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Guvernér Národnej banky Slovenska Marián 

Jusko za účasti ďalších predstaviteľov vedenia 
NBS, komerčných bánk a pedagógov odovzdal 9. 
novembra 2000 v kongresovej sále bratislavského 
Technopolu diplomy 101 absolventom dištančné­

ho štúdia Bankového manažmentu, ktoré 
organizoval Inštitút bankového vzdelávania NBS. 

M. Jusko v slávnostnom príhovore označil 
realizáciu projektu dištančného štúdia za pozi­

tívny príklad úspešného transferu know­how 
z vyspelého bankového prostredia Európskej 
únie do podmienok Slovenska. 

Obsahová orientácia, ako aj pedagogicko­

metodické zabezpečenie dôsledne rešpektovalo 
cieľ štúdia ­ poskytnúť účastníkom prehľadný 
a systematicky usporiadaný súbor poznatkov, 
orientovaných na bankovú teóriu a prax v roz­

sahu a štruktúre zodpovedajúcej potrebám 
bankového manažéra strednej úrovne a štan­

dardným kritériám manažérskej prípravy v kra­

jinách Európskej únie. 
Dištančné štúdium Bankový manažment je 

akreditované Ministerstvom školstva SR 
a osvedčenie o absolvovaní štúdia má celoštátnu 
platnosť. V oblasti vzdelávania v slovenskom 
bankovom sektore predstavuje špičkovú formu 
odbornej prípravy bankových manažérov plne 
porovnateľnú s prípravou manažérov v ban­

kových sektoroch krajín EÚ. 

Na fotografii zľava: 
Ing. Štefan Králik, vrchný 
riaditeľ prezidiálneho 
úseku NBS, PhDr. Eva 
Karasova, riaditeľka 
odboru sekretariát 
guvernéra, Ing. Marián 
Jusko, CSc., guvernér 
NBS, Ing. Dušan Garay, 
riaditeľ IBV NBS, prof. 
Ing. Otto Sobek, CSc, 
katedra bankovníctva 
a medzinárodných finan­
cií NHF EU v Bratislave, 
Mgr. Ľudmila Lipovská, 
IBV NBS. 

Guvernér NBS M. Jusko odovzdáva osvedčenie o absolvovaní 
dištančného štúdia Ing. Romanovi Benčíkovi, CSc, PKB, a. s., 
ktorý dosiahol v štúdiu najlepšie výsledky. 

Na fotografii prvá zľava: Mgr. Zuzana Mrvová, NBS ­jedna 
z troch absolventov, ktorí dosiahli najlepšie študijné výsledky. 

Inštitút bankového vzdelávania NBS uskutočnil v záujme 
medzinárodne uznávaného a systémového zabezpečenia kva­

litatívnej úrovne svojich aktivít a pôsobenia od 1. 10. 1999 
do 25. 9. 2000 proces vlastnej prípravy a zavedenia systému 
riadenia kvality podľa Európskej normy ISO 9001 (STN EN 
ISO 9001). Zmyslom procesu prípravy a postupného zavá­

dzania systému riadenia kvality bolo dosiahnutie úplnej 
zhody štandardizovaných kritérií a podmienok v smerni­

ciach a príručke kvality stanovených normou, s reálnou 
praxou a pracovnými postupmi v IBV pri zabezpečovaní 
jeho aktivít a celkového pôsobenia. Po uvedenej príprave bol dňa 25. 9. 2000 zavedený systém riadenia kvality podľa EN ISO 
9001 podrobený certifikačnej previerke s úspešným výsledkom. Dňa 10. 10. 2000 bol IBV NBS certifikačnou spoločnosťou 
Bureau Veritas Quality International, ústredím v Londýne, udelený certifikát s potvrdením systému kvality pre špecializáciu 
­ zabezpečovanie komplexnej odbornej prípravy a zvyšovania odbornej úrovne pracovníkov, v súlade s aktuálnymi 
a perspektívnymi vzdelávacími potrebami bankového a finančného sektora. 

Ing. D. Garay, foto: I. Paška, P. Kochan 

Certifikát, ktorý prevzal guvernér NBS M. Jusko dna 28.11. 2000 
od zástupcu firmy BVQI Praha, Ing. Petra Šestáka, riaditeľa pre 
certifikáciu, je tiež v súlade s akreditačnými predpismi Veľkej 
Británie a Spolkovej republiky Nemecko. 
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Nezvyčajné a zaujímavé dielo, ktoré pred­

stavujeme zo zbierkového fondu NBS ­
Múzea mincí a medailí v Kremnici, vytvore­

né v roku 1993. nazvala jeho autorka akad. 
sochárka Erna Masarovičová „Stopy času ­

pečať a stopa". Ide o kombináciu dvoch do 
seba zapadajúcich častí z ocele a plastu 
o priemere 90 mm. Považuje sa za protago­

nistku sochárstva v zváranom kove. 
Absolvovala umelecko­priemyselnú školu 
v Budapešti (textil). Vyššiu školu umelecké­

ho priemyslu v Bratislave (keramika) 
a Vysokú školu výtvarných umení 
v Bratislave (sochárstvo) u prof. Fraňa Šte­

funku. Od roku 1958 pracuje ako samostatná 
výtvarníčka, žije a tvorí v Bratislave. Svoju 
medailérsku tvorbu prezentovala na medzi­

národných výstavách FIDEM a na počet­

ných autorských i kolektívnych výstavách 
doma i v zahraničí. 

An unusual and interesting piece from the 
collections of the NBS Museum of Coins and 
Medals is depicted. The title „Seal and 
Tracks, the Signs of Time" was given to the 
piece created in 1993. in which two parts of 
steel and plastic fit into each other. This pie­

ce, 90 mm in diameter, shows footmarks 
symbolising the passing of time. Erna 
Masarovičová, the designer, uses welding to 
create works of art. She is a graduate of the 
Academy of Fine Arts and Design in 
Budapest (1944, textiles), the High School of 
Arts and Crafts in Bratislava (1951. cera­

mics), as well as Bratislava Academy of Fine 
Arts (1956, sculpture), where she studied un­

der Professor Fraňo Štefunko. In 1958. she 
went her own way as an independent artist, 
working and living in Bratislava. She has 
presented her work at international FIDEM 
exhibitions as well as at numerous exhibi­

tions at home and abroad: either alone, or to­

gether with other artists. 

PhDr. Elena Minarovičová 
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NA AKTUÁLNU TÉMU 
NÁRODNÁ BANKA SI OVI NSKA 

BANKOVÉ FÚZIE A AKVIZÍCIE 

Prof. Ing. Otto Sobek, CSc. 

Bankové fúzie a akvizície ­ podstata a príčiny 

V druhej polovici 90. rokov sa jedným / najčastejších poj­

mov v správach o bankovníctve stali pojmy ..fúzia" a „akvi­

zícia". Pod fúziou sa zvyčajne rozumie spojenie dvoch rela­

tívne porovnateľných podnikov ­ akciových spoločností, 
pod akvizíciou prevzatie slabšieho podniku (akciovej spo­

ločnosti) silnejším podnikom. Kým v oboch týchto prípa­

doch ide o dobrovoľné splynutie dvoch podnikov na základe 
zmluvy, existuje ešte prípad tzv. nepriateľského prevzatia, 
pri ktorom sa spojenie dvoch subjektov uskutočňuje tak, že 
silnejšia banka odkúpi rozhodujúci balík akcií slabšej banky 
alebo inak získa jej väčšinových akcionárov proti vôli ma­

nažmentu. Kým v prípade fúzie právna subjektivita doteraj­

ších subjektov spravidla zaniká, zostáva pri akvizícii zvyčaj­

ne zachovaná. 

Prechodnou fázou pred vlastnou fúziou je v rade prípadov 
tzv. strategická aliancia, ktorá sa využíva predovšetkým 
v prípade cezhraničnej spolupráce. Pri uzavretí dohody 
o strategickej aliancii predáva veľká zahraničná banka svoje 
produkty prostredníctvom pobočkovej siete miestnej banky. 
Takáto spolupráca sa však vyskytuje aj na domácom trhu. 
keď malá banka využíva služby veľkej banky. napr. v oblasti 
zahraničných platobných operácií. 

Základnou príčinou, ktorá je spoločná pre fúzie i akvizície, 
je snaha o posilnenie spojeného podniku a získanie silnejšie­

ho postavenia na trhu. 
Bankovníctvo sa stáva čoraz viac globálnym odvetvím, pre 

ktoré neplatia geografické a teritoriálne hranice. Trend k fú­

ziám a akvizíciám v bankovníctve tiež. ovplyvňuje nebývalý 
rast konkurencie, postupujúca liberalizácia kapitálových to­

kov, integrácia národných a regionálnych finančných systé­

mov, finančné inovácie a pod. 
Ciele fúzií a akvizícií možno rozdeliť na strategické, ktoré 

sa spravidla nedajú kvantifikovaf a na kvantifikovateľné fi­

nančné ciele, spravidla úspora nákladov. 
Medzi hlavné dôvody bankových fúzií patrí predovšetkým 

dosahovanie úspor z rozsahu, rozšírenie ponúkaného sorti­

mentu produktov, zvýšenie podielu na trhu. využívanie pro­

cesu privatizácie (v transformujúcich sa krajinách), diverzifi­

kácia rizík a geografická diverzifikácia. zlepšenie platobnej 
schopnosti, prevod know­how a pod. V Európe sa častejšie 
realizujú priateľské fúzie. Väčšina bankových fúzií sa v EÚ 
zatiaľ odohrala v rámci jedného štátu, cezhraničné fúzie sú 
skôr výnimočné. Hlavným cieľom cezhraničných fúzií je za­

plnenie medzier na trhu bankových služieb a získanie prístu­

pu k primeranej pobočkovej sieti, ktorú by inak bolo potreb­

né s veľkým nákladom vybudovať. Popri tom prichádza do 
úvahy rad iných faktorov, ako získanie daňových výhod, 
osobné ambície manažérov atď. 

