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NARODNA BANKA SLOVENSKA

STRUKTURALNE TRENDY A RIZIKA
V BANKOVOM SEKTORE

Pavol Juréa, Marek Liéak, Stefan Rychtarik
Narodna banka Slovenska

Struéna analyza bankového sektora SR vychadza z pravidelnych systémovych analyz bankového
dohl'adu' a hodnoti obdobie do septembra 2005. V prvej ¢asti su popisané hlavné Strukturaine trendy
v bankovom sektore, ktoré sa tykaju zdrojov bankovych ¢innosti a hlavnych investicnych aktivit. Druha
éast analyzuje finanéné zdravie bankového sektora, teda schopnost bank tvorit zisk a vytvarat kapital
na krytie rizik. Tretia éast je zamerana na hlavné rizika vyplyvajtice z bankovych éinnosti, ktoré st
v Stvrtej ¢asti podrobené stresovému testovaniu.

Hlavné aktivity bank a ich zdroje

Analyza pasiv urcitej banky, respektive bankového
sektora, je vlastne pohfadom na zdroje, prostrednic-
tvom ktorych banky financuju svoje investicie, teda
aktiva. Zjednodugene mozeme hovorif o Styroch hlav-
nych agregéatoch. Okrem vlastného kapitalu (stéle pasi-
va) su typickymi zdrojmi bankovych &innosti vklady
klientov, vklady inych bank, respektive prijaté uvery od
inych bank a emitované dlhové cenné papiere. Naj-
délezitejSiu Cast pasiv bankového sektora, takmer dve
tretiny, tvoria vklady klientov (najmé retailu, finanénych
a nefinanénych spoloénosti). Druhou najvyznamnejSou
polozku su zdroje ziskané od inych bank, medzi ktory-
mi dominuju najmé& zahrani¢né banky. Emisia cennych
papierov je zatial objemovo najmenej vyznamnou
pasivnou polozkou.

KedZze problematike medzibankového trhu sa oso-
bitne venujeme neskor, v nasledujucej ¢asti budeme

Graf 1 Vyvoj hlavnych agregatov pasiv bankového sektora

analyzovat predov8etkym vklady klientov a cenné
papiere.

Celkovy objem vkladov klientov sa medziro¢ne zvysil,
v septembri 2005 dosiahol 711 mid. Sk oproti 684 mid.
Sk v septembri 2004. Vplyvom rychlejSie rastucich
medzibankovych zdrojov vSak podiel vkladov klientov
na celkovych pasivach klesol zo 71 % na 61 %.

Hlavnu ¢ast vkladov tvoria vklady retailu, najméa vkla-
dy domacnosti2. V poslednom obdobi zaznamenali
uréity pokles, mozno hovorit najma o znizovani termi-
novanych a uUspornych vkladov, predovSetkym v cu-
dzich menach. Vzhladom na nizke Urokové miery
v eurozéne, ktoré sa prenasaju do uroCenia vkladov
v eurach, devizové vklady retailu medziro€ne poklesli
vo vSetkych bankach. Na zaklade silného rastu investi-
cii doméacnosti do podielovych fondov mdézeme pred-
pokladat, ze Cast nizko Urogenych terminovanych
a uspornych vkladov, pévodne uloZenych v bankach, je
postupne presmerovana do vynosnejSich investicii

Graf 2 Vyvoj hlavnych zloZiek vkladov
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1 Podrobnej$ie analyzy bankového sektora SR su k dispozicii na
stranke www.nbs.sk.
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Zdroj: NBS.

2 Retailom rozumieme domdcnosti, zivnosti a neziskové spoloc-
nosti sliZiace prevazne domécnostiam. Domacnostami rozumie-
me Statistick kategoriu ,obyvatelstvo®, teda ucty ob&anov. Je to
ekvivalent anglického pojmu households (sektory 143, 144 a 145).
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v podielovych fondoch. Od zaciatku roka totiz klesali
priemerné urokové miery na vSetky kategérie retailo-
vych vkladov. Na druhej strane, zostatky na beznych
uctoch v slovenskych korunach nadalej rastu, o zrej-
me suvisi s rastom disponibilného prijmu domacnosti.

Analyzu vkladovych uc¢tov podnikov3, ktoré su dru-
hou najvyznamnejSou polozkou vkladov klientov, do
urcitej miery komplikuje ich volatilita. VAESi pohyb vkla-
dov podnikov v porovnani s vkladmi retailu vyplyva
z dvoch skuto¢nosti. Prvou su vacsie objemy, s ktory-
mi podniky disponuju a teda aj pohybujd. Druhou je
prevazne prevadzkovy charakter vkladov podnikov na
rozdiel od retailu, ktory do bank vklada najmé uspory.
Aj z toho dovodu nie je mozné konstatovat jednoznac-
ny trend poklesu alebo rastu. Objem prostriedkov na
vkladovych uc€toch podnikov denominovany v Sk sa
v poslednych dvanastich mesiacoch pohyboval v inter-
vale 203 mld. az 225 mid. Sk, pricom asi 80 % z tohto
objemu tvorili vklady v slovenskych korunach.

Vklady finan€nych spolo¢nosti4 (okrem bank) maju
na rozdiel od vkladov podnikov prevazne investi¢ny
charakter. Viac ako 90 % z nich tvoria terminované
a usporné vklady skoro vyluéne v slovenskych ko-
runach. Su to predovSetkym vklady ddchodkovych
a podielovych fondov a poistovni, do ktorych investuju
najma domécnosti. V septembri dosiahli hodnotu
73 mld. Sk, ¢im sa stali jednou z najrychlejSie rastu-
cich poloziek pasiv. Objem prostriedkov ziskanych od
domacnosti formou priamych vkladov alebo formou
vkladov podielovych fondov teda v bankovom sektore
v skuto€nosti narasta.

Tabulka 1 Vybrané finanéné toky medzi domécnostami, bankami
a podielovymi fondmi

(mld. Sk)
1X/2004 [X/2005 | Zmena
Vklady domécnosti do bénk 360 350 -10
Vklady domécnosti do PF 42 87 45
Vklady PF do bank 13 31 18

Zdroj: NBS.

Viaceré banky prijimali kratkodobé vklady Agentury
pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL), ktora obchoduje
s prostriedkami Statnej pokladnice. Jej vklady tvoria
okolo 80 % vsetkych vkladov verejnej spravys. Tieto
prostriedky banky prevazne ukladaju do NBS.

Financovanie €innosti bank prostrednictvom emisie
dlhovych cennych papierov, ¢i uz dlhodobych alebo
kratkodobych, zatial zostava na nizkej urovni. V sep-

3 Podnikmi rozumieme nefinan¢né spoloc¢nosti.

4 Finanénymi spolo¢nostami okrem bank rozumieme ostatné
finanéné spolo¢nosti, finanénych sprostredkovatelov, penzijné
a podielové fondy, poistovacie spolo¢nosti.

5 Verejnou spravou rozumieme orgdany Statnej spravy a miestnej
Samospravy.
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tembri 2005 tvorili menej ako 6 % pasiv. Rast objemu
emitovanych hypotekarnych zaloznych listov (HZL)
pokracoval, hoci sa v roku 2005 mierne spomalil, a to
najmé v poslednych mesiacoch. Kym do marca 2005
bolo mozné hovorit o viac-menej linearnom raste,
v druhych dvoch Stvrtrokoch emisia HZL nedrzala
tempo s rastom hypotekarnych tverov.6 Podiel meno-
vitej hodnoty predanych HZL na sume nesplatenych
istin z hypotekarnych uverov v septembri 2005 klesol
na 73,2 % oproti 77,5 % v marci 2005. O¢akava sa
vSak jeho dalSie zvySovanie, kedZze do konca roku
2006 musi byt na drovni aspor 90 %.

Okrem dlhopisov pokraCuje aj emisia zmeniek.
V prvom polroku 2005 ich objem v bankovom sektore
vzrastol z 10 mid. Sk na 13,2 mld. Sk, ¢o je historicky
najvyssia hodnota, v septembri klesol na 11,7 mid. Sk.
Emisia zmeniek sa pouziva ako alternativa k vkladom,
nie je vS8ak typickd pre vSetky banky. Jej dévodom
mdze byt napriklad zniZenie nakladov banky na odvo-
dy do Fondu ochrany vkladov, ktoré musi platit pri pri-
jati vkladov. Veritelovi mdze zmenka poskytnaf iné
vyhody, napriklad obchodovatelnost. Viaceré trendy
pozorované v zdrojovej Casti bilancie bank su porov-
natelné s niektorymi zmenami v pasivach bank EU.
Prikladom moze byt limitovany rast vkladov domac-
nosti, konstatovany vo viacerych bankovych sektoroch
glenskych &tatov EU. Dovody boli takmer tie isté: zvy-
Sovanie investicii do déchodkovych a podielovych fon-
dov, zmena Struktury aktiv a pasiv domacnosti a nizke
urokové sadzby. V pripade zvySenia Urokovych sa-
dzieb by sa situdcia mohla opat Ciastoéne zmenit.

Po stru¢nej analyze hlavnych zdrojov financovania
bank nasleduje pohlad na hlavné ¢innosti, ktoré
modzeme najst medzi aktivami banky. Podobne ako
sme to urobili v pripade pasiv, aj aktiva bank je mozné
rozdelif do $tyroch hlavnych agregéatov s tym, Ze me-
dzibankové aktiva su navySe rozdelené na ostatné
banky a NBS. Objemovo najvyznamnej$ou ¢innostou
bankového sektora je poskytovanie Uverov klientom,
najma podnikom a retailu. Pohladavky voéi klientom
predstavuju okolo 36 % celkovych aktiv. Délezitu kate-
goriu predstavuju obchody s NBS a s ostatnymi ban-
kami. Ich objem tvori 37 % aktiv bankového sektora.
Vacsinu zvySnych prostriedkov, asi 24 % aktiv, banky
investuju do cennych papierov a derivatov.

KedZze ¢asovy vyvoj objemu operacii s NBS a ostat-
nymi bankami je uzko spéaty s vyvojom objemu zdrojov
z medzibankového trhu, tieto operacie su analyzované
spolo¢ne v samostatnej Casti.

Rast objemu uverov klientom, ktory mozno uz dlho-

6 Podl'a § 68 zakona o bankach musi byt hypotekarny dver finan-
covany najmenej vo vySke 90 % prostrednictvom vydavania
a predaja hypotekarnych zaloznych listov.
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NA AKTUALNU TEMU .
STRUKTURALNE TRENDY A RIZIKA ...

Graf 3 Casovy vyvoj Struktdry aktiv
(mld. SK)
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dobejsie pozorovat, vyplyva predovéetkym z prehlbu-
jucej sa zadlzenosti domacnosti. Nenasyteny trh Gve-
rov domacnostiam, rast ich disponibilnych prijmov,
nizka poéiato¢na zadlzenost a prostredie klesajticich
trokovych mier vytvaraju pre banky prilezitost oriento-
vat sa na retailovy sektor. Niektoré banky Ciastocne
zmiernili svoje uverové Standardy pri poskytovani Uve-
rov retailu. ZvySuje sa objem dlhodobych uverov na
byvanie (medziroéne o0 40 %), najma hypotekarnych
uverov. Na rozdiel od roku 2004 zacali v prvom polro-
ku 2005 vyznamne rast iné typy Uverov na byvanie,
t. j. tvery na byvanie okrem hypotekarnych, staveb-
nych Uverov a medzilverov. Tie mozno chapat ako
paralelny produkt k hypotekarnym uverom, ktory by
nemusel byt financovany relativne nakladnou emisiou
hypotekarnych zaloznych listov. Popri raste Uverov na
byvanie si vS8ak domacnosti vypozitiavaju peniaze od
bank formou inych typov uverov: rychlym tempom sa
zvySuje objem spotrebitel'skych Uverov aj objem pre-
¢erpani bezného uctu, hoci tento je zatial’ svojim obje-
mom menej vyznamny.

Okrem narastu objemu uverov retailu pokracoval aj
ndrast objemu uverov poskytnutych finanénym spolo¢-
nostiam okrem bank. V ramci tverov podnikom rastol
iba objem devizovych Uverov.

Objem investicii do cennych papierov v slovenskom
bankovom sektore je stale relativne vysoky. Tvoria ich
predovSetkym Statne dlhopisy, predstavujice pomerne
vysoky podiel najma v niektorych bankach, ktoré tieto

Tabulka 2 Sektorova Struktira tdverov
(mld. Sk v hrubych hodnotach)

1X/2004 [X/2005 Zmena
Uvery retailu 117,8 167,7 42 %
Uvery podnikom 2371 262,6 11 %
Uvery fin. spol. okrem bank 33,0 43,6 32 %
Uvery verejnej sprave 22,3 25,8 15 %
Uvery nerezidentom 11,9 16,6 40 %

Zdroj: NBS.
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Tabulka 3 Struktiira portfdlia cennych papierov
(mld. Sk v hrubych hodnotach)

1X/2004 1X/2005 Zmena
Cenné papiere emitované
rezidentmi 343,6 371,2 8 %
Z toho: emitované NBS 62,2 103,5 66 %
emitované Statom 251,2 229,5 -9 %
emitované fin. a nefin.
podnikmi 12,0 11,7 -2 %
emitované bankami 14,4 19,4 34 %
majetkové CP 3,6 71 94 %
Cenné papiere emitované
nerezidentmi 26,6 36,9 39 %
Z toho: dlhové cenné papiere 25,3 35,0 38 %
majetkové cenné
papiere 1,3 2,0 53 %

Zdroj: NBS.

dlhopisy ziskali v procese reStrukturalizacie. Postupne
sa vSak, najmé kvoli klesajucej vynosovosti, znizuje
objem &tatnych cennych papierov v portféliu sloven-
ského bankového sektora. Mozno o¢akavat, Zze tento
proces sa este zvyrazni v strednodobom horizonte, pri
postupnej splatnosti Statnych dlhopisov s fixnym kupo-
nom emitovanych v minulosti. Pokles objemu Statnych
cennych papierov je kompenzovany narastom objemu
cennych papierov emitovanych v zahranici, hypotekar-
nych zaloznych listov emitovanych inymi bankami (hoci
ich narast sa v porovnani s vyvojom v roku 2004 spo-
malil) a majetkovymi cennymi papiermi. Objem naku-
penych pokladni¢nych poukazok NBS je volatiiny a ma
skor charakter operacii na medzibankovom trhu.

Analyza medzibankového trhu je samostatnym pro-
blémom. Zdroje od bank su podobne ako medziban-
kové aktiva skér kratkodobé a Casto su vysledkom ria-
denia likvidity alebo vyuzivania S$pecifik rozli€nych
medzibankovych trhov, na ktorych posobia celé ban-
kové skupiny.

Pri pohfade na slovensky bankovy sektor je
vyznamnym trendom znacny narast prostriedkov od
zahrani¢nych bank, najmé& od bank patriacich k vlast-
nej bankovej skupine. Ich objem vzrastol medzirocne
0 160 % a v septembri 2005 predstavoval asi 22 %
pasiv. Objem tychto zdrojov rastol predovSetkym
v prvom polroku 2005, ¢o suvisi s viacerymi faktormi.
Medzi hlavné faktory by sme mohli zaradif o¢akavanie
posilfiovania slovenskej koruny, politiku NBS sterilizo-
vat prostriedky v obratenych repo obchodoch (v dru-
hom a trefom §tvrfroku 2005 NBS uspokojila v kaz-
dom sterilizacnom repo tendri cely dopyt bank) a exis-
tujuci arokovy diferencial medzi Urokovymi sadzbami
NBS a ECB. Objem prostriedkov ulozenych v NBS for-
mou obratenych repo obchodov vzrastol medzirocne
z 223 mid. Sk na 303 mld. Sk. V medzindrodnom
porovnani tak podiel prostriedkov uloZzenych v NBS na
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celkovych aktivach na Slovensku vysoko prevysuje
tuto hodnotu v rdmci priemeru $tatov rozéirenej EU.7
Z hladiska dlhodobejSieho horizontu je vysoky narast
objemu prostriedkov, ktoré NBS sterilizuje z medzi-
bankového trhu, spojeny s poklesom vkladovych
a uverovych obchodov medzi domacimi bankami
navzajom.

Graf 4 Porovnanie zdrojov zo zahraniénych bank a agentiiry
ARDAL s operaciami s NBS
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Zdroj: NBS.

VSeobecne mozno konstatovat, Ze aktivita sloven-
skych bank je v porovnani s inymi bankovymi sektor-
mi EU konzervativnej$ia. V slovenskom bankovom
sektore stale dominuje klasické financné sprostredko-
vanie a investicie do malo rizikovych cennych papie-
rov. S poklesom Urokovych sadzieb mézeme oCakéavat
urgité priblizenie k aktivite bank eurozény. Tie maju
zatial vySSie expozicie v rizikovejSich investiciach,
akymi su napriklad hedge fondy, a su aktivnejSie na
trhoch s prenosom kreditného rizika (credit risk tran-
sfer market), teda v investiciach do sekuritizovanych
cennych papierov alebo kreditnych derivatov.

Finanéna pozicia bankového sektora

Schopnost bank vytvarat primerany zisk a drzba
dostatoéného objemu kapitalu vytvara predpoklad, ze
banky st schopné finanéne pokryt rizika, ktoré vyply-
vaju z ich aktivit. Kapitdl predstavuje vlastné zdroje
vlastnikov bank a sluzi na krytie rizik, ktorym je banka
vystavena. Bankovy sektor v septembri 2005 agrego-
vane vykazoval vysoku uroven ziskovosti a primerany
objem kapitalu.

Bankovy sektor v septembri 2005 medziro¢ne zvysil
bilanény zisk po zdaneni o viac ako 13 %. Zvysil sa
tiez podiel bilanéného zisku na celkovych vlastnych

7V decembri 2004 bol podiel aktiv v centralnej banke na celko-
vych aktivach 2 % v EU-25 a 21 % v SR.
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zdrojoch (ROE), ktory v septembri predstavoval 14,5 %.
Najvyssiu ziskovost dosahovali velké banky, ked' po-
diel aktiv piatich bank s ROE nad 15 % tvoril v sep-
tembri 2005 52 % z aktiv bankového sektora.

Graf 5 RozloZenie ukazovatela ROE v bankovom sektore
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Poznamky:

1. Na zvislej osi je zobrazeny pocet bank. )

2. Percento nad stlpcami histogramu oznacuje podiel aktiv bdnk v danom stlpci na cel-
kovych aktivach sektora.

3. ROE je definované ako podiel istého zisku po zdaneni na vlastnych zdrojoch.

Najvacsiu cast zisku bankového sektora tvoria tro-
kové prijmy, ktoré su rozdielom medzi urokovymi
vynosmi ziskanymi z aktivnych operacii a urokovymi
nakladmi platenymi za poskytnuté zdroje. Urokové
vynosy bankového sektora pochadzaju najmé z cen-
nych papierov, z Uverov a vkladov v NBS. Pokles
urokovych sadzieb sa negativne prejavil najma na
urokovych vynosoch z cennych papierov a uverov.
V niektorych, najma velkych bankach bolo znizova-
nie urokovych sadzieb na uvery kompenzované
narastom poskytovanych lverov, ¢o prispelo k zvy-
Sovaniu, resp. len k miernemu poklesu urokovych
vynosov v tychto bankach. Pozitivny vyvoj mali uUro-
kové vynosy z operacii s NBS, ¢o suvisi s medziro¢-
nym narastom sterilizacnej pozicie NBS voci banko-
vému sektoru.

Na strane nakladov tvorili najvacsiu ¢ast Urokové
naklady platené klientom za vklady. Pokles urokovych
sadzieb sa prejavil na znizeni urokovych platieb plate-
nych klientom za vkladové produkty. Podobne ako pri
uveroch, pokles urokovych nékladov v jednotlivych
bankach suvisel s koncentraciou bankového sektora
na trhu vkladovych produktov. S rastom objemu hypo-
tekarnych zaloznych listov narastaju bankam naklady
platené za emitované cenné papiere.

