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OTVORENIE 
KOMERČNÉHO CENTRA PKB V BRATISLAVE 

Prvá komunálna banka, a. s. (ďalej 
PKB) má za sebou takmer 10 rokov 
úspešnej činnosti na bankovom trhu. 
Špecializuje sa na komunálnu sféru 
a v rámci nej na retailové bankov­

níctvo a na poskytovanie služieb 
obyvateľstvu. Od svojho vzniku 
dynamicky rozširuje okruh služieb 
a okrem významného postavenia na 
trhu v službách mestám a obciam 
neustále zvyšuje svoj podiel 
v poskytovaní bankových služieb 
obyvateľstvu. 

V oblasti komerčných aktivít sa 
PKB výrazne podieľa na financovaní 
rozvojových programov komu­

nálneho sektora, programov bývania 
a environmentálnych programov. 
Par tnerom a majori tným akcio­

nárom Prvej komunálnej banky sa 
v máji 2000 stala nadnárodná 
finančná skupina Dexia, ktorá patrí 
medzi 20 najväčších bánk v Európe. 
Jej vstup do akcionárskej štruktúry 
PKB sa uskutočnil prostredníctvom 
dcérskej spoločnosti Dexia Kom­

munalkredit Holding so sídlom vo 
Viedni, ktorú tvorí európska 
banková skupina Dexia (51 %) 
a Kommunalkredit Austria (49 %). 
Dexia Kommunalkredit Holding má 
78,77 % podiel na základnom imaní 
PKB. Ďalšími akcionármi sú slo­

venské mestá a obce (19,62 %) 
a individuálni investori. 

PKB otvorila začiatkom novembra 
2002 svoje administratívne a ko­

merčné centrum v nových pries­

toroch na Obchodnej ulici č.l 
v Bratislave. Bude tu pôsobiť tím 
špecialistov, zameraných najmä na 
financovanie ekologických projektov 
v oblasti vodného hospodárstva, 
tepelného hospodárs tva a spra­

covania odpadov. V budove pobočky 
sa nachádza i samoobslužná zóna, 
prís tupná 24 hodín denne, 7 dní 
v týždni, 365 dní v roku. Tento nový 
druh pracoviska predstavuje zmiešaný typ obsluhy klienta. Okrem samoobslužnej techniky tu klient nájde aj odborne 
zaškolených pracovníkov, čo dáva väčší priestor na poradenskú a konzultačnú činnosť. 

Záber zo slávnostného otvorenia komerčného centra. Sprava Leopold Fischer, člen 
dozornej rady Prvej komunálnej banky, a. s., Ing. Jozef Mihalik, PhD., prezident 
Prvej komunálnej banky, a. s., A. Heribanová, moderátorka, Gemot Daumann, 
viceprezident Prvej komunálnej banky, a. s., Francis Jacques Teynier, viceprezident 
a výkonný riaditeľ Prvej komunálnej banky, a. s., a László Miklós, minister životného 
prostredia SR. 

Pred slávnostným otvorením komerčného centra sa uskutočnila tlačová konferencia, 
na ktorej predstavitelia Prvej komunálnej banky, a. s., oboznámili zástupcov 
masmédií s aktuálnymi informáciami týkajúcimi sa činnosti banky. 

Alica Polónyiová 
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ROZHOVOR 
NÁRODNÁ BANKA SLOVENSKA 

ISTROBANKA JE A ZOSTANE 
SLOVENSKOU BANKOU 

ROZHOVOR S PREDSEDOM PREDSTAVENSTVA 
A GENERÁLNYM RIADITEĽOM ISTROBANKY 

MAG. VOLKEROM PICHLEROM 

Istrobanka, a. s., pôsobí na slovenskom trhu desať rokov. Počas tohto obdobia prešla významným 
vývojom a vyprofilovala sa na univerzálnu banku bez obmedzenia v devízovej oblasti, s povolením 
na vykonávanie hypotekárnych obchodov a povolením na sprostredkovanie a predaj poisťovacích 

produktov. Podstatné zmeny nastali i v akcionárskej štruktúre Istrobanky. V súčasnosti je jej jediným 
akcionárom a 100­percentným vlastníkom rakúska Bank fur Arbeit und Wirtschaft, AG, so sídlom 

vo Viedni (ďalej BAWAG), ktorá pôsobí na rakúskom trhu osemdesiat rokov. Istrobanka 
tak získala investora s rozsiahlymi skúsenosťami a stratégiu rozvoja do budúcnosti. 

Nový akcionár Istro­

banky má významné 
postavenie na rakús­

kom finančnom trhu. 
Pán generálny riaditeľ, 
mohli by ste ho stručne 
predstaviť našim čitate­

ľom? 

BAWAG je tretia naj­

väčšia banková skupina 
v Rakúsku. Jej 54­per­

centným vlastníkom je 
Rakúsky odborový zväz a 46 percent patrí nemeckej Baye­

rische Landesbank. BAWAG má v Rakúsku približne 1,2 
milióna klientov, 160 pobočiek a 1 800 poštových úradov. 
Je univerzálnou bankou, to znamená, že je aktívna v oblas­

ti retailového, korporátneho i investičného bankovníctva. 
Azda najvýstižnejšie o skupine a jej výsledkoch hovorí fakt, 
že dosiahla najlepší rating zo všetkých rakúskych finanč­

ných inštitúcií v súkromnom vlastníctve. BAWAG má účas­

ti aj v iných krajinách strednej Európy. V Českej republike 
je to [nterbanka a v Maďarsku MKB, tretia najväčšia banka 
v krajine. 

BAWAG mala na Slovensku zastúpenie od apríla 2001. 
To znamená, že Slovensko a slovenské bankovníctvo pre ňu 
neboli neznáme. S akými očakávaniami sa uchádzala o kú­

pu Istrobanky a ako sa darí tieto očakávania napĺňať? 

BAWAG už niekoľko rokov pozorne sleduje situáciu na 

Slovensku, no o sloven­

ské banky sa začala 
zaujímať približne pred 
2 ­ 3 rokmi. Otvorením 
zastúpenia sme chceli 
vyslať jasný signál, že 
situáciu nepozorujeme 
len z Viedne, ale že má­

me konkrétne záujmy. 
V rámci privatizácie 
bankového sektora sme 
sa zaujímali o viaceré 
banky. Aktívne sme po­

stupovali v prípade Poľnobanky, ale neboli sme úspešní. 
Náš pokus sme zopakovali pri Istrobanke, kde boli veľmi 
kompetentní a dobrí uchádzači, v konečnej fáze to boli iba 
rakúske banky, a tu sme jednoznačne predložili najlepšiu 
ponuku. 

Keď sme sa zaujímali o Istrobanku, videli sme nasledu­

júce výhody: ide o banku, ktorá nebola zapletená do žiad­

nych škandálov, má pobočky na celom území Slovenska, 
dobré meno a pozná ju väčšina ľudí. S odstupom času 
môžem povedať, že sme sa v tejto oblasti nezmýlili. Všet­

ko, čo sme očakávali, sme aj našli. 
Samozrejme, neboli tu len pozitíva. Ako v každej inej 

banke na Slovensku, aj v Istrobanke sa vyskytli problémy 
so zlými úvermi. Banka vykázala stratu za rok 2001 vo 
výške 890 mil. Sk. Nový vlastník odstránil stratu navýše­

ním kapitálu a súčasne vyriešil aj problémy súvisiace so 
zlými úvermi. Myslím, že to bolo správne riešenie, lebo 
nemožno brať len pozitíva, ale aj negatíva. 

BIATEC, ročník 10. 12/2002 
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So zmenou vlastníka sa zvyčajne zmení i stratégia ban­

ky, najmä ak nový vlastník má 80­ročné skúsenosti v tej­

to oblasti. Ako to pocíti klient? 

