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Aktualizované návrhy slovensk˘ch strán euro-
v˘ch mincí schválila Banková rada NBS na svojom
rokovaní 21. 11. 2006. Úpravy, ktoré na návrhoch
mincí realizovali autori v minulom roku zjednocu-
jú kompoziãné rie‰enie mincí, a to najmä v tvare
písma a v jeho usporiadaní. Na návrhu, podºa kto-
rého budú vyrazené 1-, 2- a 5-centové mince bol
doplnen˘ ‰tátny znak Slovenskej republiky. Okrem
uveden˘ch úprav schválila Banková rada NBS
umiestnenie iniciálok autorov a znaãky mincovne
(na vizualizácii je znázornená vo forme krúÏku) na
v‰etk˘ch nominálnych hodnotách slovensk˘ch
eurov˘ch mincí. Súãasne rozhodla, Ïe na hrane
dvojeurovej mince bude text SLOVENSKÁ REPU-
BLIKA, za ktor˘m budú dve hviezdy a medzi nimi
lipov˘ list.

V súãasnosti sa v rámci informaãného procesu
s návrhmi slovensk˘ch strán eurov˘ch mincí obo-
znamujú ãlenské ‰táty Európskej únie.
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V˘voj cien nehnuteºností na b˘vanie  
Ing. Mikulá‰ Cár, PhD., Národná banka Slovenska

Silné impulzy ekonomického rastu a relatívne
stabilné politické prostredie stredoeurópskeho
regiónu, ktorého je Slovensko súãasÈou, vytvá-
rajú pomerne dobré predpoklady aj pre trh
s nehnuteºnosÈami. S príchodom zahraniãn˘ch
investorov sa v˘raznej‰ie otvára priestor na budo-
vanie priemyseln˘ch nehnuteºností a zvy‰uje sa
záujem o kvalitné administratívne centrá. Pred-
pokladan˘ rast ekonomickej v˘konnosti,  kúpy-
schopnosti obyvateºstva a zjednodu‰ovanie prí-
stupu k hypotekárnym a spotrebiteºsk˘m úverom
prispieva k ìal‰iemu roz‰irovaniu siete obchod-
n˘ch a rekreaãn˘ch centier a k rozvoju trhu s ne-
hnuteºnosÈami na b˘vanie. 

Rozvíjajúci sa trh a meniace sa ceny nehnuteº-
ností vpl˘vajú na ekonomickú aktivitu a agrego-
van˘ dopyt viacer˘mi spôsobmi. Rast cien nehnu-
teºností vyvoláva optimistické oãakávania v˘no-
sov z investícií do nehnuteºností, ão sa prejavu-
je vo v˘stavbe nov˘ch objektov a rastom dopy-
tu v sektoroch súvisiacich s nehnuteºnosÈami. Zvy-
‰ovanie cien nehnuteºností môÏe tieÏ v˘znamne
zmeniÈ investiãné rozhodovanie firiem, ktoré majú
ÈaÏkosti v in˘ch sektoroch. TaktieÏ zmeny cien
domov a bytov ovplyvÀujú finanãné správanie ich
vlastníkov i potenciálnych kupcov. Uspokojova-
nie potrieb v oblasti b˘vania pri raste cien nehnu-
teºností na b˘vanie vedie ku zvy‰ovaniu v˘dav-
kov domácností a rastu súkromnej spotreby.  

V dôsledku rastúceho v˘znamu zmien cien
nehnuteºností na ekonomickú aktivitu, agrego-
van˘ dopyt, na zmeny cien ako celku a v záuj-
me potreby zabezpeãiÈ bezproblémovú návrat-
nosÈ úverov poskytnut˘ch na financovanie v˘stav-
by nehnuteºností, stáva sa sledovanie a hodno-
tenie v˘voja cien nehnuteºností predmetom
záujmu nielen kupujúcich a predávajúcich, ale aj
sprostredkovateºov, komerãn˘ch bánk a stáva sa
tieÏ dôleÏitou súãasÈou menovej politiky. Odbor-
níci pri skúmaní efektu poklesu cien nehnuteº-
ností totiÏ zistili, Ïe prasknutie „cenovej bubliny“
pri nehnuteºnostiach bolo doteraz síce menej

ãasté, ale je spojené s moÏn˘mi, aÏ dvojnásob-
ne väã‰ími stratami ako pri prasknutí „cenovej
bubliny“ pri akciách. 

PREDPOKLADANÉ SPOMAªOVANIE RASTU
CIEN NEHNUTEªNOSTÍ NA B¯VANIE
V EUROZÓNE

ECB v spolupráci s národn˘mi bankami ãlen-
sk˘ch krajín EÚ od roku 2001 kon‰truuje prie-
mern˘ index medziroãn˘ch zmien cien domov
a bytov za eurozónu, v ktorom sú ako váhy pouÏi-
té podiely HDP jednotliv˘ch krajín na celkovom
HDP eurozóny (pri kon‰trukcii priemerného
indexu medziroãn˘ch zmien cien nehnuteºností
na b˘vanie za eurozónu sa zatiaº neberú do úvahy
údaje za nové ãlenské krajiny a nie sú v Àom
zohºadnené ani ceny nehnuteºností na b˘vanie
v Dánsku, ·védsku ani vo Veºkej Británii).

Priemerné ceny nehnuteºností na b˘vanie
vzrástli podºa ECB v roku 2005 v eurozóne medzi-
roãne o 7,6 % (pred rokom o 7,2 %), ão pred-
stavuje r˘chlej‰í rast, ako je priemer od roku 2000
(6,7 %). V rozhodujúcich krajinách eurozóny bol
medziroãn˘ rast cien nehnuteºností na b˘vanie
pomerne diferencovan˘, ão je zrejmé z grafu 1.
Najv˘raznej‰ie medziroãne vzrástli v roku 2005
ceny nehnuteºností v Belgicku (o 17,2 %) a Fran-
cúzsku (o 15,3 %), zatiaº ão v Nemecku pretrvá-
val ich pokles (o 1,6 %). V Nemecku ceny nehnu-
teºností na b˘vanie v posledn˘ch desiatich rokoch
stagnujú a keìÏe táto krajina má najv˘raznej‰í
podiel na tvorbe HDP eurozóny (takmer 30 %),
má to v˘razn˘ dopad na hodnotu priemerného
indexu v˘voja cien domov a bytov za eurozónu. 

V˘voj cien nehnuteºností na b˘vanie ovplyvÀu-
je v súãasnosti celkovú cenovú úroveÀ v krajine
len sprostredkovane. V˘davky spojené so súkrom-
n˘m vlastníctvom domov a bytov totiÏ nevstupu-
jú bezprostredne do v˘poãtu harmonizovaného
indexu spotrebiteºsk˘ch cien (HICP), ale v˘voj cien
nehnuteºností na b˘vanie ovplyvÀuje v˘‰ku
nájomného, ktoré vchádza do kon‰trukcie HICP.
Takto pôsobia ceny domov a bytov sprostredko-
vane ako inflaãn˘ alebo protiinflaãn˘ faktor.   

Popri bankovom sektore je v˘voj cien nehnu-
teºností na b˘vanie predmetom kaÏdodenného
záujmu aj ìal‰ích subjektov (developérov, vlast-
níkov, kupujúcich, sprostredkovateºov) a rôznych
v˘skumn˘ch in‰titúcií. Podºa anal˘z a odhadov rea-
litn˘ch expertov pomaly doznieva dekáda v˘raz-
ného zhodnocovania cien nehnuteºností na
b˘vanie. Argumentujú spomalením rastu cien
domov a bytov v roku 2006 vo viacer˘ch európ-
skych krajinách a konãiacim sa obdobím nízkych
úrokov˘ch sadzieb v eurozóne, v dôsledku ãoho
moÏno oãakávaÈ stlmenie záujmu obyvateºstva
o nehnuteºnosti na b˘vanie v niektor˘ch krajinách
(zvlá‰È vo Veºkej Británii, Írsku a ·panielsku). Podºa
riaditeºa v˘skumu nehnuteºností lond˘nskej
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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.

Graf 1 V˘voj cien nehnuteºností na b˘vanie
v urãujúcich krajinách eurozóny
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poradenskej firmy Knight Frank Liama Baileyho
v‰ak moÏno e‰te v najbliÏ‰ích dvoch rokoch oãa-
kávaÈ vo viacer˘ch európskych krajinách mierny
rast cien nehnuteºností na b˘vanie. Platí to hlav-
ne o nov˘ch ãlensk˘ch krajinách, kde je trh
s nehnuteºnosÈami prakticky v zaãiatkoch. 

V ·panielsku, kde je najvy‰‰ia miera súkrom-
n˘ch vlastníkov domov a bytov v západnej Euró-
pe (okolo 85 %), sa odhaduje rast priemernej ceny
domov v roku 2006 o 12 % (pred rokom o 15 %).
Priemerná cena domu v Madride alebo Barcelo-
ne sa pohybuje okolo 446 000 EUR.

Vo Francúzsku vzrástli v prvom polroku 2006
ceny domov o 9,4 % (za 1. polrok 2005 o 15,3 %)
a priemerná cena domu v ParíÏi sa pohybuje okolo
345 180 EUR.

Vo Veºkej Británii, na jednom z najviac rastú-
cich trhov s nehnuteºnosÈami na b˘vanie v Euró-
pe, vzrástli v roku 2006 ceny domov o 5 % (pred
rokom o 3 %). Priemerná cena domu sa v sep-
tembri 2006 pohybovala vo Veºkej Británii okolo
168 460 GBP (251 000 EUR). V Lond˘ne sa v‰ak
ceny domov len za prv˘ch deväÈ mesiacov roku 2006
zv˘‰ili o 7,3 % na 259 646 GBP.

Najväã‰ia stagnácia a monotónnosÈ trhu
s nehnuteºnosÈami na b˘vanie v rámci Európy je
v posledn˘ch rokoch v Nemecku, ãoho sprievod-
n˘m javom je v˘hodnej‰ie prenajímanie ako nákup
domov a bytov. Priemerná cena domu sa za
posledn˘ch 10 rokov pohybovala v Nemecku
okolo 234 182 EUR. Realitní experti v‰ak pred-
pokladajú, Ïe sa do konca roku 2010 zv˘‰i 
o 7,8 % vìaka prevaÏujúcemu dopytu nad ponu-
kou v niektor˘ch mestách (Frankfurt, Düsseldorf
a pod.). ëal‰ím faktorom podporujúcim rast cien
nehnuteºností na b˘vanie v Nemecku je schvá-
lené zv˘‰enie dane z pridanej hodnoty zo 16 %
na 19 % od zaãiatku roku 2007.

Trh nehnuteºností na b˘vanie je do znaãnej
miery ovplyvÀovan˘ silou regionálnych ekonomík,
oãakávan˘mi trendmi ich v˘voja v strednodobom
horizonte a v mnoh˘ch prípadoch aj pretrváva-
júcimi tradíciami sklonu k (ne)vlastneniu nehnu-
teºností na b˘vanie. Pre Veºkú Britániu je typic-
ké, Ïe kúpa domu je v˘hodnej‰ia ako jeho pre-
nájom (aÏ 71 % domov a bytov je vo Veºkej Britá-
nii v súkromnom vlastníctve). Na druhej strane
napríklad v Nemecku predstavuje podiel súkrom-
n˘ch vlastníkov nehnuteºností na b˘vanie len 43 %
a vo Francúzsku okolo 63 %, ão je aj priemer EÚ. 

V rámci Európy má najväã‰í realitn˘ trh Veºká
Británia. Napr. z vy‰e 143 mld. EUR, ktoré boli
celkovo preinvestované v rámci európskeho rea-
litného biznisu za 9 mesiacov roku 2006, pripa-
dalo na Veºkú Britániu takmer 36 %, na Nemec-
ko vy‰e 22 %, na  Francúzsko vy‰e 11 % a na
·védsko vy‰e 6 %. Z hºadiska atraktívnosti pre
zahraniãn˘ kapitál je najvyhºadávanej‰ie Nemec-
ko, kde bolo v priebehu troch ‰tvrÈrokov 2006
umiestnen˘ch aÏ 32 % z celkového objemu za-
hraniãn˘ch investícií smerujúcich do nehnuteºnos-
tí  v rámci Európy (pribliÏne 64,2 mld. EUR). Nasle-
duje Veºká Británia (s takmer 22 %), Francúzsko
(14,1 %), ·védsko (6,7 %) a Poºsko (5 %).   

Praktick˘m následkom uplatÀovania ‰tyroch slo-
bôd roz‰irujúcej sa EÚ (voºn˘ pohyb tovarov, slu-
Ïieb, osôb a kapitálu) je aj v˘raznej‰ia interna-
cionalizácia trhu s nehnuteºnosÈami urãen˘mi na
b˘vanie a postupná, i keì zatiaº pomalá synchro-
nizácia cien nehnuteºností na b˘vanie. Prejavu-
je sa to na jednej strane vysok˘m rastom cien
nehnuteºností na b˘vanie v krajinách strednej
a v˘chodnej Európy a na druhej strane postup-
n˘m spomaºovaním tempa rastu cien nehnuteº-
ností na b˘vanie v star˘ch ãlensk˘ch krajinách EÚ.
Napriek v˘raznému rastu cien nehnuteºností na
b˘vanie v krajinách strednej a v˘chodnej Európy
sú tieto ceny e‰te stále podstatne niÏ‰ie ako v kra-
jinách západnej Európy. 

V‰eobecn˘m problémom pri hodnotení cien
nehnuteºností a zvlá‰È pri ich medzinárodnom po-
rovnávaní je dostupnosÈ relevantn˘ch oficiálnych
údajov. Aj keì sa vo v‰eobecnosti kvalita uka-
zovateºa medziroãného v˘voja cien nehnuteºnos-
tí na b˘vanie za eurozónu postupne zlep‰uje, stále
zaostáva za ‰tandardmi ostatn˘ch ekonomick˘ch
‰tatistík a cenov˘ch indexov za eurozónu. 

K urãitému kvalitatívnemu posunu v zisÈovaní
medzinárodne porovnateºn˘ch údajov o cenách
nehnuteºností na b˘vanie by mohli prispieÈ
poznatky z pilotného projektu Eurostatu, primár-
ne zameraného na overovanie praktick˘ch moÏ-
ností zahrnutia v˘davkov spojen˘ch s b˘vaním vo
vlastn˘ch domoch a bytoch (owner occupied hou-
sing – OOH) do kon‰trukcie harmonizovaného
indexu spotrebiteºsk˘ch cien v ãlensk˘ch krajinách
EÚ (HICP-OOH pilot). Od samého zaãiatku má
tento projekt aj podporu zo strany ECB a od
konca roku 2006 bude zástupca sekcie ‰tatisti-
ky ECB ãlenom riadiaceho v˘boru uvedeného
pilotného projektu. Ako jeho dôleÏit˘ vedºaj‰í pro-
dukt je plánovan˘ v˘voj harmonizovaného inde-
xu cien nehnuteºností na b˘vanie pre eurozónu.
Práce na tomto projekte zatiaº postupovali
pomerne pomaly (zaãali sa uÏ v roku 2000 v pia-
tich krajinách – vo Fínsku, Nemecku, Poºsku, ·pa-
nielsku a Veºkej Británii a v roku 2006 k nim pri-
budlo ìal‰ích sedem krajín – Cyprus, Francúzsko,
Grécko, Holandsko, Slovensko, Slovinsko a Ta-
liansko). Na pracovnom stretnutí v novembri 2006
v Lisabone bol naãrtnut˘ ìal‰í postup. Na najbliÏ-
‰ích dvoch stretnutiach by sa mali prediskutovaÈ
otázky moÏnosti pouÏitia hedonick˘ch metód pri
kon‰trukcii cenov˘ch indexov (Slovinsko február
2007) a prerokovaÈ závereãná správa a finálna
verzia návrhu technického projektu samotného
‰tatistického zisÈovania v˘davkov spojen˘ch
s b˘vaním vo vlastn˘ch domoch a bytoch a cien
nehnuteºností na b˘vanie (·panielsko jún 2007).  

CENY NEHNUTEªNOSTÍ NA B¯VANIE V SR
PO PRECHODNOM POKLESE OPÄË RASTÚ

Nakoºko rozhodnutie o oficiálnom zisÈovaní
údajov o cenách nehnuteºností na b˘vanie v pod-
mienkach Slovenska prostredníctvom ·Ú SR závi-
sí od záverov pilotného projektu Eurostatu, neja-
ví sa oficiálne zisÈovanie t˘chto údajov prostred-
níctvom ‰tátnej ‰tatistiky ani v roku 2007 reálne.
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V˘razn˘ záujem o hypotekárne úvery je spoje-
n˘ so zv˘‰enou pozornosÈou, predov‰etk˘m
komerãn˘ch bánk, zameranou na získavanie kva-
litn˘ch a dostatoãne ‰truktúrovan˘ch informácií
o v˘voji cien nehnuteºností na b˘vanie. Za pod-
netn˘ krok v tomto smere moÏno povaÏovaÈ ini-
ciatívu súdnych znalcov z odboru stavebníctva,
ktorí v spolupráci s Ústavom súdneho znalectva
pri Stavebnej fakulte STU v Bratislave vypracova-
li návrh dotazníka pre spracovanie informaãnej
databázy o bytoch, domoch a pozemkoch pre
potreby znalcov. Vytvorenie takej databázy by bolo
v˘bornou pomôckou pre v‰etky subjekty, pre ktoré
sú hodnoverné ceny nehnuteºností na b˘vanie
dôleÏit˘m nástrojom v ich kaÏdodennej ãinnosti. 

Jedn˘m z potenciálne spoºahliv˘ch a najpres-
nej‰ích zdrojov údajov o cenách, za ktoré sa na
Slovensku obchoduje s nehnuteºnosÈami na b˘va-
nie, by mali byÈ oddelenia zápisu práv k nehnu-
teºnostiam na katastrálnych úradoch. Donedávna,
v ãase existencie dane z prechodu, prevodu a daro-
vania nehnuteºnosti, v‰ak boli beÏné dvojité ceny,
jedna oficiálna a druhá ako podklad pre katas-
ter. V súãasnosti je síce nebezpeãenstvo dvojit˘ch
cien eliminované,  kataster v‰ak ceny stavieb a bytov
neeviduje, hoci podklady na to má, keìÏe súãas-
Èou príloh k návrhu na vklad do katastra nehnu-
teºností by malo byÈ aj ocenenie nehnuteºnosti.
A pokiaº ide o pozemky, kataster eviduje len ceny
poºnohospodárskej pôdy, aj to len od 15. apríla
2004 (dátum úãinnosti poslednej novely katastrál-
neho zákona). Sprístupnenie vhodn˘ch údajov 
o cenách nehnuteºností na b˘vanie z katastra
nehnuteºností si vyÏaduje urãité organizaãné 
a softvérové rie‰enia, ale Úrad geodézie, kartogra-
fie a katastra SR nemá v súãasnosti vo svojich pri-
oritách práce na cenovej mape nehnuteºností.

NBS sa snaÏí  preklenúÈ absenciu oficiálnych
údajov o cenách nehnuteºností na b˘vanie
zmluvnou spoluprácou s Národnou asociáciou
realitn˘ch kancelárií Slovenska (NARKS). Cieºom
spolupráce je získavanie potrebn˘ch údajov za jed-
notlivé ‰tvrÈroky od zaãiatku roku 2005 (okrem
‰tvrÈroãn˘ch údajov od zaãiatku roku 2005 sú
k dispozícii aj roãné údaje od roku 2002). Aj keì
sa databáza NARKS vytvárala na in˘ úãel, ako sú
‰pecifikované poÏiadavky ECB, nateraz je jedn˘m
z mála dostupn˘ch zdrojov údajov o cenách
nehnuteºností na b˘vanie v SR. K zv˘‰eniu kva-
lity údajov by mohla prispieÈ aj zaãatá certifiká-
cia realitn˘ch maklérov prostredníctvom vydáva-
nia preukazov, ako aj participácia NARKS na pilot-
nom overovaní nového internetového portálu
Cenová mapa nehnuteºností.

Podºa v˘poãtov NBS vychádzajúcich z údajov
databázy NARKS ceny nehnuteºností na b˘vanie
v rokoch 2003 a 2004 v porovnaní s rokom 2002
prudko rástli (o takmer 40 %, resp. o vy‰e 61 %).

V˘razn˘ rast cien nehnuteºností na b˘vanie v tom-
to období zrejme súvisel s oãakávaním ìal‰ieho
zvy‰ovania ich cien po vstupe Slovenska do EÚ.
Na zaãiatku roku 2005 do‰lo zrejme v dôsledku
zníÏeného dopytu po nehnuteºnostiach na b˘va-
nie k v˘raznému spomaleniu dynamiky, ale v dru-
hom polroku zaãali ich ceny opäÈ postupne rásÈ.
Priemerná cena 1 m2 nehnuteºnosti na b˘vanie
sa v roku 2005 zv˘‰ila v porovnaní s priemerom
za bázick˘ rok 2002 o vy‰e 46 %, ão predstavo-
valo v porovnaní s predchádzajúcim rokom spo-
malenie rastu o takmer 15 percentuálnych bo-
dov. V prv˘ch dvoch ‰tvrÈrokoch 2006 uÏ rástli
ceny domov a bytov v porovnaní s priemerom za
bázick˘ rok 2002 e‰te r˘chlej‰ie (o takmer 63 %,
resp. o vy‰e 68 %) ako v roku 2004 (o vy‰e 61 %),
ão je zrejmé z grafu 2. Z porovnania v˘voja prie-
mernej ceny za 1 m2 nehnuteºnosti na b˘vanie
vzhºadom na bázick˘ rok 2002 (17 832 Sk) moÏno
zov‰eobecniÈ, Ïe po prvotnom prudkom raste
(roky 2003 a 2004) a následnom prechodnom
spomalení rastu (rok 2005) je pre prv˘ polrok
2006 charakteristick˘ opäÈ jej dynamick˘ rast.

Priemerná cena za 1 m2 nehnuteºnosti na b˘va-
nie dosiahla podºa prepoãtov NBS v roku 2005
na Slovensku hodnotu zhruba 26 tis. Sk a v porov-
naní s rokom 2004 bola o takmer 10 % niÏ‰ia.
V 2. ‰tvrÈroku 2006 bola priemerná cena 1 m2

domov a bytov 30 tis. Sk. Aj v dôsledku bázic-
kého efektu ceny nehnuteºností na b˘vanie na
Slovensku vzrástli v prv˘ch dvoch ‰tvrÈrokoch 2006
medziroãne o 16 %, resp. o takmer 19,9 %.

Z dostupn˘ch údajov vypl˘va, Ïe najãastej‰ie sa
obchoduje s trojizbov˘mi bytmi. Priemerná cena
1 m2 jednoizbov˘ch aÏ ‰tvorizbov˘ch bytov od
roku 2002 pomerne v˘razne rástla do roku 2004,
ale v roku 2005 do‰lo k poklesu cien t˘chto typov
bytov (najv˘raznej‰ie poklesli ceny jednoizbov˘ch
a dvojizbov˘ch bytov o 14 %, resp. o takmer 13 %).
UÏ v 1. ‰tvrÈroku 2006 v‰ak ceny t˘chto bytov
(okrem jednoizbov˘ch) prekroãili ich priemerné
ceny z roku 2004 a v 2. ‰tvrÈroku do‰lo k ich opä-
tovnému rastu. 

Ceny päÈizbov˘ch bytov sa medziroãne zv˘‰ili
aj v roku 2005 v porovnaní s rokom 2004
a v prvom polroku 2006 stagnovali. Podiel päÈiz-
bov˘ch bytov na transakciách s bytmi v‰ak pred-
stavuje len nieão vy‰e 1 %. Priemerná cena 1 m2

jednoizbov˘ch bytov dosiahla v 1. polroku 2006
hodnotu 31 197 Sk a v porovnaní s 2. polrokom
2005 sa medziroãne zv˘‰ila o takmer 24 %. E‰te
v˘raznej‰ie medziroãne vzrástli v 2. polroku 2006
ceny dvojizbov˘ch bytov (o vy‰e 26 %). Ceny troj-
izbov˘ch bytov sa zv˘‰ili o takmer 16 % a ‰tvor-
izbov˘ch o 17,5 %. Priemerná cena 1 m2 v‰et-
k˘ch typov bytov dosiahla v 1. polroku 2006 hod-
notu 29 404 Sk a v porovnaní s 2. polrokom 2005
sa medziroãne zv˘‰ila o takmer 20 %.

Tab. 1 Ceny za 1 m2 nehnuteºností na b˘vanie v SR od roku 2002 v Sk

RRookk 22000022 22000033 22000044 22000055 11..QQ  0055 22..QQ  0055 33..QQ  0055 44..QQ  0055 11..QQ  0066 22..QQ  0066
Byty 18 132 24 538 28 072 25 720 24 565 24 526 26 463 27 326 28 860 29 948
Domy 17 532 25 264 29 420 27 568 26 819 27 139 28 069 28 245 29 538 30 147
Spolu 17 832 24 901 28 746 26 088 24 998 25 014 26 815 27 524 29 007 30 000
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CZ údajov databázy NARKS vypl˘va v˘razn˘ roz-

diel v cenách za 1 m2 nehnuteºnosti na b˘vanie
medzi Bratislavsk˘m regiónom a ostatn˘mi re-
giónmi Slovenska, ão je zrejmé z grafu 3. K˘m
v Bratislavskom kraji bola v 1. polroku 2006 prie-
merná cena za 1 m2 nehnuteºnosti na b˘vanie tak-
mer 40 tis. Sk, tak napr. v Trenãianskom  kraji
to bolo menej ako 14 tis. Sk. 