S poklesom urokovych sadzieb vo finanénom systé-
me sa Struktura ziskovosti bankového sektora priblizuje
Struktlre ziskovosti v bankovych sektoroch $tatov EU.
Znizovanie rozdielu medzi ziskanymi a platenymi uro-
kovymi platbami, t. j. zniZovanie urokovej marze, nuti
banky zvySovat iné, nelrokové prijmy. Tieto prijmy
mo6zu maf rozny charakter, moze ist napriklad o prijmy
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Tabulka 4 Medziro€né zmeny v zakladnych prijmovych kategdriach bankového sektora
(mld. Sk v hrubych hodnotach)

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Celkovy zisk bank je ¢asto vyrazne
ovplyvneny ¢istou tvorbou opravnych

[X/2004 | 1X/2005 |Medziroénd | poloziek, rezerv a odpisovanim
. 5B Zmena pohladavok. Banke vznikaju naklady
(a) PREVADZKOVE NAKLADY SPOLU 19 499 20279 4,00 % na tvorbu opravnyCh po|02|ek, ak
(b) VHRUBY PRIJEM (C + d) 31749 32 522 2,44 % déjde k doéasnému poklesu hodnoty
(C) (Elsty L’JrOkOVy prl'jem 23199 22 238 -4.14 % VybranYch aktl'V, najéastejéle uverov.
(d) ?istylneﬂr’okovy prijem 8 549 10 284 20,29 % Zvyéenie V}'/nosov nastane’ ak banka
(e) CISTY PRIJEM (b - 2) 12249 | 12243 -005% | vytvorené opravné polozky rozpusta,
(f) Gista tvorba opravnych poloZiek a Cisty prijem t. j. ked dévod, pre ktory bola oprav-
z odpisovania pohladavok 1272 -78 , . . .
. na polozka vytvorena pominul, alebo
(g) Cista tvorba rezerv -43 -837 , . .
T p banka dany majetok odpisala alebo
(h) BILANCNY ZISK PRED ZDANENIM (e - f - g) 11 021 13159 | 19,40 % o "
N predala. Medzirony narast prijmov
(i) Dan z prijmu 857 1652 | 92,74 % , : . .
: — o z opravnych poloziek a odpisovania
(j) BILANCNY ZISK PO ZDANENI (h - i) 10 164 11507 | 13,21 % . , .
bol spbsobeny poklesom nakladov
ROE") 128% | 145% . "y Yo
na odpis pohladavok voc€i klientom
ROA?) 0,9 % 0,8 % k K K
Cost-to-income ratio3) 61 % 62 % v bankovom sektore septembru
2005. Samotné prijmy z tvorby a roz-

Zdroj: NBS.
1) ROE je definované ako podiel Cistého zisku po zdaneni na vlastnych zdrojoch.
2) ROA je definované ako podiel Cistého zisku po zdaneni na Cistej hodnote aktiv.

3) Cost-to-income ratio je definované ako podiel celkovych prevadzkovych nakladov a hrubého prijmu z bankovej

¢innosti.

z poplatkov, obchodovania s cennymi papiermi, deviza-
mi, derivatmi, prijmy z majetkovych podielov, z predaja
pohladavok a podobne. Najvacsiu ¢ast z nich vo vacsi-
ne bank tvoria prijmy z poplatkov. Prave tieto prijmy rea-
govali ndrastom na pokles urokovych prijmov, ked
banky zniZzovanie urokovych marzi z vkladovych a uve-
rovych produktov kompenzovali zvySovanim poplatkov
na tieto produkty. Podobne ako pri Urokovych prijmoch,
aj pri prijmoch z poplatkov platilo, Ze ich vyznam suvisel
s poziciou banky na retailovom trhu. Vo viacerych ban-
kach stupli prijmy z obchodovania, najméa z obchodova-
nia s dlhovymi a majetkovymi cennymi papiermi.

Naklady na prevadzku bank tvoria najmé naklady na
zamestnancov, naklady na nakupované vykony a iné
prevadzkové naklady. Na rozdiel od bankovych sekto-
rov v EU, prevadzkové néklady vo vaésine sloven-
skych bank medziroéne narastli. ZvySovali sa najma
naklady na zamestnancov. Na druhej strane, niektoré
banky znizovanim prevadzkovych nakladov reagovali
na negativny vyvoj v prijmovej oblasti alebo sa snazili
zefektivnit prevadzku banky.

Pokrytie prevadzkovych nakladov prijmami z banko-
vej cinnosti je jednym zo zakladnych predpokladov
dlhodobého pdsobenia banky na trhu. Tento pomer
vyjadreny ukazovatefom cost-to-income ratio, bol
v septembri 2005 na urovni 62 %. Iba mierny medzi-
ro¢ny narast (v septembri 2004 61 %) podielu pre-
vadzkovych nakladov na hrubych prijmoch v banko-
vom sektore vS8ak v sebe skryva pomerne vyrazné
zhorSenie tohto ukazovatela v niektorych strednych
a menSich bankach.
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pustania opravnych poloZiek sa me-
dziro¢ne znizili.

Dostato¢na uroveri kapitalu na kry-
tie rizik sa posudzuje pomocou uka-
zovatela kapitalovej primeranosti, ¢o
je podiel vlastnych zdrojov bank na celkovych aktivach
vazenych podla ich rizikovosti.

Graf 6 RozloZenie prevadzkovej efektivity v bankovom sektore

8] [o%] [s%] [s%] [s%] [13%
7
6 -
5 -
4 -
. -
. -
. -
O T 1
50 % od 50% od 60 % od 70 % nad 80 %
a menej do 60 % do 70 % do 80 %
H IX. 2004 0O IX. 2005
Zdroj: NBS.
Poznédmky:

1. Na zvislej osi je zobrazeny poCet bank. .

2. Percento nad stipcami histogramu oznaguje podiel aktiv bank v danom stlpci na cel-
kovych aktivach sektora.

3. Prevadzkovd efektivita bank je merana podielom prevadzkovych nékladov na hrubom
prijme z bankovej Einnosti (cost-to-income ratio).

V septembri 2005 dosiahla priemerna uroven kapi-
talovej primeranosti vazena rizikovo-vazenymi aktiva-
mi v bankovom sektore hodnotu 16 %, pricom hodno-
ty kapitalovej primeranosti od zaciatku roka klesali.

Uroven kapitdlovej primeranosti napriek jej poklesu
dosahuije v porovnani s inymi krajinami EU uz dihodo-
bo pomerne vysoké hodnoty (v decembri 2004 bola
vazena kapitdlova primeranost bankového sektora
EU-25 na Grovni 12 %). Vysoké hodnoty kapitalovej
primeranosti su pozostatkom minulych rokov, ked via-
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Graf 7 Vlyvoj kapitalovej primeranosti v bankovom sektore
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Zdroj: NBS.
Poznamky:
1. Graf zobrazuje vyvoj maximélnej, minimélnej a priemernej hodnoty ukazovatela kapi-
tlovej primeranosti.
2. Na zvislej osi su zobrazené hodnoty ukazovatela kapitalovej primeranosti v percen-
téch.
3. Kapitélova primeranost predstavuje pomer vlastnych zdrojov banky k aktivam vaze-
nych rizikovymi véhami.
ceré banky podstupili reStrukturalizaciu aktiv, ako aj
zvySovanie vlastnych zdrojov. K jej znizovaniu, najma
od druhej polovice roku 2004, dochadza predovset-
kym v désledku narastu uverov. Okrem zvySovania
objemu uverov doméacnostiam a v niektorych bankach
aj podnikovych uverov banky zvysuju drzbu aj inych
aktiv s vy$Sou rizikovou vahou. Ide najma o majetkové
cenné papiere a dlhové cenné papiere s nenulovou
rizikovou vahou. Uroven kapitalovej primeranosti bola
v septembri 2005 vo vSetkych bankach nad urovriou
8 %, pozadovanou bankovym dohladom.
Pri predpoklade pokraovania suc¢asnych trendov na

strane aktiv by mala kapitalova primeranost dalej klesat.
Vystavenie bankového sektora rizikdm

Sprostredkovatelska ¢innost bank, t. j. ziskavanie
zdrojov od subjektov a ich investovanie do aktiv, vysta-
vuje banky réznym rizikam. Rizikd mézu napriklad
vyplyvat z neschopnosti alebo neochoty dlznikov spla-
catf prostriedky, ktoré im banka poskytla (kreditné rizi-
ko), nesuladu doby fixacie alebo precenenia uroko-
vych sadzieb na aktivnej a zdrojovej strane (Urokové
riziko), Gasového nesuladu aktiv a zdrojov (riziko likvi-
dity), nesuladu aktiv a zdrojov v cudzej mene (devizo-
vé riziko). Trhové rizika (devizové a urokové) vyplyvaju
zo zmien trhovych faktorov (devizovy kurz a urokova
miera).

Vystavenie bankového sektora rizikam pocas
prvych deviatich mesiacov roku 2005 nepredstavovalo
vyznamnu hrozbu pre stabilitu bankového systému.
Rastuca ziskovost bankového sektora, ako aj relativne
vysoké hodnoty kapitalovej primeranosti vytvaraju
pozitivny obraz o schopnosti bank pokryvat svoje rizi-

. _ NAAKTUALNU TEMU
STRUKTURALNE TRENDY A RIZIKA ...

ka. Napriek tomuto pozitivnemu hodnoteniu existuju
slabé miesta, ktoré moézu negativne vplyvat na banko-
vy sektor.

Vzhladom na vysoké tempo rastu a objemu uverov
domacnostiam je kreditné riziko bank z uverov
domacnostiam najvyznamnejSim rizikom, ktorému je
bankovy sektor vystaveny.

O riziku hovorime aj napriek pozitivnemu vyvoju
makroekonomickych ukazovatelov sektora doméc-
nosti. Aj ked’ sa zadlzovanie domacnosti tvermi v roku
2005 zvySovalo, celkové zadlzenie slovenskych
domacnosti bolo relativne nizke (lvery slovenskym
domacnostiam tvorili na konci prvého polroka 2005
10 % HDP, kym v EU bol tento pomer na trovni 55 %).
ZlepSujuca sa financna pozicia domacnosti bola pod-
porend najmé rastom hrubych disponibilnych prijmov,
poklesom nezamestnanosti, rastom cien nehnutelnos-
ti a nizkou inflaciou.

Riziko vysokého rastu uverov domacnostiam spogi-
va najma v rastucej konkurencii medzi bankami, ¢o sa
prejavuje ako jeden z vyznamnych faktorov pri zmier-
novani uverovych standardov na uvery klientom. Mier-
nejsi pristup bank pri poskytovani novych Uverov
mdze viest k poskytovaniu tverov rizikovej$im katego-
riam klientov, najma niz§im prijmovym skupinam. Tyka
sa to najma spotrebitelskych Uverov.

Rizikovost Uverov domacnostiam sa prejavila na
raste klasifikovanych uverov8 v tomto sektore. Vyrazne
narastli klasifikované Uvery najmaé pri spotrebitel'skych
uveroch, ale aj pri pre¢erpaniach na beznych uétoch
a hypotekarnych uveroch. Od zaciatku roku 2005 bol

Graf 8 Narast klasifikovanych iverov domécnostiam za devat

mesiacov roku 2005
:
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Zdroj: NBS.

Poznamky:

1. Na zvislej osi je zobrazeny pocet bank. )

2. Percento nad stlpcami histogramu oznacuje podiel aktiv bank v danom stipci na cel-
kovych aktivach sektora.

8 Klasifikované Uvery su definované ako Uvery klientom a ban-
kam nesplacané viac ako 90 dni alebo ktoré boli posudené na
zéaklade analyzy diznika.
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pomer klasifikovanych uverov domacnostiam na cel-
kovych uveroch domacnostiam v bankovom sektore
priblizne na urovni 4 az 5 %, pricom relativne nizke
urovne boli spdsobené narastom novych uverov.

S rastom Uverov domacnosti je spojend aj vysoka
citlivost domacnosti na zmeny Urokovych sadzieb.
Suvisi to hlavne s vysokym podielom Uverov s kratko-
dobou fixaciou urokovych sadzieb, ¢o v pripade naras-
tu urokovych sadzieb moéze negativne ovplyvnit
schopnost domacnosti uhradzat svoje zavazky. Aj
napriek miernemu poklesu podielu novoposkytnutych
uverov domacnostiam s pohyblivou sadzbou, resp.
s fixaciou do jedného roka na celkovych novoposkyt-
nutych uveroch domacnostiam od zacliatku roka, po-
diel tychto lveroch bol v trefom §tvrtroku na Grovni
79 %. Takéto kratkozraké spravanie domacnosti je
dbsledkom znizovania urokovych sadzieb v posled-
nych rokoch a ich predpokladu, ze tento trend bude
pokracovat aj do budtcnosti.

Graf 9 Novoposkytnuté tivery domacnostiam podla doby fixacie
lirokovej sadzhy
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Zdroj: NBS.
Poznamky:

1. Na pravej osi st Udaje o vySke drokovych sadzieb v percentach.

2. Na lavej osi st podiely tverov podla doby fixacie trokovej sadzby.

Podobne ako narast Urokovych sadzieb méze zvysit
kreditné riziko bank z Uverov domacnostiam, znehod-
notenie vymenného kurzu domécej meny voci cudzim
menam moze viest k narastu kreditného rizika bank
z uverov podnikom. Toto riziko suvisi s financovanim
podnikového sektora devizovymi Uvermi (v septembri
2005 tvorili devizové uvery podnikom 18 % z celko-
vych uverov). Napriek predpokladom o riadeni devizo-
vého rizika najma vo vacsich podnikoch pripadné zne-
hodnotenie vymenného kurzu slovenskej koruny voci
zahraniénych menam moze viest k vac¢siemu zataze-
niu podnikov spléacanim uverov.

Zmeny v Casovej Strukture aktiv a pasiv v posled-
nom obdobi negativne vplyvali na riziko likvidity, t. j.
schopnost bank uhradzat svoje okamzité zavéazky. Na
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strane pasiv sa zvySoval objem neterminovanych
vkladov, teda zostatkov na beznych uctoch, a zaroven
klesal objem dlhodobejSich terminovanych a uspor-
nych vkladov retailu. Na strane aktiv rastol objem
dlihodobejSich uverov retailu, ktorého rast bol rychle;jsi
ako rast objemu emitovanych hypotekarnych zaloz-
nych listov.

Casovy nestlad sa rastom kratkodobych pasiv
a dlhodobych aktiv prehibil takmer vo vietkych ban-
kach. Plati to najmd pre najkratSie splatnosti, do
sedem dni a do jedného mesiaca.

Graf 10 Kumulativna siivahova pozicia splatnosti aktiv a pasiv
(mld. SK)

100
0 Y 4
100 |
200 |
300 |

-400 |
-500 |
-600 |
2 2 85 &8 5 & & & 1
I | | | -
°© 2 2 2 z * &
D
= marec 2005
m— september 2005
Zdroj: NBS.
Poznamky:

1. Na vodorovnej osi sti ¢asové pasma podla splatnosti aktiv a pasiv.
2. Stvahovou poziciou splatnosti aktiv a pasiv sa rozumie rozdiel aktiv a pasiv so splat-
nostou v danom ¢asovom pasme.

Pri ostatnych rizikach boli zaznamenané skér pozi-
tivne tendencie.

Pozitivny vyvoj bol zaznamenany v kvalite Uverov
poskytnutych podnikovému sektoru. Podiel klasifikova-
nych uverov podnikom na celkovych uveroch podniko-
vému sektoru sa v bankovom sektore pocas prvych
deviatich mesiacov roku 2005 znizil z 10 % na 8,5 %.
Aj napriek pozitivnemu trendu kvality tverového port-
folia podnikov je podiel klasifikovanych uverov vyssi
ako v sektore domacnosti. NizSi rast tverov podnikom
a vacsia opatrnost bank pri financovani tohto sektora
suvisi s relativne vysokou rizikovostou ¢asti podniko-
vého sektora a nizkymi marzami.

Riziko zmeny vymennych kurzov a ich priameho
negativneho dopadu na banky bolo zanedbatelné.
Napriek narastu kratkodobych devizovych zdrojov
z nerezidentskych bank, ako aj rastu devizovych uve-
rov na strane aktiv, rozdiel medzi devizovymi aktivami
a pasivami v slivahe a podsuvahe (celkova otvorena
devizova pozicia) bankového sektora bol na malej
urovni. Banky na uzatvaranie otvorenych devizovych
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pozicii pouzivaju podsuvahové terminované operacie
(najméa menové swapy a forwardy) a opcie.

Urokové riziko plyniice z otvorenych pozicii aktiv
a pasiv v domacej mene v jednotlivych ¢asovych pas-
mach podla doby fixacie urokovej sadzby, resp. doby
batelnej urovni. Banky vykazovali otvorenu poziciu len
v najkratSom pasme do jedného mesiaca. V dihsich
pasmach boli aktiva a pasiva z pohladu fixacie uroko-
vych sadzieb viac-menej zosuladené.

Uz spominany prilev kratkodobych devizovych zdro-
jov vytvara kratku otvorenu urokovu poziciu v eurach
v najkratSom pasme.

Stresové testovanie

Hlavnym cielom stresového testovania je kvantifiko-
vat schopnost jednotlivych bank a celého bankového
sektora zvladnut extrémne, ale stdle mozné trhové
podmienky. Stresovy test teda simuluje urcité situacie
na trhu, pripadne v banke a vyhodnocuje ich dopad na
fungovanie banky. Pre vybrané typy rizik (kreditné rizi-
ko, devizoveé riziko Urokové riziko, riziko likvidity a sys-
témové riziko) boli vybrané urcité scenare a nasledne
vyhodnotend ich zavaznost.

Pri interpretovani vysledkov stresovych scenarov je
dolezité uvedomit si urcité obmedzenia stresového
testovania. Stresové testovanie je podobne ako iné
modely zjednoduSenim redlneho stavu na trhu. Aj ked
nasou snahou je vytvaratf stresové scenare a kvantifi-
lite na trhu, komplikovanost redlnej situdcie nas nuti
pracovat s uritymi predpokladmi a zjednodugeniami.

Stresové testovanie uvedenych rizik sa uskuto¢nilo
samostatne pre kazdé riziko. Pouzité scenare, aj ked’
spolu suvisia, zatial nepredpokladaju vztahy medzi
jednotlivymi rizikami. Pri jednotlivych rizikach uvadza-
me vysledky len za vybrané scenare.

Extrémne zmeny urokovych sadzieb v domacej
mene a cudzich menach nepredstavuju pre bankovy
sektor vazny problém. Negativny dopad by malo
najma zvySenie Urokovych sadzieb. Pri paralelnom
naraste urokovych sadzieb o 1,5 percentudlneho bodu
by sa vazena kapitalova primeranost bankového sek-
tora znizila o takmer 1 percentudlny bod. Pokles krat-
kodobych Urokovych sadzieb, ktory by mohol byf
spdsobeny znizenim sterilizaénej pozicie NBS, by mal
pozitivny dopad na kapitalovt primeranost bankového
sektora.

Ani devizové riziko v pripade extrémnych zmien
vymennych kurzov by nemalo vaznejSie ohrozit stabi-
litu bankového sektora. Pri zopakovani historicky naj-
vacsSich medzimesacnych relativnych zmien vo
vymennych kurzoch (od roku 1999) by kapitalova pri-

. _ NAAKTUALNU TEMU
STRUKTURALNE TRENDY A RIZIKA ...

meranost Ziadnej banky neklesla pod hranicu 8 %. Pre
vacsinu bank by negativny dopad malo znehodnoco-
vanie slovenskej meny. Pri scenari simulujucom situa-
ciu na trhu v druhej polovici marca 2005, ked do$lo
k odlevu prostriedkov zahraniénych bank v cudzich
mendach a znehodnoteniu vymenného kurzu domace;
meny voCi hlavnym menam, by doSlo k poklesu kapi-
talovej primeranosti bankového sektora o 0,5 percen-
tualneho bodu.

Podiel zlyhanych pohladavok na celkovom objeme
poskytnutych Uverov nezaznamenal v poslednych ro-
koch vyraznejSi narast. Dévodom je, Zze novoposkyt-
nuté Uvery su vacsinou Standardné. Stresové testova-
nie bankového sektora ukazalo, ze najvacsiu hrozbu
pre bankovy sektor by predstavoval scenar, pri ktorom
by zacali novoposkytnuté Gvery zlyhavat v rovnakej
miere ako Uvery poskytnuté v minulosti. Riziko pred-
stavuju najmé uvery podnikom.

Pre riziko likvidity boli pouzité Styri rdzne scenare.
Zjednodu$ene by sa dali charakterizovat ako simula-
cie 10-percentného poklesu hodnoty $tatnych dlhopi-
sov, 20-percentného vyberu vkladov klientov, odlevu
kratkodobého kapitalu zo slovenského bankového
sektora a znizenie sterilizaénej pozicie NBS. Najvacsi
dopad na banky sa konstatoval v pripade scenara
vyberu 20 % vkladov klientmi. Menej vyznamny dopad
malo znizenie kratkodobého kapitalu v sektore, teda
odlev prostriedkov zahraniénych bank. Najmene;j
vyznamny dopad na likviditu bankového sektora by
malo znizenie sterilizanej pozicie NBS a pokles hod-
noty Statnych dlhopisov.

Systémoveé riziko, chapané ako dopad zlyhania jed-
nej banky na ostatné banky cez medzibankové vklady
a uvery, sa nejavi v slovenskom bankovom sektore
ako vyznamné. Dovodom je relativne maly objem
medzibankovych vkladov a lverov.

Zhrnutie

Najvacsi vplyv na zmenu Struktury aktiv a pasiv slo-
venskych bank mali kratkodobé zdroje zo zahranic-
nych bank. Narast ich podielu na pasivach sa pre-
mietol do rastu aktiv v NBS. V prostredi nizkych uro-
kovych sadzieb poklesli vklady domacnosti a zvySova-
li sa Uvery doméacnostiam. Zaroven rastol zaujem bank
o zahrani¢né cenné papiere.

Narast ziskovosti bankového sektora bol ovplyvneny
najma prijmami zo sektora domacnosti a prijmami
z obchodovania. NajvyznamnejSim rizikom, ktorému je
bankovy sektor vystaveny, je kreditné riziko plynuce
z rastu Uverov domdacnostiam a udrokovej citlivosti
domacnosti.