Naša hlavná stratégia je jasná: Istrobanka je a aj naďalej 
zostane slovenskou bankou so slovenskými zamestnanca­

mi, nebude z nej žiadna pobočka BAWAG­u, ale samos­

tatná slovenská banka v rámci koncernu. 
Istrobanka je veľmi dobrá v komerčnej oblasti, nemám 

však na mysli veľké medzinárodné firmy, ale malé a stred­

né slovenské podniky. V tejto oblasti má veľmi veľký po­

diel na trhu a na to treba nadviazať. A čo zamýšľame? 
Keďže sme silní v komerčnej oblasti, chceme posilniť na­

jmä retailové bankovníctvo. V priebehu ôsmich mesiacov 
nášho pôsobenia na Slovensku sme zaviedli dva nové pro­

dukty. Prvým je MAXIknižka, produkt, ktorý sa v takejto 
forme na Slovensku ešte nevyskytol, a ktorý sa stal doslo­

va bestsellerom na bankovom trhu. Na trh sme ho uviedli 
v júni a predpokladali sme, že do konca roka sa nám po­

darí dosiahnuť objem 450 mil. Sk. V súčasnosti sme do­

siahli už 1,1 mld. Sk. To hovorí za všetko. Klienti pocho­

pili jeho výhody, najmä garantovanú výšku úroku počas 
celej doby uloženia vkladu. Druhý produkt ­ MAXIúver­

je na trhu zhruba od polovice novembra. Za jeden týždeň 
sme zaregistrovali vyše 2000 žiadostí o úver. Dá sa teda 
očakávať, že tento MAXIprodukt bude rovnako úspešný 
ako MAXIknižka. 

Expanzívnu stratégiu máme nielen pri produktoch, ale 
aj v prípade obchodných miest. V budúcom roku plánuje­

me otvoriť 3 ­ 4 nové pobočky, už máme vytypované kon­

krétne miesta. Za seba musím povedať, že je podstatne zá­

bavnejšie otvárať nové pobočky ako zatvárať staré. 
A myslím, že to teší aj našich zamestnancov. Istrobanka sa 
nachádzala takmer dva roky v procese privatizácie ­ vlád­

la tu neistota a chýbala motivácia. Toto všetko už je minu­

losťou. Jednoducho povedané, nemeníme iba stratégiu, ale 
budujeme novú Istrobanku. 

Istrobanka bola v rokoch 1996 a 1997 vyhodnotená 
ako tretia najlepšia slovenská banka. Určite máte ambí­

ciu opäť sa čo najviac priblížiť k tejto pozícii. 

Bankový sektor na Slovensku tvorí v súčasnosti 20 
bánk. Istrobanka sa nachádza niekde v strede medzi 8. 
a 12. miestom. Naším cieľom je umiestniť sa medzi prvý­

mi piatimi bankami. Horšie miesto nás neuspokojí. Mu­

sím to však upresniť. Pre nás nieje najdôležitejšia bilanč­

ná suma ­ v tejto oblasti by sa dali naše ambície dosiahnuť 
možno v priebehu 1 ­ 2 rokov, ak by sa zrealizovalo urči­

té množstvo projektov. Naším cieľom je dosiahnuť toto 
umiestnenie v úspešnosti, resp. podiele zisku na jedného 
zamestnanca, a to v rozpätí najbližších 3 ­ 5 rokov. 

Viem, je to veľmi vysoký cieľ, aleje reálny. Situácia sa 
zmenila. Kým v roku 2001 banka zaznamenala stratu, na 

ROZHOVOR 

konci roku. 2002 očakávame zisk vo výške približne 100 
mil. Sk. Istrobanka dosiahla väčšiu kapitálovú primera­

nosť, ako má väčšina slovenských bánk a v priebehu nie­

koľkých mesiacov sa z nej stala zdravá banka. Samozrej­

me, že za pomoci nového kapitálu, ale najväčší podiel na 
tom majú zamestnanci Istrobanky. Zaoberali sa zlými 
úvermi, s veľkým nasadením sa venovali predaju nových 
produktov, veľmi aktívne pristupovali ku klientom. Hovo­

rí sa, že každá banka je taká dobrá, akí dobrí sú jej za­

mestnanci. Naši zamestnanci dosiahli to, že v priebehu ôs­

mich mesiacov sa Istrobanka stala bankou produkujúcou 
zisk. Preto je náš cieľ reálny. Chceme dokázať, že naši za­

mestnanci dosahujú lepšie výsledky ako ich kolegovia 
v iných bankách. A to za podmienok, ktorými sme na trhu 
známi. Ponúkame slušné ceny a kreatívne produkty, máme 
nového vlastníka, nie sme zapletení do nijakých škandá­

lov, máme dobré meno ­ príďte k nám a spolupracujte 
s nami. 

Ako by ste charakterizovali súčasný bankový sektor na 
Slovensku a ako ho vidíte v horizonte najbližších desia­

tich rokov? 

Bankový trh na Slovensku zaznamenal v minulosti via­

cero zmien. Dnes je oveľa bezpečnejší, máme prísny zá­

kon o bankách, dobrý systém zabezpečenia vkladov, 
funkčný bankový dohľad, klienti majú istotu, že o svoje 
úspory tak ľahko neprídu. Možno povedať, že v niektorých 
oblastiach sme nielen dosiahli európsky štandard, ale do­

konca sme ho aj prekročili. 
Čo sa týka budúcnosti bankového sektora, obávam sa, 

že na túto otázku Vám nemôžem dať serióznu odpoveď. 
Pred dvoma rokmi by som povedal, že ak bude vtedajšie 
tempo globalizácie a fúzií pokračovať, o desať rokov bude 
veľmi málo bánk. Udalosti tohto roku, najmä situácia vo 
veľkých nemeckých bankách, ktoré majú problémy s hľa­

daním stratégií však naznačujú, že takýto vývoj je neudr­

žateľný. Osobne sa nazdávam, že doba veľkých fúzií je už 
za nami. Určite ešte budeme svedkami nejakých fúzii aj na 
slovenskom bankovom trhu, ale myslím si, že tie najväč­

šie veci sa už udiali. O desať rokov tu možno nebude pôso­

biť 20 bánk, ale určite ich bude veľa. 
Pre súčasný bankový trh sú charakteristické rôzne stra­

tégie. Niektoré banky, veľké, neflexibilné a byrokratické 
spoločnosti musia zatvárať pobočky, znižovať ich počet 
a prepúšťať zamestnancov. Istrobanka je malá banka, má 
lepší priestor na komunikáciu, čo výrazne uľahčuje jej si­

tuáciu v presadzovaní sa na trhu. Z tohto pohľadu by som 
svoju predstavu vyjadril jednou vetou: o desať rokov budú 
malé banky väčšími a veľké banky sa naopak zmenšia. Ale 
nevylučujem, že o dva roky môže byť odpoveď na Vašu 
otázku iná. 

Ďakujem za rozhovor. 
Alica Polónyiová 
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NA AKTUÁLNU TÉMU 
NÁRODNÁ BANKA SLOVENSKA 

BANKOVÝ SEKTOR NA SLOVENSKU ZAČAL PRÍPRAVU 
NA IMPLEMENTÁCIU NOVÝCH PRAVIDIEL 

NA REGULÁCIU 
Ing. RNDr. Ľubor Malina, CSc, Národná banka Slovenska 

V súčasnosti vrcholia prípravy Bazilejského výboru pre 
bankový dohľad a globálneho finančného sektora na zve­

rejnenie a záverečnú diskusiu nových pravidiel na bankovú 
reguláciu, známych ako Nová bazilejská dohoda o kapitáli 
(NBCA) alebo stručne Bazilej II. 

