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Slovenské eurové mince

Aktualizované navrhy slovenskych stran euro-
vych mincf schvélila Bankova rada NBS na svojom
rokovani 21. 11. 2006. Upravy, ktoré na navrhoch
minci realizovali autori v minulom roku zjednocu-
ju kompozi¢né riesenie minci, a to najma v tvare
pisma a v jeho usporiadani. Na ndvrhu, podla kto-
rého budu vyrazené 1-, 2- a 5-centové mince bol
doplneny statny znak Slovenskej republiky. Okrem
uvedenych Uprav schvdlila Bankova rada NBS
umiestnenie inicialok autorov a znacky mincovne
(na vizualizacii je znazornena vo forme krizku) na
vsetkych nominalnych hodnotach slovenskych

——eurovych minci. Suc¢asne rozhodla, Ze na hrane

dvojeurovej mince bude text SLOVENSKA REPU-
BLIKA, za ktorym budu dve hviezdy a medzi nimi
lipovy list.

V stcasnosti sa v rdmci informacného procesu
s navrhmi slovenskych stran eurovych minci obo-
znamuju ¢lenské staty Eurdpskej unie.
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Vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie

Ing. Mikulds Car, PhD., Narodnd banka Slovenska

Silné impulzy ekonomického rastu a relativne
stabilné politické prostredie stredoeurdpskeho
regionu, ktorého je Slovensko sucastou, vytva-
raju pomerne dobré predpoklady aj pre trh
s nehnutelnostami. S prichodom zahrani¢nych
investorov sa vyraznejsie otvara priestor na budo-
vanie priemyselnych nehnutelnosti a zvysuje sa
zaujem o kvalitné administrativne centra. Pred-
pokladany rast ekonomickej vykonnosti, kupy-
schopnosti obyvatelstva a zjednoduSovanie pri-
stupu k hypotekdrnym a spotrebitelskym tverom
prispieva k dalSiemu rozsirovaniu siete obchod-
nych a rekrea¢nych centier a k rozvoju trhu s ne-
hnutelnostami na byvanie.

Rozvijajuci sa trh a meniace sa ceny nehnutel-
nosti vplyvaju na ekonomicku aktivitu a agrego-
vany dopyt viacerymi spdsobmi. Rast cien nehnu-
telnosti vyvoldva optimistické ocakdvania vyno-
sov z investicii do nehnutelnosti, ¢o sa prejavu-
je vo vystavbe novych objektov a rastom dopy-
tu v sektoroch suvisiacich s nehnutelnostami. Zvy-
Sovanie cien nehnutelnosti méze tiez vyznamne
zmenit investi¢né rozhodovanie firiem, ktoré maju
tazkosti v inych sektoroch. TaktieZz zmeny cien
domov a bytov ovplyviiuju finan¢né spravanie ich
vlastnikov i potencialnych kupcov. Uspokojova-
nie potrieb v oblasti byvania pri raste cien nehnu-
telnosti na byvanie vedie ku zvySovaniu vydav-
kov domdcnosti a rastu sikromnej spotreby.

V dosledku rasticeho vyznamu zmien cien
nehnutelnosti na ekonomickud aktivitu, agrego-
vany dopyt, na zmeny cien ako celku a v zauj-
me potreby zabezpecit bezproblémovl navrat-
nost Uverov poskytnutych na financovanie vystav-
by nehnutelnosti, stadva sa sledovanie a hodno-
tenie vyvoja cien nehnutelnosti predmetom
zaujmu nielen kupujucich a predavajucich, ale aj
sprostredkovatelov, komer¢nych bank a stava sa
tiez dolezitou sucastou menovej politiky. Odbor-
nici pri skimani efektu poklesu cien nehnutel-
nosti totiz zistili, Ze prasknutie , cenovej bubliny”
pri nehnutelnostiach bolo doteraz sice menej

Graf 1 Vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie
v urlujucich krajindch eurozény
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Zdroj: Eiglsperger, M.: Residential property price statistics for the
euro area and selected EU countries. OECD-IMF workshop of Real
Estate Price Index, Paris, november 2006.
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Casté, ale je spojené s moznymi, az dvojndsob-
ne vac¢simi stratami ako pri prasknuti , cenovej
bubliny” pri akciach.

PREDPOKLADANE SPOMALOVANIE RASTU
CIEN NEHNUTELNOSTI NA BYVANIE
V EUROZONE
ECB v spolupraci s narodnymi bankami ¢len-
skych krajin EU od roku 2001 konstruuje prie-
merny index medziro¢nych zmien cien domov
a bytov za eurozoénu, v ktorom su ako vahy pouzi-
té podiely HDP jednotlivych krajin na celkovom
HDP eurozony (pri konstrukcii priemerného
indexu medziro¢nych zmien cien nehnutelnosti
na byvanie za eurozénu sa zatial neberud do Uvahy
Udaje za nové clenské krajiny a nie su v nom
zohladnené ani ceny nehnutelnosti na byvanie
v Dansku, Svédsku ani vo Velkej Britanii).
Priemerné ceny nehnutelnosti na byvanie
vzrastli podfa ECB v roku 2005 v eurozéne medzi-
roc¢ne o 7,6 % (pred rokom o 7,2 %), ¢o pred-
stavuje rychlejsi rast, ako je priemer od roku 2000
(6,7 %). V rozhodujucich krajinach eurozény bol
medzirocny rast cien nehnutelnosti na byvanie
pomerne diferencovany, ¢o je zrejmé z grafu 1.
Najvyraznejsie medziro¢ne vzrastli v roku 2005
ceny nehnutelnosti v Belgicku (0 17,2 %) a Fran-
cuzsku (0 15,3 %), zatial ¢o v Nemecku pretrva-
val ich pokles (0 1,6 %). V Nemecku ceny nehnu-
telnosti na byvanie v poslednych desiatich rokoch
stagnuju a kedZe tato krajina ma najvyraznejsi
podiel na tvorbe HDP eurozény (takmer 30 %),
ma to vyrazny dopad na hodnotu priemerného
indexu vyvoja cien domov a bytov za eurozoénu.
Vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie ovplyviiu-
je v sucasnosti celkovt cenovu Uroveri v krajine
len sprostredkovane. Vydavky spojené so sukrom-
nym vlastnictvom domov a bytov totiz nevstupu-
ju bezprostredne do vypoctu harmonizovaného
indexu spotrebitelskych cien (HICP), ale vyvoj cien
nehnutelnosti na byvanie ovplyviiuje vysku
ndjomného, ktoré vchadza do konstrukcie HICP.
Takto pdsobia ceny domov a bytov sprostredko-
vane ako infla¢ny alebo protiinfla¢ny faktor.
Popri bankovom sektore je vyvoj cien nehnu-
telnosti na byvanie predmetom kazdodenného
zaujmu aj dalsich subjektov (developérov, vlast-
nikov, kupujucich, sprostredkovatelov) a réznych
vyskumnych institucii. Podla analyz a odhadov rea-
litnych expertov pomaly doznieva dekdda vyraz-
ného zhodnocovania cien nehnutelnosti na
byvanie. Argumentujd spomalenim rastu cien
domov a bytov v roku 2006 vo viacerych eurép-
skych krajinach a konciacim sa obdobim nizkych
urokovych sadzieb v eurozéne, v désledku ¢oho
mozno ocakdavat stimenie zaujmu obyvatelstva
o nehnutelnosti na byvanie v niektorych krajinach
(zvI&st vo Velkej Britanii, lrsku a Spanielsku). Podla
riaditela vyskumu nehnutelnosti londynskej
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poradenskej firmy Knight Frank Liama Baileyho
vsak mozno este v najblizsich dvoch rokoch oca-
kavat vo viacerych eurdpskych krajinach mierny
rast cien nehnutelnosti na byvanie. Plati to hlav-
ne o novych ¢lenskych krajindch, kde je trh
s nehnutelnostami prakticky v zaciatkoch.

V Spanielsku, kde je najvy3sia miera sukrom-
nych vlastnikov domov a bytov v zapadnej Euré-
pe (okolo 85 %), sa odhaduije rast priemernej ceny
domov v roku 2006 0 12 % (pred rokom o0 15 %).
Priemernd cena domu v Madride alebo Barcelo-
ne sa pohybuje okolo 446 000 EUR.

Vo Francuzsku vzrastli v prvom polroku 2006
ceny domov 09,4 % (za 1. polrok 2005 0 15,3 %)
a priemerna cena domu v Parizi sa pohybuje okolo
345 180 EUR.

Vo Velkej Britanii, na jednom z najviac rastu-
cich trhov s nehnutelnostami na byvanie v Euré-
pe, vzrastli v roku 2006 ceny domov o 5 % (pred
rokom o 3 %). Priemerna cena domu sa v sep-
tembri 2006 pohybovala vo Velkej Britanii okolo
168 460 GBP (251 000 EUR). V Londyne sa vsak
ceny domov len za prwych devat mesiacov roku 2006
zwsili 0 7,3 % na 259 646 GBP.

Najvacsia stagnacia a monoténnost trhu
s nehnutelnostami na byvanie v rdmci Eurépy je
v poslednych rokoch v Nemecku, ¢oho sprievod-
nym javom je vyhodnejSie prenajimanie ako nakup
domov a bytov. Priemernd cena domu sa za
poslednych 10 rokov pohybovala v Nemecku
okolo 234 182 EUR. Realitni experti vsak pred-
pokladaju, Ze sa do konca roku 2010 zvysi
0 7,8 % vdaka prevazujucemu dopytu nad ponu-
kou v niektorych mestéach (Frankfurt, Dusseldorf
a pod.). Dal$im faktorom podporuijucim rast cien
nehnutelnosti na byvanie v Nemecku je schva-
lené zvySenie dane z pridanej hodnoty zo 16 %
na 19 % od zaciatku roku 2007.

Trh nehnutelnosti na byvanie je do znacnej
miery ovplyviovany silou regiondlnych ekonomik,
ocakdvanymi trendmi ich vyvoja v strednodobom
horizonte a v mnohych pripadoch aj pretrvava-
jucimi tradiciami sklonu k (ne)vlastneniu nehnu-
telnosti na byvanie. Pre Velkd Britaniu je typic-
ké, Ze kupa domu je vyhodnejsia ako jeho pre-
ndjom (az 71 % domov a bytov je vo Velkej Brita-
nii v sukromnom vlastnictve). Na druhej strane
napriklad v Nemecku predstavuje podiel sukrom-
nych vlastnikov nehnutelnosti na byvanie len 43 %
a vo Francuzsku okolo 63 %, ¢o je aj priemer EU.

V ramci Eurépy ma najvacsi realitny trh Velka
Britdnia. Napr. z vySe 143 mld. EUR, ktoré boli
celkovo preinvestované v rdmci eurdpskeho rea-
litného biznisu za 9 mesiacov roku 2006, pripa-
dalo na Velkt Britaniu takmer 36 %, na Nemec-
ko vySe 22 %, na Franctzsko vySe 11 % a na
Svédsko vyse 6 %. Z hladiska atraktivnosti pre
zahrani¢ny kapitdl je najvyhladavanejsie Nemec-
ko, kde bolo v priebehu troch Stvrtrokov 2006
umiestnenych az 32 % z celkového objemu za-
hrani¢nych investicii smerujucich do nehnutelnos-
ti v rdmci Eurdpy (priblizne 64,2 mid. EUR). Nasle-
duje Velka Britania (s takmer 22 %), Franctzsko
(14,1 %), Svédsko (6,7 %) a Polsko (5 %).

Praktickym nasledkom uplatfiovania styroch slo-
bad rozsirujucej sa EU (volny pohyb tovarov, slu-
Zieb, os6b a kapitalu) je aj vyraznejsia interna-
cionalizacia trhu s nehnutelnostami ur¢enymina
byvanie a postupnd, i ked zatial pomald synchro-
nizécia cien nehnutelnosti na byvanie. Prejavu-
je sa to na jednej strane vysokym rastom cien
nehnutelnosti na byvanie v krajinach strednej
a vychodnej Eurépy a na druhej strane postup-
nym spomalovanim tempa rastu cien nehnutel-
nostf na byvanie v starych ¢lenskych krajinach EU.
Napriek vyraznému rastu cien nehnutelnosti na
byvanie v krajinach strednej a vychodnej Eurépy
sU tieto ceny este stale podstatne niZsie ako v kra-
jinach zapadnej Europy.

VSeobecnym problémom pri hodnoteni cien
nehnutelnosti a zvlast pri ich medzinarodnom po-
rovnavani je dostupnost relevantnych oficidlnych
Udajov. Aj ked sa vo vieobecnosti kvalita uka-
zovatela medziro¢ného vyvoja cien nehnutelnos-
tf na byvanie za eurozénu postupne zlepsuje, stale
zaostava za Standardmi ostatnych ekonomickych
Statistik a cenovych indexov za eurozonu.

K urc¢itému kvalitativnemu posunu v zistovani
medzinarodne porovnatelnych tdajov o cendch
nehnutelnosti na byvanie by mohli prispiet
poznatky z pilotného projektu Eurostatu, primar-
ne zameraného na overovanie praktickych moz-
nosti zahrnutia vydavkov spojenych s byvanim vo
vlastnych domoch a bytoch (owner occupied hou-
sing — OOH) do konstrukcie harmonizovaného
indexu spotrebitelskych cien v ¢lenskych krajinach
EU (HICP-OOH pilot). Od samého zaciatku ma
tento projekt aj podporu zo strany ECB a od
konca roku 2006 bude zédstupca sekcie Statisti-
ky ECB ¢lenom riadiaceho vyboru uvedeného
pilotného projektu. Ako jeho dolezity vedlajsi pro-
dukt je planovany vyvoj harmonizovaného inde-
Xu cien nehnutelnosti na byvanie pre eurozénu.
Prdce na tomto projekte zatial postupovali
pomerne pomaly (zacali sa uz v roku 2000 v pia-
tich krajinach — vo Finsku, Nemecku, Polsku, Spa-
nielsku a Velkej Britanii a v roku 2006 k nim pri-
budlo dalsich sedem krajin — Cyprus, Francuzsko,
Grécko, Holandsko, Slovensko, Slovinsko a Ta-
liansko). Na pracovnom stretnuti v novembri 2006
v Lisabone bol nacrtnuty dal3i postup. Na najbliz-
Sich dvoch stretnutiach by sa mali prediskutovat
otazky moznosti pouzitia hedonickych metdd pri
konstrukcii cenovych indexov (Slovinsko februar
2007) a prerokovat zavere¢na sprava a finlna
verzia navrhu technického projektu samotného
Statistického zistovania vydavkov spojenych
s byvanim vo vlastnych domoch a bytoch a cien
nehnutelnosti na byvanie (Spanielsko jin 2007).

CENY NEHNUTELNOSTi NA BYVANIE V SR
PO PRECHODNOM POKLESE OPAT RASTU
Nakolko rozhodnutie o oficidlnom zistovanf
udajov o cenach nehnutelnosti na byvanie v pod-
mienkach Slovenska prostrednictvom SU SR zavi-
si od zaverov pilotného projektu Eurostatu, neja-
vi sa oficidlne zistovanie tychto Udajov prostred-
nictvom $tatnej Statistiky ani v roku 2007 redlne.
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Vyrazny zaujem o hypotekarne Uvery je spoje-
ny so zvysenou pozornostou, predovsetkym
komer¢nych bank, zameranou na ziskavanie kva-
litnych a dostatoc¢ne Strukturovanych informdcif
o vyvoji cien nehnutelnosti na byvanie. Za pod-
netny krok v tomto smere mozno povazovat ini-
ciativu sudnych znalcov z odboru stavebnictva,
ktorf v spolupréci s Ustavom stidneho znalectva
pri Stavebnej fakulte STU v Bratislave vypracova-
li ndvrh dotaznika pre spracovanie informacnej
databdzy o bytoch, domoch a pozemkoch pre
potreby znalcov. Viytvorenie takej databazy by bolo
vybornou pomadckou pre vsetky subjekty, pre ktoré
sU hodnoverné ceny nehnutelnosti na byvanie
doélezitym nastrojom v ich kazdodennej ¢innosti.

Jednym z potencialne spolahlivych a najpres-
nejsich zdrojov Udajov o cendch, za ktoré sa na
Slovensku obchoduje s nehnutelnostami na byva-
nie, by mali byt oddelenia zapisu prav k nehnu-
telnostiam na katastralnych dradoch. Donedavna,
v Case existencie dane z prechodu, prevodu a daro-
vania nehnutelnosti, viak boli bezné dvojité ceny,
jedna oficidlna a druha ako podklad pre katas-
ter. V sUcasnosti je sice nebezpecenstvo dvojitych
cien eliminované, kataster viak ceny stavieb a bytov
neeviduje, hoci podklady na to ma, kedZe sucas-
tou priloh k navrhu na vklad do katastra nehnu-
telnosti by malo byt aj ocenenie nehnutelnosti.
A pokial ide o pozemky, kataster eviduje len ceny
polnohospodarskej pody, aj to len od 15. aprila
2004 (datum ucinnosti poslednej novely katastral-
neho zdkona). Spristupnenie vhodnych ddajov
o cenach nehnutelnosti na byvanie z katastra
nehnutelnosti si vyzaduje urcité organizacné
a softvérové riesenia, ale Urad geodézie, kartogra-
fie a katastra SR nema v sucasnosti vo svojich pri-
oritdch prace na cenovej mape nehnutelnosti.

NBS sa snazi preklentt absenciu oficialnych
Udajov o cenach nehnutelnosti na byvanie
zmluvnou spolupracou s Ndrodnou asocidciou
realitnych kancelarii Slovenska (NARKS). Cielom
spolupréce je ziskavanie potrebnych udajov za jed-
notlivé Stvrtroky od zaciatku roku 2005 (okrem
Stvrtro¢nych Udajov od zaciatku roku 2005 su
k dispozicii aj ro¢né Udaje od roku 2002). Aj ked’
sa databdza NARKS vytvarala na iny Ucel, ako su
$pecifikované poziadavky ECB, nateraz je jednym
z méla dostupnych zdrojov Udajov o cendch
nehnutelnosti na byvanie v SR. K zvy3eniu kva-
lity udajov by mohla prispiet aj zacata certifika-
cia realitnych maklérov prostrednictvom vydava-
nia preukazov, ako aj participacia NARKS na pilot-
nom overovani nového internetového portalu
Cenova mapa nehnutelnosti.

Podla vypoctov NBS vychddzajucich z udajov
databdzy NARKS ceny nehnutelnosti na byvanie
v rokoch 2003 a 2004 v porovnani s rokom 2002
prudko rastli (o takmer 40 %, resp. o vyse 61 %).

Vlyrazny rast cien nehnutelnosti na byvanie v tom-
to obdobf zrejme suvisel s ocakavanim dalsieho
zvy3ovania ich cien po vstupe Slovenska do EU.
Na zaciatku roku 2005 doslo zrejme v désledku
znizeného dopytu po nehnutelnostiach na byva-
nie k vyraznému spomaleniu dynamiky, ale v dru-
hom polroku zacali ich ceny opéat postupne rast.
Priemerna cena 1 m” nehnutelnosti na byvanie
sa v roku 2005 zvysila v porovnani s priemerom
za bazicky rok 2002 o vy3e 46 %, o predstavo-
valo v porovnani s predchddzajicim rokom spo-
malenie rastu o takmer 15 percentualnych bo-
dov. V prvych dvoch 3tvrtrokoch 2006 uz rastli
ceny domov a bytov v porovnani s priemerom za
bazicky rok 2002 este rychlejsie (o takmer 63 %,
resp. o vyse 68 %) ako v roku 2004 (o vyse 61 %),
o je zrejmé z grafu 2. Z porovnania vyvoja prie-
mernej ceny za 1 m’ nehnutelnosti na byvanie
vzhladom na bazicky rok 2002 (17 832 Sk) mozno
zovseobecnit, Ze po prvotnom prudkom raste
(roky 2003 a 2004) a néaslednom prechodnom
spomaleni rastu (rok 2005) je pre prvy polrok
2006 charakteristicky opat jej dynamicky rast.

Priemerna cena za 1 m” nehnutelnosti na byva-
nie dosiahla podla prepoc¢tov NBS v roku 2005
na Slovensku hodnotu zhruba 26 tis. Sk a v porov-
nani s rokom 2004 bola o takmer 10 % niZ3ia.
V 2. stvrtroku 2006 bola priemernd cena 1 m?
domov a bytov 30 tis. Sk. Aj v dosledku bazic-
kého efektu ceny nehnutelnosti na byvanie na
Slovensku vzrastli v prvych dvoch stvrtrokoch 2006
medziro¢ne o 16 %, resp. o takmer 19,9 %.

Z dostupnych Udajov vyplyva, Ze najcastejsie sa
obchoduije s trojizbovymi bytmi. Priemerna cena
1 m? jednoizbovych az Stvorizbovych bytov od
roku 2002 pomerne vyrazne rastla do roku 2004,
ale v roku 2005 doslo k poklesu cien tychto typov
bytov (najvyraznejsie poklesli ceny jednoizbovych
a dvojizbovych bytov o 14 %, resp. o takmer 13 %).
Uz v 1. Stvrtroku 2006 vsak ceny tychto bytov
(okrem jednoizbovych) prekrocili ich priemerné
ceny z roku 2004 a v 2. Stvrtroku doslo k ich opa-
tovnému rastu.

Ceny patizbovych bytov sa medziro¢ne zvysili
aj v roku 2005 v porovnani s rokom 2004
a v prvom polroku 2006 stagnovali. Podiel patiz-
bovych bytov na transakciach s bytmi vsak pred-
stavuje len nieco vy3e 1 %. Priemernd cena 1 m’
jednoizbovych bytov dosiahla v 1. polroku 2006
hodnotu 31 197 Sk a v porovnanis 2. polrokom
2005 sa medziro¢ne zvysila o takmer 24 %. ESte
vyraznejsie medzirocne vzrastli v 2. polroku 2006
ceny dvojizbovych bytov (o vy3e 26 %). Ceny troj-
izbovych bytov sa zvysili o takmer 16 % a Stvor-
izbovych 0 17,5 %. Priemerna cena 1 m” vset-
kych typov bytov dosiahla v 1. polroku 2006 hod-
notu 29 404 Sk a v porovnani's 2. polrokom 2005
sa medziro¢ne zvysila o takmer 20 %.

Tab. 1 Ceny za 1 m’ nehnutelnosti na byvanie v SR od roku 2002 v Sk

Rok 2002 2003 2004 2005

Spolu 17832 24901

4
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1.Q 05
Byty 18132 24538 28072 25720 24565
Domy 17532 25264 29420 27568 26819
28746 26 088 24 998

2Q05 3.Q05 4Q05 1.Q06 2.Q06
24526 26463 27326 28860 29948
27139 28069 28245 29538 30147
25014 26815 27524 29007 30000
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Z Udajov databdzy NARKS vyplyva vyrazny roz-
diel v cenach za 1 m? nehnutelnosti na byvanie
medzi Bratislavskym regiénom a ostatnymi re-
gionmi Slovenska, ¢o je zrejmé z grafu 3. Kym
v Bratislavskom kraji bola v 1. polroku 2006 prie-
mernd cena za 1 m” nehnutelnosti na byvanie tak-
mer 40 tis. Sk, tak napr. v Trencianskom kraji
to bolo menej ako 14 tis. Sk.

