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V rámci Klubu Hospodárskych novín sa usku-
toãnila 4. apríla 2007 v hoteli Crowe Plaza v Bra-
tislave regionálna ekonomická konferencia na
tému „Euro: príleÏitosti a v˘zvy“. 

Úvodn˘ príspevok predniesol generálny tajom-
ník OECD Angel Gurría. Zhodnotil ekonomick˘
v˘voj Slovenska od ná‰ho vstupu do OECD v roku
2000. Ocenil hlavne r˘chlosÈ prebiehajúcich refo-
riem, prílev zahraniãn˘ch investícií a rozvoj

automobilového priemyslu. V súvislos-
ti s predpokladan˘m vstupom Slo-
venska do eurozóny poukázal na skú-
senosti po zavedení eura v Portugal-
sku, ·panielsku a Grécku, z ktor˘ch
by sme sa mali pouãiÈ. V Portugal-
sku nízke úrokové miery, ktoré pri‰li
spolu s eurom, mali za následok krát-
kodob˘ siln˘ ekonomick˘ rast. KeìÏe
v‰ak fi‰kálna politika nebola dostatoã-
ne pevná, neúmerne sa zv˘‰ilo zadlÏe-
nie ‰tátu, domácností aj podnikov.
Nasledujúce re‰trikcie viedli len k vle-

ãúcej sa slabej ekonomickej v˘konnosti. ·paniel-
sko tieÏ zaÏilo boom, r˘chla fi‰kálna konsolidá-
cia v‰ak zabránila nadmernému ekonomickému
rastu a následnému prepadu. Pouãením by malo
teda byÈ také nastavenie fi‰kálnej politiky, aby
dokázala vyváÏiÈ veºk˘ spotrebiteºsk˘ dopyt. Ak
sa slovenská ekonomika stane aj flexibilnej‰ou,
má, ako slovansk˘ tiger, ‰ancu konkurovaÈ kelt-
skému tigrovi. Dovtedy v‰ak ãaká Slovensko e‰te

veºa práce, predov‰etk˘m v oblasti zamestnanos-
ti, väã‰ej konkurencie v oblasti energetiky  a tele-
komunikácií, investícií do v˘skumu a v˘voja a pruÏ-
nej‰ieho podnikateºského prostredia. Za kritick˘
oznaãil A. Gurría vzdelávací systém.

S príspevkom Euro adoption perspective and
effects in Slovakia vystúpil guvernér Národnej
banky Slovenska Ivan ·ramko. Zameral sa na naj-
nov‰ie fakty a medzi v˘hodami zo zavedenia eura
vyzdvihol vy‰‰iu ekonomickú stabilitu. Dokumen-
toval to na udalostiach súvisiacich s pohybom
kurzu slovenskej koruny. Naãasovanie prijatia eura
oznaãil za optimálne. ëalej sa venoval plneniu jed-
notliv˘ch maastrichtsk˘ch kritérií, inflaãnému cie-
leniu NBS, ãlenstvu v ERM II a hospodárskemu
cyklu SR, ktor˘ je s eurozónou veºmi dobre zla-
den˘. Na záver zhrnul úlohy vlády a NBS, ktoré
treba pred prijatím eura zabezpeãiÈ, priãom zdô-
raznil flexibilitu pracovného trhu.

Minister financií SR Ján Poãiatek vystúpil s prí-
spevkom Hlavné úlohy a v˘zvy fi‰kálnej politiky.
Vo svojom vystúpení sa zameral najmä na plne-
nie fi‰kálneho kritéria pre vstup do eurozóny
a plnenie strednodobého rozpoãtového cieºa.
Konsolidáciu verejn˘ch financií oznaãil za ústred-
n˘ cieº vlády. Medzi v˘zvami, ktoré stoja pred
fi‰kálnou politikou, uviedol dlhodobú udrÏateº-
nosÈ a kvalitu verejn˘ch financií. Najväã‰ou v˘zvou
je v‰ak tvorba fi‰kálnej politiky po vstupe do euro-
zóny, pretoÏe stratou autonómnej menovej
politiky sa jej úloha v˘razne zv˘‰i.

Zo zahraniãn˘ch hostí vystúpil Thomas B. Laur-
sen, hlavn˘ ekonóm Svetovej banky pre strednú
Európu a pobaltské ‰táty. T. B. Laursen vo svo-
jom príspevku Economic Policy Challenges in Slo-
vakia hovoril o zabezpeãení makroekonomickej
stability a vyhliadkach Slovenska na prijatie eura.
Zv˘raznil strednodobé fi‰kálne v˘zvy, flexibilitu
pracovného trhu, zlep‰enie podnikateºského pro-
stredia, budovanie znalostnej ekonomiky a skva-
litnenie verejnej správy. Slovensko oznaãil za jeden
z najväã‰ích úspechov transformácie ekonomiky,
ale zároveÀ podotkol, Ïe z toho plynúce v˘hody
nie sú adekvátne distribuované v rámci jednotli-
v˘ch skupín obyvateºstva a regiónov.

Posledn˘m predná‰ajúcim bol Bo‰tjan Vasle,
expert In‰titútu pre makroekonomické anal˘zy
a rozvoj Slovinskej republiky s príspevkom The Slo-
venian experience with the euro. Zhodnotil v˘voj
slovinskej ekonomiky pred vstupom a po vstupe
do ERM II a úlohy, ktoré v tomto období plnili
centrálna banka a vláda Slovinska. Venoval sa tieÏ
ãasovému harmonogramu príprav na zavedenie
eura, informaãnej kampani a inflácii. Na záver
porovnal ekonomick˘ v˘voj Slovinska s Gréckom
a Portugalskom.

Po odznení príspevkov nasledovala diskusia
a na otázky prítomn˘ch odpovedal aj Igor Barát,
spolnomocnenec vlády SR pre zavedenie eura.

Eva MihalíkováFoto: Pavol Kochan

Angel Gurría
generálny tajomník  OECD

Ivan ·ramko
guvernér NBS
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a v˘nosov a ich dopad na finanãné
hospodárenie bankového sektora

Rastislav âársky, Katarína Trajlinková
Národná banka Slovenska

V nasledujúcej krátkej anal˘ze zah⁄Àajúcej
obdobie do roku 2005 sa pokúsime naãrtnúÈ, ako
tieto zmeny v oblasti úrokov˘ch nákladov a v˘no-
sov ovplyvÀujú bankov˘ sektor a jeho finanãné
hospodárenie.

Vzhºadom na to, Ïe sektor obyvateºstva je dlho-
dobo ãist˘m úverovateºom bankového sektora
a dlÏnícka pozícia sektora podnikov sa postup-
ne menila z pozície dlÏníka rovnako na pozíciu
úverovateºa, stál bankov˘ sektor pred otázkou,
ako zabezpeãiÈ, aby sa tieto v˘vojové trendy nega-
tívne neprejavili v jeho finanãnom hospodárení. 

K˘m v minulosti boli podniky sektorom, pri kto-
rom v rozhodujúcej miere prevaÏovali úrokové
v˘nosy nad úrokov˘mi nákladmi, v posledn˘ch
rokoch sa tento rozdiel v˘raznej‰ie zníÏil. Na stra-
ne úverov, resp. úrokov˘ch v˘nosov, to súviselo
so zníÏením objemu podnikov˘ch úverov v súvis-
losti s procesom re‰trukturalizácie úverového
portfólia bánk, ako aj s poklesom úroãenia úve-
rov kopírujúcim oficiálne sadzby NBS. ZniÏovanie
úroãenia prebiehalo aj na strane podnikov˘ch vkla-
dov, ich objem v‰ak zaznamenával relatívne dyna-

mick˘ rast, ão naopak pôsobilo proti poklesu úro-
kov˘ch nákladov. Súãasne v porovnaní s obyva-
teºstvom zostalo úroãenie podnikov˘ch vkladov
mierne vy‰‰ie. V˘sledkom pôsobenia t˘chto fak-
torov bol postupne klesajúci ãist˘ úrokov˘ v˘nos
bánk vo vzÈahu k podnikovému sektoru. Súvise-
lo to aj so silnej‰ou pozíciou podnikového sekto-
ra v porovnaní s obyvateºstvom, pokiaº ide o úro-
veÀ úroãenia vkladov i úverov, ako aj so skutoã-
nosÈou, Ïe podnikov˘ sektor vyuÏíva vklady na pre-
vádzkové úãely a v men‰ej miere ako obyvateº-
stvo má záujem investovaÈ ich do alternatívnych
foriem, napr. do podielov˘ch fondov. 

V sektore obyvateºstva, ktor˘ bol na rozdiel od
podnikov historicky t˘m sektorom, kde úrokové
náklady bánk prevaÏovali nad úrokov˘mi v˘nos-
mi, do‰lo v posledn˘ch rokoch k podstatnej
zmene. Re‰trukturalizácia úverového portfólia,
‰tandardizácia trhového prostredia, pokles úro-
kov˘ch sadzieb, ako aj vytvorenie nevyhnutn˘ch
in‰titucionálnych podmienok viedli k rozvoju
nov˘ch úverov˘ch produktov a v˘raznej orientá-
cii bánk na úvery obyvateºstvu. Rastúci objem úve-
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Tento príspevok nadväzuje na ãlánok „Anal˘za vplyvu menovej politiky na úrokové príjmy
a v˘davky podnikov a obyvateºstva“ uverejnen˘ v predchádzajúcom ãísle ãasopisu Biatec,
zameran˘ na anal˘zu dopadov menovej politiky na úrokové náklady a v˘nosy sektora
podnikov a obyvateºstva. Uvedená anal˘za síce neidentifikovala exaktné kvantitatívne
vzÈahy, z parciálnych v˘sledkov ekonometrickej anal˘zy a grafickej anal˘zy je v‰ak zrejmé,
Ïe menovo-politické rozhodnutia majú dopad na v˘‰ku úrokov˘ch nákladov a v˘nosov
v oboch sektoroch. Súãasne sa tieto zmeny v nastavení menovej politiky premietajú 
aj do ‰truktúry bankov˘ch produktov.
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Graf 1 Úrokové náklady a v˘nosy bankového sektora 
vo vzÈahu k podnikom

Graf 2 Úrokové náklady a v˘nosy bankového sektora 
vo vzÈahu k obyvateºstvu

Zdroj: NBS.
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rov sa pri takmer nezmenenom úroãení (zo stavu
úverov) prejavil v raste úrokov˘ch v˘nosov bánk
od obyvateºstva. Na druhej strane klesajúca prie-
merná úroková sadzba z vkladov sa premietla do
stagnácie, resp. poklesu objemu vkladov obyva-
teºstva v dôsledku rastúceho záujmu o alterna-
tívne formy investovania, predov‰etk˘m podie-
lové fondy. Oba tieto faktory spôsobili postup-
né zniÏovanie úrokov˘ch nákladov spojen˘ch
s úroãením vkladov obyvateºstva.

Banky pri formulácii svojej obchodnej stratégie
vyuÏili prostredie klesajúcich úrokov˘ch sadzieb
predov‰etk˘m vo vzÈahu k sektoru obyvateºstva.
Na jednej strane pruÏne preniesli zniÏovanie ofi-
ciálnej sadzby NBS do úroãenia vkladov, na dru-
hej strane v˘razne zv˘‰ili svoju úverovú angaÏo-
vanosÈ voãi obyvateºstvu. Aj keì sa vykazovaná
priemerná úroková sadzba zo stavu úverov
nezmenila, objem úverov obyvateºstvu rástol.
Z toho je zrejmé, Ïe do‰lo k v˘raznej zmene pro-
duktovej ‰truktúry úverov, keì obchodné banky
zaãali ponúkaÈ hypotéky, ale aj ìal‰ie rizikovej-
‰ie formy úverov, najmä bezúãelové úvery na spo-
trebu. K˘m v minulosti tvorili rozhodujúcu ãasÈ úve-
rov úvery stavebn˘ch sporiteºní, kde do júla 2003
bola úroková miera z úveru upravená zákonom1,
v súãasnosti sa ‰truktúra úverov zmenila v pro-

spech in˘ch produktov, ktor˘ch úroková sadzba
je formovaná trhov˘mi princípmi. Vykázaná prie-
merná úroková miera sa síce nezníÏila, je v‰ak
potrebné vziaÈ do úvahy, Ïe niektoré úverové pro-
dukty v minulosti neboli v ponuke, resp. ich úro-
ãenie by v tom ãase bolo v˘razne vy‰‰ie. Efektív-
ne tak ich úroãenie tieÏ pokleslo.

Snaha o maximalizáciu ãist˘ch úrokov˘ch v˘-
nosov sa premietla do zmeny sektorovej ‰truk-
túry úrokov˘ch v˘nosov. Na strane úrokov˘ch
v˘nosov do‰lo k rastu podielu sektora obyvateº-
stva, k˘m, naopak, jeho podiel na úrokov˘ch ná-
kladoch poklesol.    

V˘razné zníÏenie úrokov˘ch v˘nosov od pod-
nikového sektora tak banky kompenzovali jed-
nak úroãením vkladov, ktoré pruÏne zohºadÀo-
valo zniÏovanie menovopolitick˘ch sadzieb,
a jednak zv˘‰ením objemu úverovania obyvateº-
stva. Zatiaº ão v minulosti boli ãisté úrokové v˘no-
sy od sektora obyvateºstva záporné, v posledn˘ch
rokoch zaãali nadobúdaÈ kladné hodnoty, ktoré
sú v súãasnosti objemovo porovnateºné s ãist˘m
úrokov˘m v˘nosom za podnikov˘ sektor. Celko-
vé ãisté úrokové v˘nosy za sektor podnikov a oby-
vateºstva tak v súãasnosti nadobúdajú úrovne
spred roku 1998, ich sektorová ‰truktúra je v‰ak
rozdielna.
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Zdroj: NBS.
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Graf 3 Úrokové náklady bankového sektora Graf 4 Úrokové v˘nosy bankového sektora
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Graf 5 âisté úrokové v˘nosy bankového sektora

Zdroj: NBS.

1 Do 1. 7. 2003 platil paragraf 3
zákona ã. 310/1992 Zb. zo 6. mája
1991 o stavebnom sporení v znení
neskor‰ích predpisov, ktor˘ v bode
(1) ustanovoval, Ïe „stavebná
sporiteºÀa je povinná urãiÈ úrokové
sadzby vkladov a úrokové sadzby
stavebn˘ch úverov tak, aby rozdiel
medzi nimi bol najviac 3 %“.
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Ing. Kristína Vincová
Technická univerzita v Ko‰iciach

Jedn˘m z finanãn˘ch rizík je aj trhové riziko.
Trhové riziko je definované ako riziko straty
v dôsledku zmeny trhov˘ch cien finanãn˘ch
a komoditn˘ch nástrojov v dôsledku nepriazni-
vej zmeny trhov˘ch podmienok. Podºa trhov˘ch
podmienok môÏeme hovoriÈ o:
• úrokovom riziku – riziko straty v dôsledku ne-

priaznivého v˘voja úrokov˘ch sadzieb,
• akciovom riziku – riziko straty v dôsledku ne-

priaznivého v˘voja cien akcií,
• komoditnom riziku – riziko straty v dôsledku

nepriaznivého v˘voja cien komodít,
• kurzovom riziku – riziko straty v dôsledku ne-

priaznivého v˘voja menov˘ch kurzov.
âinnosÈ kaÏdej bankovej in‰titúcie je teda vysta-

vená celému radu rizík. V‰etky tieto riziká vpl˘-
vajú na efektívnosÈ bankovej in‰titúcie. EfektívnosÈ
je v súãasnosti jednou z dôleÏit˘ch podmienok
získania a udrÏania si konkurenãnej v˘hody na
domácom, ale aj globálnom trhu. Preto je veºmi
dôleÏité, aby banky merali a sledovali svoju efek-
tívnosÈ, ão zároveÀ znamená, Ïe musia meraÈ a sle-
dovaÈ aj v‰etky faktory, ktoré na jej efektívnosÈ
vpl˘vajú. Následne sa potom musia snaÏiÈ elimi-
novaÈ v‰etky potenciálne riziká, ktoré by mohli zni-
ÏovaÈ efektívnosÈ vykonávanej ãinnosti.

ÚROKOVÉ RIZIKO A METÓDY JEHO
MERANIA

Úrokové riziko vypl˘va zo zmeny trhov˘ch úro-
kov˘ch sadzieb. Ide o potenciálnu stratu, ktorá
sa môÏe prejaviÈ v poklese ãistého úrokového príj-
mu banky alebo v poklese trhovej hodnoty kapi-
tálu banky. V˘‰ka úrokového rizika je pre kaÏdú
banku iná, a to v závislosti od ‰truktúry bilancie
banky z hºadiska citlivosti jednotliv˘ch poloÏiek
aktív a pasív na zmeny trhov˘ch úrokov˘ch
sadzieb. 

Jednou z oblastí, v ktorej sa môÏe prejaviÈ úro-
kové riziko, je pokles ãistého úrokového príjmu
banky v dôsledku zmeny úrokov˘ch sadzieb. âist˘
úrokov˘ príjem banky je definovan˘ ako rozdiel
medzi úrokov˘mi v˘nosmi z aktív a úrokov˘mi
nákladmi z pasív. V tomto príspevku budeme sle-

dovaÈ, ako sa zmena úrokov˘ch sadzieb z jed-
notliv˘ch aktívnych a pasívnych produktov
v portfóliu banky prejaví na hodnote ãistého úro-
kového príjmu. 

Pre sledovanie a riadenie úrokového rizika bolo
vyvinut˘ch niekoºko metód, resp. modelov,
z ktor˘ch základné sú2:
• model diferenãnej anal˘zy (GAP anal˘zy), ktor˘

vychádza z vyjadrenia rozdielu medzi aktíva-
mi a pasívami citliv˘mi na úrokovú sadzbu, 

• model anal˘zy durácie, ktor˘ je zaloÏen˘ na
vyjadrení rozdielu v priemernej dobe trvania
(durácie) medzi aktívami a pasívami, 

• model simulácie, ktor˘ spoãíva vo vyhodnoco-
vaní rôznych variantov pravdepodobného
v˘voja ekonomick˘ch ukazovateºov banky pri
rôznych scenároch v˘voja úrokov˘ch sadzieb. 
Na meranie úrokového rizika moÏno pouÏiÈ aj

model hodnoty v riziku (VAR), ktor˘ vyjadruje veº-
kosÈ podstupovaného rizika ako pravdepodob-
nú stratu pri predpokladanom v˘voji trhov˘ch
podmienok na základe anal˘zy historick˘ch
údajov. Túto metódu radíme do skupiny mode-
lov simulácie. Existujú tri základné prístupy
k v˘poãtu VAR:
1. variaãno-kovariaãná metóda
2. historická simulácia
3. metóda pravdepodobnostn˘ch simulácií Monte

Carlo
Hodnota VAR vyjadruje potenciálnu stratu

portfólia v sledovanom období. Neudáva maxi-
málnu stratu, ale stratu, ktorá by so zvolenou
pravdepodobnosÈou (najãastej‰ie 95 %) nema-
la byÈ v sledovanom období prekroãená.

APLIKÁCIA METÓD MODELU VAR 
NA V¯POâET ÚROKOVÉHO RIZIKA BANKY

Jednotlivé metódy modelov VAR aplikujeme na
v˘poãet úrokového rizika modelovej banky.
Predpokladáme modelovú banku, ktorá má
nasledujúcu ‰truktúru aktív a pasív citliv˘ch na
zmenu úrokovej sadzby (tab. 1). 

Na strane aktív banka poskytuje úvery klien-
tom, a to vo forme krátkodob˘ch, strednodob˘ch
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1 JÍLEK, J. Finanãní riziká. 2000.
2 Metodické usmernenie Úseku

bankového dohºadu ã. 4/2002
k riadeniu úrokového rizika bánk
a poboãiek zahraniãn˘ch bánk.

âinnosÈ bankov˘ch in‰titúcií, tak ako aj ostatn˘ch subjektov nachádzajúcich sa
v ekonomike je vystavená celému radu rizík. KeìÏe bankové in‰titúcie majú v ekonomike
‰pecifické postavenie, môÏeme povedaÈ, Ïe aj riziká, ktor˘m sú vystavené, sú odli‰né 
od rizík „klasick˘ch“ ekonomick˘ch subjektov, teda sú ‰pecifické hlavne pre bankové
subjekty. Tieto riziká sa oznaãujú ako finanãné riziká. Finanãné riziko môÏeme definovaÈ
ako potenciálnu finanãnú stratu ekonomického subjektu, teda stratu v budúcnosti
vypl˘vajúcu z daného finanãného ãi komoditného nástroja, alebo finanãného ãi
komoditného portfólia1. Teória definuje päÈ základn˘ch druhov finanãn˘ch rizík, 
t. j. úverové riziko, trhové riziko, riziko likvidity, operaãné riziko a obchodné riziko. 
KaÏdé z t˘chto rizík moÏno následne rozãleniÈ do urãit˘ch podskupín.
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a dlhodob˘ch úverov. Z t˘chto úverov sú klienti
povinn˘ platiÈ úroky, ktoré pre banku predsta-
vujú úrokov˘ v˘nos. Na strane pasív má banka
záväzok voãi klientom, a to vo forme finanãn˘ch
prostriedkov prijat˘ch na beÏné úãty, úsporné úãty
a termínované vklady. Z t˘chto vkladov˘ch pro-
duktov musí banka klientom vyplácaÈ úroky, ktoré
pre banku predstavujú úrokov˘ náklad. Tabuºka 1
nám udáva pozície jednotliv˘ch produktov na stra-
ne aktív a pasív v slovensk˘ch korunách a roãné
úrokové miery k sledovanému dÀu. Na základe
definície ãistého úrokového príjmu vieme vypo-
ãítaÈ hodnotu ãistého úrokového príjmu (âÚP)
k sledovanému dÀu. Ak je teda ãist˘ úrokov˘ prí-
jem definovan˘ ako rozdiel medzi úrokov˘mi
v˘nosmi z aktív a úrokov˘mi nákladmi z pasív,
potom dne‰n˘ ãist˘ úrokov˘ príjem modelovej
banky dosahuje hodnotu  52 936 219,80.

Cieºom tohto príspevku je sledovaÈ dopad
zmeny úrokov˘ch sadzieb na ãist˘ úrokov˘ prí-
jem banky. Pri meraní úrokového rizika budeme
poãítaÈ 1-dÀov˘ VAR, prostredníctvom ktorého
zistíme pokles (zmenu) ãistého úrokového príjmu,
ktor˘ by s pravdepodobnosÈou 95 % nemal byÈ
k zajtraj‰iemu dÀu prekroãen˘. 

PouÏitie metódy variácií a kovariácií je zaloÏe-
né na urãit˘ch predpokladoch. Musíme poznaÈ
volatilitu jednotliv˘ch rizikov˘ch faktorov, kore-
lácie medzi nimi a predpokladaÈ normálne roz-
delenie pravdepodobnosti pri rizikov˘ch faktoroch.
Pri v˘poãte VAR prostredníctvom tejto metódy
musíme najprv definovaÈ rizikové faktory a opí-
saÈ ich vzÈah k analyzovanému v˘stupu. V na‰om
prípade je analyzovan˘m v˘stupom ãist˘ úroko-
v˘ príjem banky. Ak je ãist˘ úrokov˘ príjem banky
definovan˘ ako rozdiel medzi úrokov˘mi v˘nos-
mi z aktív a úrokov˘mi nákladmi z pasív môÏe-
me povedaÈ, Ïe rizikov˘mi faktormi budú úroko-
vé sadzby z aktívnych a pasívnych produktov
portfólia, ktoré sú zahrnuté do v˘poãtu ãistého
úrokového príjmu. ëal‰ím krokom je v˘poãet 
t-dÀov˘ch v˘nosností rizikov˘ch faktorov. Pri
v˘poãte 1-dÀového VAR teda musíme vypoãítaÈ
denné v˘nosnosti pre kaÏdú produktovú pozíciu
v celom sledovanom období. Následne vypoãí-
tame volatilitu rizikov˘ch faktorov danú ako sme-
rodajná odch˘lka denn˘ch v˘nosností jednotliv˘ch
produktov˘ch pozícií a zostavíme korelaãnú mati-

cu denn˘ch v˘nosností. V ìal‰om kroku je potreb-
né vypoãítaÈ VAR jednotliv˘ch produktov˘ch pozí-
cií, a to podºa vzÈahu:

kde: VARi – VAR i-tej produktovej pozície
p – hodnota príslu‰ného kvantilu normál-
neho rozdelenia pri zvolenej hladine prav-
depodobnosti (p pre 95 % VAR = 1,65)
σi – smerodajná odch˘lka i-tej produkto-
vej pozície
Vi – dne‰ná hodnota úrokového v˘nosu/
nákladu i-tej produktovej pozície

Posledn˘m krokom v˘poãtu je urãenie VAR celé-
ho produktového portfólia:

kde: VARP – VAR produktového portfólia
x – matica VAR jednotliv˘ch produktov˘ch
pozícií typu 1 x n
C – korelaãná matica rizikov˘ch faktorov
X T – matica VAR jednotliv˘ch produktov˘ch
pozícií typu n x 1
T – ãasov˘ horizont, na ktor˘ sa odhaduje
VAR v dÀoch

Na základe historick˘ch údajov o v˘voji úroko-
v˘ch sadzieb aktívnych a pasívnych produktov
v modelovej banke sme vypoãítali hodnotu 1-dÀo-
vého VAR, ktorá k sledovanému dÀu dosiahla
hodnotu 11 868 461,21 Sk. MôÏeme teda pove-
daÈ, Ïe ak je dne‰ná hodnota ãistého úrokové-
ho príjmu 52 936 219,80 Sk, tak hodnota ãis-
tého úrokového príjmu k zajtraj‰iemu dÀu
s pravdepodobnosÈou 95 % nebude niÏ‰ia ako
41 067 758,59 Sk. 

PPoozzíícciiaa DDnnee‰‰nnáá  úúrrookkoovváá  mmiieerraa

Krátkodob˘ úver 1 032 710 000 4,71 %

Strednodob˘ úver 542 953 000 6,61 %

Dlhodob˘ úver 90 874 000 9,46 %

BeÏné úãty 676 476 000 1,52 %

Úsporné úãty 37 036 000 2,47 %

Termínované vklady 1 069 855 000 2,71 %

Tab. 1 Bilancia úrokovo citliv˘ch aktív a pasív modelovej banky

Zdroj: vlastné v˘poãty.