BIATEC, ro¢nik 13, 11/2005
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MINIMALNA KAPITALOVA POZIADAVKA NA KRYTIE
KREDITNEHO RIZIKA PODLA NOVEJ BAZILEJSKEJ
DOHODY O KAPITALI — BAZILEJ Il

2. éast

Ing. Asadullah Asadullah, PhD.
Ekonomicka fakulta Univerzity Mateja Bela v Banskej Bystrici

Bazilejsky vybor bankového dohladu Banky pre medzindarodné ziuctovanie — The Bank for International
Settlements (BIS) bol zaloZeny v roku 1975 s ciefom zabezpecenia stability bankového sektora vo svete.
Na tento ucel vyvija pristupy, metody a pravidla obozretného podnikania komerénych bank.

Prva ucelena koncepcia tohto vyboru bola schvalena v roku 1988 pod nazvom bazilejska dohoda
o kapitali — Basel Capital Accord (BCA) oznacovana aj ako Basel | (Bazilej I). Uvedeny dokument vytvara
az do sucasnosti zaklad cinnosti a pravidiel narodnych regulatorov vo svete. Vzhfadom na nové trendy
finanénych trhov a pristupov v riadeni rizik zacal bazilejsky vybor v roku 1999 rozsiahly medzinarodny
konzultaény proces revizii BCA. Vysledky tohto péatroéného usilia, konzultécii a kompromisov vyustili
do novej dohody o kapitdli — New Basel Capital Accord ( NBCA) oznacovanej aj ako Bazilej Il, ktora bola
schvdlena 26. jina 2004 s uéinnostou od roku 2007. Schvalenie Bazilej predstavuje d’al$i krok
k zjednoteniu pravidiel bankového dohladu a k zvySeniu stability a transparentnosti
bankového systému vo svete.

Kvantifikacia minimalnej kapitalovej poziadavky pri
pristupe na baze internych ratingov (Internal Ratings
Based — IRB Approach) sa uskutoCriuje na zéklade
hodnotenia bonity klienta samotnou bankou, t.j. banka
prebera prakticky aj ulohu ratingovych agentur. Z tohto
dévodu kladu metddy tohto pristupu vy3Sie naroky
kvalitativneho a kvantitativneho charakteru na systém
riadenia rizik v bankach.

V prispevku sa zaoberame minimalnou kapitalovou
poziadavkou na krytie kreditného rizika pohladavok
voci suverénom, bankam, podnikom a retailovym seg-
mentom, ktora tvori najobsirnejsiu sucast Bazilej Il.
Pre rozsiahlost problematiky neuvaZujeme v prispev-
ku so zabezpecovacimi inStrumentmi a s ich riziko
minimalizujucimi efektmi. Rozoberame jednotlivé
metddy novej kapitalovej dohody na vypocet kreditné-
ho rizika a minimalnej kapitalovej poziadavky. Dalej
chceme poukazat a kvantifikovat vyhody, ktoré posky-
tuje Bazilej Il malym a strednym podnikom. Na zaver
poukazeme ako ovplyvni zavedenie jednotlivych
metdd Bazilej Il pri rozdielnych ratingov a velkostiach
podniku cenu uveru.

Postup kvantifikacie minimalnej vysky regulatérnych
vlastnych zdrojov na krytie kreditného rizika (RVZ,;,,)
podla tohto pristupu je opaény ako pri Standardne;
metdde. Pri tomto pristupe sa najprv vypocita RVZ .,
ako hodnota straty z jednotky nominalnej hodnoty
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pohladavky pri zlyhani klienta a z nej sa odvodzuje
vy8ka rizikovej vahy daného klienta. Tato uvaha je pod-
loZena nasledujticimi zakladnymi vztahmi:

RVZ _ RVZ
— = > R 1
RVP - PRV 2 008 (1)
RVZing = RVP. 0,08 = P.RV. 0,08 @)
RVZ b = RVZiying _ RV. 008 3)
RV = %’ = RVZyinp - 12,5 (4)
Kde:

RVZ — regulatérne vlastné zdroje banky v mil. Sk
P — hodnota pohladévky v mil. Sk
RV — rizikové véaha vyjadrend ako desatinné Cislo
RVP — rizikovo vazené pohladavky v mil. Sk
RVZ .. — Minimalna vyska regulatérnych viastnych
zdrojov v mil. Sk na krytie kreditného rizika
RVZ .., — minimalna vyska regulatérnych viastnych
zdrojov v Sk na jednu korunu nomindlnej hodnoty
pohladavky, ktora zodpoveda neoCakavanej strate
z jednej koruny nominalnej hodnoty pohladavky (UL).
V IRB pristupe su stanovené jednoznacné algoritmy
vypoc&tu RVZ,;.;, pre jednotlivé pohladavky. Zakladny-
mi komponentmi tychto algoritmov su:
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1. Pravdepodobnost zlyhania diznika — Probability of
Default (PD). Je to pravdepodobnost toho, Zze v prie-
behu jedného roka dbjde k zlyhaniu diznika a je dana
kvalitou a bonitou klienta. Minimalna hodnota tejto
pravdepodobnosti je stanovena na udrovni 0,03 %
a vstupuje do vypoctov ako desatinne ¢&islo, napr. jej
minimalna hodnota 0,03 % = 0,0003 [10].

2. Kvota straty pri zlyhani diznika — Loss Given
Default (LGD). Je to pomer straty z pohladavky k cel-
kovému objemu pohladavky pri zlyhani diznika. Hod-
nota tohto komponentu je dana kvalitou Uverovej
transakcie a to predovdetkym kvalitou a kvantitou
zabezpecenia pohladavky. Aj tato veli¢ina vstupuje do
vypoctov ako desatinne ¢islo.

3. Zostavajuca doba splatnosti — Maturity (M). Je to
ta ¢ast dohodnutej doby v rokoch, ktora zostava dlizni-
kovi na vyrovnanie svojich zavazkov voéi banke.

Po vypocte RVZ,,, mdzeme urcit minimalnu vysku
regulatornych vlastnych zdrojov na krytie kreditného
rizika (RVZpin,) dvomi metédami:
a) priama metdda:

RVZing = RVZyins - EAD (5)
b) nepriama metéda: pri tejto metdde sa najprv vypo-
¢éita z RVZ,,, rizikova véha (RV) podla vztahu (4),

ktora vstupuje spolu s EAD do vypoc¢tu RVZ ;. , nasle-
dujuco:
RVZ ..= RV .EAD. 0,08 (6)

V obidvoch metdédach vstupuje do vypocétu dalSi
zakladny komponent a to angaZovanost pri zlyhani —
Exposure at Default (EAD). Hodnota tohto komponen-
tu je dana predovSetkym druhom uveru a spésobom
jeho &erpania zo strany dlznika.

Naro¢nost IRB pristupu spociva predovSetkym
v zlozitosti a naro¢nosti modelov na uréenie hore uve-
denych zakladnych komponentov, t.j. PD, LGD,
M a EAD. V zaujme postupného pripravenia podmie-
nok na zavedenie IRB pristupu zo strany bank, umoz-
nuje Bazilej Il dve metddy tohto pristupu:

1. bazicka metéda — Foundation IRB Approach
(FIRB)

Pri tejto metdde banka uruje len hodnotu PD
a ostatné komponenty uréuje narodny regulator, alebo
sU dané pravidlami Bazilej Il. Napriklad hodnota LGD
je stanovena pri tejto metdde na urovni 45 % pre Stan-
dardné (bezproblémové) pohladavky a 75 % pre
ostatné pohladavky a hodnota M na urovni 2,5 roka.

2. pokrocila metéda — Advanced IRB Approach
(AIRB)

) _ NA AKTUALNU TEMU
MINIMALNA KAPITALOVA POZIADAVKA ...

Pri tejto metéde banka ur€uje vetky Styri kompo-
nenty (PD, LGD, M a EAD) sama. Pri tveroch s dobou
splatnosti nad 1 rok je minimalna hodnota M stanove-
na na 1 a maximalna na urovni 5 rokov.

Je treba zdéraznit, Ze takéto rozliSenie medzi bazic-
kou a pokrocCilou metédou je mozne len pri pohladav-
kach voci suverénom, bankam a podnikom. V pripade
retailovych pohladavok musi banka vSetky potrebné
komponenty (PD, LGD a EAD) urcif sama bez ohladu
na zavedend metédu IRB. V prispevku sa nebudeme
zaoberat modelmi na uréenie zékladnych komponen-
tov, ale vratime sa k spésobu usporiadania tychto kom-
ponentov v algoritmoch na vypocet RVZ,,;,, a RV pri

jednotlivych kategériach pohladévok podfa Bazilej Il.

Pohladavky voéi suverénom (§tatom),
bankam a podnikom

Pre vypocet RVZ,;., (hodnota neoCakévanej straty
— UL) tychto pohladavok stanovuje Bazilej Il funkciu,
ktoru po formalnej matematickej uprave mézeme napi-
saf takto:

®-1(PD) + ROS . @1 (0,999
RVZyi0p= UL=[LGD . & 2 ()1 SE (099
_PD. LGD] S 1+M-25b 7)
1~ 1.5b
Kde:

PD, LGD a M podla predchadzajuceho vykladu,

® — distribu¢na funkcia normovaného normalneho
rozdelenia,

®-1(PD) — inverzna funkcia k distribuénej funkcii nor-

movaného normalneho rozdelenia,

PD . LGD — hodnota o¢akévanej straty (EL),

R — korelécia s faktorom systémového rizika vzhla-
dom na PD, pre vypocet tejto veli€iny je stanove-
ny takyto vztah:

[ — ¢-50.PD)

T +0,24.
—e-

R=0,12.

.(1_1_6(750.PD) )

— (7.1)

Kde e je zéklad prirodzeného logaritmu.

Hodnota R je podra tohto vztahu v nepriamej imere
s hodnotou PD, t. j. s rastom PD klesa a naopak pri
poklese PD rastie [1].

b — veliGina progresivity efektu doby splatnosti Uveru,
ktoré sa vypocita takto:

b = (0,11852 — 0,05478 . Ln (PD))? (7.2)

Kde Ln je prirodzeny logaritmus.

BIATEC, ro¢nik 13, 11/2005
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Po konstrukcii funkcie na vypocet RVZminb, resp.
UL mézeme v sulade s (4) funkciu rizikovej vahy v roz-
girenej forme napisat nasledovne:

-1 05, ¢l
RV=12,5.[LGD.¢(CD (PD)+RY> . ® (0,999))_

(1- R)O,S

1+M-25)b )

—PD.LGD]. s

Tato funkcia rizikovej vahy je pri LGD = 45 %, resp.
75 % a M =2,5 roka, pri PD od 0,03 % do 30 % rastu-

NARODNA BANKA SLOVENSKA

ca a v intervale od 30 % do 99,9 % klesajuca. Maxi-
mum funkcie je dané vySkou LGD ako to ukazuje
nasledujuci graf 1.

Z praktického hladiska su najzaujimavejSie hodnoty
rizikovej vahy pri relevantnych hodnotach pravdepo-
dobnosti zlyhania diznika, t.j. PD v intervale od 0,03 %
az do 10 %.

Ako je zrejmé z grafu 2 rizikova vaha je velmi citliva
na hodnoty PD. Rizikova vdha menej ako 100 % sa
dosahuje pri LGD =45 %, resp. 75 % a M = 2,5 pri PD
menej ako 1,266 %, resp. 0,365 %.

Graf 1 Rizikova vaha v % pri LGD= 45 %, resp. 75 %, M=2,5 a PD v intervale od 0,03 % do 99,9 %

(Suverén, banky, podniky)
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Zdroj: vlastné spracovanie.

Graf 2 Rizikova vaha v % pri LGD = 45 %, resp. 75 %, M=2,5 a PD v intervale od 0,03 % do 10 %

(Suverén, banky, podniky)
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Zdroj: vlastné spracovanie.
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MERANIE EFEKTIVNOSTI FINANCNEHO LIZINGU

doc. Ing. Adriana Csikdsova, CSc., Ing. Jan Derco
Technicka univerzita v KoSiciach

Uvod

Otazkami vytvorenia suhrnného kritéria na vyhod-
notenie ekonomickej vyhodnosti finanéného prend;j-
mu sa zaoberali ekonomicki teoretici, hlavhe v USA
v 70. rokoch. Zasadny vyznam mali dva ¢lanky
v renomovanych americkych gasopisoch. Clanok tro-
jice autorov Myers, Dill a Bautista (1976) uverejneny
v Casopise Journal of Finance pod nazvom Valuation
of Financial Lease Contracts poukazal na to, ktoré
typy penaznych tokov su pre analyzu relevantné.
Clanok Levyho a Sarnata (1979) On Leasing, Borro-
wing and Financial Risk uverejneny v casopise
Financial Management obsahoval prehladné odvo-
denie zakladného modelu spolu s podrobnym
vysvetlenim vztahu medzi lizingovym financovanim
a uverovou kapacitou firmy.

Z literatdry venovanej ohodnocovaniu lizingovych
zmluv vyplyva, Ze v tejto oblasti neexistuje zhoda pre
stanovenie metodoldgie, ktora by mala byt pouzita
na ohodnocovanie lizingovych investicii. Va¢Sina
prac v tejto oblasti bola publikovana pred viac nez
dvadsiatimi rokmi a teda neodraza zmeny, ku ktorym
doSlo v tomto sektore. Pozri napr. prace autorov
Weston, Brigham (1985), Johnson (1983), Weingart-
ner (1987), Brealey, Myers (1984), Smith, Wakeman
(1985), McGugan, Caves (1984), Mikesell (1978),
Wyman (1973), Franks, Hodges (1978), Schall
(1985), Schall (1987), Ang, Peterson (1984), Meta-
wa (1995), Termer (1995).

Uprava modelu na podmienky SR

Zakladny vzorec (1) je nutné d'alej upravit tak, aby
zodpovedal praktickym situaciam a zohladrioval
dafiovu upravu finanéného prenajmu po danovej
reforme v SR.

$(1-7.L+T.D,

NAL=1- =
= [L+r.(1-1)]

, (1)

e kde I predstavuje hodnotu investicie na zaliatku
lizingu, T je hranitna sadzba dane z prijmov, L, je
vyska dojednanych lizingovych splatok v roku ¢, D,

je vyska odpisov uplatiovanych v roku ta rje uroko-
va miera pozadovana za alternativny spésob finan-
covania investicie.

Vzorec (1) vyjadruje rozdiel medzi hodnotou
obstaraného majetku na zaciatku lizingu a nasle-
dujucimi polozkami:

* suc¢asnou hodnotou lizingovych splatok

A
=t [1+r.(1-11"

* dafiovou usporou z lizingovych splatok, ktory zis-
kaval najomca v jednotlivych rokoch prenajmu,
kedze ako dafiovy vydavok pred danovou reformou
si uplatnioval celu lizingovu splatku (preto ju pripoci-
tavame k hodnote investicie )

3 T.L
=t [1+r.(1-1]"

e darfiovou usporou z odpisov, ktoru ziskaval prenaji-
matefl v jednotlivych rokoch prenajmu, pretoze pred-
met prenajmu pred dafovou reformou odpisoval
prenajimatel (preto ju odpocitavame z hodnoty
investicie)

5 T.D, '
= [1+r.(1-T]

Uprava modelu musi zohladfiovat nasledujlice
skutoénosti:

1. Najprv je nutné zohladnit dizku urokovacieho
obdobia, ktora je v nasej praxi jeden rok. Pokial ulo-
Zzime ako depozitum urcitu Ciastku, potom su uroky
pripisané jedenkrat ro¢ne, podla priemerného roc-
ného stavu depozita. Rovnaky princip preto treba
pouzit i na oduroéenie. Ak sa vo vzorci (1) predpo-
klada zloZzené uroCenie za splatkové obdobie, tento
model mozno pouzit prakticky len pri roénych spléat-
kach. Ro¢néa periéda splatok je vSak pri finanénom
prenajme neobvykla. V praxi sa pouziva mesaéna,
pripadne Stvrfrocna peridéda. Prvou Ulohou je teda
upravit vzorec tak, aby vyhovoval dojednanej perié-
de lizingovych splatok.

BIATEC, ro¢nik 13, 11/2005
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Vyraz

$_ L
= [1L+r.(1-1)]

potom mozno nahradit vyrazom

m_1.i).1_§1+i)-N

L(m + 7

1

za predpokladu, Ze lizingové splatky maju charakter
polehotnej anuity. Clen vyrazu m vyjadruje periédu
lizingovych splatok, v pripade mesacnych splatok
m = 12, v pripade $tvrtrocnych splatok m =4 a i je
efektivna urokova sadzba (r*(1 - 7)).

2. Dalej je nutné zohladnit predpisy, ktoré upravuiju
spOsob premietania lizingovych splatok do nakladov.
Najomca si po dafovej reforme v SR uplatfiuje dva
druhy danovych vydavkov a z nich vyplyvajucich
danovych uspor:

e odpisy,

* ngjomné.

Je to logické, celkovu sumu platieb mé& najomca
pravo zahrnut do vydavkov, pretoZe ide o vydavky
suvisiace s podnikanim. Odpocita najomné, ktoré sa
do vydavkov premieta ¢asovo rozliSené a zvySok —
istinu odpisuje. V niektorych zmluvach sa nerealizo-
vany finanény naklad (najomné) oznacuje ako ,urok"
iste aj kvoli tomu, ze splatny finanény naklad
u ndjomcu sa Uétuje na farchu Gétu 562 — Uroky.

V zmysle § 26 ods. 9 zakona ¢&. 595/2003 Z. z.
o dani z prijmov ro¢ny odpis sa uréuje s presnostou
na celé kalendarne mesiace, po¢nic mesiacom,
v ktorom boli splnené podmienky na zacatie odpiso-
vania. Je to mesiac, v ktorom sa majetok zacal ucto-
vat alebo evidovat podfa § 6 ods. 11 zdkona o dani
z prijmov, teda v ktorom bol prenajaty hmotny maje-
tok poskytnuty najomcovi v sulade so zmluvou
o finan¢nom prenajme v stave spdsobilom na zmluv-
ne dohodnuté alebo obvyklé pouzivanie.

Pri tomto spdsobe odpisovania mozno v roku jeho
zacatia a jeho ukoncenia uplatnit rocné odpisy len vo
vySke pripadajucej na toto zdariovacie obdobie
v zavislosti od poCtu kalendarnych mesiacov, po¢as
ktorych sa majetok vyuzival na zabezpelenie prij-
mov. Takze obidve polozky vyjadrujuce dafovu
usporu z najomného, t. j. nerealizovany financny
néklad v roku ¢ (T. LR,) a dafhovu usporu z odpisov
v roku ¢ (T. D,) ziskava najomca. Vo vyslednom vzor-
ci sa prejavia ako pripocitatelna polozka k hodnote
investicie 1.

3. Rezim platenia zaloh na dar z prijmov ovplyvni
vzorec tym, ze dochadza k ¢asovému posunu medzi
splatkou a realizaciou danovej Uspory, pretoze

BIATEC, ro¢nik 13, 11/2005

NARODNA BANKA SLOVENSKA

najomné a odpisy ako dariovo uznatelny naklad sa
premietnu az pri plateni dane, t. j. az po skonceni
dariového obdobia, v ktorom boli splatky realizova-
né. Pokial nebudeme braf do Gvahy trojmesaénu
lehotu na podanie danového priznania, je datumom,
ku ktorému sa uplatni dafiova uspora 31. december
daného roka r. Kedze k dodaniu predmetu lizingu
méze dojst v priebehu roka, je nutné diskontovat
danovu usporu z najomného a odpisov k danému
datumu dodania predmetu prenajmu.

Ak budeme predpokladat, Ze lizingové splatky
maju charakter predlehotnej anuity (pozri Radova et
al., 1995) s vynimkou prvej zvySenej splatky na za-
Giatku finanéného prendjmu, ktord mozno odpocitat
z obstaravacej ceny predmetu, potom mézeme vzo-
rec (1) upravit na:

—(1+ )N
m+1.l.).1 (1.+l) +

NAL = I'— L(m +
2

1

Y T.(D,+LR)

=0 (1+i)’-(1+i.3é)’

2

kde I" je obstaravacia cena predmetu finanéného
prenajmu minus prva riadna zvySena splatka, L je
pravidelna konsStantna lizingova splatka za periédu
m, N je pocet rokov trvania finanéného prenajmu, i je
efektivna urokova sadzba (+*(1 - T), D, je vySka odpi-
sov v roku ¢, LR, je ndjomné uplatfiované ako daro-
vy vydavok v roku ¢, T je hraniéna sadzba dane z prij-
mov pravnickych oséb a p je pocet dni medzi datu-
mom odovzdania predmetu lizingu najomcovi a 31.
decembrom daného roku.

V pripade, Zze N nie je celé Cislo, t. j. finan¢ny pre-
najom netrva cely pocet rokov, bude mat ukazovatel
NAL nasledujucu podobu:

n—1m-1 .
NAL=1I- £ ¥ Ly +
=0j=0 (1+i).(1+i.j/m)

g T. (D, + LR)

=0 (1+i)’-(1+i.é)’

kde L, je lizingova splatka v j-tom obdobi n-tého
roku.

