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Otvorenie vystavy
Slovenské eurové

-

Foto: Ivan Jurko

Uloha mimovladn
pri zavedeni eura

Foto: Miro Cacik

Okrem guvernéra NBS Ivan Sramka na semindri vysttpili aj dalsie
vyznamné osobnosti verejného a politického Zivota, ¢len Eurdpskej
komisie J4n Figel a podpredseda viady SR Dusan Caplovic.

mince v PreSove

Dna 15. marca 2007 bola v priestoroch Kraj-
ského muzea v PreSove otvorena vystava s naz-
vom Slovenské eurové mince — vystava vytvarnych
navrhov slovenskych stran eurovych minci. Za
Ucasti primatora mesta PreSov Pavla Hagyariho,
riaditela Uradu presovského samospravneho
kraja a poslanca NR SR Stanislava Kubanka,
zastupcu Eurépskej komisie v SR Branislava Slys-
ka, zastupcov bank a dalsich predstavitelov spo-
locenského a kultdrneho Zivota vystavu otvoril ¢len
Bankovej rady NBS a vykonny riaditel pre oblast
operacii na finan¢nych trhoch Karol Mrva.
Vystava prezentuje 144 nerealizovanych kresbo-
vych navrhov a tri vitazné navrhy slovenskych stran
eurovych minci. Daliu ¢ast vystavy tvoria narod-
né strany eurovych minci vsetkych trindstich kra-
jin eurozény, San Marina, Monaka a Vatikanu.
Sucastou vystavy su aj navrhy na eurové mince
Statov pripravujucich sa na vstup do eurozény —
Esténska, Litvy, LotySska, Malty a Cypru.

Vystava Slovenské eurové mince bude spristup-
nena verejnosti do 6. maja 2007 v priestoroch
Krajského muzea v Presove (Hlavna ul. 86), denne
okrem pondelka od 8.00 do 17.00 h.

Jana Kovécova

ych organizcii

Centrum pre eurdpsku politiku (CEP) uskutoc-
nilo diia 16. marca pri prileZitosti 10. vyrocia svoj-
ho zaloZenia seminar s nazvom Mimovladne orga-
nizacie v informacnej spolo¢nosti. Na seminari
vystupil aj guvernér Narodnej banky Slovenska
lvan Sramko a témou jeho vystipenia bola tloha
mimovladnych organizécii pri zavedeni eura na
Slovensku. CEP je neziskova organizacia zaloze-
nd v roku 1997, ktord poskytuje zakladny pre-
hlad a Specializované informacie o hodnotovych,
politickych a ekonomickych aspektoch eurdpskej
integracie a ich vplyve na Slovensko. K tymto
okruhom otdzok uskutocnuje analyzy a vyskum.
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1 Urokovy vynos banky je trokovy
vydavok podnikov, resp. obyvatel-

M E N O V A P O L I T

stva, urokovy naklad banky je
urokovy prijem podnikov, resp.
obyvatelstva.

Graf 1 Vyvoj urokovych nakladov, implicitnej drokovej sadzby
a urokovej sadzby zo stavu vkladov v sektore podnikov

mld. SK

18+

16+

4+

12+ Iﬂ\
/ -~

10+ /N

A/

/

8+ /

61

4+

24

Analyza vplyvu menovej politiky
na urokové prijmy a vydavky
podnikov a obyvatelstva

Menova politika prostrednictvom svojej troko-
vej zlozZky (realnej urokovej miery) ovplyvriuje roz-
hodovanie ekonomickych subjektov, pokial ide
0 Uspory, spotrebu a investicie. Zmena oficialnej
urokovej sadzby centrdlnej banky v pripade, ze
sa pomerne rychlo prenesie do klientskych uro-
kovych sadzieb, méze mat vplyv priamo aj na
finan¢nu poziciu ekonomickych subjektov. Pri zvy-
eni Urokovych sadzieb vzrastu ekonomickym sub-
jektom vydavky spojené s platbou urokov za
Uvery, stcasne sa zvysia ich urokové prijmy z vkla-
dov. ZniZenie urokovych mier ma opacny efekt.
Takymto sp6sobom mdze menova politika v zavis-
losti od toho, ¢i v ekonomike prevazuje fixné alebo
pohyblivé Urocenie, relativne v kratkom case
ovplyvnit prijmy, resp. vydavky ekonomickych sub-
jektov. Dal3f text je preto zamerany na analyzu
tejto problematiky v slovenskej ekonomike. Cie-
lom je posudit dopad zmien nominalnych
sadzieb na nominalne urokové prijmy a vydavky
podnikov a obyvatelstva, resp. na priemernu sta-
vovu Urokovd mieru, ktord je jednym z determi-
nantov vysky tychto prijmov a vydavkov. Text ana-
lyzuje Udaje za Urokové naklady a vynosy bank,
ktoré z pohladu ekonomickych subjektov pred-
stavuju urokové prijmy a urokové vydavky'. Ana-
lyza zahfna obdobie do roku 2005.

DATA — PROBLEMY A IMPLIKACIE

Udaje za urokové néklady a vynosy maju cha-
rakter tokovej veli¢iny. Pre lepSiu porovnatelnost
so stavovymi veli¢cinami (napr. s objemom Uve-
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Rastislav Carsky, Katarina Trajlinkovd
Nérodnd banka Slovenska

rov, vkladov) boli tieto Udaje pre potreby dalsie-
ho spracovania anualizované.

Objem drokovych nakladov, resp. vynosov, je
vo vieobecnosti funkciou jednak relevantnej Uro-
kovej sadzby a jednak objemu vkladov, resp. Uve-
rov. Pri analyze vplyvu urokovej sadzby na uro-
kové naklady a vynosy je potrebné tieto Udaje pri-
sposobit tak, aby bol eliminovany mozny vplyv
objemu. Vhodnym spésobom je na zaklade obje-
mu urokovych nakladov, resp. vynosov, a kores-
pondujuceho objemu vkladov a uUverov vypoci-
tat tzv. implicitni Urokovud sadzbu. Takato
sadzba by mala teoreticky korespondovat s vyka-
zovanou priemernou Urokovou mierou z Uverov
a vkladov. Porovnanie implicitnych drokovych
sadzieb so skutoc¢ne vykazovanymi v podstate
potvrdilo zhodu.

Z uvedenych grafov je zrejmé, Ze implicitna tro-
kova miera je v porovnani s vykazovanou uroko-
vou mierou najma v rokoch 1995 — 2000 (pre-
dovsetkym pri vkladoch podnikov a Uveroch oby-
vatelstva) volatilnejsia, ¢o je zrejme dané sezdn-
nostou pri vykazovani Urokovych nakladov,
resp. vynosov, ako aj skuto¢nostou, Ze vykazo-
vana priemerna Urokova sadzba je uz z podsta-
ty svojej definicie ¢asovy rad, v ktorom je volati-
lita eliminovand. Pre potreby dal3ej analyzy je tak
vhodné pouzivat namiesto implicitnych sadzieb
priemerné urokové sadzby z uverov a vkladov.

Z hladiska vplyvu vyvoja objemu vkladov, resp.
Uverov na urokové naklady, resp. vynosy je pre-
dovdetkym pri Gveroch obyvatelstvu zrejmé, ze

Graf 2 Vlyvoj urokovych nakladov, implicitnej urokovej sadzby
a urokovej sadzby zo stavu vkladov v sektore obyvatelstva
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Graf 3 Vyvoj urokovych vynosov, implicitnej drokovej sadzby
a urokovej sadzby zo stavu uverov v sektore podnikov
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Graf 4 Vyvoj urokovych vynosov, implicitnej drokovej sadzby
a urokovej sadzby zo stavu uverov v sektore obyvatelstva
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Graf 5 Vyvoj uverov podnikom a obyvatelstvu
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Graf 6 Vyvoj vkladov podnikov a obyvatelstva
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urokova miera nebola tym faktorom, ktory stal
za rastom urokovych vynosov v poslednych
rokoch. Ten bol pri stagndcii Urokovej sadzby
urcovany rastom objemu Uverov.

Na rozdiel od Uverov obyvatelstvu objem Uve-
rov podnikom neovplyviioval vo vyraznejse;
miere vyvoj Urokovych vynosov. S vynimkou roku
2000 a ¢iastoc¢ne roku 2001, ked doslo k vyraz-
nému znizeniu objemu Uverov v dosledku
reStrukturalizacie Gverového portfolia, bol vyvoj

Graf 7 Vyvoj urokovej sadzby zo stavu uverov podnikom

a hlavnej urokovej sadzby NBS
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urokovych vynosov ovplyvriovany predovsetkym
Urokovou sadzbou.

Podobne aj pri vkladoch bol objem urokovych
nakladov ur¢ovany predovsetkym urokovou mie-
rou pri postupne rastiicom objeme vkladov. Tak
pri podnikoch, ako aj obyvatelstve je zrejma reak-
cia urokovych nakladov na zvySenie sadzieb
v rokoch 1997 — 1999. Nasledne sa spolu s pokle-
som Urokovych sadzieb objem trokovych nakla-
dov znizoval. V pripade vkladov obyvatelstva pri-

a hlavnej urokovej sadzby NBS
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Graf 9 Vyvoj urokovej sadzby zo stavu vkladov podnikov
a hlavnej drokovej sadzby NBS
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Graf 10 Viyvoj urokovej sadzby zo stavu vkladov obyvatelstva
a hlavnej urokovej sadzby NBS
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spel od roku 2003 k tomuto vyvoju aj postupny
pokles ich objemu. Naopak podnikové vklady
zaznamenavali relativne dynamicky rast.

Z predchddzajucej grafickej prezentacie vyply-
va, Ze urokové vynosy, resp. naklady boli
s vynimkou Uverov obyvatelstvu v rozhodujucej
miere determinované Urokovymi sadzbami. Vplyv
menovej politiky na objem urokovych nakladov,
resp. vynosov teda suvisi so schopnostou central-
nej banky ovplyvnit vyvoj priemernej Urokovej
miery zo stavu vkladov a Uverov. Grafy 7 az 10
dokumentuju pomerne citlivd reakciu priemer-
nych klientskych sadzieb na zmenu oficidlnej
sadzby NBS (s vynimkou Uverov obyvatelstvu).

KVANTIFIKACIA PRENOSU ZMIEN
KruC€ovYcH sADziEB NBS po
PRIEMERNYCH UROKOVYCH SADZIEB
Z UVEROV A VKLADOV

Na potvrdenie uvedenej grafickej interpretacie
sme vyuzili ekonometrickd metédu ECM — error
correction model na obdobi 2000 — 2005. Teo-
retickym predpokladom, ktory by mal ekonome-
tricky odhad potvrdit, je skuto¢nost, Ze dlhodo-
b3 elasticita prenosu kluc¢ovych sadzieb NBS do
priemernych sadzieb z Uverov a vkladov by mala
byt jednotkova. Sucasne by mal model vysvetlo-
vat skutocnost, Ze sadzby z Uverov sa pohybuju
nad Urovriou zakladnej sadzby NBS, resp. sadzby
z vkladov pod touto Urovnou. Pre zjednoduse-
nie predpokladdme, Ze tento Grokovy diferencidl

o
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S

je v Case rovnaky, teda za predpokladu jednot-
kovej dlhodobej elasticity by ho mala vysvetlo-
vat odhadnutd konstanta.

Odhadnuté dlhodobé elasticity naznacuju
relativne vyznamny vplyv klucovej sadzby NBS na
urokové sadzby zo stavu Uverov podnikom a na
urokové sadzby zo stavov vkladov v sektore pod-
nikov aj obyvatelstva. Teoreticky predpoklad jed-
notkovej dlhodobej elasticity sa viak nepotvrdil
(vo v3etkych pripadoch bola hypotéza o jednot-
kovej dlhodobej elasticite zamietnutd). Vypove-
dacia schopnost odhadnutych parametrov méze
byt sucasne skreslend skuto¢nostou, ze kltucové
urokové sadzby boli v priebehu analyzovaného
obdobia (januar 2000 — december 2005) zvyse-
né len raz, teda odhadnuté elasticity vyjadruju skor
citlivost na pokles sadzieb a nezohladnuju
moznu asymetriu pri zvyseni sadzieb. V sulade
s oCakdvaniami sa vplyv trokovej sadzby NBS na
priemerné Urokové sadzby zo stavu Uverov oby-
vatelstva javi nevyznamny (v dalSom texte ho
preto uz nebudeme analyzovat).

Znamienka konstant su v sulade s teoretickym
predpokladom, Ze tieto by mali vysvetlovat Uro-
kovy diferencidl medzi klientskymi sadzbami
a sadzbou NBS. V pripade urokovych sadzieb
z Uverov podnikom sa hodnota konstanty pribli-
Zuje k dlhodobému priemeru zodpovedajiceho
urokového diferencidlu na Slovensku, v eurozo-
ne, v Cesku a Madarsku.2 Aviak vzhladom na to,
Ze dlhodobd elasticita nie je jednotkova, tato kon-

V nasom pripade uvedeny model ma tvar s nasledujicou Specifikaciou:

d(ir) = ylir,—B*rate_2t,— 1] + md(ir) | + m,d(ir)., + ~,, d(rate_2t) | + T d(rate_2t) .

kde

ir

— urokova sadzba zo stavu Uverov, resp. vkladov v sektore podnikov, resp. obyvatelstva

rate_2t - limitna Urokové sadzba NBS pre dvojtyzdriovy REPO tender, (pozn. janudr 2000 — m4j
2000 aproximovana priemerom jednodriovej refinancnej a steriliza¢nej sadzby)

— koeficient prispésobenia

— koeficient dlhodobej elasticity

— koeficienty kratkodobych elasticit
— konstanta v kointegra¢nom vztahu
— prva diferencia

QUE A=

4

ro¢nik 15, 3/2007



M E N O V A

P O L I T 1 KA

Hodnoty jednotlivych parametrov odhadnutych rovnic

Y
Uvery — podniky -0,27
Uvery — obyvatelstvo -0,34
Vklady — podniky -0,25
Vklady — obyvatelstvo -0,05

Stanta nezabezpeci, Ze urokovy diferencidl bude
konstantny a kladny.

S vynimkou rovnice pre Urokové sadzby z Uve-
rov podnikom vykazuju rekurzivne koeficienty
znacnu nestabilitu. V pripade rovnic pre vklado-
vé sadzby podnikov a obyvatelstva v3ak tieto koe-
ficienty naznacuju postupne rasttice hodnoty koe-
ficientov prisposobenia a dlhodobych elasticit. To
moZe naznacovat rasticu citlivost na zmeny
sadzieb NBS v buducnosti.

MOZNE IMPLIKACIE PRE MENOVU POLITIKU

Aj ked statisticky neboli kvantifikované exakt-
né vztahy prenosu zmien sadzieb NBS do klient-
skych sadzieb, na zéklade grafickej analyzy a par-
cidlnych vysledkov ekonometrickej analyzy mozno
usudzovat, Ze existuje relativne silny vplyv na
vybrané Urokové agregaty s vynimkou Urokovych
sadzieb zo stavu Uverov obyvatelstvu. Takmer
konstantny vyvoj urokovych sadzieb z Gverov oby-
vatelstvu v znacnej miere suvisi s ich ucelovou
Struktdrou a jej vyvojom, rastucou rizikovostou
Uverového portfdlia, ale pravdepodobne aj s asy-
metrickou/neproporcidlnou reakciou bankového
sektora na zmeny oficidlnych sadzieb. Nezname-
na to vsak nevyhnutne, Ze na sektor obyvatel-
stva nemd prostrednictvom ceny Uverov meno-
va politika ziaden vplyv.

Z hladiska menovej politiky a moznych impli-
kacif pre buducnost méze byt dolezity pohlad na
moznosti centralnej banky ovplyvnit prostrednic-
tvom Urokovych sadzieb jednotlivé sektory — pod-
niky a obyvatelstvo.

Tak v pripade podnikov, ako aj obyvatelstva pre-
vazuje objem ich korunovych vkladov nad obje-
mom korunovych Uverov. Oba sektory su tak
Cistym Uverovatelom bankového sektora (Cistd

Graf 11 Stav Uverov a vkladov a Cista pozicia podnikov
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pozicia, teda rozdiel Uverov a vkladov, je zapor-
nd). Ak predpokladédme perfektnu reakciu klient-
skych sadzieb (tak pri vkladoch, ako aj pri Uve-
roch), potom by v pripade zvysenia Urokovej
sadzby NBS vzrastli na agregatnej Grovni pre oba
sektory urokové prijmy z vkladov absolttne viac
ako urokové vydavky spojené s uvermi.

V pripade podnikového sektora sice relativne
stabilna urover Urokového diferencialu (graf 13)
medzi Uvermi a vkladmi od roku 2000 naznacu-
je, ze reakcia Urokovych sadzieb z Uverov a vkla-
dov je relativne symetricka, pri zhodnoteni
dopadu na podnikovy sektor je viak potrebné zva-
zit aj poziciu jednotlivych podnikov z hladiska ich
velkosti. Napr. relativne vysoké objemy vkladov
je mozné predpokladat len pri velkych podnikoch
(¢asto podniky PZI), ktorych citlivost na koruno-
vé sadzby tak nemusi byt vyznamna. Tieto pod-
niky maju stcasne dostatoc¢ne silnu poziciu, aby
mohli relativne pruzne prelievat svoju zadlzenost
do cudzej meny. Zmena Urokovych sadzieb tak
skor postihne malé a stredné podniky, pre ktoré
Uver predstavuje vyznamny zdroj financovania a je
len v malej miere kryty vkladmi. Sucasne je potreb-
né vziat do Uvahy nesulad ¢asovej struktury Uve-
rov a vkladov podnikov. Kym v stave korunovych
uverov podnikom prevazuju Uvery so splatnos-
tou nad 1 rok (priblizne 54 % z celkového obje-
mu Uverov v Sk), vacsina korunovych vkladov pod-
nikov ma splatnost do 1 roka (99 %).

Na druhej strane, v pripade obyvatelstva Uroven
urokového diferencidlu (graf 14) medzi Uvermi
a vkladmi zaznamendvala od roku 2000 relativ-
ne dynamicky rast. ZvySovanie tohto Urokového
diferencidlu naznacuje asymetrick/neproporcio-
nélnu reakciu bankového sektora na zmenu klu-
¢ovych urokovych sadzieb. Kym priemerné sadzby
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zo stavu Uverov stagnovali, vkladové sadzby zazna-
menali vyrazny pokles. Vyvoj ¢istych Urokovych
vynosov (rozdiel urokovych nakladov a vynosov)
v podstate kopiroval vyvoj Urokového diferencia-
lu.

V pripade reakcie vkladovych sadzieb na vyvoj
medzibankovych sadzieb (aproximujicich zmenu
oficidlnych sadzieb) je z grafu 15 zrejmé, ze
u obyvatelstva, na rozdiel od podnikov, banky pri-
sposobovali vkladové sadzby smerom nadol vo
vacsej miere. V poslednych rokoch viak banky
vyraznejsie znizovali vkladové urokové sadzby
v sektore podnikov. Naopak v ¢ase, ked medzi-
bankové Urokové sadzby rastli, zvysili sa aj vkla-
dové sadzby podnikov, vkladové sadzby obyva-
telstva v3ak aj nadalej klesali.

Sucasne je potrebné vziat do Uvahy, ze takmer
nulova reakcia Urokovych sadzieb zo stavu Uve-
rov obyvatelstva na oficidlne sadzby NBS do znac-
nej miery suvisi s Ucelovou, resp. produktovou
Strukturou tychto Uverov. Kym v minulosti oby-
vatelstvo Cerpalo takmer vyhradne uvery zo sta-
vebnych sporitelnf (tie aj v sti¢asnosti predstavu-
ju priblizne tretinu objemu tverov), ktoré boli cha-
rakterizované prakticky fixnou trokovou sadzbou
(¢o prispieva k rigidite stavovych sadzieb),
v poslednych rokoch dochddza k dynamickému

rastu inych foriem Uverov na byvanie (hypotéky
a iné Uvery na byvanie), ako aj Uverov na spo-
trebitelské Ucely. Sucasne z hladiska fixacie sadzby
prevazuje pri novopodpisovanych zmluvéch fle-
xibilné Urocenie (podiel novych zmluv s pohybli-
vou sadzbou a zaciato¢nou fixdciou sadzby do
1 roka v roku 2004 dosahoval 73 % a v roku
2005 vzrastol na 81 %), pricom sadzby na nové
uvery (novopodpisané zmluvy, vykazované od
roku 2004) naznacuju reakciu na zmeny oficial-
nych sadzieb (graf 16). Aj ked tato skuto¢nost
sa zatial nepremieta do stavovych urokovych
sadzieb, jednoznacne ovplyvriuje Struktiru Uve-
rov a dopyt po Uveroch vyjadreny v raste ich obje-
mu. To by sa malo v buducnosti prejavit aj v citli-
vejsej reakcii priemernych Urokovych mier zo stavu
Uverov obyvatelstva.

Ak dojde k naznacenému zvyseniu pruznosti
urokovych sadzieb z Uverov v sektore obyvatel-
stva, je mozné predpokladat postupne sa zvysu-
juci vplyv menovej politiky na urokové prijmy
a vydavky obyvatelstva.

ZAVER

Aj ked kvantifikacia prenosu zmien oficialne;
urokovej sadzby NBS do klientskych stavovych
sadzieb nepriniesla jednoznac¢né vysledky, je

Graf 13 Cisty urokovy vynos bank a urokovy diferencial v sektore podnikov
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Graf 15 Medziro¢né zmeny urokovych sadzieb z vkladov podnikov a obyvatelstva a 3M BRIBOR-u
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mozné na zaklade parcidlnych vysledkov ekono-
metrického odhadu a grafickej analyzy predpo-
kladat relativne vyrazny vplyv menovej politiky
na klientske urokové sadzby a vyvoj urokovych
ndkladov a vynosov. Tento relativne vyznamny
vplyv je zrejmy predovsetkym pri Gveroch a vkla-
doch podnikov, aj ked redlny dopad menovo-poli-
tickych rozhodnuti je mozné predpokladat pre-
dovdetkym v segmente malych a strednych pod-
nikov, ktoré nie su financované zahrani¢nym vlast-
nikom.

V sektore obyvatelstva sa cez Urokové sadzby
z Uverov javi vplyv menovej politiky nejednoznac-
ny. Treba v3ak brat do Uvahy, Ze stavové klient-
ske sadzby su ovplyvnené naakumulovnymi
uvermi z minulosti, pri ktorych prevladalo predo-
vsetkym fixné drocenie. Postupne vsak v Struk-
tdre Uverov rastu Uvery s flexibilnym urocenim,
¢o zvysuje schopnost centralnej banky ovplyviio-
vat svojimi rozhodnutiami sektor obyvatelstva.
Posun od produktov s fixnym drocenim k pro-
duktom s pohyblivou trokovou sadzbou je okrem
marketingovych stratégii komerc¢nych bdnk aj
vysledkom pozitivnych o¢akdvani buduceho inf-
la¢ného vyvoja, ktoré formuje centralna banka.
Rigidita priemernych drokovych sadzieb z Uve-
rov obyvatelstvu smerom nadol méze suvisiet aj

V03 X03 1104 VILO4 105 V105 X1.05
—=— Urokova sadzba z novjch tverov bez precerpani BU

s rastom rizikovosti Uverovych produktov (predo-
vsetkym na spotrebné ucely). To viak znamen,
Ze pri raste objemu takychto produktov by sme-
rom nahor mala byt reakcia klientskych sadzieb
relativne vyrazna.

Celkovo mozno konstatovat, Zze v dynamicky
sa meniacom ekonomickom a menovom prostre-
di sa daju len tazko formulovat exaktné kvanti-
tativne vztahy. Pohlad na Struktudru celej proble-
matiky v3ak naznacuje rastucu schopnost meno-
vej politiky ovplyviiovat ekonomiku.
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Finan¢ny sektor SR ako sucast
jednotného finan¢ného trhu EU

Ing. Ludmila Fabovd, PhD.
Slovenska technicka univerzita v Bratislave

Finan¢né sluzby vyznamne ovplyvriuju efektivnost hospodarstva jednotlivych krajin,

ako aj celej Eurdpskej unie. Sektor financnych sluzieb EU, poskytujici svoje produkty
podnikatelskym subjektom a domdcnostiam, sa podiela na tvorbe HDP viac ako 6 %

a na celkovej zamestnanosti EU 2,45 %. Efektivne fungujuce financné sluzby zvysuju
konkurencieschopnost hospodarstiev clenskych krajin, ako aj celej EU. Jednou z ciest,
ako zvysit ich efektivnost. je ich integrdcia a vytvorenie jednotného financného trhu EU.

