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/asielky ECB a NBS do domacnosti
a predaj startovacich balickov
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Guvernér NBS Ivan Sramko na tlacovej besede predstavuje sticast zdsielok — konverznui karticku s prepocitavacou
tabulkou, ktord sluzi na prepocet zdkladnych hodnét medzi korunami a eurami.

V pondelok 1. decembra 2008 sa zacala distri-
bucia informacnej zasielky Eurépskej centralnej
banky (ECB) a Ndrodnej banky Slovenska (NBS) do
vietkych domécnosti na Slovensku. Zasielka obsa-
huje letak s informéaciami o eurovych bankovkach
a minciach a ochrannych prvkoch bankoviek. Su-
Castou zasielky su aj dve konverzné karticky. Na
jednej strane karticky sa nachadza prepocitavacia
tabulka sluZiaca na prepocet zkladnych hodnét
medzi korunami a eurami. Druha strana karticky
zobrazuje zakladné ochranné prvky eurovych
bankoviek. Karticka ma rozmery kreditnej karty
a pohodIne vojde do penazenky.

Clenka Bankovej rady NBS Milena Korefiovd prezentuje
Startovacie balicky eurovych minci, ktoré obsahuji 45
eurovych minci so slovenskou ndrodnou stranou. Jeho
hmotnostje 241 gramov.

ECB poskytla Slovensku skoro 2 miliony kusov
zasielok, ktorych distribuciu pre NBS zabezpecila
Slovenska posta po jednej zasielke do kazdej pos-
tovej schranky. Slovenské domécnosti dostali in-
formacné materidly pocas prvého decembrového
tyzdna.

Dna 1. decembra 2008 sa zacal aj predaj starto-
vacich bali¢ckov eurovych minci. Obc¢ania prejavili
o Startovacie balicky mimoriadny zdujem, preto
NBS a banky obmedzili predaj, pokial' ide o pocet
kusov. Startovaci balicek obsahuje 45 eurovych
minci so slovenskou narodnou stranou. Jeho
hmotnost je 241 gramov. Hodnota Startovacie-
ho balicka je 16,60 €, ¢o je v prepocte 500,09 Sk.
V zmysle zasady neposkodit ob¢ana pri precho-
de na euro sa balicky predavali za 500 Sk, pricom
vzniknuté naklady znasa NBS. Viyrobenych je 1,2
miliéna Startovacich balickov. Narodna banka Slo-
venska upozornila, Ze eurové mince so slovenskou
narodnou stranou sa vsak stanu platnymi az vstu-
pom Slovenska do eurozény, preto sa pred 1. ja-
nuarom 2009 nesmu pouZit na platbu v Sloven-
skej republike ani v zahrani¢i. Startovacie balicky
slizia predovsetkym na predzasobenie eurovou
hotovostou pre obcanov, drobnych podnikatelov
a zivnostnikov, ktorf redIne takéto predzasobenie
potrebuju. NBS nepovaZovala za vhodné a ani
neodporucala, aby balicky hromadne nakupovali
zamestnavatelia alebo samospravy ako darceky
pre zamestnancov alebo obyvatelov. Prave tento
postup totiz mohol viest k ich nedostupnosti pre
tych, ktori tuto formu predzasobenia skuto¢ne
potrebuju.

J.K

Foto: Ivan Paska



BIATEC

Odborny bankovy ¢asopis
December 2008

Vydavatel:
Narodna banka Slovenska

Redak¢nad rada:

Ing. Ivan Sramko (predseda)
prof. Ing. Irena Hlavatd, CSc.

Ing. Stefan Kralik

doc. Ing. Jozef Makuch, PhD.
doc. Ing. Anna Pilkova, CSc. MBA
Ing. Monika Siegelova

Redakcia:

Ing. Alica Polényiova

tel: 02/5787 2153
alica.polonyiova@nbs.sk

PhDr. Dagmar Kristoficova

tel.: 02/5787 2150
dagmarkristoficova@nbs.sk
Adresa redakcie:

NBS, redakcia BIATEC

Imricha Karvasa 1,813 25 Bratislava
fax: 02/5787 1128

Objednavky na inzerciu prijima redakcia:
tel.. 02/5787 2150

e-mail: biatec@nbs.sk

Pocet vydani: 12-krat do roka

Cena vytlacku pre predplatitelov: 21 Sk/0,70 €
Rocné predplatné: 252 Sk/8,36 €

Postovné hradi predplatitel.

Volny predaj: predajné miesta

Vydavatelstva ELITA v Bratislave: Klincova 35,
Blagoevova 14 — 16, Dolnozemska cesta 1/A
Cena vytlacku vo volnom predaji: 35 Sk/1,16 €

Objednavky na predplatné v SR

a do zahranicia, reklamdacie, distribucia:
VERSUS, a. s., Expedi¢né stredisko,
Pribinova 21, 819 46 Bratislava

tel.: 02/5728 0368, fax: 02/5728 0148
e-mail: expedicia@versusprint.sk

Termin odovzdania rukopisov: 3. 12. 2008
Datum vydania: 15. 12. 2008

Registracné cislo: MK SR 698/92

ISSN 1335 — 0900

Graficky navrh: Bedrich Schreiber
Typo & lito: AEPress, s.r.o.
Tlac: Patria I, s.ro.

Anglicky preklad vybranych ¢lankov je
na internetovej stranke Narodnej banky
Slovenska: http://www.nbs.sk

Vsetky prava su vyhradené. Akékolvek
reprodukcie tohto ¢asopisu alebo jeho casti

a iné publikovanie vratane jeho elektronickej
formy nie s povolené bez predchadzajuceho
pisomného suhlasu vydavatela.

OB S A H

NA AKTUALNU TEMU

Niektoré aspekty spojené s vykonom menovej politiky po vstupe

Slovenska do eurozony ... 2
(Ing. Peter Andresic)
IRB model na vypocet kapitalovej poziadavky podla Bazilejall ...... 6

2. Cast - Teoretické pozadie modelu
(prof. Ing. Rudolf Sivak, PhD,, Ing. Lubomira Gertler, PhD.)

OBEZIVO

Overovanie pravosti eurovych bankoviekaminci .................. 10
(RNDr. Gabriel Schlosser)

PAMATNE MINCE

Pamaétna striebornd minca: Rozltc¢ka so slovenskou korunou . ..... .. 15
(Ing. Dagmar Flaché)

KAPITALOVY TRH

Vyvoj kapitdlového trhuvSR. ... 16
(Ing. Radoslav Bajus)

FINANCNY TRH

Integrovany finan¢ny trh v podmienkach Eurdpskej Unie........... 21
(Ing. Viera Malacka)

PoirstovNicTVO

Zivotné poistenie — jeho vyznam a histéria......................... 26
(Ing. Mgr. Zuzana Kratka)

INFORMACIE

Z rokovania Bankovejrady NBS ................... 31
TIACOVE SPIAVY . . ..t 32

rocnik 16, 12/2008

1



N A A KT UATLNU

T E M U

Niektoré aspekty spojené
s vykonom menovej politiky
00 vstupe Slovenska do eurozony

Ing. Peter Andresic
Ndrodnd banka Slovenska

Pocnuc prvym janudrovym driom sa Slovensko stdva sucastou eurozony.

Pre Ndrodnu banku Slovenska sa tym konci obdobie autondmneho vykonu menovej
politiky a stdva sa ,ndrodnym” realizdtorom rozhodnuti prijimanych na urovni Eurépskej
centrdlnej banky. Samotné menovopolitické rozhodnutia sa prijimaji formou hlasovania
v Rade guvernérov Eurdpskej centrdlnej banky, ¢o v praxi znamend, Ze aj Slovensko

bude moct prostrednictvom hlasu guvernéra Ndrodnej banky Slovenska ovplyvnit tento

rozhodovaci proces.

V tomto ¢lanku sa vsak chceme venovat najma
otdzkam spojenym s praktickou realizaciou me-
novopolitickych rozhodnuti. Vzhladom na tuto
skuto¢nost povazujeme za Ucelné kratko rekapi-
tulovat menovopolitické nastroje a postupy pou-
Zivané Eurépskou centralnou bankou. Od svojho
vzniku ECB vyuZiva pri presadzovani svojich me-
novych zamerov tri typy nastrojov. SU nimi:

— operéacie na volnom trhu,

- automatické operdcie,

- povinné minimalne rezervy.

Operaciam na volnom trhu sa pripisuje klic¢ova
uloha pri signalizovani zdmerov menovej politiky.
Podla Ucelu sa ¢lenia na:

- hlavné refinan¢né operacie (Main Refinancing

Operations — MRO),

- dlhodobejsie refinan¢né operacie (Longer-Term

Refinancing Operations — LTRO),

- doladovacie operacie (Fine tuning Operations

-FT0),

— Strukturdlne operacie (Structural operations — SO).

Operacie na volnom trhu su zabezpecované
piatimi typmi obchodov:
- reverznymi obchodmi,
- prijimanim terminovanych vkladov,
— devizovymi swapmi,
— emisiou dlhovych certifikétov,
- priamymi obchodmi.

Pri operacidch na volnom trhu sa vyuzivaju dve
formy realizacie:
— tender (Standardny alebo rychly),
- bilateralne transakcie.

OPERACIE NA VOLNOM TRHU

Vyuzivanie operdcii na volnom trhu zo strany
ECB preslo viacerymi fazami, pricom pre sicasné
obdobie je charakteristické ich najintenzivnejsie
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vyuzivanie. Za Standardnych okolnosti, tak ako
tomu naznacuje aj nazov, je tazisko vykonu me-
novopolitickych operacif v hlavnych refinan¢nych
operaciach. Tieto operacie maju v sucasnosti tyz-
dnovu splatnost a realizuju sa prostrednictvom
reverznych obchodov. Vyhlasuju sa v pondelok,
realizuju v utorok a vyrovnavaju nasledujuci den,
t. j. v stredu. Tento harmonogram je domacemu
bankovému sektoru doéverne znamy, kedze ¢aso-
vy priebeh Standardného (dvojtyzdhového) ten-
dra uskutoc¢riovaného NBS je rovnaky.

Sucasné turbulentné obdobie sa vyrazne od-
razilo na dlhodobejsich refinan¢nych operaciach.
Tento povodne doplnkovy néstroj refinancova-
nia v sucasnosti dosahuje viac ako 60% celko-
vého cerpaného objemu refinancnych zdrojov
zo strany komer¢nych bank. Okrem Standardnej
3-mesacnej splatnosti sa portfolio dlhodobejsich
refinan¢nych operécii rozsirilo o 6-mesacnu splat-
nost a realizuju sa aj tendre, ktorych splatnost
zodpovedd dizke periédy stanovenej ako vyhod-
nocovacie obdobie pre povinné minimalne rezer-
vy. Z dévodu lepsieho rozlidenia sa dlhodobejsie
operacie, ktoré rozsirili struktdru donedavna troch
stbeznych trojmesacnych tendrov, nazyvaju do-
dato¢né dlhodobejsie operacie (Supplementary
Longer Term Refinancing Operations — SLTRO).
Tender, ktorého splatnost je zosuladena s aktual-
nou diZkou udrziavania povinnych minimélnych
rezerv (PMR) sa nazyva Special Term Refinancing
Operation (STRO). Aktudlny stav tendrov s dlho-
dobejsou dobou splatnosti v sucasnosti teda za-
hrha:

- jednu operdciu STRO,
- tri 3-mesacné LTRO,
- dva 3-mesacné a tri 6-mesacné SLTRO.

Obdobne ako hlavné refinan¢né operacie, aj
dlhodobejsie refinancné operacie sa realizujd
prostrednictvom reverznych obchodov. Tendre
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pre trojmesacné, resp. sestmesacné zdroje sa za
standardnych okolnostf vyhlasuju v utorok, rea-
lizuju v stredu a vyrovnavaju vo Stvrtok. Tender,
ktorého dizka je identické s periédou plnenia po-
vinnych minimalnych rezerv, ma rovnaky ¢asovy
priebeh ako standardna hlavna refinan¢na opera-
Cia, t. J. vyhlasuje sa v pondelok, realizuje sa v uto-
rok a vyrovnava sa v stredu.

Zmenami prechadza aj tretia zlozka operacii na
volnom trhu, doladovacie operécie. Ich vyuziva-
nie za Standardnych okolnosti Uzko suvisi s ope-
rativnym ciefom ECB, ktorym je udrZanie sadzby
EONIA blizko urovne klticovej sadzby pre hlavné
refinan¢né operacie. V pripade vyraznejsich od-
chylok, osobitne ku koncu periédy pre vyhod-
nocovanie povinnych minimalnych rezerv, ECB
uskutocnovala doladovaciu operaciu refinancné-
ho alebo sterilizatného charakteru s jednodrio-
vou splatnostou s ciefom vratit sadzbu EONIA na
Zelanu Uroven. Na rozdiel od predchddzajucich
operacii, na volnom trhu zavisi konkrétny cha-
rakter (refinan¢ny, resp. sterilizacny) doladovacej
operacie od aktudlnej situacie v oblasti likvidity na
trhu. Refinan¢né doladovacie operacie sarealizuju
reverznym typom obchodoy, sterilizacné prijima-
nim terminovanych vkladov. Okrem posledného
dna periédy povinnych minimalnych rezerv ECB
pristupila v minulom obdobi k realizcii dolado-
vacich operdcii aj mimo tohto terminu, reagujuc
tak na odchylku EONIA od cielovej hodnoty. Dizka
doladovacich operdcif za standardnych okolnosti
nepresahuje splatnost jedného pracovného dna.

VSetky operacie na volnom trhu sa v sti¢asnosti
uskutocnuju formou tendra, pricom doladovacie
operacie formou tzv. rychlych tendrov. Pre rychle
tendre je charakteristické, Zze den realizicie a den
vyrovnania su identické. Za standardnych okol-
nosti vyhldsenie pripada na rovnaky der ako jeho
samotna realizacia. Vzhladom na relativne kratky
¢asovy priestor vyhradeny na realizovanie tohto
typu operacie sa uskutoCnuje za Standardnych
okolnosti s vybranym okruhom bank, t. j. proti-
stran pre menovopolitické operacie. V sicasnosti
su rychle tendre v zasade pristupne vietkym ban-
kdm, ktoré su schopné vo vymedzenom ¢asovom
pasme zabezpecit vsetky nevyhnutné kroky suvi-
siace s ich komplexnym vyrovnanim.

Strukturaine operacie su jedingm druhom ope-
racii na volnom trhu, ktoré sa tak ako v minulosti
ani v su¢asnom obdobi nevyuzivaju. Ich pripadné
pouzitie ma smerovat k zmene celkovej Struktu-
ralnej pozicie bankového sektora.

Okrem tendrov moézu byt niektoré operacie,
konkrétne doladovacie alebo strukturdlne opera-
Cie zabezpecené aj formou bilaterdlnych transak-
cif. Tento spdsob realizacie vsak ECB v sucasnosti
nevyuziva.

Napriek relativne zloZitej situécii na finan¢nom
trhu eurozény zatial nenastali Ziadne zmeny v po-
vodne zavedenej StruktUre operacii na volnom
trhu. Faktom v3ak je, Ze ECB niektoré operacie vy-
uZiva intenzivnejsie a cielenejsie ako pred augus-
tom 2008. Zmeny v3ak nastali v spdsobe uplat-
novanej metédy pridefovania v tendroch. ECB

sa v oktobri tohto roka opatovne vratila k obje-
movym tendrom, t. j. tendrom za pevnu urokovu
sadzbu. Navyse v snahe zabezpeit sektoru dosta-
tok prostriedkov a vratit doveru a aktivitu na me-
dzibankovy trh akceptuje cely dopyt vo vietkych
hlavnych a dlhodobejsich refinanc¢nych operaci-
ach. Tento pristup je novy, predpokladéme ale, Zze
len docasny a ECB sa po stabilizcii situécie alebo
po vyhodnoteni prinosu tohto pristupu v porov-
nani s predchadzajucim spésobom, pri ktorom
sama aktivne ur¢ovala doddvany objem likvidity
do bankového sektora, vrati. SUcastou zmeneného
pristupu je aj uplatnovanie rovnakej fixnej sadzby
pre hlavné a dlhodobejsie refinan¢né operacie.
Do zavedenia tejto zmeny realizovala ECB dlho-
dobejsie refinan¢né operacie za trhové sadzby
a nerobila si ambicie ur¢ovat alebo ovplyvhovat
sadzby 3-mesacnych, resp. 6-mesacnych depozi-
tov na medzibankovom trhu. Aj v tomto pripade
si ECB ponechala otvorené dvere a nevylucuje re-
aliz&ciu tendrov pri rozdielnych fixnych sadzbach
v zévislosti od dizky splatnosti.

Okrem operéacii na volnom trhu ECB realizuje
aj operdcie, ktorych cielom je podporit likviditu
trhov inej meny ako eura. V sucasnosti sa tak na
pravidelnej tyzdennej baze uskutocruju operécie
zabezpecujuce dodévanie likvidity v americkych
doldroch alebo napr. vo 3vajciarskych frankoch.
Tieto operdcie sU zabezpecované bud reverznym
typom obchodu a kolateralizované akceptovatel-
nymi aktivami rovnakymi ako v pripade hlavnych
a dlhodobejsich refinancnych operdcii alebo su
uskutocriované ako devizové swapy, pripadne
obidvoma spasobmi sucasne. Dizky splatnost
v sU¢asnosti realizovanych operacif su 7, 28 alebo
84 dni. Napriek tomu, Ze tieto operacie nemaju
primarne menovopoliticky charakter, v pripade
doddvania likvidity v cudzej mene prostrednic-
tvom devizovych swapov ovplyviuju aj likviditu
trhu eurozény. Tuto skutocnost musi ECB pri pla-
novani a realizacif ,vlastnych” operacii na volnom
trhu zohladrovat.

AUTOMATICKE OPERACIE

Automatické operécie ako druhy pilier menovo-
politickych operacii su vo svojej podstate takisto
domacemu bankovému sektoru déverne zndme.
Ich povodnym zmyslom je poskytnut bankdm
moznost individudlneho dorovnania likvidity vo
forme jednodriovych refinan¢nych, resp. sterili-
za¢nych obchodov. Su to tzv. automatické opera-
cie, ¢o v tomto kontexte znamend, Ze banky maju
na ich realizaciu automaticky narok a ich inicidcia
vychadza zo samotnej banky. Limitujucim fakto-
rom pri ich realizacii je v pripade refinan¢nych
obchodov vyska akceptovatelnych aktiv, ktoré
méa konkrétna komercnd banka k dispozicii. Ste-
rilizacny variant tychto operdcif nie je limitovany.
ECB reagovala na aktudlnu situaciu na finan¢nom
trhu Upravou spreadu medzi refinancnou a ste-
rilizacnou sadzbou tychto operacii na hodnotu
jedného percentudlneho bodu. Tymto spésobom
sa snazi ulahcit zabezpelovanie uz spomina-
ného operativneho ciela, kedZze zlzZenie pasma
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Realizacia

22.12.2008
30.12.2008

by v praxi malo znizit mozné odchylky sadzby
EONIA od hlavnej refinan¢nej sadzby uplatriova-
nej v hlavnych refinancnych operdciach.

POVINNE MINIMALNE REZERVY

Sustavu néstrojov doplnhaju povinné minimélne
rezervy. NajdoleZitejsim rozdielom v porovnani
so systémom doteraz aplikovanym NBS je sta-
novenie periédy pre ich vyhodnocovanie. Zatial
¢o v domécich podmienkach je vyhodnocova-
cie obdobie identické s kalenddrnym mesiacom,
v eurozone sa uplatiiuje odlisny pristup. Periéda
udrZiavania povinnych minimalnych rezerv v eu-
rozéne sa za¢ina v den vyrovnania hlavnej refi-
nanc¢nej operacie nasledujuicej po zasadani Rady
guvernérov ECB, na ktorom sa rozhodovalo o na-
staveni menovopolitickych parametrov — Uroko-
vych sadzieb na dalsie obdobie. Tymto spbdsobom
sa ma v praxi zabranit Spekulativnemu spravaniu
bank v tendroch, kedZe v minulosti sa v dopyte
prejavovali oc¢akdvania spojené s novym nasta-
venim urokovych sadzieb. Spolu s touto zmenou
zavedenou v rdmci Uprav menovych nastrojov
v marci 2004 ECB zéroven skrétila dizku standard-
ného tendra z dvoch tyZdrov na jeden.

PRAKTICKA REALIZACIA
MENOVOPOLITICKYCH OPERACIi PO VSTUPE
DO EUROZONY

Ako sme v Uvode uviedli, NBS méa do konca roka
autondmiu pri realizacii menovej politiky. V sula-
de s rozhodnutim Bankovej rady NBS bude uplat-
novat nezmenené instrumentarium s tym, Ze
posledné dva tendre (sterilizacné) sa uskutocnia
v terminoch podlfa nasledujucej tabulky:

Zaciatok Splatnost Forczr il d.o
splatnosti
23.12.2008 7.1.2009 15
31.12.2008 14.1.2009 14

Okrem toho, v snahe ulahcit bankovému sekto-
ru prechod do roku 2009, sa uskutocni mimoriad-
ny 7-dnovy sterilizacny tender so zaciatkom 31.12.
2008 a splatnostou 7. 1. 2009 a mimoriadna emi-
sia 33-dnovych pokladni¢nych poukézok NBS so
zaciatkom 19.12. 2008 a splatnostou 21. 1. 2009.

Pristupné zostavaju aj jednodriové refinan¢né
a steriliza¢né operdcie s tym, Ze obchody realizo-
vané k 31.12.2008 budu mat splatnost 2. 1. 2009.
V sulade s rozhodnutim Bankovej Rady NBS moz-
no tento harmonogram operativne upravit tak,
aby bol zabezpeceny plynuly prechod do prostre-
dia eurozony.

Od janudra 2009 sa NBS stdva, ¢o sa tyka vy-
konu menovopolitickych operacii, lokdlnym za-
bezpecovatelom ich priebehu. Znamena to, ze
vsetky rozhodnutia prijaté na drovni ECB budu na
Uzemi Slovenska v praxi aplikované prostrednic-
tvom NBS. Banky a pobocky zahrani¢nych bank
nachadzajuce sa Slovensku, podliehajlce plneniu
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povinnych minimalnych rezerv a splfajice pod-
mienky stanovené pre tzv. zmluvné strany (pod-
pisanie zmluy, spinenie prevadzkovych kritérif), sa
budu moct zicastrhovat na automatickych opera-
ciach a operéciach na volnom trhu.

