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NARODNA BANKA SLOVENSKA

SMERNICA EUROPSKEJ UNIE
O OBCHODOVANI SO SKLENIKOVYMI PLYNMI

doc. Ing. Eva Romancikova, CSc.
Narodohospodarka fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave

Akademicka tvaha obchodovat' s emisnymi pravami vychadzala z predpokiadu, Ze trad zodpovedny
za ochranu Zivotného prostredia vyda uréity poéet obchodovatelnych povoleni na vypustanie emisii
do ovzdusia. Obchod s tymito pravami sa uskutoéni tak, Ze zneéistovatelia s nizkymi nakladmi na zniZenie
emisii budu emisné povolenia predavat, zatial’ ¢o zneéistovatelia, ktori budi mat vysoké néklady
na zniZzenie emisii v ovzdusi budu v pripade ich potreby povolenia na vypustanie emisii kupovat.
Koneénym vysledkom podla akademického navrhu mal byt rovnaky rozsah zniZenia zataZenia Zivotného
prostredia, priéom toto zniZenie by sa malo zabezpeéit s minimalnymi nakladmi.

Prvé programy obchodovania so sklenikovymi plynmi
sa zacali uplatriovat v USA na zadiatku 70-tych rokov 20.
storo€ia. V tomto obdobi sa obchodovalo s pravom na zne-
Cistenie ovzdusia, ale i s pravom vyuzivat statky Zivotného
prostredia akymi je voda a pdda. Stéasnost charakterizu-
je stav, ked systémy s obchodovatelnymi povoleniami na
znedistenie su uz uplatfiované v réznych modifikovanych
formach v aplikacii na rézne druhy Skodlivych latok, ktoré
negativne ovplyviiuju kvalitu ovzdu$ia, vody a pody.

Uplatnenie funkéného systému obchodovania s emis-
nymi pravami predpokladd stanovit:

e Ciel' programu — to znamena znizit zatazenie Zivot-
ného prostredia — jeho vybranej zlozky s minimalnymi
nakladmi. Tento ciel je mozné odvodif od emisnych
a imisnych ukazovatelov. Stanovenie maximalne pripust-
ného mnozstva vypustanych emisii (limit) sa povazuje za

¢ Obchodovatelnu komoditu — ide o Specifikaciu pred-
metu obchodu, ktora vyplyva z ciela programu, tzn. znize-
nia zatazenia vybranej zlozky Zivotného prostredia (ovzdu-
Sie, voda, poda) ur€itym druhom emisii (komoditou).

* Pridelenie emisnych prav.

Prax a pristupy pridelovania emisnych prav

V praxi sa uplatfiuju nasledujuce pristupy pridelovania
emisnych prav:

¢ Historické emisie — ide 0 metddu bezplatného pridelo-
vania emisnych prav (kvét) na zaklade produkovanych
emisii v predchadzajucich rokoch. Ich vySka sa moze
vycislit ako priemer, maximélna alebo minimalna hodno-
ta, alebo aj ako priemer zvySeny o tzv. koeficient rozvoja.
Pri existencii Udajovej zakladne tato metdda umoziuje
pomerne jednoduchym spdsobom stanovit vysku pridele-
nych emisii a zaroveri obmedzif moznost zneuzitia pride-
lovania emisnych prav. Negativum uplatnenia takejto alo-
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kacie vlastnickych prav je, ze absentuje cenovy signal,
ktory by reflektoval nakladovost na znizenie emisii
v ovzdusi u jednotlivych zneéistovatelov.

¢ Aukcie — predstavuju metddu, pri ktorej sa emisné
,Kvoty* ziskavaju na aukcii. To znamend, znecistovatelia
(emitenti) platia za vlastné emisie, ktoré by pri uplatneni
predchadzajuceho spésobu alokdcie emisnych prav zis-
kali zadarmo. Tento spésob pridelenia emisnych prav je
vyhodny pre §tatnu spravu z dovodu, Ze jej umozni ziskat
finan¢né zdroje, ktoré by mohla nasledne vyuzit v pros-
pech financovania environmentalnych opatreni.

¢ Aktualizované ,historické emisie” — ide o kombinovanu
metddu, ktora vyuziva Udaje z vyvoja historickych emisii
s tym, Ze Gasovy interval sa spruznuje. To znamena, ak sa
pre dany rok mnozstvo kvét stanovilo na zaklade emisii,
napr. z predchadzajucich dvoch rokov, na nasledujuci rok
sa na stanovenie vySky emisie vyuzivaju udaje, ktoré su
o rok novSie. Mnozstvo pridelenych emisnych kvot zavisi
tak od mnozstva emisii, ktorych vySka ma vézbu na aktu-
alizovany objem emisii.

Pri tejto metéde podniky mozu uprednostnit aj vyraz-
nejSie zvySenie emisii v pripade, ak sa s tym spaja zvy-
Senie objemu produkcie a nasledne i zisku. Naproti tomu
pri metdde historickych emisii a aukcii podniky budu kon-
centrovat pozornost na znizenie emisii, pricom rozsah ich
znizenia budu porovnavat k vyske nakladov, ktoré musia
vynalozit na ich znizenie a ziskom z predaja emisnych
prav.

¢ Kombinovana metéda alokacie — ide o metédu aloka-
cie, pri ktorej sa ¢ast emisnych kvét distribuuje na zakla-
de historickych emisii a zvy$ok sa kupuje na aukcii. Pri
uplatneni tejto metédy sa v prvej faze mdze rozdelenie
emisnych prav vykonaf vyluéne s uplatnenim principu
Lhistorickych emisii“. V neskorSom obdobi sa zvySuje
podiel emisnych prav ziskanych ich kipou na aukcii.
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¢ Systém zaloZeny na kreditoch redukcie emisii v ovzdu-
8i — tento systém sa uplatrivje tak, ze zdroje ziskaju kre-
dity na znizenie Skodlivych latok v ovzdudi vtedy, ak
vypustia menej emisii, nez je stanoveny zakonny limit
alebo inak definovany zaklad.

¢ Systém ,celkovy limit a obchodovanie“ (cap and trade)
—funguije tak, ze povereny urad ur¢i na urcité obdobie cel-
kovy strop vypustanych emisii (cap), ktoré st v sulade so
zdravotnymi a environmentalnymi normami. Toto mnoz-
stvo je na zaklade urcitého kluca pridelené jednotlivym
znedistovatelom. Znedisfovatel takto ziskava emisné
pravo. V pripade, ze znizi emisie vo svojom podniku pod
stanovenu Uroven, potom modZe svoje pravo emitovat
,Zvy$né emisie” predat, alebo ak emituje viac emisii ako
je jeho pridelené emisné pravo, potom si musi pravo na
ich emitovanie kupit.

Rozsah obchodovania s emisiami

Obchodovanie s emisiami sa mdéze obmedzit bud' na
jednu firmu, koncern, region, $tat, ale moze ist aj o me-
dzinarodny obchod. Determinantou, ktora ovplyviuje roz-
sah obchodov, je druh Skodliviny. To znamena, ak ide
o Skodlivinu, ktora ma negativne vplyvy aj na vécSie
vzdialenosti, je vhodné aj medzindrodné obchodovanie.

Disponovanie s emisnym pravom

Vlastnik emisného prava ho méze v pripade, Zze ho
nevyuZije, presunut do dalSieho obdobia, to znamena,
moze ho deponovat (banking). Ak sa rozhodne pre jeho
predaj, sprostredkovatelmi predaja emisnych prav su
v ekonomicky vyspelych krajinach brokerské firmy
a burza. Vlastnik emisného prava z jeho predaja ziskava
dodatoény vynos.

Funkénost trhu s emisnymi pravami ovplyvriuje:

e existencia environmentalnych technoldgii umozniuju-
cich znizovat emisie,

e aktivny trh s viacerymi kupujucimi a predavajucimi,
umoznujuci transparentné generovanie ceny emisii,

* schopnost Uradov zodpovednych za kontrolu znegis-
tenia — musia byt schopné monitorovat emisie,

* obchodovana komodita musi mat trvaly dopad na geo-
graficku oblast,

e trhové pravidla musia byt jednoduché a prehladné,
vyustujlc tak do nizkych transakénych nékladov.

Priprava na obchodovanie so sklenikovymi
plynmi v SRN

V spolkovej krajine Hessensko zaloZili fond vo vy$ke 1,3
mil. EUR, ktorého zakladatelmi su: spolkova krajina Hes-
sensko, Deutsche Ausgleichsbank, Deutsche Telekom
a Dresdnerbank. Zamer zaloZenia fondu bol pripravif sa
na systém obchodovania s emisiami, tzn. nacvicit mecha-
nizmus obchodovania s emisiami a zmapovat podmienky
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a zistit Uskalia, ktoré mézu vzniknut v spojitosti s Giéastou
malych a strednych podnikatelov.

Cely manazment priprav sa realizuje v ramci tzv. ,Hes-
sentendera“. Zaujemci o Ucast v ,Hessentendre“ musia
mat sidlo alebo pobocku v spolkovej krajine Hessensko,
pri¢om su povinni realizovat opatrenia na zniZenie emisii
v Nemecku:

¢ zvySenim hospodarnosti vyuzitia paliva,

e zmenou paliva,

e stavebnymi opatreniami (zateplenie),

e vyuZitim obnovitelnych zdrojov energie,

* znizenim emisii CH4 (len pri Joint Implementation).

Iné formy zniZenia emisii sa v Hessentendri nezohlad-
Auju.

Zaujemcovia o UCast v Hessentendri maji povinnost
odoslat navrhy svojich projektov spravcovi Hessentendra,
ktorym je Deutsche Ausgleichsbank. Deutsche Ausgleichs-
bank posudzuje navrhy projektov v zmysle prijatych kritérii.
Medzi vahovo vyznamné kritéria projektu sa zaraduju:

* technicka jednoduchost a finanéna naro¢nost projek-
tu (75 '%),

e existencia environmentalnych manazérskych systé-
mov v podniku,

* rychlost a aplikovatelnost.

V pripade, Ze projekt spifia stanovené kritérid, jeho pred-
kladatelia su vyzvani na vypracovanie ponuky. Skor vsak,
ako predkladatel projektu odovzda vypracovanu ponuku,
musi certifikacna spolo¢nost verifikovat zniZzenie emisii.

Proces vyberu ponuk z predlozenych projektov v Hes-
sentendri prebieha v ramci aukcie, kde je stanovené
cenové rozpétie od 2 — 10 EUR t/CO,.Tender v rdmci auk-
cie odkupi 60 % ponukanych znizenych emisii. ZvySnych
40 % je mozné ponuknut na trh forwardov.

Za odkupené znizené emisie vyplati Hessentender 80 %
ich ceny. ZvySnych 20 % sa vyplaca az po ukonceni pro-
jektu. Maximalne mnozstvo odkupenych emisii je 50 000
t/CO,, s tym, Ze zaplatena Ciastka nesmie prevysit hod-
notu 100 000 EUR.

Predkladatelia projektu musia dokladovat dispoziéné
prévo na znizené emisie, a to na priame, nepriame a pri
Joint Implementation i na CH4.

Dokladom o priamom emisnom znizeni je, ze predkla-
datel' projektu je aj prevadzkovatel zavodu, v ktorom
dochadza k znizeniu emisii alebo k zmene pouzivanych
paliv. Nepriame emisné znizenie vznika spotrebou tepla
alebo elektrického prudu v mieste predkladatela projektu.
Emisie vSak pochadzaju zo zdrojov, ktoré nie su prevadz-
kované predkladatelom projektu. MdZe ist napr. o vyuZitie
zbytkového tepla, znizenie odberu tepla optimalizaciou
vyrobného procesu a pod. Projekty sa museli realizovat
do 31. 12.2004.

V pripade, ak sa realizaciou projektu nedosiahne zmluv-
ne dohodnuté znizenie emisii, Uastnik Hessentendra ma
povinnost odkupit si potrebné mnoZstvo emisii od ostat-
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nych Ucastnikov Hessentendra a previest ich do vlastnic-
tva Hessentendra. Ak odkupenie emisii nebude mozné, je
povinny zaplatif kipnu cenu za celé chybajlice mnoZstvo
a naviac pokutu vo vySke dvojnasobku kupnej ceny.

EU a smernica o obchodovani
so sklenikovymi plynmi

Eurdpska Unia prijatim VI. environmentalneho akéného
programu povazuje ochranu ovzduSia za svoju prioritu
a uplatnenie systému obchodovania s emisiami ako eko-
nomicky nastroj, ktory umozni dosiahnut stanoveny ciel
s minimalnymi spolo&enskymi nakladmi.

Takyto pristup Eurépskeho spoloCenstva je v intenciach
Ramcového dohovoru OSN o zmene klimy, ktorého cie-
lom je stabilizacia koncentracie sklenikovych plynov
v atmosfére na Urovni, ktora zabrani nebezpeénému
antropogennému zasahovaniu do klimatického systému.
V spojitosti s prihlasenim sa ku Kjétskemu protokolu sa
Eurdpske spologenstvo (dalej ,Spoloenstvo) zaviazalo
spoloéne znizif o 8 % pocas rokov 2008 — 2012 emisie
sklenikovych plynov v porovnani so stavom k roku 19901,

Systém obchodovania so sklenikovymi plynmi v Spolo-
¢enstve upravuje Smernica 2003/87/ES Eurdpskeho par-
lamentu a Rady2.

V zmysle smernice prevadzkovatelia €innosti v oblasti
energetiky, vyroby a spracovania Zeleznych kovov, priemys-
lu nerastnych surovin a inych musia byt od 1. 1. 2005 vo
v8etkych ¢lenskych §tatoch EU drzitefom povolenia na emi-
sie sklenikovych plynov, ktoré vydava prislusny organ. Povo-
lenie sa moze vztahovat na jedno alebo viac zariadeni v tej
istej prevadzkarni, ktoré prevadzkuje jeden prevadzkovatel.
Podmienkou na vydanie povolenia je, ze prevadzkovatel
bude schopny monitorovat emisie, podavat spravy a prijaf
zavazok kazdorotne odovzdat kvéty v mnoZstve, ktoré sa
bude rovnat emisiam vypustanym zo zariadenia.

Naviac, povinnostou prevadzkovatela bude informovat
prisludny organ o pripadnych zmenach pri vykondavani
¢innosti, ktoré mézu vyustitf do nutnosti aktualizovat uz
vydané povolenie na emisie sklenikovych plynov.

Kvantifikacia mnozstva vydanych a pridelenych
emisnych kvot

Celkové planované mnozstvo vydanych a pridelenych
emisnych kvét sa ma kvantifikovat v narodnom alokac-
nom plane, ktory si vypracuje kazda krajina na obdobie (3
az 5 rokov). Navrh na rozdelovanie emisnych kvét pre-

1 Suhlas SpoloCenstva s plnenim zavazkov zniZif antropogénne
emisie sklenikovych plynov v zmysle Kjétskeho protokolu spolo¢ne je
v stlade s rozhodnutim 2002/358/ES.

2 Smernica 2003/87/ES Eurdpskeho parlamentu a Rady z 13.
oktébra 2003, ktorou sa ustanovuje systém obchodovania s emisny-
mi kvétami sklenikovych plynov v Spolocenstve a ktorou sa meni
a dopifia smernica rady 96/61/ES.
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vadzkovatefom sa stane stcastou narodného aloka¢ného
planu.

Nérodné alokacné plany sa zasielaju Komisii a ostat-
nym ¢lenskym Statom. Ich posudenie vykona Komisiou
povereny vybor, ktory méze plan ako celok alebo len jeho
¢ast odmietnut z dovodu, Ze neboli dodrzané kritéria sta-
novené na jeho vypracovanie.3

Forma pridel'ovania emisnych kvét

V zmysle Smernice pre prvé trojroéné obdobie bude pri-
delovanie emisnych kvot bezplatné. V druhom obdobi
(2008 — 2012) bezplatne pridelené emisné kvéty by mali
tvorit minimalne 90 % z ich celkového objemu.

Mnozstvo celkovych kvét a ich pridelovanie

Pre trojroéné obdobie zacinajuce 1. januara 2005 ma
povinnost kazdy élensky $tat prijat rozhodnutie o cel-
kovom mnoZstve vydanych kvét a o ich prideleni pre-
vadzkovatelom zariadeni. Rozhodnutie musi vychadzat
zo Spolocenstvom potvrdeného alokaéného planu, pri-
¢om musi byt prijaté 3 mesiace pred zacatim prvého
obchodovacieho obdobia a jeden rok pred zacatim dal-
Sich obchodovacich obdobi. Pri prideleni emisnych kvot
sa musi ponechat priestor na pristup ku kvétam aj novym
ucastnikom.

Celkové mnozstva kvét sa budu na jednotlivé roky roz-
delovat proporcionalne v termine do 28. februara daného
roku. V pripade nepredvidanych okolnosti bude moznost,
aby cClensky Stat poziadal komisiu o vydanie dodatoénych
kvot na uréité zariadenie. Ak komisia Ziadosti vyhovie,
takéto dodatocne vydané kvéty budu neprenosné.

Prenos, odovzdanie a zruSenie kvét

Prenos emisnych kvét bude mozny medzi fyzickymi
a pravnickymi osobami Spologenstva a fyzickymi a prav-
nickymi osobami z tretich krajin, ktoré budu takého emis-
né kvoty akceptovat. Znamena to, Ze Clenské Staty si
emisné kvoty, ktoré vydal iny tat, budu vzajomne akcep-
tovat, t. j. zapocitavat do plnenia zavazkov prevadzkova-
tefa, ktory je ich vlastnikom.

Prevadzkovatel kazdého zariadenia bude mat povin-
nost do 30. aprila kazdého roka odovzdat také mnoZzstvo
kvot, ktoré sa bude rovnat celkovym emisiam, vyproduko-
vanych jeho zariadenim poéas predchadzajiceho kalen-
darneho roka. Nasledne budu tieto kvéty zrusené. Zna-
mena to, Ze ziskané kvéty na emisie budd moct prevadz-
kovatelia vyuzif len potas obdobia ich platnosti.

Po ukonc&eni prvého obdobia obchodovania v termine
k 31. 4. 2008 sa neodovzdané a nezruSené emisné kvoty

3V SR zékon ¢. 572/2004 Z. z. o obchodovani s emisnymi kvéta-
mi a 0 zmene a doplneni niektorych zékonov zrusuje vyhlasku Minis-
terstva Zivotného prostredia SR ¢. 60/2003 Z. z., ktorou sa ustanovili
narodné emisné stropy a emisné kvoty.
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stanu nepotrebnymi. Takyto pristup sa bude uplatiiovat aj
v daldich obdobiach.

Eurdpske spoloCenstvo uvazuje s tym, Zze od roku 2008
budi mat Clenské Staty moznost dodatocne zapojit do
obchodov s emisnymi kvétami aj SirSi okruh €innosti, ako
aj roz§irit okruh emisii, avéak len za predpokladu, Ze ich
zapojenie schvali Komisia.

Spolocenstvo tiez chce uzatvorit dohody s tretimi kraji-
nami, ktoré ratifikovali Kjotsky protokol za Ucéelom vza-
jomného uznavania kvot. Vynimku na doc¢asné vyluéenie
ur€itého zariadenia a €innosti zo systému obchodovania
s emisiami udeluje Komisia. Rozhodnutie Komisie o takej-
to Ziadosti bude vychadzat zo snahy nedopustit narusenie
konkurencieschopnost vnitorného trhu.

Zdruzovanie

Prevadzkovatelia, ktori vykondvaju jednu z &innosti
v oblasti energetiky, vyroby a spracovania zeleznych
kovov, priemyslu nerastnych surovin, vyroby buniciny
z dreva, papiera a lepenky, si musia vytvorit zdruzenie
zariadeni na neurcité obdobie.

