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Slovenské eurové mince v Pre‰ove 

Úloha mimovládnych organizácií
pri zavedení eura

DÀa 15. marca 2007 bola v priestoroch Kraj-
ského múzea v Pre‰ove otvorená v˘stava s náz-
vom Slovenské eurové mince – v˘stava v˘tvarn˘ch
návrhov slovensk˘ch strán eurov˘ch mincí. Za
úãasti primátora mesta Pre‰ov Pavla Hagyariho,
riaditeºa Úradu pre‰ovského samosprávneho
kraja a poslanca NR SR Stanislava Kubánka,
zástupcu Európskej komisie v SR Branislava Sly‰-
ka, zástupcov bánk a ìal‰ích predstaviteºov spo-
loãenského a kultúrneho Ïivota v˘stavu otvoril ãlen
Bankovej rady NBS a v˘konn˘ riaditeº pre oblasÈ
operácií na finanãn˘ch trhoch Karol Mrva.
V˘stava prezentuje 144 nerealizovan˘ch kresbo-
v˘ch návrhov a tri víÈazné návrhy slovensk˘ch strán
eurov˘ch mincí. ëal‰iu ãasÈ v˘stavy tvoria národ-
né strany eurov˘ch mincí v‰etk˘ch trinástich kra-
jín eurozóny, San Marina, Monaka a Vatikánu.
SúãasÈou v˘stavy sú aj návrhy na eurové mince
‰tátov pripravujúcich sa na vstup do eurozóny –
Estónska, Litvy, Loty‰ska, Malty a Cypru. 

V˘stava Slovenské eurové mince bude sprístup-
nená verejnosti do 6. mája 2007 v priestoroch
Krajského múzea v Pre‰ove (Hlavná ul. 86), denne
okrem pondelka od 8.00 do 17.00 h.

Jana Kováãová

Centrum pre európsku politiku (CEP) uskutoã-
nilo dÀa 16. marca pri príleÏitosti 10. v˘roãia svoj-
ho zaloÏenia seminár s názvom Mimovládne orga-
nizácie v informaãnej spoloãnosti. Na seminári
vystúpil aj guvernér Národnej banky Slovenska
Ivan ·ramko a témou jeho vystúpenia bola úloha
mimovládnych organizácií pri zavedení eura na
Slovensku. CEP je nezisková organizácia zaloÏe-
ná v roku 1997, ktorá poskytuje základn˘ pre-
hºad a ‰pecializované informácie o hodnotov˘ch,
politick˘ch a ekonomick˘ch aspektoch európskej
integrácie a ich vplyve na Slovensko. K t˘mto
okruhom otázok uskutoãÀuje anal˘zy a v˘skum. 

Foto: Ivan Jurko

Okrem guvernéra NBS Ivan ·ramka na seminári vystúpili aj ìal‰ie
v˘znamné osobnosti verejného a politického Ïivota, ãlen Európskej
komisie Ján Figeº a podpredseda vlády SR Du‰an âaploviã.

Foto: Miro âaãík 
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na úrokové príjmy a v˘davky
podnikov a obyvateºstva

Rastislav âársky, Katarína Trajlinková
Národná banka Slovenska

Menová politika prostredníctvom svojej úroko-
vej zloÏky (reálnej úrokovej miery) ovplyvÀuje roz-
hodovanie ekonomick˘ch subjektov, pokiaº ide
o úspory, spotrebu a investície. Zmena oficiálnej
úrokovej sadzby centrálnej banky v prípade, Ïe
sa pomerne r˘chlo prenesie do klientskych úro-
kov˘ch sadzieb, môÏe maÈ vplyv priamo aj na
finanãnú pozíciu ekonomick˘ch subjektov. Pri zv˘-
‰ení úrokov˘ch sadzieb vzrastú ekonomick˘m sub-
jektom v˘davky spojené s platbou úrokov za
úvery, súãasne sa zv˘‰ia ich úrokové príjmy z vkla-
dov. ZníÏenie úrokov˘ch mier má opaãn˘ efekt.
Tak˘mto spôsobom môÏe menová politika v závis-
losti od toho, ãi v ekonomike prevaÏuje fixné alebo
pohyblivé úroãenie, relatívne v krátkom ãase
ovplyvniÈ príjmy, resp. v˘davky ekonomick˘ch sub-
jektov. ëal‰í text je preto zameran˘ na anal˘zu
tejto problematiky v slovenskej ekonomike. Cie-
ºom je posúdiÈ dopad zmien nominálnych
sadzieb na nominálne úrokové príjmy a v˘davky
podnikov a obyvateºstva, resp. na priemernú sta-
vovú úrokovú mieru, ktorá je jedn˘m z determi-
nantov v˘‰ky t˘chto príjmov a v˘davkov. Text ana-
lyzuje údaje za úrokové náklady a v˘nosy bánk,
ktoré z pohºadu ekonomick˘ch subjektov pred-
stavujú úrokové príjmy a úrokové v˘davky1. Ana-
l˘za zah⁄Àa obdobie do roku 2005.

DÁTA – PROBLÉMY A IMPLIKÁCIE
Údaje za úrokové náklady a v˘nosy majú cha-

rakter tokovej veliãiny. Pre lep‰iu porovnateºnosÈ
so stavov˘mi veliãinami (napr. s objemom úve-

rov, vkladov) boli tieto údaje pre potreby ìal‰ie-
ho spracovania anualizované. 

Objem úrokov˘ch nákladov, resp. v˘nosov, je
vo v‰eobecnosti funkciou jednak relevantnej úro-
kovej sadzby a jednak objemu vkladov, resp. úve-
rov. Pri anal˘ze vplyvu úrokovej sadzby na úro-
kové náklady a v˘nosy je potrebné tieto údaje pri-
spôsobiÈ tak, aby bol eliminovan˘ moÏn˘ vplyv
objemu. Vhodn˘m spôsobom je na základe obje-
mu úrokov˘ch nákladov, resp. v˘nosov, a kore‰-
pondujúceho objemu vkladov a úverov vypoãí-
taÈ tzv. implicitnú úrokovú sadzbu. Takáto
sadzba by mala teoreticky kore‰pondovaÈ s vyka-
zovanou priemernou úrokovou mierou z úverov
a vkladov. Porovnanie implicitn˘ch úrokov˘ch
sadzieb so skutoãne vykazovan˘mi v podstate
potvrdilo zhodu. 

Z uveden˘ch grafov je zrejmé, Ïe implicitná úro-
ková miera je v porovnaní s vykazovanou úroko-
vou mierou najmä v rokoch 1995 – 2000 (pre-
dov‰etk˘m pri vkladoch podnikov a úveroch oby-
vateºstva) volatilnej‰ia, ão je zrejme dané sezón-
nosÈou pri vykazovaní úrokov˘ch nákladov,
resp. v˘nosov, ako aj skutoãnosÈou, Ïe vykazo-
vaná priemerná úroková sadzba je uÏ z podsta-
ty svojej definície ãasov˘ rad, v ktorom je volati-
lita eliminovaná. Pre potreby ìal‰ej anal˘zy je tak
vhodné pouÏívaÈ namiesto implicitn˘ch sadzieb
priemerné úrokové sadzby z úverov a vkladov.

Z hºadiska vplyvu v˘voja objemu vkladov, resp.
úverov na úrokové náklady, resp. v˘nosy je pre-
dov‰etk˘m pri úveroch obyvateºstvu zrejmé, Ïe
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1 Úrokov˘ v˘nos banky je úrokov˘
v˘davok podnikov, resp. obyvateº-
stva, úrokov˘ náklad banky je
úrokov˘ príjem podnikov, resp.
obyvateºstva.
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Graf 1 V˘voj úrokov˘ch nákladov, implicitnej úrokovej sadzby
a úrokovej sadzby zo stavu vkladov v sektore podnikov

Graf 2 V˘voj úrokov˘ch nákladov, implicitnej úrokovej sadzby
a úrokovej sadzby zo stavu vkladov v sektore obyvateºstva 

Zdroj: NBS.



M E N O V Á P O L I T I K A

3roãník 15, 3/2007

úroková miera nebola t˘m faktorom, ktor˘ stál
za rastom úrokov˘ch v˘nosov v posledn˘ch
rokoch. Ten bol pri stagnácii úrokovej sadzby
urãovan˘ rastom objemu úverov.  

Na rozdiel od úverov obyvateºstvu objem úve-
rov podnikom neovplyvÀoval vo v˘raznej‰ej
miere v˘voj úrokov˘ch v˘nosov. S v˘nimkou roku
2000 a ãiastoãne roku 2001, keì do‰lo k v˘raz-
nému zníÏeniu objemu úverov v dôsledku
re‰trukturalizácie úverového portfólia, bol v˘voj

úrokov˘ch v˘nosov ovplyvÀovan˘ predov‰etk˘m
úrokovou sadzbou. 

Podobne aj pri vkladoch bol objem úrokov˘ch
nákladov urãovan˘ predov‰etk˘m úrokovou mie-
rou pri postupne rastúcom objeme vkladov. Tak
pri podnikoch, ako aj obyvateºstve je zrejmá reak-
cia úrokov˘ch nákladov na zv˘‰enie sadzieb
v rokoch 1997 – 1999. Následne sa spolu s pokle-
som úrokov˘ch sadzieb objem úrokov˘ch nákla-
dov zniÏoval. V prípade vkladov obyvateºstva pri-
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Graf 3 V˘voj úrokov˘ch v˘nosov, implicitnej úrokovej sadzby
a úrokovej sadzby zo stavu úverov v sektore podnikov

Graf 4 V˘voj úrokov˘ch v˘nosov, implicitnej úrokovej sadzby
a úrokovej sadzby zo stavu úverov v sektore obyvateºstva

12 %

10 %

8 %

6 %

4 %

2 %

0 %

I.0
0

V.0
0

IX
.00

IX
.01I.0

1

V.0
1

I.0
2

I.0
4

V.0
4

IX
.04

IX
.05I.0

5

V.0
5

V.0
2

IX
.02

IX
.03I.0

3

V.0
3

Úroková sadzba zo stavu úverov podnikomHlavná úroková sadzba NBS
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Graf 7 V˘voj úrokovej sadzby zo stavu úverov podnikom 
a hlavnej úrokovej sadzby NBS

Graf 8 V˘voj úrokovej sadzby zo stavu úverov obyvateºstvu
a hlavnej úrokovej sadzby NBS
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Graf 5 V˘voj úverov podnikom a obyvateºstvu Graf 6 V˘voj vkladov podnikov a obyvateºstva

Zdroj: NBS.

Zdroj: NBS.
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spel od roku 2003 k tomuto v˘voju aj postupn˘
pokles ich objemu. Naopak podnikové vklady
zaznamenávali relatívne dynamick˘ rast.

Z predchádzajúcej grafickej prezentácie vypl˘-
va, Ïe úrokové v˘nosy, resp. náklady boli
s v˘nimkou úverov obyvateºstvu v rozhodujúcej
miere determinované úrokov˘mi sadzbami. Vplyv
menovej politiky na objem úrokov˘ch nákladov,
resp. v˘nosov teda súvisí so schopnosÈou centrál-
nej banky ovplyvniÈ v˘voj priemernej úrokovej
miery zo stavu vkladov a úverov. Grafy 7 aÏ 10
dokumentujú pomerne citlivú reakciu priemer-
n˘ch klientskych sadzieb na zmenu oficiálnej
sadzby NBS (s v˘nimkou úverov obyvateºstvu). 

KVANTIFIKÁCIA PRENOSU ZMIEN
KªÚâOV¯CH SADZIEB NBS DO
PRIEMERN¯CH ÚROKOV¯CH SADZIEB
Z ÚVEROV A VKLADOV

Na potvrdenie uvedenej grafickej interpretácie
sme vyuÏili ekonometrickú metódu ECM – error
correction model na období 2000 – 2005. Teo-
retick˘m predpokladom, ktor˘ by mal ekonome-
trick˘ odhad potvrdiÈ, je skutoãnosÈ, Ïe dlhodo-
bá elasticita prenosu kºúãov˘ch sadzieb NBS do
priemern˘ch sadzieb z úverov a vkladov by mala
byÈ jednotková. Súãasne by mal model vysvetºo-
vaÈ skutoãnosÈ, Ïe sadzby z úverov sa pohybujú
nad úrovÀou základnej sadzby NBS, resp. sadzby
z vkladov pod touto úrovÀou. Pre zjednodu‰e-
nie predpokladáme, Ïe tento úrokov˘ diferenciál

je v ãase rovnak˘, teda za predpokladu jednot-
kovej dlhodobej elasticity by ho mala vysvetºo-
vaÈ odhadnutá kon‰tanta.

Odhadnuté dlhodobé elasticity naznaãujú
relatívne v˘znamn˘ vplyv kºúãovej sadzby NBS na
úrokové sadzby zo stavu úverov podnikom a na
úrokové sadzby zo stavov vkladov v sektore pod-
nikov aj obyvateºstva. Teoretick˘ predpoklad jed-
notkovej dlhodobej elasticity sa v‰ak nepotvrdil
(vo v‰etk˘ch prípadoch bola hypotéza o jednot-
kovej dlhodobej elasticite zamietnutá). Vypove-
dacia schopnosÈ odhadnut˘ch parametrov môÏe
byÈ súãasne skreslená skutoãnosÈou, Ïe kºúãové
úrokové sadzby boli v priebehu analyzovaného
obdobia (január 2000 – december 2005) zv˘‰e-
né len raz, teda odhadnuté elasticity vyjadrujú skôr
citlivosÈ na pokles sadzieb a nezohºadÀujú
moÏnú asymetriu pri zv˘‰ení sadzieb. V súlade
s oãakávaniami sa vplyv úrokovej sadzby NBS na
priemerné úrokové sadzby zo stavu úverov oby-
vateºstva javí nev˘znamn˘ (v ìal‰om texte ho
preto uÏ nebudeme analyzovaÈ). 

Znamienka kon‰tánt sú v súlade s teoretick˘m
predpokladom, Ïe tieto by mali vysvetºovaÈ úro-
kov˘ diferenciál medzi klientskymi sadzbami
a sadzbou NBS. V prípade úrokov˘ch sadzieb
z úverov podnikom sa hodnota kon‰tanty pribli-
Ïuje k dlhodobému priemeru zodpovedajúceho
úrokového diferenciálu na Slovensku, v eurozó-
ne, v âesku a Maìarsku.2 Av‰ak vzhºadom na to,
Ïe dlhodobá elasticita nie je jednotková, táto kon-
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2 Beka, J., âársky, R.:  Úvery
nefinanãn˘m spoloãnostiam 
a ich úverové podmienky. BIATEC,
ã. 2/2006.

V na‰om prípade uveden˘ model má tvar s nasledujúcou ‰pecifikáciou:

d(ir) = γ [ir-1 – β*rate_2t-1 – μ] + π1d(ir)-1 + πnd(ir)-n + πn+1d(rate_2t)-1 + π2nd(rate_2t)-n ,

kde
ir – úroková sadzba zo stavu úverov, resp. vkladov v sektore podnikov, resp. obyvateºstva
rate_2t – limitná úroková sadzba NBS pre dvojt˘ÏdÀov˘ REPO tender, (pozn. január 2000 – máj

2000 aproximovaná priemerom jednodÀovej refinanãnej a sterilizaãnej sadzby)
γ – koeficient prispôsobenia
β – koeficient dlhodobej elasticity
π – koeficienty krátkodob˘ch elasticít
μ – kon‰tanta v kointegraãnom vzÈahu
d – prvá diferencia
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Graf 9 V˘voj úrokovej sadzby zo stavu vkladov podnikov 
a hlavnej úrokovej sadzby NBS

Graf 10 V˘voj úrokovej sadzby zo stavu vkladov obyvateºstva
a hlavnej úrokovej sadzby NBS

Zdroj: NBS.
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‰tanta nezabezpeãí, Ïe úrokov˘ diferenciál bude
kon‰tantn˘ a kladn˘. 

S v˘nimkou rovnice pre úrokové sadzby z úve-
rov podnikom vykazujú rekurzívne koeficienty
znaãnú nestabilitu. V prípade rovníc pre vklado-
vé sadzby podnikov a obyvateºstva v‰ak tieto koe-
ficienty naznaãujú postupne rastúce hodnoty koe-
ficientov prispôsobenia a dlhodob˘ch elasticít. To
môÏe naznaãovaÈ rastúcu citlivosÈ na zmeny
sadzieb NBS v budúcnosti.

MOÎNÉ IMPLIKÁCIE PRE MENOVÚ POLITIKU
Aj keì ‰tatisticky neboli kvantifikované exakt-

né vzÈahy prenosu zmien sadzieb NBS do klient-
skych sadzieb, na základe grafickej anal˘zy a par-
ciálnych v˘sledkov ekonometrickej anal˘zy moÏno
usudzovaÈ, Ïe existuje relatívne siln˘ vplyv na
vybrané úrokové agregáty s v˘nimkou úrokov˘ch
sadzieb zo stavu úverov obyvateºstvu. Takmer
kon‰tantn˘ v˘voj úrokov˘ch sadzieb z úverov oby-
vateºstvu v znaãnej miere súvisí s ich úãelovou
‰truktúrou a jej v˘vojom, rastúcou rizikovosÈou
úverového portfólia, ale pravdepodobne aj s asy-
metrickou/neproporciálnou reakciou bankového
sektora na zmeny oficiálnych sadzieb. Nezname-
ná to v‰ak nevyhnutne, Ïe na sektor obyvateº-
stva nemá prostredníctvom ceny úverov meno-
vá politika Ïiaden vplyv.

Z hºadiska menovej politiky a moÏn˘ch impli-
kácií pre budúcnosÈ môÏe byÈ dôleÏit˘ pohºad na
moÏnosti centrálnej banky ovplyvniÈ prostredníc-
tvom úrokov˘ch sadzieb jednotlivé sektory – pod-
niky a obyvateºstvo.

Tak v prípade podnikov, ako aj obyvateºstva pre-
vaÏuje objem ich korunov˘ch vkladov nad obje-
mom korunov˘ch úverov. Oba sektory sú tak
ãist˘m úverovateºom bankového sektora (ãistá

pozícia, teda rozdiel úverov a vkladov, je zápor-
ná). Ak predpokladáme perfektnú reakciu klient-
skych sadzieb (tak pri vkladoch, ako aj pri úve-
roch), potom by v prípade zv˘‰enia úrokovej
sadzby NBS vzrástli na agregátnej úrovni pre oba
sektory úrokové príjmy z vkladov absolútne viac
ako úrokové v˘davky spojené s úvermi.

V prípade podnikového sektora síce relatívne
stabilná úroveÀ úrokového diferenciálu (graf 13)
medzi úvermi a vkladmi od roku 2000 naznaãu-
je, Ïe reakcia úrokov˘ch sadzieb z úverov a vkla-
dov je relatívne symetrická, pri zhodnotení
dopadu na podnikov˘ sektor je v‰ak potrebné zvá-
ÏiÈ aj pozíciu jednotliv˘ch podnikov z hºadiska ich
veºkosti. Napr. relatívne vysoké objemy vkladov
je moÏné predpokladaÈ len pri veºk˘ch podnikoch
(ãasto podniky PZI), ktor˘ch citlivosÈ na koruno-
vé sadzby tak nemusí byÈ v˘znamná. Tieto pod-
niky majú súãasne dostatoãne silnú pozíciu, aby
mohli relatívne pruÏne prelievaÈ svoju zadlÏenosÈ
do cudzej meny. Zmena úrokov˘ch sadzieb tak
skôr postihne malé a stredné podniky, pre ktoré
úver predstavuje v˘znamn˘ zdroj financovania a je
len v malej miere kryt˘ vkladmi. Súãasne je potreb-
né vziaÈ do úvahy nesúlad ãasovej ‰truktúry úve-
rov a vkladov podnikov. K˘m v stave korunov˘ch
úverov podnikom prevaÏujú úvery so splatnos-
Èou nad 1 rok (pribliÏne 54 % z celkového obje-
mu úverov v Sk), väã‰ina korunov˘ch vkladov pod-
nikov má splatnosÈ do 1 roka (99 %).

Na druhej strane, v prípade obyvateºstva úroveÀ
úrokového diferenciálu (graf 14) medzi úvermi
a vkladmi zaznamenávala od roku 2000 relatív-
ne dynamick˘ rast. Zvy‰ovanie tohto úrokového
diferenciálu naznaãuje asymetrickú/neproporcio-
nálnu reakciu bankového sektora na zmenu kºú-
ãov˘ch úrokov˘ch sadzieb. K˘m priemerné sadzby
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menali v˘razn˘ pokles. V˘voj ãist˘ch úrokov˘ch
v˘nosov (rozdiel úrokov˘ch nákladov a v˘nosov)
v podstate kopíroval v˘voj úrokového diferenciá-
lu.

V prípade reakcie vkladov˘ch sadzieb na v˘voj
medzibankov˘ch sadzieb (aproximujúcich zmenu
oficiálnych sadzieb) je z grafu 15 zrejmé, Ïe
u obyvateºstva, na rozdiel od podnikov, banky pri-
spôsobovali vkladové sadzby smerom nadol vo
väã‰ej miere. V posledn˘ch rokoch v‰ak banky
v˘raznej‰ie zniÏovali vkladové úrokové sadzby
v sektore podnikov. Naopak v ãase, keì medzi-
bankové úrokové sadzby rástli, zv˘‰ili sa aj vkla-
dové sadzby podnikov, vkladové sadzby obyva-
teºstva v‰ak aj naìalej klesali.

Súãasne je potrebné vziaÈ do úvahy, Ïe takmer
nulová reakcia úrokov˘ch sadzieb zo stavu úve-
rov obyvateºstva na oficiálne sadzby NBS do znaã-
nej miery súvisí s úãelovou, resp. produktovou
‰truktúrou t˘chto úverov. K˘m v minulosti oby-
vateºstvo ãerpalo takmer v˘hradne úvery zo sta-
vebn˘ch sporiteºní (tie aj v súãasnosti predstavu-
jú pribliÏne tretinu objemu úverov), ktoré boli cha-
rakterizované prakticky fixnou úrokovou sadzbou
(ão prispieva k rigidite stavov˘ch sadzieb),
v posledn˘ch rokoch dochádza k dynamickému

rastu in˘ch foriem úverov na b˘vanie (hypotéky
a iné úvery na b˘vanie), ako aj úverov na spo-
trebiteºské úãely. Súãasne z hºadiska fixácie sadzby
prevaÏuje pri novopodpisovan˘ch zmluvách fle-
xibilné úroãenie (podiel nov˘ch zmlúv s pohybli-
vou sadzbou a zaãiatoãnou fixáciou sadzby do
1 roka v roku 2004 dosahoval 73 % a v roku
2005 vzrástol na 81 %), priãom sadzby na nové
úvery (novopodpísané zmluvy, vykazované od
roku 2004) naznaãujú reakciu na zmeny oficiál-
nych sadzieb (graf 16). Aj keì táto skutoãnosÈ
sa zatiaº nepremieta do stavov˘ch úrokov˘ch
sadzieb, jednoznaãne ovplyvÀuje ‰truktúru úve-
rov a dopyt po úveroch vyjadren˘ v raste ich obje-
mu. To by sa malo v budúcnosti prejaviÈ aj v citli-
vej‰ej reakcii priemern˘ch úrokov˘ch mier zo stavu
úverov obyvateºstva. 

Ak dôjde k naznaãenému zv˘‰eniu pruÏnosti
úrokov˘ch sadzieb z úverov v sektore obyvateº-
stva, je moÏné predpokladaÈ postupne sa zvy‰u-
júci vplyv menovej politiky na úrokové príjmy
a v˘davky obyvateºstva.

ZÁVER
Aj keì kvantifikácia prenosu zmien oficiálnej

úrokovej sadzby NBS do klientskych stavov˘ch
sadzieb nepriniesla jednoznaãné v˘sledky, je
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Zdroj: NBS.
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Graf 14 âist˘ úrokov˘ v˘nos bánk a úrokov˘ diferenciál v sektore obyvateºstva

Úrokov˘ diferenciál (úvery – vklady) (pravá os)âisté úrokové v˘nosy 

35

30

25

20

15

10

 5

0

12

10

8

6

4

2

0
1.Q95 4.Q95 3.Q96 2.Q97 1.Q98 4.Q98 3.Q99 2.Q00 1.Q01 4.Q01 3.Q02 3.Q052.Q03 1.Q04 4.Q04

mld. SK p.b.
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moÏné na základe parciálnych v˘sledkov ekono-
metrického odhadu a grafickej anal˘zy predpo-
kladaÈ relatívne v˘razn˘ vplyv menovej politiky 
na klientske úrokové sadzby a v˘voj úrokov˘ch
nákladov a v˘nosov. Tento relatívne v˘znamn˘
vplyv je zrejm˘ predov‰etk˘m pri úveroch a vkla-
doch podnikov, aj keì reálny dopad menovo-poli-
tick˘ch rozhodnutí je moÏné predpokladaÈ pre-
dov‰etk˘m v segmente mal˘ch a stredn˘ch pod-
nikov, ktoré nie sú financované zahraniãn˘m vlast-
níkom.

V sektore obyvateºstva sa cez úrokové sadzby
z úverov javí vplyv menovej politiky nejednoznaã-
n˘. Treba v‰ak braÈ do úvahy, Ïe stavové klient-
ske sadzby sú ovplyvnené naakumulovn˘mi
úvermi z minulosti, pri ktor˘ch prevládalo predo-
v‰etk˘m fixné úroãenie. Postupne v‰ak v ‰truk-
túre úverov rastú úvery s flexibiln˘m úroãením,
ão zvy‰uje schopnosÈ centrálnej banky ovplyvÀo-
vaÈ svojimi rozhodnutiami sektor obyvateºstva.
Posun od produktov s fixn˘m úroãením k pro-
duktom s pohyblivou úrokovou sadzbou je okrem
marketingov˘ch stratégií komerãn˘ch bánk aj
v˘sledkom pozitívnych oãakávaní budúceho inf-
laãného v˘voja, ktoré formuje centrálna banka.
Rigidita priemern˘ch úrokov˘ch sadzieb z úve-
rov obyvateºstvu smerom nadol môÏe súvisieÈ aj

s rastom rizikovosti úverov˘ch produktov (predo-
v‰etk˘m na spotrebné úãely). To v‰ak znamená,
Ïe pri raste objemu tak˘chto produktov by sme-
rom nahor mala byÈ reakcia klientskych sadzieb
relatívne v˘razná.

Celkovo moÏno kon‰tatovaÈ, Ïe v dynamicky
sa meniacom ekonomickom a menovom prostre-
dí sa dajú len ÈaÏko formulovaÈ exaktné kvanti-
tatívne vzÈahy. Pohºad na ‰truktúru celej proble-
matiky v‰ak naznaãuje rastúcu schopnosÈ meno-
vej politiky ovplyvÀovaÈ ekonomiku.
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jednotného finanãného trhu EÚ
Ing. ªudmila Fabová, PhD.

Slovenská technická univerzita v Bratislave

JEDNOTN¯ FINANâN¯ TRH EURÓPSKEJ ÚNIE
·túdie preukázali, Ïe integrácia finanãn˘ch trhov

v priebehu 10 rokov prispela 1,1 % k rastu HDP
(asi 130 mld. EUR) a zv˘‰ila celkovú zamestna-
nosÈ o 0,5 %. Vìaka integrácii finanãn˘ch trhov
získavajú podnikatelia lacnej‰ie finanãné zdroje
(o 0,5 % niÏ‰ie náklady na základn˘ kapitál 
a o 0,4 % niÏ‰ie náklady na financovanie pro-
stredníctvom dlhopisov) a investori získavajú v˘ho-
dy aj z r˘chlej‰ej návratnosti investícií. 