 VAR p Vi i i= ⋅ ⋅σ

Tab. 2 V˘poãet VAR príslu‰nej produktovej pozície – variaãno-kovariaãná metóda

DDnnee‰‰nnáá  hhooddnnoottaa
DDnnee‰‰nnáá úúrrookkoovvééhhoo SSmmeerrooddaajjnnáá VVAARR  pprríísslluu‰‰nneejj

PPoozzíícciiaa úúrrookkoovváá vv˘̆nnoossuu//nnáákkllaadduu ooddcchh˘̆llkkaa ppoozzíícciiee
mmiieerraa pprríísslluu‰‰nneejj  ppoozzíícciiee

Krátkodob˘ úver 1 032 710 000 4,71 % 48 640 641,00 0,019604480 1 573 397,86

Strednodob˘ úver 542 953 000 6,61 % 35 889 193,30 0,005479644 324 489,00

Dlhodob˘ úver 90 874 000 9,46 % 8 596 680,40 0,003685255 52 273,59

BeÏné úãty 676 476 000 1,52 % -10 282 435,20 0,660739221 -11 210 113,56

Úsporné úãty 37 036 000 2,47 % -914 789,20 0,046460924 -70 128,22

Termínované vklady 1 069 855 000 2,71 % -28 993 070,50 0,011374623 -544 145,64

Zdroj: vlastné v˘poãty.

 VAR x C X TP
T= ⋅ ⋅
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nemôÏe adekvátne zachytiÈ trhové riziko vypl˘-
vajúce z mimoriadnych udalostí. ëal‰ím nedostat-
kom je, Ïe minulosÈ nie je vÏdy dobr˘m priblíÏe-
ním budúcnosti, napríklad môÏe dôjsÈ k zrúte-
niu korelaãn˘ch predpokladov. 

Metóda historickej simulácie je jednoduch‰ia,
pretoÏe nevyÏaduje predpoklad normálneho
rozdelenia rizikov˘ch faktorov a stanovenie
korelácie medzi nimi. Vychádza z údajov hypo-
tetick˘ch ziskov, resp. strát, ktoré by banka
dosiahla v minulom období v danom produkto-
vom portfóliu. Z t˘chto hypotetick˘ch hodnôt sa
následne zistí VAR, a to ako príslu‰n˘ percentil.
Tak ako pri predo‰lej metóde, aj v tomto prípa-
de sledujeme dopad zmeny úrokov˘ch sadzieb
na ãist˘ úrokov˘ príjem banky.

Na základe historického v˘voja úrokov˘ch
sadzieb jednotliv˘ch produktov˘ch pozícií sme
vypoãítali hypotetické hodnoty nárastov, resp.
poklesov úrokov˘ch v˘nosov, resp. nákladov z jed-
notliv˘ch produktov˘ch pozícií a následne hypo-
tetické hodnoty ãistého úrokového príjmu, ktoré
by banka dosiahla v sledovanom období (tab. 3).
Hypotetická hodnota príslu‰nej pozície k analy-
zovanému dÀu závisí od dne‰nej hodnoty pro-

duktovej pozície, dne‰nej úrokovej miery pre danú
produktovú pozíciu a dennej v˘nosnosti patria-
cej k analyzovanému dÀu. Napríklad hypotetic-
kú hodnotu úrokového v˘nosu z krátkodobého
úveru k 28. 2. 2007 vypoãítame takto:

kde 0,0471 je úroková sadzba k 28. 2. 2007
a 0,0485 je úroková sadzba k 27. 2. 2007.

Takto vypoãítame hypotetické hodnoty ku kaÏ-
dej produktovej pozícii ku kaÏdému dÀu analy-
zovaného obdobia. Následne vypoãítame hypo-
tetickú hodnotu ãistého úrokového príjmu k ana-
lyzovanému dÀu, ktorá je daná ako rozdiel medzi
celkov˘mi hypotetick˘mi v˘nosov˘mi úrokmi
z úverov˘ch produktov a celkov˘mi hypotetick˘-
mi nákladov˘mi úrokmi z vkladov˘ch produktov
k analyzovanému dÀu. 

Následne urãíme VAR, a to ako piaty percen-
til z t˘chto hypotetick˘ch hodnôt ãistého úroko-
vého príjmu. VAR definovan˘ ako piaty percen-
til zodpovedá poklesu ãistého úrokového príjmu
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HHyyppootteettiicckk˘̆ FFuunnkkcciiaa
vv˘̆vvoojj hhyyppootteettiicckkééhhoo

zziisskkuu//ssttrraattyy zziisskkuu//ssttrraattyy
pprríísslluu‰‰nneejj cceellééhhoo

DDnnee‰‰nnáá pprroodduukkttoovveejj pprroodduukkttoovvééhhoo
úúrrookkoovváá ppoozzíícciiee  ÚÚssppoorrnn˘̆  TTeerrmmíínnoovvaann˘̆ ppoorrttffóólliiaa

PPoozzíícciiaa mmiieerraa kkuu  ddÀÀuu:: KKDD  úúvveerr SSDD  úúvveerr DDDD  úúvveerr BBeeÏÏnn˘̆  úúããeett úúããeett úúããeett  kkuu  ddÀÀuu::

KKrrááttkkooddoobb˘̆  
úúvveerr 1 032 710 000 4,71% 6. 9. 2006

SSttrreeddnnooddoobb˘̆  
úúvveerr 542 953 000 6,61% 7. 9. 2006 0 0 0 -97927,954 0 0 97 927,95

DDllhhooddoobb˘̆  
úúvveerr 90 874 000 9,46% 8. 9. 2006 0 0 8226,488421 -1581913,1 0 79000,1921 1 511 139,40

11. 9. 2006 103932,994 0 0 -350537,56 3811,6217 -78785,51766 529 444,45

BBeeÏÏnnéé  úúããttyy 676 476 000 1,52% 12. 9. 2006 0 -148302 -16437,2474 -1693577,6 0 -79000,1921 1 607 838,06

ÚÚssppoorrnnéé  úúããttyy 37 036 000 2,47% 13. 9. 2006 725979,716 -148918 -49406,2092 7965266,7 26570,641 -475296,2377 -6 988 885,41

TTeerrmmíínnoovvaannéé  
vvkkllaaddyy 1 069 855 000 2,71% 14. 9. 2006 -510931,1 -299077 -74537,6913 -81606,629 -18443,331 -724826,7625 -59 668,68

18. 9. 2006 -103271 -100530 -33417,6109 -904854,3 -3764,5646 -330405,3618 1 001 805,66
1)

19. 2. 2007 -404495,98 110428,3 18388,62118 -218775,22 -14237,964 224752,4845 -267 418,37

20. 2. 2007 305915,981 -110090 0 -633338,4 7231,5352 0 821 933,30

21. 2. 2007 1520020,03 276070,7 9174,685592 1111614,6 50223,721 223023,6192 420 403,48

22. 2. 2007 -589583,53 109585,3 27494,71343 -179136,5 -13602,813 331981,7233 -591 745,90

23. 2. 2007 -298408,84 109251,7 18271,37173 -437550,43 -10356,104 328223,4396 -51 202,64

26. 2. 2007 0 0 18232,62015 -152332,37 -3491,5618 216366,1978 -42 309,64

27. 2. 2007 -100083,62 163380,2 9097,016296 -695803,89 -3504,9395 -107381,7426 879 084,20

28. 2. 2007 -1404059,7 -54213,3 0 -3980297,5 -45739,46 215561,8625 2 352 202,07

Tab. 3 V˘poãet VAR príslu‰nej produktovej pozície – historická simulácia

Zdroj: vlastné v˘poãty.
1) Z tabuºky sú vynechané údaje za obdobie od 19.9.2006 do 18.2. 2007 vrátane.

Hypotetická hodnota úrokového v˘nosu 
z krátkodobého úveru 
k 28. 2. 2007 = 1 032 710 000 × 0,0471 ×
(0,0471 – 0,0485)/0,0485 = – 1 404 059,7
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o 11 533 286,92 Sk, ão znamená, Ïe podºa tejto
metódy  hodnota ãistého úrokového príjmu k zaj-
traj‰iemu dÀu nebude s pravdepodobnosÈou 
95 % niÏ‰ia ako 41 402 932,88 Sk. Nev˘hodou
tejto metódy je potreba dostatoãného poãtu his-
torick˘ch simulácií.

Metóda Monte Carlo je zaloÏená na genero-
vaní veºkého poãtu simulácií, ãím dochádza
k simulovaniu potenciálnych moÏností v˘stupu.
KaÏdá kombinácia je tvorená kombináciou
náhodne vygenerovan˘ch hodnôt rizikov˘ch
faktorov. PrednosÈou tejto metódy je, Ïe jednot-
livé rizikové faktory, ale aj analyzovan˘ v˘stup sú
opísané prostredníctvom rozdelenia pravdepodob-
nosti. Definovanie rozdelenia pravdepodobnos-
ti nám slúÏi na opísanie neistoty, ktorá súvisí
s neistotou v oblasti budúceho v˘voja hodnôt rizi-
kov˘ch faktorov. Po nadefinovaní hodnôt vstu-
pov, rizikového faktora a funkãného vzÈahu medzi
analyzovan˘mi vstupmi a v˘stupom sa spustí
samotná simulácia, kde dochádza ku generova-
niu náhodn˘ch iterácií. Z vygenerovan˘ch iterá-
cií sa urãí VAR produktového portfólia, a to ako
príslu‰n˘ percentil z t˘chto hodnôt. V˘sledok tejto
anal˘zy môÏe byÈ aj v grafickej podobe histogra-
mu, z ktorého môÏeme vyãítaÈ rozdelenie moÏ-
n˘ch nárastov a poklesov ãistého úrokového príj-
mu.

Graf 1 Historgram rozdelenia zmeny ãistého
úrokového príjmu

Zdroj: Vlastné v˘poãty.

Z grafu 1 môÏeme vidieÈ, Ïe zmena ãistého úro-
kového príjmu banky sa riadi rozdelením, ktoré
môÏeme povaÏovaÈ za normálne. V prípade
modelovej banky je v˘sledkom simulácie Monte
Carlo urãenie1-dÀového VAR, a to prostredníc-
tvom hodnoty piateho percentilu z vygenerova-
n˘ch scenárov (-11 255 200 Sk). Na základe
v˘sledkov simulácie môÏeme povedaÈ, Ïe hod-
nota ãistého úrokového príjmu banky k zajtraj-
‰iemu dÀu neklesne s pravdepodobnosÈou 95 %
pod hodnotu 41 681 019,80 Sk. Zaujímavá je aj
hodnota 95-teho percentilu, ktorá udáva hornú
hranicu zmeny ãistého úrokového príjmu, ktorá
by s pravdepodobnosÈou 95 % nemala byÈ k zaj-

traj‰iemu dÀu prekroãená. Tá dosahuje hod-
notu 11 543 900 Sk, ão znamená, Ïe ãist˘ 
úrokov˘ príjem by nemal presiahnuÈ hodnotu 
64 480 119,80 Sk. 

Prostredníctvom simulácie Monte Carlo teda
môÏeme urãiÈ interval, v ktorom sa ãist˘ úroko-
v˘ príjem bude pohybovaÈ, a to s pravdepodob-
nosÈou 95 %. Banka si môÏe stanoviÈ, akú per-
centuálnu dennú zmenu ãistého úrokového prí-
jmu je ochotná akceptovaÈ. Na základe anal˘zy
Monte Carlo vie zistiÈ, ãi úrokové riziko vypl˘va-
júce z jej denn˘ch pozícií a úrokov˘ch sadzieb na
trhu spadá do akceptovanej miery rizika. Ak je
úrokové riziko väã‰ie, ako je banka ochotná
akceptovaÈ, musí robiÈ urãité regulaãné opatre-
nia – prispôsobovaním ‰truktúry aktív a pasív
alebo pomocou termínovan˘ch operácií. 

ZÁVER
Jednou z podmienok na dosiahnutie a udrÏa-

nie efektívnosti bankovej in‰titúcie je zameraÈ sa
na hºadanie príãin jej neefektívnosti. KeìÏe ban-
kové in‰titúcie vykonávajú svoju ãinnosÈ v trho-
vom a nie izolovanom prostredí, existuje mnoÏ-
stvo faktorov, ktoré na jej efektívnosÈ vpl˘vajú.
Jedn˘m z tak˘chto faktorov sú aj finanãné rizi-
ká, medzi nimi aj úrokové riziko. Úrokové riziko,
ktoré predstavuje potenciálnu stratu v dôsledku
zmeny trhov˘ch úrokov˘ch sadzieb, sa môÏe pre-
javiÈ v poklese ãistého úrokového príjmu. âist˘
úrokov˘ príjem ako jedna zo zloÏiek zisku banky
následne ovplyvÀuje aj efektívnosÈ, ktorú definu-
jeme ako schopnosÈ produkovaÈ pri danom mnoÏ-
stve a ‰truktúre vstupov také mnoÏstvo a ‰truk-
túru v˘stupov, ktorá maximalizuje zisk alebo mini-
malizuje náklady. Ide teda o optimálne vyuÏíva-
nie vstupov na produkciu daného mnoÏstva v˘stu-
pov, priãom pri stanovení tohto optimálneho
pomeru musia byÈ zohºadnené aj ceny pouÏit˘ch
vstupov a vyprodukovan˘ch v˘stupov a produkã-
né technológie. Cieºom banky je teda zabezpe-
ãiÈ optimálnu hodnotu tohto pomeru, priãom je
nevyhnutné eliminovaÈ v‰etky moÏné riziká. Na
to, aby tieto riziká dokázala eliminovaÈ, musí ich
vedieÈ zmeraÈ, priãom môÏe vyuÏiÈ rôzne metó-
dy, napríklad metódu VAR. 

PPrrííssppeevvookk  vvzznniikkooll  vv rráámmccii  rriiee‰‰eenniiaa  
ggrraannttoovveejj  úúlloohhyy  VVEEGGAA  ãã..11//33881155//0066..

B
I

A
T

E
C

PouÏitá literatúra:
1. JÍLEK, J.: Finanãní riziká. Praha:

GRADA, 2000, 
ISBN 80-7169-579-3.

2. Metodické usmernenie Úseku
bankového dohºadu ã. 4/2002
k riadeniu úrokového rizika bánk
a poboãiek zahraniãn˘ch bánk.

3. REVENDA, Z.: PenûÏní ekonomie
a bankovnictví. Praha: 
MANAGEMENT PRESS, 2004, 
ISBN 80-7261-0,31-7.

4. VARCHOLOVÁ, T., RIMARâÍK, M.:
Metódy a modely Value-at-risk 
a ich aplikácie. IN: Biatec. 
ISSN: 1335-0900, 2003, roã.11,
ã.10, s. 27–28.

Hodnoty v miliónoch

Ho
dn

ot
y v

 10
A  -8

1 

5 

6 

4 

3 

-30

5 % 5 %

3020100-10-20

-11,2552 -11,5439

2 

0

90 %

Stred = 78 089,22 



B
I

A
T

E
C Zoznam zákonov a in˘ch

v‰eobeocne záväzn˘ch právnych
predpisov patriacich
do kompetencie Národnej banky
Slovenska platn˘ch k 1. 4. 2007

JUDr. Renáta Ba‰ková
Národná banka Slovenska

ZÁKONY
• Zákon Národnej rady Slovenskej republiky

ã. 566/1992 Zb. o Národnej banke Slovenska
v znení neskor‰ích predpisov

• Zákon ã. 483/2001 Z. z. o bankách a o zmene
a doplnení niektor˘ch zákonov v znení nesko-
‰ích predpisov 

• Zákon Slovenskej národnej rady ã. 310/1992 Zb.
o stavebnom sporení v znení neskor‰ích pred-
pisov

• Zákon Národnej rady Slovenskej republiky
ã. 202/1995 Z. z. Devízov˘ zákon a zákon, kto-
r˘m sa mení a dopæÀa zákon Slovenskej národ-
nej rady ã. 372/1990 Zb. o priestupkoch v znení
neskor‰ích predpisov, v znení neskor‰ích pred-
pisov 

• Zákon Národnej rady Slovenskej republiky
ã. 118/1996 Z. z. o ochrane vkladov a o zmene
a doplnení niektor˘ch zákonov v znení neskor-
‰ích predpisov 

• Zákon ã. 510/2002 Z. z. o platobnom styku
a o zmene a doplnení niektor˘ch zákonov
v znení neskor‰ích predpisov 

• Zákon ã. 747/2004 Z. z. o dohºade nad finanã-
n˘m trhom a o zmene a doplnení niektor˘ch
zákonov v znení neskor‰ích predpisov 

• Zákon ã. 566/2001 Z. z. o cenn˘ch papieroch
a investiãn˘ch sluÏbách a o zmene a doplnení
niektor˘ch zákonov (zákon o cenn˘ch papie-
roch) v znení neskor‰ích predpisov

• Zákon ã. 530/1990 Zb. o dlhopisoch v znení
neskor‰ích predpisov

• Zákon ã. 429/2002 Z. z. o burze cenn˘ch papie-
rov v znení neskor‰ích predpisov

• Zákon ã. 594/2003 Z. z. o kolektívnom inves-
tovaní a o zmene a doplnení niektor˘ch záko-
nov v znení neskor‰ích predpisov

• Zákon ã. 95/2002 Z. z. o poisÈovníctve
a o zmene a doplnení niektor˘ch zákonov
v znení neskor‰ích predpisov

• Zákon ã. 381/2001 Z. z. o povinnom zmluvnom
poistení zodpovednosti za ‰kodu spôsobenú
prevádzkou motorového vozidla a o zmene
a doplnení niektor˘ch zákonov v znení neskor-
‰ích predpisov

• Zákon ã. 43/2004 Z. z. o starobnom dôchod-
kovom sporení a o zmene a doplnení niekto-
r˘ch zákonov v znení neskor‰ích predpisov

• Zákon ã. 650/2004 Z. z. o doplnkovom dô-
chodkovom sporení a o zmene a doplnení niek-
tor˘ch zákonov v znení neskor‰ích predpisov

• Zákon ã. 340/2005 Z. z. o sprostredkovaní pois-
tenia a sprostredkovaní zaistenia a o zmene
a doplnení niektor˘ch zákonov v znení záko-
na ã. 644/2006 Z. z.

VYHLÁ·KY
OBLASË EMISIE BANKOVIEK A MINCÍ
• Vyhlá‰ka ã. 456/2001 Z. z., ktorou sa ustano-

vujú podrobnosti o podmienkach, za ktor˘ch
moÏno zhotoviÈ a pouÏívaÈ reprodukcie banko-
viek, pamätn˘ch bankoviek, mincí, pamätn˘ch
mincí, obchodn˘ch mincí a cenn˘ch papierov
vydan˘ch Národnou bankou Slovenska, ako aj
predmety, ktoré ich úpravou napodobÀujú, vrá-
tane ich záznamov v elektronickej forme

• Vyhlá‰ka ã. 464/2001 Z. z., ktorou sa ustano-
vujú podrobnosti o podmienkach, za ktor˘ch
podnikatelia môÏu spracúvaÈ bankovky a mince
pre iné osoby, postup bánk a podnikateºov pri
spracúvaní bankoviek a mincí

• Vyhlá‰ka ã. 465/2001 Z. z., ktorou sa ustano-
vujú podrobnosti o postupe pri prijímaní
zákonn˘ch peÀazí a pri nakladaní s nimi a pod-
robnosti o poskytovaní náhrad za necelé ban-
kovky alebo za inak po‰kodené bankovky
a mince

• Vyhlá‰ka Národnej banky Slovenska o vydaní
bankoviek a mincí a pamätn˘ch bankoviek
a pamätn˘ch mincí do peÀaÏného obehu

OBLASË BANKOVNÍCTVA
• Vyhlá‰ka ã. 600/2001 Z. z. o registri hypoték

a podrobnostiach o postavení a ãinnosti hypo-
tekárneho správcu a jeho zástupcu v znení
vyhlá‰ky ã. 661/2004 Z. z.

OBLASË KAPITÁLOVÉHO TRHU VRÁTANE
CENN¯CH PAPIEROV
• Vyhlá‰ka ã. 8/2002 Z. z. o obsahu odbornej
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skú‰ky sprostredkovateºa investiãn˘ch sluÏieb,
spôsobe jej vykonania a v˘‰ke úhrady za jej vyko-
nanie v znení vyhlá‰ky ã. 278/2005 Z. z.

• Vyhlá‰ka ã. 42/2002 Z. z., ktorou sa ustano-
vuje spôsob preukazovania splnenia podmie-
nok na udelenie povolenia na poskytovanie
investiãn˘ch sluÏieb

• Vyhlá‰ka ã. 43/2002 Z. z., ktorou sa ustano-
vujú náleÏitosti Ïiadosti o udelenie predchádza-
júceho súhlasu podºa § 70 ods. 1 zákona
ã. 566/2001 Z. z. o cenn˘ch papieroch a inves-
tiãn˘ch sluÏbách a o zmene a doplnení niek-
tor˘ch zákonov (zákon o cenn˘ch papieroch)

• Vyhlá‰ka ã. 92/2002 Z. z., ktorou sa ustano-
vujú podrobnosti a spôsob preukazovania
splnenia podmienok na udelenie povolenia na
vznik a ãinnosÈ centrálneho depozitára cenn˘ch
papierov

• Vyhlá‰ka ã. 93/2002 Z. z., ktorou sa ustano-
vujú náleÏitosti Ïiadosti o udelenie predchádza-
júceho súhlasu podºa § 102 ods. 1 zákona
ã. 566/2001 Z. z. o cenn˘ch papieroch a inves-
tiãn˘ch sluÏbách a o zmene a doplnení niek-
tor˘ch zákonov (zákon o cenn˘ch papieroch)

• Vyhlá‰ka ã. 494/2002 Z. z., ktorou sa ustano-
vujú podrobnosti a spôsob preukazovania
splnenia podmienok na udelenie povolenia na
vznik a ãinnosÈ burzy cenn˘ch papierov

• Vyhlá‰ka ã. 495/2002 Z. z., ktorou sa ustano-
vujú náleÏitosti Ïiadosti o udelenie predchádza-
júceho súhlasu podºa § 6 ods. 5 zákona
ã. 429/2002 Z. z. o burze cenn˘ch papierov

• Vyhlá‰ka ã. 611/2003 Z. z. o spôsobe urãenia
hodnoty cenn˘ch papierov, nástrojov peÀaÏné-
ho trhu a derivátov v majetku v podielovom
fonde

• Vyhlá‰ka ã. 615/2003 Z. z. o náleÏitostiach Ïia-
dosti o vydanie predchádzajúceho súhlasu
Úradu pre finanãn˘ trh podºa zákona
ã. 594/2003 Z. z. o kolektívnom investovaní
a o zmene a doplnení niektor˘ch zákonov

• Vyhlá‰ka ã. 616/2003 Z. z. o spôsobe preuka-
zovania splnenia podmienok na udelenie
povolenia na vznik a ãinnosÈ správcovskej spo-
loãnosti

• Vyhlá‰ka ã. 617/2003 Z. z. o vlastn˘ch zdro-
joch správcovskej spoloãnosti a ich v˘poãte
v znení vyhlá‰ky ã. 166/2005 Z. z.

• Vyhlá‰ka ã. 594/2004 Z. z. o pouÏívaní tech-
ník a nástrojov efektívneho riadenia investícií
majetku v podielovom fonde a o majetkovej
angaÏovanosti

• Vyhlá‰ka ã. 680/2004 Z. z., ktorou sa ustano-
vujú podrobnosti o niektor˘ch náleÏitostiach
zjednodu‰eného predajného prospektu podie-
lového fondu

• Vyhlá‰ka ã. 681/2004 Z. z., ktorou sa ustano-
vujú kritériá posudzovania trhovej praxe

• Vyhlá‰ka ã. 166/2005 Z. z. o vlastn˘ch zdro-
joch finanãného konglomerátu a metódach
v˘poãtu dostatoãnej v˘‰ky vlastn˘ch zdrojov  na
úrovni finanãného konglomerátu a o zmene 
a doplnení niektor˘ch vyhlá‰ok v znení vyhlá‰-
ky ã. 657/2006 Z. z.

OBLASË POISËOVNÍCTVA
• Vyhlá‰ka ã. 413/2001 Z. z., ktorou sa vykoná-

va zákon o povinnom zmluvnom poistení zod-
povednosti za ‰kodu spôsobenú prevádzkou
motorového vozidla a o zmene a doplnení niekto-
r˘ch zákonov v znení vyhlá‰ky ã. 569/2004 Z. z.

• Vyhlá‰ka ã. 155/2002 Z. z., ktorou sa ustano-
vuje spôsob preukazovania splnenia podmie-
nok na udelenie povolenia na vykonávanie pois-
Èovacej ãinnosti a na udelenie povolenia na
vykonávanie zaisÈovacej ãinnosti

• Vyhlá‰ka ã. 171/2002 Z. z., ktorou sa ustano-
vujú náleÏitosti Ïiadosti o udelenie predchádza-
júceho súhlasu podºa § 36 ods. 1 zákona
ã. 95/2002 Z. z. o poisÈovníctve a o zmene
a doplnení niektor˘ch zákonov v znení vyhlá‰-
ky ã. 568/2004 Z. z.

• Vyhlá‰ka ã. 380/2002 Z. z., ktorou sa ustano-
vuje spôsob urãenia hodnoty cenn˘ch papie-
rov a nehnuteºností, v ktor˘ch sú umiestnené
prostriedky technick˘ch rezerv v poisÈovníctve 

• Vyhlá‰ka ã. 381/2002 Z. z. o náleÏitostiach sprá-
vy aktuára o ãinnosti poisÈovne a správy
aktuára o ãinnosti zaisÈovne 

• Vyhlá‰ka ã. 441/2004 Z. z. o spôsobe v˘poãtu
a preukazovania skutoãnej miery solventnosti
poisÈovne a poboãky zahraniãnej poisÈovne, spô-
sobu v˘poãtu poÏadovanej miery solventnosti
poisÈovne a poboãky zahraniãnej poisÈovne
a o rizikovom kapitáli v znení vyhlá‰ky
ã. 685/2006 Z. z.

• Vyhlá‰ka ã. 567/2004 Z. z., ktorou sa ustano-
vuje minimálna v˘‰ka garanãného fondu pois-
Èovne alebo poboãky zahraniãnej poisÈovne
v znení vyhlá‰ky ã. 665/2006 Z. z.