Dominantna vaha Bratislavy a jej okolia na slo-
venskom realitnom trhu je zohladnend aj pri
vypocte priemernej ceny za 1 m* nehnutelnosti
na byvanie za celé Slovensko. Ta dosiahla v 1.
polroku 2006 hodnotu 29 503 Sk, ¢o predsta-
vovalo zhruba 75-percentny podiel z ceny
nehnutelnosti na byvanie v Bratislavskom kraji.
Kym v Bratislave a jej okoli bola priemerna cena
nehnutelnosti na byvanie takmer 35 % nad celo-
slovenskym priemerom, v ostatnych krajoch boli
tieto ceny hlboko pod celoslovenskym prieme-
rom. Urovell cien nehnutelnosti na byvanie
dosiahla v Trnavskom kraji okolo 72 %, v PreSov-
skom kraji zhruba 63 %, v Kosickom kraji 57 %,
v Zilinskom a Banskobystrickom kraji nie¢o vyse
50 %, v Nitrianskom kraji okolo 47 % a v Tren-
¢ianskom kraji len asi 45 % z priemernej ceny
1 m? nehnutelnosti na byvanie za celé Slovensko.

MoZno predpokladat, Ze vyvoj priemernych cien
nehnutelnosti na byvanie bude na Slovensku
v dalSich rokoch zavisly od cien, ktoré si budu
za domy a byty tctovat developéri v Bratislave
a okoli. Ak budu rast, viac bude musiet zaplatit
aj zaujemca o byt stredného Standardu.

Vychdadzajuc z dostupnych udajov o vyvoji cien
nehnutelnosti na byvanie, mozno dospiet
k poznatku, ze priemernd cena domov a bytov
s plochou 150 m? sa na Slovensku aktudline pohy-
buje okolo 4,5 mil. Sk (zhruba 125 tis. EUR).
Orientacnym porovnanim s cenami nehnutelnos-
ti na byvanie v starych ¢lenskych krajinach EU
s najrozvinutejsim trhom s nehnutelnostami (za
predpokladu, Zze priemerné ceny nehnutelnostf
na byvanie predstavuju zhruba 70 % ich cien vo
velkych mestach), mozno pri velmi zjednoduse-
nej Uvahe konstatovat, Zze priemerné ceny
nehnutelnosti na byvanie na Slovensku predsta-
vuju ani nie polovicu z priemernych cien nehnu-
telnosti na byvanie v starych ¢lenskych krajinach
EU. Tento fakt dava priestor ivaham o predpo-
kladanom dalsom postupnom raste cien nehnu-
telnosti na byvanie na Slovensku aj v nasleduju-
cich rokoch.

ZAVER

Vyraznd internacionalizacia trhu s nehnutelnos-
tami na byvanie sa po rozsireni EU prejavuje na
jednej strane vysokym rastom cien nehnutelnos-
ti na byvanie v krajinach strednej a vychodnej
Eurdpy a na druhej strane postupnym spomalo-
vanim tempa rastu cien nehnutelnosti na byva-
nie v starych ¢lenskych krajinach EU. KedZe znac-
na celoeurdpska migrdcia udrziava stéle prime-
rany dopyt obyvatelstva po nehnutelnostiach na
byvanie, nemozno v najblizSom obdobi oc¢aka-
vat vyraznejsi pokles ich cien.

Graf 2 Zmeny cien 1 m* nehnutelnosti
na byvanie v SR od roku 2002 (v %)

v %
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Zdroj: NARKS a vypocty NBS. Stvrtrocné tdaje st k dispozicii az od roku 2005.

Graf 3 Orientacny vyvoj cien nehnutelnosti
na byvanie v SR od roku 2002 pod/a regiénov
v Sk za m?

50 000
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Zdroj: NARKS a vypocty NBS.

Pre sucasny trh s nehnutelnostami na byvanie
su charakteristické vyrazné regiondlne rozdiely.
Najviac transakcii a najvyssie ceny nehnutelnos-
ti na byvanie st zaznamenavané v priemyselnych
centrach a v ich blizkom okoli. V suvislosti s pre-
vladajucim dopytom nad ponukou nehnutelnos-
ti na byvanie moze doéjst na trhu aj k neobjek-
tivnemu nadhodnoteniu niektorych nehnutelnos-
ti, ktoré mézu mat v budicnosti urcité problé-
my s ich predajnostou.

Vychadzajuc z dostupnych tdajov, ceny nehnu-
telnosti na byvanie na Slovensku zaznamenali
vyrazny rast pred vstupom do EU (v rokoch 2003
a 2004). V roku 2005 doslo na Slovensku k medzi-
ro¢nému poklesu cien domov a bytov oproti roku
2004 zhruba o 10 %. V druhom polroku 2005
zacali ceny nehnutelnosti na byvanie opat
postupne rast a v prvych dvoch stvrtrokoch 2006
uz rastli ceny domov a bytov v porovnani s rokom
2002 este rychlejsie ako v roku 2004.

Pretoze priemerné ceny nehnutelnosti na
byvanie predstavuju na Slovensku len zhruba polo-
vicu z priemernych cien v starych ¢lenskych kra-
jinach EU, dava tento fakt priestor Gvaham o pred-
pokladanom dalsom postupnom raste cien
tychto nehnutelnosti v podmienkach Slovenska
aj v nasledujucich rokoch.

Vzhladom na to, Ze rozsirujuci sa trh s nehnu-
telnostami na byvanie bude spojeny aj s moznym
vyraznejsim pohybom cien tychto nehnutelnos-
ti, bude potrebné venovat primeranu pozornost
skvalithovaniu zdrojov tdajov, ¢o je dolezitym
predpokladom na ziskanie kvalitnych poznatkov
o vplyvoch vyvoja cien nehnutelnosti na byvanie
tak na celkovu cenovu, ako aj na finan¢nu sta-
bilitu v spolo¢nosti.

2004 W 2005 W 1. polrok 2006

KE PO
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1 Pod podnikatelskou sférou, resp.
podnikatelskymi subjektmi
sa rozumeju v celom texte
nefinancné spolocnosti (sektor
S. 11 podla ESA 95) a Zivnostnici
(Cast sektora S. 14).

2 Uvery s objemom do 1 mil. EUR st
spravidla poskytované malym
a strednym podnikom, zatial ¢o
uvery s objemom nad 1 mil. EUR
velkym podnikom.

3 Pri hodnoteni tverov Zivnostnikom

a ich urokovych sadzieb treba brat

do uvahy aj skutocnost, ze

v niektorych pripadoch banka
nevie urcit, resp. oddelit tver
poskytnuty fyzickej osobe na
spotrebu alebo byvanie, alebo na
podnikatelské ucely pripadne ich
kombinaciu.

4 Dévodom je rézne vykazovanie
zmienenej kategdrie v tokovej
Statistike (aj pri novych obchodoch
sa vykazuju koncomesacné
zostatky) a tieZ Specifické pouZitie
tychto druhov tverov.

5 Reédlne financné naklady
sa pocitaju ako vazeny priemer
reélnych nékladov réznych foriem
externého financovania (bankové
uvery, emisia akcii a emisia
dlhovych cennych papierov —
podnikovych dlhopisov). V nasom
pripade sa beru do uvahy iba
bankové uvery, kedZe ostatné
formy externého financovania
sa nevyuZivaju, resp. emisia akcif
prebieha na kapitalovych trhoch
v inych krajindch.

Financovanie a finan¢na situacia

podnikatelskej stéry' na Slovensku
v priebehu roku 2006

V podnikatelskej sfére sa mézu financovat pre-
vadzkové a investi¢né potreby z vlastnych alebo
cudzich zdrojov. Na investi¢né projekty podnika-
telskych subjektov sa spravidla vyuZiva najma
moznost externého ziskavania finan¢nych pro-
striedkov. V krajinach, kde je rozvinuty kapita-
lovy trh, je to na jednej strane prvotné upisova-
nie akcif na burzu, tzv. primdrna emisia akcifi —
IPO (Initial Public Offering) alebo navysovanie kapi-
talu pri vydavani dal3ich akcii. Dalsou moznos-
tou je emisia dlhovych cennych papierov (najma
podnikovych dlhopisov). Na Slovensku, podob-
ne ako v Eurdpe, je viak najcastejsie vyuzivanou
formou externého financovania bankovy uver.
Vzhladom na zanedbatelné vyuzivanie kapitalo-
vého trhu na Slovensku z pohladu podnikatel-
skej sféry je v dalSom texte venovand pozornost
finan¢nym ndkladom Uverov, vyvoju Uverov
a Uverovym podmienkam, ako aj zadlzovaniu pod-
nikatelskych subjektov v priebehu tohto roku. Na
zaklade dostupnych statistickych Gdajov bola pod-
nikatelska sféra rozdelend na 3 typy subjektov.
Nefinan¢né spolo¢nosti tvoria malé a stredné pod-
niky a velké podniky?. Tretou kategdriou su Ziv-
nostnici’. Takéto ¢lenenie vsak nie je mozné pre
v3etky druhy tverov. Urokové sadzby sa hodno-
tia zvlast za kategoriu precerpania beznych uctov
(BU) a kreditnych kariet a zvy$ok ostatnych Uve-

rove.

FINANCNE NAKLADY
Redlne finan¢né naklady® (v nasom pripade aj

Jan Beka, Ndrodna banka Slovenska

zjednodusene redlna urokova miera) vypocitané
ako nomindlna urokova miera deflovana indexom
cien priemyselnych vyrobcov (pristup ex post)
v priebehu prvého polroka mierne vzrastli, ale aj
tak su relativne priaznivé a nedosiahli Uroven
z prvych mesiacov roku 2005. Na zaciatku roka
2006 este pretrvaval dlhodobejsi trend poklesu
redlnych ndakladov financovania sprevadzany
najma nizkymi nominalnymi urokovymi mierami,
pri¢com v dalsom priebehu sa pokles zastavil. Od
maja spolu s rastom nominalnych urokovych
sadzieb prevladalo zvySovanie redlnych nakladov
externého financovania. Rovnaky vyvoj bol pozo-
rovany pri redlnej Urokovej miere z Uverov nefi-
nancnych spoloc¢nosti, ako aj pri Uveroch zivnost-
nikom.

Pri hodnoteni nominalnych urokovych sadzieb
podla typu podnikatelskej jednotky treba brat do
Uvahy aj skuto¢nost, Ze pri stanovovani uroko-
vej miery z poskytnutych Uverov je rozhodujlca
najma bonita klientov a spdsob zabezpecenia
Uveru. Vzhladom na nizsiu finan¢nu silu Zivnost-
nikov a mensie moZnosti rucenia su ich uroko-
vé sadzby z Uverov vyssie ako pri nefinan¢nych
spolo¢nostiach. V roku 2006 je v3ak rozdiel medzi
urokovou sadzbou z Gverov Zivnostnikom a z Uve-
rov nefinan¢nym spolo¢nostiam relativne stabil-
ny. Iny pohfad néam dava skimanie prenosu zmien
kfucovych sadzieb NBS do klientskych sadzieb
podla typu podnikatela — dlznika. V tomto kon-
texte bankovy sektor v priebehu roku 2006 pre-
mietal zvySovanie kltc¢ovych sadzieb NBS (kumu-

Reélna urokové miera z uverov (bez prec¢erpani BU a kreditnych kariet)

8,0%T
6,0 %

4,0 %1

20%T \
0,0 %

-2,0 %+

-4,0 %+

6,0 %+
1.05 I11.05 V.05 VILOS 1X.05

—@— Zivnostnici
Zdroj: NBS, SU SR.
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Vyvoj urokovej miery z dverov s vynimkou precerpani BU a kreditnych kariet nefinanénym
spolo¢nostiam a Zivnostnikom a zakladnej sadzby NBS

12,0 %+

10,0 %+

8,0 %

6,0 % T

4,0 %1

2,0%+

0,0 %

104 104 V4  VIO4 IXO4  X04 105 IO
—@— Zivnostnici
Zdroj: NBS.
lativne v tomto roku o 1,75 percentualineho bodu)
priblizne s rovnakou intenzitou pre Uvery nefinanc¢-
nych spolo¢nosti, ako aj Zivnostnikov, ndrast uro-
kovej sadzby v oktébri 2006 oproti decembru
2005 predstavoval 1,64, resp. 1,69 percentudl-
neho bodu.

V rdmci nefinan¢nych spolo¢nosti o nieco
rychlejsie vzrastlo urocenie Uverov pre malé
a stredné podniky. Pri porovnani urokovych
sadzieb z Uverov jednotlivych druhov podnika-
telskych subjektov mozno z grafu 3 pozorovat,
Ze Urokové sadzby z Uverov Zivnostnikom su pri-
blizne o 1 percentudlny bod vy3sie ako z Gverov
malym a strednym podnikom (v oktébri 0 0,9 per-
centuadlneho bodu). Tento rozdiel sa zmensil
najma koncom minulého a zaciatkom tohto roka
a odvtedy je takmer konstantny (s vynimkou sep-
tembra). Viysvetlit sa to moze pravdepodobne tym,
Ze Uvery sa poskytuju vo velkej miere najma bonit-
nym Zivnostnikom®, takze zodpovedajica uroko-
va miera je na relativne nizkej Urovni. Rizikova
prémia, ktoru si uplatiiuju banky voci nefinanc¢-

V.05 VILO5  1X.05 X105 1.06 [11.06 V.06 VILOG  1X.06
—&@— Nefinan¢né spolocnosti

i Zakladna sadzba NBS

nym spolo¢nostiam a zZivnostnikom ako priraz-
ku k urokovym sadzbdm na trhu, zostdva
v roku 2006 relativne stabilnd, ¢o naznacuje rela-
tivne priaznivé podmienky na Cerpanie Uverov.

KRATKODOBE A DLHODOBE UROKOVE
SADZBY

Z hladiska lehoty splatnosti bol zaznamenany
rozdielny vyvoj urokovych sadzieb pri kratkodo-
bych ako pri dlhodobych dveroch. Kratkodobé
Urokové sadzby z tverov nefinan¢nym spolo¢nos-
tiam a Zivnostnikom (t. j. klientske Urokové sadzby
s pohyblivou sadzbou a ZFS do 1 roka z dverov
bez pre¢erpani BU a kreditnych kariet) v priebe-
hu roku 2006 plne odrézali vyvoj porovnatelnych
trhovych sadzieb a tiez klucovych sadzieb NBS.
Na druhej strane pri hodnoteni dlhodobych
sadzieb (t. j. klientskych urokovych sadzieb so ZFS
nad 5 rokov) sa v roku 2006 vyraznejsie zvysilo
Urocenie Uverov pre zivnostnikov ako pre nefi-
nancné spolo¢nosti. Aj napriek vyraznejsej vola-
tilite spésobenej nizkymi objemami poskytnutych

Viyvoj urokovych sadzieb z poskytnutych uverov nefinanénym spolo¢nostiam a Zivnostnikom
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6,0 % \
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6 Hodnotenie urokovych sadzieb
sa vztahuje na vsetky uvery
s vynimkou precerpani BU
a kreditnych kariet.
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7 V Statistike urokovych sadzieb nie
su k dispozicii trokové sadzby
z novych uverov v euréch, iba
70 stavu Uverov v eurdch.

8 Pri hodnoteni interného financova-
nia (ani externého) sa nebert
do uvahy vnutropodnikové uvery,
nakolko ich nie je mozné zachytit
v Statistike. Ide o uvery poskytnuté
zahrani¢nou materskou spolo¢nos-
tou dcérskej firme na Slovensku,
ked sa tieto operdcie zuctovavaju
v zahranici. Podobne nie su
v Statistike o Uveroch zachytené
ani uverové zdroje od nereziden-
tov.

9 Na aproximéciu zisku Zivnostnikov
bol pouzity ukazovatel hruby
zmiesany déchodok, ktory zahfria
Cisty zmiesany déchodok a amorti-
zaciu, pricom Cisty zmieSany
ddéchodok obsahuje okrem zisku
z podnikania aj odmenu za pracu
vykonanu viastnikom (alebo clenmi
jeho rodiny), ktoréd sa neda oddelit
od jeho ziskov ako podnikatela,
sticastou tejto polozky by malo byt
aj samozasobenie domdcnostf
polnohospodarskymi produktmi,
ako aj imputované ndjomné.
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6,0 %
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20%T
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uverov s dlhodobou Urokovou sadzbou sa da
skonstatovat, Ze tieto sadzby vo velkej miere ref-
lektovali vyvoj trhového benchmarku (vynos
5-ro¢nych vladnych dlhopisov) s vynimkou po-
slednych troch mesiacov. Urokové sadzby z Gve-
rov so ZFS nad 5 rokov Zivnostnikom sa v prie-
behu tohto roka zvysili vyraznejsie ako Urokové
sadzby z Uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam.
Avsak zaciatkom roka dosahovala urokova miera
z Uverov zivnostnikom mensie hodnoty ako z Gve-
rov nefinan¢nym spolo¢nostiam. Tento vyvoj
mohli ovplyvnit pravdepodobne dva faktory.
Prvym je skutoc¢nost, Ze velké a bonitnejsie sub-
jekty sa snazia ziskat lacnejSie dlhodobé zdroje
v cudzich mendch alebo v zahrani¢i. Urokova
sadzba z dlhodobych Uverov nefinan¢nym spo-
lo¢nostiam v eurach je priblizne o 1,5 percentu-
alneho bodu nizsia ako v korundch pri aproxima-
cii urokovej miery z novych Uverov Urokovou
sadzbou zo stavu Uverov’. Priblizne rovnaky roz-
diel je aj pri porovnani Urokovej sadzby z uverov
5o ZFS nad 5 rokov nefinan¢nym spolo¢nostiam
na Slovensku a v eurozéne. Druhym doévodom
moze byt, ze Urokové sadzby s dlhsou dobou fixa-
cie pre zivnostnikov su poskytované relativne
Uzkemu okruhu velmi bonitnych klientov.

Viyvoj kratkodobych urokovych sadzieb
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Vyvoj dlhodobych urokovych sadzieb
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Zdroj: NBS.
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Precerpania BU a kreditné karty su na zakla-
de ich 3pecifického vykazovania a Ucelu pouzi-
tia hodnotené osobitne. U¢elom precerpani BU
je zvycajne potreba pokryt prevadzkové potreby
alebo prechodny nedostatok penaznych prostried-
kov v obchodnom styku. Preto je tento druh Uve-
rov poskytovany v ¢oraz vacsej miere. Urokova
miera byva zvycajne naviazand na vyvoj sadzieb
na medzibankovom trhu s urcitou rizikovou pré-
miou. Z tohto dévodu mozZno pozorovat relativ-
ne stabilny vyvoj urokovych sadzieb tak pri nefi-
nan¢nych spolo¢nostiach, ako aj pri Zivnostnikoch,
ked rizikovd prémia zostala takmer celé obdo-
bie od zaciatku roku 2005 az do oktdbra 2006
priblizne na rovnakej Grovni. Mozno teda usu-
dzovat, ze podmienky poskytovania precerpani
BU zostali rovnako priaznivé aj v poslednom obdo-
bi. Pouzitie kreditnych kariet v podnikatelskej sfére
sa vyuziva predovsetkym pri ich poskytovani
zamestnancom na sluzobné, v niektorych pripa-
doch aj sukromné Gcely. Této forma Uveru teda
nesluzi primdrne na podnikatelské aktivity, ale na
zlepsSenie platobného styku a lepsiu kontrolu
vydavkov, resp. ndkladov.

INTERNE ZDROJE FINANCOVANIA®

V roku 2005 a tiez v prvych troch Stvrtrokoch
2006 si podnikatelska sféra vytvorila dobré pod-
mienky na interné financovanie svojich aktivit.
Medziro¢ny narast zisku nefinan¢nych spolo¢nos-
tf dosiahol v prvych troch Stvrtrokoch 2006 29 %
(10,4 %, 23,5 % a 50,8 % v jednotlivych Stvrtro-
koch) a v medziro¢nom porovnani sa jeho dyna-
mika vyrazne zrychlila. Podobne dvojciferné hod-
noty vykazali aj zivnostnici, ked ich medziro¢ny
narast zisku (t. . hruby zmiesany déchodok®) pred-
stavoval v rovnakom obdobi 16,2 % (17,2 %,
15,6 % a 15,9 % v jednotlivych Stvrtrokoch).
Ziskovost podnikatelskej sféry rastla aj v roku
2005, ked bol zaznamenany medzirocny rast zisku
nefinan¢nych spolo¢nosti 14,4 % a Zivnostnikov
12,7 %. Dobré hospodarenie vytvéralo priazni-
vé predpoklady aj na interné financovanie
potrieb podnikatelskych subjektov.

EXTERNE ZDROJE FINANCOVANIA

Aj napriek zlep3eniu ziskovosti podnikatelske;
sféry bolo potrebné aj externé financovanie vo
forme bankovych Gverov. V prostredi rychleho
ekonomického rastu (redlny rast HDP dosiahol
v prvom polroku 2006 6,7 %, pricom v tretom
stvrtroku sa este zrychlil na 9,8 %) a vysokej tvor-
by investicii (najma v minulom roku s miernym
spomalenim dynamiky v prvom polroku tohto
roku) je potreba externého financovania nevyh-
nutnd. Suvislost medzi redlnym rastom Uverov
a investi¢nou aktivitou podnikatelskych subjek-
tov dokumentuje najma vyvoj v rokoch 2005
a 2006. Pocas celého roku 2005 vyrazne rastla
tvorba hrubého fixného kapitdlu' sprevadzana
rychlym rastom Uverov. V priebehu tohto roka
bola pri spomaleni tvorby fixnych aktiv pozoro-
vana aj spomalujuica sa dynamika rastu Uverov.
Treba vsak brat do Uvahy aj zvySovanie kltcovych
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Vyvoj urokovej miery z precerpani BU a kreditnych kariet nefinanénym spolo¢nostiam
a Zivnostnikom, zékladnej sadzby NBS a 3-M BRIBORU
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urokovych sadzieb v tomto roku, ktoré pravde-
podobne tieZ prispelo k spomaleniu rastu Uve-
rov. Aj napriek tomuto faktu dynamika redlne-
ho rastu Uverov'' nefinan¢nym spolo¢nostiam
i Zivnostnikom dosahuje nadalej relativne vyso-
ké hodnoty.

Dalsim faktorom prorastovo vplyvajucim na
vyvoj Uverov podnikatelskym subjektom boli pozi-
tivne ocakdvania do buducnosti vyjadrené indi-
katorom ekonomického sentimentu, pricom po-
merne vysoké hodnoty boli zaznamenané pre-
dovdetkym pri indikatore dévery v priemysle
(vyraznejsi medzirocny rast objednavok v priemys-
le v priebehu roka) a tiez pri indikatore dovery
v maloobchode.