V zmysle decentralizovaného pristupu uplatrio-
vaného v ramci Eurosystému zabezpeluju vietky
operacie na volnom trhu zalozené na tendroch
vylu¢ne nérodne centrélne banky. Pre pripad-
né operdcie realizované formou bilaterdlnych
transakcii si ECB ponechdva mozZnost priamej
participacie na ich realizacii. Znamena to, 7e ECB
moZe uplatnit centralizovany pristup a uskutocnit
operacie priamym kontaktom vybranych proti-
stran sama, alebo ¢o je ovela redinejsie, vybrat len
niektoré narodne centralne banky a poverit ich
realizaciou tejto operacie. Mozn4 je aj kombinacia
oboch pristupov, t. j. tak priama Ucast ECB, ako aj
zUZeny okruh narodnych centralnych bank a tym
aj v kone¢nom dosledku zizeny okruh protistran.
ECB vsak zatial tento pristup pri menovopolitic-
kych operacidch neuplatnila (rovnako méze po-
stupovat pri devizovych intervencidch, ktoré viak
ECB v striktnom zmysle nechape ako operdcie
menovej politiky).

Vykon operacii na volnom trhu

od roku 2009

Terminy konania hlavnych refinanc¢nych ten-
drov sU vopred zndme a zverejnené prostred-
nictvom tzv. indikativneho kalendara, ktory je
zverejneny na oficidlnej internetovej stranke ECB
www.echb.europa.eu (a bude aj na stranke NBS
www.nbs.sk). ECB potvrdzuje ich uskuto¢nenie
formalnym vyhldsenim der pred samotnym pri-
defovacim procesom o 15.30 h v systémoch Blo-
omberg, Reuters a na internetovej stranke ECB.
Narodné centrdlne banky mozu zverejnit infor-
maécie suvisiace s realizovanou operaciou az po
zverejneni ECB.

NBS bude tak ako doteraz zverejfovat ozname-
nia, ako aj vysledky tendrov na prislusnych stran-
kach Reuters. Okrem toho zatial planuje ponechat
aj doteraz pouzivanu formu oznamovania, zasiela-
nie faxovych sprav bankdm. Po¢ntc zverejnenim
operacie zacina plynut ¢as na zasielanie prihlasok
do NBS. Banky ich mézu zasielat za $tandardnych
okolnosti do 9.30 h nasledujuceho dia, pricom
NBS ponechala v platnosti aj doterajsie spdsoby
dorucovania prihlasok (fax, Reuters, telefén). V ¢a-
se medzi 9.30 h a 11.00 h potom prebieha dvoj-
stupnové spracovanie prihlasok najprv na drovni
NBS, nasledne na Urovni Eurosystému. ECB zverej-
nuje vysledky v ¢ase po 11.15 h. Nasledne moézu
vysledky zverejnit aj ndrodne centralne banky.
Zverejnené vysledky zahfraju Udaje za celu eu-
rozénu a neobsahuju Ziadne narodné informécie.
Rovnaky ¢asovy harmonogram a postup sa uplat-
nuje aj v pripade dlhodobejsich refinancnych
operacif a ich variantov.

Doladovacie operacie nemaju pevny casovy
harmonogram a mézu byt, podla stc¢asnych sku-
senost, vyhlasené kedykolvek v priebehu dna. Pre
doladovacie operacie formou rychlych tendrov sa
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uplathuje Uzus, Ze cela realizacia ma byt ukoncend
do 90 minut od vyhlasenia konkrétnych podmie-
nok tendra. U¢astnici rychleho tendra maju od
vyhldsenia podmienok maximélne 35 mindt na
zaslanie prihlasok do prislusnej narodnej central-
nej banky, v naSom pripade do NBS. Najneskor 55
minut po uzavierke pre zaslanie prihldsok by mal
byt bankovy sektor informovany o vysledkoch
rychleho tendra. Tak ako v pripade hlavnych, resp.
dlhodobejsich refinan¢nych operacii, ihned po
zverejneni vysledkov ECB spristupni tieto Udaje
na obvyklych strankach aj NBS. Samotna realizacia
doladovacich tendrov nema presne stanoveny
¢asovy harmonogram v ramci dria. V poslednom
obdobi sa refinan¢né doladovacie tendre zvyknu
vyhlasovat v dopoludniajsich hodindch a tendre
absorbujuce likviditu, naopak, v popoludnajsich
hodinach.

Automatické operacie od roku 2009

Automatické operdcie sa bez vynimky a kom-
pletne realizuju na Urovni prislusnych narodnych
centrélnych bank. NBS bude na tento Ucel vyzi-
vat volitelny modul ,Standing Facilities” v ram-
ci platobného systému TARGET2. Za realizéciu
jednodnovej sterilizatnej operacie sa bude po-
vazovat zostatok na vopred definovanom Ucte,
vytvorenom na tento Ucel. Prislusnd komerend
banka bude méct na tento Ucet v priebehu dha
lubovolne ukladat alebo vyberat predtym uloze-
né zdroje, ale az konec¢ny zostatok bude povazo-
vany za vklad v rdmci automatickej sterilizacnej
operdcie. Posledné realizécia vkladu bude mozna
0 18.15 h beZného dna alebo 18.30 h v posledny
den plnenia povinnych minimalnych rezerv. Mo-
dul ,Standing Facilities” prevedie nasledujuci den,
pocas ktorého je systém TARGET2 v prevadzke,

sumu terminovaného vkladu zvysenu o Uroky na
Ucet zmluvnej strany.

Jednodnové refinan¢nd operdcia sa bude
moct uskutocnit dvoma spdsobmi. Prvy bude
automaticka konverzia nesplateného vnutroden-
ného Uveru, pricom debetny zostatok banky na
jej RTGS Ucte v platobnom systéme TARGET2 sa
bude povazovat za Ziadost o vykonanie refinanc-
nej operacie. Druhym sposobom bude refinanc-
na operacia na poziadanie.V tomto pripade bude
banka priamo kontaktovat NBS a uzatvori refi-
nancny obchod v poZadovanej vyske. Obchod
musi byt uzatvoreny najneskér do 18.15 h bezné-
ho dna alebo 18.30 h v posledny deri plnenia po-
vinnych minimélnych rezerv, rovnako ako v pri-
pade sterilizacnej operacie. Splatnost refinanc¢nej
operacie ktorymkolvek z uvedenych sp&sobov
je nasledujuci den, ked je TARGET2 v prevadzke.
Modul ,Standing Facilities” prevedie v tento den
sumu refinan¢nej operacie zvysenu o Uroky na
Ucet NBS.

ZAVER
Na zaver este zopar pozndmok vieobecného cha-
rakteru, tykajucich sa vietkych typov operacif.
Hlavné refinan¢né operacie a doladovacie
operacie maju dolny limit pre jednotlivy obchod
jeden milién EUR. Pri dlhodobejsich operaciach
je tato Ciastka zniZzend na 10 tisic EUR. Pri meno-
vopolitickych operdciach vyzadujucich kolatera-
lizadciu obchodov bude NBS uplatriovat riadenie
zdbezpeky sposobom  zdruzovania (pool) pri
uprednostneni kolateraliza¢nej techniky vyuZziva-
jucej zalozné pravo (pledge). NBS bude realizovat
operacie v sulade s harmonogramom ECB, ¢ize
bez ohladu na pripadné narodne sviatky pripada-
juce na konkrétny den.
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IRB model na vypocet kapitalovej
poziadavky podla Bazileja |l

Pri merani kreditného rizika sa pozornost vo
vieobecnosti sustreduje na kontinudlny proces
dosahovania Uverovych strat bud z neplatenych
urokov, alebo z nezaplatenych splatok. V port-
foliu banky sa takmer vzdy nachadza niekolko
aktiv, ktoré su kategorizované v stave zlyhania.
Objemy strat realizovanych z toho, Ze sa dlzni-
ci dostanu do stavu zlyhania, alebo z toho, Ze
dochddza k prekategorizovaniu dlznikov do
nizsich i vy3sich ratingoy, sa v ¢ase menia. Vo-
latilita tychto strat teda zavisi jednak od poctu
a od zmeny ratingov za rok, aj ked sa predpo-
klada konstantné portfolio v ¢ase. Obr. 1 nazna-
Cuje, ako sa volatilita realizovanych strat v case
premieta do pravdepodobnostného rozdelenia
strat z kreditného rizika.

Podla obr. 1 ocakdvana strata (expected loss
— EL) predstavuje urcitl Uroven priemernej stra-
ty, ktord banka oc¢akava v budicom roku. Tato
hodnota sa chape ako buduci naklad na vyma-
hanie pohladéavky. Ako priklad pre rizika s ocaka-
vanymi stratami mozZno uviest zmenu ratingove;j
kategorie Uverov, resp. ich preklasifikovanie na
horsie ratingové stupne v Case. VySka neocaka-

Obr. 1 Historicky vyvoj miery straty z kreditného
rizika
A

Strata

Neocakdvana
strata — UL

Ocakévana
strata — EL

—>
Cas
Zdroj: Basel Committee on Banking Supervision: An Explanatory
Note on the Basel Il IRB Risk Weight Functions. Bank of Internatio-
nal Settlement, jin 2005, s. 2.
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vanej straty (unexpected loss — UL) je ur¢ena ako
strata na urcitom stupni spolahlivosti na zakla-
de historicky zaznamenanych strat a scendrov
ich vyvoja. Ako jeden zo zdkladnych prikladov
vzniku neocakdvanej straty mozno uviest zme-
nu ratingu dlZznikov v ¢ase, napriklad v désledku
ekonomickej krizy.

Pravdepodobnostné rozdelenie na obr. 2 vy-
jadruje hustotu pravdepodobnosti vzniku stra-
ty, napriklad za rok. Interval spolahlivosti ur¢uje
pravdepodobnost, Zze banka pri danej Urovni
spolahlivosti bude schopné plnit zavdzky zo zis-
ku a vlastného kapitalu. To znameng, Ze vy3sia
Uroveri spolahlivosti znamena tlak na dodato¢ny
kapital a na druhej strane minimalizuje riziko ne-
ocakavanej straty. Snahou akcionarov vsak je mi-
nimalizovat vysku dodato¢ného kapitalu s ciefom
maximalizacie zisku, preto spravne nastavenie
internych modelov na meranie rizik je déleZitou
sucastou riadenia banky z hladiska kapitdlu po-
trebného naich krytie.

Pre kvantifikaciu EL platf:

EL, = PD,x LGD, x EAD, M

Obr. 2 Pravdepodobnostné rozdelenie kreditnych
strat

»

A

Frekvencia

Uroven
spolahlivosti 99 %

Potencidlna

‘, 777777777777777 } ‘—} strata

Zdroj: Basel Committee on Banking Supervision: An Explanatory
Note on the Basel Il IRB Risk Weight Functions. Bank of Internatio-
nal Settlement, jin 2005, s. 2.
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kde
PD, - pravdepodobnost zlyhania klienta, pravde-
podobnost nesplnenia zmluvného zavézku
diznikom (probability of default).
Kvantifikdcia PD sa m&Ze vykonavat [2]:
* priradenim kreditného ohodnotenia expertmi,
¢ kvantitativnymi metédami kreditného ohodno-
tenia (credit scoring), ktoré su zalozené na analy-
ze Udajov klienta,
¢ kreditnym ohodnotenim zaloZzenym na analyze
hodnoty akdif,
e simuléciou toku hotovosti (cash flow).

Model ASRF (asymptotic single risk factor mo-
del - jednofaktorovy model) pripomina model
CAPM (capital asset pricing model — model oceno-
vania kapitalovych aktiv). Model CAPM sa vztahu-
je na vynos cenného papiera a presne vypoveda
0 tom, ze vynos cenného papiera je funkciou
(najmenej) jedného rizikového faktora, a to rizi-
kovej prémie danej akcie. ASRF model predpokla-
d3, Ze kreditné riziko Uveru je funkciou expozicie,
resp. redlnej angaZovanosti a systematického rizi-
ka. Systematické riziko mozno interpretovat ako
faktor, ktory odraza status globélnej ekonomiky
a len tento druh rizika ma redlny vplyv na stratu
portfélia. To znamend, Ze v tomto modeli vietky
druhy systematického rizika, ako su regionalne ri-
ziko a sektorové riziko, si modelované ako jeden
faktor systematického rizika.

IRB funkcia rizikovej vahy predpoklada Uplne
diverzifikované Gverové portfélio, to znamena, ze
sektorova koncentracia sa zvysuje s ekonomic-
kym kapitdlom o 20 a7 40 %, pricom koncentracia
vzhladom na vyraznu expoziciu v portféliu (single-
-name) sa zvysuje s ekonomickym kapitdlom len
0 2 az 8 %. Kedze model ASRF nepredpoklada
existenciu rizika koncentracie, méze podcenit re-
alnu hodnotu ekonomického kapitalu (v pripade
sektorovej koncentracie vzhladom na vyraznu ex-
poziciu v portféliu (single-name) o viac ako 20%,
v pripade koncentracie o menej ako 10%). Za-
kladnym predpokladom pristupu podla modelu
ASRF je skutocnost, ze portfélio pozostava z vel-
kého poctu relativne malych expozicif. V tomto
pripade Specifické riziko spojené s jednotlivymi
expoziciami nemozno povazovat za materidlne
riziko, ktoré by ovplyvriovalo stratu portfélia.

Pri Standardizovanom pristupe je pozadovany
kapitdl funkciou typu kreditnej expozicie a ratingu.
IRB funkcie na vypocet ekonomického kapitdlu su
rozdelené na zékladny IRB pristup a pokrocily IRB
pristup. Rozdiel nespociva v samotnom vypocte
rizikovo vazenych aktiv, ale vo vstupnych para-
metroch. Pri zakladnom IRB pristupe vstupné pa-
rametre definuje regulacny orgén a pri pokrocilom
pristupe si ich definuje podnikatelsky subjekt.

TeoRrEeTICKE PozADIE MODELU IRB

Model ASRF ako podkladovy model pre IRB pri-
stup je zaloZeny na jednofaktorovom modeli,
v ktorom zmena hodnoty aktiva je ur¢ovana syste-
matickym faktorom a Specifickym rizikom aktiva
podla teoretického pristupu modelu Mertona’,

kde Uvery su modelované ako pohladavky na
trhovd hodnotu aktiv podniku. Trhovd hodnota
aktiv podniku je merand cenou, za ktord je mozné
odkupit zavazky podniku. To znameng, Ze celkova
hodnota aktfv podniku sa rovna cene jeho akcif
plus hodnote jeho dlhu. Uver sa dostane do stavu
zlyhania, ak trhové hodnota akcif podniku klesne
pod Uroven, ktora zodpoveda zostatkovej hodno-
te Uveru. Rozdelenie pripadov zlyhania nasleduje
Bernoulliho rozdelenie, ktoré je odvodené od
rozdelenia hodnoty vynosov aktiv podniku.

Co sa tyka rozdelenia trhovej hodnoty aktiv,
pri modeli ASRF je predpoklad o norméalnom
rozdeleni (vynos aktiv podniku j, definovany ako
R, v kreditnom portféliu). Vynos aktiv je determi-
novany jednym faktorom systematického rizika
a komponentu odchylky podla nasledujiceho
jednofaktorového vztahu:

R =wX +41-w ¢,

2)

kde:

X - systematické riziko (riziko spolo¢né pre viet-
kych dIznikov v portféliu),

g — Specifické riziko dlznika j,

w, — koreldcia hodnoty aktiva i so systematickym
rizikom.

DIznik zlyhd, ak hodnota aktiva prekroci spod-
nu hranicu, napriklad y. Tato hranica je spojena s
nepodmienenou pravdepodobnostou zlyhania
diznika pomocou funkcie standardného normal-
neho rozdelenia:

Yy=N"(PD) 3)
kde
N(v) — pravdepodobnost, Ze ndhodna premenna
zo Standardného normélneho rozdelenia
je nizsia ako parameter v.

Z toho vyplyva, Ze pouZitim vztahov (1) a (2)
mozno vyjadrit pravdepodobnost zlyhania tak, Ze
vyjadrime podmienenu pravdepodobnost zlyha-
nia. Podmienend pravdepodobnost zlyhania p(x)
je potom vyjadrend ako:

y—w.x N'(PD, - w,x)
JI=w? JI-w’

Tento vztah je zakladom funkcie podla IRB pri-
stupu, s premennoux =X z0,1 percentiluz rozde-
lenia ndhodnej premennej x, ak su predpoklady
modelu podla IRB pristupu splnené’.

Vasicek poukdzal na skutocnost, ze za pod-
mienky, Ze vsetci dIznici maju rovnaky faktor
systémového rizika, Mertonov model je mozné
rozsirit na celé portfélio pomocou definovania
prave korelacie systémového rizika. Ak diZnici
zéavisia od rovnakého rizikového faktora a ani je-
den dIznik nepreukazuje vyrazny podiel na port-
foliu z hladiska angazovanosti, tak v pripade, ze
pocet diznikov v portféliu N0, a percentil z vy-
sledného rozdelenia strat portfélia sa priblizuje
k asymptotickej hodnote:

p(x)=N =N

1 Merton, R. C.: On the pricing of

corporate debt: The Risk Structure of

Interest Rates. Journal of Finance, Vol.

29, No. 2, mdj 1974, s. 449-470.

2 Zdkladny predpoklad spociva v tom,

Ze zlozky portfdlia st navzdjom
korelované len cez systematicky
faktor koreldcie. To znamend, Ze

negranularita portfdlia méze vyustit

do vyrazného podhodnotenia
rizikovej vdhy kreditného rizika
pomocou IRB funkcie.
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N (p)+ o N (@
q,(L)= 2 wis;N > ()
> [ -, ]

kde:

w, - vaha expozicie na celkovom portfdliu,
s, —strata v pripade zlyhania,
p, - korelacie aktiv v portféliu.

Zakladnym atributom vztahu (5) je asymptotic-
ka aditivita kapitalu, ktord znameng, Ze celkova ka-
pitdlova poziadavka pre velké portfélio Gverov je
dana vazenou sumou marginalnych kapitalovych
poziadaviek pre jednotlivé Gvery. Z toho vyplyva,
Ze marginalna hodnota kapitélu kazdého nového
Uveru sa jednoducho pripocita k ostatnym Uve-
rom v portfoliu.

VYPOCET KAPITALOVEJ POZIADAVKY
pomocou PrisTuru IRB

Hodnota kapitdlu a v rdmci nej kapitadlové prirdz-
ka, nazyvana tiez ako rizikové vaha, pri IRB funkcii
je v regula¢nom ramci podla opatrenia NBS ¢. 4
zo dnia 13. marca 2007 o vlastnych zdrojoch fi-
nancovania bank a poziadavkidch na vlastné
zdroje financovania bank a o vlastnych zdrojoch
financovania obchodnikov s cennymi papiermi
a poziadavkach na vlastné zdroje financovania
obchodnikov s cennymi papiermi definovana
vztahom:

K =|LGDxN ‘/LxG(PD)h/ix
1-R I-R"

1+(M -2,5)xb(PD)

8 1-1,5xb(PD)

X G(0,999)} -LGDxPD

Rizikovo vézené aktiva su dané ako
RWA = 125X EAD X K
Obr. 3 Zdvislost koreldcie systémového rizika od pravdepodobnos-

ti zlyhania

149

08
06
04

0.2

00 - L3NS s e B s s B B Bt B Bt e B B e S Bt B e e —

— Exp (-35*x) Exp (-50%x)

Zdroj: Basel II: International Convergence of Capital Measurement and Capital Stan-
dards: A Revised Framework — Comprehensive Version, Bazilej jun 2006.
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kde rizikovo vaZené aktiva predstavuju angazo-
vanost v pripade zlyhania véZenu rizikovou véhou
vynasobenou opacnym koeficientom pre kapi-
talovu primeranost 8 %.

Pri vypocte kapitalu stanoveného regulacnym
organom podla Bazileja Il je potrebné drzat naj-
menej 8% kapitalu vzhladom na rizikovo vézené
aktiva, takZze pozadovany kapital na expoziciu je
vyjadreny ako

8% x (12,5 x EAD x K) = EAD X K.

V suvislosti s kapitédlovou prirazkou K zakla-
dom vztahu v hranatej zatvorke je transformacia
oc¢akdvanej straty na neocakdvanu stratu, ktord
sa vztahuje na urcity interval spolahlivosti tak,
Ze zvysuje parameter pravdepodobnosti zlyha-
nia. Ak by sa korelacia R rovnala nule, potom by
sa K rovnalo nule, pretoze zo vztahu zostane len
K=[LGD x PD - LGD x PD], ¢o znamena, ze nulova
koreldcia neprodukuje kapitalovu prirdzky, a tak
model ASRF predpokladéd Uplne diverzifikované
portfolio. Koreldcia systémového rizika R zna-
mend, ze v portfoliu neexistuje ziadne systémoveé
riziko a portfélio podlieha len Specifickému riziku,
ktoré by malo byt eliminované.

Ak zjednodusene vyjadrime predchadzajuci
vztah (6) pomocou vztahu (7), mdzeme odvodit
zakladnu suvislost medzi pouzitymi parametrami,
7e neocakdvand strata je dand pomocou zvo-
leného intervalu spolahlivosti, ktory je v Bazileji Il
definovanynaurovni99,9 %a nezahffiaocakivanu
stratu. Tato je vyjadrend prave nasobkom pravde-
podobnosti zlyhania a straty v pripade zlyhania:

K =[LGDxN{..G(PD)...}- LGDx PD|xb )
N(GlPD])= PD

Prvy vyraz v zatvorke zvy3uje parameter PD ako
funkciu korelacie expozicie a systémového rizika
vzhladom na velmi konzervativne zvoleny inter-
val spolahlivosti podla Bazileja Il (99,9 %).

Dalsim dolezitym predpokladom je parameter
korelacie systémového rizika, dany ako:

1. korporatni klienti:

R=0,12x (- 6750P0)+ 0,24x i--c)

e
1_6*50 1- 8*50

2. retailovi klienti:

(1_673511’[) )+ 016 [1_(1_6735131) )]

(1—6735) (1—6735)

Funkcia korelécie je zaloZzend na dvoch limitoch
vysky korelacie, a to konkrétne pre portfélio pod-
nikov pravnickych oséb vo vyske 12% a 24 % pre
velmi vysoké a velmi nizke hodnoty PD (100%
a 0%) — pozri obr. 3, a pre retailové portfélio 3%
a 16 %.

Obr. 3 znédzorfuje efektivnu diverzifikaciu port-
folia pre segment podnikatelskych subjektov

R =0,03%
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pravnické osoby a retailovi klienti. Z grafu vyplyva,
7e portfélio pre retailovy segment je viac diverzi-
fikované ako portfélio pravnickych oséb, z ¢oho
vyplyvaju celkovo nizsie hodnoty tejto premen-
nej. Treba viak poznamenat, Ze zékladnym pred-
pokladom modelu ASRF je skutocnost, Ze existuje
Uplnd granularita v portféliu, o znamend, Ze ani
v jednom segmente neexistuje vyrazna koncen-
tracia angazovanosti.

Z praktického hladiska ide v IRB modeli o efekt
zvysovania odhadovanej priemernej pravdepo-
dobnosti zlyhania na zéklade funkcie podmiene-
nej parametrom PD v zavislosti od korelacie. Ide
o prvy faktor konzervativneho pristupu podlfa IRB
funkcie. Ako druhd charakteristika konzervativnos-
ti pristupu podla IRB funkcie vystupuje samotny
odhad parametra LGD, ktory podla Bazileja Il maju
banky odhadovat tak, aby odrézal ekonomicky
cyklus a hlavne podmienky, v ktorych sa niektoré
straty odhaduju na vyssich Urovniach v obdobi
ekonomického poklesu. Z uvedeného vyplyva,
7e IRB funkcia odhaduje podmienenu ocakéavanu
stratu a neocakavanu stratu. Ocakavand strata je
bezne vykrytd opravnymi polozkami na individu-
alne obchody. Kapitalova poZiadavka je urcena
na vypocet ekonomického kapitalu ur¢eného na
krytie neocakavanej straty.