JEDNOTNY FINANCNY TRH EUROPSKEJ UNIE
Studie preukdzali, Ze integracia finan¢nych trhov

v priebehu 10 rokov prispela 1,1 % k rastu HDP

(asi 130 mld. EUR) a zvysila celkovu zamestna-

nost 0 0,5 %. Vdaka integracii finan¢nych trhov

ziskavaju podnikatelia lacnejsie finan¢né zdroje

(0 0,5 % nizdie ndklady na zakladny kapital

a 0 0,4 % nizsie naklady na financovanie pro-

strednictvom dlhopisov) a investori ziskavaju vyho-

dy aj z rychlejsej ndvratnosti investicif.

V maji 1999 preto prijala Eurdpska komisia
Akeny plan finan¢nych sluzieb (dalej len , akeny
plan™), ktorého ciefom bolo vytvorit jednotny
europsky financny trh, ¢im by sa vytvoril priestor
na volny pohyb kapitélu a finan¢nych sluzieb s jed-
notnymi pravidlami jeho fungovania. V rdmci plne-
nia ak¢ného planu prijala EU mnozstvo novych
pravidiel, tykajucich sa uc¢tovnictva, auditu, pois-
tovnictva, investi¢nych sluzieb, finan¢ného spro-
stredkovania a déchodkového poistenia, ktoré sa
postupne zacali zavadzat do praxe.

Sestro¢né plnenie akéného planu bolo premiet-
nuté do dokumentu Zelend kniha o politike
finan¢nych sluzieb (2005 — 2010), ktora pouka-
zuje na pozitiva dosiahnuté v integréacii financ-
nych sluzieb a vytycuje oblasti, ktorym treba
v buducnosti venovat zvlastnu pozornost. Eurép-
ska komisia si na dalsich 5 rokov vytycila nasle-
dujuce ciele:

* Konsolidovat proces smerom k jednotnému,
otvorenému, konkurencnému a hospodarsky
efektivnemu finanénému trhu v rémc EU
a odstranit zostavajuce ekonomické prekazky.

e Podporovat taky trh, ktory umozni volny a ¢o
najlacnejsi tok financnych sluzieb a kapitalu po
celom tizemi EU pri zachovani primeranej a Gcin-
nej Urovne obozretnej kontroly, financ¢nej sta-
bility a vysokej Urovne ochrany spotrebitelov.

e Zaviest, vynucovat a priebezne hodnotit zostava-
juci pravny ramec, prisne dodrziavat pravidla
lepsej regulacie v pripade buducich iniciativ,
zlepsit konvergenciu organov dozoru a posil-
nit eurépsky vplyv na globalny finan¢ny trh. [2]
Vydanie Zelenej knihy malo podnietit diskusiu

k tejto téme na eurdpskej trovni s cieflom zhrndt

vysledky diskusie v tzv. Bielej knihe.
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V decembri 2005 zverejnila Eurdpska komisia
Bielu knihu finan¢nych sluZieb, ktord ma urco-
vat politiku EU v tejto oblasti na nasledujtcich
5 rokov, zameranu predovsetkym na skuto¢né
prehlbovanie integracie finan¢nych trhov v praxi.
Biela kniha sa sustreduje najma na dobré fun-
govanie a spolupracu organov regulécie a dohla-
du v jednotlivych ¢lenskych krajinach, pricom zdo-
razfuje zjednodusenie administrativy. Mala by sa
odstranit najma duplicita informécii pozadova-
nych organmi dozoru od firiem. Malo by tieZ dojst
ku konsolid4cii finan¢nych sluzieb poskytovanych
cez hranice. Kym v minulosti sa legislativa v oblas-
ti finan¢nych sluzieb venovala prednostne pod-
nikom, v sticasnosti sa ma vacsia pozornost veno-
vat drobnym zdkaznikom. Komisia chce sustre-
dit pozornost na odstrariovanie prekdzok cezhra-
ni¢ného vyuZzivania bankovych uc¢tov, regulaciu
institucii poskytujucich uvery, ako aj na oblast ria-
denia aktiv a finan¢ného vysporiadania.

Vyssia previazanost finan¢nych trhov a sluzieb
ma vytvorit vhodnejsie podmienky na umiestne-
nie volného kapitalu tam, kde sa zabezpeti jeho
najlepsie vyuzitie, a na poskytovanie kvalitnych
finanénych sluzieb v rdmci celej EU. Prehlbova-
nie integracie v oblasti finan¢nych sluzieb podla
Eurépskej komisie predstavuije jeden z najvyznam-
nejsich krokov, veducich k udrzatelnému hospo-
darskemu rastu a vyssej zamestnanosti. [2]

V septembri 2005 zverejnila Eurdpska central-
na banka prvu spravu o stave finan¢nej integra-
cie v eurozéne, podla ktorej sa trh s urc¢itym subo-
rom finan¢nych nastrojov alebo sluzieb povazu-
je za plne integrovany vtedy, ked pre vietky sub-
jekty posobiace na tomto trhu platia rovnaké pra-
vidld a podmienky a ked nar maju rovnaky pri-
stup. Zo spravy vyplyva, Ze miera integracie sa
v jednotlivych segmentoch finan¢ného trhu
vyrazne liSi. Pefiazny trh bol plne integrovany uz
kratko po zavedeni eura. Trhy so statnymi dlho-
pismi dosiahli zna¢nu mieru integracie este pred
zatiatkom menovej Unie, aj ked'stéle existuju urci-
té rozdiely vo vynosoch v désledku odlisného uve-
rového ratingu emitentov a likvidity dlhopisov.
Vysoky stupen integracie mozno pozorovat aj na
trhu s podnikovymi dlhopismi a v integracii akcio-



vych trhov. Bankové trhy, najma retailovy seg-
ment, su integrované ovela menej. Celkovo je
medzi jednotlivymi krajinami eurozény stale vidiet
urcité rozdiely v Urokovych sadzbach z vkladov
a uverov. [8]

S vytvorenim jednotného finanéného trhu v EU
suvisi aj zavedenie systému jedného povolenia,
tzv. europasu, ktory umoziuje finan¢nym insti-
tuciam ¢lenskych krajin EU posobit aj v dalsich
¢lenskych krajinach bez toho, aby museli Ziadat
o povolenie v danej krajine. Slovenské finan¢né
intiticie po vstupe do EU tak ziskali moznost
ponukat svoje sluzby v celej EU, sti¢asne ale musia
Celit pripadnej konkurencii finan¢nych institucif
z ostatnych ¢lenskych krajin. Jednoduchsi vstup
finan¢nych spolo¢nosti z EU na slovensky finan¢-
ny trh vyuZilo hned po vstupe SR do EU viac ako
130 spolo¢nosti. O moznost posobit na sloven-
skom finan¢nom trhu prejavili zdujem najma
zahrani¢né subjekty pésobiace na trhu cennych
papierov, poistovne a banky. Zaujem slovenskych
finan¢nych institdcii ponukat svoje sluzby v zahra-
nic¢i je zatial maly (tab. 1).

Rast konkurencie na slovenskom finan¢nom
trhu by sa mohol po ur¢itom case prejavit zvy-
Sovanim urovne poskytovanych finan¢nych slu-
Zieb a rozsirovanim ponuky finan¢nych produk-
tov. Vacsina zahrani¢nych finan¢nych institucif
v3ak zatial na Slovensku este neuskutocnuje aktiv-
ne svoju podnikatelsku ¢innost.

FINANCNY SEKTOR SLOVENSKEJ REPUBLIKY

Slovensky finan¢ny sektor tvoria banky, pois-
tovne, spravcovské spolo¢nosti zabezpecujlce
kolektivne investovanie, déchodkové spravcov-
ské spolo¢nosti a obchodnici s cennymi papier-
mi. Hlavnou ulohou finan¢ného sektora je
finan¢né sprostredkovanie medzi subjektmi dis-

ponujucimi volnymi zdrojmi a subjektmi s nedo-
statkom kapitdlu. Finan¢ny sektor ziskava zdro-
je najma od subjektov redlnej ekonomiky a vyuzi-
va ich hlavne na financovanie jednotlivych sek-
torov realnej ekonomiky. Kedze vac¢sina zdrojov
je sustredend v bankéch, financovanie slovenskej
ekonomiky tiez zabezpecuju predovsetkym
banky. Banky, ktorych hlavnou tlohou je ziska-
vanie vkladov a poskytovanie Uverov, su preto
hlavnym ¢ldnkom prepojenia medzi redlnou eko-
nomikou a finan¢nym sektorom v Slovenskej repu-
blike.

O vyzname finan¢ného sektora v ekonomike
SR svedci skuto¢nost, Ze sa vyznamnym podie-
lom zlcasthuje na tvorbe HDP i na celkovej
zamestnanosti (tab. 2). V obidvoch ukazovate-
loch vsak este zaostéva za priemerom EU, pri-
¢om zaostavanie je vyraznejsie v podiele financ-
ného sektora na tvorbe HDP. KedZe HDP vypro-
dukovany finan¢nym sektorom v roku 2005 sa
oproti roku 2004 zniZil (zo 60,40 mid. Sk na 54,95
mld. Sk), klesol aj jeho podiel na celkovom HDP
70 4,45 % na 3,73 %, zatial ¢o v EU je tento
podiel az 6 %. Zamestnanost vo finan¢nom sek-
tore sa zvysila zo 45,8 tis. 0s6b v roku 2004 na
48,1 tis. 0s6b v roku 2005 a jej podiel na celko-
vej zamestnanosti stupol z 2,11 % v roku 2004
na 2,17 % v roku 2005, zatial ¢o v EU je to
2,45 %. Predpoklada sa, ze s rozsirovanim skaly
poskytovanych sluzieb sa finan¢ny sektor moéze
stat v buddcnosti vyznamnym tvorcom novych
pracovnych prilezitosti a podielat sa na raste
zamestnanosti na Slovensku.

Pozitivny vyvoj slovenskej ekonomiky po vstu-
pe do EU a v roku 2005, ked rast HDP dosiahol
Uroven 6,1 %, vytvoril priaznivé podmienky aj pre
pozitivny vyvoj slovenského finan¢ného sektora.
Po vstupe SR do EU aj vdaka systému jedného

Tab. 1 Financné institucie pbsobiace na principe jedného povolenia

Financné institucie

31.12.2004 31. 12. 2005

Pobocky zahrani¢nych bank v SR 2 4
Zahrani¢né subjekty volne poskytujuce cezhrani¢né bankové sluzby v SR 48 104
Zahrani¢né poistovne 230
Zahrani¢né spravcovské spolo¢nosti pésobiace v SR 1 14
Zahrani¢né obchodnici s cennymi papiermi pésobiaci v SR 87 204
Zahrani¢né, pdsobiace v SR spolu 138 556
Pobocky slovenskych bank v zahranici 1 1
Slovenské banky, volne poskytujice cezhrani¢né bankové sluzby v zahranici 1 1
Slovenské poistovne 5
Slovenski obchodnici s cennymi papiermi posobiaci v zahranici 6 9
Slovenské, pésobiace v EU spolu 8 14

Zdroj: NBS. [4]

Tab. 2 Postavenie finan¢ného sektora v narodnom hospodarstve SR

Ukazovatel / rok 2004 2005
Nominalny HDP vyprodukovany finan¢nym sektorom v mid. Sk 60,40 54,95
Podiel finan¢ného sektora na celkovom HDP v % 4,45 3,73
Pocet pracujucich vo finan¢nom sektore v tis. os6b 45,80 48,10
Podiel zamestnanosti vo finan¢nom sektore na celkovej zamestnanosti v % 2,11 2,17

Zdroj: SU SR [7] a viastné vypocty.
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povolenia vyrazne stupol pocet subjektov pdso-
biacich na slovenskom finan¢nom trhu (tab. 3).
Medziro¢ne vzrastol objem aktiv aj spravované-
ho majetku a zmenila sa Struktura podielov jed-
notlivych sektorov na celkovom finan¢nom sek-
tore. Dominantné postavenie, aj ked s klesaju-
cim podielom, si udrzal bankovy sektor. Zvysil sa
zaujem o kolektivne investovanie a dochodkové
sporenie, rastol tiez sektor poistovni. Zvysila sa
ziskovost institucii finan¢ného trhu, ako aj vyno-
sovost spravovaného majetku.

Z analyzy vlastnickej Struktury slovenského
finan¢ného sektora (tab. 4) vyplyva, Ze finan¢né
institlcie na Slovensku su v prevaznej miere vo
vlastnictve zahrani¢nych institucif, najma z kra-
jin EU. Podiel slovenského kapitalu na zakladnom
imani finan¢nych institdcii je pomerne nizky.

Vyznamnejsi podiel ma slovensky kapital iba
v spravcovskych spolo¢nostiach a v déchodko-
vych spravcovskych spolo¢nostiach. V skuto¢nos-
ti je v8ak podiel slovenského kapitalu aj v tychto
spolo¢nostiach nizky, kedZe ide o pohlad na vlast-
nicku Strukturu cez prvych vlastnikov a tymi su
vo viacerych pripadoch sice domace finan¢né insti-
tlcie, ich vlastnikom je vsak zahrani¢ny kapital.

V roku 2005 instittcie finan¢ného sektora spra-
vovali majetok v objeme 1 683,6 mld. Sk. Medzi-
ro¢ne finan¢ny sektor narastol o takmer 24 %
a zaradil sa medzi najdynamickejsie sektory v slo-
venskej ekonomike. Dominantné postavenie
mal v rdmci neho aj v roku 2005 bankovy sek-
tor. Banky vlastnili v decembri 2005 aktiva vo
vyske 1410 mid. Sk, ¢o tvorilo 84 % z aktiv spra-
vovaného majetku finan¢ného sektora. Banko-

vy sektor zarover zaznamenal najvyssi medziroc-
ny prirastok objemu aktiv.

Napriek tomu podiel bank na aktivach financ-
ného sektora mierne klesol (v roku 2004 bol
podiel na Urovni 85 %). Druhou najvyznamnej-
Sou zlozkou finan¢ného sektora su poistovne
s podielom 7,4 % na aktivach a spravovanom
majetku finan¢ného sektora. Objem aktiv pois-
tovni sa medziroc¢ne zvysil 0 17 %. V poslednych
rokoch vzrastol aj vyznam kolektivneho investo-
vania prostrednictvom podielovych fondov. Kym
v roku 2004 bol ich podiel na finan¢nom sekto-
re 5,1 %, v roku 2005 to bolo 7,3 %. Tento rast
suvisi najma s nizkymi drokovymi sadzbami na
finan¢nych trhoch a snahou klientov o vyssie ztro-
Cenie volnych prostriedkov prostrednictvom rizi-
kovejsich investicii. Pomerne maly podiel spravo-
vaného majetku maju obchodnici s cennymi
papiermi, ktorf nie si bankami. Ich podiel medzi-
ro¢ne klesol aj napriek miernemu rastu objemu
spravovaného majetku. Majetok spravovany dé-
chodkovymi spravcovskymi spolo¢nostami mal
najmensi podiel na slovenskom finan¢nom sekto-
re, kedZe ide o novy typ podnikania. Dynamika
vat zvysenie ich podielu. V roku 2005 tvorili nece-
|é percento z objemu spravovaného majetku.

Vo vacine vyspelych eurdpskych ekonomik boli
v poslednom obdobi zaznamenané vyznamné
zmeny v procese finan¢ného sprostredkovania.
Retailovi klienti (domacnosti, Zivnostnici a nezis-
kové organizacie sluziace domdcnostiam) v tychto
krajinach sporia stale ¢astejSie prostrednictvom
nebankovych finan¢nych institdcif alebo investu-

Tab. 3 Vyvoj poctu finanénych institucii v SR po vstupe do EU

Finan&né institdcie 2004 2005
Banky 18 18
Pobocky zahrani¢nych bank 3 5
Zastupenia zahrani¢nych bank v SR 7 9
Zahrani¢né subjekty, volne poskytujlce cezhrani¢né bankové sluzby v SR 48 104
Poistovne 25 25
Déchodkové spravcovské spolocnosti 0 8
Tuzemské spravcovské spolo¢nosti kolektivneho investovania 8 10
Zahrani¢né spravcovské spolocnosti kolektivneho investovania 5 17
Obchodnici s cennymi papiermi 36 36
Zahrani¢né subjekty pdsobiace ako OCP 87 204
Finan¢né institdcie spolu 237 436

Zdroj: NBS. [4]

Tab. 4 Podiel zahrani¢nych” a domdcich investorov na zakladnom imani financnych institucii

v roku 2005 v %

Banky Poistovne?
Slovensko 10,35 9,16
Krajiny EU bez SR 85,91 86,80
Krajiny mimo EU 3,74 4,04

Zdroj: NBS. [4]
1) Podliel zahranicnych viastnikov vyjadruje podliel prvého viastnika.
2) Udaje za poistovne st za rok 2004.
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Dochodkové Spravcovské Obchodnici

spravcovské spolo¢nosti s cennymi

spolo¢nosti papiermi
57,19 80,55 11,43
14,19 19,45 84,25
28,62 4,32



ju priamo na finan¢nych trhoch. Na druhej stra-
ne aj podniky ziskavaju potrebné finan¢né zdro-
je priamo na finan¢nych trhoch. Nevyhnutnou
podmienkou na uskutocnenie takychto zmien je
fungujuci finan¢ny trh v danej krajine. Na Sloven-
sku v3ak nie su vytvorené podmienky na uvede-
né zmeny, pretoZe slovensky kapitalovy trh zatial
nie je dostato¢ne rozvinuty, resp. nefunguje.

BANKOVY SEKTOR SLOVENSKEJ REPUBLIKY
Bankovy sektor, ako uz bolo uvedené, je naj-
vyznamnejsou zlozkou slovenského finan¢ného
sektora. Vyznamné postavenie bankového sek-
tora je dané historickym vyvojom, ked banky
vystupovali ako hlavny finan¢ny sprostredkova-
tel. Tento model, zaloZzeny na dominantnom
postaveni bankového sektora, je typicky pre vac-
sinu eurdpskych ekonomik. Doélezitost bank
v ramci finan¢ného sektora zdoéraznuje aj fakt,
Ze v nich maju svoje investicie aj ostatné institu-
cie finan¢ného trhu vratane poistovni a zahranic-
nych bank. Banky preto mézu sprostredkovat
finan¢né toky nielen medzi subjektmi redlnej eko-
nomiky a finan¢nym sektorom, ale aj medzi jed-
notlivymi finan¢nymi institiciami navzajom.

Pocas obdobia transformacie slovenskej eko-
nomiky sa uskutocnila aj transformacia banko-
vého sektora, ktord vyvrcholila jeho restruktura-
lizaciou a privatizaciou Statnych bank, v désled-
ku ¢oho mohlo dojst k jeho postupnej stabiliza-
cii. Dalsim pozitivnym désledkom transformacie
bankového sektora na Slovensku bolo obnove-
nie rovnovahy medzi dopytom a ponukou v ban-
kovych sluzbach nielen v mnozstve, ale aj v kva-
lite ponukanych finan¢nych produktov. Po vyrie-
Seni vnutornych problémov sa slovenské bankov-
nictvo v rdmci pripravy Slovenska na vstup do EU
mohlo intenzivnejsie venovat problémom suvisia-
cim s globalizaciou a integraciou, resp. pripravit
sa na fungovanie v ramci jednotného trhu EU.

Nevyhnutym predpokladom na zaclenenie
slovenského bankovnictva do jednotného financ-
ného trhu Eurépskej Unie bolo vytvorenie potreb-
nych legislativnych predpokladov, resp. harmo-
nizacia slovenského bankového prava s pravny-
mi normami platnymi v EU. Zakladny pravny
rémec bankového podnikania v ramci EU vyme-
dzuju tri bankové smernice.

Prvé bankova smernica z roku 1977 (smernica
Rady ¢. 77/780/EHS) sa zaobera potrebou koordi-
nacie bankovej legislativy medzi ¢lenskymi krajina-
mi pri zriadovani a vykonavani obchodnej ¢innos-
ti Uverovych institucii. Zakladnym principom prve;
bankovej smernice je , princip ndrodného zaob-
chéddzania”, ktory vyjadruje poziadavku na vytvo-
renie rovnakych podmienok pre zaloZenie a ¢in-
nost bank vo v3etkych ¢lenskych krajinach EU.

Druhd bankova smernica, prijata v roku 1989
(smernica Rady ¢. 89/646/EHS) zjednotila pod-
mienky udelovania bankového povolenia, umoz-
nila zakladanie pobociek bank v rdmci celej EU
a nastolila poziadavku poistenia bankovych
vkladov. Najpodstatnejsou zmenou bolo prijatie
zasady vzdjomného uznavania bankovych licen-

cif, stanovenie minimalnej vysky kapitélu banky
na 5 mil. ECU a poziadavka informovat o oso-
bach, ktoré majd priamu alebo nepriamu majet-
kovu ucast na kapitdli banky 10 a viac %.

Tretia bankova smernica z roku 1995 (smer-
nica EU 95/26/ES) je pravnou normou upravuji-
cou bankovy dohlad, ale aj dohlad nad poistov-
flami a investi¢nymi spolo¢nostami posobiacimi
na kapitalovom trhu. V rdmci obozretného pod-
nikania zakazuje finan¢nym instituciam prepoje-
nie na zéklade tzv. Uzkych vazieb, t. j. napr. majet-
kovy podiel vy33i ako 20 %, resp. kontrola na
zaklade prepojenia materskej a dcérskej spoloc¢-
nosti. Zavedenie , principu jednej licencie” zna-
mena, ze ak urcitd banka ziska licenciu v niek-
torej ¢lenskej krajine EU, moze zakladat pobo¢-
ky aj v inych ¢lenskych Statoch bez toho, aby
v nich musela Ziadat o licenciu, iba ozndmi umy-
sel zaloZit si poboc¢ku. Klienti bank v EU tak zfska-
li moZnost vyuzivat bankové sluzby v rdmci vset-
kych ¢lenskych $tatov EU. [5]

V rdmci pripravy Slovenskej republiky na vstup
do Eurdpskej unie sa uskutocnili viaceré legisla-
tivne zmeny v bankovom sektore, ktorymi sa zosu-
ladilo bankové pravo Slovenska s bankovymi smer-
nicami platnymi v EU.

Vyznamné zmeny v podmienkach fungovania
obchodnych bank na Slovensku nastali prijatim
nového zdkona o bankach (zédkon ¢. 483/2001
Z. z.), ktory nadobudol uc¢innost 1. januara 2002.
Zakon upravuje niektoré vztahy suvisiace so vzni-
kom, s organizaciou, riadenim, podnikanim
a so zanikom bénk so sidlom na uzem/ Sloven-
skej republiky a niektoré vztahy suvisiace s péso-
benim zahrani¢nych bank na Uzemi SR. Zakon ma
sluzit na ucely regulacie a kontroly bank, pobo-
Ciek zahrani¢nych bank a inych subjektov s cie-
[om bezpec¢ného fungovania bankového systé-
mu.

Podmienky vzniku bank, resp. ziskania banko-
vého povolenia od Nérodnej banky Slovenska, su
definované ovela podrobnejsie a su prisnejsie ako
v predchddzajucom zékone. Priamo v zékone je
stanovend minimdlna vyska periazného vkladu do
zakladného imania banky, ktord ma byt minimal-
ne 500 milidnov Sk v pripade beznej banky a mi-
nimélne 1 miliardu Sk v pripade hypotekarnej
banky. Ziadatel o bankové povolenie musi
okrem toho preukdzat doéveryhodny poévod
finan¢nych zdrojov banky, sposobilost a vhodnost
rozhodujucich akcionarov banky, odbornu sp6-
sobilost a doveryhodnost os6b navrhovanych za
¢lenov statutdrneho organu, dozornej rady a za
veducich zamestnancov banky. Ziadatel musf
zabezpecit, aby buduca banka po ziskani povo-
lenia bola schopné spliiat poziadavky bezpeené-
ho a obozretného podnikania. VSetky uvedené
podmienky je banka povinna dodrziavat pocas
celého obdobia platnosti bankového povolenia.