Reprezentant zdruzenia — zmocnenec prevezme vyda-
né celkové mnozstvo vydanych emisnych kvot a bude
zodpovedny za odovzdavanie kvot zodpovedajucim celko-
vym emisidm zo zariadeni do zdruZenia.

Od roku 2008 Spolocenstvo planuje zacat aj s medzina-
rodnym obchodovanim s emisnymi kvotami. V tejto spoji-
tosti zvazuje s vyuzitim projektovych mechanizmov vratane
Spologného plnenia zavazkov (Joint Implementation). Tento
mechanizmus umoziuje krajine, ktora ma problémy s do-
siahnutim spinenia svojho zavazku, investovat do projektu
v ingj krajine, pricom dosiahnuté znizenie emisii si krajiny
na zaklade dohovoru rozdelia. Ta krajina, ktora investovala,
si zniZi zo svojej narodnej bilancie sklenikovych plynov
dohodnuté mnoZstvo. Krajina, do ktorej sa investovalo, si
zase dohodnuté mnozstvo vyprodukovanych emisii zvySi
o to mnozstvo, ktoré prevedie do krajiny investora. Tento
obchod bude mozné realizovat len vtedy, ak obe krajiny st
zahrnuté do Prilohy |. R&mcového dohovoru.

Mechanizmus G&istého rozvoja (Clean Development
Mechanism) sa bude realizovat podobne ako mechaniz-
mus spolo¢ného plnenia zavazkov s tym rozdielom, Ze
redukcia emisii sa moze realizovat mimo $taty, ktoré su
uvedené v Prilohe I. Ramcového dohovoru.

Medzinarodné emisné obchodovanie (International
Emissions Trading) upravuje ¢ldnok 17 Protokolu. V zmys-
le tohto ¢lanku sa emisného obchodovania mézu zucast-
nif vSetky krajiny, ktoré sleduji zamer znizif emisie.

Monitoring a podavanie sprav o Skodlivych latkach
v ovzdusi

V spoijitosti s monitoringom a poddvanim sprav o emi-
sidch bude mat kazdy prevadzkovatel zariadenia povin-
nost kazdoroéne, po skonéeni kalendarneho roku, podat
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spravu o emisiach z prevadzkovaného zariadenia povere-
nému organu.

Spravy zostavené prevadzkovatelom musia byt overené.
Overovatel v overeni potvrdi sulad, resp. nesulad s vopred
stanovenymi kritériami (pozri Priloha V. predmetnej smer-
nice). V pripade, ak overovatel zistil nesulad so stanove-
nymi kritériami, takyto prevadzkovatel nemdze uskutog-
fovat dalSie prenosy kvot, a to dovtedy, pokial v sprave
nebude konstatovany stlad so stanovenymi kritériami.

Pokuty

V pripade poruSenia narodnych predpisov tykajucich sa
systému obchodovania s emisnymi kvétami sklenikovych
plynov budu sa uplatiiovat pokuty. EU chce zverejiiovat
mena tych prevadzkovatelov, ktori budu poruSovat pozia-
davky kladené na odovzdavanie kvét. V pripade neodov-
zdania kvot vySka pokuty bude 100 EUR za kazdu tonu
ekvivalentu oxidu uhli¢itého emitovaného zariadenim.
Chybajlice emisné kvoty musi prevadzkovatel odovzdat
pri ich nasledovnom ro¢nom zuétovani. V prvom trojro¢-
nom obdobi emisnych obchodov bude vySka pokuty za
prekroCenie emisnej kvoty znizena na Giastku 40 EUR za
tonu ekvivalentu oxidu uhli¢itého emitovaného zariadenim.

Informacie o prideleni kvét a spravy o emisiach budu
verejnosti pristupné. Obmedzenia sa budd tykat len
vybranych ustanoveni Smernice 2003/4/ES90/313/EHS.
Clenské $taty v spojitosti s implementéciou tejto smernice
maju povinnost:

« urtit organ, resp. organy zabezpetujlce implementa-
ciu Smernice,

« vytvorit a dopliiovat register kvét vydanych, drzanych,
zobchodovanych, zrusenych,

* zabezpedit pristup verejnosti k registrom.

Povinnostou ¢lenskych $tétov je zasielat Komisii spravu
o0 uplatiovani Smernice.

Ustredného sprévcu, ktory bude viest protokol o usku-
tocnenych transakciach, tzn. zaznamenavat prenos,
vydanie a zruSenie kvot, ur€i Komisia. Naviac, povinnos-
fou Ustredného spravcu je vykonavat kontrolu uskuto¢ne-
nych transakcii, priom v pripade vzniku nezrovnalosti
bude mat povinnost informovat dotknuty $tat v tom smere,
aby nezaregistroval transakcie kvét dovtedy, kym nedbjde
k objasneniu vzniknutych nezrovnalosti.

Zaver

Vstup Slovenska do Eurdpskej unie otvara aj pre nasu
krajinu priestor na obchodovanie so sklenikovymi plynmi.
Poznanie mechanizmov fungovania takychto obchodov,
ich legislativneho ramca, ale aj obmedzeni a uskali, ktoré
v spojitosti s ich realizaciou vyplyvaju, povazujeme za
délezité nielen pre podnikatelsku sféru, ale aj sprostred-
kovatelov. Preto je treba tymto obchodom venovat pozor-
nost zo strany véetkych zicastnenych subjektov.
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ZRUSENIE 10- A 20-HALIEROVYCH MINCI
V SLOVENSKEJ REPUBLIKE

Ing. Andrej Slizik, Narodna banka Slovenska

Nérodna banka Slovenska ma ako emisna banka zo zakona vyhradné pravo vydavat bankovky
a mince a riadit hotovostny periazny obeh. Podl'a § 17c ods. 1 zakona ¢&. 566/1992 Zb. o Narodnej banke
Slovenska v zneni zdkona NR SR é. 149/2001 Z. z. méZe Narodna banka Slovenska vyhlasit za neplatné
a stiahnut' z obehu bankovky a mince, ktoré vydala, a nahradit’ ich vymenou za iné bankovky a mince,
a tak racionalizovat Struktiru hotovostného periazného obehu.

Uz v roku 2001 sa Narodna banka Slovenska intenziv-
ne zacala zaoberat rieSenim neustdle sa prehlbujiceho
rozdielu medzi nakladmi na razbu halierovych minci
a hodnotou ich redlnych penaznych zostatkov?.

Celkové néaklady na vyrobu mince v nominalnej hodno-
te 10 halierov boli v roku 2002 az 29 halierov, kym hod-
nota redlneho pefiazného zostatku tejto mince bola 4 ha-
liere, celkové naklady na vyrobu mince v nominalnej hod-
note 20 halierov boli v roku 2002 az 34 halierov, kym hod-
nota jej redlneho penazného zostatku bola 8 halierov.

Vysoké mnozstvo 10- a 20-halierovych minci v obehu?
bolo désledkom skutoénosti, Ze v&&Sina tychto minci bola
»mincami len na jedno pouZzitie®, t. j. zuCastnili sa obehu
len raz. Narodna banka Slovenska vydavala 10- a 20-ha-
lierové mince do obehu, evidenéne v iom zostavali, ale
readlne sa obehu nezucastiovali. To znamena, ze do
Narodnej banky Slovenska sa uz nevratili a teda nebolo
mozné ich opatovne emitovat.

Pomer medzi mnozstvom minci v nominalnej hodnote
10 a 20 halierov vydanych do obehu a ich prijatym mnoz-
stvom z obehu bol dlhodobo 2 : 1.

Uvedené fakty iba potvrdzovali, Ze 10- a 20-halierové
mince sa prakticky v obehu ,stracali®.

Z troch funkcii pefiazi 10- a 20-halierové mince plnili uz
len funkciu uctovnej jednotky, a aj to len Ciasto¢ne. Zosta-
vajuce dve funkcie obeZiva a uchovavatela hodnoty
vzhladom na uvedené skutoCnosti, ako aj na zmenu
Struktury cien a rastuici vyznam bezhotovostnych platieb
uz prestali pinit.

Narodna banka Slovenska uskutoénila informaénu
kampan v médiach, kde predstavila svoj zamer racionali-
zovat hotovostny penazny obeh a zrusit 10- a 20-haliero-

1 Hodnota realneho zostatku mince v fubovolnom roku je definovana
ako jej nominalna hodnota delena koeficientom inflacie od 31. 12.
1992 do tohto roku vratane.

2V roku 2003 pripadalo na jedného obyvatela 59 kusov 10-haliero-
vych a 51 kusov 20-halierovych minci.
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vé mince. Zorganizovala pracovné stretnutia, na ktorych
sa zucastnili okrem inych u€astnikov pefiazného obehu aj
Asocidcia bank, niektoré komeréné banky, Slovnaft, a. s.,
Shell Slovakia, s. r. 0., Prima, Zdroj, COOP Jednota Slo-
vakia, Zdruzenie priemyselnych zvézov, Zdruzenie slo-
venskych spotrebitelov, Slovensky zvdz spotrebnych
druzstiev.

Po zohladneni vysledkov informaénej kampane, prav-
nych predpokladov zruSenia halierovych minci, predpo-
kladaného dopadu na inflaciu, dane, Statny rozpocet
a s ohfadom aj na buducu aproximéciu slovenskej meny
k jednotnej eurdpskej mene euro sa Narodna banka Slo-
venska rozhodla zrusif platnost 10- a 20-halierovych
minci v hotovostnej forme k 31. decembru 2003.

Narodna banka Slovenska p6vodne predlozila na dis-
kusiu navrh na zru8enie v8etkych halierovych minci (10,
20 a 50 halierov) s tym, ze z hladiska hotovostného
penazného obehu sa 50-halierova minca javi ako potreb-
na. K jej nazoru sa pripojili aj predstavitelia niektorych
oslovenych organizacii, ktori sa zucastnovali na celom
procese. Ti argumentovali, ze 50-halierova minca eSte
dokazuje svoju zivotaschopnost a jej zruenie by nevy-
hnutne viedlo k narastu cenovej hladiny.

Nérodnd banka Slovenska po dokladnych analyzach
zdéraznila, Ze existencia 50-halierovej mince je opodstat-
nena i z dévodu buduceho prechodu na euro. Prechod na
spolo¢nu eurépsku menu nas s velkou pravdepodobnos-
tfou ¢aka k 1. januaru 2009. Dnes sice presne nevieme
uréit, aky bude vymenny kurz slovenskej koruny voci euru,
z dévodu €o najpresnejsieho vyjadrenia eura slovenskou
nych hodndét oboch mien priblizne hodnotovo navzajom
koreSpondovali.

Jednym z najdblezitejSich pravnych predpokladov pri
zruSeni 10- a 20-halierovych minci, ktoré bolo treba vy-
rie$if, bolo zaokruhfovanie cien a tiez zaokrdhlovanie
dani, ktoré su zahrnuté v cenéch. Tento problém vyriesili
novelizacie niektorych danovych zékonov a hlavne zako-
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na NR SR ¢&. 18/1996 Z. z. o cenach v zneni
neskorSich predpisov, ktory upravil sposob
zaokruhlovania celkovej ceny nakupu pri
hotovostnej platbe podla matematickych pra-

Co s neplatnymi mincami?

Od 1. januara 2004 do 31. decembra 2004
obCania mohli neplatné 10- a 20-halierové
mince bezodplatne vymiefiaf v Narodnej
banke Slovenska, v bankach a v pobockach
zahrani¢nych bank. Od 1. januara 2005 do 31.
decembra 2008 je mozné neplatné 10- a 20-
halierové mince vymiefat uz len v Narodnej
banke Slovenska. Po tomto termine ich vyme-
na uz nebude mozna.

Neplatné 10- a 20-halierové mince sa
v Narodnej banke Slovenska po spracovanid
zabalili do Specialnych velkokapacitnych oba-
lov a pripravili na demonetizaciu.

Zacliatkom roku 2004 Narodna banka Slo-
venska formou uz8ej sutaze vybrala spolo¢-
nost, ktora neplatné 10- a 20-halierové mince
demonetizuje tavenim. Vyslednym produktom
po takomto hutnickom spracovani je zliatina
hlinika, ktora sa odlieva do ingotov4. Spolo¢-
nost, ktord demonetizaciu vykonava, ingoty aj
odkupuje. Predpokladame, Ze posledna tavba
sa uskuto¢ni v roku 2009.

K 31. januaru 2005 sa z obehu do Narodnej
banky Slovenska vratilo 47,89 milionov kusov
10-halierovych minci a 52,68 miliénov kusov
20-halierovych minci. Pri 10-halierovych min-
ciach tato hodnota predstavuje 15,06 % a pri
20-halierovych minciach 19,19 % z ich celko-
vého obehu k 31. 12. 2003. Tym sa naplnili
i odhady Néarodnej banky Slovenska o mnoz-
stvach, ktoré sa do NBS vratia.

Zaverom mbzeme konstatovat, Zze zruenie
10- a 20-halierovych minci znamena racionali-
zaciu celého hotovostného pefiazného obehu
v oblasti nakladov, a to pre vSetkych jeho
Ucastnikov. Délezitym benefitom pre Narodnu
banku Slovenska je aj uvolnenie skladovacich
kapacit trezorov, ktoré budu velmi potrebné pri
prechode na euro. V neposlednom rade ne-
existencia 10- a 20-halierovych minci v obehu
zrychli obsluzny &as klientov a zakaznikov pri
hotovostnych platbach.

3 Spracovanie znamend kontrolu ich pravosti, fyzickej
spoOsobilosti a mnozstva.
4 Blok odliateho kovu uréeny na dalsie spracovanie.
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Mnozstvo 10-halierovych minci vratenych z obehu do NBS

Datum Kumulovany prirastok % vratenych minci z ich
celkového obehu
v mil. ks v tondch k 31. 12. 2003
30. 1. 2004 18,47 13,30 5,81
27.2. 2004 26,58 19,13 8,36
31. 3. 2004 31,85 22,93 10,02
30. 4. 2004 34,19 24,62 10,75
31.5. 2004 36,50 26,28 11,48
30. 6. 2004 38,27 27,55 12,03
30. 7. 2004 39,72 28,60 12,49
31. 8. 2004 40,57 29,21 12,75
30. 9. 2004 41,40 29,81 13,02
29. 10. 2004 42,36 30,50 13,32
30. 11. 2004 43,35 31,21 13,63
31.12. 2004 45,26 32,59 14,23
31.1.2005 47,89 34,48 15,06

Mnozstvo 20-halierovych minci vratenych z

obehu do NBS

Déatum Kumulovany prirastok % vratenych minci z ich
celkového obehu
v mil. ks v tondch k 31. 12. 2003
30. 1. 2004 20,52 19,49 7,47
27.2.2004 29,30 27,83 10,67
31. 3.2004 35,08 33,33 12,78
30. 4. 2004 37,54 35,66 13,67
31.5. 2004 40,06 38,06 14,59
30. 6. 2004 42,08 39,97 15,32
30. 7. 2004 43,69 41,51 15,91
31. 8. 2004 4470 42,46 16,28
30. 9. 2004 45,75 43,46 16,66
29.10. 2004 46,72 44,38 17,02
30. 11. 2004 47,77 45,38 17,40
31.12. 2004 49,85 47,36 18,16
31.1.2005 52,68 50,05 19,19

Poznamka: V tabulkach nie st uvedené mnozstva minci v zasobach NBS k 31. 12.

2003

Mnozstvo 10 a 20-halierovych minci vratenych z obehu
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ZAPOCITANIE NA FINANCNYCH TRHOCH

3. CAST
ZAPOCITANIE V KONKURZNOM KONANI

Mgr. Peter Balaz, DESS-Master*

Druhd ¢ast cyklu ¢lankov o zapogéitani na financ-
nych trhoch sa venovala predpokladom na zapocita-
nie vzadjomnych pohladdvok medzi solventnymi stra-
nami. Tato ¢ast sa zaobera zapoéitanim pohladavok
voCi osobe v konkurze podla zakona o konkurze
a vyrovnani alebo podla nového zékona o konkurze
a restrukturalizacii.! V nasledujlucej Stvrtej ¢asti si
upresnime niekolko osobitosti zapocCitania medzi
stranami, ktoré su vo finan¢nych tazkostiach, avéak
z pohladu inych konani nez konkurz.

Konkurzné konanie prejde od 1. januara 2006 pod-
statnymi zmenami, kedze k tomuto dfu ma nado-
budnut u¢innost zakon o konkurze a restrukturaliza-
cii. Pocas roku 2005 vSak este bude platit aj povod-
na pravna Uprava zakona o konkurze a vyrovnani,
a preto sa v tomto ¢lanku venujeme sucasne platnej
i novej pravnej Uprave.

Slovenska pravna uprava

Sucasny stav. Podla § 14 pism. i) zakona o kon-
kurze a vyrovnani je zapocCitanie pohladavky upad-
cu s pohladavkou veritela Upadcu zakazané, aj ked
by tato pohladavka bola inak zapocitatelna. Tento
zékaz spOsobuje podstatné tazkosti pri obchodoch
na finanénych trhoch hlavne v oblasti derivatov
a Strukturovanych financii. Tie su totiz charakteristic-
ké tym, Zze sa zmluvné strany snazia prostrednic-
tvom kombindcii viacerych finanénych nastrojov
dosiahnut vyslednu finanénu poziciu, ktord pre ne
predstavuje optimalny vztah medzi rizikom investicie
a jej vynosom.

Vysledna finanéna pozicia je rozdielom medzi
dihymi a kratkymi poziciami, Cize zjednoduSene

*Otazkami pravnych aspektov derivativnych obchodov vratane zapo-
¢itania na finanénych trhoch sa autor venoval poc€as Studii DESS-
Master Bankové a finanéné pravo na Univerzite Lyon 3 vo Francuz-
sku a pocas svojho neskorsieho profesionalneho pdsobenia.

1 Zakon €. 328/1991 Zb. o konkurze a vyrovnani v zneni neskorsich
predpisov (v texte celého cyklu len ,zakon o konkurze a vyrovnani®)
a zékon €. 7/2005 o konkurze a reStrukturalizacii a o zmene a dopl-
neni niektorych zakonov (v texte celého cyklu len ,zakon o konkur-
ze a reStrukturalizacii®).

BIATEC, ro¢nik 13, 3/2005

medzi zavdzkami danej osoby a jej pohladavkami.
Ak sa vSak zakaze zapocitanie v konkurze a vyrov-
nani, takuto poziciu nebude mozné prakticky vytvo-
rif. Existuje tak riziko, Ze solventna strana bude
musiet spinif svoje zavazky, zatial ¢o nesolventna
strana svoje zavazky nespini alebo ich spini len Cias-
to¢ne, Co je podstatné oslabenie synalagmy, ktora
sa nesie celym obchodnym pravom.

Historicky je potrebné hfadat dévody tohto zéakazu
v dévodovej sprave k navrhu novely zakona o kon-
kurze a vyrovnani zakazujucej zapocitanie v kon-
kurznom konani.2 Sprava obhajovala opodstatne-
nost tohto navrhu tym, Ze inétit(t zapocitania byval
Casto zneuzivany v konkurznom konani spravcami
konkurznej podstaty. Vznika vSak otdzka, ¢i zneuzi-
vanie zapocitania nemalo byt skor rieené prisnejsi-
mi sankciami nez celoploSnym zakazom postihuju-
cim aj poctivo podnikajuce subjekty.