Odborná banková literatúra sa v posledných rokoch pro­

blematikou fúzií a akvizícií veľmi intenzívne zaoberá. Vyšlo 
veľa prác. ktoré skúmajú výhody a nevýhody fúzií a akvizícií 
a najúčinnejší postup pri ich uskutočňovaní. Odborná litera­

túra sa tiež pomerne podrobne venuje problematike výpočtu 
skutočnej hodnoty preberaného subjektu, ktorá má rozhodu­

júci význam z hľadiska určenia preberacej ceny (hodnotenie 
bonity aktív a pod.). 

Fúzie so sebou prinášajú okrem nesporných ekonomických 
úspor a zlacnení služieb aj určité negatívne dopady a riziká. 
Fúzie nutne vedú k zmene organizácie, a tým k zníženiu poč­

tu zamestnancov. Novovzniknuté veľkobanky môžu do urči­

tej miery obmedziť konkurenciu, a tým sa dostať do rozporu 
s pravidlami hospodárskej súťaže. Aj zo slovenských skúse­

ností dobre známym fenoménom je. že tieto banky sa často 
stávajú príliš veľkými na to. aby mohli ..padnúť", čo ich môže 
viesť k bezstarostnej úverovej politike, ktorá sa spolieha na 
to. že štát či medzinárodné inštitúcie ich vždy zachránia. 
Koncentrácia bankového podnikania do niekoľko málo inšti­

túcií by tiež mohla zvýšiť riziko vzniku bankových kríz. Na 
riziko bankových fúzií nedávno upozornil aj predseda ame­

rického Federálneho rezervného systému Allan Greenspan, 
ktorý varoval pred megafúziami v bankovom sektore. 

Fúzie a akvizície sa v trhovej ekonomike vyskytujú mini­

málne od 3. tretiny 19. storočia a veľmi rýchlo sa preniesli aj 
do oblasti bankovníctva ­ tak napr. v Anglicku poklesol po­

čet bánk zo 600 v roku 1820 na 55 v roku 1914. V 1. polovi­

ci 20. storočia sa tento proces pod vplyvom vznikajúceho 
protimonopolného zákonodarstva spomalil. V posledných 
desaťročiach sa protimonopolné zákonodarstvo v USA výraz­

ne zliberalizovalo. zatiaľ čo v EÚ ostáva naďalej pomerne ri­

gorózne a pripúšťa fúzie len v prípade, keď cclohospodárske 
výhody fúzie presahujú eventuálne straty z obmedzenia kon­

kurencie v dôsledku jej realizácie. 
K reťazi bankových fúzií v 2. polovici 90. rokov prispela li­

beralizácia pohybu kapitálu a služieb, vrátane bankových, 
medzi štátmi Európskej únie, ktorá viedla k rastu konkurencie 
a k zvýšeniu tlaku na efektívnosť bankového sektora. Proces 
koncentrácie bankového sektora ďalej urýchlil vznik Európskej 
menovej únie. V roku 1999 sa uskutočnili fúzie v hodnote asi 
900 mld. USD. čo bolo päťkrát viac ako v roku 1990. 

Výrazným faktorom pôsobiacim na urýchlenie procesu fú­
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zií v bankovníctve krajín EÚ je skutočnosť, že stupeň kon­

centrácie v bankovníctve EÚ je nižší ako v iných odvetviach, 
a to najmä vo Veľkej Británii. Taliansku a Nemecku. 

Bankové fúzie v krajinách západnej Európy 

Počet fúzií v bankovom sektore EÚ najmä v posledných 
troch rokoch veľmi zvrástol. V roku 1997 sa spojili Union 
Bank of Switzerland a Swiss Bank. V roku 1998 sa vo 
Francúzsku spojila Banque Nationale de Paris (BNP) 
a Banque Paribas. čím vznikla banková inštitúcia s celkovou 
výškou aktív 688 mld. USD. BNP sa neúspešne pokúsila pre­

vziať aj ďalšiu významnú francúzsku banku Sociéte Generate, 
ktorá pôvodne rokovala o fúzii práve s Paribas. V Nemecku 
sa v roku 1998 zlúčili Hypobank a Bayerische Vereinsbank, 
čím vznikla druhá najväčšia banka v Nemecku s hodnotou 
aktív 541 mld. USD koncom roku 1998. 

V apríli 1999 v Španielsku Banco Santander pohltil Banco 
Central Hispano. čím vznikol najväčší španielsky bankový 
dom Banco Santander Central Hispano (BSCH) s celkovými 
aktívami 246 mld. USD k 30. 6. 1999. Táto banka sa pokúsi­

la aj o cezhraničnú fúziu s portugalskou Champalimaud 
Group, čo však portugalské úrady zablokovali. V Rakúsku sa 
spojili Bank Austria a Creditanstalt Bankverein. čím vznikla 
najväčšia rakúska banka s aktívami 141 mld. USD koncom 
roka 1999. 

Pripravuje sa ďalšia cezhraničná fúzia medzi Hypo 
Vereinsbank a Bank Austria. V Taliansku sa v roku 1997 
spojili Credito Italiano. Cariverona, Banca CRT 
a Cassamarca a vytvorili novú banku Unicredito s aktívami 
178 mld. USD koncom roka 1997. V roku 1997 sa spojili 
najprv fínska banka Merita a švédska Nordbanken a v roku 
1999 pribrali ešte aj dánsku Unidamnark, čím vznikla s aktí­

vami 182 mld. USD. V prvom štvrťroku 2000 sa v Španielsku 
spojili Banco Bilbao Vizcaya a Argentaria. Rad ďalších fúzií 
sa uskutočnil aj v Taliansku, Grécku a Belgicku. 

V bankovníctve sa v eurooblasti v rokoch 1997 ­ 1998 
uskutočnilo 203 fúzií a akvizícií. 

Najnovšou črtou vo vývoji bankových akvizícií je snaha 
o medzikontinentálne spojenie veľkých európskych bánk 
s americkými investičnými bankami. V tomto roku švajčiar­

ska UBS kúpila amerikú investičnú banku Paine Webber za 
11 mld. USD a koncom augusta Credit Suisse oznámila pre­

vzatie investičnej banky Donaldson. Lufkin & Jenrette za 
11.5 mld. USD. Deutsche Bank nepochodila so snahou o kú­

pu J. P. Morgan, ktorá sa podlá najnovších správ má spojiť 
s Chase Manhattan Bank za navrhovaných 33 mld. USD. 
Dresdner Bank má záujem o americký investičný dom 
Wasserstein, Prella & Co. Po týchto fúziách ostanú v USA už 
len dve veľké nezávislé investičné banky (Lehman Brothers 
a Bear Stearns). 

Nie všetky plánované fúzie sa realizovali. Ako príklad ne­

vydareného pokusu o fúziu možno uviesť najprv pokus o fú­

ziu Deutsche Bank a Dresdner Bank a vzápätí Dresdner Bank 
a Commerzbank. 
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Doterajší vývoj oprávňuje k predpokladu, že trend k ban­

kovým fúziám bude pokračovať v nezmenšenom rozsahu aj 
v budúcnosti. Možno predpokladať, že onedlho bude európ­

sky trh ovládať niekoľko univerzálnych bánk celoeurópskeho 
významu. Zosilní sa zrejme tendencia k cezhraničným fú­

ziám s cieľom vybudovať banky celosvetového významu. 
Proces fúzií v európskom bankovníctve zrejme ovplyvní aj 
očakávané zrušenie Glass­Steagallovho zákona v USA. ktoré 
umožní americkým bankám vstup na európsky trh. 

Právna úprava fúzií v Európskej únii 

Právna úprava fúzií v EÚ je pomerne skromná. Je zakotve­

ná v nariadeniach č. 4046/89 a č. 1310/97. Táto úprava sa tý­

ka zásadne len fúzií, ktorých význam prekračuje hranice jed­

notlivých členských krajín. Podľa týchto uvedených nariadení 
spadajú pod pôsobnosť Európskej komisie (EK) fúzie, kde: 

• celkový obrat každého z fúzujúcich podnikov presahuje 
250 mil EUR. 

• celosvetový obrat všetkých fúzujúcich firiem presahuje 
5 mld. EUR. 

• obrat každej spoločnosti mimo vlastnej krajiny je väčší 
ako jedna tretina celkového obratu. 

Fúzie, ktoré vyhovujú týmto podmienkam, treba oznámiť 
EK do týždňa po uzavretí dohody. EK potom musí do jedné­

ho mesiaca rozhodnúť, či začne konanie o povolení fúzie. 
Takéto konanie sa začína len vtedy, keď existujú vážne po­

chybnosti o zlučitelhosti fúzie so spoločným trhom a musí 
byť ukončené do štyroch mesiacov. EK posudzuje najmä nut­

nosť zachovania a rozvoja účinnej konkurencie na spoločnom 
trhu a niektoré podobné otázky. Keď EK rozhodne, že fúzia 
nie v súlade so stanovenými podmienkami, môže požadovať 
anuláciu fúzie alebo stanoviť dodatočné podmienky. 