V máji 1999 preto prijala Európska komisia
Akãn˘ plán finanãn˘ch sluÏieb (ìalej len „akãn˘
plán“), ktorého cieºom bolo vytvoriÈ jednotn˘
európsky finanãn˘ trh, ãím by sa vytvoril priestor
na voºn˘ pohyb kapitálu a finanãn˘ch sluÏieb s jed-
notn˘mi pravidlami jeho fungovania. V rámci plne-
nia akãného plánu prijala EÚ mnoÏstvo nov˘ch
pravidiel, t˘kajúcich sa úãtovníctva, auditu, pois-
Èovníctva, investiãn˘ch sluÏieb, finanãného spro-
stredkovania a dôchodkového poistenia, ktoré sa
postupne zaãali zavádzaÈ do praxe. 

·esÈroãné plnenie akãného plánu bolo premiet-
nuté do dokumentu Zelená kniha o politike
finanãn˘ch sluÏieb (2005 – 2010), ktorá pouka-
zuje na pozitíva dosiahnuté v integrácii finanã-
n˘ch sluÏieb a vytyãuje oblasti, ktor˘m treba
v budúcnosti venovaÈ zvlá‰tnu pozornosÈ. Európ-
ska komisia si na ìal‰ích 5 rokov vyt˘ãila nasle-
dujúce ciele:
• KonsolidovaÈ proces smerom k jednotnému,

otvorenému, konkurenãnému a hospodársky
efektívnemu finanãnému trhu v rámci EÚ
a odstrániÈ zostávajúce ekonomické prekáÏky.

• PodporovaÈ tak˘ trh, ktor˘ umoÏní voºn˘ a ão
najlacnej‰í tok finanãn˘ch sluÏieb a kapitálu po
celom území EÚ pri zachovaní primeranej a úãin-
nej úrovne obozretnej kontroly, finanãnej sta-
bility a vysokej úrovne ochrany spotrebiteºov.

• ZaviesÈ, vynucovaÈ a priebeÏne hodnotiÈ zostáva-
júci právny rámec, prísne dodrÏiavaÈ pravidlá
lep‰ej regulácie v prípade budúcich iniciatív,
zlep‰iÈ konvergenciu orgánov dozoru a posil-
niÈ európsky vplyv na globálny finanãn˘ trh. [2] 
Vydanie Zelenej knihy malo podnietiÈ diskusiu

k tejto téme na európskej úrovni s cieºom zhrnúÈ
v˘sledky diskusie v tzv. Bielej knihe.

V decembri 2005 zverejnila Európska komisia
Bielu knihu finanãn˘ch sluÏieb, ktorá má urão-
vaÈ politiku EÚ v tejto oblasti na nasledujúcich 
5 rokov, zameranú predov‰etk˘m na skutoãné
prehlbovanie integrácie finanãn˘ch trhov v praxi.
Biela kniha sa sústreìuje najmä na dobré fun-
govanie a spoluprácu orgánov regulácie a dohºa-
du v jednotliv˘ch ãlensk˘ch krajinách, priãom zdô-
razÀuje zjednodu‰enie administratívy. Mala by sa
odstrániÈ najmä duplicita informácií poÏadova-
n˘ch orgánmi dozoru od firiem. Malo by tieÏ dôjsÈ
ku konsolidácii finanãn˘ch sluÏieb poskytovan˘ch
cez hranice. K˘m v minulosti sa legislatíva v oblas-
ti finanãn˘ch sluÏieb venovala prednostne pod-
nikom, v súãasnosti sa má väã‰ia pozornosÈ veno-
vaÈ drobn˘m zákazníkom. Komisia chce sústre-
diÈ pozornosÈ na odstraÀovanie prekáÏok cezhra-
niãného vyuÏívania bankov˘ch úãtov, reguláciu
in‰titúcií poskytujúcich úvery, ako aj na oblasÈ ria-
denia aktív a finanãného vysporiadania.

Vy‰‰ia previazanosÈ finanãn˘ch trhov a sluÏieb
má vytvoriÈ vhodnej‰ie podmienky na umiestne-
nie voºného kapitálu tam, kde sa zabezpeãí jeho
najlep‰ie vyuÏitie, a na poskytovanie kvalitn˘ch
finanãn˘ch sluÏieb v rámci celej EÚ. Prehlbova-
nie integrácie v oblasti finanãn˘ch sluÏieb podºa
Európskej komisie predstavuje jeden z najv˘znam-
nej‰ích krokov, vedúcich k udrÏateºnému hospo-
dárskemu rastu a vy‰‰ej zamestnanosti. [2] 

V septembri 2005 zverejnila Európska centrál-
na banka prvú správu o stave finanãnej integrá-
cie v eurozóne, podºa ktorej sa trh s urãit˘m súbo-
rom finanãn˘ch nástrojov alebo sluÏieb povaÏu-
je za plne integrovan˘ vtedy, keì pre v‰etky sub-
jekty pôsobiace na tomto trhu platia rovnaké pra-
vidlá a podmienky a keì naÀ majú rovnak˘ prí-
stup. Zo správy vypl˘va, Ïe miera integrácie sa
v jednotliv˘ch segmentoch finanãného trhu
v˘razne lí‰i. PeÀaÏn˘ trh bol plne integrovan˘ uÏ
krátko po zavedení eura. Trhy so ‰tátnymi dlho-
pismi dosiahli znaãnú mieru integrácie e‰te pred
zaãiatkom menovej únie, aj keì stále existujú urãi-
té rozdiely vo v˘nosoch v dôsledku odli‰ného úve-
rového ratingu emitentov a likvidity dlhopisov.
Vysok˘ stupeÀ integrácie moÏno pozorovaÈ aj na
trhu s podnikov˘mi dlhopismi a v integrácii akcio-
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Finanãné sluÏby v˘znamne ovplyvÀujú efektívnosÈ hospodárstva jednotliv˘ch krajín, 
ako aj celej Európskej únie. Sektor finanãn˘ch sluÏieb EÚ, poskytujúci svoje produkty
podnikateºsk˘m subjektom a domácnostiam, sa podieºa na tvorbe HDP viac ako 6 % 
a na celkovej zamestnanosti EÚ 2,45 %. Efektívne fungujúce finanãné sluÏby zvy‰ujú
konkurencieschopnosÈ hospodárstiev ãlensk˘ch krajín, ako aj celej EÚ. Jednou z ciest, 
ako zv˘‰iÈ ich efektívnosÈ, je ich integrácia a vytvorenie jednotného finanãného trhu EÚ.
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v˘ch trhov. Bankové trhy, najmä retailov˘ seg-
ment, sú integrované oveºa menej. Celkovo je
medzi jednotliv˘mi krajinami eurozóny stále vidieÈ
urãité rozdiely v úrokov˘ch sadzbách z vkladov
a úverov. [8] 

S vytvorením jednotného finanãného trhu v EÚ
súvisí aj zavedenie systému jedného povolenia,
tzv. europasu, ktor˘ umoÏÀuje finanãn˘m in‰ti-
túciám ãlensk˘ch krajín EÚ pôsobiÈ aj v ìal‰ích
ãlensk˘ch krajinách bez toho, aby museli ÏiadaÈ
o povolenie v danej krajine. Slovenské finanãné
in‰titúcie po vstupe do EÚ tak získali moÏnosÈ
ponúkaÈ svoje sluÏby v celej EÚ, súãasne ale musia
ãeliÈ prípadnej konkurencii finanãn˘ch in‰titúcií
z ostatn˘ch ãlensk˘ch krajín. Jednoduch‰í vstup
finanãn˘ch spoloãností z EÚ na slovensk˘ finanã-
n˘ trh vyuÏilo hneì po vstupe SR do EÚ viac ako
130 spoloãností. O moÏnosÈ pôsobiÈ na sloven-
skom finanãnom trhu prejavili záujem najmä
zahraniãné subjekty pôsobiace na trhu cenn˘ch
papierov, poisÈovne a banky. Záujem slovensk˘ch
finanãn˘ch in‰titúcií ponúkaÈ svoje sluÏby v zahra-
niãí je zatiaº mal˘ (tab. 1).

Rast konkurencie na slovenskom finanãnom
trhu by sa mohol po urãitom ãase prejaviÈ zvy-
‰ovaním úrovne poskytovan˘ch finanãn˘ch slu-
Ïieb a roz‰irovaním ponuky finanãn˘ch produk-
tov. Väã‰ina zahraniãn˘ch finanãn˘ch in‰titúcií
v‰ak zatiaº na Slovensku e‰te neuskutoãÀuje aktív-
ne svoju podnikateºskú ãinnosÈ. 

FINANâN¯ SEKTOR SLOVENSKEJ REPUBLIKY
Slovensk˘ finanãn˘ sektor tvoria banky, pois-

Èovne, správcovské spoloãnosti zabezpeãujúce
kolektívne investovanie, dôchodkové správcov-
ské spoloãnosti a obchodníci s cenn˘mi papier-
mi. Hlavnou úlohou finanãného sektora je
finanãné sprostredkovanie medzi subjektmi dis-

ponujúcimi voºn˘mi zdrojmi a subjektmi s nedo-
statkom kapitálu. Finanãn˘ sektor získava zdro-
je najmä od subjektov reálnej ekonomiky a vyuÏí-
va ich hlavne na financovanie jednotliv˘ch sek-
torov reálnej ekonomiky. KeìÏe väã‰ina zdrojov
je sústredená v bankách, financovanie slovenskej
ekonomiky tieÏ zabezpeãujú predov‰etk˘m
banky. Banky, ktor˘ch hlavnou úlohou je získa-
vanie vkladov a poskytovanie úverov, sú preto
hlavn˘m ãlánkom prepojenia medzi reálnou eko-
nomikou a finanãn˘m sektorom v Slovenskej repu-
blike.

O v˘zname finanãného sektora v ekonomike
SR svedãí skutoãnosÈ, Ïe sa v˘znamn˘m podie-
lom zúãastÀuje na tvorbe HDP i na celkovej
zamestnanosti (tab. 2). V obidvoch ukazovate-
ºoch v‰ak e‰te zaostáva za priemerom EÚ, pri-
ãom zaostávanie je v˘raznej‰ie v podiele finanã-
ného sektora na tvorbe HDP. KeìÏe HDP vypro-
dukovan˘ finanãn˘m sektorom v roku 2005 sa
oproti roku 2004 zníÏil (zo 60,40 mld. Sk na 54,95
mld. Sk), klesol aj jeho podiel na celkovom HDP
zo 4,45 % na 3,73 %, zatiaº ão v EÚ je tento
podiel aÏ 6 %. ZamestnanosÈ vo finanãnom sek-
tore sa zv˘‰ila zo 45,8 tis. osôb v roku 2004 na
48,1 tis. osôb v roku 2005 a jej podiel na celko-
vej zamestnanosti stúpol z 2,11 % v roku 2004
na 2,17 % v roku 2005, zatiaº ão v EÚ je to 
2,45 %. Predpokladá sa, Ïe s roz‰irovaním ‰kály
poskytovan˘ch sluÏieb sa finanãn˘ sektor môÏe
staÈ v budúcnosti v˘znamn˘m tvorcom nov˘ch
pracovn˘ch príleÏitostí a podieºaÈ sa na raste
zamestnanosti na Slovensku.

Pozitívny v˘voj slovenskej ekonomiky po vstu-
pe do EÚ a v roku 2005, keì rast HDP dosiahol
úroveÀ 6,1 %, vytvoril priaznivé podmienky aj pre
pozitívny v˘voj slovenského finanãného sektora.
Po vstupe SR do EÚ aj vìaka systému jedného
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Tab. 1 Finanãné in‰titúcie pôsobiace na princípe jedného povolenia

FFiinnaannããnnéé  iinn‰‰ttiittúúcciiee 3311..  1122..  22000044 3311..  1122..  22000055

Poboãky zahraniãn˘ch bánk v SR 2 4
Zahraniãné subjekty voºne poskytujúce cezhraniãné bankové sluÏby v SR 48 104
Zahraniãné poisÈovne 230
Zahraniãné správcovské spoloãnosti pôsobiace v SR 1 14
Zahraniãné obchodníci s cenn˘mi papiermi pôsobiaci v SR 87 204
ZZaahhrraanniiããnnéé,,  ppôôssoobbiiaaccee  vv  SSRR  ssppoolluu 113388 555566
Poboãky slovensk˘ch bánk v zahraniãí 1 1
Slovenské banky, voºne poskytujúce cezhraniãné bankové sluÏby v zahraniãí 1 1
Slovenské poisÈovne 5
Slovenskí obchodníci s cenn˘mi papiermi pôsobiaci v zahraniãí 6 9
SSlloovveennsskkéé,,  ppôôssoobbiiaaccee  vv  EEÚÚ  ssppoolluu 88 1144

Zdroj: NBS. [4] 

Tab. 2 Postavenie finanãného sektora v národnom hospodárstve SR

UUkkaazzoovvaatteeºº  //  rrookk 22000044 22000055

Nominálny HDP vyprodukovan˘ finanãn˘m sektorom v mld. Sk 60,40 54,95
Podiel finanãného sektora na celkovom HDP v % 4,45 3,73
Poãet pracujúcich vo finanãnom sektore v tis. osôb 45,80 48,10
Podiel zamestnanosti vo finanãnom sektore na celkovej zamestnanosti v % 2,11 2,17

Zdroj: ·Ú SR [7] a vlastné v˘poãty.
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biacich na slovenskom finanãnom trhu (tab. 3).
Medziroãne vzrástol objem aktív aj spravované-
ho majetku a zmenila sa ‰truktúra podielov jed-
notliv˘ch sektorov na celkovom finanãnom sek-
tore. Dominantné postavenie, aj keì s klesajú-
cim podielom, si udrÏal bankov˘ sektor. Zv˘‰il sa
záujem o kolektívne investovanie a dôchodkové
sporenie, rástol tieÏ sektor poisÈovní. Zv˘‰ila sa
ziskovosÈ in‰titúcií finanãného trhu, ako aj v˘no-
sovosÈ spravovaného majetku.

Z anal˘zy vlastníckej ‰truktúry slovenského
finanãného sektora (tab. 4) vypl˘va, Ïe finanãné
in‰titúcie na Slovensku sú v prevaÏnej miere vo
vlastníctve zahraniãn˘ch in‰titúcií, najmä z kra-
jín EÚ. Podiel slovenského kapitálu na základnom
imaní finanãn˘ch in‰titúcií je pomerne nízky. 

V˘znamnej‰í podiel má slovensk˘ kapitál iba
v správcovsk˘ch spoloãnostiach a v dôchodko-
v˘ch správcovsk˘ch spoloãnostiach. V skutoãnos-
ti je v‰ak podiel slovenského kapitálu aj v t˘chto
spoloãnostiach nízky, keìÏe ide o pohºad na vlast-
nícku ‰truktúru cez prv˘ch vlastníkov a t˘mi sú
vo viacer˘ch prípadoch síce domáce finanãné in‰ti-
túcie, ich vlastníkom je v‰ak zahraniãn˘ kapitál.

V roku 2005 in‰titúcie finanãného sektora spra-
vovali majetok v objeme 1 683,6 mld. Sk. Medzi-
roãne finanãn˘ sektor narástol o takmer 24 %
a zaradil sa medzi najdynamickej‰ie sektory v slo-
venskej ekonomike. Dominantné postavenie
mal v rámci neho aj v roku 2005 bankov˘ sek-
tor. Banky vlastnili v decembri 2005 aktíva vo
v˘‰ke 1 410 mld. Sk, ão tvorilo 84 % z aktív spra-
vovaného majetku finanãného sektora. Banko-

v˘ sektor zároveÀ zaznamenal najvy‰‰í medziroã-
n˘ prírastok objemu aktív. 

Napriek tomu podiel bánk na aktívach finanã-
ného sektora mierne klesol (v roku 2004 bol
podiel na úrovni 85 %). Druhou najv˘znamnej-
‰ou zloÏkou finanãného sektora sú poisÈovne
s podielom 7,4 % na aktívach a spravovanom
majetku finanãného sektora. Objem aktív pois-
Èovní sa medziroãne zv˘‰il o 17 %. V posledn˘ch
rokoch vzrástol aj v˘znam kolektívneho investo-
vania prostredníctvom podielov˘ch fondov. K˘m
v roku 2004 bol ich podiel na finanãnom sekto-
re 5,1 %, v roku 2005 to bolo 7,3 %. Tento rast
súvisí najmä s nízkymi úrokov˘mi sadzbami na
finanãn˘ch trhoch a snahou klientov o vy‰‰ie zúro-
ãenie voºn˘ch prostriedkov prostredníctvom rizi-
kovej‰ích investícií. Pomerne mal˘ podiel spravo-
vaného majetku majú obchodníci s cenn˘mi
papiermi, ktorí nie sú bankami. Ich podiel medzi-
roãne klesol aj napriek miernemu rastu objemu
spravovaného majetku. Majetok spravovan˘ dô-
chodkov˘mi správcovsk˘mi spoloãnosÈami mal
najmen‰í podiel na slovenskom finanãnom sekto-
re, keìÏe ide o nov˘ typ podnikania. Dynamika
rastu je vysoká a v najbliÏ‰ích rokoch moÏno oãaká-
vaÈ zv˘‰enie ich podielu. V roku 2005 tvorili nece-
lé percento z objemu spravovaného majetku.

Vo väã‰ine vyspel˘ch európskych ekonomík boli
v poslednom období zaznamenané v˘znamné
zmeny v procese finanãného sprostredkovania.
Retailoví klienti (domácnosti, Ïivnostníci a nezis-
kové organizácie slúÏiace domácnostiam) v t˘chto
krajinách sporia stále ãastej‰ie prostredníctvom
nebankov˘ch finanãn˘ch in‰titúcií alebo investu-
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Tab. 3 V˘voj poãtu finanãn˘ch in‰titúcií v SR po vstupe do EÚ

FFiinnaannããnnéé  iinn‰‰ttiittúúcciiee 22000044 22000055

Banky 18 18
Poboãky zahraniãn˘ch bánk 3 5
Zastúpenia zahraniãn˘ch bánk v SR 7 9
Zahraniãné subjekty, voºne poskytujúce cezhraniãné bankové sluÏby v SR 48 104
PoisÈovne 25 25
Dôchodkové správcovské spoloãnosti 0 8
Tuzemské správcovské spoloãnosti kolektívneho investovania 8 10
Zahraniãné správcovské spoloãnosti kolektívneho investovania 5 17
Obchodníci s cenn˘mi papiermi 36 36
Zahraniãné subjekty pôsobiace ako OCP 87 204
FFiinnaannããnnéé  iinn‰‰ttiittúúcciiee  ssppoolluu 223377 443366

Zdroj: NBS. [4] 

Tab. 4 Podiel zahraniãn˘ch 1) a domácich investorov na základnom imaní finanãn˘ch in‰titúcií 
v roku 2005 v %

BBaannkkyy PPooiissÈÈoovvnnee 22)) DDôôcchhooddkkoovvéé  SSpprráávvccoovvsskkéé  OObbcchhooddnnííccii    
sspprráávvccoovvsskkéé ssppoollooããnnoossttii ss  cceennnn˘̆mmii
ssppoollooããnnoossttii ppaappiieerrmmii

Slovensko 10,35 9,16 57,19 80,55 11,43
Krajiny EÚ bez SR 85,91 86,80 14,19 19,45 84,25
Krajiny mimo EÚ 3,74 4,04 28,62 4,32

Zdroj: NBS. [4] 
1) Podiel zahraniãn˘ch vlastníkov vyjadruje podiel prvého vlastníka.
2) Údaje za poisÈovne sú za rok 2004.
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jú priamo na finanãn˘ch trhoch. Na druhej stra-
ne aj podniky získavajú potrebné finanãné zdro-
je priamo na finanãn˘ch trhoch. Nevyhnutnou
podmienkou na uskutoãnenie tak˘chto zmien je
fungujúci finanãn˘ trh v danej krajine. Na Sloven-
sku v‰ak nie sú vytvorené podmienky na uvede-
né zmeny, pretoÏe slovensk˘ kapitálov˘ trh zatiaº
nie je dostatoãne rozvinut˘, resp. nefunguje. 

BANKOV¯ SEKTOR SLOVENSKEJ REPUBLIKY
Bankov˘ sektor, ako uÏ bolo uvedené, je naj-

v˘znamnej‰ou zloÏkou slovenského finanãného
sektora. V˘znamné postavenie bankového sek-
tora je dané historick˘m v˘vojom, keì banky
vystupovali ako hlavn˘ finanãn˘ sprostredkova-
teº. Tento model, zaloÏen˘ na dominantnom
postavení bankového sektora, je typick˘ pre väã-
‰inu európskych ekonomík. DôleÏitosÈ bánk
v rámci finanãného sektora zdôrazÀuje aj fakt,
Ïe v nich majú svoje investície aj ostatné in‰titú-
cie finanãného trhu vrátane poisÈovní a zahraniã-
n˘ch bánk. Banky preto môÏu sprostredkovaÈ
finanãné toky nielen medzi subjektmi reálnej eko-
nomiky a finanãn˘m sektorom, ale aj medzi jed-
notliv˘mi finanãn˘mi in‰titúciami navzájom. 

Poãas obdobia transformácie slovenskej eko-
nomiky sa uskutoãnila aj transformácia banko-
vého sektora, ktorá vyvrcholila jeho re‰truktura-
lizáciou a privatizáciou ‰tátnych bánk, v dôsled-
ku ãoho mohlo dôjsÈ k jeho postupnej stabilizá-
cii. ëal‰ím pozitívnym dôsledkom transformácie
bankového sektora na Slovensku bolo obnove-
nie rovnováhy medzi dopytom a ponukou v ban-
kov˘ch sluÏbách nielen v mnoÏstve, ale aj v kva-
lite ponúkan˘ch finanãn˘ch produktov. Po vyrie-
‰ení vnútorn˘ch problémov sa slovenské bankov-
níctvo v rámci prípravy Slovenska na vstup do EÚ
mohlo intenzívnej‰ie venovaÈ problémom súvisia-
cim s globalizáciou a integráciou, resp. pripraviÈ
sa na fungovanie v rámci jednotného trhu EÚ. 

Nevyhnut˘m predpokladom na zaãlenenie
slovenského bankovníctva do jednotného finanã-
ného trhu Európskej únie bolo vytvorenie potreb-
n˘ch legislatívnych predpokladov, resp. harmo-
nizácia slovenského bankového práva s právny-
mi normami platn˘mi v EÚ. Základn˘ právny
rámec bankového podnikania v rámci EÚ vyme-
dzujú tri bankové smernice. 

Prvá banková smernica z roku 1977 (smernica
Rady ã. 77/780/EHS) sa zaoberá potrebou koordi-
nácie bankovej legislatívy medzi ãlensk˘mi krajina-
mi pri zriaìovaní a vykonávaní obchodnej ãinnos-
ti úverov˘ch in‰titúcií. Základn˘m princípom prvej
bankovej smernice je „princíp národného zaob-
chádzania“, ktor˘ vyjadruje poÏiadavku na vytvo-
renie rovnak˘ch podmienok pre zaloÏenie a ãin-
nosÈ bánk vo v‰etk˘ch ãlensk˘ch krajinách EÚ.

Druhá banková smernica, prijatá v roku 1989
(smernica Rady ã. 89/646/EHS) zjednotila pod-
mienky udeºovania bankového povolenia, umoÏ-
nila zakladanie poboãiek bánk v rámci celej EÚ
a nastolila poÏiadavku poistenia bankov˘ch
vkladov. Najpodstatnej‰ou zmenou bolo prijatie
zásady vzájomného uznávania bankov˘ch licen-

cií, stanovenie minimálnej v˘‰ky kapitálu banky
na 5 mil. ECU a poÏiadavka informovaÈ o oso-
bách, ktoré majú priamu alebo nepriamu majet-
kovú úãasÈ na kapitáli banky 10 a viac %.

Tretia banková smernica z roku 1995 (smer-
nica EÚ 95/26/ES) je právnou normou upravujú-
cou bankov˘ dohºad, ale aj dohºad nad poisÈov-
Àami a investiãn˘mi spoloãnosÈami pôsobiacimi
na kapitálovom trhu. V rámci obozretného pod-
nikania zakazuje finanãn˘m in‰titúciám prepoje-
nie na základe tzv. úzkych väzieb, t. j. napr. majet-
kov˘ podiel vy‰‰í ako 20 %, resp. kontrola na
základe prepojenia materskej a dcérskej spoloã-
nosti. Zavedenie „princípu jednej licencie“ zna-
mená, Ïe ak urãitá banka získa licenciu v niek-
torej ãlenskej krajine EÚ, môÏe zakladaÈ poboã-
ky aj v in˘ch ãlensk˘ch ‰tátoch bez toho, aby
v nich musela ÏiadaÈ o licenciu, iba oznámi úmy-
sel zaloÏiÈ si poboãku. Klienti bánk v EÚ tak získa-
li moÏnosÈ vyuÏívaÈ bankové sluÏby v rámci v‰et-
k˘ch ãlensk˘ch ‰tátov EÚ. [5] 

V rámci prípravy Slovenskej republiky na vstup
do Európskej únie sa uskutoãnili viaceré legisla-
tívne zmeny v bankovom sektore, ktor˘mi sa zosú-
ladilo bankové právo Slovenska s bankov˘mi smer-
nicami platn˘mi v EÚ.

V˘znamné zmeny v podmienkach fungovania
obchodn˘ch bánk na Slovensku nastali prijatím
nového zákona o bankách (zákon ã. 483/2001
Z. z.), ktor˘ nadobudol úãinnosÈ 1. januára 2002.
Zákon upravuje niektoré vzÈahy súvisiace so vzni-
kom, s organizáciou, riadením, podnikaním
a so zánikom bánk so sídlom na území Sloven-
skej republiky a niektoré vzÈahy súvisiace s pôso-
bením zahraniãn˘ch bánk na území SR. Zákon má
slúÏiÈ na úãely regulácie a kontroly bánk, pobo-
ãiek zahraniãn˘ch bánk a in˘ch subjektov s cie-
ºom bezpeãného fungovania bankového systé-
mu.

Podmienky vzniku bánk, resp. získania banko-
vého povolenia od Národnej banky Slovenska, sú
definované oveºa podrobnej‰ie a sú prísnej‰ie ako
v predchádzajúcom zákone. Priamo v zákone je
stanovená minimálna v˘‰ka peÀaÏného vkladu do
základného imania banky, ktorá má byÈ minimál-
ne 500 miliónov Sk v prípade beÏnej banky a mi-
nimálne 1 miliardu Sk v prípade hypotekárnej
banky. Îiadateº o bankové povolenie musí
okrem toho preukázaÈ dôveryhodn˘ pôvod
finanãn˘ch zdrojov banky, spôsobilosÈ a vhodnosÈ
rozhodujúcich akcionárov banky, odbornú spô-
sobilosÈ a dôveryhodnosÈ osôb navrhovan˘ch za
ãlenov ‰tatutárneho orgánu, dozornej rady a za
vedúcich zamestnancov banky. Îiadateº musí
zabezpeãiÈ, aby budúca banka po získaní povo-
lenia bola schopná spæÀaÈ poÏiadavky bezpeãné-
ho a obozretného podnikania. V‰etky uvedené
podmienky je banka povinná dodrÏiavaÈ poãas
celého obdobia platnosti bankového povolenia.