V RAMCI POSKYTNUTYCH UVEROV RASTLI
NAJMA PRECERPANIA BU

Pozitivny vyvoj ekonomiky a ocakévania jej dal-
Sieho vyvoja sa prejavili aj v objeme poskytnutych
uverov podnikatelskym subjektom. Medziro¢na
dynamika dosahovala v roku 2006 vysoké hod-
noty, najma v dosledku vyrazného narastu obje-
mu poskytnutych precerpani BU ako pri nefinan¢-
nych spolo¢nostiach, tak aj pri zivnostnikoch. Tato
kategoria Gverov tvori podstatnu ¢ast poskytnu-
tych Gverov. Objem poskytnutych Uverov inych
ako precerpania BU a kreditné karty (t. j. inves-
ti¢nych, prevadzkovych, Gverov na nehnutelnos-
ti a ostatnych Uverov) je pomerne volatilny. Je to
najma z toho dévodu, Ze v niektorych mesiacoch
sa zacinaju investi¢né projekty, resp. su vyssie pre-
vadzkové potreby, a pri podpise zmluvy o Uvere
vchadza do tokovej Statistiky cely objem udveru.

Rast poskytnutych Uverov sa prejavil aj vo vyvo-
ji stavu Uverov. Stav Uverov nefinan¢nym spoloc-
nostiam sa zvys3il v oktdbri 2006 oproti koncu roku
2005 0 52 mld. Sk, pricom najvacsia ¢ast sa reali-
zovala v korunach (ndrast o 41 mld. Sk)
a v eurach (zvysenie o takmer 11,5 mld. Sk). Uvery
zivnostnikom vzrastli v rovnakom obdobi o 1,6
mld. Sk, pri¢om rozhodujucu ¢&ast tvorili Gvery
v korundch (zvysenie o 1,3 mld. Sk).

=—@— Nefinan¢né spolo¢nosti
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V priebehu roku 2006 dosahovala dynamika
rastu Uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam pribliz-
ne 20 %. K celkovému rastu Uverov prispievali
najma Uvery v korundach, avsak v prvom polroku
dosahovali vysoké prirastky k rastu aj Uvery
v euréch. V tretom Stvrtroku doslo k spomale-

V.06

VIL06
—&— Rast poskytnutych Uverov (pravé os)
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Vyvoj objemu poskytnutych precerpani BU a kreditnych kariet
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niu prispevku Uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam
v eurach k celkovej dynamike, ¢o mohlo suvisiet
s0 zvy3enou volatilitou vymenného kurzu po vol-
bach. Vyvoj stavu Uverov Zivnostnikom bol prav-
depodobne vo vacsej miere ovplyvneny zvysova-
nim urokovych sadzieb, ked sa dynamika Uverov
od maja spomalovala (pokles o 6 percentualnych
bodov na priblizne 17 % v oktdbri). V posled-
nych troch mesiacoch sa zvysila dynamika rastu
Uverov zivnostnikom v eurach, ¢o mohlo suvisiet
s pozitivnymi ocakavaniami dalSieho vyvoja
vymenného kurzu.

Z hladiska doby splatnosti iverov nefinan¢nym

05 M0 VILOg
I Uvery nad 5 rokov

1X.06 1.05 11105
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M Uvery do 1 roka

Vjvoj objemu poskytnutych tverov bez precerpani BU a kreditnych kariet
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spolo¢nostiam sa podiel Uverov jednotlivych splat-
nosti v priebehu roku 2006 viac-menej nemenil.
V oktébri sa zwysil stav kratkodobych, ako aj diho-
dobych tverov nad 5 rokov priblizne o 20 mld. Sk
v porovnani s decembrom 2005. Pri dlhodobych
uveroch nad 1 rok do 5 rokov bol zaznamenany
narast o 12 mld. Sk. V pripade Zivnostnikov sa zvy-
3il najma stav dlhodobych Uverov nad 5 rokov
(0 1,5 mld. Sk) a mierne vzrastli kratkodobé uvery
(priblizne o 1 mld. Sk). Tento vyvoj mbZe nazna-
Covat zlepsenie finan¢nej situdcie Zivnostnikov, ked
sa zvysuje dévera bankového sektora vodi Zivnost-
nikom a ich projektom, ¢o dokumentuje rastuci
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podiel dlhodobych tverov na celkovom stave Uve-
rov (i ked len pri malych objemoch).

ZADLZENIE PODNIKATELSKYCH SUBJEKTOV
A UROKOVE PLATBY

Rastuci trend poskytovania Uverov a nasledné
zvysenie stavu Uverov v roku 2005 a 2006 sa pre-
mietol aj do mierneho zvysenia zadlzenosti pod-
nikatelskych subjektov vyjadrenom ako podiel
stavu Uverov na HDP. Pri hodnoteni vyvoja v ro-
koch 2003 a 2004 treba brat do tvahy, Ze kle-
sajuci trend zadlzenosti nefinan¢nych spolo¢nos-
ti bol sposobeny znizenim stavu Uverov v dosled-
ku Specifickych faktorov, ako napr. restruktura-
lizacie Uverov v niektorych spolo¢nostiach

Cisté urokové platby (podiel na HDP)
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0,80 %+
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0,60 %+
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ti decembru 2005 o 0,03 percentudlneho bodu)
a v porovnan{ so zaciatkom roku 2003 sa zvysil
0 0,4 percentudlneho bodu.

Relativne vysoka dynamika stavu Uverov (vys-
Sia zadlZzenost) a v roku 2006 aj zvysenie klient-
skych sadzieb z Gverov a vkladov sa prejavili aj
v miernom ndraste Cistych urokovych platieb
nefinan¢nych™ spoloc¢nosti a zivnostnikov.
Podiel ¢istych Urokovych platieb nefinan¢nych
spolo¢nosti na HDP dosiahol ku koncu tretie-
ho stvrfroka 2006 hodnotu 0,49 %. V porov-
nani s eurozénou® je tento ukazovatel nizsi
o 1,15 percentualneho bodu. Podiel ¢istych dro-
kovych platieb Zivnostnikov na HDP dosiahol Uro-
veri 0,05 %.
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a naslednej emisie dlhovych cennych papierov
a predaja Uverov. Obrat nastal v roku 2005, ked
sa zacala zrychlovat dynamika poskytovania Gve-
rov. Tento trend pretrvaval az do druhého $tvrtro-
ka 2006. V tretom Stvrtroku 2006 zadlZenost nefi-
nanc¢nych spolo¢nosti mierne klesla a dosiahla
18,9 %, ¢o predstavuje oproti koncu roku 2005
narast 0 0,5 percentualneho bodu. Pri porovna-
ni s vyvojom v predchadzajicom obdobi Uvero-
va zadlZzenost nefinan¢nych spolo¢nosti stale
nedosiahla trovef z roku 2003. Uverov4 zadlZe-
nost Zivnostnikov permanentne rastie od roku
2003. Podiel uverov Zivnostnikom na HDP dosia-
hol v tretom $tvrtroku 2006 0,93 % (nérast opro-

2.Q 2005

0,00 %
3.Q 2005 4.Q 2005

—B— Zivnostnici (pravé os)

1.Q 2006 2.Q 2006 3.Q 2006

ZAVER

Redlne naklady externého financovania pod-
nikatelskych subjektov sa v poslednych dvoch
Stvrtrokoch zvysili, pricom na tento vyvoj vplyva-
lo zvy3ovanie kltcovych sadzieb NBS. To sa pro-
strednictvom trhovych sadzieb na penaznom trhu
pomerne pruzne premietalo do drocenia klient-
skych Uverov. Dynamika rastu Gverov si vsak nada-
lej udrziava relativne vysoké hodnoty. Tento vyvoj
je podporovany predovsetkym dynamickym eko-
nomickym rastom (efekt PZIl a nadvazujlcej vyro-
by, dynamicky rast exportu), zvysenou déverou
v ekonomiku a jej priaznivymi ocakavaniami do
buducnosti.

12

Cisté trokové platby sa pocitali
ako rozdiel urokovych nakladov
a urokovych vynosov nefinanc-
nych spolo¢nosti a Zivnostnikov.
Podiel ¢istych urokovych platieb
bol dany do pomeru k HDP,
pricom obidve veliciny boli
anualizované.

ECB pocita tento ukazovatel iba
za sektor nefinancnych spoloc-
nosti, Udaje za Zivnostnikov
nema k dispozicii. Podla
septembrového mesacného
bulletinu dosiahol podiel Cistych
urokovych platieb nefinancnych
spolo¢nosti v druhom Stvrtroku
takmer 1,65 %.
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Program Eurdpskej unie PHARE

Monika Cunderlikovd, Narodna banka Slovenska

Program PHARE vznikol v roku 1989 na zaklade rozhodnutia Rady ministrov ¢lenskych
statov Eurdpskej tnie (EU) s cielom podporit hospodarsku a politicku transformaciu Polska
a Madarska, ku ktorym sa v roku 1990 pripojilo aj Cesko-Slovensko. Na kodanskom
summite v roku 1993 bol program PHARE zaradeny medzi nastroje urychlujuce pripravu
kandidatskych krajin na ich vstup do EU, v roku 1996 sa dalej rozsiril na 13 krajin
strednej a vychodnej Eurdpy a stal sa hlavnou formou financnej a technickej spoluprace
EU s kandiddtskymi krajinami v predvstupovom obdob.

Podpora pristupového procesu financovaného
z programu PHARE bola zamerana na budova-
nie in&titucif, na ktoré EU stanovila hranicu 30 %
alokovanych finan¢nych prostriedkov a ekono-
micku a socialnu sudrznost zahrnujlcu predovset-
kym investicie, na ktoré bolo mozné Cerpat az
70 % finan¢nych prostriedkov za podmienky spo-
lufinancovania minimalne vo vyske 25 %.

Zakladom na finan¢né alokéacie bolo napliia-
nie kodanskych kritérif pre vstup asociovanych kra-
jin do EU, ktoré boli zakotvené v pristupovych
dokumentoch — Partnerstvo pre vstup a Narod-
ny program pre prijatie acquis communautaire.
Plnenie ciefov Eurdpska komisia pravidelne
vyhodnocovala az do prijatia Slovenskej republi-
ky za ¢lena EU.

Dalsim predpokladom poskytnutia prostriedkov
EU prostrednictvom programu PHARE bolo
zabezpecenie fungujucej struktury prijimajucou
krajinou: orgdnom zodpovednym za koordina-
ciu predvstupovej pomoci sa po MZV SR v roku
1996 stal Urad vlady SR na ¢ele s podpredsedom
vlady pre eurdpsku integraciu, ktory je sucasne
narodnym koordindtorom zahrani¢nej pomoci.
V rdmci postupnej decentralizacie riadenia pro-
gramu PHARE bol v roku 1998 na MF SR zria-
deny Nérodny fond, ktory spravuje poskytnuté
finan¢né prostriedky za celt republiku a Central-
na finan¢na a kontrakta¢na jednotka, ktora pre-
vzala od projektovych jednotiek organizovanie
vyberovych konani a realizaciu kontraktov pre zve-
rené implementacné jednotky. V roku 2002 sa
MF SR stalo platobnym organom pre v3etky fondy
EU poskytnuté SR. Prostriedky EU s prijmami
statneho rozpoctu a podliehaju rozpoctovej dis-
cipline. V3etky platby sa realizuju prostrednictvom
statnej pokladnice.

Sucastou zmien bol aj presun kompetencif
Eurdpskej komisie (EK) na jej Delegaciu v Brati-
slave, ktord schvalovala vsetky programy. Po vstu-
pe Slovenske] republiky do EU bola decentrali-
zovana cinnost Delegdcie EK a akreditaciou vybra-
nych imlementacnych agentur sa za pripravova-
né projekty stala plne zodpovedna slovenska stra-
na. Delegdcia EK podla smernice ¢. 1266/1999
dnes uz len koordinuje a monitoruje financova-
né programy.

Zékladné alokéacie sa uskutocnovali formou
finan¢nych memorand, ktoré podpisovala vldda
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SR a EK. Fond PHARE predstavoval verejné pro-
striedky Eurépskej Unie, ich pouzitie muselo byt
preto transparentné. Financovanie projektov
reSpektovalo principy verejného obstardvania a az
do roku 2005 sa riadilo “Praktickou priruckou pre
procedury kontrahovania z rozpoctu Eurépskej
Unie”. V sucasnosti sa vsetky projekty kontrahu-
ju vylu¢ne podla zékona o verejnom obstarava-
ni.

Za programovanie a riadenie projektov na Urov-
ni rezortov zodpovedaju prislusni sektorovi koor-
dinatori. V pripade bankového sektora SR pro-
gram PHARE realizovala od roku 1993 riadiaca
jednotka projektov zriadend v NBS. Program
PHARE pre bankovy sektor vratane projektov pre
NBS spadal do kategdrie budovania institdcif
a jeho ciefom bola priprava na vstup Slovenskej
republiky do jednotného trhu Eurépskej unie
a eurdpskeho systému centralnych bank. Reali-
zované projekty v bankovom sektore sledovali pri-
ority Partnerstva pre vstup a Narodného progra-
mu prijatia Acquis v kapitolach slobodné posky-
tovanie sluzieb (3), volny pohyb kapitélu (4) a hos-
podarska a menova Unia (11). Technickd pomoc
PHARE mala najcastejsie formu know-how,
odbornych kurzov, seminarov a stazi, konzulta-
cif, expertiz alebo institucionalnej spolupréce.

Za trindst rokov riadiaca jednotka projektov
v NBS pripravila v rdmci programu PHARE tak-
mer 60 projektov s alokaciou viac nez 17 mil.
EUR. Va&sina zdrojov bola kontrahovana na pro-
jekty pre komerc¢né banky. V priebehu realiza-
cie jednotlivych programov EK postupne presla
od financovania vacsieho po¢tu mensich projek-
tov riesiacich aktudlne potreby ako napr. ana-
lyza kapitalového trhu; zavedenie novych mode-
lov pre menové analyzy; organizovanie odbornych
a jazykovych kurzov; skvalitnenie existujucich pla-
tobnych a zuc¢tovacich systémov; podpora roz-
voja hypotekarneho bankovnictva, pouzivania
bankovych kariet; zavddzanie novych Uctovnych
standardov; k financovaniu mensieho poctu vac-
Sich projektov, ktoré riesili koncepcné otazky ako
napr. zaloZenie asocidcie bank; zavedenie sys-
tému odborného vzdeldvania formou distan¢né-
ho studia v sektore financii a bankovnictva, pre
ktory bol akreditovany Institut bankového vzde-
ldvania NBS; uskuto¢nené audity a navazné vypra-
cované restrukturalizacné programy najvacsich
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komercnych bank na ucel ich naslednej privati-
zacie, zanalyzovanie zadlZenosti bankového sek-
tora a navrh mechanizmu vysporiadania klasifi-
kovanych Gverov; rozvoj a skvalitnenie dohladu
nad bankami a kapitdlovym trhom a pravna
a technickd podpora integracie oboch dohliada-
cich institdcif.

V oktébri 2006 boli ukoncené posledné dva
projekty z predvstupového memoranda pre pro-
gram PHARE roku 2003, ktoré navazovali na
predchadzajuce Uspesne zavisené projekty na rie-
Senie aktudlnych potrieb dohladov v suvislosti
s implementéciou smernic EU pre oblast kapité-
lového trhu, poistovnictva a déchodkovych fon-
dov, prechodu na konsolidovany dohfad a nové-
ho ohodnocovania rizik v ¢innosti bank v sdlade
s dohodou o kapitalovej primeranosti Bazilej 2:

Cislo a nazov projektu:

Rozpocet: 1150 000 EUR
Zatiatok projektu: jun 2005
Planovany koniec projektu: oktdber 2006

Konecny uzivatel:
Partnerskd institucia’kontraktor:
Forma realizécie:

Projekt bol logickym pokracovanim predcha-
dzajuceho projektu Posilnenie dohladu nad
finan¢nym sektorom, ktory od juna 2004 do
oktdbra 2005 realizovalo konzorcium Wiener
Burse A. G.er 2005.

So zretelom na integraciu dohladu nad finan¢-
nym sektorom bolo cielom projektu dalSie skva-
litnenie a zefektivnenie integrovaného dohladu,
dobudovanie systému rizikovo orientovaného
dohladu nad kapitalovym trhom, poistovnictvom
a dohladu nad déchodkovymi fondami, financ-
nymi konglomeratmi, elektronickym obchodova-
nim, fungovanim trhu a cezhrani¢nymi sluzba-
mi a v oblasti dohladu nad Uverovymi instittcia-
mi bol projekt zamerany na implementaciu novej
dohody o kapitali — Bazilej 2.
¢ \/ bankovom module BBA zrealizovala rad Spe-

cidlnych semindrov k rizikdm v ramci Bazileja 2,

konsolidovanému dohladu, tréning so SW

CADcalc a CADmarkt pouzivanymi NBS a vypra-

covala dva stihrnné manudly pre dohlad na

mieste v sulade s poZiadavkami Bazilej 2.

V module poistovnictva BBA zorganizovala nie-

kolko seminarov k dohladu na dialku v sula-

de s dohodou - Solvency Il a vypracovala ram-

Cislo a nazov projektu:

Rozpodet: 100 000 EUR
ZaCiatok projektu: december 2005
Koniec projektu: oktdber 2006

Konec¢ny uZivatel:
Partnerska institlcia:
Forma realizécie:

AXON PRO S.R.O.
technickd pomoc

covy plan dohladu aj ako SW format, zabez-
pecila Specializované misie na Bureau of Insu-
rers, Insurance guarantee fund a na sprostred-
kovanie poistenia.

V module kapitdlového trhu BBA zrealizova-
la niekolko semindrov a poskytla priebezné kon-
zultacie k aktuadlnym problémom dohladu —
napr. k brokerskym firmam, k smernici UCITS
o kolektivnom investovani do prevoditelnych
cennych papierov a implementacii direktivy
MIFID o trhu s finan¢nymi nastrojmi.

V module déchodkovych fondov BBA zabez-
pecila mnoZstvo konzultacii k aktudlnym pro-
blémom dohladu, zorganizovala rad vzdela-
vacich semindrov a vypracovala ndvrh nove-
ly zadkona o penzijnych fondoch.

2003/995-004-03-01-0001 Podpora rizikovo orientovaného dohfadu

Narodna banka Slovenska (pévodne aj Urad pre finan¢ny trh)
Belgian Bankers Academy (BBA)
technicka pomoc

Do projektu bolo kontrahovanych 18 zahra-
ni¢nych expertov, ktori odpracovali spolu 1188
dni, usporiadali 36 semindrov, na ktorych sa
zGc¢astnilo spolu 600 pracovnikov UFT a NBS.
Zaverecny riadiaci vybor skonstatoval, Ze plano-
vané ciele projektu boli splnené na 100 %.

Projekt pre NBS realizovala firma AXON PRO
S.R.0., Bratislava, ktora zvitazila vo vyberovom
konani. Cielom projektu bola dodéavka SW apli-
kacie, vyvinutd podla funkcnej 3Specifikdcie
a technicko-prevadzkovych poziadaviek NBS
pre potreby stcasného dohliadacieho systému
nad kapitalovym trhom, ktord je vyuzitelnd na
dennej baze pre elektronicky zber, vyhodnoco-
vanie a archivéciu udajov predkladanych subjekt-
mi kapitalového trhu podliehajucim dohladu NBS.
Sucastou dodavky bola instalacia a testovanie SW,
dodanie prislusnej dokumentacie, zaskolenie pra-
covnikov dohladu na jeho pouZivanie a servis. Diia
31. 10. 2006 bol projekt uspesne ukonceny.

Bankovy sektor SR nebol identifikovany ako pri-
jemca technickej pomoci zo strukturalnych fon-
dov. Podrobnejsie informécie o programoch a pro-
jektoch Euréskej Unie su zverejfiované na inter-
netovej adrese: http://www.vlada.gov.sk/.

2003-004-995.03.0101-0002 Vyvoj SW pre dohlad nad kapitalovym trhom

(pévodne UFT) Nérodna banka Slovenska

ro¢nik 15, 1/2007
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1 ZvySenie pregnantnosti vyvoja,
resp. disponibilnost s tudajmi st
v niektorych pripadoch dévodom
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pre uvedenie Udajov za inak
vymedzeny interval.
2 Zalai, K.: Viyvoj vykonnosti

slovenskych podnikov. BIATEC,

¢. 12/2005.

Finan¢na kondicia slovenskych
podnikov v rokoch 2001 — 2005

prof. Ing. Karol Zalai, CSc.

Fakulta podnikového manaZzmentu, Ekonomickd univerzita v Bratislave

Autor cldnku sa na strankach casopisu BIATEC systematicky venuje problematike vyvoja
financnej situdcie slovenskych podnikov od r. 1993. PredloZeny &ldnok postva analyzu
do obdobia rokov 2001 — 2005." Citatel tak dostava kontinudlnu predstavu o vyvoji tejto
klucovej charakteristiky vypovedajicej o vykonnosti podnikovohospodarskej stéry

slovenskej ekonomiky.

Rekordny rast slovenskej ekonomiky v 3. Stvrtro-
ku 2006 (9,8 %) vyvolal u odbornej verejnosti pre-
kvapenie, hoci i ocakavany celoro¢ny rast (6,1 %)
je velmi dynamicky. PoteSenie z vysledku je spre-
vadzané obavami z toho, ¢ dynamika rastu nein-
dikuje ,prehrievanie” ekonomiky a nezdravy
vyvoj. Pre zdravy vyvoj ekonomiky je priznacné,
Ze jej vyvoj prezentovany makroekonomickymi
ukazovatelmi (rast HDP, vyvoj deficitu SR, saldo
zahrani¢ného obchodu atd.) je konzistentny
s vyvojom prezentovanym podnikovohospodar-
skymi ukazovatelmi. Osobitny vyznam z tejto sku-
piny ukazovatelov maju ukazovatele vypoveda-
juce o stave podnikovych financii. To suvisi
s absorb¢nou schopnostou tychto ukazovatelov.
Je v nich komprimovane obsiahnuty cely repro-
dukeny proces podnikov — podmienky, za akych
sa uskutocrioval, jeho priebeh a tiez vysledky.
Ambiciou ¢lanku je charakterizovat finan¢nu situa-
ciu slovenskych podnikov v rokoch 2001 — 2005
a posudit koherenciu a konzistenciu makro-
a mikrosféry nasej ekonomiky.

POCETNOST A STRUKTURA

ANALYZOVANEHO SUBORU PODNIKOV
Vecnd spravnost zaverov predpokladd, Ze sa

Tab. 1 Pocet podnikov

Rok Poletnost stiboru
2001 47 004
2002 44 471
2003 44 855
2004 51 307
2005 45773

opieraju o Statisticky vyznamny subor podnikov
¢o do pocetnosti a tiez zohladnenie Struktury
suboru. Najma Struktura suboru prihliadajica na
predmet cinnosti a velkostna Struktudra su velmi
dolezité.