Parameter doby splatnosti zvysuje vyraz K tak,
Ze so zvysujucou dobou splatnosti sa multiplika-
tivne zvy3uje parameter splatnosti b. Expozicie
s vysokou ratingovou kvalitou (s nizkym PD) vyka-
ZUju vyssi parameter doby splatnosti. Parametre
doby splatnosti mozno vysvetlit tiez ako oceno-
vanie Uverov podla trhovej hodnoty (mark-to-
-market). Uvery s vysokymi PD maju dnes niziu
trhovd hodnotu ako Uvery s nizkymi PD s rov-
nakou nominalnou hodnotou, nakolko investori
zohladnuju ocakavanu stratu, ako aj rozdielne ri-
zikovovédzené diskontné faktory. Efekt parametra
doby splatnosti sa vztahuje na potencialny pokles
a znizenie trhovej hodnoty Uverov. Efekt paramet-
ra doby splatnosti je silnej3i pri nizkych drovniach
PD ako pri vysokych: aj intuicia hovori, Ze dlznici
s nizkymi PD maju vacsi potencidl a viac priestoru

Obr. 4 Zdvislost parametra doby splatnosti od
efektivnej splatnosti expozicie
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Zdroj: Basel II: International Convergence of Capital Measurement and Capital Stan-
dards: A Revised Framework — Comprehensive Version, Bazilej jun 2006.

pre zniZzovanie ratingu (down-grading) ako dIZnici
s vysokymi PD.

Trend rizikovej vahy sa v modeli IRB meni vzhla-
dom na definovanu dobu splatnosti angazova-
nosti (obr. 4).

Podla obr. 4 bod, v ktorom sa priamky pretinaju,
zodpoveda splatnosti 2,5 roka, ktora je dana regu-
ldtorom ako zakladnd efektivna splatnost pouZiva-
na na vypocet kapitalu ako poZiadavky vlastnych
zdrojov na krytie rizik. Na hornej priamke su zna-
zornené Uvery s najvyssou ratingovou kategoriou
a na spodnej priamke Uvery s najnizSou ratingo-
vou kategoériou. Podla toho Uvery, ktoré sa nacha-
dzaju blizko zlyhania, nie su ovplyviované dobou
splatnosti. Ide v3ak o zjednodusujuci predpoklad,
nakolko sa v modeli nezohladriuje miera ozdrave-
nia zlyhaného Uveru. Pravdepodobnost, Ze pro-
tistrana zlyha je vysoka. V modeli neexistuje pred-
poklad o miere ozdravenia, to znamena, Zze doba
splatnosti zavazku nie je relevantnd, resp. ma niz-
Siu véhu ako pri Gveroch s lepsimi ratingami.
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Overovanie pravosti eurovych

bankoviek a minci

RNDr. Gabriel Schlosser
Ndrodnd banka Slovenska

Informdcie o vzhlade eurovych bankoviek a eurovych minci a ochrannych prvkoch su
dblezitou sucastou procesu prijatia eura za ndrodnt menu. Poznat ochranné prvky
eurovych bankoviek a schopnost overit pravost bankovky by mali nielen profesiondlni
pokladnici, ale aj Sirokd verejnost. PretoZe to, o nepozndme, neméZeme ani skontrolovat
ani overit. Viaceré z tychto informdcii su uZ? mnohym zndme, avsak treba ich prdve v tomto
Case opakovane pripominat. Dokdzat overit pravost bankoviek by mal kazdy ich pouZivatel.

Za vydavanie sucasnych eurovych platidiel su
zodpovedné dve institucie: bankovky su v kom-
petencii Eurdpskej centralnej banky so sidlom vo
Frankfurte nad Mohanom, mince st v kompeten-
cii Europskej komisie, ktora ¢ast kompetencif pre-
viedla na néarodné vladdy jednotlivych ¢lenskych
Statov eurozény. To je aj dovod, preco dizajn
eurovych bankoviek je neutralny (nadnarodny)
- neobsahuje ndrodné motivy. Mince obsahuju
dva zakladné druhy motivov — eurdpsky a narod-
ny: licna strana minci je spolo¢na, ale motivy na
rubovej strane minci su narodné, podla predstav
kaZdého jedného ¢lenského statu.

HISTORICKE EPOCHY A SLOHY

Hlavny motiv eurovych bankoviek tvoria epochy
a slohy v historii europskej kultdry. Vitazné moti-
vy pochadzaju z rik Roberta Kalinu, ktory pracuje
v Oesterreichische Nationalbank. Na licnej strane
bankoviek su zobrazené oknd a brany ako sym-
bol eurépskej otvorenosti a spoluprace. Dvanast
hviezd Eurdpskej Unie vyjadruje dynamiku a har-
moniu sucasnej Eurépy. Na rubovej strane ban-
koviek su zobrazené mosty v architektonickych
slohoch. Mosty st metaforou Uzkej spoluprace
a komunikécie medzi eurépskymi ndrodmi a me-
dzi Eurépou a zvyskom sveta.

SEDEM NOMINALNYCH HODNOT

V sUcasnosti su v obehu eurové bankovky so 7
nominalnymi hodnotami (tab. 1).

Tab. 1 Eurové bankovky

Bankovky sa vyrdbaju pomocou zlozitych tech-
nologickych postupov a ich ochranné prvky
umozZniuju relativne lahké overenie pravosti ban-
kovky. Eurové bankovky je mozné kontrolovat
réznymi spésobmi.

Pre siroku verejnost — teda kazdého pouzivate-
la bankoviek — su ur¢ené ochranné prvky, ktoré
mozno overit bez pouzitia akychkolvek technic-
kych pomdcok. Na overenie staci iba zrak a hmat.

Pri tomto overovani pravosti postupujeme
v troch krokoch:

e overenie — skiiska hmatom,
® overenie — skiska pohladom,
* overenie — skuiska naklonenim.

Zakladné detaily na licnej strane eurovych ban-
koviek su rovnaké a su umiestnené na rovnakych
miestach bankoviek vietkych nominélinych hodnét:
- ndzov meny latinskym (EURO) a gréckym pfs-

mom (EYPO),

— skratka Eurdpskej centrélnej banky v piatich
jazykovych ekvivalentoch (BCE, ECB, EZB, EKT,
EKP) zodpovedajucich 11 dradnym jazykom EU
v Case prvého zavedenia eurovych bankoviek,

- symbol © oznacujuci ochranu autorskych prav,

— zéstava Eurépskej Unie,

— podpis prezidenta Eurdpskej centralnej banky.

Pozornejsi pouzivatelia bankoviek siiste vsimnd,
7e na eurovych bankovkach su dva rézne podpisy
prezidenta ECB — mdZeme sa stretnut s faksimile

Nominélna hodnota Hlavny motiv Prevladajuca farba
5eur Klasika Siva

10 eur Romansky sloh Cervena

20 eur Goticky sloh Modr

50 eur Renesancia Oranzova

100 eur Baroko a rokoko Zelena

200 eur Architektura zeleza a skla Zltohneda

500 eur Moderna architektura Purpurova

Zdroj: NBS.
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20 EuB8.

’y g’ © BCE ES_!f::_i[ L__EKP 2002

20 eurovd bankovka v priehlade proti svetlu.

podpisu Willema F. Duisenberga, prvého prezi-
denta ECB alebo jeho nasledovnika, sucasného
prezidenta ECB, Jean-Claudea Tricheta, ktory sa
ujal svojej funkcie 1. novembra 2003. Hoci ide o is-
ty rozdiel v dizajne bankovky, v platobnom styku
su oba typy bankoviek rovnako platné.

SKUSKA HMATOM

Pri overovani — skuske hmatom overujeme vlast-
ny bankovkovy papier, jeho kvalitu. Eurové ban-
kovky su vytlacené na Specidlny papier vyrobeny
z bavinenych vldkien. Bankovkovy papier nie je
chemicky upravovany (napr. bieleny alebo vos-
kovany) ako su upravované rozne druhy beZzného
kancelarskeho papiera, ktory sa vyradba z celuldzy.
Bankovkovy papier je na dotyk pruzny, pevny, nie
je makky ani voskovy.

Hibkotla¢ je $pecidlny sposob tlace, ktory sa
pouziva pri tlaci hlavnych motivov bankoviek.
Princip tlace spociva v tom, Ze do ocelovej tlaco-
vej dosky sa vyryju potrebné motivy ako rézne

Skratka Eurdpskej centrdlnej banky v piatich
jazykovych ekvivalentoch.

tvarované a rozne hlboké linky. Do tychto vyry-
tych liniek sa nanesie farba a pod velmi velkym
tlakom sa ocelovd tlacova doska tla¢i na ban-
kovkovy papier. Vysledkom je vytrhnutie” farby
z tlacovej dosky a jej vytlacenie na papier, kde
sa plasticky vytla¢f potrebny motiv. Farba vytvori
velmi jemny reliéf — vytlacené linky mierne vy-
stupuju z roviny bankovkového papiera a brus-
kami prstov mézeme tento vystupujuci reliéf
nahmatat. Na eurovych bankovkéch sa daju na-
hmatat skratky ECB, jemne vribkovany obrazec
vpravo od tychto skratiek, ¢islo nominalnej hod-
noty a hlavny motiv.

SKUSKA POHLADOM
Pri overovani - skuske pohladom mdzeme na
bankovke overit niekolko ochrannych prvkov.
Prvymi, zdanlivo samozrejmymi, su nominélne
hodnoty bankovky (5, 10, 20, 50, 100, 200, 500),
rozmery bankovky — aspon jeden rozmer ban-
kovky (irka — vyska) sa postupne zvacsuje so zvy-
Sujucou sa nomindlnou hodnotou, prevlddajica
farba a hlavné motivy — oknd, brany a mosty. (Zial,
existuju ludia, ktorf st schopni povaZovat za pravé
napr. bankovky v hodnote 300 eur, hoci bankovka
s takouto nomindlnou hodnotou nebola vydana.
Existuju falzifikdty s inymi farebnymi odtiefimi ale-
bo motivmi, neZ su ,Standardné” farebné odtiene
a motivy eurovych bankoviek).

V pohlade na bankovku proti svetlu moézeme
skontrolovat naraz niekolko ochrannych prvkov.

Najzndmejsim je vodoznak (nespravne vo-
dotla¢). Vodoznak je plasticky obraz vytvoreny

|

i

Vodoznak.
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Sutlacovd znacka.

Medaildn s hologramom na

100 eurovej bankovke.

Ochranny prizZok.

v bankovkovom papieri, ktory je v istych miestach
tensi (vznikd iluzia svetlejsej,farby”) a inych trochu
hrubsf (vznikd iluzia tmavej,farby”) a tieto rozdiely
vidime ako svetlejsi alebo tmavsi odtier papiera.
Vodoznak je sucastou papiera, nie je vytlaceny.

'I 2 rocnik 16, 12/2008

Na eurovych bankovkdch mézeme overit az dva
vodoznaky — vo vodoznakovom kupdne (nepo-
tlatend cast v lavej Casti licnej strany bankov-
ky) je vyobrazeny hlavny motiv (okno) vo forme
stupnovitého, ,tienovaného” vodoznaku a ¢islo
nominalnej hodnoty bankovky ako vysokosvetly
vodoznak.

Daldi ochranny prvok je ochranny pruzok, kto-
ry sa nachddza v favej Casti bankovky bliZsie k jej
stredu a je zabudovany do bankovkového papie-
ra pri jeho vyrobe. V priehlade proti svetlu vidime
tmavo vystupujuci zvisly pruzok, ktory obsahuje
svetlym pismom napisané mikrotexty striedavo
viditelné z oboch strén - napr. 50 EURO" a 50"
(Ide o negativny ochranny pruzok).

Sutlacova znacka - je vytlacend simultdnne
na licnu aj rubovd stranu bankovky — nachadza
sa v favom hornom rohu licnej strany bankovky
a pravom hornom rohu rubovej strany bankovky.
Pri beznom pohlade na licnu alebo rubovu stra-
nu vidime v tychto miestach zdanlivo ni¢ nezna-
menajuce hrubsie linky, ktoré sa vsak pri pohlade
proti svetlu doplnia a vidime jasné celé &islo no-
minalnej hodnoty danej bankovky — napr. 100.

V pravej Casti bankoviek sa nachédza bud holo-
graficky pruzok (€5, €10, €20) alebo holograficky
medailén v réznych geometrickych tvaroch (€50,
€100, €200, €500). V priehlade proti svetlu mbze-
me uvidiet znak €, ktory je vytvoreny jemnou per-
foraciou v hmote papiera.

Ak drZime bankovku priblizne vo vyske odi
a mierne ju skldrname z kolmej polohy na sikmd,
tak mozeme overit dynamicky efekt zmeny farby
pripadne obrazov niekolkych ochrannych prvkov
- ide o uz spominany holograficky pruzok alebo



Iridescentny prizZok na 10 eurovej bankovke.

holograficky medailén (nachddzaju sa na licnej
strane bankoviek), zlatisty pruh alebo opticky pre-
menlivd farbu (nachadzaju sa na rubovej strane
bankovky).

V' holografickom prizku v pravej casti ban-
koviek €5, €10 a €20 sa pri nakloneni bankovky
a zmene uhla dopadu svetla na pozadi duhovej
farby zobrazuje bud nominélina hodnota bankov-
ky alebo znak €.

V medailéne s hologramom v pravej ¢asti ban-
koviek €50, €100, €200 a €500 sa pri nakloneni
bankovky a zmene uhla dopadu svetla zobrazi
bud nomindlna hodnota bankovky alebo archi-
tektonicky motiv (okno alebo brana). V pozadi

hologramu sa smerom zvnutra k jeho okrajom
objavuju sustredené kruhy duhovej farby.

Na rubovej strane bankoviek €5, €10 a €20
sa vlavo od stredu bankovky nachddza zlatisty
pruh. Pri nakloneni bankovky a zmene uhla do-
padu svetla méZzeme vidiet bledy zlatisty pruh
s ¢fslom nomindlnej hodnoty bankovky a zna-
kom €.

Na rubovej strane bankoviek €50, €100, €200
a €500 sa v pravej dolnej Casti nachadza velké
hodnotové ¢&islo bankovky vytlacené opticky pre-
menlivou farbou. Pri nakloneni bankovky a zme-
ne uhla dopadu svetla sa farba tohto cisla meni
z purpurovej na olivovozelenu alebo hnedu.

50 50 100 100

Opticky premenlivd farba na 50 eurovej a 100 eurovej bankovke.

Mikrotlac.
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Dalsie ochranné prvky mozno overit uz iba
s pomocou technickych pomocok - lupa &i mi-
kroskop alebo Specidlne lampy na overenie ob-
razcov vytlacenych farbou reagujicou na ultrafia-
lové svetlo. Tieto ochranné prvky skér urc¢ené uz
pre pokladnikov, pracovnikov bank.

AKO ZAOBCHADZAT S PLATIDLAMI

Postupy zaobchéddzania s platidlami upravuju
prislusné zakony a vyhlasky. Je nevyhnutné oboz-
namit sa s ich obsahom. Bankovky a mince, ktoré
maju obcania v penaZenke, su ich majetkom. A aj
preto sa k bankovkdm a minciam treba spravat
ako k majetku — tzn. ohladuplne a pozorne.

Ak ktokolvek vlastni poskodené bankovky ale-
bo mince, mal by sa obratit na banky o pomoc pri
poskytnuti ndhrady za poskodené platidla.

Niektoré vlastnosti bankoviek a ochrannych
prvkov sa mozu postupne stracat, ak sa s bankov-
kami nezaobchédza spravne. Napriklad pri ndhod-
nom vyprati bankovky méze bankovkovy papier
reagovat na UV svetlo (rozzZiari sa jasnomodrou
farbou ako beZny biely kanceldrsky papier).

Pri overovani pravosti treba vzdy overovat nie-
kolko ochrannych prvkov, nespoliehat sa iba na
jeden-dva. Ak si nie sme isti, ¢i je bankovka prava,
porovnajme ju so zaruc¢ene pravou bankovkou.

V pripade, ak ktokolvek zisti, Ze vlastni falzifikat,
tak by ho mal ihned odovzdat policajnym orga-
nom alebo v ktorejkolvek banke. Ak by tak nespra-
vil, porusil by prislusny paragraf trestného zakona,
ktory zakazuje a trestd falSovanie, napodobnova-
nie a pozmerovanie bankoviek a minci, a tresta aj
prechovavanie falosnych platidiel. A trest je dost
vysoky — moze byt pefazny ale aj strata slobody
az na niekolko rokov.

EUuROVE MINCE
V sticasnosti sU v obehu eurové mince s nasledu-
jucimi 8 nominalnymi hodnotami:

€2 alebo 2 eurd, €1 alebo 1 euro, 50c alebo 50
centov, 20c alebo 20 centov, 10c alebo 10 cen-
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tov, 5calebo 5 centov, 2c alebo 2 centy, 1c alebo
1 cent.

Spolo¢né licna strana minci zobrazuje Eurépu
spolu s dvanastimi hviezdami EU. Ide o vitazny
navrh Luca Luycxa z Belgickej kralovskej min-
covne.

Po rozsirenf Eurépskej Unie v roku 2004 sa ob-
raz EU na minciach 10, 20 a 50 centov a 1 euro
a 2 eurd zmenil, a v si¢astnosti predstavuje geo-
grafické zndzornenie Eurdpy. Mince, na ktorych
je zobrazend EU s patnastimi ¢lenskymi statmi,
ale aj tie spred roku 2004 su nadalej zékonnym
platidlom. (Viac informacii, najma vyobrazenia
narodnych stran eurovych minci sa nachadza na
internetovej stranke ECB www.euro.ecb.int))

Ur¢ité mnozstvo eurovych mincf vydava aj Mo-
nako, San Marino a Vatikan. Tieto mince su velmi
oblibené medzi zberatelmi, a tak napriek tomu,
7e sU zakonnym platidlom v celej eurozdne,
v obehu ich vela nie je.

Eurové mince platia na celom Uzemf eurozony,
bez ohladu na rézne narodné strany.

Mince €1 a €2 obsahuju niekolko ochrannych
prvkov, napriklad kombindciu dvoch farieb - strie-
bornej a zlatej — alebo napisy na hrane mince €2,
ktoré su v kazdom state iné. Medzi ochranné prv-
ky zaradujeme aj,sendvi¢ové” zloZenie a magne-
tické vlastnosti tychto minci, alebo hranu kazdej
mince.

Kazdy 5tat eurozény, vratane Monaka, San Mari-
na a Vatikdnu moéze vydat pamdtnu mincu v hod-
note €2. Tieto mince maju rovnaké vlastnosti
a rovnaku spolo¢nu eurdpsku, licnu stranu mince,
ale na ndrodnej strane je vyobrazenie pamatného
motivu.

Jednotlivé ¢lenské Staty eurozony mdzu vydat
aj zberatelské mince, ktoré nie su ur¢ené na obeh
a su zékonnym platidlom iba v $tate, ktory ich vy-
dal. Ich motivy, nomindlne hodnoty a vlastnosti sa
|i$ia od obehovych mincf.

Foto: NBS
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Pamatna striebornd minca

RozlUcka so slovenskou korunou

Pri prilezitosti ukoncenia platnosti slovenskej ko-
runovej meny, v suvislosti so zavedenim eura od
1.janudra 2009, pripravila Narodna banka Sloven-
ska emisiu pamatnej striebornej mince v nomi-
nalnej hodnote 1000 slovenskych korun.

Ked po rozdeleni Cesko-Slovenska vznikla 1. ja-
nudra 1993 samostatna Slovenska republika, bolo
potrebné pripravit vlastnid menu. Pocas prvych
tyzdniov roka plnili funkciu slovenskej meny pé-
vodné cesko-slovenské bankovky a mince, ktoré
v rdmci menovej Unie boli platidlom v Slovenskej
republike i Ceskej republike. Driom zrodu sloven-
skej koruny sa stal 8. februar 1993, ked sa skoncila
platnost dohody o menovej tnii a prislo k meno-
vej odluke. V tento den bola do obehu dand prva
slovenskd minca v nominalnej hodnote 10 Sk
a pat nomindlov cesko-slovenskych bankoviek
oznacenych slovenskymi kolkami. Tie spolu s ¢es-
ko-slovenskymi mincami boli v priebehu roka
1993 postupne nahradené novymi slovenskymi
platidlami. Ako prva slovenska bankovka sa do
obehu dostala 30. augusta 1993 patdesiatkoru-
nacka. Nova mincové sustava pévodne pozosta-
vala zo siedmich minci. V roku 2003 bola ukonce-
na platnost 10- a 20-haliernika a v obehu zostalo
pdt minci v nominalnych hodnotach 10 Sk, 5 Sk,
2 Sk, 1 Sk a 50 halierov. Autorom ich vytvarnych
navrhov je Drahomir Zobek. Sustavu bankoviek
tvoria bankovky v nomindlnych hodnotach 5000
Sk, 1000 Sk, 500 Sk, 200 Sk, 100 Sk, 50 Sk a 20 Sk.
Ich autorom je akademicky maliar Jozef Bubak.

Na verejnej anonymnej sutazi vyhldsenej na
vytvarny navrh tejto rozlickovej pamatnej min-
ce sa zUcastnilo patnast autorov s devétnastimi
sUtaznymi pracami. Komisia guvernéra NBS na
posudzovanie vytvarnych navrhov slovenskych
minci odporucila na realizaciu vytvarny névrh Ste-
fana Novotného, ktory v sutazi ziskal prvd cenu.
Vyzdvihla kompozi¢né zdéraznenie jednotného

Ing. Dagmar Flaché
Ndrodnd banka Slovenska

Minca
vyrazend podia
ndvrhu Karola Licka

averzu sucasnych slovenskych minci, ktory je
umiestneny do centra mincového pola a okolo
su stvarnené fragmenty obehovych minci. Na
alternativne rieSenych reverzoch komisia ocenila
vhodne pouzité motivy bankovky a mince. Guver-
nér NBS vyuzil svoje pravo vyplyvajuce z podmie-
nok verejnej sutaZe, ktoré mu umoznuju rozhod-
nut odlisne od odporucenia komisie, a na zaklade
splnomocnenia Bankovej rady NBS schvalil svojim
rozhodnutim na realizaciu navrh, ktory pri hod-
notenf sUtaze dostal druhy najvyssi pocet hlasov
a ziskal znizenu tretiu cenu. Jeho autorom je Karol
Licko. Dominantou averzu tohto navrhu je frag-
ment novej budovy Ndrodnej banky Slovenska.
Volne pouZity motiv hviezd symbolizuje ¢lenstvo
Slovenskej republiky v Eurépskej unii. Touto min-
cou sa Slovenskd republika pripojila k programu
,Spolo¢né emisie Eurdpy’, do ktorého sa kazdo-
rocne zapdjaju viaceré clenské krajiny Eurdpskej
Unie. Spolo¢nym prvkom programu, ktory je v ro-
ku 2008 tematicky zamerany na eurdpske kultdr-
ne dedi¢stvo, je znac¢ka znazorujuca eurdpsku
hviezdu a symbol eura. Znacka je umiestnena
medzi hviezdami vlavo hore. Na reverze autor
pracuje s motivmi jednotlivych slovenskych min-
ci. Ich zobrazenia sa bez ohrani¢enia vzdjomne
prestupuju na pozadi znaku eura, ktory vyjadruje
ocakavané zavedenie novej eurovej meny.