Z kontextu zakazu zapocitania v zakone o konkur-
ze a vyrovnani vyplyva, Zze sa vzfahuje na zapocita-
nie v zmysle uvedenom v prislusnych ustanoveniach
obcCianskeho a obchodného zakonnika. Zrejme sa
véak vztahuje aj na akykolvek subor pravnych Uko-
nov, ktoré maju rovnaky pravny uUcinok. Ide hlavne
0 novaciu zavazku, v pripade ktorej by na zéklade
dohody medzi stranami pdévodné zavazky bez ohla-
du na ich splatnost zanikli a vznikol by novy zavazok
zodpovedajuci Cistej pozicii podla pévodnych zavaz-
kov (nazyvané tiez replacement netting3). Toto rozli-
Senie je potrebné, pretoze z dikcie § 580 obclianske-
ho zakonnika vyplyva, ze zapocitanim podfa tohto
ustanovenia zanika vacsia z pohladavok len v roz-
sahu, v akom sa kryje s menSou vzajomnou pohla-
davkou, a nie Zze obe pohladavky zaniknu a su
nahradené novou. Zapocitanie podla zédkona o kon-
kurze a vyrovnani sa vSak interpretuje extenzivnej-
Sie a podla nazoru autora pokryva aj replacement

2 Pozri novelu ¢. 238/2000 Z. z., uznesenie vlady ¢. 561/2000 o navr-
hu novely zakona o konkurze a vyrovnani a dévodovlu spravu
k tomuto navrhu.

3 K vyznamu pojmu pozri blizSie prvi ¢ast tohto cyklu ¢lankov (Bia-
tec 1/2005, s. 25 a 26).
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netting. V tomto pripade treba zapocitanie chapat
v jeho SirSom ekonomickom vyzname, teda nie je
mozné realizovat ani close-out netting, ktory napri-
klad upravuje ramcova zmluva asociacie ISDA (ISDA
Master Agreement).4

V suvislosti s institutom close-out netting je potreb-
né nielen skumat, ¢i je mozné v pripade vyhlasenia
konkurzu zapocitat pohladavky, ale aj ¢i je mozné
a akym sposobom ukonéit transakcie. V pripade
ukonéenia transakcii v ramci close-out netting
nemozno hovorit o odstipeni, lebo hoci vzajomné
pohladavky z transakcii zanikaju, zmluvné strany nie
sl povinné vratit, ¢o uz vzajomne plnili. Skor sa da
priklonit k interpretacii, ze zmluvné strany v ramco-
vej zmluve dohodou zmenili vzajomné prava a povin-
nosti, ¢ize ide o novaciu dohodnutu vopred a viaza-
nu na odkladaciu podmienku.5

Ked'ze zapocitanie v konkurze v sucasnosti nie je
mozné, niekedy sa na Slovensku odporu¢a dohod-
nuf automatické ukoncéenie transakcii uzavretych
podla ramcovej zmluvy (Automatic Early Termina-
tion) ku driu predchadzajucemu vyhlaseniu konkur-
zu. Aj ked’ ide podla nazoru autora o legitimnu snahu
zmluvnych stran uplatnif zapogitanie na finanénom
trhu tesne pred zaCatim konkurzu, existuje riziko
jeho nelegalnosti a riziko, Zze by sudy takéto ustano-
venie neuznali za platné s odévodnenim, Ze svojou
retroaktivitou obchadza ducha zakona.®

Problém spociva aj v tom, ze v dany den nikdy nie
je zrejmé, &i nasledujuci den bude odkladacia pod-
mienka pre novaciu splnend, a preto nikdy nie je
mozné v dany den s absolutnou istotou prehlasit, ¢i
uz automatické ukonéenie zmluvy nastalo alebo nie.

Nova pravna uprava zapocitania v konkurze.
Zakon o konkurze a restrukturalizacii uz vo svojich
vSeobecnych pravidlach tykajucich sa zapocitania
zavadza podstatné zmeny. V8eobecne totiz plati, ze
je mozné zapocitat pohladavky vodéi diznikovi, vodi
ktorému bol vyhlaseny konkurz.” Existuju vSak pri-
pady, ked' je zakazané zapocitat po vyhlaseni kon-
kurzu pohladavky voli diznikovi aj podla zakona
o konkurze a restrukturalizacii.

Zapoditat nie je mozné: (1) pohladavku, ktora
vznikla vo€i diznikovi pred vyhlasenim konkurzu,

4 Mechanizmus close-out netting sme blizsie popisali v prvej Casti
tohto cyklu ¢lankov (Biatec1/2005, s. 25 a 26).

5§ 516 zékona ¢&. 40/1964 Zb. Obciansky zékonnik v zneni neskor-
§ich predpisov (v texte celého cyklu len ,obciansky zakonnik®).

6 Automatic Early Termination sa Casto viaze aj na iné odkladacie
podmienky, ako je podanie navrhu na vyhlasenie konkurzu alebo
vymenovanie predbezného spravcu, ked je riziko neplatnosti nizSie,
aj ked' sa takejto dohode moze stéle vyéitaf retroaktivita.

7 § 54 ods. 3 zakona o konkurze a restrukturalizacii.
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s pohladavkou takéhoto diznika, ktora vznikla po
vyhlaseni konkurzu; (2) pohladavku neprihlasenu
v konkurznom konani; (3) pohfadavku, ktord bola
nadobudnuta veritelom prevodom alebo prechodom
po vyhlaseni konkurzu, a to aj napriek tomu, Ze bola
prihlasena v konkurznom konani a (4) pohladavku
nadobudnutu na zaklade odporovatelného pravneho
Ukonu. Tretia vynimka ma zrejme zabranif, aby
pohladavky voci diznikovi v konkurze neboli postu-
pované na osoby, ktoré su Cistymi diznikmi Upadcu
v konkurze.

Zaverecné vyrovnanie ziskov a strat. Existuje
vSak vynimka vo forme zavedenia osobitného rezi-
mu pre close-out netting arrangements, ktoré zakon
0 konkurze a reStrukturalizacii nazyva zmluvou
0 zavere¢nom vyrovnani ziskov a strat. Takéto zmlu-
vy o zavereCnom vyrovnani ziskov a strat nie su
vyhlasenim konkurzu dotknuté.8

Na to, aby medzi zmluvnymi stranami na financ-
nych trhoch mohol prebehnut close-out netting, musi
byt splnenych niekolko pravidiel.

Prvou podmienkou je existencia platnej zmluvy
0 zavere¢nom vyrovnani ziskov a strat medzi stranami.

Druhou podmienkou je, ze aspon jednou stranou
takejto zmluvy bude musiet byt financna institdcia
ur¢ena v § 151me obcianskeho zakonnika, pricom
na druhej strane méze vystupovaf aj ind pravnicka
osoba. Na podobné vyrovnanie ziskov a strat medzi
finanénou institiciou podla § 151me obcianskeho
zakonnika a fyzickou osobou sa vynimky zavere¢né-
ho vyrovnania ziskov a strat podla zdkona o konkur-
ze a restrukturalizacii vztahovat nebudu.

Trefou podmienkou je, ze vyrovnanie ziskov a strat
sa mdze vykonaf len vo vztahu k jednému alebo via-
cerym derivatovym obchodom, repo obchodom,
pbzickdm cennych papierov, obchodom s devizovy-
mi hodnotami alebo inym obchodom uzavretym
mimo organizovaného verejného trhu. Vyznam jed-
notlivych pojmov treba hfadat v zakone o cennych
papieroch a v praxi na finan¢nych trhoch. Pod vyra-
zom ,,iné obchody“ mozno zrejme rozumiet vo svetle
novoprijatej smernice o trhoch finanénych nastrojov
Uverové derivaty a klimatické derivaty, ktoré nie je
mozné zahrnut pod su¢asnu definiciu pojmu derivat
v zakone o cennych papieroch.® Takisto by sem
mohli spadat komoditné obchody, ktoré tato smerni-

8 § 180 ods. 3 zakona o konkurze a restrukturalizacii.

9 Pozri prilohu €. 1, oddiel C smernice Eurdpskeho parlamentu
a Rady ¢. 2004/39/EC o trhoch finanénych néstrojov doplfiujicej
smernice Rady ¢. 85/611/EEC a 93/6/EEC a smernicu Eurépskeho
parlamentu a Rady ¢. 2000/12/EC a zru$ujlucej smernice Rady
¢. 93/22/EEC.
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ca tiez podrad'uje osobitnému rezimu. V kazdom pri-
pade v8ak vyraz ,inym obchodom uzavretym mimo
organizovaného verejného trhu“ naznacuje, ze musi
ist o obchody uzatvorené mimo burzy cennych pa-
pierov pripadne komoditnej burzy (napriklad obcho-
dy so zlatom).

Hoci kvdli dynamizmu vyvoja nastrojov na financ-
nych trhoch je SirSia definicia potrebnd, existuje rizi-
ko, Zze sa pod Siroky pojem ,iné obchody uzavreté
mimo organizovaného verejného trhu“ mozu subsu-
movat aj obchody, na ktoré nie je opodstatnené vzta-
hovat vynimo¢ny rezim vyrovnania ziskov a strat.
Jeho hranice bude musiet urcit judikatura.

Stvrtou podmienkou je dodrzanie obsahu zmluvy
o vyrovnani ziskov a strat. Tato musi nutne upravovat
vypocet vysky jediného Cistého zavazku vo vztahu
k skuto&nym alebo odhadovanym stratam alebo sku-
toénym alebo odhadovanym ziskom, vzniknutym
v suvislosti s ukonenim alebo zruSenim jedného
alebo viacerych obchodov uzavretych v suvislosti
s takou zmluvou alebo podla takej zmluvy.

Zakon o konkurze a reStrukturalizacii definuje, ¢o
rozumie pod zavereCnym vyrovnanim ziskov a strat.
Ide o vypocet vySky jediného Cistého zavazku v sula-
de s podmienkami zmluvy o zavere¢nom vyrovnani
ziskov a strat vo vztahu k skutoé¢nym alebo odhado-
vanym stratdm alebo skutoénym alebo odhadovanym
ziskom, vzniknutym v suvislosti s ukonéenim alebo
zruSenim jedného alebo viacerych obchodov uzavre-
tych v suvislosti s takou zmluvou o zavere¢nom vy-
rovnani ziskov a strat alebo podla takej zmluvy o za-
vereCnom vyrovnani ziskov a strat. Spésob vypoctu
vySky takého jediného Cistého zavazku si zmluvné
strany dohodnu v zmluve o zavereCnom vyrovnani
ziskov a strat, pricom vypocet sa uskutoCriuje s ohla-
dom na skuto€né alebo odhadované straty alebo sku-
to&né alebo odhadované zisky zmluvnych stran tyka-
juce sa akychkolvek platieb alebo pIneni, ktoré by boli
uhradené alebo uskutoCnené, ak by nedoslo k uda-
losti, ktora spbsobila ukonéenie alebo zrusenie jedné-
ho alebo viacerych takych obchodov, vratane akych-
kolvek nakladov alebo vynosov vzniknutych v suvis-
losti s takym ukonéenim alebo zruSenim; vypocet
moze vychadzat z kotacii Urokovych sadzieb, vymen-
nych kurzov alebo cien ziskanych od inych u¢astnikov
prislusnych finanénych trhov v suvislosti s takymi
ukonéenymi alebo zrugenymi obchodmi.10

Prinos novej pravnej upravy. Prinos povolenia
indtitutu close-out netting zdkonom o konkurze
a reStrukturalizacii je zrejmy. V sucasnosti finanéné

10 Zakon o konkurze a restrukturalizacii § 180 ods. 1 a 2.
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obchody, v ktorych vystupuje aspori jedna slovenska
strana narazaju na riziko, ze v pripade konkurzu
nebude moct dojst k zapocitaniu a tym sa zvySuje
uverové riziko celého systému. Je zrejmé, ze pad
jedného z vacsich finannych hra€ov sa méze za
takejto situacie lavinovito preniest na celé hospodar-
stvo ovela intenzivnejSie, ako by to bolo v pripade
povolenia close-out netting.

Druhym prinosom suvisiacim so znizenim rizika
na slovenskych trhoch bude, Ze zlacneju. Ak totiz
investor nesie vysokeé riziko, ziada si ho kompenzo-
vat dodatoénym vynosom. Tymto sa posilni aj financ-
na konkurencieschopnost slovenskych subjektov na
finan€nych trhoch.

Eurépska pravna uprava

Jeden z hlavnych tlakov na umoznenie zapocita-
nia pohladavok v konkurze a vyrovnani bol vyvinuty
povinnostou Slovenska harmonizovat svoju pravnu
Upravu s legislativou Eurdpskych spolocenstiev,
ktor4 i uz priamo alebo nepriamo zavddza do
narodnych pravnych poriadkov tento institut v ramci
konani pre pripad nesolventnosti.

VSeobecne. NajvSeobecnejsiu eurépsku Upravu
konkurzného konania predstavuje priamo aplikova-
tefné nariadenie Rady o konkurznom konani.!! Jeho
vSeobecnou zasadou je, ze otvorenim konkurzného
konania nie je dotknuté pravo veritelov Ziadat zapo-
Citanie ich pohladavok voéi uUpadcovi, ak takéto
zapocitanie povoluje pravny poriadok, ktorym sa
riadi jeho pohladavka voci veritelom. Toto nariadenie
je priamo aplikovatelné na Slovensku, nevztahuje sa
véak na banky, poistovne, obchodnikov s cennymi
papiermi alebo spravcovské spolo¢nosti, ktoré pod-
liehaju v eurdpskom prave osobitnej Uprave. Vztahu-
je sa vSak na zapocitanie pohladavok takychto spo-
lo¢nosti voci Upadcom, ktorych konkurzné konanie je
predmetom tohto nariadenia.

Pri vyklade pravnej Upravy zapocitania podla na-
riadenia o konkurznom konani je teda klu¢ovou
otazkou vyznam pojmu ,pravny poriadok, ktorym sa
riadi pohladavka upadcu“. Aj ked sa v zahraniCnej
literatire spédja s uréenim rozhodujuceho pravneho
poriadku podla tohto nariadenia viacero otazok,12

11 Nariadenie Rady ¢. 1346/2000 z 29. maja 2000 o konkurznom
konani.

12 Pozri napriklad Kolektiv: The EU Regulation On Insolvency Proce-
edings. Freshfields, Londyn 2004. http://www.freshfields.com/prac-
tice/finance/publications/pdfs/8732.pdf. s. 14 alebo Kolektiv: Euro-
pean Regulation on Insolvency Proceedings. V: Bulletin.
Allen&Overy, Londyn 2002. http://www.allenovery.com/asp/pdf/
European%20Regulation%200n%20Insolvency%20Procee-
dings%20-%20June%202002.pdf. s. 5.
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niektori pravnici sa priklanaju k nazoru, ze na takuto
pohladavku by sa malo pravdepodobne vztahovatf
pravo, podla ktorého tato pohladavka upadcu vznik-
la.13 Pri tomto vyklade nie je vylutené, ze by bolo
mozné zapocitat pohladavku proti slovenskej strane
v konkurze napriek tomu, Ze to slovensky pravny
poriadok neumoznuje (¢ uz sucasny zakon o kon-
kurze a vyrovnani alebo novy zakon o konkurze
a restrukturalizacii v ramci jeho vynimiek z povolenia
zapocitania), ak by to bolo mozné podla prava, ktoré
si zvolili zmluvné strany pre dany zmluvny vztah.

Prevody. Na finan¢nych trhoch je zname tzv. riziko
Herstatt, pomenované podla banky, ktora zbankroto-
vala v roku 1974 z dévodu ¢asového posunu medzi
jednotlivymi burzami. Tato banka mala dodat jednu
menu v ramci jednej operacie a ¢asovy posun jej
neumoznil nadobudnif ju z druhého trhu.14 Je zrej-
mé, ze rovnako istota, ze transakcia zadana do
zuctovacieho a platobného systému bude skutoCne
viest k dodavke alebo platbe, je podstatna pre
finan¢né planovanie a vyhnutie sa podobnym kra-
chom spbésobenym zlyhavajucimi dodavkami a plat-
bami. V zaujme zniZenia rizika spdsobeného spo-
chybnenim prevodov v platobnych systémoch bola
v EU prijatd v roku 1998 smernica o kone&nom
zuctovani.15 Podla oficialneho slovenského prekladu
¢lanku 3 tejto smernice su ,prevodné prikazy a vypo-
riadanie” pravne zavazné a v pripade konkurzného
konania voCi Ucastnikovi platobného systému budu
ucinné pre tretie osoby pod podmienkou, Zze prevod-
né prikazy vstupili do systému pred okamihom zaca-
tia konkurzného konania. Tato vynimka plati aj v pri-
pade, Ze prevodné prikazy vstupili do systému po
zaCati konkurzného konania a su vykonané v den
zaCatia takéhoto konania, ak moze zuctovaci agent,
centralna protistrana alebo zuctovaci ustav po
momente zuétovania dokazat, ze neboli informovani
a ani nemohli byf informovani o zacati takéhoto
konania.

Oficialny slovensky preklad pouziva v tejto oblasti
vyraz ,vyporiadanie“, kde smernica v anglickej verzii
hovori o ,netting“ a vo francuzskej ,compensation,
ktoré oba pokryvaju pojem zapocitanie.

Na Slovensku bola tato smernica implementovana
prostrednictvom zakona o konkurze a vyrovnanilé

13 Kolektiv: European Regulation on Insolvency Proceedings. V: Bul-
letin. Allen&QOvery, Londyn 2002, s. 5.

14 Vauplane, H. a Bornet, J. P: Droit des marchés financiers. Litec,
Pariz 2001, s. 625.

15 Smernica 98/26/EC Eurdpskeho parlamentu a Rady z 19. méja
1998 o kone¢nom zuctovani v platobnych systémoch a zuétova-
cich systémoch cennych papierov.

16 Zakon o konkurze a vyrovnani § 14 ods. 6 a 7.
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a zékona o platobnom styku.1” Ani jeden z tychto
zakonov v8ak v tejto suvislosti nehovori o zapogitani.
Hovoria hlavne o ,pouziti finanénych prostriedkov na
UcCely uzavretia zuétovania“ a o ,spracovani a zucto-
vani prikazov“. Na zaklade vSeobecného vyznamu
ekonomickych pojmov ,spracovanie” i ,zuctovanie®
véak mozno predpokladat, Ze mdzu pokryvat pravne
pojmy, ako je novacia i zapocitanie.

Banky. Osobitné ustanovenia vztahujice sa na
zapoditanie pohladavok voéi bankam v konkurze
obsahuje aj smernica o reorganizacii a likvidacii Uve-
rovych instittcii.1® Termin likvidacia je v tejto smer-
nici vymedzeny $irSie ako v obchodnom zakonniku
a zahffia aj konkurz.1® Podla tejto smernice nie je
prijatim reorganizacnych opatreni alebo zacatim
likvidacie dotknuté pravo veritefov ziadat zapocitanie
svojich pohladavok proti pohladavkam Uverovej
inStitucie, ak takéto zapocitanie umoznuju pravne
predpisy uplathované na pohladavky uverovej institu-
cie. Zaroven tato smernica stanovuje, ze dohody o za-
pocitani a novacii, ¢ize dohody o close-out netting sa
spravuju vyhradne pravom zmluvy, ktora upravuje
tieto dohody.

V pripade smernice o reorganizacii a likvidacii ive-
rovych institicii sa odborna verejnost priklana
k podobnému vykladu vyS$Sie uvedeného kolizneho
ustanovenia, ako bolo uvedené pri nariadeni o kon-
kurznom konani: Volbou prava mézu zmluvné strany
zasadne ovplyvnit zapogitatelnost ich pohladavok.29
Ak je v sucCasnosti na Slovensku zapocitanie v kon-
kurze zakazané, podradenim zmluvného vztahu
anglickému pravu, ktoré zapocitanie v pripade vyhla-
senia konkurzu na diznika umoziuje, & dokonca pri-
kazuje, pri implementécii tejto smernice méa Sloven-
ské republika povinnost umoznit zapocitanie pohla-
davok veritela voci vzajomnym pohladavkam sloven-
ského upadcu, ktory je bankou, ak sa pohladavky
takejto banky spravuju anglickym pravom a toto
pravo takéto zapocitanie povoluje.