Bankov˘ dohºad nad ãinnosÈou obchodn˘ch
bánk a poboãiek zahraniãn˘ch bánk vykonáva
v Slovenskej republike Národná banka Slovens-
ka. Hlavnou úlohou bankového dohºadu je okrem
vytvárania podmienok na obozretné podnikanie B
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a upozorniÈ manaÏment, aby prijal nápravné opat-
renia. Najv˘znamnej‰ou zmenou je zavedenie
bankového dohºadu na konsolidovanom zákla-
de, ão znamená, Ïe centrálna banka nebude kon-
trolovaÈ len samotné banky, ale aj ostatné sub-
jekty, s ktor˘mi je banka vlastnícky prepojená.
Tak˘to spôsob dohºadu zabráni prená‰aniu
negatívnych javov z matersk˘ch na dcérske spo-
loãnosti pomocou úãtovn˘ch operácií a umoÏní
ich vãasné rie‰enie. Vytvorením lep‰ích legislatív-
nych podmienok na uskutoãÀovanie bankového
dohºadu sa vytvorili moÏnosti pre zdravé fungo-
vanie stabilného bankového sektora v Slovenskej
republike. Podºa správy Európskej komisie Sloven-
sko pred vstupom do Európskej únie zosúladilo
svoju legislatívu v oblasti bankovníctva s poÏia-
davkami smerníc EÚ o bankovníctve. [3] 

Na stabilitu bankového sektora vo svete dohlia-
da aj Bazilejsk˘ v˘bor pre bankov˘ dohºad Banky
pre medzinárodné zúãtovanie (BIS), zaloÏen˘
v roku 1975. Jeho úlohou je vyvíjaÈ a formulovaÈ
pravidlá obozretného podnikania komerãn˘ch
bánk. Prvá koncepcia obozretného podnikania
bola schválená v roku 1988 ako Bazilejská doho-
da o kapitáli, známa aj ako Bazilej I. Nové pod-
mienky na svetov˘ch finanãn˘ch trhoch si vyÏia-
dali jej revíziu a schválenie novej dohody o kapi-
táli, oznaãovanej ako Bazilej II. Nová dohoda
o kapitáli, schválená v júni 2004 s úãinnosÈou od
roku 2007, predstavuje zjednotenie pravidiel ban-
kového dohºadu, ktor˘ch uplatÀovanie má zv˘-
‰iÈ stabilitu a transparentnosÈ bankového systému
vo svete. Na európskej úrovni bola dohoda Bazi-
lej II zavedená do legislatívy EÚ zmenou a doplne-
ním kodifikovanej bankovej smernice a smernice
o primeranosti vlastn˘ch zdrojov. Európsky par-
lament a Rada EÚ prijali závereãné znenie kodi-
fikovanej bankovej smernice v septembri a smer-
nice o primeranosti vlastn˘ch zdrojov v októbri
2005. âlenské ‰táty vrátane Slovenskej republi-
ky museli nové pravidlá, ktoré zaãali platiÈ od roku
2007, zaãleniÈ do svojich vnútro‰tátnych právnych
predpisov do konca roku 2006. [8]  

DÀa 1. januára 2005 nadobudlo úãinnosÈ aj
nariadenie Rady (ES) ã. 1606/2002, ktoré od v‰et-
k˘ch spoloãností registrovan˘ch na burze cenn˘ch
papierov vrátane bánk vyÏaduje zostavovanie kon-
solidovan˘ch finanãn˘ch v˘kazov v súlade
s Medzinárodn˘mi ‰tandardmi finanãného v˘kaz-
níctva (IFRS). Zladenie slovenského úãtovníctva
s IFRS nebol pre slovenské banky Ïiadny problém,
pretoÏe ich pouÏívali uÏ v minulosti. VyÏadovali ich
totiÏ od nich zahraniãné materské spoloãnosti
z dôvodu porovnateºnosti finanãn˘ch ukazova-
teºov. Implementácia IFRS tak prebehla v sloven-
skom bankovom sektore bez väã‰ích problémov.

Podobne ako v˘voj celého finanãného sekto-
ra, aj v˘voj bankového sektora bol vìaka pozi-
tívnemu v˘voju slovenskej ekonomiky v roku 2005
priazniv˘. V˘voj na slovenskom finanãnom trhu
bol okrem toho ovplyvnen˘ nízkymi úrokov˘mi
sadzbami a vysokou likviditou. Konkurencia v ban-
kovom sektore sa po vstupe SR do EÚ dramatic-

ky nezv˘‰ila. MoÏnosÈ podnikaÈ podºa jednotnej
bankovej licencie vyuÏili iba dve uÏ existujúce
poboãky. V roku 2005 bolo na Slovensku regis-
trovan˘ch 104 zahraniãn˘ch bánk poskytujúcich
cezhraniãné bankové sluÏby. Ani tieto banky v‰ak
zatiaº v˘raznej‰ie neprispeli k zv˘‰eniu konkuren-
cie v slovenskom bankovom sektore, existujú
dokonca aj názory, podºa ktor˘ch majú v sloven-
skom bankovníctve naìalej dominantné posta-
venie tri najväã‰ie banky. Ako je to teda s kon-
kurenciou v bankovom sektore Slovenskej repu-
bliky?

V¯VOJ KONKURENCIE V BANKOVOM
SEKTORE SLOVENSKEJ REPUBLIKY

Konkurencia sa v urãitom odvetví posudzuje
nepriamo, prostredníctvom stupÀa koncentrácie.
V ekonomickej teórii je v‰eobecne známe, Ïe ãím
je v odvetví vy‰‰í stupeÀ koncentrácie, t˘m je v Àom
niÏ‰ia úroveÀ konkurencie a naopak. Na posu-
dzovanie koncentrácie, resp. konkurencie v urãi-
tom odvetví sa pouÏívajú indexy koncentrácie.
1. CR 3 index – predstavuje podiel troch bánk

s najvy‰‰ím objemom danej poloÏky na celko-
vom objeme danej poloÏky v bankovom sekto-
re, priãom do v˘poãtu vstupujú iba in‰titúcie,
v ktor˘ch je hodnota danej poloÏky kladná.

2. CR 5 index – je podiel piatich bánk s najvy‰-
‰ím objemom danej poloÏky na celkovom
objeme danej poloÏky v bankovom sektore,
priãom do v˘poãtu vstupujú iba in‰titúcie,
v ktor˘ch je hodnota danej poloÏky kladná.

3. Herfindahlov index (HHI) – je súãtom druh˘ch
mocnín trhov˘ch podielov jednotliv˘ch bánk
na celkovom objeme danej poloÏky, vyjadre-
n˘ v percentách, priãom do v˘poãtu vstupu-
jú iba in‰titúcie, v ktor˘ch je hodnota danej
poloÏky kladná. Zvy‰ovanie hodnoty indexu
znamená rast koncentrácie a pokles konku-
rencie v odvetví a naopak, zniÏovanie hod-
noty indexu znamená zmen‰ovanie koncen-
trácie a rast konkurencie v danom odvetví hos-
podárstva. Index sa rovná 10 000, ak koncen-
trácia je absolútna a 10 000/n, ak sú podie-
ly rovnomerné. Pri poãte 21 bánk by rovno-
merné rozdelenie podielov bánk na trhu zna-
menalo hodnotu indexu rovnajúcu sa 476.
Podºa definície US Department of Justice sa
trh povaÏuje za vysoko koncentrovan˘, ak HHI
prekroãí hodnotu 1 800 a nekoncentrovan˘,
ak je HHI pod hodnotou 1000. [4]

V˘voj konkurencie v slovenskom bankovom sek-
tore po vstupe do Európskej únie, sledovan˘
pomocou indexov koncentrácie, vidno v tab. 5.
V‰etky tri sledované indexy svedãia o pomerne
vysokej koncentrácii slovenského bankového sek-
tora, aj keì v roku 2005 oproti roku 2004 sa vo
väã‰ine sledovan˘ch ukazovateºov koncentrácia
zníÏila, zv˘‰ila sa iba v celkov˘ch poskytnut˘ch
úveroch.

Indexy koncentrácie z hºadiska podielu bánk
na celkov˘ch aktívach slovenského bankového
sektora svedãia o pomerne vysokej koncentrácii
aktív, priãom koncentrácia aktív v sektore
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domácností bola vy‰‰ia v porovnaní s celkovou
koncentráciou aktív. Koncentrácia aktív sloven-
sk˘ch bánk v sektore finanãn˘ch a nefinanãn˘ch
spoloãností bola pribliÏne na úrovni celkovej kon-
centrácie. Podiel aktív troch najväã‰ích bánk na
celkov˘ch aktívach sektora sa v roku 2005 zní-
Ïil oproti roku 2004 z 53,2 % na 47,1 %, podiel
piatich najväã‰ích bánk na celkov˘ch aktívach
naopak mierne stúpol zo 66,6 % v roku 2004
na 67,7 % v roku 2005. Herfindahlov index kle-
sol za sledované obdobie z hodnoty 1152 na hod-
notu 1061, ão by sa dalo interpretovaÈ ako mier-
ny pokles koncentrácie, resp. mierny rast konku-
rencie. V integrovanom bankovom trhu Európ-
skej únie v‰ak dosiahol Herfindahlov index hod-
notu 579, ão je v porovnaní s HHI v slovenskom
bankovom sektore takmer poloviãná úroveÀ.

Indexy koncentrácie, sledujúce podiel jednotli-
v˘ch bánk na celkov˘ch úveroch, majú niÏ‰ie hod-
noty ako indexy vyjadrujúce koncentráciu aktív,
ão znamená vy‰‰iu úroveÀ konkurencie pri
poskytovaní úverov v porovnaní s celkov˘mi aktí-
vami. V‰etky tri indexy sa v‰ak za sledované obdo-
bie zv˘‰ili (CR 3 zo 43,8 % na 46, 5 %, CR 5
z 58,4 % na 59,6 % a HHI z 915 na 964), ão
treba interpretovaÈ ako rast koncentrácie pri
poskytovaní úverov, resp. ako pokles konkuren-
cie v tomto segmente bankového podnikania.

Anal˘zou indexov koncentrácie úverov posky-
tovan˘ch domácnostiam a podnikom sme dospe-
li k záveru, Ïe úverovanie obyvateºstva je silne kon-
centrované do malého poãtu bánk (CR 3 – 65 %,
CR 5 – 80,9 % a HHI – 1633). Pozitívne je, Ïe
HHI index, ktor˘ dosahoval v roku 2004 hodno-
tu 1 829, teda úroveÀ povaÏovanú za silnú kon-
centráciu, klesol v roku 2005 na hodnotu 1 633,
ão znamená rast konkurencie v tomto segmen-
te. Situácia na trhu úverov domácnostiam je
v dôsledku ich vysokej koncentrácie vo veºkej
miere ovplyvÀovaná správaním najväã‰ích bánk.
Dominantné postavenie t˘chto bánk sa prejavu-
je aj na v˘‰ke úrokov˘ch sadzieb, keì najväã‰ie
banky na tomto trhu vykazujú aj najvy‰‰ie úro-
kové sadzby na novoposkytnuté úvery.

Úverovanie podnikov je v porovnaní s úvero-
vaním domácností menej koncentrované. Inde-
xy koncentrácie úverov poskytovan˘ch podnikom
mali v roku 2005 hodnoty (CR 3 – 40,3 %, 

CR 5 – 58,6 % a HHI – 942), na základe ktor˘ch
moÏno povaÏovaÈ tento segment bankového pod-
nikania za nekoncentrovan˘ a ich pokles inter-
pretovaÈ ako zosilÀovanie konkurencie v Àom.

Relatívne vysok˘ stupeÀ koncentrácie, dokon-
ca vy‰‰í ako pri úveroch, je aj pri vkladoch, v‰et-
ky tri indexy koncentrácie majú v porovnaní s úver-
mi vy‰‰ie hodnoty, ão svedãí o nízkej úrovni kon-
kurencie v slovenskom bankovom sektore v seg-
mente vkladov. Pozitívom je, Ïe v‰etky tri inde-
xy sa v roku 2005 oproti roku 2004 zníÏili (CR 3
z 57,2 % na 54,1 %, CR 5 zo 68,5 % na 66,3 %
a HHI z 1 275 na 1 173), ão je prejavom zvy‰o-
vania konkurencie v segmente vkladov.

Od úrovne konkurencie v bankovom sektore
vo veºkej miere závisí aj úroveÀ úrokovej marÏe
dosahovanej jednotliv˘mi bankami. Pomerne vyso-
ká koncentrácia bánk, najmä v sektore domác-
ností, sa prejavuje rastom úrokov˘ch marÏí v naj-
väã‰ích bankách. Na druhej strane vo väã‰ine
men‰ích a stredne veºk˘ch bánk dochádza k zni-
Ïovaniu úrokov˘ch marÏí. Nedostatoãná konku-
rencia v slovenskom bankovom sektore sa odra-
zila aj na v˘‰ke zisku. âist˘ zisk bankového sek-
tora dosiahol v roku 2005 hodnotu 14,3 mld. Sk,
ão predstavuje medziroãn˘ nárast o 16 %. Zisk
skupiny veºk˘ch bánk pritom tvoril dve tretiny cel-
kového zisku bankového sektora. Pokles ãist˘ch
úrokov˘ch príjmov bol kompenzovan˘ neúroko-
v˘mi príjmami, najmä zv˘‰ením ãist˘ch príjmov
z poplatkov a z obchodovania s finanãn˘mi
nástrojmi. Vzrástol v˘znam sektora domácností
pre ziskovosÈ bankového sektora, pretoÏe práve
od domácností získavajú banky najlacnej‰ie
zdroje a súãasne im poskytujú najdrah‰ie úvery.
K˘m v‰ak domácnosti na Slovensku nemajú inú
alternatívu sporenia, ako sú vkladové produkty
bánk, resp. podielové fondy, nemusia sa banky
obávaÈ, Ïe prídu o svojich najlep‰ích klientov. 

Záverom treba skon‰tatovaÈ, Ïe slovenské banky
ani po vstupe SR do Európskej únie svoje sprá-
vanie ku klientom v˘raznej‰ie nezmenili, keìÏe
ich v skutoãnosti konkurencia zahraniãn˘ch
subjektov zatiaº neohrozuje. Vstup Slovenskej
republiky do EÚ teda zatiaº klientom finanãn˘ch
in‰titúcií na Slovensku nepriniesol Ïiadne v˘znam-
né zmeny. Tie zrejme pocítia aÏ po prijatí spo-
loãnej meny. B
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Tab. 5 V˘voj koncentrácie v bankovom sektore SR

IInnddeexx RRookk CCRR  33 CCRR  55 HHHHII

Celkové aktíva 2004 53,2 66,6 1 152
2005 47,1 67,7 1 061

Úvery spolu 2004 43,8 58,4 915
2005 46,5 59,6 964

Úvery domácnostiam 2004 n n 1 829
2005 65,0 80,9 1 633

Úvery podnikom 2004 n n 968
2005 40,3 58,6 942

Celkové vklady 2004 57,2 68,5 1 275
2005 54,1 66,3 1 173

Zdroj: NBS [1], [4], [6] a vlastné v˘poãty.
n – Údaj nie je dostupn˘. 
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IAS 32
·tandard IAS 32 obsahuje poÏiadavky na vyka-

zovanie finanãn˘ch nástrojov a stanovuje infor-
mácie, ktoré by mali byÈ zverejÀované. PoÏiadav-
ky na vykazovanie sa t˘kajú:
• klasifikácie finanãn˘ch nástrojov z pohºadu ich

emitenta, ktoré sa delia na finanãné aktíva,
finanãné záväzky a kapitálové nástroje; 

• klasifikácie súvisiacich úrokov, dividend, strát
a ziskov a okolností, za ktor˘ch by finanãné aktí-
va a záväzky mali byÈ zapoãítané. 
·tandard definuje pojmy finanãn˘ nástroj,

finanãné aktívum, finanãn˘ záväzok, kapitálov˘
nástroj a reálna hodnota.1

FFiinnaannããnn˘̆  nnáássttrroojj je akákoºvek zmluva, ktorou
vzniká finanãné aktívum jednej úãtovnej jednot-
ky a zároveÀ finanãn˘ záväzok alebo kapitálov˘
nástroj inej úãtovnej jednotky.

FFiinnaannããnn˘̆mm  aakkttíívvoomm sú:
• hotovosÈ;
• kapitálov˘ nástroj inej úãtovnej jednotky;
• zmluvné právo, ktoré znamená:

– prijaÈ hotovosÈ alebo iné finanãné aktívum
od inej úãtovnej jednotky,

– vymeniÈ si finanãné aktíva alebo záväzky
s inou úãtovnou jednotkou za podmienok,
ktoré sú pre úãtovnú jednotku potenciálne
v˘hodné;

• zmluva, ktorá bude vybavená, alebo ktorú
moÏno vybaviÈ vlastn˘mi kapitálov˘mi nástroj-
mi úãtovnej jednotky, a ktorá je:
– nederivátom, za ktor˘ úãtovná jednotka je

alebo by mohla byÈ povinná prijaÈ urãen˘
poãet vlastn˘ch kapitálov˘ch nástrojov,

– derivátom, ktor˘ bude alebo by mohol byÈ vy-
baven˘ inak ako zmenou pevnej sumy v hoto-
vosti alebo in˘ch finanãn˘ch aktív za pevn˘
poãet vlastn˘ch kapitálov˘ch nástrojov úãtov-
nej jednotky. Na tieto úãely vlastné kapitá-
lové nástroje úãtovnej jednotky nezah⁄Àajú
nástroje, ktoré sú samy zmluvami o budú-
com príjme alebo v˘davkoch vlastn˘ch kapi-
tálov˘ch nástrojov úãtovnej jednotky.

FFiinnaannããnn˘̆mm  zzáávvääzzkkoomm je:
• zmluvn˘ záväzok, ktor˘ znamená:

– dodaÈ hotovosÈ alebo iné finanãné aktívum
inej úãtovnej jednotke;

– vymeniÈ finanãné aktíva alebo záväzky s inou
jednotkou za podmienok, ktoré sú pre úãtov-
nú jednotku potenciálne nev˘hodné;

• zmluva, ktorá bude vybavená, alebo ktorú
moÏno vybaviÈ vlastn˘mi kapitálov˘mi nástroj-
mi úãtovnej jednotky, a ktorá je:
– nederivátom, za ktor˘ úãtovná jednotka je

alebo by mohla byÈ povinná dodaÈ urãen˘
poãet vlastn˘ch kapitálov˘ch nástrojov;

– derivátom, ktor˘ bude alebo by mohol byÈ
vybaven˘ inak ako v˘menou pevnej sumy
v hotovosti alebo in˘ch finanãn˘ch aktív za
pevn˘ poãet vlastn˘ch kapitálov˘ch nástrojov
úãtovnej jednotky. V takomto prípade vlast-
né kapitálové nástroje úãtovnej jednotky
nezah⁄Àajú nástroje, ktoré sú samy zmluva-
mi o budúcom príjme alebo v˘davku vlastn˘ch
kapitálov˘ch nástrojov úãtovnej jednotky.

KKaappiittáálloovv˘̆  nnáássttrroojj je zmluva, ktorá potvrdzu-
je zvy‰kov˘ podiel aktív úãtovnej jednotky po
odpoãítaní v‰etk˘ch záväzkov.

RReeáállnnaa  hhooddnnoottaa je suma, za ktorú by mohlo
byÈ v transakciách medzi známymi a ochotn˘mi
stranami za obvykl˘ch podmienok vymenené aktí-
vum alebo vyrovnan˘ záväzok.

IAS 32 sa aplikuje na v‰etky typy finanãn˘ch
nástrojov, okrem:
• podielov v dcérskych, pridruÏen˘ch a spoloã-

n˘ch podnikoch, ktoré sú vykazované v súla-
de s IAS 27 – Konsolidovaná a individuálna
úãtovná závierka, IAS 28 – Investície do pridru-
Ïen˘ch podnikov alebo IAS 31 – ÚãasÈ v spo-
loãnom podnikaní;

• v prípade zostavovania individuálnej úãtovnej
závierky môÏu byÈ príslu‰né podiely podºa 
IAS 27 vykazované v reálnej hodnote v súlade
s IAS 32. Potom je potrebné aplikovaÈ poÏia-
davky na zverejnenie i v súlade s IAS 32. Súãas-
ne musí podnik aplikovaÈ IAS 32 na v‰etky deri-
váty, ktoré súvisia s podielmi v dcérskych, pri-
druÏen˘ch alebo spoloãn˘ch podnikoch; 

• práva a povinnosti zamestnancov vypl˘vajúce
z plánu zamestnaneck˘ch poÏitkov, vykázan˘ch
podºa IAS 19 – Zamestnanecké poÏitky;

• Zmluvy o podmienenej úhrade pri podnikov˘ch
kombináciách podºa IFRS 3 – Podnikové kom-
binácie (keì sa v˘nimka vzÈahuje len na nado-
búdateºa);

• poistn˘ch zmlúv, ktoré sú definované v IFRS 4
– Poistné zmluvy. ·tandard ale platí pre deri-
váty, ktoré sú vloÏené do poistn˘ch zmlúv, pokiaº
o nich úãtovná jednotka v súlade s IAS 39 musí
úãtovaÈ oddelene; 
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Finanãné nástroje sú v IFRS upravované dvoma ‰tandardmi, ‰tandardom 
IAS 32 – Finanãné nástroje: zverejÀovanie a prezentácia (Financial Instruments: 
Disclosure and Presentation) a IAS 39 – Finanãné nástroje: úãtovanie a oceÀovanie
(Financial Instruments: Recognition and Measurement). V na‰om príspevku chceme
vysvetliÈ a priblíÏiÈ najdôleÏitej‰ie pojmy, ich obsah a úãtovanie z t˘chto dokumentov.

1 ëal‰ie pojmy pouÏívané v ‰tandar-
de IAS 32, ako sú zostatková cena
finanãného aktíva alebo finanãné-
ho derivátu, realizovateºné
finanãné aktíva, odúãtovanie,
deriváty, reálna hodnota, metóda
efektívnej úrokovej miery,
finanãné aktívum alebo záväzok
oceÀovan˘ reálnou hodnotou,
záväzn˘ prísºub, oãakávaná
transakcia, úãinnosÈ zaistenia,
zaisÈovacie nástroje, investície do
splatnosti, úvery a iné pohºadávky,
nákup alebo predaj s obvykl˘m
termínom dodávky, transakãné
náklady – sú definované v IAS 39.
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• finanãn˘ch nástrojov, ktoré patria do pôsob-
nosti IFRS 4, pretoÏe obsahujú prvky dobrovoº-
nosti. Emitent t˘chto nástrojov nie je povinn˘
dodrÏiavaÈ v‰etky ustanovenia IAS 32, ktoré sa
t˘kajú rozlí‰enia finanãn˘ch záväzkov a kapi-
tálov˘ch nástrojov. ·tandard sa v‰ak vzÈahuje
na deriváty vloÏené do t˘chto finanãn˘ch
nástrojov; 

• finanãn˘ch nástrojov, zmlúv a záväzkov vypl˘-
vajúcich z úhrad viazan˘ch na akcie, ktoré upra-
vuje IFRS 2 – Úhrady akciami, s v˘nimkou:
– zmlúv na nákup alebo predaj nefinanãn˘ch

poloÏiek, ktoré môÏu byÈ vyrovnané peniaz-
mi nebo in˘mi finanãn˘mi nástrojmi, prípad-
ne ich v˘menou;

– pravidiel upravujúcich vlastné akcie, ktoré
podnik nakúpil, predal, emitoval alebo zru-
‰il v súvislosti so zamestnaneck˘mi plánmi
akcií a v‰etk˘mi ostatn˘mi dohodami, ktoré
predstavujú platbu akciami. 

·tandard sa vzÈahuje na finanãné nástroje zzaúã-
tované i nezaúãtované. Zaúãtované finanãné
nástroje zah⁄Àajú kapitálové nástroje vydané
úãtovnou jednotkou a finanãné aktíva a záväz-
ky patriace pod IAS 39. Nezaúãtované finanãné
nástroje zah⁄Àajú niektoré finanãné nástroje, ktoré
napriek tomu, Ïe nepatria do pôsobnosti IAS 39,
patria do pôsobnosti IAS 32 (príkladom môÏu byÈ
niektoré úverové prísºuby).

VYKAZOVANIE FINANâN¯CH NÁSTROJOV
Emitent finanãného nástroja je povinn˘ kkllaassii--

ffiikkoovvaaÈÈ nástroj alebo jeho zloÏky pri prvotnom
zaúãtovaní ako ffiinnaannããnn˘̆  zzáávvääzzookk,,  ffiinnaannããnnéé  aakkttíí--
vvuumm alebo kkaappiittáálloovv˘̆  nnáássttrroojj podºa podstaty
zmluvnej dohody a definície finanãného záväz-
ku, finanãného aktíva a kapitálového nástroja.

Základn˘m kritériom na odlí‰enie finanãného
záväzku od kapitálového nástroja je to, ãi existu-
je zmluvn˘ záväzok emitenta dodaÈ drÏiteºovi
hotovosÈ alebo iné finanãné aktívum, alebo ho
vymeniÈ za in˘ finanãn˘ nástroj za podmienok,
ktoré sú pre emitenta potenciálne nev˘hodné. 

Pre zaradenie finanãného nástroja v súvahe emi-
tenta je rozhodujúca podstata finanãného nástro-
ja, nie jeho právna forma. Existujú finanãné
nástroje, ktoré majú formu kapitálu ãi imania, ale
zo svojej podstaty sú záväzkom (napr. prioritné
akcie, ktoré zakladajú povinnosÈ emitenta ich spät-
ne odkúpiÈ k urãitému dátumu za stanovenú
sumu).

V prípade, ak je finanãn˘ nástroj klasifikovan˘
ako kapitálov˘ nástroj, je potrebné, aby boli splne-
né obe nasledujúce podmienky:
• nástroj nezah⁄Àa zmluvn˘ záväzok:

– dodaÈ hotovosÈ alebo iné finanãné aktívum
inej úãtovnej jednotke,

– vymeniÈ finanãné aktíva alebo záväzky s inou
úãtovnou jednotkou za podmienok, ktoré sú
pre emitenta potenciálne nev˘hodné;

• ak nástroj bude vybaven˘, alebo ho moÏno
vybaviÈ vlastn˘mi kapitálov˘mi nástrojmi úãtov-
nej jednotky, je:
– nederivátom, ktor˘ nezah⁄Àa emitentov

zmluvn˘ záväzok dodaÈ urãit˘ poãet vlastn˘ch
kapitálov˘ch nástrojov;

– derivátom, ktor˘ bude vybaven˘ len v˘me-
nou pevnej sumy v hotovosti alebo in˘ch
finanãn˘ch aktív za pevn˘ poãet vlastn˘ch
kapitálov˘ch nástrojov emitenta. Na tieto
úãely vlastné kapitálové nástroje úãtovnej jed-
notky nezah⁄Àajú nástroje, ktoré sú samy
zmluvami o budúcom príjme alebo v˘davku
vlastn˘ch kapitálov˘ch nástrojov úãtovnej jed-
notky. 