Znizené tretie ceny ziskali aj dva dalSie ndvrhy.
Autorom jedného je akad. soch. Vojtech Pohanka,
druhy bol vytvoreny v spoluautorstve Pavla Karo-
lyho a Mgr. art. Romana Lugdra.

Pamé&tna minca v hodnote 1000 Sk, s prieme-
rom 50 mm a hmotnostou 62,207 g, je vyraze-
na zo striebra s rydzostou 999/1000 v Mincovni
Kremnica v pocte 22 000 kusov vo vyhotoveni
proof. Na hrane mince je ndpis ,* 1. 1.2009 =*
ZAVEDENIE EURA * EURO INTRODUCTION".

Foto: Ing. Stefan Fréhlich

Znizend 3. cena
akad. soch. Vojtech Pohanka,
reverz

ZniZend 3. cena Pavol Kdroly
aMagr. art. Roman Lugdr, reverz
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Vyvoj kapitaloveho trhu v SR

Rok 2007

Pocas roka 2007 sa BCPB pripravovala na prevadz-
kovanie mnohostranného obchodného systému,
ktory sa novelou zakona ¢. 566/2001 Z. z. o cen-
nych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zme-
ne a doplneni niektorych zdkonov (dalej len
,zakon o CP a investi¢nych sluzbach”) stal alterna-
tivou k regulovanym trhom. Zaroven sa burza aj
CDCP venovali pripravdm na zavedenie eura, ako
aj analyze dopadu eura na obe institucie z hladis-
ka potrieb emitentov. U¢innost nadobudli viaceré
zékony, napr. zakon o bankach, sucastou ktorého
je aj novela zakona o CP a investi¢nych sluzbach,
ktord upravuje podmienky, za akych mozno vy-
uzit pravo vykupu a na odkupenie, dalej zakon
o dani z prijmu, ktory zmenil spésob zdarnovania
vynosov z dlhopisov, a zékon o Uctovnictve. Sys-
tém zUuc¢tovania a vyrovnania cennych papierov
Centrélneho depozitdra cennych papierov bol
nahradeny aktualizovanym systémom BCPB pre
zuctovanie a vyrovnanie.

Obr. 5 Objem obchodov v mld. Sk na BCPB v roku 2007
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Obr. 6 Vlyvoj indexu SAX v roku 2007
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Zdroj: BCPB, a. s., vlastné spracovanie.
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2. Cast

Ing. Radoslav Bajus, PhD.
Technickd univerzita v Kosiciach

BCPB mala ku koncu roka na trhoch umiestne-
nych 347 emisii CP. Na kétovanom hlavnom trhu
bolo mozné obchodovat s 28, na kétovanom para-
lelnom trhu s 98 a na volnom trhu s 221 emisiami
CP. Z toho jedna emisia na volnom trhu bola euro-
bond a na kétovanom hlavnom trhu bola denomi-
novana v CZK. Trhova kapitalizacia emisii CP k po-
slednému driu roka sa vysplhala na 609 mld. Sk, ¢o
v porovnani s minulym rokom znamenalo narast
0 4,68 %. Kapitalizacia eurobondu predstavovala
18,57 mld. Sk a kapitalizacia emisie dlhopisov de-
nominovanej v CZK 1,26 mld. Sk.V roku 2007 mohli
Clenovia obchodovat pocas 243 pracovnych dni,
v ramci ktorych sa zobchodovali cenné papiere
v celkovom objeme 352,89 mld. Sk. V porovnani
s rokom 2006 to predstavovalo pokles o 64,43 %.
V danom roku bolo predmetom kupy alebo preda-
ja4 583 738 kusov CP a pocet transakcif sa vysplhal
na cislo 7 887.V porovnani s rokom 2006 to zna-
menalo pokles o 60,54 %, resp. 67,84 %. Obchody
s majetkovymi CP prevladali nad obchodmi's dlho-
vymi CP, ktoré tvorili az 99,8% z celkového financ-
ného objemu. Objem obchodov s dlhovymi CP
dosiahol hodnotu 352,16 mld. Sk, ¢o je v porovnani
s rokom 2006 pokles o 64,41 %. Objem obchodov
majetkovych CP dosiahol 0,72 mld. Sk, ¢o je na ro¢-
nej baze pokles 0 72,22% a na celkovom objeme
obchodov 0 0,2 %. V roku 2007 sa uzatvorilo 16
repo obchodov v objeme 46,03 mil. Sk, ¢o je opro-
ti roku 2006 pokles 0 99,97 %. Predmetom kupy
alebo predaja boli v 14 transakcidch majetkové
CP v objeme 21,71 mld. Sk a v dvoch transakciach
dihové CP v objeme 24,32 mld. Sk. Podiel obratu
obchodov realizovanych zahrani¢nymi investormi
na celkovom obrate obchodov v roku 2007 pred-
stavoval 54,18 %, z toho 49,26 % pripadalo na kipu
a 59,1% na predaj. Podiel fyzickych oséb na celko-
vom obrate predstavoval 0,12 %, zvy3na ¢ast patrila
pravnickym osobam.

Index SAX v roku 2007 zaznamenal niekolko
lokdlnych vykyvov. Pri¢inou fluktudcie hodnét
indexu boli nizke objemy obchodov a vysoka
volatilita kurzov akcii. Index SAX otvéral rok na
urovni 414,96 bodu, ¢o je oproti zaverecnej hod-
note roka 2006 pokles 0 0,16 %. Na zaciatku roka
sa index niesol v znamen/ stability, ked sa pohy-
boval okolo urovne 414,5 bodu. Do konca aprila
sa pohyboval v rozpdti od 408,19 a7z do Urovne
420,38 bodu, s dvoma vyraznymi odchylkami
smerom nahor. Prvd bola v obdobi od 8. 2. do
19. 2. 2007, ked sa index pohyboval nad hrani-
cou 420 bodov. Vrchol nastal v polovici mesiaca
na hodnote 423,73 bodu. V tomto obdobi index
SAX podporili akcie SES a akcie Biotiky. Stav ozi-
venia trval iba chvilu, potom doslo k oslabeniu in-
dexu zo 420,5 bodu na 409,96 bodu, ¢o je pokles
02,97 %. Pricinou bol pokles kurzu OTP. Druhykrat
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sa indexu podarilo prekro¢it hranicu Urovne 420
bodov v drfioch 6. az 9. marca 2007 na Uroven
427,48 bodu. Tentoraz indexu pomohli akcie spo-
lo¢nosti OTP, ktoré zaznamenali nérast kurzu 10,9
%. Dal3i vyvoj indexu sa niesol v znameni o¢aké-
vanfinvestorov, ¢o sa tyka vysledkov hospodarent
spolo¢nosti a rozhodnuti ich valnych zhromaz-
denfi o rozdeleni zisku a vyplate dividend. Druhu
391,93 bodu. Pokles indexu bol prejavom poklesu
akcif Slovnaftu a OTP.V méji index dosiahol svoje
ro¢né minimum 387,49 bodu. Po svojom minime
index rastol az na drobné zavadhania az do konca
roka 2007. Najvacsie vykyvy nastali v obdobi od 7.
do 9. augusta, ked SAX podskocil z urovne 421,17
bodu na Uroven 431,57 bodu. Koncom decembra
index prekrocil hranicu 450 bodov a zaznamenal
svoje ro¢né maximum na Urovni 450,43 bodu.
SDXG verejny sektor, reprezentovany statnymi
dlhopismi, uzatvéral rok na Urovni 102,126 (ceno-
vy) a 121,574 (vyvojovy) s vynosom do splatnosti
4,6 % a s durdciou 4,68 roka. Kratkodoby SDXG uza-
tvéral rok na hladine 101,243 (cenovy) a 119,372
(vyvojovy) s vynosom do splatnosti 4,454%
a s durdciou 2,551 roka. Dlhodoby SDXG ukoncil
rok na hladine 103,285 (cenovy) a 124,3933 (vy-
vojovy) s vynosom do splatnosti 4,654 % a s dura-
ciou 6,789 roka. SDXG sukromny sektor uzatvaral
rok na urovni 98,85 (cenovy) a 123,371 (vyvojovy)
s vynosom do splatnosti 4,695% a s duraciou
4,586 roka. Vypocet kratkodobého SDXG sa od 10.
oktobra zrusil, kedze z dévodu poklesu zostatko-
vej splatnosti pod 1 rok bol z kosa vyradeny po-
sledny bazicky titul. DIhodoby SDXG ukoncil rok
na urovni 103,1 (cenovy) a 123,421 (vyvojovy) pri
vynose do splatnosti 4,695 % a duracii 4,586 roka.

Rok 2008 (JANUAR — OKTOBER)

Pocas roka 2008 na BCPB, a. s., nadobudli G¢innost
nové burzové pravidla. Od 1. maja 2008 sa zacalo
obchodovanie v mnohostrannom obchodnom
systéme (MTF).

Trhova kapitalizacia emisii CP sa k poslednému
dnu oktébra 2008 vysplhala pri akcidch a po-
dielovych listoch na 131 850 530 155 Sk a pri dI-
hopisoch na 489 655 047 602 Sk. Za obdobie
januar — oktéber 2008 sa na burze obchodova-
lo pocas 209 pracovnych dni, pocas ktorych sa
uskutocnilo 3 586 obchodov v celkovom objeme
502 789 359 445 Sk. V porovnani s objemom ob-
chodov do oktébra 2007 to predstavovalo ndrast
0 207 079 402 351 Sk. Predmetom kupy alebo
predaja bolo 3 979 805 kusov CP. Kurzotvorné ob-
chody do oktobra 2008 predstavovali vysku pri-
blizne 8,7 mld. Sk v pocte 164 109ks CP pri 1 727
uzatvorenych obchodoch. V porovnani s obdo-
bim januar — oktéber 2007 to bol nérast takmer
0 5 mld. Sk. Priame obchody predstavovali objem
494 080 388 6315k, pricom bolo uzatvorenych
1 859 obchodov pri celkovom pocte 3 815 696 ks
CP.V porovnani s objemom obchodov do oktéb-
ra 2007 to bolo zhruba o 2 mld. Sk viac. Celkovy
objem obchodov za obdobie janudr - oktober
2008 je znazorneny na obr. 7.

Obr. 7 Objem obchodov v mld. Sk na BCPB v roku 2008
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Zdroj: BCPB, a. 5., vlastné spracovanie.

Komisia pre index SAX sa na svojom zasadnuti
dna 25. janudra 2008 rozhodla ponechat aktudlne
platnl bazu indexu. Dna 31. janudra opat kori-
govala vahové zastupenie bazickych titulov, aby
vaha jednej spolo¢nosti nepresiahla hranicu 309,
a nastavila opravné koeficienty vietkych bazic-
kych zloZiek na rovnakd hodnotu 0,2113. Index
v janudri za¢inal na hodnote 447,83 bodu. Vo svo-
jom naraste pokracoval az do 12. februdra a do-
siahol maximalnu hodnotu v danom mesiaci, a to
451,01 bodu. Koniec mesiaca index uzatvaral na
hodnote 446,77. Vo februari doslo k 0,25 % pokle-
su hodnoty indexu v porovnani s januarom. Hod-
nota indexu SAX sa v marci pohybovala od 446,77
do 467,08 bodu. Tuto hranicu index dosiahol 26. 3.
2008 a na konci mesiaca sa uzatvoril na Urovni
460,50 bodu.V porovnani s predchadzajdcim me-
siacom doslo k narastu indexu o 3,07 %. K 1. aprilu
2008 bola hodnota indexu na Urovni 457,13 bodu.
Néasledne rastla az na hodnotu 462,86, ¢o bolo
maximum dosiahnuté k 14. 4. 2008. April sa uza-
tvaral na hranici 446,31 bodu, ¢iZe index SAX po-
klesol v porovnani s predchadzajucim mesiacom
0 3,08 %. Prvé dva tyZzdne mdja boli sprevadzané
len miernymi vykyvmi hodnot indexu. V dalsich
dvoch tyzdrioch sa hodnoty indexu pohybovali
v rozmedzi od 441,88 do 456,33 bodu. V porov-
nani s aprilom doslo k narastu o 0,67 %. V juni
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bol vyvoj indexu sprevadzany vykyvmi hodnot.
Tie sa pohybovali v intervale od 434,60 bodu
v driioch 26.a 27. 6. 2008 do hodnoty 451,68 dia
9. 6. 2008, oproti maju pokles 0 2,57 %. V juli SAX
dosiahol najnizsiu hodnotu 429,32 bodu dra 9. 7.
2008 a najvyssiu 456,66 dna 25. 7. 2008.V auguste
zaznamenal najvy3$siu hodnotu 459,97 dna 11. 8.
2008 a najnizsiu hodnotu 444,64 bodu 28. 8. 2008.
Hodnota indexu poklesla o 2,60 %. V septembri
index zacinal na Urovni 444,68 bodu. AZdo 11. 9.
2008 sa hodnota znizovala postupne na Uroven
421,49 bodu, ¢o bolo minimum v danom mesia-
ci. Neskér v priebehu 6 dni sa hodnota vysplhala
na maximalnu hodnotu 464,29 bodu v mesiaci.
Index sa uzatvaral na Urovni 453,35 bodu k 30. 9.
2008, ¢o prestavuje narast o 1,96 %. V oktébri na-
stal prudky pokles indexu az na najnizsiu Uroven
369,44 boduy, s ktorou sa aj dany mesiac uzatvoril.
Pokles spbsobila s najvacSou pravdepodobnos-
tou finan¢na kriza. V porovnani s predchadzaju-
cim mesiacom doslo k poklesu 0 18,51 %.

ANALYZA PROBLEMOV KAPITALOVEHO
TRHU v SR

Sucasny kapitalovy trh na Slovensku v dostatocnej
miere neplni svoje zékladné ekonomické funkcie
- vytvéranie, ocenovanie a prerozdelovanie vol-
nych finan¢nych zdrojov, a nie je tak miestom
pre efektivne stretdvanie kapitalu a investi¢nych
prileZitosti. Aj ked sa v uplynulych rokoch postup-
ne vytvorili na Slovensku standardné trhové insti-
tucie a na existujuce obdobie sa vyrazne zvysila
ponuka volného kapitalu, je lokdlnym Specifikom,
Ze v tychto inak standardnych trhovych podmien-
kach je takmer nemozné tento kapitadl umiestnit
do vhodnych investicif.

Slovensko nema problémy v uplatrhovani prav-
nych predpisov Eurépskej Unie a ma vybudované
fungujuce institucie kapitadlového trhu, ako je Bur-
za cennych papierov v Bratislave alebo Centrélny
depozitar cennych papierov na Urovni eurépskeho
standardu. Ma tiez vybudované spolahlivé regulac-
né prostredie, ktoré zabezpecuje ochranu investo-
ra a transparentnost trhu. K stabilite finan¢ného
trhu ako celku prispieva aj dohlad nad finan¢nym
trhom, ktory vykondva Nérodnd Banka Slovenska.
Slovensko ma dudlnu ekonomiku. Spolu so zahra-
ni¢nym sektorom tu posobia doméce firmy, ale aj
malé a stredné podniky. Chrbtovu kost nasej eko-
nomiky tvoria pobocky nadnéarodnych firiem, ako
Volkswagen, Siemens, US Steel a Hyundai - Kia.
Tieto firmy nie su odkazané na slovensky finan¢ny
systém. Ziskavaju peniaze na medzinarodnych tr-
hoch a za lepsich podmienok. Slovensky kapitélo-
vy trh nie je pre ne zaujimavy. Existuje aj niekolko
velkych domécich firiem. Tie vsak nemaju dévod
hrnut sa do vydavania akcif ¢i dlhopisov, preto
ponuka kapitalu v bankéach prevysuje dopyt a tak
sU bankové Uvery dostupnejsie a ziskavaju sa jed-
noduchsie. Malé a stredné podniky obchodovanie
na burze povaZzuju za bremeno.

Problémy kapitalového trhu st nielen ekonomic-
kého a legislativneho charakteru, ale maju aj histo-
ricky a regionalny aspekt. Problémy ekonomického
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charakteru predstavuju boj jednotlivych bank o kli-
enta. Tym, Ze banky bojuju o klientov, ¢i uz o bo-
nitnych alebo menej bonitnych, klesaju trokové
marze a iné poplatky spojené s Gverovanim. Banky
sa snazia flexibilne prispdsobovat svoje podmien-
ky financovania rizikovosti klienta. Ak by urokové
naklady pre podnik na emisiu CP boli rovnaké ako
naklady na ziskanie Uveru, aj tak Urokové naklady
spojené s ich emisiou by boli vy3sie ako naklady na
ziskanie Uveru. Z toho vyplyva, Ze kapitdlovy trh
v konkurencii s bankovym sektorom je podstatne
drahsi. Historicky a regionalny aspekt kapitalového
trhu je prejavom dominantnosti bankového sekto-
ra. To ¢o je vyhodné v podmienkach kapitalového
trhu, nemusi byt vyhodné v podmienkach trhy,
kde prevlada Uverové financovanie.

Na slovenskom kapitdlovom trhu je nedosta-
tok zaujimavych a dostatocne velkych projektoy,
ktoré by prildkali investorov. Je to spdsobené tym,
7e v minulosti sa privatizacia podnikov neusku-
tocnila formou predaja na kapitdlovom trhu, ale
formou predaja majoritnych podielov na likvid-
nejsich burzach v zahranici. Preto na prelomenie
nedovery voci kapitalovému trhu by bolo pozitiv-
ne, aby sa privatizacia aspon Casti podielov usku-
to¢novala na kapitdlovom trhu.

Vyhliadky na buduci rozvoj slovenského kapi-
talového trhu nevyzeraju velmi nadejne. Vacsina
prosperujucich podnikov v SR je uZ vo vlastnic-
tve zahrani¢nych spolo¢nosti. Tie nemaju dévod
uviest akcie svojich dcérskych slovenskych spoloc-
nosti na obchodovanie na burze, kedze s ich akcia-
mi sa uz obchoduje na zahrani¢nych trhoch. Malé
podniky, ktoré su v rukdch slovenského kapitalu,
zase nevzbudzuju velkd déveru u potencidlnych
investorov, a preto si poZiciavaju kapital od bank.

Hlavné prekazky, ktoré brania v dalsom rozvoji
kapitalového trhu su rozdelené do nasledujucich
oblastf:
¢ Nedostatocna likvidita a vykonnost trhu.
¢ Nedostatok investorov.
¢ Nedostatok kvalitnych emisii.
¢ Neddvera malych investorov v kolektivne inves-

tovanie.
¢ Nutnost harmonizécie legislativy v oblasti fi-

nan¢ného trhu s EUL

Nedostatoc¢na likvidita

a vykonnost trhu

Slovenskému kapitédlovému trhu stéle chyba do-
stato¢na likvidita a vykonnost. Investorom tak
neponuka siroky vyber investi¢nych nastrojov, Ci
UZ na uzatvéranie obchodov alebo na zaistova-
nie pozicii. Nizka likvidita je hlavnym problémom
slovenského kapitalového trhu, lebo pdsobi ne-
gativne na pripadnych investorov, ktori by chce-
li umiestnit svoje investicie na primarnom trhu
a obavaju sa, Ze na takom trhu nebude mozné
s investicnymi nastrojmi obchodovat. Nedosta-
to¢na likvidita trhu je désledkom pristupu vlady
k formovaniu trhu vo vseobecnosti, malého poctu
kvalitnych CP a nizkej likvidity investorov. Je prob-
lémom nielen v pripade tych emisif, ktoré vznikli
v ramci prvej kuponovej privatizicie, ale tyka sa aj
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novovydavanych emisii CP. Mnohé emisie nedo-
sahuju potrebn likviditu. Takymto sposobom sa
slovensky kapitalovy trh nemdZe posunut vpred.

Pretrvavajucim problémom slovenského kapi-
talového trhu viak zostava nizky objem obchodov
s akciami. Domace podniky este stale nevyuzivaju
na financovanie svojich investi¢nych potrieb ka-
pitdlovy trh, ktory predstavuje alternativu banko-
vych Uverov. Vyznamnou mierou sa na celkovom
objeme obchodov podielaju kétované dlhopisy.
Ich podstatnu cast tvoria Statne dlhopisy, ktoré
vydava vlada SR na krytie schodku $tétneho roz-
poctu. Preto sa trh na Slovensku stava trhom $tat-
nych CP. Uroven trhovej kapitalizacie kdtovanych
akcif je nielen najmensia spomedzi krajin OECD,
ale aj hliboko pod ich priemerom, ako aj pod prie-
merom ¢lenskych statov EU.

Aby bolo umoZnené verejné obchodovanie
s akciami podnikov a investi¢nych spolo¢nosti, no-
velizacia zékona o cennych papieroch z roku 1995
stanovila zékonnu povinnost verejnej obchodova-
tefnosti CP na burze.Vtomto obdobi viak prebiehal
aj tichy proces profilovania vacsinovych viastnikov,
¢o viedlo k utlmu obchodovania s tymito cennymi
papiermi. Bolo sice mozné uzatvérat obchody na
BCPB s takmer tisic emisiami, avak redlne obcho-
dovanie bolo koncentrované len do mélo likvid-
nych CP. Velky pocet emitentov nemal zdujem zU-
¢astriovat sa na verejnom trhu a neplnil si ani svoju
zékonom stanovenu informacnu povinnost. Tieto
javy mali negativny dosah na rozvoj kapitalového
trhu, predovsetkym na jeho transparentnost a zau-
jem investorov o slovensky kapitalovy trh.

Nedostatok investorov

Nevyhnutnou sucastou oZivenia a dobrého fun-
govania kapitdlového trhu su investori a ich in-
vesticie. V tejto suvislosti je dolezité najst silnych
domdcich investorov a zaroven prildkat aj zahra-
ni¢nych investorov. Tento problém je Uzko prepo-
jeny s problémom nizkej likvidity. Novi investori
neprichddzaju na trh, lebo je malo likvidny a trh
je malo likvidny, lebo na fom absentuju investori.
Zvysenie poctu investorov by zvysilo likviditu trhu
a ta by sa stala ldkadlom pre novych investorov.