• Vyhlá‰ka ã. 39/2005 Z. z., ktorou sa ustano-
vujú limity umiestnenia prostriedkov technick˘ch
rezerv v poisÈovníctve

• Vyhlá‰ka ã. 228/2005 Z. z. o vlastn˘ch zdrojoch
finanãného konglomerátu a metódach v˘poã-
tu dostatoãnej v˘‰ky vlastn˘ch zdrojov finan-
ãného konglomerátu podºa zákona ã. 95/2002
Z. z. o poisÈovníctve a o zmene a doplnení niek-
tor˘ch zákonov v znení neskor‰ích predpisov
v znení vyhlá‰ky ã. 640/2006 Z. z.

• Vyhlá‰ka ã. 417/2005 Z. z., ktorou sa vykoná-
vajú niektoré ustanovenia zákona ã. 340/2005
Z. z. o sprostredkovaní poistenia a sprostredko-
vaní zaistenia a o zmene a doplnení niektor˘ch
zákonov v znení vyhlá‰ky ã. 476/2006 Z. z.

• Vyhlá‰ka ã. 448/2005 Z. z. o odbornej skú‰-
ke aktuára v znení vyhlá‰ky ã. 461/2006 Z. z.

• Vyhlá‰ka ã. 172/2006 Z. z, ktorou sa ustano-
vuje maximálna v˘‰ka technickej úrokovej
miery v Ïivotnom poistení

OBLASË DÔCHODKOVÉHO SPORENIA
• Vyhlá‰ka ã. 183/2004 Z. z. o spôsobe preuka-

zovania splnenia podmienok na udelenie
povolenia na vznik a ãinnosÈ dôchodkovej správ-
covskej spoloãnosti

• Vyhlá‰ka ã. 184/2004 Z. z. o odbornej skú‰ke
sprostredkovateºa starobného dôchodkového
sporenia B
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C • Vyhlá‰ka ã. 440/2004 Z. z., ktorou sa ustano-

vuje, ão sa rozumie nepravdivou alebo zavádza-
júcou informáciou, sluÏbou alebo plnením, ktoré
nesúvisia so starobn˘m dôchodkov˘m sporením
v znení vyhlá‰ky ã. 774/2004 Z. z. a vyhlá‰ky
ã. 606/2006 Z. z.

• Vyhlá‰ka ã. 595/2004 Z. z. o vlastn˘ch zdro-
joch dôchodkovej správcovskej spoloãnosti
v znení vyhlá‰ky ã. 158/2005 Z. z. a vyhlá‰ky
ã. 604/2006 Z. z. 

• Vyhlá‰ka ã. 737/2004 Z. z. o spôsobe preuka-
zovania politickej a ekonomickej nezávislosti,
‰tandardnosti a transparentnosti pouÏívanej
metodológie a uznania trhom agentúry ‰pecia-
lizujúcej sa na oceÀovanie investiãného rizika

• Vyhlá‰ka ã. 773/2004 Z. z., ktorou sa ustano-
vuje spôsob preukazovania splnenia podmie-
nok na udelenie povolenia na vznik a ãinnosÈ
doplnkovej dôchodkovej spoloãnosti

• Vyhlá‰ka ã. 48/2005 Z. z. o metódach a postu-
poch stanovenia hodnoty majetku v dôchod-
kovom fonde a o spôsobe urãenia hodnoty cen-
n˘ch papierov v majetku v dôchodkovom fonde

• Vyhlá‰ka ã. 87/2005, ktorou sa ustanovuje
postup pri v˘poãte a zúãtovaní odplaty za sprá-
vu dôchodkového fondu a odplaty za vedenie
osobného dôchodkového úãtu

• Vyhlá‰ka ã. 217/2005 Z. z. o vlastn˘ch zdro-
joch doplnkovej dôchodkovej spoloãnosti
a o metódach a postupoch stanovenia hodno-
ty majetku v doplnkov˘ch dôchodkov˘ch fon-
doch v znení vyhlá‰ky ã. 605/2006 Z. z.

• Vyhlá‰ka ã. 567/2006 Z. z., ktorou sa ustano-
vuje obsah správ o hospodárení s majetkom
v dôchodkovom fonde, správ o hospodárení
s vlastn˘m majetkom dôchodkovej správcovskej
spoloãnosti, spôsob a rozsah ich zverejÀovania
a obsah dennej informácie o kaÏdej transakcii
s majetkom v dôchodkovom fonde

• Vyhlá‰ka ã. 568/2006 Z. z., ktorou sa ustano-
vuje obsah roãnej správy a polroãnej správy
o hospodárení s majetkom v doplnkovom
dôchodkovom fonde a roãnej správy a polroã-
nej správy o hospodárení s vlastn˘m majetkom
doplnkovej dôchodkovej spoloãnosti 

• Vyhlá‰ka ã. 100/2007 Z. z., ktorou sa ustano-
vujú podrobnosti o zápisoch do registra spro-
stredkovateºov doplnkového dôchodkového
sporenia 

OPATRENIA
OBLASË BANKOVNÍCTVA
• Opatrenie NBS ã. 14/2001, ktor˘m sa ustano-

vujú náleÏitosti Ïiadosti o registráciu zastúpe-
nia zahraniãnej banky alebo obdobnej zahra-
niãnej finanãnej in‰titúcie, ktorá vykonáva
bankové ãinnosti (oznámenie ã. 591/2001 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 15/2001, ktor˘m sa ustano-
vujú náleÏitosti Ïiadosti banky o predchádza-
júci súhlas na  zriadenie poboãky v zahraniãí
(oznámenie ã. 592/2001 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 17/2001 o náleÏitostiach ozná-
menia potrebného na zistenie ìal‰ích osôb,
ktoré na základe vzÈahu k oznamovateºovi majú

k banke alebo k poboãke zahraniãnej banky
osobitn˘ vzÈah (oznámenie ã. 594/2001 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 8/2002 o majetkovej anga-
Ïovanosti  bánk (oznámenie ã. 697 /2002 Z. z.)
v znení opatrenia NBS ã. 2/2004 (oznámenie
ã. 34/2004 Z. z.) a opatrenia NBS ã. 5/2005
(oznámenie ã. 456/2005 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 2/2003 o registri úverov
a záruk (oznámenie ã. 237/2003 Z. z.) v znení
opatrenia NBS ã. 7/2004 (oznámenie
ã. 322/2004 Z. z.), opatrenia NBS ã. 4/2005
(oznámenie ã. 420/2005 Z. z.) a opatrenia NBS
ã. 2/2006 (oznámenie ã. 462/2006 Z. z.) 

• Opatrenie NBS ã. 3/2004 o likvidite bánk
a poboãiek zahraniãn˘ch bánk a o postupe ria-
denia rizika likvidity bánk a likvidity poboãiek
zahraniãn˘ch bánk (oznámenie ã. 35/2004 Z. z.)
v znení opatrenia ã. 16/2006 (oznámenie
ã. 683/2006 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 4/2004 o primeranosti vlast-
n˘ch zdrojov financovania bánk (oznámenie
ã. 36/2004 Z. z.) v znení opatrenia NBS
ã. 16/2004 (oznámenie ã. 676/2004 Z. z.) a opa-
trenie NBS ã. 5/2005 (oznámenie ã. 456/2005
Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 5/2004 o uverejÀovaní infor-
mácií bankami a poboãkami zahraniãn˘ch bánk
a o spôsobe uverejÀovania v˘roãnej správy bánk
a zahraniãn˘ch bánk, ktoré podnikajú na území
Slovenskej republiky (oznámenie ã. 131/2004
Z. z.) v znení opatrenia NBS ã. 8/2005 (ozná-
menie ã. 595/2005 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 9/2004, ktor˘m sa ustanovu-
jú náleÏitosti Ïiadosti o udelenie bankového
povolenia pre banku a zahraniãnú banku na
vykonávanie bankov˘ch ãinností prostredníc-
tvom jej poboãky na území Slovenskej republi-
ky (oznámenie ã. 605/2004 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 12/2004 o rizikách a systé-
me riadenia rizík (oznámenie ã. 672/2004 Z. z.)
v znení opatrenia NBS ã. 15/2006 (oznámenie
ã. 682/2006 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 13/2004 o zatrieìovaní majet-
ku a záväzkov bánk a poboãiek zahraniãn˘ch
bánk, o úprave ich ocenenia, o tvorbe a ru‰e-
ní rezerv a s t˘m súvisiacich hláseniach (ozná-
menie ã. 673/2004 Z. z.) v znení opatrenia NBS
ã. 7/2005 (oznámenie ã. 594/2005 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 14/2004, ktor˘m sa ustano-
vuje osnova roz‰írenej správy audítora pre audit
bánk a poboãiek zahraniãn˘ch bánk (oznáme-
nie ã. 674/2004 Z. z.) 

• Opatrenie NBS ã. 15/2004 o vlastn˘ch zdrojoch
finanãného konglomerátu a o majetkovej
angaÏovanosti finanãného konglomerátu (ozná-
menie ã. 675/2004 Z. z.) v znení opatrenia NBS
ã. 13/2006 (oznámenie ã. 660/2006 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 17/2004, ktor˘m sa ustano-
vujú náleÏitosti Ïiadosti banky a zahraniãnej
banky o predchádzajúci súhlas Národnej banky
Slovenska na pouÏívanie vlastn˘ch modelov na
v˘poãet trhového rizika (oznámenie ã. 677/2004
Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 1/2005 o hlásení o konsoli-
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dovanom celku alebo subkonsolidovanom
celku (oznámenie ã. 98/2005 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 3/2005, ktor˘m sa ustanovu-
jú náleÏitosti Ïiadosti o predchádzajúci súhlas
podºa § 28 ods. 1 zákona ã. 483/2001 Z. z.
o bankách a o zmene a doplnení niektor˘ch
zákonov v znení neskor‰ích predpisov (oznáme-
nie ã. 369/2005 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 11/2005, ktor˘m sa ustano-
vuje v˘‰ka poplatkov za jednotlivé druhy úko-
nov Národnej banky Slovenska (oznámenie
ã. 637/2005 Z. z.) v znení opatrenia NBS
ã. 3/2006 (oznámenie ã. 503/2006 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 12/2005 o anal˘ze rizík súvi-
siacich s bezpeãnosÈou prevádzkov˘ch priesto-
rov a bánk a poboãiek zahraniãn˘ch bánk (ozná-
menie ã. 632/2005 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 1/2006 o informáciách
poskytovan˘ch v súvislosti s odplatami klienta
banky alebo poboãky zahraniãnej banky (ozná-
menie ã. 416/2006 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 7/2006 o predkladaní v˘kazov
bankami a poboãkami zahraniãn˘ch bánk na ‰ta-
tistické úãely (oznámenie ã. 577/2006 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 1/2007 o uverejÀovaní infor-
mácií bankami a poboãkami zahraniãn˘ch bánk
(oznámenie ã. 41/2007 Z. z.)

OBLASË KAPITÁLOVÉHO TRHU VRÁTANE
CENN¯CH PAPIEROV
• Opatrenie NBS ã. 4/2006 o predkladaní v˘ka-

zov správcovsk˘mi spoloãnosÈami za podielo-
vé fondy na ‰tatistické úãely (oznámenie
ã. 552/2006 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 6/2006 o predkladaní v˘ka-
zov faktoringov˘mi spoloãnosÈami, spoloã-
nosÈami splátkového financovania a lízingov˘-
mi spoloãnosÈami na ‰tatistické úãely (oznáme-
nie ã. 561/2006 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 12/2006 o predkladaní hlá-
senia o dostatoãnej v˘‰ke vlastn˘ch zdrojov
finanãného konglomerátu podºa zákona o cen-
n˘ch papieroch (oznámenie ã. 659/2006 
Z. z.) 

• Opatrenie NBS ã. 14/2006 o predkladaní v˘ka-
zov správcovsk˘mi spoloãnosÈami za spoloãnosÈ
a za Àou spravované podielové fondy, depozi-
tármi podielov˘ch fondov, burzou cenn˘ch
papierov a centrálnym depozitárom cenn˘ch
papierov na úãely dohºadu nad finanãn˘m
trhom a na ‰tatistické úãely (oznámenie
ã. 687/2006 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 2/2007 o predkladaní v˘ka-
zov, hlásení a in˘ch správ bankami, poboãka-
mi zahraniãn˘ch bánk, obchodníkmi s cenn˘-
mi papiermi a poboãkami zahraniãn˘ch obchod-
níkov s cenn˘mi papiermi na úãely vykonáva-
nia dohºadu a na ‰tatistické úãely (oznámenie
ã. 42/2007 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 3/2007 o predkladaní v˘kazov
subjektmi zabezpeãujúcimi distribúciu cenn˘ch
papierov vydávan˘ch zahraniãn˘mi správcovsk˘-
mi spoloãnosÈami a zahraniãn˘mi investiãn˘mi
spoloãnosÈami na základe verejnej ponuky

investorom na území Slovenskej republiky na ‰ta-
tistické úãely (oznámenie ã. 61/2007 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 4/2007 o vlastn˘ch zdrojoch
financovania bánk a poÏiadavkách na vlastné
zdroje financovania bánk a o vlastn˘ch zdro-
joch financovania obchodníkov s cenn˘mi
papiermi a poÏiadavkách na vlastné zdroje finan-
covania obchodníkov s cenn˘mi papiermi
(oznámenie ã. 121/2007 Z. z.)

OBLASË POISËOVNÍCTVA
• Opatrenie NBS ã. 8/2006 o predkladaní v˘ka-

zov poisÈovÀami a poboãkami zahraniãn˘ch
poisÈovní (oznámenie ã. 607/2006 Z. z.) 

• Opatrenie ã. 9/2006 o predkladaní v˘kazov, hlá-
sení a in˘ch správ poisÈovacieho konsolidova-
ného celku alebo poisÈovacieho subkonsolido-
vaného celku, finanãného konsolidovaného
celku alebo finanãného subkonsolidovaného
celku a zmie‰aného konsolidovaného celku
alebo zmie‰aného subkonsolidovaného celku
(oznámenie ã. 610/2006 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 11/2006 o predkladaní hlá-
senia o dostatoãnej v˘‰ke vlastn˘ch zdrojov
finanãného konglomerátu podºa zákona
ã. 95/2002 Z. z. o poisÈovníctve a o zmene
a doplnení niektor˘ch zákonov v znení neskor-
‰ích predpisov (oznámenie ã. 643/2006 Z. z.)

OBLASË DÔCHODKOVÉHO SPORENIA
• Opatrenie NBS ã. 5/2006 o predkladaní v˘ka-

zov dôchodkov˘mi správcovsk˘mi spoloãnos-
Èami a doplnkov˘mi dôchodkov˘mi spoloãnos-
Èami na ‰tatistické úãely (oznámenie ã. 553/2006
Z. z.)

OBLASË PLATOBNÉHO STYKU
• Opatrenie NBS ã. 9/2002 o spôsobe tvorby,

‰truktúre a zozname kon‰tantn˘ch symbolov
pouÏívan˘ch v platobnom styku (oznámenie
ã. 698/2002 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 10/2002 o hlásení predkla-
danom vydavateºom platobného prostriedku
elektronick˘ch peÀazí Národnej banke Sloven-
ska (oznámenie ã. 699/2002 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 11/2002 o hláseniach pred-
kladan˘ch prevádzkovateºom platobného sys-
tému Národnej banky Slovenska (oznámenie
ã. 700/2002 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 7/2003, ktor˘m sa ustanovu-
je ‰truktúra bankového spojenia na úãely tuzem-
sk˘ch prevodov, ‰truktúra medzinárodného ban-
kového ãísla úãtu na úãely cezhraniãn˘ch pre-
vodov a podrobnosti o vydávaní prevodníka
identifikaãn˘ch kódov (oznámenie ã. 605/2003
Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 6/2004, ktor˘m sa ustanovu-
jú podrobnosti o podmienkach, spôsobe pre-
ukazovania a dokladovania splnenia podmie-
nok a o Ïiadostiach o udelenie alebo zmenu
povolenia na vydávanie a správu elektronick˘ch
peÀazí a platobn˘ch prostriedkov elektronick˘ch
peÀazí vrátane náleÏitostí a príloh tak˘chto Ïia-
dostí (oznámenie ã. 305/2004 Z. z.) B
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Právna úprava úveru 
v slovensk˘ch právnych predpisoch

JUDr. SoÀa Kubincová, PhD.
Právnická fakulta, Univerzita Mateja Bela v Banskej Bystrici

Z ustanovenia § 2 zákona ã. 483/2001 Z. z.
o bankách vypl˘va, Ïe banka je právnická osoba
so sídlom na území Slovenskej republiky zaloÏe-
ná ako akciová spoloãnosÈ, ktorá (a) prijíma vkla-
dy a (b) poskytuje úvery, a ktorá má na v˘kon
uveden˘ch ãinností bankové povolenie. Banka
môÏe popri t˘chto ãinnostiach vykonávaÈ aj ìal-
‰ie ãinnosti uvedené v ods. 2 cit. § 2 zákona, ak
ich má uvedené v bankovom povolení. 

Banka je podnikateºom a cieºom jej podnika-
nia je nesporne dosiahnutie zisku. Podstatou ban-
kovej ãinnosti je obchod s peniazmi na úãely
dosiahnutia zisku. Ten je cieºom a hnacím moto-
rom aktivity bánk, ako aj kritériom ich ekonomic-
kého rozhodovania. Z tohto hºadiska bankové
podnikanie je osobitn˘m druhom podnikateºskej
ãinnosti, ktorá sa nelí‰i od iného podnikania
v motivácii a cieºoch, ale t˘m, Ïe predmetom pod-
nikania sú peniaze a peÀaÏn˘ kapitál.1

Poskytovanie úverov je jedn˘m z najv˘znam-
nej‰ích aktívnych obchodov komerãn˘ch bánk.
Úver v rámci na‰ich právnych predpisov má rôzne
podoby. Je definovan˘ ako poskytnutie peÀaÏ-
n˘ch prostriedkov na urãité obdobie za úrok alebo
inú náhradu. Podºa Synonymického slovníka slo-
venãiny je úver spôsob v˘meny tovaru, pri kto-
rom sa nevyÏaduje platenie v hotovosti ihneì.2

Banka poskytuje úvery na základe zmluvy
o úvere. Zmluvou o úvere podºa § 497 Obchod-
ného zákonníka sa veriteº zaväzuje, Ïe na poÏia-
danie dlÏníka poskytne v jeho prospech peÀaÏ-
né prostriedky do urãitej sumy, a dlÏník sa zavä-

zuje poskytnuté peÀaÏné prostriedky vrátiÈ
a zaplatiÈ úroky. Zmluvn˘mi stranami sú veriteº
(banka) a dlÏník (klient). Podstatn˘mi ãasÈami
zmluvy je urãenie veriteºa a dlÏníka, urãenie ãiast-
ky úveru a záväzok dlÏníka vrátiÈ poskytnuté
peÀaÏné prostriedky a zaplatiÈ úrok. Predmetom
sú peÀaÏné prostriedky v stanovenej mene. Zmlu-
va je uzatvorená uÏ dohodou o poskytnutí peÀaÏ-
n˘ch prostriedkov a nie faktick˘m poskytnutím
peÀaÏn˘ch prostriedkov. Zmluva o úvere môÏe
maÈ písomnú i ústnu formu. Banky pri svojej ãin-
nosti vyÏívajú vzhºadom na dôkaznú silu písom-
nú formu zmlúv. Úver môÏe byÈ poskytnut˘ aj
v inej mene ako slovenskej. Za dojednanie záväz-
ku veriteºa poskytnúÈ na poÏiadanie peÀaÏné pro-
striedky moÏno poskytnúÈ banke odplatu, priãom
táto odplata nepatrí in˘m veriteºom poskytujú-
cim úver. Ak je v zmluve o úvere dohodnut˘ úãel
poskytnutia peÀaÏn˘ch prostriedkov, môÏu sa
tieto peÀaÏné prostriedky poskytnúÈ len na
dohodnut˘ úãel. Od doby poskytnutia peÀaÏn˘ch
prostriedkov je dlÏník povinn˘ platiÈ úroky.
Záväzok splatiÈ úroky je splatn˘ spolu so záväz-
kom vrátiÈ peÀaÏné prostriedky. Pri poru‰ení pod-
mienok stanoven˘ch v zmluve je dlÏník povinn˘
vrátiÈ poskytnuté peÀaÏné prostriedky v dojed-
nanej lehote, inak do jedného mesiaca, keì ho
o ich vrátenie veriteº poÏiadal. Ak nie je dohod-
nuté inak, dlÏník je oprávnen˘ vrátiÈ poskytnuté
peÀaÏné prostriedky pred termínom stanoven˘m
v zmluve, úroky sa potom platia len za obdobie
od poskytnutia do vrátenia peÀaÏn˘ch prostried-B
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C • Opatrenie NBS ã. 8/2004 o vlastn˘ch zdrojoch
financovania a investíciách in‰titúcie elektronic-
k˘ch peÀazí (oznámenie ã. 370/2004 Z. z.)

DEVÍZOVÁ OBLASË
• Opatrenie NBS ã. 233/1993 o roz‰írení úhrad

vo voºne vymeniteºnej mene pri reexportn˘ch
operáciách

• Opatrenie NBS ã. 13/1998, ktor˘m sa ustano-
vujú podmienky na obchodovanie s peÀaÏn˘-
mi prostriedkami v cudzej mene vykonávané
bankami na vnútornom devízovom trhu (ozná-
menie ã. 325/1998 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 6/1999, ktor˘m sa ustanovu-
jú podmienky na usmerÀovanie platobnej
bilancie Slovenskej republiky (oznámenie NBS
ã. 358/1999 Z. z.) v znení opatrenia NBS
ã. 12/2002 (oznámenie ã. 701/2002 Z. z.), opat-

renia NBS ã. 8/2003 (oznámenie ã. 568/2003
Z. z.) a opatrenia NBS ã. 6/2005 (oznámenie
ã. 593/2005 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 1/2000, ktor˘m sa ustanovu-
je postup devízov˘ch miest pri uskutoãÀovaní
platieb do zahraniãia, zo zahraniãia a voãi cudzo-
zemcom (oznámenie ã. 9/2000 Z. z.)

• Opatrenie NBS ã. 614/2003 Z. z. o podrobnos-
tiach náleÏitostí Ïiadosti o devízovú licenciu, spô-
sobu preukazovania splnenia podmienok ude-
lenia devízovej licencie a o poÏiadavkách
podºa § 13 ods. 8 Devízového zákona (ozná-
menie NBS ã. 11/2003 Vestníka NBS o vydaní
opatrenia NBS ã. 614/2003 Z. z. v Zbierke záko-
nov Slovenskej republiky) v znení opatrenia NBS
ã. 412/2006 Z. z.

• Opatrenie NBS ã. 691/2006 Z. z. o predklada-
ní hlásení podºa Devízového zákona
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1 BujÀáková, M.: Slovenské finanãné
právo, II. diel. Vysoko‰kolské uãebné
texty, II. diel, 1993.

2 Hette‰, F.: Bankové ãinnosti podºa
zákona o bankách. In:  BIATEC,
odborn˘ bankov˘ ãasopis, roãník 8.
Národná banka Slovenska november
2000. 
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vená v prospech dlÏníka. Ak zanikne, resp. zhor-
‰í sa zabezpeãenie záväzku vrátiÈ poskytnuté
peÀaÏné prostriedky poãas trvania zmluvy, dlÏník
je povinn˘ zabezpeãenie záväzku doplniÈ na
pôvodn˘ rozsah. Ak tak neurobí, môÏe veriteº od
zmluvy odstúpiÈ a poÏadovaÈ, aby dlÏník vrátil celú
sumu.

Úvery poskytované bankami ãleníme z viace-
r˘ch hºadísk. Podºa ãasu, na ktor˘ boli poskytnu-
té, rozoznávame krátkodobé (do jedného roka),
strednodobé (od jedného do ‰tyroch rokov)
a dlhodobé úvery (nad ‰tyri roky). Z ekonomic-
kého hºadiska rozoznávame:
a) kontokorentn˘ úver, keì na úãet prichádza-

jú platby klienta a z neho sa súãasne vyko-
návajú aj splátky úveru – ide o kombináciu
vkladového a úverového úãtu, 

b) úãelov˘ úver – poskytuje sa na krátkodobé
potreby klienta na presne dohodnut˘ úãel,

c) revolvingov˘ úver – je modifikáciou kontoko-
rentného úveru, poskytnutá suma úveru sa
nesmie prekroãiÈ,

d) zmenkov˘ eskontn˘ úver – banka odkupuje
zmenku od jej majiteºa pred lehotou splatnos-
ti za nominálnu hodnotu, z ktorej odpoãíta
diskont, ão je úrok za ãas zostávajúci do splat-
nosti zmenky. Po jej odkúpení sa majiteºom
zmenky stáva banka,

e) lombardn˘ úver – banka ho poskytuje za záloh
hnuteºnej veci.

V zákone o bankách je osobitne upravené hypo-
tekárne financovanie, pri ktorom dochádza
k poskytovaniu hypotekárneho úveru na zákla-
de zmluvy o úvere. S poskytnutím hypotekárne-
ho úveru je spojené vydávanie hypotekárnych
záloÏn˘ch listov, resp. vydávanie komunálnych
obligácií bankou. 

Doãasn˘m poskytnutím peÀaÏn˘ch prostried-
kov sa rozumie aj poskytnutie pôÏiãky podºa usta-
novení Obãianskeho zákonníka. Zmluvou o pôÏiã-
ke podºa § 657 Obãianskeho zákonníka prene-
cháva veriteº dlÏníkovi veci urãené podºa druhu,
najmä peniaze, a dlÏník sa zaväzuje vrátiÈ po uply-
nutí dohodnutej lehoty veci rovnakého druhu. Pri
peÀaÏnej pôÏiãke moÏno dohodnúÈ úroky.
Základn˘ rozdiel medzi úverom definovan˘m
v Obchodnom zákonníku a pôÏiãkou definova-
nou v Obãianskom zákonníku je, Ïe:
a) pri úvere musí byÈ dojednanie o úroku a Ïe

peniaze moÏno poskytnúÈ aj v budúcnosti,
inak bude zmluva o úvere neplatná, 

b) pri pôÏiãke sa zmluvné strany môÏu dohod-
núÈ, ãi budú alebo nebudú poÏadovaÈ úrok,
ale platí, Ïe peniaze musia byÈ prenechané
dlÏníkovi pri podpise zmluvy o pôÏiãke, inak
k pôÏiãke nedôjde. 