Dominantná váha Bratislavy a jej okolia na slo-
venskom realitnom trhu je zohºadnená aj pri
v˘poãte priemernej ceny za 1 m2 nehnuteºností
na b˘vanie za celé Slovensko. Tá dosiahla v 1.
polroku 2006 hodnotu 29 503 Sk, ão predsta-
vovalo zhruba 75-percentn˘ podiel z ceny
nehnuteºností na b˘vanie v Bratislavskom kraji.
K˘m v Bratislave a jej okolí bola priemerná cena
nehnuteºností na b˘vanie takmer 35 % nad celo-
slovensk˘m priemerom, v ostatn˘ch krajoch boli
tieto ceny hlboko pod celoslovensk˘m prieme-
rom. ÚroveÀ cien nehnuteºností na b˘vanie
dosiahla v Trnavskom kraji okolo 72 %, v Pre‰ov-
skom kraji zhruba 63 %, v Ko‰ickom kraji 57 %,
v Îilinskom a Banskobystrickom kraji nieão vy‰e
50 %, v Nitrianskom kraji okolo 47 % a v Tren-
ãianskom kraji len asi 45 % z priemernej ceny 
1 m2 nehnuteºností na b˘vanie za celé Slovensko.

MoÏno predpokladaÈ, Ïe v˘voj priemern˘ch cien
nehnuteºností na b˘vanie bude na Slovensku
v ìal‰ích rokoch závisl˘ od cien, ktoré si budú
za domy a byty úãtovaÈ developéri v Bratislave
a okolí. Ak budú rásÈ, viac bude musieÈ zaplatiÈ
aj záujemca o byt stredného ‰tandardu. 

Vychádzajúc z dostupn˘ch údajov o v˘voji cien
nehnuteºností na b˘vanie, moÏno dospieÈ
k poznatku, Ïe priemerná cena domov a bytov
s plochou 150 m2 sa na Slovensku aktuálne pohy-
buje okolo 4,5 mil. Sk (zhruba 125 tis. EUR).
Orientaãn˘m porovnaním s cenami nehnuteºnos-
tí na b˘vanie v star˘ch ãlensk˘ch krajinách EÚ
s najrozvinutej‰ím trhom s nehnuteºnosÈami (za
predpokladu, Ïe priemerné ceny nehnuteºností
na b˘vanie predstavujú zhruba 70 % ich cien vo
veºk˘ch mestách), moÏno pri veºmi zjednodu‰e-
nej úvahe kon‰tatovaÈ, Ïe priemerné ceny
nehnuteºností na b˘vanie na Slovensku predsta-
vujú ani nie polovicu z priemern˘ch cien nehnu-
teºností na b˘vanie v star˘ch ãlensk˘ch krajinách
EÚ. Tento fakt dáva priestor úvahám o predpo-
kladanom ìal‰om postupnom raste cien nehnu-
teºností na b˘vanie na Slovensku aj v nasledujú-
cich rokoch. 

ZÁVER
V˘razná internacionalizácia trhu s nehnuteºnos-

Èami na b˘vanie sa po roz‰írení EÚ prejavuje na
jednej strane vysok˘m rastom cien nehnuteºnos-
tí na b˘vanie v krajinách strednej a v˘chodnej
Európy a na druhej strane postupn˘m spomaºo-
vaním tempa rastu cien nehnuteºností na b˘va-
nie v star˘ch ãlensk˘ch krajinách EÚ. KeìÏe znaã-
ná celoeurópska migrácia udrÏiava stále prime-
ran˘ dopyt obyvateºstva po nehnuteºnostiach na
b˘vanie, nemoÏno v najbliÏ‰om období oãaká-
vaÈ v˘raznej‰í pokles ich cien. 

Pre súãasn˘ trh s nehnuteºnosÈami na b˘vanie
sú charakteristické v˘razné regionálne rozdiely.
Najviac transakcií a najvy‰‰ie ceny nehnuteºnos-
tí na b˘vanie sú zaznamenávané v priemyseln˘ch
centrách a v ich blízkom okolí. V súvislosti s pre-
vládajúcim dopytom nad ponukou nehnuteºnos-
tí na b˘vanie môÏe dôjsÈ na trhu aj k neobjek-
tívnemu nadhodnoteniu niektor˘ch nehnuteºnos-
tí, ktoré môÏu maÈ v budúcnosti urãité problé-
my s ich predajnosÈou. 

Vychádzajúc z dostupn˘ch údajov, ceny nehnu-
teºností na b˘vanie na Slovensku zaznamenali
v˘razn˘ rast pred vstupom do EÚ (v rokoch 2003
a 2004). V roku 2005 do‰lo na Slovensku k medzi-
roãnému poklesu cien domov a bytov oproti roku
2004 zhruba o 10 %. V druhom polroku 2005
zaãali ceny nehnuteºností na b˘vanie opäÈ
postupne rásÈ a v prv˘ch dvoch ‰tvrÈrokoch 2006
uÏ rástli ceny domov a bytov v porovnaní s rokom
2002 e‰te r˘chlej‰ie ako v roku 2004.

PretoÏe priemerné ceny nehnuteºností na
b˘vanie predstavujú na Slovensku len zhruba polo-
vicu z priemern˘ch cien v star˘ch ãlensk˘ch kra-
jinách EÚ, dáva tento fakt priestor úvahám o pred-
pokladanom ìal‰om postupnom raste cien
t˘chto nehnuteºností v podmienkach Slovenska
aj v nasledujúcich rokoch. 

Vzhºadom na to, Ïe roz‰irujúci sa trh s nehnu-
teºnosÈami na b˘vanie bude spojen˘ aj s moÏn˘m
v˘raznej‰ím pohybom cien t˘chto nehnuteºnos-
tí, bude potrebné venovaÈ primeranú pozornosÈ
skvalitÀovaniu zdrojov údajov, ão je dôleÏit˘m
predpokladom na získanie kvalitn˘ch poznatkov
o vplyvoch v˘voja cien nehnuteºností na b˘vanie
tak na celkovú cenovú, ako aj na finanãnú sta-
bilitu v spoloãnosti. 
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Graf 2 Zmeny cien 1 m2 nehnuteºností 
na b˘vanie v SR od roku 2002 (v %)

Zdroj: NARKS a v˘poãty NBS. ·tvrÈroãné údaje sú k dispozícii aÏ od roku 2005.

Graf 3 Orientaãn˘ v˘voj cien nehnuteºností 
na b˘vanie v SR od roku 2002 podºa regiónov

Zdroj: NARKS a v˘poãty NBS.
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C Financovanie a finanãná situácia

podnikateºskej sféry1 na Slovensku
v priebehu roku 2006

Ján Beka, Národná banka Slovenska

V podnikateºskej sfére  sa môÏu financovaÈ pre-
vádzkové a investiãné potreby z vlastn˘ch alebo
cudzích zdrojov. Na investiãné projekty podnika-
teºsk˘ch subjektov sa spravidla vyuÏíva najmä
moÏnosÈ externého získavania finanãn˘ch pro-
striedkov. V krajinách, kde je rozvinut˘ kapitá-
lov˘ trh, je to na jednej strane prvotné upisova-
nie akcií na burzu, tzv. primárna emisia akcií –
IPO (Initial Public Offering) alebo navy‰ovanie kapi-
tálu pri vydávaní ìal‰ích akcií. ëal‰ou moÏnos-
Èou je emisia dlhov˘ch cenn˘ch papierov (najmä
podnikov˘ch dlhopisov). Na Slovensku, podob-
ne ako v Európe, je v‰ak najãastej‰ie vyuÏívanou
formou externého financovania bankov˘ úver.
Vzhºadom na zanedbateºné vyuÏívanie kapitálo-
vého trhu na Slovensku z pohºadu podnikateº-
skej sféry je v ìal‰om texte venovaná pozornosÈ
finanãn˘m nákladom úverov, v˘voju úverov
a úverov˘m podmienkam, ako aj zadlÏovaniu pod-
nikateºsk˘ch subjektov v priebehu tohto roku. Na
základe dostupn˘ch ‰tatistick˘ch údajov bola pod-
nikateºská sféra rozdelená na 3 typy subjektov.
Nefinanãné spoloãnosti tvoria malé a stredné pod-
niky a veºké podniky2. TreÈou kategóriou sú Ïiv-
nostníci3. Takéto ãlenenie v‰ak nie je moÏné pre
v‰etky druhy úverov. Úrokové sadzby sa hodno-
tia zvlá‰È za kategóriu preãerpania beÏn˘ch úãtov
(BÚ) a kreditn˘ch kariet a zvy‰ok ostatn˘ch úve-
rov4. 

FINANâNÉ NÁKLADY
Reálne finanãné náklady5 (v na‰om prípade aj

zjednodu‰ene reálna úroková miera) vypoãítané
ako nominálna úroková miera deflovaná indexom
cien priemyseln˘ch v˘robcov (prístup ex post) 
v priebehu prvého polroka mierne vzrástli, ale aj
tak sú relatívne priaznivé a nedosiahli úroveÀ 
z prv˘ch mesiacov roku 2005. Na zaãiatku roka
2006 e‰te pretrvával dlhodobej‰í trend poklesu
reálnych nákladov financovania sprevádzan˘
najmä nízkymi nominálnymi úrokov˘mi mierami,
priãom v ìal‰om priebehu sa pokles zastavil. Od
mája spolu s rastom nominálnych úrokov˘ch
sadzieb prevládalo zvy‰ovanie reálnych nákladov
externého financovania. Rovnak˘ v˘voj bol pozo-
rovan˘ pri reálnej úrokovej miere z úverov nefi-
nanãn˘ch spoloãností, ako aj pri úveroch Ïivnost-
níkom.

Pri hodnotení nominálnych úrokov˘ch sadzieb
podºa typu podnikateºskej jednotky treba braÈ do
úvahy aj skutoãnosÈ, Ïe pri stanovovaní úroko-
vej miery z poskytnut˘ch úverov je rozhodujúca
najmä bonita klientov a spôsob zabezpeãenia
úveru. Vzhºadom na niÏ‰iu finanãnú silu Ïivnost-
níkov a men‰ie moÏnosti ruãenia sú ich úroko-
vé sadzby z úverov vy‰‰ie ako pri nefinanãn˘ch
spoloãnostiach.  V roku 2006 je v‰ak rozdiel medzi
úrokovou sadzbou z úverov Ïivnostníkom a z úve-
rov nefinanãn˘m spoloãnostiam relatívne stabil-
n˘. In˘ pohºad nám dáva skúmanie prenosu zmien
kºúãov˘ch sadzieb NBS do klientskych sadzieb
podºa typu podnikateºa – dlÏníka. V tomto kon-
texte bankov˘ sektor v priebehu roku 2006 pre-
mietal zvy‰ovanie kºúãov˘ch sadzieb NBS (kumu-
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Zdroj: NBS, ·Ú SR.
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1 Pod podnikateºskou sférou, resp.
podnikateºsk˘mi subjektmi 
sa rozumejú v celom texte
nefinanãné spoloãnosti (sektor 
S. 11 podºa ESA 95) a Ïivnostníci
(ãasÈ sektora S. 14).

2 Úvery s objemom do 1 mil. EUR sú
spravidla poskytované mal˘m
a stredn˘m podnikom, zatiaº ão
úvery s objemom nad 1 mil. EUR
veºk˘m podnikom.

3 Pri hodnotení úverov Ïivnostníkom
a ich úrokov˘ch sadzieb treba braÈ
do úvahy aj skutoãnosÈ, Ïe
v niektor˘ch prípadoch banka
nevie urãiÈ, resp. oddeliÈ úver
poskytnut˘ fyzickej osobe na
spotrebu alebo b˘vanie, alebo na
podnikateºské úãely prípadne ich
kombináciu.   

4 Dôvodom je rôzne vykazovanie
zmienenej kategórie v tokovej
‰tatistike (aj pri nov˘ch obchodoch
sa vykazujú koncomesaãné
zostatky) a tieÏ ‰pecifické pouÏitie
t˘chto druhov úverov.

5 Reálne finanãné náklady 
sa poãítajú ako váÏen˘ priemer
reálnych nákladov rôznych foriem
externého financovania (bankové
úvery, emisia akcií a emisia
dlhov˘ch cenn˘ch papierov –
podnikov˘ch dlhopisov). V na‰om
prípade sa berú do úvahy iba
bankové úvery, keìÏe ostatné
formy externého financovania 
sa nevyuÏívajú, resp. emisia akcií
prebieha na kapitálov˘ch trhoch
v in˘ch krajinách.

Reálna úroková miera z úverov (bez preãerpaní BÚ a kreditn˘ch kariet)
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latívne v tomto roku o 1,75 percentuálneho bodu)
pribliÏne s rovnakou intenzitou pre úvery nefinanã-
n˘ch spoloãností, ako aj Ïivnostníkov, nárast úro-
kovej sadzby v októbri 2006 oproti decembru
2005 predstavoval 1,64, resp. 1,69 percentuál-
neho bodu. 

V rámci nefinanãn˘ch spoloãností o nieão
r˘chlej‰ie vzrástlo úroãenie úverov pre malé 
a stredné podniky. Pri porovnaní úrokov˘ch
sadzieb z úverov jednotliv˘ch druhov podnika-
teºsk˘ch subjektov moÏno z grafu 3 pozorovaÈ,
Ïe úrokové sadzby z úverov Ïivnostníkom sú pri-
bliÏne o 1 percentuálny bod vy‰‰ie ako z úverov
mal˘m a stredn˘m podnikom (v októbri o 0,9 per-
centuálneho bodu). Tento rozdiel sa zmen‰il
najmä koncom minulého a zaãiatkom tohto roka
a odvtedy je takmer kon‰tantn˘ (s v˘nimkou sep-
tembra). VysvetliÈ sa to môÏe pravdepodobne t˘m,
Ïe úvery sa poskytujú vo veºkej miere najmä bonit-
n˘m Ïivnostníkom6, takÏe zodpovedajúca úroko-
vá miera je na relatívne nízkej úrovni. Riziková
prémia, ktorú si uplatÀujú banky voãi nefinanã-

n˘m spoloãnostiam a Ïivnostníkom ako priráÏ-
ku k úrokov˘m sadzbám na trhu, zostáva
v roku 2006 relatívne stabilná, ão naznaãuje rela-
tívne priaznivé podmienky na ãerpanie úverov.

KRÁTKODOBÉ A DLHODOBÉ ÚROKOVÉ
SADZBY

Z hºadiska lehoty splatnosti bol zaznamenan˘
rozdielny v˘voj úrokov˘ch sadzieb pri krátkodo-
b˘ch ako pri dlhodob˘ch úveroch. Krátkodobé
úrokové sadzby z úverov nefinanãn˘m spoloãnos-
tiam a Ïivnostníkom (t. j. klientske úrokové sadzby
s pohyblivou sadzbou a ZFS do 1 roka z úverov
bez preãerpaní BÚ a kreditn˘ch kariet) v priebe-
hu roku 2006 plne odráÏali v˘voj porovnateºn˘ch
trhov˘ch sadzieb a tieÏ kºúãov˘ch sadzieb NBS.
Na druhej strane pri hodnotení dlhodob˘ch
sadzieb (t. j. klientskych úrokov˘ch sadzieb so ZFS
nad 5 rokov) sa v roku 2006 v˘raznej‰ie zv˘‰ilo
úroãenie úverov pre Ïivnostníkov ako pre nefi-
nanãné spoloãnosti. Aj napriek v˘raznej‰ej vola-
tilite spôsobenej nízkymi objemami poskytnut˘ch
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Zdroj: NBS.
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6 Hodnotenie úrokov˘ch sadzieb 
sa vzÈahuje na v‰etky úvery
s v˘nimkou preãerpaní BÚ
a kreditn˘ch kariet.

V˘voj úrokovej miery z úverov s v˘nimkou preãerpaní BÚ a kreditn˘ch kariet nefinanãn˘m 
spoloãnostiam a Ïivnostníkom a základnej sadzby NBS 

V˘voj úrokov˘ch sadzieb z poskytnut˘ch úverov nefinanãn˘m spoloãnostiam a Ïivnostníkom
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skon‰tatovaÈ, Ïe tieto sadzby vo veºkej miere ref-
lektovali v˘voj trhového benchmarku (v˘nos 
5-roãn˘ch vládnych dlhopisov) s v˘nimkou po-
sledn˘ch troch mesiacov. Úrokové sadzby z úve-
rov so ZFS nad 5 rokov Ïivnostníkom sa v prie-
behu tohto roka zv˘‰ili v˘raznej‰ie ako úrokové
sadzby z úverov nefinanãn˘m spoloãnostiam.
Av‰ak zaãiatkom roka dosahovala úroková miera
z úverov Ïivnostníkom men‰ie hodnoty ako z úve-
rov nefinanãn˘m spoloãnostiam. Tento v˘voj
mohli ovplyvniÈ pravdepodobne dva faktory.
Prv˘m je skutoãnosÈ, Ïe veºké a bonitnej‰ie sub-
jekty sa snaÏia získaÈ lacnej‰ie dlhodobé zdroje
v cudzích menách alebo v zahraniãí. Úroková
sadzba z dlhodob˘ch úverov nefinanãn˘m spo-
loãnostiam v eurách je pribliÏne o 1,5 percentu-
álneho bodu niÏ‰ia ako v korunách pri aproximá-
cii úrokovej miery z nov˘ch úverov úrokovou
sadzbou zo stavu úverov7. PribliÏne rovnak˘ roz-
diel je aj pri porovnaní úrokovej sadzby z úverov
so ZFS nad 5 rokov nefinanãn˘m spoloãnostiam
na Slovensku a v eurozóne. Druh˘m dôvodom
môÏe byÈ, Ïe úrokové sadzby s dlh‰ou dobou fixá-
cie pre Ïivnostníkov sú poskytované relatívne
úzkemu okruhu veºmi bonitn˘ch klientov.  

Preãerpania BÚ a kreditné karty sú na zákla-
de ich ‰pecifického vykazovania a úãelu pouÏi-
tia hodnotené osobitne. Úãelom preãerpaní BÚ
je zvyãajne potreba pokryÈ prevádzkové potreby
alebo prechodn˘ nedostatok peÀaÏn˘ch prostried-
kov v obchodnom styku. Preto je tento druh úve-
rov poskytovan˘ v ãoraz väã‰ej miere. Úroková
miera b˘va zvyãajne naviazaná na v˘voj sadzieb
na medzibankovom trhu s urãitou rizikovou pré-
miou. Z tohto dôvodu moÏno pozorovaÈ relatív-
ne stabiln˘ v˘voj úrokov˘ch sadzieb tak pri nefi-
nanãn˘ch spoloãnostiach, ako aj pri Ïivnostníkoch,
keì riziková prémia zostala takmer celé obdo-
bie od zaãiatku roku 2005 aÏ do októbra 2006
pribliÏne na rovnakej úrovni. MoÏno teda usu-
dzovaÈ, Ïe podmienky poskytovania preãerpaní
BÚ zostali rovnako priaznivé aj v poslednom obdo-
bí. PouÏitie kreditn˘ch kariet v podnikateºskej sfére
sa vyuÏíva predov‰etk˘m pri ich poskytovaní
zamestnancom na sluÏobné, v niektor˘ch prípa-
doch aj súkromné úãely. Táto forma úveru teda
neslúÏi primárne na podnikateºské aktivity, ale na
zlep‰enie platobného styku a lep‰iu kontrolu
v˘davkov, resp. nákladov. 

INTERNÉ ZDROJE FINANCOVANIA8

V roku 2005 a tieÏ v prv˘ch troch ‰tvrÈrokoch
2006 si podnikateºská sféra vytvorila dobré pod-
mienky na interné financovanie svojich aktivít.
Medziroãn˘ nárast zisku nefinanãn˘ch spoloãnos-
tí dosiahol v prv˘ch troch ‰tvrÈrokoch 2006 29 %
(10,4 %, 23,5 % a 50,8 % v jednotliv˘ch ‰tvrÈro-
koch) a v medziroãnom porovnaní sa jeho dyna-
mika v˘razne zr˘chlila. Podobne dvojciferné hod-
noty vykázali aj Ïivnostníci, keì ich medziroãn˘
nárast zisku (t. j. hrub˘ zmie‰an˘ dôchodok9) pred-
stavoval v rovnakom období 16,2 % (17,2 %,
15,6 % a 15,9 % v jednotliv˘ch ‰tvrÈrokoch).
ZiskovosÈ podnikateºskej sféry rástla aj v roku
2005, keì bol zaznamenan˘ medziroãn˘ rast zisku
nefinanãn˘ch spoloãností 14,4 % a Ïivnostníkov
12,7 %. Dobré hospodárenie vytváralo priazni-
vé predpoklady aj na interné financovanie
potrieb podnikateºsk˘ch subjektov.

EXTERNÉ ZDROJE FINANCOVANIA
Aj napriek zlep‰eniu ziskovosti podnikateºskej

sféry bolo potrebné aj externé financovanie vo
forme bankov˘ch úverov. V prostredí r˘chleho
ekonomického rastu (reálny rast HDP dosiahol 
v prvom polroku 2006 6,7 %, priãom v treÈom
‰tvrÈroku sa e‰te zr˘chlil na 9,8 %) a vysokej tvor-
by investícií (najmä v minulom roku s miernym
spomalením dynamiky v prvom polroku tohto
roku) je potreba externého financovania nevyh-
nutná. SúvislosÈ medzi reálnym rastom úverov 
a investiãnou aktivitou podnikateºsk˘ch subjek-
tov dokumentuje najmä v˘voj v rokoch 2005 
a 2006. Poãas celého roku 2005 v˘razne rástla
tvorba hrubého fixného kapitálu10 sprevádzaná
r˘chlym rastom úverov. V priebehu tohto roka
bola pri spomalení tvorby fixn˘ch aktív pozoro-
vaná aj spomaºujúca sa dynamika rastu úverov.
Treba v‰ak braÈ do úvahy aj zvy‰ovanie kºúãov˘ch
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Zdroj: NBS.

7 V ‰tatistike úrokov˘ch sadzieb nie
sú k dispozícii úrokové sadzby
z nov˘ch úverov v eurách, iba 
zo stavu úverov v eurách. 

8 Pri hodnotení interného financova-
nia (ani externého) sa neberú 
do úvahy vnútropodnikové úvery,
nakoºko ich nie je moÏné zachytiÈ
v ‰tatistike. Ide o úvery poskytnuté
zahraniãnou materskou spoloãnos-
Èou dcérskej firme na Slovensku,
keì sa tieto operácie zúãtovávajú
v zahraniãí. Podobne nie sú
v ‰tatistike o úveroch zachytené
ani úverové zdroje od nereziden-
tov.

9 Na aproximáciu zisku Ïivnostníkov
bol pouÏit˘ ukazovateº hrub˘
zmie‰an˘ dôchodok, ktor˘ zah⁄Àa
ãist˘ zmie‰an˘ dôchodok a amorti-
záciu, priãom ãist˘ zmie‰an˘
dôchodok obsahuje okrem zisku
z podnikania aj odmenu za prácu
vykonanú vlastníkom (alebo ãlenmi
jeho rodiny), ktorá sa nedá oddeliÈ
od jeho ziskov ako podnikateºa,
súãasÈou tejto poloÏky by malo byÈ
aj samozásobenie domácností
poºnohospodárskymi produktmi,
ako aj imputované nájomné.
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úrokov˘ch sadzieb v tomto roku, ktoré pravde-
podobne tieÏ prispelo k spomaleniu rastu úve-
rov. Aj napriek tomuto faktu dynamika reálne-
ho rastu úverov11 nefinanãn˘m spoloãnostiam 
i Ïivnostníkom dosahuje naìalej relatívne vyso-
ké hodnoty.

ëal‰ím faktorom prorastovo vpl˘vajúcim na
v˘voj úverov podnikateºsk˘m subjektom boli pozi-
tívne oãakávania do budúcnosti vyjadrené indi-
kátorom ekonomického sentimentu, priãom po-
merne vysoké hodnoty boli zaznamenané pre-
dov‰etk˘m pri indikátore dôvery v priemysle
(v˘raznej‰í medziroãn˘ rast objednávok v priemys-
le v priebehu roka) a tieÏ pri indikátore dôvery 
v maloobchode. 

V RÁMCI POSKYTNUT¯CH ÚVEROV RÁSTLI
NAJMÄ PREâERPANIA BÚ 

Pozitívny v˘voj ekonomiky a oãakávania jej ìal-
‰ieho v˘voja sa prejavili aj v objeme poskytnut˘ch
úverov podnikateºsk˘m subjektom. Medziroãná
dynamika dosahovala v roku 2006 vysoké hod-
noty, najmä v dôsledku v˘razného nárastu obje-
mu poskytnut˘ch preãerpaní BÚ ako pri nefinanã-
n˘ch spoloãnostiach, tak aj pri Ïivnostníkoch. Táto
kategória úverov tvorí podstatnú ãasÈ poskytnu-
t˘ch úverov. Objem poskytnut˘ch úverov in˘ch
ako preãerpania BÚ a kreditné karty (t. j. inves-
tiãn˘ch, prevádzkov˘ch, úverov na nehnuteºnos-
ti a ostatn˘ch úverov) je pomerne volatiln˘. Je to
najmä z toho dôvodu, Ïe v niektor˘ch mesiacoch
sa zaãínajú investiãné projekty, resp. sú vy‰‰ie pre-
vádzkové potreby, a pri podpise zmluvy o úvere
vchádza do tokovej ‰tatistiky cel˘ objem úveru.