Definícia regulácie ­ Bazilejské dohody o kapitáli 

Návrh novej bazilejskej dohody o kapitáli bol po prvý raz 
predložený na diskusiu odbornej verejnosti už v roku 1999. 
Vtedy to bol skôr náčrt základných princípov, ktoré by mala 
táto dohoda stelesňovať. Pôvodná a ešte stále platná dohoda 
z roku 1988. budeme sa na ňu odkazovať ako na BCA, bola 
jedným z najvýznamnejších medzinárodných aktov, ktoré sa 
podarilo dosiahnuť. Často sa redukuje na fatidické číslo 8 %, 
čo značí 8 % kapitálovú primeranosť. To ale nieje všetko. Za­

vedením akejkoľvek miery tzv. kapitálovej primeranosti defi­

nuje vlastne princíp, že vlastníci bankovej inštitúcie musia sa­

mi znášať istú mieru strát, ktoré by mohli vyplynúť 
z podnikania tejto inštitúcie. To. že BCA stanovuje túto mie­

ru na 8 %, je len číslo, na ktorom sa boli schopné kompro­

misne dohodnúť signatárske strany. 
Samotný text dohody je relatívne stručný a jednoduchý 

a zaberá iba 25 strán. To zo sebou nesie niektoré úskalia. 
Stručnosť a jednoduchosť má za následok to. že použitý prí­

stup nie je flexibilný a iba ťažko mohol vyhovovať rastúcej 
komplexnosti a sofistikovanosti finančných nástrojov. BCA 
pozná iba dva typy rizík, tzv. kreditné (u nás nie vždy vysti­

huj úco prekladané ako úverové), ktoré je rizikom protistrany 
v rôznych typoch operácií a riziko prenosu rizika zo zahrani­

čia. Prvý typ rizika je reprezentovaný konverzným faktorom 
nazývaným riziková váha, ktorý vyjadruje mieru rizika danej 
expozície. Druhý typ rizika mal dva možné prístupy k rieše­

niu. Buď sa bude rozlišovať medzi domácimi a zahraničnými 
protistranami alebo sa použije t/v. klubové riešenie. To zna­

čí, že sa zadefinuje istá skupina krajín s rizikom zodpoveda­

júcim domácej krajine a ostatné krajiny. Na základe konzul­

tácie s bankami bolo zvolené druhé riešenie a privilegovaným 
klubom sa stali krajiny OECD. BCA takmer vôbec nezohľad­

ňuje v princípe nižšiu rizikovosť krátkodobých pohľadávok 
oproti dlhodobým a uznáva iba pomerne úzku triedu kolate­

rálov. Významným prvkom vedúcim k porovnateľnosti rizi­

kových profilov jednotlivých bánk bola definícia jednotli­

vých úrovní kapitálu. Kapitálom prvého poradia, tzv. Tier I. 
bol nazvaný kapitál tvorený splateným základným imaním, 
ážiovými fondmi a najrôznejšími rezervami a fondmi tvore­

nými zo zisku, ktoré sú použiteľné na krytie strát v ľubovoľ­

nom mieste bilancie, bez splnenia akýchkoľvek dodatočných 
podmienok. Kapitál druhého poradia je tvorený najmä dlho­

dobým podriadeným dlhom a nezverejnými rezervami (un­

disclosed reserves). 
Nespokojnosť s prijatou dohodou viedla k prijatiu tzv. Do­

datku (Amendment to incorporate market risks), ktorý zavá­

dza významnú zmenu v celkovom prístupe k meraniu pod­

stupovaného rizika. Ide o možnosť individuálneho prístupu k 
jednotlivým bankám prostredníctvom možnosti používať tzv. 
interné modely na meranie špecifikovaných trhových rizík, 
o ktoré sa spektrum meraných rizík rozšírilo. Menovite išlo 
o kurzové riziko, akciové a komoditné riziko a riziko dlho­

vých cenných papierov. Hoci prijatím dodatku k BCA sa za­

viedol úplne nový princíp prístupu k regulovaným bankám, 
ani v pôvodnom texte ani v tomto dodatku sa nič nehovorí 
o samotnom procese riadenia rizík a o činnosti a úlohách re­

gulátora. Napriek tomu počas celého obdobia, od roku 1988, 
kedy bola prijatá pôvodná dohoda, až doteraz, publikuje Ba­

zilejský výbor pre bankový dohľad viac ako 50 najrôznejších 
odporúčaní o vhodných postupoch (best practice) na riadenie 
úrokového rizika, činnosti a spolupráci s audítormi, naklada­

ní a dohliadaní nad operáciami s derivátmi atď. Toto je len je­

den z prejavov rastu významnosti procesu riadenia rizík 
v činnosti tak regulovaných inštitúcií, ako aj regulátora. Nie 
je preto prekvapujúce, že návrh novej dohody (budeme sa na 
neho odkazovať ako NBCA) je rozdelený do troch pilierov 
a jeden z nich ­ druhý, je venovaný práve procesu dohľadu, 
úlohám a prístupom regulačných orgánov pri dohľade nad 
procesom riadenia rizík. Prvý sa venuje kreditnému a trho­

vým rizikám a novému typu rizika ­ operačnému riziku. 
Môžeme ho vnímať ako ..vylepšenie"" pôvodnej dohody sme­

rom k väčšej citlivosti na podstupované riziko. Tretím pilie­

rom je prístup k trhovej disciplíne prostredníctvom zverejňo­

vania informácií o podstupovaných rizikách a spôsobe ich 
riadenia. 

The New Basel Capital Accord 
a Quantitative Impact Study 

V čom je prvý pilier odlišný od stále platnej BCA? Hoci pri 
meraní kreditného rizika ostáva zachovaný princíp expozície 
voči danej proti strane a k nej príslušnej rizikovej váhy, mení 
sa spôsob ich určenia. Hrubá expozícia sa upravuje pomocou 
diskontných faktorov (haircuts) podľa toho. aká je jej zostat­

ková splatnosť, ako je zabezpečená, či je zabezpečenie deno­
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minované v rovnakej mene ako zabezpečovaná pozícia. Pri­

tom sa dôsledne rozlišuje či zmiernenie kreditného rizika je 
realizované pomocou kolaterálu, t.j. finančného majetku dr­

žaného pre prípad zlyhania (default) dlžníka alebo garanciou, 
ktorá nahrádza kreditné riziko pôvodného dlžníka kreditným 
rizikom emitenta garancie. 

Určenie rizikovej váhy už rešpektuje princíp individuálne­

ho prístupu k finančnej inštitúcii. Základom je segmentácia 
celého portfólia banky na jednotlivé, presne definované časti, 
ktoré NBCA predpisuje ako minimálnu segmentáciu. Pre ur­

čenie rizikovej váhy sa definujú tri možné prístupy: štandar­

dizovaný, základný pomocou vnútorných ratingov (founda­

tion IRB) a pokročilý pomocou vnútorných ratingov 
(advanced IRB). Pri prvom prístupe sa riziková váha v danom 
segmente stanoví národným regulátorom. Pritom sa zohľad­

ňuje externý rating dlžníka, ktorý má od ratingovej agentúry, 
povolenej národným regulátorom. Navyše sa zavádza riziko­

vá váha aj nad 100 %, t.j. kapitálová požiadavka nad 8 % ri­

zikovej expozície. V prípade, že banka je na dostatočne vy­

sokej úrovni v procese riadenia svojich rizík, môže jej 
národný regulátor povoliť používanie sofistikovanejšieho prí­

stupu, ktorý je založený na využití jej vlastného ratingového 
systému. Je samozrejmé, že súhlas bankového dohľadu je 
viazaný nielen na kvalitu tohto systému, ale aj na kvalitu ce­

lého procesu riadenia rizík a tento súhlas je výsostne indivi­

duálny. Napríklad v prípade zahraničnej centrály je síce prav­

depodobné, že vysoká kvalita jej procesu riadenia rizík 
pozitívne ovplyvní úroveň riadenia rizík v jej dcérskej banke 
na Slovensku, ale nie je to automatické. Preto aj súhlas ná­

rodného regulátora bude viazaný na dôsledné overenie si si­
tuácie v danej banke na Slovensku a nie na kvalitu alebo ne­

kvalitu zahraničnej centrály. 
V prípade základného prístupu pomocou vnútorných ratin­

gov určuje banka časť rizikovej váhy. Určí pravdepodobnosť 
zlyhania veriteľa (PD) v danom segmente na základe svojich 
dát a súčasne aj mieru návratnosti pohľadávky v prípade zly­

hania (LGD). Na základe týchto údajov použitím definova­

ného vzťahu a s hodnotami určenými v NBCA určí príslušnú 
rizikovú váhu danej expozície. Pri pokročilom prístupe si ce­

lú rizikovú váhu určí banka sama, na základe vlastných dát 
a s použitím procesu, ktorý schvaľuje bankový dohľad. 