Podstatnd cast udajov charakterizujucich ana-
lyzovany subor podnikov je zhodnéa so suborom
zohladnenym v predchdadzajucom ¢lanku.” K zme-
ne pocetnosti stboru doslo v r. 2004, ked po spra-
covani dalsich darfiovych priznani pévodna pocet-
nost vzrastla. Pocet podnikov v jednotlivych
rokoch analyzovaného obdobia je v tabulke 1.

Udaje o pocetnosti garantuju ziskanie vecne
relevantnych poznatkov, pretoze zohladnené pod-
niky tvoria 70 — 80 % vsetkych podvojne Uctu-
jucich podnikov.

Dynamicky vyvoj zaznamenala Struktura subo-
ru podla predmetu ¢innosti. Relevantné udaje su
v tabulke ¢. 2.

Udaje vypovedaju o zniZeni podielu vyrobnych
a velkoobchodnych podnikov a raste podielu pod-
nikov poskytujucich sluzby. Pri interpretacii
vysledkov treba mat na zreteli pokles podielu
investi¢ne naro¢nejsich podnikov a rast podielu
podnikov investicne menej naro¢nych.

Vyvoj struktury zohladrujucej velkost podni-
ku podfa objemu majetku je v tabulke 3.

Z tabulky vyplyva, Ze rastie podiel malych
a strednych podnikov, zatial ¢o podiel velkych
podnikov klesa. Rozdiel v tychto kategdriach pod-
nikov suvisi s ich ,,ekonomickou” silou, moznos-
tou urcovat podmienky pésobenia na trhu, ¢o sa
prejavuje vo vyvoji niektorych ukazovatelov.

Prvotny Usudok o tom, ako sa v analyzovanom
obdobi vyvijala finan¢na situdcia podnikov, si
vytvorime na zdklade vyvoja vysledku hospoda-
renia.

Tab. 2 Vyvoj podielu podnikov suboru podla predmetu ¢innosti (v %)

Rok Predmet cinnosti

Viyroba Velkoobchod Maloobchod Sluzby Nezaradené
2001 25,80 26,32 14,02 32,10 1,26
2002 26,24 24,63 13,69 33,75 1,68
2003 24,91 23,36 14,26 35,09 2,37
2004 24,64 22,04 15,48 37,06 0,78
2005 22,92 20,31 15,31 39,77 1,70
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Tab. 3 Vyvoj podielu podnikov stuboru podla velkosti (v %)

Rok Kateg6ria
Malé podniky Stredné podniky Velké podniky
(majetok (majetok od 50 (majetok
do 50 mil. Sk) do 150 mil. Sk) nad 150 mil. Sk)
2001 91,83 3,21 4,96
2002 92,12 3,20 4,68
2003 92,35 3,05 4,60
2004 92,46 4,59 2,96
2005 92,50 4,65 2,85

VYvoJ zIsKovosTl (STRATOVOSTI)
PODNIKOV

Tuto vyznamnu charakteristiku finan¢nej situa-
cie posudime na zaklade vyvoja polohy prvého
podniku s neutrdlnym vysledkom hospodarenia
(VH = 0) a polohy prvého podniku, ktory dosia-
hol zisk (VH > 0). V zdujme ziskania preukaznej-
Sich vysledkov sme skimany interval , predIzili”
o dva roky (1999, 2000). Potrebné udaje su
v tabulke ¢. 4.

subory do troch pdsiem: pasma (priestoru) stra-
tovych, neutralnych a ziskovych podnikov.

Ako vidime, pasmo stratovych podnikov sa
zuzuje. V r. 2001 bol podiel tychto podnikov
46,72 % suboru, ale v roku 1999 bol ich podiel
eSte 53,83 %. Obrazok presved¢ivo vypoveda
o dynamickom raste podielu podnikov dosahu-
jucich zisk. Necakane lepsi vyber dane z prijmov
od pravnickych oséb v r. 2006 ma nepochybne
suvislost s uvedenym vyvojom v tvorbe vysledku
hospodarenia podnikov.

Tab. 4 Viyvoj polohy prvého nestratového a prvého ziskového podniku v subore

Rok Potetnost stboru Prvy s VH=0 Prvy s VH> 0
Poradie % Poradie %

1999 39 162 21096 53,83 24 572 62,74
2000 43 415 23113 53,24 27 113 62,45
2001 47 004 21961 46,72 26 106 55,54
2002 44 471 19 450 43,74 23088 51,92
2003 44 855 20 057 44,71 23 841 53,15
2004 51 307 21631 42,16 25039 48,80
2005 45773 18 866 41,22 22 046 48,16

Pozitivny vyvoj obsiahnuty v Statistickom mate-
ridli lepsie vynikne pri grafickom zobrazeni:

1999

2000

2001

VH<0
2002

2003 >
2004 /
2005

Horizontalna Usecka priradend k jednotlivym
rokom predstavuje cely skimany subor v relativ-
nom vyjadreni (100 %). Dalej st na nej vynese-
né hodnoty (v %) vyjadrujuce polohu prvého pod-
niku prislusnej kategdrie (VH = 0, resp. VH > 0).
Spojnice tychto hodndt su krivky rozdelujuce

Konstatovanie, Ze finan¢na situacia slovenskych
podnikov sa v analyzovanom obdobi podstatne
zlepsila, je nepochybne opodstatnené.

Pravdaze, finan¢na situacia je jav a stav kom-
plikovanejsi a ziskanie plastickejsej predstavy o jej
vyvoji si vyZaduje prihliadat i na dalSie charakte-
ristiky. Standardnou metédou je analyza opiera-
juca sa o pomerové finan¢né ukazovatele’.

VYBRANE POMEROVE FINANCNE
UKAZOVATELE

Pri takto koncipovanej finan¢nej analyze sa spra-
vidla zaujimame o schopnost podniku hradit svoje
zavazky — vypovedaju o nej ukazovatele likvidi-
ty. V nasej analyze budu zastupené troma uka-
zovatelmi: likviditou pohotovou — L,, beznou —
L, a celkovou — L. Dalsou déleZitou skuto¢nos-
fou je Uroven vyuZitia majetku, tu sprostredku-
ju ukazovatele aktivity. Zastupené budu obratom
aktiv — T/AKT, dobou inkasa kratkodobych
pohladédvok z obchodného styku — DS POH OS
a dobou splatenia kratkodobych zdvazkov
z obchodného styku — DS ZAV OS. O stabilite pod-
niku rozhoduije Struktdra finan¢nych zdrojov, to
sU ukazovatele zadlZenosti, zastipené celkovou
zadlzenostou aktiv — CZA a tokovym zadlzenim

3 Popisu konstrukcie pouzitych

financnych pomerovych ukazovate-

fov sa nebudeme podrobne

venovat, Citatelom je iste znama.

ro¢nik 15, 1/2007
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Tab. 5 Viyvoj vybranych finan¢nych ukazovatelov podnikov SR za roky 2001 - 2005

Rok  Pocetnost

suboru
2001 47 004
2002 44 471
2003 44 855
2004 51058
2005 45528
Merna jednotka

Statist.
charakt. DS
Me L L, Ly 7  POH
AKT 0S
Me 0,217 0,897 1,073 1,087 42,61
Me 0,224 0,903 1,091 1,136 41,36
Me 0,262 0,965 1,140 1,075 42,84
Me 0,320 1,000 1,195 1,021 42,09
Me 0,364 1,050 1,239 1,016 43,28
koef.  koef. koef. obrat def

Pozndmka: Cisla st zaokrihlené.

4 Statisticky material poskytla
autorovi firma INFIN, s. r. o.

—TZ, ktoré hovori o schopnosti vratit cudzie zdro-
je. Nakoniec su to ukazovatele rentability, z kto-
rych sme pouzili rentabilitu vlastného kapitalu —
ROE, rentabilitu trzieb zo zisku pred zdanenim
a urokmi — ZUD/T a podiel pridanej hodnoty
v trzbach — PH/T.

Vysledky, ktoré dosiahli slovenské podniky*, su
v tabulke 5.

UROVEN A VYVOJ LIKVIDITY

Vsetky tri ukazovatele likvidity zaznamenava-
ju pozitivny vyvoj, schopnost podnikov hradit krat-
kodobé zavazky sa zvySuje. Hodnota ukazovate-
la Ly je v priemernom (medidn) podniku vyraz-
ne lepsia ako dolna hranica odporucaného inter-
valu (0,2 — 0,6). Likvidita druhého stupfia L, sa
v priemernom podniku zlepsila nad hodnotu 1.
Znamena to, Ze priemerny podnik je schopny svo-
jim kratkodobym finan¢nym majetkom a kratko-
dobymi pohladavkami , pokryt” svoje kratkodo-
bé zavazky. Pozitivny vyvoj je pritom tlmeny rastu-
cim podielom maloobchodnych podnikov, v kto-
rych su kratkodobé pohfadavky podstatne niz-
Sie nez v podnikoch s inym predmetom ¢innos-
ti, vadsina transakcifi sa tu uskutocnuje za hoto-
vé. Rovnaky pozitivny vyvoj registrujeme u Ls.
Vyvoj priemernej hodnoty tohto ukazovatela pri-
tom retarduje vyznamny rast podnikov sluzieb,
u ktorych je stav zasob nizky. Likvidita slovenskych
podnikov sa plynulo zvy3uje.

UROVEN A VYVOJ AKTIVITY

Obratovost aktiv T/AKT charakterizuje Uroven
vyuZitia majetku, ukazovatel vykazuje rozporny
vyvoj. Po dynamickom raste v r. 2002 oproti roku
2001 dochadza v r. 2003 k poklesu. Ten vsak nie
je sposobeny zhorSenim vyuzitia majetku, ale
metodickou zmenou. Od r. 2003 sa majetok
obstarany v lizingu zahfia do stvahy ndjomcu
(predtym vlastnika, prenajimatela), ¢o sposobi-
lo rast menovatela a preto pokles hodnoty pri-
slusného zlomku. Inkaso kratkodobych pohlada-
vok z obchodného styku vykazuje stabilnu uro-
ven a pravdepodobne neddjde k jej zmene (skra-
teniu) ani v buducnosti, pre postoj ekonomicky
silnych (velkych) subjektov k tejto realite. Spla-
canie kratkodobych zavazkov z obchodného styku
sa zrychlilo a pozitivom je, Ze sa doba splacania
zavazkov priblizila k dobe inkasa pohladavok.
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Ukazovatel
DS
ZAV CZA T2 ROE = ZUD/T  PH/T
oS
59,17 79,14 45,70 0 0,228 12,20
53,83 77,36 33,01 0 0,484 12,90
50,50 74,55 38,47 0 0,290 12,63
46,92 69,77 23,50 0,772 0,768 13,48
4468 67,18 18,18 1,042 0,938 14,36
den % rok % % %

Napriek ,komplikacii” vyvolanej spominanou me-
todickou zmenou mozno konstatovat, Ze vyuzi-
tie majetku sa nezhorsilo.

UROVEN A VYVOJ ZADLZENOSTI

Stabilna pozicia podniku na trhu je determi-
novana strukturou finan¢nych zdrojov. Prilis vyso-
ky podiel cudzich zdrojov robi podnik labilnym.
Pri nizkom podiele zas neméze vyuzit efekt poso-
benia finan¢nej paky. Ukazovatele zadlzenosti,
s ktorymi disponujeme, ponukaju nasledujlce
zavery.

Podiel cudzich zdrojov CZA sa v analyzovanom
obdobf plynule znizuje a vysledok priemerného
(median) podniku v r. 2005 zodpoveda Standar-
dom redpektovanym vo vyspelych $tatoch EU.
Podla nich sa za primeranu Strukturu zdrojov
u finan¢ne zdravého podniku povazuje pribliz-
ne tretinovy podiel vlastnych a dvojtretinovy podiel
cudzich zdrojov. Druhy z ukazovatelov, tokové
zadlzenie TZ, charakterizuje schopnost podniku
Lvratit” cudzie zdroje (zévézky). Tato schopnost
sa tieZ vyrazne zlepsuje, priemerny podnik je
v r. 2005 schopny splatit vSetky svoje zavazky za
18 rokov z bilan¢ného cash flow (zisk + odpisy),
ktory v danom roku vytvoril.

UROVEN A VYVOJ VYKONNOSTI

Uroven likvidity, aktivity a zadlZenosti sa kom-
primovane premieta do ukazovatelov celkovej
vykonnosti podnikov, o ktorej vypovedaju uka-
zovatele rentability. V na3ej analyze pouzivame
tri takéto ukazovatele: rentabilitu vlastného
kapitalu (imania) — ROE, rentabilitu trzieb zo zisku
— ZUD/T a rentabilitu trZzieb meranu z pridanej
hodnoty — PH/T. Vyvoj vietkych troch ukazova-
tefov je dobry. Ukazovatel ROE sa dostal
v poslednych dvoch rokoch analyzovaného
obdobia do ,¢iernych” ¢isiel a vyvoj rentability
trzieb ZUD/T je tiez pozitivny. Pozitivny vyvoj v par-
ciaglnych oblastiach — likvidita, aktivita, zadlZzenost
— teda vyustil do rastu finan¢nej vykonnosti slo-
venskych podnikov. Ciastkové trendy i globélny
trend su dévodom na spokojnost. Ci je vsak uspo-
kojenie na mieste, zistime len pri porovnani do-
siahnutych vysledkov s vysledkami inych porov-
natelnych podnikov. Prirodzenym benchmarkom
pre slovenské podniky su vysledky ¢eskych pod-
nikov.
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Tab. 6 Porovnanie vybranych finanénych ukazovatelov za podniky v SR a CR v rokoch 2001 - 2004

SR CR
Roky a pocetnost stiboru Ukazovatel Roky a pocetnost stboru

2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
46 742 44219 44552 51058 9711 24959 42502 37715
0,897 0,903 0,965 1,000 L, 0,93 0,96 0,99 1,02
1,073 1,091 1,140 1,195 L3 1,24 1,18 1,20 1,26
1,087 1,136 1,075 1,021 T/AKT 1,70 1,80 1,80 1,90
79,14 77,36 74,55 69,77 CZA 66,59 73,25 74,77 71,50
0 0 0 0,772 ROE 3,91 2,48 2,81 4,49
12,20 12,90 12,63 13,48 PH/T 21,47 19,26 18,99 19,35

POROVNANIE VYSLEDKOV SLOVENSKYCH
A CESKYCH PODNIKOV

Porovnanie vysledkov slovenskych a ¢eskych®
podnikov zredukujeme na subor 6 ukazovatelov,
zastupuju viak vdetky Styri relevantné oblasti.
O likvidite vypovedaju ukazovatele L, a L3. Akti-
vitu reprezentuje obrat aktiv T/AKT, zadlzenost
ukazovatel CZA a rentabilitu ukazovatele ROE
a PH/T. Za ¢eské podniky v3ak, Zial, nemdme k dis-
pozicii Udaje za rok 2005, preto komparujeme
vysledky len za roky 2001 az 2004. Udaje su
v tabulke ¢. 6.

Pred formulovanim zdverov opierajucich sa
o tento Statisticky materidl treba pripomentut sku-
toc¢nosti, ktoré by mohli spochybnit ich objektiv-
nost. Teoreticky k nim patri konstrukcia zvolenych
ukazovatelov. V nasom pripade to nehrozi, pre-
toZe sucastou zadania (objedndavky) bolo i defi-
novanie konstrukcie ukazovatelov, ktoré su
vdaka tomu porovnatelné so slovenskymi. Vaz-
nejsi dopad mdZze mat pocetnost a Struktura subo-
ru podnikov. Pocet Ceskych podnikov je mensi
absolutne, ale eSte vyraznejsie relativne (vzhla-
dom na celkovy pocet podnikov). Vaznejsie skre-
slenie viak méze byt spdsobené struktirou sibo-
ru, kedZe najma predmet ¢innosti a velkost pod-
nikov moze zasadnejsie ovplyvnit vysledky. Zial,
Strukturu podla tychto dvoch znakov nepozna-
me. Aby sme mohli uskuto¢nit porovnanie, pred-
pokladame, Ze Struktura podnikov je porovna-
telna a na tomto predpoklade tiez formulujeme
zavery.

Napriek obmedzenému poctu ukazovatelov
mozno ,,odhalit” dve tendencie ¢i skutocnosti:
a) ukazovatele vypovedajuce o ,$tandardizacii”

pomerov v slovenskych podnikoch vyustuju do

racionalnych relacii v podnikovych veli¢inach.

Ukazovatele L,, L3, CZA nevykazuju v ¢eskych

a slovenskych podnikoch vyznamnejsie rozdie-

ly. Sved¢i to o rozvoji trhovych zakonitostf a ich

respektovani. Struktira majetku a jej vztah

k zavazkom su v slovenskych a ceskych pod-

nikoch porovnatelné. Aj droven zadlZzenosti

(najma v poslednych dvoch rokoch) je prak-

ticky rovnaka;

b) vyznamné rozdiely su viak vo vykonnosti. Uka-
zovatele T/AKT, ROE a PH/T maju v Ceskych
podnikoch podstatne vy3siu Urover.

ZAVER

Na zaklade analyzy mozno konstatovat, ze
i v obdobi rokov 2001 az 2005 sa finan¢na situa-
cia slovenskych podnikov zlepsovala. Potesitel-
né je, e zlepsovanie je plynulé a vyznamné. Uspe-
chy podnikovohospodarskej sféry maju nepochyb-
ne podiel na makroekonomickych vysledkoch
a vyvoj na makro- i mikrodrovni je koherentny.
Jeho dosledkom je i vyznamny rast prijmov Stat-
neho rozpoctu. Porovnanie s vysledkami ¢eskych
podnikov viak sticasne odhaluje rezervy vo vykon-
nosti a na ich vyuzitie je potrebné sustredit vset-
ku pozornost.

5 Zdrojom informécii o vysledkoch
Ceskych podnikov je Creditinfo

Czech Republic, s. r. o.
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1 Na zéklade udajov, ktoré poskytlo
52 centrélnych bank a menovych
institucii, vypracovala Banka pre
medzindrodné zuctovanie v Bazileji
uz siestu trojrocnu spravu
o0 spotovych a derivétovych
obchodoch na devizovych OTC
trhoch od roku 1989. Této sprava
poskytuje udaje o celkovom obrate
na OTC devizovych trhoch a o jeho
Strukture. Zdroveri je to Stvrta
trojrocna sprava od marca 1995,
ktora obsahuje aj udaje o derivéto-
vych obchodoch na devizovych
trhoch.

Tendencie na medzinarodnych
OTC devizovych trhoch
a slovensky devizovy trh

prof. Ing. AneZka Jankovskd, CSc., Ing. Miroslav Makduch
Ndrodohospodarska fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave

Clanok analyzuje sucasné vyvojové tendencie na medzindrodnych devizovych OTC trhoch
na zaklade udajov o objemoch obchodov, menovej struktdre, teritoridlneho rozloZenia
obchodov a druhoch obchodov na OTC trhoch. Déraz kladie na tradicné druhy devizovych
obchodov, a to na spotové obchody, swapové obchody a forwardové obchody. Stru¢ne
analyzuje aj celkovy objem a Strukturu derivatovych obchodov na OTC trhoch. Zaroveri
analyzuje vyvoj devizového trhu v Slovenskej republike, porovnava ho s celosvetovymi
tendenciami a hodnoti jeho sucasnu droveri. Dochddza k zaveru, Ze slovensky devizovy trh
Je efektivne funqujuci trh, na ktorom sa presadzuju podobné tendencie ako na svetovych

devizovych OTC trhoch.

TENDENCIE NA MEDZINARODNYCH
DEViZOVYCH TRHOCH

V poslednom obdobi na medzindrodnych
devizovych OTC (over the counter) trhoch
dochddza k zmendm a presadzovaniu urcitych
tendencii v oblasti tradi¢nych devizovych trhov,
aj v oblasti derivatovych obchodov.' Podstatnou
zmenou na globdlnom devizovom trhu v posled-
nych rokoch je ndrast celkového priemerného
denného obratu tradi¢nych druhov devizovych
obchodov a zmeny na jednotlivych segmentoch
devizového trhu. Celkovy priemerny denny
obrat tradi¢nych obchodov na OTC trhu vzras-
tol z 1 200 mld. USD roku 2001 na 1 880 mld.
USD roku 2004, ¢o predstavuje 57 % narast obje-
mu obchodovania. Tento narast bol zaznamena-
ny pri vietkych druhoch tradi¢nych devizovych ob-
chodov. Spotové obchody vzrastli o 60 %, meno-
vé forwardy 0 59 % a o nieco nizsi rast na Urov-
ni 44 % zaznamenali swapové menové obcho-
dy, ako to znédzornuje tabulka 1.

Tento narast bol ocakavany a viac ako zvrétil

vyvoj z predchadzajlceho obdobia. Bol ovplyvne-
ny dvoma navzdjom suvisiacimi faktormi. Prvym
z nich je existencia jasnych trendov a vy33ia vola-
tilita na trhu s devizami v rokoch 2001 — 2004.
Toto viedlo k obchodnym stratégidm oznacova-
nym ako ,,momentum trading”, kde investori
uzatvarali velké pozicie v menach, pre ktoré bol
priznacny pretrvavajuci trend zhodnocovania.
Vzhladom na tento trend narastli aj hedgingové
operdacie, ktoré tiez navysili objem obchodovania.
Druhou obchodnou stratégiou boli tzv. , carry tra-
ding”, investicie do mien s vysokou Urokovou mie-
rou financované kratkou poziciou v menéch s niz-
kou urokovou mierou, za predpokladu, ze cielo-
va mena (napr. australsky dolar) mala tendenciu
zhodnocovat sa voci prvotnej mene (napr. USD).
Devizové produkty sa taktiez zacali vnimat ako
alternativa k akcidam a obligacidm.

ZastUpenie mien v menovych obchodoch zna-
zorfiuje tabulka 2.

Tieto faktory prekonali priciny Utlmu z rokov
1998 — 2001, ako boli napriklad konsolidécia

Tab. 1 Celkovy obrat tradi¢nych devizovych obchodov na OTC trhu
(priemerny denny obrat ku koncu aprila v mld. USD)

1998 2001 2004

Druhy obchodov objem zmena?  objem  zmena objem  zmena

Spotové obchody 568 14,98% 387 -31,87% 621 60,47 %
Menové forwardy 128 31,96% 131 2,34% 208 58,78%
Menové swapy 734 34,43% 656 -10,63% 944 43,90%
Odhadované ostatné obchody 60 13,21% 26 -56,67% 107  311,54%
Spolu tradi¢né obchody® 1490 25,21% 1200 -19,46% 1880 56,67 %
Spolu v kurze USD k 30. 4. 2004 1590 41,96% 1380 -13,21% 1880 36,23%

Zdroj: Triennial Central Bank Survey, March 2005, Foreign Exchange and derivates market activity in 2004, Bank for International

Settlements, Basel, Switzerland, s. 5.

a Zmeny st vypocitané oproti predchadzajucemu hodnoteniu, ktoré sa uskutocriuje kazdé tri roky.