Dal$ou vyhodou finanéného prendjmu je, e umoz-
nuje najomcovi platit DPH v splatkach pocas trvania
finanéného prenajmu (s vynimkou osobnych auto-
mobilov), nie okamzite v plnej vySke pri nakupe
predmetu finanéného prenajmu. Tato vyhoda vyjad-
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rena Ciselne predstavuje rozdiel medzi Ciastkou
DPH, ktort by musel najomca platit okamzite v pri-
pade nakupu a su¢asnou hodnotou DPH zaplatenej
v splatkach. Vyjadrené vzorcom:

m+ 1 i) 1-(1+)N

PV(DPH) =DPH — Lypy . (m +

>

)

kde DPH predstavuje DPH z obstaravacej ceny
minus DPH zaplatené z prvej navySenej splatky
a Lppy je Ciastka DPH v anuitnej lizingovej splatke.
Vzorec (2) sa tak modifikuje do tvaru:

(14N

NAL=I*—L(m+m+1.i).1 d+o=
1

% T. (D, + LR)

=0 (1+i)’.(1+i.3fj)

+ PV(DPH), 4)

kde PV(DPH) sa vypocita podla vzorca (3).

Za predpokladu, Ze lizingové splatky maju charak-
ter polehotnej anuity, sa vysledny vzorec modifikuje
do tvaru:

_ _ AN

NAL=I*—L(m+m 1.i).1 A+i7
2 i

g T. (D, + LR)

=0 (1+l')t-(1+i.3£)

+ PV(DPH), (5)

kde PV(DPH) sa vypocita podla vzorca:

m—1 .l.).l—(l'-l-i)'N

PV(DPH) =DPH — Lypy . (m +

1

(6)
Zaver

Cielom tohto ¢lanku bolo vytvorit metodiku hodno-
tenia efektivnosti finanéného lizingu v podmienkach
Slovenskej republiky.

Z hladiska uplatnenia ma tato metodika sluzit na
porovnanie cenovych ponuk viacerych lizingovych
spolo¢nosti, pripadne na porovnanie finanéného
lizingu s alternativnymi nastrojmi financovania dlho-
dobého majetku. Z hladiska rastucej konkurencie na
trhu lizingovych spoloénosti, ktora v suvislosti s vol-
nym pohybom kapitalu v ramci Eurdpskej unie pre-
sahuje ramec narodného lizingového trhu, je jednym

) POSTREHY - PODNETY
MERANIE EFEKTIVNOSTI FINANENEHO LiZINGU

z predpokladov na kvalifikované rozhodnutie o efek-
tivnosti financovania dlihodobého majetku. Spésob
jej matematického vyjadrenia odraza hlavné zmeny
v oblasti finanéného lizingu, ku ktorym do$lo prijatim
danovej reformy v SR a $pecifika lizingového finan-
covania.

Metodika zohladnuje také Specifika, ako je rézna
vySka akontacie, interval splatok, polehotny, resp.
predlehotny charakter splatok, dafové uspory vyply-
vajuce z rezimu dane z prijmov a dane z pridane;j
hodnoty.
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PRIPRAVA SLOVENSKA NA ZAVEDENIE EURA

VEREJNA ANKETA O VYTVARNYCH NAVRHOCH
SLOVENSKYCH STRAN EUROVYCH MINCI

Verejnu anketu o vytvarnych navrhoch slovenskych stran eurovych minci slavnostne vyhlasil guvernér
Nsrodnej banky Slovenska Ivan Sramko na tlaéovej konferencii dria 11. novembra 2005 za pritomnosti
podpredsedu viady SR, ministra financii SR a narodného koordinatora
zavedenia eura v SR Ivana Miklosa.

Slovenska republika sa vstupom do Eurdpskej
Unie 1. méja 2004 zaviazala k vstupu do Hospodar-
skej a menovej Unie (EMU) a k zavedeniu spolo¢ne;j
meny eura. Aj ked’ euro by malo na Slovensku platit
az od 1. januara 2009, Nérodna banka Slovenska
zaCala realizovat opatrenia na zabezpecenie pre-
chodu na spolo¢nu menu uz v roku 2004.

Sucastou priprav bolo
aj vyhlasenie verejnej

anonymnej sufaze na
vytvarné navrhy sloven-
skych strdn eurovych
minci s cielom ziskat ¢o
vo a vytvarne kvalitnych
navrhov, ktoré budu na
vysokej Urovni prezento-
vat bohatu historiu, vyni-
mocné kulturne a prirod-
né hodnoty Slovenska
a sucasne budu zrozu-
mitelné nielen pre obyvatelov Slovenska, ale aj pre oby-
vatelov ostatnych krajin Eurdpskej unie.

Sufaz, ktorl vyhlasila Nérodna banka Slovenska v juli
2004, sa uskutoCnila v dvoch kolach. V prvom kole s ter-
minom uzavierky 31. januara 2005 sa hodnotili kresbové
navrhy minci a v druhom kole s terminom uzavierky 30.
septembra 2005 sadrové modely vytvorené podla najlep-
Sich kresbovych navrhov.

V ramci prvého kola bolo do sutaze zaradenych 64
sutaznych navrhov, z ktorych kazdy riesil v kresbovej
forme podobu vSetkych 6smich slovenskych stran euro-
vych minci. Celkovo sa tak posudzovalo 658 kresbovych
navrhov minci jednotlivych nominalnych hodnét vratane
ich variantnych rieSeni.

Na hodnoteni sa okrem zastupcov Narodnej banky
Slovenska podiefali aj odbornici z roznych vedeckych
a kultdrnych institdcii Slovenskej republiky a zastupcovia

BIATEC, ro¢nik 13, 11/2005

vytvarnikov, ktori praco-
vali v dvoch odbornych
komisidch. Na zaklade
ich odporucania Banko-
va rada Narodnej banky
Slovenska vybrala 36
navrhov jednotlivych min-
¢i na postup do druhého
kola sutaze a v madji
2005 vyzvala ich autorov na vypracovanie sadrovych
modelov. Z predloZenych modelov v druhom kole sttaze
Bankova rada Narodnej banky Slovenska vybrala opéat na
zéklade odporucéania odbornych komisii desat navrhov,
ktoré predlozila verejnosti na vyjadrenie formou verejne;
ankety s moznostou hlasovania v drfioch 12. az 20.
novembra 2005.

Rozhodnutie o budicej podobe slovenskych stran
eurovych minci je v kompetencii Bankovej rady Narodnej
banky Slovenska, ktora v8ak pred svojim rozhodovanim
chce poznat nazor slovenskej verejnosti, kedZe ide
o tému tykajucu sa kazdého slovenského ob&ana. Okrem
ziskania nazorov verejnosti na predlozené navrhy je cie-
lom ankety aj upevnenie povedomia o eure a jeho plano-
vanom zavedeni v roku 2009.

Foto: Ivan Paska a archiv NBS
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VYTVARNE NAVRHY SLOVENSKYCH STRAN EUROVYCH MINCi
T AT,

Dvojkriz na trojvrsi. Dvojkriz na trojvrsi je erbovym znamenim Statneho znaku, jedného zo Stat-

; Ay | ""r.\ nych symbolov Slovenskej republiky. Dvojkriz je rozvrhnuty do kruhovej plochy. Jej pozadie tvori
; i 4 4\ reliéf Stylizovanych skal, ktoré su vyjadrenim stélosti a pevnosti Statu.
Pl s T

%

[ ""-', ¥ i
; ’)I'r Keltska minca Biatec. Na navrhu je zobrazena tetradrachma brati- i} i : R\
"'-. slavského typu z 1. storo€ia p. n. I. s cvalajucim jazdcom drziacim rato- I 5: . \
b g lest. Mince tohto typu predstavuju vrchol keltského mincovnictva a su T .
dokladom najstarSieho pouzitia latinského pisma na naSom tUzemi. Na [
minci je napis Biatec, ktory sa na bratislavskych keltskych minciach vyskytuje
%

najCastejSie a podla ktorého s mince pomenované.
lr

| '\\\- Kriz z Velkej Mace. Bronzovy liaty kriz z obdobia Velkej Moravy so zobrazenim Sv. Trojice

pochadza z archeologického nalezu vo Velkej Maci. Motiv je symbolom historickych korefiov

: krestanstva na Gizemi Slovenska a kontinuity velkomoravskej tradicie v historickom povedomi
| —plEN/

slovenského naroda. Kompoziciu névrhu dotvara naznaceny dvojkriz a pisme-
i 2 no ,E“ ako symbol Eurdpy.

Bratislavsky hrad. Bratislavsky hrad je charakteristickou dominantou
hlavného mesta Slovenskej republiky. Je narodnou kultirnou pamiatkou, patri k najznamejSim

LI
symbolom Bratislavy a je jej najnavtevovanejSou paméatihodnostou. Do motivu hradu je zakom-
- ponovany Statny znak, jeden z oficialnych Statnych symbolov 23y
= < Slovenskej republiky. ¥
R
1'*-,_ ! Panenska veza hradu Devin. Hrad Devin, leZiaci na brale nad stutokom riek
| Moravy a Dunaja, je symbolom slovanskej minulosti a spolupatriénosti.
4/ Vo velkomoravskom obdobi bol najvyznamnejsim pohrani¢nym hradom.
A /' Na névrhu je zobrazena renesanéna Panenska veZza hradu. i
" -
Spissky hrad. SpiSsky hrad je dominantou SpiSa, Uzemia mimoriadne

bohatého na umelecko-historické pamiatky vysokej hodnoty. Je jednym z najrozlahlejSich stre-

|'!"|
dovekych hradov na Uzemi Slovenska a patri k najva¢sim hradnym komple- ] Ak "'_-_-]}},
" B xom v Eurdpe. Spolu s kultdrnymi pamiatkami j?ho okolliva je zapisany k .:'-: /
do Zoznamu svetového dedi¢stva UNESCO.
A

|| Krivan. Tatransky $tit Krivan je spaty s vyznamnymi udalostami slovenského naroda. Ako ciel
/' nérodnych vychadzok Sturovcov zohral vyznamnu ulohu v boji za narodné uvedomenie. V jeho
¥

oblasti prebiehali boje za slobodu po¢as Slovenského narodného povstania. Stal sa preto sym-

i bolom ochrany svojbytnosti slovenského néaroda a jeho historického uzemia.

Madona s JeziSkom z Kremnice. Drevena soSka Madony s JeziSkom stojacej
na polmesiaci je z obdobia okolo roku 1500. Toto cenné neskorogotické dielo pochadza

z Kremnice. Madona s dietatom je nielen symbolom krestanstva,

ale aj ochrany a materstva.

Madona s JeziSkom z Levoce. Je dielom najvyznamnejSieho predstavi-
tela neskorogotického socharstva na Slovensku Majstra Pavla. Plastika je

stcastou hlavného oltara farského Kostola sv. Jakuba v Levoci, ktory je najvys-
§im pdvodnym gotickym kridlovym oltarom v Eurdpe.

-

Sv. Cyril a sv. Metod. Sv. Cyrili-KonStantin (827 — 869) a sv. Metod
(814 — 885), prvi slovanski vierozvestovia a zakladatelia slovanského pisomnictva, prisli na

Velku Moravu v roku 863. Zalozili uciliSte na vychovu kiazov, ktoré sa stalo centrom kultury,

4
b+
vzdelanosti a literarnej tvorby. Dosiahli, Ze v roku 868 schvalil slovansku liturgiu aj papez % ' ' | o)
Hadrian Il. a starosloviensky jazyk sa dostal na urover ostatnych vtedajSich kultdrnych jazykov —

latinCiny, gréctiny a hebrejciny.
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VYVOJ ROZHODUJUCICH MAKROEKONOMICKKYCH
UKAZOVATELOV A KOMERCNEHO POISTOVNICTVA
V KRAJINACH V4 V ROKOCH 1995 — 2004

CESKA REPUBLIKA

Ing. Eva Kafkova, PhD. - Ing. Darina VoloSinova, Ekonomicka univerzita v Bratislave
Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v KoSiciach
doc. Ing. Eva Duchackova, CSc., Vysoka Skola ekonomicka, Fakulta financii v Prahe

Po transformacnom poklese na zaciatku devatdesia-
tych rokov sa HDP Ceskej ekonomiky priblizil drovni
vystupu z roku 1990 (na 99,4 %) az v roku 1996. Narast
nerovnovaznych tendencii a nasledna hospodérska rest-
rikcia sledujuca stabilizdciu ekonomiky viedli od roku
1997 k poklesu vykonnosti ekonomiky. K obratu vo vyvoji
najskor zacal prispievaf rastici zahraniény dopyt, ale
postupne narastal aj vyznam domaceho dopytu, ktory sa
od druhej polovice roku 2000 stal hlavnym faktorom rastu.
Rast domaceho dopytu bol vyvolany najma ozivenim
investi¢nej aktivity, ktory bol spojeny s masivnym prilevom
priamych zahrani¢nych investicii a rastom spotreby
domacnosti. Na druhej strane podmienky zhorSeného
vonkajSieho prostredia ovplyvnili vyvoj zahranitného
obchodu, ktory v roku 2001 spomalil hospodarsky rast
oproti predchadzajucemu roku. Z vyvoja HDP, analyzova-
ného vydavkovou metddou mozno konstatovat, ze:
¢ v obdobi hospodarskeho poklesu (v rokoch 1997 — 1999)

bol domaci dopyt stlaeny vplyvom restrikénych opatreni

hospodarskej politiky, ktoré boli prijaté ako snaha o obno-
venie makroekonomickej rovnovahy. V roku 1998, ked
pokles ekonomiky bol 0 1,2 % oproti roku 1997, dosiahol
negativny prispevok domaceho dopytu 2,3 perc. bodu,

Tab. 1 Vybrané makroekonomické ukazovatele CR

ktory bol ¢iastotne kompenzovany vyvojom zahraniéného

obchodu s prispevkom k rastu 1,1 bodu;

* v nasledujucom obdobi obnoveného rastu (2000 az
2001) naopak rastol domaci dopyt, a to investicie aj
kone¢na spotreba domacnosti, a vy$3ej rastovej dyna-
mike branil vonkajsi sektor. V roku 2001 domaci dopyt
prispel k rastu HDP o 6 perc. bodov, ale zahraniCny
obchod s tovarmi a sluzbami znizil celkovy rast o 2,4
bodu.

V roku 2002 sa rast ekonomiky v porovnani s predchad-
zajlcim rokom spomalil, ale uz v nasledujicom roku bol
hospodarsky rast tahany do zna¢nej miery domacou spo-
trebou a pozitivnym signalom v roku 2004 bol rast vyvola-
ny vyraznym prispevkom investicii. Pokracuje aj pomerne
vysoky rast priemyslu a exportu, ktory prispieva k zlepSo-
vaniu obchodnej bilancie. Absencia vyznamnej$ich dopyto-
vych cenovych tlakov v roku 2004 a zlepSujuca sa obchod-
na bilancia sved¢i o tom, ze dosial ekonomika nedosiahla
svoje kapacitné obmedzenie. To mdZe signalizovat, Zze sa
dostavuju pozitivne efekty minulého prilevu priamych
zahraniénych investicii a podnikovej reStrukturalizacie.
Podra prognézy CNB z oktdbra 2004 by v roku 2005 mohlo
dojst k uzavretiu medzery vystupu, ¢o by sa mohlo prejavit

Rok HDP HDP Miera Inflacia Tempo rastu Priemernd hrubd | Priemernd hruba
vh.c. vs.c.95 nezamest. — index HDP v s.c. mesacnd mzda mesacnd mzda
v mld. K¢ v mld. K¢ (v%) k31.12. | CPIk31.12. | predch. obd.=100 | zamestnancov zamestnancov
(v K&) index (v %)
1995 1 466,6 1 466,6 29 9,1 100,0 8 307 118,6
1996 1 660,6 1527,6 35 8,8 104,2 9825 118,3
1997 1785,1 1516,5 5,2 8,5 99,3 10 802 109,9
1998 19624 14991 75 10,7 98,9 11 801 109,2
1999 2041,3 1517,2 94 2,1 101,2 12 797 108,4
2000 2150,1 1576,2 8,8 3,9 103,9 13 614 106,4
2001 2 315,2 1617,8 89 4,7 102,6 14793 108,7
2002 24146 1641,9 98 1,8 101,5 15 866 107,3
2003 2 550,7 1703,1 10,3 0,1 103,7 16 920 106,8
2004 27511 17716 10,3 2,8 104,0 18 035 106,8

Zdroj informécii: CNB, CSU.
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rastom dopytovej inflacie. Rizikom v tejto situécii je mozny
subeh proinflatne pdsobiacich nakladovych vplyvov
v sUvislosti s vyvojom cien ropy a dalSich komodit a skoko-
vym rastom miezd vo verejnom sektore, ktory by mohol
mat dopad aj na mzdovy vyvoj v podnikatelskej sfére. Rizi-
kom makroekonomického vyvoja zostdva aj vyvoj verejnych
financii. Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazovate-
fov v CR je uvedeny v tab. 1.

Miera nezamestnanosti sa do roku 1996 pohybovala
na urovni 3 %, ked na jej nizku uroven vplyvala okrem
pozitivnych faktorov (rozvoj sukromného sektora a slu-
Zieb) aj nedbsledné restrukturalizacia ekonomiky. V dal-
gom obdobi nezamestnanost postupne rastla, aj ked
v rokoch 2000 — 2001 sa podarilo jej Uroven znizovat resp.
zastavit pod vplyvom oZivenia ekonomiky, prilevu zahra-
niénych investicii a aktivnej politiky zamestnanosti.

V slcasnosti sa miera nezamestnanosti pohybuje nad
10 % hranicou, ma Strukturalny a Giastotne aj sezénny cha-
rakter, vyznaCuje sa vyraznymi regiondlnymi disparitami
a mozno ju zaradit k problematickym ukazovatefom Ceskej
ekonomiky. CNB predpokladé znizovanie miery nezamest-
nanosti v roku 2005 najmé v suvislosti s dobrymi vnutorny-
mi a vonkajSimi predpokladmi pokraCuijucej konjunktury.

Inflaény vyvoj po transformacnych opatreniach (v roku
1993 najmé vplyv zavedenia DPH) smeroval k jednocifer-
nej inflacii. Skokovite bol tento vyvoj preruSovany intenzitou
dereguldcie cien a administrativnymi opatreniami (v oblasti
dani). Rekordne nizka miera inflacie v roku 2003 (0,1 %)
patrila k Specifickym rysom ekonomického vyvoja. Hladina
spotrebitelskych cien oscilovala okolo nuly a $est mesiacov
dokonca mala deflaénu tendenciu. Analyza pricin a kontex-
tov vyvoja ukazala, ze za jednu z hlavnych pri¢in atypické-
ho vyvoja mozno povazovat postupni odozvu nadmerného
posilnenia Ceskej koruny v predchadzajucom obdobi.
Poklesy cien dovozov i cien priemyselnych vyrobcov doka-
zali ,stiahnut“ do medzirotnych poklesov cely rad tovarov
a sluzieb na maloobchodnom trhu. Vyznamny vplyv na
deflacné tlaky mali i regulované ceny, ceny elektrickej ener-
gie poklesli 0 5 %. Vyznamnym faktorom nizkoinflaéného
vyvoja bola stagnécia, resp. nizka vykonnost svetovej eko-
nomiky ako aj vykyvy cien potravin a previsy ponuky nad
dopytom najmé na trhu s mésom. Stagndcia spotrebitel’s-
kych cien motivovala obyvatelstvo k zvySenej spotrebe,
ktora v priebehu roku 2003 postupne akcelerovala. Na dru-
hej strane, 18 mesiacov trvajuci pokles cien priemyselnych
vyrobcov brzdil investicny dopyt, pretoZze obmedzil zisko-
vost vyrazného poCtu investicnych projektov. Dosledkom
cenového vyvoja v CR bolo generovanie zaporného inflag-
ného diferencialu vodi vyvoju v EU, ktory v priebehu roku
2003 dosahoval az 2,2 perc. bodu, ¢im bol proces zblizo-
vania cenovych hladin pozastaveny. V roku 2004 sa presa-
dil o¢akavany rast spotrebitel'skych cien, ovplyvneny zme-
nami regulovanych cien a DPH. Do cien vy3Sieho rastu
pohonnych hmot sa premietol pokradujlci narast cien ropy.
Protiinflane pdsobili vdaka dobrej Urode ceny pofnohos-
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podarskych vyrobcov a ceny potravin. Prognéza CNB pred-
poklada pokracovanie tejto tendencie aj v roku 2005.