V prípade merania novozavedeného operačného rizika je 
opäť viac možných prístupov. Prístup pomocou základného 
indikátora (Basic Indicator Approach), štandardizovaný 
(Standardised Approach) a pomocou pokročilého merania 
(Advanced Measurement Approach). V prvom prípade nejde 
vlastne o skutočné meranie rizika, ale skôr o istý indikátor. 
Bol ním zvolený prevádzkový výnos banky a násobením tej­

to hodnoty stanoveným koeficientom, ktorý určí Bazilejský 
výbor, dostaneme mieru rizika. V druhom prípade sa najprv 
celé portfolio rozdelí na stanovené segmenty ­ obchodné lí­
nie. Indikátorom je opäť prevádzkový výnos, ale tentoraz 
v danej obchodnej línii. Tento sa násobí určeným koeficien­

tom a súčtom cez obchodné línie dostaneme indikátor miery 
operačného rizika. Pri treťom prístupe banka na základe 
vlastných dát a modelov určí mieru jej vlastného operačného 

NA AKTUÁLNU TÉMU 

rizika a po.schválení bankovým dohľadom môže pomocou 
tohto procesu určiť aj kapitálovú požiadavku. 

Z vyššie uvedených prístupov vyplývajú dve závažné sku­

točnosti. Význam relevantných dát a nezastupiteľná úloha 
bankového dohľadu pri posudzovaní a autorizácii použitých 
modelov a procedúr pre meranie jednotlivých druhov rizík. 
Už pri prvom návrhu NBCA, publikovanom v roku 1999, vy­

jadril Bazilejský výbor pre bankový dohľad snahu, aby prija­

tie novej dohody neovplyvnilo významným spôsobom celko­

vú kapitálovú požiadavku. A to napriek tomu. že jednou 
z noviniek, ktorú NBCA zavádza do bankovej regulácie, je 
princíp individuálneho stanovenia výšky kapitálovej požia­

davky v závislosti od rizikového profilu banky. Preto sa veľa 
diskusií s finančným sektorom sústredilo práve na číselné pa­

rametre, ktoré v jednotlivých prístupoch k meraniu rizík sta­

novuje Bazilejský výbor. Aby získal podklady pre svoje roz­

hodovanie, inicioval niekoľko dopadových štúdií. Sú známe 
pod názvom QIS a číslom edície. Významnejšie údaje sa zís­

kali až zo štúdie QIS 2, ktorá bola zameraná na získanie dát 
o dopade návrhu NBCA, publikovaného v januári 2001. 
Okrem iného sa ukázalo, že koeficient 20 % pre meranie ope­

račného rizika prístupom základného indikátora značí príliš 
vysokú kapitálovú požiadavku. Takisto sa ukázalo, že je 
vhodnejšie nechať na voľbe národného regulátora tzv. faktor 
w, ktorý reprezentuje kapitálovú požiadavku pre vplyv rezi­

duálnych rizikových faktorov pri meraní kreditného rizika. 
Získané údaje z QIS 2 ukázali, že numerické koeficienty sú 
stanovené takým spôsobom, že chýba významnejšia motivá­

cia pre banky, aby volili sofistikovanejšie prístupy k riadeniu 
a meraniu rizík. Preto boli v tomto roku dve doplnkové edí­

cie QIS. Jedna zameraná na operačné riziko, pretože časť 
konzultatívneho dokumentu NBCA z roku 2001 bola výz­

namným spôsobom modifikovaná. Druhá, pod názvom QIS 
2.5, bola zameraná na úpravu numerických parametrov pre 
pokročilejšie prístupy k meraniu kreditného rizika, ktoré sú 
založené na vnútorných ratingoch. Na základe získaných vý­

sledkov bola významným spôsobom modifikovaná NBCA 
a text bol publikovaný vo forme inštrukcií (skladajú sa 
z troch častí Overview Paper for the Impact Study, QIS 3 In­

structions a Technical Guidance) pre poslednú edíciu dopa­

dových štúdií, ktorá pod názvom QIS 3 začala 1. októbra 
2002. Skôr než sa jej budeme venovať, uvedieme aspoň struč­

ne niektoré z výsledkov QIS 2.5, pretože závažným spôso­

bom ovplyvnili vývoj textu NBCA. 

Výsledky QIS 2.5 v porovnaní s QIS 2 

Pre potreby dopadových štúdií sú zúčastnené banky rozde­

lené do dvoch skupín: Skupinu Gl tvoria medzinárodne ak­

tívne banky, ktoré majú Tier 1 kapitál aspoň EUR 3 mld. Do 
skupiny G2 patria ostatné banky. Na základe výsledkov QIS 
2 sa ukázalo, že použitie základného prístupu pomocou vnú­

torných ratingov (foundation IRB) značí rast kapitálovej po­

žiadavky pre kreditné riziko o 14 rÁ oproti súčasnej požia­

davke podľa BCA. Ak sa uvažuje aj operačné riziko, rast 
kapitálovej požiadavky je dokonca 24 %. Preto bolo znenie 
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NBCA z januára 2001 zmenené a Bazilejský výbor pre ban­

kový dohľad požiadal, aby sa banky skupiny Gl zúčastnili na 
doplnkovej dopadovej štúdii, označenej QIS 2.5. Údaje po­

skytlo 38 bánk skupiny Gl, z ktorých sa 35 bánk zúčastnilo 
už QIS 2. Výsledkom zmien bolo, že pre zúčastnené banky sa 
kapitálová požiadavka znížila o 8 % pre kreditné riziko a ak 
sa pridá aj požiadavka na pokrytie operačného rizika vo výš­

ke 10 % regulatórneho kapitálu, celkový nárast je pod 2 %. 
Pre objektívne posúdenie získaných výsledkov je rozho­

dujúca skladba portfólií zúčastnených bánk. Portfolio podni­

kateľských úverov tvorilo 47 % z celkového objemu aktív, re­

tail 22 % a medzibankové a vládne tvorilo 31 %. Pritom 
v podnikateľskom (corporate) a retailovom portfóliu je pokles 
rizikovo vážených aktív pre foundation IRB prístup merania 
kreditného rizika o 7 % (pokles kapitálovej požiadavky o 4 %) 
resp. 37 % (pokles kapitálovej požiadavky o 9 %). V ostáva­

júcich portťóliách zúčastnených bánk je opačná situácia, rast 
o 215 % pre vládne portfolio (rast kapitálovej požiadavky o 2 
%) a o 47 % pre medzibankové (rast kapitálovej požiadavky 
o 4 %). Čo to bude znamenať pre slovenský bankový sektor, 
pokiaľ sa výrazne nezmení štruktúra portfólií, je ľahké odvo­

diť. O to významnejšia je účasť bánk zo sektorov podobného 
typu na dopadových štúdiách, pretože umožní kalibrovať de­

finitívny text NBCA aj na tieto banky. Ďalším rozdielom, 
oproti textu NBCA z januára 2001, je pripustenie širšej kate­

górie kolaterálov. Rozširuje sa o hmotný kolaterál a pohľa­

dávky z obchodného styku. Tento vplyv nebol výrazný, pre 
hmotný kolaterál je to rast zabezpečených expozícií od 2 % 
do 8 % v jednotlivých segmentoch a pre pohľadávky z ob­

chodného styku od 0 % do 5 %. Významným vedľajším vý­

sledkom QIS 2.5 je snaha o presnú definíciu malých a stred­

ných podnikateľov (portfolio SME) na základe maximálneho 
ročného obratu (50 mil. eur) a maximálnej konsolidovanej 
expozície voči banke (1 mil. eur). To je však platné až pre na­

sledujúcu dopadovú štúdiu QIS 3. 