Podºa písm. b) § 5 zákona o bankách úverom
sa rozumie doãasné poskytnutie peÀaÏn˘ch
prostriedkov v akejkoºvek forme vrátane fakto-
ringu a forfaitingu. 

Faktoring zaraìujeme medzi finanãno-úvero-
vé obchody, keì banka – faktor odkúpi pohºa-
dávky od pôvodného veriteºa (komitenta, klien-

ta). Ide o odkúpenie krátkodob˘ch pohºadávok,
ktor˘ch doba splatnosti sa pohybuje od 30 do
180 dní. 

Forfaiting sa realizuje pri odkúpení strednodo-
b˘ch a dlhodob˘ch pohºadávok, ktoré sa t˘kajú
spravidla dodávok strojov, zariadení a investiã-
n˘ch celkov, ãím sa poskytuje dlhodobej‰í dodá-
vateºsk˘ úver. 

Podºa § 2 písm. i) zákona ã. 202/1995 Zb. Deví-
zového zákona finanãn˘ úver znamená poskyt-
nutie peÀaÏn˘ch prostriedkov v slovenskej mene
alebo v cudzej mene a je s ním spojená povin-
nosÈ vrátiÈ ho v peÀaÏnej forme; za finanãn˘ úver
sa povaÏuje aj peÀaÏná pôÏiãka a finanãn˘ lízing,
priãom pri finanãnom lízingu je odkaz na § 5 písm.
g) zákona ã. 483/2001 Zb. o bankách. Podºa tohto
ustanovenia finanãn˘m lízingom sa rozumie pre-
nájom veci za dohodnuté nájomné na dobu urãi-
tú, platené spravidla v pravideln˘ch splátkach,
s cieºom prevodu predmetnej veci do vlastníctva
nájomcovi. 

Osobitne sú tieÏ upravené niektoré podmien-
ky poskytnutia spotrebiteºského úveru v zákone
ã. 258/2001 Z. z. o spotrebiteºsk˘ch úveroch. 

Z uvedeného vypl˘va, Ïe úver má rôzne podo-
by, priãom vymedzenie úveru v jednotliv˘ch práv-
nych predpisoch nemoÏno posudzovaÈ ako
v‰eobecné definície, ale slúÏi len na úãely dané-
ho právneho predpisu, ktor˘ úver pre svoje potre-
by vymedzuje. 
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HISTORICK¯ V¯VOJ DERIVÁTOV
Derivát je typ kontraktu odvoden˘ od urãité-

ho podkladového nástroja. Najstar‰ie deriváty
vznikli ako objektívna nevyhnutnosÈ. Prvé písom-
né zmienky o opciách sú obsiahnuté uÏ v Cham-
murabiho kódexe z obdobia okolo 3800 rokov
pred Kristom. Podºa paragrafu 48 v prípade
neúrody, keì majú poºnohospodári stratu,
osoby, ktoré majú straty (t. j. nielen farmári),
nemusia splácaÈ jeden rok úroky (vo forme obi-
lia). Pôvod forwardov˘ch kontraktov sa datuje do
antického obdobia, keì si rímsky úradníci takto
obstarávali dodávky egyptského obilia za vopred
dohodnutú cenu.

Za zrod organizovaného trhu moÏno povaÏo-
vaÈ vznik potravinovej burzy v New Yorku
v roku 1751. ëal‰ie zmienky o organizovaní ter-
mínového trhu môÏeme nájsÈ v 17. storoãí na
burze v Amsterdame. PribliÏne v rovnakom obdo-
bí na opaãnom konci sveta v Osake vznikli prvé
‰tandardizované kontrakty na trhu ryÏe. Dve dlho-
dobo najväã‰ie burzy sú Chicago Board of Trade
(CBOT) zaloÏená v roku 1948 a Chicago Mercan-
tile Exchange (CME) zaloÏená v roku 1874. Pôvod-
ne sa na nich obchodovalo len s poºnohospodár-
skymi komoditami. V súãasnosti podiel obcho-
dov s poºnohospodárskymi komoditami predsta-
vuje na CBOT menej ako ‰tvrtinu celkového obje-
mu obchodov a má neustále klesajúci trend
v dôsledku expanzie finanãn˘ch derivátov. E‰te
markantnej‰ie sa expanzia finanãn˘ch derivátov
prejavila na CME, kde obchody z poºnohospo-
dárskymi komoditami tvoria menej ako 4 %. 

Chicagské derivátové burzy vznikli v ãase, keì
boli zúrodnené veºké prérie stredozápadu a osia-
te kukuricou a obilím. Chicago sa tak stalo spro-
stredkovateºom medzi farmármi stredozápadu
a obyvateºstvom Ïijúcim na v˘chodnom pobre-
Ïí. Volatilita cien obilia bola v tom období vyso-
ká, a preto sa 82 obchodníkov rozhodlo vplyv
cenov˘ch v˘kyvov zmierniÈ a zaloÏilo CBOT. Zo
zaãiatku sa obchodovalo s obilím na spotov˘ch
trhoch s dodávkou na urãitom vopred dohodnu-
tom mieste. Tieto kontrakty umoÏÀovali kupu-
júcim obchodníkom a predávajúcim farmárom
dohodnúÈ dodávku vybranej poºnohospodárskej
komodity za vopred stanovenú cenu a vo
vopred stanovenom termíne. Farmári a kupujú-
ci si r˘chlo uvedomili v˘hodu kontraktov na pre-
daj alebo kúpu v blízkej budúcnosti a tieto budú-
ce kontrakty známe ako forwardové kontrakty
im pomohli v dlhodobom plánovaní. Zlep‰ili tieÏ
riadenie finanãného rizika, ktoré bolo spojené
s nepredvídateºn˘mi zmenami cien. 

Takto uzavreté forwardové kontrakty v‰ak mali
svoje nedostatky. Neboli ‰tandardizované, ão sa
t˘ka kvality a termínu dodávky, a obchodníci si

tieÏ neplnili dôsledne svoje záväzky. Preto bolo
v roku 1865 obchodovanie s obilím ‰tandardizo-
vané a odvtedy sa tieto kontrakty naz˘vajú futu-
res. Jedinou premennou zostala cena, ktorá sa
urãovala na burze. Aby boli vylúãené problémy
s predávajúcimi a kupujúcimi, ktorí neplnili dohod-
nuté kontrakty, v tom istom roku sa na CBOT
zaviedol marÏov˘ systém (margining system) vyÏa-
dujúci uloÏenie urãit˘ch prostriedkov do depo-
zitu ako marÏe.

Na CBOT sa tieÏ zrodili ‰pekulanti, pretoÏe mohli
kúpiÈ kontrakty a predaÈ ich neskôr, alebo mohli
kontrakty predaÈ a neskôr ich kúpiÈ a súãasne pro-
fitovaÈ, pokiaº správne odhadli pohyb cien. Prítom-
nosÈ ‰pekulantov sa stala dôleÏit˘m medzníkom
vo v˘voji derivátov˘ch obchodov, pretoÏe ‰peku-
lanti boli ochotní prevziaÈ riziko v oãakávaní zisku
vyvolaného zmenami cien. Kupovali obilie, ak
dodávky prevy‰ovali momentálne potreby, s t˘m,
Ïe predpokladali zisk z budúceho predaja obilia.
·pekulanti tieÏ predávali obilie bez toho, aby ho
vlastnili, a to za pevnú cenu s dodávkou v budúc-
nosti. Predpokladali pritom, Ïe do termínu
dodávky sa im podarí kúpiÈ poÏadované mnoÏ-
stvo obilnín za niÏ‰iu cenu. Tak˘to typ obchodov
nebol moÏn˘ na spotov˘ch trhoch.

Ukázalo sa, Ïe prítomnosÈ ‰pekulantov na trhu
je ekonomicky v˘hodná, pretoÏe ‰pekulanti
zabezpeãovali likviditu potrebnú na expandujú-
cu aktivitu derivátov˘ch trhov. Okrem toho vstup
‰pekulantov na trh spôsobil, Ïe do‰lo k oddele-
niu burzov˘ch obchodov od obchodov na spo-
tov˘ch trhoch so skutoãn˘mi komoditami. 

Negatívnou stránkou vstupu ‰pekulantov na trh
bola ich znaãná finanãná páka na trhu, t. j.
s pomerne mal˘m kapitálom ovládali veºk˘ trh.
V roku 1860 bolo moÏné kúpiÈ alebo predaÈ ºubo-
voºn˘ poãet futures, a to iba za mal˘ poplatok na
burze. Podmienkou bolo iba ãlenstvo na burze.
·pekulanti uskutoãÀovali tzv. rohy (corners), t. j.
zaujímali také veºké pozície, Ïe trh sa pohyboval
v ich smere. T˘m, Ïe ‰pekulant vlastnil napríklad
takmer v‰etku p‰enicu, ktorá mala byÈ dodaná,
diktoval cenu, za ktorú mala byÈ kúpená. Preto-
Ïe tak˘to druh pozícií sa vyskytoval ãoraz ãastej-
‰ie, musela v záujme obyvateºstva zasiahnuÈ vláda.
V roku 1934 boli zru‰ené privilégia (privileges),
ktoré boli v podstate predchodcami opcií na komo-
dity, a v roku 1936 boli zákonom o komoditn˘ch
burzách (Commodity Exchange Act) zakázané aj
rohy. Odvtedy sa museli hlásiÈ v‰etky veºké pozí-
cie a v USA uÏ Ïiadny veºk˘ ‰pekulant nemohol
kontrolovaÈ obchodovanie na burze.

Zaãiatkom 20. storoãia expandovali deriváty do
mnoh˘ch nepoºnohospodárskych komodít
a finanãn˘ch nástrojov (tab. 1). V˘voj derivátov
pomohol minimalizovaÈ straty spôsobené trho-
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v˘m rizikom. Derivátov˘ trh zaÏil obrovsk˘ rast
a diverzifikáciu, ale aj napriek v‰etk˘m inováciám
základn˘ cieº derivátov zostáva identick˘: zabez-
peãiÈ úãinn˘ a efektívny mechanizmus riadenia
trhového rizika a v poslednom ãase aj úrokové-
ho rizika. 

VYMEDZENIE ZÁKLADN¯CH POJMOV
V odbornej literatúre sa uvádza veºké mnoÏstvo

definícií derivátov. Najviac prepracované sú defi-
nície podºa medzinárodne uznávan˘ch úãtovn˘ch
‰tandardov, pretoÏe úãtovné predpisy potrebujú
veºmi presné vymedzenie tejto skupiny finanãn˘ch
nástrojov (financial instruments). Medzinárodne
uznávan˘mi úãtovn˘mi ‰tandardmi sú:
• úãtovné zásady USA – US GAAP1 (US general-

ly accepted accounting principles),
• medzinárodné úãtovné ‰tandardy – IAS2 (inter-

national accounting standards).
US GAPP definujú deriváty v ‰tandarde FAS

1333, ktor˘ je novelizovan˘ ‰tandardom FAS 138.
Má 154 strán a je najrozsiahlej‰ím americk˘m
úãtovn˘m ‰tandardom. Podºa tohto ‰tandardu
„derivát je finanãn˘m nástrojom alebo in˘m kon-

traktom, ktor˘ má súãasne tri vlastnosti, resp. pod-
mienky:
a)Má jednu alebo viac podkladov˘ch premenn˘ch

(underlyings) a jednu alebo viac nominálnych
hodnôt (notional amounts, face amount)
alebo platobn˘ch ustanovení (payment provi-
sion) alebo obidvoch. Tieto podmienky urãu-
jú vyrovnávaciu ãiastku alebo vyrovnávacie ãiast-
ky a v niektor˘ch prípadoch urãujú, ãi sa poÏa-
duje alebo nepoÏaduje vyrovnanie.

b)NevyÏaduje poãiatoãnú investíciu alebo vyÏa-
duje poãiatoãnú investíciu, ktorá je niÏ‰ia, ako
by sa poÏadovalo pri in˘ch kontraktoch s po-
dobn˘mi reakciami na zmeny trhov˘ch faktorov.

c) Jeho podmienky vyÏadujú alebo umoÏÀujú ãisté
vyrovnanie. MôÏe byÈ jednoducho ãisto vyrov-
nan˘ prostriedkami mimo kontraktu alebo
dôjde k dodávke aktíva, pri ktorej nie je prí-
jemca v pozícii diametrálne rozdielnej od ãis-
tého vyrovnania.“
Podºa medzinárodn˘ch úãtovn˘ch ‰tandardov

IAS 39 o úãtovaní a meraní finanãn˘ch nástro-
jov „derivát je finanãn˘ nástroj,
a)ktorého hodnota sa mení v závislosti od zmeny B

I
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CTab. 1 V˘voj derivátov

RRookk ZZaavveeddeenniiee  ffiinnaannããnnééhhoo  ddeerriivvááttuu  nnaa  kkaappiittáálloovvoomm  ttrrhhuu

Pred r. 1972 Ne‰tandardizované mimoburzové finanãné nástroje
1972 Futures na meny
1973 Kótovan˘ opãn˘ trh
1974 Futures na pokladniãné poukáÏky
1975 Futures na obligácie garantované hypotékou
1976 Futures na 30-roãné americké vládne obligácie
1978 Menové opcie over-the-counter
1980 Menové swapy

• Swapy na úrokovú sadzbu
• Futures na depozitné certifikáty

1981 • Eurodolárové futures
• Opcie na dlhové vládne obligácie
• Futures na strednodobé vládne obligácie

1982
• Futures na burzové indexy
• Menové opcie na burze
• Opcie na menové futures

1983 • Opcie na futures na burzové indexy
• Horné a dolné hranice úrokovej sadzby

1984 Futures na index komunálnych obligácií

1985
• Eurodolárové opcie
• Opcie na swapy

1986 Swapy na komodity

1987
• Násobné exotické opcie
• Ázijské opcie

1988 Opcie na hornú hranicu úrokovej sadzby
• Futures na 3-mesaãné euromarky

1989 • Futures na úrokové sadzby denominované v ECU
• Futures na swapy úrokov˘ch sadzieb

1990 Swapy na burzové indexy
1991 Portfóliové swapy
1992 Diferenciálne swapy
1994 Kreditné deriváty
1995 Syntetické produkty

1 Ide nielen o v‰eobecné pravidlá,
ale tieÏ o podrobné postupy.
Vyvinuli sa na základe skúseností,
rozumu, zvykov a praktickej
nevyhnutnosti. Hierarchicky
najvy‰‰ie sú materiály V˘boru pre
finanãné úãtovníctvo FASB
(Financial accounting standards
board), ktor˘ od svojho vzniku
v roku 1972 vydal 135 úãtovn˘ch
‰tandardov, 42 interpretácií a 52
technick˘ch bulletinov.  

2 Súbor úãtovn˘ch ‰tandardov
publikovan˘ch V˘borom pre
medzinárodné úãtovné ‰tandardy
IASC (International accounting
standards committee). IASC je
nezávisl˘ súkromn˘ subjekt,
ktorého cieºom je dosiahnutie
jednotn˘ch  úãtovn˘ch postupov
a zásad, ktoré pouÏívajú podniky
a iné in‰titúcie na celom svete vo
finanãnom úãtovníctve. Bol
zaloÏen˘ v roku 1973 a zdruÏuje
142 ãlenov zo 103 krajín. Doposiaº
publikoval 34 medzinárodn˘ch
úãtovn˘ch ‰tandardov a 30
interpretácií.

3 FAS 133 – Accounting for
derivative instruments and hedging
activities.
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komodít, menového kurzu, cenového indexu,
úverového ratingu, úverového indexu alebo
podobnej premennej (tzv. podkladová premen-
ná, tab. 2),

b)ktor˘ nevyÏaduje Ïiadnu alebo len nízku
poãiatoãnú investíciu vzhºadom na iné kontrak-
ty, ktoré reagujú analogicky na zmenu trho-
v˘ch podmienok,

c) ktor˘ sa vyrovná k urãitému dátumu v budúc-
nosti.“

âLENENIE DERIVÁTOV
Podºa druhov sa klasické deriváty ãlenia na

pevné termínové operácie a opcie. Pevné termí-
nované operácie obsahujú forwardy, futures
a swapy. Podºa druhu rizík (trhové a úverové rizi-
ko) a kategórií trhového rizika (úrokové, meno-
vé, akciové a komoditné) delíme deriváty v zása-
de do piatich kategórií: úrokové, menové, akcio-
vé, komoditné a úverové deriváty (obr. 1 a tab.
3). Do kategórie ostatn˘ch derivátov sa zaraìu-
jú napríklad poveternostné deriváty. Takto delí-
me deriváty na základe podkladov˘ch nástrojov. 
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Tab. 2 Typy podkladov˘ch premenn˘ch podºa IAS 39

DDrruuhh  kkoonnttrraakkttuu PPooddkkllaaddoovváá  pprreemmeennnnáá

Úrokov˘ swap Úroková miera
Menov˘ swap Menov˘ kurz
Komoditn˘ swap Cena komodity
Akciov˘ swap Cena akcií
Úverov˘ swap Úverové hodnotenie, úverov˘ index ãi cena úveru
Swap v‰etk˘ch v˘nosov Reálna hodnota referenãného aktíva
Opcia na ‰tátne dlhopisy Úroková miera
Menová opcia Menov˘ kurz
Komoditná opcia Cena komodity
Akciová opcia Cena akcie
Futures na ‰tátne dlhopisy Úroková miera
Menové futures Menov˘ kurz
Komoditné futures Cena komodity
Úrokov˘ forward Úroková miera
Menov˘ forward Menov˘ kurz
Komoditn˘ forward Cena komodity
Akciov˘ forward Cena akcie

Tab. 3 âlenenie derivátov

KKaatteeggóórriiee  ddeerriivvááttoovv        DDeeffiinníícciiaa

Finanãn˘ nástroj, ktor˘ sa skladá z dvoch alebo viacer˘ch podkladov˘ch
úrokov˘ch nástrojov, ktoré sú iba v jednej mene, a ich reálna hodnota
nie je ovplyvnená rizikovou úrokovou mierou urãitého subjektu.

Finanãn˘ nástroj, ktor˘ sa skladá z dvoch alebo viacer˘ch podkladov˘ch
úrokov˘ch nástrojov, ktoré sú aspoÀ vo dvoch menách a ich reálna hod-
nota nie je ovplyvnená rizikovou úrokovou mierou urãitého subjektu.

Finanãn˘ nástroj, ktor˘ sa skladá aspoÀ z jedného podkladového akcio-
vého nástroja, prípadne tieÏ z jedného alebo viacer˘ch podkladov˘ch úro-
kov˘ch nástrojov, nie v‰ak podkladového komoditného nástroja, a ich
reálna hodnota nie je ovplyvnená rizikovou úrokovou mierou urãitého
subjektu.

Finanãn˘ nástroj, ktor˘ sa skladá aspoÀ z jedného podkladového komo-
ditného nástroja, prípadne tieÏ z jedného alebo viacer˘ch podkladov˘ch
úrokov˘ch alebo akciov˘ch nástrojov a ich reálna hodnota nie je ovplyv-
nená rizikovou úrokovou mierou urãitého subjektu.

Finanãn˘ nástroj, ktor˘ sa skladá z dvoch alebo viacer˘ch podkladov˘ch
úrokov˘ch nástrojov, prípadne tieÏ z jedného alebo viacer˘ch podkla-
dov˘ch akciov˘ch alebo komoditn˘ch nástrojov a ich reálna hodnota je
ovplyvnená rizikovou úrokovou mierou urãitého subjektu (referenãné-
ho subjektu).

ÚÚrrookkoovv˘̆  ddeerriivváátt
(interest rate 
derivative)

MMeennoovv˘̆  ddeerriivváátt
(currency derivative)

AAkkcciioovv˘̆  ddeerriivváátt
(equity derivative)

KKoommooddiittnn˘̆  ddeerriivváátt
(commodity 
derivative)

ÚÚvveerroovv˘̆  ddeerriivváátt
(credit derivative)
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PostupnosÈ jednotliv˘ch kategórií derivátov
v tab. 3. nie je náhodná, deriváty sú v nej zorade-
né podºa rizikovosti vyjadrenej pomerom moÏnej
straty a nominálnej hodnoty. Vo v‰eobecnosti platí:
• úrokov˘ derivát je najmenej rizikov˘, riziko je

determinované iba zmenami bezrizikov˘ch úro-
kov˘ch mier,

• druh˘ v poradí je menov˘ derivát, ktor˘ je rizi-
kovej‰í, riziko menového derivátu je podmie-
nené zmenami menového kurzu a tieÏ zme-
nami bezrizikov˘ch úrokov˘ch mier,

• nasleduje akciov˘ derivát, riziko spoãíva v zme-
ne ceny akcie a prípadne aj menového kurzu,
a tieÏ v zmenách bezrizikov˘ch úrokov˘ch mier,

• e‰te rizikovej‰í je komoditn˘ derivát, pri kto-
rom je riziko podmienené zmenami cien ko-

modít a prípadne aj menového kurzu, a tieÏ
zmenami bezrizikov˘ch úrokov˘ch mier,

• najrizikovej‰ím derivátom je úverov˘ derivát, rizi-
ko je determinované zmenami úverového rizi-
ka dlÏníka (napríklad emitenta dlhového cen-
ného papiera), t. j. zmenami rizikov˘ch úroko-
v˘ch mier a prípadne aj menového kurzu, a tieÏ
zmenami bezrizikov˘ch úrokov˘ch mier. Úve-
rové deriváty sú preto vynikajúcim nástrojom
pre finanãn˘ch podvodníkov.
Deriváty môÏeme klasifikovaÈ aj podºa úãelu

dojednania na deriváty tvorby trhu (market-
making derivative), zaisÈovacie deriváty (hedging
derivative), ‰pekulaãné deriváty (spekulative deri-
vative), deriváty ako forma odmeny (renumera-
tion derivative) a podvodné deriváty.
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FFoorrwwaarrdd
(OTC derivát 

s vysporiadaním oboch
podkladov˘ch nástrojov

v jednom okamihu 
v budúcnosti)

ÚÚrrookkoovv˘̆  ffoorrwwaarrdd
(interest rate forward)
•Kúpa ãi predaj dohody

o forwardovej
úrokovej miere

•Prijat˘ ãi poskytnut˘
forwardov˘
termínovyn˘ vklad,
úver ãi pôÏiãka

•Forwardová kúpa ãi
predaj dlhov˘ch CP

MMeennoovv˘̆  ffoorrwwaarrdd
(currency forward)
•V˘mena pevnej ãiastky

hotovosti v jednej
mene za pevnú ãiastku
hotovosti v inej mene

KKoommooddiittnn˘̆    ffoorrwwaarrdd
(commodity forward)
•V˘mena pevnej 

ãiastky hotovosti za
komoditn˘ nástoj

AAkkcciioovv˘̆  ffoorrwwaarrdd  
(equity forward)
•V˘mena pevnej 

ãiastky hotovosti 
za akciov˘ nástoj

ÚÚvveerroovv˘̆  ffoorrwwaarrdd  
(credit forward)

FFuuttuurreess
(‰tandardizovan˘

forward obchodovan˘
na derivátovej burze)

ÚÚrrookkoovv˘̆  ffuuttuurreess
(interest rate futures)
•Futures na úrokovú

mieru
•Futures na dlhové

cenné papiere

MMeennoovv˘̆  ffuuttuurreess
(currency futures)
•Futures na v˘menu

pevnej ãiastky
hotovosti v jednej
mene za pevnú 
ãiastku hotovosti 
v druhej mene

KKoommooddiittnn˘̆  ffuuttuurreess  
(commodity futures)
•Futures na v˘menu

pevnej ãiastky
hotovosti za
komoditn˘ nástroj

AAkkcciioovv˘̆  ffuuttuurreess  
(equity futures)
•Futures na v˘menu

pevnej ãiastky
hotovosti 
za akciov˘ nástroj

ÚÚvveerroovv˘̆  ffuuttuurreess
(credit futures)

SSwwaapp
(OTC derivát 

s vysporiadaním
podkladov˘ch nástrojov
vo viacer˘ch okamihoch

v budúcnosti)

ÚÚrrookkoovv˘̆  sswwaapp  
(interest rate swap)
•Klasick˘ úrokov˘ 

swap
•Bázick˘ úrokov˘ 

swap

MMeennoovv˘̆  sswwaapp
(currency swap)
•Klasick˘ menov˘ 

swap
•KríÏov˘ menov˘ 

swap
•Bázick˘ menov˘ 

swap

KKoommooddiittnn˘̆  sswwaapp
(commodity swap)
•V˘meny pevn˘ch

ãiastok hotovosti za
komoditné nástroje

AAkkcciioovv˘̆  sswwaapp  
(equity swap)
•V˘meny pevn˘ch

ãiastok hotovosti 
za akciové nástroje

ÚÚvveerroovv˘̆  sswwaapp  
(credit swap)

OOppcciiaa (option)
(OTC alebo burzov˘

derivát s právom
kupujúceho opcie na

vysporiadanie nástrojov
v jednom okamihu 

v budúcnosti)

ÚÚrrookkoovváá  ooppcciiaa  
(interest rate option)
•Opcia na kúpu 

ãi predaj dohody 
o forwardovej
úrokovej miere

•Opcie na prijatie 
ãi poskytnutie
termínového vkladu,
úveru ãi pôÏiãky

•Opcia na kúpu 
ãi predaj dlhov˘ch CP 

MMeennoovváá  ooppcciiaa
(currency option)
•Opcia na v˘menu

pevnej ãiastky
hotovosti v jednej
mene za pevnú 
ãiastku hotovosti 
v druhej mene

KKoommooddiittnnáá  ooppcciiaa
(commodity option)
•Opcia na v˘menu

pevnej ãiastky
hotovosti za
komoditn˘ nástroj

AAkkcciioovváá  ooppcciiaa  
(equity option)
•Opcia na v˘menu

pevnej ãiastky
hotovosti za akciov˘
nástroj

ÚÚvveerroovváá  ooppcciiaa  
(credit option)

Obr. 1 âlenenie derivátov

KLASICKÉ DERIVÁTY

Pevné termínované operácie

ÚÚrrookkoovv˘̆  
ddeerriivváátt

(interest rate
derivative)

MMeennoovv˘̆  ddeerriivváátt
(currency
derivative)

KKoommooddiittnn˘̆  
ddeerriivváátt

(commodity
derivative)

AAkkcciioovv˘̆  ddeerriivváátt
(equity 

derivative)

ÚÚvveerroovv˘̆  ddeerriivváátt
(credit 

derivative)
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Koncom 80. rokov minulého storoãia sa obja-
vil pojem globalizácia. K˘m internacionalizácia
znamenala ‰írenie ekonomickej aktivity cez
národné hranice, globalizácia tieto hranice úplne
stiera. Jedn˘m z v˘sledkov globalizácie, ktor˘
ovplyvní riadenie finanãn˘ch rizík ekonomick˘ch
subjektov na Slovensku, je vstup krajiny do Hos-
podárskej a menovej únie. Prijatím eura sa vylú-
ãia menové riziká v rámci krajín patriacich do tohto
systému. Globalizácia priná‰a mnoÏstvo v˘hod,
zároveÀ v‰ak aj problémov, ku ktor˘m patrí zostre-
ná konkurencia a zv˘‰ené finanãné riziká. Hlav-
n˘m nástrojom boja s finanãn˘mi rizikami sú deri-
váty, ktoré patria k najväã‰ím úspechom globa-
lizácie. Ich rastúcu popularitu dokumentuje
neustály rast obchodovania predov‰etk˘m
s mimoburzov˘mi derivátmi.