Bankovy dohlad nad c¢innostou obchodnych
bank a pobociek zahrani¢nych bank vykonava
v Slovenskej republike Narodna banka Slovens-
ka. Hlavnou ulohou bankového dohladu je okrem
vytvarania podmienok na obozretné podnikanie
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bank aj vcas identifikovat rizikd v ich podnikanf
a upozornit manazment, aby prijal napravné opat-
renia. NajvyznamnejSou zmenou je zavedenie
bankového dohladu na konsolidovanom zakla-
de, ¢o znamen4, Ze centralna banka nebude kon-
trolovat len samotné banky, ale aj ostatné sub-
jekty, s ktorymi je banka vlastnicky prepojena.
Takyto sposob dohladu zabrdni prenasaniu
negativnych javov z materskych na dcérske spo-
lo¢nosti pomocou Uctovnych operacii a umozni
ich v¢asné riesenie. Vytvorenim lepsich legislativ-
nych podmienok na uskutoc¢riovanie bankového
dohladu sa vytvorili moznosti pre zdravé fungo-
vanie stabilného bankového sektora v Slovenskej
republike. Podla spravy Eurdpskej komisie Sloven-
sko pred vstupom do Eurdpskej tnie zosuladilo
svoju legislativu v oblasti bankovnictva s pozia-
davkami smernic EU o bankovnictve. [3]

Na stabilitu bankového sektora vo svete dohlia-
da aj Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad Banky
pre medzindrodné zuctovanie (BIS), zalozeny
v roku 1975. Jeho Ulohou je vyvijat a formulovat
pravidld obozretného podnikania komercnych
bank. Prva koncepcia obozretného podnikania
bola schvalena v roku 1988 ako Bazilejskd doho-
da o kapitali, znama aj ako Bazilej I. Nové pod-
mienky na svetovych finan¢nych trhoch si vyzia-
dali jej reviziu a schvalenie novej dohody o kapi-
tali, oznacovanej ako Bazilej Il. Nova dohoda
o kapitali, schvélena v juni 2004 s tcinnostou od
roku 2007, predstavuje zjednotenie pravidiel ban-
kového dohladu, ktorych uplatfiovanie ma zvy-
Sit stabilitu a transparentnost bankového systému
vo svete. Na eurépskej Urovni bola dohoda Bazi-
lej Il zavedend do legislativy EU zmenou a doplne-
nim kodifikovanej bankovej smernice a smernice
o primeranosti vlastnych zdrojov. Eurépsky par-
lament a Rada EU prijali zavere¢né znenie kodi-
fikovanej bankovej smernice v septembri a smer-
nice o primeranosti vlastnych zdrojov v oktdbri
2005. Clenské staty vratane Slovenskej republi-
ky museli nové pravidld, ktoré zacali platit od roku
2007, zaclenit do svojich vnutrostatnych pravnych
predpisov do konca roku 2006. [8]

Dna 1. janudra 2005 nadobudlo G¢innost aj
nariadenie Rady (ES) ¢. 1606/2002, ktoré od viet-
kych spolo¢nosti registrovanych na burze cennych
papierov vratane bank vyZaduje zostavovanie kon-
solidovanych finan¢nych vykazov v sulade
s Medzindrodnymi standardmi finan¢ného vykaz-
nictva (IFRS). Zladenie slovenského uctovnictva
s IFRS nebol pre slovenské banky Ziadny problém,
pretoze ich pouzivali uz v minulosti. ViyZzadovali ich
totiz od nich zahrani¢né materské spolo¢nosti
z dévodu porovnatelnosti finan¢nych ukazova-
telov. Implementécia IFRS tak prebehla v sloven-
skom bankovom sektore bez vacsich problémov.

Podobne ako vyvoj celého finan¢ného sekto-
ra, aj vyvoj bankového sektora bol vdaka pozi-
tivnemu vyvoju slovenskej ekonomiky v roku 2005
priaznivy. Vyvoj na slovenskom finan¢nom trhu
bol okrem toho ovplyvneny nizkymi trokovymi
sadzbami a vysokou likviditou. Konkurencia v ban-
kovom sektore sa po vstupe SR do EU dramatic-
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ky nezvysila. Moznost podnikat podla jednotnej
bankovej licencie vyuzili iba dve uz existujuce
pobocky. V roku 2005 bolo na Slovensku regis-
trovanych 104 zahrani¢nych bank poskytujucich
cezhrani¢né bankové sluzby. Ani tieto banky vsak
zatial vyraznejsie neprispeli k zvySeniu konkuren-
cie v slovenskom bankovom sektore, existuju
dokonca aj nazory, podla ktorych maju v sloven-
skom bankovnictve nadalej dominantné posta-
venie tri najvacsie banky. Ako je to teda s kon-
kurenciou v bankovom sektore Slovenskej repu-
bliky?

VYVOJ KONKURENCIE V BANKOVOM
SEKTORE SLOVENSKEJ REPUBLIKY
Konkurencia sa v ur¢itom odvetvi posudzuje
nepriamo, prostrednictvom stupria koncentrécie.
V ekonomickej tedrii je vdeobecne zname, Ze ¢im
je v odvetvi vys3i stupen koncentracie, tym je v fiom
nizsia Urover konkurencie a naopak. Na posu-
dzovanie koncentracie, resp. konkurencie v urci-
tom odvetvi sa pouZzivaju indexy koncentracie.
1. CR 3 index — predstavuje podiel troch bank
s najvyssim objemom danej polozky na celko-
vom objeme danej polozky v bankovom sekto-
re, pricom do vypoctu vstupuju iba institucie,
v ktorych je hodnota danej polozky kladna.

2. CR 5 index — je podiel piatich bank s najvys-
sim objemom danej polozky na celkovom
objeme danej polozky v bankovom sektore,
pricom do vypoctu vstupuju iba institlcie,
v ktorych je hodnota danej polozky kladna.

3. Herfindahlov index (HHI) — je su¢tom druhych
mocnin trhovych podielov jednotlivych bank
na celkovom objeme danej polozky, vyjadre-
ny v percentdch, pricom do vypoctu vstupu-
ju iba institucie, v ktorych je hodnota danej
polozky kladna. ZvySovanie hodnoty indexu
znamena rast koncentracie a pokles konku-
rencie v odvetvi a naopak, zniZzovanie hod-
noty indexu znamend zmensovanie koncen-
tracie a rast konkurencie v danom odvetvi hos-
podarstva. Index sa rovnd 10 000, ak koncen-
tracia je absolutna a 10 000/n, ak su podie-
ly rovnomerné. Pri pocte 21 bank by rovno-
merné rozdelenie podielov bank na trhu zna-
menalo hodnotu indexu rovnajucu sa 476.
Podla definicie US Department of Justice sa
trh povaZuje za vysoko koncentrovany, ak HHI
prekro¢i hodnotu 1 800 a nekoncentrovany,
ak je HHI pod hodnotou 1000. [4]

Vyvoj konkurencie v slovenskom bankovom sek-
tore po vstupe do Eurdpskej Unie, sledovany
pomocou indexov koncentracie, vidno v tab. 5.
Vsetky tri sledované indexy svedcia o pomerne
vysokej koncentracii slovenského bankového sek-
tora, aj ked v roku 2005 oproti roku 2004 sa vo
vacine sledovanych ukazovatelov koncentrécia
znizila, zvysila sa iba v celkovych poskytnutych
uveroch.

Indexy koncentracie z hladiska podielu bank
na celkovych aktivach slovenského bankového
sektora svedcia o pomerne vysokej koncentracii
aktiv, pricom koncentracia aktiv v sektore
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Tab. 5 Vyvoj koncentracie v bankovom sektore SR
Index Rok CR3 CR5 HHI
Celkové aktiva 2004 53,2 66,6 1152
2005 47,1 67,7 1061
Uvery spolu 2004 43,8 58,4 915
2005 46,5 59,6 964
Uvery domécnostiam 2004 n n 1829
2005 65,0 80,9 1633
Uvery podnikom 2004 n n 968
2005 40,3 58,6 942
Celkové vklady 2004 57,2 68,5 1275
2005 54,1 66,3 1173

Zdroj/: NBS [1], [4], [6] a vlastné vypocty.
n - Udaj nie je dostupny.
domacnosti bola vyssia v porovnani s celkovou
koncentraciou aktiv. Koncentracia aktiv sloven-
skych bank v sektore finan¢nych a nefinan¢nych
spolo¢nosti bola priblizne na urovni celkovej kon-
centracie. Podiel aktiv troch najvacsich bank na
celkovych aktivach sektora sa v roku 2005 zni-
Zil oproti roku 2004 z 53,2 % na 47,1 %, podiel
piatich najvacsich bank na celkovych aktivach
naopak mierne stupol 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, ¢o by sa dalo interpretovat ako mier-
ny pokles koncentracie, resp. mierny rast konku-
rencie. V integrovanom bankovom trhu Europ-
skej Unie vsak dosiahol Herfindahlov index hod-
notu 579, ¢o je v porovnani s HHI v slovenskom
bankovom sektore takmer polovi¢na uroven.
Indexy koncentracie, sledujuce podiel jednotli-
vych bank na celkovych tveroch, maju nizsie hod-
noty ako indexy vyjadrujuce koncentraciu aktiv,
¢o znamend vyssiu Uroveri konkurencie pri
poskytovani Uverov v porovnani s celkovymi akti-
vami. V3etky tri indexy sa vsak za sledované obdo-
bie zvysili (CR 3 zo 43,8 % na 46, 5 %, CR 5
7z 58,4 % na 59,6 % a HHI z 915 na 964), ¢o
treba interpretovat ako rast koncentracie pri
poskytovani Uverov, resp. ako pokles konkuren-
cie v tomto segmente bankového podnikania.
Analyzou indexov koncentracie dverov posky-
tovanych domacnostiam a podnikom sme dospe-
li k zaveru, Ze Uverovanie obyvatelstva je silne kon-
centrované do malého poc¢tu bank (CR 3 - 65 %,
CR 5-80,9 % a HHI - 1633). Pozitivne je, Ze
HHI index, ktory dosahoval v roku 2004 hodno-
tu 1 829, teda Uroven povazovanu za silnu kon-
centrdciu, klesol v roku 2005 na hodnotu 1 633,
¢o znamena rast konkurencie v tomto segmen-
te. Situdcia na trhu Uverov domdcnostiam je
v doésledku ich vysokej koncentracie vo velkej
miere ovplyvriovana spravanim najvacsich bank.
Dominantné postavenie tychto bank sa prejavu-
je aj na vyske urokovych sadzieb, ked najvacsie
banky na tomto trhu vykazuju aj najvyssie uro-
kové sadzby na novoposkytnuté Uvery.
Uverovanie podnikov je v porovnani s Uvero-
vanim domacnosti menej koncentrované. Inde-
xy koncentrdcie Uverov poskytovanych podnikom
mali v roku 2005 hodnoty (CR 3 - 40,3 %,

CR5-58,6 % a HHI - 942), na zéklade ktorych
moZno povazovat tento segment bankového pod-
nikania za nekoncentrovany a ich pokles inter-
pretovat ako zosilhovanie konkurencie v riom.

Relativne vysoky stuper koncentracie, dokon-
ca vyssi ako pri Uveroch, je aj pri vkladoch, v3et-
ky tri indexy koncentracie maju v porovnani's Uver-
mi vyssie hodnoty, ¢o svedci o nizkej trovni kon-
kurencie v slovenskom bankovom sektore v seg-
mente vkladov. Pozitivom je, Ze vietky tri inde-
Xy sa v roku 2005 oproti roku 2004 znizili (CR 3
z57,2 % na 54,1 %, CR5z068,5 % na 66,3 %
aHHIz1275na 1 173), ¢o je prejavom zvyso-
vania konkurencie v segmente vkladov.

Od urovne konkurencie v bankovom sektore
vo velkej miere zavisi aj Uroven urokovej marze
dosahovanej jednotlivymi bankami. Pomerne vyso-
kd koncentracia bank, najma v sektore domac-
nosti, sa prejavuje rastom urokovych marzi v naj-
vacsich bankach. Na druhej strane vo vacsine
mensich a stredne velkych bank dochddza k zni-
Zovaniu urokovych marzi. Nedostato¢na konku-
rencia v slovenskom bankovom sektore sa odra-
zila aj na vyske zisku. Cisty zisk bankového sek-
tora dosiahol v roku 2005 hodnotu 14,3 mld. Sk,
¢o predstavuje medziro¢ny ndrast o 16 %. Zisk
skupiny velkych bank pritom tvoril dve tretiny cel-
kového zisku bankového sektora. Pokles cistych
urokovych prijmov bol kompenzovany netroko-
vymi prijmami, najma zvysenim cistych prijmov
z poplatkov a z obchodovania s finan¢nymi
nastrojmi. Vzrastol vyznam sektora doméacnosti
pre ziskovost bankového sektora, pretoze prave
od domacnosti ziskavaju banky najlacnejsie
zdroje a sic¢asne im poskytuju najdrahsie dvery.
Kym v3ak domacnosti na Slovensku nemaju inu
alternativu sporenia, ako su vkladové produkty
bank, resp. podielové fondy, nemusia sa banky
obavat, Ze pridu o svojich najlepsich klientov.

Zaverom treba skonstatovat, Ze slovenské banky
ani po vstupe SR do Eurdpskej Unie svoje spra-
vanie ku klientom vyraznejsie nezmenili, kedze
ich v skuto¢nosti konkurencia zahrani¢nych
subjektov zatial neohrozuje. Vstup Slovenskej
republiky do EU teda zatial klientom finan¢nych
institucii na Slovensku nepriniesol Ziadne vyznam-
né zmeny. Tie zrejme pocitia az po prijati spo-
lo¢nej meny.
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F 1 N AN C N Y T R H

1 Dalsie pojmy pouZivané v standar-
de IAS 32, ako su zostatkové cena
financného aktiva alebo financné-
ho derivétu, realizovatelné
financné aktiva, oductovanie,
derivaty, redlna hodnota, metdda
efektivnej urokovej miery,
financné aktivum alebo zévazok
oceriovany redlnou hodnotou,
zavazny prislub, o¢akavana
transakcia, ucinnost zaistenia,
zaistovacie nastroje, investicie do
splatnosti, uvery a iné pohladavky,
nékup alebo predaj s obvyklym
terminom dodavky, transakcné
naklady - su definované v IAS 39.

Finan¢né nastroje v sulade s IFRS

prof. Ing. Viktoria Cejkovd, PhD., Ing.Eva Hyblovd, Ph.D.
Ekonomicko-spravni fakulta, Masarykova univerzita v Brne

Financné ndstroje su v IFRS upravované dvoma standardmi, Standardom

IAS 32 — Financné ndstroje: zverejriovanie a prezentacia (Financial Instruments:
Disclosure and Presentation) a IAS 39 — Financné nastroje: uctovanie a oceriovanie
(Financial Instruments: Recognition and Measurement). V nasom prispevku chceme
vysvetlit a priblizit najdolezZitejsie pojmy, ich obsah a ctovanie z tychto dokumentov.

IAS 32

Standard IAS 32 obsahuje poZiadavky na vyka-
zovanie finan¢nych néastrojov a stanovuje infor-
mécie, ktoré by mali byt zverejiiované. Poziadav-
ky na vykazovanie sa tykaju:

e klasifikacie finan¢nych nastrojov z pohladu ich
emitenta, ktoré sa delia na finan¢né aktiva,
financ¢né zavazky a kapitalové néstroje;

* klasifikacie suvisiacich urokov, dividend, strat
a ziskov a okolnosti, za ktorych by finan¢né akti-
va a zavazky mali byt zapocitané.

Standard definuje pojmy finan¢ny nastroj,
finan¢né aktivum, finan¢ny zavazok, kapitélovy
nastroj a realna hodnota.'

Finan¢ny néstroj je akdkolvek zmluva, ktorou
vznikd finan¢né aktivum jednej u¢tovnej jednot-
ky a zdroven finan¢ny zavazok alebo kapitalovy
nastroj inej Uctovnej jednotky.

Finan¢nym aktivom su:

e hotovost;

e kapitadlovy nastroj inej uctovnej jednotky;

e zmluvné pravo, ktoré znamena:

— prijat hotovost alebo iné finan¢né aktivum

od inej Uctovnej jednotky,

— vymenit si finan¢né aktiva alebo zavazky
s inou uctovnou jednotkou za podmienok,
ktoré su pre uc¢tovnu jednotku potencidlne
vyhodné;

e zmluva, ktord bude vybavend, alebo ktoru
mozno vybavit vlastnymi kapitalovymi nastroj-
mi Uctovnej jednotky, a ktora je:

— nederivatom, za ktory Uctovna jednotka je
alebo by mohla byt povinnd prijat urceny
pocet vlastnych kapitalovych nastrojov,

— derivatom, ktory bude alebo by mohol byt vy-
baveny inak ako zmenou pevnej sumy v hoto-
vosti alebo inych finan¢nych aktiv za pevny
pocet vlastnych kapitalovych nastrojov Gctov-
nej jednotky. Na tieto Ucely vlastné kapita-
lové nastroje Uctovnej jednotky nezahfnaju
nastroje, ktoré su samy zmluvami o budu-
com prijme alebo vydavkoch vlastnych kapi-
talovych nastrojov Uctovnej jednotky.

Finan¢nym zévazkom je:

e zmluvny zavdzok, ktory znamena:

— dodat hotovost alebo iné finan¢né aktivum

inej Uctovnej jednotke;

— vymenit finan¢né aktiva alebo zavazky s inou
jednotkou za podmienok, ktoré su pre Uctov-
nu jednotku potencidlne nevyhodné;
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e zmluva, ktord bude vybavend, alebo ktoru
mozno vybavit vlastnymi kapitalovymi nastroj-
mi Uctovnej jednotky, a ktora je:

— nederivdtom, za ktory Gc¢tovna jednotka je
alebo by mohla byt povinnad dodat urceny
pocet vlastnych kapitalovych ndstrojov;

— derivatom, ktory bude alebo by mohol byt
vybaveny inak ako vymenou pevnej sumy
v hotovosti alebo inych finan¢nych aktiv za
pevny pocet vlastnych kapitalovych néstrojov
uctovnej jednotky. V takomto pripade vlast-
né kapitdlové nastroje uctovnej jednotky
nezahfnaju nastroje, ktoré su samy zmluva-
mi o budtcom prijme alebo vydavku vlastnych
kapitdlovych nastrojov Uctovnej jednotky.

Kapitalovy nastroj je zmluva, ktord potvrdzu-
je zvyskovy podiel aktiv Gctovnej jednotky po
odpocitani vietkych zavazkov.

Redlna hodnota je suma, za ktord by mohlo
byt v transakcidch medzi zndmymi a ochotnymi
stranami za obvyklych podmienok vymenené akti-
vum alebo vyrovnany zavazok.

IAS 32 sa aplikuje na vsetky typy finan¢nych
nastrojov, okrem:

e podielov v dcérskych, pridruzenych a spoloc¢-

nych podnikoch, ktoré su vykazované v sula-

de s IAS 27 — Konsolidovana a individualna

Uctovna zavierka, IAS 28 — Investicie do pridru-

7enych podnikov alebo IAS 31 — Uéast v spo-

lo¢nom podnikant;

v pripade zostavovania individualnej Gctovnej

zavierky moézu byt prislusné podiely podlfa

IAS 27 vykazované v redlnej hodnote v sulade

s IAS 32. Potom je potrebné aplikovat poZia-

davky na zverejnenie i v sulade s IAS 32. Sucas-

ne musi podnik aplikovat IAS 32 na vietky deri-
vaty, ktoré stvisia s podielmi v dcérskych, pri-
druzenych alebo spolo¢nych podnikoch;

e prava a povinnosti zamestnancov vyplyvajice

z pldnu zamestnaneckych pozitkov, vykdzanych

podla IAS 19 — Zamestnanecké pozitky;

Zmluvy o podmienenej Uhrade pri podnikovych

kombinaciach podla IFRS 3 — Podnikové kom-

binacie (ked sa vynimka vztahuje len na nado-
budatela);

poistnych zmldyv, ktoré su definované v IFRS 4

— Poistné zmluvy. Standard ale plati pre deri-

vaty, ktoré su vliozené do poistnych zmlUyv, pokial

o nich Uc¢tovna jednotka v sulade s IAS 39 musi

uctovat oddelene;



e finan¢nych nastrojov, ktoré patria do posob-
nosti IFRS 4, pretoze obsahuju prvky dobrovol-
nosti. Emitent tychto nastrojov nie je povinny
dodrziavat v3etky ustanovenia IAS 32, ktoré sa
tykaju rozlienia finan¢nych zavazkov a kapi-
talovych nastrojov. Standard sa v3ak vztahuje
na derivaty vloZzené do tychto finan¢nych
nastrojov;

e finan¢nych nastrojov, zmluv a zédvazkov vyply-
vajucich z Uhrad viazanych na akcie, ktoré upra-
vuje IFRS 2 — Uhrady akciami, s vynimkou:

— zmluv na nédkup alebo predaj nefinan¢nych

polozZiek, ktoré mézu byt vyrovnané peniaz-
mi nebo inymi finan¢nymi nastrojmi, pripad-
ne ich vymenou;

— pravidiel upravujucich vlastné akcie, ktoré

podnik nakupil, predal, emitoval alebo zru-
Sil v suvislosti so zamestnaneckymi planmi
akcif a vsetkymi ostatnymi dohodami, ktoré
predstavuju platbu akciami.

Standard sa vztahuje na finan¢né néstroje zauc-
tované i nezalctované. Zauctované financné
nastroje zahfnaju kapitdlové nastroje vydané
uc¢tovnou jednotkou a finan¢né aktiva a zavaz-
ky patriace pod IAS 39. Nezauctované finan¢né
nastroje zahimaju niektoré finan¢né nastroje, ktoré
napriek tomu, Ze nepatria do pésobnosti IAS 39,
patria do posobnosti IAS 32 (prikladom moézu byt
niektoré Uverové prisfuby).

VYKAZOVANIE FINANCNYCH NASTROJOV
Emitent finan¢ného nastroja je povinny klasi-

fikovat nastroj alebo jeho zloZzky pri prvotnom

zauc¢tovani ako finan¢ny zavazok, finan¢né aktf-
vum alebo kapitdlovy ndstroj podla podstaty
zmluvnej dohody a definicie finan¢ného zavaz-
ku, finan¢ného aktiva a kapitdlového nastroja.

Zakladnym kritériom na odli$enie finan¢ného
zavazku od kapitalového nastroja je to, ¢i existu-
je zmluvny zavdzok emitenta dodat drzitelovi
hotovost alebo iné finan¢né aktivum, alebo ho
vymenit za iny finan¢ny nastroj za podmienok,
ktoré su pre emitenta potencidlne nevyhodné.

Pre zaradenie finan¢ného nastroja v stivahe emi-
tenta je rozhodujuica podstata finan¢ného nastro-
ja, nie jeho pravna forma. Existuju finan¢né
nastroje, ktoré maju formu kapitalu ¢i imania, ale
z0 svojej podstaty su zavazkom (napr. prioritné
akcie, ktoré zakladaju povinnost emitenta ich spat-
ne odkupit k urcitému datumu za stanovenu
sumu).

V pripade, ak je finan¢ny nastroj klasifikovany
ako kapitalovy nastroj, je potrebné, aby boli splne-
né obe nasledujuce podmienky:
¢ nastroj nezahfmia zmluvny zavazok:

— dodat hotovost alebo iné finan¢né aktivum

inej uc¢tovnej jednotke,

— vymenit finan¢né aktiva alebo zavazky s inou
Uc¢tovnou jednotkou za podmienok, ktoré su
pre emitenta potencidlne nevyhodné;

e ak nastroj bude vybaveny, alebo ho mozno
vybavit vlastnymi kapitalovymi nastrojmi uctov-
nej jednotky, je:

— nederivatom, ktory nezahfna emitentov

zmluvny zavéazok dodat urcity pocet vlastnych
kapitalovych nastrojov;

— derivatom, ktory bude vybaveny len vyme-
nou pevnej sumy v hotovosti alebo inych
finan¢nych aktiv za pevny pocet vlastnych
kapitdlovych nastrojov emitenta. Na tieto
Ucely vlastné kapitalové nastroje Uctovnej jed-
notky nezahffiaju nastroje, ktoré su samy
zmluvami o buducom prijme alebo vydavku
vlastnych kapitalovych nastrojov Uctovnej jed-
notky.

Zmluvné zavazky, vratane zdvazkov plynucich

z derivatovych finan¢nych néstrojov, ktoré budu
alebo mézu mat v buducnosti za nasledok pri-
jatie alebo dodanie vlastnych kapitalovych nastro-
jov emitenta, ale nesplnaju horeuvedené pod-
mienky, nie su kapitalovym ndstrojom.