QIS 3 v bankovom sektore na Slovensku 

História účasti slovenského bankového sektora na dopado­

vých štúdiách QIS je krátka ale intenzívna. QIS 3 je prvou 
dopadovou štúdiou, na ktorej sa bankový sektor podieľa vý­

znamnejšou mierou. V júni tohto roku usporiadal bankový 
dohľad NBS pod záštitou viceguvernéra Národnej banky 
Slovenska odborný seminár, ktorý bol z väčšej časti venova­

ný problematike NBCA. Súčasne boli banky požiadané, aby 
sa podieľali na príprave údajov pre QIS 3 a menovali koordi­

nátora svojej prípravy jednak pre dopadovú štúdiu špeciálne 
a jednak na implementáciu NBCA. Zmyslom tejto činnosti je 
nielen získanie dát pre dopadovú štúdiu, ale má aj dlhodobej­

ší rozmer. A tým je výrazné skvalitnenie celého procesu ria­

denia rizík v bankovom sektore. Bankový sektor si uvedomil 
naliehavosť tejto výzvy a s výnimkou dvoch bánk sa zapojil 
do celého procesu. Štruktúra údajov, ktorá sa požaduje pre 
dopadovú štúdiu, nieje nijako neobvyklá. Pre dobre riadenú 
banku s prijateľným systémom riadenia svojich rizík ide 
o údaje, s ktorými musí denne pracovať. Kvalita systému ria­
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denia rizík bude stredobodom záujmu bankového dohľadu 
v celom nasledujúcom období, pretože je významným fakto­

rom stability celého systému. Preto banka, ktorá nieje schop­

ná poskytnúť relevantné údaje, bude musieť vážne prehodno­

tiť svoj proces riadenia rizík a bude musieť veľmi rýchlo 
presvedčiť národného regulátora, že nepredstavuje potenciál­

ny zdroj systémovej nestabilný. Nezanedbateľným dôvodom 
pre zapojenie sa do dopadovej štúdie je možnosť ovplyvniť 
primeranosť textu a implementácie NBCA aj pre taký typ 
bankového sektora, aký je na Slovensku. Napríklad vo vyššie 
preberaných výsledkoch QIS 2.5 je uvedené, že kapitálová 
požiadavka v segmente sovereign vyrastie o viac ako 200 %. 
Co nemusí byť významné pre portfóliá bánk skupiny Gl. kto­

ré sa zúčastnili na QIS 2.5, ale čo môže byť rozhodujúce pre 
slovenský bankový sektor. Zo všetkých týchto dôvodov za­

meral bankový dohľad prípravu komplexne. 
Pre potreby zúčastnených bánk usporiadal cyklus pravidel­

ných seminárov, na ktorých pracovníci bankového dohľadu 
jednak prednášajú teoretické princípy NBCA a jednak prebe­

rajú konkrétne údaje, ich definíciu a zdroje, pre dopadovú 
štúdiu QIS 3. Zmyslom tejto činnosti je postupné vytvorenie 
skupín odborníkov, ktorí budú v relatívne krátkom čase 
schopní implementovať nové princípy, ktoré so sebou prináša 
návrh dohody a pripravovaná Direktíva EU. V rámci postup­

nej prípravy sektora je pravdepodobné, že tento cyklus semi­

nárov bude pokračovať, pretože existuje zámer zopakovať do­

padovú štúdiu, tento raz iba v slovenskom bankovom sektore, 
pre auditované výsledky roku 2002. Dôvodom je to. že pre 
QIS 3 si banky väčšinou zvolili štandardizovaný prístup me­

rania kreditného rizika. Zámerom je však. aby banky zlepšo­

vali proces riadenia svojho rizika a volili pokročilejšie prístu­

py. Pre ne však budú musieť mať dostatočne dlhý časový rad 
údajov. Preto je významná práve postupná príprava, ktorá 
umožní kontinuálne zlepšovanie úrovne riadenia rizík v sek­

tore. Je samozrejmé, že hoci veľa práce je na strane bánk. 
bankový dohľad má pred sebou neľahké úlohy, ktoré musí 
zvládať „za pochodu". Text NBCA mu dáva veľa právomocí, 
ale súčasne aj veľkú zodpovednosť. Spomeňme len individu­

álny prístup v závislosti od rizikového profilu banky. Ak 
schváli niektorý model a procedúru za použiteľný pre mera­

nie niektorého rizika, preberá súčasne aj istú zodpovednosť za 
jeho kvalitu. To okrem iného značí aj definovanie kontrol­

ných mechanizmov pre túto kvalitu vo forme scenárov na tzv. 
stres testovanie a vyhodnocovanie spätného testovania. 

Záver 

Zber údajov pre dopadovú štúdiu QIS 3 končí 20. decem­

bra 2002. Pre bankové dohľady v zúčastnených krajinách to 
značí pracovné Vianoce, pretože na jar 2003. pravdepodobne 
v apríli, bude publikovaný definitívny text NBCA pre záve­

rečné konzultácie a na jeseň 2003 by sa mal celý proces uza­

vrieť. Implementácia by mala byť koncom roku 2006, ale aby 
mohli banky použiť niektorý z pokročilejších prístupov mera­

nia rizika, musia začať zbierať údaje najneskôr od konca roku 
2003. Je teda najvyšší čas. 
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NIEKOĽKO POZNÁMOK K FUNGOVANIU FINANČNÉHO 
TRHU NA SLOVENSKU 

Ing. Juraj Jánošík, Národná banka Slovenska 

Ak by sme mali charakterizovať súčasný stav domá­

ceho finančného trhu, mohli by sme, a asi dokonca 
s uspokojením, použiť pre jeho krátkodobý segment ­
peňažný trh výraz stabilný a funkčný. Pokúsme sa 
však zhodnotiť niektoré jeho parametre, hoci iba ver­

bálne. 
Pre centrálnu banku slúži časť finančného trhu ­ pe­

ňažný trh na sprostredkovanie informácií pre ďalšie fi­
nančné oblasti. Po vytvorení systému úrokových sa­

dzieb Národnej banky Slovenska začiatkom roku 2000 
je možné výraznejšie ovplyvňovať úrokovú úroveň do­

máceho finančného trhu cez úrokové podnety na báze 
sterilizačných, prípadne refinančných liniek, ktoré 
ohraničujú priestor pre trhovú úrokovú úroveň. Nieje 
asi správne tieto cenové informácie preceňovať, ale je 
nesporné, že po zavedení systému došlo k nadobudnu­

tiu dovtedy neznámej stability a prehľadnosti a aspoň 
zatiaľ, až na niekoľko veľmi ojedinelých a osobitých 

denných pohybov, keď trhová úroková sadzba presia­

hla dennú refínančnú úrokovú sadzbu centrálnej ban­

ky nedošlo k žiadnym systémovým poruchám. Ako 
veľmi jasne vyplýva aj z grafu 1, od februára 2000 je 
zrejmá rádovo vyššia stabilita peňažného trhu meraná 
jeho cenovými parametrami. Od mája 2000 možno ba­

dať vyrovnanosť vo všetkých splatnostiach, pričom pe­

ňažný trh reagoval na zmeny úrokových sadzieb Ná­

rodnej banky Slovenska promptne. Výrazné pohyby 
denných peňazí považujeme za prirodzenú reakciu na 
dennú pozíciu bankového sektora, ktorú ovplyvňuje 
rad faktorov, napr. daňové termíny, štruktúra bankové­

ho sektora či osobitné situácie, v našich podmienkach 
dosiaľ spojené najmä s privatizáciou. Počas uplynu­

lých rokov sa pri tejto príležitosti hovorilo aj o desta­

bilizačnom vplyve zahraničných finančných investo­

rov, ale pre definitívny záver neexistuje dostatok úplne 
presvedčivých zistení. 