Ceska ekonomika je otvorena ekonomika, preto existu-
je vyrazny vplyv vonkaj$ej nerovnovahy na jej vykonnost.
Striedavé vyraznejSie a menej vyrazné pasivne salda
bezného Uctu platobnej bilancie su v zasade eliminované
prilevom zdrojov na finanénom ucte. Pasivne saldo bez-
ného Uétu od roku 2003 vykazuje tendenciu k poklesu.
V roku 2004 predovSetkym vyvoz dosiahol svoje takmer
historické maxima. Vysoky rast vykazali nielen vyvozy
tovarov, ale aj prijmy zo sluzieb. Hlavny stimul akceleracie
exportu predstavovalo ekonomické oZzivenie v krajinach
EU, predovéetkym v Nemecku a priaznivo pdsobil aj
oneskoreny efekt uvolfiovania redineho kurzu. CNB o¢a-
kava aj v roku 2005 pokracujicu tendenciu rastu readlne-
ho vyvozu stimulovaného zahraniénym dopytom. Vplyv
investicii, ktoré maji vysoku dovozni narotnost, vsak
zachova predstih dovozov pred vyvozmi.

Rast produktivity prace az do roku 1997 (s vynimkou
roku 1991) zaostdval za rastom realnych miezd. V dalSom
obdobi sa vyvoj obidvoch ukazovatelov zbliZil a Ziaduci
predstih bol dosiahnuty v roku 1998 (vplyv Uspornych opat-
reni) a v roku 2000 (vplyv zvySenej vykonnosti ekonomiky).
Pozitivny vyvoj sa v roku 2001 zastavil, ked prirastok naro-
dohospodarskej produktivity prace (3 %) mierne zaostaval
(0 0,2 bodu) za rastom realnych miezd. V roku 2002 sa
dalej prehibila nepriazniva relacia medzi rychlej$im rastom
miezd a pomalSim rastom produktivity prace. Aj v roku
2004 rastli redlne mzdy (aj ked’ miernym tempom) rychlej-
Sie ako produktivita prace a v roku 2005 oéakava CNB ako
mozny zdroj domécej neistoty vyvoja ekonomiky rast redl-
nych miezd v nepodnikatelskom sektore. Toto riziko by
mohlo v dlhom ¢asovom obdobi vyustit do dopytovych
a mzdovo-nékladovych inflaénych tlakov.

Z hladiska funkénosti finanéného sektora CNB konétato-
vala v roku 2004 upevnenie a zvySenie jeho stability. Pris-
pel k tomu priaznivy vyvoj ekonomického prostredia a zdo-
konalovanie vnutornych riadiacich mechanizmov, zvysila
sa aj odolnost sektora voci vonkaj$im $okom. Aj napriek
niektorym zmienenym problémom ekonomického vyvoja by
ekonomickd konjunktira v roku 2005 mala pokratovat
a pozitivne ovplyvriovat sektor, ako aj jeho sti¢asnu tvero-
vl expoziciu. Sucasné obdobie konjunktiry by malo zaro-
ven vytvorit zdroje pre krytie buducich rizik, ktoré by sa
mohli prejavit v okamihu ekonomickej recesie.

Vybrané ukazovatele poistovnictva
Predpisané poistné ¢lenskych poistovni
Ceskej asociacie poistovni

Vyvoj predpisaného poistného v ¢lenskych poistovni-
ach CAP v obdobi 1995 — 2004 a prognéza vyvoja na rok
2005 je uvedend v tabulke 2 a v grafe 1.

Predpisané poistné &lenskych poistovni CAP v rokoch
1995 — 2004 neustale rastlo, v roku 1995 dosiahlo predpi-

BIATEC, ro¢nik 13, 11/2005

19



20

POISTOVNICTVO

VYV0J ROZHODUJUCICH MAKROEKONOMICKYCH UKAZOVATELOV ...

Tab. 2 Predpisané poistné &lenskych poistovni CAP a poistenost v CR

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Koncentracia ¢eského

poistného trhu

Zdroj informdcii : www.cap.cz, www.mf.cz, vlastné vypocty.
* prognoza linedrnym trendom

Graf 1 Zavislost medzi predpisanym poistnym a HDP

Predpis poistného (mld. KE)

500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500 2750

HDP v beznych cendch (mld. KE)

Zdroj informécif: \iyroéné spravy CAP, roky 1993 — 2004 a viastné vypotty.

sané poistné spolu 33,54

Rok Predpisané poistné ¢lenov CAP Predpisané poistné Poistenost
v mld. K¢ na 1 obyv. v K¢ (v %) L o

Spolu | Zivotné | nezivotné | Spolu | Zivotné | neZivotné Koncentraciu Ceského poistného trhu
1995 33,54 9.23 24,32 3947 393 2354 23 sme zistovali prostrednictvom Herfindal-
1996 39,99 10,99 29,00 3877 1 065 2812 2,5 -Hirshmanovho indexu, ktory Sa vypoél'ta
1997 | 47,62 | 12,69 | 3493 | 4621 | 1232 | 3390 27 podra vztahu: )
1998 | 54,80 | 14,97 | 3983 | 5323 | 1454 | 3869 2,9 o HHI=3x% .
1999 | 6247 | 1992 | 4255 | 6075 | 1937 | 4138 3,1 kde 1 je pocet vsetkych podnikov a x; je
2000 | 69.28 | 2270 46.51 6745 2910 | 4598 33 podiel i-teho podniku na celkovom obrate
2001 79'20 28128 50'92 7716 | 2766 | 4980 3’5 odvetvia (koncentraciu poistného trhu sle-
2002 88,47 34116 54'31 8147 | 2737 | 5407 3’8 dujeme za Zivotné a neZivotné poistenie
2003 10590 | 4113 | 6481 | 8896 | 3058 | 5836 42 spolu, napr. komeréna poistoviia Ceska
2004 | 112,60 | 4423 | 6837 | 9659 | 3384 | 6271 41 poistovia, a. s. dosiahla v roku 2004
“2005 | 117,96 | 4636 | 71,60 10381 | 3677 | 6699 X 36,39 %-ny podiel na trhu, druha bola

poistovna Kooperativa, a. s. s trhovym po-

dielom 21,47 % a tretia poistoviia Allianz,
a. s. s podielom 7,95 %).
Herfindal-Hirshmanov index (HHI) dosiahol v roku 1995
eSte hodnotu vysoko koncentrovaného odvetvia, za ktoré
su povazované odvetvia s vy8Sou hodnotou ako 1800.
V rokoch 1996 — 2000 klesala hodnota HHI, v obdobi
2001 — 2004 sa striedal mierny nérast s miernym pokle-
som v hodnotach HHI. V roku 2004 HHI index dosiahol
hodnotu 1961, ¢o je len 0 161 bodov viac ako je limit pre
strednu koncentraciu odvetvia (do 1 800).
Pocet poistovni, ktoré posobili na ¢eskom poistnom trhu
v rokoch 1995 — 2004, réstol od 35 v roku 1995 na 40
poistovni v roku 2004. S narastom poctu poistovni rastol
i pocet a kvalita ponukanych poistnych produktov. V roku

Tab. 3 Herfindal-Hirshmanov index v odvetvi poistovnictva

mid. K¢ a v roku 2004 112,6

Rok | 1995 |1996 | 1997

1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | Indexgygs

mid. KE&. Celkovy narast za

HHI | 4995 |4322 | 3783

3739 3064 | 1973 | 2043 | 1967 | 1848 | 1961 | 39,26

sledované obdobie je 335,72
percentudlneho bodu. Poiste-
nost v sledovanom obdobi rastla, s vynimkou roku 2004,
v ktorom poistenost mierne poklesla o 0,1 percentuéineho
bodu.

ktory do znaénej miery ovplyviuje vySku predpisaného
poistného, patri hruby domaci produkt (dosiahnuté hod-
noty HDP v rokoch 1995 — 2004 su uvedené v beznych
i stalych cenach v tab. 1). Vzajomnu zavislost HDP a pred-
pisaného poistného sme zistovali korela¢nou analyzou.
Statisticky vyznamny koeficient b/ vyjadruje prirastok
predpisaného poistného pri raste HDP o 1 mld. K&. Vhod-
nost modelu potvrdzuje aj vysoky koeficient determinacie
— 95,11 %, teda len

Zdroj informécif: Viyro&né spravy CAP, 1996 — 2004 a vlastné vypotty.

2004 ponukali poistovne svojim klientom poistnti ochranu
prostrednictvom viac ako 200 poistnych produktov, ktoré
st schopné kryt dolezité rizika ob&anov i podnikatel'skych
subjektov. Z vyvoja poétu poistovni, ale aj ich meniaceho
sa podielu na poistnom trhu je zrejmé, ze hodnota HHI
moze v dalSom obdobi nadialej klesat, pricom dosiahne
ziaducu hodnotu strednej koncentracie poistného trhu.

Poistné plnenie a $kodovost

Naklady na poistné plnenia v absolutnom vyjadreni za
sledované obdobie su uvedené v tab. 4. a $kodovost

Tab. 4 Vijvoj nékladov na poistné plnenia v CR

4,89 % predpisané-

ho poistného nie je Ukazovatel (v mid. KE)| 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | IndeXogg4s05
vysvetlenych zme- §.polu, - 18,7 [215 32,7 | 346 |353 [339 |39 58,9 40,2 | 582 | 310,62
nami v hrubom do- Zlvvo.tne p10|st§n|e. 6,46 16,99 816 | 108 | 9,79 | 104 | 128 | 124 154 | 23,1 | 357,89
mécom produkte. NeZivotné poistenie 12,3 14,5 [245 | 23,8 | 255 | 235 | 26,2 | 46,5 | 24,8 | 351 | 285,74

Zdroj informécif: \iyroéné spravy CAP, roky 1995 — 2004
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Tah. 5 Vyvoj Skodovosti

Skodovost (v %) 1995 11997 | 1999 | 2001 | 2003 | Indexqs/95
Zivotné poistenie | 67,2 655 |54,4 453 | 375 |5580
NeZivotné poistenie | 50,8 57,6 |51,3 | 40,6 | 38,2 | 75,20

Zdroj informdcif: Viyrogné spravy CAP, roky 1995 — 2003.

(pomer predpisaného poistného a poistnych plneni) je
uvedena v tab.5.

Technické rezervy a investiéna &innost poistovni

Objem penaznych prostriedkov technickych rezerv (TR)
&lenskych poistovni CAP v celom sledovanom obdobi
rastol. V zivotnom poisteni dosiahol objem technickych
rezerv v roku 2004 objem 132,25 mld. K¢ a rast v porov-
nani s rokom 1995 o 224,84 percentudlneho bodu. V nezi-
votnom poisteni dosiahol objem TR v roku 2004 objem
59,32 mld. K¢ a v porovnani s rokom 1995 objem narastol
0 215,71 percentuélneho bodu.

Tah. 6 Technické rezervy &lenskych poistovni CAP

Rok Spolu Zivotné NeZivotné
mid. KE | % podiel | mld. K¢ % podiel

1996 85,20 57,70 68 27,50 32
1997 96,90 63,80 66 33,10 34
1998 98,30 67,90 69 30,40 31
1999 109,70 | 76,70 70 33,00 30
2000 117,10 | 86,10 74 31,00 26
2001 135,00 | 97,80 72 37,20 28
2002 157,50 110,90 70 46,60 30
2003 176,30 | 124,30 70 52,00 30
2004 191,57 132,25 69 59,32 31
Indexgygs | 224,84 | 229,20 x  [215,71 X

Zdroj informécii: www.cap.cz a vlastné vypocty.

Penazné prostriedky technickych rezerv zhodnocuju
komeréné poistovne v stlade s platnou poistnou legislati-
vou na domdcom i zahrani¢nom finanénom trhu. Miera
zhodnocovania prispieva k zvySovaniu konkurencieschop-
nosti jednotlivych poistovni. Vyznam podnikatelskej ¢in-
nosti poistovni sa premieta aj v hodnoteni jednotlivych
ratingovych agentar. Agentura Standard & Poor’s sleduje
v ramci hodnotenia finan¢nej situacie okrem inych ukazo-
vatelov aj investiénu aktivitu poistovni, ktora by mala dosa-
hovat minimélne 100 %, pretoZe poistovne majl zakonom

Tab.7 Vijvoj investitne] aktivity élenskych poistovni CAP
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regulovant povinnost investovat periazné prostriedky
rezerv tak, aby sa zabezpecila ich schopnost pinif zavéz-
ky v kazdom Case a v pozadovanom objeme. Vzhladom na
to, Ze penazné prostriedky umiestnené v technickych
rezervach suU cudzie zdroje, Stat reguluje a kontroluje
investiéné portfolio poistovni. Pri tejto regulacii vychadza
z direktivy ES 92/96/EEC, kde je uréeny zakladny ramec
investovania a dalSie aktiva a mozny percentudlny podiel
stanovuje narodna legislativa jednotlivych krajin. V Ceskej
republike dosiahol ukazovatel investitnej aktivity (IA —
podiel investicii a technickych rezerv) v rokoch 1997 az
2004 hodnoty uvedené v tabulke 7:

Ukazovatel investicnej aktivity poistovni mal v priebehu
sledovaného obdobia rastuci trend v rokoch 1997 — 2000.
V rokoch 2001 — 2003 mal klesajicu tendenciu, najmé
v dbsledku transformacie zakonného poistenia zodpoved-
nosti za Skodu spdsobenl prevadzkou motorového vozidla
na poistenie povinne zmluvné, ale aj nutnosti restrukturaliza-
cie investi¢ného portfdlia. V roku 2004 zaznamenala inves-
tiéna aktivita opatovny narast — na hodnotu 130,36. Tento
pozitivny vysledok sa dosiahol nielen vdiaka nadobudnutiu
profesionalnych skusenosti v investovani penaznych pros-
triedkov, ale aj ako dosledok zmien v legislative, ktora vytvo-
rila podmienky pre investovanie pefiaznych prostriedkov nie-
len na Eeskom, ale aj zahrani¢nom finanénom trhu.

Ceské poistovnictvo sa uz od polovice devatdesiatych
rokov pripravovalo na vstup do Eurdpskej tnie. Tento pro-
ces bol uz ukonceny legislativne prijatim alebo novelizaciou
radu vyznamnych poistovacich zékonov (zakon o poistnej
zmluve, zakon o poistovnictve, zakon o sprostredkovateloch
a samostatnych likvidatoroch poistnych udalosti, zakon upra-
vujlci povinné zmluvné poistenie motorovych vozidiel...).

Po ekonomickej stranke patri ¢eské poistovnictvo medzi
najvyspelejsie v rdmci pristupuijtcich krajin EU v maji 2004,
ale najmd hodnotami poistenosti nedosahuje hodnoty
typické pre vyspelé krajiny. Trendy, ktoré sa v tychto krajinach
prejavuju vo vyvoji sa ukazuju vo vyvoji Ceského poistného
trhu neskor a pomalsie. Vyvoj poistovnictva v Ceskej repub-
like bol v ostatnych rokoch ovplyvneny najma tymito faktor-
mi: ekonomickym rastom, vyvojom na kapitalovom trhu,
katastrofickymi povodiiami v rokoch 1997 a 2002, podpo-
rou Statu v oblasti sporivych produktov, vyvojom v oblasti
socialneho poistenia, tradicie v pristupoch krytia rizik
z pohladu jednotlivcov, najma krytie potrieb v starobe.

Uvedené faktory sa prejavuju v Struktdre poistnych pro-
duktov, v Struktire poistovatefov na poistnom trhu, ale
taktiez aj v raste poistného trhu. Merané predpisanym

poistnym, Ceské poistov-
nictvo vykazovalo pomer-

Ukazovatel 1997 [1998 | 1999 2000 |2001 | 2002 | 2003 | 2004 | Indexpye; | MC FYCPIY rast ale v ostat-
Flvmid KE | 9340 |108.90 | 12470 | 14162 | 16550 | 19437 | 215,72 | 24973 | 26737 | oM obdobi sa ukazuje
TRvmid K& | 85,20 |96,90 | 98,30 | 109,70 | 135,00 | 167,50 | 176,30 | 19157 | 22485 | PoKles dynamiky tohto
TRIFI00 (v%) | 109,62 11238 | 126,86 | 129,09 | 12259 | 12341 | 122,36 | 130,36 | 118,92 | '2Stu @ 1o prave vplyvom

niektorych vyssie uvede-

Zdroj informédcif: www.cap.cz a vlastné vypocty.

nych faktorov.
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Robert M. Solow patri medzi najvyz-
namnejsich predstavitelov neoklasickej
syntézy (syntézy Standardnej neoklasickej
mikroekonomie s keynesovskou makroe-
konomiou). V popredi tohto teoretického
smeru je pética vyznacnych ekonomov — P.
A. Samuelson, J. Hicks, J. Tobin, F.
Modigliani a R. Solow. Je signifikantné, Ze
kazdému z nich bola udelena Nobelova
cena. R. Solow dostal Nobelovu cenu za

Robert Merton Solow sa narodil 23. augusta 1924
v New Yorku v Brooklyne. Jeho rodicia boli detmi prista-
hovalcov. Zdkladné vzdelanie ziskal na verejnych Sko-
ldch na predmesti New Yorku. Ako sa sam vyjadril, jeden
zo zanietenych ucitelov ho naucil &itat diela velkych fran-
ctizskych a ruskych spisovatelov 19. storocia a brat idey
vdzne. V roku 1940 ziskal stipendium na Harvardovej
univerzite, kde zadal Studovat socioldgiu, antropolégiu
i zdklady ekondmie. Koncom roku 1942 opustil univerzi-
tu a vstupil do americkej armddy. SluZil kratko v severnej
Afrike a na Sicilii a poCas druhej svetovej vojny v Talian-
sku aZ do jeho prepustenia v auguste 1945.

Po ndvrate na Harvard v roku 1945 sa rozhodol pokra-
Covat'v ekonémii. Stalo sa tak vdaka stretnutiu s Wassi-
ly Leontiefom, ktory bol jeho ucitefom, radcom a priate-
fom a ktory ho naucil chapat povahu a podstatu moder-
nej ekonomickej tedrie. Ako jeho vyskumny asistent
prediozil Solow rad kapitdlovych koeficientov pre znamy
input-output model.

V rokoch 1949 — 1950 Solow stravil rok na Columbia
University, kde studoval statistiku a pravdepodobnostné
modely, ktoré sa stali jeho dalsim zdujmom. Pracoval tu
tiez na svojej dizertacnej prdci, ktord bola venovand
modelovaniu zmien v rozdelovani prijmov z miezd pri pou-
Ziti prepojenych markovskych procesov popisujtcich
vyvoj zamestnanosti, resp. nezamestnanosti, a vyvoju
priemernej mzdy. Dizertdcia bola na Harvarde odmenend

Tedria ekonomického rastu

V 50. rokoch minulého storocia pre vaésinu ekono-
mik bol charakteristicky rychly hospodarsky rast,
ktory bol generovany odlozenym dopytom z obdobia
vojny a potrebou obnovy vojnou zni¢eného hospo-
darstva. Na tuto skuto¢nost reagovala aj ekonomicka
veda. V USA sa problematikou ekonomického rastu

BIATEC, ro¢nik 13, 11/2005

ekonomiu v roku 1987 za prinos k rozvoju
tedrie a merania ekonomického rastu.

Jeho pionierske prace v odbore teorii
rastu mali mimoriadny vplyv na d'alsi vyvoj
ekonomie a podnietili diskusiu faktorov,
zabezpecujucich ekonomicky rast, a pre-
dovsetkym celkom nové vysvetlenie pris-
pevku technického pokroku pre rast na-
rodného déchodku a spolocenského bla-
hobytu.

Wellsovou cenou, ktora poskytovala jej autorovi prdvo
vydat prédcu formou kniZnej publikdcie a odmenu 500 dola-
rov (v cendch roku 1951) po dopracovani pre tla¢. Napri-
ek tomu predmetna dizertacnd prdca nebola publikovana
a odmena preplatend. Solow to vysvetluje tym, Ze ked' si
prdcu znovu precital, dospel k zadveru, Ze by ju mohol
napisat aj lepsie. K tejto prdci sa vsak uz nikdy nevratil.

V roku 1950 Solow dostal ponuku na miesto profesora
na katedre ekondmie na MIT (Massachusetts Institut of
Technologie), ktoru akceptoval. Pévodne vyucoval kurzy
Statistiky a ekonometrie, ale ,geografické dévody”, ako
ich nazval sam Solow, nasmerovali jeho vedecky zdaujem
do oblasti makroekondmie. Islo o to, Ze Solow dostal pra-
covriu hned’ vedla P A. Samuelsona, autora vtedy uz
znamej ucebnice ekondmie. KaZzdodenny uzky kontakt
so Samuelsonom, rozhovory o ekondmii, politike i bez-
nom Zivote ho priviedli nakoniec k ,Cistej* ekondmii
a Solow objavil v sebe instinktivneho makroekondma.

Okrem vedeckej prdce a vyuCovania sa Solow zaobe-
ral praktickou &innostou v Statnom sektore. V rokoch
1960 — 1961 pbsobil v Rade ekonomickych poradcov
prezidenta J. F. Kennedyho. Neskorsie pracoval v stdtnej
komisii na vyskum problémov déchodkov obyvatelstva.
Koncom sedemdesiatych rokov minulého storocia Solow
v priebehu piatich rokov bol riaditefom Federalnej
rezervnej banky v Bostone. Bol tieZ angaZovany v celom
rade dobovych sporov(diskusii) .

zaoberali najma R. Solow, J. Kendrick a E. Denison.
Nazyvali ich aj ,ekonomickymi archeolégmi®, pretoze
sa vraj snazili ,vykopat* zdroje ekonomického rastu.