ZLOZENE FINANCNE NASTROJE
Existuju finan¢né nastroje, ktoré v sebe obsa-

huju tak kapitalovu zlozku, ako i zavazok. V takom

pripade emitent nederivdtového finan¢ného
nastroja musi vyhodnotit podmienky finan¢né-
ho néstroja tak, aby urcil, ¢ obsahuju zavazok

i kapitalovu zlozku. Takéto zlozky budu klasifi-

kované samostatne ako finan¢né zavazky, finan-

¢né aktiva alebo kapitalové nastroje.

Uttovnd jednotka uctuje oddelene zlozky
finan¢ného néstroja, ktoré vytvdraju zavazok
uctovnej jednotky a umozfiuju drzitelovi nastro-
ja previest tento zavazok na kapitdlovy nastroj
Uc¢tovnej jednotky. Prikladom zloZeného finan-
¢ného nastroja méze byt dlhopis, alebo podob-
ny nastroj prevoditelny drzitelom na pevny pocet
kmenovych akcii Uc¢tovnej jednotky. Z hladiska
uctovnej jednotky ma tento nastroj dve zlozky:
e finan¢ny zavazok (zmluvny zdvazok dodat hoto-

vost alebo iné finan¢né aktivum);

o kapitdlovy nastroj (klpna opcia, na zaklade kto-
rej ma drzitel ur¢iti dobu pravo premenit tento
nastroj na pevny pocet kmerovych akcif
Uc¢tovnej jednotky).

V slivahe sa zavazkova zlozka a kapitalova zloz-
ka vykazu oddelene.

VLASTNE AKCIE

Pokial uctovna jednotka spatne odkupi svoje
vlastné akcie, tieto musia byt odpocitané od vlast-
ného imania. Kupa, predaj, vydanie alebo zru-
Senie emisie vlastnych akcif nepredstavuiju zisk ani
stratu Uctovnej jednotky. Zaplatend uhrada
bude zauctovana priamo do imania.

UROKY, DIVIDENDY, STRATY A ZISKY
Uroky, dividendy, straty a zisky tykajuce sa
finan¢nych nastrojov alebo zloziek, ktoré su
finan¢nym zavazkom, sa Uctuju vo vykaze ziskov
a strat ako vynos alebo néklad. Distribucia kapi-
talového néastroja akcionarom sa odpocita pria-
mo z vlastného imania v Cistej hodnote bez suvi-
siacich dariovych odpoctov. Naklady na kapita-
lové transakcie, s vynimkou nakladov na vydaj
kapitdlového nastroja, ktoré su priamo priradi-
telné k akvizicii u¢tovnej jednotky (podla IFRS 3),
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sa UCtuju ako odpocet z imania v cistej hodno-
te bez suvisiacich dafiovych odpoctov.

ZAPOCITAVANIE FINANCNYCH AKTIV

A FINANCNYCH ZAVAZKOV
Finan¢né aktivum a finan¢ny zdvézok mozno

zapocitat a v stivahe uviest v Cistej sume len vtedy,

ak uc¢tovna jednotka ma:

e pravne vymahatelny narok vykdazanu sumu
zapocitat;

e v Umysle vybavit prislusné aktivum a prislusny
zavazok v Cistej vyske alebo realizovat prislus-
né aktivum a zaroven vysporiadat prisiusny
zavazok.

1AS 39
Ciefom tohto $tandardu je stanovit principy

Gctovania a oceriovania finan¢nych aktfv, finan¢-

nych zévazkov a niektorych zmldv o kupe alebo

predaji nefinan¢nych poloziek.
Standard definuje nasledujtice pojmy:
Derivat je financ¢ny néstroj alebo ind zmluva,
ktord patri do pdsobnosti tohto 3$tandardu

a vyznacuje sa tymito tromi znakmi:

e jeho hodnota sa meni v zavislosti od zmeny Uro-
kovej miery, ceny finan¢ného nastroja, ceny
komodity, menového kurzu, cenového alebo
urokového indexu, Uverového ratingu ¢i Gve-
rového indexu alebo inej premennej. Ak této
premenna nemd finan¢ny charakter, nesmie byt
Specificka pre niektort zo zmluvnych stran;

* nevyzaduje ziadnu pociato¢nu investiciu alebo
vyZaduje pociato¢nu investiciu nizsiu nez sa
pozaduje pri ostatnych typoch zmluy, pri kto-
rych by bolo mozné oc¢akdvat podobnu reak-
ciu na zmeny trhovych podmienok;

e bude vybaveny v buddcnosti.

Finan¢né aktfvum alebo finan¢ny zavazok v reél-
nej hodnote vykazanej v zisku alebo strate je
finan¢né aktivum alebo finan¢ny zavazok, ktory
spliia jednu z nasledujucich podmienok:

e je urceny na obchodovanie. Finan¢né aktivum
alebo finan¢ny zavazok je klasifikovany ako
urceny na obchodovanie, ak:

— bol obstarany alebo vznikol v zésade na uUcely
predaja alebo spatného ndkupu v blizkej
buducnosti,

— je sucastou portfélia finan¢nych nastrojov,
ktoré su riadené spolocne a pri ktorych je
v poslednom ¢ase dolozené obchodovanie
realizované pre kratkodoby zisk,

— je derivatom (okrem derivatu, ktory pIni funk-
ciu ucinného zaistovacieho nastroja);

e (i¢tovnd jednotka finan¢né aktivum alebo zava-
zok sa pri prvotnom zauctovani oznaci ako
nastroj ocenovany v redlnej hodnote vykazo-
vanej v zisku alebo v strate. Akékolvek finan¢-
né aktivum alebo zdvazok patriace do pdsob-
nosti tohto Standardu mozno pri prvotnom
zalctovani oznacit za finan¢né aktivum alebo
finan¢ny zavazok v redlnej hodnote vykazova-
nej v zisku alebo v strate. Vynimku predstavu-
ju len investicie do kapitalovych nastrojov, ktoré
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nemaju trhovu cenu kétovanu na aktivnom trhu

a ich redlnu hodnotu nie je mozné spolahlivo

stanovit.

Finan¢né investicie drzané do splatnosti su
nederivatovym financnym aktivom s pevne sta-
novenymi alebo urcitelnymi platbami a pevnou
splatnostou, ktoré Uctovnd jednotka chce a je
schopna drzat az do splatnosti, okrem tych, ktoré:
e (iI¢tovna jednotka pri pociatotnom zauctova-

ni oznaci ako nastroje ocefiované v redlnej hod-

note vykazovanej v zisku alebo v strate;

e (C¢tovna jednotka oznaci ako realizovatelné
finan¢né aktiva;

e splfiaju definiciu tveru a inych pohladavok.
Uttovna jednotka nezaradi Ziadne finan¢né akti-

vum ako drzané do splatnosti, ak ich v beZnom
obchodnom roku alebo v dvoch predchadzaju-
cich rokoch pred splatnostou predala alebo rekla-
sifikovala vacsi ako nevyznamny objem investi-
cii drzanych do splatnosti (vacsi ako nevyznam-
ny objem z hladiska celkového objemu investi-
cif drzanych do splatnosti). Toto ustanovenie sa
nevztahuje na predaj alebo reklasifikaciu tych,
ktoré:

e sU tak blizko datumu splatnosti alebo mozné-
ho uplatnenia finan¢ného aktiva (napriklad
menej ako tri mesiace pred splatnostou), ze
zmeny trhovej Urokovej sadzby by nemali
vyznamny vplyv na redlnu hodnotu finan¢né-
ho aktiva;

e boli realizované az potom, ako Uc¢tovna jednot-
ka inkasovala na zaklade splatkového kalen-
ddra alebo predcasného splatenia prakticky celu
povodnu istinu daného finan¢ného aktiva;

e boli realizované z dévodu ojedinelej udalosti,
ktord je mimo kontroly Gc¢tovnej jednotky, je
vynimo¢nd a nemohla byt Uc¢tovnou jednotkou
primerane predpokladana.

Uvery a iné pohladdvky su nederivatové
finan¢né aktiva s pevne stanovenymi nebo urci-
telnymi platbami, ktoré nie st kétované na aktiv-
nom trhu, pricom nejde o také:

o ktoré Uctovna jednotka chce predat hned alebo
v blizkej buduticnosti a ktoré budu klasifikova-
né ako urcené na obchodovanie, ani také, ktoré
Uctovna jednotka pri prvotnom zauctovani zara-
di do kategdrie nastrojov ocerovanych v redl-
nej hodnote vykazované v zisku alebo v stra-
te;

e ktoré Uctovna jednotka pri prvotnom zaucto-
vani zaradi do kategdrie realizovatelnych
finan¢nych aktiv;

e pri ktorych drzitel nemusi ziskat spat vacsinu
svojej pociato¢nej investicie z iného dévodu ako
pre zhorsenie bonity Uveru. Tieto financné akti-
va musia byt klasifikované ako realizovatelné.
Podiel ziskany na subore aktiv, ktoré nie su Uver-

mi ani inymi pohladavkami (napriklad podiel

v podielovom alebo podobnom fonde), nie je tve-

rom ani inou pohladavkou.

Realizovatelné finan¢né aktiva su tie nederiva-
tové finan¢né aktiva, ktoré Uctovna jednotka zara-
di do kategdrie realizovatelnych finan¢nych
aktiv, resp. ktoré nezaradi do kategdrie Uvery a iné



pohladavky, investicie drzané do splatnosti ani
do kategérie finan¢nych aktiv ocenovanych
v redlnej hodnote vykazovanej v zisku alebo v stra-
te.

DEFINICIE TYKAJUCE SA UCTOVANIA

A OCENOVANIA
Zostatkova hodnota finan¢ného aktiva alebo

finan¢ného zavazku je suma, ktorou su financ-
né aktiva alebo finan¢né zavéazky ocenené pri
prvotnom zalctovani, znizené o splatky istiny
a zvysené alebo znizené — s pouzitim metédy efek-
tivnej urokovej miery — o amortizaciu prémie ¢i
diskontu, t. j. rozdielu medzi pociato¢nou hod-
notou a hodnotou pri splatnosti, a dalej znize-
nd (priamo alebo prostrednictvom opravnej
polozky) o sumu, o ktoru poklesla hodnota akti-
va ¢i zavazku z dévodu znizenia ich hodnoty ¢i
ich nedobytnosti.

Metdda efektivnej urokovej miery je metdda
vypoctu zostatkovej hodnoty finan¢ného aktiva
alebo finan¢ného zavazku (alebo skupiny financ-
nych aktiv alebo finan¢nych zévazkov) a aloka-
cie Urokového vynosu alebo urokového nakladu
za dané obdobie. Efektivna Urokova miera je Uro-
kova miera, ktora presne diskontuje odhadova-
nu buducu penaznu platbu alebo prijmy pocas
ocakdvanej doby trvania finan¢ného nastroja
alebo pripadne kratsie obdobie na ¢istu Gc¢tov-
nu hodnotu finan¢ného aktiva alebo finan¢né-
ho zavazku.

Oductovanie znamena vynatie predtym zauc-
tovaného finan¢ného aktiva alebo finan¢ného
zavazku zo suvahy uctovnej jednotky.

Redlnou hodnotou je suma, za ktord by mohlo
byt v transakciach medzi zndmymi a ochotnymi
stranami, za obvyklych podmienok, vymenené
aktivum alebo vyrovnany zavazok.

Nakup alebo predaj s obvyklym terminom doda-
nia je ndkup alebo predaj financného aktiva podla
zmluvy, ktorej podmienky vyzaduju dodanie akti-
va v lehote stanovenej vo vieobecnej rovine zéko-
nom alebo konvenciami daného trhu.

Transak¢né ndklady su prirastkové naklady,
ktoré priamo suvisia so ziskanim, vydanim alebo
stratou finan¢ného aktiva alebo zavazku. Prirast-
kovy naklad je taky, ktory by inak nevznikol, pokial
by Gc¢tovna jednotka finan¢ny néstroj neziskala,
nevydala ani nestratila.

Dalsie pojmy pouZivané v tandarde IAS 39 defi-
nuje Standard IAS 32.°

Standard sa aplikuje na vetky G¢tovné jednot-
ky, na vsetky typy finan¢nych nastrojov, s tymi-
to vynimkami:

e podiely v dcérskych a pridruzenych podnikoch
a v spolo¢nych podnikoch, kde sa Uctuje v sula-
de s IAS 27 — Konsolidovana a individualna
Uctovna zavierka, IAS 28 — Investicie do pridru-
zenych podnikov alebo IAS 31 — U¢asti v spo-
lo¢nom podnikani. Avsak uc¢tovné jednotky su
povinné aplikovat tento Standard na podiely
v dcérskych a pridruzenych podnikoch alebo
v spolo¢nych podnikoch, ktoré su podlfa IAS 27,
IAS 28, alebo IAS 31 Gc¢tované v silade s tymto

$tandardom. U¢tovné jednotky pouZiju tento

Standard tieZ pre derivaty podielov v dcérskom

a pridruzenom podniku alebo v spolo¢nom

podniku, pokial derivat nenapliia definiciu kapi-

talového néstroja uctovnej jednotky, tak ako

je vymedzend v IAS 32;

prava a zavazky vyplyvajlce z leasingu, ktoré

sa UCtuju podla IAS 17 — Leasingy, aviak:

— pre pohladavky vyplyvajlce z leasingu zau¢-
tované prenajimatelom plati ustanovenie
tohto $tandardu tykajuce sa oductovania
a znizenia hodnoty,

— pre zavazky z finan¢ného leasingu zaucto-
vané ndjomcom platf ustanovenie tohto stan-
dardu o oductovani,

— pre derivaty vloZzené do leasingovych zmluv
plati ustanovenie tohto $tandardu o vloze-
nych derivatoch;

prava a zdvazky zamestnavatelov voci zamest-
nancom vyplyvajuce z planov zamestnaneckych
vyhod, ktorych Uctovanie upravuje IAS 19 —
Zamestnanecké pozitky;
finan¢né nastroje vydané uctovnou jednotkou,
ktoré splaju definiciu kapitalového nastroja
podfa IAS 32 (vratane opcii a op¢nych pouka-
Zok). Avsak drzitel takych kapitalovych nastro-
jov musi tento Standard na tieto nastroje apli-
kovat, pokial nesplfiaju vynimku uvedenu vo
vy3sie uvedenom bode;
prava a zdvazky vyplyvajuce z poistnej zmluvy
definované v IFRS 4 — Poistné zmluvy, alebo zo
zmluvy, ktora patri do pésobnosti IFRS 4, pre-
toZe obsahuje prvok dobrovolnej Ucasti. Tento
Standard sa v3ak vztahuje na derivat vloZeny
do takejto zmluvy, pokial tento derivat nie je
sam osebe zmluvou patriacou do pdésobnosti
IFRS 4. Pokial je poistnd zmluva zmluvou
o finan¢nej zaruke, ktoru Uc¢tovna jednotka uza-
vrela alebo ktoru si ponechala v suvislosti s pre-
vodom finan¢nych aktiv alebo finan¢nych zavaz-
kov patriacich inej stranke, ktoré patria do
posobnosti tohto standardu, emitent bude pri
takejto zmluve Uctovat v sulade s tymto Stan-
dardom;

zmluvy o podmienenej thrade pri podnikovych

kombinaciach (pozri IFRS 3 — Podnikové kom-

bindcie). Tato vynimka sa vztahuje len na nado-
budatela;

zmluvy medzi nadobudatefom a predajcom

v podnikovej kombinacii pre ndkup alebo pre-

daj nadobudaného podniku k budidcemu

datumu;

s vynimkou zmldv uvedenych v predchddzaju-

com odseku, Uverové prisfluby, ktoré nie je

mozné usporiadat v Cistej vyske v hotovosti
alebo inym finan¢nym néstrojom. Uverovy pri-
sfub nie je povaZovany za usporiadany v cistej
vysSke len preto, lebo uver je splacany v splat-
kach (napriklad hypotekarny stavebny uver,
ktory je splacany po ciastkach v stlade s postu-
pom stavby). Jednotka, ktord pris/tbi, Ze poskyt-
ne Uver s nizSou Urokovou mierou, ako je trho-
va urokova miera, musi Uver najprv zalctovat
v redlnej hodnote a nédsledne ho ocenit sumou

2 Su to pojmy: financny néstroj,

financné aktivum, financny
z3vazok, kapitdlovy ndstroj.
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3 Datum obchodu je ddtum, ked'sa
podnik zavazuje odkupit alebo

predat financné aktivum.

4 Datum vysporiadania je ddtum,
ked dochédza k prevodu aktiva
(t. j. podnik zaplati a ziskava
aktivum, alebo poskytuje aktivum
a ziskava periazné prostriedky).

vykdzanou podfa IAS 37 alebo prvotne zauc-
tovanou sumou po odpocte pripadnej amor-
tizacie podla IAS 18, ak je tato suma vyssia.
Pri ostatnych Uverovych prisfluboch, ktoré
nepatria do pésobnosti tohto standardu, bude
vystavovatel Uverového prisfubu postupovat
podfa IAS 37. Pre Uverové prisluby plati usta-
novenie tohto Standardu tykajuce sa oducto-
vania;

e financ¢né nastroje, zmluvy a zavazky vyplyva-
juce z uhrad viazanych na akcie, ktoré upra-
vuje IFRS 2 — Uhrady viazané na akcie;

e pravo na nahradu vydavkov, ktoré Gctovnej jed-
notke vzniknu v suvislosti s usporiadanim zavaz-
ku, ktory je zauctovany ako rezerva v sulade
s IAS 37 — Rezervy, podmienené aktiva a pod-
mienené zdvazky alebo v suvislosti, ak uctov-
nd jednotka zauctovala rezervu podla IAS 37
v predchddzajucom uc¢tovnom obdobi.

ZAUCTOVANIE
Nakup alebo predaj finan¢nych aktiv s obvyk-

lym terminom dodania sa zauctuje alebo odu¢-

tuje pouzitim Uctovania k datumu obchodu’ alebo

k datumu vysporiadania“.

U¢tovna jednotka uskuto¢ni zaU&tovanie
finan¢ného aktiva alebo zavdzku v suvahe
okamzite, ako sa stanu sucastou zmluvného usta-
novenia tykajuceho sa nastroja.

U¢tovna jednotka uskuto¢ni oddctovanie
finan¢ného aktiva, ak:

e zmluvné prdva na penazné toky z finan¢ného
aktiva uplynu;

e prevedie finan¢né aktivum a s nim v podstate
vetky rizika a Uzitky spojené s vlastnictvom akti-
va.

U¢tovna jednotka uskuto¢ni odudctovanie
finan¢ného zavazku zo stvahy v pripade, ak zava-
zok zanikne.

PRVOTNE OCENENIE FINANCNYCH AKTiV
A FINANCNYCH ZAVAZKOV

Pri prvotnom zauctovani musf uc¢tovna jednot-
ka ocenit finan¢né aktivum alebo financny
zavazok v redlnej hodnote. Pri finan¢nych akti-
vach a zadvazkoch nezaradenych do kategdrie
nastrojov ocefiovanych v redlnej hodnote vyka-
zovanych v zisku alebo v strate, bude realna hod-
nota zvysena o transak¢né naklady, ktoré mozno
priamo priradit k ziskaniu alebo vydaniu finan-
¢ného aktiva alebo finan¢ného zavazku.

Pokial Uc¢tovna jednotka zauctovava finan¢né
aktivum, ktoré sa nasledne preceriuje na obsta-
rdvaciu cenu alebo na zostatkovu hodnotu k datu-
mu vysporiadania, bude také aktivum k datumu
obchodu ocenené redlnou hodnotou.

PRECENENIE FINANCNYCH AKTiV
Na Ucely precenenia klasifikuje tento Standard
finan¢né aktiva do nasledujucich Styroch katego-
rif, definovanych ako:
e finan¢né aktiva ocenované v redlnej hodnote
vykazované v zisku alebo v strate;
e investicie drzané do ich splatnosti;
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e (very a iné pohladavky;
e realizovatelné finan¢né aktiva.

Po prvotnom zadc¢tovani musi U¢tovna jednot-
ka ocenovat finan¢né aktiva vratane derivatov,
ktoré su aktivami, redlnou hodnotou. Tato real-
na hodnota sa nezniZuje o transak¢né naklady,
ktoré by Uuctovnej jednotke mohli vzniknut
v sUvislosti s predajom alebo inym spésobom stra-
ty finan¢nych aktiv. Vynimku predstavuju nasle-
dujuce finan¢né aktiva:

e Uvery a iné pohladédvky podla definicie, ktoré
sa musia ocenit v zostatkovej hodnote pouzi-
tim metody efektivnej Urokovej miery;
investicie drzané do splatnosti podla definicie,
ktoré sa musia ocenit v zostatkovej hodnote
pouzitim metddy efektivnej Urokovej miery;
investicie do kapitdlovych nastrojov, ktoré
nemaju cenu kétovanu na aktivnom trhu a ich
redlnu hodnotu nie je mozné spolahlivo sta-
novit, a derivaty, ktoré suvisia s takymi neko-
tovanymi kapitalovymi nastrojmi a musia byt
vysporiadané ziskanim tychto ndstrojov (tieto
investicie sa oceriuju obstardvacou cenou);
finan¢né aktiva urcené ako zaistovacie poloz-
ky sa ocenuju v sulade s ustanoveniami tyka-
jucimi sa zaistovacieho Uctovnictva. Pri vietkych
finan¢nych aktivach, okrem tych, ktoré sa oce-
nuju v redlnej hodnote vykazovanej v zisku
alebo v strate, je nutné posudit, ¢i nedoslo k zni-
Zeniu ich hodnoty.

PRECENENIE FINANCNYCH ZAVAZKOV
Po prvotnom zadc¢tovani musi U¢tovna jednot-
ka v3etky finan¢né zdvazky oceriovat zostatko-
vou hodnotou, a to pouzitim metddy efektivne;
urokovej miery, okrem:
e financ¢nych zavazkov ocenenych v redlnej hod-
note vykazovanej v zisku alebo v strate. Také
zavazky vratane derivatov, ktoré su zavazka-
mi, sa musia ocenit v redlnej hodnote, s vynim-
kou derivatovych zavazkov, ktoré suvisia
s nekétovanymi kapitalovymi nastrojmi, ktorych
redlnu hodnotu nie je mozné spolahlivo sta-
novit, a ktoré musia byt vysporiadané ziskanim
takého nastroja;
tych finan¢nych zavdzkov, ktoré sa ocenuju
obstardvacou cenou;
finan¢nych zavazkov, ktoré vzniknu, ak prevod
finan¢ného aktiva nesplila podmienky na
oductovanie, alebo ak sa zauctovava metddou
trvajucej spoluzodpovednosti;
e financnych zavazkov urcenych na zaistovacie
polozky, ktoré sa oceriuju v sulade s poZiadav-
kami Gctovania o zaisteni.

REKLASIFIKACIA
Zmenit klasifikaciu finan¢ného nastroja mozno
len pri finan¢nych aktivach (nikdy nie pri zavaz-
koch), v sulade s nasledujicimi podmienkami:
e finan¢né nastroje v redlnej hodnote, pri kto-
rych sa rozdiely z precenenia zobrazuju vo vyka-
ze zisku a strat nie je mozné presunut do inej
klasifikacie;
e finan¢né aktivum drzané do splatnosti mozno



pri zmenenych podmienkach preklasifikovat do
kategodrie finan¢nych aktiv vhodnych na predaj;

e finan¢né aktiva v obstardvacej cene mozno pri
zmene podmienok preklasifikovat na financ-
né aktiva v redlnej hodnote;

e finan¢né aktiva v redlnej hodnote moézu byt
v obdobf, ktoré nasleduje po ich obstarani zme-
nené na obstardvaciu cenu, alebo amortizova-
nu obstaravaciu cenu.

ZNiZENIE HODNOTY A NEDOBYTNOSTI

FINANCNYCH AKTIV
U¢tovnd jednotka vzdy k stvahovému driu

posudi, ¢i neexistuju objektivne ddkazy o tom,

Ze doslo k znizeniu hodnoty finan¢ného aktiva.

Ak sa taka skutocnost vyskytne, tak:

e pri finan¢nych aktivach vedenych v zostatko-
vej hodnote sa U¢tovnd hodnota znizi priamo
alebo pouzitim opravnych poloZiek. Strata sa
zalctuje do nékladov;

e pri finan¢nych aktivach vedenych v obstarava-
cej cene sa strata zalctuje do nakladov. Toto
zniZenie straty nemozno stornovat;

e pri realizovatelnych finan¢nych aktivach sa
kumulovana strata, ak bola zu¢tovana priamo
do vlastného imania, musi z vlastného imania

vynat a zlc¢tovat do ndkladov. Ak sa v nasle-
dujucom uc¢tovnom obdobi redlna hodnota
dlhového nastroja zvysi, a toto zvySenie mozno
priradit k udalosti, ku ktorej doslo po zucto-
vani straty zo znizenia hodnoty do nakladov,
strata sa stornuje prostrednictvom vykazu zisku
a strat.