Poistovne. V eurépskom prave upravuje konkurz
poistovni smernica o reorganizacii a likvidacii pois-

17 Zékon NR SR. ¢. 510/2002 Z. z. o platobnom styku a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskorSich predpisov
(v celom texte tohto cyklu len ,zakon o platobnom styku®) § 35.

18 Smernica 2001/24/ES Eurépskeho parlamentu a Rady zo 4. apri-
la 2001 o reorganizacii a likvidacii Gverovych institdcii (v celom
texte tohto cyklu len ,smernica o reorganizacii a likvidacii banko-
vych Ustavov*)

19 Porovnaj § 70 a n. obchodného zakonnika s ¢lankom 2 smernice
o reorganizacii a likvidacii Uverovych institucii.

20 Pozri analogicku analyzu v Moss, G.: The impact of the EU Regu-
lation on UK insolvency proceedings. International Insolvency
Institute. Brussels 2002, s. 4. http://www.iiiglobal.org/country/euro-
pean_union/EUReg_Conference.pdf.
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fovni.21 Tato smernica vyslovene ustanovuje, ze
podmienky, za ktorych je mozné zapocitat pohla-
davky v pripade konkurzu, upravuje pravo domov-
ského §tatu poistovne.22 Na druhej strane vsak
podobne ako smernica o reorganizécii a likvidacii
bankovych Ustavov ustanovuje, ze otvorenim kon-
kurzu neméze byt dotknuté pravo veritefov Ziadaf
zapocitanie ich pohladavok voci pohladavkam pois-
tfovne, ak takéto zapocitanie umozniuju pravne pred-
pisy, ktoré sa vztahuju na pohfadavky poistovne.
Preto sa analogicky na zapocitanie voéi pohladav-
kam poistovni podla eurdopskeho prava vztahuje
vy$Sie uvedena analyza v oblasti bank.

Kolateral. Dva z najaktudlnejsich problémov pre
efektivitu pouzitia vecnych zabezpec€ovacich institu-
tov na finanénych trhoch (kolateralu) su otazka
prava, ktorym sa tieto vecné prava spravuju, a moz-
nost zapodéitania povinnosti vratit predmet kolateralu
diznikovi s nesplatenou pohladavkou veritela. S¢as-
ti sa tieto pravidla na eurdpskej urovni pokusila har-
monizovat tzv. smernica o finanénych zarukach.23
Slovensky oficidlny preklad nazvu smernice pouziva
pojem ,zaruka“, ktory je podstatne SirSi ako jej sku-
toény predmet, ked’ze sa v zasade vztahuje len na
zalozné pravo a zabezpecovaci prevod prava.

Slovenska republika bola povinna implementovat tieto
ustanovenia do svojho pravneho poriadku uz ku driu
vstupu do Eurdpskej unie. Na jej kone€nu implementa-
ciu v8ak bude musiet slovensky trh pockat do Ucinnosti
nového zakona o konkurze a restrukturalizacii.

Zaujimavostou tejto smernice je, Ze definuje pojem
sustanovenie o close-out netting“. Rozumie pod nim
dohodu alebo zakonné ustanovenie, na zaklade kto-
rych sa v pripade vymedzenej udalosti pri pouziti
zapocitania alebo inak (1) akceleruju vzajomné
zavazky a stavaju sa okamzite splatnymi a vyjadria
sa ako zavazok zaplatit sumu predstavujicu ich
odhadnu suéasnud hodnotu alebo su ukonéené
a nahradené zavazkom zaplatit takdto sumu; a/alebo
(2) sa zuctuje, ¢o si strany vzajomne dizia vo vztahu
k takym zavazkom, a dizif sa bude len Cistd suma
rovna Cistej hodnote, ktori ma strana s vy$Sou diz-
nou sumou zaplatit druhej strane.

Na zaklade smernice o finanénych zarukach su
Clenské Staty povinné zabezpeéit Gc¢innost dohdd

21 Smernica 2001/17/EC Eurdpskeho parlamentu a Rady z 19.
marca 2001 o reorganizacii a likvidacii poistovni (v celom texte
tohto cyklu len ,smernica o reorganizécii a likvidacii poistovni).

22 Clanok 9 ods. 2. pism. ¢) smernice o reorganizécii a likvidacii pois-
tovni.

23 Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady ¢. 2002/47/ES zo 6.
juna 2002 o dohodéach o finanénych zarukach (v celom texte tohto
cyklu len ,smernica o finanénych zarukach®).
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o close-out netting bez ohladu na zacatie konkurzu
voCi zabezpecenej alebo zabezpecujucej strane. To
znamena, ze v pripade zabezpecéovacieho prevodu
vlastnickeho prava ma byt zabezpeenej strane
umoznené, aby v pripade nezaplatenia zavazku
Upadcom nebol veritel povinny vydat zabezpeduijlci
predmet (pripadne jeho ekvivalent) do konkurznej
podstaty a aby mohol svoju zabezpecenu pohladav-
ku zapocéitat s cenovym ohodnotenim pohladavky
diznika na vratenie zabezpecujuceho predmetu. Toto
ustanovenie sa vSak da ponat este SirSie, kedze sa
nevztahuje len na zavazky vydat kolateral a spinenie
zévazku diznika. Hlavny ciel tohto ustanovenia
vyplyva z technik pouzivanych na finan&nych trhoch,
kde veritel Casto pozaduje kolateral len na krytie
svojej Gistej pozicie vo vztahu k diznikovi. Ciefom
tohto ustanovenia teda je, aby bolo mozné zapocitat
v konkurze vSetky takéto vzajomné pohladavky
a Cistu poziciu uspokojit oddelene z realizacie kola-
teralu.

V tejto suvislosti sa vynara otazka, Ci je spravne
obmedzit aplikovanie osobitného rezimu zavere¢né-
ho vyrovnania ziskov a strat podla nového zakona
o konkurze a restrukturalizécii len vo vztahu k obcho-
dom "uzavretym mimo organizovaného verejného
trhu" a &i vSeobecné povolenie zapocitania so svoiji-
mi vynimkami zabezpecduje stav, ktory bude v plnom
sulade so smernicou o finanénych zarukach.

Zaver

Aj ked' eurdpske insolvencné pravidla na Sloven-
sku budu v zasade implementované v oblasti zapo-
Citania po nadobudnuti ucinnosti zakona o konkurze
a restrukturalizacii, bude zaujimavé sledovat, ¢i
povolenie zapoCitania s niektorymi vynimkami
a uznanie zmlav o zavere¢nom vyrovnani ziskov
a strat podla zakona o konkurze a reStrukturalizacii
skutone pokryva v plnom rozsahu v8etky vynimky,
ktoré bola Slovenska republika povinna poskytnut
rezidentom inych Clenskych Statov. Tuto skusku bude
slovenské pravo musiet obstat tak v slovenskej prav-
nej praxi, ako aj v judikatire Sudneho dvora Eurdp-
skych spolocenstiev.

V kazdom pripade mozno uz dnes predpokladat,
Ze novy zékon o konkurze a reStrukturalizécii bude
vyraznym prinosom pre slovensky finan¢ny trh, pre-
dovSetkym neorganizovany financny trh, kedze sa
v dosledku uznania osobitného rezimu pre zmluvy
o zavere€nom vyrovnani ziskov a strat zvysi konku-
rencieschopnost slovenskych aktérov na tychto
trhoch.
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BUDE AJ NA SLOVENSKU BANKOVE PRAVO
SAMOSTATNYM ODVETVIM
PRAVNEHO PORIADKU?

JUDr. Sona Kubincova, Univerzita Mateja Bela, Banska Bystrica

Uz dIhsi ¢as prebiehaju diskusie medzi teoretikmi financného prava, ale nielen medzi nimi,
tykajuce sa sucasného chapania financnéeho prava. Jednou z aktualnych otazok je,
éi by sa niektoré jeho podsystémy nemali vyélenit a vytvorit
samostatné pravne odvetvie.

Sucasne sa natiska otazka, ¢i historicky prevzaté
a striktné zaclenenie niektorych pravnych odvetvi
(tyka sa to aj finan¢ného prava a jeho podsystémov)
mozno v sucasnosti zaradif vyhradne pod verejné
alebo sukromné pravo. Je nesporné, ze v obdobi
existencie socialistického Cesko-Slovenska ani
nebolo potrebné tuto otazku riesit z toho dévodu, Ze
prave v ramci finanéného prava sa vplyv statu preja-
vil najviac. Preto najma finan¢né pravo podlieha neu-
stalym zmenam.

Finanéné pravo je samostatné, nekodifikované
a dynamicky sa rozvijajuce odvetvie prava, predsta-
vujuce suhrn finanéno-pravnych noriem upravujucich
spolo¢ensko-ekonomické vztahy vznikajlce v suvis-
losti s planovitym sustredovanim penaznych pros-
triedkov do Statnych a inych verejnych penaznych
fondov, ich rozdefovanim a pouzivanim na finanéné
zabezpecenie verejnych potrieb a funkcii $tatu, obci
a inych verejnopravnych subjektov.! Vnutorne sa vo
viacerych a hlavne starSich publikacidch &leni na
nasledujuce pododvetvia: rozpoctové pravo, danové
pravo, colné pravo, bankové pravo, menové pravo,
devizové pravo, poplatkové pravo a poistné pravo.

Vo véeobecnosti mozno povedat, Zze pre samostat-
nost pravneho odvetvia sa vyzaduje v prvom rade
sposobilost na jeho samostatny zivot, existenciu,
pbsobenie, realizaciu a aplikaciu a v druhom rade aj

I'Svoboda, J. a kol.: Slovnik slovenského préava. Poradca podnika-
tela, spol. s r. 0., 2000, str. 199.

2 Babg&dk, V.: Datiové pravo precesné. ATOM computers, KoSice
2000, str. 9.

verejna mienka a zaclenenie sa tejto ¢asti prava do
pravneho vedomia a pravneho citenia spolo¢nosti.
Navys$e netreba zabudat na to, ze atomizacia prav-
neho poriadku ma tiez svoje prirodzené hranice,
ktoré treba redpektovat a nie je vhodné ich prekra-
¢ovat.2

V sucasnosti sa dostava do popredia, a to uz verej-
ne, najmé otdzka zaclenenia danového prava do
pravneho poriadku Slovenskej republiky ako samo-
statného pravneho odvetvia. Za takéto zaclenenie
dariového prava su najma teoretici finanéného prava,
ktori z hladiska skumania finanéného prava aj ako
vedy poznaju najlepsie sucasny stav.

Opodstatnenost existencie danového prava ako
samostatného pravneho odvetvia je namieste
a dbévody, resp. argumenty oponentov z praxe neob-
stoja. Samotna skuto¢nost, Ze daifové pravo upravu-
je vzfahy hmotnopravnej povahy, ale zaroveri ma
vlastné procesné normy, je vaznym argumentom,
ktory musi byt zohladneny pri formovani samostat-
ného pravneho odvetvia.3

V sulade s predchadzajucim sa nazdavam, ze
dariové pravo, ktoré je uz akceptované aj verejnos-
tou, ma vSetky predpoklady, aby bolo vnimané ako
samostatné pravne odvetvie pravneho poriadku Slo-
venskej republiky.

Ako je to v8ak s bankovym pravom?

3 Bujiidkovd, M.: Postavenie dafiového prdva v systéme préva.
Zbornik prispevkov z medzinarodnej vedeckej konferencie Aktu-
dlne otdzky finantného prava a daitového prava v Ceskej repu-
blike a na Slovensku, str. 50.
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Na Slovensku kontinuita vyvoja bankového prava
bola preruSsena zaciatkom péatdesiatych rokov
a tento stav trval az do konca osemdesiatych rokov.
Pravda, sporadicky sa objavovali nazory vyjadruju-
ce zivotnost a potrebu bankového prava. Tu mozno
spomenuf prof. B. Spadila, ktorého monografia , Teo-
rie finanéniho prava“ z r. 1970 bola svojho ¢asu oje-
dinelym pokusom o reStauraciu bankového prava.
Nie je bez zaujimavosti, ze v tych rokoch jedine
v Polsku — spomedzi vSetkych krajin RVHP — nebol
vyvoj bankového prava preruSeny a bankové pravo
sa chapalo ako samostatné odvetvie pravneho po-
riadku.4

V sucasnosti sa stretdvame so skuto¢nostou, ze
niektori autori pod oblast finanéného prava zaraduiju
aj pravnu upravu nastrojov penazného trhu a nastro-
jov kapitalového trhu, vratane pravnej Upravy subjek-
tov finanéného trhu.5 Niektori autori® tvrdia, ze zara-
denie bankového prava pod finan¢né pravo je uz
prekonané, pretoZze takto sa mohlo definovat ban-
kovnictvo v obdobi centralne riadenej ekonomiky,
kde banka a systém jej makro- & mikroekonomic-
kych nastrojov boli sti¢astou §tatnych ekonomickych
vztahov a bankové postavenie sa skutocne oriento-
valo len na sustredovanie penazi do ruk socialistic-
kého Statu.

Je nesporné, ze vyznam bankového prava rastie.
Komer¢né banky zacina vnimat a akceptovat ako
podnikatel'ské subjekty kazdy ob¢an. Na druhej stra-
ne silna socialisticka tradicia, Zze banky ,su suc¢astou
Statneho riadenia“ stale pretrvava najméa v mysliach
starSich obCanov.

V ramci bankového prava sa aj na pravnickych
fakultédch vyuCuje problematika centralneho bankov-
nictva, ktoré suvisi s postavenim a ulohami Narodnej
banky Slovenska, ako aj problematika komerénych
bank.V tejto suvislosti sa tiez natiska otédzka, kde by
malo patrif bankové pravo, ¢i medzi verejné alebo
sukromné pravo.

Dnha 12. maja 2004 Bankova rada Narodnej banky
Slovenska schvalila navrh zdkona o dohlade nad
finanénym trhom. Névrh zakona je v sulade s Kon-
cepciou integrovaného dohfadu nad finanénym
trhom, ktoru schvalila viada SR uznesenim ¢&. 302 zo
dhna 27. marca 2002. Podla schvaleného navrhu
zakona integrovany dohfad nad finanénym trhom ma
vykonavat Narodna banka Slovenska, ¢im sa zmeni

4 Grun, L.: Menové, bankové a devizové pravo. Studia iuridica
Bratislavensia, Vydavatel'ské oddelenie PrF UK, Bratislava 1996,
str. 80.

5 Kralik, J., Jakubovi&, D.: Finan&né pravo. VEDA, vydavatelstvo
SAV, Bratislava 2004.

6 Balko, L.: Bankové pravo. ELITA, 2000, str. 82.
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jej doterajs$i charakter. Sucastou integrovaného
dohladu nad finanénym trhom ma byt:

a) bankovy dohlad, ktory v sucasnosti vykonava
Narodna banka Slovenska,

b) dohlad nad kapitalovym trhom a poistovnic-
tvom, ktory v stiasnosti vykonava Urad pre finanény
trh,

¢) dohlad nad subjektmi kapitalizaéného piliera
povinného dochodkového zabezpelenia a nad sub-
jektmi, ktoré vzniknu transformaciou su€asnych
dochodkovych poistovni; dohfad nad tymito institd-
ciami bude v obdobi do integracie dohladu nad
finanénym trhom vykonéavat Urad pre finanény trh,

d) regulécia finanéného trhu.

Zakon by mal nadobudnut dcéinnost 1. januara
2006.7

Z predchadzajuceho vyplyva, ze bankové pravo sa
skor &i neskér stane samostatnym pravnym odvet-
vim, pricom ho nebudeme mécf zaradit jednoznacne
medzi verejné ani medzi sukromné pravo. Rozsah
predmetu bankového prava sa ¢im dalej tym viac
rozSiruje. Zakladna uloha centralnej banky — udrza-
nie cenovej stability — zostdva nezmenena. DalSie
ulohy, predovsetkym ulohy v ramci dohladu sa rozsi-
ria na subjekty kapitalového a pefiazného trhu.

V tejto slvislosti si dovolim citovat nazor prezento-
vany na vedeckej konferencii konanej dha 23. aprila
2004: ,Vychadzajuc z uvedenych uvah dospievam
k nazoru, ze vyvoj prava v Slovenskej republike
v poslednych rokoch poskytuje dostatoény pocet
dbkazov o tom, zZe tradi¢né kritéria, na zaklade kto-
rych sa vytvaral systém prava (a jeho tedria) vratane
tvorby a fixacie pravnych odvetvi, pripadne podod-
vetvi je prekonany. Ak sa dnes vygenerovali také
legislativne celky (corpusy), ako je napriklad banko-
vé pravo, pravo cennych papierov atd., stoji za
Gvahu, Gi tu netreba pro futuro vytvorit nové pravne
odvetvia, obsahujuce v sebe prvky viacerych tradic-
nych pravnych odvetvi, t. j. tak sukromného, ako aj
verejného prava.8

Aj tento nazor dava zelenu vzniku bankového
prava ako samostatného pravneho odvetvia Sloven-
skej republiky. Nazdavam sa, ze predmetom banko-
vého prava by aj vzhladom na buduci dohlad vyko-
navany Narodnou bankou Slovenska okrem vysSie
uvedenych oblasti bola aj pravna uprava cennych
papierov.

7 BIATEC, odborny bankovy &asopis, jun 2004, ro¢nik 12, str. 29.

8 SuchoZa, J.: Hrani¢né problémy finan¢ného prava a prava hospo-
dérskeho. Zbornik prispevok z medzindrodnej vedeckej konfe-
rencie Aktudlne otizky finan¢ného prava a daiového prava
v Ceskej republike a na Slovensku, str. 12.
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VYUZITIE METODY VAR NA MERANIE TRHOVYCH
RIZIK A VYPOCET KAPITALOVEJ PRIMERANOSTI

Peter Badik

Pokracovanie z ¢isla 2/2005

Vol'ba intervalu spolahlivosti

Vhodnost intervalu spolahlivosti sa meni podla
Ucelu, na ktory sa zameriame. Ak budeme mat na
zreteli testovanie metdédy VAR a jej vysledkov, je lep-
Sie pracovat s niz$im intervalom. Problém vysokého
intervalu je, Ze straty, ktoré su vacSie ako vypocitana
hodnota VAR, su velmi zriedkavé. Ak napriklad pouzi-
jeme 99 % interval spolahlivosti pre jednodfiové
obdobie, tak straty prekraujice VAR, nastanu len 2,5
krat do roka. Ak teda chceme testovat model s urcitou
presnostou, budeme potrebovat o to viac pozorovani,
o ¢o vySSi interval spolahlivosti pouZzijeme.

Volba intervalu spolahlivosti zavisi aj od celkovej
averzie voci riziku. V pripade konzervativneho vede-
nia portfdlia budd manazéri vyzadovat vacsi objem
kapitalu na krytie pripadnych strat. Ak je velkost
tohto kapitalu vyjadrena pomocou VAR, bude pri
konzervativnejSom vedeni UcelnejSie zvolif vyssi
interval spolahlivosti.