Zmluvné záväzky, vrátane záväzkov plynúcich
z derivátov˘ch finanãn˘ch nástrojov, ktoré budú
alebo môÏu maÈ v budúcnosti za následok pri-
jatie alebo dodanie vlastn˘ch kapitálov˘ch nástro-
jov emitenta, ale nespæÀajú horeuvedené pod-
mienky, nie sú kapitálov˘m nástrojom.

ZLOÎENÉ FINANâNÉ NÁSTROJE
Existujú finanãné nástroje, ktoré v sebe obsa-

hujú tak kapitálovú zloÏku, ako i záväzok. V takom
prípade emitent nederivátového finanãného
nástroja musí vyhodnotiÈ podmienky finanãné-
ho nástroja tak, aby urãil, ãi obsahujú záväzok
i kapitálovú zloÏku. Takéto zloÏky budú klasifi-
kované samostatne ako finanãné záväzky, finan-
ãné aktíva alebo kapitálové nástroje. 

Úãtovná jednotka úãtuje oddelene zloÏky
finanãného nástroja, ktoré vytvárajú záväzok
úãtovnej jednotky a umoÏÀujú drÏiteºovi nástro-
ja previesÈ tento záväzok na kapitálov˘ nástroj
úãtovnej jednotky. Príkladom zloÏeného finan-
ãného nástroja môÏe byÈ dlhopis, alebo podob-
n˘ nástroj prevoditeºn˘ drÏiteºom na pevn˘ poãet
kmeÀov˘ch akcií úãtovnej jednotky. Z hºadiska
úãtovnej jednotky má tento nástroj dve zloÏky: 
• finanãn˘ záväzok (zmluvn˘ záväzok dodaÈ hoto-

vosÈ alebo iné finanãné aktívum);
• kapitálov˘ nástroj (kúpna opcia, na základe kto-

rej má drÏiteº urãitú dobu právo premeniÈ tento
nástroj na pevn˘ poãet kmeÀov˘ch akcií
úãtovnej jednotky). 
V súvahe sa záväzková zloÏka a kapitálová zloÏ-

ka vykáÏu oddelene.

VLASTNÉ AKCIE
Pokiaº úãtovná jednotka spätne odkúpi svoje

vlastné akcie, tieto musia byÈ odpoãítané od vlast-
ného imania. Kúpa, predaj, vydanie alebo zru-
‰enie emisie vlastn˘ch akcií nepredstavujú zisk ani
stratu úãtovnej jednotky. Zaplatená úhrada
bude zaúãtovaná priamo do imania. 

ÚROKY, DIVIDENDY, STRATY A ZISKY
Úroky, dividendy, straty a zisky t˘kajúce sa

finanãn˘ch nástrojov alebo zloÏiek, ktoré sú
finanãn˘m záväzkom, sa úãtujú vo v˘kaze ziskov
a strát ako v˘nos alebo náklad. Distribúcia kapi-
tálového nástroja akcionárom sa odpoãíta pria-
mo z vlastného imania v ãistej hodnote bez súvi-
siacich daÀov˘ch odpoãtov. Náklady na kapitá-
lové transakcie, s v˘nimkou nákladov na v˘daj
kapitálového nástroja, ktoré sú priamo priradi-
teºné k akvizícii úãtovnej jednotky (podºa IFRS 3), B
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C sa úãtujú ako odpoãet z imania v ãistej hodno-

te bez súvisiacich daÀov˘ch odpoãtov.

ZAPOâÍTAVANIE FINANâN¯CH AKTÍV
A FINANâN¯CH ZÁVÄZKOV

Finanãné aktívum a finanãn˘ záväzok moÏno
zapoãítaÈ a v súvahe uviesÈ v ãistej sume len vtedy,
ak úãtovná jednotka má:
• právne vymáhateºn˘ nárok vykázanú sumu

zapoãítaÈ;
• v úmysle vybaviÈ príslu‰né aktívum a príslu‰n˘

záväzok v ãistej v˘‰ke alebo realizovaÈ príslu‰-
né aktívum a zároveÀ vysporiadaÈ príslu‰n˘
záväzok.

IAS 39
Cieºom tohto ‰tandardu je stanoviÈ pprriinnccííppyy

úúããttoovvaanniiaa  aa oocceeÀÀoovvaanniiaa  ffiinnaannããnn˘̆cchh  aakkttíívv,,  ffiinnaannãã--
nn˘̆cchh  zzáávvääzzkkoovv a niektor˘ch zzmmllúúvv  oo kkúúppee  aalleebboo
pprreeddaajjii nefinanãn˘ch poloÏiek. 

·tandard definuje nasledujúce pojmy:
DDeerriivváátt je finanãn˘ nástroj alebo iná zmluva,

ktorá patrí do pôsobnosti tohto ‰tandardu
a vyznaãuje sa t˘mito tromi znakmi:
• jeho hodnota sa mení v závislosti od zmeny úro-

kovej miery, ceny finanãného nástroja, ceny
komodity, menového kurzu, cenového alebo
úrokového indexu, úverového ratingu ãi úve-
rového indexu alebo inej premennej. Ak táto
premenná nemá finanãn˘ charakter, nesmie byÈ
‰pecifická pre niektorú zo zmluvn˘ch strán;

• nevyÏaduje Ïiadnu poãiatoãnú investíciu alebo
vyÏaduje poãiatoãnú investíciu niÏ‰iu neÏ sa
poÏaduje pri ostatn˘ch typoch zmlúv, pri kto-
r˘ch by bolo moÏné oãakávaÈ podobnú reak-
ciu na zmeny trhov˘ch podmienok; 

• bude vybaven˘ v budúcnosti.

FFiinnaannããnnéé  aakkttíívvuumm  aalleebboo  ffiinnaannããnn˘̆  zzáávvääzzookk v reál-
nej hodnote vykázanej v zisku alebo strate je
finanãné aktívum alebo finanãn˘ záväzok, ktor˘
spæÀa jednu z nasledujúcich podmienok:
• je urãen˘ na obchodovanie. Finanãné aktívum

alebo finanãn˘ záväzok je klasifikovan˘ ako
urãen˘ na obchodovanie, ak:
– bol obstaran˘ alebo vznikol v zásade na úãely

predaja alebo spätného nákupu v blízkej
budúcnosti,

– je súãasÈou portfólia finanãn˘ch nástrojov,
ktoré sú riadené spoloãne a pri ktor˘ch je
v poslednom ãase doloÏené obchodovanie
realizované pre krátkodob˘ zisk,

– je derivátom (okrem derivátu, ktor˘ plní funk-
ciu úãinného zaisÈovacieho nástroja);

• úãtovná jednotka finanãné aktívum alebo závä-
zok sa pri prvotnom zaúãtovaní oznaãí ako
nástroj oceÀovan˘ v reálnej hodnote vykazo-
vanej v zisku alebo v strate. Akékoºvek finanã-
né aktívum alebo záväzok patriace do pôsob-
nosti tohto ‰tandardu moÏno pri prvotnom
zaúãtovaní oznaãiÈ za finanãné aktívum alebo
finanãn˘ záväzok v reálnej hodnote vykazova-
nej v zisku alebo v strate. V˘nimku predstavu-
jú len investície do kapitálov˘ch nástrojov, ktoré

nemajú trhovú cenu kótovanú na aktívnom trhu
a ich reálnu hodnotu nie je moÏné spoºahlivo
stanoviÈ.
FFiinnaannããnnéé  iinnvveessttíícciiee  ddrrÏÏaannéé  ddoo  ssppllaattnnoossttii sú

nederivátov˘m finanãn˘m aktívom s pevne sta-
noven˘mi alebo urãiteºn˘mi platbami a pevnou
splatnosÈou, ktoré úãtovná jednotka chce a je
schopná drÏaÈ aÏ do splatnosti, okrem t˘ch, ktoré:
• úãtovná jednotka pri poãiatoãnom zaúãtova-

ní oznaãí ako nástroje oceÀované v reálnej hod-
note vykazovanej v zisku alebo v strate;

• úãtovná jednotka oznaãí ako realizovateºné
finanãné aktíva;

• spæÀajú definíciu úveru a in˘ch pohºadávok.
Úãtovná jednotka nezaradí Ïiadne finanãné aktí-

vum ako drÏané do splatnosti, ak ich v beÏnom
obchodnom roku alebo v dvoch predchádzajú-
cich rokoch pred splatnosÈou predala alebo rekla-
sifikovala väã‰í ako nev˘znamn˘ objem investí-
cií drÏan˘ch do splatnosti (väã‰í ako nev˘znam-
n˘ objem z hºadiska celkového objemu investí-
cií drÏan˘ch do splatnosti). Toto ustanovenie sa
nevzÈahuje na predaj alebo reklasifikaciu t˘ch,
ktoré:
• sú tak blízko dátumu splatnosti alebo moÏné-

ho uplatnenia finanãného aktíva (napríklad
menej ako tri mesiace pred splatnosÈou), Ïe
zmeny trhovej úrokovej sadzby by nemali
v˘znamn˘ vplyv na reálnu hodnotu finanãné-
ho aktíva; 

• boli realizované aÏ potom, ako úãtovná jednot-
ka inkasovala na základe splátkového kalen-
dára alebo predãasného splatenia prakticky celú
pôvodnú istinu daného finanãného aktíva;

• boli realizované z dôvodu ojedinelej udalosti,
ktorá je mimo kontroly úãtovnej jednotky, je
v˘nimoãná a nemohla byÈ úãtovnou jednotkou
primerane predpokladaná.
ÚÚvveerryy  aa iinnéé  ppoohhººaaddáávvkkyy sú nederivátové

finanãné aktíva s pevne stanoven˘mi nebo urãi-
teºn˘mi platbami, ktoré nie sú kótované na aktív-
nom trhu, priãom nejde o také:
• ktoré úãtovná jednotka chce predaÈ hneì alebo

v blízkej budúcnosti a ktoré budú klasifikova-
né ako urãené na obchodovanie, ani také, ktoré
úãtovná jednotka pri prvotnom zaúãtovaní zara-
dí do kategórie nástrojov oceÀovan˘ch v reál-
nej hodnote vykazované v zisku alebo v stra-
te;

• ktoré úãtovná jednotka pri prvotnom zaúãto-
vaní zaradí do kategórie realizovateºn˘ch
finanãn˘ch aktív; 

• pri ktor˘ch drÏiteº nemusí získaÈ späÈ väã‰inu
svojej poãiatoãnej investície z iného dôvodu ako
pre zhor‰enie bonity úveru. Tieto finanãné aktí-
va musia byÈ klasifikované ako realizovateºné.
Podiel získan˘ na súbore aktív, ktoré nie sú úver-

mi ani in˘mi pohºadávkami (napríklad podiel
v podielovom alebo podobnom fonde), nie je úve-
rom ani inou pohºadávkou.

RReeaalliizzoovvaatteeººnnéé  ffiinnaannããnnéé  aakkttíívvaa sú tie nederivá-
tové finanãné aktíva, ktoré úãtovná jednotka zara-
dí do kategórie realizovateºn˘ch finanãn˘ch
aktív, resp. ktoré nezaradí do kategórie úvery a iné
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pohºadávky, investície drÏané do splatnosti ani
do kategórie finanãn˘ch aktív oceÀovan˘ch
v reálnej hodnote vykazovanej v zisku alebo v stra-
te.

DEFINÍCIE T¯KAJÚCE SA ÚâTOVANIA
A OCE≈OVANIA

ZZoossttaattkkoovváá  hhooddnnoottaa  ffiinnaannããnnééhhoo  aakkttíívvaa alebo
finanãného záväzku je suma, ktorou sú finanã-
né aktíva alebo finanãné záväzky ocenené pri
prvotnom zaúãtovaní, zníÏené o splátky istiny
a zv˘‰ené alebo zníÏené – s pouÏitím metódy efek-
tívnej úrokovej miery – o amortizáciu prémie ãi
diskontu, t. j. rozdielu medzi poãiatoãnou hod-
notou a hodnotou pri splatnosti, a ìalej zníÏe-
ná (priamo alebo prostredníctvom opravnej
poloÏky) o sumu, o ktorú poklesla hodnota aktí-
va ãi záväzku z dôvodu zníÏenia ich hodnoty ãi
ich nedobytnosti.

MMeettóóddaa  eeffeekkttíívvnneejj  úúrrookkoovveejj  mmiieerryy je metóda
v˘poãtu zostatkovej hodnoty finanãného aktíva
alebo finanãného záväzku (alebo skupiny finanã-
n˘ch aktív alebo finanãn˘ch záväzkov) a aloká-
cie úrokového v˘nosu alebo úrokového nákladu
za dané obdobie. Efektívna úroková miera je úro-
ková miera, ktorá presne diskontuje odhadova-
nú budúcu peÀaÏnú platbu alebo príjmy poãas
oãakávanej doby trvania finanãného nástroja
alebo prípadne krat‰ie obdobie na ãistú úãtov-
nú hodnotu finanãného aktíva alebo finanãné-
ho záväzku. 

OOddúúããttoovvaanniiee znamená vyÀatie predt˘m zaúã-
tovaného finanãného aktíva alebo finanãného
záväzku zo súvahy úãtovnej jednotky.

RReeáállnnoouu  hhooddnnoottoouu je suma, za ktorú by mohlo
byÈ v transakciách medzi známymi a ochotn˘mi
stranami, za obvykl˘ch podmienok, vymenené
aktívum alebo vyrovnan˘ záväzok.

NNáákkuupp  aalleebboo  pprreeddaajj s obvykl˘m termínom doda-
nia je nákup alebo predaj finanãného aktíva podºa
zmluvy, ktorej podmienky vyÏadujú dodanie aktí-
va v lehote stanovenej vo v‰eobecnej rovine záko-
nom alebo konvenciami daného trhu.

TTrraannssaakkããnnéé  nnáákkllaaddyy sú prírastkové náklady,
ktoré priamo súvisia so získaním, vydaním alebo
stratou finanãného aktíva alebo záväzku. Prírast-
kov˘ náklad je tak˘, ktor˘ by inak nevznikol, pokiaº
by úãtovná jednotka finanãn˘ nástroj nezískala,
nevydala ani nestratila.

ëal‰ie pojmy pouÏívané v ‰tandarde IAS 39 defi-
nuje ‰tandard IAS 32.2

·tandard sa aplikuje na v‰etky úãtovné jednot-
ky, na v‰etky typy finanãn˘ch nástrojov, s t˘mi-
to vv˘̆nniimmkkaammii:
• podiely v dcérskych a pridruÏen˘ch podnikoch

a v spoloãn˘ch podnikoch, kde sa úãtuje v súla-
de s IAS 27 – Konsolidovaná a individuálna
úãtovná závierka, IAS 28 – Investície do pridru-
Ïen˘ch podnikov alebo IAS 31 – Úãasti v spo-
loãnom podnikaní. Av‰ak úãtovné jednotky sú
povinné aplikovaÈ tento ‰tandard na podiely
v dcérskych a pridruÏen˘ch podnikoch alebo
v spoloãn˘ch podnikoch, ktoré sú podºa IAS 27,
IAS 28, alebo IAS 31 úãtované v súlade s t˘mto

‰tandardom. Úãtovné jednotky pouÏijú tento
‰tandard tieÏ pre deriváty podielov v dcérskom
a pridruÏenom podniku alebo v spoloãnom
podniku, pokiaº derivát nenapæÀa definíciu kapi-
tálového nástroja úãtovnej jednotky, tak ako
je vymedzená v IAS 32;

• práva a záväzky vypl˘vajúce z leasingu, ktoré
sa úãtujú podºa IAS 17 – Leasingy, av‰ak:
– pre pohºadávky vypl˘vajúce z leasingu zaúã-

tované prenajímateºom platí ustanovenie
tohto ‰tandardu t˘kajúce sa odúãtovania
a zníÏenia hodnoty,

– pre záväzky z finanãného leasingu zaúãto-
vané nájomcom platí ustanovenie tohto ‰tan-
dardu o odúãtovaní,

– pre deriváty vloÏené do leasingov˘ch zmlúv
platí ustanovenie tohto ‰tandardu o vloÏe-
n˘ch derivátoch;

• práva a záväzky zamestnávateºov voãi zamest-
nancom vypl˘vajúce z plánov zamestnaneck˘ch
v˘hod, ktor˘ch úãtovanie upravuje IAS 19 –
Zamestnanecké poÏitky;

• finanãné nástroje vydané úãtovnou jednotkou,
ktoré spæÀajú definíciu kapitálového nástroja
podºa IAS 32 (vrátane opcií a opãn˘ch pouká-
Ïok). Av‰ak drÏiteº tak˘ch kapitálov˘ch nástro-
jov musí tento ‰tandard na tieto nástroje apli-
kovaÈ, pokiaº nespæÀajú v˘nimku uvedenú vo
vy‰‰ie uvedenom bode;

• práva a záväzky vypl˘vajúce z poistnej zmluvy
definované v IFRS 4 – Poistné zmluvy, alebo zo
zmluvy, ktorá patrí do pôsobnosti IFRS 4, pre-
toÏe obsahuje prvok dobrovoºnej úãasti. Tento
‰tandard sa v‰ak vzÈahuje na derivát vloÏen˘
do takejto zmluvy, pokiaº tento derivát nie je
sám osebe zmluvou patriacou do pôsobnosti
IFRS 4. Pokiaº je poistná zmluva zmluvou
o finanãnej záruke, ktorú úãtovná jednotka uza-
vrela alebo ktorú si ponechala v súvislosti s pre-
vodom finanãn˘ch aktív alebo finanãn˘ch záväz-
kov patriacich inej stránke, ktoré patria do
pôsobnosti tohto ‰tandardu, emitent bude pri
takejto zmluve úãtovaÈ v súlade s t˘mto ‰tan-
dardom;

• zmluvy o podmienenej úhrade pri podnikov˘ch
kombináciách (pozri IFRS 3 – Podnikové kom-
binácie). Tato v˘nimka sa vzÈahuje len na nado-
búdateºa;

• zmluvy medzi nadobúdateºom a predajcom
v podnikovej kombinácii pre nákup alebo pre-
daj nadobúdaného podniku k budúcemu
dátumu;

• s v˘nimkou zmlúv uveden˘ch v predchádzajú-
com odseku, úverové prísºuby, ktoré nie je
moÏné usporiadaÈ v ãistej v˘‰ke v hotovosti
alebo in˘m finanãn˘m nástrojom. Úverov˘ prí-
sºub nie je povaÏovan˘ za usporiadan˘ v ãistej
v˘‰ke len preto, lebo úver je splácan˘ v splát-
kach (napríklad hypotekárny stavebn˘ úver,
ktor˘ je splácan˘ po ãiastkach v súlade s postu-
pom stavby). Jednotka, ktorá prisºúbi, Ïe poskyt-
ne úver s niÏ‰ou úrokovou mierou, ako je trho-
vá úroková miera, musí úver najprv zaúãtovaÈ
v reálnej hodnote a následne ho oceniÈ sumou B
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2 Sú to pojmy: finanãn˘ nástroj,
finanãné aktívum, finanãn˘
záväzok, kapitálov˘ nástroj.
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tovanou sumou po odpoãte prípadnej amor-
tizácie podºa IAS 18, ak je táto suma vy‰‰ia.
Pri ostatn˘ch úverov˘ch prísºuboch, ktoré
nepatria do pôsobnosti tohto ‰tandardu, bude
vystavovateº úverového prísºubu postupovaÈ
podºa IAS 37. Pre úverové prísºuby platí usta-
novenie tohto ‰tandardu t˘kajúce sa odúãto-
vania;

• finanãné nástroje, zmluvy a záväzky vypl˘va-
júce z úhrad viazan˘ch na akcie, ktoré upra-
vuje IFRS 2 – Úhrady viazané na akcie;

• právo na náhradu v˘davkov, ktoré úãtovnej jed-
notke vzniknú v súvislosti s usporiadaním záväz-
ku, ktor˘ je zaúãtovan˘ ako rezerva v súlade
s IAS 37 – Rezervy, podmienené aktíva a pod-
mienené záväzky alebo v súvislosti, ak úãtov-
ná jednotka zaúãtovala rezervu podºa IAS 37
v predchádzajúcom úãtovnom období.

ZAÚâTOVANIE
Nákup alebo predaj finanãn˘ch aktív s obvyk-

l˘m termínom dodania sa zaúãtuje alebo odúã-
tuje pouÏitím úãtovania k dátumu obchodu3 alebo
k dátumu vysporiadania 4. 

Úãtovná jednotka uskutoãní zzaaúúããttoovvaanniiee
ffiinnaannããnnééhhoo  aakkttíívvaa  aalleebboo  zzáávvääzzkkuu v súvahe
okamÏite, ako sa stanú súãasÈou zmluvného usta-
novenia t˘kajúceho sa nástroja. 

Úãtovná jednotka uskutoãní ooddúúããttoovvaanniiee
ffiinnaannããnnééhhoo  aakkttíívvaa, ak:
• zmluvné práva na peÀaÏné toky z finanãného

aktíva uplynú;
• prevedie finanãné aktívum a s ním v podstate

v‰etky riziká a úÏitky spojené s vlastníctvom aktí-
va.
Úãtovná jednotka uskutoãní ooddúúããttoovvaanniiee

ffiinnaannããnnééhhoo  zzáávvääzzkkuu zo súvahy v prípade, ak závä-
zok zanikne. 

PRVOTNÉ OCENENIE FINANâN¯CH AKTÍV
A FINANâN¯CH ZÁVÄZKOV

Pri pprrvvoottnnoomm  zzaaúúããttoovvaanníí musí úãtovná jednot-
ka oceniÈ finanãné aktívum alebo finanãn˘
záväzok vv rreeáállnneejj  hhooddnnoottee. Pri finanãn˘ch aktí-
vach a záväzkoch nezaraden˘ch do kategórie
nástrojov oceÀovan˘ch v reálnej hodnote vyka-
zovan˘ch v zisku alebo v strate, bude reálna hod-
nota zv˘‰ená o transakãné náklady, ktoré moÏno
priamo priradiÈ k získaniu alebo vydaniu finan-
ãného aktíva alebo finanãného záväzku.

Pokiaº úãtovná jednotka zaúãtováva finanãné
aktívum, ktoré sa následne preceÀuje na obsta-
rávaciu cenu alebo na zostatkovú hodnotu k dátu-
mu vysporiadania, bude také aktívum k dátumu
obchodu ocenené reálnou hodnotou.

PRECENENIE FINANâN¯CH AKTÍV
Na úãely precenenia klasifikuje tento ‰tandard

finanãné aktíva do nasledujúcich ‰tyroch kategó-
rií, definovan˘ch ako:
• finanãné aktíva oceÀované v reálnej hodnote

vykazované v zisku alebo v strate;
• investície drÏané do ich splatnosti;

• úvery a iné pohºadávky;
• realizovateºné finanãné aktíva.

Po prvotnom zaúãtovaní musí úãtovná jednot-
ka oceÀovaÈ finanãné aktíva vrátane derivátov,
ktoré sú aktívami, rreeáállnnoouu  hhooddnnoottoouu. Táto reál-
na hodnota sa nezniÏuje o transakãné náklady,
ktoré by úãtovnej jednotke mohli vzniknúÈ
v súvislosti s predajom alebo in˘m spôsobom stra-
ty finanãn˘ch aktív. VV˘̆nniimmkkuu predstavujú nasle-
dujúce finanãné aktíva:
• úvery a iné pohºadávky podºa definície, ktoré

sa musia oceniÈ v zostatkovej hodnote pouÏi-
tím metódy efektívnej úrokovej miery;

• investície drÏané do splatnosti podºa definície,
ktoré sa musia oceniÈ v zostatkovej hodnote
pouÏitím metódy efektívnej úrokovej miery;

• investície do kapitálov˘ch nástrojov, ktoré
nemajú cenu kótovanú na aktívnom trhu a ich
reálnu hodnotu nie je moÏné spoºahlivo sta-
noviÈ, a deriváty, ktoré súvisia s tak˘mi nekó-
tovan˘mi kapitálov˘mi nástrojmi a musia byÈ
vysporiadané získaním t˘chto nástrojov (tieto
investície sa oceÀujú obstarávacou cenou);

• finanãné aktíva urãené ako zaisÈovacie poloÏ-
ky sa oceÀujú v súlade s ustanoveniami t˘ka-
júcimi sa zaisÈovacieho úãtovníctva. Pri v‰etk˘ch
finanãn˘ch aktívach, okrem t˘ch, ktoré sa oce-
Àujú v reálnej hodnote vykazovanej v zisku
alebo v strate, je nutné posúdiÈ, ãi nedo‰lo k zní-
Ïeniu ich hodnoty.

PRECENENIE FINANâN¯CH ZÁVÄZKOV
Po prvotnom zaúãtovaní musí úãtovná jednot-

ka v‰etky finanãné záväzky oceÀovaÈ zostatko-
vou hodnotou, a to pouÏitím metódy efektívnej
úrokovej miery, okrem:
• finanãn˘ch záväzkov ocenen˘ch v reálnej hod-

note vykazovanej v zisku alebo v strate. Také
záväzky vrátane derivátov, ktoré sú záväzka-
mi, sa musia oceniÈ v reálnej hodnote, s v˘nim-
kou derivátov˘ch záväzkov, ktoré súvisia
s nekótovan˘mi kapitálov˘mi nástrojmi, ktor˘ch
reálnu hodnotu nie je moÏné spoºahlivo sta-
noviÈ, a ktoré musia byÈ vysporiadané získaním
takého nástroja;

• t˘ch finanãn˘ch záväzkov, ktoré sa oceÀujú
obstarávacou cenou;

• finanãn˘ch záväzkov, ktoré vzniknú, ak prevod
finanãného aktíva nespæÀa podmienky na
odúãtovanie, alebo ak sa zaúãtováva metódou
trvajúcej spoluzodpovednosti;

• finanãn˘ch záväzkov urãen˘ch na zaisÈovacie
poloÏky, ktoré sa oceÀujú v súlade s poÏiadav-
kami úãtovania o zaistení.

REKLASIFIKÁCIA
ZmeniÈ klasifikáciu finanãného nástroja moÏno

len pri finanãn˘ch aktívach (nikdy nie pri záväz-
koch), v súlade s nasledujúcimi podmienkami:
• finanãné nástroje v reálnej hodnote, pri kto-

r˘ch sa rozdiely z precenenia zobrazujú vo v˘ka-
ze zisku a strát nie je moÏné presunúÈ do inej
klasifikácie;

• finanãné aktívum drÏané do splatnosti moÏno
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3 Dátum obchodu je dátum, keì sa
podnik zaväzuje odkúpiÈ alebo
predaÈ finanãné aktívum.

4 Dátum vysporiadania je dátum,
keì dochádza k prevodu aktíva 
(t. j. podnik zaplatí a získava
aktívum, alebo poskytuje aktívum
a získava peÀaÏné prostriedky).
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pri zmenen˘ch podmienkach preklasifikovaÈ do
kategórie finanãn˘ch aktív vhodn˘ch na predaj;

• finanãné aktíva v obstarávacej cene moÏno pri
zmene podmienok preklasifikovaÈ na finanã-
né aktíva v reálnej hodnote;

• finanãné aktíva v reálnej hodnote môÏu byÈ
v období, ktoré nasleduje po ich obstaraní zme-
nené na obstarávaciu cenu, alebo amortizova-
nú obstarávaciu cenu. 