Pouzité udaje v beznom devizovom kurze.
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Tab. 2 Objem a menova Struktura tradicného devizového trhu

(v mld. USD k 30. 4. prislusného roka)

1998 2001 2004

Menova dvojica objem zmena objem zmena objem zmena

USD/EUR® 290 14,17% 354 22,07% 501 41,53%
USD/IPY 256 5,79% 231 -9,77% 296 28,14%
USD/GBP 117 50,00% 125 6,84% 245 96,00%
USD/CHF 79 29,51% 57 -27,85% 78 36,84%
EUR/JPY? 24 0,00% 30 25,00% 51 70,00%
EUR/GBP?® 31 47,62% 24 -22,58% 43 79,17%
EUR/CHF?® 18 0,00% 12 -33,33% 26 116,67%

Zdroj: Triennial Central Bank Survey, March 2005, Foreign Exchange and derivates market activity in 2004, Bank for International
Settlements, Basel, Switzerland, s. 10 a Triennial Central Bank Survey, March 2002, Foreign Exchange and derivates market activity in

2001, Bank for International Settlements, Basel, Switzerland, s. 7.
@ Do roku 1999 DEM.

v bankovom sektore, medzindrodnd koncentrd-  b) Z hladiska zastupenia tcastnikov devizovych

cia v korporatnom sektore, zavedenie eura a rast
podielu elektronického sprostredkovatelstva na
spotovom medzibankovom trhu.

ZMENY NA JEDNOTLIVYCH SEGMENTOCH

DEVIiZOVYCH TRHOV

a) Z hladiska podielu jednotlivych tradicnych dru-
hov devizovych obchodov na celkovom prie-
mernom dennom obrate devizovych obcho-
dov ma sucasny devizovy trh nasledujicu struk-
taru:
— najvacsi podiel na devizovych obchodoch
maju menové swapy, t.j. 50,21 %,
— na druhom mieste su spotové obchody —
33,03 %,
— nasleduju forwardy — 11,06 % a

obchodov na devizovom trhu ma sicasny devi-

zowvy trh Strukturu, ktord znazorriuje tabulka 3.

Z uvedenej Struktury ucastnikov v tabulke ¢. 3

mozno vidiet niektoré zmeny odrazajuce ten-

dencie na devizovych trhoch:

— pokles obchodov realizovanych prostrednic-
tvom dilerov z 59 % na 53 %,

—vzrast priemernych dennych obchodov
s inymi finan¢nymi institiciami z 28 % na
33 %,

— stabilizacia podielu obchodov s nefinan¢ny-
mi zakaznikmi na 13 %,

— pokles podielu domécich devizovych obcho-
dov a

— rast cezhrani¢nych obchodov.

Obchodovanie medzi dilermi a inymi financ¢ny-

— posledné su ostatné obchody — 5,7 %. mi instituciami vzrastlo v poslednom obdobi z 329

Presadzuju sa tu urcité vyvojové tendencie.  mld. USD na 585 mld. USD. Takyto wvoj bol vyvo-
Ndarast denného obratu devizovych trhov za lany obchodovanim Sirokej skaly investorov, medzi
posledné hodnotené obdobie bol spésobeny na  inymi napriklad hedge fondov, zatial ¢o v obdo-
jednej strane narastom obratu na spotovom trhu  bi 1998 — 2001 boli hlavnym tahdrnom vylu¢ne
z387 mld. USD na 621 mld. USD, na swapovom institucionalni investori. Narast bol taktiez pre-
trhu z 656 mld. USD na 944 mid. USD a na for-  javom hladania novych mozZnosti dosahovania
wardovom trhu zo 131 mld. USD na 208 mld.  zisku, ¢o je jedna z vyraznych charakteristik trhu
USD. Tieto zmeny znamenaju odklon od tenden- v poslednych rokoch. Ide najmé o obchodné stra-
cie znizovania podielu spotovych obchodov tégie ,carry trades” a ,, momentum trading”.

a rastu podielu swapovych obchodov, ktora sa

V' porovnani s predchadzajicim obdobim

prejavovala od roku 1992. vzrastlo tiez obchodovanie medzi bankami
a nefinan¢nymi investormi a dosiahlo 14 % podiel

Tab. 3 Struktura devizovych trhov z hladiska tcastnikov obchodov®

(priemerny denny obrat ku koncu aprila v mid. USD)

1998 2001 2004

Ucastnici objem zmena objem zmena  objem zmena

Obchody spolu 1429 25,68% 1173  -17,91% 1773 51,15%
Dealeri 908 24,55% 689 -24,12% 940 36,43%
iné finan¢né instittcie 279 21,30% 329 17,92% 585 77,81%
nefinan¢né institdcie 242 35,96% 156  -35,54% 248  58,97%
Miestne 657 24,90% 499  -24,05% 674 35,07%
Cezhrani¢né 772 26,35% 674 -12,69% 1099 63,06%

Zdroj: Triennial Central Bank Survey, March 2002, Foreign Exchange and derivates market activity in 2001, Bank for International
Settlements, Basel, Switzerland, s. 7 a vlastné vypocty na zaklade Triennial Central Bank Survey, March 2005, Foreign Exchange and
derivates market activity in 2004, Bank for International Settlements, Basel, Switzerland, s. 6.

@ Usporiadané pre domdce a cezhranicné podvojné uctovnictvo. Vynechané su ostatné odhadované obchody (estimated gaps in

reporting).
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2 Pocet bank pokryvajucich 75 %

lokalneho trhu v jednotlivych

krajindch sa v obdobi od roku

1995 do roku 2004 radikélne

znizil. Ako priklady mézeme uviest

napriklad USA (z 20 na 11),

Japonsko (z 24 na 11) & Nemecko

(z 10 na 4).

Krajina

Velka Britania
USA
Japonsko
Singapur
Nemecko
Svajciarsko
Hong-kong
Austrélia
Franclzsko
Kanada
Spolu

na trhu. Ciasto¢ne to mohlo byt zapri¢inené tym,
Ze sa firmy nechali in3pirovat investi¢nymi stra-
tégiami finan¢nych investorov.

Absolutne vzrastol aj objem obchodovania
medzi dilermi navzdjom, avsak jeho relativny
podiel na trhu klesa. Z takmer dvojtretinového
podielu v roku 1995 poklesol podiel medziban-
kovych obchodov priblizne na 50 % v roku 2004.
Takyto vyvoj je podmieneny napriklad postupu-
jucou konsolidaciou v bankovnictve, ktora znizi-
la pocet velkych Gcastnikov na medzibankovom
trhu s devizami? a takisto Gcastou elektronickych
brokerov na spotovom medzibankovom trhu.

C) Z hladiska menovej skladby doslo na devizo-
vych trhoch k niektorym zmenam, ktoré zna-
zorriuje tabulka 4.

Zavedenim eura doslo v obdobi 1998 — 2001

k znizeniu celkového denného obratu devizovych

obchodov hlavne zrusenim narodnych mien EMS.

Tabulka ukazuje, Ze v eure sa v sucasnosti usku-

tocnuje viac ako 30 % v3etkych devizovych tran-

sakcif. Udaje z roku 2001 ndm ukazuju, Ze euro

dosahovalo vy3si podiel ako DEM v roku 1998,

ale nedosahovalo troveri suhrnného podielu viet-

kych mien, ktoré nahradilo. Niektoré devizové
operacie sa prestali realizovat a realizuju sa

Tab. 4 Menové skladba devizovych obchodov na celkovom dennom obrate?
(percentudlny podiel z priemerného denného obratu ku koncu aprila)

Mena 1989 1992
usb 90,0 82,0
Euro = =

DEM 27,0 39,6
FRF 2,0 3,8
ECU + EMS 4,0 11,8
JPY 27,0 23,4
GBP 15,0 13,6
CHF 10,0 8,4
CAD 1,0 3,3
AUD 2,0 2,5
SEK - 1.3
Hong Kong D = 1,1
Singapoure D - 0,3
Ostatné 22,0 9,0
Spolu meny 200,0 200,0

1995 1998 2001 2004
83,3 87,3 90,4 88,7
- = 37,6 37,2
36,1 30,1 - -
7,9 5,1 = =
15,7 17,3 - -
24,1 20,2 22,7 20,3
9,4 11,0 13,2 16,9
7,3 7.1 6,1 6,1
3.4 3,6 4,5 4,2
2,7 3.1 4,2 55
0,6 0,4 2,6 2,3
0,9 1,3 2,3 1,9
0,3 1.2 1,1 1,0
8,3 12,3 15,3 15,9
200,0 200,0 200,0 200,0

Zdroj: Triennial Central Bank Survey, March 2005, Foreign Exchange and derivates market activity in 2004, Bank for International
Settlements, Basel, Switzerland, s. 9 a Triennial Central Bank Survey, March 2002, Foreign Exchange and derivates market activity in

2001, Bank for International Settlements, Basel, Switzerland, s. 9.

9 Kazdd devizové transakcia zahrriuje dve meny, a preto podiel kazdej meny na celkovom dennom obrate sa vyjadruje z 200 % a nie

20 100 %.

Tab. 5 Koncentrdcia v bankovom priemysle

1995 1995 1998 1998 2001 2001 2004 2004
Celkovy Banky Celkovy Banky Celkovy Banky Celkovy Banky
pocet pokryvajlce pocet pokryvajlce pocet pokryvajlce pocet pokryvajlce
Ucastntkov =~ 75 % obr. = Ucastntkov = 75 % obr. ~ Uastnikov = 75 % obr.  Glastnikov = 75 % obr.
313 20° 293 24 257 17 93 16
130 20 93 20 79 13 42 1
345 24 356 19 324 17 88 1
218 25 206 23 192 18 52 11
80 10 57 33 5 20 4
114 5 64 7 42 6 22 5
376 13-22°¢ 366 26 272 14 58 11
75 10° 66 9 54 10 42 8
75 7-12°¢ 84 7 113 6 35 6
38 6-7¢ 36 5-7¢ 28 4-6¢ 18 4
1766 140-155 1621 149-151 1412 110-112 470 87
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Zdroj: Triennial Central Bank Survey, March 2005, Foreign Exchange and derivates market activity in 2004, Bank for International

Settlements, Basel, Switzerland, s. 11 a 12 a Triennial Central Bank Survey, March 2002, Foreign Exchange and derivates market activity

in 2001, Bank for International Settlements, Basel, Switzerland, s. 11.

a 68 %.
b 709,
C Zévisi od trhovych segmentov.



Tab. 6 Geografické rozloZenie devizového trhu?

(priemerny denny obrat k aprilu, v mld. USD a v
Krajina 1992 1995
obrat % podiel obrat ' % podiel

Austrélia 29 2,7 40 2,5
Kanada 22 2 30 1,9
Ceska r. - - - -
Francuzsko 33 3,1 58 3,7
Nemecko 55 5,1 76 4,8
Hongkong 60 5,6 90 5,7
Japonsko 120 11,2 161 10,2
Singapur 74 6,9 105 6,7
Slovensko - - - -
Svajciarsko 66 6,1 87 5,5
V. Britania 291 27 464 29,5
USA 167 15,5 244 15,5
Celkovy obrat 1076 100 1572 100

%)

1998 2001 2004
obrat % podiel obrat % podiel obrat % podiel
47 2,4 52 3,2 81 3,4
37 1.9 42 2,6 54 2,2

5 0,3 2 0,1 2 0,1
72 3,7 48 3 63 2,6
94 4,8 88 54 118 4,9
79 4 67 4,1 102 4,2

136 6.9 147 9,1 199 8,3
139 7,1 101 6,2 125 5.2
- = 1 0 2 0,1

82 4,2 71 4,4 79 33
637 32,5 504 311 753 313
351 17,9 254 157 461 19,2
1969 100 1618 100 2406 100

Zdroj: Triennial Central Bank Survey, March 2005, Foreign Exchange and derivates market activity in 2004, Bank for International

Settlements, Basel, Switzerland, s. 12.
a Vratane Slovenskej republiky a Ceskej republiky.

ako domace v euro, resp. ¢ast z nich zanikla.
Doldr nadalej vystupuje v Ulohe trhového lidra,
zastavil sa vsak jeho rast pozorovany v posled-
nych rokoch na drovni 90 %. Jediné vyznamné
meny, ktoré si v poslednom obdobi svoje pozi-
cie vylepsili, su libra Sterlingov (z 13 % na 17 %)
a austrélsky dolér (zo 4,2 % na 5,5 %). Tieto
meny pravdepodobne taZili zo svojej vyhodnej
pozicie pre obchodné stratégie v poslednom
obdobi (carry trades a momentum trading).

d) Koncentrdcia devizového trhu sa prejavuje
v zniZzovani poc¢tu obchodujucich bank na devi-
zovom trhu a v raste podielu ich obchodov na
celkovom devizovom trhu. Dokumentuje to
tabulka 5.

Za sledované staty v uvedenom obdobi doslo

k znizeniu poc¢tu bank, ktoré pokryvaju viac ako

75 % devizového obratu zo 110 v roku 2001 na

87 v roku 2004. V prospech koncentracie ban-

kového sektora hovori aj skuto¢nost, Ze pocet

bank pokryvajucich 75 % trhu klesa aj napriek
zvysovaniu poctu krajin, v ktorych sa tento jav
sleduje.

e) Geografické rozloZenie devizovych trhov
Obchodovanie na tradi¢cnom trhu derivatov
zostdva z teritoridlneho hladiska relativne stabil-

Tab. 7 Celkovy priemerny denny obrat derivatov
(ku koncu aprila v mld. USD)

né. VyraznejSia zmena nastala asi len v dvoch
oblastiach. Prvou je ndrast podielu USA na glo-
balnom trhu z 16 % v roku 2001 na 19 % v roku
2004. Druhou je zmena systému priradovania teri-
toridlnej prislusnosti transakcie, ked dolezitym uz
nie je miesto vykonania kontraktu, ale lokalita ob-
chodného miesta, odkial sa operécia iniciovala.
NajcastejSie sa vyskytujucimi menovymi parmi
na celkovom priemernom dennom obrate su:

— USD/EUR 28 %,
— USD/IPY 17 %,
— USD/GBP 14 %,
— USD/AUD 5 %,
— USD/CHF 4 %,
— USD/CAD 4 %,
— USD/ostatné meny 16 %,
— EUR/JPY 3 %,
— EUR/GBP 2 %,
— EUR/CHF 1 %,

— Ostatné menové pary 2 %.

ROZSAH A STRUKTURA DERIVATOV

NA MEDZINARODNYCH OTC TRHOCH
Derivatovy OTC trh rastol v obdobi 2001 — 2004

vysokym tempom. Ovplyvnil to vyvoj dvoch trho-

vych segmentov, a to prudky rast derivatov na

Urokové sadzby a pomalsi rast derivatov na zahra-

ni¢né meny. Tento ndrast odradzZa rastucu ulohu

na devizovych OTC trhoch

1998 2001 2004
Druhy obchodov objem zmena = objem zmena objem zmena
Derivaty na zahrani¢né menya 959 39,39% 853 -11,05% 1292 51,47%
Derivaty na urokové sadzbyb 265 75,50% 489 84,53% 1025  109,61%
Spolu® 1224 39,09% 1385 13,15% 2410 74,01%

a Vratane forwardovych obchodov a menovych swapov.
Jednoduché periazné kontrakty.

C Celkovy priemerny denny obrat ocisteny o dvojité zaznamenanie miestnych a cezhrani¢nych operacif.

ro¢nik 15, 1/2007

21



3 Tento termin bol v sulade so
zdvdzkom Slovenskej republiky voci
OECD, vyplyvajucim z dohody
medzi SR a OECD z 28. 9. 2000,
ako aj zavdzkov SR prijatych v roku
2001 v rdmci negociacného
procesu s EU v kapitole 4 -
Slobodny pohyb kapitélu.

4 Po dohode ministrov financii krajin
eurozony, prezidenta ECB
a ministrov financii a guvernérov
centrdlnych bank Cypru, Dénska,
Estonska, Litvy, LotySska, Malty,
Slovinska a Slovenska dria 25.
Novembra 2005vstupila slovenska
koruna do Mechanizmu vymen-
nych kurzov ERM Il.

menovych derivatov ako alternativu k akciové-
mu a dlhopisovému trhu a zmenu hedgingovych
a obchodnych praktik na trhu s trokovymi deri-
vatmi.

Priemerny denny obrat na derivatovych OTC
trhoch sa zvy3il v uvedenom obdobi o 74 % —
na 2 410 mld. USD. Je to vyrazny néarast oproti
predchadzajucim obdobiam, ked priemerny
denny obrat vzrastol 0 44 % (1995 — 1998), res-
pektive 10 % (1998 — 2001) — pozri tabulku 7.

Struktura priemerného denného obratu meno-
vych derivatov z hladiska nastrojov bola v roku
2004 takato: 89,2 % forwardy a menové swa-
py, 1,6 % devizové swapy, 9 % opcie. ZloZenie
urokovych derivatov bolo: 60,6 % swapy, 22,7
% FRAs, 16,7 % opcie.

SUCASNY SLOVENSKY DEViZOVY TRH

Slovensky devizovy trh sa povaZzuje za stabil-
ny a efektivne fungujuci trh. Ma primeranu lik-
viditu na krajinu, ktorej narodna mena — sloven-
ska koruna — vznikla az rozdelenim CSFR roku
1993. Postupnym rozsirovanim konvertibility
slovenskej koruny a formovanim vhodného sys-
tému menového kurzu pre slovenskd korunu sa
zacal formovat aj slovensky devizovy trh. Spociat-
ku previadali devizové obchody medzi centralnou
bankou a obchodnymi bankami na tzv. devizo-
vom fixingu, ale v stcasnosti prevladaju obcho-
dy na medzibankovom trhu, a to najma medzi
domacimi obchodnymi bankami a zahrani¢nymi
bankami.

K rozvoju slovenského devizového trhu prispe-
lo hlavne rozsirenie konvertibility slovenskej
koruny, ktord ma v sucasnosti externu konverti-
bilitu pre bezné a s ur¢itym obmedzenim i pre
kapitalové devizové transakcie. Postupne od roku
1995, ked slovenska koruna nadobudla externu
konvertibilitu pre bezné platby na beznom ucte
platobnej bilancie, dochddzalo k uvolfiovaniu
pohybu slovenskej koruny aj pre oblast financ-
ného a kapitdlového Gctu. Proces liberalizacie
pohybu kapitdlu urychlilo ¢lenstvo SR v OECD
a priprava na ¢lenstvo v Eurépskej unii. SR postu-
povala od liberalizacie dlhodobého kapitalu
k liberalizacii kratkodobého kapitélu, od libera-
lizcie priamych zahrani¢nych investicii k nepria-
mym investiciam.

Legislativa upravujtca pohyb kapitalu a prevod
platieb voci zahraniciu presla od roku 1990 zasad-
nymi zmenami od devizového monopolu $tatu
az k sucasnej rozsiahlej liberalizacii. K zasadné-
mu uvolneniu devizovych operacii doslo k 1. 10.
1995, ked vstupil do platnosti Devizovy zdkon
¢. 202/1995 Z. z., ktory v sulade s ¢lankom VIII
Dohody o Medzindrodnom menovom fonde uvol-
nil vietky prevody platieb v rozsahu bezného uctu
platobnej bilancie. Zarovery umoznil obeh sloven-
skej koruny v zahranici.

Po¢nuc rokom 1996 sa postupne uvoltovali
dalsie regulované kapitalové transakcie novela-
mi Devizového zékona a vykondvacou vyhlaskou
na zaklade splnomocnenia v Devizovom zakone.
V stcasnosti tuzemci mozu ziskavat cudziu menu
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a otvdrat Ucty v cudzej mene v tuzemskych ban-
kach. Bolo zrusené obmedzenie pri poskytovani
finan¢nych Uverov cudzozemcom a pri prijima-
ni finan¢nych uverov od cudzozemcov, uvolnilo
sa priame investovanie v statoch OECD vratane
investovania do nehnutelnosti, uvolnili sa ope-
racie so zahrani¢nymi cennymi papiermi a dovoz
a vyvoz slovenskej a cudzej meny.

Ostatna novela devizového zdkona s ucinnos-
tou k 1. 1. 2003 uvolnila operacie s financnymi
derivdtmi a upustila od moznosti ur¢ovat limit pri
vyvoze a dovoze bankoviek a minci v hotovosti
v slovenskej a cudzej mene. V oblasti odlevu kapi-
talu tato novela uvolnila k 1. 4. 2004 otvéranie
Uctov v zahranici, moznosti investovania v zahra-
ni¢i vratane investovania do nehnutelnosti bez
ohladu na konkrétne teritérium.’

Po 1. janudri 2004 zostalo iba obmedzenie,

ktoré sa tyka nadobudania tuzemskych nehnu-
telnosti cudzozemcami, a ktoré sa uvolnilo ku
dnu vstupu SR do Eurdpskej Unie v sulade so
zavazkom SR vyplyvajucim z Eurdpskej dohody
o pridruzeni uzatvorenej medzi Eurédpskymi spo-
lo¢enstvami a ich ¢lenskymi $tatmi na jednej stra-
ne a Slovenskou republikou na strane druhej.
Vynimku tvori iba nadobudanie polnohospodar-
skej a lesnej pody, kde Slovenska republika uplat-
nila 7 ro¢né prechodné obdobie po vstupe do
Eurdpskej Unie.
Rozvoj devizového trhu so slovenskou korunou
podporilo aj zavedenie volnejSieho systému
menového kurzu od 1. 10. 1998 — riadeného floa-
tingu (managed floating). Kurz koruny zacal byt
viac ovplyviiovany dopytom a ponukou po slo-
venskej korune na domacom a zahrani¢nych devi-
zovych trhoch. V stvislosti s pripravou SR na vstup
do eurozony a prijatie eura 25. 11. 2005 slovens-
ka koruna vstupila do systému menového kurz
ERM 11.* V tomto systéme sa stanovila centralna
parita koruny vo¢i euru na Urovni 1 euro =
38,4550 Sk. Koruna bude vyuzivat standardné
fluktuacné pasmo okolo centrélnej parity, ¢o
znamena, Ze spodna hranica pre povinné inter-
vencie je 32,6868 SKK/EUR a horna hranica je
44,2233 SKK/EUR. Centralna parita bola uréena
na urovni trhového kurzu a mala by prispiet k sta-
bilizacii kurzového vyvoja slovenskej koruny
a nominalnej konvergencii a zarover podporit sta-
bilny rozvoj slovenského hospodarstva. Vstup do
ERM Il je zo strany eurépskych partnerov potvr-
denim, Ze hospodarske politiky na Slovensku vy-
tvaraju stabilné ekonomické prostredie.

Na vstup koruny do ERM Il velmi pozitivne rea-
govali devizové trhy. Okamzite po vstupe sa koru-
na posilnila o 1,5 %. Koruna sa v roku 2005 od
vstupu do ERM Il obchodovala na apreciacnej stra-
ne fluktua¢ného pasma—1 % az 4 % nad Urov-
nou centralnej parity.