Hlavnym dévodom nizkeho zdujmu domédcich
podnikov o ziskavanie kapitalu prostrednictvom
kapitédlového trhu je nedostatok investorov, ktorf
by boli ochotni investovat do ich akcif alebo dI-
hopisov. Ti zasa musia byt ubezpecleni, Ze pod-
niky, do ktorych akcif alebo dlhopisov investuju,
spifaju kritéria kodexu ,corporate governance”
- schopnosti efektivne riadit spolo¢nost, ktory sa
zameriava na otvorenost, poctivost a zodpoved-
nost, pretoZe tieto prvky maju zésadny vyznam
pre upevnovanie dovery investorov.

Podiel priamych investicii obyvatelstva na ka-
pitdlovom trhu je nepatrny. V suc¢asnosti je drviva
vacsina Uspor obyvatelstva uloZzena v bankovej
sustave a dostava sa do ekonomiky prostrednic-
tvom tejto sustavy. Domaci investori — obyvatel-
stvo, podniky — neinvestuju najma v dosledku ich
zlej ekonomickej situdcie. Podniky tak uprednost-
nuju Uverové financovanie pred burzovym.

Stimulom pre vznik kapitdlového trhu na Slo-
vensku bola kupdnova privatizacia, pocas ktorej sa
prakticky vsetci dospeli obyvatelia Slovenska stali
akciondrmi a prvykrat v Zivote sa stretli s technold-
giou kapitdlového trhu. Kupdnové privatizacia na-
$la prevaznu vacsinu obyvatelov nepripravenych
a viedla k tomu, Ze zna¢na Cast obyvatelov dala
prednost vlozeniu svojich investicnych kupdnov
do réznych investi¢nych fondov pred priamym na-
kupom akcii konkrétnych spolo¢nosti. Aj napriek
tomu vznik investi¢nych fondov prispel k vzniku
kapitédlového trhu na Slovensku a vytvoril jed-
nu z foriem umoziujucich investicie obyvatelov
prostrednictvom kapitdlového trhu, pretoze in-
vesti¢né fondy sa neobmedzili iba na sustredenie
prostriedkov z kuponovej privatizacie, ale snazili sa
ziskat aj daldie volné zdroje obyvatelov, ktoré uz
mali charakter skuto¢nych financnych investicit.

Zahrani¢ni investori snaZiaci sa vstupovat do
slovenskych podnikov postupnym ndkupom ak-
cif na trhu poukazuju na to, Ze manazéri vlastniaci
kontrolné baliky akcii vytahuju majetok z firiem.
Lukrativne ¢innosti ako obchod a dopravu odo-
vzdaju dalej spolo¢nosti, v ktorej si ponechaju
aj rozhodujuci zisk. Mensinovi akcionari nemaju
sancu ovplyvnit tuto situéciu a prichddzaju o zisk,
ktory by mal zostat v materskej spolo¢nosti.

Nedostatok kvalitnych emisii

Kvalitné obchodovatelné emisie su jednou zo
sucasti efektivneho fungovania trhu. Slovensky
kapitalovy trh bojuje s problémom nedostatku
kvalitnych obchodovatelnych emisii. Existuje len
malé mnozstvo podnikov a bank, ktoré dlhodobo
dosahuju pozitivne vysledky hospodarenia. Pod
kvalitnou emisiou rozumieme prave emisie tych-
to spolo¢nosti. Tie by mali prildkat nielen zaujem
zahrani¢nych investorov o slovensky kapitalovy
trh, ale aj domdcich bankovych investorov. Suvi-
si to tieZ so spominanym zacarovanym kruhom:
z dévodu nedostatku kvalitnych emisii novi do-
maci a zahrani¢ni investori neprichddzaju na trh
a investori absentuju na trhu v dosledku nedo-
statku emisil.

Nedo6vera malych investorov v kolektivne
investovanie

V désledku kupdnovej privatizacie na Slovensku
vznikli uzatvorené investi¢né fondy, ktoré nedava-
li akcionarom pravo spatne odkupit akcie. Inves-
ticné fondy boli v prvej vine kupdnovej privatiza-
cie najaktivnejsimi investormi a vacsina obc¢anov
sa stala akciondrmi podnikov alebo investi¢nych
fondov. Najvacsie investicné fondy prevzali do rdk
riadenie sprivatizovanych podnikov a stali sa stra-
tegickymi investormi. Tie mensie sa v dosledku
svojich malych podielov na akciovych spolo¢nos-
tiach stali iba finan¢nymi investormi, ktorym islo
0 zisk z dividend. Prestalo sa rozlisSovat medzi stra-
tegickym a portféliovym investorom a vysledkom
bola stagndcia kolektivneho investovania. Niekto-
ré fondy stratili zdujem vyplédcat vynosy alebo zis-
kavat strategické podiely v spolo¢nostiach. Velka
¢ast z nich sa z fondov transformovala na akciové
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spolo¢nosti. V stvislosti s transformaciou fondov
nastali urcité problémy, ked vldda poukazovala
na ich nelegalnost. V nemélo pripadoch majoritni
vlastnici vyuzili transformaciu na prevod majetku
fondu na ukor inych akcionarov. Preto je dovera
malych investorov v kolektivne investovanie do
znacnej miery otrasena.

Uroven vedomosti malych investorov o moz-
nostiach investovat do standardnych novovznika-
jucich foriem kolektivneho investovania je velmi
nizka a vyrazne zaostava za svojimi moznostami.
Nastrbend dovera malych investorov je spdso-
bena hlavne hrubymi nedostatkami doneddvna
platnej legislativy a tiez nepresvedcivymi profe-
siondlnymi vykonmi spravcovskych spolo¢nosti.
V sUcasnosti sU uZ tieto problémy vyriesené, ale
ddvera investorov sa ziskava pomaly.

Nutnost harmonizacie legislativy v oblasti
finanéného trhu s EU
Pre dalsi vyvoj slovenského finan¢ného trhu je do-
leZité integracia do finan¢ného trhu EU. Tyka sa to
najma prijimania legislativy v oblasti finan¢ného
trhu, ktoré je uz na Urovni Unie prevazne zharmo-
nizovana. Eurépska smernica ustanovuje napri-
klad povinnost emitentov uverejriovat doverné
informacie na internetovych strdnkach. Rychle
a Cestné zverejnenie informacii verejnosti zvysu-
je integritu trhu, pricom selektivne zverejnenie
moZe viest k strate dovery investorov v integritu
finan¢nych trhov. Zdkon rozsiruje vypocet ¢innos-
ti, ktoré podla skusenosti z vyspelych finan¢nych
trhov treba pokladat za manipulaciu s trhom. Za-
kaz manipuldcie sa vztahuje na vietky finan¢né
nastroje obchodované na regulovanych trhoch
v ¢lenskych statoch vratane finan¢nych nastrojov,
ktoré su v procese prijatia na takyto trh. Navrh no-
vely obsahuje aj rozsirenie okruhu oséb, ktoré su
povinné hlasit Uradu podozrenie z manipulécie
s trhom. Pri obchodovani s vyuZitim dévernych
informécii by sa mala venovat pozornost pripa-
dom, ked déverné informacie pochadzaju z trest-
nej ¢innosti, ktord méze mat vyznamny vplyv na
ceny finan¢nych néstrojov alebo na tvorbu cien
na regulovanom trhu. Dévernou informéciou je
akdkolvek presna, nezverejnena informacia pria-
mo ¢i nepriamo suvisiaca s jednym alebo viacery-
mi emitentmi finan¢nych néstrojov alebo s jed-
nym alebo viacerymi finan¢nymi nastrojmi.
Vstupom SR do EU sa Uplne otvoril slovensky
trh pre zahrani¢né subjekty kapitalového trhu so
sidlom v EU. Rovnako slovenské subjekty mozu
podnikat s prislusnym povolenim na trhoch ¢len-
skych Statov EU. Hoci sa zavadza pouZivanie me-
dzindrodnych uc¢tovnych Standardov, zlep3uje sa
vymozitelnost prava a umiesthovanie pefazi na
kapitdlovom trhu nie je problémom, stéle existuju
urcité bariéry, ktoré brania etablovaniu SR ako fi-
nancného miesta.

ZAVER

Zamerom rozvoja obchodovania na Burze cen-
nych papierov v Bratislave je vytvorenie predpo-
kladov na prekonanie jej sucasnych problémov
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a na vytvorenie transparentného a hodnoverné-
ho kapitalového trhu, ktory by mal byt prinosom
k celkovému rozvoju slovenskej ekonomiky do-
slednym plnenim svojej alokacnej a signalizacnej
funkcie, ako aj na jeho transformaciu z rozvijaju-
ceho sa trhu na standardny kapitélovy trh, ktory
sa stane plnohodnotnou suc¢astou globalneho
kapitalového trhu.

Pre sprehladnenie na burze je potrebné riesit
problematiku vysokého poctu nelikvidnych emi-
sif registrovanych na verejnych trhoch. Zndmym
problémom je fakt, ze vacsinu tychto cennych
papierov tvoria akcie z kupdnovej privatizacie,
ktoré sa nedostali na trh z vole emitentov, ale
v dosledku administrativneho rozhodnutia. Preto
je nevyhnutné vytvorit moznost odchodu emi-
tentov tychto cennych papierov z verejného trhu.
V doésledku toho by mal emitent pravo volby, ¢i
sa prispdsobi novym standardom pre verejne ob-
chodovatelné cenné papiere, alebo stiahne svo-
je cenné papiere z oficidlneho trhu. V suvislosti
s predpokladanym odchodom zna¢ného poctu
emitentov z verejného trhu cennych papierov by
bolo potrebné vytvorit novy segment trhu pre tie
cenné papiere, ktoré by nezodpovedali Standar-
dom verejnej obchodovatelnosti a na takto novo-
vytvorenom trhu by sa neobchodovali na zdklade
rozhodnutia emitenta, ale na zéklade zaujmu in-
vestorov.

Z hladiska emitentov je potrebné dosiahnut
urcitu droven, aby podnikatelské subjekty vyuzi-
vali obchodovanie na burze ako alternativu ban-
kovych Uverov na ziskanie svojich investi¢nych
zamerov. K tomu by prispeli nové emisie akcif
vyznamnych statnych akciovych spolo¢nostf, kto-
ré by viedli k zvyseniu zaujmu investorov, ako aj
novych emitentov o vstup na kapitdlovy trh, ¢o
by sa v kone¢nom dosledku prejavilo zvysenim
likvidity. Viysledkom by bolo oZivenie nielen pri-
marneho trhu, ale nasledne aj sekundéarneho trhu
s cennymi papiermi a zvysenie pocCtu emitentov.
Okrem predpokladanych pozitivnych dopadov
liberalizacie kapitadlovych pohybov je potrebné
zvazit aj mozné negativne dopady, a to predo-
vietkym na platobnu bilanciu $tatu a sektor verej-
nych financii.

Jednou z pricin stagnacie slovenského kapitalo-
vého trhu je nedostatok silnych instituciondlnych
investorov, ktori su rozhodujucimi tvorcami likvidi-
ty trhu. Ide o subjekty kolektivneho investovania,
banky a poistovne, no v neposlednom rade by to
mali byt aj dochodkové fondy, ktorych rozvoj je
vo vyspelych krajindch podmieneny znizovanim
podielu ekonomicky aktivneho obyvatelstva. To-
muto problému bude v blizkej buducnosti Celit aj
Slovensko. Bez vybudovania silnych institucional-
nych domacich investorov nemozno o¢akavat ani
ozivenie slovenského kapitalového trhu.

Treba si uvedomit skutolnost, Ze kapitdlovy
trh nie je izolovany systém a pre jeho optimal-
ne fungovanie je nevyhnutné zdravé a stabilné
makroekonomické prostredie a politicka situacia.
DoleZitd je aj situdcia podnikatelskej sféry a stav
verejnych financif.



Fi1 N ANCNY T R H

Integrovany financny trh
v podmienkach Eurdpskej unie

Ing. Viera Malackd, PhD.
Ekonomickd univerzita v Bratislave

Aktivita investorov na financnych trhoch v poslednych rokoch rastie, preto bolo
nevyhnutné zosuladit prdvny rdmec Spolocenstva, aby sa zabezpecila vysokd troven ich
ochrany a aby sa investicnym firmdm umoznilo poskytovat sluzby v celom Spolocenstve
v rdmci jednotného trhu na zdklade dohladu domovskej krajiny. S tymto zdmerom
Eurdpsky parlament a Rada prijali smernicu 2004/39/ES o trhoch s finanénymi ndstrojmi
- MiFID (Markets in Financial Instruments Directive).’

Cielom smernice je vytvorit integrovany financ-
ny trh a zabezpecit U¢innu ochranu investora,
efektivnost a integritu celého trhu, ¢o si vyZaduje
vytvorenie spolo¢nych regulacnych poZiadaviek
tykajucich sa investi¢nych firiem a upravujucich
fungovanie regulovanych trhov a inych obchod-
nych systémov. Jej cielom je zaroven zabranit, aby
neprehladnost alebo narusenie na jednom trhu
sposobilo narusenie efektivneho eurdpskeho fi-
nancného systému ako celku.

Co sa tyka klientov, hlavné prinosy smernice
spocivaju v lepsej odbornej starostlivosti zo strany
investi¢nej firmy v zmysle poskytovania informdcif
pred a po realizacii operacif s finan¢nymi nastroj-
mi, vo vacsej transparentnosti pri poskytovani in-
vesti¢nych produktov a sluzieb a v snahe minima-
lizovat riziko pri investovani do Strukturovanych
produktov, podielovych listov, inych cennych pa-
pierov a finan¢nych nastrojov, pricom sa zohlad-
nuju potreby, znalosti a skisenosti klientov.

Smernica sa vztahuje na investi¢né firmy a re-
gulované trhy. Vztahuje sa na podniky, ktoré po-
skytuju investicné sluzby a/alebo odborne vyko-
navaju investi¢né aktivity, Uverové institucie, ak
poskytuju jednu alebo viac investi¢nych sluzieb
a/alebo vykondvaju investi¢né ¢innosti.

Vynimkou zo smernice sU poistovne, Zivotné
poistovne alebo podniky vykondvajlce zaisto-
vanie alebo retrocesivne ¢innosti, osoby, ktoré
poskytuju investi¢nu sluzbu prilezitostne v rdmci
profesiondlnej cinnosti, osoby, ktoré neposky-
tuju Ziadne iné investi¢né sluzby alebo cinnosti
ako obchodovanie na vlastny Ucet, pokial nie su
tvorcami trhu alebo neobchoduju na viastny Ucet
mimo regulovaného trhu alebo multilaterdlneho
obchodného systému (MTF), osoby poskytujice
investi¢né sluzby vylu¢ne svojim materskym spo-
lo¢nostiam, svojim dcérskym spolo¢nostiam ale-
bo dcérskym spolo¢nostiam svojich materskych
spoloc¢nosti, tieZ centralne banky a iné narodné
organy vykonavajuce podobné funkcie, podniky
kolektivneho investovania, penzijné fondy a de-
pozitari alebo spravcovia tychto podnikov (pod-
liehaju osobitnym pravidldm priamo prispdsobe-
nym ich ¢innosti) a iné osoby.

Na zabezpecenie jednotného uplathovania
smernice a na zohladnenie vyvoja na finan¢nych
trhoch su definované kritérid, kedy sa ¢innost po-
sudzuje ako vedlajsia k hlavnej ¢innosti a kedy sa
¢innost poskytuje prileZitostne.

Domovské ¢lenské staty mozu uplatnit i nepo-
vinné vynimky na osoby, ktoré nemaju opravne-
nie drzat penazné prostriedky alebo cenné pa-
piere klientov a ktoré sa tak nikdy nemézu dostat
do debetnej pozicie voci svojim klientom, a tiez
na osoby, ktoré iba prijimaju a postupuju poky-
ny tykajuce sa prevoditelnych cennych papierov
a cennych papierov podnikov kolektivneho in-
vestovania a poskytuju investicné poradenstvo
suvisiace s takymito finan¢nymi ndstrojmi, prip.
i na daldie osoby. Pri nepovinnych vynimkach sa
predpokladd, Ze Cinnosti tychto oséb su regulo-
vané na narodnej Urovni.

Medzi investi¢né sluzby a ¢innosti su zaradené
prijimanie a postupenie pokynov tykajucich sa
jedného alebo viacerych finan¢nych nastrojov,
vykonanie pokynov v mene klientov, obchodova-
nie na vlastny Gcet, riadenie portfdlia, investi¢cné
poradenstvo (pri nom je potrebné povolenie),
upisovanie finan¢nych nastrojov alebo ich umiest-
novanie na zéklade pevného zavézku alebo bez
pevného zavazku a prevadzkovanie multilateral-
nych obchodnych systémov.

Pod vedlajsimi sluzbami investi¢nej firmy rozu-
mieme uloZenie a spravu finan¢nych nastrojov na
Ucet klientov vratane Uschovy a suvisiacich slu-
Zieb, poskytovanie Uverov a poZiciek investorovi
na umoznenie vykonania transakcie s jednym
alebo viacerymi financnymi nastrojmi, ak je firma
poskytujuca Uver alebo pdZi¢ku zapojena do tejto
transakcie, podnikové poradenstvo o kapitdlovej
Strukture, priemyselnej stratégii a stvisiacich zale-
Zitostiach a poradenstvo a sluzby spojené so zlu-
¢ovanim a kdpou podnikov, devizové sluzby, ak
sU spojené s poskytovanim investi¢nych sluzieb,
investi¢ny prieskum a finan¢nu analyzu alebo iné
vieobecné odportcania tykajuce sa transakcif
s finan¢nymi nastrojmi, sluzby spojené s upisova-
nim, investi¢né sluzby a ¢innosti, ako aj vedlajsie
sluzby tykajuce sa podkladovych aktiv derivatov,

1 Smernica 2004/39/ES o trhoch
s finan¢nymi ndstrojmi a o zmene
a doplneni smernic Rady 85/611/EHS
a 93/6/EHS a smernice Eurépskeho
parlamentu a Rady 2000/12/ES
aozruseni smernice Rady 93/22/EHS.
Smernica je doplnend smernicou
Komisie 2006/73/ES, pokial ide o or-
ganizacné poZiadavky a podmienky
vykonu cinnosti investicnych spolo¢-
nosti, ako aj o vymedzené pojmy na
Ucely uvedenej smernice, a smernicou
Eurdpskeho parlamentu a Radly
2008/10/ES, pokial ide o vykondvacie
prdvomoci prenesené na Komisiu.
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ak su spojené s poskytovanim investi¢nych alebo
vedlajsich sluZieb.

Smernica definuje sustavu financnych nastrojov,
ktoré tvoria napr. prevoditelné cenné papiere, né-
stroje peniazného trhu, s ktorymi sa beZne obcho-
duje na penaznom trhu, ako st SPP, vkladové certi-
fikdty a obchodovatelné cenné papiere s vynim-
kou platobnych nastrojov, podiely v podnikoch
kolektivneho investovania, opcie, futures, swapy,
dohody o buducich urokovych mierach a iné de-
rivatové kontrakty tykajuce sa cennych papierov,
mien, Urokovych mier, vynosov alebo inych deriva-
tovych nastrojov, financnych indexov alebo financ-
nych meradiel, komodit, klimatickych premen-
nych, dopravnych sadzieb, opravneni na emisie
alebo miery inflacie alebo iné Uradné hospodérske
Statistiky, ako aj iné derivatové kontrakty tykajuce
sa aktiv, prav, povinnosti, indexov a opatrenf so zre-
tefom na to, ¢&i sa s nimi obchoduje na regulova-
nom trhu alebo MTF, a ¢i zUc¢tovanie a vyrovnava-
nie uskuto¢riuju uznavané zuctovacie domy alebo
podlieha obvyklym vyzvam na Uhradu.

Kazda pravnicka osoba, ktorej pravidelnou ¢in-
nostou alebo podnikanim je poskytovanie jed-
nej alebo viacerych investi¢nych sluzieb a/alebo
profesiondlne vykondva jednu alebo viac inves-
ticnych aktivit je povaZzovana za investi¢nu firmu.
MbZe fou byt i podnik, ktory nie je pravnickou
osobou, ak jeho pravne postavenie zabezpeluje
Uroven ochrany zaujmov klientov. Tato musi byt
rovnocenna Urovni zabezpelovanej pravnickou
osobou a zaroven sa musi na podnik vztahovat
rovnocenny dohlad nad obozretnostou podnika-
nia primerany jeho pravnej forme.

Investi¢cnou firmou moéze byt i fyzickd osoba,
ktord poskytuje sluzby v stvislosti s drzbou pe-
naznych prostriedkov alebo prevoditelnych cen-
nych papierov klientov. Musf véak splfat viaceré
podmienky: vlastnicke prava klientov na nastroje
a penazné prostriedky su zabezpecené najma
v pripade platobnej neschopnosti firmy alebo jej
majitelov, v pripade zaistenia, zapocitania alebo
inych Ukonov veritelov firmy alebo jej majitelov,
firma podlieha pravidldm ur¢enym na monitoro-
vanie platobnej schopnosti firmy a jej majitelov,
rocna Uctovna zavierka firmy je overend jednym
alebo viacerymi auditormi ¢lenskej krajiny, musia
existovat opatrenia na ochranu investorov pri pri-
padnom zastaveni ¢innosti firmy, ¢i uZ v dosledku
smrti jediného majitela firmy, jeho nespdsobilosti
alebo inej takejto udalosti.

Investicnd firma potrebuje na svoju ¢innost
povolenie prislusného organu domovského ¢len-
ského $tatu, ktorym je:

a) pre investi¢nu firmu:

- akje fyzickou osobou - ¢lensky $tat, v ktorom

sa nachadza jej Ustredie,

- ak je pravnickou osobou - ¢lensky 3tat, v kto-
rom sa nachadza jej sidlo,

- ak investi¢na firma nema podla svojho vnut-
rostatneho prava registrované sidlo — clensky
$tat, v ktorom sa nachadza jej Ustredie.

b) pre regulovany trh — ¢lensky $tat, v ktorom je
regulovany trh registrovany, alebo ak podla
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vnutrostatneho prava tohto ¢lenského Statu

nema registrované sidlo, ¢lensky $tat, v ktorom

sa nachadza Ustredie regulovaného trhu.

Kazda clenska krajina vedie verejne pristupny
a pravidelne aktualizovany register vietkych in-
vesticnych firiem. Obsahuje informdcie o sluzbach
a/alebo ¢innostiach, na ktoré ma investi¢na firma
povolenie. Toto povolenie sa modZe vztahovat
na jednu alebo viacero vedlajsich sluzieb, avsak
nesmie byt udelené samostatne len na poskyto-
vanie vedlajsich sluZieb. Je platné pre celé Spolo-
¢enstvo, pricom investi¢na firma maéze poskytovat
sluzby alebo vykonavat ¢innosti prostrednictvom
zriadenia pobocky alebo slobody poskytovania
sluzieb. Ak chce investi¢na firma poskytovat ¢in-
nosti nad rdmec povolenia, musf poZiadat o jeho
rozsirenie.