ZAVER

Financné nastroje su v IFRS v ramci noriem plat-
nych v EU definované v dvoch $tandardoch, a to
IAS 32 a IAS 39.

V norme IAS 32 — Finan¢né nastroje: zverejrio-
vanie a prezentdcia su definované finan¢né
nastroje, stanovené poziadavky na spravnu kla-
sifikaciu a vykazovanie finan¢nych néstrojov na
strane emitenta. Zaroveri sa tdto norma zaobe-
rd aj suvisiacimi Urokmi, dividendami, ziskom
a stratami.

V druhej norme IAS 39 — Financ¢né nastroje:
UcCtovanie a ocefiovanie su stanovené zakladné
kategdrie finan¢nych nastrojov, t. j. finan¢né akti-
va drzané do splatnosti, Uvery a iné pohladav-
ky, finan¢né aktiva drzané na Ucely ich predaja.
Pri kazdej kategdrii su stanovené spbsoby ich oce-
fovania a vykazovania.

Forfaiting a tendencie jeho vyvoja
v novom podnikatelskom prostredi

Ing. Nikoleta Puchd

Ekonomicka fakulta, Technickd univerzita Kosice

Forfaiting patri k alternativnym formam financovania. Ttito moZnost financovania

v medzindrodnom obchode vyuzivaju predovsetkym exportéri pri zabezpeceni zaplatenia
pohladdvok, ktoré vzniknu pri dodadvatelsko-odberatelskych vztahoch. Na zdklade
forfaitingovej zmluvy vznikne exportérom odpredanim pohladédvok forfaitingovej
spolo¢nosti ndrok na ich zalohové financovanie. Forfaitingovd spolo¢nost potom méze

s tymito pohladdvkami dalej obchodovat na sekundarnom trhu, alebo si ich mozZe

ponechat aZ do lehoty splatnosti.

V sicasnom podnikatelskom prostredi su
dodavatelia nuteni z dévodu konkurencieschop-
nosti poskytovat svojim odberatelom dlhsie
lehoty splatnosti. Jednou z moznosti ako sa dostat
k peniazom pred lehotou splatnosti je odpreda-
nie pohladavky Specializovanej finan¢nej institu-
cii — forfaitingovej spolo¢nosti. Doddvatelia pre-
feruju forfaiting na zalohové financovanie a zaro-
ven sa zbavia rizika z nezaplatenia pohladavky.
Forfaiting vyuZzivaju aj spolo¢nosti, ktoré este
nemaju moznost ziskat Uver, pripadne firmy, ktoré
prekrocili svoj Gverovy ramec a potrebuju finan-
¢né prostriedky na dalsi rozvoj a udrzanie firmy.
Forfaiting poskytuju aj dcérske spolo¢nosti reno-
movanych bank, ktoré z dévodu straty klientov
boli nutené zaradit alternativne formy financo-

vania do svojich portfélii. Na trhu totiz pdsobia
aj nebankové institlcie, ktoré ponukaju spomi-
nanu formu financovania.

LEGISLATIVNE PROSTREDIE
PRE ELEKTRONICKY FORFAITING

Forfaiting je forma financovania exportu, pri
ktorom dochddza k odkUpeniu pohladavok
splatnych v budicom termine [1]. PostUpenie
pohladédvok predstavuje jadro celej forfaitingo-
vej transakcie. Forfaitované su vacsinou pohla-
davky, ktoré suvisia s vyvozom strojov, zariade-
ni, alebo investi¢nych celkov. Splatnost pohlada-
vok je od 90 dni do 5 — 8 rokov. Forfaitingové
spolo¢nosti urc¢uju maximalnu splatnost pohla-
davky, ktord zavisi od rizika zeme odberatela.
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V rdmci konkurenc¢ného boja sa spolo¢nosti sna-
Zia lehoty splatnosti predlzovat. Forfaitingové spo-
lo¢nosti tiez pozaduju, aby pohladavka bola vo
volne vymenitelnej mene, ktord im zabezped eli-
mindciu menovych a transferovych rizik. Forfai-
tingové transakcie sa spravidla uskuto¢nuju so
zmenkami. U¢elom vystavenia zmenky je zabez-
pecit urcity zavazok, ktory ma byt zaplateny na
zéklade kupnej zmluvy medzi dodavateflom
a odberatelom. Zmenkou sa dosahuije, Ze odbe-
ratel nemoze vodi forfaitingovej spolo¢nosti uplat-
fiovat naroky spojené so zdkladnym obchodom
[6]. Podmienkou na odkupenie pohladavky for-
faitingovou spolo¢nostou je jej zaistenie, napr.
zmenkou avalovanou prvotriednou bankou,
dokumentarnym akreditivom s odloZenou leho-
tou splatnosti, alebo bankovou zarukou. Je to
najma z dévodu dlhodobého charakteru pohla-
davky. Menej Casto sa stretdvame s otvorenymi
Uc¢tovnymi pohlfadavkami z dévodu rizika, ktoré
predstavuju.

Klasické ,papierové” uskuto¢nenie forfaitin-
govej transakcie s vlastnoru¢nymi podpismi je
medzi obchodnymi partnermi vieobecne zndme.
Kreovanie novej spolo¢nosti, aj novej ekonomi-
ky je vsak spojené s nastupom modernych infor-
macnych technoldgii, kde klasické , papierové”
faktdry, zmluvy aj zmenky, maju tendenciu byt
nahradené elektronickymi a vlastnoru¢ny podpis
elektronickym. Pri fakturach na zaklade zdkona
o Uctovnictve je ustanovena pisomnd a technic-
kd forma Gc¢tovného zaznamu. Obidve formy
povazuje zakon za rovnocenné. Podpis zodpo-
vednej osoby bol nahradeny podpisovym zazna-
mom. Rozumieme nim, okrem vlastnoru¢ného
podpisu, aj obdobny preukazatelny zaznam,
nahradzujlci vlastnoruc¢ny podpis v technickej
forme, napr. elektronicky podpis podla zakona
o elektronickom podpise. V zmysle uvedeného
sU na UcCely danovej a Uctovnej evidencie elek-
tronické faktury rovnocenné s tymi, ktoré boli vy-
hotovené klasickym spdsobom. Obciansky zdkon-
nik stanovuije, ze pisomna forma pri kéipnej zmlu-
ve a postupeni pohladdvky je zachovana vzdy,
ak je dokument podpisany zaruc¢enym elektro-
nickym podpisom. Pri zmenke zatial nie je z legi-
slativneho hladiska moznost uskutoc¢nenia elek-

Obr. 1 Dodévatelsko-odberatelsky vztah

tronickej zmenky z dévodu platnosti zmenkovo-
-Sekového zakona. Zakon definuje zmenku ako
listinu — v pravom zmysle slova papier. Elektro-
nickd bankovu zaruku vylucuje zakon o elektro-
nickom obchode. Po prislusnej Uprave legislativ-
neho prostredia maju aj tieto nastroje tenden-
ciu byt pouzité v elektronickej forme.

NAVRH ELEKTRONICKEHO FORFAITINGU
Jednou z moznosti na uskutocnenie elektro-
nického forfaitingu je jeho namodelovanie v sys-
téme elektronickej vymeny udajov EDI (Electro-
nic Data Interchange), ktory bez zasahu ¢loveka
umoznuje transformdciu papierovej vymeny
Udajov do elektronickej vymeny Struktdrovanych
udajov. Uzndvanym Standardom je norma
UN/EDIFACT (United Nations/Electronic Data
Interchange for Administration, Commerce),
vypracovana na zaklade medzinarodnej normy ISO
9735. Norma UN/EDIFACT je zaloZend na jedno-
duchej a pritom dostatocne pruznej medzinarod-

nej norme.

DODAVATELSKO-ODBERATELSKY VZTAH

Dodavatelsko-odberatelsky vztah zacina vyZia-
danim si ponuky Standardizovanym prikazom
REQOTE odberatelom. Prikazom QUOTES dava
dodavatel ndvrh kupnej zmluvy odberatelovi
s cenou zvysenou o forfaitingové naklady, ktoré
mu stanovila forfaitingova spolo¢nost. Prikazmi
ORDERS a ORDERSP je splneny pravny akt pre
kdpnu zmluvu. Dodavatel potom vystavi faktu-
ru, podpise ju elektronickym podpisom a odo-
Sle odberatelovi prikazom INVOICE. Odberatel
elektronickym podpisom potvrdi fakturu. Vyho-
dy z elektronického modelu medzi dodéavatelom
a odberatefom su v zrychleni celého procesu, vo
zvyseni bezpecnosti so zavedenim elektronické-
ho podpisu a v znizeni chybovosti pri vystavova-
ni zmlav a faktur. Dodavatel nasledne objedna-
va prepravu tovaru Standardizovanymi prikazmi
zo stboru UN/EDIFACT. (Obr.1)

DODAVATELSKO-FORFAITINGOVY VZTAH
Dodavatelsko-forfaitingovy vztah sa zacina

vyplnenim dotaznika, kde doddvatel vyplni

zakladné udaje o sebe a o svojom obchodnom

1. REQOTE (vyZiadanie ponuky)

2. QUOTES (névrh kupnej zmluvy, cena je navysena o forfaitingové naklady)

3. ORDERS (zavazna objednavka potvrdena elektronickym podpisom)

¢ 4. ORDERSP (potvrdenie zmluvy elektronickym podpisom) ‘

5. AUTACK (potvrdenie o prijati)

Dodavatel

Odberatel

6. INVOIC (faktdra)

¢ 7. INVOIC (potvrdenie faktdry elektronickym podpisom) ‘

8. AUTACK (potvrdenie o prijati)

Zdroj: Vlastny navrh pomocou Standardizovanych prikazov zo suboru UN/EDIFACT.
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partnerovi. Dotaznik sa vypliia priamo na webo-
vej stranke financ¢nej spolo¢nosti. Nasledne for-
faitingova spoloc¢nost vystavi forfaitingovi zmlu-
vu, ktord zmluvné strany podpiSu elektronickym
podpisom. Dévodom vyznacenia prerusovanou
¢iarou pri kroku postupeni pozadovanych doku-
mentov je fakt, ze vac¢sina forfaitingovych ope-
racii je zalozend na zaklade zmeniek. Po vhod-
nom upravenf legislativneho prostredia by tento
krok bol nahradeny standardizovanym prikazom
BOPBNK. Aval zmenky na zdklade mandéatne;
zmluvy by sa uskutocnil prikazmi CONEST. Elek-
tronickd forma dodavatelsko-forfaitingového
vztahu ndm ponuka moznost Uplného odstrane-
nia papierovych médii v obchodnom styku
a moznost operativneho riesenia obchodnych pro-
blémov.

Obr. 2 Dodavatelsko-forfaitingovy vztah

Prispevok sa zaobera ndvrhom na elektronické
spracovanie forfaitingovych transakci — od prvé-
ho kontaktu medzi odberatelom a dodavatelom,
naslednej komunikacie medzi obchodnymi part-
nermi, az po konec¢né zuc¢tovanie forfaitingovej
operacie. V sucasnosti u nas eSte nie je mozné
uskutocriovat elektronicky forfaiting na zaklade
zmenky. Avsak vo svete uz existuju elektronické
zmenky, napr. v Japonsku su uz od roku 2004
zrovnopravnené elektronické zmenky s papiero-
vymi. V sucasnosti moézeme uskuto¢nit elektro-
nicku forfaitingovu transakciu s otvorenou Uctov-
nou pohfadavkou. T4 sa v3ak vo forfaitingovych
obchodoch nepovazuje za dostato¢ne bezpecnd.

Navrhovana elektronicka komunikacia medzi
obchodnymi spolo¢nostami zrychluje, zefektiv-
nuje a zjednodusuje cely obchodny proces.

1. Vyplnenie dotaznika pre forfaitingovi spolupracu (e-mail)

2. ROCECO (forfaitingova zmluva + zabezpecenie + garancia
+ potvrdenie elektronickym podpisom)

3. ROCECO (potvrdenie elektronickym podpisom)

4. AUTACK (potvrdenie o prijati)

Forfaitingova

Dodavatel

5. Posttipenie poZzadovanych dokumentov

spolo¢nost

Zdroj: Vlastny ndvrh pomocou Standardizovanych prikazov zo suboru UN/EDIFACT.

ZUCTOVANIE FORFAITINGOVEJ TRANSAKCIE

Prvotné zuctovanie sa uskuto¢ni po odpreda-
ni pohladavky na zéklade forfaitingovej zmluvy,
ked forfaitingova spolo¢nost vyplati dodavatelo-
vi sumu pohladavky znizent o ndklady forfaitin-
gu. V Case splatnosti uhrddza odberatel svoj zava-
zok na Ucet forfaitingovej spolo¢nosti. Banky zu¢-
tuju zadané prevodné prikazy. Vsetky casti
v zU¢tovacom procese su rieSené Standardizova-
nymi prikazmi zo stboru UN/EDIFACT.

Zabezpecuje autentifikaciu zmlav, zmeniek, fak-
tdr a maximalne znizuje naklady vsetkych zucast-
nenych partnerov. V stcasnosti, ked proces elek-
tronizécie zasahuje do vietkého, ¢o elektroniza-
ciou nestratf svoj vyznam, je vSeobecny predpo-
klad, Ze aj alternativne formy financovania budu,
vzhladom na vysSie popisané a dalSie vyhody,
uskutocnované prevazne v elektronickej podobe.
Prispevok vznikol

v rdmci projektu VEGA ¢ 1/3815/06.

Obr. 3 Vyplatenie pohladavky vo forfaitingovej transakcii

Odberatel Forfaitingova Dodavatel
spolocnost
~ g -~ § = %
Banka
Banka 10.. FINPLAY (zG¢tovanie) forfaitingovej 4 . FINPLAY (zictovanie) Banka
odberatela spolo¢nosti dodavatela

Zdroj: Vlastny névrh pomocou Standardizovanych prikazov zo stuboru UN/EDIFACT.
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Alan Greenspan

doc. Ing. Judita TancoSovd, CSc.
doc. Ing. Eva Muchovd, CSc.
Ekonomicka univerzita v Bratislave

Alan Greenspan je povazovany za narodného hrdinu 90. rokov. Pocas vykonu funkcie
predsedu Fedu (Federalneho rezervného systému — americkej centralnej banky) sa musel
vysporiadat s réznymi obdobiami pozitivnych, ale aj negativnych zmien v ekonomike USA
— obdobim silného ekonomického rastu, nizkej inflacie a nezamestnanosti, recesiou,
burzovym krachom, ale aj s teroristickym ttokom. Greenspan predvidal premenu starej
ekonomiky na ,,novi” a predpokladal, Ze informacné technoldgie vyvolaju zvySenie
produktivity, ktoré povedie k rychlemu ekonomickému rastu bez inflacnych tendenci.

Jeho prezieravost a schopnost predvidat priniesla prosperitu, z ktorej profitovali miliény
Ameri¢anov. Na druhej strane sa mu ddva za vinu prepad, ktory nastal v technologickom
a telekomunikacnom sektore, hrozba defldcie a stdle pretrvavajica stagndcia na trhu prace.

Alan Greenspan prevzal Urad predsedu Rady
guvernérov 20. juna 2000 uz po Stvrty raz a jeho
Stvorrocné obdobie sa skoncilo v roku 2004. Pdso-
bil tieZ ako predseda Federalneho vyboru pre ope-
racie na volnom trhu (Federal Open Market Com-
mittee), v kli¢ovom organe pre vykon menovej
politiky. Ako predseda Fedu pdsobil az do 31.
janudra 2006 a odisiel po 18 a polro¢nom pdso-
beni. Po A. Greenspanovi sa novym predsedom
Rady guvernérov vo Fede stal od 1. februara 2006
Ben S. Bernanke.

Alan Greenspan sa narodil 6. marca 1926 v New
Yorku. Uz v mladom veku preukéazal velké nada-
nie pre ¢isla a casto prekvapil svoju matku riese-
nim réznych matematickych hadaniek. Po skon-
Ceni strednej skoly Studoval hudbu na Juilliard
School a aj jeho prvé zamestnanie bolo spojené
s hudbou; bol ¢lenom swingovej kapely a hral na
klarinet a saxofon. Ako 19-ro¢ny sa zapisal na $tu-
dium ekondémie na Newyorskej univerzite, na kto-
rej ziskal v roku 1948 B. S. (summa cum laude)
avroku 1950 M. A. Zaciatkom 50. rokov sa oci-
tol vo finan¢nych tazkostiach. Zanechal dokto-
randské Studium na Columbijskej univerzite
a zacal posobit v praxi ako profesiondlny ekoném.
V roku 1977 ziskal titul PhD. na Newyorskej uni-
verzite. V rokoch 1954 — 1974 a 1977 — 1987
bol predsedom konzulta¢nej firmy Townsend-Gre-
enspan & Co., Inc. v New Yorku. Jeho kariéra
v Statnej sprave zacala este v roku 1974 a do funk-
cie predsedu poradnej ekonomickej rady preziden-
ta Forda ho poévodne navrhol Richard Nixon.
V rokoch 1981 — 1983 posobil Greenspan ako
predseda Narodnej komisie pre reformu socidlne-
ho zabezpecenia. Bol tieZ ¢lenom Rady poradcov
v otdzkach hospodarskej politiky u prezidenta Rea-
gana, ¢lenom rady ekonémov ¢asopisu TIME, star-
$im poradcom v otdzkach hospodarskych aktivit
a konzultantom rozpoctového vyboru Kongresu.
K jeho aktivitdm radime aj ¢lenstvo v Rade porad-
cov prezidenta pre zahrani¢né zalezitosti, v Komi-
sii pre finan¢nu strukturu a regulécie, v Komisii pre
ozbrojené sily a vo Vybore pre ekonomicky rast.
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Pred jeho vymenovanim do Rady guvernérov
zastaval Alan Greenspan riadiace funkcie v mno-
hych spolo¢nostiach a okrem pdsobenia v pod-
nikatelskej sfére zastdval mnohé dalsie pozicie.

Za jeho aktivity a vyznamny prinos mu boli ude-
lené mnohé ocenenia na prestiznych univerzitach
(Harvarde, Pensylvanii, Notre Dame, Wake Forest
a Colgate Univerzity), dalej ocenenia za nesmier-
nu aktivitu a vysoku odbornu ¢innost (Cena Tho-
masa Jeffersona, udelovana Americkym institd-
tom pre verejnu sluzbu za najvyznamnejsiu verej-
nu sluzbu vykonavanu zvolenou alebo vymeno-
vanou osobou v roku 1976, dekorovanie titulmi
Legion of Honor (Commander) v roku 2000 vo
Franctzsku a ¢estnym rytierom Britského impé-
ria v roku 2002).

Ked Alan Greenspan vykonaval funkciu pred-
sedu Fedu, bol oznacovany za najmocnejsieho
muZa sveta a vac¢sina komentarov sa vyjadrova-
la 0 jeho pdsobeni pri riadenf finan¢ného systé-
mu v USA vysoko pozitivne. Neskor viak docha-
dzalo k spochybnovaniu tejto , ikony” centralne-
ho bankovnictva a dokonca sa staval ter¢om rézne
formulovanych obvineni. Za najvacsiu chybu sa
oznacovalo jeho vahavé rozhodovanie voci
boomu akcii v 90. rokoch, ked sa akcie firiem
vy3plhali do zavratnych vysok. Podla kritikov mal
situdciu riesit inak — zvysit Uroky, ¢im by bubli-
na splasla bez nenahraditelnych strat. Dokonca
sa hovorilo o , Greenspanovej bubline”, ktora pri
vyfucani znamenala stratu 7 biliénov USD na bur-
zach a 3 biliény USD mimo burz. Silneli aj argu-
menty tych, ktorf by po jeho odchode radi zme-
nili Greenspanovu stratégiu centralnej banky. Aj
medzi spolupracovnikmi sa ozyvali hlasy, ktoré
spochybriovali jeho Usudok. Napriklad v roku
2002, prvykrat za Styri roky, doslo k otvorené-
mu nesuthlasu dvoch jeho spolupracovnikov s jeho
ndzorom nemenit stratégiu centralnej banky pri
urcovani vysky urokovych sadzieb. Jeho kritici
poukazuju na skuto¢nost, Ze na konci 90. rokov
umoznil vznik trhovej bubliny, ¢o viedlo k zrute-
niu trhu. Dalej sa mu vytyka prilis flexibilnd meno-
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va politika, v ktorej len tazko budu pokracovat
jeho nasledovnici. Coraz viac slabne podpora pre
flexibilny typ menovej politiky orientovanej na
novu ekonomiku, ktorej hlavnym predstavitelom
bol préve Alan Greenspan. Dalsia oblast kritiky
sa zniesla v roku 2002, ked' podporil stratégiu viac-
ro¢ného znizovania danf, ¢o prindsa riziko po-
merne velkych rozpoctovych deficitov.

K nespornym Uspechom Greenspana patri
ven a dosiahnutie cenovej stability v ekonomike.
V polovici 90. rokov spozoroval zrychlenie rastu
produktivity a dospel k sprdvnemu zaveru, Ze
rychlejsi rast je pre ekonomiku bezpecny. Meno-
va politika pod jeho vedenim vyrovnala désled-
ky negativnych Sokov, ktoré priniesol burzovy pre-
pad v roku 1987, azijska finan¢na kriza v roku
1997, nesplatenie ruského dlhu v roku 1998
a teroristicky utok v roku 2001.

OBLASTI POSOBENIA A. GREENSPANA

Vyznamny je Greenspanov pristup k menove;
politike, ¢o znamenalo pre centrdlne bankovnic-
tvo velky pokrok. Riadenie sa realizovalo na zakla-
de pevnych pravidiel a stratégii, ktoré boli zalo-
Zené na osobnom Usudku a na tvrdeni, Ze vyvoj
ekonomiky je vZdy reakciou na urcité prebieha-
juce zmeny v ekonomike. Z toho vyplyva, Ze navo-
dy na menovu politiku, ktoré funguju a su pros-
pesné len v urcitom obdobi, v inom obdobi je
potrebné usmernit. Bol presvedceny, Ze central-
na banka sa naucila rychle identifikovat zmeny
vo fungovani ekonomiky, nakolko priebezne sle-
duje Siroké spektrum dat a informacif v redlnom
Case, na zdklade ktorych upravuje prognostické
modely. Vysledkom takéhoto pristupu je meno-
va politika, ktord sa menf v stlade so zmenami
Struktury ekonomiky, ¢o znamenalo pokrok
v porovnani s tradi¢nymi metédami ekonomic-
kych progndz, ktoré doposial nechavali vyznam-
né zmeny v ekonomike bez poviimnutia.

Ekondmovia typu Cecchettiho a Henryho
Kaufmana naznacili, ze centrdlna banka potre-
buje nové pravidla menovej politiky nielen kvoli
inflacii, ale aj na zmiernenie vystrelkov finan¢nych
trhov. V tejto suvislosti vytykaju Greenspanovi,
Ze v 90. rokoch prispel k prasknutiu bubliny na
trhu s akciami, ¢o zdeformovalo ekonomiku.
K ., protibublinovym” ekonémov patria: Lawren-
ce B. Lindsey, ¢len predstavenstva Fedu, ktory ako
prvy upozoril na nebezpecenstvo, ktoré so sebou
bublina prindsa a A. Crockett, riaditel Banky pre
medzindrodné platby v Bazileji, ktory poukazal
na nebezpecnost finan¢nej bubliny ako priciny
hospodarskej nestability s tazko zvladnutelnymi
defla¢nymi dosledkami. Uveden kritici by na mies-
te Greenspana videli radsej niekoho, kto zakro-
¢i proti vystrelkom na vietkych trhoch — proti
nezabezpetenému rastu cien akcif, bubline
v nehnutelnostiach a tiez proti nadhodnotene;
mene.