Na zaãiatku 90. rokov sa zaãali pouÏívaÈ swapy
úverového zlyhania (CDS) a swapy v‰etk˘ch v˘no-
sov. Ich pouÏívaním sa zaãala éra kreditn˘ch deri-
vátov. Swapy umoÏnili bankám previesÈ uÏ exi-
stujúce straty a úverové riziko spojené s ich úve-
rov˘mi portfóliami na iného partnera bez toho,
aby do‰lo k prevodu zaisÈovan˘ch úverov. Hoci
trh s kreditn˘mi derivátmi stále rastie, je málo lik-
vidn˘. Vo svete sa globálne angaÏuje v kreditn˘ch
derivátoch len asi 30 bánk. V poslednom ãase
banky ponúkajú klientom ‰truktúrované úvero-
vé produkty (structures credit products), ktor˘ch
súãasÈou b˘vajú práve kreditné deriváty. Rozho-
dujúcim nástrojom na trhu sú CDS. Medzinárod-
ná asociácia pre swapy a deriváty (ISDA) vydala
definície kreditn˘ch derivátov v rokoch 1999
a 2003 (credit derivatives definitions), ãím pod-
porila trh s t˘mito nástrojmi. ZníÏilo sa t˘m práv-
ne riziko CDS a zv˘‰ila sa ich likvidita. V prípa-
de ostatn˘ch kreditn˘ch derivátov takáto ‰tan-
dardná dokumentácia neexistuje a uzatváranie
kontraktov je teda zaloÏené na vzájomne dohod-
nutej dokumentácii.

CHARAKTERISTIKA KREDITN¯CH
DERIVÁTOV

Obchodovanie s rizikom, Ïe dlÏník nesplatí úver,
je vo svete jednou z najdynamickej‰ie sa rozví-
jajúcich oblastí finanãného trhu, hoci patrí k naj-
mlad‰ím. Banky vo svete, ale aj poisÈovne, zais-
Èovne a ìal‰ie finanãné in‰titúcie obchodujú
s t˘mto najr˘chlej‰ie sa rozvíjajúcim druhom deri-
vátov viac ako desaÈ rokov. Trh s kreditn˘mi deri-
vátmi zaznamenáva v posledn˘ch rokoch enorm-
n˘ nárast. Podºa správy ISDA v polovici roku 2005
bol ich medziroãn˘ rast 128 %. Kreditné derivá-
ty sú v rámci jednotliv˘ch kategórií derivátov pova-

Ïované za najrizikovej‰ie, pretoÏe v hre je ich celá
nominálna hodnota. Kreditné deriváty sa v‰eo-
becne oznaãujú za nástroje eliminujúce kredit-
né riziko. ·pekulaãné obchody s t˘mto druhom
derivátov sú veºk˘m hazardom, ãoho dôkazom
sú obrovské straty bánk, finanãn˘ch in‰titúcií, ale
aj v˘robn˘ch podnikov. Tieto dôvody patria medzi
hlavné argumenty v prospech regulácie a dohºa-
du nad obchodmi s t˘mito nástrojmi. Takéto kon-
trakty sa môÏu v niektor˘ch prípadoch len ÈaÏko
odlí‰iÈ od záruk ãi poisÈovacích kontraktov.

Kreditn˘ derivát slúÏi na prevod úverového rizi-
ka spojeného s úvermi alebo in˘mi nástrojmi od
jedného subjektu, tzv. predávajúceho úverové-
ho rizika (kupujúceho zaistenie) na in˘ subjekt,
tzv. kupujúceho úverového rizika (predávajúce-
ho zaistenie). Kupujúci úverového rizika posky-
tuje predávajúcemu kontraktu ochranu a dostá-
va od neho odmenu. Pojmy kupujúci a predáva-
júci zaistenie nie sú presné, pretoÏe obaja part-
neri môÏu byÈ ‰pekulanti na úverové (kreditné)
riziko, t. j. ani jeden z nich nemusí byÈ zaisÈova-
teºom.

Prostredníctvom kreditného derivátu môÏe dôjsÈ
k ºahkému prevodu úverového rizika bez toho,
aby do‰lo k prevodu podkladov˘ch nástrojov, teda
bez toho, aby dochádzalo k predaju úverov alebo
dlhov˘ch cenn˘ch papierov z portfólia subjektu.
Je to popri klasickej sekuritizácii ìal‰í mechaniz-
mus prevodu kreditného rizika. Podobne ako v prí-
pade in˘ch derivátov vzhºadom na nulovú, resp.
nízku poãiatoãnú investíciu tu existuje veºká
finanãná páka.

Úverové riziko moÏno previesÈ na ãas od uzat-
vorenia kontraktu aÏ do splatnosti referenãné-
ho záväzku alebo na krat‰ie obdobie a môÏe ísÈ
o celú sumu záväzku alebo len o jeho ãasÈ. Kre-
ditn˘ derivát sa môÏe vzÈahovaÈ na jedin˘ refe-
renãn˘ záväzok alebo na kô‰ referenãn˘ch
záväzkov jedného dlÏníka alebo niekoºk˘ch
dlÏníkov. 

Kreditné (úverové) deriváty nevznikli s cieºom
zníÏiÈ riziko nesplatenia pohºadávky. Impulzom
vzniku t˘chto kontraktov bol záujem americk˘ch
bánk naìalej poskytovaÈ úvery klientom, voãi kto-
r˘m uÏ bola ich úverová angaÏovanosÈ príli‰ vyso-
ká. Namiesto toho, aby ich Ïiadosti o pôÏiãky
odmietli, úvery im poskytli a riziko z t˘chto úve-
rov ìalej predali.

Ak dlÏník nesplatí záväzok veriteºovi (predáva-
júcemu rizika), uhradí ho kupujúci kreditného rizi-
ka. Ten dostáva od predávajúceho pevne stano-
venú pravidelnú platbu, akési „poistné“. Platba
predstavuje jeho v˘nos. MôÏe to byÈ niekoºko
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desatín percenta i niekoºko percent. V prípade
kreditnej udalosti teda ak dôjde k tomu, Ïe emi-
tent alebo protistrana nedodrÏí svoj záväzok,
kupujúci by mal stratu vo v˘‰ke celkovej sumy
kontraktu zníÏenej o získané platby za ochranu.

ÚLOHA KREDITN¯CH DERIVÁTOV
V súãasnosti je zmyslom kreditn˘ch derivátov

viac ako presun rizika investovanie, obchodova-
nie a sprostredkovanie. Globálne pôsobiace banky
naìalej vystupujú hlavne ako predajcovia rizika
a fondy a poisÈovne ako ich kupujúci. V posled-
n˘ch rokoch boli najaktívnej‰ími bankami J.
P. Morgan, Deutsche Bank a Goldman Sachs, pri-
ãom najãastej‰ie sa obchodovalo s ochranou dlhu
firiem Ford Motor, General Motors, France Tele-
com, DaimlerChrysler a Deutsche Telekom. I‰lo
o firmy, ktoré boli v tom ãase veºmi rizikové.

Kreditné deriváty slúÏia na presun strát:
• v rámci vyspel˘ch krajín z bánk na Ïivotné pois-

Èovne a penzijné fondy (teda na in‰titúcie
s dlhodob˘mi záväzkami, v ktor˘ch je moÏné
straty v rámci úãtovníctva ºahko skryÈ na dlhé
obdobie) a na podielové a hedgingové fondy
(podiely v hedgingov˘ch fondoch drÏia vo veº-
kej miere opäÈ Ïivotné poisÈovne a penzijné
fondy),

• z bánk vyspel˘ch krajín na finanãné in‰titúcie
(hlavne na banky a poisÈovne) strednej
a v˘chodnej Európy.
Îivotné poisÈovne a penzijné fondy túto sku-

toãnosÈ ani príli‰ nezastierajú, pretoÏe beÏne uvá-
dzajú, Ïe vzhºadom na dlhodobej‰í investiãn˘ hori-
zont môÏu ísÈ do väã‰ieho rizika (teda väã‰ích
strát). Prevod strát na Ïivotné poisÈovne a pen-
zijné fondy prostredníctvom kreditn˘ch derivá-
tov a sekuritizácie je tieÏ hlavn˘m dôvodom, preão
sú niektoré Ïivotné poisÈovne a penzijné fondy
vo vyspel˘ch krajinách stratové, ão môÏe v budúc-
nosti ohroziÈ ich plnenie. 

FINANâNÉ RIZIKÁ KREDITN¯CH DERIVÁTOV
Kreditné deriváty sú spojené s finanãn˘mi rizi-

kami in˘ch finanãn˘ch operácií. Finanãné riziká
kreditn˘ch derivátov ãleníme na:
• ÚÚvveerroovvéé  ((kkrreeddiittnnéé))  rriizziikkoo:: ide o úverové riziko

referenãnej jednotky, t. j. Ïe dôjde k úverovej
udalosti, ale tieÏ úverové riziko partnera, t. j.
riziko, Ïe kupujúci úverového rizika nesplní svoje
záväzky voãi predávajúcemu úverového rizika
(pri swape úverového zlyhania po vzniku úve-
rovej udalosti) a tieÏ riziko, Ïe predávajúci úve-
rového rizika nesplní svoje záväzky voãi kupu-
júcemu úverového rizika (pri swape úverové-
ho zlyhania nesplatením prémií). DôleÏitá je tieÏ
korelácia medzi úverovou kvalitou referenãnej
jednotky a úverovou kvalitou kupujúceho
úverového rizika, pretoÏe existuje urãitá prav-
depodobnosÈ, Ïe dôjde k súbeÏnému zlyhaniu
referenãnej jednotky i kupujúceho ãi predáva-
júceho kreditného rizika. Pri kladnej korelácii
existuje vy‰‰ia pravdepodobnosÈ, Ïe po vzni-
ku úverovej udalosti partner derivátu nesplní
svoje záväzky. Úverové riziko je moÏné zníÏiÈ

prijatím kolaterálu, keì v prípade bankrotu part-
nera bude maÈ predávajúci úverového rizika
prioritn˘ nárok na tento kolaterál.

• BBáázziicckkéé  rriizziikkoo:: ide o nesúlad medzi zaisÈovan˘m
nástrojom a referenãn˘m nástrojom. Zname-
ná to, Ïe predávajúci kreditného rizika môÏe
maÈ stratu zo zaisÈovaného nástroja, ktorá nie
je plne kompenzovaná ziskom z kreditného
derivátu, ãi stratu z kreditného derivátu, ktorá
nie je plne kompenzovaná ziskom zo zaisÈo-
vaného nástroja. Ide napríklad o rozdiely:

• v mene platby kreditného derivátu a mene zais-
Èovaného nástroja,

• v splatnosti kreditného derivátu a splatnosti zais-
Èovaného nástroja,

• v platbách podºa podmienok kreditného deri-
vátu a skutoãnou stratou pri zaisÈovanom
nástroji, 

• v definícii úverov˘ch udalostí,
• v práve kreditného derivátu a práve zaisÈova-

ného nástroja.
Bázické riziko vzniká tieÏ v prípade, Ïe subjekt

má dva kreditné deriváty, priãom referenãné
nástroje t˘chto kreditn˘ch derivátov nie sú
zhodné. Bázické riziko je kºúãové pre predáva-
júceho kreditného rizika, pretoÏe ovplyvÀuje efek-
tivitu zaistenia. Urãuje tieÏ, ãi existuje efektívne
zaistenie na úãtovné a daÀové úãely.
• ÚÚrrookkoovvéé  rriizziikkoo,,  pprrííppaaddnnee  mmeennoovvéé  rriizziikkoo..
• LLiikkvviiddnnéé  rriizziikkoo:: v prípade kreditn˘ch derivátov

je zvlá‰È vysoké, pretoÏe likvidita kreditn˘ch deri-
vátov je nízka. Tak˘to stav je beÏn˘ pri v‰et-
k˘ch nov˘ch nástrojoch. Preto je tieÏ rozpätie
medzi kotáciou dopytu a ponuky vysoké.

• RRiizziikkoo  ssyyssttéémmuu:: ide o riziko straty z ch˘b v sys-
témoch podpory, ktoré je pri kreditn˘ch deri-
vátoch tieÏ vysoké. Systémy nemusia byÈ
schopné zachytiÈ a zaznamenaÈ v‰etky podstat-
né znaky kontraktov. Bankové systémy obvyk-
le nie sú schopné riadiÈ riziká kreditn˘ch deri-
vátov. Následkom toho in‰titúcia môÏe maÈ
veºké straty ãi dokonca nemusí byÈ schopná rea-
lizovaÈ stratégiu v obchodovaní s kreditn˘mi
derivátmi. Na zachytenie, riadenie a monito-
rovanie in‰titúcie obvykle pouÏívajú systémy
urãené pre iné nástroje, napríklad pre swapy.
Toto spracovanie je nutné doplniÈ v znaãnej
miere manuálnou prácou. K dispozícii nie sú
ani softwarové balíãky. Zvlá‰È v˘znamné je rizi-
ko systému v prípade ko‰ov˘ch ‰truktúr, ktoré
môÏu byÈ neobyãajne zloÏité a môÏu maÈ
mnoho referenãn˘ch záväzkov. Je nutné, aby
obaja partneri mali vytvorené operaãné infra-
‰truktúry, ktoré efektívne monitorujú úverové
udalosti pri referenãn˘ch záväzkoch.

• RReeppuuttaaããnnéé  rriizziikkoo:: je riziko straty z dôvodu pokle-
su reputácie na trhu kreditn˘ch derivátov. In‰ti-
túcia môÏe následkom zlej povesti stratiÈ klien-
tov, podporu investorov ãi dôveru regulátorov.
K zníÏeniu reputaãného rizika prispievajú
„ãínske steny“. Je potrebné zaistiÈ, aby osoby,
ktoré majú prístup k neverejn˘m informáciám
o referenãnej jednotke nevykonávali obchody
vzÈahujúce sa na túto referenãnú jednotku. B
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C • PPrráávvnnee  rriizziikkoo:: je potrebné zváÏiÈ niektoré sku-

toãnosti, ktoré môÏu spôsobiÈ, Ïe dokumen-
tácia nemusí byÈ právne vymoÏiteºná, pretoÏe
mnohé podmienky dokumentácie neboli dosiaº
v mnoh˘ch krajinách v praxi testované súdnym
rozhodnutím. DôleÏitá je tieÏ schopnosÈ part-
nera, pretoÏe v niektor˘ch prípadoch existuje
riziko, Ïe partner nemá právnu spôsobilosÈ uzat-
váraÈ kontrakty na deriváty, ãím by kontrakt
mohol byÈ prehlásen˘ za neplatn˘. Problém
môÏe byÈ tieÏ vo vhodnosti kontraktu, preto-
Ïe u partnera kreditn˘ derivát nemusí splniÈ
poÏadovan˘ v˘sledok, pre ktor˘ bol uzatvore-
n˘. Partner totiÏ môÏe zaãaÈ spor, Ïe bol chyb-
ne informovan˘ o podstate kontraktu a neve-
del o v‰etk˘ch rizikách.

• PPrroobblléémm  uuzzaattvváárraajjúúcceehhoo  zzaappooããííttaanniiaa:: existuje
v súvislosti s právnym rizikom. Ide o formu zapo-
ãítania, keì sa v‰etky doposiaº nesplatené pohºa-
dávky a záväzky voãi urãitému partnerovi pre-
vedú na jedinú ãiastku, a to okamÏite potom,
ako dôjde k presne definovanej udalosti zlyha-
nia, ktorou je napríklad úpadok (bankrot). Pokiaº
k takejto udalosti nedôjde alebo pokiaº partne-
ri nemajú dodatoãnú dohodu o zapoãítaní
záväzkov, záväzky spojené s kaÏd˘m obchodom
sa musia vysporiadaÈ v dan˘ch dÀoch.

Riziko je moÏné priamo previesÈ od predáva-
júceho kreditného rizika na kupujúceho kredit-
ného rizika. V skutoãnosti ãasto dochádza
k sprostredkovanému prevodu prostredníctvom
jednotky so ‰peciálnym úãelom (special purpo-
se vehicle – SPV). Pokiaº sa prevod rizika usku-
toãÀuje kreditn˘mi derivátmi s financovaním, SPV
obvykle investuje prijaté prostriedky do kolate-
rálov˘ch cenn˘ch papierov, aby dosiahla v˘nos
z hotovosti. Tento v˘nos sa okrem platieb vyplá-
ca investorom kupujúcim kreditné riziko. Kola-
terálov˘mi cenn˘mi papiermi sú obvykle ‰tátne
alebo iné vysoko bonitné dlhopisy. 

Kreditné deriváty sú beÏné kontrakty medzi
dvoma partnermi na kreditné riziko tretej stra-
ny. Sú v‰ak známe aj prípady, Ïe kreditné deri-
váty dohodli subjekty na svoje vlastné kreditné
riziko. Ide o kreditné deriváty, ktoré sú v plnej
miere korelované s kreditn˘m rizikom subjektu.
Subjekty kupujú napr. úverové dlhopisy spojené
s vlastn˘m kreditn˘m rizikom. Pokiaº má subjekt
dobrú finanãnú situáciu, môÏe si zv˘‰iÈ v˘nosnosÈ
aktív. Pri zhor‰ení finanãnej situácie v‰ak klesá
kapitál subjektu, ão spôsobuje ìal‰í pokles hod-
noty úverového dlhopisu ako aktíva. T˘m ale ìalej
klesá kapitál subjektu a tieÏ hodnota úverového
dlhopisu. Subjekt poskytuje partnerovi kreditné-
ho derivátu „záruku“ na svoj vlastn˘ dlh s t˘m,
Ïe táto záruka je zaistená hotovosÈou prevede-
nou na partnera derivátu. PouÏívanie kreditn˘ch
derivátov na svoje vlastné úverové riziko vyvolá-
va obavy veriteºov a investiãnej komunity ako
celku.

Aktívni úãastníci (hlavne banky) sa snaÏia pre-
viesÈ uÏ existujúce straty z pohºadávok (poskyt-
nut˘ch úverov, kúpen˘ch dlhopisov a pod.) na

niekoho iného, na „nevedomú“ osobu, ão naz˘-
vajú hºadaním zaistenia proti úverovému riziku.
Aktívni úãastníci trhu zavádzajú „nevedomé“
osoby tvrdením, Ïe dochádza k prevodu úvero-
vého rizika. V úplnej väã‰ine prípadov  v skutoã-
nosti nejde o úverové riziko, pretoÏe predmetom
prevodu sú straty vzniknuté z predchádzajúce-
ho úverového rizika. Trhom s úverov˘mi derivát-
mi totiÏ úverové straty z predchádzajúceho rizi-
ka nemiznú, len sa presúvajú na „nevedomé“
osoby. Najväã‰ím problémom pre aktívnych
úãastníkov trhu je vyhºadávanie t˘chto osôb, ãomu
venujú obrovské mnoÏstvo ãasu a nákladov. Aké-
koºvek obchodné stratégie predávajúcich úvero-
vého rizika (takmer vÏdy bánk) sú zamerané na
presviedãanie partnera o v˘hodnosti operácie,
i keì je pre neho stratová uÏ v samom okamihu
uzatvorenia kontraktu. Kupujúci úverového rizi-
ka zdôvodÀujú uzatváranie úverov˘ch derivátov
potrebou zv˘‰iÈ v˘nosy, napriek tomu, Ïe takmer
vÏdy im úverové deriváty v˘nosy nielen zniÏujú,
ale spôsobujú straty. Kreditné deriváty sa stali
obºúben˘m nástrojom honby za nadpriemern˘-
mi v˘nosmi, av‰ak nie bez sprievodného nadprie-
merného rizika.
Riziká spojené s trhom kreditn˘ch derivátov:
• r˘chly rast objemu transakcií s kreditn˘mi deri-

vátmi,
• zaostávanie infra‰truktúry na zabezpeãenie

prudkého nárastu (me‰kanie s ich vyrovnaním),
• slabá transparentnosÈ.

Podºa asociácie ISDA ku koncu roka 2005 trva-
lo vyrovnanie obchodov s kreditn˘mi derivátmi
pre nedostatok administratívnych kapacít v prie-
mere 13 dní. Regulaãné orgány sa právom obá-
vajú, Ïe derivátové obchody nie sú vyrovnané
naãas. V tomto prípade je vãasné vyrovnanie dôle-
Ïitej‰ie o to viac, Ïe ide o presun rizika defaultu
na iného úãastníka trhu. Ak niekto má pohºadáv-
ku, ktorá bola predaná, chce pochopiteºne vedieÈ,
kto mu teraz dlhuje. V septembri 2005 preto ini-
ciovala centrálna banka Federal Reserve System
stretnutie najväã‰ích americk˘ch obchodníkov
s derivátmi s cieºom nájsÈ moÏnosti skrátenia doby
vyrovnania transakcií na derivátovom trhu. Vyrie-
‰enie situácie v Amerike znamená ovplyvnenie
väã‰iny obchodov. 

Potenciálnym rizikom je nielen prudk˘ nárast
objemu transakcií s derivátmi a me‰kanie s ich
vyrovnaním. Podºa anal˘zy Counterparty Risk
Management Group II (CRMG) z roku 2005 roz-
mach tohto trhu môÏe skomplikovaÈ situáciu slab-
‰ích firiem. KeìÏe s vyuÏitím kreditn˘ch derivá-
tov sa riziko rozpt˘li medzi finanãn˘ch investo-
rov, dochádza k zníÏeniu transparentnosti,
pokiaº ide o to, kde a v akej forme sú distribuo-
vané potenciálne riziká. Nielen regulátori, ale ani
ostatní úãastníci trhu tak nemusia poznaÈ, kto je
v rôznych obchodoch v akej miere zainteresova-
n˘. Okrem toho kreditné deriváty môÏu skom-
plikovaÈ re‰trukturalizáciu firiem alebo aj zadlÏe-
n˘ch krajín. Dôvodom je podºa CRMG to, Ïe pri-
márni veritelia sa prostredníctvom derivátového
trhu môÏu prakticky zbaviÈ rizika spojeného
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s pôÏiãkou. Podºa Wall Street Journal sa uÏ na
trhu vyskytli prípady, keì boli niektoré z bánk
obvinené z toho, Ïe vyvolali default dlÏníka
potom, keì si kreditné riziko voãi nemu poistili
na trhu s kreditn˘mi derivátmi.

Trh s kreditn˘mi derivátmi ovplyvnili udalosti
zo septembra 2001 a následné spomalenie eko-
nomík. Zhor‰ovanie kvality úverov, pokles úve-
rového hodnotenia spoloãností a zv˘‰enie prav-
depodobnosti zlyhania spôsobilo kupujúcim
úverového rizika znaãné straty. Aktivita na trhu
s kreditn˘mi derivátmi sa znaãne zníÏila. Zvlá‰È
veºké straty utrpelo mnoho poisÈovní.

DÔVODY NA PREDAJ ÚVEROVÉHO RIZIKA
Banky majú viacero dôvodov na predaj úvero-

vého rizika prostredníctvom kreditn˘ch derivátov:
• prevod strát z vlastného úverového portfólia na

iné jednotky, ktoré dosiaº nemajú informácie
o stratách („nevedomé“ osoby),

• zníÏenie kapitálov˘ch poÏiadaviek,
• zníÏenie angaÏovanosti, kreditné deriváty je

moÏné pouÏiÈ na zníÏenie angaÏovanosti voãi
urãitej jednotke bez toho, aby sa menil vzÈah
k tejto jednotke, pretoÏe nedochádza k pre-
vodu aktíva,

• uvoºnenie úverov˘ch liniek,
• tvorba nov˘ch aktív a syntetick˘ch aktív,
• riadenie aktív na portfóliovom základe.

SKÚSENOSTI Z V¯CHODNEJ A STREDNEJ
EURÓPY

Kreditné deriváty konãia pre in‰titúcie vo
v˘chodnej a strednej Európe prakticky vo v‰et-
k˘ch prípadoch obrovsk˘mi stratami, niekedy
rádovo aÏ v miliardách korún. Tieto in‰titúcie dote-
raz stále vystupujú v úlohe kupujúcich úverov˘ch
rizík (alebo dokonca kupujúcich strát) a nikdy
v úlohe predávajúcich rizík (alebo predávajúcich
strát), t. j. nejde z ich pohºadu o zaisÈovacie deri-
váty, ale o ‰pekulaãné deriváty.

Ak neberieme do úvahy prípady finanãnej kri-
minality (krátenie daní, korupciu a pod.), v niek-
tor˘ch prípadoch manaÏéri rizík t˘chto in‰titúcií
tvrdia, Ïe za v‰etk˘m je len matematika. Obyãaj-
n˘ rozum v‰ak napovedá, Ïe ide o nieão úplne
iné. 

Matematika slúÏi zo strany zahraniãn˘ch pre-
dajcov kreditn˘ch derivátov len na zastieranie pra-
vej podstaty a navodenie dojmu, Ïe ide o nieão
exaktné, vedecky podloÏené. Tak sa podarilo
a stále darí finanãn˘m in‰titúciám z USA, Veºkej
Británie a in˘ch krajín spôsobiÈ problémy subjek-
tom v niektor˘ch rozvíjajúcich sa krajinách.