Pobocka je miesto podnikania iné ako Ustredie.
Je ¢astou investi¢nej firmy, neméa pravnu subjekti-
vitu, poskytuje investi¢né sluzby a/alebo ¢innosti.
MbZe vykondvat i vedlajsie sluzby, na ktoré ma in-
vesticna firma udelené povolenie. V3etky miesta
obchodnej ¢innosti zriadené v tom istom ¢len-
skom state investi¢nou firmou s Ustredim v inom
¢lenskom State sa povazuju za jedinu pobocku.

Pred udelenim povolenia musf subjekt spliat
vietky stanovené poZiadavky, povinnosti o systé-
moch ndhrad pre investorov a vlastnit dostatocny
pociatocny kapital so zretefom na povahu inves-
ticnej sluzby alebo ¢innosti. Prislusné organy vy-
Zaduju i informéciu o totoznosti akciondrov alebo
priamych &i nepriamych ¢lenov a fyzickych alebo
pravnickych osobach s kvalifikovanymi podielmi
a s uvedenim vysky tychto podielov. Tato infor-
macia sa povinne oznamuje raz za rok.

V pripade Uzkych vazieb prostrednictvom Ucas-
ti alebo kontroly medzi investi¢nou firmou a fy-
zickymi alebo pravnickymi osobami nesmu tieto
vazby branit pri vykone dohladu. Trvalé spojenie
dvoch alebo viacerych fyzickych alebo pravnic-
kych 0s6b s jednou a rovnakou osobou prostred-
nictvom vztahu kontroly sa tieZ povazuje za vy-
tvorenie Uzkej vazby medzi tymito osobami.

Prdvo na slobodu poskytovania investi¢nych
sluZieb a ¢innosti ma kazda investi¢na firma, kto-
rej bolo udelené povolenie a je pod dohladom
iného ¢lenského statu. Clenské $taty nesmu Ziadat
splnenie dalsich poziadaviek od investi¢nej firmy
alebo uverovej institdcie. Podobne ako v pripade
zriadenia pobocky, investi¢na firma musf o svo-
jom zémere informovat domovsky clensky 3tat,
ktory informuje hostitelsky ¢lensky stat. Poziadav-
ky hostitelského ¢lenského Statu na investi¢né fir-
my s pobockami na ich Uzemiach nesmu byt pris-
nejsie ako poziadavky kladené na zriadené firmy.

Na propagdciu svojich sluzieb moéze investi¢na
firma stanovit viazanych agentov. Su nimi fyzic-
ké alebo pravnické osoby, ktoré konaju v mene
investi¢nej firmy na jej plnu a bezpodmienecnu
zodpovednost. Viazani agenti su zaregistrovani vo
verejnom registri ¢lenského $tatu, kde su zriade-
ni. Registraciu vykondva investi¢na firma, Uverova
institucia alebo ich zdruZenia a iné subjekty pod
dohladom prislusného organu. Register sa pravi-
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delne aktualizuje. Registrovaniviazaniagenti maju
povolenie manipulovat s peniazmi klientov a/ale-
bo s finan¢nymi nastrojmi na Uzemi daného Statu
alebo v pripade cezhrani¢nej operdcie na uzemi
¢lenského $tatu, ktory povoluje tuto manipulaciu.

KATEGORIZACIA KLIENTOV

A ICH OCHRANA

Novinkou smernice je kategorizcia klientov,

ktorf sa povazuju za profesionalnych. Profesiondl-

ny klient ma odborné znalosti, skisenosti a po-
znatky na uskutocriovanie vlastnych rozhodnutf

o0 investicidch a na naleZité posudzovanie rizik,

ktoré su s tym spojené. Musi spliat nasledujice

kritéria:

1. Subjekty musia mat povolenie alebo musia byt
regulované v pripade cinnosti na finan¢nych
trhoch. Ide o v3etky povolené subjekty vykona-
vajuce typické cinnosti uvedenych subjektov:
subjekty povolené ¢lenskym stadtom na zaklade
smernice, subjekty povolené alebo subjekty re-
gulované ¢lenskym Statom bez zretela na smer-
nicu a subjekty povolené alebo regulované
neclenskym statom. Konkrétne ide o Uverové
institlcie, investicné firmy, iné povolené ale-
bo regulované finan¢né institlcie, poistovacie
spolo¢nosti, subjekty kolektivneho investova-
nia a spravcovské spolo¢nosti tychto subjektov,
penzijné fondy a spravcovské spolocnosti tych-
to fondov, obchodnikov s komoditami a komo-
ditnymi derivatmi, lokdlne firmy a inych institu-
cionalnych investorov.

2.Velké podniky, ktoré spliaju dve z nasleduju-
cich poziadaviek na individuélnej baze spoloc-
nosti:

- celkova stivaha: 20 mil. EUR,

— (isty obrat: 40 mil. EUR,

- vlastné zdroje: 2 mil. EUR.
3.Ndrodné a regiondlne vlady, verejné organy,

ktoré sa podielaju na sprave Statneho dlhu,

centralne banky, medzindrodné a nadnarodné
institucie.

4. Inf instituciondlni investori, ktorych hlavnou
¢innostou je investovanie do finan¢nych né-
strojov vratane subjektov, ktoré sa venuju seku-
ritizacii aktiv alebo inym transakciam suvisiacim
s financovanim.

Profesiondlni klienti mézu pozadovat vyssiu
uroven ochrany, teda aby sa s nimi zaobchadza-
lo ako s neprofesiondlmi. Investi¢na firma musi
klienta informovat pred poskytnutim akejkolvek
sluzby, 7e ho na zéklade dostupnych informa-
cii povazuje za profesiondlneho klienta, i o jeho
prave ziadat vyssiu Uroven ochrany. V takomto
pripade je potrebna pisomna dohoda, Ze s klien-
tom sa nebude zaobchadzat ako s profesionalmi.
V dohode sa uvedie, ¢i sa vy3sia Urover ochrany
vztahuje na jednu alebo viaceré konkrétne sluzby
alebo transakcie.

Klienti, ktorf nespliaju uvedené kritérig, vratane
organov verejného sektora a sukromnf individu-
alni investori sa mdzu, naopak, zriect niektorych
druhov ochrany. Na ich poZiadanie investi¢né fir-
my s nimi zaobchadzaju ako s profesionalmi, ak su

splnené identifikacné kritéria a postup. Zrieknutie

sa ochrany plati vtedy, ak investi¢na firma posudi

odborné znalosti, skisenosti a poznatky klienta

a toto posudenie dava zaruku, Ze klient je schop-

ny uskutocrovat vlastné rozhodnutia o investi-

ciach a rozumie prislusnym rizikdm. Mali by byt
splnené minimalne dve z nasledujucich kritérif:

— klient vykonaval transakcie vyznamnej velkosti
na prislusnych trhoch s frekvenciou priemerne
10 transakcif za Stvrtrok pocas predchadzaju-
cich styroch Stvrtrokoy,

- velkost portfélia finan¢nych nastrojov klienta
definovaného ako vloZenie hotovostnych vkla-
dov a finan¢nych néstrojov je viac ako 500 000
EUR,

— klient pracuje alebo pracoval najmenej rok vo
finan¢nom sektore na profesionalinej pozicii,
ktora si vyzaduje znalosti planovanych transak-
cif alebo sluzieb.

Pri zrieknuti sa ochrany poskytovanej pri vy-
kone ¢innosti musf byt dodrzany urcity postup.
Klienti Ziadaju, aby sa s nimi zaobchddzalo ako
s profesionalnymi klientmi bud' vieobecne, alebo
len v pripade konkrétnej investi¢nej sluzby alebo
transakcie, resp. typu transakcie alebo produktu.
Investi¢na firma ich informuje o druhoch ochrany
a pravach na nahradu, ktoré mézu stratit. Klienti
potvrdia, Ze su si vedomf nasledkov v désledku
straty ochrany. O zrieknutf sa vy33ej Urovne ochra-
ny musi existovat pisomny doklad. Profesionalni
klienti su zodpovedni za informovanie firmy o kaz-
dej zmene, ktord by mohla ovplyvnit ich stc¢asnu
kategorizaciu.

Pri poskytovani investi¢ného poradenstva ale-
bo riadenia portfélia investi¢na firma zistuje zna-
losti a skusenosti klienta v oblasti investicii tyka-
juce sa konkrétneho typu produktu alebo sluzby,
jeho finan¢nej situacie a investi¢nych cielov a na
ich zaklade odporuca klientovi vhodné investi¢né
sluzby a finan¢né nastroje. Ak klient neposkytne
potrebné a dostatocné informacie v tejto su-
vislosti, investi¢na firma ho upozorni, ze takéto
konanie jej neumozniuje urcit, ¢i predpokladana
sluzba alebo produkt su pre neho vhodné. Ak in-
vesticnd firma iba vykondva a/alebo prijima a po-
stupuje pokyny klienta, nemusf ziskavat informa-
cie alebo ur¢it vhodnost produktu, ak su splnené
urcité podmienky. O tejto skuto¢nosti informuje
klienta, ktory takto strdca vyhodu zodpovedaju-
cej ochrany.

Investi¢né firmy mézu uskutocnovat transakcie
s opravnenymi protistranami, ktoré sa povazuju
za klientov. Opravnené protistrany su investi¢né
firmy, Uverové institucie, poistovne, UCITS a ich
spravcovské spoloc¢nosti, penzijné fondy a ich
spravcovské spolo¢nosti, iné finanéné institu-
cie povolené alebo regulované podla legislativy
Spologenstva alebo vnutrostatneho prava ¢len-
ského statu, podniky vynaté z uplatrovania tejto
smernice, narodné vlddy a ich prislusné Urady
vrdtane verejnych orgadnov spravujucich verejny
dlh, centrélne banky a nadndrodné organizacie.
Opravnenymi protistranami mézu byt pripadne
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i iné podniky, ktoré spliiaju vopred uréené prime-
rané poziadavky. Ak sa perspektivne protistrany
nachadzaju v rozli¢nych jurisdikciach, investicna
firma zohladnf statut druhého podniku stanove-
ny na zéklade pravnych predpisov alebo opatre-
ni ¢lenského Statu, v ktorom je podnik zriadeny.
V sQvislosti s transakciami medzi opravnenymi
protistranami plati povinnost zverejnit limitované
pokyny klienta iba v pripade, Ze protistrana dava
investi¢nej firme vyslovne limitovany pokyn na
nakup alebo predaj finan¢ného nastroja v ram-
Ci ur¢eného cenového limitu alebo vyhodnejsie
a v konkrétnom objeme.

Investi¢na firma poskytuje svoje sluzby v stlade
s najlepsimi zaujmami svojich klientov. Realizuje
,Najlepsi vykon” pre klienta, teda vykonava po-
kyny za podmienok najvyhodnejsich pre klienta.
Informécie poskytované klientom o jej sluzbach,
finan¢nych nastrojoch, navrhovanych investic-
nych stratégiach a rizikdch, mieste vykonu, nakla-
doch a poplatkoch, musia byt jasné, prehladné,
nezavadzajuce a zrozumitelné. V odévodnenych
pripadoch v zdujme zfskania vyhodnejsich pod-
mienok pre klienta sa m6zu odklonit od rychleho
vykonania. Na vykonanie pokynu je potrebny su-
hlas klienta s investi¢nou stratégiou.

Investi¢na firma moze poskytovat sluzby klien-
tovi aj prostrednictvom inej investi¢nej firmy.
Sprostredkujuca firma zostdva zodpovednd za
Uplnost a presnost ozndmenej informécie, ako aj
za primeranost poskytnutych odportcani alebo
poradenstva pre klienta. Za samotné uskutoc¢ne-
nie sluzby alebo transakcie je zodpovednd inves-
ti¢na firma, ktord ju realizuje.

Z doévodu ndrastu spektra ¢innostf, ktoré inves-
ticné firmy vykonavaju stcasne, zvysuje sa moz-
nost pripadnych konfliktov zaujmov medzi tymito
¢innostami a zaujmami klientov. Investi¢na firma
preto prijima opatrenia na zabranenie konfliktu
zaujmov klientov. Ak nie su dostato¢né, obozna-
mi o tejto skutocnosti klienta pred uskutocnenim
obchodu. Pridrzbe pefaznych prostriedkov klien-
ta chrani jeho préva a ak nejde o Uverovu institu-
ciu, zabranuje vyuzivaniu pefiaznych prostriedkov
klienta na jej vlastny Ucet. Pri drzbe finan¢nych
nastrojov klienta investicnd firma chrani jeho
vlastnicke prava, najma v pripade jej platobnej
neschopnosti, a zabrafuje vyuzivaniu nastrojov
klienta na vlastny Ucet bez jeho vyslovného su-
hlasu. Uchovava vietky zéznamy o vykonanych
sluzbédch a transakcidch na kontrolu prislusnym
orgdnom, najma ¢i su dodrziavané vsetky povin-
nosti vo vztahu ku klientom.

OBCHODNE MIESTA A ICH FUNGOVANIE
Investicnym firmam zo Spoloc¢enstva musia byt
v tretej krajine umoznené rovnaké konkurencné
prileZitosti, aké su dostupné pre domace investic-
né firmy, ako aj efektivny pristup na trh.
Regulovany trh je vymedzeny ako multilateral-
ny systém prevadzkovany a/alebo riadeny orga-
nizdtorom trhu. MTF predstavuje multilateralny
systém prevadzkovany investi¢nou firmou alebo
organizatorom trhu. Organizatori trhu prevadz-
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kujuci regulovany trh a MTF maju zavedené ne-
diskriminacné pravidla a postupy na spravodlivé
a riadne obchodovanie a objektivne kritéria na
efektivne vykonavanie pokynov, ako aj kritérid na
ur€enie finan¢nych nastrojov, s ktorymi sa moze
obchodovat v ich systémoch. Informuju uZivate-
lov o ich individualnej zodpovednosti za vyrovna-
nie transakcif.

Investi¢né firmy z iného ¢lenského $tatu maju
pravo na ¢lenstvo alebo pristup na regulované
trhy (ako Ucastnici), a to bud zriadenim pobociek
v hostitel[skom ¢lenskom State, alebo ako diafko-
vy ¢len, alebo prostrednictvom pristupu na dial-
ku k regulovanému trhu bez toho, aby museli
byt zriadené v domovskom ¢lenskom Stéte, kde
sa nevyzaduje fyzickd pritomnost na uzavretie
transakcie na trhu.

Na ziskanie povolenia na regulovany trh musi
organizétor trhu a aj systémy regulovaného trhu
spliat stanovené poziadavky i dostatocné financ-
né zdroje na riadne fungovanie a primerané vy-
bavenie na zvladnutie rizik a ich zmensenie. Pri-
slusné orgédny neustale monitorujy, ¢i requlované
trhy splfaju podmienky na pociatocné povolenie.
Obchodovanie vykondvané v systémoch regulo-
vaného trhu podlieha pravu domovského statu
regulovaného trhu. Organizator regulovaného
trhu informuje prislusny orgdn o osobach riadia-
cich jeho ¢innost, vlastnickych vztahoch regulo-
vaného trhu a/alebo organizatora trhu a o podie-
loch vsetkych stran.

Prevoditelné cenné papiere prijaté na obcho-
dovanie na regulovany trh musia byt volne ob-
chodovatelné. MéZu byt prijaté na obchodovanie
i na inych regulovanych trhoch aj bez suhlasu
emitenta, ktory vsak musi byt o tom informovany.

Organizator regulovaného trhu méze pozasta-
vit alebo vylucit z obchodovania finan¢ny néstroj,
ktory nevyhovuje pravidldm, ak to nespdsobi
zavazné poskodenie zaujmov investorov alebo
nenarusi riadne fungovanie trhu. Rozhodnu-
tie o pozastaveni alebo vyluceni je zverejnené
a oznadmené prislusnému organu, ktory nasledne
informuje ostatné ¢lenské Staty. Zadvazné poruse-
nie pravidiel, narusovanie podmienok obchodo-
vania alebo spravanie, ktoré zahffa zneuZivanie
trhu, podlieha rovnako informacnej povinnosti.

Investi¢né firmy a organizatori trhu prevadzku-
juci regulovany trh a MTF musia dodrziavat pozia-
davky na prehladnost pred obchodovanim a po
jeho ukonceni. Investi¢né firmy pri obchodovani
zverejnuju zavazné kotacie. Investi¢na firma, ktora
obchoduje na viastny Ucet tak, Ze vykonava poky-
ny klienta mimo regulovaného trhu alebo MTF, je
oznacovana ako systematicky internalizator. Ten-
to je povinny zverejnit kotacie akcif len v pripade
existencie likvidného trhu; ak neexistuje likvidny
trh, zverejriuje ich klientom len na ich poZiadanie.
Tato povinnost plati pri obchodovani s objemami
do $tandardnej trhovej velkosti.

Kazda kotécia zahfna zavaznu nakupnu a/alebo
predajnu cenu pre objemy do Standardnej trhovej
velkosti v danej triede akcii. Ceny musia zohlad-
novat prevladajuce trhové podmienky v pripade
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tejto akcie. Akcie sa zoskupuju do tried na zaklade
hodnoty aritmetického priemeru pokynov vyko-
nanych na trhu pre danu akciu. Standardna trhova
velkost pre kazdu triedu akcif je objem rovnajuci
sa hodnote aritmetického priemeru pokynov vy-
konanych na trhu v pripade akcif nachadzajucich
sa v kazdej triede akcil. Trh pre kazdu akciu zahffa
vietky pokyny vykonané v Eurdpskej unii s touto
akciou okrem tych, ktoré su velké v porovnani so
standardnou trhovou velkostou pre danu akciu.
Prisludny orgadn najddleZitejsieho trhu vzhladom
na likviditu stanovi pre kazdu akciu minimalne raz
za rok triedu akcii, do ktorej patri. Tuto informéaciu
zverejnuje pre vietkych Ucastnikov trhu. V pripa-
de neobvyklych trhovych podmienok mézu sys-
tematickf internalizatori zrusit svoje kotacie.
Konsolidaciu prislusnych informécif na eurdp-
skej Urovni si vyZaduje spravodlivé hospodarska
sutaz, aby Ucastnici trhu a investori boli schopni
porovnavat ceny, ktoré obchodné miesta (t. j. re-
gulované trhy, MTF a sprostredkovatelia) zverej-
nuju. Investi¢né firmy zverejiiuju objem a cenu
transakcif, rovnako aj ¢as, kedy boli uzavreté.

SPOLUPRACA ORGANOV DOHLADU

Na zamedzenie duplicity kontroly prislusny organ
zohladni dohlad nad systémom zic¢tovania a vy-
rovnania, ktory vykondvaju narodné centrélne
banky alebo iné organy dohladu s prdvomocami
v takychto systémoch.

Clenské $taty zostavuju zoznamy regulovanych
trhov, pre ktoré st domovskym ¢lenskym statom
a zasielaju ich ostatnym ¢lenskym Stdtom a Ko-
misii, ktord ich zverejfiuje v Uradnom vestniku
Eurépskej Unie. Rovnako oznamuju kazdu zmenu
zoznamu.

Ak ma ¢&lensky $tat viac prislusnych organov,
ich ulohy su jasne definované a maju povinnost
Uzko spolupracovat. Smernica posilfuje sulad
pravomoci prislusnych orgénov, aby sa rovnakou
mierou uplatfovali povinnosti v rdmci integro-
vaného finan¢ného trhu. Spolo¢ny minimalny
sUbor pravomoci by mal zarucovat Ucinnost
dohladu. Prislusné organy maju byt nezavislé od
hospodarskych cinitelov. Musia spolupracovat
i s orgdnmi zodpovednymi v danom ¢lenskom
State za dohlad nad Uverovymi a inymi financ-
nymi institdciami, penzijnymi fondmi, UCITS,
sprostredkovatelmi poistenia a zaistenia a po-
istoviiami, ako aj s prislusnymi orgdnmi inych
¢lenskych statov. Jednotlivé organy ani ostatné
institucie alebo fyzické a pravnické osoby v rov-
nakom ¢lenskom $tate nesmu zneuZit déverné
informacie a moézu ich vyuzivat iba pri plneni
svojich povinnosti. Prislusny orgdn moéze od-
mietnut spolupracu iba v taxativne uvedenych
pripadoch. Prislusné orgény roznych ¢lenskych
Statov a osoby, ktoré pre ne pracuju alebo pra-
covali, alebo subjekty, ktorym boli delegované
ulohy, dalej auditori a experti prijimajuci od nich
pokyny su povinni dodrziavat sluzobné tajom-
stvo tykajuce sa informdcii ziskanych pri vykone
svojich povinnosti.

Pri nedodrzani smernice sa prijimaju adminis-
tratfivne opatrenia alebo administrativne sankcie
voci zodpovednym osobam. Sankcie sa uplatfuju
aj pri nedostatocnej spolupraci pri vysetrovani.

Kazdé rozhodnutie prijaté v sulade so smerni-
cou podlieha pravu odvolat sa na sud. Staznosti
investorov tykajlce sa poskytovania investi¢nych
a vedlajsich sluzieb investi¢nou firmou sa mozu
riesit i mimosudnym postupom.
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/ivotné poistenie

- jeho vyznam a historia

Ing. Mgr. Zuzana Krdtka,
Ekonomickd univerzita v Bratislave

Ludsky zivot je spojeny s mnoZstvom rizik, ktorych désledkom méze byt smrt, trvald alebo
docasnd invalidita, zdvaznd choroba, Ci zranenie s trvalymi ndsledkami.

K najvyznamnejsim spésobom finanéného krytia tychto rizik patri Zivotné poistenie.

Tam, kde nezohral svoju tlohu stdt, resp. obec formou socidlnej pomoci postihnutym

a pozostalym, sa vyvinuli rézne formy svojmopocnej ochrany. Tie sa postupne
zdokonalovali tak do Sirky, t. j. Struktury poistnych produktov, ako aj ich instituciondineho
zabezpecenia od povodnych lokdinych ¢i miestnych vzdjomnych spolocenstiev az po
moderné poistovacie ustavy s globdlnou pésobnostou.

VYZNAM POISTNEHO KRYTIA

ZIVOTNYCH RIZIK

Poistenie je nadstrojom financnej eliminacie nega-
tivnych dosledkov ndhodnosti. V redlnom svete
nie je buddcnost znama, z ¢oho vyplyvaju mno-
hé riziké ohrozujuce jednotlivych [fudi, pripadne
celé spolocenstva. Ludia si jednotlivé rizika zacali
postupne uvedomovat, a ak ich neboli schopnf
odstranit, snazili sa aspori minimalizovat ich na-
sledky. A prave to podmienilo vznik poistenia.
Jeho Ucelom je finan¢ne nahradit Skody a straty
vzniknuté realizaciou poistenych rizik. Nemdze
sice podstatne ovplyvnit vyskyt tychto nahod-
nych udalosti, a teda ani s nimi sdvisiaci vznik $kod
a strat, ale moze odstranit alebo aspor zmiernit
ich nepriaznivé finan¢né dosledky.