Graf 1 Vývoj úrokových sadzieb na peňažnom trhu 
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Pri bližšom pohľade je vhodné zmie­ Graf 2 Volatility sadzieb BRIBOR v rokoch 2000 ­ 2002 
niť sa o volatilite jednotlivých splatnos­

0,5 

0.4 

0,3 

0,2 ­

tí, meranej aritmetickým priemerom 
medzidenných zmien. Úplne prirodze­

ný je jej výrazný pokles od februára 
2000 vrátane následnej stabilizácie 
v roku 2001, keď systém prešiel defini­

tívnym praktickým overením. Otázny 
je však rok 2002, keď je vo všetkých, 
dokonca aj v najkratších splatnostiach 
­ a tam najviac ­ preukázateľné jej 
zvýšenie. Vysvetlení je viacero, ako 
zvyčajne spájaných s politickými 
a ekonomickými rizikami. Zaujímavé 
bude sledovať pokračovanie do konca 
tohto roku a v nasledujúcom období. 

Obdobný vývoj sa dá pozorovať aj 
cez variabilitu úrokových sadzieb, kto­

ré predchádzajúce zistenia potvrdzujú. 
V rámci jednotlivých rokov majú naj­

stabilnejší vývoj zriedka obchodované 
9 a 12­mesačné peniaze. Rok 2002 na­

vyše poukazuje na zaujímavo vyrovna­

né odchýlky pri všetkých splatnostiach 
s výnimkou najkratšej. 

Priemerný denný obrat na peňažnom 
trhu dosiahol medzi domácimi ban­

kami za prvých desať mesiacov tohto 
roku 25,4 ml d. Sk. Typickou charakte­

ristikou zostáva obchodovanie s naj­

kratšími splatnosťami, keď sa podstat­

ná časť obchodov stále uskutočňuje na 
úrovni denných a týždenných peňazí. 
Odhadujeme, že tento veľmi krátky 
sektor tvorí približne 90 % medziban­

kového peňažného trhu. Šesť a viacme­

sačné obchody sú stále sporadické 
a skôr príležitostné, čo výrazne spo­

chybňuje ich využívanie pri cenových indikáciách. 
Zaujímavá je otázka, prečo tak dlho pretrváva domi­

nantné postavenie najkratšej časti tohto trhu, čo takéto 
správanie spôsobuje a napokon, či je to opodstatnené. 

Jedným z významných, ak nie podstatných cieľov 
uplatnenia úrokového mechanizmu založeného na vy­

hlasovaní úrokových sadzieb centrálnej banky bolo po­

silnenie transmisno­cenovej informácie na následné 
segmenty trhu. Už z empirických pozorovaní vyplýva 
stabilita vzťahu medzi operáciami Národnej banky 
Slovenska a k nim sa viažucim cenám a vývojom dvoj­

týždňových, ale aj mesačných peňazí. Dvojtýždňovú 
väzbu možno považovať za triviálnu, keďže vyplýva zo 
splatností hlavného voľnotrhového nástroja, dvojtýž­

IrJI.tln IWvK, 
I M 2M 3M 6M 9M 12.M 

2000 D 2000 (od februára) □ 2001 ľjj 2002 

Graf 3 Variabilita sadzieb BRIBOR v rokoch 2000 ­ 2002 

dňových REPO tendrov. Pokiaľ ide o väzbu na mesač­

né peniaze, možno hovoriť o žiaducom a prirodzenom 
prepojení, ktoré je, ako sa domnievame, už prejavom 
uskutočnených systémových zmien. Čiastočne nezod­

povedaná zostáva otázka, ako funguje prevodový me­

chanizmus vrámci jednotlivých trhov a medzi nimi na­

vzájom. Na ilustráciu uvádzame regresné zistenia 
závislosti medzi najcitlivejšou trhovou úrokovou sadz­

bou medzibankového peňažného trhu, dennými pe­

niazmi a pracovne určenou referenčnou kategóriou 
krátkodobých úverov, ako aj rovnakú závislosť s jedno 
až trojmesačným BRIBOR­om. Túto bázickú dvojicu 
sme zvolili najmä z toho dôvodu, že ­ ako uvedieme 
v ďalšom texte ­ medzi skutočne čerpanými úvermi 
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Graf 4 Vzťah medzi krátkodobými prevádzkovými úvermi 
a BRIBOR O/N 
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v roku 2002 sú jednoznačne najvýznamnejšie krátko­

dobé úvery. Súčasne predpokladáme (hoci možno myl­

ne a predčasne), že funkčný, minimálne 3­mesačný 
segment peňažného trhu by mal byť charakteristický 
pre trh, povedzme, sľubne sa rozvíjajúcej ekonomiky 
a jej jednotlivých nástrojov. Z grafov 4 a 5 skôr vyplý­

va, i keď nie sú plne porovnateľné, že sme pravdepo­

dobne na začiatku peňažnej krivky a k stredu sa blíži­

me pomaly. 
Zaujímavou skutočnosťou je diferenciácia, resp. zá­

vislosť jednotlivých úverovo aktívnych bánk na trhu 
medzibankových depozit a/alebo primárnych zdrojov. 
Pokiaľ ide o zdroje na úverové obchody, dajú sa vyty­

povať minimálne dve skupiny bánk. Prvá pre svoje ak­

tivity využíva predovšetkým zdroje nakupované na do­

mácom trhu a druhá významne, aj keď nie je celkom 
jednoznačne uprednostňuje získavanie zdrojov od pri­

márnych vkladateľov. V roku 2002 zatiaľ platí, že ich 
vzájomný pomer je skôr vyvážený a je individuálny 
v závislosti od vnútorne prijatých postupov. Takáto si­

tuácia bola aj v roku 2001, zatiaľ čo o rok skôr sa sil­

nejšie prejavovala závislosť medzi čerpanými úvermi 
a medzibankovým peňažným trhom. Pokiaľ ide o pe­

ňažný trh a nakoniec aj trh bankových depozit, opäť 
dominujú krátkodobé peniaze. Čo sa týka väzby medzi 
cenou zdrojov a úverovými produktmi, za zmienku sto­

jí mierna diferenciácia medzi dvoma najvýznamnejší­

mi kategóriami, ktorými sú v tomto prípade denné 
a týždenné peniaze. Iné systémovo intenzívnejšie zá­

vislosti sa zatiaľ nepotvrdili. 
Na tomto mieste považujeme za dôležité pripomenúť 

najmä tú skutočnosť, že podstatnú časť čerpaných, 
efektívnych úverov po zohľadnení presunu z Konsoli­

dačnej banky do Slovenskej konsolidačnej, a. s., tvoria 
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Graf 5 Vzťah medzi krátkodobými úvermi a BRIBOR 1 ­
3M 
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rovnako ako aj v ostatných rokoch krátkodobé úvery. 
Predstavujú viac ako 80 % z celkových čerpaných úve­

rov. V rámci tejto zásadnej skupiny iba dve banky po­

skytli až dve tretiny čerpaných úverov v prevažnej mie­

re podnikom so zahraničnou kontrolou. Tento prehľad 
o úverovaní nie je úplný, pretože nepostihuje financo­

vanie zo zahraničných zdrojov, napr. v podobe finanč­

ných úverov a úverov materskými spoločnosťami, ale 
určite má nezanedbateľnú vypovedaciu hodnotu. 

Z 21 bánk iba 7 relevantných zaznamenalo ku koncu 
septembra tohto roku viac ako 50%­ný podiel úverov na 
výnosových aktívach. Minimálna hodnota bola 16,6 % 
a maximálna 75,0 %, stredná dosiahla iba 39,6 %. Na 
porovnanie podiel úverov na celkových aktívach ban­

kového sektora bol 33,7 %. Čo teda následne tvorí vý­

znamnú časť zostávajúcich bankových aktív? Ide naj­

mä o štátne cenné papiere a obchody s centrálnou 
bankou. Ku koncu septembra banky investovali do štát­

nych cenných papierov viac ako 204,0 mld. Sk a v ob­

chodoch s centrálnou bankou umiestnili takmer 118,0 
mld. Sk, čo je približne 19 % a 11 % z celkových ban­

kových aktív. 