Casto diskutovanou bola aj problematika sta-
novovania verejného infla¢ného ciela. Fed sice sta-
rostlivo sleduje vyvoj cenovej hladiny, ale Greens-

pan sa stanoveniu explicitnych infla¢nych cielov
branil a bol presvedceny, Ze inflatné cielenie nie
je mozné presne ur¢it, vzhladom na zmenu pod-
mienok v ekonomike. Podla neho by prave in-
flacné cielenie mohlo v pripade neoc¢akavanych
vykyvov zviazat Fedu ruky pri rozhodovani a sta-
novovanie infla¢ného ciela nepovazoval za pri-
li§ zmyslupIiné. Obdaval sa, ze akékolvek formali-
zovanie pefiazno-politickej stratégie obmedzuje
jej pruznost a Urokovu politiku zatlaca do tesné-
ho korzetu. V auguste 2002 na konferencii cen-
trélnej banky v Jackson Hole vo Wyomingu Gre-
enspan vyhlasil, ze ,nie je vobec zrejmé, Ze by
sa mohlo bublindm zabranit, aj keby sa odhalili
vcas, inak nez tym, Ze by centralna banka vyvo-
lala obmedzenie ekonomickej aktivity — teda nie-
¢im, ¢oho by sme sa mali rozhodne chciet vyva-
rovat”. Greenspan nezabuda ani na poucenia
z histérie, Ze ked sa centralna banka snazila roz-
sirit svoj mandat o akciovy trh; vzdy to prinieslo
komplikacie. Koncom 20. rokov minulého sto-
rocia zacal guvernér Adolph Miller svoju kampan
na ziskanie kontroly nad neovladnutelnymi
cenami akcii, nasledne v rokoch 1928 — 1929
sprisnil Fed svoju menovu politiku napriek nulo-
vej inflacii. Prave tento krok prispel k zruteniu
akciového trhu v oktébri 1929 a banka uz nedo-
kazala radikélne znizit sadzby, ¢im ulah¢ila nastup
velkej hospodarskej krizy v 30. rokoch.

Greenspan zvolil odlisnu stratégiu a bol presved-
¢eny, ze z dlhodobého hladiska je lepsie pone-
chat vinu rastucich cien akcii, ako by sa mala bub-
lina zvySenim urokovych sadzieb predcasne pre-
pichnut. Ked praskla, okamZite sa snazil obme-
dzit jej dopad na redlnu ekonomiku. V roku 2001
znizil urokové miery 11-krat, ¢o v historii central-
nej banky znamenalo najrychlejsie zlacnenie
Uverov. Robert J. Shiller z University Yale suhla-
sil s Greenspanovym postojom v kritickom obdo-
bi, pretoze zvysenie sadzieb v 90. rokoch by pri-
nieslo prasknutie bubliny, ¢o by mohlo mat na eko-
nomiku katastrofalne Ucinky. Spolu s Alice M. Rivli-
novou, podpredsednitkou predstavenstva Fedu
v rokoch 1996 — 1999, vy¢itaju Greenspanovi fakt,
Ze Fed mohol bojovat s akciovou bublinou bez
toho, aby zvysil Urokové sadzby. RieSenim by bolo
sprisnenie poziadaviek na marzu, ¢im by sa pre-
drazil nakup akcii na uver, aj ked by sa to dotklo
len niekolkych investorov, ktori by sa vsak mali
opatrnejsie spravat. Podla byvalej guvernérky cen-
tralnej banky Janet L. Yellenovej mohol Greens-
pan vyuzit svoj vplyv a tuto myslienku presadit.

Podla Greenspana bola bublina na akciovych
trhoch vedlajsim ucinkom vcelku Uspesnej meno-
vej politiky a v obdobiach, ked' centrdlna banka
dokaze znizovat inflaciu a minimalizovat riziko
recesie, su investori nachylni so svojimi peniaz-
mi riskovat. To méZze na investi¢nych trhoch viest
k vindm prudkého rastu a nasledne k hlbokym
padom, ale zaroveri to vyvoldva podporu inves-
ti¢nych vydavkov, inovaciu a rast produktivity. To
znamena, ze finan¢na nestabilita mdze byt sprie-
vodnym javom dobrej politiky a trvalého dlhodo-
bého rastu.
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K problému deflacie sa Greenspan vyjadroval
v sUvislosti s deflaciou v Japonsku. Ak nedocha-
dza k ozZiveniu ekonomiky a vzrastie strach z de-
flacie, centrdlna banka bude pod tlakom akym-
kolvek spdsobom zabezpecit kratkodoby rast. Ak
by v3ak ceny a prijmy zacali klesat, mohlo by to
viest ku komplikdcidm vo finan¢nom systéme,
dIznici by taZsie splacali dlhy a banky by pri Uro-
koch blizkych nule neboli nachylné poziciavat
peniaze. Tradi¢né nastroje by sa nedali pouzit,
nakolko centralna banka zvycajne proti recesii
bojuje a snazi sa o vytvorenie tzv. zapornych uro-
kovych mier. Ak je viak ekonomika sprevadza-
nd recesiou, tato stratégia nie je pouZzitelna a bude
nadalej zaostavat. Greenspan veri, Ze mnoho pro-
blémov, ktoré ma Japonsko s deflaciou je
dosledkom ich kultury a struktury. Je presvedce-
ny, ze Spojené staty nemdze postihnut rovnaky
osud. Greenspan bol ochotny urobit nekonven-
¢né strategické opatrenia v pripade, ak by USA
zazili deflaciu a kratkodobé urokové sadzby by
klesli na droven blizku nule. K vyuzitelnym stra-
tégidm na riesenie patri nakup dlhopisov, s cie-
lom znizit dlhodobé urokové sadzby, alebo ndkup
cudzich mien, ktory by mal znizit hodnotu dola-
ra, a tym posilnit vyvoz. Tieto opatrenia by mali
stimulovat rast.

K hodnote doldra méa rovnaky vyckavaci pri-
stup ako k finan¢nym bublindm a niektori pred-
stavitelia Fedu si myslia, Ze doldr je nadhodno-
teny a prirovndvaju situdciu k akciovému trhu
pred krachom. Existuju obavy, Ze obchodny defi-
cit podporovany doldrom je dlhodobo neudrza-
telny a moZe viest k padu ekonomiky. Podla vset-
kého vsak Greenspan a jeho spolupracovnici
netusia, ¢o by mali urobit s hodnotou dolara.
Obdvaju sa, Zze by mohli opatreniami obmedzit
agregatny dopyt, tym by sa zniZil import
a nasledne by sa ekonomika dostala do recesie.
Znamena to, Ze Greenspan sam vyckdava a v pri-
pade zrutenia doldra je pripraveny urychlene pri-
jat opatrenia s ciefom ¢o najmensich dopadov
na ekonomiky.

Ciefom centrélnej banky je udrzanie financ-
nej stability a znizenie systémového rizika, ¢o je
rozsirenim pdvodného chapania menovej poli-
tiky. Krajina nebude dlhodobo zazivat maximal-
nu zamestnanost a stabilné ceny, ak financ¢ny
systém v krajine je nestabilny. V tejto stvislos-
ti poklada za Uspech ani nie tak riesenie vidi-
telnych problémov, ako vyhnutie sa potencial-
nym krizam. Ako Greenspan podotyka, rad by
povedal, Ze existuje na jeho pracovnom stole
hruby zvazok s ndvodmi ako efektivne implemen-
tovat politiku na dosiahnutie cieflov maximalnej
zamestnanosti, udrzatelného ekonomického
rastu a cenovej stability. Namiesto toho musf celit
dynamickej, stale sa vyvijajucej ekonomike, kto-
rej Struktdra sa meni pocas kazdého hospodar-
skeho cyklu. KedZe menova politika pracuje
s oneskorovanim, centralna banka potrebuje hla-
diet dopredu a robit opatrenia na predchadza-
nie nerovnovaham. Neexistuje ina alternativa ku
krokom centralnej banky zaloZenej na progné-
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zach (¢asto sprisnuje alebo uvoltiuje menovt poli-
tiku, aj ked' sa pre verejnost tieto kroky nemu-
sia zdat potrebné). Zaroven musi byt transpa-
rentnd ako hociktord ina vladna institucia. Podla
Greenspana nie je v demokratickej spolo¢nosti
akceptovatelné, aby skupina nevolenych jedno-
tlivcov s dolezitymi prdvomocami nebola dosta-
tocne otvorend pre verejné skimanie a zodpo-
vednost.

Greenspan presadzoval myslienku, Ze najdo-
leZitejsim prispevkom centralnej banky k hospo-
darskemu rastu a vysokej miere zamestnanosti
je nizka miera inflacie. Dalsou z jeho deviz bola
schopnost podporit finan¢ny systém v krizovych
situdciach, ¢i uz to bolo 19. oktébra 1987 pocas
.Cierneho pondelka”, alebo po teroristickych Uto-
koch 11. septembra 2001, a to ubezpecenim, Ze
v pripade nedostatoc¢ne] likvidity Fed ,povoli
penazny kohdtik”, ¢im prispel k upokojeniu situa-
cie. Na druhej strane napriek jeho povestnej
schopnosti analyzovat redlne komplexné hospo-
darske procesy, nevyhol sa aj chybam. Veril, ze
nova ekonomika (new economy) s jej vysokym
rastom produktivity a globalnou hospodarskou
sutazou dovoluju volnejsi postoj Fedu, ¢o vsak
viedlo v roku 2000 ,k prasknutiu bubliny”.

Pocas jeho Uradovania sa do menovej politiky
vniesla nebyvala transparentnost, o ¢om svedci
aj skutoc¢nost, ze do roku 1994 sa rozhodnutia
Fedu o Urokovej miere nezverejnovali a subjek-
ty finan¢ného trhu sa museli samy pokusit odhad-
nut na zaklade operdcii na volnom trhu, aka
sadzba je podla Fedu primerana.

O Greenspanovej schopnosti neuveritelne
vyjadrit podstatu veci hovoria aj jeho citaty, ktoré
vyslovil pri réznych prileZitostiach, ako aj vyjadre-
nia mnohych kompetentnych z oblasti central-
neho bankovnictva, resp. menovej politiky:
Ekonomické modely

.Skuto¢nost, Ze nase ekonomické modely
pouzivané vo Fede, ktoré su najlepsie na svete,
nefungovali pocas poslednych 14 stvrtrokov, ne-
znamena, ze nebudu spravne aj v 15. stvrtroku.”
Protekcionizmus

. Protekcionizmus len malo napomoze vytva-
ranie pracovnych prilezitosti, a ak cudzinci prij-
mu protiopatrenia, tak potom urcite stratime pra-
covné miesta.”

Matematicka zru¢nost

.Kompetencia v matematike v poctovych
operdcidch a aj v pochopenf jej konceptualnych
zakladov podfa mojej skusenosti podporuje
schopnost ¢loveka zvladat nejednoznacné a kva-
litativne vztahy, ktoré dominuju pri nasich kaz-
dodennych finan¢nych rozhodovaniach.”

Zlaty Standard

Ak zlaty Standard absentuje, neexistuje Ziad-
na ochrana pred konfiskaciou spdsobenou in-
flaciou. Neexistuje ani ziaden bezpec¢ny uchova-
vatel hodnoty.”

O pochopeni jeho slov

,Musim Vas varovat, Ze ak nadobudnete do-
jem, Ze hovorim velmi zretelne, tak ste ma prav-
depodobne nepochopili.”
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EKONOMDOV

K zadlZzenosti americkych domacnosti
.V zaujme tejto krajiny je urobit ¢okolvek pre
zvysenie osobnych dspor.”

PoLITICKA NEZAVISLOST

Zactiatkom 90. rokov sa Greenspan nedal
ovplyvnit prebiehajticou volebnou kampariou, rea-
lizoval stabiliza¢nt menovu politiku a nepriklo-
nil sa k poZiadavke republikdnov na zniZenie uro-
kovej miery. ESte doteraz G. Bush starsi obvinu-
je Greenspana za prehrané volby.

Sucasnd demokratickd opozicia zase obviriuje
Greenspana, Ze svojou verejnou podporou znizo-
vania dani v rokoch 2001 a 2003 nesie spoluvinu
na naslednom vysokom rozpoctovom deficite.

EXISTUJE NIECO AKO GREENSPANIZMUS?

Co je intelektudlny odkaz A. Greenspana?
Neddvera voci dogmam a izmom. Tym, Ze nebol
viazany na konritnu tedriu ¢i model, bol schop-
ny prechadzat od menej Uspesnych k viac
uspeSnym. Greenspan sa sam oznacuje ako
zastanca bayesianizmu v rozhodovacich proce-
soch. Bayesov pristup nezdéraznuje vyber najprav-
depodobnejsej alternativy, ale uprednostriuje
umyselné riskovanie a vyber malych chyb, ¢im sa
vyhneme velkym.

Podla Miltona Friedmana je hlavnym prispev-
kom A. Greenspana demonstrovanie moznosti

NIEKOLKO ZAUJIMAVYCH A VYSTIZNYCH
VYJADRENi O ALANOVI GREENSPANOVI

J. C. Trichet (Prezident Eurdpskej centralnej
banky)

»Alan bol pocas vietkych tych rokov vynimoc-
nym priatefom. Vzdy mal Uzasnu schopnost ana-
lyzovat najkomplikovanejsie situacie a samostat-
ne si vytvorit jasnu, nezavislu a primeranu diag-
nézu. Nie vzdy sme sa nevyhnutne zhodovali.
Napriklad ja som zastancom penaznej politiky,
ktord dava definiciu cenovej stability, je trans-
parentnd a zakotvuje infla¢né oc¢akavania. On
o tom nebol nikdy presvedceny. Vzdy ale suhla-
sil, byt nevyhnutne pragmaticky, reSpektoval ¢isla
a data a nenechal sa viest len jednym mode-
lom hospodarstva.”

Kenneth Rogoff (Harvard)

,Aby sa jedna vec ujasnila: Alan Greenspan
je Micheal Jordan, Lance Armstrong, Garry Kas-
parrow centralnych bankarov. Mo6ze trvat dlho,
kym opat uvidime, kto bude vykondvat vsetky
Ulohy svojej prace tak vynikajtco.”

Axel Weber (Nemecké centralna banka)

., To, ¢o na mna obzvlast zaposobilo je Green-
spanova vyslovena orientacia na Udaje a nesmier-
na znalost dat. Obidva faktory su istotne doéle-
Zité pre jeho celkovo Uspesnu pefiaznu politi-
ku. Greenspan ako nikto iny rozpoznal a tema-
tizoval vyznamné trendy v hospoddarstve. Ako
jeden z prvych zavetril rychly pokrok v produk-
tivite spésobeny revoluciou informacnych tech-
nolégii. Pri vSetkom pragmatizme nestratil

zachovat stabilné ceny. Pocas Greenspanovho Ura-
dovania sa zmiernila nestélost (volatila) inflacie
a znizil sa podiel mesiacov, ked' je ekonomika
Vv recesii.

Alan Greenspan vo funkcii predsedu Fedu bol
oznacovany za najvplyvnejsieho muza americkej
ekonomiky, ktorého slova dokazali pohnut
trhmi. Bol povaZzovany za najmocnejSieho ban-
kara, ktorého slova spdsobuju na akciovych trhoch
miliardové zisky alebo straty. Znamenalo to, Ze
po jeho prejavoch spravidla akcie na hlavnych bur-
zach vo velkych mnoZstvach menili majitelov.
Kazdé rano zacinal vo vani, kde stravil jeden a pol
hodiny, pricom sledoval Statistiky o vyvoji eko-
nomiky. Tu sa rodila aj vacsina jeho prejavov, ktoré
boli ostro sledované. Ako Greenspan vtipne
poznamenaval svojim priatelom, rdno o Siestej je
jeho 1Q o dvadsat bodov vyssie ako o Siestej vecer.

Novinar Bob Woodward nazval Greenspana
»Maestro”, ¢im vyjadril svoj obdiv nielen nad jeho
muzikantskymi schopnostami (ako teenager
Greenspan vasnivo rad hral na klarinete a saxo-
fone), ale aj nad jeho finan¢nym majstrovstvom
(nie nadarmo bol oznacovany za finan¢ného guru)
a nad jeho znalostou kazdého néstroja v politic-
kom ako aj ekonomickom orchestri.

Greenspan nikdy zo zretela inflaciu ako poten-

cialne nebezpecenstvo.”

Podla Allana Meltzera (Carnegie-Mellon uni-
verzity), jedného z najvacsich stcasnych odbor-
nikov na problematiku americkej periaznej poli-
tiky, sa Greenspan zasluzil o tri veci:

1. znovuobnovenie déveryhodnosti Fedu ako
strazcu stabilnej meny a nizkej inflacie;

2. pouzil menovu politiku nie ako procyklicky
nastroj, ale ako anticyklicky néastroj na zmier-
nenie konjukturalnych cykloy;

3. znovunastolenie nezavislosti Fedu.

Na druhej strane sa mu vycita, Ze neinstitu-
cionalizoval svoj pristup, a hlavne v ovela vac-
som rozmere a Uplne urobil Fed zodpovednym
za medzindrodny menovy vyvo.

Len jeden z doterajsich dvanastich $éfov Fedu
bol v Urade dlhsie ako Alan Greenspan, a to Wil-
liam McChesney, ktory p6sobil v Urade od 2.
4.1951 do 31. 1. 1970.

Podla hlavného ekondma investicnej banky
Morgam Stanley Stephena Roacha sa Green-
span musi spoluzodpovedat za nizku mieru
Uspor americkych domacnostf, lebo jeho poli-
tika napomohla narast cien akcii a nehnutelnos-
tf. Podla neho sa Greenspanova Uloha otca dlhé-
ho hospodarskeho rastu v 90. rokoch preceriu-
je. Su za to zodpovedné aj technické zmeny,
narast v produktivite a solidna rozpoctova poli-
tika Billa Clintona. ,, Greenspan prispel svojou
mierou. Ale nie je to dielo jedného jediného
muza.”
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Uverové zmluvy

podla nemeckého prava

JUDr. Katarina Chovancové, PhD.

Pravnicka fakulta, Univerzita Komenského v Bratislave

UVER V NEMECKOM PRAVE A ZAKLADNE
PRAMENE NEMECKEHO BANKOVEHO PRAVA

Nemecko je jednym z veducich ¢lenskych sta-
tov Eurdpskej Unie aj zasluhou vyspelého
nemeckého bankovnictva, ktorého vysoka uro-
ven pozitivne ovplyviiuje nemecku trhovu eko-
nomiku. V suvislosti s funkénym nemeckym ban-
kovym systémom definuje Horn' trhovu ekono-
miku ako: ,Mechanizmus, zalozeny na princi-
pe slobodného podnikania velkého mnoZstva
Ucastnikov, vykonavajucich rézne podnikatels-
ké aktivity, ktorf sa slobodne rozhodnu kedy si
peniaze pozicat, kedy ich pozi¢at a ako ich inves-
tovat”. Slobodné podnikanie a ochrana sukrom-
ného vlastnictva si v Nemecku zakotvené
v nemeckej Ustave (Grundgesetz, GG)* a garan-
tované aj Zmluvou o Eurdpskej unii. Nemecké
bankové prdvo, upravujuce vsetky aktivity
nemeckych bdnk, sa rozdeluje na bankové pravo
verejné a bankové prdvo stikromné. Zakladom
bankového prava verejného je zdkon o nemec-
kej centralnej banke (Bundesbankgesetz),’ zékon
0 bankéach (Kreditwesengesetz)* a Maastrichtska
zmluva o EMU.

Predmetom nasho zdujmu je vsak nemecké
bankové pravo sikromné, upravujice vzdjomné
vztahy nemeckych bank, ako aj obchodné vzta-
hy bank s ich sukromnymi klientmi (tymto
pojmom sa oznacuju fyzické osoby) a komer¢nymi
klientmi (oznacenie pre bankovych klientov —
obchodné spolo¢nosti). Vykon bankovych obcho-
dov s privatnymi klientmi nie je v Nemecku upra-
vovany osobitnou legislativou. Banky su tak oprav-
nené na vykon obchodnych aktivit podobne ako
ostatné obchodné spolocnosti na zaklade nemec-
kého Obchodného zdkonnika (Handelsgesetz-
buch, HGB) a Obcianskeho zdkonnika (Biirgerli-
ches Gesetzbuch, BGB) vratane regulacie ich zod-
povednosti a pravnej Upravy bankovych zmldv.
Vacsina nemeckych bank bola zaloZena v stla-
de s HGB a ich imanie je v rukach akciondrov.
Naproti tomu vsak v sporitelniach a v tzv. ,3tat-
nych bankach” (Landesbanken, Sparkassen), ktoré
sa vyvinuli z finan¢nych institucii vo vlastnictve
obci a spolkovych krajin, sa zdkladnymi princip-

Pociatky histdrie bankového dohladu v SRN moZno
datovat do roku 1931. Dovtedy bolo nemecké bankov-
nictvo zaloZené na principe slobodného trhu a banko-
vy dohlad bol sustredeny len v centralnej banke, v spo-
ritelniach a hypotekdrnych bankdch. Hospoddrska kriza
v roku 1931 vsak mala neblahy vplyv aj na nemecké
banky. V tom case bolo v Nemecku vydanych viacero
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mi nemeckého zmluvného prava spravuju len ich
obchodné aktivity.

Bankovu sustavu v Nemecku zastreSuje Spol-
kovy urad bankového dohladu® (dalej len
,FBSO"), ktory priamo podlieha nemeckému spol-
kovému Ministerstvu financii. Jeho ulohou je
monitoring bank s dérazom na permanentne riad-
ny vykon vsetkych bankovych ¢innosti, obozret-
nost podnikania bank a ochranu vkladov banko-
vych klientov s kone¢nym ciefom zachovania sta-
bility celého nemeckého finan¢ného trhu. Okrem
toho FBSO prideluje bankam licencie na vykon
bankovych obchodov a urcuje aj kapitalovu pri-
meranost nemeckych bank. Bankovy dohlad vyko-
nava FBSO v sucinnosti s Deutsche Bundesbank,
ale prdvomoc priamej intervencie a opravnenie
vydavat nariadenia ma v sulade s nemeckym zako-
nom o bankach (dalej len ,KWG") len FBSO.
Naproti tomu vsak vydaniu vsetkych zadsadnych
rozhodnuti FBSO v oblasti bankového dohladu
predchddza detailna diskusia s Deutsche Bundes-
bank — obe institlicie su navzajom prepojené sofis-
tikovanym informacnym systémom. Alfou a ome-
gou nemeckého bankového prava je nepochyb-
ne KWG, vypracovany vysostne na principe trho-
vej ekonomiky, ponechavajuc tak nemeckym ban-
kam dostatocny priestor (obmedzeny len legisla-
tivnym rdmcom, zameranym na znizovanie ban-
kového rizika a zodpovednostou voci FBSO) na
kreovanie ich vlastnej bankovej politiky.

V' stvislosti s moznymi administrativnymi
zasahmi FBSO do vykonu bankovych obchodov
je potrebné upozornit, ze KWG uvedené priame
zasahy pri vykone legalnych bankovych transak-
cii nepripusta. V pripade, ak banka kona nele-
gélne, FBSO mé k dispozicii Siroku skalu tcinnych
ndpravnych prostriedkov. To sa v3ak v spolahli-
vom systéme nemeckého bankovnictva nestava
Casto. Prave naopak, nemecké banky su stalym
prinosom a zarukou napredovania nemeckého
finan¢ného trhu. O Urovni poskytovania banko-
vych sluzieb v Nemecku sa zmieriuje aj Glaser®:
.Dne3né bankové sluzby poskytované ob¢anom
su natolko nenahraditelné, Ze ich moZno porov-
nat so zabezpecenim vody, elektrickej energie

urgentnych ,zdchrannych” opatreni na zabezpecenie
spolupréce vtedajsej nemeckej centrdlnej banky (Reichs-
bank) a viddy, ako aj specialny statny organ (Kuratorium),
ktorého ulohou bolo preklentit vtedajsiu krizu v bankov-
nictve. Prvy nemecky zakon o bankdch bol prijaty uZ
v roku 1935 a napriek niekolkym novelizdciam su jeho
zakladné ustanovenia platné eSte aj v sucasnosti.
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a moznostou telefonovat”. V suvislosti s posky-
tovanim bankovych sluzieb nemoZno opomenut
nemecku centralnu banku (Deutsche Bundesbank)
— dolezitu sucast nemeckého bankového systé-
mu. V sucasnej podobe bola zalozena v roku 1957
ako nastupkyna Bank Deutscher Lander (zaloze-
nej v roku 1948) v suvislosti so zavedenim nemec-
kej marky. Na rozdiel od predvojnovej Deutsche
Reichsbank sa priamo nezucastriuje na poskyto-
vani Uverov pre oblast obchodu alebo priemys-
lu. Deutsche Bundesbank urc¢uje menovu a Uve-
rovu politiku, pravidla vykonu bankovych obcho-
dov a manazmentu bank, spravuje menové rezer-
vy a vykondva mnozstvo dalsich funkcif typickych
pre centralne banky’ (z hladiska poskytovania Gve-
rov je pre komer¢né banky délezité napr. stano-
venie Uverovych radmcov)®.