ZNÍÎENIE HODNOTY A NEDOBYTNOSTI
FINANâN¯CH AKTÍV

Úãtovná jednotka vÏdy k súvahovému dÀu
posúdi, ãi neexistujú objektívne dôkazy o tom,
Ïe do‰lo k zníÏeniu hodnoty finanãného aktíva.
Ak sa taká skutoãnosÈ vyskytne, tak:
• pri finanãn˘ch aktívach veden˘ch v zostatko-

vej hodnote sa úãtovná hodnota zníÏi priamo
alebo pouÏitím opravn˘ch poloÏiek. Strata sa
zaúãtuje do nákladov;

• pri finanãn˘ch aktívach veden˘ch v obstaráva-
cej cene sa strata zaúãtuje do nákladov. Toto
zníÏenie straty nemoÏno stornovaÈ;

• pri realizovateºn˘ch finanãn˘ch aktívach sa
kumulovaná strata, ak bola zúãtovaná priamo
do vlastného imania, musí z vlastného imania

vyÀaÈ a zúãtovaÈ do nákladov. Ak sa v nasle-
dujúcom úãtovnom období reálna hodnota
dlhového nástroja zv˘‰i, a toto zv˘‰enie moÏno
priradiÈ k udalosti, ku ktorej do‰lo po zúãto-
vaní straty zo zníÏenia hodnoty do nákladov,
strata sa stornuje prostredníctvom v˘kazu zisku
a strát. 

ZÁVER
Finanãné nástroje sú v IFRS v rámci noriem plat-

n˘ch v EÚ definované v dvoch ‰tandardoch, a to
IAS 32 a IAS 39.

V norme IAS 32 – Finanãné nástroje: zverejÀo-
vanie a prezentácia sú definované finanãné
nástroje, stanovené poÏiadavky na správnu kla-
sifikáciu a vykazovanie finanãn˘ch nástrojov na
strane emitenta. ZároveÀ sa táto norma zaobe-
rá aj súvisiacimi úrokmi, dividendami, ziskom
a stratami. 

V druhej norme IAS 39 – Finanãné nástroje:
úãtovanie a oceÀovanie sú stanovené základné
kategórie finanãn˘ch nástrojov, t. j. finanãné aktí-
va drÏané do splatnosti, úvery a iné pohºadáv-
ky, finanãné aktíva drÏané na úãely ich predaja.
Pri kaÏdej kategórii sú stanovené spôsoby ich oce-
Àovania a vykazovania.
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Forfaiting a tendencie jeho v˘voja 
v novom podnikateºskom prostredí

Ing. Nikoleta Puchá
Ekonomická fakulta, Technická univerzita Ko‰ice

V súãasnom podnikateºskom prostredí sú
dodávatelia nútení z dôvodu konkurencieschop-
nosti poskytovaÈ svojim odberateºom dlh‰ie
lehoty splatnosti. Jednou z moÏností ako sa dostaÈ
k peniazom pred lehotou splatnosti je odpreda-
nie pohºadávky ‰pecializovanej finanãnej in‰titú-
cii – forfaitingovej spoloãnosti. Dodávatelia pre-
ferujú forfaiting na zálohové financovanie a záro-
veÀ sa zbavia rizika z nezaplatenia pohºadávky.
Forfaiting vyuÏívajú aj spoloãnosti, ktoré e‰te
nemajú moÏnosÈ získaÈ úver, prípadne firmy, ktoré
prekroãili svoj úverov˘ rámec a potrebujú finan-
ãné prostriedky na ìal‰í rozvoj a udrÏanie firmy.
Forfaiting poskytujú aj dcérske spoloãnosti reno-
movan˘ch bánk, ktoré z dôvodu straty klientov
boli nútené zaradiÈ alternatívne formy financo-

vania do svojich portfólií. Na trhu totiÏ pôsobia
aj nebankové in‰titúcie, ktoré ponúkajú spomí-
nanú formu financovania.

LEGISLATÍVNE PROSTREDIE
PRE ELEKTRONICK¯ FORFAITING

Forfaiting je forma financovania exportu, pri
ktorom dochádza k odkúpeniu pohºadávok
splatn˘ch v budúcom termíne [1]. Postúpenie
pohºadávok predstavuje jadro celej forfaitingo-
vej transakcie. Forfaitované sú väã‰inou pohºa-
dávky, ktoré súvisia s v˘vozom strojov, zariade-
ní, alebo investiãn˘ch celkov. SplatnosÈ pohºadá-
vok je od 90 dní do 5 – 8 rokov. Forfaitingové
spoloãnosti urãujú maximálnu splatnosÈ pohºa-
dávky, ktorá závisí od rizika zeme odberateºa.

Forfaiting patrí k alternatívnym formám financovania. Túto moÏnosÈ financovania
v medzinárodnom obchode vyuÏívajú predov‰etk˘m exportéri pri zabezpeãení zaplatenia
pohºadávok, ktoré vzniknú pri dodávateºsko-odberateºsk˘ch vzÈahoch. Na základe
forfaitingovej zmluvy vznikne exportérom odpredaním pohºadávok forfaitingovej
spoloãnosti nárok na ich zálohové financovanie. Forfaitingová spoloãnosÈ potom môÏe
s t˘mito pohºadávkami ìalej obchodovaÈ na sekundárnom trhu, alebo si ich môÏe
ponechaÈ aÏ do lehoty splatnosti.
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Dodávateº Odberateº

4. ORDERSP (potvrdenie zmluvy elektronick˘m podpisom)

5. AUTACK (potvrdenie o prijatí)

3. ORDERS (záväzná objednávka potvrdená elektronick˘m podpisom)

2. QUOTES (návrh kúpnej zmluvy, cena je nav˘‰ená o forfaitingové náklady)

1. REQOTE (vyÏiadanie ponuky)

6. INVOIC (faktúra)

7. INVOIC (potvrdenie faktúry elektronick˘m podpisom)

8. AUTACK (potvrdenie o prijatí)

Obr. 1 Dodávateºsko-odberateºsk˘ vzÈah

Zdroj: Vlastn˘ návrh pomocou ‰tandardizovan˘ch príkazov zo súboru UN/EDIFACT.

V rámci konkurenãného boja sa spoloãnosti sna-
Ïia lehoty splatnosti predlÏovaÈ. Forfaitingové spo-
loãnosti tieÏ poÏadujú, aby pohºadávka bola vo
voºne vymeniteºnej mene, ktorá im zabezpeãí eli-
mináciu menov˘ch a transferov˘ch rizík. Forfai-
tingové transakcie sa spravidla uskutoãÀujú so
zmenkami. Úãelom vystavenia zmenky je zabez-
peãiÈ urãit˘ záväzok, ktor˘ má byÈ zaplaten˘ na
základe kúpnej zmluvy medzi dodávateºom
a odberateºom. Zmenkou sa dosahuje, Ïe odbe-
rateº nemôÏe voãi forfaitingovej spoloãnosti uplat-
ÀovaÈ nároky spojené so základn˘m obchodom
[6]. Podmienkou na odkúpenie pohºadávky for-
faitingovou spoloãnosÈou je jej zaistenie, napr.
zmenkou avalovanou prvotriednou bankou,
dokumentárnym akreditívom s odloÏenou leho-
tou splatnosti, alebo bankovou zárukou. Je to
najmä z dôvodu dlhodobého charakteru pohºa-
dávky. Menej ãasto sa stretávame s otvoren˘mi
úãtovn˘mi pohºadávkami z dôvodu rizika, ktoré
predstavujú.

Klasické „papierové“ uskutoãnenie forfaitin-
govej transakcie s vlastnoruãn˘mi podpismi je
medzi obchodn˘mi partnermi v‰eobecne známe.
Kreovanie novej spoloãnosti, aj novej ekonomi-
ky je v‰ak spojené s nástupom modern˘ch infor-
maãn˘ch technológií, kde klasické „papierové“
faktúry, zmluvy aj zmenky, majú tendenciu byÈ
nahradené elektronick˘mi a vlastnoruãn˘ podpis
elektronick˘m. Pri faktúrach na základe zákona
o úãtovníctve je ustanovená písomná a technic-
ká forma úãtovného záznamu. Obidve formy
povaÏuje zákon za rovnocenné. Podpis zodpo-
vednej osoby bol nahraden˘ podpisov˘m zázna-
mom. Rozumieme ním, okrem vlastnoruãného
podpisu, aj obdobn˘ preukázateºn˘ záznam,
nahradzujúci vlastnoruãn˘ podpis v technickej
forme, napr. elektronick˘ podpis podºa zákona
o elektronickom podpise. V zmysle uvedeného
sú na úãely daÀovej a úãtovnej evidencie elek-
tronické faktúry rovnocenné s t˘mi, ktoré boli vy-
hotovené klasick˘m spôsobom. Obãiansky zákon-
ník stanovuje, Ïe písomná forma pri kúpnej zmlu-
ve a postúpení pohºadávky je zachovaná vÏdy,
ak je dokument podpísan˘ zaruãen˘m elektro-
nick˘m podpisom. Pri zmenke zatiaº nie je z legi-
slatívneho hºadiska moÏnosÈ uskutoãnenia elek-

tronickej zmenky z dôvodu platnosti zmenkovo-
-‰ekového zákona. Zákon definuje zmenku ako
listinu – v pravom zmysle slova papier. Elektro-
nickú bankovú záruku vyluãuje zákon o elektro-
nickom obchode. Po príslu‰nej úprave legislatív-
neho prostredia majú aj tieto nástroje tenden-
ciu byÈ pouÏité v elektronickej forme.

NÁVRH ELEKTRONICKÉHO FORFAITINGU
Jednou z moÏností na uskutoãnenie elektro-

nického forfaitingu je jeho namodelovanie v sys-
téme elektronickej v˘meny údajov EDI (Electro-
nic Data Interchange), ktor˘ bez zásahu ãloveka
umoÏÀuje transformáciu papierovej v˘meny
údajov do elektronickej v˘meny ‰truktúrovan˘ch
údajov. Uznávan˘m ‰tandardom je norma
UN/EDIFACT (United Nations/Electronic Data
Interchange for Administration, Commerce),
vypracovaná na základe medzinárodnej normy ISO
9735. Norma UN/EDIFACT je zaloÏená na jedno-
duchej a pritom dostatoãne pruÏnej medzinárod-
nej norme.

DODÁVATEªSKO-ODBERATEªSK¯ VZËAH
Dodávateºsko-odberateºsk˘ vzÈah zaãína vyÏia-

daním si ponuky ‰tandardizovan˘m príkazom
REQOTE odberateºom. Príkazom QUOTES dáva
dodávateº návrh kúpnej zmluvy odberateºovi
s cenou zv˘‰enou o forfaitingové náklady, ktoré
mu stanovila forfaitingová spoloãnosÈ. Príkazmi
ORDERS a ORDERSP je splnen˘ právny akt pre
kúpnu zmluvu. Dodávateº potom vystaví faktú-
ru, podpí‰e ju elektronick˘m podpisom a odo-
‰le odberateºovi príkazom INVOICE. Odberateº
elektronick˘m podpisom potvrdí faktúru. V˘ho-
dy z elektronického modelu medzi dodávateºom
a odberateºom sú v zr˘chlení celého procesu, vo
zv˘‰ení bezpeãnosti so zavedením elektronické-
ho podpisu a v zníÏení chybovosti pri vystavova-
ní zmlúv a faktúr. Dodávateº následne objedná-
va prepravu tovaru ‰tandardizovan˘mi príkazmi
zo súboru UN/EDIFACT. (Obr.1)

DODÁVATEªSKO-FORFAITINGOV¯ VZËAH
Dodávateºsko-forfaitingov˘ vzÈah sa zaãína

vyplnením dotazníka, kde dodávateº vyplní
základné údaje o sebe a o svojom obchodnom
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partnerovi. Dotazník sa vypæÀa priamo na webo-
vej stránke finanãnej spoloãnosti. Následne for-
faitingová spoloãnosÈ vystaví forfaitingovú zmlu-
vu, ktorú zmluvné strany podpí‰u elektronick˘m
podpisom. Dôvodom vyznaãenia preru‰ovanou
ãiarou pri kroku postúpení poÏadovan˘ch doku-
mentov je fakt, Ïe väã‰ina forfaitingov˘ch ope-
rácií je zaloÏená na základe zmeniek. Po vhod-
nom upravení legislatívneho prostredia by tento
krok bol nahraden˘ ‰tandardizovan˘m príkazom
BOPBNK. Aval zmenky na základe mandátnej
zmluvy by sa uskutoãnil príkazmi CONEST. Elek-
tronická forma dodávateºsko-forfaitingového
vzÈahu nám ponúka moÏnosÈ úplného odstráne-
nia papierov˘ch médií v obchodnom styku
a moÏnosÈ operatívneho rie‰enia obchodn˘ch pro-
blémov.

Obr. 2 Dodávateºsko-forfaitingov˘ vzÈah

Príspevok sa zaoberá návrhom na elektronické
spracovanie forfaitingov˘ch transakcí – od prvé-
ho kontaktu medzi odberateºom a dodávateºom,
následnej komunikácie medzi obchodn˘mi part-
nermi, aÏ po koneãné zúãtovanie forfaitingovej
operácie. V súãasnosti u nás e‰te nie je moÏné
uskutoãÀovaÈ elektronick˘ forfaiting na základe
zmenky. Av‰ak vo svete uÏ existujú elektronické
zmenky, napr.  v Japonsku sú uÏ od roku 2004
zrovnoprávnené elektronické zmenky s papiero-
v˘mi. V súãasnosti môÏeme uskutoãniÈ elektro-
nickú forfaitingovú transakciu s otvorenou úãtov-
nou pohºadávkou. Tá sa v‰ak vo forfaitingov˘ch
obchodoch nepovaÏuje za dostatoãne bezpeãnú.

Navrhovaná elektronická komunikácia medzi
obchodn˘mi spoloãnosÈami zr˘chºuje, zefektív-
Àuje a zjednodu‰uje cel˘ obchodn˘ proces.

ZÚâTOVANIE FORFAITINGOVEJ TRANSAKCIE
Prvotné zúãtovanie sa uskutoãní po odpreda-

ní pohºadávky na základe forfaitingovej zmluvy,
keì forfaitingová spoloãnosÈ vyplatí dodávateºo-
vi sumu pohºadávky zníÏenú o náklady forfaitin-
gu. V ãase splatnosti uhrádza odberateº svoj závä-
zok na úãet forfaitingovej spoloãnosti. Banky zúã-
tujú zadané prevodné príkazy. V‰etky ãasti
v zúãtovacom procese sú rie‰ené ‰tandardizova-
n˘mi príkazmi zo súboru UN/EDIFACT.

Zabezpeãuje autentifikáciu zmlúv, zmeniek, fak-
túr a maximálne zniÏuje náklady v‰etk˘ch zúãast-
nen˘ch partnerov. V súãasnosti, keì proces elek-
tronizácie zasahuje do v‰etkého, ão elektronizá-
ciou nestratí svoj v˘znam, je v‰eobecn˘ predpo-
klad, Ïe aj alternatívne formy financovania budú,
vzhºadom na vy‰‰ie popísané a ìal‰ie v˘hody,
uskutoãÀované prevaÏne v elektronickej podobe.
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Obr. 3 Vyplatenie pohºadávky vo forfaitingovej transakcii

Zdroj: Vlastn˘ návrh pomocou ‰tandardizovan˘ch príkazov zo súboru UN/EDIFACT.

Zdroj: Vlastn˘ návrh pomocou ‰tandardizovan˘ch príkazov zo súboru UN/EDIFACT.



B
I

A
T

E
C Alan Greenspan

doc. Ing. Judita Tánco‰ová, CSc.
doc. Ing. Eva Muchová, CSc.

Ekonomická univerzita v Bratislave

Alan Greenspan prevzal úrad predsedu Rady
guvernérov 20. júna 2000 uÏ po ‰tvrt˘ raz a jeho
‰tvorroãné obdobie sa skonãilo v roku 2004. Pôso-
bil tieÏ ako predseda Federálneho v˘boru pre ope-
rácie na voºnom trhu (Federal Open Market Com-
mittee), v kºúãovom orgáne pre v˘kon menovej
politiky. Ako predseda Fedu pôsobil aÏ do 31.
januára 2006 a odi‰iel po 18 a polroãnom pôso-
bení. Po A. Greenspanovi sa nov˘m predsedom
Rady guvernérov vo Fede stal od 1. februára 2006
Ben S. Bernanke.

Alan Greenspan sa narodil 6. marca 1926 v New
Yorku. UÏ v mladom veku preukázal veºké nada-
nie pre ãísla a ãasto prekvapil svoju matku rie‰e-
ním rôznych matematick˘ch hádaniek. Po skon-
ãení strednej ‰koly ‰tudoval hudbu na Juilliard
School a aj jeho prvé zamestnanie bolo spojené
s hudbou; bol ãlenom swingovej kapely a hral na
klarinet a saxofón. Ako 19-roãn˘ sa zapísal na ‰tú-
dium ekonómie na Newyorskej univerzite, na kto-
rej získal v roku 1948 B. S. (summa cum laude)
a v roku 1950 M. A. Zaãiatkom 50. rokov sa oci-
tol vo finanãn˘ch ÈaÏkostiach. Zanechal dokto-
randské ‰túdium na Columbijskej univerzite
a zaãal pôsobiÈ v praxi ako profesionálny ekonóm.
V roku 1977 získal titul PhD. na Newyorskej uni-
verzite. V rokoch 1954 – 1974 a 1977 – 1987
bol predsedom konzultaãnej firmy Townsend-Gre-
enspan & Co., Inc. v New Yorku. Jeho kariéra
v ‰tátnej správe zaãala e‰te v roku 1974 a do funk-
cie predsedu poradnej ekonomickej rady preziden-
ta Forda ho pôvodne navrhol Richard Nixon.
V rokoch 1981 – 1983 pôsobil Greenspan ako
predseda Národnej komisie pre reformu sociálne-
ho zabezpeãenia. Bol tieÏ ãlenom Rady poradcov
v otázkach hospodárskej politiky u prezidenta Rea-
gana, ãlenom rady ekonómov ãasopisu TIME, star-
‰ím poradcom v otázkach hospodárskych aktivít
a konzultantom rozpoãtového v˘boru Kongresu.
K jeho aktivitám radíme aj ãlenstvo v Rade porad-
cov prezidenta pre zahraniãné záleÏitosti, v Komi-
sii pre finanãnú ‰truktúru a regulácie, v Komisii pre
ozbrojené sily a vo V˘bore pre ekonomick˘ rast.

Pred jeho vymenovaním do Rady guvernérov
zastával Alan Greenspan riadiace funkcie v mno-
h˘ch spoloãnostiach a okrem pôsobenia v pod-
nikateºskej sfére zastával mnohé ìal‰ie pozície.

Za jeho aktivity a v˘znamn˘ prínos mu boli ude-
lené mnohé ocenenia na prestíÏnych univerzitách
(Harvarde, Pensylvánii, Notre Dame, Wake Forest
a Colgate Univerzity), ìalej ocenenia za nesmier-
nu aktivitu a vysokú odbornú ãinnosÈ (Cena Tho-
masa Jeffersona, udeºovaná Americk˘m in‰titú-
tom pre verejnú sluÏbu za najv˘znamnej‰iu verej-
nú sluÏbu vykonávanú zvolenou alebo vymeno-
vanou osobou v roku 1976, dekorovanie titulmi
Legion of Honor (Commander) v roku 2000 vo
Francúzsku a ãestn˘m rytierom Britského impé-
ria v roku 2002).

Keì Alan Greenspan vykonával funkciu pred-
sedu Fedu, bol oznaãovan˘ za najmocnej‰ieho
muÏa sveta a väã‰ina komentárov sa vyjadrova-
la o jeho pôsobení pri riadení finanãného systé-
mu v USA vysoko pozitívne. Neskôr v‰ak dochá-
dzalo k spochybÀovaniu tejto „ikony“ centrálne-
ho bankovníctva a dokonca sa stával terãom rôzne
formulovan˘ch obvinení. Za najväã‰iu chybu sa
oznaãovalo jeho váhavé rozhodovanie voãi
boomu akcií v 90. rokoch, keì sa akcie firiem
vy‰plhali do závratn˘ch v˘‰ok. Podºa kritikov mal
situáciu rie‰iÈ inak – zv˘‰iÈ úroky, ãím by bubli-
na spºasla bez nenahraditeºn˘ch strát. Dokonca
sa hovorilo o „Greenspanovej bubline“, ktorá pri
vyfuãaní znamenala stratu 7 biliónov USD na bur-
zách a 3 bilióny USD mimo búrz. Silneli aj argu-
menty t˘ch, ktorí by po jeho odchode radi zme-
nili Greenspanovu stratégiu centrálnej banky. Aj
medzi spolupracovníkmi sa oz˘vali hlasy, ktoré
spochybÀovali jeho úsudok. Napríklad v roku
2002, prv˘krát za ‰tyri roky, do‰lo k otvorené-
mu nesúhlasu dvoch jeho spolupracovníkov s jeho
názorom nemeniÈ stratégiu centrálnej banky pri
urãovaní v˘‰ky úrokov˘ch sadzieb. Jeho kritici
poukazujú na skutoãnosÈ, Ïe na konci 90. rokov
umoÏnil vznik trhovej bubliny, ão viedlo k zrúte-
niu trhu. ëalej sa mu vyt˘ka príli‰ flexibilná meno-
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Alan Greenspan je povaÏovan˘ za národného hrdinu 90. rokov. Poãas v˘konu funkcie
predsedu Fedu (Federálneho rezervného systému – americkej centrálnej banky) sa musel
vysporiadaÈ s rôznymi obdobiami pozitívnych, ale aj negatívnych zmien v ekonomike USA
– obdobím silného ekonomického rastu, nízkej inflácie a nezamestnanosti, recesiou,
burzov˘m krachom, ale aj s teroristick˘m útokom. Greenspan predvídal premenu starej
ekonomiky na „novú“ a predpokladal, Ïe informaãné technológie vyvolajú zv˘‰enie
produktivity, ktoré povedie k r˘chlemu ekonomickému rastu bez inflaãn˘ch tendencií. 
Jeho prezieravosÈ a schopnosÈ predvídaÈ priniesla prosperitu, z ktorej profitovali milióny
Ameriãanov. Na druhej strane sa mu dáva za vinu prepad, ktor˘ nastal v technologickom
a telekomunikaãnom sektore, hrozba deflácie a stále pretrvávajúca stagnácia na trhu práce.
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vá politika, v ktorej len ÈaÏko budú pokraãovaÈ
jeho nasledovníci. âoraz viac slabne podpora pre
flexibiln˘ typ menovej politiky orientovanej na
novú ekonomiku, ktorej hlavn˘m predstaviteºom
bol práve Alan Greenspan. ëal‰ia oblasÈ kritiky
sa zniesla v roku 2002, keì podporil stratégiu viac-
roãného zniÏovania daní, ão priná‰a riziko po-
merne veºk˘ch rozpoãtov˘ch deficitov.

K nesporn˘m úspechom Greenspana patrí
pokles miery nezamestnanosti na najniÏ‰iu úro-
veÀ a dosiahnutie cenovej stability v ekonomike.
V polovici 90. rokov spozoroval zr˘chlenie rastu
produktivity a dospel k správnemu záveru, Ïe
r˘chlej‰í rast je pre ekonomiku bezpeãn˘. Meno-
vá politika pod jeho vedením vyrovnala dôsled-
ky negatívnych ‰okov, ktoré priniesol burzov˘ pre-
pad v roku 1987, ázijská finanãná kríza v roku
1997, nesplatenie ruského dlhu v roku 1998
a teroristick˘ útok v roku 2001.

OBLASTI PÔSOBENIA A. GREENSPANA
V˘znamn˘ je Greenspanov prístup k menovej

politike, ão znamenalo pre centrálne bankovníc-
tvo veºk˘ pokrok. Riadenie sa realizovalo na zákla-
de pevn˘ch pravidiel a stratégií, ktoré boli zalo-
Ïené na osobnom úsudku a na tvrdení, Ïe v˘voj
ekonomiky je vÏdy reakciou na urãité prebieha-
júce zmeny v ekonomike. Z toho vypl˘va, Ïe návo-
dy na menovú politiku, ktoré fungujú a sú pros-
pe‰né len v urãitom období, v inom období je
potrebné usmerniÈ. Bol presvedãen˘, Ïe centrál-
na banka sa nauãila r˘chle identifikovaÈ zmeny
vo fungovaní ekonomiky, nakoºko priebeÏne sle-
duje ‰iroké spektrum dát a informácií v reálnom
ãase, na základe ktor˘ch upravuje prognostické
modely. V˘sledkom takéhoto prístupu je meno-
vá politika, ktorá sa mení v súlade so zmenami
‰truktúry ekonomiky, ão znamenalo pokrok
v porovnaní s tradiãn˘mi metódami ekonomic-
k˘ch prognóz, ktoré doposiaº nechávali v˘znam-
né zmeny v ekonomike bez pov‰imnutia.

Ekonómovia typu Cecchettiho a Henryho
Kaufmana naznaãili, Ïe centrálna banka potre-
buje nové pravidlá menovej politiky nielen kvôli
inflácii, ale aj na zmiernenie v˘strelkov finanãn˘ch
trhov. V tejto súvislosti vyt˘kajú Greenspanovi,
Ïe v 90. rokoch prispel k prasknutiu bubliny na
trhu s akciami, ão zdeformovalo ekonomiku.
K „protibublinov˘m“ ekonómov patria: Lawren-
ce B. Lindsey, ãlen predstavenstva Fedu, ktor˘ ako
prv˘ upozornil na nebezpeãenstvo, ktoré so sebou
bublina priná‰a a A. Crockett, riaditeº Banky pre
medzinárodné platby v Bazileji, ktor˘ poukázal
na nebezpeãnosÈ finanãnej bubliny ako príãiny
hospodárskej nestability s ÈaÏko zvládnuteºn˘mi
deflaãn˘mi dôsledkami. Uvedení kritici by na mies-
te Greenspana videli rad‰ej niekoho, kto zakro-
ãí proti v˘strelkom na v‰etk˘ch trhoch – proti
nezabezpeãenému rastu cien akcií, bubline
v nehnuteºnostiach a tieÏ proti nadhodnotenej
mene.

âasto diskutovanou bola aj problematika sta-
novovania verejného inflaãného cieºa. Fed síce sta-
rostlivo sleduje v˘voj cenovej hladiny, ale Greens-

pan sa stanoveniu explicitn˘ch inflaãn˘ch cieºov
bránil a bol presvedãen˘, Ïe inflaãné cielenie nie
je moÏné presne urãiÈ, vzhºadom na zmenu pod-
mienok v ekonomike. Podºa neho by práve in-
flaãné cielenie mohlo v prípade neoãakávan˘ch
v˘kyvov zviazaÈ Fedu ruky pri rozhodovaní a sta-
novovanie inflaãného cieºa nepovaÏoval za prí-
li‰ zmysluplné. Obával sa, Ïe akékoºvek formali-
zovanie peÀaÏno-politickej stratégie obmedzuje
jej pruÏnosÈ a úrokovú politiku zatláãa do tesné-
ho korzetu. V auguste 2002 na konferencii cen-
trálnej banky v Jackson Hole vo Wyomingu Gre-
enspan vyhlásil, Ïe „nie je vôbec zrejmé, Ïe by
sa mohlo bublinám zabrániÈ, aj keby sa odhalili
vãas, inak neÏ t˘m, Ïe by centrálna banka vyvo-
lala obmedzenie ekonomickej aktivity – teda nie-
ãím, ãoho by sme sa mali rozhodne chcieÈ vyva-
rovaÈ“. Greenspan nezabúda ani na pouãenia
z histórie, Ïe keì sa centrálna banka snaÏila roz-
‰íriÈ svoj mandát o akciov˘ trh; vÏdy to prinieslo
komplikácie. Koncom 20. rokov minulého sto-
roãia zaãal guvernér Adolph Miller svoju kampaÀ
na získanie kontroly nad neovládnuteºn˘mi
cenami akcií, následne v rokoch 1928 – 1929
sprísnil Fed svoju menovú politiku napriek nulo-
vej inflácii. Práve tento krok prispel k zrúteniu
akciového trhu v októbri 1929 a banka uÏ nedo-
kázala radikálne zníÏiÈ sadzby, ãím uºahãila nástup
veºkej hospodárskej krízy v 30. rokoch.