Hlavny prinos Solowa spociva v rozpracovani neo-
klasickej tedrie rastu. Jeho prvou priekopnickou pra-
cou bol ¢lanok Prispevok k tedrii ekonomického rastu
(1956), v ktorom na zaklade kritiky keynesovského
Harrod-Domarovho modelu rastu (iSlo o jednofakto-
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rovy model, kde jedinym rastovym faktorom bola aku-
mulacia kapitalu) formuloval matematicky model
dihodobého rastu v podstate neoklasického typu.
Solow opustil typicky keynesovky predpoklad v podo-
be fixnej proporcie medzi vyrobnymi faktormi a za-
viedol proporciu variabilnu. V jeho modeli rast prebie-
hal jednak na zaklade substitlcie prace kapitalom
a jednak na zaklade technického pokroku, ktory
v dlhom obdobi povazoval za rozhodujuci rastovy
determinant.

R. Solow vychadzal z Cobb-Douglasovej produke-
nej funkcie, ktora vyjadrovala funkénu zavislost rastu
narodného produktu od rastu prace a od rastu kapi-
talu. Tato produkéna funkcia, ktora bola odvodena uz
koncom 20. rokov minulého storoia matematikom
CH. Cobbom a ekonémom L. Douglasom pre ekono-
miku USA, ma nasledujuci tvar:

Y=A.La Kb
a+b=1

kde A — Uroviiova konstanta vystihujuca pésobenie
dalSich faktorov, ktoré nie su vo funkcii priamo vyjad-
rené,

L — vyrobny faktor praca,

K — vyrobny faktor kapital,

a — koeficient elasticity produkcie vzhladom na pra-
cu; udava, o kolko percent sa zmeni produkt,
ked sa mnozstvo prace zmeni o 1 %, pri ostat-
nych faktoroch nezmenenych,

b — koeficient elasticity produkcie vzhladom na
kapital; udava o kolko percent sa zmeni pro-
dukt, ked' ceteris paribus mnozstvo kapitalu sa
zmeni 0 1 %.

Solowov prinos spociva v doplneni Cobb-Dougla-
sovej produkénej funkcie o treti rastovy faktor — tech-
nicky pokrok, ktory chapal ako autonémne prebiehaj-
uci v ¢ase. Jeho technicky pokrok je exponencialnou
funkciou ¢asu. Tym sa dopracoval k modifikovanej
verzii Cobb-Douglasovej produkénej funkcie:

Y=A.L2.Kb.er,

kde faktor ert vyjadruje vplyv technického pokroku
(r) v ¢ase (t) na ekonomicky rast.

Na rozdiel od Harrodovho a Domarovho modelu
Solowov rastovy model zohladfioval substitlciu
prace a kapitélu, ¢ize zmenu vyrobnych technik rea-
gujucu na zmeny relativnych cien prace a kapitalu.

R. Solow sa pokusil kvantifikovat vplyv jednotlivych
faktorov na tempo rastu. V ¢lanku Technickd zmena
a agregatna produkcna funkcia (1957) uskutocnil
empirickd analyzu dlhodobého rastu americkej eko-
nomiky. Podl'a nej pre ekonomicky rast v obdobi 1909
— 1949 neboli rozhodujlce tradi¢né vyrobné faktory,
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teda praca a kapital, ale technicky pokrok. Podla
Solowa uz v polovici 20. storogia rast produktivity
prace bol vyvolany z 87,5 % ,technickymi zmenami*
alen 12,5 % pripadalo na konvencny rast poctu pra-
covnikov a kapitalovej vybavenosti. Pritom technicky
pokrok chapal dost Siroko — zahfiial tu napr. aj zvy-
Sovanie kvalifikacie pracovnikov, efektivnejSiu organi-
zaciu a riadenie vyroby, aj, pochopitelne, technicky
pokrok v uzkom zmysle slova. Tento zaver Solowa
znamenal priamo revoliciu pre ekonomicku vedu
i pre hospodarsku politiku. Vyznam investicii ustupil
trochu do Uzadia a ekondmovia a politici sa zacali
prednostne zaoberat technickym pokrokom a cesta-
mi jeho urychlenia.

Vo svojich po€iatoCnych uvahach R. Solow praco-
val s nestelesnenym (disembodied) technickym
pokrokom, ktory nie je viazany na obnovovanie star-
Sieho zariadenia novsim. Takyto technicky pokrok ma
charakter exogénnej veli€iny, ktord nesuvisi so
zavadzanim vyrobnych faktorov do vyrobného proce-
su. Na zaklade toho sa Sirilo presvedcéenie, ze hlav-
nym Cinitelom rastu su investicie do Cloveka a vedy,
a nie investicie do kapitalu, ¢o viedlo k istému pod-
cenovaniu akumulécie kapitalu.

Neskorsie R. Solow rozvijal hypotézu o stelesne-
nom (embodied) technickom pokroku, t.j. technickom
pokroku, ktory je spredmetneny v kapitalovych stat-
koch (v strojoch réznych roénikov). V praci Investicie
a technicky pokrok (1960) dezagregoval kapital
podla jeho vekovej Struktury a tym aj podla technic-
kej urovne. Spredmetneny technicky pokrok spociva
v tom, Ze starSie vyrobné zariadenie je postupne
nahrddzané novsim, dokonalej§im zariadenim.
Kazda novéa generacia investicii je produktivnejSia
nez predchadzajuca. Technicky pokrok je tu zavede-
ny do ukazovatela rastu samotného kapitalu. Pri
tomto chapani technického pokroku je uz podiel kapi-
talu na ekonomickom raste podstatne vy8Si na ukor
samotného (nestelesneného) technického pokroku.

Miera technologickej zmeny, tzv. Solowovo rezidu-
um, ktoré vysvetluje rozdiel medzi skuto¢nym rastom
dochodku a rastom vysvetlitelnym narastom prace
a kapitalu je mnohymi povazovany za kfucovy prvok
novej ekonomiky, pretoze odraza celkovu efektivitu
vyuzitia prace a kapitalu. Jej rast mdoze mat rézny
pbévod — inovacie, technologické zmeny, spdsoby ria-
denia, organizatné zmeny, efektivnejSie spdsoby
organizacie vyroby a sluzieb atd.

Neoklasicka tedria dlhodobého ekonomického
rastu rozpracovana R. Solowom a jeho stupencami
vladla v teoretickej literature do polovice 70. rokov
minulého storocia. (Opoziciu jej tvorili najma postkey-
nesovské modely rastu N. Kaldora, J. Robinsonovej
ai.) Zaujem o Au sa znizil v désledku otrasov suvisia-
cich s ropnou krizou, stagflaciou a pod. (Ne¢udo, ze
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v tomto obdobi svoju renesanciu zazili teérie hospo-
darskeho cyklu, ktoré predtym ,vysli z médy“.) Od
polovice 80. rokov problémy dihodobého rastu zacali
opaf zaujimat stale vyznamnejsie miesto v makroe-
konomickych vyskumoch — nov$i vyskum je znamy
ako tzv. tedrie endogénneho rastu (Robert Lucas,
Paul Romer).

Paradox produktivity

R. Solow v roku 1987 na adresu pocitacov pozna-
menal, Ze ,.... pocitaCe vidime v8ade, len nie v Statis-
tikach produktivity“. Skuto¢nost, ze nové informacéné
technoldgie sa takmer neprejavili na raste produktivi-
ty dostal pomenovanie ,paradox produktivity“ (pro-
ductivity paradox). Autorova pochybnost, ¢i nové
pocitace a informacné technoldgie skutoéne zvySuju
produktivitu v jednotlivych odvetviach sa opiera
o fakt, Zze od polovice 70. rokov 20. storo€ia jej rast sa
spomaluje. Zda sa, ze obrovské investicie do infor-
macnych technolégii neprinaSaju adekvatne efekty
v podobe rastu produktivity celej ekonomiky.

R. Solow zaroveri ponuka dve mozné vysvetlenia
pre tento paradox. Na jednej strane jeho vznik mozno
vysvetlit asovymi oneskoreniami medzi zavadzanim
novej technolégie do praxe a jej rastovym ekonomic-
kym efektom. Na druhej strane pri€inou paradoxu
produktivity moze byf zmena charakteru narodnych
ekonomik. Ide o to, Zze v si¢asnom obdobi dochadza
k prechodu od starej ekonomiky zalozenej na auto-
matizacii vyroby tovarov a mechanizovanom pofno-
hospodarstve (pricom toto Usilie o automatizaciu
vySe sto rokov zabezpecCovalo priemerny roény rast
produktivity 3 — 4 %) k novej ekonomike. Pre fiu je
prizna¢né, ze vdaka inovaciam vyroba zamestnava
stale menej pracovnikov, ktori sa presuvaju do sekto-
ra sluzieb, ktory v8ak vykazuje len nevyrazny narast
produktivity (priemerne pod 1 % rocne).

Prinos R. Solowa k rozpracovaniu
Phillipsovej krivky

R. Solow sa venoval tiez makroekonomickym pro-
blémom tykajucim sa problémov inflacie, nezamest-
nanosti a volby vhodnej hospodarskej politiky.
V oblasti keynesovskej makroekondémie na seba naj-
viac upozornil ¢lankom Analytické aspekty antiinflac-
nej politiky (1960), ktory publikoval spoloCne s P. A.
Samuelsonom. Autori v iom analyzovali pri¢iny infla-
cie, rozlisili jej dopytové a ponukové impulzy a najma
modifikovali klasicku Phillipsovu krivku v tom zmysle,
ze v povodnej Phillipsovej schéme nahradili mieru
zmeny nominalnej mzdy mierou inflacie. Takto upra-
vena Phillipsova krivka v ich ponati ilustrovala pricin-
ny vzfah medzi mierou nezamestnanosti a mierou
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inflacie. Jej tvar, sklon a poloha sa podobala p6vod-
nej Phillipsovej krivke. Treba poznamenat, Ze tato
podoba Phillipsovej krivky je dnes najcastejSie pouzi-
vana v ekonomickej literature.

Uvedena modifikécia viedla k zaujimavym zaverom
pre hospodarsku politiku, predovSetkym, ze pozado-
vana nizka nezamestnanost (o ktoru usilovali keyne-
sovci) je spojena s neziaducim rastom cien (infla-
ciou). Rozsah nezamestnanosti mozno ovplyvnit
opatreniami fiskélnej a menovej politiky. Stat ma istu
moznost manévrovania: ocitd sa pred volbou medzi
dvoma ,zlami“ — vysokou nezamestnanostou a vyso-
kou inflaciou, medzi ktorymi je mozna zamenitelnost.
V suvislosti s tymto problémom sa Solow zaoberal
volbou vhodnej hospodarskej politiky.

Podla Solowa a Samuelsona sa stabilita cenovej
hladiny mala dosiahnut pri miere nezamestnanosti vo
vyske 5,5 % (5 — 6 %). Podra nich by 3 % nezames-
tnanost, ktora sa vtedy povaZzovala za ciel hospodar-
skej politiky, viedla k ro¢nej miere inflacie 4 — 5 %.
Z dnesného pohladu tieto zavery vyznievaju mimo-
riadne optimisticky. Treba v§ak dodat, Ze autori upo-
zorfovali, Ze tieto zavery mozu platit len pre obdobie
niekolkych buducich rokov, pretoze zmenena hospo-
darska politika moze posundt Phillipsovu krivku.
Dnes uz vieme, ze stagflacia v 70. rokoch minulého
storoCia znamenala sugasné zhorSenie oboch kluco-
vych ukazovatelov a vyligila moznost manévrovania
cestou dalSieho zvySovania inflacie. Pévodna Phillip-
sova krivka sa posunula nielen doprava a nahor, ale
stratila aj svoj poévodny charakteristicky sklon.
S novou interpretaciou Phillipsovej krivky priSiel M.
Friedman.

Niektoré d’alSie prispevky R. Solowa

V 70. rokoch minulého storo€ia sa do centra pozor-
nosti verejnosti dostala ekologické otédzka. Solow ako
odbornik na vyklad faktorov dlhodobého ekonomic-
kého rastu (teda zakladnych vyrobnych zdrojov
a technického pokroku) vstupil do tejto diskusie, pri-
¢om spochybrioval rad mytov ekolégov. Odmietol
napriklad nazory predstavitelov Rimskeho klubu,
ktori propagovali nulovy rast (Forrester) a tvrdili, ze
pri rieSeni nasich problémov sa uz nembézeme spo-
liehat na technicky pokrok. Podla Solowa jedinym
vychodiskom pre prekonanie ekologického problému
je prave pozitivny ekonomicky rast a technicky
pokrok, ktory vytvara nové ekonomické zdroje, resp.
Setri zdroje existujuce.

Velkl pozornost Solow venoval tiez analyze trhu
prace a problémom nezamestnanosti. Nezamestna-
nost chapal ako nedobrovolnu, ¢o je priznaéné pre
keynesovskych ekondmov. Za hlavné dévody, preco
je trh prace odliSny od ostatnych trhov, povazoval



NARODNA BANKA SLOVENSKA

neekonomické dovody zahfiajuce spolotenské zvy-
klosti a zasady primeraného spravania (napr. podpo-
ry v nezamestnanosti, vedenie domacnosti a pod.).
Tieto dévody podla neho brania lahkému utvaraniu
takych mzdovych sadzieb, ktoré by ,vyCistovali“ trh
prace, alebo ktoré by sa rychlejSie prispdsobovali
zmenenym podmienkam.

Solow — keynesovsky ekoném

Aj ked Solowov model rastu mé vyrazne neoklasic-
ké (teda nekeynesovské) ¢rty, napriek tomu R. Solow
je vyraznym keynesovcom. Zostava na keynesovskej
pozicii v tom rozhodujucom — hlavny problém sucas-
nej trhovej ekonomiky vidi v nezamestnanosti, odmie-
ta monetaristicku doktrinu a je zadstancom aktivnych
zésahov Statu do ekonomiky. Velmi kriticky sa vyjad-
roval k hospodarskej politike amerického prezidenta
R. Reagana a britskej premiérky M. Thatcherovej. Na
druhej strane sa kriticky vyjadroval aj k ucinnosti
zasahov keynesovského charakteru, napr. k opatre-
niam na zmiernenie hospodarskeho poklesu v USA
koncom 60. rokov minulého storoCia, ako bola regula-
cia urokovych sadzieb a fiSkalna politika.

Ludsky rozmer R. Solowa

Spolupracovnici hodnotili R. Solowa ako skromné-
ho, dobrého a zaroven vtipného ¢loveka. V osobnych
zaleZitostiach bol znamy svojou zdrzanlivostou. Na
rozdiel od mnohych svojich kolegov nikdy neskusal
gfastie ako burzovy Spekulant. Je prizna¢né, Ze aj po
udeleni Nobelovej ceny si ponechal svoju maju kan-
celariu v susedstve s P. A. Samuelsonom.

R. Solow bol povazovany za obratného polemika.
Jeho vyjadovanie a argumentacia su vycibrené
a velmi vtipné, takze svojich intelektualnych oponen-
tov Casto privadzal do uzkych. Znamy je napr. jeho
komentéar na adresu Miltona Friedmana na konferen-
cii konanej koncom $estdesiatych. rokov: ,Dalsi roz-

NajvyznamnejSie diela R. Solowa

Hlavnou oblastou Solowovych zaujmov bola makroeko-
nomia, pricom jeho pristup spocival v konStrukcii modelov
zaloZzenych na mikroekonomickych principoch. Svoje
vedecké prace publikoval hlavne formou ¢asopiseckych
¢lankov a kapitol v kolektivnych pracach.

K jeho najvyznamnejSim dielam patria:

e A Contribution to the Theory of Economic Growth (1956,

Prispevok k teorii ekonomického rastu).

« Technical Change and the Aggregate Production Function

(1957, Technicky pokrok a celkova funkcia vyroby).

ROBERT M. SOLOW

diel medzi Miltonom (Friedmanom) a mnou spocCiva
v tom, ze nech pride re¢ na ¢okolvek, Miltonovi to
okamzite pripomenie pefiaznu zasobu. Dobre, mne
zase vSetko pripomina sex, ale ja robim vSetko pre
to, aby sa to neodrazalo v mojich vedeckych pojed-
naniach®.

R. Solow je zndmy svojim oduSevnenim pre eko-
némiu, ako aj zmyslom pre humor. Obava sa, ze je
nesmierne tazké vysvetlif ekondémiu verejnosti.
Pocas tlacovej konferencie po udeleni Nobelovej
ceny vtipne poznamenal: ,Cas, ked vas ludia pozor-
ne poduvaju, je kratsi nez dizka jednej pravdivej
vety*.

Zaverom uvadzame jeho vyrok, ktory pouzil pri
ukonceni svojej prednasky pri prilezitosti udelenia
Nobelovej ceny: ,Nikdy neviete, ¢i ste dosli tam, kam
az mozete, pokial sa nepokusite ist dalej“.
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MEDZINARODNE STANDARDY
UCTOVNEHO VYKAZNICTVA

prof. Ing. Viktéria Cejkova, PhD., Ing. Eva Hyblova, PhD.
Ekonomicko-spravni fakulta, Masarykova univerzita v Brne

V élenskych Statoch Europskej tnie dochadza k zasadnej zmene v zostavovani uétovnych zavierok
pre spolocnosti, ktoré su emitentmi cennych papierov registrovanych na regulovanom trhu cennych
papierov v Eurdpskej unii. VSetky tieto spolocnosti musia pri zostavovani svojich nekonsolidovanych

i konsolidovanych uétovnych zavierok zverejnenych za rok 2005 povinne pouZivat Medzindrodné
Standardy uétovného vykaznictva namiesto ndrodnych tétovnych predpisov'.

Medzinarodné Standardy uétovného vykaznictva su
predkladané Radou pre medzindrodné uctovné Stan-
dardy (International Accounting Standards Board —
IASB), ktora vznikla v roku 2001 a nadviazala na &in-
nost Vyboru pre medzindrodné Uctovné Standardy
(International Accounting Standards Committee —
IASC). Cleny IASB su Uétovné organizacie, ktoré su
¢lenmi Medzinarodnej federacie uctovnikov (Internatio-
nal Federation of Accountants — IAFC).

Hlavnymi cielmi IASB su:

« formulovat a zverejiiovat Uctovné Standardy na pred-
kladanie Uctovnych vykazov a podporovat ich celo-
svetové prijatie,

* pracovat na zdokonaleni a harmonizacii U¢tovnych
§tandardov a ¢innosti vztahujucich sa na predklada-
nie uctovnych vykazov.

Standardy st v stidasnej dobe vyuzivané:

e ako zaklad pre narodné Upravy Uctovnictva,

e ako medzinarodna miera pre krajiny, ktoré vyvijaju
SVoju narodnu Upravu,

¢ ako jednotna miera pre nadnarodné alebo medzina-
rodné spolo¢nosti,

¢ spolo¢nostami, kdtovanymi na svetovych burzach.
Standardy obsahuiju:

* (ivod a predhovor,

* koncepCny ramec,

e Standardy IAS/IFRS,

e interpretacie Medzinarodnych uétovnych Standardov
SIC/IFRIC.

Do konca roku 2002 boli vSetky Standardy vydavané
pod skratkou IAS (International Accounting Standards,
v preklade Medzinarodné uctovné Standardy). Od roku
2003 su nové Standardy vydavané pod skratkou IFRS
(International Financial Reporting Standards, v prekla-
de Medzinarodné Standardy uctovného vykaznictva).

1 Nariadenie Eurdépskeho parlamentu a Rady 1725/2003 o prijati
urcitych Medzinarodnych uctovnych Standardov v stlade s naria-
denim EU 1606/2002 rady Eurépskeho parlamentu a Rady zo dfa
29.9.2003.
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Tah. 1 - Zoznam platnych $tandardov k 1. 1. 2005

IAS 1 | Zverejiiovanie Giétovnej zavierky

IAS 2 | Zasoby

IAS 7 | Vykaz pefiaZnych tokov

IAS 8 | Ugtovné pravidla, zmeny (itovnych odhadov a chyby

IAS 10| Udalosti po stvahovom dni

IAS 11| Stavebné zmluvy

IAS 12| Dane zo zisku

IAS 14 | Vykazy segmentov

IAS 16 | Pozemky, budovy a zariadenia

IAS 17 | Leasingy

IAS 18 | Vynosy

IAS 19 | Zamestnanecké pozitky

IAS 20 | Uktovanie $tétnych dotécii a zverejnenie $tétnej podpory

IAS 21 | Dopady zmien vymennych kurzov cudzich mien

IAS 23 | Naklady vypoZiciavania

IAS 24 | Zverejnenie spriaznenych stran

IAS 26 | Penzijné plany

IAS 27 | Konsolidovana i¢tovna zavierka a investicie do dcérskych
podnikov

IAS 28 | Investicie do pridruZenych podnikov

IAS 29 | Vykazovanie v hyperinflacnych ekonomikéach

IAS 30 | Zverejnenie vo finanénych vykazoch bank a podobnych
finanénych indtitacii

IAS 31| Investicie do spolocnych podnikov

IAS 32 | Financné nastroje: zverejfiovanie a prezentacie

IAS 33| Zisk na akciu

IAS 34 | Mimoriadne (¢tovné vykazovanie

IAS 35| UkonCované Cinnosti

IAS 36 | ZniZenie hodnoty aktiv

IAS 37 | Rezervy, podmienené aktiva a podmienené zavazky

IAS 38 | Nehmotné aktiva

IAS 39| Financné nastroje: (ictovanie a ocefiovanie

IAS 40 | Investicie do nehnutelnosti

IAS 41| Polnohospodarstvo

IFRS 1 | Prvd aplikdcia Medzindrodnych Standardov uctovného
vykaznictva

IFRS 2 | Odmeny viazané na vlastné imanie

IFRS 3 | Podnikové kombindcie

IFRS 4 | Poistné zmluvy

IFRS 5 | Dlhodobé aktiva drzané na predaj a ukon¢ované €innosti
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Oba Standardy platia stu¢asne do tej doby, kym budu
doterajSie IAS nahradené novymi IFRS.