Rast poskytnut˘ch úverov sa prejavil aj vo v˘vo-
ji stavu úverov. Stav úverov nefinanãn˘m spoloã-
nostiam sa zv˘‰il v októbri 2006 oproti koncu roku
2005 o 52 mld. Sk, priãom najväã‰ia ãasÈ sa reali-
zovala v korunách (nárast o 41 mld. Sk)
a v eurách (zv˘‰enie o takmer 11,5 mld. Sk). Úvery
Ïivnostníkom vzrástli v rovnakom období o 1,6
mld. Sk, priãom rozhodujúcu ãasÈ tvorili úvery
v korunách (zv˘‰enie o 1,3 mld. Sk).   

V priebehu roku 2006 dosahovala dynamika
rastu úverov nefinanãn˘m spoloãnostiam pribliÏ-
ne 20 %. K celkovému rastu úverov prispievali
najmä úvery v korunách, av‰ak v prvom polroku
dosahovali vysoké prírastky k rastu aj úvery
v eurách. V treÈom ‰tvrÈroku do‰lo k spomale-
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10 Vysok˘ rast tvorby hrubého
fixného kapitálu súvisel  v roku
2005 vo veºkej miere aj s v˘stav-
bou automobiliek a následn˘m
pozitívnym impulzom aj pre
ìal‰ie podnikateºské subjekty. 

11 Reálny rast úverov sa vypoãítal
ako podiel nominálneho rastu
úverov a deflátora HDP.
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niu príspevku úverov nefinanãn˘m spoloãnostiam
v eurách k celkovej dynamike, ão mohlo súvisieÈ
so zv˘‰enou volatilitou v˘menného kurzu po voº-
bách. V˘voj stavu úverov Ïivnostníkom bol prav-
depodobne vo väã‰ej miere ovplyvnen˘ zvy‰ova-
ním úrokov˘ch sadzieb, keì sa dynamika úverov
od mája spomaºovala (pokles o 6 percentuálnych
bodov na pribliÏne 17 % v októbri). V posled-
n˘ch troch mesiacoch sa zv˘‰ila dynamika rastu
úverov Ïivnostníkom v eurách, ão mohlo súvisieÈ
s pozitívnymi oãakávaniami ìal‰ieho v˘voja
v˘menného kurzu. 

Z hºadiska doby splatnosti úverov nefinanãn˘m

spoloãnostiam sa podiel úverov jednotliv˘ch splat-
ností v priebehu roku 2006 viac-menej nemenil.
V októbri sa zv˘‰il stav krátkodob˘ch, ako aj dlho-
dob˘ch úverov nad 5 rokov pribliÏne o 20 mld. Sk
v porovnaní s decembrom 2005. Pri dlhodob˘ch
úveroch nad 1 rok do 5 rokov bol zaznamenan˘
nárast o 12 mld. Sk. V prípade Ïivnostníkov sa zv˘-
‰il najmä stav dlhodob˘ch úverov nad 5 rokov 
(o 1,5 mld. Sk) a mierne vzrástli krátkodobé úvery
(pribliÏne o 1 mld. Sk). Tento v˘voj môÏe nazna-
ãovaÈ zlep‰enie finanãnej situácie Ïivnostníkov, keì
sa zvy‰uje dôvera bankového sektora voãi Ïivnost-
níkom a ich projektom, ão dokumentuje rastúci
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podiel dlhodob˘ch úverov na celkovom stave úve-
rov (i keì len pri mal˘ch objemoch).

ZADLÎENIE PODNIKATEªSK¯CH SUBJEKTOV
A ÚROKOVÉ PLATBY

Rastúci trend poskytovania úverov a následné
zv˘‰enie stavu úverov v roku 2005 a 2006 sa pre-
mietol aj do mierneho zv˘‰enia zadlÏenosti pod-
nikateºsk˘ch subjektov vyjadrenom ako podiel
stavu úverov na HDP. Pri hodnotení v˘voja v ro-
koch 2003 a 2004 treba braÈ do úvahy, Ïe kle-
sajúci trend zadlÏenosti nefinanãn˘ch spoloãnos-
tí bol spôsoben˘ zníÏením stavu úverov v dôsled-
ku ‰pecifick˘ch faktorov, ako napr. re‰truktura-
lizácie úverov v niektor˘ch spoloãnostiach

a následnej emisie dlhov˘ch cenn˘ch papierov
a predaja úverov. Obrat nastal v roku 2005, keì
sa zaãala zr˘chºovaÈ dynamika poskytovania úve-
rov. Tento trend pretrvával aÏ do druhého ‰tvrÈro-
ka 2006. V treÈom ‰tvrÈroku 2006 zadlÏenosÈ nefi-
nanãn˘ch spoloãností mierne klesla a dosiahla
18,9 %, ão predstavuje oproti koncu roku 2005
nárast o 0,5 percentuálneho bodu. Pri porovna-
ní s v˘vojom v predchádzajúcom období úvero-
vá zadlÏenosÈ nefinanãn˘ch spoloãností stále
nedosiahla úroveÀ z roku 2003. Úverová zadlÏe-
nosÈ Ïivnostníkov permanentne rastie od roku
2003. Podiel úverov Ïivnostníkom na HDP dosia-
hol v treÈom ‰tvrÈroku 2006 0,93 % (nárast opro-

ti decembru 2005 o 0,03 percentuálneho bodu)
a v porovnaní so zaãiatkom roku 2003 sa zv˘‰il
o 0,4 percentuálneho bodu.

Relatívne vysoká dynamika stavu úverov (vy‰-
‰ia zadlÏenosÈ) a v roku 2006 aj zv˘‰enie klient-
skych sadzieb z úverov a vkladov sa prejavili aj
v miernom náraste ãist˘ch úrokov˘ch platieb
nefinanãn˘ch12 spoloãností a Ïivnostníkov.
Podiel ãist˘ch úrokov˘ch platieb nefinanãn˘ch
spoloãností na HDP dosiahol ku koncu tretie-
ho ‰tvrÈroka 2006 hodnotu 0,49 %. V porov-
naní s eurozónou13 je tento ukazovateº niÏ‰í
o 1,15 percentuálneho bodu. Podiel ãist˘ch úro-
kov˘ch platieb Ïivnostníkov na HDP dosiahol úro-
veÀ 0,05 %.

ZÁVER
Reálne náklady externého financovania pod-

nikateºsk˘ch subjektov sa v posledn˘ch dvoch
‰tvrÈrokoch zv˘‰ili, priãom na tento v˘voj vpl˘va-
lo zvy‰ovanie kºúãov˘ch sadzieb NBS. To sa pro-
stredníctvom trhov˘ch sadzieb na peÀaÏnom trhu
pomerne pruÏne premietalo do úroãenia klient-
skych úverov. Dynamika rastu úverov si v‰ak naìa-
lej udrÏiava relatívne vysoké hodnoty. Tento v˘voj
je podporovan˘ predov‰etk˘m dynamick˘m eko-
nomick˘m rastom (efekt PZI a nadväzujúcej v˘ro-
by, dynamick˘ rast exportu), zv˘‰enou dôverou
v ekonomiku a jej  priazniv˘mi oãakávaniami do
budúcnosti.

12 âisté úrokové platby sa poãítali
ako rozdiel úrokov˘ch nákladov
a úrokov˘ch v˘nosov nefinanã-
n˘ch spoloãností a Ïivnostníkov.
Podiel ãist˘ch úrokov˘ch platieb
bol dan˘ do pomeru k HDP,
priãom obidve veliãiny boli
anualizované. 

13 ECB poãíta tento ukazovateº iba
za sektor nefinanãn˘ch spoloã-
ností, údaje za Ïivnostníkov
nemá k dispozícii. Podºa
septembrového mesaãného
bulletinu dosiahol podiel ãist˘ch
úrokov˘ch platieb nefinanãn˘ch
spoloãností v druhom ‰tvrÈroku
takmer 1,65 %.
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Monika âunderlíková, Národná banka Slovenska

Podpora prístupového procesu financovaného
z programu PHARE bola zameraná na  budova-
nie in‰titúcií, na ktoré EÚ stanovila hranicu 30 %
alokovan˘ch finanãn˘ch prostriedkov a ekono-
mickú a sociálnu súdrÏnosÈ zahrnujúcu predov‰et-
k˘m investície, na ktoré bolo moÏné ãerpaÈ  aÏ
70 % finanãn˘ch prostriedkov za podmienky spo-
lufinancovania minimálne vo v˘‰ke 25 %.

Základom na finanãné alokácie bolo napæÀa-
nie kodansk˘ch kritérií pre vstup asociovan˘ch kra-
jín do EÚ, ktoré boli  zakotvené  v prístupov˘ch
dokumentoch – Partnerstvo pre vstup a Národ-
n˘ program pre prijatie acquis communautaire.
Plnenie cieºov Európska komisia pravidelne
vyhodnocovala aÏ do prijatia Slovenskej republi-
ky za ãlena EÚ.

ëal‰ím predpokladom poskytnutia prostriedkov
EÚ prostredníctvom programu PHARE bolo
zabezpeãenie fungujúcej ‰truktúry prijímajúcou
krajinou: orgánom zodpovedn˘m za koordiná-
ciu predvstupovej pomoci sa po MZV SR v roku
1996 stal Úrad vlády SR na ãele s podpredsedom
vlády pre európsku integráciu, ktor˘  je súãasne
národn˘m koordinátorom zahraniãnej pomoci.
V rámci postupnej decentralizácie riadenia pro-
gramu PHARE bol v roku 1998 na MF SR zria-
den˘ Národn˘ fond, ktor˘ spravuje poskytnuté
finanãné prostriedky za celú republiku a Centrál-
na finanãná a kontraktaãná jednotka, ktorá pre-
vzala od projektov˘ch jednotiek organizovanie
v˘berov˘ch konaní a realizáciu kontraktov pre zve-
rené implementaãné jednotky.  V roku 2002 sa
MF SR stalo platobn˘m orgánom pre v‰etky fondy
EÚ poskytnuté SR. Prostriedky  EÚ sú príjmami
‰tátneho rozpoãtu a podliehajú rozpoãtovej dis-
ciplíne. V‰etky platby sa realizujú prostredníctvom
‰tátnej pokladnice.

SúãasÈou zmien bol aj presun kompetencií
Európskej komisie (EK) na jej Delegáciu v Brati-
slave, ktorá  schvaºovala v‰etky programy. Po vstu-
pe Slovenskej republiky do EÚ bola decentrali-
zovaná  ãinnosÈ Delegácie EK a akreditáciou vybra-
n˘ch imlementaãn˘ch agentúr sa za pripravova-
né projekty stala plne zodpovedná slovenská stra-
na.  Delegácia EK podºa smernice ã. 1266/1999
dnes uÏ len koordinuje a monitoruje financova-
né  programy. 

Základné alokácie sa uskutoãÀovali formou
finanãn˘ch memoránd, ktoré podpisovala vláda

SR a EK. Fond PHARE predstavoval verejné pro-
striedky Európskej únie, ich pouÏitie muselo byÈ
preto transparentné. Financovanie projektov
re‰pektovalo princípy verejného obstarávania a aÏ
do roku 2005 sa riadilo “Praktickou príruãkou pre
procedúry kontrahovania z rozpoãtu Európskej
únie“. V súãasnosti sa v‰etky projekty kontrahu-
jú v˘luãne podºa  zákona o verejnom obstaráva-
ní. 

Za programovanie a riadenie projektov na úrov-
ni rezortov zodpovedajú príslu‰ní sektoroví koor-
dinátori. V prípade   bankového sektora SR pro-
gram PHARE realizovala  od roku 1993 riadiaca
jednotka projektov  zriadená v NBS. Program
PHARE pre  bankov˘ sektor vrátane projektov pre
NBS spadal do kategórie budovania in‰titúcií
a jeho cieºom bola príprava na vstup Slovenskej
republiky do jednotného trhu Európskej únie
a európskeho systému centrálnych bánk. Reali-
zované projekty v bankovom sektore sledovali pri-
ority Partnerstva pre vstup a Národného progra-
mu prijatia Acquis v kapitolách slobodné posky-
tovanie sluÏieb (3), voºn˘ pohyb kapitálu (4) a hos-
podárska a menová únia (11). Technická pomoc
PHARE mala najãastej‰ie formu know-how,
odborn˘ch kurzov, seminárov a stáÏí, konzultá-
cií, expertíz alebo in‰titucionálnej spolupráce.

Za trinásÈ rokov riadiaca jednotka projektov
v NBS pripravila v rámci programu PHARE tak-
mer 60 projektov  s alokáciou viac neÏ 17 mil.
EUR. Väã‰ina zdrojov bola kontrahovaná na pro-
jekty  pre komerãné banky. V priebehu realizá-
cie  jednotliv˘ch programov EK postupne pre‰la
od financovania väã‰ieho poãtu men‰ích projek-
tov rie‰iacich aktuálne  potreby  ako napr.  ana-
l˘za kapitálového trhu; zavedenie nov˘ch mode-
lov pre menové anal˘zy; organizovanie odborn˘ch
a jazykov˘ch kurzov; skvalitnenie existujúcich pla-
tobn˘ch a zúãtovacích systémov; podpora roz-
voja hypotekárneho bankovníctva,  pouÏívania
bankov˘ch kariet; zavádzanie nov˘ch úãtovn˘ch
‰tandardov; k financovaniu men‰ieho poãtu väã-
‰ích projektov, ktoré  rie‰ili koncepãné otázky ako
napr. zaloÏenie asociácie bank; zavedenie  sys-
tému odborného vzdelávania formou di‰tanãné-
ho ‰túdia v sektore financií a bankovníctva, pre
ktor˘ bol akreditovan˘ In‰titút bankového vzde-
lávania NBS;  uskutoãnené audity a náväzné vypra-
cované  re‰trukturalizaãné programy najväã‰ích
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Program PHARE vznikol v roku 1989 na základe  rozhodnutia Rady ministrov ãlensk˘ch
‰tátov Európskej únie (EÚ) s cieºom podporiÈ hospodársku a politickú transformáciu Poºska
a Maìarska, ku ktor˘m sa v roku 1990 pripojilo aj âesko-Slovensko. Na  kodanskom
summite v roku 1993  bol  program PHARE zaraden˘ medzi nástroje ur˘chºujúce  prípravu
kandidátskych krajín  na ich vstup do EÚ, v roku 1996 sa  ìalej roz‰íril na 13 krajín
strednej a v˘chodnej Európy a  stal sa hlavnou formou finanãnej a technickej spolupráce
EÚ s kandidátskymi krajinami v predvstupovom období.
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komerãn˘ch bánk na úãel ich následnej privati-
zácie,  zanalyzovanie  zadlÏenosti bankového sek-
tora a návrh mechanizmu vysporiadania  klasifi-
kovan˘ch úverov;  rozvoj a skvalitnenie dohºadu
nad bankami a kapitálov˘m trhom a právna
a technická podpora integrácie oboch dohliada-
cích  in‰titúcií. 

V októbri 2006 boli ukonãené  posledné dva
projekty z predvstupového memoranda pre pro-
gram PHARE roku 2003,  ktoré  naväzovali na
predchádzajúce úspe‰ne zav⁄‰ené projekty na rie-
‰enie aktuálnych potrieb dohºadov v súvislosti
s implementáciou smerníc EÚ pre oblasÈ kapitá-
lového trhu, poisÈovníctva a dôchodkov˘ch fon-
dov, prechodu na konsolidovan˘ dohºad a nové-
ho ohodnocovania rizík v ãinnosti bánk v súlade
s dohodou o kapitálovej primeranosti Bazilej 2:

Projekt bol logick˘m pokraãovaním predchá-
dzajúceho projektu Posilnenie dohºadu nad
finanãn˘m sektorom,  ktor˘   od júna 2004 do
októbra 2005 realizovalo konzorcium Wiener
Burse A. G.er 2005.

So zreteºom na integráciu dohºadu nad finanã-
n˘m sektorom bolo cieºom projektu  ìal‰ie skva-
litnenie a zefektívnenie  integrovaného dohºadu,
dobudovanie systému rizikovo orientovaného
dohºadu nad kapitálov˘m  trhom, poisÈovníctvom
a dohºadu nad dôchodkov˘mi fondami, finanã-
n˘mi konglomerátmi, elektronick˘m obchodova-
ním, fungovaním trhu a cezhraniãn˘mi sluÏba-
mi a v oblasti dohºadu nad úverov˘mi in‰titúcia-
mi bol projekt zameran˘ na implementáciu  novej
dohody o kapitáli – Bazilej 2. 
• V bankovom module BBA zrealizovala rad ‰pe-

ciálnych seminárov k rizikám v rámci Bazileja 2,
konsolidovanému dohºadu, tréning so SW
CADcalc a CADmarkt pouÏívan˘mi NBS a vypra-
covala  dva súhrnné manuály pre dohºad na
mieste v súlade s poÏiadavkami Bazilej 2.
V module poisÈovníctva BBA  zorganizovala nie-
koºko  seminárov k dohºadu na diaºku v súla-
de s dohodou – Solvency II a vypracovala  rám-

Do projektu bolo kontrahovan˘ch  18 zahra-
niãn˘ch expertov, ktorí odpracovali spolu 1188
dní, usporiadali 36 seminárov, na ktor˘ch sa
zúãastnilo spolu 600 pracovníkov  ÚFT a NBS.
Závereãn˘ riadiaci v˘bor skon‰tatoval, Ïe pláno-
vané ciele projektu boli splnené na 100 %. 

Projekt  pre NBS realizovala firma AXON PRO
S.R.O., Bratislava, ktorá zvíÈazila vo v˘berovom
konaní.  Cieºom projektu bola dodávka SW apli-
kácie, vyvinutá podºa funkãnej ‰pecifikácie
a technicko-prevádzkov˘ch poÏiadaviek NBS
pre potreby súãasného dohliadacieho systému
nad kapitálov˘m trhom, ktorá je  vyuÏiteºná na
dennej báze pre elektronick˘ zber, vyhodnoco-
vanie a archiváciu údajov predkladan˘ch  subjekt-
mi kapitálového trhu  podliehajúcim dohºadu NBS.
SúãasÈou dodávky bola in‰talácia a testovanie SW,
dodanie príslu‰nej dokumentácie, za‰kolenie pra-
covníkov dohºadu na jeho pouÏívanie a servis. DÀa
31. 10. 2006 bol  projekt úspe‰ne ukonãen˘. 

Bankov˘ sektor SR nebol identifikovan˘ ako prí-
jemca technickej pomoci zo ‰trukturálnych fon-
dov. Podrobnej‰ie informácie o programoch a pro-
jektoch Euróskej únie sú zverejÀované na inter-
netovej adrese: http://www.vlada.gov.sk/.

cov˘ plán dohºadu aj ako SW formát, zabez-
peãila ‰pecializované misie na Bureau of Insu-
rers, Insurance guarantee fund a na sprostred-
kovanie poistenia.

• V module kapitálového trhu BBA  zrealizova-
la niekoºko seminárov a poskytla priebeÏné kon-
zultácie k aktuálnym problémom dohºadu –
napr. k brokersk˘m firmám, k smernici UCITS
o kolektívnom investovaní do prevoditeºn˘ch
cenn˘ch papierov a implementácii direktívy
MiFID o trhu s finanãn˘mi nástrojmi.

• V module dôchodkov˘ch fondov BBA zabez-
peãila mnoÏstvo konzultácií k aktuálnym pro-
blémom dohºadu,  zorganizovala rad vzdelá-
vacích seminárov  a vypracovala návrh  nove-
ly zákona o penzijn˘ch fondoch.
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ââíísslloo  aa  nnáázzoovv  pprroojjeekkttuu:: 22000033//999955--000044--0033--0011--00000011  PPooddppoorraa  rriizziikkoovvoo  oorriieennttoovvaannééhhoo  ddoohhººaadduu
RRoozzppooããeett:: 1 150 000 EUR
ZZaaããiiaattookk  pprroojjeekkttuu:: jún  2005
PPlláánnoovvaann˘̆  kkoonniieecc  pprroojjeekkttuu:: október 2006
KKoonneeããnn˘̆  uuÏÏíívvaatteeºº:: Národná banka Slovenska (pôvodne aj  Úrad pre finanãn˘ trh)
PPaarrttnneerrsskkáá  iinn‰‰ttiittúúcciiaa//kkoonnttrraakkttoorr:: Belgian Bankers Academy  (BBA)
FFoorrmmaa  rreeaalliizzáácciiee:: technická pomoc

ââíísslloo  aa  nnáázzoovv  pprroojjeekkttuu:: 22000033--000044--999955..0033..00110011--00000022 VV˘̆vvoojj  SSWW  pprree  ddoohhººaadd  nnaadd  kkaappiittáálloovv˘̆mm  ttrrhhoomm
RRoozzppooããeett:: 100 000 EUR
ZZaaããiiaattookk  pprroojjeekkttuu:: december 2005
KKoonniieecc  pprroojjeekkttuu:: október 2006
KKoonneeããnn˘̆  uuÏÏíívvaatteeºº:: (pôvodne ÚFT) Národná banka Slovenska 
PPaarrttnneerrsskkáá  iinn‰‰ttiittúúcciiaa:: AXON PRO S.R.O. 
FFoorrmmaa  rreeaalliizzáácciiee:: technická pomoc
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podnikov v rokoch 2001 – 2005
prof. Ing. Karol Zalai, CSc. 

Fakulta podnikového manaÏmentu, Ekonomická univerzita v Bratislave

Rekordn˘ rast slovenskej ekonomiky v 3. ‰tvrÈro-
ku 2006 (9,8 %) vyvolal u odbornej verejnosti pre-
kvapenie, hoci i oãakávan˘ celoroãn˘ rast (6,1 %)
je veºmi dynamick˘. Pote‰enie z v˘sledku je spre-
vádzané obavami z toho, ãi dynamika rastu nein-
dikuje „prehrievanie“ ekonomiky a nezdrav˘
v˘voj. Pre zdrav˘ v˘voj ekonomiky je príznaãné,
Ïe jej v˘voj prezentovan˘ makroekonomick˘mi
ukazovateºmi (rast HDP, v˘voj deficitu ·R, saldo
zahraniãného obchodu atì.) je konzistentn˘
s v˘vojom prezentovan˘m podnikovohospodár-
skymi ukazovateºmi. Osobitn˘ v˘znam z tejto sku-
piny ukazovateºov majú ukazovatele vypoveda-
júce o stave podnikov˘ch financií. To súvisí
s absorbãnou schopnosÈou t˘chto ukazovateºov.
Je v nich komprimovane obsiahnut˘ cel˘ repro-
dukãn˘ proces podnikov – podmienky, za ak˘ch
sa uskutoãÀoval, jeho priebeh a tieÏ v˘sledky.
Ambíciou ãlánku je charakterizovaÈ finanãnú situá-
ciu slovensk˘ch podnikov v rokoch 2001 – 2005
a posúdiÈ koherenciu a konzistenciu makro-
a mikrosféry na‰ej ekonomiky.

POâETNOSË A ·TRUKTÚRA
ANALYZOVANÉHO SÚBORU PODNIKOV

Vecná správnosÈ záverov predpokladá, Ïe sa

opierajú o ‰tatisticky v˘znamn˘ súbor podnikov
ão do poãetnosti a tieÏ zohºadnenie ‰truktúry
súboru. Najmä ‰truktúra súboru prihliadajúca na
predmet ãinnosti a veºkostná ‰truktúra sú veºmi
dôleÏité.

Podstatná ãasÈ údajov charakterizujúcich ana-
lyzovan˘ súbor podnikov je zhodná so súborom
zohºadnen˘m v predchádzajúcom ãlánku.2 K zme-
ne poãetnosti súboru do‰lo v r. 2004, keì po spra-
covaní ìal‰ích daÀov˘ch priznaní pôvodná poãet-
nosÈ vzrástla. Poãet podnikov v jednotliv˘ch
rokoch analyzovaného obdobia je v tabuºke 1.

Údaje o poãetnosti garantujú získanie vecne
relevantn˘ch poznatkov, pretoÏe zohºadnené pod-
niky tvoria 70 – 80 % v‰etk˘ch podvojne úãtu-
júcich podnikov.

Dynamick˘ v˘voj zaznamenala ‰truktúra súbo-
ru podºa predmetu ãinnosti. Relevantné údaje sú
v tabuºke ã. 2.

Údaje vypovedajú o zníÏení podielu v˘robn˘ch
a veºkoobchodn˘ch podnikov a raste podielu pod-
nikov poskytujúcich sluÏby. Pri interpretácii
v˘sledkov treba maÈ na zreteli pokles podielu
investiãne nároãnej‰ích podnikov a rast podielu
podnikov investiãne menej nároãn˘ch.