Podstata daného problému spoãíva v tom, Ïe
zahraniãné banky predávajúce kreditné riziko
majú lep‰ie informácie o danom dlÏníkovi, nie lep-
‰iu matematiku. In‰titúcie v˘chodnej a strednej
Európy ãasto kupovali to, ão im zahraniãné banky
ponúkli. Zahraniãné banky, pochopiteºne, dobre
vedeli, aké zlé produkty im ponúkajú. Je nespor-
né, Ïe z pohºadu zahraniãn˘ch subjektov ãasto
i‰lo o dôverné obchodovanie (inside trading). Nie
je známe, Ïe by sa niektorej in‰titúcii z v˘chod-

nej ãi strednej Európy podarilo predaÈ úverové rizi-
ko in‰titúcii vo vyspel˘ch krajinách, t. j., Ïe by i‰lo
z pohºadu in‰titúcií z v˘chodnej a strednej Euró-
py o zaisÈovací kreditn˘ derivát.

Do budúcnosti je preto potrebné, aby posta-
venie oboch partnerov obchodov s kreditn˘mi
derivátmi bolo minimálne rovnoprávne, ak nie
v˘hodnej‰ie pre nové trhy. In‰titúcie v˘chodnej
a strednej Európy by mali v kontraktoch vystu-
povaÈ v úlohe kalkulaãn˘ch agentov a neprene-
chávaÈ túto dôleÏitú úlohu zahraniãn˘m bankám.

SITUÁCIA NA SLOVENSKU
Na Slovensku zatiaº banky nemajú s kreditn˘-

mi derivátmi veºké skúsenosti. Od roku 2002 sa
im venuje Slovenská sporiteºÀa, Tatra banka vstú-
pila na tento trh koncom roku 2004. ëal‰ie banky,
napr. VÚB, sa zaoberajú iba sprostredkovaním kre-
ditn˘ch derivátov pre klientov. SLSP a Tatra banka
sa o kreditné deriváty zaujímajú z rovnakého
dôvodu. Ich cieºom je diverzifikovaÈ portfólio cen-
n˘ch papierov. Tvoria ho predov‰etk˘m ‰tátne
dlhopisy, podiel úverov korporátnym a retailov˘m
klientom nerastie dostatoãne r˘chlo. Preto hºa-
dajú príleÏitosti v zahraniãí. MôÏu byÈ v˘nosnej-
‰ie, ale i rizikovej‰ie ako doteraj‰ie aktívne ope-
rácie. Obe banky zostávajú v pozícii investora. Pre-
dajcami úverového rizika uÏ mali moÏnosÈ staÈ
sa, av‰ak ch˘bal záujem. V domácich peÀaÏn˘ch
ústavoch zahraniãné investiãné spoloãnosti nepo-
chodili. Banky na Slovensku majú málo kreditné-
ho rizika, ão je dôvodom, preão sa aj v blízkej
budúcnosti nestanú predajcami úverového rizi-
ka.

Medzi viacer˘mi druhmi kreditn˘ch derivátov
sú s pribliÏne dvojtretinov˘m podielom na celko-
vom obrate najpouÏívanej‰ie CDS. Táto zmluva
sa neobjaví v bilancii Ïiadnej zo strán, ale je ako
iné derivátové obchody zahrnutá medzi mimo-
bilanãné transakcie. CDS sa v‰ak vyuÏívajú na
zostavenie ‰truktúrovan˘ch produktov, ktoré sú
cenn˘m papierom a vstupujú do bilancie. 

ëal‰ia forma investície do kreditného derivá-
tu sa môÏe podobaÈ aj na investíciu do fondu,
ktor˘ prijíma vklady podielnikov a kupuje rôzne
druhy kreditn˘ch derivátov, teda rizikovej‰ie inves-
tiãné nástroje. 

Rôzny pomer rizika a v˘nosu je moÏné zvoliÈ
v prípade dlhov˘ch cenn˘ch papieroch (Collate-
rallized Debt Obligations – CDO), ktoré tieÏ ako
fondy investujú do rôznych typov cenn˘ch
papierov alebo kreditn˘ch derivátov. Investori sa
môÏu rozhodnúÈ pre rôzny pomer rizika a v˘no-
su. TranÏe, kde je hrozba straty najvy‰‰ia, môÏu
potenciálne priniesÈ aj najvy‰‰í zisk. Naopak, tie
najbezpeãnej‰ie inkasujú prvé zisky, no stratám
ãelia ako posledné. Najviac sa obchoduje so spo-
trebn˘mi úvermi, hypotékami bánk z USA. 

Skôr ako sa banky na Slovensku stanú predaj-
cami rizika, v˘znamnej‰ie vzrastie ich úloha spro-
stredkovateºa. In‰titucionálni klienti bánk sa infor-
mujú o kreditn˘ch derivátoch uÏ dnes. Retailo-
v˘ trh na Slovensku zrejme e‰te nie je priprave-
n˘ na podobné investície. B
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C Odvodenie vzorca 

pre cenu úrokovej opcie
Ing. Martin Svitek, PhD.

Slovenská sporiteºÀa, a. s.

Black-Scholesov vzorec pre cenu opcie je povin-
n˘m obsahom vysoko‰kolsk˘ch predmetov,
ktoré sú ‰pecializované na deriváty. Je prirodze-
nou súãasÈou publikácií zameran˘ch na túto
oblasÈ. Zriedkavej‰ie sa v‰ak moÏno stretnúÈ s jeho
odvodením. Obvykle sa povaÏuje za príli‰ zloÏi-
té, aby sa ním zaÈaÏovali ‰tudenti, resp. ãitate-
lia. Klasické odvodenie totiÏ obsahuje nástrahy
stochastick˘ch diferenciálnych rovníc a s t˘m súvi-
siacej Ittovej lemmy, ktor˘ch v˘sledkom je Black-
-Scholesova parciálna diferenciálna rovnica. Pri nej
sa odvodenie väã‰inou konãí s kon‰tatovaním, Ïe
pri príslu‰n˘ch hraniãn˘ch podmienkach jej rie-
‰ením je Black-Scholesov vzorec. Ide o priam sko-
kov˘ prechod na v˘slednú rovnicu. Iné typy odvo-
denia vychádzajú napríklad z parabolick˘ch
diferenciálnych rovníc.

Existuje v‰ak spôsob odvodenia, ktor˘ vôbec
nejde nad rámec matematiky a ‰tatistiky, s kto-
rou sa stretávajú ‰tudenti e‰te skôr ako s Black-
-Scholesov˘m vzorcom. Potrebn˘ nad‰tandard-
n˘ matematick˘ aparát je obmedzen˘ na integrá-
ly. Tie sú obsahom uÏ uãiva gymnázií, resp. in˘ch
stredn˘ch ‰kôl technického zamerania. PouÏitá
‰tatistika podobne nejde nad rámec základov
vyuãovan˘ch ako v‰eobecn˘ predmet vysoko‰kol-
ského ekonomického ‰túdia. 

Postup odvodenia uvádzan˘ v ãlánku je in‰pi-
rovan˘ dokumentmi na stránke http://homepa-
ge.mac.com/j.norstad/finance. Autor John Nor-
stad tu odvodzuje cenu akciovej opcie. Samot-
n˘ Black-Scholesov vzorec, ako je dobre známe,
platí pre akciovú opciu. Jeho modifikovaná ver-
zia pre menovú opciu sa napríklad oznaãuje podºa
autorov ako Garman-Kohlhagenov model. Vzo-
rec pre úrokovú opciu nemá autorské pomeno-
vanie. Vo v‰etk˘ch prípadoch ide o vzorce vychá-
dzajúce z ekvivalentn˘ch princípov. Postup odvo-
denia preto  moÏno popísaÈ bez ohºadu na pouÏi-
tú podkladovú premennú. Odli‰nosti sa t˘kajú len
v˘chodiskov˘ch rovníc.

âlánok je zameran˘ na úrokovú opciu, pri odvo-
dení sa postupuje krok za krokom, preskakujú
sa len niektoré najjednoduch‰ie matematické
úpravy. âitateº, ktor˘ postupom odvodenia pre-
jde, nájde informácie potrebné pre hæbkové
pochopenie podstaty ceny opcie. Black-Schole-
sov vzorec tak prestane byÈ ãiernou skrinkou,
z ktorej vypadávajú správne v˘sledky. V prípade
záujmu o najjednoduch‰í spôsob odvodenia jeho
originálnej formy pre akciovú opciu  autor odpo-
rúãa uvedenú stránku.

Odvodenie vychádza z predpokladu lognormál-
neho rozdelenia úrokov˘ch sazdieb. Pre korekt-

nosÈ je potrebné priznaÈ, Ïe lognormálnosÈ roz-
delenia práve v prípade úrokov˘ch sadzieb je
v porovnaní s in˘mi podkladov˘mi veliãinami deri-
vátov (menové kurzy, akcie, komodity) pravde-
podobne najotáznej‰ia. 

Volatilita (‰tandardná odch˘lka) rozdelenia sa
urãí zo súboru dát, ktor˘m sú prirodzené loga-
ritmy podielov sadzieb k príslu‰n˘m dátumom.
Ak sa vychádza z medziroãn˘ch zmien sadzieb,
vstupnou hodnotou do súboru dát je prirodze-
n˘ logaritmus podielu v˘‰ky úrokovej sadzby ku
konkrétnemu dátumu v danom roku a k tomu
istému dátumu v predchádzajúcom roku. Pri
medzidÀovom sledovaní zmien sadzieb sa poãí-
ta prirodzen˘ logaritmus podielu v˘‰ky úrokovej
sadzby v príslu‰nom a predchádzajúcom pracov-
nom dni. Nakoºko vzorec poãíta s roãnou vola-
tilitou sadzieb, je potrebn˘ rozmerov˘ prevod
medzidÀovej ‰tandardnej odch˘lky, ktor˘ sa
dosiahne prostredníctvom odmocniny poãtu
pracovn˘ch dní za rok. Volatilita urãená na zákla-
de historick˘ch pozorovaní by sa mala pri ideál-
nom prístupe upraviÈ v miere, v akej sa poãas
obdobia platnosti opcie oãakáva vy‰‰ia, resp. niÏ-
‰ia rozkolísanosÈ sadzieb v porovnaní s minulos-
Èou.

PretoÏe odvodenie pracuje s funkciou husto-
ty normálneho rozdelenia, na úvod je vhodné pri-
pomenúÈ jej vzorec:

,

kde x ∈ N(μ ; σ), ão znamená, Ïe premenná x
má normálne rozdelenie so strednou hodnotou
μ a ‰tandardnou odch˘lkou σ.

Funkcia vystupuje v ìal‰ích odvodeniach v jed-
noduch‰ej forme, keì v oboch uvádzan˘ch prí-
padoch μ = 0, priãom v jednom σ = 1.

Investor, ktor˘ bude k budúcemu dátumu rea-
lizovaÈ vklad, resp. vypoÏiãiavaÈ si prostriedky na
obdobie T, má moÏnosÈ vyuÏiÈ istotu ponúkanú
na trhu prostredníctvom existujúcich forwardo-
v˘ch sadzieb. 

V˘raz rizikov˘, resp. bezrizikov˘, ãlánok pouÏí-
va vo vzÈahu k istote súvisiacej s úrokov˘mi
sadzbami.1

kde rf – forwardová sadzba na úrokové obdobie
T so zaãiatkom v t (anualizovaná = p. a.) a TK –
dæÏka úrokového obdobia T vyjadrená pouÏíva-
nou konvenciou (na peÀaÏnom trhu act/360).
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1 Ide o rizikovosÈ z pohºadu neistoty
cash flow. Z aspektu trhového
rizika – reálnej hodnoty finanãn˘ch
nástrojov – je naopak rizikovou
práve investícia vyuÏívajúca
forwardové sadzby. 
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V˘nos z rizikovej budúcej investície bude ovplyv-
ÀovaÈ neistota súvisiaca s úrokov˘mi sadzbami,
ktorá je vo vzorci vyjadrená náhodnou premen-
nou ε s normálnym normovan˘m rozdelením.
ε ∈N(0;1) (stredná hodnota = 0, ‰tandardná
odch˘lka = 1)

Rizikov˘ úrok (r) ,

kde μ f – stredná hodnota (medián) v˘nosu rizi-
kovej investície na úrokové obdobie T realizova-
nej k budúcemu dátumu t (anualizovaná) =
medián úrokov˘ch sadzieb na obdobie T, ktoré
môÏu existovaÈ na trhu k budúcemu dátumu t,
a σ – volatilita úrokovej sadzby na obdobie T. 
(Rovnica sa pouÏíva pre simuláciu Monte Carlo
ceny opcie.)

Pre odvodenie ceny opcie je dôleÏité urãiÈ vzÈah
medzi μf a rf .

Vychádza sa pri tom z trhovej poÏiadavky, Ïe
nesmú vznikaÈ moÏnosti arbitráÏe. Musí preto
existovaÈ rovnosÈ medzi oãakávan˘m v˘nosom rizi-
kovej investície a v˘nosom bezrizikovej (forwar-
dovej) investície.2

Oãakávanú hodnotu rizikovej investície E(r)
moÏno vyjadriÈ:

Pred uvedením vzÈahu medzi μf a rf je veno-
van˘ priestor samotnému odvodeniu rovnice E(r).
Vynechaním dôkazu, Ïe rovnica má v prostredí
neistoty budúcich sadzieb konkrétne rie‰enie,  by
sa preskoãil v˘znamn˘ krok vedúci k pochope-
niu vzorca opcie. 
Dôkaz:

Vo vzorci pre úrokov˘ v˘nos r budúcej riziko-
vej investície substituujeme exponent:

, t. j. stredná hodnota = 0, ‰tan-
dardná odch˘lka =  

Odvodenie oãakávanej hodnoty sa obmedzu-
je na neist˘ ãlen ex. K ãlenu je potrebné priradiÈ
váhu zohºadÀujúcu pravdepodobnosÈ v˘skytu jed-
notliv˘ch hodnôt. Ide o násobenie hustotou nor-
málneho rozdelenia. Hodnoty x sa vyskytujú spo-
jite v rozsahu (-∞ ; ∞), ãím funkcia nadobúda tvar
neurãitého integrálu.

âitateº exponentu sa doplní na ‰tvorec

V˘sledn˘ tvar integrálu predstavuje kumulatív-
nu distribuãnú funkciu normálneho normované-
ho rozdelenia. Jej hodnota pre neohraniãen˘ roz-
sah x dosahuje 1, ão je dobre známy ‰tatistick˘
fakt, ktor˘ ãlánok ponecháva bez dôkazu. 

T˘m sa odvodenie oãakávanej hodnoty budú-
cej rizikovej investície konãí pri konkrétnom v˘sled-
ku uvedenom na zaãiatku.

Oãakávaná hodnota v˘nosu rizikovej investície
sa nachádza nad mediánom. Je to prirodzené
vzhºadom na lognormálne rozdelenie, ktoré
zohºadÀuje fakt, Ïe sadzby môÏu smerom nahor
rásÈ neobmedzene, k˘m pohyb smerom nadol je
obmedzen˘ v dôsledku prirodzeného dna na nule. 

Ak je napríklad medián budúcich sadzieb na
úrovni 8 % a ‰tandardná odch˘lka (tu zohºad-
Àujúca aj rozmer      ) =10 %, potom hodnoty
na úrovni ‰tandardnej odch˘lky dosahujú: 

Pre urãenie vzÈahu medzi μf a rf platí:

Hoci 50 % moÏn˘ch budúcich sadzieb sa
nachádza pod hodnotou μf a 50 % ju prekraãu-
je, bezriziková forwardová sadzba je nad mediá-
nom. Je to dôsledkom uÏ uvádzanej skutoãnos-
ti, Ïe lognormálne rozdelené sadzby sú prirodze-
ne smerom nahor pruÏnej‰ie.

Samotné odvodenie ceny kúpnej opcie3 C je na-
sledujúce:

kde PAR – podkladová hodnota úrokovej opcie,
DFt + T – diskontn˘ faktor na obdobie t + T (t.j.
od súãasnosti do konca úrokového obdobia
opcie)4,
rx – realizaãná sadzba opcie (anualizovaná).

Cena opcie je teda urãená oãakávanou hod-
notou pozitívnych rozdielov medzi úrokom,
ktor˘ bude plynúÈ pri jednotliv˘ch moÏn˘ch budú-
cich úrokov˘ch sadzbách, a úrokom z realizaã-
nej sadzby.

Oãakávaná hodnota je diskontovaná na súãas-
nú hodnotu.

Rozdiel hodnôt konkrétnej budúcej úrokovej
sadzby a realizaãnej sadzby je potrebné váÏiÈ prav-
depodobnosÈou moÏného v˘skytu. Ide o náso-
benie hustotou normálneho rozdelenia. Hodno-
ty ε sa vyskytujú spojito v rozsahu (-∞ ; ∞), z ãoho
vypl˘va tvar neurãitého integrálu. B
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2 Black-Scholesov vzorec vychádza

z predpokladu neutrality investorov
k riziku, t. j. v prípade rizikov˘ch
investícií sa nepoÏaduje priráÏka
k riziku.

3 Kúpna úroková opcia sa v praxi
oznaãuje CAP – garantuje sa Àou,
Ïe sadzba pri vypoÏiãaní prostried-
kov nepresiahne realizaãnú
úrokovú sadzbu rx . CAPy sa na
trhu uzatvárajú na viac úrokov˘ch
období nasledujúcich za sebou.
CAP znejúci len na 1 úrokové
obdobie – prípad odvodzovanej
ceny opcie – sa naz˘va caplet.

4 Diskontn˘ faktor sa pri cenách
opcie prakticky vÏdy uvádza v tvare
pre spojité úroãenie e-r . T. Je to
v‰ak len forma lep‰ie vyzerajúceho
matematického zápisu. Na trhu sa
sadzby pre spojité úroãenie
nekótujú, preto ich treba odvodiÈ
od existujúcich sadzieb pre
jednoduché, resp. zloÏené
úroãenie. Najvhodnej‰ie je pouÏiÈ
diskontn˘ faktor obsahujúci
priamo jednoduché, resp. zloÏené
úroãenie.
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Z hºadiska hodnoty opcie je relevantné zoberaÈ sa len pozitívnymi rozdielmi. Túto skutoãnosÈ je moÏné
zapísaÈ:

ëalej treba nájsÈ hodnotu z, od ktorej bude náhodné ãíslo ε spôsobovaÈ pozitívne rozdiely. Na zákla-
de toho bude v ìal‰om odvodení vystupovaÈ len urãit˘ integrál zhora neohraniãen˘.

Odvodenie je ìalej uÏ len v˘sledkom matematick˘ch úprav:

(N – distribuãná funkcia normovaného normálneho rozdelenia)
âitateº exponentu sa doplní na ‰tvorec:

Odvoden˘ v˘sledok N(-z) na pravej strane rovnice je moÏné r˘chlo dosadiÈ do funkcie 
N(-z + σ . ), ãím sa po jednoduchej úprave dosiahne v˘sledn˘ tvar:

Známy je vo forme:

P O S T R E H Y – P O D N E T Y
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Vo vydavateºstve SPRINT – vfra Bratislava vy‰la
uãebnica kolektívu autorov Anal˘za finanãn˘ch
trhov. Vedúcou autorského kolektívu je renomo-
vaná odborníãka na finanãn˘ trh doc. Ing. BoÏe-
na Hrvoºová, CSc., ktorá spracovala podstatnú
ãasÈ uãebnice. Ide uÏ o druhé vydanie, ktoré je
oproti prvému vydaniu roz‰írené a prepracova-
né z hºadiska súãasnej platnej zákonnej úpravy.
Recenzovaná uãebnica je v˘stupom rie‰enia
v˘skumnej úlohy v rámci projektov VEGA
ã. 1/2610/05 s názvom Teoretické prístupy
k ohodnocovaniu finanãn˘ch nástrojov na vyspe-
l˘ch finanãn˘ch trhoch a moÏnosÈ ich aplikácie
v slovensk˘ch podmienkach. 

Cieºom uãebnice je poskytnúÈ informácie
budúcim finanãn˘m manaÏérom o problematike
finanãn˘ch trhov, ich segmentov, nástrojov, cien
a in‰titúcií, ktoré sú sprostredkovateºmi pri plne-
ní hlavn˘ch úloh finanãného manaÏéra. Tomuto
cieºu je podriadená ‰truktúra uãebnice. Autori v nej
uplatÀujú systémov˘ prístup, publikácia má
vhodnú vnútornú logiku. Po obsahovej stránke roz-
delili autori uãebnicu do jedenástich kapitol, pri-
ãom jednotlivé kapitoly na seba logicky nadväzu-
jú a kaÏdá kapitola pomerne vyãerpávajúcim spô-
sobom rie‰i stanoven˘ problém.

Prvá kapitola sa venuje teoretickému vymedze-
niu finanãného trhu. Obsahuje v‰eobecnú cha-
rakteristiku finanãného trhu, jeho podstatu
a ãlenenie, vymedzuje finanãn˘ trh, hlavné tren-
dy vo v˘voji súãasn˘ch vyspel˘ch finanãn˘ch trhov
a zlyhanie finanãn˘ch trhov. 

V druhej kapitole V˘chodiská ohodnocovania
finanãn˘ch nástrojov autori vysvetºujú ãasovú hod-
notu peÀazí, úrok – „cenu cien“ a úrokové sadzby
v úlohe sadzby diskontného faktora. PozornosÈ
venujú cenám a hodnote cenn˘ch papierov
v zákonn˘ch normách Slovenskej republiky. 

Tretia kapitola sa zaoberá peÀaÏn˘m trhom,
jeho podstatou, ãlenením peÀaÏného trhu
a medzibankov˘m trhom. 

Cenn˘m papierom peÀaÏného trhu sa venuje
‰tvrtá kapitola. Zameraná je na charakteristiku,
oceÀovanie a v˘znam depozitn˘ch certifikátov,
vkladov˘ch kniÏiek, pokladniãn˘ch poukáÏok,
komerãn˘ch papierov, zmeniek, akceptov, ‰ekov
a inovácií na peÀaÏnom trhu. 

V ìal‰ej kapitole autori podrobne vymedzujú
a vysvetºujú kapitálov˘ trh. OpäÈ zaãínajú s pod-

statou kapitálového trhu, pokraãujú s ãlenením
kapitálového trhu, ìalej vymedzujú vyspelé
kapitálové trhy a „emerging markets“. Prezen-
tujú tu niektoré teórie kapitálov˘ch trhov a cha-
rakterizujú in‰titúcie kapitálového trhu. 

Osobitnú pozornosÈ si zasluhujú ‰iesta kapito-
la Dlhopisy a ich formy a siedma kapitola Majet-
kové cenné papiere. Vedúca autorského kolek-
tívu v nich venovala pozornosÈ odhadu vnútor-
nej hodnoty cenn˘ch papierov – technikám, metó-
dam a modelom, ktoré sa v súãasnom období
objavujú v najnov‰ej zahraniãnej literatúre
i v praxi vyspel˘ch peÀaÏn˘ch a kapitálov˘ch trhov.
Odhad vnútornej hodnoty cenn˘ch papierov je
osobitne potrebn˘ v na‰ich podmienkach, keì
kapitálov˘ trh zatiaº neplní svoje funkcie, vráta-
ne veºmi dôleÏitej cenotvornej funkcie. 

Recenzované druhé vydanie uãebnice je roz-
‰írené o ‰tyri nové kapitoly. Ôsma kapitola sa
zaoberá veºmi aktuálnou problematikou zdaÀo-
vania finanãn˘ch nástrojov. Táto ãasÈ uãebnice
je cenn˘m príspevkom, nakoºko sa venuje pro-
blematike investovania do cenn˘ch papierov
a podielov, charakteristike príjmov z kapitálové-
ho majetku ãi charakteristike daÀov˘ch v˘davkov
v súvislosti s cenn˘mi papiermi. PozornosÈ sa venu-
je aj zdaÀovaniu cenn˘ch papierov daÀou z pri-
danej hodnoty. 

Posledné tri kapitoly sú venované problemati-
ke ìal‰ích segmentov finanãného trhu – devízo-
vému trhu, trhu drah˘ch kovov a poistnému trhu
z hºadiska potrieb finanãného manaÏéra. 

Pozitívne hodnotím, Ïe autori uãebnice Ana-
l˘za finanãn˘ch trhov sa zaoberajú nielen v‰eo-
becn˘mi obsahov˘mi otázkami finanãného trhu,
ale aj konkrétnymi problémami v ‰pecifickom pro-
stredí Slovenskej republiky, priãom majú na zre-
teli v˘vojové tendencie v rámci Európskej únie.

Recenzovaná publikácia je vhodnou vysoko-
‰kolskou uãebnicou pre ‰tudentov Fakulty pod-
nikového manaÏmentu Ekonomickej univerzity
v Bratislave, ale aj uãebnou pomôckou pre ‰tu-
dentov in˘ch ekonomick˘ch a právnick˘ch fakúlt
a vhodnou odbornou literatúrou pre v‰etk˘ch
záujemcov o problematiku cenn˘ch papierov, oso-
bitne pre znalcov odboru ekonómia a manaÏ-
ment, úãtovníkov a audítorov, obchodníkov s cen-
n˘mi papiermi, pracovníkov finanãn˘ch in‰titú-
cií a ‰tátnych orgánov. 

Hrvoºová, B. a kol.
Anal˘za finanãn˘ch trhov
Vydavateºstvo SPRINT – vfra,
Bratislava 2006, 564 strán

prof. Ing. Anna Majtánová, PhD. 
Ekonomická univerzita v Bratislave
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Ing. Barbora Drugdová PhD., Ing. Peter Marko
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Poistenie pohºadávok je forma poistenia, kto-
rou si moÏno zabezpeãiÈ finanãné toky proti celej
‰kále rizík v tuzemsku alebo v zahraniãí. Najväã-
‰ie riziká v‰ak vznikajú pri zahraniãnom obcho-
de, keì v˘vozca nemusí vedieÈ takmer niã o zahra-
niãnom odberateºovi a získavanie tak˘chto infor-
mácií je ãasto veºmi problematické a nákladné.
Preto sa mnohí v˘vozcovia rozhodnú poistiÈ svoje
pohºadávky. Sú ochotní rad‰ej zaplatiÈ poistné za
poistenie pohºadávok, neÏ by mali zná‰aÈ riziko
nezaplatenia.