Okrem Standardov su vydavané interpretacie, ich
Ulohou je objasnit niektoré ustanovenia pévodného
Standardu. Pre IAS bol vydéavany SIC (Standards Inter-
pretations Committee) a pre IFRS bude vydavany
IFRIC (International Financial Reporting Interpretati-
ons Committee).

Tab. 2 — Zoznam platnych interpretacii k 1. 1. 2005

SIC 7 | Zavedenie eura

SIC 10 | Statna podpora bez $pecifickej vizby na prevadzkové
¢innosti

SIC 12 | Konsolidécia, jednotky osobitného urcenia

SIC 13 | Spolu ovladané jednotky, nepefiazné vklady
spoluvlastnikov

SIC 15 | Operativne leasingy — podpora

SIC 21 | Dane zo zisku — spétna ziskatelnost precenenych
neodpisovatelnych aktiv

SIC 25 | Zmeny v dafiovom Statdte podniku alebo jeho akciondrov

SIC 27 | Vyhodnocovanie podstaty transakcii uzavretych
pravnou formou leasingu

SIC 29 | Zverejiiovanie dohodnuti o poskytovani licencnych
sluZieb

SIC 31 | Vynosy — barterové transakcie zahriiujice
reklamné sluzby

SIC 32 | Nehmotné aktiva — ndklady na webové stranky

IFRIC 1 | Zmeny v existujlcich zavazkoch shvisiacich
s vyradenim, rekultivaciou a podobnych zavazkoch

IFRIC 2 | Clenské podiely v druZstvich a podobné nastroje

IFRIC 3 | Emisné prava

IFRIC 4 | Urcenie, ¢i zmluva obsahuije leasing

IFRIC 5 | Prava na podiely vo fondoch na vyradenie,
rekultivaciu a Zivotné prostredie

Standardy st rozélenené do $tyroch hlavnych &asti:
* definicie pojmov,
¢ spdsoby ocefovania,

e kritéria na rozpoznavanie (vykazovanie) poloziek

v uctovnej zavierke,

e poziadavky na zverejnenie.

Pri niektorych Standardoch existuju dve moznosti
spracovania jedného problému, z ktorych si podnik
moéze vybraf. Tieto moznosti si oznacované ako
,Zakladné rieSenie“ a ,,Povolena alternativa“.

Koncepcny ramec

Koncepcny ramec vymedzuje pojmy, ktoré su zakla-
dom pri zostavovani a predkladani uctovnej zavierky.
Koncepény ramec nie je Standardom, nedefinuje Stan-
dardné rieSenie ziadneho problému. Pokial pride k roz-
poru medzi koncepénym ramcom a jednotlivymi Stan-
dardmi, maju prednost poziadavky jednotlivych Stan-
dardov.

Koncepény ramec vymedzuje:

e ciel uctovnej zavierky,
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e zakladné predpoklady na zostavovanie a predklada-
nie uctovnych vykazov,

¢ kvalitativne charakteristiky,

 spésob ocefiovania a rozpozndvania zakladnych prv-
kov Uctovnej zavierky,

¢ ponatie a uchovanie imania.

Predmetom pdsobnosti koncepéného ramca su
uctovné zavierky vratane konsolidovanych. Koncepény
ramec je mozné vyuzit pre vetky komeréné, priemy-
slové a podnikatelsky zamerané podniky v sukromnom
a Statnom sektore.

Ciefom uctovnej zavierky je poskytovat informéacie
o finan¢nej pozicii (Financial Position), vykonnosti
(Performance) a zmenach vo finan¢nej pozicii podniku
(Changes in Financial Position).

Zakladnymi predpokladmi na zostavovanie a pred-
kladanie u¢tovnych vykazov su aktuéine bazy (Acctual
Basic) a predpoklad trvania podniku (Going Concern).

Kvalitativne charakteristiky su rysy, ktoré robia uctov-
nu zavierku zrozumitelnou pre uzivatela. Su to zrozu-
mitelnost (Understandability), relevancie (Relevance),
spolahlivost (Reliability) a porovnatelnost (Compara-
bility).

Zakladné prvky Uctovnej zavierky, ktoré sa vztahuju
na finanénu poziciu su aktiva (Assets)?, zavazky (Lia-
bilities)® a vlastné imanie (Equity)*. Zakladné prvky,
ktoré sa vztahuji na vykonnost, su naklady (Expen-
ses)s a vynosy (Income)s

Prvky uctovnej zavierky ocefiujeme v historickych
nékladoch (Historical Cost), beznymi cenami (Current
Cost), realizovatelnou — vypocitanou hodnotou, (Reali-
sable — Settlement Value) a su¢asnou hodnotou (Pre-
sent Value).

Volba ponatia imania je zaloZzena na potrebach uzi-
vatelov uctovnej zavierky podnikov. RozliSuje ponatie
reprodukcie finanCne vyjadreného imania (Financial

2 Aktiva (Assets) predstavuju pre Gétovnu jednotku buduci ekono-
micky prospech, maju schopnost prispiet v buddlcnosti priamo
alebo nepriamo k prirastku finanénych prostriedkov podniku, su
vysledkom minulych transakcii, nie je dolezité mat vlastnicke
pravo na aktiva, ale mat pod kontrolou uzitok, ktory aktivum pri-
nasa. Podmienky zobrazenia aktiv su istota budiceho ekonomic-
kého Gzitku a spolahlivost jeho ocenenia.

3 Zavazky (Liabilities) su sutasnou povinnostou podniku, ktord
vznikla ako dbsledok minulych udalosti a ktora naopak v budtc-
nosti vyvola odliv ekonomickych Uzitkov. Podmienky zobrazenia
zavézkov su dostatotna pravdepodobnost budtceho odlivu eko-
nomickych prostriedkov a spolahlivost ocenenia.

4 Vlastné imanie (Eguity) je zostatkovy podiel na aktivach podniku.

5 Néklady (Expenses) su znizenim ekonomickych uzitkov, ktoré sa
prejavia ubytkom alebo znizenim buducej uzitoénosti aktiv, resp.
narastom dlhu, ktoré vedie v danom obdobi k poklesu vlastného
imania inym spésobom ako odEerpanim vlastnikmi. Podmienkou
zobrazenia je spofahlivost merania a dostatotny stuperi istoty.

6 Vynosy (Income) st zvy$enim ekonomického Uzitku, ktoré sa pre-
javi bud’ zvy$enim aktiv alebo znizenim dlhu, ku ktorému doslo
v priebehu uétovného obdobia, ktoré vedie k zvySeniu vlastného
imania inym spdsobom ako vkladom vlastnikov. Podmienkou
zobrazenia je spolahlivost merania a dostato¢ny stuper istoty.
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Capital Maintenance) a ponatie reprodukcie imania
vyjadreného vyrobnou alebo podnikatel'skou kapacitou
podniku (Physical Capital Maintenance).

Priprava implementacie
Medzinarodnych standardov
ucétovného vykaznictva

Na uspesné zvladnutie finanéného dopadu prechodu
na medzinarodné ucétovné Standardy vydal Vybor
eurépskych regulatorov cennych papierov (The Com-
mittee of European Securities Regulators — CESR)
odportcanie, ktorého cielom je ufahéif prechod na
medzindrodné Uctovné Standardy a zaroven zaistif
investorom pristup k fahko zrozumitefnym finanénym
informaciam.

Fazy prechodu:

* VVyro¢na sprava za rok 2003 — kde maju spoloénosti
vysvetlit, ako planuju uskuto¢nif prechod na IFRS —
zverejnenie planov dosiahnutia suladu, vysvetlenia
rozdielov medzi narodnym konceptom uctovnictva
a konceptom pouzivanym v IAS/IFRS.

* Vyro¢na sprava za rok 2004 — pokial' je spoloénost
schopna kvantifikovat dopady prechodu na IFRS, je
potrebné ju zverejnit (s jej pozitivnymi i negativnymi
dbsledkami).

e Pokial spolo¢nost vydava polro¢né a S$tvrfroéné
uctovné spravy — odporuca sa, aby od 1. 1. 2005
zaCala pouZzivat IAS 34 — Mimoriadne vykaznictvo
alebo platné IFRS principy uznavania a ocenovania.

* Zverejnenie prvej Uplnej zavierky v sulade s IFRS za
rok 2005.

IFRS 17

Prvotnou aplikaciou Standardu sa zaobera IFRS 1.
Standard vymedzuje subjekty, ktorych sa prvotna apli-
kacia tyka. Su to tie uctovné jednotky, ktoré zostavuju
vykazy v plnom sulade s IFRS (zhoda s IFRS musi byt
vyslovne deklarovana) a ktoré vykazy zverejiuju. Pri
priprave uctovnej zavierky podnik pouzije pravidla plat-
né k datumu prvej Uctovnej zavierky spracovane;
podla IFRS.

K datumu prechodu musi podnik pripravif otvaraciu
slvahu. V suvahe vykaze majetok a zavazky, ich uzna-
nie je IFRS vyzadované, ocenené v sulade s IFRS. Na
tieto ucely je potrebné majetok a zavazky, ktoré boli
vykazané podla narodného konceptu uctovnictva pre-
klasifikovat. Dopad zmien v uétovnych pravidlach
vykaze podnik v polozke nerozdeleného zisku (pripad-
ne v inej polozke vlastného imania). Pristup na prevod

7|FRS 1 — Prva aplikacia IFRS (First Time Adoption) vydana 19.
juna 2003.
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uctovnictva bude zo znacnej Casti retrospektivny, pre-
toze budu firmy Gctovat o majetku a zavazkoch, ako
keby pouzivali IFRS v minulosti.

Pokial by naklady na prepocet niektorych transakcii
boli va¢Sie ako ziskané uzitky, umozfuje Standard
uplatnenie niektorych vynimiek (napriklad pri podniko-
vych kombinaciach, stanovenie redlnej hodnoty Ci
kumulativnych kurzovych rozdielov). Na druhej strane
je mozné, Ze tieto vynimky skreslia informacnu hodno-
tu a vypovedaciu schopnost UGétovnych zavierok.

Pri prvej uc¢tovnej zavierke podnik zverejni porovna-
vacie informacie aspon za jedno minulé obdobie. Pod-
nik musi vysvetlit dopad prechodu na IFRS na financ¢-
né postavenie a vykonnost, doloZenim informacie
0 zmenach hodn6ét vlastného imania zisteného podla
predchadzajucich ucétovnych pravidiel a v sulade
s IFRS a dolozenim rozdielov v ¢istom zisku.

Désledky prechodu na IFRS

Désledky prechodu na vykazy v sulade s IFRS budu
vyznamné. Vyrazne sa rozsiri pocet firiem, ktoré budu
musief zostavovat Gctovnu zavierku podfa IFRS, dojde
ku kvalitativnemu posunu vo vykazovani. Novy sposob
vykazovania bude mat v niektorych pripadoch vplyv i na
finan¢nu poziciu a vykonnost podniku. Déjde k zmenam
hodnét zakladnych prvkov uétovnej zavierky ako su akti-
va, zavazky, vlastné imanie, naklady a vynosy vykaza-
nych podla narodnych predpisov a podia IFRS.

Naro¢na bude i priprava firiem, ktorych sa tieto usta-
novenia tykaju. Otvara sa pred nimi vela otazok, ktoré
suvisia s prvou aplikdciou IFRS. Je potrebné, aby si
kazda firma prechadzajuca na medzinarodné Standar-
dy vymedzila tie oblasti prevodu, pri ktorych dojde
k vyznamnym zmenam v aktivach, v polozkach vlast-
ného imania ¢&i cudzich zdrojov a ktoré budi mat
dopad na vypovedaciu funkciu u¢tovnych vykazov.
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BRATISLAVSKE KORUNOVACIE ...

PAMATNA ZLATA MINCA
BRATISLAVSKE KORUNOVACIE
350. VYROCIE KORUNOVACIE LEOPOLDA I.

2. cena
Karol Licko
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2.cena
akad. soch. Michal Gavula

3. cena
akad. soch. Ludmila CvengroSova

’ X
i -

Na zaver roku 2005 pripravuje Narodna banka Slovenska
vydanie pamatnej zlatej mince venovanej 350. vyroCiu koru-
novacie Leopolda I. v Bratislave. Zlatd minca nadvazuje na
pamétnu striebornd mincu s rovnakou tematikou, ktora bola
emitovana v juli 2005. V buducich rokoch planuje NBS vydat
postupne pamétné mince aj k vyrociam daldich bratislav-
skych korunovacii.

V prvej tretine 16. storoCia ohrozovali Uhorsko najazdy
Turkov. Po obsadeni hlavného mesta Budina rozhodol Uhor-
sky snem v roku 1536, Ze hlavnym a korunova¢nym mestom
Uhorska bude PreSporok (dnesnd Bratislava). V rokoch 1563
— 1830 bolo v gotickom Dédme sv. Martina korunovanych 11
panovnikov a 8 kralovskych manzeliek.

Ako Siesty z uhorskych kralov bol v PreSporku korunova-
ny Leopold I., syn Ferdinanda Ill. Korunovacia mladého,
sotva 15-roného princa sa uskuto¢nila 27. juna 1655. Vlady
sa ujal po otcovej smrti v roku 1657 a panoval az do svojej
smrti v roku 1705. PoGas jeho viady utrpelo Turecko najvac-
Sie porazky a Turci boli vyhnani z Uhorska. Habsburska
monarchia, ktora bola dovtedy len volnym zvazkom krajin
strednej Eurdpy, dostala pevné zaklady a stala sa poprednou
a uznavanou eurépskou monarchiou.

Na vytvarny navrh pamétnej mince vyhlasila Narodna
banka Slovenska verejni anonymni stfaz, na ktorej sa
zucastnili siedmi autori s desiatimi dielami. SutaZ vyhodnoti-
la Komisia guvernéra NBS na posudzovanie vytvarnych
navrhov slovenskych minci, ktora dospela k nazoru, ze naj-
lepSie vystihuje zadanu tému kombindcia dvoch navrhov,

averzu autora Karola Li¢ka a reverzu akad. soch. Michala
Gavulu.

Navrhy oboch autorov boli v sitazi ocenené druhou
cenou. Na vitaznom averze komisia pozitivne hodnotila spo-
jenie dobového zobrazenia architektonickych dominant Bra-
tislavy — Bratislavského hradu a korunovaéného Dému sv.
Martina s jazdeckym zobrazenim tradiéného ucastnika slav-
nostnej korunovacie — herolda s uhorskym znakom. Na
reverznej strane navrhu je stvarneny motiv korunovacie
panovnika. Na vitaznom reverze zaujal precizne vypracova-
ny portrét Leopolda I. Autor ho na realizovanom navrhu na
zaklade odporucéenia komisie doplnil uhorskou korunou. Na
averznu stranu si zvolil motiv z korunovacie panovnika, ktory
zactlenil do zobrazenia architektury Bratislavy s centralne
umiestnenym Démom sv. Martina.

Tretia cena bola udelena akad. soch. Ludmile CvengroSo-
vej. Komisia na navrhu ocenila vyvazenu kompoziciu a dobré
vystihnutie danej témy. Na averze su okolo Statneho znaku
zobrazené korunovaéné insignie — uhorska koruna, kralov-
ské Zezlo, korunovacny me¢ a krajinské jablko, ktoré su
doplnené Bratislavskym hradom. Na reverze je Ustrednym
motivom korunovécia mladého kréla.

Pamatna minca v hodnote 5000 Sk s priemerom 26 mm
a hmotnostou 9,5 g je vyrazend zo zlata s rydzostou
900/1000 v Mincovni Kremnica v poéte 5 000 kusov vo vyho-
toveni proof. Hrana mince je vrubkovana.

Ing. Dagmar Flaché, foto: Ing. Stefan Frohlich
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Obdobie ekonomického ozi-

venia a konjunktury, ktoré vy- : = m :
striedalo v Uhorsku hospodar- T

sku krizu zo zadiatku 20. storo-

¢ia, patri k najvyznamnejSej s i

ktoré vychédzala z potrieb miest-
neho obyvatelstva, prevazne chu-
dobnych kopani€iarskych rofnikov,
‘l_’g_ remeselnikov a drobnych obchod-

nikov, pre ktorych bol pristup
k relativne lacnému Uveru délezi-

e

g

etape dejin slovenského peraz- | WA T
nictva do Statopravnych zmien [ AT 1

v roku 1918. V tomto kratkom .
¢asovom Useku ohranienom
rokmi 1906 az 1912 vzniklo
v slovenskych mestach a mes-
teckach trinast novych banko-
vych spoloénosti so slovenskou spravou. Jednou z nich bola
i Nové banka na Myjave, zaloZena na ustanovujicom valnom
zhromazdeni 19. septembra 1909. Motivom vzniku tohto
pefiazného Ustavu neboli len vysSie narodohospodarske &i
narodné ciele, ale predovSetkym osobné nezhody medzi
UCastinarmi starSej finanCnej spoloCnosti, ktora pdsobila
v tomto regione pod nazvom Myjavskd banka. Podstata
sporu spocivala v protichodnom postoji ¢lenskej zakladne
k osobe kandidata na post podspravcu banky, a tiez v roz-
dielnych nézoroch na pripravované zmeny v jej stanovach.
Svoju ulohu tu pravdepodobne zohrala aj aféra okolo voleb-
nych dlhov, ktoré mala v banke Slovenska narodna strana
a do ktorych boli zaangazovani aj niekolki jej ucastinéri. Cela
kauza vyvrcholila na valnom zhromazdeni Myjavskej banky
26. februara 1909 a viedla k odchodu skupiny ucastinarov,
ktori vzapati zaloZili konkurenény Ustav s firemnym oznade-
nim Nova banka na Myjave. Tato spolognost zacala ¢innost
10. januara 1910 so zakladnym kapitalom 150 000 korun.
Z hladiska pravnej formy i8lo o tc¢astinnu spolo¢nost, no tizky
teritorialny zaber a povaha obchodnej innosti vtlacali jej skor
charakter ludového penazného Ustavu.

V zmysle prvych stanov Struktira spravnych orgdnov
bola obdobna ako v ostatnych pefiaznych ustavoch tohto
typu. Chod banky zabezpecovala spravna rada, 30-Clenny
vybor, kontrolna komisia a uradnicky zbor pozostavajuci
z pokladnika a uétovnika. Najvy$Sim organom bolo valné
zhromazdenie, na ktorom mal kazdy Gcastinar pravo hlasu
v zavislosti od po¢tu upisanych a splatenych ucastin.