Fúzie a akvizície v rámci jednotlivých členských štátov EÚ 
sú upravené národným zákonodarstvom, ktoré doposiaľ ne­

bolo unifikované. 

Fúzie a akvizície v transformujúcich sa krajinách 

Proces fúzií a akvizícií v bankovníctve prirodzene nemôžu 
obísť ani krajiny v strednej a východnej Európe, ktoré sa na­

chádzajú v procese transformácie. Potreba koncentrácie ban­

kového sektora v transformujúcich sa krajinách vyplýva pre­

dovšetkým z týchto príčin: 
• Súčasné banky v strednej a východnej Európe nedosa­

hujú ani zďaleka rozsah bánk vo vyspelých ekonomikách, 
ako to výstižne znázorňuje tabuľka, zostavená na základe 
údajov v časopise The Banker (júl 2000). Je jasné, že pre 
banky takéhoto rozsahu je vstup do medzinárodnej konku­

rencie zložitý a pri súčasnom kapitálovom vybavení praktic­

ky nereálny. 
• Banky v krajinách strednej a východnej Európy podstu­

pujú (alebo podstúpili) v súčasnosti proces privatizácie. 
Reálna privatizácia týchto bánk je možná iba vstupom silné­
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ho strategického partnera, čiže vlastne akvizíciou zo strany 
zahraničnej banky. 

• Po roku 1990 vzniklo v krajinách strednej a východnej 
Európy živelne veľké množstvo drobných bánk. z ktorých 
mnohé nie sú životaschopné. 

• Proces fúzií a akvizícií dáva možnosť prenosu zahranič­

ného know­how a zlepšenia manažmentu (corporate gover­

nance), čo by vlastnými silami bolo len veľmi ťažko možné. 
Existencia slabých a zle riadených domácich bánk vedie 
k permanentnému vzniku zlých úverov. 

Názov banky Vlastný kapitál koncom 
roku 1999 (mil. USD) 

830 
708 

Umiestnenie 

Bank Pekao 
Powszechna kasa oszczednosci. 

Vlastný kapitál koncom 
roku 1999 (mil. USD) 

830 
708 

350 
392 

Česká spofitelna 672 410 
IPB 639 42K 
Bank Handlowy 
Vneštorgbank 
Komerční banka 

611 
592 
494 

444 
454 
521 
527 Banca Comerciala Romana 485 

444 
454 
521 
527 

Zagrebačka banka 422 565 
Powszechny bank kredytowy 411 571 
National Savings and Commercial 
Bank Budapest 

385 589 

Beogradska banka 372 611 
Nova Ljubljanska banka 350 629 
Gazprombank 334 647 

653 Bank Gdaňski 329 
647 
653 

Rumunská rozvojová banka 288 691 
Privredna banka Zagreb 265 731 
Kredyt bank Warszawa 263 733 
Jugobanka Beograd 253 753 
Vojvodjanska banka Novi Sad 212 826 

855 Bulbank 197 
826 
855 

Postabank és Takarékpénztár 
Slovenská sporiteľňa 

160 
151 

938 
966 

Slovensko) sa ukončí v najbližšom čase. Pritom niektoré štá­

ty si zachovávajú z nacionalistických dôvodov naďalej vplyv 
na niektoré banky (napr. ..zlatá akcia" štátu v OTP 
v Maďarsku: určitá nechuť predať štátny majetok v Poľsku). 

Najnovšou fúziou v Maďarsku je spojenie K+H vlastnenej 
belgickou KBC s holandskou ABN ­ ktoré zaujímajú 3. a 5. 
miesto medzi maďarskými bankami. Týmto spojením vznik­

ne banka s bilančnou sumou 979 mld. Ft. ktorá ovláda 15 % 
trhu. 

V Maďarsku v súčasnosti zo 40 existujúcich obchodných 
bánk je 27 v rukách zahraničných vlastní­

kov, ktorí ovládajú vyše 60 % trhu. Z 15 
najväčších bánk je 11 pobočiek zahranič­

ných bánk a 2 dcérske spoločnosti. 

Zhrnutie ­ perspektívy ďalšieho 
vývoja 

Poznámka: Tabuľka uvedená v časopise Tlie Banker pravdepodobne nedopatrením ne­

uvádza ČSOB. ktorej vlastný kapitál koncom I. polroku 2000 dosiahol 31.2 mld. Kč (756 
mil. USD). 

V transformujúcich sa krajinách sa vyskytovali pokusy 
o vytvorenie väčších bánk aj fúziou existujúcich domácich 
bánk (napr. aj na Slovensku), tieto pokusy však nemali nádej 
na úspech, pretože išlo o zle hospodáriace banky, kde by ani 
fúzia nepomohla zlepšiť ich ekonomickú pozíciu. 

Po právnej stránke je proces vstupu zahraničného kapitálu 
rôzny. V niektorých krajinách (v Maďarsku a sčasti aj 
v Poľsku ) sa uskutočňuje nákupom domácich bánk. ktoré sa 
stávajú filiálkami zahraničných, v iných krajinách, napr. 
v Češku a na Slovensku ide o nákup bánk. ktoré si zachová­

vajú svoju právnu samostatnosť. 
Proces preberania domácich bánk silnými zahraničnými 

bankami je v niektorých stredo­ a východoeurópskych kraji­

nách (Maďarsko. Poľsko) takmer ukončený, v iných (Česko. 

a) Trend k fúziám a akvizíciám predstavu­

je jeden z najzávažnejších trendov v súčas­

nom vývoji bankovníctva. Tento trend bu­

de nesporne pokračovať a povedie 
k zníženiu počtu bánk a k silnejšej kon­

centrácii v bankovníctve. 
b) Trend k fúziám a akvizíciám sa v plnom 
rozsahu týka aj krajín strednej a východnej 
Európy. V týchto krajinách má predovšet­

kým formu predaja doposiaľ štátnych alebo 
pološtátnych bánk do rúk zahraničných 
vlastníkov. Aj v týchto krajinách treba 
v najbližších rokoch počítať so znížením 
počtu bánk. so zánikom malých bánk. kto­

ré nie sú schopné života a s plným ovlád­

nutím trhu zahraničnými bankami. 
c) Zaujímavou tendenciou, ktorá sa preja­

vuje v procese privatizácie v bankovníctve 
krajín strednej a východnej Európy, je 
trend niektorých západných bánk k ovláda­

niu trhu vo viacerých z týchto krajín. Ako 
príklady možno uviesť snahu Erste Bank 
o ovládanie trhu depozit v týchto krajinách. 

snahu KBC o ovládanie českého bankového trhu a časti slo­

venského, ofenzívny vstup Unicredita do bankovníctva krajín 
strednej a východnej Európy a pod. V prípade, že tento trend 
bude pokračovať, možno očakávať, že sa vytvoria veľké nad­

národné banky, ktoré budú ovládať trh alebo aspoň významne 
ho ovplyvňovať. 

d) S touto tendenciou je do určitej miery v rozpore súčasný 
ofenzívny nástup viacerých bánk z rovnakej krajiny do určitej 
transformujúcej sa krajiny (napr. viacerých rakúskych bánk na 
slovenský bankový trh). Ďalší vývoj preto môže viesť k tomu. 
že jedna banka bude ovládať trh vo viacerých transformujú­

cich sa krajinách alebo nastane určitá ..deľba práce" v tom 
zmysle, že každá krajina bude ovládaná inou bankou, resp. 
skupinou bánk. 
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DEVÍZOVÁ POLITIKA 
V SLOVENSKEJ REPUBLIKE 

Doc. Ing. Anežka Jankovská, CSc. 
Národohospodárska fakulta, Ekonomická univerzita v Bratislave 

Formovanie konvertibility slovenskej koruny 

Formovanie konvertibility československej koruny a ne­

skoršie samostatnej slovenskej koruny sa začalo hneď po 
vstupe ČSFR do Medzinárodného menového fondu v sú­

lade so záväzkami, ktoré vyplynuli z podpisu Dohody 
o MMF. Postupným odbúravaním devízových obmedzení, 
vytváraním devízového trhu a jednotného jednozložkové­

ho devízového kurzu dochádza k liberalizácii devízovej 
politiky a zavedeniu vnútornej vymeniteľnosti koruny. 

Po rozdelení ČSFR a neskoršie aj československej ko­

runy na českú a slovenskú korunu (8. 2. 1993). začína sa 
samostatné riadenie devízovej politiky v oboch nástupníc­

kych štátoch. 1.10. 1995 bola zavedená vonkajšia voľná 
vymeniteľnosť slovenskej koruny pre oblasť bežného účtu 
platobnej bilancie, čím boli splnené požiadavky MMF na 
konvertibilnú mien členských štátov. MMF požaduje od 
svojich členov vonkajšiu konvertibilitu pre oblasť bežných 
transakcií, bežného účtu platobnej bilancie, nie pre oblasť 
kapitálových transakcií, teda finančného a kapitálového 
účtu platobnej bilancie. 