Poslednym faktorom, ktory treba zohfadnit, je
moznost porovnat hodnoty VAR medzi portféliami ¢i
intituciami. Je zrejmé, Ze jednoduché numerické
porovnanie VAR vypocitanych na zaklade rozdiel-
nych intervalov spolahlivosti a ¢asovych horizontov
je nezmyselné. Hodnota VAR musi byt v takomto pri-
pade prepocCitana na rovnaku zakladru. Ak predpo-
kladame normalitu rozdeleni vynosov, nie je takéto
prepocitanie problémom. Vztah medzi VAR zaloze-
nom na 99 % a 95 % pravdepodobnosti m6zeme
lahko odvodit kedze vieme, ze 99 % interval prav-
depodobnosti predstavuje 2,33 nasobok Standardnej
odchylky a 95 % interval predstavuje 1,65 nasobok.
Potom

VARgg o, = 2,33/1,65 . VARg;5 o,

Podobna situacia, za predpokladu normality, sa
tyka aj porovnania VAR zalozenom na r6znych ¢aso-
vych obdobiach. Tu plati:

VAR, = V&2/tl . VAR,
Na ulely kapitdlovej primeranosti stanovuje opat-

renie NBS 99 % interval spolahlivosti a 10 dfiovy
¢asovy horizont.

Vyber modelu na vypocéet VAR

V nasledujucej €asti zhrniem tri zakladné metddy,
ktoré sa pouzivaju na vypocet VAR. Napriek zdaniu,
ze ide o Cisto teoreticky problém, ktory sa riadenia
rizik netyka, som presvedceny, ze opak je pravdou.
KedZze vytvorit vlastny, dostatocne kvalitny, infor-
macny systém na kalkulaciu VAR je finan¢ne velmi
naro¢nd uloha, ktora si vyzaduje i zna&né know-how,
je pravdepodobné, Ze mnohé banky pristupia ku
kupe softwéru od niektorej Specializovanej spoloc-
nosti. Casto je takyto softwér uz sucastou komplex-
nych front-office riegenil. Aj v takomto pripade, ked
sa risk manazment priamo nezaoberal vyvojom pou-
zivaného systému, nesmie k nemu pristupovat ako
ku ,black-box“ rieSeniu, bez znalosti jeho fungovania
a pouzitej metddy.

Podrobna analyza modelov, pouzivanych na vypo-
Cet VAR, je samozrejme nad ramec tohto ¢lanku.
Pokusim sa véak naértnuf ich zakladné charakteris-
tiky a zdoraznit tie vlastnosti, ktorymi by sa mali
banky riadit pri rozhodovani, ktory model budi pou-
Zivat.

V sucasnosti su teoreticky rozpracované tri mode-
ly na vypocet hodnét VAR vario¢no-kovariacny,
model zalozeny na historickej simulacii dat a metéda
Monte-Carlo. Na ucely kapitdlovej primeranosti je
povolené pouzit ktorykolfvek. Volba by vSak urdite
nemala byt ponechana na nahodu. Pri vybere by si
banka mala zodpovedat prinajmen$om tri nasledu-
juce otazky.

Kolko finan€énych prostriedkov a aky Fudsky
potencial sme ochotni vynalozit na meranie
rizik? Kazdy zo spominanych modelov kladie iné
finanéné i personalne naroky na risk manazment.
Banka sice pravdepodobne odkupi softvér na vypo-
¢et VAR od niektorej Specializovanej firmy, a preto by
sa mohlo zdat, Ze zodpovedny pracovnici by sa mali
postaraf iba o spravne vstupné data. Opak je v3ak

1 Takéto rieSenie sa moze niekedy javif ako velmi vyhodné
kvoli jednotnej, integrovanej baze dat, ktora je prirodzene ob-
siahnuta vo front-office systéme, pricom odpada problém expor-
tovania dat do iného systému.
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pravdou. Regulaény organ bude striktne pozadovat,
aby pracovnici banky dokazali znalost pouzitého
modelu. Je samozrejme aj v zaujme vedenia banky,
aby risk team chapal zakladné principy vypoctu
VAR, vedel, ktoré skuto€nosti maju zasadny vplyv na
vypocitani hodnotu, aby bol schopny vysvetlif nahle
zmeny VAR a podobne. Pri zlozitom modeli, akym je
napriklad Monte Carlo, si takato dokladna znalost
vyzaduje vysoko odborny pristup a samotné sprava
a udrziavanie systému budu velmi naroCné. Pre
mensSiu banku, ktora si nemdze také velké naklady
na risk manazment dovolit, bude preto lepsie zvolit si
jednoduchsi a menej nékladny model.

Aky likvidny je trh, na ktorom pésobime? Likvi-
dita trhu ovplyviiuje volatilitu trhovych dat, ktoré su
pri vypocte VAR pouzivané ako risk faktory. Na neli-
kvidnych trhoch si pomerne casté prudké zmeny
drokovych mier, cien, & menovych kurzov. Casto sa
objavuju extrémne hodnoty. Velakrat moze byt
dokonca nemozné zistif skuto¢ne trhové data. Pri-
kladom mozZe byt slovensky akciovy trh. Trhové ceny,
na ktorych by sa dala postavit serizna analyza,
v podstate negeneruje. Kazdy z troch modelov rea-
guje na takuto nekonzistenciu inak. Otazkou je i to, Ci
mozeme predpokladat normalitu rozdelenia risk fak-
torov alebo Ci je naopak tento predpoklad prilis
velkym zjednodusenim.

Aké je zlozenie nasho portfélia? V pripade port-
félia, v ktorom su v znaénej miere zastlipené neline-
arne pozicie ako su opcie, alebo obligacie, bude
vhodnejsie pouzit model, ktory nepredpoklada zjed-
noduSenia ohladne normality risk faktorov, alebo
linedrnej zavislosti vynosov od risk faktorov.

Model zalozeny na kovariaéno-variaénej
matici risk faktorov
(variacno-kovariaény model)

Najstarsi model, ktory je zalozeny na aplikacii Mar-
kowitzovej tedrie portfdlia a vychadza priamo z rov-
nice (4) v predchadzajucej Casti, ¢. 2/2005. Zakla-
dom je mohutné zjednodusSenie, kde vSetky risk fak-
tory (mdzeme povedat, ze vSetky rizikd) sa riadia
normalnym rozdelenim a kde VAR je nasobkom
Standardnej, odchylky vynosu portfdlia tak, ako je to
zachytené v rovnici (4). Standardé odchylka portfélia
je linearnou funkciou individuélnych volatilit a covari-
ancii jeho zloZiek tak, ako to predpoklada Markowit-
zova tedria.

Odhad VAR je potom jednoducho vecou pouZzitia
variatno-kovariacnej matice a informacie o relativnej
velkosti jednotlivych zloziek portfélia, a nasledne
vynasobenia takto ziskanej Standardnej odchylky
a parametra prislichajuceho zvolenému intervalu
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spolahlivosti s celkovou hodnotou portfélia. Také jed-
noduché to vsSak zdaleka nie je a to minimalne
z troch dévodov. Prvym je, ze velmi ¢asto vynos
(zisk/strata) jednoducho nie je linedrnou funkciu risk
faktora (napriklad urokovej miery & menového
kurzu), ako je tomu pri obligaciach, ¢&i opciach.
Prvym priblizenim moze byt prva derivacia ceny
podrla risk faktora (pri opciach podla ceny podklado-
vého aktiva, pri obligaciach podfa urokovej miery)
a poutitie delta ekvivalentu, resp. durécie. Pri niekto-
rych typoch portfélia, ktoré obsahuju vela nelinear-
nych pozicii, v8ak ani toto nemusi byt dostato¢né
a budeme musiet urobit dalSie Upravy, ktoré nam
umoznia dalej sa pridizat variaéno-kovaria¢nej
metody.

Dal$im problémom, s ktorym sa budeme musiet
vysporiadat je, ze pravdepodobne nebudeme mat
volatility a korelacie pre vsetky zlozky nasho portfo-
lia. VypocCet Standardnej odchylky predpoklada, ze
budeme poznatf rozptyly a koreldcie medzi kazdou
zlozkou portfdlia. Portfolio véak moéze byt vefmi
Strukturované s ,n“ r6znymi zlozkami, o znamena4,
7e budeme pracovaf s maticou o velkosti ,n x n“
a obrovskym mnozstvom dat, aby sme mohli vy¢islit
jej jednotlivé zlozky. Ak by sme aj odhliadli od naroc-
nosti takéhoto vypoctu na ktory by sme pri velkych
portféliach, nepochybene potrebovali slusné hard-
wérové vybavenie, problémom ostava, ze niekedy
potrebné data jednoducho neexistuju. Ako zistime
kovarianciu prave vydanej akcie alebo obligacie
so zvySkom nasho portfélia? Naviac zo Statistic-
kého hladiska existuju isté obmedzenia, ktoré pred-
pokladaju minimdlny pocet pozorovani na zéklade
ktorych je mozné vyratat varia¢no-kovaria¢ni mati-
cu. Spobsob ako riesit tuto situaciu spociva v dvoch
krokoch. Prvym je vyjadrenie kazdej zlozky portfélia
pokial mozno obmedzenym mnozstvom pozicii rov-
nakého typu. Deje sa to rozkladom na stavebné Casti
jednotlivych nastrojov. Obligacia v domacej mene sa
rozdeli na sériu Urokovych pozicii prisltichajucich
kupdnom a splateniu istiny, menové swapy sa rozde-
lia na urokové swapy v jednotlivych menach a na
devizové pozicie, akcie sa vyjadria pomocou trhové-
ho indexu — beta koeficientu atd. Pri urokovych pozi-
ciach nam ale takto vznikne eSte stéle velmi vela
pozicii ktoré sa budu odliSovat splatnostou. Druhym
krokom pri urokovych poziciach je preto akumulova-
nie do mensieho poctu splatnosti. Tento proces sa
nazyva mapping. Zvolime si vyznacné body, napr.
1M, 3M, 1Y a pod., ktoré sa zvyCajne kryju s bodmi,
ktoré su kotdvané na vynosovej krivke a preratame
hodnoty pozicii ktorych splatnost sa nerovna ziad-
nemu z bodov. Takto vzniknuté syntetické pozicie
nam potom predstavuju aproximaciu nasho skutoc-
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ného portfélia. Toto véetko je ale urcite lahsie povedat
ako spravit. Spravne vytvorit syntetické portfdlio tak,
aby nestratilo vlastnosti pévodného portfélia nie je
vébec jednoduché a procesy ktoré su najpresnejsie
su zvy€ajne aj matematicky a vypoctovo narocné.

Vyhody

Vyhodami tejto metédy, pre ktoré by ju mohla
banka favorizovat, st predovSetkym nizke ndroky na
hardwarové vybavenie, ktoré vyplyva z vypoctovej
nenarocnosti. Kovariana matica bude v typickej slo-
venskej banke obmedzena na niekolko desiatok risk
faktorov. Musi vSak pokryvat véetky rizikové pozicie
v portfdliu, t. j. vSetky pouzivané menové Kkurzy,
pomerne podrobné vynosové krivky hlavnych mien
a menej podrobné krivky ostatnych exotickejSich
mien. Vd'aka nenaro¢nosti vypoctu, je ho mozné pre-
vadzat operativne podla potreby aj niekolkokrat za
den, ¢o ma vyznam hlavne, ak chceme s VAR aktiv-
ne pracovat, zistovat vplyv zmeny zloZenia a velkos-
ti portfélia na VAR, a podobne. Touto metddou je
mozné spravovat aj vefmi velké portfdlio, hlavne, ak
obsahuje jednoduché linearne pozicie a ak sa riziko-
vé faktory skuto¢ne riadia normalnym rozdelenim.

Vyhodou su tiez vedlajSie produkty, ktoré vzniknu
pri kalkulacii VAR. Mapované urokové pozicie pred-
stavuju napriklad urokovy GAP, ktory potom méze
byt vedlajgim vystupom zo systému, ktory sa stara
o vypocet VAR. Rovnako je to s vypoctom Basis
Point Value a Standardnych odchylok risk faktorov.

Nevyhody

NajvacSou nevyhodou tejto metddy je predpoklad
normality rozdelenia risk faktorov. Toto zjednouSenie
so sebou prindSa mnoho vyhod, ale niekedy méze
byt jednoucho daleko od pravdy. Dal§im problémom
su nelinearne pozicie. Ak je ich zastupenie v portfo-
liu velké, nebude hodnota portfolia reagovat na
zmeny risk faktov tak ako to predpoklada model
(linearne) a nam unikne zdroj rizika. Ak chce banka
pocitat VAR z portfdlia, kde su vo velkej miere zastu-
pené opcie, a ak maju tieto naviac relativne velku
¢asovu hodnotu vzhladom k vnutornej hodnote,
mala by sa zamyslief nad inou metddou.

Kvalita vstupnych trhovych dat je klu¢ova. Stoji za
uvazenie Ci pri exotickych menach pouzif vSetky
body vynosovej krivky. Ak napriklad pri menej likvid-
nom trhu chyba v niektorom obdobi kvalitny ben-
chmarkovy dlhopis, pripadne je tu nelikvidny swapo-
vy trh, budd banky tento bod kétovat s va¢sou vola-
tilitou ¢o bude mat dopad na vaésiu hodnotu VAR.
Na Slovensku napriklad donedavna neexistovala
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spolo¢na platforma na ktorej by banky kétovali dlho-
pisovy benchmark. Tuto ulohu uz asi rok plni stranka
SKBMK

Historicka simulacia

MysSlienka, na ktorej je zaloZzena historicka simula-
cia (HS), je pomerne jednoducha. Predpoklada, ze
najprv identifikujeme vSetky (risk) faktory, ktoré
ovplyvnuju hodnotu nasho portfdlia, t. j. urokové
miery, menoveé kurzy, ceny akcii a komodit. Ziskame
historické Casové rady tychto premennych. Uréime
hodnotu portfélia na zéklade aktualnych risk faktorov
a nasledne spatne zistujeme hodnotu portfolia pri
sucasnom zlozeni a risk faktoroch minulych obdobi.
Inymi slovami, zistime trhovu hodnotu portfdlia za
suc¢asnych a minulych trhovych podmienok. Zmeny
trhovych hodnét portfélia medzi jednotlivymi historic-
kymi obdobiami vytvoria rozdelenie vynosov o kto-
rom predpokladame, ze je dobrym odhadom budu-
ceho rozdelenia ziskov/strat. Z takto ziskaného roz-
delenia ur¢ime relevantny percentil podla pozadova-
ného intervalu spolahlivosti ktory bude predstavovat
hodnotu VAR.

Vyhody

Koncept HS je velmi jednoduchy ¢o pomaha nie-
len risk manazérom ale ulahéuje aj reportovanie
a porozumenie VAR u senior manazmentu. Va¢sinu
potrebnych dat banka uz mé a pouziva napriklad na
denné market-to-market precenenie, alebo naopak
ak banka m-t-m nerobi (pripadne robi iba pre ¢ast
svojej knihy), méze byt toto vitanym vedraj$im pro-
duktom zavedenia HS. Pri malom objeme risk fakto-
rov a mensom portfoliu méze byt HS vypocitand aj
bez naro¢ného softvéru, napr. v Exceli.

NajvacSou vyhodou HS je ale to, Ze nemusime pri-
jimat nijaky predpoklad o historickom rozdeleni
vynosov a ur¢ovat Specificku distribuénu funkciu pre
toto rozdelenie. Naviac vedlajSim produktom mébze
byt mnoho $tatistik, ktoré nam poskytnu presnejsi
obraz o rozdeleni vynosov, ako napr. $picatost ¢i Sik-
most rozdelenia vynosov. Netreba uréovat korelaéné
koeficienty risk faktorov a vykonavat naro¢né opera-
cie s maticami. HS méze byt uplatnena na akykolvek
typ pozicie za predpokladu, ze mame k dispozicii
vSetky risk faktory ur€ujuce jej hodnotu.

Nevyhody
Zavaznym nedostatkom HS je jej Uplna zavislost

na konkrétnych historickych datach. Zakladnym
predpokladom je totiz, Ze minulost, tak ako sme ju
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zachytili v trhovych datach, obsahuje spravnu pred-
poved buducich rizik, z ¢oho vyplyva, ze rizika, kto-
rym budeme celif v budicnosti by mali byt rovnaké
ako tie, ktorym sme boli vystaveny v minulosti. Hoci
tento problém sa vztahuje aj na iné metddy vypoctu
VAR, pri HS je jeho vplyv najjasnejsi.

Problém nastane, ak su data za sledované obdo-
bie ,nezvy€ajné“. Ak su prili§ volatiiné déjde k nad-
hodnoteniu VAR, naopak v pripade, Zze zachytime
prili§ kludné obdobie VAR bude podhodnotené.

Ak nase data zachycuju nezvy¢ajnui udalost, ktora
sa len velfmi nepravdepodobne bude opakovat
v buducnosti, bude tato ovplyviiovat VAR az kym
neprestaneme udalost zachytavat v historickom rade
risk faktorov. Vo chvili, ked’ dany vykyv vypadne
z historického radu, VAR sa vyrazne zmeni.

HS sa tiez tazko vysporiada so systémovymi zme-
nami, ktoré ovplyviuju risk faktory. Ak napriklad
dojde k zmene v systéme menového kurzu a k jed-
norazovej devalvécii, alebo k systémovej zmene uro-
kovych mier, budeme nadalej poZivat staré risk fak-
tory na ocenenie pozicie napriek tomu, Ze nie je
ddévod predpokladaf, ze podobna zmena nastane
znova. Systémové zmeny ktoré by mohli mat takyto
negativny vplyv v pripade HS uplathovanej v sloven-
skej banke, boli napriklad znizenie uUrokovych sa-
dzieb v oktdbri 2002, nedavne znizenie urokovych
sadzieb na HUF, ¢i predpokladané zmeny vynosovej
krivky pri naSom vstupe do ERM II. V tejto suvislosti
sa hlavne v podmienkach emerging markets dostava
do popredia otdzka volby dizky historického ¢asové-
ho radu. Na jednej strane musime zabezpedit dosta-
to¢né mnozstvo pozorovani, aby bol odhad presny.
Avsak pri prili§ dlhom rade sa mdzu zmenit pod-
mienky na trhu natolko, Ze velmi staré pozorovania
risk faktorov budi mat len maly suvis s ich budtcimi
hodnotami.

Mnohym z tychto problémov sa da zabranit, pri-
padne sa ich dopady daju zmiernit vazenim jednotli-
vych vynosov podla toho, ako staré su pouzité risk
faktory. NajnovS§im pozorovaniam bude priradena
vacSia vaha, starSim menSia. V takomto pripade
bude VAR vyrazne ovplyvnené vyberom vah, ktoré
priradime ¢asovym obdobiam a budeme musiet pri-
jat mnozstvo predpokladov o modely, ktorym bude-
me vahy pridefovat.

Metoéda Monte Carlo Simulation

Metdda Monte Carlo (MCS) je zo vSetkych spomi-
nanych najnaroc¢nejsia, ma vsak teoreticky najlepsie
predpoklady poskytovat dostatotne presné odhady
VAR. Zjednodusene mdzeme principy fungovania
metédy MCS zhrnat nasledovne. V prvom rade si
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zvolime, skon$truujeme model, ktory opisuje sprava-
nie sa risk faktora, napriklad zvolenej urokovej miery,
alebo devizového kurzu a pod. Definujeme vstupné
(nezavislé) premenné a odhadneme parametre
modelu. V dalSsom kroku dosadzujeme nahodné
Cisla, alebo presnejSie povedané pseudonahodné
Cisla obmedzené istymi predpokladmi, do vytvorené-
ho modelu. Hodnota suboru risk faktorov ktoré boli
takto ziskané potom ur¢i hodnotu portfélia. Pri
dostatoCne velkom pocéte opakovani bude takto zis-
kané rozdelenie vynosov portfélia dobrym odhadom
skuto&ného rozdelenia.