Riziko spoãíva v tom, Ïe termín platby nie je
totoÏn˘ s termínom v˘vozu tovaru. K platbe
dochádza zvyãajne aÏ neskôr a v dôsledku rôz-
nych skutoãností k nej niekedy nemusí dôjsÈ
vôbec. Riziká sú spojené s krajinami, do ktor˘ch
sa vyváÏa (politické riziká), ako aj s obchodn˘mi
partnermi (komerãné riziká). Komerãné riziká
vypl˘vajú z ekonomickej a finanãnej situácie zahra-
niãného kupujúceho, zatiaº ão politické riziká
vypl˘vajú z politickej, finanãnej a makroekono-
mickej situácie krajiny zahraniãného dlÏníka, res-
pektíve zo situácie v tretích krajinách, a majú z hºa-
diska obchodn˘ch partnerov povahu vy‰‰ej
moci.

Pre v˘vozcu je veºmi dôleÏité získaÈ dostatok
informácií o odberateºovi e‰te pred uzavretím
obchodu. To môÏe byÈ pre domáci subjekt dosÈ
ÈaÏké. Aj z tohto pohºadu sú veºmi uÏitoãné sluÏ-
by poisÈovacích spoloãností, ktoré e‰te predt˘m,
ako poskytnú poistenie, skúmajú bonitu obchod-
ného partnera, na ão majú oveºa lep‰ie moÏnos-
ti ako samotn˘ v˘vozca. Ak sa takáto spoloãnosÈ
rozhodne pohºadávku nepoistiÈ, je to varovanie
pre v˘vozcu, Ïe nepovaÏuje urãitého obchodné-
ho partnera za dostatoãne dôveryhodného.
V tomto prípade by mal v˘vozca obchod zváÏiÈ,
lebo existuje reálne riziko nezaplatenia obcho-
du. Medzi najdôleÏitej‰ie v˘hody poistenia pohºa-
dávok patrí predchádzanie ‰kodám, prevzatie
úlohy hodnotenia a sledovania v˘voja rizika odbe-
rateºa poisÈovÀou, ktorá sa zaoberá poistením
pohºadávok, stabilizácia cash flow a zv˘‰enie úve-
rovej bonity klienta poisÈovne. Exportné úvero-
vé poistenie sa vyskytuje v mnoh˘ch formách, a to
najmä v závislosti od dæÏky splatnosti poistené-
ho úveru a od charakteru a miery rizika.

Poistenie pohºadávok poskytujú v jednotliv˘ch
krajinách komerãné in‰titúcie, ale je beÏné, Ïe
v krajine pôsobí aspoÀ jedna ‰tátna in‰titúcia na
podporu exportu. V komerãnej sfére pôsobí nie-
koºko veºk˘ch poisÈovacích spoloãností, ktoré sa
zameriavajú na poistenie pohºadávok v celosve-
tovom meradle. Disponujú kanceláriami rozmiest-

nen˘mi po celom svete a majú silné zastúpenie
aj v krajinách Európskej únie. Medzi najväã‰ích
poskytovateºov poistenia pohºadávok vo svete pat-
ria Euler Hermes, Atradius a Coface. Dokonca uÏ
dve z nich (Euler Hermes a Atradius) pokr˘vajú
viac ako polovicu globálneho trhu. NajdôleÏitej-
‰ou krajinou z oblasti pôsobenia spoloãnosti Cofa-
ce je Francúzsko, dnes v‰ak veºmi dynamicky roz-
‰iruje svoje pôsobenie aj do ostatn˘ch oblastí
sveta.

Podºa podielu na globálom trhu poistenia
pohºadávok je na prvom mieste Euler Hermes
s 34,2 % podielom. Nasleduje Atradius, ktor˘
pokr˘va 23,1%, a Coface so 17,4 %. Na ‰tvrtom
mieste sa nachádza Credito y Caucion s podie-
lom 7,3 %. Nasledujú spoloãnosti AIG, CESCE,
Mapfre a QBE Insurance a ìal‰ie, ktoré nepre-
siahli 3 %.

EULER HERMES
SpoloãnosÈ Euler Hermes je s viac neÏ storoã-

nou históriou lídrom v poisÈovaní pohºadávok.
Dnes je skupina Euler Hermes prostredníctvom
svojich kancelárií prítomná v 41 krajinách sveta.
ZaloÏili ju dve hlavné spoloãnosti a jej história siaha
do Francúzska a Nemecka. Vo Francúzsku bola
zakladajúcou spoloãnosÈou skupiny Euler Hermes
SFAC a v Nemecku Euler Hermes Kreditversiche-
rung.

SFAC zaloÏilo v roku 1927 niekoºko veºk˘ch
poisÈovacích in‰titúcií, okrem in˘ch aj Assuran-
ces Générales (predchodca AGF) a zaisÈovÀa Swiss
Re. Táto nová poisÈovÀa sa stala jednotkou v pois-
Èovaní pohºadávok vo Francúzsku. V Nemecku 10
rokov predt˘m, v roku 1917, bola zaloÏená spo-
loãnosÈ HERMES Kreditversicherungs-AG. Na jej
zaloÏení sa podieºala Mníchovská zaisÈovÀa
a spoloãnosÈ Globus Versicherungs-AG. V roku
1949 sa stala ruãiteºom exportn˘ch úverov pre
Nemecko, priãom spolupracovala s in‰titúciou
Deutsche Revisions- und Treuhand AG. Spoloã-
nosÈ HERMES sa stala lídrom na nemeckom trhu
poistenia pohºadávok a získala veºmi dobré pozí-
cie vo v˘chodnej Európe a ·kandinávii.

SFAC v roku 1964 vstúpila na trh faktoringu
vytvorením spoloãnosti SFF Affacturage, ktorá sa
v roku 1999 zlúãila s faktoringovou dcérskou spo-
loãnosÈou Credit Lyonnais. Nová spoloãnosÈ
EUROFACTOR sa stala európskym lídrom v posky-
tovaní faktoringu. Medzit˘m HERMES roz‰írila
svoje aktivity o poskytovanie záruk a garancií.

V 90. rokoch zaãali obe spoloãnosti, SFAC aj
HERMES, expandovaÈ na medzinárodné trhy
zakladaním nov˘ch dcérskych spoloãností alebo

P O I S Ť O V N Í C T V O

26 roãník 15, 4/2007

Graf 1 Podiel jednotliv˘ch
subjektov na globálnom 
trhu poistenia pohºadávok

Euler Hermes 34,2 %
Atradius 23,1%
Coface 17,4 %
Credito y Caucion 7,3 %
Ostatní 9,5 %
AIG 2,5 %
CESCE 2,2 %
Mapfre 2,2 %
QBE Insurance 1,6 %
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Zdroj: www.eulerhermes.com



P O I S Ť O V N Í C T V O

27roãník 15, 4/2007

prevzatím ãeln˘ch poisÈovacích in‰titúcií. V roku
1996 sa AGF stala majoritn˘m akcionárom v SFAC
a Allianz v HERMES. V priebehu toho istého roka
zmenila e‰te spoloãnosÈ SFAC názov na EULER.
Skupina Allianz nadobudla v roku 1998 majorit-
n˘ podiel v AGF.

V roku 1999 sa EULER a HERMES dohodli na
spolupráci s cieºom koordinovaÈ svoj medzinárod-
n˘ rozvoj. V septembri 2001 skupina Allianz a AGF
oznámili akvizíciu HERMES spoloãnosÈou EULER
a v roku 2002 bola EULER premenovaná na Euler
Hermes.

Ratingová agentúra Standard & Poor’s zv˘‰ila
rating Euler Hermes z A+ na AA-, ão bolo v˘sled-
kom zvy‰ujúcej sa ziskovosti a silného postave-
nia na svetovom trhu. Celkov˘ obrat Euler Her-
mes má v posledn˘ch rokoch rastúcu tendenciu,
a to aj napriek tomu, Ïe hospodársky rast v mno-
h˘ch krajinách západnej Európy bol len veºmi
mierny. Zv˘‰enie obratu bolo v˘sledkom preni-
kania do nov˘ch krajín a vysokou lojalitou uÏ získa-
n˘ch klientov. Navy‰e v krajinách, do ktor˘ch spo-
loãnosÈ expandovala len nedávno (v˘chodná
a juÏná Európa), dosiahol obrat aÏ 49,5 % nárast.
Obrat 1,82 mld. EUR pri poistení pohºadávok
v roku 2004 tvoril hlavnú ãasÈ celkového obra-
tu a zvy‰ok pripadalo na faktoring. 

SpoloãnosÈ dosiahla veºmi dobré v˘sledky aj
v ãistom zisku, ktor˘ dosiahol v roku 2005 hod-
notu 286 mil. EUR. Pod znaãn˘ rast sa podpísa-
la najmä snaha o jednotn˘ model vo v‰etk˘ch
dcérskych spoloãnostiach a precízna upisovacia
politika, ktorá bola spojená so zlep‰ovaním pro-
duktov a sluÏieb.

Z hºadiska geografického pôsobenia najväã‰ie
aktivity Euler Hermes sa viaÏu na krajiny, s kto-
r˘mi je spät˘ vznik spoloãnosti, teda na Nemec-
ko a Francúzsko. V t˘chto krajinách dosahuje
podiel obratu najvy‰‰ie hodnoty, pretoÏe spoloã-
nosÈ v nich má dlhú tradíciu a veºa vern˘ch klien-
tov. V˘znamnú úlohu hrajú aj ìal‰ie krajiny Európ-
skej únie. V súãasnosti Euler Hermes preniká do
mnoh˘ch krajín v˘chodnej a juÏnej Európy, alebo
sa v nich uÏ etabluje, pretoÏe tento priestor pred-
stavuje zaujímav˘ trh, nové moÏnosti a príleÏitos-
ti. Samozrejme, ide o spoloãnosÈ s celosvetovou
pôsobnosÈou, ktorá má zastúpenie aj v mnoh˘ch
mimoeurópskych krajinách.

Medzi najdôleÏitej‰ie krajiny z pohºadu Euler
Hermes v roku 2004 patrilo Nemecko s podie-
lom obratu 37,4 %. Nasleduje Francúzsko s po-
dielom 20,4 %, Taliansko s podielom 11,3 %,
Veºká Británia s 10,8 %, USA s 5,4 % a ìal‰ie
krajiny.

Euler Hermes ponúka svoje sluÏby, od jedno-
duch˘ch aÏ po tie najkomplexnej‰ie, firmám v‰et-
k˘ch veºkostí, pôsobiacim v rôznych oblastiach
podnikania. Veºk˘m prínosom je tieÏ prepraco-
van˘ systém ratingového hodnotenia Euler Her-
mes. Ide o hodnotenie diverzifikácie portfólia
pohºadávok, kde môÏu firmy zistiÈ nedostatky vo
svojich portfóliách, následne sa pokúsiÈ o ich
odstránenie a tak si chrániÈ svoje budúce peÀaÏ-
né toky. ëal‰ím systémom hodnotenia je pride-

ºovanie ratingov, ktoré majú formu ratingového
hodnotenia bankového portfólia v súlade s nov˘-
mi bazilejsk˘mi pravidlami. Zdroje informácií, sys-
tém hodnotenia  rizika a uzavretie poistenia pre-
hºadne zobrazuje schéma ã. 1. 

Euler Hermes ponúka svojim klientom moÏnosÈ
poistiÈ si pohºadávky v tuzemsku aj v zahraniãí
proti riziku nezaplatenia v dôsledku finanãn˘ch
ÈaÏkostí obchodného partnera alebo proti poli-
tick˘m rizikám. Prínosom pre klientov je preven-
cia pred neplnením záväzkov zo strany odbera-
teºov. SpoloãnosÈ prostredníctvom tímov na celom
svete denne hodnotí a analyzuje finanãné pozí-
cie odberateºov a takto pomáha budovaÈ pod-
nikanie firiem zaloÏené na solventn˘ch odbera-
teºoch. V databáze má aÏ 40 miliónov podnikov
s hodnotením ich finanãného postavenia, ão môÏu
vyuÏiÈ aj firmy, ktoré nemajú svoje pohºadávky
poistené.

DôleÏitou ãinnosÈou je tieÏ inkaso pohºadávok,
kde Euler Hermes patrí k v˘znamn˘m subjektom
v tejto oblasti. Samozrejme, finanãná sila spoloã-
nosti je pre jej klientov zárukou, Ïe aj keì ich
odberateº nebude chcieÈ alebo nebude schopn˘
zaplatiÈ, budú jeho pohºadávky splatené do v˘‰ky
dohodnutej s Euler Hermes. Okrem toho sú v pro-
duktovom portfóliu aj rôzne druhy záruk a garan-
cií. Úzko spolupracuje tieÏ s faktoringov˘mi spo-
loãnosÈami.

ATRADIUS
História spoloãnosti Atradius siaha k spoloãnos-

ti NCM, ktorá bola zaloÏená v roku 1925
v Holandsku. Medzi primárne ãinnosti pôvodnej B
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CSchéma 1 Zdroje informácií, systém hodnotenia rizika 
a uzavretie poistenia

Zdroj: www.eulerhermes.com

Hodnotenie rizika

Externí poskytovatelia informácií
– Informaãné agentúry
– Banky
– Verejné údaje

Interné zdroje informácií
– Kancelárie spoloãnosti
– Obhliadky u odberateºa
– Záujemca o poistenie

Zatriedenie odberateºa a udelenie ratingu

Podanie správy záujemcovi o poistenie

Rozhodnutie o poistení Miestna ekonomická situácia

Sektor podnikania

Zloženie poistenia

Stanovenie limitu poistenia Monitorovanie rizika
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komerãn˘m a politick˘m rizikám, ale aj upisova-
nie zaisÈovacích kontraktov. Od roku 1932 bola
NCM partnerom holandskej vlády pri poskytova-
ní záruk a garancií.

V roku 1992 vstúpila NCM do spoloãného pod-
nikania s baltimorskou spoloãnosÈou Fidelity and
Deposit Company of Maryland, ktorá bola plne
vo vlastníctve finanãnej skupiny z Zürichu (Zurich
Financial Services Group). Spoloãn˘ podnik
Maryland Netherlands Credit Insurance Compa-
ny bol v roku 1999 premenovan˘ na NCM, keì
spoloãnosÈ NCM kúpila v‰etky akcie Fidelity and
Deposit Company of Maryland.

Rodinná spoloãnosÈ Gerling v roku 1954 zalo-
Ïila skupinu Gerling Credit Insurance Group. Po
zlúãení s touto nemeckou skupinou v roku 2001
vznikol nov˘ finanãn˘ holding GERLING NCM Cre-
dit and Finance AG (Gerling NCM). SpoloãnosÈ
Gerling NCM sa stala druh˘m najväã‰ím posky-
tovateºom poistenia pohºadávok vo svete. SieÈ
kancelárií mala vo viac ako 40 krajinách sveta,
priãom zamestnávala 3 500 zamestnancov. Ger-
ling NCM si postupne získala takmer ‰tvrtinov˘
podiel na poistení pohºadávok na celom svete.

V roku 2003 do‰lo k zmene akcionárskej ‰truk-
túry, priãom majoritn˘mi akcionármi sa stali Swiss
Re a Deutsche Bank. Od 1. januára 2004 zme-
nila spoloãnosÈ Gerling NCM meno na Atradius
a ìalej pokraãuje v poskytovaní poistenia pohºa-
dávok. DôleÏité je tieÏ uzavretie partnerstva so
‰tvrt˘m najväã‰ím poisÈovateºom pohºadávok, ‰pa-
nielskym Credito y Caucion.

Ratingová agentúra Standard & Poor’s udeli-
la spoloãnosti Atradius rating na úrovni A a agen-
túra Moody’s na úrovni A2. Atradius v posled-
n˘ch rokoch zaznamenal ãiastoãn˘ prepad vo svo-
jom obrate, ão bolo spôsobené zmenami, kto-
r˘mi spoloãnosÈ pre‰la v poslednom období. Do‰lo
k harmonizácii informaãného systému a k zefek-
tívneniu ãinností a procedúr. Na t˘chto ãíslach sa
prejavila aj implementácia nov˘ch ‰tandardov 
IFRS 4 a IAS 19. Zmeny v ‰truktúre spoloãnosti
sa odrazili aj vo v˘sledku hospodárenia, ktor˘
v roku 2002 dosiahol dokonca aj stratu. Na raste
zisku spoloãnosti Atradius sa krajiny strednej
a v˘chodnej Európy podieºali 10 – 15 %, zatiaº
ão v krajinách západnej Európy bol zaznamena-
n˘ rast asi 5 %. To len potvrdzuje znaãn˘ poten-
ciál a príleÏitosti, ktoré predstavujú krajiny stred-
nej a v˘chodnej Európy.

Atradius má svoje zastúpenie vo v‰etk˘ch dôle-
Ïit˘ch európskych krajinách. Veºmi dobré posta-
venie má aj v Severnej a Strednej Amerike. Priaz-
niv˘ v˘voj zaznamenáva aj na rastúcich trhoch JuÏ-
nej Ameriky, Ázie a Austrálie. Dnes má svoje
zastúpenie v 40 krajinách sveta prostredníctvom
90 kancelárií. Medzi najdôleÏitej‰ie krajiny z hºa-
diska Atradiusu v roku 2004 patrilo Nemecko
s podielom obratu 19,5 %. Nasleduje Veºká Britá-
nia a Írsko s podielom 16 %, Holandsko s podie-
lom 13,2 %, Taliansko s 10,9 %, Francúzsko 
s 9,9 % a ìal‰ie krajiny.

Atradius v rámci svojich produktov ponúka

záujemcom krytie komerãn˘ch aj politick˘ch rizík.
Poistené je teda riziko platobnej neschopnosti
(napr. v prípade konkurzu) alebo nevôle (neza-
platenie pohºadávky v tzv. karenãnej lehote), prí-
padne neplnenie pohºadávok odberateºom
v dôsledku politicko-ekonomickej situácie v kra-
jine. Poistenie pohºadávok je moÏné uzavrieÈ na
krytie rizík aÏ do 160 krajín sveta.

V rámci poisÈovania pohºadávok a poskytova-
nia dôleÏit˘ch informácií sleduje ekonomickú
situáciu aÏ v 45 miliónoch podnikov po celom
svete. Na základe dostupn˘ch informácií posky-
tuje poradenstvo, uzatvára poistenia a v prípa-
de neplnenia povinností zo strany odberateºa
vypláca poistené plnenia. ëalej sama vymáha
pohºadávky od odberateºov. SamozrejmosÈou je
taktieÏ úhrada nákladov na vymáhanie pohºadá-
vok, keìÏe súãasÈou poistenia je tieÏ mimosúd-
ne a súdne inkaso pohºadávok.

PoisÈuje sa vÏdy celé portfólio pohºadávok. Spo-
loãnosÈ ponúka tieÏ rôzne druhy záruk a posky-
tuje svojim klientom ochranu proti riziku zmeny
kurzu meny v prípade úãasti na nejakom tendri
v urãitej krajine.

COFACE
SpoloãnosÈ Coface (Compagnie Franc,aise

d’Assurance pour le Commerce) vznikla v roku
1946 vo Francúzsku. Mala podobu ‰pecializova-
nej poisÈovacej in‰titúcie zaoberajúcej sa posky-
tovaním podpory a záruk pre francúzsky export.
Dlho pôsobila iba vo Francúzsku, ale v roku 1992
sa to zmenilo – zaãala svoju medzinárodnú expan-
ziu do Veºkej Británie a Talianska. Postupne si dláÏ-
dila cestu aj k akvizíciám v Nemecku a Rakúsku,
ku ktor˘m do‰lo v roku 1996. Takto vznikla celá
sieÈ in‰titúcií poskytujúcich poistenie pohºadávok.

V roku 1994 bola spoloãnosÈ Coface sprivati-
zovaná a v roku 1999 roz‰írila svoju pôsobnosÈ
aj na poskytovanie faktoringu. Coface zaãala
vytváraÈ svoj systém ratingu a hodnotenia pohºa-
dávok, ktor˘ spoloãnosÈ pripojila v roku 2000
k informaãn˘m sluÏbám pre svojich klientov. 

V roku 2002 sa väã‰inov˘m akcionárom Cofa-
ce stala spoloãnosÈ Natexis Banques Populaires.
Rok 2004 sa niesol v znamení nadväzovania
nov˘ch partnerstiev. V spolupráci s informaãn˘m
systémom Reuters sa Coface podarilo staÈ sa
vedúcou spoloãnosÈou v poskytovaní informácií
o úveroch a pohºadávkach vo Francúzsku. Pri hod-
notení a poskytovaní ratingu nadviazala medzi-
národnú spoluprácu s Ruskou bankovou asociá-
ciou. Partnerstvo uzavrela tieÏ s poisÈovacou in‰ti-
túciou Nexi z Japonska.

SpoloãnosÈ Coface má kancelárie v 58 krajinách
sveta, ale jej sluÏby vyuÏíva viac neÏ 78 000 klien-
tov v 99 krajinách na piatich kontinentoch. Sys-
tém spoloãn˘ch rizík (Common Risk System), ktor˘
vytvorila, obsahuje informácie o vy‰e 41 milió-
noch podnikov na celom svete.

Dnes je Coface dcérskou spoloãnosÈou spoloã-
ností Natexis Banques Populaires a Banque Popu-
laire Group. Ich kapitálov˘ podiel sa k 31. decem-
bru 2004 vyãísºuje na úrovni 13,4 miliardy EUR.
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Ratingová agentúra Fitch Ratings udelila spoloã-
nosti Coface rating na úrovni AA, zatiaº ão ratin-
gová agentúra Moody’s sa rozhodla tejto spo-
loãnosti prideliÈ rating na úrovni Aa3. 

SpoloãnosÈ Coface dosiahla v roku 2004 obrat
1,131 mld. EUR. Z toho aÏ 806 miliónov tvoril
obrat v rámci poistenia pohºadávok, ão predsta-
vuje pribliÏne 71 % celkového obratu tejto spo-
loãnosti. V roku 2005 do‰lo k opätovnému zv˘-
‰eniu obratu na 1,218 mld. EUR. Najvy‰‰í nárast
obratu pri tomto poistení dosiahla spoloãnosÈ vo
v˘‰ke 25 % v Ázii. Na druhej strane najniÏ‰í nárast
bol zaznamenan˘ v Nemecku. Nárast obratu pri
poistení pohºadávok v rokoch 2003 a 2004 bol
0,8 %. Na takomto malom náraste sa do znaã-
nej miery  prejavila vysoko selektívna politika pri
upisovaní. Najväã‰iu ãasÈ prírastku obratu tvoril
obrat pri poskytovaní a riadení informácií
o pohºadávkach. V roku 2004 boli implemento-
vané ‰tandardy IFRS.

âist˘ zisk spoloãnosti má od roku 2002 stúpa-
júcu tendenciu a v roku 2005 dosiahol úroveÀ
117,2 miliónov EUR, ão predstavuje oproti roku
2004 nárast vo v˘‰ke 27 %. NajdôleÏitej‰ími kra-
jinami z pohºadu pôsobenia spoloãnosti Coface
sú Francúzsko a Nemecko. Aj v t˘chto krajinách
v‰ak do‰lo k poklesu podielu zo 64 % v roku 2003
na 62 % v roku 2004, priãom k hlavnému pokle-
su do‰lo v Nemecku. Pokraãuje v‰ak v˘razn˘
nárast podielu obratu spoloãnosti Coface v Ázii
a najmä v strednej Európe, ão naznaãuje snahu
o prienik a posilnenie pozícií v t˘chto ãastiach
sveta.

Medzi najdôleÏitej‰ie krajiny z pohºadu Cofa-
ce v roku 2004 patrilo Francúzsko s podielom
obratu 39 %. Nasleduje Nemecko s podielom 
23 %, Taliansko s 10 %, USA so 6 %, Veºká Bri-
tánia s 5 % a ìal‰ie krajiny.

Medzi základné ãinnosti a sluÏby, ktoré vyko-
náva spoloãnosÈ Coface, patrí zbieranie a posky-
tovanie obchodn˘ch úverov˘ch informácií.
Obchodné úverové informácie slúÏia na hodno-
tenie potenciálnych zákazníckych vzÈahov a posú-
denie rizík spojen˘ch s konkrétnymi spoloãnos-
Èami. Tieto informácie umoÏÀujú spoloãnostiam
efektívnej‰ie reagovaÈ na poÏiadavky obchodn˘ch
partnerov a r˘chlej‰ie a lep‰ie sa rozhodovaÈ.
Obchodné úverové informácie poskytujú dôleÏi-
té údaje z hºadiska posudzovania rizika a pod-
pory úverov˘ch rozhodnutí.

DôleÏitou sluÏbou spoloãnosti je riadenie
pohºadávok. SluÏby riadenia pohºadávok zah⁄Àa-
jú v‰etky stupne procesu tvorby pohºadávok od
vystavenia faktúr a upomienok aÏ po vymáhanie
platieb po lehote splatnosti.

Coface poskytuje tieÏ marketingové informá-
cie, ktoré zah⁄Àajú identifikáciu a posudzovanie
potenciálnych zákazníkov s cieºom získaÈ ão naj-
lep‰ie obchodné príleÏitosti. Tieto sluÏby pomá-
hajú redukovaÈ predajné cykly a aktualizujú mar-
ketingové programy. SpoloãnosÈ Coface sa
okrem t˘chto sluÏieb zaoberá aj faktoringom.

SpoloãnosÈ Coface neustále monitoruje a sle-
duje úverovú situáciu obchodn˘ch partnerov svo-

jich klientov. UpozorÀuje na zmeny ratingu, ktor˘
vytvára pre spoloãnosti, z hºadiska ich statusu
alebo úverového rámca. Táto sluÏba pomáha
r˘chlej‰ie reagovaÈ klientom na kritické udalosti
v podnikateºskom prostredí. Coface vyuÏíva pri
hodnotení prostredia, z ktorého pochádzajú jed-
notlivé spoloãnosti, aj vlastné ratingové hodno-
tenie krajín (schéma ã. 2).

NajdôleÏitej‰ou sluÏbou je v‰ak samotné pois-
Èovanie pohºadávok, ktor˘m sa zabezpeãujú
najmä exportéri. Pri globálnom poistení pohºa-
dávok Coface poisÈuje celé portfólio obchodn˘ch
partnerov poistenej spoloãnosti. Poãet t˘chto
obchodn˘ch partnerov môÏe dosahovaÈ od nie-
koºko desiatok aÏ po niekoºko tisíc. PoistiÈ moÏno
aj niektoré ‰pecifické finanãné a politické riziká.
Poistenie môÏe pokr˘vaÈ v‰etky straty vzniknuté
klientovi alebo len straty prekraãujúce urãitú hod-
notu vopred dohodnutú medzi poisÈovacou in‰ti-
túciou a klientom.