MECHANIZMUS POSKYTNUTIA
BANKOVEHO UVERU; UVEROVA ZMLUVA

Obdobne ako v anglickom bankovom prave
rozdeluje aj nemecké bankové pravo uverové
zmluvy na Uvery poskytované fyzickym osobam?®
a komerc¢né Uvery — Uvery poskytované pravnic-
kym osobdm. Pri vypracovavani Uverovych zmltv
aplikuju nemeckeé banky vieobecné zmluvné pod-
mienky (Allgemeine Geschéftsbedingungen,
AGB) v stllade s nemeckym Zdkonom o vieobec-
nych zmluvnych podmienkach, ktory zakotvuje
ochranu klienta pred uzavretim zmluvy s nevy-
hodnymi podmienkami. Délezitym pramenom
nemeckého bankového prdva je aj pocetna judi-
katura, ktora postupne vytvorila mnohé pravid-
I& na uzatvdranie bankovych zmlidv a pravidla
vykonu bankovych obchodov vieobecne. Vzhla-
dom na to, Ze vieobecné zmluvné prévo stano-
vuje iba neformalnu ofertu a akceptéciu oferty',
okrem specifickych tverovych zmluv, pri ktorych
sa vyZaduje osobitné povolenie (hypotekarne tve-
rové zmluvy), podla Herrmanna'': , Uzatvéranie
bankovych zmltv niekedy spdsobuje tazkosti, pre-
toze banky si musia overit finan¢nu situaciu poten-
cidlneho klienta, alebo aj stav jeho bezného uctu
eSte pred uzavretim Uverovej zmluvy..."”.

Na zéklade uplatnenia principu zmluvnej slo-
body podfa § 305 nemeckého Obcianskeho
zakonnika (dalej len ,,BGB") m&zu nemecké Uve-
rové zmluvy v sulade so zékladnou pravnou Upra-
vou Uverovych zmllv v BGB (§ 607 a nasl.) obsa-
hovat mnozstvo ustanoveni v prospech veritela
a aj v prospech dlznika. Nepresna, neobvykla
a nejasnd formulacia jednotlivych ustanoveni
ndvrhov Uverovych zmlldv je v praxi velmi
nevhodna — banky preto zvycajne vyuzivaju vlast-
né standardné zmluvné podmienky, ktoré su az
na niektoré rozdiely rovnaké v sukromnych aj
v $tatnych bankdch. Pri vypracovavani Gverovej
zmluvy medzi budtcim nemeckym veritefom (ban-
kou) a nemeckym dlznikom st potencidlne zmluv-
né strany povinné dohodnut sa na nasledovnych
nalezitostiach, tvoriacich zakladny obsah nemec-
kej uverovej zmluvy:

1. Celkova vyska poskytovaného uveru (com-
mitted facility).

2. Presné urcenie lehoty splatnosti Gveru — zvy-
¢ajne jeden rok pri kratkodobych Uveroch, inak
jeden az pat rokov. Neobllibené neurcité
(z pohladu kontinentalneho prava) formulacie
common law, ako napr. ,do dalsieho ozndme-
nia” (until further notice) a ,,z ¢asu na ¢as"” (from
time to time) atd. nemaju v nemeckych Uvero-
vych zmluvéch Ziaden priestor, odbornici ich poten-
cidlnym zmluvnym strandm vyslovne neodporu-
¢aju. Obsah pravnych zaruk v nemeckej Uverovej
zmluve, poskytovanych veritelom diznikovi je velmi
konkrétny a dIznik sa neméze spoliehat na to, ze
veritel bude c¢akat v pripade omeskania dlznika
so splacanim jednej alebo dvoch splatok Uveru az
,do dalsieho ozndmenia” dlznika, ked moze
v stilade s ustanovenim ,, Default” zmluvu okam-
Zite vypovedat v pripade omeskania diznika
(a samozrejme aj v mnohych dalSich pripadoch).

3. Pevna urokova sadzba a spdsob platenia Uro-
kov (Stvrtro¢ne, polro¢ne alebo ku koncu roka).
Pri variabilnej (alebo , kolisavej”) trokovej sadzbe
sa odporuca urc¢it marzu nad trhovou marzou
LIBOR ' alebo FIBOR."

4.V pripade poskytovania dlhodobého tveru
je vhodné zakotvenie poplatku za poskytnutie
Uveru (commitment fee).

5. PostUpenie Uveru je nutné upravit v osobit-
nych ustanoveniach, pretoZe postipenim Uveru
sa prerusi vztah veritela a dliznika — zmluvné stra-
ny sa musia dohodnut aj na pripadnom zvyseni
marze v pripade obmedzenej moznosti postupe-
nia Uveru.

6. Pokial poskytovany Uver nemd charakter
investi¢ného Uveru s pevnou Urokovou sadzbou,
strany sa musia dohodnut na spésobe (a samo-
zrejme aj Ucele) pouzitia Uverovanych finan¢nych
prostriedkov (Co je pri investi¢nych tveroch Uplnou
samozrejmostou).

7. Ak Uver nie je zabezpeceny, je v zaujme veri-
tela — banky, aby do zmluvy zakotvila tzv. doloz-
ku negativnej zaruky (negative pledge clause)
a klauzulu pari passu, garantujicu rovnocennost
pohladdvok vsetkych veritelov voci jednému dizni-
kovi. Dolozkou negativnej zaruky (ide vlastne
0 negativnu verziu klauzuly pari passu) sa dlznik
v Uverovej zmluve zavazuje, Ze neposkytne zabez-
pecenie Uveru vobec alebo nezabezpedi Specifi-
kovanu kategoriu Uverov — napr. kratkodobé
Uvery. Pokial viak zabezpecenie Uveru poskytne,
musia byt v3etci veritelia a vSetky ich pohladav-
ky voci dlznikovi posudzované rovnocenne (pari
passu). Zmluvnym stranam sa odporuca dohod-
nut sa na jednotnom znenfi uvedenych klauzul vo
vsetkych Uverovych zmluvach (rdmcovych aj indi-
vidualnych).

8. Zmluvnym strandm sa odporuca zakotvit do
Uverovej zmluvy aj siroko koncipovanu informac-
nu povinnost, zahriujucu okrem obvyklych
ustanoveni, ako napr. povinnost diznika predkla-
dat veritelovi raz za rok alebo polro¢ne roézne
finan¢né vykazy, aj povinnost dlznika poskyto-
vat veritefovi Stvrtro¢ne spravy o aktudlnej
finan¢nej a ekonomickej situécii diznika, podni-
katelskych vysledkoch a zdmeroch atd"

7 Blizsie Deutsche Bundesbank
Gesetz (iber die Deutsche
Bundesbank, 2002, s. 7 usw.

8 Blizsie KRAUSKOPF, B.: The
Deutsche Bank and its Legal
Regime. In. German Banking Law,
p. 8etc.

9 Obdobne ako vo Velkej Britani,
podmienky poskytovania Uverov
fyzickym osobam zakotvuje
v Nemecku Specialny zakon
o spotrebnych uveroch (Verbrau-
cherkreditgesetz, VerbrKrG)

7 30.9.2000 v zneni novelizécie
726.11.2001 (§ 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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14 HUBNER, K. CH:: Business Credlits
and Credit Securities in German
Law and Practice. In: German
Banking Law, p. 158.

15 Clause 13, sec. 2.

16 Uvedend dohoda je v medzina-
rodnych bankovych uverovych
v ustanoveni Default ako jedna
z mozZnosti veritela v pripade
akéhokolvek porusenia platob-
nych zmluvnych zavazkov
dlznikom.

17 Auskunftpflichten.

18 Aufklarungspfiichten.

19 Beratungspflichten, Warnpflich-
ten.

20 Erkundigungspflichten.

21 Ucelom poskytnutia komercnych
uverov nikdy nie je financovanie
fixného imania spolocnosti
(zékladné imanie, kapitélové
rezervy, zisk spolo¢nosti, urceny
na rozdelenie medzi akciondrov
atd’).

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

23 Uroky pri tveroch poskytovanych
KfW su zvycajne subvencované,
ak bol uver poskytnuty za ucelom
zaloZenia novej spolocnosti,
alebo za ucelom investovania do
ochrany Zivotného prostredia,
pripadne ak je cely uver dotaciou
z federélnych dotacnych
programov.

24 Blizsie CHOVANCOVA, K.
Rozhodcovské pravidla UNCITRAL
v bankovej praxi. In: Prévnik, 143,
2004, ¢. 11, s. 1121 a nasl.

V medzindrodnych Uverovych zmluvach, riadia-
cich sa anglickym pravom su v suvislosti so zabez-
pecenim Uveru dlznikom zvycajne zakotvené
mnohé osobitné zaruky, vyhlasenia a , ubezpe-
Cenia” (warranties, positive and negative cove-
nants). Ako konstatuje Hubner™: ,V Nemecku
zakotvenie osobitnych zaruk, vyhldseni a ubez-
peceni nie je obvyklé”. Zmluvné strany sa vacsi-
nou odvolavaju len na Vseobecné obchodné pod-
mienky bank. V sulade s ¢l. 13 ods. 2 Veobec-
nych obchodnych podmienok™ méze banka
poziadat dlznika o zabezpecenie Uveru aj neskor
(napriek skutoc¢nosti, Ze tak neurobila uz pri uza-
vreti Uverovej zmluvy), v pripade vzniku okolnos-
ti negativne ovplyvnujucich celkové zhodnotenie
rizika pohladdvok banky voci diznikovi (napr. v pri-
pade zhorsenia ekonomickej situacie dlznika alebo
znizenia uz poskytnutého zabezpecenia Uveru
diznikom atd.). Najvhodnejsim riesenim pre
veritela je vSak dohoda s dlznikom na moznos-
ti jednostranného vyhlasenia splatnosti Gveru bez
oznamenia dlznikovi vopred a na zaklade vlast-
ného uvézenia veritela — banky."

POVINNOSTI BANKY PRI POSKYTOVANI
UVEROV

Nepochybne, v bankarskej praxi sa uz pri roko-
vaniach o definitivnom znenf Gverovej zmluvy zvy-
¢ajne vzdy velky doraz kladie na prepracovanost
zmluvnych zavazkov dIznika, zohladriujuc najma
navratnost finan¢nych prostriedkov poskytnutych
diznikovi prostrednictvom Uveru. V suvislosti
s poskytovanim bankovych uverov fyzickym
osobdm aj obchodnym spolo¢nostiam je vsak
potrebné upozornit aj na povinnosti banky, a to
konkrétne na povinnosti, ktoré ma nemecka
banka voci potencidlnemu klientovi uz v priebe-
hu rokovani o kone¢nom zneni Gverovej zmlu-
vy. Ide predovsetkym o informacnu povinnost
banky voci potencidlnemu klientovi (zvécsa eko-
nomického charakteru), pretoZze banka ma vzdy
najlepsi prehlad nielen o rozsahu a celkovej trov-
ni lou poskytovanych bankovych sluzieb, ale aj
o vyhodnosti ¢i ,,vhodnosti” jednotlivych banko-
vych produktov pre budutceho klienta. V nemec-
kej bankovej pravnej tedrii sa informacna povin-
nost banky rozdeluje do 3tyroch kategdrif:

1. Povinnost odpovedat klientovi na konkrét-
ne otdzky a poskytnut mu potrebné spravy:'" Prin-
Cip uvedenej informacnej povinnosti banky voci
klientovi zakotvuje § 242 BGB (pravo na infor-
maécie) prostrednictvom zasady dobromyselnos-
ti — pokial banka moéze v zaujme klienta poza-
dovanu informdciu poskytnut bez problémov,
nema dévod odmietnut poskytnutie pozadova-
nej informécie klientovi, ktory jednoducho nema
iny spolahlivy porovnatelny informacny zdroj.

2. Povinnost poskytnutia vysvetleni a vykladu
v pripade potreby klienta:"® Banka zvycajne posky-
tuje klientovi vyklad a rézne vysvetlenia v suvi-
slosti s planovanymi investiciami klienta v situa-
cii, ked klient mozZe len vseobecne zhodnotit kon-
krétne informacie — ide najma o informécie ohlad-
ne bezpecnosti a indikovania celkového financ-
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ného rizika planovanej investicie klienta. Banka
musi vtedy sama urcit, ktoré informacie klient
potrebuje a nasledne méze klienta vhodne infor-
movat, pretoZe ako finan¢nd institlicia ma ten naj-
lepsi prehlad o celkovej situdcii a stabilite financ-
ného trhu.

3. Poskytovanie bankového poradenstva®™
(vratane povinnosti banky upozornit klienta):
Nemeckd bankova pravna tedria do urcitej
miery rozdeluje poskytovanie bankového pora-
denstva na poskytovanie faktickych informdcif vra-
tane roznych hodnoteni banky podla potreby
klienta a povinnost bankového poradenstva vra-
tane povinnosti banky upozornit klienta na hro-
ziace konkrétne nebezpecenstvo a riziko (najma
v oblasti investicif). Cim je totiz riziko vy3sie, tym
viac je potrebné poskytnutie vhodného banko-
vého poradenstva vo forme upozornenia klien-
ta na mozné riziko. Oba druhy informacnej povin-
nosti teda nemozno od seba striktne oddelit, pre-
toze spolu Uzko suvisia.

4. Oboznamovacia povinnost banky:* Banka
je povinna adekvatne oboznamit klienta podla
jeho poziadaviek o individudlnych investi¢nych
zameroch a o konkrétnych podmienkach inves-
tovania podfa ponuky banky (anleger und objek-
trechte Beratung). Banka vsak musi vtedy rozli-
Sovat medzi klientmi, ktori maju aspon ciastoc-
né vedomosti o konkrétnych investiciach, pripad-
ne su profesiondlmi v oblasti bankovnictva
a laikmi bez akychkolvek relevantnych vedomos-
ti. Od charakteru klienta bude potom zavisiet
samozrejme aj rozsah poskytovaného bankové-
ho poradenstva.

KOMERCNE UVERY

Komeréné Uvery v nemeckej bankovej praxi sa
zvycajne rozdeluju na investi¢né Uvery, financo-
vanie osobitnych projektov, leasing, kratkodobé
Uvery, poskytované za Ucelom financovania lik-
vidnych aktiv spolo¢nosti' (financing current
assets) — sem patri napr. financovane exportu, for-
faiting a faktoring. V oblasti bankovnictva pre-
vladaju komercné Uvery, poskytované za Ucelom
podpory exportu a velké syndikované Uvery
(obdobne ako vo Velkej Britanii). Prostrednictvom
dlhodobych investicnych Uverov (maximalna
lehota poskytnutia Gveru je 10 rokov) sa
v Nemecku zvycajne financuje nadkup réznych
technickych zariadenf a strojov (napr. v chemic-
kom alebo oceliarskom priemysle). Investi¢né
Uvery poskytuju Specidlne instittcie — banky, Spe-
cializujuce sa najma na poskytovanie investi¢nych
Uverov, napr. Banka pre obnovu Uverovych kor-
pordcii (KfW)??, EBRD (Eurépska banka pre obno-
VU a rozvoj) alebo EIB (Eurépska investi¢na banka).
Zatial ¢o KfW poskytuje bud priamo, alebo pro-
strednictvom inych komerénych bank investi¢né
Uvery” najma obchodnym spolo¢nostiam v oblas-
ti energetiky, tazby nerastnych surovin a oceliar-
skeho priemyslu, Uvery poskytované EBRD su urce-
né sprivatizovanym obchodnym spolo¢nostiam na
podporu rozvoja podnikania, ako aj na podpo-
ru exportu.” Na rozvoj infrastruktdry v byvalom
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vychodnom Nemecku su zasa urcené dlhodobé
Uvery poskytované Eurépskou investi¢nou ban-
kou, bud priamo EIB alebo prostrednictvom inych
sukromnych bank.

Dalsimi poskytovatelmi komer¢nych uverov
obchodnym spolo¢nostiam investujucim v Nemec-
ku su nemecké komercné banky — stikromné aj
Statne. Statne banky v Nemecku su sporitelne
a krajinské banky (Landesbanken) v jednotlivych
spolkovych krajinach. Ako bankové institlcie, za
ktoré je zodpovedny Stat, maju v oblasti posky-
tovania Uverov vysadné postavenie — mozu posky-
tovat dlhodobé uvery s velmi nizkymi drokovy-
mi sadzbami na financovanie domaceho kapita-
lového trhu, na financovanie penzijnych fondov,
poistovnictva atd. Zasluhou zodpovednosti Statu
za kredibilitu krajinskych bank su krajinské
banky zvyc¢ajne hodnotené medzindrodnym
ratingom ako banky prvej triedy, t. j. banky s tzv.
Jtrojitym A" alebo ,, dvojitym A" (triple or doub-
le A). Pokial ide o charakter poskytovanych
komer¢nych Uverov, stikromné banky uprednost-
nuju kratkodobé tvery a dlhodobé Uvery s maxi-
malnou lehotou splatnosti pat rokov. Pri posky-
tovani velkych komerénych medzinarodnych
uverov (obdobne ako pri komercnych Uveroch vo
Velkej Britanii)* sa banky zvycajne spéjaju do syn-
dikatov a konzorcii. Uvedeny postup v3ak nie je
beznym pre domdcu Uverovu politiku. Alebo ako
poznamendva Hubner:* ,Doméacim syndikova-
nym Gverom v individudlnych bilateralnych uve-
rovych zmluvach sa vyhnem kedykolvek mézem,
pretoZe pri syndikovanych Uveroch urcia banky
zvycajne vyssie Urokové sadzby a o vzajomnu kon-
kurenciu sa ani velmi nesnazia”.

Financovanie osobitnych projektov je v sucas-
nosti frekventované v Cine. V Nemecku rapidne
vzrastol pocet osobitne financovanych projektov
od zjednotenia Nemecka v roku 1990, najma
v oblasti priemyslu. Financovanie projektov je oso-
bitny druh financovania samostatnej investicie
(ktoru predstavuje napr. nova elektraren alebo
vystavba novej tovdrne) pésobiacej na trhu ako
samostatna jednotka — z tohto dévodu je finan-
covanie projektov populdrne najma vo velkych
priemyselnych komplexoch. Uverové konzorcium
alebo banka financujica konkrétny projekt tu
zabezpecuje svoj Uver majetkom investicie —t. j.
majetkom priemyselného komplexu, na vybudo-
vanie ktorého sa Uverované finan¢né prostried-
ky pouzili. Z hladiska splatnosti Uveru je preto pri
financovani projektu pre veritela zvycajne este
dolezitejsia celkova progndza Uspesnosti projek-
tu ako Urovernl zabezpelenia Uveru v Ccase
poskytnutia Uveru. Aby sa skuto¢ne zabezpedi-
la ndvratnost investicie banke ¢i Uverovému kon-
zorciu, veritelia pri financovani a naslednom rea-
lizovani nového projektu velmi pozorne sleduju
naozaj ,vietko” — od kontroly objednavok tovaru
aZ po spdsob rozhodovania manazmentu, napr.
novej elektrarne ¢i schvalovanie konkrétnej
organizacnej Struktury. Z pohladu bankarov musia
konzorcid, ktoré financovanie projektov zabez-
pecuju, automaticky zohladrovat pri financova-

ni projektu aj jestvujuce podnikatelské riziko
a vlastné finan¢né moznosti potencidlneho
diznika vratane posudenia celkovej profitability
diZznika a zhodnotenia majetku dlznika.

Bankové Uvery na financovanie likvidnych aktiv
su kratkodobé uvery (s fixnou alebo pohyblivou
urokovou sadzbou), ktoré sa v nemeckej banko-
vej praxi poskytuju vo forme Gverov umoziuju-
cich debetné Cerpanie zvycajne v malych a stred-
ne velkych firmach — tzv. , overdraft facilities" .
U podnikatelov su obltbené, pretoze umoznu-
ju flexibilné ¢erpanie réznych sum z celkovej hod-
noty uveru kedykolvek podla potreby dlznika.
Malé a stredne velké firmy v Nemecku vyuziva-
ju debetné Cerpanie na podporu vlastnej likvidi-
ty — Urokové sadzby viak byvaju vysoké a su vzdy
predmetom rokovani banky a klienta. V minu-
losti (eSte pred zavedenim jednotnej meny euro)
sa v SRN poskytovali aj tzv. , diskontné dvery”
(discount credits), ktorych u¢elom bolo prefinan-
covanie splatnych pohladavok klientov obchod-
nych spolo¢nosti. Diskontné uUvery boli pre
obchodné spolo¢nosti vyhodné, pretoze ich
vyhodnu fixnd Urokovu sadzbu ur¢ovala nemec-
kd centrdlna banka. Daldie kratkodobé, tzv.
Lakceptacné Uvery” (acceptance credits) zasa slU-
Zia obchodnym spolo¢nostiam na prefinancova-
nie ndkupu zakladnych materidlov (surovin a nie
findlnych produktov) od dodavatelov. Akceptac-
né Uvery su zvyCajne uzavreté medzi bankou
a klientom v podobe osobitnej Uverovej linky,
moéZu viak byt aj sucastou vacsieho zékladného
ramcového uveru. Osobitnou formou komerénych
Uverov su Uvery urcené na financovanie expor-
tu, pricom ide zvycajne o dlhodobé financova-
nie, pri ktorom sa osobitne poistuje vyrobna faza,
osobitne export tovaru. Napriklad v pripade uza-
vretia rdmcovej Uverovej zmluvy (a nasledne aj
individualnych uverovych zmltv) bude v rdmco-
vej Uverovej zmluve zakotveny aj sp6sob poiste-
nia jednotlivych exportnych zmlav vybranou
nemeckou poistoviiou (zvy¢ajne HERMES) a7z do
vysky 85 % hodnoty exportu individudlnej Uve-
rovej zmluvy 7’ v sulade s rdmcovou Uverovou
zmluvou.”®

Treba upozornit, Ze rdmcova Uverovd zmluva
je zvylajne Uplne nezdvislou od vyvoznych
zmllv a kazda individualna Uverova zmluva je
nezdvisld od financovanej vyvoznej zmluvy.
V slvislosti s plnenim zmluvnych zavazkov
podla rdmcovej a/alebo kazdej individualnej Uve-
rovej zmluvy nie je dlznik opravneny odvoldvat
sa na tazkosti, vyplyvajuce z jeho obchodnych
vztahov s exportérmi.”” Pre zaujimavost uvddza-
me aspon znamych poistovatelov exportnych Gve-
rov v niekolkych eurépskych statoch — napr. vo
Francuzsku je to spolo¢nost Coface, vo Velkej Bri-
tanii ECGD, v Nemecku HERMES a v Taliansku
SACE. V zavere stru¢nej charakteristiky komer¢-
nych tverov v Nemecku uz len dopliame pre-
hlad tverov — na financovanie zakladného ima-
nia sa pouziva aj leasing, na prefinancovanie lik-
vidnych aktiv obchodnych spolo¢nosti napr. aj for-
faiting a faktoring.”

25 Blizsie CHOVANCOVA, K.
Uverové zmluvy vo Velkej Britanii
I, II. In: Biatec, 14, 2006, ¢ 8
a9, s 18-21,s 22 -24.

26 HUBNER, 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 uverové zmluvy su
zname svojou preciznostou
a prehladnostou. Text zmluvy
neobsahuje Ziadne zbytocné
ustanovenia s odlisnym nazvom
a identickym zmyslom — zmluvy
su pomerne strucné, ¢o sa odréza
na celkovom rozsahu zmluvnej
dokumentdacie vratane priloh.

30 Blizsie HUBNER, K. CH.: Business
Credits and Credit Securities in
German Law and Practice. In:
German Banking Law, p. 148 etc.
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Slovenska hypotecna
a komunalna banka

Koncom roku 1938, ihned po vyhlaseni auto-
némie Slovenska, sa zacalo uvazovat o vytvore-
ni banky, ktord by sa Specializovala na dlhodoby
emisny Uver. Slovenskd vlada sa zaoberala
myslienkou vytvorit z filidlok Zemskej banky (ZB)
a Hypote¢nej banky ¢eskej (HBC) v Bratislave novy
emisny Ustav s pracovnym nazvom Krajska banka
pre Slovensko. Uskuto¢nenim pripravnych prac na
vytvorenie nového penazného Ustavu vldda pove-
rila Antona Mederlyho, hlavného riaditela Ludo-
vej banky v Ruzomberku. Po intenzivnych roko-
vaniach doslo k prijatiu dohody so zastupcami cen-
tral ZB a HBC v Prahe a k vytvoreniu Slovenskej
hypotec¢nej a komundélnej banky (SHKB), ktoré for-
malne vznikla na zaklade vladneho nariadenia
¢. 77 z 24. aprila 1939 a svoju c¢innost zacala
1. jula 1939. Postupne prevzala obchody filidlok
7B a HBC v Bratislave, emisné i mobiliarne, vzta-
hujuce sa na Gzemie Slovenského statu.