Slovenská republika ďalej pokračovala v postupnom 
uvoľňovaní devízového hospodárstva, právne zakotvené­

ho v devízovom zákone. So zreteľom na vytváranie trho­

vého prostredia, integračné ciele, úroveň peňažných ná­

strojov menovej a fiškálnej politiky, postupovala 
systémom uvoľňovania najskôr dlhodobých finančných 
vzťahov a až postupne sa budú uvoľňovať krátkodobé po­

hyby kapitálu a finančné deriváty. 
V súčasnosti konvertibilitu slovenskej koruny upravuje 

zákon č. 202/95 Z. z., jeho novelizácie č. 45/98 Z. z., č. 
200/98 Z. z. a č. 388/99 Z. z. a ďalšie vyhlášky a opatre­

nia Národnej banky Slovenska a Ministerstva financií. 
Cieľom týchto novelizácií bola harmonizácia nášho deví­

zového zákona s podmienkami v krajinách OECD a prib­

líženie sa k právnej úprave v Európskej únii. 
Filozofia devízového zákona je taká. že v podstate po­

voľuje tuzemcom i cudzozemcom zaväzovať sa voči za­

hraničiu a plniť záväzky z týchto záväzkov, nadobúdať de­

vízové hodnoty a majetok v zahraničí, nadobúdať 
nehnuteľností, dovážať a vyvážať peňažné prostriedky 
v slovenskej a cudzej mene, ak tento zákon neustanovuje 
inak. A práve tento zákon v ďalších 12 paragrafoch určuje 

inak, čiže stanovuje v akých prípadoch je potrebné deví­

zové povolenie, resp. devízová licencia a koncesná listina. 
Devízové obmedzenia sa týkajú predovšetkým povin­

nosti prevodu peňažných prostriedkov do tuzemska, ktoré 
tuzemec získal v zahraničí, tzv. transférovej povinnosti, 
obchodovania s devízovými hodnotami, operácií so zahra­

ničnými cennými papiermi, operácií s tuzemskými cenný­

mi papiermi, operácií s finančnými derivátmi, prijímania 
a poskytovania finančných úverov zo a do zahraničia, na­

dobúdania nehnuteľností cudzozemcami v tuzemsku, na­

dobúdania nehnuteľností v zahraničí tuzemcami. investo­

vania v zahraničí, zabezpečenia záväzkov v zahraničí 
tuzemcami. 

Pre zavedenie plnej konvertibility slovenskej koruny, 
v súlade s požiadavkami Európskej únie. bude potrebné 
uskutočniť ďalšie liberalizačné kroky a to najmä uvoľ­

nenie: 
a) poskytovania finančných úverov tuzemcami cudzo­

zemcom: 
­ s dobou splatnosti dlhšou ako 1 rok do 5 rokov, 
­ s dobou splatnosti kratšou ako 1 rok, 
b) prijímanie finančných úverov od cudzozemcov tu­

zemcami: 
­ s dobou splatnosti dlhšou ako 1 rok do 3 rokov, 
­ s dobou splatnosti kratšou ako 1 rok, 
c) nadobúdanie nehnuteľností nerezidentami v Sloven­

skej republike (niektoré výnimky sú už dnes povolené), 
a opačne, nadobúdanie nehnuteľností tuzemcami v zahra­

ničí. 
d) uvoľnenie investícií v zahraničí, aj nepriamych inves­

tícií (okrem priamych investícií v OECD. ktoré sú už 
uvoľnené). 

e) uvoľnenie operácií s tuzemskými cennými papiermi 
v zahraničí. 

f) uvoľnenie termínovaných operácií s finančnými deri­

vátmi. 
g) zrušenie transférovej povinnosti a ďalších devízových 

obmedzení pri obchodovaní s devízovými hodnotami (za­

hraničnými menami, zahraničnými cennými papiermi, 
zlatom a ich derivátmi). 

V súvislosti s pripravovaným vstupom Slovenskej re­

publiky do Európskej únie bude veľmi náročné úplné uvo­

ľnenie kapitálových pohybov, a to najmä umožnenie ná­
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kúpu nehnuteľností devízovým cudzozemcom v tuzem­

sku. Vláda uvažuje s postupným dlhodobejším uvoľňova­

ním nákupu nehnuteľností devízovým cudzozemcom v tu­

zemsku tak, aby nákup bytov a ostatných nehnuteľností sa 
uvoľnil do 5 rokov a nákup lesov a poľnohospodárskej 
pôdy do 10 rokov. Ich okamžité uvoľnenie by mohlo viesť 
k veľkému nárastu cien nehnuteľností, čo by nepriaznivo 
vplývalo na domáce subjekty. V dôsledku toho bude žia­

dať Európsku úniu o výnimku. 
Slovenská republika má pred sebou aktuálnu úlohu po­

stupného zavedenia vonkajšej konvertibility aj na finan­

čnom a kapitálovom účte platobnej bilancie, čím sa odstrá­

nia devízové obmedzenia a rozšíri priestor pre podnikanie 
slovenských ekonomických subjektov v zahraničí a zahra­

ničných ekonomických subjektov na Slovensku. Preto uva­

žuje v roku 2001 s ďalšou úpravou devízového zákona. 

Formovanie devízového kurzu slovenskej 
koruny 

Jednou z podmienok zavedenia úplnej vymeniteľnosti 
koruny je predovšetkým vhodný systém devízového kur­

zu, dostatočná medzinárodná likvidita (devízové rezervy) 
a úspešná makroekonomická politika. 

Makroekonomická politika by mala zabezpečiť cenovú 
stabilitu a konkurencieschopné výnosy v domácej mene, 
ktoré by bránili rozsiahlej menovej substitúcii. Aby domá­

ca ekonomika bola chránená pred vlnami menovej substi­

túcie a špekulačnými tlakmi, je tiež nevyhnutý realistický 
devízový kurz a dostatočná medzinárodná likvidita. 

Vo svetovom hospodárstve boli obdobia, kedy kurzové 
systémy jednotlivých krajín boli v zásade rovnaké a dodr­

žiavali sa rovnaké zásady tvorby a riadenia devízových 
kurzov. Počas brettonwoodského menového systému 
MMF v podstate dohliadal donucovacím spôsobom na 
meny svojich členských štátov, pretože jeho súhlas pred 
akoukoľvek zmenou parity bol nevyhnutný. Po dohodách 
v Kingstone v roku 1976 a po vstúpení do platnosti dru­

hého dodatku stanov členské krajiny už nepodliehali do­

zoru fondu v oblasti svojej devízovej politiky. 
Krajiny sa môžu samy rozhodnúť, aký systém devízové­

ho kurzu budú používať, či pevný alebo pohyblivý (pláva­

júci), s väčšou alebo menšou pružnosťou. Návrat k určitej 
unifikácii v medzinárodnom meradle nieje v dohľadnej bu­

dúcnosti pravdepodobný. Možno sa však stretnúť aj s ná­

zormi, ktoré volajú po obnove pevných devízových kurzov. 
Ďalej si môžu vybrať metódu odvodzovania kurzu, kto­

rou môže byť odvodzovanie kurzu od inej národnej meny, 
od národného menového koša. od SDR, od ECU, od po­

nuky a dopytu po danej mene. Stanovy MMF zakazujú iba 
odvodzovanie devízových kurzov od zlatej parity. 

Slovenská republika používala až do 2. 10. 1998 systém 
pevného devízového kurzu (pegged regime), metódu od­

vodzovania kurzu od národného menového koša, ktorého 

NÁRODNÁ BANKA SLOVIINSKA 

skladba bola DEM 60 % a USD 40 % a pásmo oscilácie 
± 7 %. Súviselo to tiež s uplatňovanou menovou politikou 
NBS, ktorá používala „monetaristický" transmisný me­

chanizmus. Cieľovala rast agregátu M2 ako menovopoli­

tického medzicieľa prostredníctvom pôsobenia na menovú 
bázu a peňažný multiplikátor. Pri praktickej realizácii cie­

ľov an i a peňažnej zásoby cez zvolený menový agregát 
strednodobo cieľovala požadovanú výšku nominálneho 
dôchodku a dlhodobo infláciu. Súčasne prostredníctvom 
devízových intervencií sa snažila fixovať nominálny deví­

zový kurz. 
Začatie fungovania Európskej menovej únie a zavedenie 

jednotnej meny euro 11 štátmi od 1. 1. 1999 ovplyvnilo aj 
našu politiku menového kurzu. Národná banka Slovenska 
pôvodne schválila iba zmenu v menovom koši, ktorou bo­

lo nahradenie DEM eurom s rovnakým podielom t. j . 60 % 
a ponechanie podielu USD na úrovni 40 ck. Druhým radi­

kálnejším riešením bolo zrušenie používaného pevného 
systému menového kurzu a jeho nahradenie riadeným flo­

atingom, k čomu sa NBS len ťažko odhodlávala. 
Ak sa Slovensko stane členom Európskej únie. pravde­

podobne vstúpi do Európskeho mechanizmu výmenných 
kurzov II (ERM ­ exchange rate mechanism II). ktorý bu­

de zahŕňať tie členské krajiny, ktoré sa nebudú zúčastňo­

vať EMU. Ak bude fluktuačné pásmo v EMU také ako do­

teraz, čiže ± 15 %, tento systém by mohol byť pre 
Slovensko udržateľný len po zreálnení a vytvorení určitej 
objektívnejšej úrovne devízového kurzu. 

Pretože sa predpokladá, že krajiny strednej a východnej 
Európy sa budú usilovať i o členstvo v Európskej menovej 
únii, musia zároveň sledovať i plnenie kritérií EMU. tzv. 
Maastrichských kritérií, aj keď tieto kritéria v budúcnosti 
môžu byť pozmenené. Jedným z kritérií je neuskutočňovať 
devalváciu menového kurzu dva roky pred vstupom do 
EMU. čo znamená mať stabilný devízový kurz národnej 
meny. 