N&hodnost udalosti, a teda jej nepredvidatel-
nost, je nevyhnutnym atribdtom poistenia. Spoci-
va jednak v neurcitosti vyskytu danej nepriaznivej
situacie, jednak v jej ¢asovej neurcitosti. Poistna
tedria hovori o ndhodnosti absolutnej (v pripade
povodne, poziaru, zemetrasenia, Urazu a pod.),
alebo o nadhodnosti relativnej (v pripade smrti,
alebo naopak doZitia). V rdmci Zivotného poiste-
nia sa prejavuje predovsetkym ndhodnost rela-
tivna. Atribut ndhodnosti sa tu prejavuje v otazke
¢asu — je sice isté, ze smrt nastane, ale nie je isté
kedy.

KedZe o objektivnej cene Zivota sa neda hovo-
rit, zmluvne dohodnutd poistnd suma, predstavu-
juca maximalne krytie daného Zivotného rizika,
byva zvycajne vysledkom subjektivnych uGvah,
s prihliadnutim k finan¢nym moZnostiam poistni-
ka. Pri poistnej udalosti sa vyplaca poistné plne-
nie vo vyske poistnej sumy alebo jej stanoveného
percentudlneho podielu. Ide tu o krytie tzv. ab-
straktnych potrieb, pri ktorych nemozno priamo
ohodnotit a vyjadrit skodu. Skuto¢na vyska potre-
by sa tu nezistuje, poistné plnenie nezavisi od vys-
ky skody, kedZe nie je presne penazne vycislitelna.
Pre velkost poistnych plneni v Zivotnom poistenf
neexistuje z hladiska pravnej Upravy ohranicenie
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velkosti poistnych sum, ani ohranicenie poctu po-
istenf dohodnutych pre krytie jedného rizika.

K Zivotnym rizikdm patri predovsetkym riziko
smrti, ale aj riziko doZitia sa urcitého veku alebo
udalosti, stvisiace najma s dlhodobym poklesom,
resp. nedostatkom finan¢nych prostriedkov. Zi-
votné poistenie sice kryje len dve zakladné rizi-
kd, ale krytie tychto rizik je v réznych podobach
kombinované, preto existuje velké mnozstvo pro-
duktov Zivotného poistenia. Navyse, v suc¢asnosti
je pre Zivotné poistenie typické doplifianie krytia
rizika doZitia a smrti o krytie neZivotnych rizik for-
mou réznych pripoistent.

Prvotnym poslanim Zivotného poistenia bola
finan¢na ochrana pozostalych v pripade smrti Zi-
vitela. Takto chdpany zmysel Zivotného poistenia
je vdnesnom kontexte velmi zjednoduseny. Dnes
chapeme jeho poslanie omnoho Sirsie.

Wyznam Zivotného poistenia sa posuva od pois-
tenia pre pripad smrti k poisteniu pre pripad smrti
alebo doZitia, teda k tzv. zmieSanému poisteniu.
Poisteni chct mat kryté riziko predcasného umr-
tia, ale zaroveri chcu poistné plnenie aj v pripade
dozitia sa konca poistnej lehoty.

V pripade poistného krytia rizika smrti sa kupo-
vana poistna ochrana nevztahuje na poisteného,
ale na opravnené osoby (t. j. osoby uvedené v po-
istnej zmluve, ktorymi byva naj¢astejsie rodina
poisteného). Ucelom poistného krytia rizika pred-
¢asnej smrti je finan¢né preklenutie vydavkov,
ktoré zostavaju aj po Umrti poisteného. Zameria-
va sa na ochranu pozostalych.

V pripade poistného krytia rizika dozitia sa sta-
noveného veku sa poistné plnenie zvycajne vyu-
Ziva na nakup tovarov a sluzieb, ktoré si poistenec
problematicky zabezpeluje z beznych prijmov.
Pri tomto type poistného krytia sa vytvara kapital
pre buduce finan¢né potreby poisteného.

Zivotné poistenie teda pIni popri vlastnom krytf
rizik aj funkciu sporenia — dochddza tu Specific-
kym spdsobom k tvorbe Uspor. Stale castejsou
formou vyuzitia zivotného poistenia je prave fi-
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nancovanie postaktivneho obdobia ¢loveka. V su-
Casnej dobe sa stéle vyraznejsie prejavuju zmeny
v Strukture Zivotného poistenia. Zvysuje sa podiel
a vyznam dlhodobych produktov umoznujicich
flexibilitu a variantnost poistného krytia Zivotnych
rizik, a produktov zameranych na krytie potrieb
v postaktivnom obdobi.

HISTORICKY VYVOJ POISTNEHO KRYTIA
ZIVOTNYCH RIZIK

Zivotné poistenie nie je vydobytkom modernej
doby. Snahy fudi chranit sa pred negativnymi
dosahmi okolitych ndhodnych udalosti siahaju
hlboko do minulosti, a predstavuju zarodky po-
istnych principov. Ich prvé naznaky mozno najst
uz v obdobi pred nasim letopoctom. Najstarsie
poistné vztahy boli zaloZené na principe solida-
rity, najcastejsie islo o tzv. vzajomné spolky. Typic-
kym znakom takychto spolkov bola neexistencia
oddeleného hospodarenia spolku od poistnych
fondov.

Historicky najdoleZitejsim poslanim  Zivotné-
ho poistenia bola finan¢nad ochrana pozostalych
v pripade smrti Zivitela. Tato finan¢nd ochrana po-
zostalych vsak bola zvycajne velmi skromnd. Pre-
vazna Cast poistného plnenia bola spotrebovana
na naklady spojené s pohrebom. Preto sa Zivotné
poistenie niekedy oznacovalo aj ako pohrebné
poistenie.

Starovek

V' starovekom Egypte okolo roku 2500 p. n. .
uzatvarali kamenari dohody o kryti pohrebnych
vydavkov zo spolo¢ného fondu, ktory bol tvore-
ny z pravidelne vyberanych prispevkov. Kedze
rizikom v rdmci tohto typu ,poistenia”“ bola smrt
0soby, mozno povedat, ze islo o urcitd formu zi-
votného poistenia. Chybaju vsak presné zéznamy
zachytavajuce tvorbu a pouzitie takychto spoloc-
nych fondov v starovekom Egypte. Taktiez mozno
predpokladat, Ze v tej dobe neboli poistné zmlu-
vy ani zdaleka také detailné ako dne$né. Dohoda
0 pohrebnom poisteni teda mohla obsahovat iba
jednoduchu vetu typu:,V pripade smrti kamena-
ra Amenembhata sa z fondu vyplati 60 debenov!
medi na jeho pohreb.”

Zarodky Zivotného poistenia mozZno najst aj
v starovekej Indii. Uz okolo roku 1000 p. n. I. tu exis-
tovali pohrebné spolky a pozostalostné spolky,
ktorych Ucelom bola uz aj ndhrada prostriedkov
na Zivobytie pozostalych.

V textoch re¢nika Lysia sa zachovala zaujimava
zmienka o forme socidlneho poistenia v starove-
kych Aténach okolo roku 400 p. n. |. Tymto social-
nym poistenim boli odskodhovani obcania Atén
zmrzaceni v bojoch za vlast. I5lo teda o poistenie
vazneho poskodenia zdravia vojakov pocas vojny,
pricom poistovatelom bol pravdepodobne atén-
sky Stat.

Za zivotné poistenie blizke dneSnym Standar-
dom mozno povazovat aj rimske pozostalostné
poistenie. V starovekom Rime existovali vojenské
spolky, z ktorych sa vyplacali davky na Zivobytie
rodindm padlych vojakov. V obdobi na prelome

letopoctu si rozne skupiny slobodnych rimskych
obc¢anov vytvarali spolky s vlastnymi stanovami,
ktoré urcovali vysku prispevkoy, tresty za nedodr-
Zanie stanov a jednotlivé druhy poskytnutia poist-
nej ndhrady. Toto starorimske Zivotné poistenie fi-
nancne zabezpecovalo ¢lenov spolkov pre pripad
smrti a invalidity. Jeho ciefom bolo okrem iného
zabezpecit dostojny pohreb Ucastnikov poistenia,
finan¢né prostriedky pre ich pozostalych, okrem
iného aj veno pre nevesty.

Stredovek

Koniec staroveku a velkd cast stredoveku boli
VO vseobecnosti obdobim stagndacie az upadku
Zivotného poistenia, a to predovsetkym na eu-
répskom kontinente. Charakteristickym znakom
tohto obdobia je okrem iného aj vieobecny defi-
cit pisomnych sprav a informécil, ako jeden z do-
sledkov stahovania narodov. Kontinuita civilizac-
ného rozvoja (vratane poistnych vztahov) bola na
niekolko storoci narusend, a to najma v Eurépe.?

V dobe okolo 10. storocia sa zacalo rozvijat
namorné poistenie, a to najskér ako vzajomné
namorné poistenie, neskdr na komercnej baze.
Namorny obchod bol totiz velmi riskantnou akti-
vitou v dosledku nekvalitnych lodi a nedostatoc-
nych naviga¢nych schopnosti vtedajsich more-
plavcov. Zacali vznikat stredoveké ndmorné cechy
(tzv. gildy)?, ktoré zodpovedali za ochranu svojich
obchodnikov pred stratami spdsobenymi napri-
klad ohfiom alebo stroskotanim lode. Vyznamné
nebezpecenstvo doby predstavovali aj pirati. Na-
morné cechy preto tvorili fondy uréené na uhra-
du vykupného za ndmornikov unesenych pirdtmi.
Niektoré Uhrady zo spolo¢nych ndmornych fon-
dov suviseli aj s krytim Zivotnych rizfk — boli urce-
né na vydavky na Zivobytie pre pripad choroby,
vydavky na pohreb a podobne. Napriek tomu, ze
tieto finan¢né vztahy nie vzdy spifali vietky zna-
ky moderného poistenia, ich vyznam a povaha sa
konceptu Zivotného poistenia velmi bliZili.

V 11, a 12. storoci boli zndme mnohé cechy
a bratstva obchodnikov na Uzemf dnesného Ne-
mecka a Danska, ktoré svojim ¢lenom za pravi-
delny poplatok poskytovali vzdjomné poistenie
pre pripad Urazu, choroby, smrti, poZiaru, krdde-
7e a podobne. Cechy, gildy a bratstva zdruZovali
finan¢né prostriedky, ktoré aspon ciastocne kryli
nasledky vzniknutych nahodnych udalostiich ¢le-
nov, a to za podmienok, ktoré urcovali ,stanovy”
tychto spolkov.

Udaje ohladne prvého zachovaného komere-
ného poistného kontraktu sa mierne liSia. Niekto-
ré zdroje udavaju poistni zmluvu z Janova z roku
1347 tykajucu sa namorného poistenia. Iné zdro-
je uvadzaju ako prvud poistnt zmluvu z Pisy z 13.
aprila 1379.V kazdom pripade viak iSlo o poistny
kontrakt z Talianska zo 14. storocia, ktorym bola
oficidlne dokladovand poistovacia prax suvisia-
ca s namornym poistenim. Prave tento moment
mnohf povaZuju za zaciatok éry komercného po-
istenia v Eurépe. Rozvijalo sa viak predovsetkym
nezivotné poistenie. Zivotné poistenie po pade
Rimskej rise stagnovalo. Existovalo len béaze ,vza-

1 Hmotnostné jednotky boli pre
Jjednotlivé kovy odlisné. Deben medi

a striebra zodpovedal priblizne nasim

91-92 gramom kovu, kym deben

Zlata asi 13,6 gramu.

2 Z tohto obdobia nie su k dispozicii ani

zdokumentované tdaje o poistnych
vztahoch z Azie, Ameriky ¢i Afriky,
hoci sa tam rozvinuli viaceré vyspelé
civilizdcie, a urcité prvky poistnej
ochrany tam zrejme existovali.

3 Cech bol v stredoveku organizdciou
remeselnikov, pripadne drobnych
obchodnikov (tzv. kramdrov), pricom
tlohou cechu bolo ochrariovat
remeslo a obchod. Gilda bola
v stredoveku organizdciou na
podporu a ochranu obchodnikov
a kupcov, boli to akési stredoveké

kupecké cechy.
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4 Tontiny su zdruZenia tcastnikov,
ktoré spolocne kapitalizuju svoje
prispevky a ndsledne ich rozdeluji
medzi pozostalych. Pévodne tontiny
vznikliv 17. storocf ako zdroj Stdtnych
prijmov Franctzska. Diznikom bol
Stat, pricom upisovatelia dlhu boli
rozdeleni do desiatich skupin podla
veku. Urok (déchodok) bol vypldcany
kaZdorocne len Zijucim veritelom
v kaZdej vekovej skupine, a rdstol
tym, Ze sa pocet jedincov v skupine
znizoval. Po smrti posledného ¢lena
skupiny istina prepadla v prospech
stdtu.

5 Vroku 1721 vznikla v Londyne Royal
Exchange, v tom istom roku London
Assurance, v roku 1762 Equitable,
vroku 1797 Pelican, atd.

6 Vroku 1778 vznikla Hamburskd zivot-
nd pokladria, v roku 1827 Gotthajskd
Zivotnd poistovacia spolo¢nost,

v roku 1829 Nemeckd Zivotnd poisto-
vacia spolo¢nost, atd.

7 Vroku 1787 bola zalozend Krdlovskd
poistovacia spolo¢nost.

8 Vroku 1835 bola zaloZend Ruskd
spolocnost pre poistenie kapitdlu
a déchodkov.

9 Prvé scitanie obyvatelov v Eurdpe
v novodobej historii sa uskutocnilo
na tzemi Ciech v roku 1702 - islo
o tzv. ,s¢itanie konzumentov soli”

jomnostného poistenia’, a to len pre minoritnu
Cast obyvatelstva — remeselnikov a obchodnikov.
Prevazujuca Cast vtedajsej populdcie, ktort tvorili
rolnici, nemala moZnost zabezpecit si poistné kry-
tie Zivotnych rizfk.

Brzdou komer¢ného Zivotného poistenia bol
najma krestansky zdkaz poziCiavat peniaze za
urok. Napriek tomu potreba Zivotného poistenia
v spolo¢nosti ¢asom silnela a cirkevné poziadav-
ky sa zacali postupne obchddzat. Ludia si zacali
kupovat doZivotné renty, a to najma predajom
pddy alebo prevodom urcitého majetku ¢i penazi
v prospech klastorov. Postupne tak vznikali zakla-
dy komer¢ného Zivotného poistenia, ktoré by sa
v dnesnej terminoldgii dalo oznacit ako jednora-
zovo platené. Najstarsia zachovana zmluva doZi-
votného déchodkového poistenia je zmluva z ro-
ku 1308 medzi opatom klastora sv. Denisa v PariZi
a kolinskym arcibiskupom. Zo znenia zmluvy je
zrejmé, Ze islo o dohodu velmi podobnud dnesnym
jednorazovo platenym déchodkovym poistnym
zmluvam s urcitou formou garancie pre pozosta-
lych. Poistné zaplatené arcibiskupom v prospech
klastora bolo 2400 livier, a poistné plnenie bolo
bud 1000 livier pozostalym (minus uz vyplatené
Ciastky) v pripade ak zomrie do dvoch rokov od
podpisania zmluvy, alebo Styristo livier doZivotnej
renty.

Novovek

Novovek priniesol mnoho zmien do Zivotné-
ho poistenia. Jeho dalsi vyvoj bol popri rozvoji
ekonomiky podmieneny aj rozvojom [udského
poznania v mnohych oblastiach, najma v mate-
matike, Statistike, demografii a medicine. Klasicka
forma vzajomnostnej poistnej ochrany, fungujtca
na nekomercnej béaze, prestala postupne vyhovo-
vat rychlemu rozvoju spolo¢nosti, a ochrana proti
Zivotnym rizikdm nadobudala stéle castejsie ko-
mercny charakter. V druhej polovici 16. storocia
dochddza k rozvoju tzv. rentovych déchodkov,
a to najma v Anglicku a Holandsku.

Predpokladom pre skutoc¢ny rozvoj komercné-
ho Zivotného poistenia bolo vytvorenie matema-
ticko-Statistickych zakladov pre vypocet poistné-
ho a dochodkov. K tomu doslo v 16. a 17. storoci,
kedy rozmach hazardnych hier viedol k skimaniu
pravdepodobnosti a jej zakonitostl. Ako jeden
z prvych zacal vedecky spracovévat pravdepodob-
nost dizky fudského Zivota neapolsky finan¢nik
Lorenzo de Tonti, ktory posobil vo Franctzsku.
Polozil zéklady novej formy Zivotného poistenia,
ktord sa dodnes podla neho nazyva tontiny.* Prvé
umrtnostné tabulky spajajuce vysku poistného
s predpokladanou dizkou dozitia zalozené na po-
merne presnych demografickych tdajoch zostro-
jil v roku 1693 Angli¢can Edmond Halley. Halleyho
umrtnostné tabulky neskér v roku 1756 prepraco-
val Joseph Dodson tak, aby vyska poistného zavi-
sela od veku poistenej osoby.

Prva Zivotnd poistoviia postavend na vedec-
kych a komer¢nych zékladoch bola zalozend v ro-
ku 1699 v Anglicku (Spolo¢nost pre poistovanie
vdov a sirét) a ponukala len poistenie pre pripad
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smrti s jednorazovou alebo postupnou vyplatou
déchodku. Vyberala dohodnuté finan¢né ciastky
(poistné) od poistnikov, a z nich vytvarala poistnu
rezervu. Ak nastala poistnd udalost, vyplatila pri-
slusnu Cast tejto poistnej rezervy vo forme poist-
ného plnenia. Cast vybratého poistného si pois-
tovha nechavala na krytie svojich prevadzkovych
nakladov. V roku 1745 vsak zacala mat finan¢né
problémy a zachranit sa ju podarilo aZ za pomoci
$tatu a tiez znizovania vyplacanych déchodkov.

Zivotné poistovne dlho fungovali iba v Anglic-
ku, ktoré malo v 18. storo¢f dominantné postave-
nie v tejto oblasti poistovnictva.® Koncom 18. sto-
roCia zacali postupne vznikat Zivotné poistovne aj
v Nemecku® a Franctzsku’. V roku 1835 vznikla aj
Zivotna poistoviia v carskom Rusku® Rychly roz-
voj Zivotného poistenia nastal po roku 1840, ked
sa uvolnil opozi¢ny tlak cirkvi. Podmienkou Uspes-
ného fungovania komer¢nych poistovni boli ¢o
najpresnejsie demografické informéacie® a mate-
maticko-statisticky aparat na ich vyuzitie.

Zivotné poistenie sa v novoveku rozvijalo v nie-
ktorych krajinach intenzivnejsie, v niektorych me-
nej intenzivne, a to v zavislosti od kultury, tradicif
a samozrejme ekonomickej situacie v danej kra-
jine. Vyvoj poistovnictva vzdy velmi Uzko suvisel
s celkovym politickym a hospodarskym vyvojom
v danej krajine ¢i teritériu.

NAJNOVSI VYVOJ POISTNEHO KRYTIA
ZIVOTNYCH RIZIK

Vyrazny rozvoj Zivotného poistenia priniesla druha
polovica dvadsiateho storocia. Poklesy tempa ras-
tu poistnych trhov v patdesiatych a Sestdesiatych
rokoch dvadsiateho storocia boli spolu s dalsim
pokrokom v medicine impulzom pre vyznamné
zmeny v poistnom kryti Zivotnych rizik, ktoré na-
trvalo ovplyvniliich dalsi vyvoj. Tieto zmeny sa za-
¢ali vyrazne prejavovat najma od osemdesiatych
rokov dvadsiateho storocia jednak krytim novych,
dovtedy nepoistitelnych rizfk zadvaznych ochoren,
a jednak uvolnenim dovtedy nespochybnitelnej
vazby zavislosti vysky poistného plnenia od vysky
poistného. Vacsia flexibilita a variantnost dovtedy
pevne prepojenych parametrov Zivotného po-
istenia umoznila vznik investicného Zivotného
poistenia, univerzalneho Zivotného poistenia,
indexovo viazaného Zivotného poistenia a vyraz-
nejsie vyuZivanie kolektivneho Zivotného poiste-
nia. V stcasnosti sa uplatriuje vacsia variantnost
a flexibilita v poistnych zmluvach Zivotného pois-
tenia, dochddza k zniZovaniu podielu tradi¢nych
produktov na kryti zivotnych rizik, k zvySovaniu
dlhodobosti  poistného krytia zivotnych rizik,
a tiez k rastu vyznamu financovania postaktivne-
ho obdobia Zivotnym poistenim.

Poistné krytie rizika kritickych choréb

Nové poznatky v oblasti mediciny umoznili v dru-
hej polovici dvadsiateho storocia ocenovanie
dovtedy nepoistitelnych rizik, tzv. rizik kritickych
choréb. Prvykrét sa krytie tychto rizik objavilo v ro-
ku 1983 na juhoafrickom poistnom trhu a tu sa
tieZ v roku 1984 likvidovala prva poistna udalost
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tohto typu. V pomerne kratkom case krytie rizika
kritickych chordb zacalo byt dostupné aj na po-
istnych trhoch v Austrdlii a severnej Amerike. Na
eurépsky kontinent preniklo az v polovici devat-
desiatych rokov dvadsiateho storocia cez poistny
trh Velkej Britanie.

Pri poistent rizika kritickych chordb je poistnou
udalostou diagnéza zévaznej choroby $pecifiko-
vanej v poistnej zmluve, ak ide o jej prvé diagnos-
tikovanie v Zivote poisteného. V poistnych pod-
mienkach je odbornou lekérskou terminolégiou
definované preukazanie jednotlivych dohodnu-
tych choréb. Neskima sa mozny rozsah choroby
alebo buduce nasledky, pre vyplatu poistného
plnenia je postacujuca samotnd diagndza dohod-
nutého rizika. Medzi zakladné Styri rizikd pri tom-
to type poistenia patrf: rakovina, srdcovy infarkt,
cievna mozgova prihoda a Uplné zlyhanie obli-
Ciek. Uvedené rizikd tvoria priblizne devatdesiat
percent vietkych hlasenych poistnych udalosti,
a preto ich kryje prevazna vacsina produktov. Dal-
Sie kritické choroby su v rdmci poistného krytia
ponukané najma z marketingovych dévodov, aby
mal klient pocit kvantitativne dokonalej poistnej
ochrany. SU to najma nasledujuice choroby: slepo-
ta (strata zraku), transplantécia Zivotne déleZitych
organov, operacia vencovitych tepien — bypass,
roztrisend skleréza, ochrnutie, popaleniny vel-
kého rozsahu, a pod. Poistna ochrana pri rizikach
kritickych chordb je zamerana predovietkym na
umoznenie kvalitnejsej, nadstandardnej liecby di-
agnostikovanej choroby.

Pri novsich konstrukcidch produktu, ktoré opat
prichddzaju z JuZnej Afriky, sa uz stretdvame
s rozpracovanim pdvodnej myslienky do vacsich
detailov. Poistné plnenie uz nie je zavislé len od
diagnostikovania danej choroby, ale aj od stupna
zévaznosti diagndzy a Stadia zistenej choroby, a je
mozna viacnasobna vyplata poistného plnenia.