Banka napriek silnej konkurencii dvoch stardich penaz-
nych Ustavov (Myjavskej sporiteine a Myjavskej banky)
a ohrani¢enému obvodu pdsobnosti pomerne slusne prospe-
rovala. Podla prvej stivahy za obchodny rok 1910 vykazova-
la gisty zisk v hodnote 7 725 korun, vy8ka vkladov dosiahla
hranicu takmer 350 000 korun a prakticky v rovnakej sume sa
pohybovala i hodnota zmenkovych Gverov. V dalSich rokoch
sa obchodna Cinnost banky rozrastla, a tak si upevnila svoje
pozicie na miestnom pefiaznom trhu. Na tito skuto¢nost
mala vplyv spravne zvolend stratégia obchodnej politiky,
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- tym predpokladom ich existencie
- a rozvoja podnikania. Zaklad uve-
rovych obchodov tvorili zmenkové

@ _ E¥ i, 2 T8 @ pdZicky a Uvery na dizobné Upisy,

menej na hypotéky a cenné papie-
re, pricom aktivny urokomer sa
i v Casoch takzvanej penaZnej drahoty pohyboval v rozpéti
5 az 7 %. Prostriedky na svoje aktivity ziskavala prevazne
z Uspornych vkladov na knizky a bezné uéty, ale i z obchodu
s nehnutelnostami a cennymi papiermi. Hoci si v stanovéch
vytyCila velkolepy ciel podporovat rozvoj priemyslu, vzhla-
dom na svoj nizky kapitalovy potencial nikdy vyrazne neza-
siahla do priemyselnej sféry. Investovala predovsetkym do
vzniku a rozvoja miestnych spolo¢nosti druzstevného cha-
rakteru. Z jej iniciativy sa koncom roku 1911 utvorila na Bres-
tovci spoloénost pod nazvom Mliekaref myjavsko-brestovec-
kych malorolnikov a v roku 1920 sa stala jednym z miest na
upisovanie Ucastin zakladajlcej sa Slovenskej podnikatel-
skej ucastinnej spolocnosti na Myjave. Na druhej strane
préve skutotnost, Ze jej prostriedky boli len v nepatrnej miere
viazané v relativne vacsich investiciach, neohrozila jej mobi-
litu ani predvojnova hospodarska kriza v rokoch 1912 — 1913
a banka i v tomto obdobi zaznamenala dalSi rast. Vyrazne ju
nezataZilo ani vojnové hospodarstvo, a tak do novych $této-
pravnych pomerov vsttpila ako vcelku konsolidovany perfaz-
ny ustav. V tom Case spravovala vklady v celkovej hodnote
nie¢o vySe 2,8 miliéna korun a hodnota volnych prostriedkov
uloZenych v pefiaznych Ustavoch sa pohybovala na hranici
2,2 miliéna korun. Aby doSlo k realnejSiemu pomeru medzi
vlastnymi prostriedkami a vkladmi, a tiez v dosledku vtedaj-
Sieho znehodnotenia perazi, zaalo vedenie banky postup-
ne zvySovat Ucastinny kapitdl najprv na 300 000 a v roku
1920 na 600 000 kordn. KedZe pri poslednej emisii bolo
UCastou americkych Slovakov upisanych viac Ucastin ako
bolo stanovené, uvaZovalo sa o dalSom zvy$eni kapitélu na
1 milién kordn, ¢o sa v8ak uz neuskutocnilo. Tento zamer
zhatil prebiehajuci proces koncentracie, ktory neobisiel ani
Novu banku. Koncom oktdbra 1920 uzavrela dohodu s Hos-
podérskou bankou v Bratislave o podmienkach fuzie, na
zaklade ktorej odovzdala tomuto penaznému Ustavu vSetky
aktiva a pasiva. Tymto aktom ukoncila svoje jedenastrotné
pdsobenie ako samostatny pefiazny ustav a pretvorila sa na
filidlku Hospodérskej banky.
Mgr. Tatiana Cvetkova
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INFORMACIE
Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dria 11. oktébra 2005 sa uskuto€nilo 47. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Ivana Sramka.

* BR NBS prerokovala a schvalila Spravu o vysled-
koch analyzy slovenského bankového sektora, vypra-
covanu k 30. 6. 2005 na bankovom dohlade NBS.
Zaroven rada rozhodla o zverejneni skratenej verzie
tejto spravy na webovej stranke Narodnej banky Slo-
venska.

Cielom prerokovania tohto materialu bolo posude-
nie, ¢i sektor ako celok a banky a pobocky zahranic-
nych bank je mozno z hfadiska kritérii pouzivanych
bankovym dohladom NBS, povazovat za stabilizova-
ny. Bankova rada povazuje za potrebné pravidelne
monitorovat vyvoj v bankovom sektore, aby sa v bu-
ducom obdobi prediSlo vzniku moznych negativnych
dosledkov vo vyvoiji rizik bank, ktoré neboli zachyte-
né vcas. Materidl bude zverejneny na internetovej
stranke NBS

* BR NBS prerokovala a schvalila material Verejna
anketa o vytvarnych navrhoch na slovenské eurové
mince. Material upresiuje terminy a postupy, akymi
poskytne NBS slovenskej verejnosti moznost vyjadrif
svoj nazor na vytvarné navrhy eurovych minci

a vyjadrit sa o tom, ktory z predlozenych vytvarnych
navrhov by na rubovych stranach slovenskych euro-
vych minci uprednostnila. Verejnu anketu NBS vyhla-
si v novembri 2005.

Dria 25. oktébra 2005 sa uskutocnilo 49. roko-
vanie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska
(BR NBS) pod vedenim jej guvernéra lvana Sram-
ka.

* BR NBS prerokovala Situaénu spravu o menovom
vyvoji v SR za september 2005 a rozhodla o pone-
chani urokovych sadzieb na urovni 2,0 % pre jedno-
driové sterilizatné obchody, 4,0 % pre jednodriové
refinan¢né obchody a 3,0 % pre dvojtyzdriové repo
tendre s obchodnymi bankami.

* BR NBS schvalila zruSenie mandatnych zmluv, na
zéklade ktorych bola NBS poverena Ministerstvom
financii Slovenskej republiky vykonavat vyplatu vyno-
sov a splacanie menovitych hodnét Statnych dlhopi-
sov a Statnych rehabilitanych dlhopisov. Od 1. janu-
ara 2006 bude uvedenu ¢innost vykonavat Agentira
pre riadenie dlihu a likvidity.

Tlacové oddelenie OVI NBS

TLACOVA SPRAVA

ZJEDNODUSENIE PROCESU NOTIFIKACIE UCITS FONDOV

Vybor CESR zverejnil diia 27. 10. 2005 prvy konzul-
tany material obsahujuci navrhy na zjednodusenie pro-
cesu cezhraniénych notifikacii. Notifikatny proces umoz-
riuje fondom UCITS (Undertakings for the Collective
Investment of Transferable Securities) na zaklade platnej
licencie v jednej Clenskej krajine predaj vo vSetkych sta-
toch Eurdpskej Unie za predpokladu, ze to prislusnou for-
mou oznamia relevantnym organom dohladu. Aj ked’ sa
neda predvidaf, do akej miery uspokoja navrhované
zmeny oCakavania spravcov podielovych fondov v jedno-
tlivych krajinach, vzhladom na silny sektor kolektivheho
investovania je to vyznamny moment aj pre finanény sek-
tor na Slovensku. Pripomienky a reakcie zo strany ucast-

nikov trhu a retailovych investorov k Specifickym otdzkam
nastolenym tymto konzultatnym materidlom oCakava
vybor CESR v termine do 27. januara 2006. V rovnaky
deri prebehne v sidle vyboru aj verejna diskusia.

Podla informdcii zverejnenych v Monitore finanénej
integracie Eurdpskej komisie za rok 2005 v poslednom
obdobi vyrazne pokrogila integracia v sektore fondov
UCITS. Rastie cezhrani¢na ponuka fondov a pocet noti-
fikacii sa medzi rokmi 1998 — 2003 zvySil o 130 percent.
Bez ohladu na to je mozné prispiet k dalSej integracii
tohto sektora. V reakcii na urcité vyhrady spravcov voci
sposobu, ktorym sa uplatiiuje Direktiva UCITS v jedno-
tlivych krajinach, vybor CESR sustredil svoju pozornost
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ZJEDNODUSENIE PROCESU NOTIFIKACIE UCITS FONDOV

na vytvorenie pravidiel, ktoré zjednodus$ia a zefektivnia
cezhrani¢ny predaj UCITS fondov.

Prvy konzultaény material preto prezentuje konkrétne
navrhy jednotného pristupu organov dohladu v State
zamyslaného predaja UCITS fondu, ktory bude v sula-
de s prislusnymi ustanoveniami Direktivy UCITS.

Vybor CESR sa zjednotil na vSeobecnom principe, ze
pravomoc organu dohfadu zamietnut uvedenie fondu
UCITS na svoj domédci trh sa obmedzi na dévody vyply-
vajuce z nesuladu marketingovych nastrojov s ustano-
veniami ¢lanku 44(1) a 45 Direktivy UCITS. V praxi to
znamena, ze iné dévody vyplyvajuce z odlisnej inter-
pretacie stladu s direktivou sa nebudi méoct pouzif ako
dévod na odmietnutie pristupu na trh.

Clanok 44(1) Direktivy UCITS pritom hovori, Ze
UCITS pri vstupe na trh iného ¢lenského statu musi byt
v sulade so zakonmi, nariadeniami a usmerneniami
platnymi v tomto State, ktoré nespadaju do rdmca smer-
nice UCITS. Dalej ¢lanok 44 hovori $pecidlne o povin-
nosti UCITS dodrziavat predpisy upravujice podporu
predaja na cielovom trhu a uplatiuje princip nediskrimi-
nécie. V tomto zmysle Clanok 45, ze UCITS pri vstupe
na trh musi v sulade s platnou legislativou prijat opatre-
nia na zabezpecenie moznosti vyplaty drzitelov podie-
lov, spatného odkupenia a vyplaty podielov ako aj spri-
stupnenia informacii, ktoré su UCITS povinné poskytn-
ut.

Navrhované Upravy by mali priniest vacsiu transpa-
rentost a istotu s ciefom vyhnut sa prietahom v notifi-
kacnych procesoch. Vysvetluju spdsob, ktorym ma
organ dohladu vyjadrit svoje vyhrady vo veci stladu
UCITS s ustanoveniami ¢lankov 44(1) a 45 Direktivy
UCITS. Navrhuju sa aj spolo¢né pristupy k pozadovanej
dokumentacii, ktora musi byt predloZzend v kontexte

Zahraniéné investiéné spolotnosti

NARODNA BANKA SLOVENSKA

notifikaéného procesu a vysvetlujicej nakladanie so
subfondmi stre$nych fondov.

Direktiva UCITS (85/611/EEC) z roku 1985 uviedla do
praxe jednotny pas pre investi¢né fondy harmonizované
Direktivou. Systém jednotného pasu je zalozeny na vza-
jomnom uznavani a umoznuje UCITS s platnym povole-
nim predaj v kazdom &lenskom $tate EU na zéklade
notifikdcie. Z hfadiska orgdnu dohladu to znamena
povinnost uznat povolenie udelené domécou autoritou
UCITS. Notifikaény proces v zmysle direktivy nezahfiia
preverenie, ¢i skutoéne UCITS spifia pozadované pred-
poklady na udelenie licencie. Napriek tomu obsahuje jej
Sekcia VIII vymedzenie pravomoci organu dohladu
a vyplnenie pozadovanych materidlov v jazyku podla
poziadaviek regulatora cielového trhu. UCITS méze
zacat obchodovat na zvolenom trhu po dvoch mesia-
coch splnenia tychto povinnosti za predpokladu, ze
organ dohladu neodmietne predaj z dévodov podla
spominanej Sekcie VIII.

Jednotny pas UCITS je velmi vyuzivany. Bolo vypine-
nych viac nez 29 000 cezhraninych notifikacii. Napriek
tomu z kazdodennych skusenosti su zname pripady
neumerného prediZzovania a zvySujucich sa nakladov
notifikdcie. Preto sa vybor CESR rozhodol nadviazat na
pokrok zacaty v ramci ustanoveni UCITS llI, &im sa uz
prispelo k zjednodus$eniu notifikacii. Ciefom je vytvorit
uplné Standardy pre notifikacie na zaklade Direktivy
UCITS. Vyznam tejto prace je zdérazneny aj v tzv. Zele-
nej knihe investi¢nych fondov Eurdpskej komisie.

Po dvoch desatrogiach divergentnych narodnych pristu-
pov k notifikdcidm by sa tak malo prist k Gplnej harmoni-
zacii v rozsahu pokrytom ustanoveniami Direktivy UCITS.

Ing. Marek Kaémar, Ing. Nora Bobokova,
Urad pre finanény trh

Zahranitna investitna spoloénost | Potet podfondov Subjekt zabezpetujiici Einnosti zahranicnej investitnej
spolo€nosti na izemi SR
1. FUND PARTNERS 44 Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.,
pobocka zahranicnej banky v SR
2. KBC RENTA 17 Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.,
pobocka zahranicnej banky v SR
3. KBC MULTI CASH 7 Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.,
pobocka zahranicnej banky v SR
4. KBC EQUITY FUND 45 Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.,
pobocka zahrani¢nej banky v SR
5. ING (L) RENTA 2 ING Bank N. V., pobocka zahraniCnej banky v SR
6. ING (L) INVEST 4 ING Bank N. V., pobocka zahrani€nej banky v SR
7. ING (L) International 1 ING Bank N. V., pobocka zahrani€nej banky v SR
8. DEXIA BONDS 5 Dexia banka Slovensko, a. s.
9. DEXIA EQUITIES 3 Dexia banka Slovensko, a. s.
10. ABN AMRO 59 Across Investment Services, 0. c. p., a. S.

Zdroj: Dokumentacia Uradu pre finangny trh.
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Guvernéri centralnych bank
v HN-klube

Menova politika centralnej banky a vstup
do eurozoény boli hlavnhou témou diskusné-
ho HN-klubu diia 10. oktébra 2005 v Kon-
gresovom centre Technopol v Bratislave.
Hostami podujatia boli guvernér NBS Ivan
Sramko (na obr. vpravo) a guvernér CNB
Zdenék Tama (na obr. vl'avo).

Obaja najvyssi predstavitelia narodnych
centralnych bank priblizili pritomnym
zastupcom podnikatel’skej a obchodnej
sféry pristup svojich institucii k plneniu
maastrichtskych kritérii a poukazali na pro-
blémy, ktoré musia centralne banky riesit
v tomto procese.

Guvernéri I. Sramko

Tl
st w ik S

a Z. Tama diskutovali
s posluchaémi tiez
o vplyvoch, ktoré bu-
de mat pristupovy
proces do eurozdény
na podnikatelsky sek-
tor a na ekonomické
prostredia ako celok.

| Foto: Pavel Kochan

Pracovné stretnutie NBS
s komerénymi bankami

Guvernér NBS Ivan Sramko a d'al$i élenovia vedenia
centralnej banky sa diia 26. oktobra 2005 stretli v Stu-
denom s najvysSimi predstavitermi komerénych bank
posobiacich v SR.

Ciefom pracovného stretnutia bolo oboznamit
zastupcov bankového sektora s Predikciou strednodo-
bého ekonomického vyvoja v SR, ktoru Bankova rada
NBS schvalila dna 25. 10. 2005. Vedenie centrainej
banky partnerov informovalo aj o su¢asnom Stadiu
procesu zavadzania eura, a tiez o aktualnej problemati-
ke integracie dohPadu nad finanénym trhom, ktory

bude NBS ako jednotny dohliadaci organ vykonavat od
1. januara 2006.

Suéastou diskusie boli aj moznosti zvy$enia pre-
hradnosti poplatkovej a trokovej politiky bank. Takyto
dialog usporadiva NBS tradicne viackrat do roka,
s ciefom informovat vrcholovych manazérov bank
o vSetkych délezitych suvislostiach, ktoré sa dotykaju
bankového sektora.

Igor Barat



VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SR

Ukazovatel Merha 2000 200 2002 20p3 2004 2005
Jednotka 5. 6. 7. 8.

REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mid. Sk 690,7 716,8 749,9 783,4 826,5* 4214

Medzirotné zmena HDP 3) % 2,0 38 4,6 4,5 5,5% 51%
Miera nezamestnanosti 4) 16) % 17,9 18,6 17,5 15,6 13,1 11,3 11,1 11,0 10,9
Spotrebitelské ceny (HICP) 3) 15) % 2,3 2,5 2,0 2,1
Spotrebitelské ceny (CPI) 3) % 84 6,5 34 9,3 59 2,4 2,5 2,0 2,0
OBCHODNA BILANCIA 2) 11) *)
Vyvoz (fob) mil. Sk | 548 372 610 693 651 256 803 037 895205 | 376076 462 061 539 511 618 756
Dovoz (fob) mil. Sk | 590 728 713 898 747 883 826 625 942160 | 402475 491 476 573 328 654 016
Saldo mil. Sk | -42 356 -103 205 -96 627 -23 588 -46 955 -26 399 -29 415 -33 817 -35 260
PLATOBNA BILANCIA 2)
BeZny Gcet 11) mil. Sk |-32 941,1 -84 8915 -87900,5 |-101985 |-460262 |-35681,4 |-48041,1 |-55012,4
Kapitalovy a financny Gcet mil. Sk | 63 415,1 831730 | 2343089 | 645415 956464 | 931853 (1100557 |125453,6
Celkové bilancia mil. Sk | 34 168,8 6866,9 | 160596,0 | 52446,2 552051 | 700822 | 686044 | 697495
DEVIiZOVE REZERVY 4) 7)
Celkové devizové rezervy mil. USD | 5581,7 5437,3 10380,6 | 13406,1 167787 | 17751,8 | 171657 | 173147 | 174348
Devizové rezervy NBS mil. USD | 4076,8 4188,7 91955 | 12149,0 149131 | 16211,5 | 155900 | 15687,0 | 159156
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 9)
Celkova hrubd zahranicna zadlzenost mid. USD 10,8 11,3 13,2 18,3 23,7 26,5 26,2 25,9
Zahrani¢nd zadlzenost
na obyvatela SR usb 2 021 2095 2452 3406 4 405 4919 4876 4817
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) Sk/USD | 46,200 48,347 45,335 33,604 29,074 30,672 31,641 32,22 31,494
Pefazna zasoba M2 4) 6) 12) 14) mid. Sk 580,4 649,2 681,5 730,1 7799

Medzirotné zmena M2 3) % 14,2 11,9 47 7,1 75
Menovy agregét M3 4) 15) mid. Sk 772,3 772,3 779,7 785,8
Medzirotna zmena M3 3) 12,8 9.3 89 8,0
Uvery podnikom a obyvatel'stvu 4) 6) 13) 14) mlid. Sk 396,1 321,7 330,2 378,1 409,2
Pohladavky pefiaznych finanénych
indtitdcii 15) 7145 7247 7297 736,9
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mid. Sk 2134 205,3 220,3 233,1 2424 105,4 126,4 154,2 170,5
Vydavky mid. Sk 2411 249,7 272,0 2891 312,7 109,3 127,6 152,3 175,6
Saldo mid. Sk =217 -44 4 -51,7 -56,0 -70,3 -39 -1,1 19 -5,1

Klientske sladzby
Priemerna drokova miera

jednorogné vklady % 9,76 6,63 5,70 3,76 2,71 2,13 2,07 1,98 1,90
kratkodobé Gvery 8) % 13,61 11,25 9,93 8,30 5,87 5,54 5,75 5,61 5,62
kratkodobé Cerpané Gvery % 11,95 9,18 8,98 747 7,45 7,31 7,34 6,77 6,14
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS, platnost od 10) 27.12. 200026.3.2001 18.11.2002 | 22.12.2003| 29.11.2004 1.3.2005 1.3.2005 1.3.2005 | 1.3.2005
1-diiové operdcie - sterilizacné % 9,25 6,00 5,00 450 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00
- refinanné % 6,25 9,00 8,00 7,50 5,50 4,00 4,00 4,00 4,00
2-tyZdiova limitnd sadzba NBS % 8,00 7,75 6,50 6,00 4,00 3,00 3,00 3,00 3,00

pre Standardny REPO tender
Zékladnd Urokové sadzba NBS
(do 31.12.2002 diskontna sadzba) 6,00 4,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Priemerna drokova miera

z medzibankovych vkladov (BRIBOR)

overnight % 7,97 7,34 7,20 5,93 3,22 2,90 2,77 2,53 2,99
7-dfovd % 8,47 7,73 7,75 6,29 3,78 2,92 2,93 2,88 2,99
14-dfova % 8,53 7,76 7,30 6,34 3,85 2,92 2,96 2,94 3,01
1-mesatnd % 8,58 7,77 7,83 6,32 3,82 2,88 2,93 2,95 3,00
2-mesatna % 8,58 7,77 7,81 6,24 3,81 2,82 2,90 2,92 2,99
3-mesacna % 8,57 7,77 7,79 6,18 3,74 2,75 2,88 2,89 2,94
6-mesacna % 8,57 7,77 7,74 5,93 3,66 2,67 2,79 2,33 2,91
9-mesacna % 7,94 7,76 7,72 5,78 3,64 2,64 2,74 2,79 2,87
12-mesacna % 7,97 7,76 7,70 5,70 3,62 2,64 2,71 2,77 2,85

* predbezné (daje 10) D4tum, od ktorého je dané troveri rokovych sadzieb v platnosti na zéklade rozhodnutia BR NBS.

1) Stéle ceny, priemer roka 1995. 11) Udaje za zahranitny obchod a bezny et PB st od méja 2004 kazdy mesiac revidované.

2) Kumulativne od zaiatku roka. 12) 0d januara 2005 sa NBS siistreduje na hodnotenie menového agregatu M3.

3) Zmena oproti rovnakému obdobiu predchadzajiceho roka. 13) Od januara 2005 dvery podnikom a obyvatefstvu nahradené agregétom pohladévky pefiaZnych

4) Stav ku koncu obdobia. finan€nych institdcii.

5) Kurz deviza stred, priemer za obdobie. 14) KedZe od janudra 2005 sa Menovy prehfad vykazuje len v beznom kurze, (daje za pefiazn(i zdsobu M2

6) Vo fixnom vychodiskovom kurze k 1. 1. 1993. a Gvery podnikom a obyvatelstvu mozno ziskat tie? len v beznom kurze. Udaje st dostupné na

7) 0d 1. 1. 2002 zmena metodiky. internetovej stranke NBS.

8) Bez trokovej sadzby 0 %. 15) Podla metodiky ECB.

9) 0d 1. 1. 1999 zmena metodiky. 16) Evidovana nezamestnanost.