Greenspan zvolil odli‰nú stratégiu a bol presved-
ãen˘, Ïe z dlhodobého hºadiska je lep‰ie pone-
chaÈ vlnu rastúcich cien akcií, ako by sa mala bub-
lina zv˘‰ením úrokov˘ch sadzieb predãasne pre-
pichnúÈ. Keì praskla, okamÏite sa snaÏil obme-
dziÈ jej dopad na reálnu ekonomiku. V roku 2001
zníÏil úrokové miery 11-krát, ão v histórii centrál-
nej banky znamenalo najr˘chlej‰ie zlacnenie
úverov. Robert J. Shiller z University Yale súhla-
sil s Greenspanov˘m postojom v kritickom obdo-
bí, pretoÏe zv˘‰enie sadzieb v 90. rokoch by pri-
nieslo prasknutie bubliny, ão by mohlo maÈ na eko-
nomiku katastrofálne úãinky. Spolu s Alice M. Rivli-
novou, podpredsedníãkou predstavenstva Fedu
v rokoch 1996 – 1999, vyãítajú Greenspanovi fakt,
Ïe Fed mohol bojovaÈ s akciovou bublinou bez
toho, aby zv˘‰il úrokové sadzby. Rie‰ením by bolo
sprísnenie poÏiadaviek na marÏu, ãím by sa pre-
draÏil nákup akcií na úver, aj keì by sa to dotklo
len niekoºk˘ch investorov, ktorí by sa v‰ak mali
opatrnej‰ie správaÈ. Podºa b˘valej guvernérky cen-
trálnej banky Janet L. Yellenovej mohol Greens-
pan vyuÏiÈ svoj vplyv a túto my‰lienku presadiÈ.

Podºa Greenspana bola bublina na akciov˘ch
trhoch vedºaj‰ím úãinkom vcelku úspe‰nej meno-
vej politiky a v obdobiach, keì centrálna banka
dokáÏe zniÏovaÈ infláciu a minimalizovaÈ riziko
recesie, sú investori náchylní so svojimi peniaz-
mi riskovaÈ. To môÏe na investiãn˘ch trhoch viesÈ
k vlnám prudkého rastu a následne k hlbok˘m
pádom, ale zároveÀ to vyvoláva podporu inves-
tiãn˘ch v˘davkov, inováciu a rast produktivity. To
znamená, Ïe finanãná nestabilita môÏe byÈ sprie-
vodn˘m javom dobrej politiky a trvalého dlhodo-
bého rastu. B
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v súvislosti s defláciou v Japonsku. Ak nedochá-
dza k oÏiveniu ekonomiky a vzrastie strach z de-
flácie, centrálna banka bude pod tlakom ak˘m-
koºvek spôsobom zabezpeãiÈ krátkodob˘ rast. Ak
by v‰ak ceny a príjmy zaãali klesaÈ, mohlo by to
viesÈ ku komplikáciám vo finanãnom systéme,
dlÏníci by ÈaÏ‰ie splácali dlhy a banky by pri úro-
koch blízkych nule neboli náchylné poÏiãiavaÈ
peniaze. Tradiãné nástroje by sa nedali pouÏiÈ,
nakoºko centrálna banka zvyãajne proti recesii
bojuje a snaÏí sa o vytvorenie tzv. záporn˘ch úro-
kov˘ch mier. Ak je v‰ak ekonomika sprevádza-
ná recesiou, táto stratégia nie je pouÏiteºná a bude
naìalej zaostávaÈ. Greenspan verí, Ïe mnoho pro-
blémov, ktoré má Japonsko s defláciou je
dôsledkom ich kultúry a ‰truktúry. Je presvedãe-
n˘, Ïe Spojené ‰táty nemôÏe postihnúÈ rovnak˘
osud. Greenspan bol ochotn˘ urobiÈ nekonven-
ãné strategické opatrenia v prípade, ak by USA
zaÏili defláciu a krátkodobé úrokové sadzby by
klesli na úroveÀ blízku nule. K vyuÏiteºn˘m stra-
tégiám na rie‰enie patrí nákup dlhopisov, s cie-
ºom zníÏiÈ dlhodobé úrokové sadzby, alebo nákup
cudzích mien, ktor˘ by mal zníÏiÈ hodnotu dolá-
ra, a t˘m posilniÈ v˘voz. Tieto opatrenia by mali
stimulovaÈ rast. 

K hodnote dolára má rovnak˘ vyãkávací prí-
stup ako k finanãn˘m bublinám a niektorí pred-
stavitelia Fedu si myslia, Ïe dolár je nadhodno-
ten˘ a prirovnávajú situáciu k akciovému trhu
pred krachom. Existujú obavy, Ïe obchodn˘ defi-
cit podporovan˘ dolárom je dlhodobo neudrÏa-
teºn˘ a môÏe viesÈ k pádu ekonomiky. Podºa v‰et-
kého v‰ak Greenspan a jeho spolupracovníci
netu‰ia, ão by mali urobiÈ s hodnotou dolára.
Obávajú sa, Ïe by mohli opatreniami obmedziÈ
agregátny dopyt, t˘m by sa zníÏil import
a následne by sa ekonomika dostala do recesie.
Znamená to, Ïe Greenspan sám vyãkáva a v prí-
pade zrútenia dolára je pripraven˘ ur˘chlene pri-
jaÈ opatrenia s cieºom ão najmen‰ích dopadov
na ekonomiky.

Cieºom centrálnej banky je udrÏanie finanã-
nej stability a zníÏenie systémového rizika, ão je
roz‰írením pôvodného chápania menovej poli-
tiky. Krajina nebude dlhodobo zaÏívaÈ maximál-
nu zamestnanosÈ a stabilné ceny, ak finanãn˘
systém v krajine je nestabiln˘. V tejto súvislos-
ti pokladá za úspech ani nie tak rie‰enie vidi-
teºn˘ch problémov, ako vyhnutie sa potenciál-
nym krízam. Ako Greenspan podot˘ka, rád by
povedal, Ïe existuje na jeho pracovnom stole
hrub˘ zväzok s návodmi ako efektívne implemen-
tovaÈ politiku na dosiahnutie cieºov maximálnej
zamestnanosti, udrÏateºného ekonomického
rastu a cenovej stability. Namiesto toho musí ãeliÈ
dynamickej, stále sa vyvíjajúcej ekonomike, kto-
rej ‰truktúra sa mení poãas kaÏdého hospodár-
skeho cyklu. KeìÏe menová politika pracuje
s oneskorovaním, centrálna banka potrebuje hºa-
dieÈ dopredu a robiÈ opatrenia na predchádza-
nie nerovnováham. Neexistuje iná alternatíva ku
krokom centrálnej banky zaloÏenej na prognó-

zach (ãasto sprísÀuje alebo uvoºÀuje menovú poli-
tiku, aj keì sa pre verejnosÈ tieto kroky nemu-
sia zdaÈ potrebné). ZároveÀ musí byÈ transpa-
rentná ako hociktorá iná vládna in‰titúcia. Podºa
Greenspana nie je v demokratickej spoloãnosti
akceptovateºné, aby skupina nevolen˘ch jedno-
tlivcov s dôleÏit˘mi právomocami nebola dosta-
toãne otvorená pre verejné skúmanie a zodpo-
vednosÈ.

Greenspan presadzoval my‰lienku, Ïe najdô-
leÏitej‰ím príspevkom centrálnej banky k hospo-
dárskemu rastu a vysokej miere zamestnanosti
je nízka miera inflácie. ëal‰ou z jeho devíz bola
schopnosÈ podporiÈ finanãn˘ systém v krízov˘ch
situáciách, ãi uÏ to bolo 19. októbra 1987 poãas
„ãierneho pondelka“, alebo po teroristick˘ch úto-
koch 11. septembra 2001, a to ubezpeãením, Ïe
v prípade nedostatoãnej likvidity Fed „povolí
peÀaÏn˘ kohútik“, ãím prispel k upokojeniu situá-
cie. Na druhej strane napriek jeho povestnej
schopnosti analyzovaÈ reálne komplexné hospo-
dárske procesy, nevyhol sa aj chybám. Veril, Ïe
nová ekonomika (new economy) s jej vysok˘m
rastom produktivity a globálnou hospodárskou
súÈaÏou dovoºujú voºnej‰í postoj Fedu, ão v‰ak
viedlo v roku 2000 „k prasknutiu bubliny“.

Poãas jeho úradovania sa do menovej politiky
vniesla neb˘valá transparentnosÈ, o ãom svedãí
aj skutoãnosÈ, Ïe do roku 1994 sa rozhodnutia
Fedu o úrokovej miere nezverejÀovali a subjek-
ty finanãného trhu sa museli samy pokúsiÈ odhad-
núÈ na základe operácií na voºnom trhu, aká
sadzba je podºa Fedu primeraná.

O Greenspanovej schopnosti neuveriteºne
vyjadriÈ podstatu veci hovoria aj jeho citáty, ktoré
vyslovil pri rôznych príleÏitostiach, ako aj vyjadre-
nia mnoh˘ch kompetentn˘ch z oblasti centrál-
neho bankovníctva, resp. menovej politiky:
Ekonomické modely

„SkutoãnosÈ, Ïe na‰e ekonomické modely
pouÏívané vo Fede, ktoré sú najlep‰ie na svete,
nefungovali poãas posledn˘ch 14 ‰tvrÈrokov, ne-
znamená, Ïe nebudú správne aj v 15. ‰tvrÈroku.“
Protekcionizmus

„Protekcionizmus len málo napomôÏe vytvá-
ranie pracovn˘ch príleÏitostí, a ak cudzinci príj-
mu protiopatrenia, tak potom urãite stratíme pra-
covné miesta.“
Matematická zruãnosÈ

„Kompetencia v matematike v poãtov˘ch
operáciách a aj v pochopení jej konceptuálnych
základov podºa mojej skúsenosti podporuje
schopnosÈ ãloveka zvládaÈ nejednoznaãné a kva-
litatívne vzÈahy, ktoré dominujú pri na‰ich kaÏ-
dodenn˘ch finanãn˘ch rozhodovaniach.“
Zlat˘ ‰tandard

„Ak zlat˘ ‰tandard absentuje, neexistuje Ïiad-
na ochrana pred konfi‰káciou spôsobenou in-
fláciou. Neexistuje ani Ïiaden bezpeãn˘ uchová-
vateº hodnoty.“
O pochopení jeho slov

„Musím Vás varovaÈ, Ïe ak nadobudnete do-
jem, Ïe hovorím veºmi zreteºne, tak ste ma prav-
depodobne nepochopili.“
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K zadlÏenosti americk˘ch domácností
„V záujme tejto krajiny je urobiÈ ãokoºvek pre

zv˘‰enie osobn˘ch úspor.“

POLITICKÁ NEZÁVISLOSË
Zaãiatkom 90. rokov sa Greenspan nedal

ovplyvniÈ prebiehajúcou volebnou kampaÀou, rea-
lizoval stabilizaãnú menovú politiku a nepriklo-
nil sa k poÏiadavke republikánov na zníÏenie úro-
kovej miery. E‰te doteraz G. Bush star‰í obviÀu-
je Greenspana za prehrané voºby.

Súãasná demokratická opozícia zase obviÀuje
Greenspana, Ïe svojou verejnou podporou zniÏo-
vania daní v rokoch 2001 a 2003 nesie spoluvinu
na následnom vysokom rozpoãtovom deficite.

EXISTUJE NIEâO AKO GREENSPANIZMUS?
âo je intelektuálny odkaz A. Greenspana?

Nedôvera voãi dogmám a izmom. T˘m, Ïe nebol
viazan˘ na konrítnu teóriu ãi model, bol schop-
n˘ prechádzaÈ od menej úspe‰n˘ch k viac
úspe‰n˘m. Greenspan sa sám oznaãuje ako
zástanca bayesianizmu v rozhodovacích proce-
soch. Bayesov prístup nezdôrazÀuje v˘ber najprav-
depodobnej‰ej alternatívy, ale uprednostÀuje
úmyselné riskovanie a v˘ber mal˘ch ch˘b, ãím sa
vyhneme veºk˘m.

Podºa Miltona Friedmana je hlavn˘m príspev-
kom A. Greenspana demon‰trovanie moÏnosti

zachovaÈ stabilné ceny. Poãas Greenspanovho úra-
dovania sa zmiernila nestálosÈ (volatila) inflácie
a zníÏil sa podiel mesiacov, keì je ekonomika
v recesii.

Alan Greenspan vo funkcii predsedu Fedu bol
oznaãovan˘ za najvplyvnej‰ieho muÏa americkej
ekonomiky, ktorého slová dokázali pohnúÈ
trhmi. Bol povaÏovan˘ za najmocnej‰ieho ban-
kára, ktorého slová spôsobujú na akciov˘ch trhoch
miliardové zisky alebo straty. Znamenalo to, Ïe
po jeho prejavoch spravidla akcie na hlavn˘ch bur-
zách vo veºk˘ch mnoÏstvách menili majiteºov.
KaÏdé ráno zaãínal vo vani, kde strávil jeden a pol
hodiny, priãom sledoval ‰tatistiky o v˘voji eko-
nomiky. Tu sa rodila aj väã‰ina jeho prejavov, ktoré
boli ostro sledované. Ako Greenspan vtipne
poznamenával svojim priateºom, ráno o ‰iestej je
jeho IQ o dvadsaÈ bodov vy‰‰ie ako o ‰iestej veãer.

Novinár Bob Woodward nazval Greenspana
„Maestro“, ãím vyjadril svoj obdiv nielen nad jeho
muzikantsk˘mi schopnosÈami (ako teenager
Greenspan vá‰nivo rád hral na klarinete a saxo-
fóne), ale aj nad jeho finanãn˘m majstrovstvom
(nie nadarmo bol oznaãovan˘ za finanãného guru)
a nad jeho znalosÈou kaÏdého nástroja v politic-
kom ako aj ekonomickom orchestri. 
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NIEKOªKO ZAUJÍMAV¯CH A V¯STIÎN¯CH
VYJADRENÍ O ALANOVI GREENSPANOVI
J. C. Trichet (Prezident Európskej centrálnej
banky)

„Alan bol poãas v‰etk˘ch t˘ch rokov v˘nimoã-
n˘m priateºom. VÏdy mal úÏasnú schopnosÈ ana-
lyzovaÈ najkomplikovanej‰ie situácie a samostat-
ne si vytvoriÈ jasnú, nezávislú a primeranú diag-
nózu. Nie vÏdy sme sa nevyhnutne zhodovali.
Napríklad ja som zástancom peÀaÏnej politiky,
ktorá dáva definíciu cenovej stability, je trans-
parentná a zakotvuje inflaãné oãakávania. On
o tom nebol nikdy presvedãen˘. VÏdy ale súhla-
sil, byÈ nevyhnutne pragmatick˘, re‰pektoval ãísla
a dáta a nenechal sa viesÈ len jedn˘m mode-
lom hospodárstva.“
Kenneth Rogoff (Harvard)

„Aby sa jedna vec ujasnila: Alan Greenspan
je Micheal Jordan, Lance Armstrong, Garry Kas-
parrow centrálnych bankárov. MôÏe trvaÈ dlho,
k˘m opäÈ uvidíme, kto bude vykonávaÈ v‰etky
úlohy svojej práce tak vynikajúco.“
Axel Weber (Nemecká centrálna banka)

„To, ão na mÀa obzvlá‰È zapôsobilo je Green-
spanova vyslovená orientácia na údaje a nesmier-
na znalosÈ dát. Obidva faktory sú istotne dôle-
Ïité pre jeho celkovo úspe‰nú peÀaÏnú politi-
ku. Greenspan ako nikto in˘ rozpoznal a tema-
tizoval v˘znamné trendy v hospodárstve. Ako
jeden z prv˘ch zavetril r˘chly pokrok v produk-
tivite spôsoben˘ revolúciou informaãn˘ch tech-
nológií. Pri v‰etkom pragmatizme nestratil

Greenspan nikdy zo zreteºa infláciu ako poten-
ciálne nebezpeãenstvo.“

Podºa Allana Meltzera (Carnegie-Mellon uni-
verzity), jedného z najväã‰ích súãasn˘ch odbor-
níkov na problematiku americkej peÀaÏnej poli-
tiky, sa Greenspan zaslúÏil o tri veci:
1. znovuobnovenie dôveryhodnosti Fedu ako

stráÏcu stabilnej meny a nízkej inflácie;
2. pouÏil menovú politiku nie ako procyklick˘

nástroj, ale ako anticyklick˘ nástroj na zmier-
nenie konjukturálnych cyklov;

3. znovunastolenie nezávislosti Fedu.
Na druhej strane sa mu vyãíta, Ïe nein‰titu-

cionalizoval svoj prístup, a hlavne v oveºa väã-
‰om rozmere a úplne urobil Fed zodpovedn˘m
za medzinárodn˘ menov˘ v˘voj.

Len jeden z doteraj‰ích dvanástich ‰éfov Fedu
bol v úrade dlh‰ie ako Alan Greenspan, a to Wil-
liam McChesney, ktor˘ pôsobil v úrade od 2.
4. 1951 do 31. 1. 1970.

Podºa hlavného ekonóma investiãnej banky
Morgam Stanley Stephena Roacha sa Green-
span musí spoluzodpovedaÈ za nízku mieru
úspor americk˘ch domácností, lebo jeho poli-
tika napomohla nárast cien akcií a nehnuteºnos-
tí. Podºa neho sa Greenspanova úloha otca dlhé-
ho hospodárskeho rastu v 90. rokoch preceÀu-
je. Sú za to zodpovedné aj technické zmeny,
nárast v produktivite a solídna rozpoãtová poli-
tika Billa Clintona. „Greenspan prispel svojou
mierou. Ale nie je to dielo jedného jediného
muÏa.“
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podºa nemeckého práva
JUDr. Katarína Chovancová, PhD.

Právnická fakulta, Univerzita Komenského v Bratislave
Akadémia Policajného zboru v Bratislave

ÚVER V NEMECKOM PRÁVE A ZÁKLADNÉ
PRAMENE NEMECKÉHO BANKOVÉHO PRÁVA

Nemecko je jedn˘m z vedúcich ãlensk˘ch ‰tá-
tov Európskej únie aj zásluhou vyspelého
nemeckého bankovníctva, ktorého vysoká úro-
veÀ pozitívne ovplyvÀuje nemeckú trhovú eko-
nomiku. V súvislosti s funkãn˘m nemeck˘m ban-
kov˘m systémom definuje Horn1 trhovú ekono-
miku ako: „Mechanizmus, zaloÏen˘ na princí-
pe slobodného podnikania veºkého mnoÏstva
úãastníkov, vykonávajúcich rôzne podnikateºs-
ké aktivity, ktorí sa slobodne rozhodnú kedy si
peniaze poÏiãaÈ, kedy ich poÏiãaÈ a ako ich inves-
tovaÈ“. Slobodné podnikanie a ochrana súkrom-
ného vlastníctva sú v Nemecku zakotvené
v nemeckej ústave (Grundgesetz, GG) 2 a garan-
tované aj Zmluvou o Európskej únii. Nemecké
bankové právo, upravujúce v‰etky aktivity
nemeck˘ch bánk, sa rozdeºuje na bankové právo
verejné a bankové právo súkromné. Základom
bankového práva verejného je zákon o nemec-
kej centrálnej banke (Bundesbankgesetz),3 zákon
o bankách (Kreditwesengesetz) 4 a Maastrichtská
zmluva o EMU. 

Predmetom ná‰ho záujmu je v‰ak nemecké
bankové právo súkromné, upravujúce vzájomné
vzÈahy nemeck˘ch bánk, ako aj obchodné vzÈa-
hy bánk s ich súkromn˘mi klientmi (t˘mto
pojmom sa oznaãujú fyzické osoby) a komerãn˘mi
klientmi (oznaãenie pre bankov˘ch klientov –
obchodné spoloãnosti). V˘kon bankov˘ch obcho-
dov s privátnymi klientmi nie je v Nemecku upra-
vovan˘ osobitnou legislatívou. Banky sú tak opráv-
nené na v˘kon obchodn˘ch aktivít podobne ako
ostatné obchodné spoloãnosti na základe nemec-
kého Obchodného zákonníka (Handelsgesetz-
buch, HGB) a Obãianskeho zákonníka (Bürgerli-
ches Gesetzbuch, BGB) vrátane regulácie ich zod-
povednosti a právnej úpravy bankov˘ch zmlúv.
Väã‰ina nemeck˘ch bánk bola zaloÏená v súla-
de s HGB a ich imanie je v rukách akcionárov.
Naproti tomu v‰ak v sporiteºniach a v tzv. „‰tát-
nych bankách“ (Landesbanken, Sparkassen), ktoré
sa vyvinuli z finanãn˘ch in‰titúcií vo vlastníctve
obcí a spolkov˘ch krajín, sa základn˘mi princíp-

mi nemeckého zmluvného práva spravujú len ich
obchodné aktivity. 

Bankovú sústavu v Nemecku zastre‰uje Spol-
kov˘ úrad bankového dohºadu5 (ìalej len
„FBSO“), ktor˘ priamo podlieha nemeckému spol-
kovému Ministerstvu financií. Jeho úlohou je
monitoring bánk s dôrazom na permanentne riad-
ny v˘kon v‰etk˘ch bankov˘ch ãinností, obozret-
nosÈ podnikania bánk a ochranu vkladov banko-
v˘ch klientov s koneãn˘m cieºom zachovania sta-
bility celého nemeckého finanãného trhu. Okrem
toho FBSO prideºuje bankám licencie na v˘kon
bankov˘ch obchodov a urãuje aj kapitálovú pri-
meranosÈ nemeck˘ch bánk. Bankov˘ dohºad vyko-
náva FBSO v súãinnosti s Deutsche Bundesbank,
ale právomoc priamej intervencie a oprávnenie
vydávaÈ nariadenia má v súlade s nemeck˘m záko-
nom o bankách (ìalej len „KWG“) len FBSO.
Naproti tomu v‰ak vydaniu v‰etk˘ch zásadn˘ch
rozhodnutí FBSO v oblasti bankového dohºadu
predchádza detailná diskusia s Deutsche Bundes-
bank – obe in‰titúcie sú navzájom prepojené sofis-
tikovan˘m informaãn˘m systémom. Alfou a ome-
gou nemeckého bankového práva je nepochyb-
ne KWG, vypracovan˘ v˘sostne na princípe trho-
vej ekonomiky, ponechávajúc tak nemeck˘m ban-
kám dostatoãn˘ priestor (obmedzen˘ len legisla-
tívnym rámcom, zameran˘m na zniÏovanie ban-
kového rizika a zodpovednosÈou voãi FBSO) na
kreovanie ich vlastnej bankovej politiky. 

V súvislosti s moÏn˘mi administratívnymi
zásahmi FBSO do v˘konu bankov˘ch obchodov
je potrebné upozorniÈ, Ïe KWG uvedené priame
zásahy pri v˘kone legálnych bankov˘ch transak-
cií nepripú‰Èa. V prípade, ak banka koná nele-
gálne, FBSO má k dispozícii ‰irokú ‰kálu úãinn˘ch
nápravn˘ch prostriedkov. To sa v‰ak v spoºahli-
vom systéme nemeckého bankovníctva nestáva
ãasto. Práve naopak, nemecké banky sú stálym
prínosom a zárukou napredovania nemeckého
finanãného trhu. O úrovni poskytovania banko-
v˘ch sluÏieb v Nemecku sa zmieÀuje aj Gläser6:
„Dne‰né bankové sluÏby poskytované obãanom
sú natoºko nenahraditeºné, Ïe ich moÏno porov-
naÈ so zabezpeãením vody, elektrickej energie
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Grundgesetz (GG, Basic Law for
the Federal Republic of Germany),
promulgovaná 23.5.1949 v znení
neskor‰ích zmien vrátane zmien
prijat˘ch 23.12.1993.

3 Gesetz über die Deutsche
Bundesbank (Bundesbank Act)
v úplnom znení, vyhlásenom
22.10.1992 (BGBl I, s. 1782)
v znení neskor‰ích predpisov,
naposledy novelizovan˘ siedmou
novelou z 23.3.2002 (BGBl.
I S. s. 1159).

4 Kreditwesengesetz – KWG,
v úplnom znení, vyhlásenom
9.9.1998 (BGBl I, s. 2776),
naposledy novelizovan˘ 22.9.2005
(BGBl. I S. 2809).

5 Spolkov˘ Úrad bankového dohºadu
– Federal Banking Supervisory
Office (FBSO), Bundesausichsamt
für das Kreditwesen, (BAKred) so
sídlom v Bonne. 

6 GLÄSER, A: Prudential Supervision
of Banks in Germany and in the
European Economic Area. In:
German Banking Law, p. 37.

Poãiatky histórie bankového dohºadu v SRN moÏno
datovaÈ do roku 1931. Dovtedy bolo nemecké bankov-
níctvo zaloÏené na princípe slobodného trhu a banko-
v˘ dohºad bol sústreden˘ len v centrálnej banke, v spo-
riteºniach a hypotekárnych bankách. Hospodárska kríza
v roku 1931 v‰ak mala neblah˘ vplyv aj na nemecké
banky. V tom ãase bolo v Nemecku vydan˘ch viacero

urgentn˘ch „záchrann˘ch“ opatrení na zabezpeãenie
spolupráce vtedaj‰ej nemeckej centrálnej banky (Reichs-
bank) a vlády, ako aj ‰peciálny ‰tátny orgán (Kuratorium),
ktorého úlohou bolo preklenúÈ vtedaj‰iu krízu v bankov-
níctve. Prv˘ nemeck˘ zákon o bankách bol prijat˘ uÏ 
v roku 1935 a napriek niekoºk˘m novelizáciám sú jeho
základné ustanovenia platné e‰te aj v súãasnosti. 
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a moÏnosÈou telefonovaÈ“. V súvislosti s posky-
tovaním bankov˘ch sluÏieb nemoÏno opomenúÈ
nemeckú centrálnu banku (Deutsche Bundesbank)
– dôleÏitú súãasÈ nemeckého bankového systé-
mu. V súãasnej podobe bola zaloÏená v roku 1957
ako nástupkyÀa Bank Deutscher Länder (zaloÏe-
nej v roku 1948) v súvislosti so zavedením nemec-
kej marky. Na rozdiel od predvojnovej Deutsche
Reichsbank sa priamo nezúãastÀuje na poskyto-
vaní úverov pre oblasÈ obchodu alebo priemys-
lu. Deutsche Bundesbank urãuje menovú a úve-
rovú politiku, pravidlá v˘konu bankov˘ch obcho-
dov a manaÏmentu bánk, spravuje menové rezer-
vy a vykonáva mnoÏstvo ìal‰ích funkcií typick˘ch
pre centrálne banky7 (z hºadiska poskytovania úve-
rov je pre komerãné banky dôleÏité napr. stano-
venie úverov˘ch rámcov)8. 