V˘voj ‰truktúry zohºadÀujúcej veºkosÈ podni-
ku podºa objemu majetku je v tabuºke 3.

Z tabuºky vypl˘va, Ïe rastie podiel mal˘ch
a stredn˘ch podnikov, zatiaº ão podiel veºk˘ch
podnikov klesá. Rozdiel v t˘chto kategóriách pod-
nikov súvisí s ich „ekonomickou“ silou, moÏnos-
Èou urãovaÈ podmienky pôsobenia na trhu, ão sa
prejavuje vo v˘voji niektor˘ch ukazovateºov.

Prvotn˘ úsudok o tom, ako sa v analyzovanom
období vyvíjala finanãná situácia podnikov, si
vytvoríme na základe v˘voja v˘sledku hospodá-
renia.

N Á R O D O H O S P O D Á R S K E O T Á Z K Y
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Autor ãlánku sa na stránkach ãasopisu BIATEC systematicky venuje problematike v˘voja
finanãnej situácie slovensk˘ch podnikov od r. 1993. PredloÏen˘ ãlánok posúva anal˘zu 
do obdobia rokov 2001 – 2005.1 âitateº tak dostáva kontinuálnu predstavu o v˘voji tejto
kºúãovej charakteristiky vypovedajúcej o v˘konnosti podnikovohospodárskej sféry
slovenskej ekonomiky.

1 Zv˘‰enie pregnantnosti v˘voja,
resp. disponibilnosÈ s údajmi sú
v niektor˘ch prípadoch dôvodom
pre uvedenie údajov za inak
vymedzen˘ interval.

2 Zalai, K.: V˘voj v˘konnosti
slovensk˘ch podnikov. BIATEC,
ã. 12/2005.

Tab. 1 Poãet podnikov

RRookk PPooããeettnnoossÈÈ  ssúúbboorruu

2001 47 004

2002 44 471

2003 44 855

2004 51 307

2005 45 773

Tab. 2 V˘voj podielu podnikov súboru podºa predmetu ãinnosti (v %)

RRookk PPrreeddmmeett  ããiinnnnoossttii
VV˘̆rroobbaa VVeeººkkoooobbcchhoodd MMaalloooobbcchhoodd SSlluuÏÏbbyy NNeezzaarraaddeennéé

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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V¯VOJ ZISKOVOSTI (STRATOVOSTI)
PODNIKOV

Túto v˘znamnú charakteristiku finanãnej situá-
cie posúdime na základe v˘voja polohy prvého
podniku s neutrálnym v˘sledkom hospodárenia
(VH = 0) a polohy prvého podniku, ktor˘ dosia-
hol zisk (VH > 0). V záujme získania preukaznej-
‰ích v˘sledkov sme skúman˘ interval „predæÏili“
o dva roky (1999, 2000). Potrebné údaje sú
v tabuºke ã. 4.

Pozitívny v˘voj obsiahnut˘ v ‰tatistickom mate-
riáli lep‰ie vynikne pri grafickom zobrazení:

Horizontálna úseãka priradená k jednotliv˘m
rokom predstavuje cel˘ skúman˘ súbor v relatív-
nom vyjadrení (100 %). ëalej sú na nej vynese-
né hodnoty (v %) vyjadrujúce polohu prvého pod-
niku príslu‰nej kategórie (VH = 0, resp. VH > 0).
Spojnice t˘chto hodnôt sú krivky rozdeºujúce

Kon‰tatovanie, Ïe finanãná situácia slovensk˘ch
podnikov sa v analyzovanom období podstatne
zlep‰ila, je nepochybne opodstatnené.

PravdaÏe, finanãná situácia je jav a stav kom-
plikovanej‰í a získanie plastickej‰ej predstavy o jej
v˘voji si vyÏaduje prihliadaÈ i na ìal‰ie charakte-
ristiky. ·tandardnou metódou je anal˘za opiera-
júca sa o pomerové finanãné ukazovatele3. 

VYBRANÉ POMEROVÉ FINANâNÉ
UKAZOVATELE

Pri takto koncipovanej finanãnej anal˘ze sa spra-
vidla zaujímame o schopnosÈ podniku hradiÈ svoje
záväzky – vypovedajú o nej ukazovatele likvidi-
ty. V na‰ej anal˘ze budú zastúpené troma uka-
zovateºmi: likviditou pohotovou – L1, beÏnou –
L2 a celkovou – L3. ëal‰ou dôleÏitou skutoãnos-
Èou je úroveÀ vyuÏitia majetku, tú sprostredku-
jú ukazovatele aktivity. Zastúpené budú obratom
aktív – T/AKT, dobou inkasa krátkodob˘ch
pohºadávok z obchodného styku – DS POH OS
a dobou splatenia krátkodob˘ch záväzkov
z obchodného styku – DS ZAV OS. O stabilite pod-
niku rozhoduje ‰truktúra finanãn˘ch zdrojov, to
sú ukazovatele zadlÏenosti, zastúpené celkovou
zadlÏenosÈou aktív – CZA a tokov˘m zadlÏením

súbory do troch pásiem: pásma (priestoru) stra-
tov˘ch, neutrálnych a ziskov˘ch podnikov.

Ako vidíme, pásmo stratov˘ch podnikov sa
zuÏuje. V r. 2001 bol podiel t˘chto podnikov
46,72 % súboru, ale v roku 1999 bol ich podiel
e‰te 53,83 %. Obrázok presvedãivo vypovedá
o dynamickom raste podielu podnikov dosahu-
júcich zisk. Neãakane lep‰í v˘ber dane z príjmov
od právnick˘ch osôb v r. 2006 má nepochybne
súvislosÈ s uveden˘m v˘vojom v tvorbe v˘sledku
hospodárenia podnikov.
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3 Popisu kon‰trukcie pouÏit˘ch
finanãn˘ch pomerov˘ch ukazovate-
ºov sa nebudeme podrobne
venovaÈ, ãitateºom je iste známa.

Tab. 3 V˘voj podielu podnikov súboru podºa veºkosti (v %)

RRookk KKaatteeggóórriiaa
MMaalléé ppooddnniikkyy  SSttrreeddnnéé ppooddnniikkyy VVeeººkkéé ppooddnniikkyy

((mmaajjeettookk  ((mmaajjeettookk  oodd  5500 ((mmaajjeettookk
ddoo  5500  mmiill..  SSkk)) ddoo  115500  mmiill..  SSkk)) nnaadd  115500  mmiill..  SSkk))

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

Tab. 4 V˘voj polohy prvého nestratového a prvého ziskového podniku v súbore

RRookk PPooããeettnnoossÈÈ  ssúúbboorruu PPrrvv˘̆  ss VVHH  ==  00 PPrrvv˘̆  ss VVHH  >>  00
PPoorraaddiiee %% PPoorraaddiiee %%

1999 39 162 21 096 53,83 24 572 62,74
2000 43 415 23 113 53,24 27 113 62,45
2001 47 004 21 961 46,72 26 106 55,54
2002 44 471 19 450 43,74 23 088 51,92
2003 44 855 20 057 44,71 23 841 53,15
2004 51 307 21 631 42,16 25 039 48,80
2005 45 773 18 866 41,22 22 046 48,16

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

VH<0 VH>0

VH=0
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– TZ, ktoré hovorí o schopnosti vrátiÈ cudzie zdro-
je. Nakoniec sú to ukazovatele rentability, z kto-
r˘ch sme pouÏili rentabilitu vlastného kapitálu –
ROE, rentabilitu trÏieb zo zisku pred zdanením
a úrokmi – ZUD/T a podiel pridanej hodnoty
v trÏbách – PH/T.

V˘sledky, ktoré dosiahli slovenské podniky4, sú
v tabuºke 5.

ÚROVE≈ A V¯VOJ LIKVIDITY
V‰etky tri ukazovatele likvidity zaznamenáva-

jú pozitívny v˘voj, schopnosÈ podnikov hradiÈ krát-
kodobé záväzky sa zvy‰uje. Hodnota ukazovate-
ºa L1 je v priemernom (medián) podniku v˘raz-
ne lep‰ia ako dolná hranica odporúãaného inter-
valu (0,2 – 0,6). Likvidita druhého stupÀa L2 sa
v priemernom podniku zlep‰ila nad hodnotu 1.
Znamená to, Ïe priemern˘ podnik je schopn˘ svo-
jím krátkodob˘m finanãn˘m majetkom a krátko-
dob˘mi pohºadávkami „pokryÈ“ svoje krátkodo-
bé záväzky. Pozitívny v˘voj je pritom tlmen˘ rastú-
cim podielom maloobchodn˘ch podnikov, v kto-
r˘ch sú krátkodobé pohºadávky podstatne niÏ-
‰ie neÏ v podnikoch s in˘m predmetom ãinnos-
ti, väã‰ina transakcií sa tu uskutoãÀuje za hoto-
vé. Rovnak˘ pozitívny v˘voj registrujeme u L3.
V˘voj priemernej hodnoty tohto ukazovateºa pri-
tom retarduje v˘znamn˘ rast podnikov sluÏieb,
u ktor˘ch je stav zásob nízky. Likvidita slovensk˘ch
podnikov sa plynulo zvy‰uje.

ÚROVE≈ A V¯VOJ AKTIVITY
ObratovosÈ aktív T/AKT charakterizuje úroveÀ

vyuÏitia majetku, ukazovateº vykazuje rozporn˘
v˘voj. Po dynamickom raste v r. 2002 oproti roku
2001 dochádza v r. 2003 k poklesu. Ten v‰ak nie
je spôsoben˘ zhor‰ením vyuÏitia majetku, ale
metodickou zmenou. Od r. 2003 sa majetok
obstaran˘ v lízingu zah⁄Àa do súvahy nájomcu
(predt˘m vlastníka, prenajímateºa), ão spôsobi-
lo rast menovateºa a preto pokles hodnoty prí-
slu‰ného zlomku. Inkaso krátkodob˘ch pohºadá-
vok z obchodného styku vykazuje stabilnú úro-
veÀ a pravdepodobne nedôjde k jej zmene (skrá-
teniu) ani v budúcnosti, pre postoj ekonomicky
siln˘ch (veºk˘ch) subjektov k tejto realite. Splá-
canie krátkodob˘ch záväzkov z obchodného styku
sa zr˘chlilo a pozitívom je, Ïe sa doba splácania
záväzkov priblíÏila k dobe inkasa pohºadávok.

Napriek „komplikácii“ vyvolanej spomínanou me-
todickou zmenou moÏno kon‰tatovaÈ, Ïe vyuÏi-
tie majetku sa nezhor‰ilo.

ÚROVE≈ A V¯VOJ ZADLÎENOSTI
Stabilná pozícia podniku na trhu je determi-

novaná ‰truktúrou finanãn˘ch zdrojov. Príli‰ vyso-
k˘ podiel cudzích zdrojov robí podnik labiln˘m.
Pri nízkom podiele zas nemôÏe vyuÏiÈ efekt pôso-
benia finanãnej páky. Ukazovatele zadlÏenosti,
s ktor˘mi disponujeme, ponúkajú nasledujúce
závery. 

Podiel cudzích zdrojov CZA sa v analyzovanom
období plynule zniÏuje a v˘sledok priemerného
(medián) podniku v r. 2005 zodpovedá ‰tandar-
dom re‰pektovan˘m vo vyspel˘ch ‰tátoch EÚ.
Podºa nich sa za primeranú ‰truktúru zdrojov
u finanãne zdravého podniku povaÏuje pribliÏ-
ne tretinov˘ podiel vlastn˘ch a dvojtretinov˘ podiel
cudzích zdrojov. Druh˘ z ukazovateºov, tokové
zadlÏenie TZ, charakterizuje schopnosÈ podniku
„vrátiÈ“ cudzie zdroje (záväzky). Táto schopnosÈ
sa tieÏ v˘razne zlep‰uje, priemern˘ podnik je
v r. 2005 schopn˘ splatiÈ v‰etky svoje záväzky za
18 rokov z bilanãného cash flow (zisk + odpisy),
ktor˘ v danom roku vytvoril.

ÚROVE≈ A V¯VOJ V¯KONNOSTI
ÚroveÀ likvidity, aktivity a zadlÏenosti sa kom-

primovane premieta do ukazovateºov celkovej
v˘konnosti podnikov, o ktorej vypovedajú uka-
zovatele rentability. V na‰ej anal˘ze pouÏívame
tri takéto ukazovatele: rentabilitu vlastného
kapitálu (imania) – ROE, rentabilitu trÏieb zo zisku
– ZUD/T a rentabilitu trÏieb meranú z pridanej
hodnoty – PH/T. V˘voj v‰etk˘ch troch ukazova-
teºov je dobr˘. Ukazovateº ROE sa dostal
v posledn˘ch dvoch rokoch analyzovaného
obdobia do „ãiernych“ ãísiel a v˘voj rentability
trÏieb ZUD/T je tieÏ pozitívny. Pozitívny v˘voj v par-
ciálnych oblastiach – likvidita, aktivita, zadlÏenosÈ
– teda vyústil do rastu finanãnej v˘konnosti slo-
vensk˘ch podnikov. âiastkové trendy i globálny
trend sú dôvodom na spokojnosÈ. âi je v‰ak uspo-
kojenie na mieste, zistíme len pri porovnaní do-
siahnut˘ch v˘sledkov s v˘sledkami in˘ch porov-
nateºn˘ch podnikov. Prirodzen˘m benchmarkom
pre slovenské podniky sú v˘sledky ãesk˘ch pod-
nikov.
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4 ·tatistick˘ materiál poskytla
autorovi firma INFIN, s. r. o.

Tab. 5 V˘voj vybran˘ch finanãn˘ch ukazovateºov podnikov SR za roky 2001 – 2005

RRookk PPooããeettnnoossÈÈ  ··ttaattiisstt.. UUkkaazzoovvaatteeºº
ssúúbboorruu cchhaarraakktt.. DDSS DDSS

MMee LL11 LL22 LL33 TT// PPOOHH ZZÁÁVV CCZZAA TTZZ RROOEE ZZUUDD//TT PPHH//TT
AAKKTT OOSS OOSS

2001 47 004 Me 0,217 0,897 1,073 1,087 42,61 59,17 79,14 45,70 0 0,228 1 2 , 2 0
2002 44 471 Me 0,224 0,903 1,091 1,136 41,36 53,83 77,36 33,01 0 0,484 1 2 , 9 0
2003 44 855 Me 0,262 0,965 1,140 1,075 42,84 50,50 74,55 38,47 0 0,290 1 2 , 6 3
2004 51 058 Me 0,320 1,000 1,195 1,021 42,09 46,92 69,77 23,50 0,772 0,768 1 3 , 4 8
2005 45 528 Me 0,364 1,050 1,239 1,016 43,28 44,68 67,18 18,18 1,042 0,938 1 4 , 3 6
MMeerrnnáá  jjeeddnnoottkkaa kkooeeff.. kkooeeff.. kkooeeff.. oobbrraatt ddeeÀÀ ddeeÀÀ %% rrookk %% %% %%

Poznámka: âísla sú zaokrúhlené.



N Á R O D O H O S P O D Á R S K E O T Á Z K Y

17roãník 15, 1/2007

POROVNANIE V¯SLEDKOV SLOVENSK¯CH
A âESK¯CH PODNIKOV

Porovnanie v˘sledkov slovensk˘ch a ãesk˘ch5

podnikov zredukujeme na súbor 6 ukazovateºov,
zastupujú v‰ak v‰etky ‰tyri relevantné oblasti.
O likvidite vypovedajú ukazovatele L2 a L3. Akti-
vitu reprezentuje obrat aktív T/AKT, zadlÏenosÈ
ukazovateº CZA a rentabilitu ukazovatele ROE
a PH/T. Za ãeské podniky v‰ak, Ïiaº, nemáme k dis-
pozícii údaje za rok 2005, preto komparujeme
v˘sledky len za roky 2001 aÏ 2004. Údaje sú
v tabuºke ã. 6.

Pred formulovaním záverov opierajúcich sa
o tento ‰tatistick˘ materiál treba pripomenúÈ sku-
toãnosti, ktoré by mohli spochybniÈ ich objektív-
nosÈ. Teoreticky k nim patrí kon‰trukcia zvolen˘ch
ukazovateºov. V na‰om prípade to nehrozí, pre-
toÏe súãasÈou zadania (objednávky) bolo i defi-
novanie kon‰trukcie ukazovateºov, ktoré sú
vìaka tomu porovnateºné so slovensk˘mi. VáÏ-
nej‰í dopad môÏe maÈ poãetnosÈ a ‰truktúra súbo-
ru podnikov. Poãet ãesk˘ch podnikov je men‰í
absolútne, ale e‰te v˘raznej‰ie relatívne (vzhºa-
dom na celkov˘ poãet podnikov). VáÏnej‰ie skre-
slenie v‰ak môÏe byÈ spôsobené ‰truktúrou súbo-
ru, keìÏe najmä predmet ãinnosti a veºkosÈ pod-
nikov môÏe zásadnej‰ie ovplyvniÈ v˘sledky. Îiaº,
‰truktúru podºa t˘chto dvoch znakov nepozná-
me. Aby sme mohli uskutoãniÈ porovnanie, pred-
pokladáme, Ïe ‰truktúra podnikov je porovna-
teºná a na tomto predpoklade tieÏ formulujeme
závery.

Napriek obmedzenému poãtu ukazovateºov
moÏno „odhaliÈ“ dve tendencie ãi skutoãnosti:
a) ukazovatele vypovedajúce o „‰tandardizácii“

pomerov v slovensk˘ch podnikoch vyúsÈujú do
racionálnych relácií v podnikov˘ch veliãinách.
Ukazovatele L2, L3, CZA nevykazujú v ãesk˘ch
a slovensk˘ch podnikoch v˘znamnej‰ie rozdie-
ly. Svedãí to o rozvoji trhov˘ch zákonitostí a ich
re‰pektovaní. ·truktúra majetku a jej vzÈah
k záväzkom sú v slovensk˘ch a ãesk˘ch pod-
nikoch porovnateºné. Aj úroveÀ zadlÏenosti
(najmä v posledn˘ch dvoch rokoch) je prak-
ticky rovnaká;

b) v˘znamné rozdiely sú v‰ak vo v˘konnosti. Uka-
zovatele T/AKT, ROE a PH/T majú v ãesk˘ch
podnikoch podstatne vy‰‰iu úroveÀ.

ZÁVER
Na základe anal˘zy moÏno kon‰tatovaÈ, Ïe

i v období rokov 2001 aÏ 2005 sa finanãná situá-
cia slovensk˘ch podnikov zlep‰ovala. Pote‰iteº-
né je, Ïe zlep‰ovanie je plynulé a v˘znamné. Úspe-
chy podnikovohospodárskej sféry majú nepochyb-
ne podiel na makroekonomick˘ch v˘sledkoch
a v˘voj na makro- i mikroúrovni je koherentn˘.
Jeho dôsledkom je i v˘znamn˘ rast príjmov ‰tát-
neho rozpoãtu. Porovnanie s v˘sledkami ãesk˘ch
podnikov v‰ak súãasne odhaºuje rezervy vo v˘kon-
nosti a na ich vyuÏitie je potrebné sústrediÈ v‰et-
ku pozornosÈ.
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5 Zdrojom informácií o v˘sledkoch
ãesk˘ch podnikov je Creditinfo
Czech Republic, s. r. o.

Tab. 6 Porovnanie vybran˘ch finanãn˘ch ukazovateºov za podniky v SR a âR v rokoch 2001 – 2004

SSRR ââRR
RRookkyy  aa ppooããeettnnoossÈÈ  ssúúbboorruu UUkkaazzoovvaatteeºº RRookkyy  aa ppooããeettnnoossÈÈ  ssúúbboorruu

22000011 22000022 22000033 22000044 22000011 22000022 22000033 22000044
46 742 44 219 44 552 51 058 9 711 24 959 42 502 37 715
0,897 0,903 0,965 1,000 L2 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
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OTC devízov˘ch trhoch 
a slovensk˘ devízov˘ trh

prof. Ing. AneÏka Jankovská, CSc., Ing. Miroslav Makúch 
Národohospodárska fakulta, Ekonomická univerzita v Bratislave

TENDENCIE NA MEDZINÁRODN¯CH
DEVÍZOV¯CH TRHOCH

V poslednom období na medzinárodn˘ch
devízov˘ch OTC (over the counter) trhoch
dochádza k zmenám a presadzovaniu urãit˘ch
tendencií v oblasti tradiãn˘ch devízov˘ch trhov,
aj v oblasti derivátov˘ch obchodov.1 Podstatnou
zmenou na globálnom devízovom trhu v posled-
n˘ch rokoch je nárast celkového priemerného
denného obratu tradiãn˘ch druhov devízov˘ch
obchodov a zmeny na jednotliv˘ch segmentoch
devízového trhu. Celkov˘ priemern˘ denn˘
obrat tradiãn˘ch obchodov na OTC trhu vzrás-
tol z 1 200 mld. USD roku 2001 na 1 880 mld.
USD roku 2004, ão predstavuje 57 % nárast obje-
mu obchodovania. Tento nárast bol zaznamena-
n˘ pri v‰etk˘ch druhoch tradiãn˘ch devízov˘ch ob-
chodov. Spotové obchody vzrástli o 60 %, meno-
vé forwardy o 59 % a o nieão niÏ‰í rast na úrov-
ni 44 % zaznamenali swapové menové obcho-
dy, ako to znázorÀuje tabuºka 1.

Tento nárast bol oãakávan˘ a viac ako zvrátil

v˘voj z predchádzajúceho obdobia. Bol ovplyvne-
n˘ dvoma navzájom súvisiacimi faktormi. Prv˘m
z nich je existencia jasn˘ch trendov a vy‰‰ia vola-
tilita na trhu s devízami v rokoch 2001 – 2004.
Toto viedlo k obchodn˘m stratégiám oznaãova-
n˘m ako „momentum trading“, kde investori
uzatvárali veºké pozície v menách, pre ktoré bol
príznaãn˘ pretrvávajúci trend zhodnocovania.
Vzhºadom na tento trend narástli aj hedgingové
operácie, ktoré tieÏ nav˘‰ili objem obchodovania.
Druhou obchodnou stratégiou boli tzv. „carry tra-
ding“, investície do mien s vysokou úrokovou mie-
rou financované krátkou pozíciou v menách s níz-
kou úrokovou mierou, za predpokladu, Ïe cieºo-
vá mena (napr. austrálsky dolár) mala tendenciu
zhodnocovaÈ sa voãi prvotnej mene (napr. USD).
Devízové produkty sa taktieÏ zaãali vnímaÈ ako
alternatíva k akciám a obligáciám.

Zastúpenie mien v menov˘ch obchodoch zná-
zorÀuje tabuºka 2.

Tieto faktory prekonali príãiny útlmu z rokov
1998 – 2001, ako boli napríklad konsolidácia
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âlánok analyzuje súãasné v˘vojové tendencie na medzinárodn˘ch devízov˘ch OTC trhoch
na základe údajov o objemoch obchodov, menovej ‰truktúre, teritoriálneho rozloÏenia
obchodov a druhoch obchodov na OTC trhoch. Dôraz kladie na tradiãné druhy devízov˘ch
obchodov, a to na spotové obchody, swapové obchody a forwardové obchody. Struãne
analyzuje aj  celkov˘ objem a ‰truktúru derivátov˘ch obchodov na OTC trhoch. ZároveÀ
analyzuje v˘voj devízového trhu v Slovenskej republike, porovnáva ho s celosvetov˘mi
tendenciami a hodnotí jeho súãasnú úroveÀ. Dochádza k záveru, Ïe slovensk˘ devízov˘ trh
je efektívne fungujúci trh, na ktorom sa presadzujú podobné tendencie ako na svetov˘ch
devízov˘ch OTC trhoch. 

Tab. 1  Celkov˘ obrat tradiãn˘ch devízov˘ch obchodov na OTC trhu
(priemern˘ denn˘ obrat ku koncu apríla v mld. USD)

11999988 22000011 22000044
DDrruuhhyy  oobbcchhooddoovv oobbjjeemm zzmmeennaa aa oobbjjeemm zzmmeennaa oobbjjeemm zzmmeennaa
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%
SSppoolluu  ttrraaddiiããnnéé  oobbcchhooddyy bb 1490 25,21% 1200 -19,46% 1880 56,67%
SSppoolluu  vv kkuurrzzee  UUSSDD  kk 3300..  44..  22000044 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 sú vypoãítané oproti predchádzajúcemu hodnoteniu, ktoré sa uskutoãÀuje kaÏdé tri roky.
b PouÏité údaje v beÏnom devízovom kurze.

1 Na základe údajov, ktoré poskytlo
52 centrálnych bánk a menov˘ch
in‰titúcií, vypracovala Banka pre
medzinárodné zúãtovanie v Bazileji
uÏ ‰iestu trojroãnú správu
o spotov˘ch a derivátov˘ch
obchodoch na devízov˘ch OTC
trhoch od roku 1989. Táto správa
poskytuje údaje o celkovom obrate
na OTC devízov˘ch trhoch a o jeho
‰truktúre. ZároveÀ je to ‰tvrtá
trojroãná správa od marca 1995,
ktorá obsahuje aj údaje o deriváto-
v˘ch obchodoch na devízov˘ch
trhoch.
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v bankovom sektore, medzinárodná koncentrá-
cia v korporátnom sektore, zavedenie eura a rast
podielu elektronického sprostredkovateºstva na
spotovom medzibankovom trhu.