ZÁVER
Tieto veºké spoloãnosti, ktoré poskytujú pois-

tenie pohºadávok, majú silné postavenie v kraji-
nách Európskej únie a aj subjekty, ktoré pôso-
bia na stredoeurópskom trhu poistenia pohºadá-
vok, sú dcérskymi spoloãnosÈami najväã‰ích
subjektov poskytujúcich toto poistenie v Európ-
skej únii a na celom svete. Tieto silné finanãné
spoloãnosti ponúkajú klientom ‰irokú ‰kálu pro-
duktov, ktor˘mi si môÏu zabezpeãiÈ svoje pohºa-
dávky v tuzemsku aj v zahraniãí. Majú veºmi dobre
a precízne prepracovan˘ systém hodnotenia rizi-
ka a dostatoãne ‰irok˘ prehºad o finanãnej situá-
cii spoloãností v kaÏdej ãasti sveta. Tieto spoloã-
nosti zároveÀ plnia funkciu akéhosi „varovného
prstu“, ktor˘ upozorÀuje na moÏné rizikové
obchody a t˘m im umoÏÀuje predísÈ. B
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Mgr. Andrea Leková

Korene tejto banky siahajú do r. 1872, keì
v Prahe vznikla ako ãisto nemeck˘ podnik âeská
banka Union. Po vytvorení âeskoslovenska zalo-
Ïila táto banka v Bratislave r. 1923 svoju filiálku.
V ãase druhej svetovej vojny sa âeská banka Union
stala jedn˘m z nástrojov nemeckého finanãného
kapitálu, ktor˘ sa snaÏil expandovaÈ smerom na
v˘chod. Dostala sa do podruãia nacistov a bola
prevzatá spolu s viedenskou bankou Creditanstalt
bankov˘m koncernom Deutsche Bank. Filiálku
v Bratislave osamostatnili a jej úãastinn˘ kapitál
zv˘‰ili na 50 mil. Ks, ktoré mali byÈ poukázané cez
tzv. kapitalkonto v slovensko-nemeckom clearin-
gu. 27 800 úãastín v nominálnej hodnote po 1000
korún patrilo viedenskému bankovému domu Cre-
ditanstalt a 22 200 úãastín patrilo âeskej banke
Union. Úãastiny v skutoãnosti neboli nikdy vyda-
né, existovali iba dve scripsy na tieto dva poãty
úãastín. Nemeckí nacisti donútili predstaviteºov
Legiobanky v Prahe podpísaÈ zmluvu, podºa kto-
rej cel˘ jej slovensk˘ koncern mal byÈ preveden˘
na viedensk˘ Creditanstalt, resp. Union banku
v Bratislave. Slovensku sa podarilo dve tretiny
zachrániÈ pre Tatra banku, ale slovenské orgány
museli okrem iného súhlasiÈ s vytvorením úãas-
tinnej istiny s príslu‰n˘m rezervn˘m fondom pre
Union banku vo v˘‰ke 55 mil. Ks. Na základe pro-
tokolu z r. 1940, t˘kajúceho sa postavenia nemec-
k˘ch bánk na Slovensku, prevzala Union banka
filiálku âesko-moravskej banky v Îiline, filiálky Slo-
venskej v‰eobecnej úvernej banky (SVUB) v Pre-
‰ove a Banskej Bystrici a jej zmenáreÀ na Suchom
M˘te v Bratislave, a tieÏ filiálky Prvej prievidzskej
banky v Handlovej a v Nitrianskom Pravne. Pro-
ces preberania filiálok sa zav⁄‰il 1. júla 1941. Union
banka v Bratislave sa tak aktívne zúãastnila na pro-
cese koncentrácie bánk na Slovensku, ktor˘ plá-
novalo slovenské ministerstvo financií. Zaklada-
júce valné zhromaÏdenie banky sa uskutoãnilo 29.
októbra 1940. V správnej rade sedeli predstavi-
telia Creditanstalt ViedeÀ, âeskej banky Union
v Prahe, Deutsche Bank v Berlíne a Rí‰skej úve-
rovej spoloãnosti, akciovej spoloãnosti v Berlíne.

Union banka ovládala na Slovensku viacero pod-
nikov a bola tzv. vernou rukou mnoh˘ch zahra-
niãn˘ch firiem, ktoré si poãas vojny zakladali na
Slovensku podniky. KeìÏe ministerstvo financií SR
nepovoºovalo majorizovanie tunaj‰ích podnikov
cudzozemcami a Slovenská národná banka
nepovolila kapitálové transfery z clearingov˘ch ‰tá-
tov, úlohu úãastinára prevzala tuzemská fyzická
alebo právnická osoba (v na‰om prípade Union
banka). I‰lo, samozrejme, o nemecké a rakúske
firmy. Najväã‰ou priamo ovládanou firmou bola
Úãastinná spoloãnosÈ pre predaj Mannesmanno-
v˘ch rúr a obchod so Ïelezom, ktorú banka získa-
la arizáciou firmy Max Graber a syn, kde mala
úãasÈ vo v˘‰ke takmer 7 mil. Ks. Známe boli Union,
slovenská spoloãnosÈ pre obchod s cukrom, Union,

uhoºná spoloãnosÈ s. r. o., Bratislava, AVA – auto-
mobilov˘ obchod s. r. o., Siemens – radio s. r. o.
K firmám, ktoré spravovala ako „verná ruka“,
patrili Spojená drevárska a priemyselná úã. spol.
(verná ruka firmy Südostholz K. G. Souchon & Co.,
Berlin), Delka, obchod s obuvou (verná ruka firmy
Delka Schuhindustrie A. G., Wien), Sesa, osivo-
vá spoloãnosÈ s. r. o. (verná ruka firmy Satgutge-
sellschaft m. b. H., Berlin) a iné.

Banka mala od r. 1941 veºké zisky, ktoré ukla-
dala do rezervného fondu. V tom ãase mala vy‰e
200 zamestnancov a z Mostovej 6 sa presÈaho-
vala do budovy SVUB na ·túrovej 5. V polovici
februára 1945, keì uÏ bola zrejmá poráÏka
Nemecka, evakuovala do Creditanstalt vo Vied-
ni. Práve táto evakuácia zapríãinila stratu mnoÏ-
stva dôleÏit˘ch dokumentov. K ìal‰ej strate do‰lo
v apríli aÏ júni 1945, keì sa v banke usídlila Tro-
fejná komisia II. ukrajinského frontu âervenej
armády. Tá povaÏovala banku za vojnovú korisÈ.
Bankovú budovu odovzdala po svojom odchode
k dispozícii Po‰tovej sporiteºni.

Na základe dekrétu prezidenta republiky ã. 108
z 25. októbra 1945 o konfi‰kácii nepriateºského
majetku bola banka zaradená medzi likvidujúce
konfi‰káty a prestala vyvíjaÈ aktívnu ãinnosÈ.
V októbri 1945 sa po odchode Trofejnej komisie
zisÈoval skutkov˘ stav Union banky a vyhotovila
sa bilancia za rok 1944, ktorá vykázala stratu 
3,5 milióna Kãs. 

Vìaka horúãkovitému rokovaniu predstaviteºov
âeskoslovenska v Moskve sa podarilo slovenské
trofejné banky vymaniÈ zo sovietskej vojnovej koris-
ti. Po vypustení z vojnovej koristi predstavovali voj-
nové ‰kody Union banky ku koncu roku 1947 
48 mil. Kãs. V marci 1947 sa podarilo z vyveze-
n˘ch cenn˘ch papierov v Creditanstalt ViedeÀ
repatriovaÈ okolo 380 mil. Kãs, ale zvy‰ok – okolo
190 mil. Kãs zostal tam. Otázny zostal i obsah 
216 bezpeãnostn˘ch schránok. Po opustení
banky Trofejnou komisiou na‰la doãasná správa
v‰etky pancierové skrine v safesovej sieni vypá-
ãené a mnohé prázdne.

Dekrétom Povereníctva SNR pre financie
ã. 744/45 zo 16. apríla 1945 dostala banka doãas-
nú správu a o rok neskôr v˘nosom ã. 5870/46-
VI/18 z 15. mája 1946 ju nahradila národná sprá-
va. Nasledoval ìal‰í v˘nos Povereníctva SNR pre
financie, ã. 11601/46-VI/18 z 12. júla 1946, kto-
r˘m bola Union banke v Bratislave a jej filiálkam
nariadená likvidácia.

Po skonãení vojny pracovalo v Union banke
v Bratislave pribliÏne uÏ len 30 zamestnancov. Defi-
nitívne sa jej história uzavrela v r. 1949, keì podºa
vyhlá‰ky ministra financií ã. 265/50 Úradného vest-
níka splynula s úãinnosÈou od 1. januára 1949 so
Slovenskou v‰eobecnou úvernou bankou, národ-
n˘m podnikom v likvidácii v Bratislave.

Z A R C H Í V U N B S
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DÀa 20. marca 2007 sa uskutoãnilo 12. roko-
vanie Bankovej rady NBS  pod vedením jej
guvernéra Ivana ·ramka. 
• BR NBS schválila úãtovnú závierku NBS k 31.
12. 2006 a vzala na vedomie správu nezávislé-
ho audítora vypracovanú audítorskou firmou Ernst
& Young, spol. s r. o.  Audit bol vykonan˘ v súla-
de s medzinárodn˘mi audítorsk˘mi ‰tandardmi
a audítor v správe vyjadril názor, Ïe úãtovná závier-
ka vyjadruje objektívne vo v‰etk˘ch v˘znamn˘ch
súvislostiach finanãnú situáciu NBS k 31. decemb-
ru 2006 a v˘sledok jej hospodárenia za uvede-
n˘ rok v súlade so slovensk˘m zákonom o úãtov-
níctve a predpismi ECB.
• BR NBS schválila Správu o v˘sledku hospodá-
renia NBS za rok 2006. Národná banka Slovens-
ka vykázala za rok 2006 stratu vo v˘‰ke 45,1 mld.
Sk. Banková rada rozhodla, Ïe strata zostane
neuhradená a bude krytá z budúcich ziskov NBS
a z ostatn˘ch zdrojov.  
• BR NBS schválila Plán hlavn˘ch úloh NBS na
2. aÏ 4. ‰tvrÈrok 2007.  

DÀa 27. marca 2007 sa uskutoãnilo 13. roko-
vanie Bankovej rady NBS pod vedením jej
viceguvernéra Martina Barta.
• BR NBS prerokovala Situaãnú správu o meno-
vom v˘voji v SR za február 2007 a rozhodla
o zmene úrokov˘ch sadzieb na úroveÀ 2,50 %
pre jednodÀové sterilizaãné obchody, 6,00 % pre
jednodÀové refinanãné obchody a 4,50 % pre
dvojt˘ÏdÀové repo tendre s obchodn˘mi banka-
mi s úãinnosÈou od 28. 3. 2007.
• BR NBS schválila materiál Zavedenie SEPA v Slo-
venskej republike – rámcov˘ implementaãn˘ plán.

DÀa 3. apríla 2007 sa uskutoãnilo 14. roko-
vanie Bankovej rady NBS pod vedením jej
guvernéra Ivana ·ramka.
• BR NBS prerokovala návrh vyhlá‰ky NBS, kto-
rou sa vykonávajú niektoré ustanovenia zákona
ã. 340/2005 Z. z. o sprostredkovaní poistenia
a sprostredkovaní zaistenia a o zmene a doplne-
ní niektor˘ch zákonov a postúpila ju na medzi-
rezortné pripomienkové konanie.

KOMENTÁR BR NBS K ROZHODNUTIU
O URâENEJ V¯·KE ÚROKOV¯CH SADZIEB NBS

BR NBS dÀa 27. marca 2007 prerokovala a schvá-
lila Situaãnú správu v SR za február, ktorá potvr-
dila doteraj‰í trend zniÏovania inflácie a pokraão-
vanie dynamického ekonomického v˘voja.

Vo februári sa inflácia na medziroãnej báze ìalej
spomalila. Zverejnená ‰truktúra ekonomického
rastu v poslednom ‰tvrÈroku minulého roka bola
v súlade s oãakávaniami NBS, keì hlavn˘m zdro-
jom rastu ekonomiky bol ãist˘ export. V˘voj pro-
duktivity práce aj naìalej predstihoval rast miezd.
Priazniv˘ v˘voj exportnej v˘konnosti ekonomiky
v 2. polroku 2006 sa prejavil aj v januárovom v˘vo-

ji zahraniãného obchodu, ktor˘ dosiahol v˘razn˘
prebytok. V dôsledku toho sa vytvára priestor na
pokles úrokov˘ch sadzieb NBS. Preto BR NBS roz-
hodla o zníÏení urãenej v˘‰ky úrokov˘ch sadzieb
takto: s úãinnosÈou od 28. marca 2007 bude úro-
ková sadzba pre jednodÀové sterilizaãné obcho-
dy 2,5 %, pre jednodÀové refinanãné obchody
6 % a pre dvojt˘ÏdÀové repo tendre s obchod-
n˘mi bankami 4,5 %. BR NBS pri svojom rozho-
dovaní brala do úvahy nasledujúce faktory.

Inflácia meraná HICP sa vo februári v porov-
naní s predchádzajúcim mesiacom spomalila, ão
bolo súlade s oãakávaniami NBS. V˘voj inflácie
bol ovplyvnen˘ spomalením medziroãného tempa
rastu cien tovarov, a to vplyvom priaznivého v˘vo-
ja cien energií, ako aj spomalením rastu cien
potravín. Inflácia v oblasti sluÏieb na medziroã-
nej báze stagnovala.

·tatistick˘ úrad SR zverejnil údaje o v˘voji HDP
za ‰tvrt˘ ‰tvrÈrok 2006, ktorého dynamika
a ‰truktúra sa podstatnej‰ie neodchyºovali od
predpokladov NBS. V˘voj HDP v reálnom vyjadre-
ní bol prorastovo ovplyvnen˘ dynamickej‰ím v˘vo-
zom tovarov a sluÏieb v porovnaní s ich dovo-
zom. V dôsledku toho ãist˘ export v roku 2006
zaznamenal v protiklade s predchádzajúcim
rokom kladn˘ príspevok k rastu ekonomiky.
V januári dosiahlo tempo rastu v˘vozu vysokú
hodnotu, ão je potvrdením predpokladu NBS
o pokraãovaní rastu exportnej v˘konnosti.
V dôsledku toho obchodná bilancia dosiahla
v januári vysok˘ prebytok. ëal‰ie zvy‰ovanie januá-
rov˘ch dynamík trÏieb a produkcie v priemysle,
najmä v‰ak v odvetví v˘roby strojov a dopravn˘ch
zariadení naznaãuje, Ïe v˘voj ekonomiky
a obchodnej bilancie by mal aj v ìal‰om obdo-
bí pokraãovaÈ v priaznivom v˘voji. Vzhºadom na
to, Ïe dynamika rastu zamestnanosti bola
v minulom roku porovnateºná s rokom 2005,
vysok˘ rast ekonomiky bol tvoren˘ najmä zvy‰o-
vaním produktivity práce. Za pozitívum moÏno
povaÏovaÈ, Ïe sa táto situácia nepremietla do
dynamického rastu miezd. V˘voj koneãnej spo-
treby bol len mierne vy‰‰í v porovnaní s rokom
2005, ão bolo spôsobené v˘luãne rastom koneã-
nej spotreby verejnej správy v 1. polroku 2006. 

S úãinnosÈou od 19. marca 2007 bola revalvo-
vaná centrálna parita koruny voãi euru o 8,5 %.
Následné zhodnotenie v˘menného kurzu moÏno
charakterizovaÈ ako nezodpovedajúce ekonomic-
k˘m fundamentom. 

V rámci diskusie k Situaãnej správe o meno-
vom v˘voji v SR Banková rada NBS dospela k názo-
ru, Ïe v inflácii neboli identifikované Ïiadne ìal-
‰ie prorastové riziká, nakoºko v˘voj ekonomiky
bol v súlade s oãakávaniami NBS a zároveÀ bol
tvoren˘ rastom jej potenciálu. T˘m teda nepred-
stavuje zdroj vzniku dopytov˘ch inflaãn˘ch tla-
kov. To umoÏnilo zmeniÈ nastavenie menovej poli-
tiky prostredníctvom zníÏenia úrokov˘ch sadzieb. 
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Projekt RePEc (RReesearch PPapers in EEcconomics
- http://repec.org/) je v˘sledkom spoloãného úsi-
lia stoviek dobrovoºníkov z 58 krajín sveta (Slo-
vensko zatiaº medzi nimi nie je) na podporu voº-
ného ‰írenia odborn˘ch informácií z ekonómie
a príbuzn˘ch disciplín. 

Projekt sa in‰piroval prístupom k informáciám
formou Open Source. Vedie ho skupina odbor-
níkov z ekonómie, poãítaãov˘ch odborníkov a kni-
hovníkov z rôznych krajín sveta, ktorí spolupra-
cujú so stovkami dobrovoºníkov i mnoh˘mi reno-
movan˘mi vydavateºstvami. Komerãne je v‰ak pro-
jekt RePEc od vydavateºstiev nezávisl˘.

Databáza RePEc obsahuje:
• bibliografické informácie o odborn˘ch prácach

s údajom, ãi sa dá dan˘ dokument stiahnuÈ,
a s linkom na dokument, resp. na komerãnú
sluÏbu, ktorá poÏadovan˘ dokument sprístup-
ní (201 000),

• kontaktné informácie o odborníkoch z ekonó-
mie (12 000),

• vedecko-v˘skumné pracoviská (10 100),
• ãasopisecké ãlánky (250 000),
• softvérové komponenty (1 450),
• citácie.

Na rozdiel od in˘ch sluÏieb RePEc umoÏÀuje nie-
len vyuÏívaÈ informácie z databázy, ale aj prispie-
vaÈ do databázy vlastnou publikaãnou ãinnosÈou.
MoÏnosti, ako dostaÈ vlastné odborné práce do
databázy, sú dve – buì na in‰titucionálnej báze,
alebo formou individuálneho vstupu.

Jadrom projektu RePEc sú archívy bibliografic-
k˘ch informácií o odborn˘ch prácach in‰titúcií,
ktoré sa do projektu zapojili. KaÏdá in‰titúcia
(odbor, v˘skumné pracovisko, centrálna banka
a pod.) udrÏiava svoj vlastn˘ archív textov˘ch
súborov, ktoré opisujú jednotlivé odborné práce
zverejnené v RePEc. V súãasnosti existuje 525
tak˘chto decentralizovan˘ch archívov.

V prípade, Ïe pracovisko prispievateºa – odbor-
níka z ekonómie nie je v projekte RePEc a odbor-
né práce vyhovujú stanoven˘m kritériám, dajú sa
do databázy vloÏiÈ aj individuálne cez Munich Per-
sonal RePEc Archive. 

ëal‰ie moÏnosti, ako sa dá RePEc vyuÏívaÈ, sú
citaãné a ‰tatistické sluÏby. Dozvieme sa naprí-
klad, kto patrí medzi „top 1000“ autorov alebo
ktorá in‰titúcia je medzi „top 50“ najrenomova-
nej‰ími pracoviskami, ìalej sú to „top working
papers“ alebo „top ãlánky ãasopisov“ a mnohé
iné hodnotenia prác, autorov a in‰titúcií. 

Cenn˘m atribútom celého projektu RePEc je
jeho nekomerãnosÈ a práca dobrovoºníkov. Do
budovania a udrÏiavania databázy sa môÏu jed-
notlivci zapojiÈ aj inak ako sprístupnením vlast-
nej publikaãnej aktivity, napr. ako dobrovoºní

správcovia archívu danej in‰titúcie, editori z jed-
notliv˘ch ekonomick˘ch vied, ktorí nové práce kla-
sifikujú, ‰pecialisti na informaãné technológie, dar-
covia voºn˘ch poãítaãov˘ch kapacít a pod. MoÏ-
ností, ako sa spolupodieºaÈ na projekte RePEc, je
teda veºa a tak dúfajme, Ïe v zozname krajín
zapojen˘ch do projektu sa ãoskoro objaví aj Slo-
vensko.

Informaãné sluÏby a databázy projektu RePEc:

hhttttpp::////mmpprraa..uubb..uunnii--mmuueenncchheenn..ddee//
MMuunniicchh  PPeerrssoonnaall  RReePPEEcc  AArrcchhiivvee: vstup na zverej-
nenie vlastnej publikaãnej ãinnosti

hhttttpp::////aauutthhoorrss..rreeppeecc..oorrgg//
RReePPEEcc  AAuutthhoorr  SSeerrvviiccee: registrácia autorov

hhttttpp::////iiddeeaass..rreeppeecc..oorrgg//
IIDDEEAASS: kompletná databáza RePEc: working
papers, ãasopisecké ãlánky, softvérové kompo-
nenty, informácie o autoroch, adresár in‰itúcií

hhttttpp::////eeccoonnppaappeerrss..rreeppeecc..oorrgg//
EEccoonnPPaappeerrss: prístup k najväã‰ej databáze odbor-
n˘ch prác z ekonómie 

hhttttpp::////nneepp..rreeppeecc..oorrgg//
NNEEPP  ((NNeeww  EEccoonnoommiiccss  PPaappeerrss)): voºne dostupná
sluÏba na zasielanie e-mailov o nov˘ch odborn˘ch
prácach, ktoré sa dajú stiahnuÈ (tematické ãle-
nenie obsahuje 40 oblastí z ekonómie)

hhttttpp::////eeddiirrcc..rreeppeecc..oorrgg//
EEDDIIRRCC: celosvetov˘ adresár pracovísk, in‰titúcií
a v˘skumn˘ch stredísk z oblasti ekonomick˘ch
vied 

hhttttpp::////llooggeecc..rreeppeecc..oorrgg//
LLooggEEcc: podrobné ‰tatistiky o jednotliv˘ch prácach
a autoroch v databáze RePEc

hhttttpp::////cciitteecc..rreeppeecc..oorrgg//
CCiittEEcc: citácie jednotliv˘ch prác a autorov v data-
báze RePEc

hhttttpp::////wwwwww..hheellssiinnkkii..ffii//WWeebbEEcc//
WWeebbEEcc: voºne dostupné informácie o ekonómii
na webe (WWW Virtual Library)

hhttttpp::////wwwwww..iinnoommiiccss..ccoomm//ccggii//sshhooww
IInnoommiiccss: working papers, ktoré sa dajú stiahnuÈ,
informácie o konferenciách, pracovn˘ch príleÏi-
tostiach a vyhºadávaní na internete 

hhttttpp::////ssppzz..ssoocciioonneett..rruu//iinnddeexx--eenn..sshhttmmll
SSPPZZ: online priestor pre v˘skumníkov, pedagó-
gov a ‰tudentov v rámci databázy RePEc 

hhttttpp::////ssoocciioonneett..rruu//
SSoocciioonneett: ruská implementácia databázy RePEc 

EEvvaa  MMiihhaallííkkoovváá

Databáza informaãn˘ch sluÏieb 
z ekonómie a príbuzn˘ch disciplín
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Oslavy pri príleÏitosti 50. v˘roãia
podpísania Rímskej zmluvy

V pondelok 26. marca 2007 sa Hviezdoslavo-
vo námestie v Bratislave zaplnilo stovkami ‰kolá-
kov a ‰tudentov, ºuìmi stredného veku i senior-
mi. Dôvodom na stretnutie bola oslava 50. naro-
denín Európskej únie. Oslavy sa konali uÏ poãas
predchádzajúceho víkendu nielen v Berlíne, ale
i v in˘ch európskych metropolách.

Na podujatí, ktoré zorganizovalo Zastúpenie
Európskej komisie v SR v spolupráci s Informaã-
nou kanceláriou Európskeho parlamentu v SR
a Úradom vlády SR, sa predstavili okrem ãlensk˘ch
krajín aj ‰tudentské dobrovoºnícke a v˘menné
organizácie a informaãné siete a spolu s nimi
i Národná banka Slovenska.

Oslavy slávnostn˘mi príhovormi otvorili  Roman
Schönwiesner, poveren˘ vedením Zastúpenia
Európskej komisie v SR, Robert Haj‰el, vedúci
Informaãnej kancelárie Európskeho parlamentu,
Du‰an âaploviã, podpredseda vlády SR, Ján Figeº,
ãlen Európskej komisie, Monika Fla‰íková-BeÀo-
vá, poslankyÀa Európskeho parlamentu, Milo‰
Koterec, poslanec Európskeho parlamentu,
Jochen Trebesch, veºvyslanec SRN v SR a Andrej
Petrek, starosta Mestskej ãasti Staré Mesto Bra-
tislava.

Národná banka Slovenska po-
skytla na podujatie mnoÏstvo
informaãn˘ch materiálov s tema-
tikou zavedenia eura, s motívmi
eurov˘ch bankoviek a eurov˘ch
mincí. Materiály  boli urãené nie-
len deÈom a mládeÏi, ale i mal˘m
a stredn˘m podnikateºom. Popo-
ludní vystúpila s prezentáciou
o praktick˘ch krokoch zavedenia
eura v SR PhDr. Jana Kováãová
z oddelenia komunikácie NBS. 

jk

Rímsku zmluvu zakladajúcu Európske spoloãenstvo (EHS) podpísalo v Ríme 25. marca 1957
‰esÈ ‰tátov. Zmluva o EHS je najdôleÏitej‰ia a najrozsiahlej‰ia zo v‰etk˘ch zmlúv a tvorí jadro európ-
skeho integraãného procesu. Pre‰la dvoma veºk˘mi úpravami prostredníctvom Jednotného európ-
skeho aktu (1986) a Zmluvy o európskej únii (1993). Zmluva o EHS sa premenovala na Zmluvu
o Európskom spoloãenstve. Súãasne bola podpísaná zmluva o Európskom spoloãenstve pre jadro-
vú energiu (EURATOM). Obe zmluvy vstúpili do platnosti 1. januára 1958. Rímska zmluva zna-
menala zaãiatok novej etapy v procese európskej integrácie. Zriadili sa in‰titúcie a rozhodovacie
procedúry, ktoré mali umoÏniÈ zosúladenie národn˘ch záujmov so spoloãn˘m cieºom.

Zdroj: Zastúpenie EK v SR.

Foto: Pavol Kochan
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