MECHANIZMUS POSKYTNUTIA
BANKOVÉHO ÚVERU; ÚVEROVÁ ZMLUVA

Obdobne ako v anglickom bankovom práve
rozdeºuje aj nemecké bankové právo úverové
zmluvy na úvery poskytované fyzick˘m osobám9

a komerãné úvery – úvery poskytované právnic-
k˘m osobám. Pri vypracovávaní úverov˘ch zmlúv
aplikujú nemecké banky v‰eobecné zmluvné pod-
mienky (Allgemeine Geschäftsbedingungen,
AGB) v súlade s nemeck˘m Zákonom o v‰eobec-
n˘ch zmluvn˘ch podmienkach, ktor˘ zakotvuje
ochranu klienta pred uzavretím zmluvy s nev˘-
hodn˘mi podmienkami. DôleÏit˘m prameÀom
nemeckého bankového práva je aj poãetná judi-
katúra, ktorá postupne vytvorila mnohé pravid-
lá na uzatváranie bankov˘ch zmlúv a pravidlá
v˘konu bankov˘ch obchodov v‰eobecne. Vzhºa-
dom na to, Ïe v‰eobecné zmluvné právo stano-
vuje iba neformálnu ofertu a akceptáciu oferty10,
okrem ‰pecifick˘ch úverov˘ch zmlúv, pri ktor˘ch
sa vyÏaduje osobitné povolenie (hypotekárne úve-
rové zmluvy), podºa Herrmanna11: „Uzatváranie
bankov˘ch zmlúv niekedy spôsobuje ÈaÏkosti, pre-
toÏe banky si musia overiÈ finanãnú situáciu poten-
ciálneho klienta, alebo aj stav jeho beÏného úãtu
e‰te pred uzavretím úverovej zmluvy...“.

Na základe uplatnenia princípu zmluvnej slo-
body podºa § 305 nemeckého Obãianskeho
zákonníka (ìalej len „BGB“) môÏu nemecké úve-
rové zmluvy v súlade so základnou právnou úpra-
vou úverov˘ch zmlúv v BGB (§ 607 a nasl.) obsa-
hovaÈ mnoÏstvo ustanovení v prospech veriteºa
a aj v prospech dlÏníka. Nepresná, neobvyklá
a nejasná formulácia jednotliv˘ch ustanovení
návrhov úverov˘ch zmlúv je v praxi veºmi
nevhodná – banky preto zvyãajne vyuÏívajú vlast-
né ‰tandardné zmluvné podmienky, ktoré sú aÏ
na niektoré rozdiely rovnaké v súkromn˘ch aj
v ‰tátnych bankách. Pri vypracovávaní úverovej
zmluvy medzi budúcim nemeck˘m veriteºom (ban-
kou) a nemeck˘m dlÏníkom sú potenciálne zmluv-
né strany povinné dohodnúÈ sa na nasledovn˘ch
náleÏitostiach, tvoriacich základn˘ obsah nemec-
kej úverovej zmluvy:

1. Celková v˘‰ka poskytovaného úveru (com-
mitted facility).

2. Presné urãenie lehoty splatnosti úveru – zvy-
ãajne jeden rok pri krátkodob˘ch úveroch, inak
jeden aÏ päÈ rokov. Neobºúbené neurãité 
(z pohºadu kontinentálneho práva) formulácie
common law, ako napr. „do ìal‰ieho oznáme-
nia“ (until further notice) a „z ãasu na ãas“ (from
time to time) atì. nemajú v nemeck˘ch úvero-
v˘ch zmluvách Ïiaden priestor, odborníci ich poten-
ciálnym zmluvn˘m stranám v˘slovne neodporú-
ãajú. Obsah právnych záruk v nemeckej úverovej
zmluve, poskytovan˘ch veriteºom dlÏníkovi je veºmi
konkrétny a dlÏník sa nemôÏe spoliehaÈ na to, Ïe
veriteº bude ãakaÈ v prípade ome‰kania dlÏníka
so splácaním jednej alebo dvoch splátok úveru aÏ
„do ìal‰ieho oznámenia“ dlÏníka, keì môÏe
v súlade s ustanovením „Default“ zmluvu okam-
Ïite vypovedaÈ v prípade ome‰kania dlÏníka 
(a samozrejme aj v mnoh˘ch ìal‰ích prípadoch).

3. Pevná úroková sadzba a spôsob platenia úro-
kov (‰tvrÈroãne, polroãne alebo ku koncu roka).
Pri variabilnej (alebo „kolísavej“) úrokovej sadzbe
sa odporúãa urãiÈ marÏu nad trhovou marÏou
LIBOR 12 alebo FIBOR.13

4. V prípade poskytovania dlhodobého úveru
je vhodné zakotvenie poplatku za poskytnutie
úveru (commitment fee).

5. Postúpenie úveru je nutné upraviÈ v osobit-
n˘ch ustanoveniach, pretoÏe postúpením úveru
sa preru‰í vzÈah veriteºa a dlÏníka – zmluvné stra-
ny sa musia dohodnúÈ aj na prípadnom zv˘‰ení
marÏe v prípade obmedzenej moÏnosti postúpe-
nia úveru.

6. Pokiaº poskytovan˘ úver nemá charakter
investiãného úveru s pevnou úrokovou sadzbou,
strany sa musia dohodnúÈ na spôsobe (a samo-
zrejme aj úãele) pouÏitia úverovan˘ch finanãn˘ch
prostriedkov (ão je pri investiãn˘ch úveroch úplnou
samozrejmosÈou).

7. Ak úver nie je zabezpeãen˘, je v záujme veri-
teºa – banky, aby do zmluvy zakotvila tzv. doloÏ-
ku negatívnej záruky (negative pledge clause)
a klauzulu pari passu, garantujúcu rovnocennosÈ
pohºadávok v‰etk˘ch veriteºov voãi jednému dlÏní-
kovi. DoloÏkou negatívnej záruky (ide vlastne
o negatívnu verziu klauzuly pari passu) sa dlÏník
v úverovej zmluve zaväzuje, Ïe neposkytne zabez-
peãenie úveru vôbec alebo nezabezpeãí ‰pecifi-
kovanú kategóriu úverov – napr. krátkodobé
úvery. Pokiaº v‰ak zabezpeãenie úveru poskytne,
musia byÈ v‰etci veritelia a v‰etky ich pohºadáv-
ky voãi dlÏníkovi posudzované rovnocenne (pari
passu). Zmluvn˘m stranám sa odporúãa dohod-
núÈ sa na jednotnom znení uveden˘ch klauzúl vo
v‰etk˘ch úverov˘ch zmluvách (rámcov˘ch aj indi-
viduálnych).

8. Zmluvn˘m stranám sa odporúãa zakotviÈ do
úverovej zmluvy aj ‰iroko koncipovanú informaã-
nú povinnosÈ, zahrÀujúcu okrem obvykl˘ch
ustanovení, ako napr. povinnosÈ dlÏníka predkla-
daÈ veriteºovi raz za rok alebo polroãne rôzne
finanãné v˘kazy, aj povinnosÈ dlÏníka poskyto-
vaÈ veriteºovi ‰tvrÈroãne správy o aktuálnej
finanãnej a ekonomickej situácii dlÏníka, podni-
kateºsk˘ch v˘sledkoch a zámeroch atì. B

I
A

T
E

C
7 BliÏ‰ie Deutsche Bundesbank

Gesetz über die Deutsche
Bundesbank, 2002, s. 7 usw.

8 BliÏ‰ie KRAUSKOPF, B.: The
Deutsche Bank and its Legal
Regime. In: German Banking Law,
p. 8 etc. 
9 Obdobne ako vo Veºkej Británii,

podmienky poskytovania úverov
fyzick˘m osobám zakotvuje
v Nemecku ‰peciálny zákon
o spotrebn˘ch úveroch (Verbrau-
cherkreditgesetz, VerbrKrG)
z 30.9.2000 v znení novelizácie
z 26.11.2001 (§ 491 BGB). 

10 § 130 BGB.
11 HERRMANN, H.: Bank Customer

Relationship in German Law and
Practice. In: German Banking
Law, p. 93. 

12 LIBOR – London Interbank
Offered Rate.

13 FIBOR – Frankfurt Interbank
Offered Rate.
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cich sa anglick˘m právom sú v súvislosti so zabez-
peãením úveru dlÏníkom zvyãajne zakotvené
mnohé osobitné záruky, vyhlásenia a „ubezpe-
ãenia“ (warranties, positive and negative cove-
nants). Ako kon‰tatuje Hübner14: „V Nemecku
zakotvenie osobitn˘ch záruk, vyhlásení a ubez-
peãení nie je obvyklé“. Zmluvné strany sa väã‰i-
nou odvolávajú len na V‰eobecné obchodné pod-
mienky bánk. V súlade s ãl. 13 ods. 2 V‰eobec-
n˘ch obchodn˘ch podmienok15 môÏe banka
poÏiadaÈ dlÏníka o zabezpeãenie úveru aj neskôr
(napriek skutoãnosti, Ïe tak neurobila uÏ pri uza-
vretí úverovej zmluvy), v prípade vzniku okolnos-
tí negatívne ovplyvÀujúcich celkové zhodnotenie
rizika pohºadávok banky voãi dlÏníkovi (napr. v prí-
pade zhor‰enia ekonomickej situácie dlÏníka alebo
zníÏenia uÏ poskytnutého zabezpeãenia úveru
dlÏníkom atì.). Najvhodnej‰ím rie‰ením pre
veriteºa je v‰ak dohoda s dlÏníkom na moÏnos-
ti jednostranného vyhlásenia splatnosti úveru bez
oznámenia dlÏníkovi vopred a na základe vlast-
ného uváÏenia veriteºa – banky.16

POVINNOSTI BANKY PRI POSKYTOVANÍ
ÚVEROV

Nepochybne, v bankárskej praxi sa uÏ pri roko-
vaniach o definitívnom znení úverovej zmluvy zvy-
ãajne vÏdy veºk˘ dôraz kladie na prepracovanosÈ
zmluvn˘ch záväzkov dlÏníka, zohºadÀujúc najmä
návratnosÈ finanãn˘ch prostriedkov poskytnut˘ch
dlÏníkovi prostredníctvom úveru. V súvislosti
s poskytovaním bankov˘ch úverov fyzick˘m
osobám aj obchodn˘m spoloãnostiam je v‰ak
potrebné upozorniÈ aj na povinnosti banky, a to
konkrétne na povinnosti, ktoré má nemecká
banka voãi potenciálnemu klientovi uÏ v priebe-
hu rokovaní o koneãnom znení úverovej zmlu-
vy. Ide predov‰etk˘m o informaãnú povinnosÈ
banky voãi potenciálnemu klientovi (zväã‰a eko-
nomického charakteru), pretoÏe banka má vÏdy
najlep‰í prehºad nielen o rozsahu a celkovej úrov-
ni Àou poskytovan˘ch bankov˘ch sluÏieb, ale aj
o v˘hodnosti ãi „vhodnosti“ jednotliv˘ch banko-
v˘ch produktov pre budúceho klienta. V nemec-
kej bankovej právnej teórii sa informaãná povin-
nosÈ banky rozdeºuje do ‰tyroch kategórií: 

1. PovinnosÈ odpovedaÈ klientovi na konkrét-
ne otázky a poskytnúÈ mu potrebné správy:17 Prin-
cíp uvedenej informaãnej povinnosti banky voãi
klientovi zakotvuje § 242 BGB (právo na infor-
mácie) prostredníctvom zásady dobromyseºnos-
ti – pokiaº banka môÏe v záujme klienta poÏa-
dovanú informáciu poskytnúÈ bez problémov,
nemá dôvod odmietnuÈ poskytnutie poÏadova-
nej informácie klientovi, ktor˘ jednoducho nemá
in˘ spoºahliv˘ porovnateºn˘ informaãn˘ zdroj.

2. PovinnosÈ poskytnutia vysvetlení a v˘kladu
v prípade potreby klienta:18 Banka zvyãajne posky-
tuje klientovi v˘klad a rôzne vysvetlenia v súvi-
slosti s plánovan˘mi investíciami klienta v situá-
cii, keì klient môÏe len v‰eobecne zhodnotiÈ kon-
krétne informácie – ide najmä o informácie ohºad-
ne bezpeãnosti a indikovania celkového finanã-

ného rizika plánovanej investície klienta. Banka
musí vtedy sama urãiÈ, ktoré informácie klient
potrebuje a následne môÏe klienta vhodne infor-
movaÈ, pretoÏe ako finanãná in‰titúcia má ten naj-
lep‰í prehºad o celkovej situácii a stabilite finanã-
ného trhu.

3. Poskytovanie bankového poradenstva19

(vrátane povinnosti banky upozorniÈ klienta):
Nemecká banková právna teória do urãitej
miery rozdeºuje poskytovanie bankového pora-
denstva na poskytovanie faktick˘ch informácií vrá-
tane rôznych hodnotení banky podºa potreby
klienta a povinnosÈ bankového poradenstva vrá-
tane povinnosti banky upozorniÈ klienta na hro-
ziace konkrétne nebezpeãenstvo a riziko (najmä
v oblasti investícií). âím je totiÏ riziko vy‰‰ie, t˘m
viac je potrebné poskytnutie vhodného banko-
vého poradenstva vo forme upozornenia klien-
ta na moÏné riziko. Oba druhy informaãnej povin-
nosti teda nemoÏno od seba striktne oddeliÈ, pre-
toÏe spolu úzko súvisia.

4. Oboznamovacia povinnosÈ banky:20 Banka
je povinná adekvátne oboznámiÈ klienta podºa
jeho poÏiadaviek o individuálnych investiãn˘ch
zámeroch a o konkrétnych podmienkach inves-
tovania podºa ponuky banky (anleger und objek-
trechte Beratung). Banka v‰ak musí vtedy rozli-
‰ovaÈ medzi klientmi, ktorí majú aspoÀ ãiastoã-
né vedomosti o konkrétnych investíciách, prípad-
ne sú profesionálmi v oblasti bankovníctva
a laikmi bez ak˘chkoºvek relevantn˘ch vedomos-
tí. Od charakteru klienta bude potom závisieÈ
samozrejme aj rozsah poskytovaného bankové-
ho poradenstva.

KOMERâNÉ ÚVERY
Komerãné úvery v nemeckej bankovej praxi sa

zvyãajne rozdeºujú na investiãné úvery, financo-
vanie osobitn˘ch projektov, leasing, krátkodobé
úvery, poskytované za úãelom financovania lik-
vidn˘ch aktív spoloãnosti21 (financing current
assets) – sem patrí napr. financovane exportu, for-
faiting a faktoring. V oblasti bankovníctva pre-
vládajú komerãné úvery, poskytované za úãelom
podpory exportu a veºké syndikované úvery
(obdobne ako vo Veºkej Británii). Prostredníctvom
dlhodob˘ch investiãn˘ch úverov (maximálna
lehota poskytnutia úveru je 10 rokov) sa
v Nemecku zvyãajne financuje nákup rôznych
technick˘ch zariadení a strojov (napr. v chemic-
kom alebo oceliarskom priemysle). Investiãné
úvery poskytujú ‰peciálne in‰titúcie – banky, ‰pe-
cializujúce sa najmä na poskytovanie investiãn˘ch
úverov, napr. Banka pre obnovu úverov˘ch kor-
porácií (KfW) 22, EBRD (Európska banka pre obno-
vu a rozvoj) alebo EIB (Európska investiãná banka).
Zatiaº ão KfW poskytuje buì priamo, alebo pro-
stredníctvom in˘ch komerãn˘ch bánk investiãné
úvery23 najmä obchodn˘m spoloãnostiam v oblas-
ti energetiky, ÈaÏby nerastn˘ch surovín a oceliar-
skeho priemyslu, úvery poskytované EBRD sú urãe-
né sprivatizovan˘m obchodn˘m spoloãnostiam na
podporu rozvoja podnikania, ako aj na podpo-
ru exportu.24 Na rozvoj infra‰truktúry v b˘valom
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14 HÜBNER, K. CH:: Business Credits
and Credit Securities in German
Law and Practice. In: German
Banking Law, p. 158. 

15 Clause 13, sec. 2.
16 Uvedená dohoda je v medziná-

rodn˘ch bankov˘ch úverov˘ch
zmluvách väã‰inou zakotvená
v ustanovení Default ako jedna
z moÏností veriteºa v prípade
akéhokoºvek poru‰enia platob-
n˘ch zmluvn˘ch záväzkov
dlÏníkom.

17 Auskunftpflichten.
18 Aufklärungspflichten.
19 Beratungspflichten, Warnpflich-

ten.
20 Erkundigungspflichten.
21 Úãelom poskytnutia komerãn˘ch

úverov nikdy nie je financovanie
fixného imania spoloãnosti
(základné imanie, kapitálové
rezervy, zisk spoloãnosti, urãen˘
na rozdelenie medzi akcionárov
atì.).

22 KfW Kreditanstalt für Wiederauf-
bau – Bank for Reconstruction
Loan Corporation), EBRD
(European Bank for Reconstructi-
on and Development), EIB
(European Investment Bank). 

23 Úroky pri úveroch poskytovan˘ch
KfW sú zvyãajne subvencované,
ak bol úver poskytnut˘ za úãelom
zaloÏenia novej spoloãnosti,
alebo za úãelom investovania do
ochrany Ïivotného prostredia,
prípadne ak je cel˘ úver dotáciou
z federálnych dotaãn˘ch
programov.

24 BliÏ‰ie CHOVANCOVÁ, K.:
Rozhodcovské pravidlá UNCITRAL
v bankovej praxi. In: Právník, 143,
2004, ã. 11, s. 1121 a nasl.
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v˘chodnom Nemecku sú zasa urãené dlhodobé
úvery poskytované Európskou investiãnou ban-
kou, buì priamo EIB alebo prostredníctvom in˘ch
súkromn˘ch bánk. 

ëal‰ími poskytovateºmi komerãn˘ch úverov
obchodn˘m spoloãnostiam investujúcim v Nemec-
ku sú nemecké komerãné banky – súkromné aj
‰tátne. ·tátne banky v Nemecku sú sporiteºne
a krajinské banky (Landesbanken) v jednotliv˘ch
spolkov˘ch krajinách. Ako bankové in‰titúcie, za
ktoré je zodpovedn˘ ‰tát, majú v oblasti posky-
tovania úverov v˘sadné postavenie – môÏu posky-
tovaÈ dlhodobé úvery s veºmi nízkymi úrokov˘-
mi sadzbami na financovanie domáceho kapitá-
lového trhu, na financovanie penzijn˘ch fondov,
poisÈovníctva atì. Zásluhou zodpovednosti ‰tátu
za kredibilitu krajinsk˘ch bánk sú krajinské
banky zvyãajne hodnotené medzinárodn˘m
ratingom ako banky prvej triedy, t. j. banky s tzv.
„trojit˘m A“ alebo „dvojit˘m A“ (triple or doub-
le A). Pokiaº ide o charakter poskytovan˘ch
komerãn˘ch úverov, súkromné banky uprednost-
Àujú krátkodobé úvery a dlhodobé úvery s maxi-
málnou lehotou splatnosti päÈ rokov. Pri posky-
tovaní veºk˘ch komerãn˘ch medzinárodn˘ch
úverov (obdobne ako pri komerãn˘ch úveroch vo
Veºkej Británii) 25 sa banky zvyãajne spájajú do syn-
dikátov a konzorcií. Uveden˘ postup v‰ak nie je
beÏn˘m pre domácu úverovú politiku. Alebo ako
poznamenáva Hübner:26 „Domácim syndikova-
n˘m úverom v individuálnych bilaterálnych úve-
rov˘ch zmluvách sa vyhnem kedykoºvek môÏem,
pretoÏe pri syndikovan˘ch úveroch urãia banky
zvyãajne vy‰‰ie úrokové sadzby a o vzájomnú kon-
kurenciu sa ani veºmi nesnaÏia“. 

Financovanie osobitn˘ch projektov je v súãas-
nosti frekventované v âíne. V Nemecku rapídne
vzrástol poãet osobitne financovan˘ch projektov
od zjednotenia Nemecka v roku 1990, najmä
v oblasti priemyslu. Financovanie projektov je oso-
bitn˘ druh financovania samostatnej investície
(ktorú predstavuje napr. nová elektráreÀ alebo
v˘stavba novej továrne) pôsobiacej na trhu ako
samostatná jednotka – z tohto dôvodu je finan-
covanie projektov populárne najmä vo veºk˘ch
priemyseln˘ch komplexoch. Úverové konzorcium
alebo banka financujúca konkrétny projekt tu
zabezpeãuje svoj úver majetkom investície – t. j.
majetkom priemyselného komplexu, na vybudo-
vanie ktorého sa úverované finanãné prostried-
ky pouÏili. Z hºadiska splatnosti úveru je preto pri
financovaní projektu pre veriteºa zvyãajne e‰te
dôleÏitej‰ia celková prognóza úspe‰nosti projek-
tu ako úroveÀ zabezpeãenia úveru v ãase
poskytnutia úveru. Aby sa skutoãne zabezpeãi-
la návratnosÈ investície banke ãi úverovému kon-
zorciu, veritelia pri financovaní a následnom rea-
lizovaní nového projektu veºmi pozorne sledujú
naozaj „v‰etko“ – od kontroly objednávok tovaru
aÏ po spôsob rozhodovania manaÏmentu, napr.
novej elektrárne ãi schvaºovanie konkrétnej
organizaãnej ‰truktúry. Z pohºadu bankárov musia
konzorciá, ktoré financovanie projektov zabez-
peãujú, automaticky zohºadÀovaÈ pri financova-

ní projektu aj jestvujúce podnikateºské riziko
a vlastné finanãné moÏnosti potenciálneho
dlÏníka vrátane posúdenia celkovej profitability
dlÏníka a zhodnotenia majetku dlÏníka.

Bankové úvery na financovanie likvidn˘ch aktív
sú krátkodobé úvery (s fixnou alebo pohyblivou
úrokovou sadzbou), ktoré sa v nemeckej banko-
vej praxi poskytujú vo forme úverov umoÏÀujú-
cich debetné ãerpanie zvyãajne v mal˘ch a stred-
ne veºk˘ch firmách – tzv. „overdraft facilities“.
U podnikateºov sú obºúbené, pretoÏe umoÏÀu-
jú flexibilné ãerpanie rôznych súm z celkovej hod-
noty úveru kedykoºvek podºa potreby dlÏníka.
Malé a stredne veºké firmy v Nemecku vyuÏíva-
jú debetné ãerpanie na podporu vlastnej likvidi-
ty – úrokové sadzby v‰ak b˘vajú vysoké a sú vÏdy
predmetom rokovaní banky a klienta. V minu-
losti (e‰te pred zavedením jednotnej meny euro)
sa v SRN poskytovali aj tzv. „diskontné úvery“
(discount credits), ktor˘ch úãelom bolo prefinan-
covanie splatn˘ch pohºadávok klientov obchod-
n˘ch spoloãností. Diskontné úvery boli pre
obchodné spoloãnosti v˘hodné, pretoÏe ich
v˘hodnú fixnú úrokovú sadzbu urãovala nemec-
ká centrálna banka. ëal‰ie krátkodobé, tzv.
„akceptaãné úvery“ (acceptance credits) zasa slú-
Ïia obchodn˘m spoloãnostiam na prefinancova-
nie nákupu základn˘ch materiálov (surovín a nie
finálnych produktov) od dodávateºov. Akceptaã-
né úvery sú zvyãajne uzavreté medzi bankou
a klientom v podobe osobitnej úverovej linky,
môÏu v‰ak byÈ aj súãasÈou väã‰ieho základného
rámcového úveru. Osobitnou formou komerãn˘ch
úverov sú úvery urãené na financovanie expor-
tu, priãom ide zvyãajne o dlhodobé financova-
nie, pri ktorom sa osobitne poisÈuje v˘robná fáza,
osobitne export tovaru. Napríklad v prípade uza-
vretia rámcovej úverovej zmluvy (a následne aj
individuálnych úverov˘ch zmlúv) bude v rámco-
vej úverovej zmluve zakotven˘ aj spôsob poiste-
nia jednotliv˘ch exportn˘ch zmlúv vybranou
nemeckou poisÈovÀou (zvyãajne HERMES) aÏ do
v˘‰ky 85 % hodnoty exportu individuálnej úve-
rovej zmluvy 27 v súlade s rámcovou úverovou
zmluvou.28

Treba upozorniÈ, Ïe rámcová úverová zmluva
je zvyãajne úplne nezávislou od v˘vozn˘ch
zmlúv a kaÏdá individuálna úverová zmluva je
nezávislá od financovanej v˘voznej zmluvy.
V súvislosti s plnením zmluvn˘ch záväzkov
podºa rámcovej a/alebo kaÏdej individuálnej úve-
rovej zmluvy nie je dlÏník oprávnen˘ odvolávaÈ
sa na ÈaÏkosti, vypl˘vajúce z jeho obchodn˘ch
vzÈahov s exportérmi.29 Pre zaujímavosÈ uvádza-
me aspoÀ známych poisÈovateºov exportn˘ch úve-
rov v niekoºk˘ch európskych ‰tátoch – napr. vo
Francúzsku je to spoloãnosÈ Coface, vo Veºkej Bri-
tánii ECGD, v Nemecku HERMES a v Taliansku
SACE. V závere struãnej charakteristiky komerã-
n˘ch úverov v Nemecku uÏ len dopæÀame pre-
hºad úverov – na financovanie základného ima-
nia sa pouÏíva aj leasing, na prefinancovanie lik-
vidn˘ch aktív obchodn˘ch spoloãností napr. aj for-
faiting a faktoring.30 B
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25 BliÏ‰ie CHOVANCOVÁ, K.:

Úverové zmluvy vo Veºkej Británii
I., II. In: Biatec, 14, 2006, ã. 8
a 9, s. 18 – 21, s. 22 – 24.

26 HÜBNER, K. CH.: Business Credits
and Credit Securities in German
Law and Practice. In: German
Banking Law, p. 151.

27 Individual Loan Agreement.
28 Basic Loan Agreement.
29 Nemecké úverové zmluvy sú

známe svojou precíznosÈou
a prehºadnosÈou. Text zmluvy
neobsahuje Ïiadne zbytoãné
ustanovenia s odli‰n˘m názvom
a identick˘m zmyslom – zmluvy
sú pomerne struãné, ão sa odráÏa
na celkovom rozsahu zmluvnej
dokumentácie vrátane príloh. 