ZMENY NA JEDNOTLIV¯CH SEGMENTOCH
DEVÍZOV¯CH TRHOV
a) Z hºadiska podielu jednotliv˘ch tradiãn˘ch dru-

hov devízov˘ch obchodov na celkovom prie-
mernom dennom obrate devízov˘ch obcho-
dov má súãasn˘ devízov˘ trh nasledujúcu ‰truk-
túru:
– najväã‰í podiel na devízov˘ch obchodoch
majú menové swapy, t.j. 50,21 %,
– na druhom mieste sú spotové obchody –
33,03 %,
– nasledujú forwardy – 11,06 % a
– posledné sú ostatné obchody – 5,7 %.

Presadzujú sa tu urãité v˘vojové tendencie.
Nárast denného obratu devízov˘ch trhov za
posledné hodnotené obdobie bol spôsoben˘ na
jednej strane nárastom obratu na spotovom trhu
z 387 mld. USD na 621 mld. USD, na swapovom
trhu z 656 mld. USD na 944 mld. USD a na for-
wardovom trhu zo 131 mld. USD na 208 mld.
USD. Tieto zmeny znamenajú odklon od tenden-
cie zniÏovania podielu spotov˘ch obchodov
a rastu podielu swapov˘ch obchodov, ktorá sa
prejavovala od roku 1992.

b) Z hºadiska zastúpenia úãastníkov devízov˘ch
obchodov na devízovom trhu má súãasn˘ deví-
zov˘ trh ‰truktúru, ktorú znázorÀuje tabuºka  3.
Z uvedenej ‰truktúry úãastníkov v tabuºke ã. 3
moÏno vidieÈ niektoré zmeny odráÏajúce ten-
dencie na devízov˘ch trhoch:
– pokles obchodov realizovan˘ch prostredníc-

tvom dílerov z 59 % na 53 %,
– vzrast priemern˘ch denn˘ch obchodov

s in˘mi finanãn˘mi in‰titúciami z 28 % na
33 %,

– stabilizácia podielu obchodov s nefinanãn˘-
mi zákazníkmi na 13 %,

– pokles podielu domácich devízov˘ch obcho-
dov a

– rast cezhraniãn˘ch obchodov.
Obchodovanie medzi dílermi a in˘mi finanãn˘-

mi in‰titúciami vzrástlo v poslednom období z 329
mld. USD na 585 mld. USD. Tak˘to v˘voj bol vyvo-
lan˘ obchodovaním ‰irokej ‰kály investorov, medzi
in˘mi napríklad hedge fondov, zatiaº ão v obdo-
bí 1998 – 2001 boli hlavn˘m ÈahúÀom v˘luãne
in‰titucionálni investori. Nárast bol taktieÏ pre-
javom hºadania nov˘ch moÏností dosahovania
zisku, ão  je jedna z v˘razn˘ch charakteristík trhu
v posledn˘ch rokoch. Ide najmä o obchodné stra-
tégie „carry trades“ a „momentum trading“. 

V porovnaní s predchádzajúcim obdobím
vzrástlo tieÏ obchodovanie medzi bankami
a nefinanãn˘mi investormi a dosiahlo 14 % podiel
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CTab. 2  Objem a menová ‰truktúra tradiãného devízového trhu

(v mld. USD k 30. 4. príslu‰ného roka)

11999988 22000011 22000044
MMeennoovváá  ddvvoojjiiccaa oobbjjeemm zzmmeennaa  oobbjjeemm zzmmeennaa oobbjjeemm zzmmeennaa
USD/EUR a 290 14,17% 354 22,07% 501 41,53%
USD/JPY 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 a 24 0,00% 30 25,00% 51 70,00%
EUR/GBP a 31 47,62% 24 -22,58% 43 79,17%
EUR/CHF a 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.
a Do roku 1999 DEM.

Tab. 3  ·truktúra devízov˘ch trhov z hºadiska úãastníkov obchodov a

(priemern˘ denn˘ obrat ku koncu apríla v mld. USD)

11999988 22000011 22000044
ÚÚããaassttnnííccii oobbjjeemm zzmmeennaa  oobbjjeemm zzmmeennaa oobbjjeemm zzmmeennaa
OObbcchhooddyy  ssppoolluu 1429 25,68% 1173 -17,91% 1773 51,15%
Dealeri 908 24,55% 689 -24,12% 940 36,43%
iné finanãné in‰titúcie 279 21,30% 329 17,92% 585 77,81%
nefinanãné in‰titúcie 242 35,96% 156 -35,54% 248 58,97%
MMiieessttnnee 657 24,90% 499 -24,05% 674 35,07%
CCeezzhhrraanniiããnnéé 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 v˘poãty na základe Triennial Central Bank Survey, March 2005, Foreign Exchange and
derivates market activity in 2004, Bank for International Settlements, Basel, Switzerland, s. 6.
a Usporiadané pre domáce a cezhraniãné podvojné úãtovníctvo. Vynechané sú ostatné odhadované obchody (estimated gaps in
reporting).
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C na trhu. âiastoãne to mohlo byÈ zapríãinené t˘m,

Ïe sa firmy nechali in‰pirovaÈ investiãn˘mi stra-
tégiami finanãn˘ch investorov. 

Absolútne vzrástol aj objem obchodovania
medzi dílermi navzájom, av‰ak jeho relatívny
podiel na trhu klesá. Z takmer dvojtretinového
podielu v roku 1995 poklesol podiel medziban-
kov˘ch obchodov pribliÏne na 50 % v roku 2004.
Tak˘to v˘voj je podmienen˘ napríklad postupu-
júcou konsolidáciou v bankovníctve, ktorá zníÏi-
la poãet veºk˘ch úãastníkov na medzibankovom
trhu s devízami 2 a takisto úãasÈou elektronick˘ch
brokerov na spotovom medzibankovom trhu.

c) Z hºadiska menovej skladby do‰lo na devízo-
v˘ch trhoch k niektor˘m zmenám, ktoré zná-
zorÀuje tabuºka 4.

Zavedením eura do‰lo v období 1998 – 2001
k zníÏeniu celkového denného obratu devízov˘ch
obchodov hlavne zru‰ením národn˘ch mien EMS.
Tabuºka ukazuje, Ïe v eure sa v súãasnosti usku-
toãÀuje viac ako 30 % v‰etk˘ch devízov˘ch tran-
sakcií. Údaje z roku 2001 nám ukazujú, Ïe euro
dosahovalo vy‰‰í podiel ako DEM v roku 1998,
ale nedosahovalo úroveÀ súhrnného podielu v‰et-
k˘ch mien, ktoré nahradilo. Niektoré devízové
operácie sa prestali realizovaÈ a realizujú sa 
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2 Poãet bánk pokr˘vajúcich 75 %
lokálneho trhu v jednotliv˘ch
krajinách sa v období od roku
1995 do roku 2004 radikálne
zníÏil. Ako príklady môÏeme uviesÈ
napríklad USA (z 20 na 11),
Japonsko (z 24 na 11) ãi Nemecko
(z 10 na 4).

Tab. 4  Menová skladba devízov˘ch obchodov na celkovom dennom obrate a

(percentuálny podiel z priemerného denného obratu ku koncu apríla)

MMeennaa 11998899 11999922 11999955 11999988 22000011 22000044
USD 90,0 82,0 83,3 87,3 90,4 88,7
Euro - - - - 37,6 37,2
DEM 27,0 39,6 36,1 30,1 - -
FRF 2,0 3,8 7,9 5,1 - -
ECU + EMS 4,0 11,8 15,7 17,3 - -
JPY 27,0 23,4 24,1 20,2 22,7 20,3
GBP 15,0 13,6 9,4 11,0 13,2 16,9
CHF 10,0 8,4 7,3 7,1 6,1 6,1
CAD 1,0 3,3 3,4 3,6 4,5 4,2
AUD 2,0 2,5 2,7 3,1 4,2 5,5
SEK - 1,3 0,6 0,4 2,6 2,3
Hong Kong D - 1,1 0,9 1,3 2,3 1,9
Singapoure D - 0,3 0,3 1,2 1,1 1,0
Ostatné 22,0 9,0 8,3 12,3 15,3 15,9
SSppoolluu  mmeennyy 220000,,00 220000,,00 220000,,00 220000,,00 220000,,00 220000,,00

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.
a KaÏdá devízová transakcia zahrÀuje dve meny, a preto podiel kaÏdej meny na celkovom dennom obrate sa vyjadruje z 200 % a nie 

zo 100 %.

Tab. 5  Koncentrácia v bankovom priemysle

KKrraajjiinnaa 11999955 11999955 11999988 11999988 22000011 22000011 22000044 22000044
CCeellkkoovv˘̆ BBaannkkyy CCeellkkoovv˘̆ BBaannkkyy CCeellkkoovv˘̆ BBaannkkyy CCeellkkoovv˘̆ BBaannkkyy
ppooããeett ppookkrr˘̆vvaajjúúccee ppooããeett ppookkrr˘̆vvaajjúúccee ppooããeett ppookkrr˘̆vvaajjúúccee ppooããeett ppookkrr˘̆vvaajjúúccee

úúããaassttnnííkkoovv 7755  %%  oobbrr.. úúããaassttnnííkkoovv 7755  %%  oobbrr.. úúããaassttnnííkkoovv 7755  %%  oobbrr.. úúããaassttnnííkkoovv 7755  %%  oobbrr..
Veºká Británia 313 20a 293 24 257 17 93 16
USA 130 20 93 20 79 13 42 11
Japonsko 345 24 356 19 324 17 88 11
Singapur 218 25 206 23 192 18 52 11
Nemecko 80 10 57 9 33 5 20 4
·vajãiarsko 114 5 64 7 42 6 22 5
Hong-kong 376 13-22c 366 26 272 14 58 11
Austrália 75 10b 66 9 54 10 42 8
Francúzsko 75 7-12c 84 7 113 6 35 6
Kanada 38 6-7c 36 5-7c 28 4-6c 18 4
Spolu 1766 140-155 1621 149-151 1412 110-112 470 87

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 70 %.
c Závisí od trhov˘ch segmentov.



F I N A N Č N Ý T R H

21roãník 15, 1/2007

ako domáce v euro, resp. ãasÈ z nich zanikla.
Dolár naìalej vystupuje v úlohe trhového lídra,

zastavil sa v‰ak jeho rast pozorovan˘ v posled-
n˘ch rokoch na úrovni 90 %. Jediné v˘znamné
meny, ktoré si v poslednom období svoje pozí-
cie vylep‰ili, sú libra ‰terlingov (z 13 % na 17 %)
a austrálsky dolár (zo 4,2 % na 5,5 %). Tieto
meny pravdepodobne ÈaÏili zo svojej v˘hodnej
pozície pre obchodné stratégie v poslednom
období (carry trades a momentum trading).

d) Koncentrácia devízového trhu sa prejavuje
v zniÏovaní poãtu obchodujúcich bánk na deví-
zovom trhu a v raste podielu ich obchodov na
celkovom devízovom trhu. Dokumentuje to
tabuºka 5.

Za sledované ‰táty v uvedenom období do‰lo
k zníÏeniu poãtu bánk, ktoré pokr˘vajú viac ako
75 % devízového obratu zo 110 v roku 2001 na
87 v roku 2004. V prospech koncentrácie ban-
kového sektora hovorí aj skutoãnosÈ, Ïe poãet
bánk pokr˘vajúcich 75 % trhu klesá aj napriek
zvy‰ovaniu poãtu krajín, v ktor˘ch sa tento jav
sleduje.

e) Geografické rozloÏenie devízov˘ch trhov
Obchodovanie na tradiãnom trhu derivátov

zostáva z teritoriálneho hºadiska relatívne stabil-

né. V˘raznej‰ia zmena nastala asi len v dvoch
oblastiach. Prvou je nárast podielu USA na glo-
bálnom trhu z 16 % v roku 2001 na 19 % v roku
2004. Druhou je zmena systému priraìovania teri-
toriálnej príslu‰nosti transakcie, keì dôleÏit˘m uÏ
nie je miesto vykonania kontraktu, ale lokalita ob-
chodného miesta, odkiaº sa operácia iniciovala.

Najãastej‰ie sa vyskytujúcimi menov˘mi pármi
na celkovom priemernom dennom obrate sú:
– USD/EUR 28 %,
– USD/JPY 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 páry 2 %.

ROZSAH A ·TRUKTÚRA DERIVÁTOV
NA MEDZINÁRODN¯CH OTC TRHOCH

Derivátov˘ OTC trh rástol v období 2001 – 2004
vysok˘m tempom. Ovplyvnil to v˘voj dvoch trho-
v˘ch segmentov, a to prudk˘ rast derivátov na
úrokové sadzby a pomal‰í rast derivátov na zahra-
niãné meny. Tento nárast odráÏa rastúcu úlohu

B
I

A
T

E
CTab. 6  Geografické rozloÏenie devízového trhu a

(priemern˘ denn˘ obrat k aprílu, v mld. USD a v %)

KKrraajjiinnaa 11999922 11999955 11999988 22000011 22000044
oobbrraatt %%  ppooddiieell oobbrraatt %%  ppooddiieell oobbrraatt %%  ppooddiieell oobbrraatt %%  ppooddiieell oobbrraatt %%  ppooddiieell

Austrália 29 2,7 40 2,5 47 2,4 52 3,2 81 3,4
Kanada 22 2 30 1,9 37 1,9 42 2,6 54 2,2
âeská r. - - - - 5 0,3 2 0,1 2 0,1
Francúzsko 33 3,1 58 3,7 72 3,7 48 3 63 2,6
Nemecko 55 5,1 76 4,8 94 4,8 88 5,4 118 4,9
Hongkong 60 5,6 90 5,7 79 4 67 4,1 102 4,2
Japonsko 120 11,2 161 10,2 136 6,9 147 9,1 199 8,3
Singapúr 74 6,9 105 6,7 139 7,1 101 6,2 125 5,2
Slovensko - - - - - - 1 0 2 0,1
·vajãiarsko 66 6,1 87 5,5 82 4,2 71 4,4 79 3,3
V. Británia 291 27 464 29,5 637 32,5 504 31,1 753 31,3
USA 167 15,5 244 15,5 351 17,9 254 15,7 461 19,2
Celkov˘ obrat 1076 100 1572 100 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 Vrátane Slovenskej republiky a âeskej republiky.

Tab. 7 Celkov˘ priemern˘ denn˘ obrat derivátov na devízov˘ch OTC trhoch
(ku koncu apríla v mld. USD)

11999988 22000011 22000044
DDrruuhhyy  oobbcchhooddoovv oobbjjeemm zzmmeennaa oobbjjeemm zzmmeennaa oobbjjeemm zzmmeennaa
Deriváty na zahraniãné menya 959 39,39% 853 -11,05% 1292 51,47%
Deriváty na úrokové sadzbyb 265 75,50% 489 84,53% 1025 109,61%
Spoluc 1224 39,09% 1385 13,15% 2410 74,01%

a Vrátane forwardov˘ch obchodov a menov˘ch swapov.
b Jednoduché peÀaÏné kontrakty.
c Celkov˘ priemern˘ denn˘ obrat oãisten˘ o dvojité zaznamenanie miestnych a cezhraniãn˘ch operácií.
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C menov˘ch derivátov ako alternatívu k akciové-

mu a dlhopisovému trhu a zmenu hedgingov˘ch
a obchodn˘ch praktík na trhu s úrokov˘mi deri-
vátmi. 

Priemern˘ denn˘ obrat na derivátov˘ch OTC
trhoch sa zv˘‰il v uvedenom období o 74 % –
na 2 410 mld. USD. Je to v˘razn˘ nárast oproti
predchádzajúcim obdobiam, keì priemern˘
denn˘ obrat vzrástol o 44 % (1995 – 1998), res-
pektíve 10 % (1998 – 2001) – pozri tabuºku  7.

·truktúra priemerného denného obratu meno-
v˘ch derivátov z hºadiska nástrojov bola v roku
2004 takáto: 89,2 % forwardy a menové swa-
py, 1,6 % devízové swapy, 9 % opcie. ZloÏenie
úrokov˘ch derivátov bolo: 60,6 % swapy, 22,7
% FRAs, 16,7 % opcie. 

SÚâASN¯ SLOVENSK¯ DEVÍZOV¯ TRH
Slovensk˘ devízov˘ trh sa povaÏuje za stabil-

n˘ a efektívne fungujúci trh. Má primeranú lik-
viditu  na krajinu, ktorej národná mena – sloven-
ská koruna – vznikla aÏ rozdelením âSFR roku
1993. Postupn˘m roz‰irovaním konvertibility
slovenskej koruny a formovaním vhodného sys-
tému menového kurzu pre slovenskú korunu sa
zaãal formovaÈ aj slovensk˘ devízov˘ trh. Spoãiat-
ku prevládali devízové obchody medzi centrálnou
bankou a obchodn˘mi bankami na tzv. devízo-
vom fixingu, ale v súãasnosti prevládajú obcho-
dy na medzibankovom trhu, a to najmä medzi
domácimi obchodn˘mi bankami a zahraniãn˘mi
bankami.

K rozvoju slovenského devízového trhu prispe-
lo hlavne roz‰írenie konvertibility slovenskej
koruny, ktorá má v súãasnosti externú konverti-
bilitu pre beÏné a s urãit˘m obmedzením i pre
kapitálové devízové transakcie. Postupne od roku
1995, keì slovenská koruna nadobudla externú
konvertibilitu pre beÏné platby na beÏnom úãte
platobnej bilancie, dochádzalo k uvoºÀovaniu
pohybu slovenskej koruny aj pre oblasÈ finanã-
ného a kapitálového úãtu. Proces liberalizácie
pohybu kapitálu ur˘chlilo ãlenstvo SR v OECD
a príprava na ãlenstvo v Európskej únii. SR postu-
povala od liberalizácie dlhodobého kapitálu
k liberalizácii krátkodobého kapitálu, od libera-
lizácie priamych zahraniãn˘ch investícií k nepria-
mym investíciám. 

Legislatíva upravujúca pohyb kapitálu a prevod
platieb voãi zahraniãiu pre‰la od roku  1990 zásad-
n˘mi zmenami od devízového monopolu ‰tátu
aÏ k súãasnej rozsiahlej liberalizácii. K zásadné-
mu uvoºneniu devízov˘ch operácií do‰lo k 1. 10.
1995, keì vstúpil do platnosti Devízov˘ zákon
ã. 202/1995 Z. z., ktor˘ v súlade s ãlánkom VIII
Dohody o Medzinárodnom menovom fonde uvoº-
nil v‰etky prevody platieb v rozsahu beÏného úãtu
platobnej bilancie. ZároveÀ umoÏnil obeh sloven-
skej koruny v zahraniãí.

Poãnúc rokom 1996 sa postupne uvoºÀovali
ìal‰ie regulované kapitálové transakcie novela-
mi Devízového zákona a vykonávacou vyhlá‰kou
na základe splnomocnenia v Devízovom zákone.
V súãasnosti tuzemci môÏu získavaÈ cudziu menu

a otváraÈ úãty v cudzej mene v tuzemsk˘ch ban-
kách. Bolo zru‰ené obmedzenie pri poskytovaní
finanãn˘ch úverov cudzozemcom a pri prijíma-
ní finanãn˘ch úverov od cudzozemcov, uvoºnilo
sa priame investovanie v ‰tátoch OECD vrátane
investovania do nehnuteºností, uvoºnili sa ope-
rácie so zahraniãn˘mi cenn˘mi papiermi a dovoz
a v˘voz slovenskej a cudzej meny.  

Ostatná novela devízového zákona s úãinnos-
Èou k 1. 1. 2003 uvoºnila operácie s finanãn˘mi
derivátmi a upustila od moÏnosti urãovaÈ limit pri
v˘voze a dovoze bankoviek a mincí v hotovosti
v slovenskej a cudzej mene. V oblasti odlevu kapi-
tálu táto novela uvoºnila  k 1. 4. 2004 otváranie
úãtov v zahraniãí, moÏnosti investovania v zahra-
niãí vrátane investovania do nehnuteºností bez
ohºadu na konkrétne teritórium.3

Po 1. januári 2004  zostalo iba obmedzenie,
ktoré sa t˘ka nadobúdania tuzemsk˘ch nehnu-
teºností cudzozemcami, a ktoré sa  uvoºnilo ku
dÀu vstupu SR do Európskej únie v súlade so
záväzkom SR vypl˘vajúcim z Európskej dohody
o pridruÏení uzatvorenej medzi Európskymi spo-
loãenstvami a ich ãlensk˘mi ‰tátmi na jednej stra-
ne a Slovenskou republikou na strane druhej.
V˘nimku tvorí iba nadobúdanie poºnohospodár-
skej a lesnej pôdy, kde Slovenská republika uplat-
nila 7 roãné prechodné obdobie po vstupe do
Európskej únie. 
Rozvoj devízového trhu so slovenskou korunou
podporilo aj zavedenie voºnej‰ieho systému
menového kurzu od 1. 10. 1998 – riadeného floa-
tingu (managed floating). Kurz koruny zaãal byÈ
viac ovplyvÀovan˘ dopytom a ponukou po slo-
venskej korune na domácom a zahraniãn˘ch deví-
zov˘ch trhoch. V súvislosti s prípravou SR na vstup
do eurozóny a prijatie eura 25. 11. 2005 slovens-
ká koruna vstúpila do  systému menového kurz
ERM II.4 V tomto systéme sa stanovila centrálna
parita koruny voãi  euru na úrovni 1 euro =
38,4550 Sk.  Koruna bude vyuÏívaÈ ‰tandardné
fluktuaãné pásmo   okolo centrálnej parity, ão
znamená, Ïe spodná hranica pre povinné inter-
vencie je 32,6868 SKK/EUR a horná hranica je
44,2233 SKK/EUR. Centrálna parita bola urãená
na úrovni trhového kurzu  a mala by prispieÈ k sta-
bilizácii kurzového v˘voja slovenskej koruny
a nominálnej konvergencii a zároveÀ podporiÈ sta-
biln˘ rozvoj slovenského hospodárstva. Vstup do
ERM II je zo strany európskych partnerov potvr-
dením, Ïe hospodárske politiky na Slovensku vy-
tvárajú stabilné ekonomické prostredie. 

Na vstup koruny do ERM II veºmi pozitívne rea-
govali devízové trhy. OkamÏite po vstupe sa koru-
na posilnila o 1,5 %. Koruna sa v roku 2005 od
vstupu do ERM II obchodovala na apreciaãnej stra-
ne fluktuaãného pásma – 1 % aÏ 4 % nad úrov-
Àou centrálnej parity.

Na slovenskom medzibankovom trhu z hºadis-
ka objemu sa najviac realizujú swapové obcho-
dy, nasledujú spotové obchody a v minimálnej
miere sa uskutoãÀujú forwardové obchod. Pokiaº
ide o poãet operácií prevládajú spotové obcho-
dy pre bankov˘ch klientov, pokiaº ide o objem
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3 Tento termín bol v súlade so
záväzkom Slovenskej republiky voãi
OECD, vypl˘vajúcim z dohody
medzi SR a OECD z 28. 9. 2000,
ako aj záväzkov SR prijat˘ch v roku
2001 v rámci negociaãného
procesu s EÚ v kapitole 4 –
Slobodn˘ pohyb kapitálu.

4 Po dohode ministrov financií krajín
eurozóny, prezidenta ECB
a ministrov financií a guvernérov
centrálnych bánk Cypru, Dánska,
Estónska, Litvy, Loty‰ska, Malty,
Slovinska a Slovenska dÀa 25.
Novembra 2005vstúpila slovenská
koruna do Mechanizmu v˘men-
n˘ch kurzov ERM II.
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zrealizovan˘ch obchodov majú dominantné
postavenie menové swapy. 

Na devízovom trhu sa zúãastÀujú domáce
obchodné banky, zahraniãné obchodné banky,
dílerské oddelenia väã‰ích poisÈovní a centrálna
banka. Medzi hlavn˘ch market makerov patria
tieto obchodné banky: Slovenská poisÈovÀa
(Allianz), V‰eobecná úverová banka (Intesa BCI)
Tatrabanka, ING Barings, Citibank a âeskoslovens-
ká obchodná banka. 

Najväã‰í poãet obchodov sa v súãasnosti robí
s menou USD. Okrem menového páru USD/SKK
sa obchoduje hlavne s pármi EUR/SKK, GBP/SKK
a menov˘mi pármi zo zahraniãn˘ch mien, a to
EUR/USD a EUR/GBP. Osobitné postavenie na
devízovom trhu má menov˘ pár CZK/SKK, pre-
toÏe trh s ãeskou korunou je likvidn˘ a kurz sa
urãuje priamo na základe dopytu a ponuky po
dan˘ch menách. So slovenskou korunou sa dá
obchodovaÈ okrem Slovenskej republiky najmä
v Lond˘ne, Rakúsku a Nemecku. Slovenskú koru-
nu neustále kótujú aj zahraniãné banky, ako  ING
Barings, Morgan Stanley, Chase Manhattan, Erste
Bank a Deutche Bank.