Znizovanie podielu tradi¢nych produktov
na kryti zivotnych rizik
Vo vyvoji produktov Zivotného poistenia sa v su-
¢asnej dobe prejavuju predovietkym nasledujice
tendencie:
* vyuZivanie univerzélneho Zivotného poistenia,
* vyuzivanie investi¢ného Zivotného poistenia,
¢ vyuzivanie kolektivneho Zivotného poistenia.
Univerzalne Zivotné poistenie je vyznamnou
modifikdciou zmiesaného poistenia, ktord sa
podobne ako vdcsina ostatnych konstrukénych
inovacif objavila najskor na poistnych trhoch Juz-
nej Afriky, Velkej Britanie, Holandska a Spojenych
statov americkych. Od klasického kapitdlového
Zivotného poistenia sa lisi v niekolkych doélezitych
parametroch. Umoznuje zvysovat alebo znizovat
poistné sumy pocas trvania poistnej zmluvy pod-
la momentélnej situdcie klienta, umozruje urcitu
volnost pri plateni poistného (vyska poistného
je stanovend ako minimalna a maximalna, byva
moznost prerusenia platenia poistného). Zvyseny
doéraz na flexibilitu umozriuje poistenému mat
uzatvorenu len jednu poistnd zmluvu na cely 7i-
vot, a pritom mat plne pokryté aktudine potreby.

Poistenie sa tymto potrebam prispésobuje zme-
nou vysky poistnej ochrany — je mozné zvysovat,
resp. znizovat poistné sumy bez nevyhnutnosti
Uprav poistného a bez nevyhnutnosti zdravotnej
prehliadky. Konstrukénym rozdielom v porovnani
s tradi¢nymi Zivotnymi produktmi je absencia po-
istno-technickej rezervy, ktord je anticipovatelna
poistno-matematickymi vztahmi, a jej nahradenie
kapitdlovou hodnotou. Kapitdlovd hodnota sluZi
ako klientov Ucet, z ktorého je mozné kryt zvy-
$enu potrebu poistnej ochrany v pripade, Ze je
bezné poistné nepostacujuce. Vzhladom na kon-
Strukciu univerzélneho Zivotného poistenia pois-
tovatel nemoze garantovat vysku poistného plne-
nia v pripade doZitia. T4 je dand aktudlnou vyskou
kapitdlovej hodnoty. Niektoré prvky klasického
kapitdlového Zivotného poistenia ale zostévaju,
napriklad spdsob zhodnotenia urcuje poistovatel,
pricom ho obvykle garantuje na Urovni technickej
urokovej miery. Do konstrukcie univerzalneho zi-
votného poistenia patri aj pravidelné zohladnova-
nie zmien Umrtnostnych tabuliek, alebo mozZnost
vyuZit pre cast kapitalovej hodnoty vyhlasované
Urokové miery namiesto poistno-technickej Uro-
kovej miery. Pred vyplatou poistného plnenia sa
moze opravnend osoba rozhodnut, ¢i ho chce
vyplatit jednorazovo, alebo postupne vo forme
niektorého z ponuknutych druhov déchodku.

Investi¢né Zivotné poistenie okrem poskytnu-
tej poistnej ochrany umozniuje zhodnocovanie
finan¢nych prostriedkov prostrednictvom inves-
ticnych fondov. Zékladom je len poistenie pre
pripad smrti, pricom zo strany poistovatela je
tato poistnd suma garantovana. V pripade doZitia
konca poistnej doby sa klientovi vyplati hodnota
podielovych jednotiek, ktorej vyska zavisi od zvo-
lenej investi¢nej stratégie klienta a samozrejme
od situécie na finan¢nych trhoch. Stratégiu zhod-
nocovania penazi si klient méze vybrat sdm. Tento
druh Zivotného poistenia sa spravidla uzatvéra na
neurcité obdobie. Investi¢né Zivotné poistenie je
VO svete stéle viac rozsirené, lebo v sebe spaja vy-
hody kolektivneho investovania a danové vyhody
kapitdlovych Zivotnych poisteni, teda odlozenu
splatnost dane z prijmu a odpocet zaplateného
poistného zo zakladu dane z prijmu. V niektorych
Stdtoch sa vsak na tuto formu poistného krytia
Zivotnych rizik darové vyhody nevztahuju, kedze
nema garantovanu poistnd sumu pre pripad do-
Zitia. Poisteny sdm moze ovplyviiovat vysku rizika
a tym aj predpokladanu vysku vynosov. Pozitivna
je tieZ moznost mimoriadnych vkladov a vyberov,
ktora rozsiruje investicné moznosti klienta. Nevy-
hodou je nezaruceny vynos a relativne nizka likvi-
dita vloZenych prostriedkov.

Kolektivne Zivotné poistenie je Specifickou for-
mou Zivotného poistenia, na zaklade ktorej do-
chédza k poisteniu skupiny osob. Zvycajne byva
stanovena maximalna poistnd suma pre danu
zmluvu kolektivneho Zivotného poistenia. V po-
rovnani s individudlnymi Zivotnymi poisteniami
pri kolektivnych Zivotnych poisteniach:

e (asto staci vyhlasenie poisteného o zdravot-
nom stave,
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10 Investicné a univerzdlne Zivotné
poistenie v svojej tradicnej podobe
nesplriaji toto kritérium, ale je tu
priestor na ich nové modifikdcie
(napriklad investi¢né Zivotné
poistenie s garantovanym
minimdlInym poistnym plnenim aj
v pripade doZitia), ktorych podiel
na kryti Zivotnych rizik sa bude
pravdepodobne zvysovat.
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¢ kalkulované néklady su tu zvycajne vyrazne niz-
Sie (nizsie provizie sprostredkovatefom, nizsia
naro¢nost na spravu skupiny poistenych v rdm-
Ci jednej poistnej zmluvy, hromadné inkaso po-
istného),

* kryté rizikd su zvycajne kalkulované na baze
ro¢ne obnovovanych rizikovych poisteni, oce-
novanie rizik kolektivneho Zivotného poistenia
je postavené na rizikovom profile poistovanej
skupiny, kedZe sa zvycajne zohladruju aj také
kritérid ako napriklad regién, povolanie a po-
dobne.

NajbeznejsSim typom kolektivneho Zivotného
poistenia je pripad, ked zamestnavatel dohodne
s poistovatelom pre svojich zamestnancov Zivot-
né poistenie na kolektivnej baze ako sucast za-
mestnaneckych vyhod, pricom mébze hradit poist-
né v plnej vyske, alebo nan ¢iastocne prispievat.

ZvysSovanie dlhodobosti poistného krytia
zivotnych rizik

Dal$im vyznamnym trendom v Zivotnom poisteni
je posun od poistnych produktov kratkodobych
(s poistnou dobou do piatich rokov) a stredno-
dobych (s poistnou dobou do patnastich rokov)
k dlhodobym, ktoré byvaju oznacované aj ako
celoZivotné programy. Je to dané jednak uz spo-
minanou vacsou variantnostou a flexibilitou v po-
istnych zmluvdch a rastom investi¢ného Zivot-
ného poistenia, ale tieZ tym, Ze si ovela viac ludi
uvedomuje ekonomickd nevyhodnost obnovo-
vania poistenia kazdych desat, pripadne patnast
rokov. Pri kazdej obnove poistnej zmluvy musi
klient opdt zaplatit poplatky spojené s uzavretim
poistnej zmluvy, a tym si znizuje kapitélovu rezer-
vu svojho poistenia. Dalsou nevyhodou je, ze pri
kazdej obnove musi klient kvoli svojmu vyssiemu
veku platit vyssie poistné.

Rast vyznamu financovania postaktivneho

obdobia Zivotnym poistenim

Vyznamnym trendom, ktory sa uz dlhsiu dobu
prejavuje v poistnom kryti Zivotnych rizik, je vyu-
Zivanie poistného plnenia v pripade dozitia na fi-
nancovanie postaktivneho obdobia ¢loveka. Vac-
dina fudfisi Zeld, aby sa ich spolocenské postavenie
a ekonomické moznosti po nastupe déchodko-
vého veku vyrazne nezmenili. V stlade s tymto
predpokladom je konstruovana aj dnesna podo-
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ba Zivotného poistenia, ako jedného z financnych
nastrojov pre zabezpeclenie buduicich potrieb
poistenych. To je umocnené narusenim rovnova-
hy statnych penzijnych systémov, predovsetkym
priebeznych. Zivotné poistenie je jednou z vy-
znamnych alternativ rieSenia sucasnej krizy Stat-
nych systémov socidlneho zabezpecenia vo svete.
Narusenie rovnovahy Statnych penzijnych systé-
mov, ako dosledku dlhodobych demografickych
trendov, znamend enormny tlak na verejné finan-
cie.Ten mozZe byt znizeny vyuzitim dalsich pilierov
doéchodkového systému, kde ma Zivotné poiste-
nie velmi Siroké vyuzitie. Tento trend sa prejavuje
aj v podpore zivotného poistenia zo strany Statu,
a to najmd uplatriovanim dariového zvyhodnenia
poistnika. Podpora zo strany $tatu sa uplatiiuje
pre tzv. kvalifikované poistenia, spifajlce uréité
kritéria, stanovené prave s prihliadnutim na Ulohu
Zivotného poistenia v ramci dochodkovych sys-
témov. K tymto kvalifika¢nym kritéridm zvycajne
patri vyrazny podiel sporivej zlozky v rdmci Zivot-
ného poistenia, stanovenie minimalnej poistnej
doby, vek poistnika, spdsob Cerpania poistného
plnenia pri doziti. Okrem iného by teda mala byt
pevne dohodnuta poistnd suma pre pripad doZzi-
tia, resp. garantovana minimalna poistna suma.'

ZHRNUTIE

Rizikd ludskej existencie mali vzdy dvojaky cha-
rakter — ohrozenie majetku a ohrozenie Zzivota
a zdravia. Ludia neustale hladali Gc¢inné spdso-
by obrany proti tymto rizikdm. Jednym z nich je
aj poistenie. Uz viac ako Styritisic rokov existuju
v [udskej spolo¢nosti poistné vztahy, ktorych
zmyslom je finan¢né krytie negativnych dosled-
kov ndhodnosti.

Prvotnym poslanim Zivotného poistenia bola
finan¢na ochrana pozostalych v pripade smrti zi-
vitela. Dnes chapeme jeho poslanie omnoho Sir-
sie, napriklad ako jednu z mozZnostf financovania
postaktivneho obdobia ¢loveka. Dal3f rozvoj lud-
skej spolo¢nosti, predovietkym rozvoj mediciny,
genetiky, nanotechnoldgif a globalizacie, budu vo
viac alebo menej vzdialenej budicnosti zésadne
vplyvat na dalsi rozvoj Zivotného poistenia.

Cldnok bol spracovany ako jeden z vystupov vy-
skumného projektu VEGA ¢. 1/4629/07 Vyvojové tren-
dy v poistnom kryti Zivotnych a neZivotnych rizik”
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/ rokovania Bankovej rady NBS

49. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS)) sa uskuto¢nilo 25. no-
vembra 2008. Rokovanie viedol guvernér NBS
Ivan Sramko.

BR NBS prerokovala a schvalila:

1) Situacnu spravu o menovom vyvoji v SR za
oktober 2008 a rozhodla o ponechanf urokovych
sadzieb na Urovni 2,25% pre jednodnové sterili-
zacné obchody, 4,25% pre jednodnové refinanc-
né obchody a 3,25 % pre dvojtyzdriové REPO ten-
dre s obchodnymi bankami.

2) Rozhodnutie Narodnej banky Slovenska o ur-
¢enf ro¢nych prispevkov dohliadanych subjektov
finan¢ného trhu na rok 2009, podfa § 6 ods. 2
pism. d) zédkona Narodnej rady Slovenskej repub-
liky ¢. 566/1992 Zb. o Narodnej banke Slovenska
v znenf neskorsich predpisov, ktoré bude uverej-
nené vo Vestniku Narodnej banky Slovenska a na
internetovej stranke NBS.

3) Spravu o plneni a postupe priprav na zavede-
nie eura v NBS" a,Interny plan NBS na zavedenie
eura”. Priprava postupuje v sulade s internym pla-
nom NBS na zavedenie eura a Narodnym planom
zavedenia eura v SR.

4) Opatrenie Narodnej banky Slovenska, kto-
rym sa menia a doplfiaju niektoré opatrenia N&-
rodnej banky Slovenska v suvislosti so zavedenim
meny euro v Slovenskej republike. Opatrenim sa
ustanovuje v suvislosti so zavedenim meny euro
sposob premeny pojmov,slovenské koruna’,,slo-
venskad mena’, ,Sk’, ,SKK” a pod. na ,euro” a ,EUR"
ako aj pouzitie referen¢ného vymenného kurzu
v niektorych opatreniach Narodnej banky Sloven-
ska tak, aby bola zabezpecend jednotnost a ply-
nulost pri zasielani a vyhodnocovani vykazov,
hldseni a inych sprav dohliadanymi subjektmi.
Opatrenie nadobudne U¢innost 1. januara 2009.

5) Vyhlasku Narodnej banky Slovenska, ktorou
sa menia a doplfaju niektoré vyhlasky Narodnej
banky Slovenska v suvislosti so zavedenim meny
euro v Slovenskej republike. Vyhlaskou sa ustano-
vuje v suvislosti so zavedenim meny euro spdsob
premeny pojmov ,slovenskd koruna’, ,slovenska
mena’,, Sk, SKK" a pod. na,euro” a,EUR" ako aj po-
uzitie referen¢ného vymenného kurzu v niekto-
rych vyhlaskach Narodnej banky Slovenska tak,
aby bola zabezpecend jednotnost a plynulost
pri zasielani a vyhodnocovani vykazov, hlaseni
a inych sprav dohliadanymi subjektmi. Viyhldska
nadobudne Ucinnost 1. januéra 2009.

6) Rozhodnutie NBS, ktorym sa urcuju pravidla
platobného systému TARGET2-SK, Rozhodnutie
NBS, ktorym sa urcuju pravidla postupov vyrovna-
nia pre pridruzené systémy v platobnom systéme
TARGET2-SK a navrhy Zmluv Ucasti v TARGET2-SK
pre priamych Ucastnikov a pridruzené systémy.”

50. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskutoc¢nilo 2. de-
cembra 2008. Rokovanie viedol guvernér NBS
Ivan Sramko.

BR NBS prerokovala a schvalila:

1) Névrh rozpoctu Narodnej banky Slovenska
na rok 2009. Na rok 2009 sa rozpoctuje prevadz-
kova strata banky v objeme 1 805 mil. Sk, z toho
51 mil. Sk tvoria naklady suvisiace s prechodom
70 slovenskej koruny na menu euro. Rozpocet in-
vesticif sa planuje vo vyske 255 mil. Sk.

2) Zmeny v Uctovnictve a vykaznictve NBS su-
visiace so vstupom do Eurosystému. kaz ziskov
a strat bude sucastou ronej uctovnej uzavierky,
ktord bude spolu so Sprévou o vysledku hospo-
darenia predloZend do NR SR a zverejnend na in-
ternetovej stranke. Dekadnu bilanciu aktiv a pasiv
a tlacovu spravu o mesa¢nom vysledku hospoda-
renia Narodna banka Slovenska prestane zverej-
novat 1.janudra 2009.

51. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskutoc¢nilo 9. de-
cembra 2008. Rokovanie viedol guvernér NBS
Ivan Sramko.

BR NBS rozhodla:

1) O zmene Urokovych sadzieb s Uc¢innostou
od 10. 12. 2008 takto: — Urokova sadzba pre jed-
nodnové steriliza¢né obchody na Urovni 1,50 %,
— Urokové sadzba pre jednodnové refinan¢né
obchody na Urovni 3,50 %, — limitna Urokova
sadzba pre dvojtyzdiové REPO tendre na Urovni
2,50 %.

BR NBS prerokovala a schvilila:

2) Materidl Sprava o finan¢nej stabilite za prvy
polrok 2008. V sprave sa hodnotia najdolezitejsie
faktory, ktoré ovplyvriovali domécu finan¢nu sta-
bilitu v prvom polroku 2008.

3) PIan hlavnych uloh NBS na 1. polrok 2009.

4) Emisny plan zberatelskych minci na rok 2010,
v ktorom je zahrnuté vydanie Styroch mincf:

5) Opatrenia Narodnej banky Slovenska o sol-
ventnosti a minimalnej vyske garan¢ného fondu
poistovne, pobocky zahrani¢nej poistovne, zais-
tovne a pobocky zahrani¢nej zaistovne.

Opatrenie ustanovuje spdsob vypoctu a spo-
sob vykazovania skutocnej miery solventnosti,
pozadovanej miery solventnosti, sposob vypoctu
rizikového kapitdlu, spésob vypoctu a spdsob
vykazovania upravenej miery solventnosti a usta-
novuje minimalnu vysku garan¢ného fondu pois-
tovne, pobocky zahrani¢nej poistovne, zaistovne
a pobocky zahrani¢nej zaistovne. Opatrenie na-
dobudne Ucinnost 31. decembra 2008.
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TlaCové spravy

KoONVERZIA U¢TOV

Odporucania pre verejnost v suvislosti so zavedenim eura

V suvislosti so zavedenim eura v Slovenskej re-
publike, sa konverzia Uctov, ktoré v sucasnosti
banky vedu v slovenskych korunéch, uskutoc¢ni
automaticky. Peniaze v bankach na korunovych
Uc¢toch sa tak 1. janudra 2009 zmenia na eurd,
bez toho, aby klienti bank o tento Ukon muse-
li poZiadat. Prepocet vietkych uctov, Uverov
a ostatnych produktov v slovenskych korunach
sa uskutocni presne podla oficidlne stanoveného
konverzného kurzu a pravidiel zaokrdhlovania,
o ¢om budu klienti vopred informovani. Podla
rovnakého principu sa uskutocni aj prepocet pe-
nazl na vkladnej knizke. Po predlozeni vkladnej
knizky v banke, bude zmena fyzicky zaznacena.
Banky za tieto sluzby nebudu uctovat Ziadne
poplatky. V stvislosti s procesom zavedenia eura
na Slovensku sa nezmenia ¢isla Uc¢tov ani platob-
nych kariet.

ZAVEDENIE EURA V SR

Nérodna banka Slovenska dalej upozornuje ob-

canov:

¢ Vyhnite sa vymenam penazf na ulici alebo po-
nukdm od 0s6b, ktoré sa vydavaju za predsta-
vitelov bank alebo inych institlcii. Peniaze vy-
mienajte vylu¢ne v bankéch, ktoré na prepocet
pouZiju konverzny kurz. Akykolvek ,vyhodnejsi*
kurz ponukany od nezndmych oséb sa moze
spajat s rizikom Sirenia falosnych penazi.

¢ Nedavajte nikomu v suvislosti s prechodom na
euro informdcie o pristupe k vasmu Uctu, ako
napr. ¢islo Uctuy, heslo, ¢islo karty alebo PIN kod.
Banka na prepocet vasich penazi z korin na
eura nebude potrebovat Ziadne informacie.

¢ Nikto nema pravo pod zamienkou prechodu
na euro pozadovat od vas informéacie o vyske
hotovosti, ktori mate doma, alebo aké su sério-
vé ¢isla vasich bankoviek, ¢i kedy si planujete
vymenit svoje peniaze.

A VZHLAD KURZOVEHO LisTkKAPO 1. 1. 2009

Od 1. janudra 2009 sa bude pri publikovani den-
ného kurzového listka, ako aj kurzového listka
vybranych cudzich mien pouZivat tzv. nepriama
kotacia, ktord bude vyjadrovat, kolko zahrani¢nej
meny sa zaplati za domacu menu.

Denny kurzovy listok

Nérodna banka Slovenska (NBS) bude od 1. janua-
ra 2009 preberat na svoju internetovu stranku den-
ny kurzovy listok Eurdpskej centralnej banky (ECB),
ktory sa zverejriuje popoludnf a plati pre dany den.
(V sti¢asnosti NBS zverejriuje kurzovy listok popo-
ludni, vZdy na nasledujuci pracovny der).

Pravnické a fyzické osoby, ktoré potrebuju kur-
zovy listok otestovat vo svojom informac¢nom sys-
téme pred 1. januarom 2009, mézu na testovanie
vyuzit kurzovy listok na strdnke Eurdpskej central-
nej banky: http//www.ecb.int/stats/exchange/
eurofxref/html/index.en.html.

Denny kurzovy listok sa bude na internetovej
stranke NBS publikovat v preklade do slovenské-
ho jazyka, bude zobrazeny v html a dostupny aj
vo forméate pdf. Formaty xml a csv budu odkazo-
vat na stranky ECB.
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Prvykrat bude kurzovy listok na stranke NBS zve-
rejneny uz 31. decembra 2008 s vysvetlenim jeho
Uc¢innosti od nasledujuceho dna, t.j. 1. 1. 2009.

Kurzovy listok vybranych cudzich mien

NBS bude aj nadalej stanovovat a zverejiovat na
svojej internetovej stranke kurzovy listok vybra-
nych cudzich mien s mesacnou periodicitou, vo
formatoch html a xml. V nadvéznosti na prebe-
ranie denného kurzového listka z ECB sa z kurzo-
vého listka vybranych cudzich mien vypustia tie
meny, ktoré sa budu nachadzat v dennom kurzo-
vom listku: simuldcia kurzového listka vybranych
cudzich  mien  (www.nbs.sk/KL/SIMUL/INDEX.
HTM).

Kurzovy listok vybranych cudzich mien, ktory
NBS zverejni 5. decembra 2008 bude platny do
31. decembra 2008 a prvy kurzovy listok vybra-
nych cudzich mien v novom formate bude zve-
rejneny dna 31. 12. 2008 a vynimocne platny uz
od 1. janudra 2009.

Nasledujuce kurzové listky vybranych cudzich
mien budu vydané a platné vzdy od prvého pra-
covného dnia v mesiaci.



Posledna zasielka eurovych
bankoviek z Rakuska

Ndrodnd banka Slovenska si v pripravdch na zavedenie eura na Slovensku poZicala
z Rakuskej centrdlnej banky 188 milidnov kusov eurovych bankoviek v hodnote viac ako
7 mld. euro.

Prepravu eurovych bankoviek z Rakuska zabezpe-
¢ovali v spolupraci s Rakuskymi $pecidlnymi jed-
notkami Cobra aj prislusnici Specialnych jedno-
tiek Ministerstva vnutra SR. Na Uschovu poslednej
zaésielky eurovych bankoviek v Narodnej banke
Slovenska sa prisli pozriet aj reportéri zo sloven-
skych médi.

Prepravu eurovych bankoviek zabezpecovali po celej Clenka Bankovej rady NBS Milena Koreriovd

trase na Slovensku prislusnici specidlnych jednotiek a viceguvernér NBS Viliam Ostrozlik informovali
Ministerstva vnutra SR. novindrov o preprave eurovych bankoviek.

Foto: Miroslav Sarisky

Kamidn s nosnostou 12 ton pred vyklddkou Eurové bankovky v Specidlnych prepravnych boxoch
v priestoroch NBS. putuju do trezorov NBS.
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