Cieľom príspevku je poukázať na vybrané skutoč­

nosti a zistenia z fungovania finančného trhu na Slo­

vensku, prípadne vyvolať diskusiu na túto tému. Na­

priek tomu, že z hľadiska aktivít bankového systému 
zďaleka nieje úplný a problematiku viackrát iba agre­

govane vymedzuje, môže obsahovať významný pohľad 
nielen na jeho vlastné fungovanie. Zvyčajné zhrnutie 
nech si každý, pokiaľ tak neurobil už skôr, doplní sám. 
Zdá sa však, že v jeho funkcionárkach, tak ako sa pre­

javujú už niekoľko rokov, možno nájsť niečo, čo sa tak 
trochu módne nazýva výzvou. 
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TRHOVÉ OCEŇOVANIE CENNÝCH PAPIEROV 
Ing. Vladimír Vaník 

V článku sa budeme venovať otázkam oceňovania cen­

ných papierov v portfóliu bánk, najmä stanovovaniu trhovej 
ceny cenných papierov. V tejto súvislosti poukážeme na 
niektoré rozdiely medzi slovenským účtovníctvom (SAS) 
a medzinárodným účtovníctvom (IAS 39), keďže od 1. 1. 
2003 bude norma IAS 39 platná aj na Slovensku. 

Banky držia cenné papiere v štyroch portfóliách: held to 
maturity (bankové), held for trading (obchodné), available 
for sale (určené na predaj) a nadobudnuté v primárnej emi­

sii. Cenné papiere v portfóliu held to maturity držia až do 
doby splatnosti s cieľom využiť ich úrokový výnos. Z tohto 
dôvodu by sa investičné portfolio nemalo trhovo ohodnoco­

vať, ale mala by sa uskutočňovať amortizácia cenného pa­

piera do splatnosti (niekde nazývané aj metóda pull­to­par). 
Výnos z cenných papierov v portfóliu held to maturity sa 
skladá z dvoch zložiek: 

1. z kupónu, 
2. z amortizácie, teda pull­to­par efektu (efekt z rozdielu 

medzi cenou obstarania a cenou pull­to­par efektu) ­ ak ce­

na obstarania cenného papiera bola nižšia ako jeho nomi­

nálna hodnota (v opačnom prípade dochádza k strate ­ ce­

na obstarania je vyššia ako nominálna hodnota). 
Amortizáciu si priblížime na nasledujúcom príklade: 
Dňa 1.10. 2001 sme kúpili dvojročný cenný papier AB 

(so splatnosťou 30. 9. 2003) za cenu 98,5 v menovitej hod­

note 1 000 000 Sk. Cenný papier AB budeme držať v ban­

kovom portfóliu do doby splatnosti, keď zaň dostaneme 
hodnotu 1 mil. Sk. Za cenný papier sme zaplatili 985 tis. 
Sk, zisk z kurzového rozdielu bude teda 150 tis. Sk. Tento 
zisk sa ale musí rozdeliť rovnomerne na celé dvojročné ob­

dobie. Vypočítajme si teda cenu cenného papiera AB 
k 31.10. 2002: 

1(100 ­ priemerná cena)/(splatnosť ­ deň nákupu) | . 
. (aktuálny deň ­ deň nákupu) + priemerná cena 

((100 ­ 98,5)/729). 395 + 98,5 = 99,31 

Podobne si vypočítame cenu k 31. 12. 2001 (98,68). Roz­

diel medzi týmito dvoma cenami vynásobený menovitou 
hodnotou je potom časť zisku, ktorá patrí k 31. 10. 2002 do 
roku 2002 (obr. I). 

Zložitejšie je to v portfóliách held for trading (obchodné) 
a available for sale (určené na predaj), do ktorých kupuje­

me cenné papiere nielen s cieľom využitia ich úrokového 
výnosu, ale aj s cieľom vytvorenia zisku z kurzového pohy­

bu cien cenných papierov. 

Podľa IAS 39 by sa cenné papiere v týchto portfóliách 
mali oceňovať objektívnou hodnotou. Spravidla ide o trho­

vú cenu. Ak sa ale nedá určiť, mali by sme cenu odhadnúť 
spoľahlivými metódami. Vo výnimočných prípadoch, keď 
neexistuje trhová cena ani spoľahlivé metódy na určenie ce­

ny, použije sa cena obstarania. 
Rozdiely medzi doterajším slovenským účtovníctvom 

SAS a normou IAS 39 si priblížime na jednoduchom ob­

chodnom portfóliu, ktoré budeme trhovo oceňovať (existu­

je trhová cena). Pre názornejšie vysvetlenie problematiky 
použijeme opäť príklad: 

Dňa 1.10. 2001 sme kúpili do nášho portfólia trojročný 
cenný papier s menovitou hodnotou 1 mil. Sk za cenu 95 
(účtovná cena). Trhová cena k 31. 12. 2001 bola 98, súčas­

ná trhová cena je 102. 
Podľa slovenského účtovníctva by sa pri predaji tohto 

cenného papiera (predpokladáme, že ho predáme za trhovú 
cenu) v roku 2002 zrealizoval zisk 70 000 Sk (obr. 2): 

(trhová cena ­ účtovná cena). menovitá hodnota/100 

Podľa metodiky IAS 39 ale časť z tohto zisku patrí do ob­

dobia minulého roku. Podľa IAS 39 vypočítame zisk v ro­

ku 2002 nasledujúcim spôsobom (obr. 3): 

(trhová cena ­ cena k 31. 12.2001). menovitá hodnota/100 

Podľa IAS 39 sme teda v roku 2001 už zrealizovali zisk 
30 000 Sk (98 ­ 95) a do roku 2002 patrí len zisk 40 000 Sk 
(102 ­ 98). Vo výkaze ziskov a strát podľa slovenského 
účtovníctva teda banka vykáže zisk 70 000 Sk, banka účtu­

júca podľa IAS 39 vykáže zisk len 40 000 Sk. Preto si pri 
vykazovaní zisku bánk ešte v tomto roku treba všimnúť, po­

dľa ktorých noriem bol zisk vypočítaný. Ako sme už uvied­

li, od 1. 1. 2003 bude norma IAS 39 platiť aj na Slovensku. 
Teraz si priblížime problematiku určenia trhovej ceny. 

Táto na prvý pohľad jednoduchá záležitosť v sebe skrýva 
rôzne problémy. 

Zákon č. 431/2002 Z. z. o účtovníctve definuje trhovú ce­

nu ako cenu, ktorá je vyhlásená na tuzemskej alebo zahra­

ničnej burze, alebo na inom verejnom trhu. Ďalej platí: 
1. Ak je majetok vedený na tuzemskej burze, je trhovou 

cenou záverečná cena vyhlásená burzou v pracovný deň, ku 
ktorému sa ocenenie vykonáva. 

2. Ak majetok nie je vedený na tuzemskej burze a je kó­

10 BIATEC, ročník 10, 12/2002 



NÁRODNÁ BANKA SLOVENSKA NA AKTUÁLNU TÉMU 

Obr. 1 

zisk 2001 zisk 2002 
(do 31. 10.2002) 

98,5 

Obr. 2 

98,7 98,9 99,1 99,3 99,5 

cena 

SAS 

zisk 2002 

95 96 97 98 99 100 101 102 

cena 

Obr. 3 

IAS 39 

zisk 2002 

95 96 97 98 99 

cena 

100 

tovaný na zahraničných burzách, rozumie sa trhovou cenou 
najvyššia zo záverečných cien, ktorá bola dosiahnutá na 
schválených trhoch zahraničných búrz v pracovný deň, ku 
ktorému sa ocenenie vykonáva. V prípade iného verejného 
trhu, ako je burza, je trhovou cenou najvyššia platná cena 
v deň, ku ktorému sa ocenenie vykonáva. Ak v deň, ku kto­

rému sa ocenenie vykonáva uvedené trhy nepracujú, použi­

je sa cena vyhlásená na nich posledný pracovný deň, ktorý 
predchádza dňu, ku ktorému sa ocenenie vykonáva. 