V˘voj devízového trhu v SR znázorÀuje tabuº-
ka  8. ZnázorÀuje prudk˘ v˘voj devízového trhu
na Slovensku, keì za uvedené 5-roãné obdobie
do‰lo k jeho nárastu o 607 %. Rast likvidity na
devízovom trhu je dôleÏit˘ z hºadiska v˘voja meno-
vého kurzu koruny voãi euru. Väã‰í denn˘ obrat
pomáha tlmiÈ volatilitu v˘menného kurzu, ktorá
sa zniÏuje od roku 2000. Problémom kurzu slo-
venskej koruny je jej závislosÈ od v˘voja ostatn˘ch
mien v regióne. 

Prehºad o ‰truktúre a v˘voji devízového kurzu
slovenskej koruny dáva tabuºka 9.

Tabuºka ã. 9 ukazuje, Ïe na slovenskom deví-
zovom trhu prevládajú v rozhodujúcej miere swa-
pové operácie – 91,2 %, v men‰ej miere sa usku-
toãÀujú menové konverzie – 8,7 % a v minimál-
nej miere forwardové obchody. Z hºadiska
menového zastúpenia prevládajú obchody v USD
– 82,9 %, nasledujú obchody v EUR – 13,6 %
a v men‰ej miere sa uskutoãÀujú obchody v in˘ch
menách – 3,5 %.

Na devízovom trhu do‰lo k r˘chlej‰iemu rastu
devízov˘ch obchodov slovensk˘ch bánk so
zahraniãn˘mi bankami ako k rastu obchodov
medzi slovensk˘mi bankami navzájom v porov-
naní s rokom 2000. V súãasnosti obchodovanie
so zahraniãn˘mi bankami tvorí podstatnú ãasÈ
devízového trhu – 82,6 %. 

V posledn˘ch rokoch rastie záujem investorov
o investovanie do slovenskej koruny v dôsledku
zahraniãnopolitického postavenia Slovenska
(vstup do EÚ, NATO, OECD), zlep‰eného kredit-
ného ohodnotenia Slovenska na investiãn˘ stu-
peÀ od hlavn˘ch ratingov˘ch agentúr, zv˘‰en˘ch
zahraniãn˘ch investícií  a zásadn˘ch ‰trukturál-
nych zmien t˘kajúcich sa daÀovej sústavy, pen-
zijnej reformy a pod.  Po uskutoãnenej anal˘ze
tendencií presadzujúcich sa na svetov˘ch deví-
zov˘ch trhoch a v˘voja devízového trhu na Slo-
vensku moÏno kon‰tatovaÈ, Ïe ide o dobre fun-
gujúci a likvidn˘ trh a presadzujú sa na Àom
podobné tendencie ako na svetov˘ch devízov˘ch
OTC trhoch.

Tab. 8 V˘voj devízového trhu v Slovenskej republike v rokoch 2000 – 2004 v mil. USD

22000011 22000022 22000033 22000044
DDeevvíízzoovv˘̆  ttrrhh oobbjjeemm zzmmeennaa oobbjjeemm zzmmeennaa oobbjjeemm zzmmeennaa oobbjjeemm zzmmeennaa
Devízov˘ trh bez intervencií NBS 113 387,90 56,77 % 162 193,80 43,04 % 400 000,00 146,62 % 441 547,80 10,39 %
Celkov˘ devízov˘ trh 113 427,30 55,30 % 216 125,40 90,54 % 400 658,00 85,38 % 443 694,20 10,74 %

Zdroj: V˘roãné správy NBS za roky 2000, 2001, 2002, 2003, 2004.

Tab. 9 Základná charakteristika  slovenského devízového trhu v roku 2004 bez intervencií NBS

Menová ‰truktúra Obchody v USD Obchody v EUR Obchody v ostatn˘ch menách
v % 82,9 % 13,6 % 3,5 %

Druhy obchodov Swapové obchody Spotové obchody Forwardové obchody
v % 91,2 % 8,7 % 0,1 %

Podiel  jednotliv˘ch Obchody slov. bánk Obchody so zahraniã.
úãastníkov navzájom bankami –
na devízovom trhu 17,4 % 82,6 %

Zdroj: V˘roãná správa NBS 2004.
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Anal˘za garantovan˘ch 
a airbag certifikátov

Ing. Michal ·oltés, PhD., prof. RNDr. Vincent ·oltés, CSc.
Ekonomická fakulta TU v Ko‰iciach

ÚVOD
Investiãné certifikáty sú na Slovensku takmer

neznáme investiãné nástroje, av‰ak na svetov˘ch
finanãn˘ch trhoch sa te‰ia stále väã‰ej obºube.
Okrem tzv. lineárnych investiãn˘ch certifikátov,
ktor˘m sme sa venovali v práci [4], existujú ìal-
‰ie druhy prakticky pre kaÏd˘ predpokladan˘ v˘-
voj ceny podkladového aktíva a vzÈah investora
k riziku.

Cieºom tejto práce je analyzovaÈ garantované
certifikáty a tzv. airbag certifikáty. Touto anal˘-
zou sledujeme dva ciele. Prv˘m je definovaÈ funk-
ciu zisku t˘chto certifikátov a z nej daÈ investo-
rom odporúãanie na ich pouÏitie v praxi. Druh˘m
cieºom je poukázaÈ na podstatu tvorby t˘chto cer-
tifikátov a odhaliÈ ich vzÈah k opciám. Práve odha-
lenie tejto súvislosti umoÏní investorom zistiÈ, ãi
percento participácie na zisku je stanovené korekt-
ne, resp. ak˘ je zisk emitenta.

DEFINÍCIA GARANTOVANÉHO CERTIFIKÁTU
Princíp garantovaného certifikátu je v podsta-

te jednoduch˘ a je zameran˘ na maximálne
obmedzenie strát. Ak cena S podkladového aktí-
va v ãase splatnosti certifikátu bude men‰ia ako
cena x1 pri kúpe certifikátu, potom certifikát
garantuje návratnosÈ pôvodného vkladu. Táto
garancia je kompenzovaná krátením podielu na
zisku ak S > x1. Ak je cena S v ãase splatnosti
garantovaného certifikátu vy‰‰ia ako cena v ãase
nákupu, potom podiel na zisku je iba k.100 %,
priãom k < 1. Funkcia zisku garantovaného cer-
tifikátu je 

priãom n je poãet garantovan˘ch certifikátov.
Graf funkcie zisku garantovaného certifikátu

a lineárneho certifikátu (ãiarkovaná ãiara) je na
obr. 1.

Z grafu funkcie zisku je zrejmé, Ïe investor inve-
stujúci do garantovaného certifikátu nie je nikdy
stratov˘ (na rozdiel od investície do lineárneho
certifikátu). Garantované certifikáty sú teda
vhodné pre konzervatívnych investorov, ktorí chcú
maÈ istotu, Ïe na investícii neprerobia.

Táto istota je v‰ak zaplatená niÏ‰ím ziskom 
v prípade priaznivého v˘voja ceny podkladové-
ho aktíva.

Otázka je, aké by malo byÈ k, t. j. koºko per-
centn˘ podiel na zisku je adekvátnou cenou za
istotu, Ïe na investícii neprerobíme. Odpoveì na
túto otázku dostaneme po anal˘ze podstaty tvor-
by garantovaného certifikátu.

PODSTATA TVORBY GARANTOVANÉHO
CERTIFIKÁTU

Predpokladajme, Ïe chceme investovaÈ K jed-
notiek na nákup garantovan˘ch certifikátov pri
cene x1 s dátumom splatnosti v ãase t a podie-
lom na zisku k.100%.

Chceme sa uistiÈ, ãi zrieknutie sa (1–k).100 %
potenciálneho zisku je adekvátne za istotu
garancie vrátenia investovaného kapitálu K v prípa-
de opaãného v˘voja ceny podkladového aktíva.

Odpoveì na túto otázku dostaneme vytvore-
ním inej investiãnej príleÏitosti pomocou opcií na
dané podkladové aktívum s ãasom splatnosti
totoÏn˘m s ãasom splatnosti daného garantova-
ného certifikátu. Investíciu vytvoríme takto:

1. Kúpime n = K  kusov podkladového aktíva.

2. Kúpime n put opcií na to isté podkladové aktí-
vum s realizaãnou cenou x1, ãasom splatnos-
ti totoÏn˘m s ãasom splatnosti garantované-
ho certifikátu a prémiou p1N za opciu. 

3. Predáme n1 < n call opcií na dané podklado-
vé aktívum opäÈ s realizaãnou cenou x1 a pré-
miou p1P za opciu tak, aby 

n1p1P = np1N ((11))

t. j. aby prostriedky získané z predaja call opcií
boli rovné prostriedkom potrebn˘m na nákup put
opcií. Funkcie zisku z jednotliv˘ch operácií sú
(pozri [3]):

Funkcia zisku z takto zostrojeného portfólia je 

Vidíme, Ïe aj táto investícia na vytvorenie kto-
rej sme potrebovali prostriedky rovnako vo v˘‰ke
K, garantuje opäÈ vrátenie vkladu pre S < x1

a podiel zisku vo v˘‰ke n – n1 % a pre S ≥ x1.

Participáciu k.100% na zisku pri garantovanom
certifikáte môÏeme teda povaÏovaÈ za adekvát-

nu, ak je blízko ãísla n–n1 .100 % (keby k = n–n1 ,

bol by zisk emitenta nulov˘).
Vo v‰eobecnosti sú opãné prémie a t˘m aj n1,

ãiÏe aj k, funkciou realizaãnej ceny, spotovej ceny,

0 ak S < x1 ,P ( S ) =
n k ( S – x1 ) ak S ≥ x1 ,

P1 ( S ) = n ( S – x1 ) ,

– n( S – x1 + pIN ) ak S < x1 ,
P2 ( S ) = – n pIN ak S ≥ x1 ,

n1p1P ak S < x1 ,
P3 ( S ) = – n1( S – x1 – pIP ) ak S ≥ x1 .

0 ak S < x1 ,
P ( S ) = ( n – n1) ( S – x1 ) ak S ≥ x1 ,

x1

n

n n

P(S)

Sx1

Obr. 1 Graf funkcie zisku
garantovaného a lineárneho
certifikátu
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teda logické, Ïe pre rôzne podkladové aktíva
garantovan˘ch certifikátov môÏe byÈ aj partici-
pácia na zisku rôzna a pritom môÏe ísÈ o objek-
tívne participácie. (Pozri poznámku 1. a 2.)

DEFINÍCIA AIRBAG CERTIFIKÁTU
Alternatívou ku garantovan˘m certifikátom pri

ktor˘ch sa investor musí vzdaÈ veºkej ãasti poten-
ciálneho v˘nosu za moÏnosÈ ochrany pred
poklesom sú tzv. airbag certifikáty. Tie garantu-
jú návratnosÈ investície len v prípade,  keì cena
podkladového aktíva v ãase splatnosti certifiká-
tu nepoklesne o viac ako k1.100% (napríklad 
30 %). Ak je pokles väã‰í, investor ho zná‰a v pl-
nom rozsahu.

Odmenou za toto riziko je vy‰‰ia participácia
na zisku (niekedy je aÏ 100%) v porovnaní
s garantovan˘m certifikátom.

Funkcia zisku airbag certifikátu je

priãom x0 = (1 – k1) x1 a k2 ≤ 1.
Graf funkcie zisku airbag certifikátu a garanto-

vaného certifikátu (ãiarkovaná ãiara) je na obr. 2.
Z grafov airbag certifikátu a garantovaného cer-

tifikátu je zrejmé, Ïe platí:
1. Ak S > x1 t.j. ak spotová cena S podkladové-

ho aktíva v ãase splatnosti certifikátov bude väã-
‰ia ako v ãase kúpy certifikátu, potom je v˘hod-
nej‰ia investícia do airbag certifikátu, pretoÏe
participácia na zisku pri airbag certifikáte je vy‰-
‰ia, ako pri garantovanom certifikáte.

2. Ak S < x0 t.j. je men‰ia, ako je hranica garan-
cie pri airbag certifikáte, potom je v˘hodnej‰í
garantovan˘ certifikát. V tomto prípade sa in-
vestor investujúci do airbag certifikátu podieºa
na strate v plnom rozsahu, ako pri investícii do
lineárneho certifikátu. Táto nev˘hoda je kom-
penzovaná vy‰‰ou participáciou na zisku v prí-
pade rastu ceny podkladového aktíva nad x1.

3. V prípade keì S∈〈x0,x1〉, potom obidva certi-
fikáty dávajú rovnak˘ v˘sledok a to návratnosÈ
investície.

PODSTATA TVORBY AIRBAG CERTIFIKÁTU
Analogicky ako garantovan˘ certifikát aj airbag

certifikát je moÏné vytvoriÈ kombináciou operá-
cii pozostávajúcich z kúpy podkladového aktíva
a predaja, ãi kúpy opcií, av‰ak v tomto prípade
pôjde o opcie s rôznou realizaãnou cenou.

UvaÏujme teraz investiãnú príleÏitosÈ pozostá-
vajúcu z nasledovn˘ch operácií:

1. Kúpy n = K kusov podkladového aktíva.

2. Predaja n call opcií s niÏ‰ou realizaãnou cenou
x0 rovnou hranici garancie a prémiou p0P za
opciu.

3. Kúpou n1 ≤ n call opcií s vy‰‰ou realizaãnou
cenou x1 rovnajúcou sa cene podkladového
aktíva v ãase kúpy airbag certifikátu a prémi-
ou p1N za opciu.

Poãet kúpen˘ch call opcií a realizaãnú cenu x0
t. j. hranicu garancie vyberieme tak, aby bola
splnená podmienka

Náklady na túto investiãnú príleÏitosÈ sú naj-
viac K. Funkcie zisku z jednotliv˘ch operácií (pozri
opäÈ [3]) sú:
P1 ( S ) = n ( S – x1 ) ,

Funkcia zisku z takto zostrojeného portfólia je

odkiaº vyuÏijúc podmienku (2) dostaneme funk-
ciu zisku v tvare

Vidíme, Ïe ide o funkciu zisku, ktorá je totoÏ-
ná s funkciou zisku airbag certifikátu.

Je prirodzené, Ïe investor má záujem o airbag
certifikát, ktor˘ má pokiaº moÏno najniÏ‰iu hra-
nicu garancie x0 (garantované sú prostriedky pri
vy‰‰om poklese ceny podkladového aktíva)
a najvy‰‰iu (v ideálnom prípade 100 percentnú)
participáciu na zisku. Îiaº parametre x0 a n1 musia
spæÀaÈ podmienku (2) a nie je moÏné ich optima-
lizovaÈ súãasne.

ZÁVER
Lineárne, garantované a airbag certifikáty sa

lí‰ia stupÀom rizika. Najviac rizikové sú lineárne
a najmenej rizikové sú garantované certifikáty.
ZníÏenie rizika je zaplatené zníÏenou participá-
ciou na zisku v prípade pozitívneho v˘voja ceny
podkladového aktíva.

Ich spoloãn˘m znakom je skutoãnosÈ, Ïe ide
o investiãné prostriedky pri ktor˘ch investor dosa-
huje zisk iba v prípade, keì cena podkladového
aktíva je v ãase expirácie (resp. v ãase predaja)
certifikátu vy‰‰ia, ako v ãase kúpy certifikátu.

Ak teda investor oãakáva veºk˘ nárast ceny pod-
kladového aktíva, tieto tri druhy investiãn˘ch cer-
tifikátov mu poskytujú vhodn˘ investiãn˘ prostrie-
dok v závislosti od jeho vzÈahu k riziku. Je logic-
ké, Ïe agresívny investor pouÏije lineárny certi-
fikát, menej agresívny investor môÏe pouÏiÈ air-
bag certifikát a konzervatívny investor garanto-
van˘ certifikát.

Rie‰ené v rámci projektu VEGA 1/3825/06 Eko-
nomické, finanãné a sociálne aspekty dôchodko-
vej reformy v oblasti integrácie SR do Európskej
únie.
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Obr. 2 Graf funkcie zisku
airbag a garantovaného
certifikátu

npOP ak S < x0 ,
P2 ( S ) = – n ( S – x0 – pOP ) ak S ≥ x0 ,

– n1p1N ak S < x1 ,
P3 ( S ) = n1( S – x1 – pIN ) ak S ≥ x1 .

n ( S – x1 + pOP ) – n1 pIN ak S < x0 ,
P ( S ) = n ( x0 – x1 + pOP ) – n1 pIN ak x0 ≤ S < x1 ,

n1( S – x1 ) + n ( x0 + pOP – x1 ) –
– n1 pIN ak S ≥ x1 ,

n ( S – x0 ) ak S < x0 ,
P ( S ) = 0 ak x0 ≤ S < x1 ,

n1( S – x1 ) ak S ≥ x1 .

n ( S – x0 ) ak S < x0 ,
P ( S ) = 0 ak x0 ≤ S < x1 ,

nk2( S – x1 ) ak S ≥ x1 ,

x1

n(x0 – x1 + pOP ) – n1p1N = 0 ((22))

P(S)

Sx0 x1

Poznámka 1. Vy‰‰ie uvedené platí
pre garantované certifikáty, ktoré
garantujú návratnosÈ investície
v plnom rozsahu. V praxi existujú aj
ìal‰ie modifikácie garantovan˘ch
certifikátov, ktoré garantujú
návratnosÈ investície len do urãitej
v˘‰ky (napríklad 90%) a je to
vyváÏené vy‰‰ou participáciou na
prípadnom zisku.

Poznámka 2. Garantovan˘
certifikát je moÏné vytvoriÈ aj tak, Ïe
kapitál K sa rozdelí na garantovanú
zloÏku a tzv. performance zloÏku. 
Za garantovanú zloÏku kúpime
odúroãené dlhopisy tak, aby sme
v ãase splatnosti certifikátu (a tieÏ
dlhopisu) mali garantovanú sumu K.
Za performance zloÏku kúpime call
opcie na podkladové aktívum na
ktoré je dan˘ garantovan˘ certifikát.
V prípade nárastu ceny máme zisk
z uplatnenia call opcií, ktor˘
garantuje práve tu niÏ‰iu participá-
ciu. Ak cena poklesne, opcie
necháme vypr‰aÈ a realizuje sa len
garantovaná zloÏka.
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BankopoisÈovníctvo 
– pojem, história a vznik

Ing. Anton Korau‰, PhD.

BankopoisÈovníctvo (bankopoistenie) pokr˘va
‰irokú ‰kálu rôznych detailn˘ch príprav medzi ban-
kami a poisÈovÀami, ale vo v‰etk˘ch prípadoch
zahrnuje zaistenie poistenia a bankov˘ch produk-
tov alebo sluÏieb z t˘ch ist˘ch zdrojov alebo z tej
istej zákazníckej základne.

Vzhºadom na to, Ïe existuje rozmanitosÈ stra-
tégií, neexistuje Ïiadny ‰tandardn˘ model pre ban-
kopoistenie, ani vo vnútri krajiny. Dostupná lite-
ratúra taktieÏ ukazuje ‰irokú paletu moÏn˘ch opi-
sov bankopoistenia:

• The Life Insurance Marketing and Research
Association’s (LIMRA’s) poisÈovací slovník defi-
nuje bankopoistenie ako „zaistenie Ïivotn˘ch
poisÈovacích sluÏieb bankami a stavebn˘mi
zdruÏeniami.“1

• Swiss Re (1992) – bankopoisÈovníctvo môÏe byÈ
spravidla opísané ako stratégia osvojená ban-
kami alebo poisÈovÀami zameraná na vykoná-
vanie finanãn˘ch sluÏieb na trhu viac-menej
integrovan˘m spôsobom. V praxi je termín
„bankopoistenie“ zhodne pouÏívan˘ na opí-
sanie novej strategickej orientácie finanãn˘ch
in‰titúcií  na súkromné osoby. Z pohºadu obid-
voch sektorov termín „bankopoistenie“ zna-
mená, po prvé, spájanie rôznych finanãn˘ch slu-
Ïieb a, po druhé, distribúciu t˘chto produktov.2

• Alan Leach v jeho knihe „Európske bankopo-
istenie – problémy a vyhliadky na rok 2000“
opisuje bankopoistenie ako „zapojenie sa bánk,
sporiteºní a stavebn˘ch zdruÏení vo v˘robe, mar-
ketingu alebo distribúcii poisÈovacích produk-
tov“.

• Jedna z definícií bankopoistenia hovorí, Ïe ide
o „efektívne vytváranie a distribúciu bankov˘ch
a poisÈovacích produktov pre spoloãnú skupi-
nu klientov“.

• ëal‰ia definuje bankopoistenie ako zaistenie
poisÈovacích a bankov˘ch produktov a sluÏieb
cez beÏné distribuãné kanály a do tej istej klient-
skej základne.

• Chatillon, prezident Francúzskej asociácie ban-
kov˘ch in‰titúcií (1993): „je to obchodná stra-
tégia, smerujúca k spájaniu bankov˘ch a pois-
Èovacích aktivít spolu do jednej skupiny, s cie-
ºom ponúknutia t˘chto sluÏieb beÏn˘m klien-
tom, v súãasnosti hlavne súkromn˘m osobám“.3

• A. Korau‰ – BankopoisÈovníctvo (bankassuran-

ce) oznaãuje ako ‰pecifick˘ fenomén dne‰nej
doby, ktor˘m je vzájomné prepojenie bánk
a poisÈovní a predstavuje tak nové rozvíjajúce
sa odvetvie národného hospodárstva.4

• J. Mesr‰míd, âeská asociácia poisÈovní: „DosÈ
frekventovan˘m pojmom sa stalo bankopois-
tenie, ktoré vyjadruje to, Ïe banky a poisÈov-
ne sa usilujú o vzájomnú spoluprácu pri pre-
daji bankov˘ch a poistn˘ch produktov.“5

• V. Kodi‰: „Bankové poistenie znamená efek-
tívne vytváranie a distribúciu bankov˘ch a pois-
Èovacích produktov pre spoloãnú skupinu
klientov.“6

• Bankopoistenie je termín oznaãujúci predáva-
nie poistenia cez zaloÏené bankové distribuã-
né kanály. V˘sledkom je banka ponúkajúca ban-
kové, poisÈovacie, úverové a investiãné produk-
ty svojim klientom.7

Na vysvetlenie pojmu bankopoisÈovníctvo sa
najãastej‰ie pouÏívajú argumenty o rozdieloch
a koncepãn˘ch podobnostiach bankového a poist-
ného sektora. V praxi bolo bankopoisÈovníctvo
definované rôznymi spôsobmi závisl˘mi od miery
rozvinutosti bankopoisÈovníctva samotného.

Komerãné banky, podobne ako poisÈovne, sa
snaÏia modelovaÈ alebo aspoÀ opísaÈ pravdepo-
dobnosÈ v˘berov veriteºa a zistili, Ïe aj tu moÏno
aplikovaÈ zákon veºk˘ch ãísel a Ïe zjednotenie vkla-
dov do jedného súboru znamená, Ïe sa tieto v˘be-
ry stávajú nezávislé od in˘ch rozhodnutí na v˘ber.

Komerãné poisÈovne pouÏívajú zákon veºk˘ch
ãísel na priblíÏenie priebehu rizika skutoãnosti,
prijímajú poistné na tvorbu rezerv na krytie rizi-
ka a podobne, banky poskytujú „istotu“ finanã-
nej bezpeãnosti svojich klientov a vyberajú
poplatky za zníÏenie rozdielu medzi úrokmi na
vklady a úvery. Levy – Lang (1990) argumento-
vali, Ïe poisÈovne vykonávajú niektoré formy ria-
denia fondov (ktoré majú bankové atribúty) pro-
stredníctvom investícií svojich technick˘ch rezerv.
Táto vlastnosÈ ich posúva bliÏ‰ie k bankovníctvu,
a to hlavne Ïivotné poistenie.

Jedn˘m zo základov bankovníctva a poisÈov-
níctva je zluãovanie zdrojov na ochranu finanã-
nej istoty (bankovníctvo) a na ochranu pred ‰ko-
dov˘mi udalosÈami (poisÈovníctvo). Navy‰e, ban-
kovníctvo a poisÈovníctvo sa ãasto dopæÀajú a ban-
kopoisÈovníctvo sa stáva prirodzen˘m v˘chodis-
kom pri diverzifikácii v obidvoch oblastiach.8

V roku 1994 definoval bankopoisÈovníctvo Hos-
chka takto: „Je to trend smerujúci k bankopo-
isÈovníctvu, alebo Allfinanz, vzÈahuje sa na vstup

1 Medzinárodná konferencia,
Univerzita Tomá‰e Bati ve Zlínû,
Fakulta managementu a ekonomi-
ky, 22. – 23. mája 2003, pod
názvom Financie a úãetníctví ve
vûdû, v˘uce a praxi, Korau‰, A.:
Príãiny vstupu bánk a poisÈovní 
do bankopoisÈovníctva s. 193.