Vyhody

MCS je velmi silnym nastrojom na odhad VAR
a moze byt pouzity na takmer akékolvek portfdlio,
akokolvek komplexné a exotické. Mdze pracovat
s cenovym rizikom spojenym s nelinearnymi pozici-
ami, ktoré sposobuju inym metédam, zalozenym na
predpokladoch normalneho rozdelenia, zna¢né pro-
blémy. MoZe tiez pracovat s cenami nastrojov, ak
zavisia od viac ako jednej stochastickej premennej,
¢i s meniacimi sa korelaciami a volatilitami v ¢ase.
Je najvhodnejSia na pracu s portféliom Standard-
nych opcii ale i omnoho zlozitejSich opénych konst-
rukcii vratane takych, ktorych cena sa neda vypoci-
tat Standardnym analytickym postupom (niektoré
americké opcie). MCS je vyznamnymi bankami
Casto vyuzivana na ocenovanie prave takychto zlo-
Zitych derivatovych nastrojov v snahe vyhnuf sa
obmedzeniam, plynucim z klasickych analytickych
metdd, ktoré hlave pri exotickych derivatoch mézu
znacne stazif spravny odhad ceny. V pripade, Ze
banka modely na precefiovanie svojho portfélia
pouziva je prirodzene, Ze sa bude snazif vyuZzit
svoje technické a odborné kapacity aj na manaz-
ment rizik pomocou MCS. A naopak, ak sa banka
rozhodne pre vypocet VAR pouzit MCS, vedlaj$im
efektom moze byt lepSie ocenenie nastrojov v jej
portféliu.

Nevyhody

MCS vyzaduje v porovnani s ostatnymi metédami
omnoho vacsie personalne aj technické néaklady.
Pre kazdy risk faktor treba pripravif model, odhad-
nut jeho parametre, po Case pripadne revidovat
a sledovat jeho vhodnost. Pre priemernu slovensku
banku, ktora by pouzila MCS len na sledovanie kur-
zového a urokového rizika to predstavuje radovo
desiatky modelov. V pripade institucie s poziciami
vo vaésom pocte mien, s akciovymi €i komoditnymi
poziciami by toto Cislo eSte vyrazne narastlo. Aby
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bola metéda MCS spolahliva, je treba pri kazdom
vypocte VAR vykonat dostato¢ne velky pocet opa-
kovani, t. j. prepo¢tov nad vSetkymi pouzitymi
modelmi. Pri vysokom pocte risk faktorov je to aj
vypoctovo velmi naro¢na uloha. Slovenské banky by
sa mali pre tito metédu rozhodnut len v pripade, ze
sl ochotné investovat do risk manazmentu zna¢né
prostriedky a maju kvalitné persondlne kapacity, na
spravu systému.

Kvéli naro€nosti a komplexnosti takéhoto systému
je tiez niekedy tazké pre manazment banky udrzaf
si prehlad o tom, €o vlastne jej risk manazéri robia.
NajvyznacnejSim prinosom by sa MCS stala pre
banky so znaénymi derivatovymi poziciami.

Vyber modelu, ktory banka pouzije na vypocet
VAR, je teda velmi dolezity krok a mal by sa ucinit
s prihliadnutim na:

¢ Specifika pozicii, pre ktoré bude model pouzity.
Banka by mala prihliadat predovéetkym na svoje naj-
vac8ie pozicie a prispdsobit im vyber modelu

e personalne kapacity risk manazmentu

e technické moznosti a néklady na risk manazment

e perspektivam a predpokladanému vyvoju v pod-
nikani banky.

Spétné testovanie

Po vybere parametrov, metédy a po UspesSnej
implementacii, treba otestovat, ¢i sa nas odhad, VAR
blizi k skuto¢nosti. A teda, i skutoCne neddjde
k nepriaznivému vysledku CastejSie ako by sme
podla zvolenych parametrov predpokladali, alebo
naopak, Ci poCet skutoénych prekro¢eni hodnoty
VAR, nebude prili§ nizky (v takom pripade je nami
vypocitana hodnota VAR nadhodnotena).

Spétné testovanie (backtesting) je zalozené na
principe vypoctu aktualnej trhovej hodnoty portfélia.
V den T sa portfolio prehodnoti aktualnymi trhovymi
cenami a zisti sa jeho trhova hodnota (v podstate sa
vyrata m-t-m value). V derfi T+n sa rovnaké, nezme-
nené pozicie, ohodnotia opat aktualnymi trhovymi
cenami, priom n je pocet dni, pre ktoré sme sa roz-
hodli pocitat VAR. Rozdiel medzi tymito dvoma hod-
notami vyjadruje narast, alebo pokles hodnoty port-
félia za predpokladu, Ze jeho zlozenie ostane
nezmenené. Tento rozdiel sa potom porovna s VAR
odhadnutou v den T.

V pripade, ze spatné testovanie preukaze, ze
model odhadu VAR je nepresny, musi dojst k jeho
korekcii (zmene pravdepodobnostného intervalu,
C¢asového obdobia, zmene vypoctu korelaCnej mati-
ce, zmene vah, ktoré prisudzujeme historickym uda-
jom ¢€i zmene konstrukcie modelu, popripade méze
dojst k zmene metddy).

VYUZITIE METODY VAR ...
Stresstesting

VSetky predchadzajuce metddy vyjadrenia rizika
zalozené na koncepte VAR maju jednu spolo¢nu sla-
binu. Vsetky vychadzaju z minulych pozorovani
a predpokladaju, ze na zaklade pozorovania minu-
losti, mdzeme vytvorit dobry odhad buddcich javov.
Vo vacsine pripadov je takyto predpoklad postacuju-
ci. ZajtrajSie javy su pokracovanim procesov, ktoré
prebiehaju dnes €i v€era, podmienky, na ktorych su
zalozené tieto procesy sa menia pomerne pomaly
atd. Co v8ak v pripade netakanych udalosti, ktoré
sa v minulosti nevyskytli, politické krizy, teroristické
utoky, alebo udalosti, ktoré sa vyskytuju tak zriedka,
Ze ich v modely nie je mozné zahrnuf rozne deflacie
mien, administrativne zasahy a pod.

Napriek tomu, Ze takéto situacie su krajne neprav-
depodobné, risk manazment s nimi musi poéitat
a mat predstavu o ich dopadoch. Naviac si treba
uvedomit, Ze napriklad pri 99 % pravdepodobnost-
nom intervale a pri 1-dfiovom &asovom obdobi sa
extrémna udalost, ktorl nezachytime prostrednic-
tvom VAR vyskytne asi 2,5 krat za rok. Pre vSetky
tieto pripady by mali byf manazmentu vzdy dostup-
né vysledky stresového testovania. Risk manazment
by mal uréif niekolko rizikovych scenarov a vypodéitat
aky dopad bude mat takyto scenar na hodnotu ban-
kového portfélia.

Podla méjho nazoru by mali existovat tri druhy
stres scenarov.

¢ Pomerne pravdepodobné scenare, ktoré predpo-
kladaju zmenu risk faktorov o 3 az 5 Standardnych
odchylok. Sem mozno zaradif aj niektoré standardné
stres testy ako napr. paralelné posuny vynosovych
kriviek 0 100 alebo 200 bodov, r6zne otocenia kriviek
a pod.

e Testy zaloZzené na predikcii buduceho vyvoja
vychadzajuce z kvalifikovanych odhadov. Takym
moéze byt napr. predpokladané pripojenie koruny
k eurozéne, ¢i ERM II, zmeny urokovych sadzieb
menovymi autoritami a pod.

¢ Poslednym typom su katastrofické, worst-case
scenare predpokladajuce dopady dramatickych uda-
losti, ako su teroristické utoky, vojny a pod.

Vyhodnocovanie takychto scenarov je nevyhnut-
nym doplnkom réznych VAR metdd. Spolu potom
tvoria komplexny obraz trhovych rizik, ktorym je
banka vystavena a umoznia, aby bol manazment pri-
praveny a schopny reagovat na kazdu eventualitu
v buducom vyvoji okolitého prostredia.
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KALEIDOSKOP UDALOSTI, OSOBNOSTI A KRIZOVATIEK
4. CAST

doc. Dr. Ing. Vladimir Valach

Pokraéovanie z éisla 12/2004

Bankovnictvo je zviastna oblast ekonomiky
a Zzivota spolocnosti. Ide sice o peniaze, ale
najdélezitejsim zostdva ¢lovek. Zaklad je systém,
presnost, dékladnost, ktord véak nesmie prejst
do samoucelnej a vSevladnucej byrokracie, aby
sa neutlmila fantazia, esprit a inteligencia.

Zisk je meradlo uspesnosti, ale nesmie sa za-
budat’ na unosnu mieru rizika a neustéle upevrio-
vanie priaznivého imidzu banky.

Konkurencia je motorom vykonnosti, ale nesmie
prekroéit nevyhnutny ramec korektnosti tak, aby
docasne vyhraté bitky neznamenali prehru vo
vojne.

Zakladna viastnost’ bankaéra je schopnost ziskat
déveru klienta, ale na rozdiel od podvodnika musi
byt schopny si ju trvalo aj udrzat, pretoZe banky
pracuju s peniazmi, a to predovsetkym s peniazmi
inych. Bankar dnes je v najmodernejSom ponati

Otvaranie sa svetu
aj prostrednictvom bank

M. R. Stefénik: ,Ndrod musi déverovat sebe a bu-
ducnosti, potom najde i viac uslachtilych priatelov
a pomoc*.

Riava transforma&ného procesu strhavala pred-
chadzajuce postupy, navyky i mechanizmy v niekol-
kych prudoch. Existoval silny prud smerovania
k obclianskej a demokratickej spolo¢nosti, prud eko-
nomickej reformy, prud obnovy adaptacie na trendy
vo svete. V podmienkach Slovenska snaha o otva-
ranie sa svetu a presadzovanie aj vlastnej identity
narézalo ¢asto na nepochopenie, ¢im vznikal i rad
nedorozumeni.

Bol to prave V. Klaus na Ceskej strane, ktory
pochopil, e ekonomiky CR a SR sa zadinaju
v dbsledku ekonomickej reformy a najméa a bez-
prostredne po devalvacii Kés v roku 1990 vyvijat
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svetobeznik, ale nesmie podceriovat $pecifikd
daného prostredia &i krajiny. Bankdr musi byt
odbornik, profesional, ale ked’ sa k tomu pridruzi aj
nadsenie, nemézZe to byt na skodu. Bankar musi
mat zdravé sebavedomie, ale musi mat aj uréitd
pokoru a empatiu v komunikacii s klientom, preto-
Ze bez poznania problémov a hodnét inych si sam
pise profesionalny umrtny list.

Banky su z hladiska hodnét, osudov a priorit
osobnosti, komunit, firiem a regionov doslova
modernymi katedrdlami, ale nesmu sa stat mu-
zeami. To znamend, Ze musia reagovat’ na kazdu
zdvaznu zmenu v ekonomike, spoloénosti cCi
v Zivote vyznamného klienta a pokial mozZno,
musia reagovat’ nie nasledne, ale predvidat’a anti-
cipovat vyvoj dopredu.

Tato neustala adaptdcia na krizovatkdach vyvoja je
d'alSou podstatnou viastnostou bank.

inym smerom. Devalvacia koruny umoznila exportu-
jucim prevazne ¢eskym podnikom dosahovat mimo-
riadne vynosy a na druhej strane dovazajuce pre-
vazne slovenské podniky zaznamenavali neCakané
mimoriadné straty.

A tak ODS a HZDS uzatvorili 23. jula 1992 politic-
ku dohodu o zéaniku federacie. V menovej oblasti to
znamenalo, ze uz neslo o posilfiovanie kompetencii
ustredia SBCS pre Slovensko, ale o vytvorenie
vlastnej suverennej centralnej banky SR. Ceska
strana mala jednoznacne predstih, pretoze zacala
s pripravou na rozdelenie federacie eSte v roku
1991. Zaciatkom roku 1992 bolo v riadiacej zlozke
ustredia SBCS pre SR 84 pracovnikov a na druhej
strane federdlne ustredie SBCS a ustredie SBCS
pre CR malo 1200 pracovnikov. Ceskej strane stadi-
lo k 1. 1. 1993 prakticky iba vymenit ,vyvesnu tabu-
[u“, pretoze kontakty so svetom, intenzivne staze
a odbornu pripravu pracovnikov v Prahe zacali uz
po 1.1.1990.
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O to viac treba obdivovat a ocenif obrovsku
a mimoriadnu pracu na Slovensku vykonanu v dru-
hom polroku 1992 a v roku 1993 na vytvorenie NBS,
jej plne fungujucich utvarov, na menovej odluke a na
vytvoreni novej ndarodnej meny SR. Na ilustraciu
pocet pracovnikov z pévodnych 84 vzrastol na 895
v roku 1993 a na 1147 v roku 1994.

Menova odluka, vlastna mena, potvrdenie clen-
stva SR v MMF a Svetovej banke, stabilita Sk napri-
ek niektorym krajne pesimistickym prognézam na jej
znehodnotenie az po 50 Sk za 1 USD, uspesna pri-
prava na vstup do OECD a do EU, t. j. iba niekolko
vyraznych Uspechov obrovskej prace galérie pra-
covnikov, ktori pri vzniku a rozvoji NBS prispeli
mimoriadne k tomu, Zze NBS sa stala pevnym pilie-
rom inStitucii novej samostatnej SR. MozZno tu
postupne uviest E. Hlavatého, M. Juska, M. Tkaca,
V. Masara, J. Matesa, E. Kohutikovu, J. Mudrika, I.
Sramka a dalich stovak pracovnikov v Bratislave
i v krajoch, akymi su J. Kreutz v Banskej Bystrici, J.
Kandalik, F. Michalisin v KoSiciach a E. Stodolova
v Bratislave.

S otvaranim sa svetu Uzko suvisia aj vysoko pro-
fesiondlne opatrenia v devizovej oblasti, najma po-
kial ide o prechod ku konvertibilite meny, kde mozno
vidiet zretefne Styri stupne financnej otvorenosti
nasej ekonomiky:

1. stupen bola finanéne uzatvorena ekonomika
s nevymenitelnou menou a s pomerne tvrdou cen-
tralnou administrativnou regulaciou devizového
hospodarstva a platnych transférov. Tato etapa
s koeficientom VRCV (vnutorné reprodukéné ceno-
vé vyrovnanie — 2,7), devizovou reguléciou v pod-
state u nas trvala do roku 1990.

2. stupen finanénej otvorenosti zacina po 1.1.1990
zavedenim vnutornej konvertibility a nastupom na
stratégiu transformacie k trhovej ekonomike.

3. pokrocilejsi stupen finanénej otvorenosti sa
zatina v roku 1995 postupnym prechodom od vnu-
tornej k vonkajSej konveertibilite, od liberalizacie
devizovych operacii na beznom Uucte platobnej
bilancie k postupnej liberalizacii aj na kapitalovom
ucte.

4. najvyssi stupen financnej otvorenosti nasej eko-
nomiky bude predstavovat vstup do eurozoény
a Standard europskej trhovej ekonomiky.

Vyznam horeuvedenych postupnych krokov
k vymenitelnosti koruny, a tym aj k va¢Siemu otvo-
reniu sa svetu vystupuje este viac do popredia, ak si
uvedomime, Ze este v sedemdesiatych rokoch napr.
tuzexové Udty boli vedené iba v Zivnobanke v Prahe.
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Kazdy prechod cez hranice a prisne colné prehli-
adky boli zdrojom neuveritelnych stresov. Spomi-
nam si napriklad, Zze po jednej velmi neprijemnej
osobnej prehliadke clenov suboru Novej scény
v lete 1976 ma pozvali do divadla na besedu o devi-
zovom zdakone, o valutach a devizach, kde som si
uvedomil pocity vyznamnych umelcov, ale aj dalSich
fudi v takychto situaciach.

Usilovali sme sa a dosiahli sme, ze znacna cast
devizovych operacii aj pre fyzické osoby bola odde-
limitovana zo Zivnobanky do nasej pobogky CSOB.

Vrstvenie identity

Vytvorenim novych institucii samostatnej SR, pro-
ces vytvarania imidzu Slovenska sa iba zacal. Bolo
potrebné vysvetlovat v zahrani¢i pre¢o sa CSFR
rozdelila, ,0 ¢o vlastne ide Slovakom“. Sam som to
zazil na roéznych medzinarodnych konferenciach
v Parizi, v Lisabone, v Stokholme &i vo Varsave.

ESte 4 roky po rozdeleni federacie v roku 1997, po
nastupe na velvyslanectvo vo Francuzsku sme si
stanovili ako prioritu diplomacie vytvaranie a upev-
novanie dobrého mena Slovenska vo Francuzsku
i v celej Eurdpe.

V suvislosti s naSou identitou a deficitom v obraze
Slovenska vo svete sme si aj vo francizskom prost-
redi uvedomovali tieto 3 A:

Asymetria
Asynchronizacia
Atention (pozor).

Asymetria znamena, Ze Slovensko bolo menej
zname a viditelné ako napriklad nasi susedia. Pol-
sko so svojimi 40 mil. obyvatelov sa po starocCia
dostévalo do povedomia Eurdpy.

Budapest a Praha vytvarali svoje silné vazby
v strednej i ostatnej Eurdpe cielavedome a syste-
maticky uz v davnej histérii.

Asynchronizacia znamena, ze sme zacali napino
a komplexne vytvarat Statne institlicie ako atributy
vlastného sebaur€enia az koncom 20. storocia, ked’
identita nasSich susedov bola zrelo navrstvena
a nalezite identifikovana prisluSnym imidzom aj
v zahraniCi.

Hoci je pochopitelna ista euféria zo vzniku a z exis-
tencie samostatného demokratického $tatu, spome-
nutd asymetria a asynchronizécia nabada k zvySe-
nej obozretnosti, pretoze najvyraznejSim znakom
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mudrosti a zrelosti kazdého naroda je, Ze nepripus-
ti, aby nadsSenie prerastlo do fanatizmu a vlastenec-
tvo do nacionalizmu.

Globalizacia a integratné procesy menia aj vza-
jomné vztahy medzi nezavislostou a vzajomnou
zavislostou — interdependance.

Velavravnym v tomto zmysle je preto vyrok guver-
néra Banque de France, ktory eSte na zaciatku
devatdesiatych rokov minulého storoCia pripomenul:
,Centralna banka sa uz neméze snazit o indepen-
dance (nezavislost), ale o interdependance (vza-
jomna zavislost).*

Vyraznym medznikom nasho otvarania sa svetu
bol vstup do OECD, v ktorom sa angazovala velmi
uspesne aj NBS. Spominam si na vSetky delegacie
zo Slovenska, v ktorych bola aj E. Kohutikova, vice-
guvernérka NBS, ktora zaujala rokujucich partnerov
vysokym profesionalizmom.

Struény prehlad pristupového procesu SR do
OECD je nasledujuci:

28.2.1994 — SR podala ziadost o riadne ¢lenstvo
v tejto organizacii
29. 7. 2000 — Slovenska republika bola na zaklade
rozhodnutia rady OECD oficialne
pozvana za 30. ¢lena Organizacie
28. 9. 2000 — minister zahraniénych veci SR podpi-
sal v Parizi dohodu o vstupe do
OECD
14.12. 2000 — minister zahraniCnych veci SR ulozil
prislusné dokumenty u francuzskej
vlady, ¢im sa SR stala riadnym Cle-
nom Organizacie.