3. Ak trhovú cenu nemožno spoľahlivo určiť, reálna hodno­

ta sa stanoví kvalifikovaným odhadom, ktorý predstavuje sú­

hrn všetkých budúcich výdavkov alebo príjmov pri použití naj­

častejšie sa vyskytujúcej úrokovej miery pre podobný nástroj 
emitenta s podobným ohodnotením alebo úrokovej miery, kto­

rá menovitú hodnotu tohto nástroja znižuje o úrokovú zrážku 
tohto nástroja na cenu, za ktorú by sa tento nástroj predal. 

4. Ak nieje možné ku dňu ocene­

nia objektívne určiť reálnu hodno­

tu, považuje sa za reálnu hodnotu 
ocenenie obstarávacou cenou. 

Ako ale určíme cenu kvalifiko­

vaným odhadom, ak trhovú cenu 
nemôžeme spoľahlivo určiť? Pri 
určovaní trhovej ceny kvalifikova­

ným odhadom ­ synteticky je dôle­

žité, aby sme poznali: 
­ či ide o fixný alebo variabilný 

kupón, 
­ dobu do splatnosti, 
­ rizikovú prémiu, 
­ výšku kupónu, 
­ frekvenciu kupónov, 
­ sadzbu do splatnosti. 

Pre ľahké pochopenie výpočtu 
použijeme opäť príklad. V portfó­

liu (held for trading alebo availab­

le for sale) máme štátny cenný pa­

pier s dátumom splatnosti 13. 3. 
2012 (doba do splatnosti je pri­

bližne 113 mesiacov), s kupónom 
7,5 %, ktorý je vyplácaný 1­krát 
do roka. Trhová cena neexistuje, 
tak si ju skúsime vypočítať, napr. 
k 7. 10. 2002. 
Prvých päť podmienok na výpočet 

teda poznáme (pri štátnych cenných 
papieroch je riziková prémia 0 %), 
ako ale zistíme sadzbu do splatnos­

ti? Ukážeme si jeden zo spôsobov, 
ako si vypočítať vlastnú krivku na 
ohodnocovanie. ktorú si vytvoríme 
z dostupných cien cenných papie­

rov s rôznou splatnosťou. 
Zo stránok Reuters si zistíme ceny, výnosy štátnych cen­

ných papierov (náš cenný papier je medzi nimi), ktoré kótujú 
jednotlivé subjekty finančného trhu. Správny výber týchto 
stránok je veľmi dôležitý, pretože stránky, ktoré nebývajú 
pravidelne obnovované môžu výrazne ovplyvniť našu dlho­

dobú krivku a krivka sa môže výrazne odlišovať od skutočnej 
situácie na trhu. Preto je veľmi dôležité vybrať stránky, ktoré 
sú dostatočne renomované a sú na nich pravidelne kótované 
ceny cenných papierov. Z týchto údajov si potom vytvoríme 
krivku na ohodnocovanie cenných papierov. Predpokladaj­

me, že nám z krivky pri 113 mesiacoch vyjde na ohodnote­

nie nášho cenného papiera sadzba do splatnosti 6,254 %. 
Ak poznáme tieto údaje, na určenie ceny cenného pa­

piera môžeme použiť v Microsoft Excel funkciu: PRICE 
(Setlement, Maturity, Rate. Yld, Redemption, Frequency, 
Basis). 

101 102 
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Obr. 4 

Obr. 5 

PRICE (7. 10.2002; 
+ 0; 100; 

3. 3. 2012; 0,075; 0,06254 + 
1;0)= 108,6255 

Pri cenných papieroch s 
pripočítame aj rizikovú prémiu, ktorú požadujeme ako do­

datočný výnos nad výnos štátnych cenných papierov. Po­

dobne pripočítame vyšší výnos aj pri štátnych cenných pa­

pieroch s kupónom vyšším ako pri štátnom cennom papieri 
použitom na dané obdobie v krivke. 

Vráťme sa však k príkladu. Cenný papier sme ohodnotili 
cenou 108,6255 a použili na to sadzbu do splatnosti 6,254 % 
(obr. 4). Ak ale druhá banka použije na syntetické ohodno­

covanie tohto cenného papiera vlastnú krivku, ktorá sa od­

lišuje od našej krivky a použije sadzbu do splatnosti napr. 
6,3 %, dostane cenu 108,2874 (obr. 5). 

Ak teda dve rozdielne banky použijú rozdielne sadzby do 

splatnosti, ocenia ten istý cenný papier 
rozdielne. Ak by obe banky nakúpili 
cenný papier s menovitou hodnotou 1 
mil. Sk za tú istú cenu, napr. 105, prvá 
banka vykáže zisk 3,6255 mil. Sk 
(108,6255 ­ 105), kým druhá banka vy­

káže zisk len 3,2874 mil. Sk (108,2874 
­ 105). Takže v ten istý deň za rovnaký 
cenný papier s rovnakou cenou obstara­

nia vykážu dve rozdielne banky rozdiel­

ne výnosy, s čím súvisia aj rôzne výšky 
dane. 

Pretože by takáto situácia nemala na­

stať, je nutné na výpočet syntetickej ce­

ny určiť jednotnú tzv. benchmarkovú 
krivku ­jednotnú pre všetky banky. 

Ako príklad spolupráce niektorých slo­

venských bánk a Reuters vznikla na Re­

uters stránka SK ­ BENCHMARK (obr. 
6). Sú na nej denne kótované cenné pa­

piere, ktoré určujú dlhodobú benchmar­

kovú krivku, ktorou môžu banky oceniť 
svoje portfóliá. Táto krivka je aj ukazo­

vateľom vývoja Sk krivky pre zahraničie, 
pretože doteraz sme mali len krivku do 
1 roka (BRIBOR). Žiaľ, kritériá kótova­

nia cenných papierov na tejto stránke ne­

boli dotiahnuté do konca a tak nemôžeme považovať túto 
stránku za oficiálnu na ohodnocovanie cenných papierov 
kvalifikovaným odhadom. 

Syntetickú metódu na ohodnocovanie cenných papierov 
kvalifikovaným odhadom použijeme ale iba v prípade, ak 
trhovú cenu nemôžeme spoľahlivo určiť. Na Slovensku je 
subjektom na určovanie ceny cenných papierov jednotnej 
pre všetky subjekty finančného trhu Burza cenných papie­

rov v Bratislave, a. s. Viacero otázok však zostáva otvore­

ných, napr. ako správne ohodnotiť cenný papier, ak burza 
nebude viac dní po sebe obchodovať ( napr. cez Vianoce)? 
Je napr. dva týždne stará cena cenného papiera jeho skutoč­

nou trhovou cenou? A čo keď sa v tom období pohnú sadz­

by? Dva týždne stará cena potom nemôže odrážať skutočnú 
trhovú cenu. Dokážeme v takom prípade správne oceniť 
portfóliá cenných papierov ku koncu roka? 

Obr. 6 
0#SKBMK= SK - BENCHMARK 
Issue/Issuer Coupon Maturity L a t e s t Yield: Time Date Sourc 

3M DEPOSIT RATE B* 7,600 A 7,900 7,600 7,900 08:51 150CT 
6M DEPOSIT RATE B* 7,500 A 7,700 7,500 7,700 09:33 150CT 
1Y T-BOND 12,000 03FEB03 B* 100,880 A 101,080 8,213 7,572 08:19 150CT HVSKB 
2Y T-BOND 7,800 15FEB04 100,300 A 100,700 7,503 7,179 08:19 150CT HVSKB 
3Y T-BOND 9,000 06APR05 Bt 104,850 A 105,350 6,768 6,551 15:04 140CT CSBC 
5Y T-BOND 7,800 16JAN07 B* 104,270 A 104,770 6,602 6,467 00:03 140CT INBE 
8Y T-BOND 8,500 17AUG10 Bt 113,300 A 113.800 6,292 6,216 15:04 140CT CSBC 
9Y T-BOND 8,300 19SEP11 B* 112,750 A 113,250 6.379 6,309 08:19 150CT HVSKB 
10Y T-BOND 7,500 13MAR12 108,410 A 108,910 6,281 6,213 00:00 140CT SVBQ 
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