2 Genetay, N., Molyneux, P.:
Bancassurance,  St.Martin’s Press,
Inc., N. Y. 1998.

3 Genetay, N., Molyneux, P.:
Bancassurance,  St.Martin’s Press,
Inc., N. Y. 1998.

4 Korau‰, A.: Predpoklady a moÏnos-
ti rozvoja bankopoisÈovníctva,
Finanãn˘ manaÏér, jeseÀ/2000,
s. 118.

5 Mesr‰míd, J.: Finanãní sluÏby
a poji‰Èovnictví, Bankovnictví,
7/2002, s. 17.

6 Kodi‰, V.: Bankopoji‰tûní, Pojistn˘
obzor,ã. 6/1997.

7 www.investopedia.com
8 Tobias, C. Moscha.: Bankassurance

in Europe, The MacMillan Press
Ltd., London 1994.
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Cbánk do sektora poisÈovníctva ponukou poistn˘ch

produktov svojim vlastn˘m zákazníkom.“
V˘chodiskom tohto názoru je to, Ïe in‰titúcie

sa zamerali na distribúciu a kríÏov˘ predaj, ktor˘
ale nezohºadÀuje underwriting poisÈovní a jeho
vzÈah k distribúcii a nedefinuje vzÈah k partne-
rom poisÈovne.

Niektorí analytici vyhradili definíciu bankopo-
isÈovníctva ako integrálnu in‰titúciu, v ktorej sú
kapitálové spojenia medzi poistn˘mi a bankov˘-
mi ãinnosÈami.

Chatillon, prezident Francúzskej asociácie ban-
kov˘ch in‰titúcií, napríklad definoval bankopo-
isÈovníctvo takto (Tribune de l’Assurance, 1993):

„Je to obchodná stratégia – ãasto iniciovaná
bankami – zameriavajúca sa na spájanie banko-
v˘ch a poistn˘ch aktivít spolu do jednej skupiny,
v záujme ponúknuÈ takéto sluÏby beÏn˘m zákaz-
níkom, v súãasnosti hlavne súkromn˘m osobám.“

Podobne Elkington (1993):
„BankopoisÈovníctvo je hlavne provízia z pre-

daja bankov˘ch a poistn˘ch produktov tou istou
organizáciou pod jednou strechou.“

Uvedené dva pohºady popisujú bankopoisÈov-
níctvo ako dve „osobnosti v jednom tele“,
namiesto zameriavania sa na aspekt distribúcie.

Leale-Green a Bloomfield (1994) správne po-
znamenali, Ïe definícia sa lí‰i v závislosti od spo-
loãnosti a krajiny, v ktorej pôsobí, a poskytli túto
‰ir‰iu charakteristiku bankopoisÈovníctva ako:

„... províziu z úplného okruhu finanãn˘ch slu-
Ïieb primárne jednotlivcom, poskytnut˘ch zo spo-
jenia tradiãného bankovníctva, poisÈovníctva
a investovania.“

Swiss Re pouÏívajú k pojmu bankopoisÈovníc-
tvo ìal‰ie náhradné v˘razy – Allfinanz, finanzia
globale a assurbanque. V‰etky tieto pohºady na
bankopoisÈovníctvo ilustrujú fakt, Ïe táto straté-
gia môÏe nadobúdaÈ rôzne formy. „Bankopois-
Èovníctvo môÏe byÈ spravidla opísané ako stra-
tégia osvojená bankami a poisÈovÀami zamera-
ná na vykonávanie finanãn˘ch sluÏieb na trhu viac-
-menej integrovan˘m spôsobom. V praxi je ban-
kopoisÈovníctvo zhodne pouÏívané na popísanie
strategickej orientácie finanãn˘ch in‰titúcií na
súkromné osoby.“

BankopoisÈovníctvo z pohºadu bankárov a pois-
Èovateºov znamená spájanie rôznych finanãn˘ch
sluÏieb a následne ich distribúciu.

Definícia podºa Swiss Re sa javí ako najvhod-
nej‰ia a zobrazuje novú orientáciu finanãn˘ch
in‰titúcií, ktorá sa zakladá na zoskupovaní v‰et-
k˘ch finanãn˘ch (bankov˘ch a poistn˘ch) potrieb
svojich zákazníkov, namiesto sústredenia sa iba
na produktovú líniu kaÏdej z nich. Morganove
kontinuum bankopoistenia znázorÀuje postup-
né priblíÏenie bánk od tradiãn˘ch sluÏieb k sluÏ-
bám poistn˘m.

BankopoisÈovníctvo obsahuje ‰iroké rozpätie pod-
robn˘ch plánov aktivít medzi bankami a poisÈov-
Àami, ktoré je problematické jednoznaãne cha-
rakterizovaÈ, a preto by sa bankopoisÈovníctvo
mohlo definovaÈ ako „poskytnutie poistného
a bankového produktu, resp. sluÏby prostredníc-
tvom v‰eobecn˘ch distribuãn˘ch ciest banky alebo
poisÈovne, príp. iného subjektu od jedného zdro-
ja k tomu istému zákazníkovi“.

Doposiaº je k dispozícii len veºmi málo údajov
t˘kajúcich sa v˘znamu bankopoisÈovníctva v rôz-
nych európskych krajinách. Je ale overené pra-
xou, Ïe poisÈovacie spoloãnosti, ktoré distribuujú
svoje produkty Ïivotného poistenia v˘luãne
alebo v znaãnom rozsahu prostredníctvom bánk,
rastú pri súãasnej úspore nákladov r˘chlej‰ie ako
ostatní konkurenti.

HISTÓRIA A VZNIK BANKOPOISËOVNÍCTVA

V dne‰nej dobe sa veºa diskutuje o konvergen-
cii finanãn˘ch sluÏieb. Ide predov‰etk˘m o pre-
pájanie beÏn˘ch operácií a sluÏieb bánk a ko-
merãn˘ch poisÈovní. BankopoisÈovníctvo je fran-
cúzskym konceptom aj termínom, v niektor˘ch
krajinách Európy bankopoisÈovne fungujú uÏ viac
ako 30 rokov. Úplné zaãiatky bankopoisÈovníc-
tva v‰ak siahajú oveºa hlb‰ie do minulosti – aÏ
do stredoveku, a preto zaãneme s jeho históriou,
konkrétne jeho v˘vojom vo Francúzsku, krajine
s najrozvinutej‰ím systémom bankového poiste-
nia v Európe. Podobn˘ v˘voj by sme v‰ak mohli
sledovaÈ nielen v Európe, ale i v zámorí.

Prvopoãiatky bankopoisÈovníctva, ktoré ale e‰te
bolo vzdialené dne‰nému ponímaniu,  moÏno
identifikovaÈ predov‰etk˘m vo Francúzsku
a Taliansku, tak ako aj Holandsku a Anglicku. Je
zrejmé, Ïe ide o ‰táty v stredoveku povaÏované
za námorné veºmoci. V˘robcovia  sa sami vydá-
vali na more so svojím tovarom a riziko delili medzi
vlastníka lode a posádku. Keì sa neskôr obchod-
níci usadili, stali sa z nich „hommes d’ affaires“
– v‰estranní podnikatelia, ktorí prevádzkovali rad
aktivít: obchod, finanãné operácie v‰etkého druhu
vrátane poistenia, investície do nehnuteºností
a pozemkov. StaÈ sa tak˘mto obchodníkom vyÏa-
dovalo byÈ zároveÀ vlastníkom lodí, bankárom,
poisÈovateºom i poslom. Táto v‰estrannosÈ vied-
la ku kry‰talizácii základného princípu – vyváÏe-
nosti medzi technikami rozdelenia finanãného rizi-
ka a rozvojom obchodného obratu s v˘raznou
dominanciou osobnej zodpovednosti. Expedícia
tovaru pripomínala lotériu, preto rozloÏenie
finanãného rizika muselo vyhovovaÈ extrémnej
poÏiadavke pokrytia ãasti rizika s Àou spojené-
ho. Na jednu operáciu  bolo potrebné veºké mnoÏ-
stvo finanãn˘ch prostriedkov a ich potreba rást-
la paralelne s nutnosÈou rozdeliÈ a pokryÈ riziko.

9 Hedera Maro‰, Diplomová práca:
BankopoisÈovníctvo, 2002.

Ïiadne poistenie → bez väzieb (nezávislá banka) → väzby (nezávislá poisÈovÀa) → holdingová
spoloãnosÈ (úplné bankopoisÈovníctvo) 9
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V 15. storoãí v Benátkach na calle della Sicurtá
(„PoisÈovníckej ulici“) mali svoje pôsobisko do-
hadzovaãi (predchodcovia dne‰n˘ch maklérov),
ktorí zhromaÏìovali poÏiadavky na poistenie tova-
rov a lodí  a potom ich ponúkali prípadn˘m pred-
platiteºom, ãím bolo riziko rozdelené na stovky
osôb. Tento spôsob diverzifikácie sa uplatÀoval
celé stároãia. Vo Francúzsku  v 18. storoãí bola
ponuka poistenia tak roztrie‰tená, Ïe sa stala for-
mou finanãn˘ch ‰pekulácií, na ktor˘ch sa zúãast-
Àovali aj úplne bezv˘znamní investori. NeÏ sa teda
poisÈovníctvo stalo samostatn˘m odborom, bolo
finanãnou technikou, ktorú pouÏívali v‰etci, ktorí
vlastnili kapitál a chceli získaÈ ãasÈ zisku z obcho-
dovania bez toho, aby sa na Àom priamo zúãast-
Àovali. PoisÈovníctvo sa v tej dobe radilo k finanã-
n˘m ‰pekuláciám, pretoÏe sa podobalo skôr loté-
rii neÏ kalkulácii pravdepodobnosti.

Paralelne existovalo aj poÏiãiavanie peÀazí medzi
jednotlivcami. Záujemcovia chodili k úÏerníkom,
aj keì  poÏiãiavanie peÀazí bolo v tej dobe pova-
Ïované za opovrhnutiahodnú záleÏitosÈ. A ãím
sa teda zaoberali banky, ak nie poÏiãiavaním pe-
Àazí? Medzi hlavné ãinnosti bánk patrila v˘me-
na peÀazí, hlavne v súvislosti s obchodovaním
v teritóriách, kde sa pouÏívali rôznorodé, prípad-
ne menej dôveryhodné platobné prostriedky.
Banky taktieÏ uchovávali fondy a prevádzali ich
medzi jednotliv˘mi subjektmi. AÏ v 19. storoãí
zaãali banky zhromaÏìovaÈ úspory a zároveÀ
poskytovaÈ pôÏiãky vo väã‰om rozsahu. Na poãiat-
ku kapitalizmu tak banky a poisÈovne neoddeli-
teºne participovali na obchode s peniazmi a ich
ãinnosti sa technicky doplÀovali. Z finanãného hºa-
diska i‰lo o paralelnú ãinnosÈ, pretoÏe investori
si mohli poistiÈ komerãné operácie (transport tova-
ru alebo Ïivot obchodníka poãas cesty), a záro-
veÀ tak splnili podmienku (t˘m Ïe sa poistili) na
získanie prípadnej pôÏiãky. Na operácii profito-
vala tak banka, ako aj poisÈovÀa. I‰lo o pragma-
tick˘ spôsob participácie na investiãn˘ch príleÏi-
tostiach, ktoré ponúkal trh. 

In‰titucionalizácia bánk a poisÈovní priniesla
zásadné zmeny hlavne smerom k separácii ich ãin-
ností. Postupn˘ v˘voj právnych foriem akciov˘ch
spoloãností umoÏnil paraleln˘ v˘voj t˘chto dvoch
aktivít na solídnom základe. Oficiálna podoba
akciovej spoloãnosti bola bankám a poisÈovniam
priznaná vo Francúzsku aÏ obchodn˘m kódexom
v roku 1807. Je  zaujímavé, Ïe poisÈovne akcep-
tovali právnu podobu akciovej spoloãnosti,
v spojitosti s vytváraním garanãn˘ch fondov,
omnoho skôr ako banky. Od garanãn˘ch fondov
sa oãakávalo obmedzenie úniku kapitálu, a t˘m
posilnenie francúzskeho poistného trhu. Fondy
sa mali vytvoriÈ emitovaním fixného poãtu akcií
urãitej hodnoty a táto spoloãnosÈ mala chrániÈ
francúzske obchodné záujmy pred poisÈovacími
spoloãnosÈami z Janova, Benátok, Amsterdamu
a Lond˘na. Existencia garanãn˘ch fondov v‰ak
znehybnila kapitálové prostriedky (dovtedy bolo
zárukou slovo a dôvera, ktoré poisÈovacia spo-

loãnosÈ budila), ich idea sa teda minula úãinkom
a v˘voj naìalej pokraãoval Ïivelne. Záujem
o prevádzkovanie poisÈovní bol spoãiatku spoje-
n˘ taktieÏ s privilegovaním tohto odboru. Prvé
poisÈovne zriaìovali ãasto bankári, ktorí podºah-
li zvodom ‰pekulácie, a diverzifikovali tak svoju
ãinnosÈ. Poãas revolúcie (1789 – 1794) rad bánk
skrachoval, a vznikala tak nie celkom oprávne-
ná averzia voãi akciov˘m spoloãnostiam ako orga-
nizaãnej forme. Av‰ak potreba investiãne nároã-
n˘ch projektov, ako boli verejné banky, prevá-
dzka baní, kanálov a námorn˘ch poisÈovní si vynú-
tila návrat k tejto organizaãnej forme. 

Akciové spoloãnosti ako organizaãná forma
v oblasti poisÈovníctva sa v‰ak stali beÏn˘mi aÏ
od roku 1867 a v oblasti Ïivotného poistenia aÏ
od roku 1905, pretoÏe ich rozvoj brzdila aj nut-
nosÈ verejného povolenia. Jeho  vydanie bolo pod-
mienené zloÏením garanãného fondu vo verej-
n˘ch in‰titúciách, ale napriek tomu  poisÈovne
naráÏali na znaãnú nedôveru. Na vzájomnom vzÈa-
hu bánk a poisÈovní sa okrem poÏiadavky zloÏe-
nia garanãného fondu poisÈovní podpísala aj
rastúca potreba oddelenia ãinností, ktoré by pre-
vádzkovali rôzne spoloãnosti, kapitálovo nezávis-
lé. To bola v˘zva pre banky, ktoré sa tieÏ veºmi
aktívne zapojili do zakladania t˘chto spoloãnos-
tí, do vytvárania ich poãiatoãn˘ch, resp. garanã-
n˘ch kapitálov˘ch fondov a taktieÏ sa angaÏo-
vali v rozmiestÀovaní akcií. Poãiatoãné okúzlenie
finanãn˘mi ‰pekuláciami ustúpilo konzervatívne-
mu ‰t˘lu riadenia, keì bankári spolu s obchod-
níkmi, priemyselníkmi a vlastníkmi pozemkov
budovali dôveryhodnosÈ svojich in‰titúcií (banko-
v˘ch a poisÈovacích) na základe znaãn˘ch rezerv-
n˘ch fondov na úkor dividend. Svoj vplyv istili
drÏbou akcií vysokej nominálnej hodnoty, ãím
obmedzovali poãet akcionárov, taktieÏ transak-
cie s akciami boli vzácne. 

Banky, ktoré boli väã‰ie, sa neustále zaujíma-
li o poisÈovníctvo a ich ekonomická sila, ktorú si
udrÏali aÏ do roku 1945, vypl˘vala do znaãnej
miery práve z ich vplyvu v poisÈovniach. Od roku
1920 zaznamenávame ìal‰iu tendenciu: väã‰i-
na  novozakladan˘ch bánk a poisÈovní je zriaìo-
vaná uÏ existujúcimi skupinami. Aby v‰ak tieto
„materské“ spoloãnosti neohrozili samy seba
garantovaním nov˘ch rizík, ktoré so sebou nies-
li nové subjekty, preferovali zaÈaÏiÈ t˘mito rizika-
mi nové, kapitálovo nezávislé spoloãnosti. Je teda
zrejmé, Ïe poãas 19. storoãia a prvej polovice 20.
storoãia boli vzÈahy medzi bankami a poisÈovÀa-
mi blízke, av‰ak z in‰titucionálneho hºadiska
obmedzené. Ich systémy riadenia a organizácie
sa lí‰ili veºmi málo, ale samotné ekonomické akti-
vity sa lí‰ili podstatne. Ak bankár investoval do
zaloÏenia novej poisÈovne, tak táto podnikala na
vlastné riziko a nebezpeãenstvo. V tejto dobe
práve poisÈovne spolu so Ïeleznicou patrili k naj-
vyhºadávanej‰ím investiãn˘m príleÏitostiam ban-
károv.

Pokraãovanie v ã. 2/2007
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V¯VOJ FAKTOROV

V dlh‰om ãasovom horizonte podmienky na
znehodnocovanie dolára boli vytvorené predo-
v‰etk˘m opakovan˘m poklesom kºúãovej úro-
kovej sadzby Fed a rastom deficitu beÏného úãtu
americkej platobnej bilancie s volatilitou jeho kry-
tia prílevom zahraniãného kapitálu. Neskor‰ie
sprísÀovanie menovej politiky bolo podmiene-
né hrozbou inflácie z „na‰tartovanej“ globál-
nej ekonomiky, ktorá gradovala vplyvom rastú-
cich cien surovín, najmä ropy. Fed na základe
monitoringu tzv. predikãn˘ch ukazovateºov
zvaÏoval, pokiaº môÏe ísÈ hore s úrokovou
sadzbou, aby sa nezastavil rast ekonomiky. Podºa
prieskumov v˘voj t˘chto ukazovateºov signali-
zoval spomalenie hospodárskeho rastu, na zákla-
de ãoho si Fed vybral prestávku v sprísÀovaní
menovej politiky. 

Spotreba a následne cena ropy bola v posled-
n˘ch rokoch Èahaná nahor predov‰etk˘m mohut-
n˘m rozvojom ekonomík industrializovan˘ch
ázijsk˘ch krajín. Z nich dominantná ãínska eko-
nomika zaznamenala roãné prírastky HDP na úrov-
ni okolo 10 %. Z dôvodu moÏného prehriatia eko-
nomiky ãínska centrálna banka prijala opatrenia
na zmiernenie rastu ekonomiky (sterilizácia
zdrojov z obchodného prebytku, zvy‰ovanie
povinn˘ch minimálnych rezerv pre banky, zasta-
venie prílevu investícií do rozvoja priemyseln˘ch
odvetví s nízkou pridanou hodnotou), ktoré zatiaº
nepriniesli oãakávan˘ úãinok. Podºa prognózy ãín-
skeho ‰tatistického úradu by mal hospodársky rast
za rok 2006 dosiahnuÈ medziroãne viac ako 9 %.
Aj v roku 2007 moÏno predpokladaÈ dynamick˘
rast ãínskej ekonomiky, ktor˘ by mal byÈ postup-
ne zmierÀovan˘ opatreniami ãínskej centrálnej
banky, ale aj spomaºovaním rastu ekonomiky USA
ako dominantného obchodného partnera.

V˘voj obchodnej bilancie medzi t˘mito kraji-
nami je dlhodobo poznaãen˘ podhodnoten˘m
juanom, ktor˘ zlacÀuje ãínsky export a t˘m pri-
spieva k vysokému deficitu beÏného úãtu ame-
rickej platobnej bilancie. Z celkového obchodné-
ho deficitu USA predstavuje deficit s âínou pri-
bliÏne 29 %. USA dlhodobo trvá na v˘raznej‰om
zhodnotení ãínskej meny, ktorá sa od revalvácie
v roku 2005 posilnila len minimálne. Vzhºadom
na predpokladané spomaºovanie rastu americkej
ekonomiky sa v‰ak v˘raznej‰ie zhodnotenie ãín-
skej meny javí ako málo pravdepodobné. Podºa
viceguvernérky ãínskej centrálnej banky by tieÏ

silnej‰í juan mohol podporiÈ presun priemyseln˘ch
kapacít do lacnej‰ích ázijsk˘ch krajín.

Doteraj‰í mohutn˘ rast svetového hospodárstva
potiahol aj ekonomiku Európskej únie, ktorej rast
za rok 2006 by mal podºa prognózy Európskej
komisie dosiahnuÈ úroveÀ 2,8 %. V roku 2007
bude tento rast postupne konfrontovan˘ so slab-
núcim zahraniãn˘m dopytom zo strany USA a tieÏ
ìal‰ím moÏn˘m sprísÀovaním menovej politiky
Európskej centrálnej banky ako reakcie na
pokraãujúci rast peÀaÏnej zásoby. V˘raznej‰í
pokles dynamiky rastu sa nepredpokladá najmä
pre pretrvávajúci siln˘ ázijsk˘ dopyt a na‰tarto-
vané hospodárske reformy, ktoré by mali prebu-
diÈ aj domáci dopyt. Európska komisia v roku
2007 predpokladá ekonomick˘ rast EÚ na úrov-
ni 2,4 %.

Na základe naãrtnutého v˘voja hlavn˘ch sve-
tov˘ch ekonomík je moÏné v roku 2007 predpo-
kladaÈ mierne spomalenie dopytu po rope ako
reakciu na spomalenie rastu najmä americkej eko-
nomiky. Prechodné zníÏenie dopytu po rope v
poslednom ‰tvrÈroku 2006 bolo v˘sledkom skôr
sezónnych vplyvov. V USA priestor pre pokles ceny
ropy kaÏd˘ rok krátkodobo vytvára ukonãenie let-
nej motoristickej sezóny. V roku 2006 navy‰e na
pokles ceny tlaãili aj vysoké zásoby ropy na zimné
obdobie. Na súãasnú, relatívne niÏ‰iu cenu ropy
bude v roku 2007 vpl˘vaÈ kombinácia snahy o
zniÏovanie ÈaÏobn˘ch kvót ãlensk˘mi krajinami
OPEC a nárastu ÈaÏby v krajinách, ktoré nie sú
organizované v ropnom karteli.  Podºa Medziná-
rodnej agentúry pre energiu predpokladané zní-
Ïenie spotreby ropy v roku 2007 by malo udrÏaÈ
priemernú cenu ropy na niÏ‰ej úrovni v porov-
naní s rokom 2006. 

V¯HªAD

Alternatíva zvy‰ovania kºúãovej sadzby ECB
spolu s konjunktúrou v eurozóne vytvára pred-
poklady na pokraãujúce zhodnocovanie eura voãi
doláru.

V dlhodobom horizonte vzhºadom na veºkosÈ
deficitu beÏného úãtu americkej platobnej bilan-
cie a znehodnocovanie dolára existuje riziko zni-
Ïovania jeho krytia na‰tartovaním diverzifikácie
devízov˘ch rezerv zahraniãn˘ch centrálnych
bánk. Zatiaº podºa vyjadrení niektor˘ch predsta-
viteºov centrálnych bánk sa k americk˘m aktívam
ÈaÏko hºadajú alternatívy. 

Rok 2006 moÏno charakterizovaÈ ako postupné oslabovanie amerického dolára voãi euru 
s krátkodob˘mi úsekmi korekcie na oãakávané zvy‰ovanie kºúãovej úrokovej sadzby
americkou centrálnou bankou (Fed) a v˘voj ìal‰ích faktorov globálneho ekonomického
prostredia.
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Hypoteãná banka ãeská,
filiálka Bratislava

Mgr. Andrea Leková

Po skonãení 1. svetovej vojny sa v novovznik-
nutej âeskoslovenskej republike uskutoãnila
pozemková reforma. Drobní roºníci a bezzemko-
via si mohli zakúpiÈ pôdu zo zabran˘ch veºkostat-
kov a vybudovaÈ na nej vlastné hospodárstvo.
Zákony umoÏÀovali prideliÈ pôdu aj bytov˘m druÏ-
stvám na v˘stavbu mal˘ch bytov. V drvivej väã-
‰ine prípadov v‰ak záujemcom o pôdu ch˘bali
finanãné prostriedky. V úverovej sústave Slovens-
ka nebol peÀaÏn˘ ústav, ktor˘ by poskytoval lacn˘
a dlhodob˘ úver, ãi uÏ obciam alebo jednotliv-
com. V âechách takúto úlohu plnili krajinské úve-
rové ústavy, predov‰etk˘m Hypoteãná banka
ãeská  a Zemská banka.

Ministerstvo financií pôvodne uvaÏovalo o zlú-
ãení krajinsk˘ch emisn˘ch ústavov. Poradn˘ zbor
pre otázky hospodárske návrh posúdil a odpo-
rúãal, aby sa na Slovensku zriadili filiálky niekto-
r˘ch existujúcich úverov˘ch ústavov, k ãomu sa
napokon priklonila aj vláda. Na zriadenie filiálok
bola vyhliadnutá pre úsek hypotekárnych úverov
Hypoteãná banka ãeská (HBâ). 11. júla 1922 bol
prijat˘ zákon ã. 238 o roz‰írení pôsobnosti kra-
jinsk˘ch úverov˘ch ústavov na Slovensko a Pod-
karpatskú Rus, na základe ktorého 29. júna 1924
táto banka otvorila svoju filiálku v Bratislave. Sídli-
la na ·tefánikovej ul. ã. 7, kde pre svoje potreby
zakúpila  tzv. âeskoslovensk˘ dom – hotel s ka-
viarÀou. Niektoré miestnosti sa prestavali na ban-
kové úãely. Na veºkolepé slávnostné otvorenie,
keì súãasne otvárala svoju filiálku v Bratislave aj
Zemská banka, pri‰li aj minister poºnohospodár-
stva Milan HodÏa a minister pre správu Slovens-
ka Jozef Kállay. Neskôr sa zakúpili e‰te dve budo-
vy na spoloãnom pozemku, jedna mala prieãe-
lie na Panskej ul. ã. 7 a druhá na Palisádach ã. 38.