Na slovenskom medzibankovom trhu z hladis-
ka objemu sa najviac realizuju swapové obcho-
dy, nasleduju spotové obchody a v minimalnej
miere sa uskutoc¢nuju forwardové obchod. Pokial
ide o pocet operacii prevladaju spotové obcho-
dy pre bankovych klientov, pokial ide o objem



Tab. 8 Vyvoj devizového trhu v Slovenskej republike v rokoch 2000 - 2004 v mil. USD

2001
Devizovy trh objem
Devizovy trh bez intervencii NBS 113 387,90 56,77 %
Celkovy devizovy trh 113 427,30 55,30 %

Zdroj: Vyrocné spravy NBS za roky 2000, 2001, 2002, 2003, 2004.

zrealizovanych obchodov majud dominantné
postavenie menové swapy.

Na devizovom trhu sa zucastfiuju domace
obchodné banky, zahrani¢né obchodné banky,
dilerské oddelenia vacsich poistovni a centralna
banka. Medzi hlavnych market makerov patria
tieto obchodné banky: Slovenska poistovna
(Allianz), VSeobecna tverova banka (Intesa BCl)
Tatrabanka, ING Barings, Citibank a Ceskoslovens-
ka obchodna banka.

Najvacsi pocet obchodov sa v stcasnosti robf
s menou USD. Okrem menového paru USD/SKK
sa obchoduje hlavne s parmi EUR/SKK, GBP/SKK
a menovymi parmi zo zahrani¢nych mien, a to
EUR/USD a EUR/GBP. Osobitné postavenie na
devizovom trhu ma menovy par CZK/SKK, pre-
toze trh s ¢eskou korunou je likvidny a kurz sa
urcuje priamo na zaklade dopytu a ponuky po
danych menach. So slovenskou korunou sa da
obchodovat okrem Slovenskej republiky najma
v Londyne, Rakusku a Nemecku. Slovensku koru-
nu neustale kétuju aj zahrani¢né banky, ako ING
Barings, Morgan Stanley, Chase Manhattan, Erste
Bank a Deutche Bank.

Vyvoj devizového trhu v SR znazorfiuje tabul-
ka 8. Znazorfiuje prudky vyvoj devizového trhu
na Slovensku, ked za uvedené 5-ro¢né obdobie
doslo k jeho ndrastu o0 607 %. Rast likvidity na
devizovom trhu je dolezity z hladiska vyvoja meno-
vého kurzu koruny voci euru. Vacsi denny obrat
pomaha timit volatilitu vymenného kurzu, ktora
sa znizuje od roku 2000. Problémom kurzu slo-
venskej koruny je jej zavislost od vyvoja ostatnych
mien v regione.

Zzmena

2002
objem Zmena
162 193,80 43,04 %
216 125,40 90,54 %

2003
objem

Prehlad o Strukture a vyvoji devizového kurzu
slovenskej koruny déva tabulka 9.

Tabulka ¢. 9 ukazuje, Ze na slovenskom devi-
zovom trhu prevlddaju v rozhodujucej miere swa-
pové operacie — 91,2 %, v mendej miere sa usku-
to¢ruju menové konverzie — 8,7 % a v minimal-
nej miere forwardové obchody. Z hladiska
menového zastupenia prevladaju obchody v USD
- 82,9 %, nasleduju obchody v EUR — 13,6 %
a v mensej miere sa uskuto¢nuju obchody v inych
menach — 3,5 %.

Na devizovom trhu doslo k rychlejsiemu rastu
devizovych obchodov slovenskych bank so
zahrani¢nymi bankami ako k rastu obchodov
medzi slovenskymi bankami navzdjom v porov-
nani s rokom 2000. V suc¢asnosti obchodovanie
so zahrani¢nymi bankami tvori podstatnu cast
devizového trhu — 82,6 %.

V poslednych rokoch rastie zaujem investorov
o investovanie do slovenskej koruny v désledku
zahrani¢nopolitického postavenia Slovenska
(vstup do EU, NATO, OECD), zlepseného kredit-
ného ohodnotenia Slovenska na investi¢ny stu-
pen od hlavnych ratingovych agentur, zvysenych
zahrani¢nych investicii a zasadnych Struktural-
nych zmien tykajucich sa danovej sustavy, pen-
zijnej reformy a pod. Po uskuto¢nenej analyze
tendencii presadzujucich sa na svetovych devi-
zovych trhoch a vyvoja devizového trhu na Slo-
vensku mozno konstatovat, Ze ide o dobre fun-
gujuci a likvidny trh a presadzuji sa na fiom
podobné tendencie ako na svetovych devizovych
OTC trhoch.

Tab. 9 Zakladna charakteristika slovenského devizového trhu v roku 2004 bez intervencii NBS

Menova Struktura Obchody v USD Obchody v EUR Obchody v ostatnych menach
v % 82,9 % 13,6 % 35%

Druhy obchodov Swapové obchody Spotové obchody Forwardové obchody

v % 91,2 % 87 % 0,1 %

Podiel jednotlivych Obchody slov. bank  Obchody so zahranic.

Ucastnikov navzajom bankami -

na devizovom trhu 17,4 % 82,6 %

Zdroj: Vlyrocna sprava NBS 2004.

zmena
400 000,00 146,62 %
400 658,00 85,38 %

2004
objem = zmena
441 547,80 10,39 %
443 694,20 10,74 %
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Obr. 1 Graf funkcie zisku
garantovaného a linedarneho

certifikatu

P(S)

F 1 N AN C N Y T R H

Analyza garantovanych
a airbag certifikatov

Ing. Michal Soltés, PhD., prof. RNDr. Vincent Soltés, CSc.

Uvop

Investi¢né certifikaty su na Slovensku takmer
nezname investi¢né nastroje, aviak na svetovych
finan¢nych trhoch sa tesia stale vacsej oblube.
Okrem tzv. linedrnych investi¢nych certifikatov,
ktorym sme sa venovali v praci [4], existuju dal-
Sie druhy prakticky pre kazdy predpokladany vy-
voj ceny podkladového aktiva a vztah investora
k riziku.

Ciefom tejto prace je analyzovat garantované
certifikdty a tzv. airbag certifikaty. Touto analy-
zou sledujeme dva ciele. Prvym je definovat funk-
ciu zisku tychto certifikdtov a z nej dat investo-
rom odportcanie na ich pouZitie v praxi. Druhym
cielom je poukazat na podstatu tvorby tychto cer-
tifikatov a odhalit ich vztah k opcidm. Prave odha-
lenie tejto suvislosti umozni investorom zistit, ¢i
percento participacie na zisku je stanovené korekt-
ne, resp. aky je zisk emitenta.

DEFINICIA GARANTOVANEHO CERTIFIKATU
Princip garantovaného certifikatu je v podsta-
te jednoduchy a je zamerany na maximalne
obmedzenie strat. Ak cena S podkladového akti-
va v Case splatnosti certifikdtu bude mensia ako
cena xq pri kupe certifikdtu, potom certifikat
garantuje ndvratnost pévodného vkladu. Tato
garancia je kompenzovana kratenim podielu na
zisku ak S > x;. Ak je cena S v case splatnosti
garantovaného certifikatu vyssia ako cena v ¢ase
nakupu, potom podiel na zisku je iba k.100 %,
pricom k < 1. Funkcia zisku garantovaného cer-
tifikdtu je
[0 ak S<xq,
P(S)_{nk(S—x1) ak S>x,,

pricom n je pocet garantovanych certifikatov.

Graf funkcie zisku garantovaného certifikatu
a linedrneho certifikatu (¢iarkovana ciara) je na
obr. 1.

Z grafu funkcie zisku je zrejmé, Ze investor inve-
stujuci do garantovaného certifikatu nie je nikdy
stratovy (na rozdiel od investicie do linedrneho
certifikdtu). Garantované certifikdty su teda
vhodné pre konzervativnych investorov, ktori chcu
mat istotu, Ze na investicii neprerobia.

Tato istota je v3ak zaplatena nizsim ziskom
v pripade priaznivého vyvoja ceny podkladové-
ho aktiva.

Otazka je, aké by malo byt k, t. j. kolko per-
centny podiel na zisku je adekvatnou cenou za
istotu, Ze na investicii neprerobime. Odpoved na
tUto otdzku dostaneme po analyze podstaty tvor-
by garantovaného certifikatu.
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PODSTATA TVORBY GARANTOVANEHO
CERTIFIKATU

Predpokladajme, Ze chceme investovat K jed-
notiek na nakup garantovanych certifikdtov pri
cene x; s datumom splatnosti v ¢ase t a podie-
lom na zisku k.100%.

Chceme sa uistit, & zrieknutie sa (1-k).100 %
potencidlneho zisku je adekvdtne za istotu
garancie vratenia investovaného kapitalu K v pripa-
de opacného vyvoja ceny podkladového aktiva.

Odpoved na tuto otdzku dostaneme vytvore-
nim inej investi¢nej prileZitosti pomocou opcif na
dané podkladové aktivum s ¢asom splatnosti
totoznym s ¢asom splatnosti daného garantova-
ného certifikatu. Investiciu vytvorime takto:

1. Kdpime n=|;— kusov podkladového aktiva.
1

2. Kupime n put opcif na to isté podkladové akti-
vum s realizatnou cenou x;, ¢asom splatnos-
ti totoZznym s ¢asom splatnosti garantované-
ho certifikatu a prémiou p;y za opciu.

3. Predame ny<n call opcii na dané podklado-
vé aktivum opat s realizacnou cenou x4 a pré-
miou pqp za opciu tak, aby

NiP1p= NPy )

t. j. aby prostriedky ziskané z predaja call opcif
boli rovné prostriedkom potrebnym na nakup put
opcif. Funkcie zisku z jednotlivych operacii su
(pozri [3]):

P1(S>=H(S—X‘|),

_~n(S=X+ppn) ak S<x,
PZ(S)‘{—np”\‘ ak S=>xq,
[ Mpep ak S<xq,
P3(S)_JL—n1(S—x1—p|P) ak S=x.
Funkcia zisku z takto zostrojeného portfdlia je
[0 ak S<xq,
P(S)_{(n—m)(S—xQ ak S=xq,

Vidime, Ze aj tato investicia na vytvorenie kto-
rej sme potrebovali prostriedky rovnako vo vyske
K, garantuje opat vratenie vkladu pre S<x

a podiel zisku vo vyske % % apreS=x.

Participaciu k.100% na zisku pri garantovanom
certifikdte méZzeme teda povazovat za adekvat-
nu, ak je blizko tisla "1 .100 9% (keby k= "=,
bol by zisk emitenta nulovy).

Vo vieobecnosti su opcné prémie a tym aj n;,
Cize aj k, funkciou realiza¢nej ceny, spotovej ceny,



volatility, irokovej miery a ¢asu do splatnosti. Je
teda logické, Ze pre rézne podkladové aktiva
garantovanych certifikdtov moze byt aj partici-
pdcia na zisku rézna a pritom méze ist o objek-
tivne participacie. (Pozri pozndmku 1. a 2.)

DEFINICIA AIRBAG CERTIFIKATU

Alternativou ku garantovanym certifikdtom pri
ktorych sa investor musi vzdat velkej ¢asti poten-
cidlneho vynosu za moznost ochrany pred
poklesom su tzv. airbag certifikaty. Tie garantu-
ju navratnost investicie len v pripade, ked cena
podkladového aktiva v ¢ase splatnosti certifika-
tu nepoklesne o viac ako k;.100% (napriklad
30 %). Ak je pokles vacsi, investor ho znédsa v pl-
nom rozsahu.

Odmenou za toto riziko je vyssia participacia
na zisku (niekedy je az 100%) v porovnani
s garantovanym certifikdtom.

Funkcia zisku airbag certifikatu je

n(S-xq) ak S <X,
P(S):{O ak xp<S <xq,
nky(S—xq) ak S2xq,

pricom xo = (1 —ky)xq a k,< 1.
Graf funkcie zisku airbag certifikatu a garanto-

vaného certifikdtu (Ciarkovana ciara) je na obr. 2.
Z grafov airbag certifikatu a garantovaného cer-

tifikatu je zrejmé, ze plati:

1. Ak S>x; t. ak spotovéd cena S podkladové-
ho aktiva v ¢ase splatnosti certifikdtov bude vac-
Sia ako v Case kupy certifikdtu, potom je vyhod-
nejsia investicia do airbag certifikatu, pretoze
participacia na zisku pri airbag certifikate je vys-
Sia, ako pri garantovanom certifikate.

2. Ak S<xg t.j. je mensia, ako je hranica garan-
cie pri airbag certifikate, potom je vyhodnejsi
garantovany certifikat. V tomto pripade sa in-
vestor investujuci do airbag certifikatu podiela
na strate v plnom rozsahu, ako pri investicii do
linedrneho certifikatu. Tato nevyhoda je kom-
penzovana vy33ou participaciou na zisku v pri-
pade rastu ceny podkladového aktiva nad x;.

3.V pripade ked Se(xg,x;), potom obidva certi-
fikaty davaju rovnaky vysledok a to navratnost
investicie.

PODSTATA TVORBY AIRBAG CERTIFIKATU

Analogicky ako garantovany certifikat aj airbag
certifikat je mozné vytvorit kombinaciou opera-
cii pozostavajucich z kupy podkladového aktiva
a predaja, ¢i kupy opcii, avsak v tomto pripade
pojde o opcie s roznou realiza¢nou cenou.

UvaZujme teraz investi¢nu prilezitost pozosta-
vajucu z nasledovnych operacif:

1. Klpy n =X£ kusov podkladového aktiva.
1

2. Predaja n call opcii s niz3ou realizacnou cenou
Xo rovnou hranici garancie a prémiou pgp za
opciu.

3. Kdpou n;<n call opcii s vy3Sou realiza¢nou
cenou x; rovnajucou sa cene podkladového
aktiva v ¢ase kupy airbag certifikatu a prémi-
Ou pqy za opciu.

Pocet kupenych call opcif a realiza¢nu cenu x,
t. j. hranicu garancie vyberieme tak, aby bola
splnena podmienka

N(Xo=X; +Pop)—N1P1n=0 @)

Ndklady na tuto investi¢nu prilezitost su naj-
viac K. Funkcie zisku z jednotlivych operécii (pozri
opat [3]) su:

P1(S)=ﬂ(S—X1),

_ [NPop ak S <X,
PZ(S)_{—n(S—XO—pOP) ak S>xg,
_[~MPin ak S<xq,
P3(S)‘J[ ni(S=x;—pp) ak S>x;.

Funkcia zisku z takto zostrojeného portfdlia je

N(S—X;+Pop)—N1PN ak S <X,
P(S)=1n(Xg—X;+Pop)—N1 P ak xg<S <Xy,

Ni(S=X;)+n(Xg+Pop—X1)—

-N{ P ak S>x,

odkial vyuzijuc podmienku (2) dostaneme funk-
ciu zisku v tvare

n(S—xq) ak S <xg,
P(S)=10 ak xg<S <xq,
ni(S=x;) ak S>x;.

Vidime, ze ide o funkciu zisku, ktoréd je totoz-
nd s funkciou zisku airbag certifikatu.

Je prirodzené, Ze investor ma zaujem o airbag
certifikat, ktory ma pokial mozno najnizsiu hra-
nicu garancie xg (garantované su prostriedky pri
vyssom poklese ceny podkladového aktiva)
a najvyssiu (v idedlnom pripade 100 percentnu)
participaciu na zisku. Zial parametre x, a n; musia
splhat podmienku (2) a nie je mozné ich optima-
lizovat sucasne.

ZAVER

Linedrne, garantované a airbag certifikaty sa
IiSia stupriom rizika. Najviac rizikové su linedrne
a najmenej rizikové si garantované certifikaty.
Znizenie rizika je zaplatené znizenou participa-
ciou na zisku v pripade pozitivneho vyvoja ceny
podkladového aktiva.

Ich spolo¢nym znakom je skutoc¢nost, Ze ide
o investi¢né prostriedky pri ktorych investor dosa-
huje zisk iba v pripade, ked cena podkladového
aktiva je v Case expiracie (resp. v Case predaja)
certifikdtu vyssia, ako v ¢ase kupy certifikatu.

Ak teda investor o¢akava velky narast ceny pod-
kladového aktiva, tieto tri druhy investi¢nych cer-
tifikdtov mu poskytuju vhodny investi¢ny prostrie-
dok v zavislosti od jeho vztahu k riziku. Je logic-
ké, ze agresivny investor pouzije linedrny certi-
fikat, menej agresivny investor méze pouzit air-
bag certifikat a konzervativny investor garanto-
vany certifikat.

Riesené v ramci projektu VEGA 1/3825/06 Eko-
nomické, financné a socialne aspekty déchodko-
vej reformy v oblasti integracie SR do Eurdpskej
unie.

Poznamka 1. Vy3sie uvedené plati
pre garantované certifikaty, ktoré
garantuju navratnost investicie

v plnom rozsahu. V praxi existuju aj
dalsie modifikacie garantovanych
certifikatov, ktoré garantuju
navratnost investicie len do uritej
vysky (napriklad 90%) a je to
vyvazené vyssou participaciou na
pripadnom zisku.

Poznédmka 2. Garantovany
certifikat je mozné vytvorit aj tak, ze
kapitdl K sa rozdeli na garantovanu
zlozku a tzv. performance zlozku.
Za garantovanu zlozku kupime
odurocené dlhopisy tak, aby sme

v Case splatnosti certifikatu (a tiez
dlhopisu) mali garantovant sumu K.
Za performance zlozku kupime call
opcie na podkladové aktivum na
ktoré je dany garantovany certifikat.
V pripade ndrastu ceny mame zisk
z uplatnenia call opcif, ktory
garantuje prave tu nizsiu participa-
ciu. Ak cena poklesne, opcie
nechdme vyprsat a realizuje sa len
garantovana zlozka.

Obr. 2 Graf funkcie zisku
airbag a garantovaného
certifikatu
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Bankopoistovnictvo
— pojem, historia a vznik

Bankopoistovnictvo (bankopoistenie) pokryva
Siroku Skalu réznych detailnych priprav medzi ban-
kami a poistoviiami, ale vo vsetkych pripadoch
zahrnuije zaistenie poistenia a bankovych produk-
tov alebo sluZieb z tych istych zdrojov alebo z tej
istej zakaznickej zakladne.

Vzhladom na to, Ze existuje rozmanitost stra-
tégil, neexistuje Ziadny standardny model pre ban-
kopoistenie, ani vo vnutri krajiny. Dostupna lite-
ratUra taktiez ukazuje Siroku paletu moznych opi-
sov bankopoistenia:

e The Life Insurance Marketing and Research
Association’s (LIMRA's) poistovaci slovnik defi-
nuje bankopoistenie ako ,zaistenie zivotnych
poistovacich sluzieb bankami a stavebnymi
zdruzeniami.""

o Swiss Re (1992) — bankopoistovnictvo moéze byt
spravidla opisané ako stratégia osvojend ban-
kami alebo poistoviami zamerana na vykona-
vanie finan¢nych sluzieb na trhu viac-menej
integrovanym sposobom. V praxi je termin
.bankopoistenie” zhodne pouzivany na opi-
sanie novej strategickej orientdcie finan¢nych
institucii na sukromné osoby. Z pohladu obid-
voch sektorov termin ,bankopoistenie” zna-
mena, po prvé, spajanie roznych finan¢nych slu-
Zieb a, po druhé, distribuciu tychto produktov.’

e Alan Leach v jeho knihe , Eurépske bankopo-
istenie — problémy a vyhliadky na rok 2000”
opisuje bankopoistenie ako ,zapojenie sa bank,
sporitelnf a stavebnych zdruZeni vo vyrobe, mar-
ketingu alebo distribucii poistovacich produk-

"

tov”.

¢ Jedna z definicii bankopoistenia hovori, Ze ide
o ,efektivne vytvaranie a distribtciu bankovych
a poistovacich produktov pre spolo¢nu skupi-
nu klientov”.

« Daldia definuje bankopoistenie ako zaistenie
poistovacich a bankovych produktov a sluzieb
cez bezné distribuc¢né kanaly a do tej istej klient-
skej zakladne.

e Chatillon, prezident Francuzskej asociacie ban-
kovych institdcii (1993): ,je to obchodna stra-
tégia, smerujuca k spajaniu bankovych a pois-
tovacich aktivit spolu do jednej skupiny, s cie-
[om ponuknutia tychto sluzieb beznym klien-
tom, v stucasnosti hlavne sikromnym osobam” .

e A. Koraus - Bankopoistovnictvo (bankassuran-
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ce) oznacuje ako specificky fenomén dnesnej
doby, ktorym je vzdjomné prepojenie bank

a poistovni a predstavuje tak nové rozvijajuce
sa odvetvie narodného hospodarstva.*

e J. Mesrimid, Ceska asociacia poistovni: , Dost
frekventovanym pojmom sa stalo bankopois-
tenie, ktoré vyjadruje to, Ze banky a poistov-
ne sa usiluju o vzajomnu spolupracu pri pre-
daji bankovych a poistnych produktov.”*

¢ V. Kodis: ,Bankové poistenie znamena efek-
tivne vytvaranie a distribuciu bankovych a pois-
tovacich produktov pre spolo¢nd skupinu
klientov."®

¢ Bankopoistenie je termin oznacujuci preddva-
nie poistenia cez zalozené bankové distribuc-
né kanaly. Viysledkom je banka ponukajuca ban-
kové, poistovacie, Uverové a investi¢né produk-
ty svojim klientom.’

Na vysvetlenie pojmu bankopoistovnictvo sa
najcastejSie pouzivaju argumenty o rozdieloch
a koncep¢nych podobnostiach bankového a poist-
ného sektora. V praxi bolo bankopoistovnictvo
definované réznymi spdsobmi zavislymi od miery
rozvinutosti bankopoistovnictva samotného.

Komer¢né banky, podobne ako poistovne, sa
snazia modelovat alebo aspori opisat pravdepo-
dobnost vyberov veritela a zistili, Ze aj tu mozno
aplikovat zékon velkych &isel a Ze zjednotenie vkla-
dov do jedného stiboru znamend, Ze sa tieto vybe-
ry stavaju nezavislé od inych rozhodnuti na vyber.

Komercné poistovne pouzivaju zdkon velkych
¢isel na priblizenie priebehu rizika skutocnosti,
prijimaju poistné na tvorbu rezerv na krytie rizi-
ka a podobne, banky poskytuju ,istotu” financ-
nej bezpecnosti svojich klientov a vyberaju
poplatky za znizenie rozdielu medzi urokmi na
vklady a Uvery. Levy — Lang (1990) argumento-
vali, Ze poistovne vykonavaju niektoré formy ria-
denia fondov (ktoré maju bankové atributy) pro-
strednictvom investicif svojich technickych rezerv.
Tato vlastnost ich posuva blizsie k bankovnictvu,
a to hlavne Zivotné poistenie.