Menovú stabilitu slovenskej koruny, a teda aj stabilitu 
devízového kurzu ohrozovala vonkajšia nerovnováha. ne­

dostatok priamych zahraničných investícií, vysoké výdav­

ky vládneho sektora, zahraničná zadĺženosť a vysoké úro­

kové miery na peňažnom trhu. 
Vonkajšia nerovnováha sa doteraz riešila najmä admi­

nistratívnymi opatreniami obmedzujúcimi dovoz tovarov 
zo zahraničia, napríklad zavedenie dovozných depozit, za­

vedenie dovoznej prirážky a ďalšími opatreniami sledujú­

cimi ochranu vnútorného trhu, ako je napríklad Zákon 
o ochranných opatreniach pri dovoze a Zákon o subven­

ciách a vyrovnávacích opatreniach. Exportná výkonnosť 
sa podporovala dvoma opatreniami, a to založením 
Exportno­importncj banky a Fondu na podporu zahranič­

ného obchodu začiatkom roku 1997. Prijaté administratív­

ne opatrenia na obmedzovanie dovozov majú iba krátko­

dobý charakter a zároveň zhoršujú konkurenčné prostredie 
na domácom trhu. Efekt proexportných opatrení sa preja­

ví výraznejšie až v nasledujúcich rokoch. 
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Riešenie vonkajšej nerovnováhy pomocou zmeny systé­

mu menového kurzu Národná banka Slovenska dlho ne­

považovala za vhodné vzhľadom na úzku väzbu vývozu na 
dovážané tovary a možné inflačné vplyvy. Vzhľadom na 
pretrvávajúce riziká sa slovenská koruna nachádzala pod 
devalvačným tlakom. Aj keď túto situáciu bolo potrebné 
riešiť v širšom kontexte opatrení, akými sú napríklad štru­

kturálne zmeny slovenskej ekonomiky, modernizácia vý­

roby, rast podielu technologických dovozov, rast zahra­

ničných investícií, podpora domácej inovačnej politiky, 
doriešenie privatizácie a pod., otázky vhodnosti uplatňo­

vaného systému devízového kurzu slovenskej koruny ne­

boli zanedbateľné. 
Vzhľadom na to, že devízová politika v SR nie je plne li­

beralizovaná, nejestvuje predstava o skutočnom devízo­

vom dopyte a devízovej ponuke, a teda ani o rovnováž­

nom menovom kurze koruny, ktorý by sa na ich základe 
vytvoril. Preto za takej situácie možno pochopiť opatrný 
prístup Národnej banky Slovenska k zmene systému pou­

žívaného pevného devízového kurzu, ktorý postupne začí­

nal prinášať viac nevýhod ako výhod. SR dávala prednosť 
stabilite pred objektívnosťou (reálnosťou) devízového kur­

zu. Súviselo to aj s uplatňovanou menovou stratégiou 
NBS, ktorá používala devízový kurz ako kotvu menového 
vývoja. Pravdivosť tohto názoru potvrdzuje vývoj meno­

vého kurzu koruny po zavedení floatingu. Národná banka 
Slovenska dňa 2. 10. 1998 zmenila systém uplatňovaného 
menového kurzu a zaviedla nový, flexibilnejší systém me­

nového kurzu, ktorý Medzinárodný menový fond zaraďu­

je do skupiny managed floating. Za referenčnú menu si 
zvolila euro. 

Nový systém menového kurzu tzv. riadený floating zna­

mená, že úroveň kurzu slovenskej koruny bude plne závi­

sieť od ponuky a dopytu po korune na domácom i zahra­

ničných devízových trhoch a od vývoja hodnoty eura. 
Kurz v tomto prípade môže nadobudnúť relatívne neob­

medzené hranice, pretože nemá stanovené žiadne hranice 
oscilácie. Národná banka Slovenska nie je povinná inter­

venovať na udržanie jeho úrovne v rámci nejakých umelo 
stanovených hraníc oscilácie, ako to bolo v predchádzajú­

com systéme. Neznamená to však, že nebude vôbec inter­

venovať. Ak sa menový kurz koruny bude vyvíjať smerom, 
ktorý nebude považovať za vhodný pre splnenie cieľov 
menovej politiky, môže uskutočňovať intervencie na 
zhodnotenie alebo znehodnotenie kurzu koruny na ťarchu 
alebo v prospech devízových rezerv. Ďalšie možnosti ov­

plyvňovania devízovej ponuky a dopytu má aj v rozširo­

vaní konvertibility slovenskej koruny, najmä v odstraňo­

vaní existujúcich devízových obmedzení. 
Po zmene systému menového kurzu došlo k devalvácii 

slovenskej koruny, ktorá sa pohybovala od maximálnej 
úrovni 31,2 % po takmer 19 % od predchádzajúcej centrál­

nej parity (maximálne znehodnotenie 48,10 SKK/EUR bo­

lo 19. 5. 1999). NBS doteraz intervenovala priamo na 
zhodnotenie i znehodnotenie kurzu. Podľa pôvodných úvah 
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NBS v prípade priaznivého makroekonomického vývoja sa 
bude centrálna banka snažiť menový kurz slovenskej koru­

ny stabilizovať na úrovní 42,5 SKK/EUR, ktorú banka po­

važuje za primeranú. V poslednom období sa kurz sloven­

skej koruny pohyboval okolo 43,775 SKK/EUR a 50,003 
SKK/USD (12. 10. 2000 ). Tento vývoj odráža znehodno­

tenie eura na medzinárodných finančných trhoch a zhod­

nocovanie amerického dolára. 
Súčasný menový kurz slovenskej koruny prispieva k rie­

šeniu vonkajšej nerovnováhy a znižovaniu deficitu bežné­

ho účtu platobnej bilancie. Spolu s ďalšími ekonomickými 
opatreniami pomáha znižovať domáci dopyt a spotrebu 
obyvateľstva. Zastavil pokles devízových rezerv oficiál­

nych subjektov a umožnil ďalší postup pri liberalizácii de­

vízovej politiky SR. 
Jeho stabilitu môže podporiť predovšetkým rast zahra­

ničných investícií, predovšetkým priamych, znižovanie 
vonkajšej nerovnováhy, predovšetkým deficitu bežného 
účtu platobnej bilancie, pokles úrokových sadzieb na pe­

ňažnom trhu, vhodné ekonomické a právne prostredie pre 
domácich i zahraničných subjektov, politická stabilita, 
zvýšenie raitingu SR a pod. 

Zmena systému menového kurzu priniesla zvýšenie cit­

livosti ekonomických subjektov na zvýšenie kurzového ri­
zika ako pri dovozoch a vývozoch, tak aj pri finančných 
úveroch a ďalších ekonomických aktivitách domácich 
subjektov v zahraničí. Slovenská koruna je značne citlivá 
na mnohé skutočnosti, hlavne na vplyvy zo značnej otvo­

renosti slovenskej ekonomiky a pomerne malého ekono­

mického priestoru. Preto jej pohyb bude pravdepodobne 
väčší ako bol pohyb koruny v pevnom systéme menového 
kurzu, na ktorý boli slovenské ekonomické subjekty zvyk­

nuté. Bude to vyžadovať od slovenských ekonomických 
subjektov lepšie zvládnutie existujúcich možností zabez­

pečenia sa proti kurzovému riziku, napríklad najmä po­

mocou termínových devízových obchodov ale aj ďalších 
možností ako je poistenie rizika, používanie vhodných fo­

riem medzinárodného platobného styku, menových dolo­

žiek a ďalších súčasných možností zníženia rizika. 
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HYPOTEKÁRNY ZALOZNY LIST V STREDNEJ 
A VÝCHODNEJ EURÓPE 
IV. MEDZINÁRODNÁ KONFERENCIA 

Predsedníctvo konferencie: zľava Pavel Kiihn, 
Katalin Schmidt, Elena Kohútikova, Dieter Bellinger, 

Otmar Stacker 

Asociácia nemeckých hy­

potekárnych bánk bola 
v spolupráci s IMFŠ NBS 
v dňoch 16.­17. novembra 
organizátorom v poradí už 
štvrtej medzinárodnej kon­

ferencie o hypotekárnych 
záložných listoch v strednej 
a východnej Európe. 
Cieľom konferencie bola 
výmena skúseností na eu­

rópskej úrovni v oblasti hy­

potekárneho bankovníctva, 
predovšetkým jedného 
z modelov refinancovania 
hypotekárnych úverov ­

systému hypotekárnych zá­

ložných listov. 

Zhodnotenie skúseností 
s vydávaním, s predajom 
a obchodovaním hypote­

kárnych záložných listov, 
identifikácia problémov 
a prekážok legislatívneho či 
ekonomického charakteru 
(na makro a mikro úrovni), 
stupeň harmonizácie národ­

ných právnych rámcov s re­

levantnými direktívami EÚ 
otvorili priestor nielen na 
diskusiu a vzájomnú kom­

paráciu základných princí­

pov aktívnych a pasívnych 
hypotekárnych obchodov. 
Umožňujú, a to je potrebné 
zdôrazniť, formovať tiež. ná­

mety na ďalší rozvoj samot­

ného systému hypotekár­

nych záložných listov na celoeurópskej i národnej úrovni. Účasť 
renomovaných západoeurópskych expertov (Nemecko. Rakúsko. 
Dánsko, Fínsko, Veľká Británia, Švajčiarsko), zástupcov vý­

znamných inštitúcií (Európska hypotekárna federácia. 
Moody's Investor Service Ltd.. Fitch Ibca Ltd.) a odborníkov 
z krajín strednej a východnej Európy túto skutočnosť potvrdzujú. 