Banku c¢akali ndro¢né ulohy. Mala poskytovat
emisné Uvery, dlhodobé a nevypovedatelné. DIznik
ich splacal v polro¢nych splatkach. Dlhodobost
a nevypovedatelnost sa mohli zarucit pri emisnych
tveroch vdaka tomu, Ze sa neposkytovali z vkla-
dov, ale z vytazkov spenazenych zaloznych listov
¢i komunalnych dlhopisov, ktoré boli vystavené
na podklade povolenej pdzicky. Emitované cenné
papiere sa viak spociatku tazko umiestiovali.
Situdcia sa zlepsila az v dalsich rokoch. Zakon
¢. 257 z 25. novembra 1941 rozsiril ¢innost banky
o spolup6sobenie pri Uprave trhu Statnych cen-
nych papierov a Ucast na statnych Uverovych ope-
raciach. Banka svojou interven¢nou c¢innostou
zhodnocovala zasoby statnych cennych papierov,
umozriovala ich predajnost a regulovala volne
obiehajlce $tatne cenné papiere. Statne cenné
papiere zaznamenali priaznivy kurzovy vyvoj, ¢o
dokazuje napr. pozitka hospodarskej obrody.
Podla zakona ¢. 22 Slovenského zdkonnika z 11.
februdra 1942 sa uskutocnila vymena ceskoslo-
venskych statnych cennych papierov za konverz-
nu slovensku pdzicku a nastalo uvolnenie viaza-
nej drzby Statnych cennych papierov. Depozitnym
miestom pre povinnu drzbu Statnych cennych
papierov bola SHKB. Zékon ¢. 172 z 22. jula 1941
poveril SHKB obstardvanim pokladni¢nej, uc¢tov-
nej a kanceldrskej sluzby novovytvorenému
Pomocnému fondu penaznych Ustavov, ktorému
penazné Ustavy odvadzali urcené prispevky,
a v pripade ohrozenia mobility Gstavu (strat) mohli
poziadat o vypomoc z tohto fondu.

Organizac¢nu struktdru banky tvorili tri oddele-
nia. Hypotekarne oddelenie malo v kompetencii
Uvery zabezpecené zaloznym pravom na nehnu-
telnostiach a investi¢né konzorcidlne Uvery so Stat-
nou zarukou pre podniky. Komunalne oddelenie
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sa staralo o komundlne Uvery — pre tat, Zupy,
okresy, obce a iné verejnopravne korporécie, a tiez
o melioracné Uvery pre druzstva. Bankové odde-
lene prijimalo penazné vklady, nakupovalo a pre-
davalo cenné papiere, eskontovalo a reeskonto-
valo zmenky, vykonavalo Zirové a kontokorent-
né obchody, vydavalo Seky a akreditivy, prijima-
lo depozity do Uschovy alebo spravy, poskytova-
lo konzorcidlne prevadzkové Uvery so Statnou zaru-
kou, kupovalo a predavalo devizy, valuty a pod.

Spravu banky zabezpecovalo riaditelstvo na cele
s generalnym riaditelom, prvy v tejto funkcii bol
Anton Mederly. Riaditelstvo tvorili eSte traja ria-
ditelia, Anton Haspel, Jozef Stetina a Mikulég Fra-
nek, a sedem ¢lenov spravy. Po oslobodeni Bra-
tislavy stanovil vymer Poverenictva pre financie
¢. 701/45 zo 14. aprila 1945 nad bankou docas-
nu spravu. Docasn( spravcovia boli traja — Elo S&n-
dor, Matej Murtin a Juraj Jurkovi¢. Po zruseni
docasnej spravy bolo vymenované nové riaditel-
stvo — dvoj¢lenné, ktoré tvorili Elo Sandor a Matej
Murtin. Obaja uz mali skisenosti z hypotekarnych
bank, prvy z HBC a druhy zo ZB. Ked sa 31. marca
1948 zmenili stanovy banky, zaviedla sa znova
funkcia generalneho riaditela, ktord obsadil Elo
Séndor.

Aktiva SHKB dosahovali v r. 1945 2,7 miliard
slovenskych korun (Ks), vklady na vkladnych kniz-
kach 224,2 miliénov Ks a rezervné fondy 133,7
miliénov Ks.

Po druhej svetovej vojne bolo hospodarstvo na
Slovensku zni¢ené a mnoho podnikov sa ucha-
dzalo o Uverovi pomoc na obnovenie prevadzky.
Na zvladnutie tejto ulohy vzniklo konzorcium
penaznych Ustavov, do ktorého patrili napr. Slo-
venskd banka, Tatra banka a dal3ie, pricom ges-
ciu zverili SHKB. Za riziko z tychto Uverov prevzal
zaruku az do vy3ky jednej miliardy korun pove-
renik pre financie (vymer Poverenictva financif
¢. 8341/45-VI/19 zo 17. novembra 1945). Konzor-
cidlne Uvery povolovala komisia zlozend zo zastup-
cov Poverenictva financii, Poverenictva pre prie-
mysel a obchod, Poverenictva pre vyZivu a zaso-
bovanie, Poverenictva pédohospodarstva, NBCS
— oblastného Ustavu pre Slovensko, Statneho plé-
novacieho a $tatistického uradu, ¢lenov a gesto-
ra konzorcia pefiaznych Ustavov (teda SHKB).

V rdmci politickych zmien prebiehajucich pod
vplyvom februdrovych udalosti r. 1948 bol 20. jula
1948 prijaty zakon ¢. 181 o organizacii penaz-
nictva, ktory nariadil, Ze univerzélnou sukcesiou
bez likvidacie prejdu vsetky prava a zavazky SHKB
na novovytvorenu Investi¢nu banku, ktora zaca-
la svoju ¢innost 1. 10. 1948. Ta uz bola riadena
centralne z Prahy a na Slovensku mala iba Oblast-
ny Ustav a niekolko pobociek.



R ECEN Z 1 A

Zalai, K. a kol.

Finan¢no-ekonomicka analyza podniku
Bratislava: Vydavatelstvo SPRINT
—vira, 2007, 355 stran

Hlavnym kapitdlom podnikov v rychle sa
meniacom trhovom ekonomickom prostredi su
najnovsie poznatky a dobre pripraveni manazé-
ri. Nepretrzite musia hladat a nachddzat riese-
nia v novych podmienkach po vstupe Slovenskej
republiky do Eurdpskej unie, zvyseného prilevu
zahrani¢ného kapitdlu a dynamického vyvoja glo-
balizacie ekonomiky. Musia vediet spravne rea-
govat na nové zlozitejsie podmienky uplatiova-
nia sa podniku na trhu. Stabilnd poziciu na trhu
a rast vykonnosti ziska len podnik, ktorého
manazment je schopny Celit rasticemu tlaku kon-
kurencie, potrebe skracovat inovacné cykly,
kompenzovat rasttice ceny energetickych a mate-
ridlovych vstupov a pruzne reagovat na dalsie
zmeny faktorov mikroekonomického a makroe-
konomického prostredia. Vo vyznamnej miere
uspech podnikania zavisi aj od objektivnej ana-
lyzy, hodnotenia vlastnych moznosti a vysledkov,
predpokladov Uspesnosti a nasledne prijimanych
spravnych rozhodnuti. Recenzovand monografia,
Zalai, K. a kol.: Finan¢no-ekonomicka analyza
podniku, mdze v tychto naro¢nych podmienkach
nesporne prispiet k Uspesnému podnikaniu.

Publikdcia je uz piatym vydanim monografie
spracovanej autorskym kolektivom Katedry pod-
nikovych financii, Fakulty podnikového manaz-
mentu Ekonomickej univerzity v Bratislave.
V porovnani s predchadzajicim vydanim je sucas-
ny text prepracovany a doplneny najma o tieto
skutoc¢nosti:

e Vplyv harmonizacie Uctovnictva a postupny pre-
chod na standardy IAS/IFRS. Vybrané podniky,
resp. ich skupiny zostavuju individuainu a kon-
solidovanu Uc¢tovnud uzavierku ako najvyznam-
nejsi informacny zdroj pre finan¢nu analyzu podfa
tychto Standardov, ¢o vyznamne ovplyvriuje aj
analyzu financ¢nej situdcie podnikov.

e Podpora zdujmu zahrani¢nych investorov
o podnikanie na Slovensku si vyZaduje uplatrio-
vat pri analyze vykonnosti podnikov moderné
metddy, ktoré sa Standardne uplatiuju vo
vyspelych ekonomikach.

e Hladanie 3pecifickych metdd a postupov financ-
nej analyzy skupiny podnikov a z nej vyplyvaju-
cich informécii pre rozhodovanie vlastnikov
a manazérov.

o Usilie v¢as rozpoznat rodiace sa priciny nesta-

prof. Ing. Jozef Krdlovi¢, CSc.
Ekonomicka univerzita v Bratislave

bility v podniku a predist ich akutnemu $tadiu
viedlo autorov k rozpracovaniu ,systémov vcas-
ného varovania”.

e Doplnenie kltcovych slov, stru¢né zhodnote-
nie obsahu kazdej kapitoly, kontrolné otazky sti-
mulujuce uvaZzovanie o problematike, literatura
pre dalsie studium a prilohové Cast obsahujuca
vykazy uctovnej zavierky podlfa slovenskej prav-
nej Upravy i podobu vykazov podla IAS/IFRS, mézu
prispiet k Ucinnosti studia.

Koncepcia i struktira monografie respektuje
jednu zo zakladnych premis analyzy, postup od
ucinku (vysledku) k jeho pricindm (¢initelom).
Tomu zodpoveda ¢lenenie textu do troch casti
a v rdmdi nich do trinastich kapitol.

TaZiskom prvej ¢asti — Vybrané vecné a meto-
dické otazky finan¢no-ekonomickej analyzy pod-
niku — je pojednanie o ukazovateloch a ich susta-
vach, o ich ulohe pri analyze, ale aj o Uskaliach
prace s nimi. Nasledne prezentované metddy
umoznuju vysvetlit zmeny ukazovatelov.

Druha cast — Analyza suhrnnych vysledkov pod-
niku — je venovand analyze na urovni podniko-
vej, nadpodnikovej i vyrobkovej. V case ide
o pohyb obidvoma smermi, od sut¢asnosti k mi-
nulosti, ale i buddcnosti podniku.

Zavere¢na Cast — Analyza parcidlnych vysled-
kov podniku — ma za ulohu odhalit Gzke miesta
v podnikovych procesoch a je preto primarne
zamerana dovnutra podniku.

Pri spracovani monografie autori vyuZili velky
pocet aktudlnych zdrojov nielen z domécej, ale
aj zo zahrani¢nej literatury. V publikacii su pre-
zentované aj cenné vysledky vedecko-vyskumne;j
¢innosti autorov pri rieseni grantovych tloh VEGA
a institucionalnych vyskumnych uloh Ekonomic-
kej univerzity v Bratislave.

Autori monografie Karol Zalai, veduci autorské-
ho kolektivu, a spoluautori Ludmila Kalafutova
a Jana Snircova su trojica renomovanych auto-
rov a skusenych vysokoskolskych ucitelov, ¢o
potvrdzuje i vysoka odborna a teoreticka trover
monografie.

Monografia je ur¢end primdrne studentom Eko-
nomickej univerzity v Bratislave. Dobre vsak poslu-
Zi aj studentom inych fakult s ekonomickym
zameranim a finan¢nym analytikom a manazé-
rom podnikov a finan¢nych institucii.
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Il NF O RMATG GCII E

/ rokovania Bankovej rady NBS

Dria 27. februdra 2007 sa uskutocnilo 10.

rokovanie Bankovej rady NBS pod vedenim
jej guvernéra Ivana Sramka.
e BR NBS prerokovala Situa¢nu spravu o meno-
vom wyvoji v SR za januar 2007 a rozhodla o pone-
chani Urokovych sadzieb na uUrovni 3,25 % pre
jednodniové sterilizacné obchody, 6,25 % pre jed-
nodriové refinan¢né obchody a 4,75 % pre dvoj-
tyzdriové REPO tendre s obchodnymi bankami.
@ BR NBS schvdlila vyhlasku Narodnej banky Slo-
venska, ktorou sa ustanovuju podrobnosti o zapi-
soch do registra sprostredkovatelov doplnkové-
ho déchodkového sporenia.

Dria 13. marca 2007 sa uskutocnilo 11. roko-
vanie Bankovej rady NBS pod vedenim jej
guvernéra lvana Sramka.

@ BR NBS schvdlila opatrenie Narodnej banky Slo-
venska o vlastnych zdrojoch financovania bank
a poziadavkdch na vlastné zdroje financovania
bank a o vlastnych zdrojoch financovania
obchodnikov s cennymi papiermi a poziadavkach
na vlastné zdroje financovania obchodnikov s cen-
nymi papiermi. Opatrenie preberd ustanovenia
smernic Eurdpskeho parlamentu a Rady

Tlacové spravy

REVALVACIA CENTRALNEJ PARITY
SLOVENSKEJ KORUNY V ERM I

Na ziadost Slovenska sa po dohode ministrov
financii krajin eurozony, prezidenta ECB a minis-
trov financif a guvernérov centralnych bank Cypru,
Dénska, Estonska, Litvy, Loty3ska, Malty a Sloven-
ska centrdlna parita slovenskej koruny v ERM I
revalvovala s U¢innostou od 19. 3. 2007. Nova
centralna parita koruny voci euru bola stanove-
na na urovni 1 euro = 35,4424 Sk. Spodna hra-
nica pre povinné intervencie je 30,1260 SKK/EUR
a horna hranica je 40,7588 SKK/EUR.

Slovenska ekonomika presla od vstupu do ERM I
v novembri 2005 vyznamnymi Strukturalnymi
zmenami. Zdravé makroekonomické politiky
a vyznamny prilev priamych zahrani¢nych inves-
ticii v poslednych rokoch viedli k postupnému
zrychlovaniu hospodarskeho rastu. Vysoky dife-
rencial rastu produktivity voci eurozone viedol
k vyznamnému posilneniu rovnovazneho reélne-
ho kurzu. Pri relativne nizkej inflacii sa to premiet-
lo aj do Urovne nomindlneho kurzu. Revalvacia
parity je preto plne opodstatnend rovnovaznym
posunom ekonomickych fundamentov. Sloven-
sko zaroven potvrdilo svoj zavdzok pokracovat
v zdravej a zodpovednej makroekonomickej poli-
tike.

Spravne nastavenie politik spolu s dalsimi Struk-
turdlnymi zmenami su nevyhnutné nielen pre pod-
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2006/48/ES o zacati a vykonavani ¢innosti Uve-
rovych institdcii  (prepracované znenie)
a 2006/49/ES o kapitalovej primeranosti inves-
ti¢nych spolocnosti a Uverovych institucii (prepra-
cované znenie) do pravneho poriadku SR, ktoré
zasadnym sp6sobom menia a dopliaju pravidla
obozretného podnikania bank upravené v sticas-
nej podobe na zdklade smernice 2000/12/ES
o zacati a vykondvani ¢innosti Uverovych institu-
cii a vypocet kapitdlovej primeranosti bank
a obchodnikov s cennymi papiermi upraveny
smernicou 93/6/EHS o kapitdlovej primeranosti
investi¢nych spolo¢nosti a Uverovych instituci.

Opatrenie nadobuda Gcinnost 30. marca 2007.
@ BR NBS schvalila vyhlasku o vydani pamatnych
striebornych minci v nomindlnej hodnote 500 Sk
pri prilezitosti 450. vyrocia ukoncenia vystavby
Starej pevnosti v Komarne. Pamatnd minca je vyra-
zend zo zliatiny obsahujucej 925 dielov striebra
a 75 dielov medi. Jej hmotnost je 33,63 gramov
a priemer 40 milimetrov. Vytvarny navrh mince
je dielom dvoch autorov: Karola Licka a Marie Pol-
daufovej. Razbu 7 200 kusov pamatnych minci
realizovala Mincovna Kremnica, $tatny podnik,
a do predaja sa dostanu zaciatkom maja 2007.

poru novej centralnej parity, ale aj pre rychly
a udrzatelny rast zivotnej Urovne na Slovensku.
Oddelenie komunikacie NBS

CENTRALNE PARITY VOCI EURU A KURZY
PRE POVINNE INTERVENCIE V RAMcI ERM I
V nadvaznosti na rozhodnutie prijaté 16. marca
2007 (komuniké Eurdpskej Unie z rovnakého dna)
0 novej centralnej parite slovenskej koruny voci
euru v ramci mechanizmu ERM Il ECB a NBS po
vzajomnej dohode pre slovensku korunu stano-
vili nové kurzy pre povinné intervencie v rdmci
ERM II. Tento krok je v sulade s ¢lankom 1 ods.
2 dohody zo 16. marca 2006 medzi ECB a ndrod-
nymi centralnymi bankami ¢lenskych Statov
nepatriacich do eurozény, ktora stanovuje pre-
vadzkové postupy pre mechanizmus vymennych
kurzov v tretej etape Hospodarskej a menovej tnie
(U.v.EU C 73, 25.3.20086, s. 21), v zneni doho-
dy z 21. decembra 2006 (U. v. EU C 14, 20. 1.
2007, s. 6). Centralne parity voci euru a kurzy
pre povinné intervencie pre cyperskd libru,
dansku korunu, esténsku korunu, litovsky litas,
lotyssky lats a maltskd liru sa nezmenili. Informa-
cie o pravidlach a postupoch uplatfiovanych
v rdmci ERM I (v anglickom jazyku) su k dispo-
zicii na internetovej stranke http://www.ecb.
int/press/pr/date/2004/html/pr040628_1.en.html.
Tlacovy a informacny odbor ECB



Slovinsko privitalo euro

Najmladsia krajina eurozény ma za sebou
Jvelky tresk”, sldavnostné vitanie eura i nostalgic-
ké lucenie s patnastro¢nym tolarom. Dostalo sa
jej za to medzindrodného uznania aj pochvaly.

Okrem technického zvladnutia zavedenia eura
najviac starosti a obav vyplyvalo z pripadného
neumerného zvySovania cien. Slovinci sa vsak
poucili z negativnych skusenosti zo zvy3ovania cien
pri zavedeni bezhotovostného eura v 12 statoch
Eurépskej unie v roku 2002. Na odporucanie
Eurdpskej komisie a Eurépskeho parlamentu ako
zakladny néstroj na stabilizaciu cien vyuzili spo-
trebitelskd inSpekciu. Jej cielom je spotrebitelom
poskytovat informacie a priestor na monitorova-
nie cien a zaroven tak vyvijat neformalny tlak na
predajcov, aby neopravnene ceny nezvysovali.

Slovinska asocidcia spotrebitelov monitoruje
104 tovarov a sluzieb. Svoje zistenia publikuje na
internetovej stranke a v médiach. Obchodnici
s vys$Simi cenami sa dostavaju na ciernu listinu,
zverejnenu tieZ na internete. Okrem tohto mier-
ne represivneho nastroja Slovinci kladli doraz aj
na ocenenie etického chovania obchodnikov. Na
vyzvu Obchodnej a priemyselnej komory reago-
valo az 90 % obchodnikov, ktori sa verejne zavia-
zali nezvysit ceny po zavedeni eura. Napriek tejto
doslednej priprave vsak k ur¢itému zdraZovaniu
doslo. Asociacia hned v prvych januarovych drioch
dostala viac ako 500 staznosti. Medzi najcastej-
Sie uvadzané tovary a sluzby s vy$simi cenami pat-
ria restauracie, kaviarne, rychle obcerstvenie,
poplatky za parkovanie, kadernictva.

Statisticky Urad Slovinskej republiky vydal uz 10.
janudra stru¢nu spravu o dopadoch zavedenia
eura. Uvadza sa v nej, Ze Urad detailne analy-
zoval zmeny v cenach od aprila 2006 a porov-
naval ich so zmenami v danom mesiaci za posled-
nych pat rokov. Cielom bolo zaznamenat nezvy-
cajné fluktuacie, ktoré by mohli byt spojené s pre-
chodom na eurépsku menu. Do decembra 2006
sa mnoho takychto fluktuacii neobjavilo. Zvyso-
vanie cien bolo vysledkom objektivnych pricin
(sezénne faktory, nepriazniva Uroda, ceny suro-
vin, zmena systému vo vypocte cien). Neda sa to
vsak povedat o decembrovom raste cien v sek-
tore sluzieb, konkrétne v podskupine restaura-
cie, pohostinstva, kaviarne. Tu bol rast cien doslo-
va vseobecnym javom. V minulosti zostavali ceny
v decembri v tejto podskupine bez vacsich zmien,
kym za december 2006 vyskocili 0 3,2 %. Podla
vyjadrenia niektorych maijitefov restaurdcif, ceny
zvysili, nakolko ich uz dlhsi ¢as nemenili, u inych
bol zretelny vplyv bliziaceho sa eura. Vyssie ceny
v restauracnych zariadeniach tvorili 0,12 percen-
tuadlneho bodu z 0,4 % miery inflacie za decem-
ber 2006. ,Nezvycajné” zvySovanie cien a ich
zaokruhlovanie smerom nahor sa vyskytlo aj
v mnohych dalsich podskupinach, ktoré sice jed-
notlivo boli zanedbatelné, ale spolu sa podiela-

li na miere inflacie za december 2006 rovnakym

podielom ako restauracné zariadenia.

Januérova a februarova statistika je vsak uz ind.
Podla indexov spotrebitelskych cien za mesiace
janudr a februdr 2007 inflacia klesla. V januari
to bolo 0 0,7 % oproti decembru 2006, vo feb-
ruari 0 0,2 % oproti predchadzajucemu mesia-
Cu.

A aky ma nazor verejnost? Slovinska agentu-
ra Ninamedia urobila prieskum u 1000 respon-
dentov a 14. februdra zverejnila vysledky:

— 85 % Slovincov sa vyjadrilo, Ze im nie je [tGto
za tolarom,

— 70,4 % oznacilo 1. januar 2007 a s nim spo-
jeny prechod na euro za vyznamnu alebo velmi
vyznamnu udalost, kym 5,5 % oznacilo tuto
udalost za nevyznamnu alebo velmi nevyznam-
ny,

— 48,6 % opytanych doveruje euru viac ako dove-
rovalo slovinskému tolaru, kym 21,4 % pova-
Zuje za doéveryhodnejsiu menu slovinsky tolar,

— 21,1 % pripisuje bezproblémovy prechod na
euro odchadzajucemu guvernérovi Slovinskej
centralnej banky Mitjovi Gasparimu, 18,8 %
oznacilo byvalu stredo-favicovu vladu, sucas-
nu stredo-pravicovu vlddu si vybralo 15,5 %
respondentov a 29 % respondentov nevede-
lo na otazku odpovedat,

— 88,6 % opytanych nemalo problémy zvyknut
si na novU menu, ti, ktorf problémy uvadzali,
najcastejsie oznacovali prepocitavanie tolarov
na euro,

— 42,5 % respondentov uviedlo, Ze sa obdava
mozného nahleho zvysovania cien,

— 83,4 % respondentov sa vyjadrilo, Ze sa so zvy-
Senim cien stretli,

- 56,7 % opytanych si mysli, Ze zodpovedni za
zvySovanie cien st maloobchodnici, 22,3 % res-
pondentov tuto zodpovednost pripisalo vliade,

— viac ako polovica opytanych verf, Ze ich kupna
sila zostane rovnaka, 36,7 % sa obéva, ze kles-
ne,

— 68 % si mysli, ze Slovinsko bude pouzivat euro
aj v roku 2020, kym 7,9 % si mysli, Ze nie.
Urcite bude zaujimavé porovnat Statistiky

a prieskumy s uvedenymi ¢islami na konci roku
2007 — ¢i nadSenie z eura u Slovincov nevypr-
chalo, ¢i obchodnici vytrvali pri svojich vyhlése-
niach a ¢i Slovinsko bude moct spolu s eurdp-
skym komisarom pre hospodarske zéleZitosti Joa-
quinom Almuniom konstatovat: , Preukdzme
euru uznanie, ktoré si zasluzi”.

Zdroje:

http://www.evropotrosnik.si

Slovene Press Agency STA

Statistical Office of the Republic of Slovenia
slovenskd tlac