Jednym zo zékladov bankovnictva a poistov-
nictva je zlu¢ovanie zdrojov na ochranu financ-
nej istoty (bankovnictvo) a na ochranu pred 3ko-
dovymi udalostami (poistovnictvo). Navyse, ban-
kovnictvo a poistovnictvo sa ¢asto dopliiaju a ban-
kopoistovnictvo sa stava prirodzenym vychodis-
kom pri diverzifikacii v obidvoch oblastiach.®

V roku 1994 definoval bankopoistovnictvo Hos-
chka takto: ,Je to trend smerujuci k bankopo-
istovnictvu, alebo Allfinanz, vztahuje sa na vstup



c T v O

bank do sektora poistovnictva ponukou poistnych
produktov svojim vlastnym zdkaznikom. "

Vychodiskom tohto nazoru je to, Ze institucie
sa zamerali na distriblciu a krizovy predaj, ktory
ale nezohladriuje underwriting poistovni a jeho
vztah k distriblcii a nedefinuje vztah k partne-
rom poistovne.

Niektori analytici vyhradili definiciu bankopo-
istovnictva ako integralnu instituciu, v ktorej su
kapitalové spojenia medzi poistnymi a bankovy-
mi ¢innostami.

Chatillon, prezident Francuzskej asocidcie ban-
kovych institucii, napriklad definoval bankopo-
istovnictvo takto (Tribune de I’Assurance, 1993):

.Je to obchodna stratégia — ¢asto iniciovana
bankami — zameriavajlca sa na spdjanie banko-
vych a poistnych aktivit spolu do jednej skupiny,
v zaujme ponuknut takéto sluzby beznym zdkaz-
nikom, v stc¢asnosti hlavne sukromnym osobam.”

Podobne Elkington (1993):

»Bankopoistovnictvo je hlavne provizia z pre-
daja bankovych a poistnych produktov tou istou
organizaciou pod jednou strechou.”

Uvedené dva pohlady popisuju bankopoistov-
nictvo ako dve ,osobnosti v jednom tele”,
namiesto zameriavania sa na aspekt distribucie.

Leale-Green a Bloomfield (1994) sprévne po-
znamenali, Ze definicia sa liSi v zavislosti od spo-
lo¢nosti a krajiny, v ktorej posobi, a poskytli tuto
Sirsiu charakteristiku bankopoistovnictva ako:

... proviziu z Uplného okruhu finan¢nych slu-
Zieb primarne jednotlivcom, poskytnutych zo spo-
jenia tradi¢ného bankovnictva, poistovnictva
a investovania.”

Swiss Re pouzivaju k pojmu bankopoistovnic-
tvo dalsie ndhradné vyrazy — Allfinanz, finanzia
globale a assurbanque. V3etky tieto pohlady na
bankopoistovnictvo ilustruju fakt, Ze tato straté-
gia moze nadobudat rézne formy. ,Bankopois-
tovnictvo méze byt spravidla opisané ako stra-
tégia osvojend bankami a poistoviami zamera-
na na vykonavanie finan¢nych sluzieb na trhu viac-
-menej integrovanym sposobom. V praxi je ban-
kopoistovnictvo zhodne pouZzivané na popisanie
strategickej orientdcie finan¢nych institucii na
sukromné osoby.”

Bankopoistovnictvo z pohladu bankarov a pois-
tovatelov znamena spajanie réznych finan¢nych
sluzieb a nasledne ich distribuciu.

Definicia podla Swiss Re sa javi ako najvhod-
nejsia a zobrazuje novu orientaciu finan¢nych
institucif, ktord sa zaklada na zoskupovani vset-
kych finan¢nych (bankovych a poistnych) potrieb
svojich zdkaznikov, namiesto sustredenia sa iba
na produktovu liniu kazdej z nich. Morganove
kontinuum bankopoistenia znazornuje postup-
né priblizenie bank od tradi¢nych sluzieb k sluz-
bam poistnym.

Bankopoistovnictvo obsahuije sSiroké rozpatie pod-
robnych planov aktivit medzi bankami a poistov-
fami, ktoré je problematické jednoznacne cha-
rakterizovat, a preto by sa bankopoistovnictvo
mohlo definovat ako ,poskytnutie poistného
a bankového produktu, resp. sluzby prostrednic-
tvom vseobecnych distribu¢nych ciest banky alebo
poistovne, prip. iného subjektu od jedného zdro-
ja k tomu istému zakaznikovi”.

Doposial je k dispozicii len velmi malo udajov
tykajucich sa vyznamu bankopoistovnictva v réz-
nych eurdépskych krajindch. Je ale overené pra-
xou, Ze poistovacie spolo¢nosti, ktoré distribuuju
svoje produkty zivotného poistenia vylucne
alebo v zna¢nom rozsahu prostrednictvom bank,
rastu pri sucasnej uspore nakladov rychlejsie ako
ostatni konkurenti.

HISTORIA A VZNIK BANKOPOISTOVNICTVA

V dnesnej dobe sa vela diskutuje o konvergen-
cii finan¢nych sluzieb. Ide predovsetkym o pre-
pdjanie beznych operécii a sluzieb bank a ko-
merénych poistovni. Bankopoistovnictvo je fran-
cuzskym konceptom aj terminom, v niektorych
krajinach Eurdépy bankopoistovne funguiju uz viac
ako 30 rokov. Uplné zaciatky bankopoistovnic-
tva v3ak siahaju ovela hlbsie do minulosti — az
do stredoveku, a preto za¢neme s jeho historiou,
konkrétne jeho vyvojom vo Francuzsku, krajine
s najrozvinutejsim systémom bankového poiste-
nia v Eurépe. Podobny vyvoj by sme vsak mohli
sledovat nielen v Eurdpe, ale i v zamori.

Prvopociatky bankopoistovnictva, ktoré ale este
bolo vzdialené dnesnému ponimaniu, mozno
identifikovat predovsetkym vo Francuzsku
a Taliansku, tak ako aj Holandsku a Anglicku. Je
zrejmé, Ze ide o Staty v stredoveku povazované
za ndmorné velmoci. Vyrobcovia sa sami vyda-
vali na more so svojim tovarom a riziko delili medzi
vlastnika lode a posadku. Ked sa neskor obchod-
nici usadili, stali sa z nich ,,hommes d” affaires”
—vSestranni podnikatelia, ktori prevadzkovali rad
aktivit: obchod, finan¢né operacie vietkého druhu
vratane poistenia, investicie do nehnutelnosti
a pozemkov. Stat sa takymto obchodnikom vyza-
dovalo byt zaroveri vlastnikom lodi, bankarom,
poistovatefom i poslom. Tato v3estrannost vied-
la ku krystalizacii zakladného principu — vyvaze-
nosti medzi technikami rozdelenia finan¢ného rizi-
ka a rozvojom obchodného obratu s vyraznou
dominanciou osobnej zodpovednosti. Expedicia
tovaru pripominala lotériu, preto rozloZenie
finan¢ného rizika muselo vyhovovat extrémnej
poziadavke pokrytia Casti rizika s nou spojené-
ho. Na jednu operaciu bolo potrebné velké mnoz-
stvo finan¢nych prostriedkov a ich potreba rast-
la paralelne s nutnostou rozdelit a pokryt riziko.

Ziadne poistenie — bez vazieb (nezavisld banka) — vazby (nezavisld poistoviia) — holdingova

spolo¢nost (Uplné bankopoistovnictvo)®

9 Hedera Maros, Diplomova praca:

Bankopoistovnictvo, 2002.
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V 15. storo¢i v Benatkach na calle della Sicurta
(,,Poistovnickej ulici”) mali svoje posobisko do-
hadzovaci (predchodcovia dnesnych maklérov),
ktori zhromazdovali poziadavky na poistenie tova-
rov a lodi a potom ich ponukali pripadnym pred-
platitelom, ¢im bolo riziko rozdelené na stovky
0s6b. Tento spdsob diverzifikdcie sa uplatroval
celé starocia. Vo Francuzsku v 18. storo¢i bola
ponuka poistenia tak roztriestend, Ze sa stala for-
mou finan¢nych Spekuldcii, na ktorych sa zucast-
rovali aj Uplne bezvyznamnf investori. NeZ sa teda
poistovnictvo stalo samostatnym odborom, bolo
finan¢nou technikou, ktord pouzivali vietci, ktorf
vlastnili kapital a chceli ziskat ¢ast zisku z obcho-
dovania bez toho, aby sa na fiom priamo zucast-
rovali. Poistovnictvo sa v tej dobe radilo k finan¢-
nym $pekuldcidm, pretoZe sa podobalo skor loté-
rii nez kalkuldcii pravdepodobnosti.

Paralelne existovalo aj poZitiavanie pefiazi medzi
jednotlivcami. Zaujemcovia chodili k tzZernikom,
aj ked' poziciavanie periazi bolo v tej dobe pova-
Zované za opovrhnutiahodnu zélezitost. A ¢im
sa teda zaoberali banky, ak nie poZic¢iavanim pe-
fazi? Medzi hlavné ¢innosti bank patrila vyme-
na penazi, hlavne v suvislosti s obchodovanim
v teritériach, kde sa pouzivali réznorodé, pripad-
ne menej doéveryhodné platobné prostriedky.
Banky taktiez uchovévali fondy a prevadzali ich
medzi jednotlivymi subjektmi. Az v 19. storoci
zacali banky zhromazdovat Uspory a zdroven
poskytovat pozicky vo vacsom rozsahu. Na pociat-
ku kapitalizmu tak banky a poistovne neoddeli-
telne participovali na obchode s peniazmi a ich
¢innosti sa technicky doplfiovali. Z finan¢ného hla-
diska i3lo o paralelnu ¢innost, pretoze investori
si mohli poistit komer¢né operécie (transport tova-
ru alebo zZivot obchodnika pocas cesty), a zaro-
ven tak splnili podmienku (tym Ze sa poistili) na
ziskanie pripadnej pozicky. Na operacii profito-
vala tak banka, ako aj poistovna. ISlo o pragma-
ticky sposob participacie na investi¢nych prilezi-
tostiach, ktoré ponukal trh.

InStitucionalizacia bank a poistovni priniesla
zasadné zmeny hlavne smerom k separdcii ich ¢in-
nosti. Postupny vyvoj pravnych foriem akciovych
spolo¢nosti umoznil paralelny vyvoj tychto dvoch
aktivit na solidnom zaklade. Oficidlna podoba
akciovej spolo¢nosti bola bankam a poistovniam
priznana vo Francuzsku az obchodnym kédexom
vroku 1807. Je zaujimavé, Ze poistovne akcep-
tovali prévnu podobu akciovej spolo¢nosti,
v spojitosti s vytvaranim garan¢nych fondov,
omnoho skoér ako banky. Od garan¢nych fondov
sa ocakavalo obmedzenie Uniku kapitalu, a tym
posilnenie francuzskeho poistného trhu. Fondy
sa mali vytvorit emitovanim fixného poctu akcif
ur¢itej hodnoty a tato spolo¢nost mala chranit
francuzske obchodné zaujmy pred poistovacimi
spolo¢nostami z Janova, Benatok, Amsterdamu
a Londyna. Existencia garan¢nych fondov vsak
znehybnila kapitalové prostriedky (dovtedy bolo
zarukou slovo a dovera, ktoré poistovacia spo-
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lo¢nost budila), ich idea sa teda minula U¢inkom
a vyvoj nadalej pokracoval Zivelne. Zaujem
o prevadzkovanie poistovni bol spociatku spoje-
ny taktiez s privilegovanim tohto odboru. Prvé
poistovne zriadovali ¢asto bankari, ktori podlah-
li zvodom 3Spekuldcie, a diverzifikovali tak svoju
¢innost. Pocas revoltcie (1789 — 1794) rad bank
skrachoval, a vznikala tak nie celkom opravne-
na averzia voci akciovym spolo¢nostiam ako orga-
nizacnej forme. Aviak potreba investi¢ne naroc-
nych projektov, ako boli verejné banky, preva-
dzka bani, kandlov a ndmornych poistovni si vynu-
tila ndvrat k tejto organizacnej forme.

Akciové spolo¢nosti ako organiza¢na forma
v oblasti poistovnictva sa v3ak stali beznymi az
od roku 1867 a v oblasti Zivotného poistenia az
od roku 1905, pretoZze ich rozvoj brzdila aj nut-
nost verejného povolenia. Jeho vydanie bolo pod-
mienené zlozenim garan¢ného fondu vo verej-
nych institdciach, ale napriek tomu poistovne
narazali na zna¢nu nedéveru. Na vzdjomnom vzta-
hu bénk a poistovni sa okrem poziadavky zloze-
nia garan¢ného fondu poistovni podpisala aj
rastlica potreba oddelenia ¢innosti, ktoré by pre-
vadzkovali rézne spolo¢nosti, kapitlovo nezavis-
|é. To bola vyzva pre banky, ktoré sa tiez velmi
aktivne zapojili do zakladania tychto spolo¢nos-
tf, do vytvarania ich pociato¢nych, resp. garan¢-
nych kapitalovych fondov a taktiez sa angazo-
vali v rozmiestriovani akcii. Pociato¢né okuzlenie
finan¢nymi Spekuldciami ustupilo konzervativne-
mu Stylu riadenia, ked bankari spolu s obchod-
nikmi, priemyselnikmi a vlastnikmi pozemkov
budovali déveryhodnost svojich institucif (banko-
vych a poistovacich) na zaklade znac¢nych rezerv-
nych fondov na ukor dividend. Svoj vplyv istili
drzbou akcii vysokej nomindlnej hodnoty, ¢m
obmedzovali pocet akciondrov, taktiez transak-
cie s akciami boli vzacne.

Banky, ktoré boli vacsie, sa neustdle zaujima-
li o poistovnictvo a ich ekonomicka sila, ktoru si
udrzali az do roku 1945, vyplyvala do znacnej
miery prave z ich vplyvu v poistovniach. Od roku
1920 zaznamendvame dalsiu tendenciu: vacsi-
na novozakladanych bénk a poistovnf je zriado-
vana uz existujucimi skupinami. Aby vsak tieto
~materské” spolo¢nosti neohrozili samy seba
garantovanim novych rizik, ktoré so sebou nies-
li nové subjekty, preferovali zatazit tymito rizika-
mi nové, kapitalovo nezavislé spolo¢nosti. Je teda
zrejmé, Ze pocas 19. storocia a prvej polovice 20.
storocia boli vztahy medzi bankami a poistovia-
mi blizke, avsak z instituciondlneho hladiska
obmedzené. Ich systémy riadenia a organizacie
sa lisili velmi malo, ale samotné ekonomické akti-
vity sa IiSili podstatne. Ak bankar investoval do
zaloZenia novej poistovne, tak tato podnikala na
vlastné riziko a nebezpecenstvo. V tejto dobe
prave poistovne spolu so zeleznicou patrili k naj-
vyhladavanejsim investi¢nym prilezitostiam ban-
karov.
Pokracovanie v ¢. 2/2007
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Perspektivy vyvoja kurzu USD/EUR

doc. Ing. Anna Neumannovd, CSc.
Ekonomicka univerzita v Bratislave

Rok 2006 mozno charakterizovat ako postupné oslabovanie amerického doldra voci euru
s krdtkodobymi usekmi korekcie na ocakavané zvysovanie klticovej trokovej sadzby
americkou centrdlnou bankou (Fed) a vyvoj dalSich faktorov globalneho ekonomického

prostredia.
VYVOJ FAKTOROV

V dlhsom ¢asovom horizonte podmienky na
znehodnocovanie doldra boli vytvorené predo-
vsetkym opakovanym poklesom klucovej uro-
kovej sadzby Fed a rastom deficitu bezného uctu
americkej platobnej bilancie s volatilitou jeho kry-
tia prilevom zahrani¢ného kapitalu. Neskorsie
sprisovanie menovej politiky bolo podmiene-
né hrozbou inflacie z , nastartovanej” global-
nej ekonomiky, ktora gradovala vplyvom rastu-
cich cien surovin, najma ropy. Fed na zaklade
monitoringu tzv. prediké¢nych ukazovatelov
zvazoval, pokial méze ist hore s urokovou
sadzbou, aby sa nezastavil rast ekonomiky. Podla
prieskumov vyvoj tychto ukazovatelov signali-
zoval spomalenie hospoddrskeho rastu, na zakla-
de ¢oho si Fed vybral prestavku v sprisfovani
menovej politiky.

Spotreba a nasledne cena ropy bola v posled-
nych rokoch tahana nahor predovsetkym mohut-
nym rozvojom ekonomik industrializovanych
azijskych krajin. Z nich dominantna cinska eko-
nomika zaznamenala ro¢né prirastky HDP na Urov-
ni okolo 10 %. Z dévodu mozného prehriatia eko-
nomiky ¢inska centrdlna banka prijala opatrenia
na zmiernenie rastu ekonomiky (sterilizacia
zdrojov z obchodného prebytku, zvySovanie
povinnych minimalnych rezerv pre banky, zasta-
venie prilevu investicii do rozvoja priemyselnych
odvetvi s nizkou pridanou hodnotou), ktoré zatial
nepriniesli o¢akavany ucinok. Podla prognézy ¢in-
skeho Statistického Uradu by mal hospodarsky rast
za rok 2006 dosiahnut medziro¢ne viac ako 9 %.
Aj v roku 2007 mozno predpokladat dynamicky
rast ¢inskej ekonomiky, ktory by mal byt postup-
ne zmierfiovany opatreniami ¢inskej centralnej
banky, ale aj spomalovanim rastu ekonomiky USA
ako dominantného obchodného partnera.

Vyvoj obchodnej bilancie medzi tymito kraji-
nami je dlhodobo poznaceny podhodnotenym
juanom, ktory zlacnuje ¢insky export a tym pri-
spieva k vysokému deficitu bezného uctu ame-
rickej platobnej bilancie. Z celkového obchodné-
ho deficitu USA predstavuje deficit s Cinou pri-
blizne 29 %. USA dlhodobo trva na vyraznejsom
zhodnotenf ¢inskej meny, ktord sa od revalvacie
v roku 2005 posilnila len minimalne. Vzhladom
na predpokladané spomalovanie rastu americkej
ekonomiky sa viak vyraznejsie zhodnotenie ¢in-
skej meny javi ako malo pravdepodobné. Podla
viceguvernérky ¢inskej centralnej banky by tiez

silnejsi juan mohol podporit presun priemyselnych
kapacit do lacnejsich azijskych krajin.

Doterajsi mohutny rast svetového hospodarstva
potiahol aj ekonomiku Eurdpskej tnie, ktorej rast
za rok 2006 by mal podla prognézy Eurdpskej
komisie dosiahnut droven 2,8 %. V roku 2007
bude tento rast postupne konfrontovany so slab-
nucim zahrani¢nym dopytom zo strany USA a tieZ
dalSim moznym sprisfiovanim menovej politiky
Eurdpskej centrdlnej banky ako reakcie na
pokracujuci rast pefiaznej zasoby. Vyraznejsi
pokles dynamiky rastu sa nepredpokladd najma
pre pretrvavajuci silny azijsky dopyt a nastarto-
vané hospodarske reformy, ktoré by mali prebu-
dit aj domaci dopyt. Eurépska komisia v roku
2007 predpokladé ekonomicky rast EU na trov-
ni 2,4 %.

Na zdklade nacrtnutého vyvoja hlavnych sve-
tovych ekonomik je mozné v roku 2007 predpo-
kladat mierne spomalenie dopytu po rope ako
reakciu na spomalenie rastu najma americkej eko-
nomiky. Prechodné zniZenie dopytu po rope v
poslednom 3stvrtroku 2006 bolo vysledkom skor
sezonnych vplyvov. V USA priestor pre pokles ceny
ropy kazdy rok kratkodobo vytvdra ukoncenie let-
nej motoristickej sezény. V roku 2006 navyse na
pokles ceny tlacili aj vysoké zasoby ropy na zimné
obdobie. Na stc¢asnu, relativne nizsiu cenu ropy
bude v roku 2007 vplyvat kombinacia snahy o
znizovanie tazobnych kvét ¢lenskymi krajinami
OPEC a ndrastu tazby v krajinach, ktoré nie su
organizované v ropnom karteli. Podla Medzina-
rodnej agentury pre energiu predpokladané zni-
Zenie spotreby ropy v roku 2007 by malo udrzat
priemerny cenu ropy na nizsej Urovni v porov-
nani s rokom 2006.

VYHLAD

Alternativa zvySovania klUcovej sadzby ECB
spolu s konjunkturou v eurozéne vytvara pred-
poklady na pokracujuce zhodnocovanie eura voci
dolaru.

V dlhodobom horizonte vzhfadom na velkost
deficitu bezného uctu americkej platobnej bilan-
cie a znehodnocovanie doldra existuje riziko zni-
Zovania jeho krytia nastartovanim diverzifikacie
devizovych rezerv zahrani¢nych centralnych
bank. Zatial podla vyjadreni niektorych predsta-
vitelov centralnych bank sa k americkym aktivam
tazko hladaju alternativy.

ro¢nik 15, 1/2007
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Hypotecna banka Ceska,

filialka Bratislava

Po skonceni 1. svetovej vojny sa v novovznik-
nutej Ceskoslovenskej republike uskutocnila
pozemkova reforma. Drobni rolnici a bezzemko-
via si mohli zakUpit podu zo zabranych velkostat-
kov a vybudovat na nej vlastné hospodarstvo.
Zakony umoznovali pridelit podu aj bytovym druz-
stvam na vystavbu malych bytov. V drvivej vac-
Sine pripadov v3ak zaujemcom o pddu chybali
finan¢né prostriedky. V Uverovej sustave Slovens-
ka nebol penazny Ustav, ktory by poskytoval lacny
a dlhodoby uver, ¢i uz obciam alebo jednotliv-
com. V Cechéch takuto tlohu pinili krajinské tve-
rové Ustavy, predovisetkym Hypotec¢na banka
Ceskd a Zemska banka.

Ministerstvo financif povodne uvazovalo o zIU-
Cenf krajinskych emisnych Ustavov. Poradny zbor
pre otazky hospodarske navrh posudil a odpo-
rucal, aby sa na Slovensku zriadili filialky niekto-
rych existujucich Uverovych ustavov, k ¢omu sa
napokon priklonila aj vlada. Na zriadenie filidlok
bola vyhliadnutd pre Usek hypotekdrnych tverov
Hypote¢na banka ceska (HBC). 11. jula 1922 bol
prijaty zakon ¢. 238 o rozsireni posobnosti kra-
jinskych Uverovych Ustavov na Slovensko a Pod-
karpatsku Rus, na zaklade ktorého 29. juna 1924
tato banka otvorila svoju filidlku v Bratislave. Sidli-
la na Stefanikovej ul. ¢ 7, kde pre svoje potreby
zakupila tzv. Ceskoslovensky dom — hotel s ka-
viariiou. Niektoré miestnosti sa prestavali na ban-
kové Ucely. Na velkolepé sldvnostné otvorenie,
ked sucasne otvarala svoju filidlku v Bratislave aj
Zemska banka, prisli aj minister polnohospodar-
stva Milan HodZa a minister pre spravu Slovens-
ka Jozef Kallay. Neskor sa zakupili eSte dve budo-
vy na spolo¢nom pozemku, jedna mala priece-
lie na Panskej ul. ¢. 7 a druha na Palisddach ¢. 38.