Viceguvemčrka NBS. Ing. Elena Kohútikova. CSc. v otvára­

com príhovore privítala účastníkov a zdôraznila, že konanie 
medzinárodnej konferencie na Slovensku sa vníma ako prezentá­

cia stupňa pripravenosti komunikovať s odborníkmi z vyspelých 
európskych štátov na úrovni ostatných tranzitívnych ekonomík, 
s ktorými sa uchádzame o členstvo v Európskej únii. Na tohto­

ročnej konferencii v Bratislave sa zúčastnilo vyše sto odborníkov 
z oblasti hypotekárneho bankovníctva. Dr. Dieter Bellinger vie­

Účastmci konferencie: prvá zľava Ing. Viktória Múčková, 
CSc, IMFŠ NBS, odborný garant konferencie 

dol rokovanie prvý deň. 
S refarátmi vystúpili Dr. 
Otmar Stôcker, Asociácia 
nemeckých hypotekárnych 
bánk. Ing. Pavel Kuhn. Čes­

ká spoŕitelna. a. s.. Dr. Kata­

lin Schmidt. HVB Hypo­

Vereinsbank Hungaria Rt.. 
Piotr Cyburt. RHEINHYP­

BRE Bank Hipoteczny S. A. 
Doc. Ing. Jozef Makúch. 
Phd.. Úrad pre finančný trh. 
viedol rokovanie druhý 
deň. na ktorom vystúpili 
Rolands Panko. Lotyšská 
polnohospodárska a hypote­

kárna banka. RNDr. Dušan 
Jurčák. Slovenská sporiteľ­

ňa, a. s.. Tom i Dahlberg. 
PHd.. Leon i a Bank plc. 
Ivaylo J. Botev. Bulharsko 
americká kreditná banka. 
Volkher Kerl. Nemecký 
úrad bankového dozoru. 

Druhý deň konferencie sa 
konala tlačová beseda. Ako 
povedal Otmar Stôcker. člen 
nemeckej Asociácie hypote­

kárnych bánk. legislatíva 
upravujúca emitovanie a ob­

chodovanie s hypotekárnymi 
záložnými listami na 
Slovensku je dobrá, ale po­

trebné je urobiť úpravy v ob­

lasti exekučného a majetko­

vého práva. Dušan Jurčák. 
prezident SLSP. očakáva, že 
hypotekárne úvery budú 

tvoriť až jednu osminu aktív bankového sektora a pre Slovenskú 
sporiteľňu sa stanú kľúčovým retailovým produktom. Na európ­

skom trhu sa rcfinancovanie hypotekárnych úverov realizuje 
z 20 % práve formou hypotekárnych záložných listov (HZL). 
Širšiemu využívaniu týchto cenných papierov v slovenských 
podmienkach by podľa D. Jurčáka najviac mohla pomôcť penzij­

ná reforma, keďže v zahraničí sú to práve penzijné fondy, ktoré 
využívajú HZL ako formu dlhodobého a bezpečného investo­

vania. V Nemecku predstavujú HZL až polovicu portfólia pen­

zijných fondov. 

Viceguvemčrka NBS Elena Kohútikova okrem iného uviedla, 
že stabilizácia peňažného trhu a zníženie úrokov, ktoré je vý­

sledkom politiky uplynulých dvoch rokov, prinesie ďalší rozvoj 
hypotekárneho úverovania. 
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Príhovor viceguvernérky Národnej banky 
Slovenska Eleny Kohútikovej 

Hypotekárne financovanie počas svojho historického vý­

voja zohrávalo a naďalej zohráva nezastupiteľnú úlohu v ná­

rodných ekonomikách, a to najmä pokiaľ ide o podporu, oži­

venie a financovanie investičných aktivít. V súčasnosti sa 
hypotekárny úverový trh v členských krajinách Európskej 
únie považuje za jeden z najdynamickejšie sa rozvíjajúcich 
segmentov finančného trhu. V priemere za členské krajiny 
podiel hypotekárneho úveru na hrubom domácom produkte 
dosiahol v r. 1999 40 %, pričom dynamika rastu najmä 
v ostatných dvoch rokoch sa pohybuje na úrovni asi 7 %. 

Napriek tomu, že hypotekárne úvery sú prevažne refinan­

cované tradičnými finančnými zdrojmi ­ depozitami (62 %), 
je postupne zaznamenávaný trend k širšiemu využívaniu al­

ternatívnych refinančných nástrojov. Hypotekárny záložný 
list, ako európsky finančný produkt par excellence, nesporne 
do tejto skupiny patrí. Možno to dokumentovať po prvé, na 
výške podielu na refinancovaní hypotekárnych úverov ­ po­

hybuje sa v rozpätí 19­20 %, čím sa model hypotekárnych 
záložných listov zaraďuje na druhú priečku v rámci európ­

skeho ekonomického priestoru. Po druhé, viaceré európske 
štáty, vrátane transformujúcich sa, implementovali systém 
hypotekárnych záložných listov do svojich legislatívnych 
rámcov (resp. legislatívu novelizovali). Zavedenie jednotnej 
meny, deregulácia finančného sektora a historicky nízke úro­

kové miery sa považujú za rozhodujúce prvky súčasnej i bu­

dúcej expanzie trhu. Počas veľmi krátkej existencie hypote­

kárneho bankovníctva (v roku 1996 vstúpil do platnosti tzv. 
minimálny právny rámec, v júni 1997 obdržala licenciu prvá 
banka, v októbri 1997 boli poskytnuté prvé hypotekárne úve­

ry, v r. 1999 boli zrealizované prvé emisie hypotekárnych 
záložných listov) sa podarilo niektoré prekážky prevažne le­

gislatívneho charakteru odstrániť. Z pohľadu rozvoja hypote­

kárneho trhu je potrebné zdôrazniť zavedenie nepriamych 
a priamych stimulačných nástrojov. 

V rámci rozhodnutia NBS o podmienkach tvorby a udržia­

vania povinných minimálnych rezerv bánk treba zdôrazniť 
fakt, že hypotekárne záložne listy a komunálne obligácie vy­

dávané bankami sa nezahŕňajú do štruktúry základne pre vý­

počet povinných minimálnych rezerv (pôvodne boli zahrnuté 
do základne a sadzba bola stanovená vo výške 3 %). V oblasti 
daňovej politiky sú úrokové výnosy z hypotekárnych zálož­

ných listov fyzických aj právnických osôb oslobodené od da­

ne z príjmov. Stagnujúca situácia na slovenskom kapitálo­

vom trhu, (predovšetkým akciového a trhu neštátnych 
verejne obchodovateľných dlhopisov ­ klesajúci trend v emi­

tovaní od r. 1996, príčiny poklesu ­ nezáujem podnikov zís­

kavať finančné zdroje touto formou, ale najmä konkurencia 
štátnych dlhopisov), vyvolávali pesimistické nálady vo vzťa­

hu k využitiu hypotekárneho záložného listu na financovanie 
hypotekárnych úverov. Obe finančné autority preto pristúpili 
k čiastočnému zmäkčeniu podmienok pre samotných poten­

ciálnych emitentov hypotekárnych záložných listov a jednak 

NA AKTUÁLNU TÉMU 

pre hypotekárne záložné listy v záujme zvýšenia ich atraktív­

nosti a predajnosti na trhu. 
Priamy podporný nástroj ­ úroková dotácia zo štátneho 

rozpočtu (štátny príspevok) sa poskytuje príjemcovi hypote­

kárneho úveru ­ fyzickej osobe na účely bývania, najviac zo 
sumy hypotekárneho úveru 2,5 mil. Sk na jednu bytovú jed­

notku s lehotou splatnosti najviac 30 rokov. Percentuálna 
výška štátneho príspevku sa určuje zákonom o štátnom roz­

počte na príslušný rok (v rokoch 1999 ­ 2000 to predstavo­

valo 6 %). Zámerom jeho zavedenia (od 11. 10. 1999) je zvý­

šiť dostupnosť hypotekárneho úveru pre širšie vrstvy 
obyvateľstva a podporovať bytovú výstavbu. 

Signály od hypotekárnych bánk potvrdzujú, že záujem o hy­

potekárne úvery narastá, inštitucionálni investori prejavujú 
záujem o hypotekárne záložne listy a čo nie je zanedbateľné, 
narastá počet bank, resp. žiadateľov o licenciu. Počet subjek­

tov na realizáciu hypotekárnych obchodov je v súčastnosti 
šesť (VÚB, SLSP, Hypo Vereinsbank, Istrobanka, Tatrabanka, 
Bank Austria Creditanstalt). Hodnota poskytnutých hypote­

kárnych úverov k 30. 9. 2000 dosiahla hodnotu 1,2 mld. Sk 
a v porovnaní so stavom ku koncu r. 1999 sa viac ako zdvoj­

násobila. Na Slovensku doteraz emitovala HZL len VÚB 
v objeme 550 mil. Sk. Úrokové sadzby pre fyzické osoby sa 
pohybujú v rozpätí 13,25 ­ 13,50 % (pri aplikácii 6 % štátnej 
úrokovej bonifikácii je to 7,25 ­ 7,50 %) pre podnikateľské 
subjekty od 17,5 %. Relatívne vysoké trhové úrokové miery 
finančných aktív, krátka doba splatnosti hypotekárnych úve­

rov (v r. 1999 priemerná doba splatnosti 11,3 roka), v súčas­

nom období pretrvávajúca nepriaznivá ekonomická situácia 
obyvateľstva a podnikateľskej sféry ­ insolventnosť, problémy 
so zabezpečením úveru nehnuteľnosťou, poruchy vo fungova­

ní finančného ­ kapitálového trhu pôsobia nepriaznivo na roz­

voj úverových aktivít vrátane hypotekárnych. 