30 BliÏ‰ie HÜBNER, K. CH.: Business
Credits and Credit Securities in
German Law and Practice. In:
German Banking Law, p. 148 etc.
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a komunálna banka
Mgr. Andrea Leková

Koncom roku 1938, ihneì po vyhlásení auto-
nómie Slovenska, sa zaãalo uvaÏovaÈ o vytvore-
ní banky, ktorá by sa ‰pecializovala na dlhodob˘
emisn˘ úver. Slovenská vláda sa zaoberala
my‰lienkou vytvoriÈ z filiálok Zemskej banky (ZB)
a Hypoteãnej banky ãeskej (HBâ) v Bratislave nov˘
emisn˘ ústav s pracovn˘m názvom Krajská banka
pre Slovensko. Uskutoãnením prípravn˘ch prác na
vytvorenie nového peÀaÏného ústavu vláda pove-
rila Antona Mederlyho, hlavného riaditeºa ªudo-
vej banky v RuÏomberku. Po intenzívnych roko-
vaniach do‰lo k prijatiu dohody so zástupcami cen-
trál ZB a HBâ v Prahe a k vytvoreniu Slovenskej
hypoteãnej a komunálnej banky (SHKB), ktorá for-
málne vznikla na základe vládneho nariadenia
ã. 77 z 24. apríla 1939 a svoju ãinnosÈ zaãala 
1. júla 1939. Postupne prevzala obchody filiálok
ZB a HBâ v Bratislave, emisné i mobiliárne, vzÈa-
hujúce sa na územie Slovenského ‰tátu. 

Banku ãakali nároãné úlohy. Mala poskytovaÈ
emisné úvery, dlhodobé a nevypovedateºné. DlÏník
ich splácal v polroãn˘ch splátkach. DlhodobosÈ
a nevypovedateºnosÈ sa mohli zaruãiÈ pri emisn˘ch
úveroch vìaka tomu, Ïe sa neposkytovali z vkla-
dov, ale z v˘ÈaÏkov speÀaÏen˘ch záloÏn˘ch listov
ãi komunálnych dlhopisov, ktoré boli vystavené
na podklade povolenej pôÏiãky. Emitované cenné
papiere sa v‰ak spoãiatku ÈaÏko umiestÀovali.
Situácia sa zlep‰ila aÏ v ìal‰ích rokoch. Zákon
ã. 257 z 25. novembra 1941 roz‰íril ãinnosÈ banky
o spolupôsobenie pri úprave trhu ‰tátnych cen-
n˘ch papierov a úãasÈ na ‰tátnych úverov˘ch ope-
ráciách. Banka svojou intervenãnou ãinnosÈou
zhodnocovala zásoby ‰tátnych cenn˘ch papierov,
umoÏÀovala ich predajnosÈ a regulovala voºne
obiehajúce ‰tátne cenné papiere. ·tátne cenné
papiere zaznamenali priazniv˘ kurzov˘ v˘voj, ão
dokazuje napr. pôÏiãka hospodárskej obrody.
Podºa zákona ã. 22 Slovenského zákonníka z 11.
februára 1942 sa uskutoãnila v˘mena ãeskoslo-
vensk˘ch ‰tátnych cenn˘ch papierov za konverz-
nú slovenskú pôÏiãku a nastalo uvoºnenie viaza-
nej drÏby ‰tátnych cenn˘ch papierov. Depozitn˘m
miestom pre povinnú drÏbu ‰tátnych cenn˘ch
papierov bola SHKB. Zákon ã. 172 z 22. júla 1941
poveril SHKB obstarávaním pokladniãnej, úãtov-
nej a kancelárskej sluÏby novovytvorenému
Pomocnému fondu peÀaÏn˘ch ústavov, ktorému
peÀaÏné ústavy odvádzali urãené príspevky,
a v prípade ohrozenia mobility ústavu (strát) mohli
poÏiadaÈ o v˘pomoc z tohto fondu.

Organizaãnú ‰truktúru banky tvorili tri oddele-
nia. Hypotekárne oddelenie malo v kompetencii
úvery zabezpeãené záloÏn˘m právom na nehnu-
teºnostiach a investiãné konzorciálne úvery so ‰tát-
nou zárukou pre podniky. Komunálne oddelenie

sa staralo o komunálne úvery – pre ‰tát, Ïupy,
okresy, obce a iné verejnoprávne korporácie, a tieÏ
o melioraãné úvery pre druÏstvá. Bankové odde-
lene prijímalo peÀaÏné vklady, nakupovalo a pre-
dávalo cenné papiere, eskontovalo a reeskonto-
valo zmenky, vykonávalo Ïírové a kontokorent-
né obchody, vydávalo ‰eky a akreditívy, prijíma-
lo depozity do úschovy alebo správy, poskytova-
lo konzorciálne prevádzkové úvery so ‰tátnou záru-
kou, kupovalo a predávalo devízy, valuty a pod.

Správu banky zabezpeãovalo riaditeºstvo na ãele
s generálnym riaditeºom, prv˘ v tejto funkcii bol
Anton Mederly. Riaditeºstvo tvorili e‰te traja ria-
ditelia, Anton Haspel, Jozef ·tetina a Mikulá‰ Fra-
nek, a sedem ãlenov správy. Po oslobodení Bra-
tislavy stanovil v˘mer Povereníctva pre financie
ã. 701/45 zo 14. apríla 1945 nad bankou doãas-
nú správu. Doãasní správcovia boli traja – Elo ·án-
dor, Matej Murtin a Juraj Jurkoviã. Po zru‰ení
doãasnej správy bolo vymenované nové riaditeº-
stvo – dvojãlenné, ktoré tvorili Elo ·ándor a Matej
Murtin. Obaja uÏ mali skúsenosti z hypotekárnych
bánk, prv˘ z HBâ a druh˘ zo ZB. Keì sa 31. marca
1948 zmenili stanovy banky, zaviedla sa znova
funkcia generálneho riaditeºa, ktorú obsadil Elo
·ándor.

Aktíva SHKB dosahovali v r. 1945 2,7 miliárd
slovensk˘ch korún (Ks), vklady na vkladn˘ch kniÏ-
kách 224,2 miliónov Ks a rezervné fondy 133,7
miliónov Ks.

Po druhej svetovej vojne bolo hospodárstvo na
Slovensku zniãené a mnoho podnikov sa uchá-
dzalo o úverovú pomoc na obnovenie prevádzky.
Na zvládnutie tejto úlohy vzniklo konzorcium
peÀaÏn˘ch ústavov, do ktorého patrili napr. Slo-
venská banka, Tatra banka a ìal‰ie, priãom ges-
ciu zverili SHKB. Za riziko z t˘chto úverov prevzal
záruku aÏ do v˘‰ky jednej miliardy korún pove-
reník pre financie (v˘mer Povereníctva financií
ã. 8341/45-VI/19 zo 17. novembra 1945). Konzor-
ciálne úvery povoºovala komisia zloÏená zo zástup-
cov Povereníctva financií, Povereníctva pre prie-
mysel a obchod, Povereníctva pre v˘Ïivu a záso-
bovanie, Povereníctva pôdohospodárstva, NBâS
– oblastného ústavu pre Slovensko, ·tátneho plá-
novacieho a ‰tatistického úradu, ãlenov a gesto-
ra konzorcia peÀaÏn˘ch ústavov (teda SHKB).

V rámci politick˘ch zmien prebiehajúcich pod
vplyvom februárov˘ch udalostí r. 1948 bol 20. júla
1948 prijat˘ zákon ã. 181 o organizácii peÀaÏ-
níctva, ktor˘ nariadil, Ïe univerzálnou sukcesiou
bez likvidácie prejdú v‰etky práva a záväzky SHKB
na novovytvorenú Investiãnú banku, ktorá zaãa-
la svoju ãinnosÈ 1. 10. 1948. Tá uÏ bola riadená
centrálne z Prahy a na Slovensku mala iba Oblast-
n˘ ústav a niekoºko poboãiek.
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Hlavn˘m kapitálom podnikov v r˘chle sa
meniacom trhovom ekonomickom prostredí sú
najnov‰ie poznatky a dobre pripravení manaÏé-
ri. NepretrÏite musia hºadaÈ a nachádzaÈ rie‰e-
nia v nov˘ch podmienkach po vstupe Slovenskej
republiky do Európskej únie, zv˘‰eného prílevu
zahraniãného kapitálu a dynamického v˘voja glo-
balizácie ekonomiky. Musia vedieÈ správne rea-
govaÈ na nové zloÏitej‰ie podmienky uplatÀova-
nia sa  podniku na trhu. Stabilnú pozíciu na trhu
a rast v˘konnosti získa len podnik, ktorého
manaÏment je schopn˘ ãeliÈ rastúcemu tlaku kon-
kurencie, potrebe skracovaÈ inovaãné cykly,
kompenzovaÈ rastúce ceny energetick˘ch a mate-
riálov˘ch vstupov a pruÏne reagovaÈ na ìal‰ie
zmeny faktorov mikroekonomického a makroe-
konomického prostredia. Vo v˘znamnej miere
úspech podnikania závisí aj od objektívnej ana-
l˘zy, hodnotenia vlastn˘ch moÏností a v˘sledkov,
predpokladov úspe‰nosti a následne prijíman˘ch
správnych rozhodnutí. Recenzovaná monografia,
Zalai, K. a kol.: Finanãno-ekonomická anal˘za
podniku, môÏe v t˘chto nároãn˘ch podmienkach
nesporne prispieÈ k úspe‰nému podnikaniu.

Publikácia je uÏ piatym vydaním monografie
spracovanej autorsk˘m kolektívom Katedry pod-
nikov˘ch financií, Fakulty podnikového manaÏ-
mentu Ekonomickej univerzity v Bratislave.
V porovnaní s predchádzajúcim vydaním je súãas-
n˘ text prepracovan˘ a doplnen˘ najmä o tieto
skutoãnosti:
• Vplyv harmonizácie úãtovníctva a postupn˘ pre-
chod na ‰tandardy IAS/IFRS. Vybrané podniky,
resp. ich skupiny zostavujú individuálnu a kon-
solidovanú úãtovnú uzávierku ako  najv˘znam-
nej‰í informaãn˘ zdroj pre finanãnú anal˘zu podºa
t˘chto ‰tandardov, ão v˘znamne ovplyvÀuje aj
anal˘zu finanãnej situácie podnikov.
• Podpora záujmu zahraniãn˘ch investorov
o podnikanie na Slovensku si vyÏaduje uplatÀo-
vaÈ pri anal˘ze v˘konnosti podnikov moderné
metódy, ktoré sa ‰tandardne uplatÀujú vo
vyspel˘ch ekonomikách.
• Hºadanie ‰pecifick˘ch metód a postupov finanã-
nej anal˘zy skupiny podnikov a z nej vypl˘vajú-
cich informácií pre rozhodovanie vlastníkov
a manaÏérov.
• Úsilie vãas rozpoznaÈ rodiace sa príãiny nesta-

bility v podniku a predísÈ ich akútnemu ‰tádiu
viedlo autorov k rozpracovaniu „systémov vãas-
ného varovania“.
• Doplnenie kºúãov˘ch slov, struãné zhodnote-
nie obsahu kaÏdej kapitoly, kontrolné otázky sti-
mulujúce uvaÏovanie o problematike, literatúra
pre ìal‰ie ‰túdium a prílohová ãasÈ obsahujúca
v˘kazy úãtovnej závierky podºa slovenskej práv-
nej úpravy i podobu v˘kazov podºa IAS/IFRS, môÏu
prispieÈ k úãinnosti ‰túdia.

Koncepcia i ‰truktúra monografie re‰pektuje
jednu zo základn˘ch premís anal˘zy, postup od
úãinku (v˘sledku) k jeho príãinám (ãiniteºom).
Tomu zodpovedá ãlenenie textu do troch ãastí
a v rámci nich do trinástich kapitol.

ËaÏiskom prvej ãasti – Vybrané vecné a meto-
dické otázky finanãno-ekonomickej anal˘zy pod-
niku – je pojednanie o ukazovateºoch a ich sústa-
vách, o ich úlohe pri anal˘ze, ale aj o úskaliach
práce s nimi. Následne prezentované metódy
umoÏÀujú vysvetliÈ zmeny ukazovateºov.

Druhá ãasÈ – Anal˘za súhrnn˘ch v˘sledkov pod-
niku – je venovaná anal˘ze na úrovni podniko-
vej, nadpodnikovej i v˘robkovej. V ãase ide
o pohyb obidvoma smermi, od súãasnosti k mi-
nulosti, ale i budúcnosti podniku.

Závereãná ãasÈ – Anal˘za parciálnych v˘sled-
kov podniku – má za úlohu odhaliÈ úzke miesta
v podnikov˘ch procesoch a je preto primárne
zameraná dovnútra podniku.

Pri spracovaní monografie autori vyuÏili veºk˘
poãet aktuálnych zdrojov nielen z domácej, ale
aj zo zahraniãnej literatúry. V publikácii sú pre-
zentované aj cenné v˘sledky vedecko-v˘skumnej
ãinnosti autorov pri rie‰ení grantov˘ch úloh VEGA
a in‰titucionálnych v˘skumn˘ch úloh Ekonomic-
kej univerzity v Bratislave. 

Autori monografie Karol Zalai, vedúci autorské-
ho kolektívu, a spoluautori ªudmila Kalafutová
a Jana ·nircová sú trojica renomovan˘ch auto-
rov a skúsen˘ch vysoko‰kolsk˘ch uãiteºov, ão
potvrdzuje i vysoká odborná a teoretická úroveÀ
monografie. 

Monografia je urãená primárne ‰tudentom Eko-
nomickej univerzity v Bratislave. Dobre v‰ak poslú-
Ïi aj ‰tudentom in˘ch fakúlt s ekonomick˘m
zameraním a finanãn˘m analytikom a manaÏé-
rom podnikov a finanãn˘ch in‰titúcii.

Zalai, K. a kol.
Finanãno-ekonomická anal˘za podniku
Bratislava: Vydavateºstvo SPRINT
– vfra, 2007, 355 strán

prof. Ing. Jozef Kráºoviã, CSc.
Ekonomická univerzita v Bratislave
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Z rokovania Bankovej rady NBS
DÀa 27. februára 2007 sa uskutoãnilo 10.

rokovanie Bankovej rady NBS pod vedením
jej guvernéra Ivana ·ramka.
• BR NBS prerokovala Situaãnú správu o meno-
vom v˘voji v SR za január 2007 a rozhodla o pone-
chaní úrokov˘ch sadzieb na úrovni 3,25 % pre
jednodÀové sterilizaãné obchody, 6,25 % pre jed-
nodÀové refinanãné obchody a 4,75 % pre dvoj-
t˘ÏdÀové REPO tendre s obchodn˘mi bankami. 
• BR NBS schválila vyhlá‰ku Národnej banky Slo-
venska, ktorou sa ustanovujú podrobnosti o zápi-
soch do registra sprostredkovateºov doplnkové-
ho dôchodkového sporenia.

DÀa 13. marca 2007 sa uskutoãnilo 11. roko-
vanie Bankovej rady NBS pod vedením jej
guvernéra Ivana ·ramka. 
• BR NBS schválila opatrenie Národnej banky Slo-
venska o vlastn˘ch zdrojoch financovania bánk
a poÏiadavkách na vlastné zdroje financovania
bánk a o vlastn˘ch zdrojoch financovania
obchodníkov s cenn˘mi papiermi a poÏiadavkách
na vlastné zdroje financovania obchodníkov s cen-
n˘mi papiermi. Opatrenie preberá ustanovenia
smerníc Európskeho parlamentu a Rady

2006/48/ES o zaãatí a vykonávaní ãinností úve-
rov˘ch in‰titúcií (prepracované znenie)
a 2006/49/ES o kapitálovej primeranosti inves-
tiãn˘ch spoloãností a úverov˘ch in‰titúcií (prepra-
cované znenie) do právneho poriadku SR, ktoré
zásadn˘m spôsobom menia a dopæÀajú pravidlá
obozretného podnikania bánk upravené v súãas-
nej podobe na základe smernice 2000/12/ES
o zaãatí a vykonávaní ãinností úverov˘ch in‰titú-
cií a v˘poãet kapitálovej primeranosti bánk
a obchodníkov s cenn˘mi papiermi upraven˘
smernicou 93/6/EHS o kapitálovej primeranosti
investiãn˘ch spoloãností a úverov˘ch in‰titúcií. 

Opatrenie nadobúda úãinnosÈ 30. marca 2007.
• BR NBS schválila vyhlá‰ku o vydaní pamätn˘ch
strieborn˘ch mincí v nominálnej hodnote 500 Sk
pri príleÏitosti 450. v˘roãia ukonãenia v˘stavby
Starej pevnosti v Komárne. Pamätná minca je vyra-
zená zo zliatiny obsahujúcej 925 dielov striebra
a 75 dielov medi. Jej hmotnosÈ je 33,63 gramov
a priemer 40 milimetrov. V˘tvarn˘ návrh mince
je dielom dvoch autorov: Karola Liãka a Márie Pol-
daufovej. Razbu 7 200 kusov pamätn˘ch mincí
realizovala MincovÀa Kremnica, ‰tátny podnik,
a do predaja sa dostanú zaãiatkom mája 2007. 

REVALVÁCIA CENTRÁLNEJ PARITY
SLOVENSKEJ KORUNY V ERM II 

Na ÏiadosÈ Slovenska sa po dohode ministrov
financií krajín eurozóny, prezidenta ECB a minis-
trov financií a guvernérov centrálnych bánk Cypru,
Dánska, Estónska, Litvy, Loty‰ska, Malty a Sloven-
ska centrálna parita slovenskej koruny v ERM II
revalvovala s úãinnosÈou od 19. 3. 2007. Nová
centrálna parita koruny voãi euru bola stanove-
ná na úrovni 1 euro = 35,4424 Sk. Spodná hra-
nica pre povinné intervencie je 30,1260 SKK/EUR
a horná hranica je 40,7588 SKK/EUR. 

Slovenská ekonomika pre‰la od vstupu do ERM II
v novembri 2005 v˘znamn˘mi ‰trukturálnymi
zmenami. Zdravé makroekonomické politiky
a v˘znamn˘ prílev priamych zahraniãn˘ch inves-
tícií v posledn˘ch rokoch viedli k postupnému
zr˘chºovaniu hospodárskeho rastu. Vysok˘ dife-
renciál rastu produktivity voãi eurozóne viedol
k v˘znamnému posilneniu rovnováÏneho reálne-
ho kurzu. Pri relatívne nízkej inflácii sa to premiet-
lo aj do úrovne nominálneho kurzu. Revalvácia
parity je preto plne opodstatnená rovnováÏnym
posunom ekonomick˘ch fundamentov. Sloven-
sko zároveÀ potvrdilo svoj záväzok pokraãovaÈ
v zdravej a zodpovednej makroekonomickej poli-
tike. 

Správne nastavenie politík spolu s ìal‰ími ‰truk-
turálnymi zmenami sú nevyhnutné nielen pre pod-

poru novej centrálnej parity, ale aj pre r˘chly
a udrÏateºn˘ rast Ïivotnej úrovne na Slovensku.

Oddelenie komunikácie NBS

CENTRÁLNE PARITY VOâI EURU A KURZY
PRE POVINNÉ INTERVENCIE V RÁMCI ERM II

V nadväznosti na rozhodnutie prijaté 16. marca
2007 (komuniké Európskej únie z rovnakého dÀa)
o novej centrálnej parite slovenskej koruny voãi
euru v rámci mechanizmu ERM II ECB a NBS po
vzájomnej dohode pre slovenskú korunu stano-
vili nové kurzy pre povinné intervencie v rámci
ERM II. Tento krok je v súlade s ãlánkom 1 ods.
2 dohody zo 16. marca 2006 medzi ECB a národ-
n˘mi centrálnymi bankami ãlensk˘ch ‰tátov
nepatriacich do eurozóny, ktorá stanovuje pre-
vádzkové postupy pre mechanizmus v˘menn˘ch
kurzov v tretej etape Hospodárskej a menovej únie
(Ú. v. EÚ C 73, 25. 3. 2006, s. 21), v znení doho-
dy z 21. decembra 2006 (Ú. v. EÚ C 14, 20. 1.
2007, s. 6). Centrálne parity voãi euru a kurzy
pre povinné intervencie pre cyperskú libru,
dánsku korunu, estónsku korunu, litovsk˘ litas,
loty‰sk˘ lats a maltskú líru sa nezmenili. Informá-
cie o pravidlách a postupoch uplatÀovan˘ch
v rámci ERM II (v anglickom jazyku) sú k dispo-
zícii na internetovej stránke http://www.ecb.
int/press/pr/date/2004/html/pr040628_1.en.html. 

Tlaãov˘ a informaãn˘ odbor ECB

Tlaãové správy
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Najmlad‰ia krajina eurozóny má za sebou
„veºk˘ tresk“, slávnostné vítanie eura i nostalgic-
ké lúãenie s pätnásÈroãn˘m tolarom. Dostalo sa
jej za to medzinárodného uznania aj pochvaly. 

Okrem technického zvládnutia zavedenia eura
najviac starostí a obáv vypl˘valo z prípadného
neúmerného zvy‰ovania cien. Slovinci sa v‰ak
pouãili z negatívnych skúseností zo zvy‰ovania cien
pri zavedení bezhotovostného eura v 12 ‰tátoch
Európskej únie v roku 2002. Na odporúãanie
Európskej komisie a Európskeho parlamentu ako
základn˘ nástroj na stabilizáciu cien vyuÏili spo-
trebiteºskú in‰pekciu. Jej cieºom je spotrebiteºom
poskytovaÈ informácie a priestor na monitorova-
nie cien a zároveÀ tak vyvíjaÈ neformálny tlak na
predajcov, aby neoprávnene ceny nezvy‰ovali. 

Slovinská asociácia spotrebiteºov monitoruje
104 tovarov a sluÏieb. Svoje zistenia publikuje na
internetovej stránke a v médiách. Obchodníci
s vy‰‰ími cenami sa dostávajú na ãiernu listinu,
zverejnenú tieÏ na internete. Okrem tohto mier-
ne represívneho nástroja Slovinci kládli dôraz aj
na ocenenie etického chovania obchodníkov. Na
v˘zvu Obchodnej a priemyselnej komory  reago-
valo aÏ 90 % obchodníkov, ktorí sa verejne zavia-
zali nezv˘‰iÈ ceny po zavedení eura. Napriek tejto
dôslednej príprave v‰ak k urãitému zdraÏovaniu
do‰lo. Asociácia hneì v prv˘ch januárov˘ch dÀoch
dostala viac ako 500 sÈaÏností. Medzi najãastej-
‰ie uvádzané tovary a sluÏby s vy‰‰ími cenami pat-
ria re‰taurácie, kaviarne, r˘chle obãerstvenie,
poplatky za parkovanie, kaderníctva. 

·tatistick˘ úrad Slovinskej republiky vydal uÏ 10.
januára  struãnú správu o dopadoch zavedenia
eura. Uvádza sa v nej, Ïe úrad  detailne analy-
zoval zmeny v cenách od apríla 2006 a porov-
nával ich so zmenami v danom mesiaci za posled-
n˘ch päÈ rokov. Cieºom bolo zaznamenaÈ nezvy-
ãajné fluktuácie, ktoré by  mohli byÈ spojené s pre-
chodom na európsku menu.  Do decembra 2006
sa mnoho tak˘chto fluktuácií neobjavilo. Zvy‰o-
vanie cien bolo v˘sledkom objektívnych príãin
(sezónne faktory, nepriaznivá úroda, ceny suro-
vín, zmena systému vo v˘poãte cien). Nedá sa to
v‰ak povedaÈ o decembrovom raste cien v sek-
tore sluÏieb, konkrétne v podskupine re‰taurá-
cie, pohostinstvá, kaviarne. Tu bol rast cien doslo-
va v‰eobecn˘m javom. V minulosti zostávali ceny
v decembri v tejto podskupine bez väã‰ích zmien,
k˘m za december 2006 vyskoãili o 3,2 %. Podºa
vyjadrenia niektor˘ch majiteºov re‰taurácií, ceny
zv˘‰ili, nakoºko ich uÏ dlh‰í ãas nemenili, u in˘ch
bol zreteºn˘ vplyv blíÏiaceho sa eura. Vy‰‰ie ceny
v re‰tauraãn˘ch zariadeniach tvorili 0,12 percen-
tuálneho bodu z 0,4 % miery inflácie za decem-
ber 2006. „Nezvyãajné“ zvy‰ovanie cien a ich
zaokrúhºovanie smerom nahor sa vyskytlo aj
v mnoh˘ch ìal‰ích podskupinách, ktoré síce jed-
notlivo boli zanedbateºné, ale spolu sa podieºa-

li na miere inflácie za december 2006 rovnak˘m
podielom ako re‰tauraãné zariadenia.

Januárová a februárová ‰tatistika je v‰ak uÏ iná.
Podºa indexov spotrebiteºsk˘ch cien za mesiace
január a február 2007 inflácia klesla. V januári
to bolo o 0,7 % oproti decembru 2006, vo feb-
ruári o 0,2 % oproti predchádzajúcemu mesia-
cu.

A ak˘ má názor verejnosÈ? Slovinská agentú-
ra Ninamedia urobila prieskum u 1000 respon-
dentov a 14. februára zverejnila v˘sledky:
– 85 % Slovincov sa vyjadrilo, Ïe im nie je ºúto

za tolarom, 
– 70,4 % oznaãilo 1. január 2007 a s ním spo-

jen˘ prechod na euro za v˘znamnú alebo veºmi
v˘znamnú udalosÈ, k˘m 5,5 % oznaãilo túto
udalosÈ za nev˘znamnú alebo veºmi nev˘znam-
nú,

– 48,6 % op˘tan˘ch dôveruje euru viac ako dôve-
rovalo slovinskému tolaru, k˘m 21,4 % pova-
Ïuje za dôveryhodnej‰iu menu slovinsk˘ tolar,

– 21,1 % pripisuje bezproblémov˘ prechod na
euro odchádzajúcemu guvernérovi Slovinskej
centrálnej banky Mitjovi Gasparimu, 18,8 %
oznaãilo b˘valú stredo-ºavicovú vládu, súãas-
nú stredo-pravicovú vládu si vybralo 15,5  %
respondentov a 29 % respondentov nevede-
lo na otázku odpovedaÈ,

– 88,6 % op˘tan˘ch nemalo problémy zvyknúÈ
si na novú menu, tí, ktorí problémy uvádzali,
najãastej‰ie oznaãovali prepoãítavanie tolarov
na euro,

– 42,5 % respondentov uviedlo, Ïe sa obáva
moÏného náhleho  zvy‰ovania cien,

– 83,4 % respondentov sa vyjadrilo, Ïe sa so zv˘-
‰ením cien stretli,

– 56,7 % op˘tan˘ch si myslí, Ïe zodpovední za
zvy‰ovanie cien sú maloobchodníci, 22,3 % res-
pondentov túto zodpovednosÈ pripísalo vláde,

– viac ako polovica op˘tan˘ch verí, Ïe ich kúpna
sila zostane rovnaká, 36,7 % sa obáva, Ïe kles-
ne,

– 68 % si myslí, Ïe Slovinsko bude pouÏívaÈ euro
aj v roku 2020,  k˘m 7,9 % si myslí, Ïe nie.
Urãite bude zaujímavé porovnaÈ ‰tatistiky

a prieskumy s uveden˘mi ãíslami na konci roku
2007 – ãi nad‰enie z eura u Slovincov nevypr-
chalo, ãi obchodníci vytrvali pri svojich vyhláse-
niach a ãi Slovinsko bude môcÈ spolu s európ-
skym komisárom pre hospodárske záleÏitosti Joa-
quínom Almuniom  kon‰tatovaÈ: „PreukáÏme
euru uznanie, ktoré si zaslúÏi“.

Zdroje: 
http://www.evropotrosnik.si

Slovene Press Agency STA
Statistical Office of the Republic of Slovenia
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