Pravda, nebolo to tak jednoduché, pretoze najméa
v rokoch 1998 — 2000 bolo potrebné absolvovat rad
rokovani vo vybore CIME (Vybor pre medzinarodné
organizacie a nadnarodné spolocnosti), vo vybore
CMIT (Vybor pre kapitalové pohyby a neviditelné
operacie) ako aj v dalSich vyboroch, kde bola aktiv-
na i Narodna banka Slovenska.

Vstup SR do OECD v mnohom urychlil a vhodne
nastartoval pripravu aj vstup do EU. Posilnilo sa
dobré meno SR vo svete ako 30. ¢lena klubu najvy-
spelejSich krajin vo svete — najvyspelejich na fan-
taziu a napady. Prejavilo sa to prakticky aj vo zvySe-
ni zaujmu zahraniCnych investorov o investovanie
na Slovensku, ked napriklad v samotnom roku 2000
vzrastli zahraniéné investicie na Slovensku o 99
miliard v porovnani s rokom 1999, kedy bol prilev
PZl 16,5 miliardy.
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V dalSich rokoch, najmd v roku 2003 a 2004
pokracuje zvyseny prilev zahrani¢nych investicii na
Slovensku.

Opit spomienka

O tom, aky vyznamny oblik sme vstupom do
OECD urobili svedCia aj moje kontakty s OECD
z druhej polovice 70-tych rokov, kedy reprezentacia
CSOB bola dislokovana na Avenue Ingres, nedale-
ko ambasady a ned'aleko Chateau de la Muette, kde
sidli OECD. Pretoze v tom obdobi eSte neboli zave-
dené prisne bezpelnostné opatrenia, ¢asto som
navstevoval tuto ,katedralu“ internacionalizacie
a globalizécie aj za u¢elom $tudia volne sa nacha-
dzajucich materialov vynikajucich odbornikov.

Praktické skusenosti a kontakty z bankovnictva mi
pomohli aj v diplomacii. Spominam si, ako poc&as
odovzdavania poverovacich listin prezidentovi Fran-
cuzskej republiky v mojom vystupeni bolo potrebné
pouzit vyraz ,poverovacie listiny“ (lettres de crean-
ce), ale ked som dosiel k tomuto vyrazu, zavahal
som na niekolko sekund, pretoze sa mi natiskal na
vyslovenie iny, nie diplomaticky, ale bankovy vyraz —
lettre de change (zmenka).

A tak by som bol prvym velvyslancom ¢o odovz-
dal hlave statu miesto poverovacich listin zmenku.
Po skon€eni ceremdnie sa mi prezident republiky J.
Chirac uz neformalne zdéveril, ze ,ocenuje, ze SR
vysiela na post velvyslanca bankara, pretoze aj
Francuzsko akcentuje v diplomacii jej ekonomicku
dimenziu®.

Velmi mi v mojej praci na velvyslanectve pomohli
aj kontakty z predchadzajuceho obdobia s bankami
a ich predstavitefmi, napr. s panom de la Rossie-
rom, byvalym guvernérom Banque de France, dalej
s velvyslancom USA F. Rohatynom, ktory svojho
Gasu ako predstavitel Lazard Freres zachranil
mesto New York od bankrotu.

Vybudovanim Narodnej banky Slovenska a jeho
indtrumentaria, vstupom SR do OECD a do EU ako
aj do NATO, vstupom SR do takych medzinarod-
nych organizacii ako je Svetova banka, Medzina-
rodny menovy fond, pravidelné kontakty s medzina-
rodnymi bankami v Eurépe, bankova sustava
vyznamne prispela k otvoreniu sa Slovenskej repub-
liky svetu a k vytvoreniu priaznivého imidzu SR vo
svete.

Pravda, identita naroda a imidz krajiny su velmi
krehké hodnoty, o ktoré je potrebné sa neustale
a ciefavedomo usilovat.
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PAMATNA STRIEBORNA MINCA ...

PAMATNA STRIEBORNA MINCA
OCHRANA PRIRODY A KRAJINY - NARODNY PARK

Okrem vyznamnych osobnosti,
historickych udalosti a kultdrnych
hodnét Slovenska propaguje Narod-
nad banka Slovenska na paméatnych
minciach aj krasu jeho prirody, ktoru
prezentuje postupnym vydavanim
pamatnych minci s tematikou nérod-
nych parkov. Doteraz vydala pamat-
né mince s motivmi Narodného
parku Slovensky raj (1994), Pienin-
ského narodného parku (1997), Tat-
ranského narodného parku (1998)
a Narodného parku Mala Fatra
(2001). Na marec 2005 pripravila
emisiu piatej pamatnej mince
s touto tematikou, ktora je venovana
Narodnému parku Slovensky kras.

Narodny park Slovensky kras sa
nachadza v juhozapadnej casti
vychodného Slovenska. Bol vyhlase-
ny v roku 2002 na vymere 34 611 ha
a je najvacsim krasovym tzemim na
Slovensku. Vyznaluje sa mnoz-
stvom krasovych foriem, kafionovity-
mi dolinami rieky Slana a Stitnického
potoka, jaskyfiami a priepastami.
Charakteristické pre tito oblast su
Zadielska a Hajska tiesnava, ako aj
zname a hojne navstevované jasky-
ne Gombasecka, Jasovska a Domi-
ca. Raritou je Silicka ladnica, prie-
past so stalou ladovou vyzdobou.
Roéznorodostou flory patri k najbo-
hatSim oblastiam strednej Eurdpy;
znamy je najma vzacny kandik psi.
Z botanického hradiska su najdélezi-
tejSie endemické druhy, napriklad
rumenica turnianska a chuddbka
drsnoploda Klasterského. Narodny

z ornitologicky najvyznamnejSich uzemi Slovenska a je
v flom aj pestré zastupenie ostatného zivoCiSstva.

SLOVENSKY KRAS

1. cena
Maria Poldaufova

3.cena
PhDr. Kliment Mitura

park je jednym

lizovaného kvetu

Pozoruhodny je vyskyt vSetkych 24 druhov netopierov

z Uzemia Slovenska.

Na vytvarny navrh pamatnej mince
bola vyhldsena verejnd anonymna
sutaz, na ktorej sa zucastnilo desat
autorov s dvanastimi sttaznymi pra-
cami. Po vyhodnoteni sitaze odpo-
ruila odborna komisia na realizaciu
dielo kremnickej medailérky Marie
Poldaufovej, ktora ziskala prvu cenu.
Na jej navrhu komisia ocenila najvy-
stiznejSie vyjadrenie zadanej témy.
Na averze autorka zobrazila dve str-
nadky cia, ktoré su typickymi pred-
stavitelmi fauny nérodného parku.
Na reverz si vybrala charakteristicky
motiv z kvaplovej vyzdoby Jasovskej
jaskyne a do popredia umiestnila
kvet — kandik psi, ktory patri k typic-
kym predstavitelom fléry narodného
parku. Reliéfne Casti doplnila zauji-
mavo rieSenym a dobre zvolenym
pismom.

Druha cena nebola v sufazi udele-
nd. Tretiu cenu ziskal PhDr. Kliment
Mitura, ktorého navrh komisiu oslovil
jednotnym kompozi¢nym rieSenim,
stladom averznej a reverznej strany
a najma kvalitnym zobrazenim kan-
dika psieho na averze.

Paméatna minca v hodnote 500 Sk
s priemerom 40 mm a hmotnostou
33,63 g je vyrazena zo striebra s ry-
dzostou 925/1000 v Bizuterii Ceska
Mincovna Jablonec nad Nisou
v pocte 8 500 kusov v beznom vyho-
toveni a 3 600 kusov vo vyhotoveni
proof. Na razbu je stanoveny limit
maximalne 10 000 kusov v beznom
a 5 000 kusov v proof vyhotoveni.

Na hrane mince je napis "OCHRANA PRIRODY
A KRAJINY", pred ktorym je deliaca znacka v tvare Sty-

Ing. Dagmar Flaché, foto: Ing. Stefan Frohlich
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ADRESAR BANK A POBOCIEK ZAHRANICNYCH
BANK V SR K 28. 2. 2005

Nézov Adresa Vediici predstavitel’ banky Internetova adresa Telefon Fax
CENTRALNA BANKA
Narodna banka Slovenska Imricha Karvas$a 1 Ing. Ivan Sramko www.nbs.sk 02/5787 1111 | 02/5787 1100
813 25 Bratislava guvernér
KOMERCNE BANKY
Epll;rlo Nazov Adresa Vediici predstavitel’ banky Internetova adresa Telefon Fax
1. | Banka Slovakia, a. s. J. Kréla 1 Ing. Viliam OstroZlik, MBA www.basl.sk 048/4317 305 | 048/4132 222
974 01 Banska Bystrica | predseda predstavenstva
2. | CALYON Klemensova 2/A Erik Maurin 02/5926 2111 | 02/5926 2248
BANK SLOVAKIA, a. s. 811 09 Bratislava generalny riaditel
3. | Citibank (Slovakia), a.s. | Viedenska cesta 5 Igor Thém www.citibank.sk 02/6827 8224 | 02/6827 8211
851 01 Bratislava generalny riaditef
4. | GSOB stavebna Radlinského 10 Ing. DuSan Paulik www.csobsp.sk 02/5966 7821 | 02/5966 7920
sporitelfia, a. s. 813 23 Bratislava predseda predstavenstva
5. | Dexia banka Hodzova 11 Marc Lauwers www.dexia.sk 041/5624 093 | 041/5624 129
Slovensko, a. s. 010 11 Zilina predseda predstavenstva
6. | HVB Bank Slovakia, a. 5. | Mostové 6 Dr. Christian Suppanz www.hvb-bank.sk 02/5969 1111 | 02/5969 9406
811 02 Bratislava predseda predstavenstva
7. | ISTROBANKA, a. s. Laurinskd 1 Mag. Volker Pichler www.istrobanka.sk 02/5939 7111 | 02/5939 7273
811 01 Bratislava predseda predstavenstva
8. | KomerCni banka Medend 6 Robert H. Kerneis www.koba.sk 02/5293 2153 | 02/5296 4801
Bratislava, a. s. 811 02 Bratislava generalny riaditel
9. | LUDOVA BANKA, a. s. Vlysoka 9 Ing. Jozef Kollar, PhD. www.luba.sk 02/5965 1111 | 02/5441 2444
810 00 Bratislava predseda predstavenstva
10. | OTP Stiirova 5 Ing. Kéroly Hodossy www.otpbanka.sk 02/5979 1111 | 02/5296 3484
Banka Slovensko, a. s. 813 54 Bratislava prezident
11. | PoStova banka, a. s. Prievozska ul. 2/B Ing. Toma$ Salomon www.pabk.sk 02/5960 1111 | 02/5960 3344
82109 Bratislava generalny riaditef
12. | Prvd stavebnd Bajkalskd 30, P.0.Box 48 | Ing. Imrich Bére$ WWW.pss.sk 02/5823 1111 | 02/5341 7481
sporitelfia, a. s. 829 48 Bratislava predseda predstavenstva
13. | Slovenskd Suché myto 4 Mag. Regina Ovesny-Straka www.slsp.sk 02/5850 3111 | 02/5850 4111
sporitelfia, a. s. 816 07 Bratislava predsednicka predstavenstva
14. | Slovenskd zarucna Stefanikova 27 Ing. Ludovit Konczer www.szrh.sk 02/5729 2111 | 02/5729 2250
a rozvojova banka, a. s. 814 99 Bratislava generélny riaditel
15. | Tatra banka, a. s. HodZovo ném. 3 Dkfm. Rainer Franz www.tatrabanka.sk 02/5919 1111 | 02/5919 1110
811 06 Bratislava generalny riaditef
16. | UniBanka, a. s. Vajnorska 21 Ing. Jozef Barta www.unibanka.sk 02/4437 3964 | 02/ 4437 3975
832 65 Bratislava generalny riaditel
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2&1’0 Nazov Adresa Vediici predstavitel’ banky Internet Telefon Fax
17.  |VSeobecna Miynské nivy 1 Tomas Spurny, MBA www.vub.sk 02/5055 1111 | 02/ 5556 6656
(verovd banka, a. s. 829 90 Bratislava generalny riaditel
18. | Wiistenrot Grosslingova 77 Mag. Karl Peter Giller www.wunstenrot.sk 02/5927 5350 | 02/5292 0912
stavebnd sporitelfia, a. s. | 824 68 Bratislava predseda predstavenstva
POBOCKY ZAHRANICNYCH BANK
1. | COMMERZBANK Rajska 15/A Ing. Martin Horvath www.commerzbank.sk | 02/5710 3111 | 02/5710 3116
Aktiengesellschaft, P.0.B0X 138 veduci pobocky
pobocka zahranicnej banky | 810 00 Bratislava 1
Bratislava
2. | Ceskoslovenska Michalska 18 Ing. Daniel Kolldr www.csob.sk 02/ 5966 5111 | 02/ 5443 0530
obchodni banka, a. s. 815 63 Bratislava vrchny riaditel pobocky
pobocka zahranicnej
banky v SR
3. ING Bank N. V. Jesenského 4/C Hans Jacobus van Essen www.ing.sk 02/5934 6111 | 02/ 5293 1222
poboCka zahraninej 811 02 Bratislava generalny riaditel poboCky
banky
Por. gislo | Nazov a adresa Détum registracie Telefon Fax Vediici zastipenia
1. ABN AMRO Bank N. V. 24.2.2004 02/4446 2150 - Ing. Jaromir Zahradnik
zast(penie Bratislava
Vajnorska 98/D, 831 04 Bratislava
2. BANQUE PRIVEE EDMOND DE ROTHSCHILD EUROPE | 24.1.2005 JUDr. Johan Mevesen
zastlipenie Bratislava Marc Ambroisien
Hlavné ndm. 4, 811 01 Bratislava
3. BNP Paribas 11.3. 1992 02/5296 4973 02/5296 4973 | Ing. DuSan Hanuliak
zastlpenie Bratislava
Nam. SNP 15, 811 06 Bratislava
4. European Bank for Reconstruction 18.5. 1994 02/5296 7835 02/5910 1750 | Alexander Auboeck
and Development
zastlipenie Bratislava
Suché Myto 1, 811 03 Bratislava
5. Akciova obchodné banka FORA-BANK 17.9.2002 02/ 5443 5382 02/5443 3082 | Ing. Michal Oravec
zastlpenie Bratislava
Ventrska 1,
810 00 Bratislava
6. Investkredit Bank AG 9.6.2003 02/ 5998 6519 02/ 5998 6526 | Ing. Juraj Bielik
zastlipenie Bratislava
Hurbanovo ném. 3
811 06 Bratislava
7. J&T Banka, a. s. 26. 4.2000 02/5941 8120 02/5941 8115 | Ing. Jozef Tka¢
zast(penie Bratislava
Lamacska cesta 3, 841 04 Bratislava
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Por. gislo Nézov a adresa

Détum registracie

Telefon Fax

Vediici zastiipenia

8. Waldviertler Sparkasse von 1842

Zidovska 5

811 01 Bratislava

zastlipenie Bratislava

2.10. 2003

02/5464 0901

02/5664 0903

Mag. Franz Schalko

ASOCIACIE V PENAZNOM SEKTORE SR K 28. 2. 2005

Nézov a adresa Zatiatok Einnosti | Telefon Fax Predstavitel spolotnosti PrevaZujiica Ginnosf

Asocidcia bank 2.7.1993 02/5720 5301 02/5720 5315 Mag. Regina Ovesny-Straka Zastupovanie a presadzovanie

Rajska 15/A prezidentka spoloEnych zaujmov Elenov

P. 0. BOX 296 vo vzahu k organom $tétnej

814 99 Bratislava 1 maci, organom samospravy

Ing. Ladislav Ungovsky a dal$im pravnym subjektom.

www.asochank.sk vykonny riaditel Reprezentovanie zdujmov
svojich ¢lenov vo vztahu
k zahraniciu a zabezpe€ovanie
zastupovania v medzinarod-
nych organizaciach. Presa-
dzovanie zdujmov Elenov v le-
gislativnej oblasti vztahujlicej
sa k predmetu ich Cinnosti.

Asocidcia spravcovskych 16. 4. 1998 02/4463 2543 02/4463 2542 Ing. Lubor Kysely Zastupovanie zaujmov Cle-

spolognosti vykonny riaditel nov asociacie voci inym

RaCianska 3 subjektom, poradenska

831 03 Bratislava a informacna cinnost.

Www.ass.sk

Asocidcia obchodnikov 26.7.1995 02/5263 5482 02/5263 5482 Ing. Rdbert Kopél Zastupovanie zaujmov

S cennymi papiermi riaditel obchodnikov s cennymi

Radlinského 13 papiermi. Reguldcia ich

811 07 Bratislava ¢innosti.

www.aocp.sk

Slovenska asocidcia poistovni 1.1.1994 02/4342 9985 02/4342 9984 Ing. Vladimir Rancik Zastupovanie, ochranova-

Driefiova 34 generdlny tajomnik nie a presadzovanie spoloc-

820 09 Bratislava nych zaujmov poistovni vo

P.0.BOX 51, Bratislava 29 vzfahu k orgdnom $tatnej
spravy a dalSim prévnym

www.slaspo.sk subjektom

UCELOVE ORGANIZACIE V BANKOVOM SEKTORE SR
K 28. 2. 2005

Nazov a adresa organizacie

Zatiatok Ginnosti

Telefon

Fax

Predstavitel’ organizacie

Prevazujiica Ginnost

Centrélny depozitar cennych
papierov SR, a. s.

Ul. 29. augusta 1/A

814 80 Bratislava

www.cdcp.sk

22.12.1992

02/5296 8751

02/5296 8755

Ing. Emilia Palkova
generalna riaditelka

Evidencia zaknihovanych cennych
papierov (CP) a imobilizovanych CP
v registri emitentov, evidencia maji-
telov zaknihovanych CP na (¢toch
majitefov a (idajov na klientskych
(ictoch €lenov, pridelovanie,
menenie a rusenie ISIN-u,
poskytovanie sluzieb ¢lenom
centrdineho depozitara, emitentom
CP, burze CP, zahranicnej burze CP.
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Nazov a adresa organizacie | Zatiatok Cinnosti | Telefon Fax Predstavitel’ organizacie Prevazujiica Sinnost
Exportno-importné banka SR | 22. 7. 1997 02/5939 8511 02/5296 5595 Ing. Ladislav Vaskovi€, CSc. | Podpora vyvoznych a dovoznych
Grosslingova 1 generalny riaditef aktivit slovenskych vyvozcov a do-
813 50 Bratislava vozcov financovanim vyvoznych
liverov, poistovanim vyvoznych
www.eximbanka.sk (iverov a financovanim dovoznych
Giverov so zamerom zvysit konku-
rencieschopnost tuzemskych vyrob-
kov a podporit vzajomni hospodar-
sku vymenu Slovenskej republiky
v zahranigi.
Slovenska 26.10. 1999 02/5728 9112 02/5728 9400 Ing. Viliam Vaskovi¢, CSc. | Kipa a predaj pohladavok —
konsolidacna, a. s. predseda predstavenstva factoring, forfeiting, Ginnost
Cintorinska 21 a generalny riaditel ekonomickych a organizatnych
814 99 Bratislava poradcov, sprostredkovatelska
ginnost.
www.slovenska-konsolidacna.sk
Transacty 19.5. 1994 02/6828 5511 | 02/6241 2858 | Peter Gabriz Automatizované spracovanie dat,
Slovakia, a. s. generdlny riaditel poskytovanie softvéru, konzulacie

Réntgenova 1
851 01 Bratislava

www.transacty.sk

a Skoliaca Cinnost, instaldcia
a servis elektrickych technickych
zariadeni, ndkup a predaj tovaru.