Filiálku v Bratislave viedlo praÏské riaditeºstvo
HBâ spolu s jej predstavenstvom. Predsedom
predstavenstva filiálky bol Franti‰ek Seìa, gene-
rálny tajomník agrárnej strany, ãiÏe HodÏov stra-
nícky kolega. V predstavenstve bol e‰te námest-
ník a ‰esÈ ãlenov, ktor˘ch po dohode s ministrom
vnútra a riaditeºstvom banky na päÈ rokov meno-
val minister financií. Jedn˘m z ãlenov predstaven-
stva bol Jozef Gregor Tajovsk˘. Filiálka mala tri
oddelenia – právne, obchodné a kancelárske.
Úradníkom obchodného oddelenia bol aj Elo ·án-
dor, autor príbehov o svákovi Raganovi. Vypra-
coval sa na dirigenta (s titulom riaditeºsk˘ radca)
expozitúry HBâ v Ko‰iciach, ktorú otvorili 1. sep-
tembra 1926. V tejto funkcii zotrval ‰esÈ rokov,
potom pre‰iel do Bratislavy ako zástupca pred-
nostu obchodného oddelenia.

Filiálka mala predov‰etk˘m poskytovaÈ hypo-
tekárne úvery na pozemky i domov˘ majetok.
Tieto úvery boli v˘hodné, pretoÏe boli nevypo-

vedateºné, dlhodobé a poskytované za pomer-
ne nízky úrok, ktor˘ sa banka zaviazala nezvy-
‰ovaÈ. Boli zaruãené ‰tátom a mali tak status pupi-
lárnej istoty. Pri t˘chto pôÏiãkách boli peniaze
ukladané spravidla do pevne úroãen˘ch cenn˘ch
papierov, napr. ‰tátnych a komunálnych pôÏiãiek,
záloÏn˘ch listov a komunálnych obligácií, kde ‰tát
sirotské istoty verejne deklaroval. Úroky na Slo-
vensku boli stanovené na 5, neskôr aÏ 6 %,
v âechách len na 4 %. Tento rozdiel bol príãi-
nou ãast˘ch pot˘ãok medzi bankou a slovensk˘-
mi politikmi, najmä v tlaãi. HBâ sa bránila t˘m,
Ïe slovenské dlhopisy sa ÈaÏko umiestÀujú, na Slo-
vensku bol o ne slab˘ záujem a v âechách sa stre-
távali s veºkou konkurenciou. Pravdou bolo, Ïe
na Slovensku mali ºudia málo dôvery v túto formu
ukladania svojich úspor a náklady zvy‰oval
i chaotick˘ stav pozemkov˘ch kníh, navy‰e tu stále
platili uhorské zákony o poplatkoch, ktoré boli
vy‰‰ie neÏ inde v âSR, ale samotn˘ ‰éf bratislav-
skej filiálky HBâ Dr. Kamil Czivi‰ v r. 1937 napí-
sal, Ïe rozdiely medzi âechami a Slovenskom
a Podkarpatskou Rusou sa zmiernili a v˘‰ka úro-
kov sa mala v celej âSR vyrovnaÈ uÏ dávno. 

Poskytovanie úverov na Slovensku naráÏalo na
mimoriadne pomery, ão sa t˘ka katastrov, vlast-
nícke vzÈahy k nehnuteºnostiam nezodpovedali
zápisom v pozemkov˘ch knihách, resp. zápisy
úplne absentovali. Pozemkové knihy z pohraniã-
n˘ch oblastí boli na konci 1. svetovej vojny odve-
zené do Maìarska a trvalo dlho, k˘m boli vyda-
né ãeskoslovensk˘m úradom. Pozemkové vlast-
níctvo bolo rozdrobené a bol tu nedostatok celo-
slovensky ãinn˘ch peÀaÏn˘ch ústavov, ktoré by
mohli pomôcÈ pôsobiÈ na obyvateºstvo a oboz-
namovaÈ ho so sluÏbami filiálky HBâ. Z t˘chto
dôvodov filiálka rozvinula spoluprácu so Zväzom
roºníckych vzájomn˘ch pokladníc, s ktor˘m uza-
vrela dohodu, podºa ktorej sa tridsaÈsedem roº-
níckych vzájomn˘ch pokladníc stalo agentúrami
filiálky na sprostredkovanie poºnohospodárske-
ho úveru drobn˘m roºníkom – kolonistom na par-
celovanom majetku veºkostatkov, na ktoré sa vzÈa-
hovala pozemková reforma. V˘znamnou pomo-
cou bolo tieÏ poskytovanie elektrifikaãného
úveru na v˘stavbu elektrární na Slovensku.

V nov˘ch ‰tátoprávnych pomeroch vznikla 
1. júla 1939 Slovenská hypoteãná a komunálna
banka, ktorá prevzala v‰etky pohºadávky a záväz-
ky Hypoteãnej banky ãeskej, filiálky v Bratislave,
a Zemskej banky, filiálky v Bratislave, na území
Slovenského ‰tátu. Úverové záleÏitosti t˘kajúce
sa nehnuteºností mimo hraníc tohto ‰tátu zos-
tali v kompetencii ich matersk˘ch peÀaÏn˘ch ústa-
vov, ale komunikácia uÏ prebiehala v˘luãne medzi
Prahou a Budape‰Èou. 



Z rokovania Bankovej rady NBS
DÀa 12. decembra 2006 sa uskutoãnilo 52.

rokovanie Bankovej rady Národnej banky
Slovenska (BR NBS) pod vedením jej vicegu-
vernéra Martina Barta.
• BR NBS schválila opatrenie Národnej banky Slo-
venska, ktor˘m sa mení opatrenie Národnej banky
Slovenska ã. 15/2004 o vlastn˘ch zdrojov finanã-
ného konglomerátu a o majetkovej angaÏovanos-
ti finanãného konglomerátu. Opatrenie zabezpe-
ãuje na prelome roku 2006 a roku 2007 plynul˘
zber údajov o vlastn˘ch zdrojoch finanãného kong-
lomerátu a o majetkovej angaÏovanosti finanãné-
ho konglomerátu pre Národnú banku Slovenska
na úãel vykonávania dohºadu nad bankami v nad-
väznosti na ich povinnosÈ úãtovaÈ podºa medziná-
rodn˘ch úãtovn˘ch ‰tandardov. Opatrenie nado-
budlo úãinnosÈ dÀa 31. decembra 2006. 
• BR NBS schválila vyhlá‰ku Národnej banky Slo-
venska, ktorou sa mení vyhlá‰ka Ministerstva
financií Slovenskej republiky ã. 166/2005 Z. z.
o vlastn˘ch zdrojoch finanãného konglomerátu
a metódach v˘poãtu dostatoãnej v˘‰ky vlastn˘ch
zdrojov na úrovni finanãného konglomerátu
a o zmene a doplnení niektor˘ch vyhlá‰ok. Vyhlá‰-
ka zabezpeãuje na prelome roku 2006 a roku
2007 plynul˘ zber údajov o vlastn˘ch zdrojoch
finanãného konglomerátu pre NBS na úãel vy-
konávania dohºadu nad obchodníkmi s cenn˘-
mi papiermi v nadväznosti na povinnosÈ obchod-
níkov s cenn˘mi papiermi úãtovaÈ podºa medzi-
národn˘ch úãtovn˘ch ‰tandardov. Vyhlá‰ka
nadobudla úãinnosÈ dÀa 31. decembra 2006. 
• BR NBS schválila opatrenie Národnej banky Slo-
venska o predkladaní hlásenia o dostatoãnej v˘‰ke
vlastn˘ch zdrojov finanãného konglomerátu
podºa zákona o cenn˘ch papieroch. Opatrenie
zabezpeãuje na prelome roku 2006 a roku 2007
plynul˘ zber údajov o vlastn˘ch zdrojoch finanã-
ného konglomerátu pre NBS na úãel vykonáva-
nia dohºadu nad obchodníkmi s cenn˘mi papier-
mi v nadväznosti na povinnosÈ obchodníkov s cen-
n˘mi papiermi úãtovaÈ podºa medzinárodn˘ch
úãtovn˘ch ‰tandardov. Opatrenie nadobudlo úãin-
nosÈ dÀa 31. decembra 2006. 
• BR NBS v súvislosti s ohlásen˘m vstupom Slo-
vinska do eurozóny a prijatím spoloãnej meny
euro od 1. 1. 2007 a roz‰írením Európskej únie
o Bulharsko a Rumunsko upravuje vydávanie kur-
zov peÀaÏn˘ch prostriedkov v cudzej mene (denn˘
kurzov˘ lístok NBS). S úãinnosÈou od 2. 1. 2007
vrátane sa ukonãí stanovovanie a vydávanie
v˘menného kurzu slovinského toliara k sloven-
skej korune a zaãína sa stanovovanie a vydáva-
nie v˘menného kurzu bulharského leva a rumun-
ského lei v dennom kurzovom lístku NBS. 

DÀa 20. decembra 2006 sa uskutoãnilo 53.
rokovanie Bankovej rady Národnej banky
Slovenska (BR NBS) pod vedením jej guver-
néra Ivana ·ramka. 

• BR NBS prerokovala Situaãnú správu o meno-
vom v˘voji v SR za november 2006 a rozhodla
o ponechaní úrokov˘ch sadzieb na úrovni 3,25 %
pre jednodÀové sterilizaãné obchody, 6,25 % pre
jednodÀové refinanãné obchody a 4,75 % pre dvoj-
t˘ÏdÀové REPO tendre s obchodn˘mi bankami.
• BR NBS schválila opatrenie Národnej banky Slo-
venska, ktor˘m sa mení a dopæÀa opatrenie
Národnej banky Slovenska ã. 12/2004 o rizikách
a systéme riadenia rizík. Opatrením sa zabezpe-
ãuje vecné a terminologické zosúladenie s tex-
tom aktuálne prijatej novely zákona o bankách
v oblasti riadenia rizík v bankách a poboãkách
zahraniãn˘ch bánk. Opatrenie nadobúda úãinnosÈ
dÀa 15. januára 2007.
• BR NBS schválila opatrenie Národnej banky Slo-
venska, ktor˘m sa mení a dopæÀa opatrenie
Národnej banky Slovenska ã. 3/2004 o likvidite
bánk a poboãiek zahraniãn˘ch bánk a o postu-
pe riadenia rizika likvidity bánk a likvidity po-
boãiek zahraniãn˘ch bánk. Opatrením sa za-
bezpeãuje vecné a terminologické zosúladenie
s textom aktuálne prijatej novely zákona o ban-
kách v oblasti riadenia rizík v bankách a poboã-
kách zahraniãn˘ch bánk. Text opatrenia odráÏa
aj skúsenosÈ získanú pri zbere údajov na úãel
vykonávania dohºadu a pri vykonávaní dohºadu
samotného. 
• BR NBS schválila novelu vyhlá‰ky Národnej
banky Slovenska, ktorou sa mení vyhlá‰ka Minis-
terstva financií Slovenskej republiky ã. 567/2004
Z. z., ktorou sa ustanovuje minimálna v˘‰ka
garanãného fondu poisÈovne alebo poboãky
zahraniãnej poisÈovne.
• BR NBS schválila vyhlá‰ku Národnej banky Slo-
venska, ktorou sa mení vyhlá‰ka Ministerstva
financií Slovenskej republiky ã. 441/2004 Z. z.
o spôsobe v˘poãtu a preukazovania skutoãnej
miery solventnosti poisÈovne a poboãky zahra-
niãnej poisÈovne, spôsobe v˘poãtu poÏadovanej
miery solventnosti poisÈovne a poboãky zahra-
niãnej poisÈovne a o rizikovom kapitáli.
• BR NBS schválila opatrenie Národnej banky Slo-
venska o predkladaní v˘kazov správcovsk˘mi spo-
loãnosÈami za spoloãnosÈ a za Àou spravované
podielové fondy, depozitármi podielov˘ch fon-
dov, burzou cenn˘ch papierov a centrálnym depo-
zitárom cenn˘ch papierov na úãely dohºadu nad
finanãn˘m trhom a na ‰tatistické úãely.
• BR NBS schválila opatrenie Národnej banky Slo-
venska o predkladaní hlásení podºa Devízového
zákona. Opatrenie ustanovuje obsah, formu, ãle-
nenie, termíny, spôsob, postup a miesto pred-
kladania v˘kazov od januára 2007. Pri ohlaso-
vaní skutoãností t˘kajúcich sa aktív a pasív vo vzÈa-
hu k tuzemcom v zahraniãí a vo vzÈahu k cudzo-
zemcom sa zv˘‰ila hodnota aktív a pasív, pri kto-
rej vzniká devízová ohlasovacia povinnosÈ z desaÈ
miliónov na dvadsaÈ miliónov Sk. Mení sa perio-
dicita predkladania hlásenia OHP (NBS) 2 – 01
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Hlásenie o zriadení úãtu a stave úãtu v zahrani-
ãí zo ‰tvrÈroãnej na roãnú periodicitu. Ru‰í sa Hlá-
senie o inkasách a platbách t˘kajúcich sa pria-
mych investícií, finanãn˘ch úverov a tuzemsk˘ch
cenn˘ch papierov OHP (NBS) 1 – 99.

DÀa 2. januára 2007 sa uskutoãnilo 1. roko-
vanie Bankovej rady Národnej banky Slo-
venska (BR NBS) pod vedením jej viceguver-
néra Martina Barta.
• BR NBS prerokovala a schválila vyhlásenie
Národnej banky Slovenska o poslaní a cieºoch
dohºadu nad finanãn˘m trhom.  Materiál bude
zverejnen˘ na internetovej stránke NBS.
• BR NBS prerokovala a schválila návrh opatre-
nia Národnej banky Slovenska o uverejÀovaní in-
formácií bankami a poboãkami zahraniãn˘ch bánk.

Opatrením sa zabezpeãuje zv˘‰enie transparent-
nosti a porovnateºnosti jednotliv˘ch bánk a pobo-
ãiek zahraniãn˘ch bánk na trhu, ão môÏe viesÈ
aj k posilneniu motivácie bánk a poboãiek zahra-
niãn˘ch bánk na zlep‰enie svojich aktivít, straté-
gií, kontrol jednotliv˘ch rizík a organizácie vnú-
torného riadenia bánk a poboãiek zahraniãn˘ch
bánk, v nadväznosti na schválenú smernicu Európ-
skeho parlamentu a Rady 2006/48/ES o zaãatí
a vykonávaní ãinnosti úverov˘ch in‰titúcií. Opat-
renie nadobudne úãinnosÈ 31. januára 2007.

DÀa 9. januára 2007 sa uskutoãnilo 2. roko-
vanie Bankovej rady Národnej banky Sloven-
ska (BR NBS) pod vedením jej guvernéra Ivana
·ramka. 

BR NBS podºa § 6 ods. 2 písm. d) zákona Národ-
nej rady Slovenskej republiky ã. 566/1992 Zb. 
o Národnej banke Slovenska v znení neskor‰ích
predpisov schválila rozhodnutie Národnej banky
Slovenska o urãení roãn˘ch príspevkov dohliada-
n˘ch subjektov finanãného trhu na rok 2007. Roz-
hodnutie bude uverejnené vo Vestníku Národnej
banky Slovenska a na internetovej stránke NBS.

DÀa 16. januára 2007 sa uskutoãnilo 4. ro-
kovanie Bankovej rady Národnej banky Slo-
venska (BR NBS) pod vedením jej viceguver-
néra Martina Barta.

BR NBS schválila návrh opatrenia Národnej
banky Slovenska o predkladaní v˘kazov, hlásení
a in˘ch správ bankami, poboãkami zahraniãn˘ch
bánk, obchodníkmi s cenn˘mi papiermi a poboã-
kami zahraniãn˘ch obchodníkov s cenn˘mi pa-
piermi na úãely vykonávania dohºadu a na ‰ta-
tistické úãely. Opatrením sa zabezpeãuje zber úda-
jov od dohliadan˘ch subjektov v nadväznosti na
kontrolu plnenia pravidiel obozretného podnika-
nia jednotliv˘ch subjektov, na vykonávanie ana-
l˘z s t˘m súvisiacich a na ‰tatistické úãely. Opat-
renie nadobudne úãinnosÈ 31. januára 2007. 

ZMENY V DENNOM KURZOVOM LÍSTKU
NBS

Národná banka Slovenska v súãasnosti vyhla-
suje kurzy peÀaÏn˘ch prostriedkov v cudzej mene
(denn˘ kurzov˘ lístok NBS), ktor˘ obsahuje vybra-
né svetové meny, ako aj meny v‰etk˘ch ãlensk˘ch
krajín Európskej únie. Okrem toho NBS publiku-
je na mesaãnej báze meny ìal‰ích krajín v kur-
zovom lístku vybran˘ch cudzích mien pre tie
meny, ktoré sa v dennom kurzovom lístku nena-
chádzajú. 

V súvislosti so vstupom Slovinska do eurozó-
ny a zavedením eura v Slovinsku dÀa 1. januára
2007 rozhodla Banková rada Národnej banky Slo-
venska na svojom 52. rokovaní dÀa 12. decemb-
ra 2006 vyÀaÈ slovinsk˘ toliar z denného kurzo-
vého lístka NBS (pre menu tejto krajiny sa bude
vyuÏívaÈ kurz eura). 

Rovnako vstupom Bulharska a Rumunska do
Európskej únie k 1. januáru 2007 vznikla potre-
ba zaradiÈ národné meny t˘chto dvoch krajín (bul-
harsk˘ lev a nov˘ rumunsk˘ lei) do denného kur-
zového lístka. Tieto dve meny sa zároveÀ presta-
nú uvádzaÈ v Kurzovom lístku vybran˘ch cudzích
mien NBS, ktor˘ je vydávan˘ raz mesaãne.

Tlaãové oddelenie NBS  

SLOVINSKO VSTUPUJE DO EUROZÓNY
Zavedením eura v Slovinsku sa Banka Sloveni-

je stala riadnym ãlenom Eurosystému s rovnak˘-
mi právami a povinnosÈami ako národné centrál-
ne banky ìal‰ích dvanástich ãlensk˘ch ‰tátov EÚ,
ktoré uÏ euro zaviedli. V súlade s ãlánkom 49 ·ta-
tútu ESCB a ECB Banka Slovenije splatila zvy‰ok
svojho podielu na základnom imaní ECB. Banka
Slovenije tieÏ previedla do ECB svoj podiel na deví-
zov˘ch rezervách ECB. 

Zaãlenenie slovinsk˘ch peÀaÏn˘ch finanãn˘ch
in‰titúcií do bankového systému eurozóny 
1. januára 2007  uÏ bolo zohºadnené pri zverej-
není údajov o potrebách likvidity v eurozóne a pri
pridelení referenãného objemu prostriedkov 
27. a 28. decembra 2006. Slovinské zmluvné stra-
ny v operáciách Eurosystému sa budú môcÈ po
prv˘ krát zúãastniÈ hlavn˘ch refinanãn˘ch obcho-
dov Eurosystému 3. januára 2007. 

Zoznam peÀaÏn˘ch finanãn˘ch in‰titúcií so síd-
lom v Slovinsku, ktoré sú povinné udrÏiavaÈ povin-
né minimálne rezervy, je zverejnen˘ na interne-
tovej stránke ECB. Zoznam aktív v Slovinsku, ktoré
sú akceptovateºné ako kolaterál v úverov˘ch ope-
ráciách Eurosystému, je zverejnen˘ na stránke
http://www.ecb.int/stats/money/mfi/general/html/
index.en.html. 

Tlaãov˘ a informaãn˘ odbor ECB

Tlaãové správy
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3. cena Miroslav Ronai

Realizovan˘ návrh Karol Liãko

P A M Ä T N É M I N C E

Foto: Bedrich Schreiber 
a Ing. ·tefan Fröhlich

2. cena Miroslav Ronai

200. v˘roãie narodenia 
Jozefa Maximiliána Petzvala

Zaãiatkom januára 2007 vydala Národná
banka Slovenska pamätnú striebornú mincu, ktorá
pripomína 200. v˘roãie narodenia Jozefa Maxi-
miliána Petzvala, v˘znamného predstaviteºa
európskej vedy a techniky 19. storoãia, fyzika,
matematika, vynálezcu, univerzitného profeso-
ra a priekopníka modernej optiky a fotografie.

Jozef Maximilián Petzval sa narodil 6. januára
1807 v Spi‰skej Belej. Po absolvovaní ‰túdií na
Kráºovskej akadémii v Ko‰iciach a na InÏinierskom
in‰titúte v Pe‰ti bol do roku 1835 pe‰tianskym
mestsk˘m inÏinierom. Od roku 1832 sa stal suplu-
júcim a neskôr riadnym profesorom na univer-
zite v Pe‰ti a v rokoch 1837 – 1877 pôsobil ako
profesor matematiky na Viedenskej univerzite. Vo
vedeckej a v˘skumnej práci sa venoval najmä opti-
ke. Jeho hlavn˘m prínosom bol v˘poãet korek-
cie optick˘ch sústav a v˘poãet zloÏen˘ch optic-
k˘ch sústav. V roku 1840 vypoãítal parametre
nového portrétneho objektívu, ktor˘ bol schop-
n˘ zachytiÈ objekt podstatne r˘chlej‰ie a kvalit-
nej‰ie ako dovtedaj‰ie fotoaparáty. Neskôr vypo-
ãítal i parametre krajinárskeho objektívu. Tieto
vynálezy majú svetov˘ v˘znam, podstatne roz‰í-
rili moÏnosti fotografie a otvorili cestu k jej neví-
danému rozmachu. Svoje v˘poãty poskytol vie-
denskému optikovi Friedrichovi Voigtländerovi,
ktor˘ podºa nich objektívy zhotovil, zaãal ich v˘ro-
bu vo veºkom a dosiahol mimoriadny komerãn˘
úspech. Petzval zdokonalil aj mikroskop a ìale-
kohºad a zostrojil premietací objektív s veºkou sve-
telnosÈou. Svojimi prácami prispel k rozvoju akus-
tiky a vytvoril teóriu kmitov napnut˘ch strún.
Zaoberal sa tieÏ analytickou mechanikou, osobit-
ne otázkami stability mostov, lanov˘ch dráh
a v˘‰kov˘ch budov. Je autorom dvojzväzkového
diela o diferenciálnych rovniciach, mnoÏstva
odborn˘ch ‰túdií a ãlánkov. UÏ za svojho Ïivota
sa doãkal mnoh˘ch pôct zo strany odborn˘ch
a vedeck˘ch in‰titúcií. Bol ãlenom Akadémie vied

vo Viedni, Uhorskej akadémie vied a ãlenom Jed-
noty ãesk˘ch matematikov. Zomrel 17. septemb-
ra 1891 vo Viedni.

Národná banka Slovenska vyhlásila na v˘tvar-
n˘ návrh pamätnej mince verejnú anonymnú
súÈaÏ, na ktorej sa zúãastnili jedenásti autori s cel-
kov˘m poãtom pätnásÈ návrhov. Komisia guver-
néra NBS na posudzovanie v˘tvarn˘ch návrhov
slovensk˘ch mincí vyhodnotila ako najlep‰í návrh
Karola Liãka, ktor˘ v súÈaÏi získal zníÏenú prvú
cenu a bol odporuãen˘ na realizáciu. Na návrhu
komisia ocenila kompoziãn˘ súlad medzi averzom
a reverzom a najmä vhodne zvolené motívy, veºmi
dobre charakterizujúce osobnosÈ a dielo Jozefa
Maximiliána Petzvala. Na averze autor zobrazil
Voigtländerov dagerotypick˘ prístroj s objektívom
vyroben˘m podºa Petzvalov˘ch v˘poãtov. V poza-
dí je prierez objektívom so ‰o‰ovkami. Na aver-
ze je stvárnen˘ Petzvalov portrét, prierez ãasÈou
objektívu a rovnica Petzvalovho v˘poãtu portré-
tového objektívu.

Druhá cena bola udelená Miroslavovi Ronaio-
vi za návrh, ktor˘ komisiu upútal v˘tvarn˘mi kva-
litami portrétu na reverze a v˘stiÏnosÈou pouÏi-
t˘ch motívov na averze, na ktorom je zobraze-
ná drevená skladacia fotokamera a tri objektívy.

Miroslav Ronai získal v súÈaÏi aj tretiu cenu. Na
návrhu komisia ocenila najmä kvalitu reverznej
strany, na ktorej je portrét doplnen˘ zobrazením
typick˘ch architektonick˘ch dominánt miest,
v ktor˘ch Petzval Ïil a pôsobil. 

Pamätná minca v hodnote 200 Sk s priemerom
34 mm a hmotnosÈou 18 g bola vyrazená zo strieb-
ra s r˘dzosÈou 900/1000 v Mincovni Kremnica. Na
hrane je razbou do hæbky umiestnen˘ nápis „PRIE-
KOPNÍK MODERNEJ OPTIKY A FOTOGRAFIE“.
Minca bola vyrazená v poãte 4 700 kusov v beÏ-
nom vyhotovení a 2 500 kusov vo vyhotovení
proof. Limitovan˘ náklad je 8 500 kusov v beÏ-
nom a 5 000 kusov v proof vyhotovení.

Ing. Dagmar Flaché
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