Filialku v Bratislave viedlo prazské riaditelstvo
HBC spolu s jej predstavenstvom. Predsedom
predstavenstva filidlky bol Frantisek Seda, gene-
ralny tajomnik agrarnej strany, ¢ize Hodzov stra-
nicky kolega. V predstavenstve bol este ndmest-
nik a Sest ¢lenov, ktorych po dohode s ministrom
vnutra a riaditelstvom banky na pat rokov meno-
val minister financif. Jednym z ¢lenov predstaven-
stva bol Jozef Gregor Tajovsky. Filidlka mala tri
oddelenia — pravne, obchodné a kanceldrske.
Uradnikom obchodného oddelenia bol aj Elo San-
dor, autor pribehov o svakovi Raganovi. Viypra-
coval sa na dirigenta (s titulom riaditelsky radca)
expozitury HBC v Kogiciach, ktort otvorili 1. sep-
tembra 1926. V tejto funkcii zotrval Sest rokov,
potom presiel do Bratislavy ako zastupca pred-
nostu obchodného oddelenia.

Filidlka mala predovsetkym poskytovat hypo-
tekarne Uvery na pozemky i domovy majetok.
Tieto Uvery boli vyhodné, pretoZe boli nevypo-
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vedatelné, dlhodobé a poskytované za pomer-
ne nizky urok, ktory sa banka zaviazala nezvy-
Sovat. Boli zaruc¢ené statom a mali tak status pupi-
larnej istoty. Pri tychto pozickach boli peniaze
ukladané spravidla do pevne tro¢enych cennych
papierov, napr. statnych a komunalnych poziciek,
zaloZnych listov a komundlnych obligacii, kde Stat
sirotské istoty verejne deklaroval. Uroky na Slo-
vensku boli stanovené na 5, neskér az 6 %,
v Cechéch len na 4 %. Tento rozdiel bol prii-
nou Castych poty¢ok medzi bankou a slovensky-
mi politikmi, najméa v tlaci. HBC sa bréanila tym,
Ze slovenské dlhopisy sa tazko umiestriuju, na Slo-
vensku bol o ne slaby zaujem a v Cechéch sa stre-
tavali s velkou konkurenciou. Pravdou bolo, Ze
na Slovensku mali fudia malo dévery v tuto formu
ukladania svojich Uspor a ndklady zvysoval
i chaoticky stav pozemkovych knih, navyse tu stale
platili uhorské zakony o poplatkoch, ktoré boli
vyssie nez inde v CSR, ale samotny $éf bratislav-
skej filialky HBC Dr. Kamil Czivi$ v r. 1937 napi-
sal, ze rozdiely medzi Cechami a Slovenskom
a Podkarpatskou Rusou sa zmiernili a vyska uro-
kov sa mala v celej CSR vyrovnat uz davno.

Poskytovanie Uverov na Slovensku narazalo na
mimoriadne pomery, ¢o sa tyka katastrov, vlast-
nicke vztahy k nehnutelnostiam nezodpovedali
zapisom v pozemkovych knihach, resp. zapisy
Uplne absentovali. Pozemkové knihy z pohranic-
nych oblasti boli na konci 1. svetovej vojny odve-
zené do Madarska a trvalo dlho, kym boli vyda-
né ceskoslovenskym dradom. Pozemkové vlast-
nictvo bolo rozdrobené a bol tu nedostatok celo-
slovensky cinnych penaznych Ustavov, ktoré by
mohli pomoct posobit na obyvatelstvo a oboz-
namovat ho so sluzbami filidlky HBC. Z tychto
dévodov filidlka rozvinula spolupracu so Zvazom
rolnickych vzajomnych pokladnic, s ktorym uza-
vrela dohodu, podla ktorej sa tridsatsedem rol-
nickych vzdjomnych pokladnic stalo agentdrami
filidlky na sprostredkovanie polnohospodarske-
ho uveru drobnym rofnikom — kolonistom na par-
celovanom maijetku velkostatkov, na ktoré sa vzta-
hovala pozemkova reforma. Vyznamnou pomo-
cou bolo tiez poskytovanie elektrifikacného
Uveru na vystavbu elektrarni na Slovensku.

V' nowych Statopravnych pomeroch vznikla
1. jula 1939 Slovenska hypotecna a komunalna
banka, ktora prevzala vsetky pohladavky a zavaz-
ky Hypotecnej banky ceskej, filidlky v Bratislave,
a Zemskej banky, filidlky v Bratislave, na tzemi
Slovenského $tatu. Uverové zélezitosti tykajuce
sa nehnutelnosti mimo hranic tohto $tatu zos-
tali v kompetencii ich materskych periaznych Usta-
vov, ale komunikacia uz prebiehala vylu¢ne medzi
Prahou a Budapestou.
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/ rokovania Bankovej rady NBS

Dna 12. decembra 2006 sa uskutocnilo 52.
rokovanie Bankovej rady Narodnej banky
Slovenska (BR NBS) pod vedenim jej vicegu-
vernéra Martina Barta.

@ BR NBS schvdlila opatrenie Narodnej banky Slo-
venska, ktorym sa meni opatrenie Narodnej banky
Slovenska ¢. 15/2004 o vlastnych zdrojov financ-
ného konglomerdtu a o majetkovej angazovanos-
ti finan¢ného konglomeratu. Opatrenie zabezpe-
¢uje na prelome roku 2006 a roku 2007 plynuly
zber Udajov o vlastnych zdrojoch finan¢ného kong-
lomeratu a o majetkovej angazovanosti finan¢né-
ho konglomeratu pre Narodnut banku Slovenska
na Ucel vykonavania dohladu nad bankami v nad-
vaznosti na ich povinnost Uc¢tovat podla medzina-
rodnych Uctovnych Standardov. Opatrenie nado-
budlo ucinnost dfa 31. decembra 2006.

@ BR NBS schvalila vyhlasku Narodnej banky Slo-
venska, ktorou sa meni vyhldska Ministerstva
financii Slovenskej republiky ¢. 166/2005 Z. z.
o vlastnych zdrojoch finan¢ného konglomeratu
a metddach vypoctu dostatocnej vysky vlastnych
zdrojov na urovni finan¢ného konglomeratu
a 0 zmene a doplneni niektorych vyhlasok. Vyhlas-
ka zabezpecuje na prelome roku 2006 a roku
2007 plynuly zber udajov o vlastnych zdrojoch
finan¢ného konglomeratu pre NBS na ucel vy-
kondvania dohladu nad obchodnikmi s cenny-
mi papiermi v nadvaznosti na povinnost obchod-
nikov s cennymi papiermi Uc¢tovat podla medzi-
narodnych Gctovnych Standardov. Vyhlaska
nadobudla uc¢innost dria 31. decembra 2006.
@ BR NBS schvdlila opatrenie Narodnej banky Slo-
venska o predkladani hldsenia o dostatocnej vyske
vlastnych zdrojov finan¢ného konglomeratu
podla zdkona o cennych papieroch. Opatrenie
zabezpecuje na prelome roku 2006 a roku 2007
plynuly zber Udajov o vlastnych zdrojoch financ-
ného konglomeratu pre NBS na ucel vykonava-
nia dohladu nad obchodnikmi s cennymi papier-
mi v nadvaznosti na povinnost obchodnikov s cen-
nymi papiermi Uctovat podla medzindrodnych
Uctovnych standardov. Opatrenie nadobudlo ucin-
nost dfia 31. decembra 2006.

@ BR NBS v suvislosti s ohlasenym vstupom Slo-
vinska do eurozoény a prijatim spolo¢nej meny
euro od 1. 1. 2007 a rozsirenim Eurdpskej Unie
o Bulharsko a Rumunsko upravuje vydavanie kur-
zov periaznych prostriedkov v cudzej mene (denny
kurzovy listok NBS). S uc¢innostou od 2. 1. 2007
vratane sa ukondi stanovovanie a vydavanie
vymenného kurzu slovinského toliara k sloven-
skej korune a zacina sa stanovovanie a vydava-
nie vymenného kurzu bulharského leva a rumun-
ského lei v dennom kurzovom listku NBS.

Dria 20. decembra 2006 sa uskutoc¢nilo 53.
rokovanie Bankovej rady Narodnej banky
Slovenska (BR NBS) pod vedenim jej guver-
néra Ivana Sramka.

e BR NBS prerokovala Situa¢nu spravu o meno-
vom vyvoji v SR za november 2006 a rozhodla
o ponechani Urokovych sadzieb na urovni 3,25 %
pre jednodnové sterilizacné obchody, 6,25 % pre
jednodriové refinan¢né obchody a 4,75 % pre dvoj-
tyzdriové REPO tendre s obchodnymi bankami.
@ BR NBS schvalila opatrenie Narodnej banky Slo-
venska, ktorym sa meni a dopliia opatrenie
Narodnej banky Slovenska ¢. 12/2004 o rizikach
a systéme riadenia rizik. Opatrenim sa zabezpe-
Cuje vecné a terminologické zosuladenie s tex-
tom aktuadlne prijatej novely zdkona o bankach
v oblasti riadenia rizik v bankach a pobockach
zahrani¢nych bank. Opatrenie nadobuda ucinnost
dnia 15. janudra 2007.

® BR NBS schvalila opatrenie Narodnej banky Slo-
venska, ktorym sa meni a dopliia opatrenie
Narodnej banky Slovenska ¢. 3/2004 o likvidite
bank a pobociek zahrani¢nych bank a o postu-
pe riadenia rizika likvidity bank a likvidity po-
bociek zahrani¢nych bank. Opatrenim sa za-
bezpecuje vecné a terminologické zosuladenie
s textom aktudlne prijatej novely zdkona o ban-
kach v oblasti riadenia rizik v bankach a poboc-
kach zahrani¢nych bank. Text opatrenia odraza
aj skusenost ziskanu pri zbere Udajov na Ucel
vykondvania dohladu a pri vykondvani dohladu
samotného.

e BR NBS schvdlila novelu vyhlasky Narodnej
banky Slovenska, ktorou sa meni vyhlaska Minis-
terstva financif Slovenskej republiky ¢. 567/2004
Z. z., ktorou sa ustanovuje minimdlna vyska
garan¢ného fondu poistovne alebo pobocky
zahrani¢nej poistovne.

@ BR NBS schvdlila vyhlasku Narodnej banky Slo-
venska, ktorou sa meni vyhlaska Ministerstva
financii Slovenskej republiky ¢. 441/2004 Z. z.
0 spbsobe vypoctu a preukazovania skutoc¢nej
miery solventnosti poistovne a pobocky zahra-
ni¢nej poistovne, spdsobe vypoctu pozadovanej
miery solventnosti poistovne a pobocky zahra-
ni¢nej poistovne a o rizikovom kapitéli.

@ BR NBS schvalila opatrenie Narodnej banky Slo-
venska o predkladani vykazov spravcovskymi spo-
lo¢nostami za spolo¢nost a za nou spravované
podielové fondy, depozitdrmi podielovych fon-
dov, burzou cennych papierov a centralnym depo-
zitdrom cennych papierov na Ucely dohladu nad
finan¢nym trhom a na Statistické ucely.

@ BR NBS schvalila opatrenie Narodnej banky Slo-
venska o predkladani hlaseni podfa Devizového
zakona. Opatrenie ustanovuje obsah, formu, ¢le-
nenie, terminy, sp6sob, postup a miesto pred-
kladania vykazov od janudra 2007. Pri ohlaso-
vani skuto¢nosti tykajlcich sa aktiv a pasiv vo vzta-
hu k tuzemcom v zahranici a vo vztahu k cudzo-
zemcom sa zvysila hodnota aktiv a pasiv, pri kto-
rej vznika devizova ohlasovacia povinnost z desat
miliénov na dvadsat miliénov Sk. Meni sa perio-
dicita predkladania hlasenia OHP (NBS) 2 — 01
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Hlasenie o zriadeni Uctu a stave Uctu v zahrani-
¢f zo Stvrtro¢nej na ro¢nu periodicitu. Rusi sa HIa-
senie o inkasach a platbach tykajucich sa pria-
mych investicif, finan¢nych Gverov a tuzemskych
cennych papierov OHP (NBS) 1 — 99.

Dnia 2. janudra 2007 sa uskutoc¢nilo 1. roko-
vanie Bankovej rady Narodnej banky Slo-
venska (BR NBS) pod vedenim jej viceguver-
néra Martina Barta.

e BR NBS prerokovala a schvdlila vyhlasenie
Narodnej banky Slovenska o poslani a cieloch
dohladu nad finan¢nym trhom. Material bude
zverejneny na internetovej stranke NBS.

e BR NBS prerokovala a schvdlila ndvrh opatre-
nia Narodnej banky Slovenska o uverejriovanf in-
formdacii bankami a poboc¢kami zahrani¢nych bank.

Opatrenim sa zabezpecuje zvysenie transparent-
nosti a porovnatelnosti jednotlivych bank a pobo-
Ciek zahrani¢nych bank na trhu, ¢o méze viest
aj k posilneniu motivacie bank a pobociek zahra-
ni¢nych bank na zlepsenie svojich aktivit, straté-
gif, kontrol jednotlivych rizik a organizacie vnu-
torného riadenia bank a pobociek zahrani¢nych
bank, v nadvaznosti na schvalent smernicu Eurdp-
skeho parlamentu a Rady 2006/48/ES o zacati
a vykonavani ¢innosti Uverovych institdcii. Opat-
renie nadobudne Ucinnost 31. janudra 2007.

Tlacové spravy

ZMENY V DENNOM KURZOVOM LISTKU
NBS

Narodnd banka Slovenska v sucasnosti vyhla-
suje kurzy pefiaznych prostriedkov v cudzej mene
(denny kurzovy listok NBS), ktory obsahuje vybra-
né svetové meny, ako aj meny vetkych ¢lenskych
krajin Eurdpskej tnie. Okrem toho NBS publiku-
je na mesacnej baze meny dalsich krajin v kur-
zovom listku vybranych cudzich mien pre tie
meny, ktoré sa v dennom kurzovom listku nena-
chadzaju.

V suvislosti so vstupom Slovinska do eurozo-
ny a zavedenim eura v Slovinsku dna 1. januéara
2007 rozhodla Bankova rada Nérodnej banky Slo-
venska na svojom 52. rokovani dia 12. decemb-
ra 2006 vyiat slovinsky toliar z denného kurzo-
vého listka NBS (pre menu tejto krajiny sa bude
vyuzivat kurz eura).

Rovnako vstupom Bulharska a Rumunska do
Europskej Unie k 1. januaru 2007 vznikla potre-
ba zaradit narodné meny tychto dvoch krajin (bul-
harsky lev a novy rumunsky lei) do denného kur-
zového listka. Tieto dve meny sa zaroven presta-
nu uvadzat v Kurzovom listku vybranych cudzich
mien NBS, ktory je vydavany raz mesacne.

Tlacové oddelenie NBS
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Dna 9. janudra 2007 sa uskutocnilo 2. roko-
vanie Bankovej rady Narodnej banky Sloven-
ska (BR NBS) pod vedenim jej guvernéra Ivana
Sramka.

BR NBS podfa § 6 ods. 2 pism. d) zadkona Nérod-
nej rady Slovenskej republiky ¢. 566/1992 Zb.
o Nérodnej banke Slovenska v zneni neskorsich
predpisov schvdlila rozhodnutie Narodnej banky
Slovenska o urc¢eni ro¢nych prispevkov dohliada-
nych subjektov finan¢ného trhu na rok 2007. Roz-
hodnutie bude uverejnené vo Vestniku Narodnej
banky Slovenska a na internetovej strdnke NBS.

Dria 16. januara 2007 sa uskutoc¢nilo 4. ro-
kovanie Bankovej rady Narodnej banky Slo-
venska (BR NBS) pod vedenim jej viceguver-
néra Martina Barta.

BR NBS schvdlila navrh opatrenia Narodnej
banky Slovenska o predkladani vykazov, hldseni
a inych sprav bankami, pobockami zahrani¢nych
bank, obchodnikmi s cennymi papiermi a poboc-
kami zahrani¢nych obchodnikov s cennymi pa-
piermi na Ucely vykondvania dohladu a na Sta-
tistické ucely. Opatrenim sa zabezpecuje zber Uda-
jov od dohliadanych subjektov v nadvaznosti na
kontrolu plnenia pravidiel obozretného podnika-
nia jednotlivych subjektov, na vykondvanie ana-
lyz s tym suvisiacich a na Statistické ucely. Opat-
renie nadobudne Uc¢innost 31. janudra 2007.

SLOVINSKO VSTUPUJE DO EUROZONY

Zavedenim eura v Slovinsku sa Banka Sloveni-
je stala riadnym ¢lenom Eurosystému s rovnaky-
mi pravami a povinnostami ako narodné central-
ne banky dalsich dvanéstich ¢lenskych statov EU,
ktoré uz euro zaviedli. V sulade s ¢lankom 49 Sta-
tutu ESCB a ECB Banka Slovenije splatila zvy3ok
svojho podielu na zakladnom imani ECB. Banka
Slovenije tieZ previedla do ECB svoj podiel na devi-
zovych rezervach ECB.

Zaclenenie slovinskych penaznych finan¢nych
institucii do bankového systému eurozony
1. januara 2007 uz bolo zohladnené pri zverej-
nenf Gdajov o potrebach likvidity v eurozéne a pri
prideleni referen¢ného objemu prostriedkov
27.a28. decembra 2006. Slovinské zmluvné stra-
ny v operdcidch Eurosystému sa budud méct po
prvy krat zicastnit hlavnych refinan¢nych obcho-
dov Eurosystému 3. janudra 2007.

Zoznam penaznych finan¢nych institucif so sid-
lom v Slovinsku, ktoré su povinné udrZziavat povin-
né minimalne rezervy, je zverejneny na interne-
tovej stranke ECB. Zoznam aktiv v Slovinsku, ktoré
s akceptovatelné ako kolaterdl v Gverovych ope-
raciach Eurosystému, je zverejneny na stranke
http://Awww.ecb.int/stats/money/mfi/general/html/
index.en.html.

Tlacovy a informacny odbor ECB



200. vyroCie narodenia
Jozefa Maximiliana Petzvala

Zaciatkom janudra 2007 vydala Narodna
banka Slovenska pamatnu striebornd mincu, ktora
pripomina 200. vyroc¢ie narodenia Jozefa Maxi-
milidna Petzvala, vyznamného predstavitela
europskej vedy a techniky 19. storocia, fyzika,
matematika, vyndlezcu, univerzitného profeso-
ra a priekopnika modernej optiky a fotografie.

Jozef Maximilian Petzval sa narodil 6. janudra
1807 v Spisskej Belej. Po absolvovani studii na
Kralovskej akadémii v Kosiciach a na InZinierskom
institute v Pesti bol do roku 1835 pestianskym
mestskym inzinierom. Od roku 1832 sa stal suplu-
jucim a neskoér riadnym profesorom na univer-
zite v Pesti a v rokoch 1837 — 1877 posobil ako
profesor matematiky na Viedenskej univerzite. Vo
vedeckej a vyskumnej préci sa venoval najma opti-
ke. Jeho hlavnym prinosom bol vypocet korek-
cie optickych sustav a vypocet zlozenych optic-
kych sustav. V roku 1840 vypocital parametre
nového portrétneho objektivu, ktory bol schop-
ny zachytit objekt podstatne rychlejsie a kvalit-
nejsie ako dovtedajsie fotoaparaty. Neskor vypo-
¢ital i parametre krajinarskeho objektivu. Tieto
vynalezy maju svetovy vyznam, podstatne rozsi-
rili moznosti fotografie a otvorili cestu k jej nevi-
danému rozmachu. Svoje vypocty poskytol vie-
denskému optikovi Friedrichovi Voigtlanderovi,
ktory podla nich objektivy zhotovil, zacal ich vyro-
bu vo velkom a dosiahol mimoriadny komercny
Uspech. Petzval zdokonalil aj mikroskop a dale-
kohlad a zostrojil premietaci objektiv s velkou sve-
telnostou. Svojimi pracami prispel k rozvoju akus-
tiky a vytvoril teériu kmitov napnutych stran.
Zaoberal sa tiez analytickou mechanikou, osobit-
ne otdzkami stability mostov, lanovych drah
a vyskovych budov. Je autorom dvojzvazkového
diela o diferencidlnych rovniciach, mnozstva
odbornych studif a ¢lankov. UzZ za svojho zivota
sa dockal mnohych pdct zo strany odbornych
a vedeckych institucii. Bol ¢clenom Akadémie vied

Ing. Dagmar Flaché

Realizovany ndvrh Karol Licko

vo Viedni, Uhorskej akadémie vied a ¢lenom Jed-
noty ¢eskych matematikov. Zomrel 17. septemb-
ra 1891 vo Viedni.

Ndrodna banka Slovenska vyhlasila na vytvar-
ny navrh pamdtnej mince verejnd anonymnu
sutaz, na ktorej sa zUcastnili jedenasti autori s cel-
kovym poctom patnast ndvrhov. Komisia guver-
néra NBS na posudzovanie vytvarnych navrhov
slovenskych minci vyhodnotila ako najlepsi navrh
Karola Licka, ktory v sutazi ziskal znizenu prvu
cenu a bol odporuceny na realizaciu. Na navrhu
komisia ocenila kompozi¢ny sulad medzi averzom
a reverzom a najma vhodne zvolené motivy, velmi
dobre charakterizujlice osobnost a dielo Jozefa
Maximiliana Petzvala. Na averze autor zobrazil
Voigtlanderov dagerotypicky pristroj s objektivom
vyrobenym podfa Petzvalovych vypoctov. V poza-
di je prierez objektivom so Sosovkami. Na aver-
ze je stvarneny Petzvalov portrét, prierez ¢astou
objektivu a rovnica Petzvalovho vypoctu portré-
tového objektivu.

Druha cena bola udelend Miroslavovi Ronaio-
vi za navrh, ktory komisiu uputal vytvarnymi kva-
litami portrétu na reverze a vystiznostou pouzi-
tych motivov na averze, na ktorom je zobraze-
na drevena skladacia fotokamera a tri objektivy.

Miroslav Ronai ziskal v sttazi aj tretiu cenu. Na
navrhu komisia ocenila najma kvalitu reverznej
strany, na ktorej je portrét doplneny zobrazenim
typickych architektonickych domindnt miest,
v ktorych Petzval zil a posobil.

Pamatnd minca v hodnote 200 Sk s priemerom
34 mm a hmotnostou 18 g bola vyrazena zo strieb-
ra s rydzostou 900/1000 v Mincovni Kremnica. Na
hrane je razbou do hlbky umiestneny napis ,, PRIE-
KOPNIK MODERNEJ OPTIKY A FOTOGRAFIE”.
Minca bola vyrazena v pocte 4 700 kusov v bez-
nom vyhotoveni a 2 500 kusov vo vyhotoveni
proof. Limitovany nédklad je 8 500 kusov v bez-
nom a 5 000 kusov v proof vyhotovent.

2. cena Miroslav Ronai

3. cena Miroslav Ronai

Foto: Bedrich Schreiber
a Ing. Stefan Fréhlich