Realizované opatrenia v oblasti menovej politiky a v reš­

trukturalizácii bankovej sústavy priniesli niektoré pozitívne 
efekty, predovšetkým v znížení úrokových mier obchodných 
bánk. Priemerné úrokové miery z čerpaných úverov sa zníži­

li od r. 1997 asi o polovicu. V septembri dva bankové sub­

jekty pristúpili k zníženiu nominálnych hypotekárnych úro­

kových mier pre fyzické osoby, a to na 11.75 % (so 6 % 
úrokovou bonifikáciou ­ 5,75 %); sadzba pre podnikateľské 
hypotekárne a komunálne úvery ­ od 12,25 %. Nastúpené po­

zitívne trendy a očakávané efekty sú však podmienené usku­

točnením ekonomických a legislatívnych opatrení v celej 
štruktúre podnikateľskej sféry vrátane riešenia otázok ožive­

nia slovenského kapitálového trhu. 
Na záver by som chcela vyjadriť presvedčenie, že vzájom­

ná výmena poznatkov a praktických skúseností prispeje 
k ďalšiemu dynamickému rozvoju hypotekárneho bankovníc­

tva v Európe, k odstraňovaniu prekážok legislatívneho a eko­

nomického charakteru v záujme vytvorenia jednotného eu­

rópskeho hypotekárneho úverového trhu. Poďakovanie patri 
všetkým, ktorí sa o prípravu, zorganizovanie a financovanie 
konferencie zaslúžili, najmä zástupcom Asociácie nemec­

kých hypotekárnych bank 
Pripravila: Soňa Babincová 
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Prehľad vzdelávacích podujatí Inštitútu bankového vzdelávania NBS 
na I. štvrťrok 2001 1 

Názov vzdelávacieho podujatia Dátum 

JANUÁR 

Prípravný kurz na Cambridgeskú skúšku obchodnej angličtiny BEC 3 16. 1.­20. 3. 

Prípravný kurz na Cambridgeskú skúšku obchodnej angličtiny BEC 2 19. 1.­23.3. 

Stratégia riadenia aktív a pasív I 22. ­ 26. 

Rozvoj osobnosti a schopností bankového pracovníka I 2 9 . ­ 3 1 . 

Úverové obchody bánk I ­ Úverová analýza 29. 1 . ­ 1.2. 

Dištančné štúdium: Bankový manažment 26. 1.2001 

marec 2003 

26. 1.2001 

marec 2003 

FEBRUÁR 

Anglická obchodná konverzácia 1.2.­ 14.6. 

Peňažné a kapitálové trhy I 5. ­ 9. 

Nove trendy v audite informačných technológií 6. 

Efektívny manažér I ­ Osobnosť bankového pracovníka a jej rozvoj 6 . ­ 7 . 

Elektronické obchodovanie (e­commerce) 6 . ­ 7 . 

Konkurz a vyrovnanie a Exekučný poriadok z hľadiska banky 7 . ­ 8 . 

Riadenie nákladov v banke 12.­ 16. 

Stratégia riadenia aktív a pasív II 12. ­ 16. 

Základný kurz bankovníctva I 12. ­ 16. 

Finančná matematika I 19 . ­21 . 

Rozvoj osobnosti a schopností bankového pracovníka II 21 . ­23 . 

Úverové obchody bánk II ­ Identifikácia rizík v úverových obchodoch 21 . ­23 . 

Dištančné štúdium: Úverový proces v banke II ­ Riadenie rizika úverového procesu 23. 2.­ jún 2001 

Dištančné štúdium: Zahraničný platobný styk 23. 2.­jún 2001 

Peňažné a kapitálové trhy 11 5 . ­ 9 . 

Zákon o bankách, zákon o NBS, zákon o ochrane vkladov 7 . ­ 8 . 

Základný kurz. grafológie 7 . ­ 9 . 

Úverové obchody bánk III ­ Reštrukturalizácia úverového vzťahu 12.­ 13. 

Analýza termínových operácií (oceňovanie, účtovanie, zdaňovanie) 12. ­ 15. 

Základný kurz bankovníctva II 12.­ 16. 

Efektívny manažér II ­ vedenie ľudí a komunikácia 13 . ­ 14. 

Základné zručnosti obchodnej komunikácie v angličtine 14.­ 16. 

Finančná matematika II 19. ­21 . 

Trenažér obchodného rokovania 27. ­ 29. 
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NÁRODNÁ BANKA SLOVENSKA FINANČNÁ ANALÝZA 

VÝVOJ FINANČNEJ SITUÁCIE SLOVENSKÝCH 
PODNIKOV V ROKOCH 1993 ­1999 

Prof. Ing. Karol Zalai, CSc. 
Fakulta podnikového manažmentu, Ekonomická univerzita v Bratislave 

Zdroj informácií a analyzovaný súbor podnikov 

Zdrojom údajov, o ktoré sa opiera analýza a hodnotenie 
finančnej situácie podnikov, je Bankové zúčtovacie centrum, 
a. s., Bratislava, s ktorým má autor článku í Fakulta podniko­

vého manažmentu Ekonomickej univerzity v Bratislave dlho­

ročnú prospešnú spoluprácu. I vďaka tomuto zázemiu môže 
Katedra podnikových financií úspešne riešiť výskumnú úlohu 
„Rozvoj teórie finančného manažmentu v podmienkach glo­

balizácie ekonomiky", ktorej súčasťou a výstupom je i tento 
článok. 

Správna interpretácia vývoja si vyžaduje primeranú počet­

nosť analyzovaného súboru a poznanie jeho štruktúry a vývo­

ja tejto štruktúry. Relevantné údaje sú v tab. 1,2 a 3. 
Počet podnikov, výsledky ktorých sú premietnuté do pou­

žitých pomerových finančných ukazovateľov, sa vyvíja veľmi 
dynamicky (až na rok 1998). Viac ako 43 tisíc podnikateľ­

ských subjektov zohľadnených v r. 1999 predstavuje približne 
73 % z celkového počtu subjektov zapísaných v Obchodnom 

Tab. I Početnosť analyzovaného súboru podnikov 

Rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 
Celkový 
počet 
podnikov 

18 784 25 694 30 117 37 259 41 898 39 536 43 044 

Tab. 2 Početnosť podnikov podľa právnej formy 

registri. Súbor s takouto početnosťou poskytuje štatisticky vý­

znamné výsledky. 
Pri hodnotení finančnej situácie podnikov treba mať na pa­

mäti, že súbor nieje identický nielen pre rastúci počet podni­

kov (kvantitatívny znak), ale i pre zmenu štruktúry súboru 
(kvalitatívny znak). Pri skúmaní štruktúry súboru podľa práv­

nej formy podnikov sú východiskom údaje v tab. 2. 
Prirodzeným dôsledkom privatizácie je pokles počtu a po­

dielu štátnych podnikov v súbore podnikov. Rovnaký, mož­

no ešte dramatickejší vývoj je v kategórií súkromní podnika­

telia registrovaní v OR ­ tu sú však dôvodom legislatívne, 
daňové a iné podmienky podnikania. Plynulé rastúci počet 
i podiel vykazujú s. r. o., ktorých participácia v závere hod­

noteného obdobia je takmer 80 %. V akciových spoločnos­

tiach je po období určitej stagnácie (prvé štyri roky) evident­

ný rast počtu i podielu. Pre správnu interpretáciu neskôr 
použitých ukazovateľov je dôležitý syntetický záver, že kle­

sol počet a podiel veľkých podnikov a vzrástol počet a podiel 
malých podnikov, tvoriacich východiskový súbor. 

K zmenám došlo aj v štruktúre podľa predmetu činnosti 
(tab. 3). Pre vývoj štruktúry súboru podnikov podľa tohto 
znaku je príznačné, že klesá podiel podnikov s investične 
a majetkovo náročnejšou činnosťou (výrobné podniky), rastie 
počet i podiel podnikov, ktorých činnosť je menej náročná na 
viazanosť majetku (zásob) a v r. 1999 sú podniky poskytujú­

ce služby najpočetnejšou skupinou. 

Rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Rok 

abs. % abs. % abs. % abs. % abs. % abs. % abs. % 
Štátne podniky 699 3.72 664 2,58 517 1.72 330 0,89 196 0,47 135 0,34 142 0,33 
Akciové spoločnosti 1269 6,76 1749 6.81 2 136 7,09 2 543 6,82 2 876 6,86 3 110 7.87 3 581 8,32 
Spoločnosti s r. o. 12 746 67.85 18 038 70.20 71^02 72.72 27 197 72.99 31 854 76,03 31471 79,60 34 121 79,27 
Súkr. podnikateli 
registrovaní v OR 1583 8,43 1437 5,59 1368 4.54 1 377 3,69 1 230 2.94 931 2.35 972 2.26 

Iné formy (napr. družstvá) 2 487 13,24 3 806 14,82 4 194 13,93 5 812 15.61 5 742 13.70 3 889 9,84 4 228 9,82 
Spolu 18 784 100,00 25 694 100,00 30 117 100,00 37 259 100,00 41898 100,00 39 536 100,00 43 044 100,00 

Tab. 3 Početnosť podnikov podľa OKEČ ­ hlavné skupiny 

Rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Rok 

abs. % abs. % abs. % abs. % abs. % abs. % abs. % 
Výroba 6 329 33,69 8 373 32,59 9 568 31,77 11 069 29.71 12 192 29,10 11399 28,83 12 191 28,32 
Veľkoobchod 5 981 31,84 8 572 33.36 9 709 32.24 1 1 262 30,22 12 304 29,37 II 107 28.09 11774 27,35 
Maloobchod 1488 7,92 2 032 7,91 3 027 10.05 4 212 11,30 4 906 11.71 5 135 12.99 5 943 13,81 
Služby 4 986 26,55 6 614 25,74 7 648 25.39 9 331 25.04 II 175 26.67 11 647 29,46 12 914 30,00 
Neidentifikované 
OKEČ ­ ­ 103 0.40 165 0,55 1 385 3.73 1 321 3,15 248 0,63 222 0,52 

Spolu 18 784 100.00 25 694 100,00 30 117 100,00 37 259 100,00 41898 100.00 39 536 100,00 43 044 100.00 
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Tab. 4 Ukazovatele finančnej situácie podnikov v r. 1993 ­ 1999 

Hlavné 
skupiny 
OKEČ 

Rok Počet 
sub­

jektov 

Štatistická 
charakte­

ristika: 

Ukazovatele 
Hlavné 
skupiny 
OKEČ 

Rok Počet 
sub­

jektov 

Štatistická 
charakte­

ristika: L2 L3 PN CZA TZ DOZÁS DSPOH DSZÁV OAKT ROA ROE RT 

Celý 

súbor 

1993 18 784 Me 0.69 1,02 1,48 66,79 22.50 12.95 40.55 91.50 1.16 ­0.58 ­1,94 0.00 Celý 

súbor 1994 25 694 Me 0,71 1,00 1,56 70.37 18.52 8,51 38.58 89.41 1.26 ­0,07 ­1.49 0.00 

Celý 

súbor 

1995 

1996 

30 117 

37 259 

Me 

Me 

0,71 

0,70 

0,98 

0.95 

1,57 73.51 17.87 5,71 38.57 88.31 1.23 0.00 ­1,22 

­1,83 

0.00 

0.00 

Celý 

súbor 

1995 

1996 

30 117 

37 259 

Me 

Me 

0,71 

0,70 

0,98 

0.95 1.62 78.21 20,29 3,29 37.7(1 92,01 1.20 ­0.03 

­1,22 

­1,83 

0.00 

0.00 

Celý 

súbor 

1997 41 898 Me 0.69 0.94 1.59 78.89 20,19 1,36 36,86 91.73 1.15 0.00 1.71 0.00 

Celý 

súbor 

1998 

1999 

39 536 

43 044 

Me 0,71 0.95 

0.93 

1.56 

1.61 

77.28 27.14 0.54 36.10 

34.92 

89.41 

89.90 

1.06 

0.97 

­0,38 

­0.42 

­2.35 0.00 

0.00 

Celý 

súbor 

1998 

1999 

39 536 

43 044 Me 0,68 

0.95 

0.93 

1.56 

1.61 77.45 30.62 0.28 

36.10 

34.92 

89.41 

89.90 

1.06 

0.97 

­0,38 

­0.42 ­2.42 

0.00 

0.00 

kde: L2 ­ likvidita 2. stupňa 
L3 ­ likvidita 3. stupňa 
PN ­ platobná neschopnosť 
CZA ­ celková zadlženosť aktív 

TZ­tokové zadĺženie 
DOZÁS ­ doba obratu zásob 
DSPOH ­ doba splatnosti pohľadávok 
DSZÁV ­ doba splatnosti záväzkov 

OAKT ­ obrat aktív 
ROA ­ rentabilita aktív 
ROE ­ rentabilita vlastného imania (kapitálu) 
RT ­ rentabilita tržieb 

Tendencie prejavujúce sa v zmenách štruktúry súboru pod­

nikov podľa právnej formy i predmetu činnosti môžu ovplyv­

niť vývoj niektorých pomerových finančných ukazovateľov. 

Ukazovatele finančnej situácie podnikov 

Na charakteristiku finančnej situácie podniku boli použité 
pomerové finančné ukazovatele, ktoré vypovedajú o jej jed­

notlivých stránkach. Ide o tieto stránky a ukazovatele: 
• likviditu, teda schopnosť hradiť záväzky. Vypovedajú 

o nej ukazovatele likvidita druhého stupňa (L2) a likvidita 
tretieho stupňa (L3); 

• zadlženosť. charakterizujúcu štruktúru finančných zdro­

jov podniku, podiel vlastných a cudzích zdrojov. Zadlženosť 
charakterizujú ukazovatele platobná neschopnosť (PN). cel­

ková zadlženosť aktív (CZA) a tokové zadĺženie (TZ); 
• aktivitu, vypovedajúcu o úrovni využitia podnikového 

majetku. Sprostredkujú ju ukazovatele doba obratu zásob 
(DOZÁS). priemerná doba inkasa (splatnosti) pohľadávok 
(DSPOH). priemerná doba úhrady (splatenia) záväzkov 
(DOZÁV) a obrat aktív (OAKT): 

• rentabilitu, syntetizujúcu úroveň dosahovanú v pred­

chádzajúcich oblastiach. Vypovedajú o nej ukazovatele ren­

tabilita aktív (ROA), rentabilita vlastného kapitálu (ROE) 
a rentabilita tržieb (RT). 

Priestor článku neumožňuje detailne charakterizovať kon­

štrukciu jednotlivých ukazovateľov. Sme presvedčení, že to 
pri čítaní článku nevyvolá väčšie ťažkosti, pretože ide o uka­

zovatele všeobecne známe a z komentovania ich vývoja vy­

plynie tiež ich obsah. 

Použité štatistické metódy 

Pre vyjadrenie úrovne, ktorú dosiahol priemerný slovenský 
podnik (za celý súbor, pri členení podlá právnej formy, predme­

tu činnosti i vo vybraných odboroch) je použitý medián. 
Variabilita hodnôt ukazovateľov je vyjadrená pomocou kvartilov. 

Medián (Me) je prostredným členom radu hodnôt súboru 
ukazovateľov usporiadaných podľa veľkosti. Rozdeľuje celý 
súbor na dve polovice, na nadpriemernú a podpriemernú časť 

súboru. Medián lepšie vypovedá o priemerných pomeroch 
v súbore ako aritmetický priemer, pretože nie je citlivý na 
odľahlé hodnoty (extrémy). 

Kvartily (K) umožňujú detailnejšie rozdelenie súboru do 
pásiem, a to až do štyroch. Dosahuje sa to vyčíslením horné­

ho a dolného kvartilu. Horný kvartil (HK) rozdeľuje nadprie­

merné pásmo na dve časti, pretože je vlastne prostredným 
členom tejto časti súboru. Analogicky je dolný kvartil (DK) 
prostredným členom podpriemernej časti súboru a rozdeľuje 
ju na dve polovice. Horný kvartil je teda hranicou, za ktorou 
sa nachádza štvrtina najlepších (v prípade ukazovateľov, 
u ktorých je žiaduci ich rast. napr. L2 či L3) podnikov, resp. 
štvrtina najhorších (v prípade ukazovateľov, u ktorých je žia­

duci ich pokles, napr. TZ. DSPOH) podnikov. Interpretácia 
dolného kvartilu je analogická. 

Finančná situácia priemerného 
slovenského podniku 

Údaje relevantné pre posúdenie finančnej situácie priemer­

ného slovenského podniku sú sústredné v tab. 4. 
Z tabuľky vyplývajú nasledujúce závery: 
• Likvidita priemerného slovenského podniku je veľmi 

nízka a navyše sa počas celého obdobia zhoršuje. Na základe 
ukazovateľa L2 možno konštatovať, že nasadením finančného 
majetku a inkasom všetkých krátkodobých pohľadávok mož­

no vytvoriť zdroje zodpovedajúce len o niečo viac ako dvom 
tretinám krátkodobých záväzkov (68 ­ 71%). Ukazovateľ L3 
dokonca vypovedá o tom. že ani speňaženie celého obežného 
majetku nestačí v priemernom podniku na úhradu krátkodo­

bých záväzkov (v r. 1999 len 93 9ŕ). Priemerný slovenský 
podnik je teda insolventný. 

• Zadlženosť. O tejto stránke finančnej situácie možno po­

vedať, že je neprimerane vysoká. Do roku 1997 zadlženosť 
dynamicky rástla, až dosiahla takmer 79 %. Na tejto úrovni 
došlo k jej stabilizácii. Táto úroveň však výrazne prekračuje 
hornú hranicu podielu cudzích zdrojov, ktorá je akceptovaná 
v krajinách EÚ (podiel cudzích zdrojov 2/3. vlastných 1/3). 
Ukazovateľ tokové zadĺženie vymedzuje obdobie potrebné na 
splatenie cudzích prostriedkov (dlhov), je to v r. 1999 viac 
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