INE INSTITUCIE V PENAZNOM SEKTORE SR K 28. 2. 2005

Nazov a adresa organizacie

Zatiatok ginnosti

Telefon

Fax

Predstavitel’ organizacie

Prevazujiica Ginnost

Fond ochrany vkladov
Kapitulska 12
812 47 Bratislava

www. fovsr.sk

10. 10. 1996

02/5443 3694

02/5443 4335

Ing. Rudolf Sujan
predseda Prezidia fondu

Cinnosti sivisiace s ochranou
vkladov ulozenych v bankach,
stistredovanie pefiaznych
prostriedkov bank a poboCiek
zahraniénych bank do fondu

a nakladanie s pefiaznymi
prostriedkami fondu, poskytovanie
nahrad za nedostupné vklady

v bankéch a v pobockéch zahra-
nicnych bank v rozsahu a za pod-
mienok ustanovenych zdkonom
NR SR €. 118/1996 Z. z.

Zdruzenie pre bankové
karty Slovenskej republiky
Dunajské 4

811 08 Bratislava 1

www.zbk.sk

1.1.1993

02/5296 3694

02/5296 3694

Ing. Eva Murofiova
predsednicka

Vlytvaranie podmienok na rozvoj
vyuzivania bankovych kariet

v medzibankovom platobnom
styku v SR, podpora rozvoja
spolocnej siete bankomatov a ob-
chodnikov prijimajticich vo svo-
jich zariadeniach platby prostred-
nictvom bankovych Kariet.
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TEKOVSKA LUDOVA BANKA
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TEKOVSKA LUDOVA BANKA

Vznikla pévodne v Topol¢iankach v roku 1882 na druz-
stevnom podklade pod ndzvom MalotopolGianské rolnicke
druzstevné a zalohové spolocenstvo, TopolCianky. Na
ustanovujucej schédzi 9. februara 1891 sa tento peniazny
Ustav transformoval na akciovl spolognost s nazvom Kis-
tapolcsanyi Népbank (Malotopol€ianska fudova banka)
s akciovym kapitdlom 100 000 zlatych. Zakladatefom
a prvym riaditefom banky bol miestny podnikatel Peté Ber-
talan. Predsedom spravnej rady bol gréf Stefan Keglevich.

Banka sa orientovala predovSetkym na zber vkladov
a poskytovanie Uverov drobnym vkladatelom, ale aj miest-
nym podnikatelom, obchodnikom a velkostatkarom. Uz
v prvom roku svojho pdsobenia dosiahla roCny obrat
851 000 zlatych s vyskou dividendy 3 %. V snahe rozsirit
obchodnl ¢innost sa spravna rada v roku 1893 rozhodla
preniest sidlo banky do Zlatych Moraviec. Zaroven doslo
k zmene ndzvu na Barsmegyei Népbnak (Tekovska ludo-
va banka). Do roku 1896 banka zvySila akciovy kapital na
300 000 zlatych a otvorila filialky vo Vrabloch, Kalnej nad
Hronom a v Tekovskych Luzanoch. V roku 1898 preniesla
sidlo filidlkky do Levic, centra Tekova, s ciefom ziskat
zékaznikov z okruhu priemyselnikov a obchodnikov.

Banka postupne rozsirovala svoju ¢innost a v roku 1913
s akciovym kapitdlom 3 mil. kordn (dalej len K) a re-
zervnym fondom 200 000 K obhospodarovala vklady za
8 015 000 K a poskytla p6zicky za 13 262 000 K. Dosiah-
la Cisty zisk 262 000 K a vyplacala dividendy 13 K na
jednu akciu. Z dévodu zvySenej uverovej Cinnosti vyuziva-
la reeskontny Uver od Rakusko-uhorskej banky. Rozvoj
ustavu na kratky ¢as prerusila prva svetova vojna. DoSlo
k poklesu Uverovej ¢innosti a Cistého zisku, takze banka
v rokoch 1918 — 1919 nevyplacala dividendy. Utrpela stra-
p6ziCky za 5 586 500 K). Z prechodného obdobia sa v§ak
Coskoro spamatala, obchody sa rozprudili, ziskala si
novych zakaznikov a uz v roku 1920 pracovala s akciovym
kapitalom 3 mil. kortn ¢eskoslovenskych (dalej len K¢),
obhospodarovala vklady za 19 961 000 K&, poskytla p6zic-
ky za 17 338 000 K¢, priCom dosiahla Cisty zisk 183 000
K& a opéaf vyplacala dividendy 8 K& na jednu akciu.
V nasledujlicom roku prestahovala sidlo centraly do Levic.

V medzivojnovom obdobi zaznamenala prudky rozvoj
a stala sa najsilnejSou vidieckou bankou na Uzemi byvalej
Tekovskej zupy. Zapojila sa do procesu koncentracie ban-
kovnictva na Slovensku a pokragovala v budovani siete
pobociek. V roku 1922 otvorila filidlku v Sahach, o dva
roky neskor fliziou prevzala Zarnovicku sporitelfiu, Zarno-
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vicku ludovu banku a Banskostiavnicky obchodny a tver-
ny Ustav, priéom v Zarnovici a v Banskej Stiavnici otvorila
svoje filialky. V roku 1926 prevzala Levicky Uverny Ustav
a Hospodarsku ludovu banku pre Oslany a okolie. O rok
neskor otvorila filidlku v Novych Zamkoch a sidlo filialky
z Tekovskych Luzian preniesla do Zeliezoviec. V roku
1938 jej zakladny kapital predstavoval uz 5 mil. K&, vklady
stupli na 113 129 000 K&, pdzicky na 106 912 000 K¢,
dosiahla Cisty zisk 915 000 K¢ a vysku dividendy 24 Kg¢.

Velky zlom v Cinnosti banky predstavovala Viedenska
arbitraz v roku 1938, ked Levice ako sidlo banky pripadli
Madarsku. Na tzemi okliestenej Ceskoslovenskej repu-
bliky, od 14. marca 1939 Slovenskej republiky, zostali fi-
lidlky v Zlatych Moravciach, Banskej Stiavnici, Zarnovici
a Oslanoch. Na uzemi okupovanom Madarskom sa ocitla
centrala v Leviciach, filialky vo Vrabloch, Sahéch, Sturo-
ve, Zeliezovciach a Novych Zamkoch. Snahy vedenia
Tekovskej ludovej banky, ale najma funkcionarov filidlky
v Zlatych Moravciach o to, aby sa z filidlok na Uzemi Slo-
venskej republiky vytvorila samostatnad banka, Minister-
stvo financii Slovenskej republiky napriek intervenciam
biskupa Michala Buzalku zamietlo. Na zaklade medzistat-
nej dohody s Madarskom uvedené filialky na Slovensku
prevzala v roku 1942 Sedliacka banka v Bratislave.

Tekovska ludova banka na uzemi odstipenom Madar-
sku zvysila v roku 1940 akciovy kapitdl na 1 000 000
pengd (v roku 1939 predstavoval jej akciovy kapital po
prepocCitani 714 286 pengd, pricom bol pouzity prepocet
1 pgd = 7 K&). V roku 1940 otvorila filidlku v Komarne
a v roku 1941 vo Vamosmiskole po fuzii s miestnou spo-
ritefflou. V roku 1939 prebrala do svojej zaujmovej sféry
gumarensku tovaren v Budapesti (Hungaria gutapercha
és gumidrugyar) a v roku 1941 levicku tovaren na vyrobu
mydla a rastlinnych tukov, ktord zmenila na Tekovské prie-
myselné zavody U¢. spol., Levice. Prenikla aj do velkoob-
chodu s obilim a polnohospodarskymi produktmi.

Po skon&eni vojny bola Tekovska ludova banka vratane
filidlok zaGlenena spat do sféry ¢eskoslovenského ban-
kovnictva. Vynosom Poverenictva SNR pre financie z 19.
juna 1945 bola do banky dosadena dogasna sprava, ktoru
9. februara vystriedala narodna sprava pod vedenim diri-
genta filialky Slovenskej banky v Leviciach Juliusa Hnilicu.
Rozhodnutim Poverenictva financii z 12. juna 1946 bola
nariadena likvidacia podniku, ktora po réznych organizac-
nych zmendach bola ukonéena v roku 1950, ked bola
banka vymazana z firemného registra.

Mgr. FrantiSek Chudjak



NARODNA BANKA SLOVENSKA

INFORMACIE
Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 8. februara 2005 sa uskutocnilo 4. rokovanie
Bankovej rady Nérodnej Banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra Ivana Sramka.

* BR NBS posudila aktualnu situaciu na finanénom trhu
a rozhodla o odmietnuti vSetkych ponuk v pravidelnom
dvojtyzdfiovom repo tendri. NBS nadalej vyjadruje svoju
nespokojnost s vyvojom kurzu slovenskej koruny, ktory
sa od zaciatku tohto roka posilnil voéi referenénej mene
euro o 1,9 percenta. Na takomto vyvoji sa podiela pre-
dovSetkym kratkodoby kapital spojeny s oakdvaniami
dalSieho posilfiovania kurzu slovenskej koruny. Zna¢na
Cast kratkodobého kapitdlu sa prostrednictvom meno-
vych operécii realizuje prave v sterilizaénych tendroch
centralnej banky.

BR NBS povazuje sucasné zhodnocovanie kurzu koru-
ny za neumerné a ako uz viackrat deklarovala je aj nada-
lej odhodlana pouzif v pripade dalSieho neprimeraného
zhodnocovania kurzu dostupné nastroje. Jednym z tych-
to néstrojov je aj odmietnutie ponuk na sterilizaciu.

Dia 11. februara 2005 sa uskuto¢nilo 5. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra Ivana Sramka.

* BR NBS schvdlila vyhlasku o vydani pamatnej strie-
bornej mince v nominalnej hodnote 500 Sk s tematikou
ochrany prirody a krajiny — Narodny park Slovensky kras.

Pamatna minca je v poradi piatou striebornou mincou
s touto tematikou. Je vyrazena zo zliatiny obsahujlcej 925
dielov striebra a 75 dielov medi. Hmotnost mince je 33,63
g a priemer 40 mm. Autorkou vytvarného navrhu je
socharka Méria Poldaufova. Pamétné strieborné mince
vyrazila Bizuterie, Ceska mincovna, a.s., v naklade 8 500
kusov v beznom vyhotoveni a 3 600 kusov vo vyhotoveni
~proof* a do predaja sa dostanu zaciatkom marca 2005.

Dna 15. februara 2005 sa uskutocnilo 6. rokovanie
Bankovej rady Narodnej Banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra Ivana Sramka.

* BR NBS posudila najnovsi vyvoj a aktualnu situaciu
na finanénom trhu a opatovne rozhodla o odmietnuti
vSetkych ponuk v pravidelnom dvojtyzdriovom repo tend-
ri. Dévodom tohto rozhodnutia je pretrvavajlica nespokoj-
nost centralnej banky s vyvojom kurzu slovenskej koruny,
ktory sa od zaciatku tohto roka posilnil voCi referenCnej
mene euro o 1,8 percenta.

Dria 28. februara 2005 sa uskuto¢nilo 7. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra Ivana Sramka.

* BR NBS prerokovala Situaénu spravu o menovom
vyvoji v SR za januar 2005 a rozhodla o zmene Uroko-
vych sadzieb na drovent 2,00 % pre jednodriové sterili-
zatné obchody, 4,00 % pre jednodiové refinanéné
obchody a 3,00 % pre dvojtyzdiové repo tendre
s obchodnymi bankami s Géinnostou od 1. 3. 2005.

* BR NBS schvdlila na rok 2005 razbu 17 mil. kusov
minci v nomindlnej hodnote 50 halierov (vzor 1996) a 10
mil. kusov minci v nomindlnej hodnote 1 Sk.

Dna 1. marca 2005 sa uskutoc¢nilo 8. rokovanie Ban-
kovej rady Narodnej Banky Slovenska (BR NBS) pod
vedenim jej guvernéra Ivana Sramka.

* BR NBS po znizeni Urokovych sadzieb dna 28. 2.
2005 rozhodla akceptovat ¢ast pontk v pravidelnom 2-
tyzdiiovom repo tendri.

e BR NBS sucCasne skonStatovala, Ze posilfiovanie
vymenného kurzu slovenskej koruny voéi euru nadalej
povazuje za neprimerane rychle.

Komentar BR NBS k rozhodnutiu
o vyske vyhlasovanych trokovych sadzieb

Bankova rada NBS na svojom 7. zasadnuti dha 28.
februara 2005 prerokovala Situacnu spravu 0 menovom
vyvoji v SR za januar 2005. V ramci hodnotenia aktual-
neho vyvoja inflacie Bankova rada NBS koné&tatovala, Ze
januarovy vyvoj spotrebitelskych cien bol v porovnani
s oCakavaniami NBS priaznivejSi. PomalSi rast cien bol
ovplyvneny poklesom cien obchodovatelnych tovarov,
ku ktorému prispelo najmé zniZenie cien pohonnych
hmot a zhodnocovanie vymenného kurzu voci euru. Na
medziroénom porovnani sa miera inflacie v janudri

vyraznejSie znizila vplyvom nizSieho rozsahu adminis-
trativnych Uprav cien. Aktualizované kratkodobé predik-
cie NBS poukazuju, ze koncoroCny vyvoj inflacie sa
nachéadza pod stredom cielového intervalu na rok 2005,
pricom vo februdri by malo cenovd hladinu ovplyvnit
pokraCovanie rastu cien v oblasti byvania, ako aj sezon-
neho rastu cien potravin. Medzimesa¢na dynamika spo-
trebitelskych cien by v8ak oproti januaru mala byt
pomalsia.

Decembrovy vyvoj ukazovatelov redlnej ekonomiky
nadalej koreSponduje s ich dlhodobejSim vyvojom
a potvrdzuje obakavané rastové tendencie domaceho
dopytu, tak v oblasti investicného dopytu, ako aj konec¢-
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nej spotreby. Aj vo vyvoji externej bilancie pretrvava nie-
kolkomesacny trend prehlbovania kumulativneho pasiv-
neho obchodného salda s oakavanym dopadom na
zvySenie zaporného prirastku Cistého exportu na vytvo-
renom HDP v roku 2004.

Pri rozhodovani o urokovych sadzbach brala Bankova
rada NBS do uvahy aj aktualny vyvoj na devizovom trhu.
Aj vo februdri pretrvaval vplyv réznych faktorov pésobia-
cich na dynamické zhodnocovanie sa slovenskej koruny
voCi euru. Miera nominalnej apreciacie rovnako ako ten-
dencia k pokraujucemu posilfiovaniu nie su v sulade
s rovnovaznym vyvojom vymenného kurzu slovenskej
koruny a nadmerné zhodnocovanie slovenskej koruny by
mohlo spdsobif prilisné a neoddvodnené znizenie infla-
cie, ktoré by bolo dosiahnuté na ukor rastu ekonomiky.
Sucasne by takyto vyvoj znamenal riziko pre pokraCova-
nie tak redlnej, ako aj nominalnej konvergencie sloven-
skej ekonomiky. Vzhfadom k tomu, Ze najnovsie informa-
cie 0 makroekonomickom vyvoji nepredstavuju dodatoc-
ny impulz pre tak dynamické zhodnocovanie vymenného
kurzu, je zrejmé Ze sa jedna o vplyvy pdsobenia kratko-
dobého kapitalu motivovaného oc¢akavaniami dalSieho
posilfiovania kurzu koruny vocéi euru, ako aj kladnym uro-
kovym diferencialom. To sa prejavuje aj v tom, ze v prost-
redi sterilizatnej pozicie domacich obchodnych bank sa
Cast kratkodobého kapitalu realizuje aj v $tandardnych
menovo-politickych operaciach NBS.

V priebehu februara pristupila NBS k intervenciam na

NARODNA BANKA SLOVENSKA

devizovom trhu s cielom zabranif dalSiemu neprimera-
nému zhodnocovaniu vymenného kurzu. Zaroveh na
pravidelnych rokovaniach, na ktorych Bankova rada
NBS rozhoduje o menovo-politickych operaciach na
finanénom trhu, bolo rozhodnuté o odmietnuti vSetkych
ponuk komercnych bank v rdmci sterilizacného tendra
NBS. Bankova rada NBS tak z dévodu neakceptovate-
Iného vyvoja na devizovom trhu pristipila k vyuZzitiu
nesterilizovanych intervencii.

Situaciu na devizovom trhu povazuje Bankova rada
NBS za neuspokojivd, nakolko pokragovanie v tak dyna-
mickom nerovnovaznom zhodnocovani od zaciatku roka
moze ohrozit plnenie inflatného ciela v strednodobom
horizonte. Akceptacia su¢asného pokrac¢ovania takéhoto
vyvoja by sa v nasledujicom obdobi prejavila v znaénom
odchyleni aktudlneho kurzového vyvoja od rovnovazne-
ho a toto prestrelenie by inymi slovami predstavovalo
riziko v podobe nastolenia rovhovéahy v budicom obdobi
vo forme znehodnotenia slovenskej koruny s neZelanymi
dopadmi na cenovy vyvoj a ekonomicku stabilitu. Preto
je NBS, v sulade so svojou stratégiou, pripravena opera-
tivne pouzif dostupné nastroje na zvratenie nezelaného
vyvoja v kurzovej oblasti.

Posudenim tychto faktorov rozhodla Bankova rada NBS
0 znizeni Urokovej sadzby pre dvojtyzdiiové repo tendre
na 3 %, pre jednodnové refinancné obchody na 4 % a pre
jednodriové sterilizatné obchody na 2 %.

Tlaéové oddelenie OVI NBS

TLACOVE SPRAVY

Nové platobné terminaly

VUB banka s najvaésou siefou platobnych termindlov
v Slovenskej republike — viac ako 5800, uzatvorila so
spolo¢nostou Transacty Slovakia zmluvu, ktorej predme-
tom je implementdcia a prevadzka integrovaného riese-
nia prepojenia platobnych termindlov v jednom novo-
otvorenom bratislavskom obchodnom dome.

Ide o prvu instalaciu 32 bitovych platobnych termina-
lov znacky Ingenico, ktoré su vybavené Ethernet rozhra-
nim a zapojené prostrednictvom lokalnej LAN siete
a TCP/IP protokolu cez sietf GPRS. Softvér celého riese-
nia bol vyvinuty spolo¢nostou Transacty Slovakia.

Vyhodou pre prevadzkovatela obchodného domu je
efektivna akceptacia platobnych kariet s optimalizovany-
mi prevadzkovymi nakladmi a pre konecného zdkaznika
vysokd rychlost uskutocnenia transakcie.

RieSenie pouziva moderné komunikaéné technolégie,
ktoré umoziuju nasadenie efektivnej infradtruktary inte-
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grovaného rieSenia bez nutnosti implementacie Special-
nych prvkov infrastruktdry len pre platobné terminaly.
Jedna sa najmd o pouzitie lokélnej Ethernet siete so
Struktirovanou kabeldzou a datovy prenos prostrednic-
tvom GPRS siete vzduchom.

VUB banka ma na Slovensku 207 retailovych a 26
firemnych pobodiek. Je ¢lenom medzinarodnej bankove;j
skupiny Gruppo Banca Intesa. VUB banka ziskala
v tomto roku prestiznu cenu casopisu Euromoney
~Awards for Excellence 2004 ako najlepSia banka na
Slovensku a taktiez cenu ¢asopisu The Banker ,Bank of
the Year 2004 in Slovakia“.

Transacty Slovakia, a. s., ¢len skupiny EPI, zabezpe-
Cuje nepretrzitl autorizaciu a spracovanie elektronickych
transakcii on-line v sieti bankomatov a platobnych termi-
nalov. Viac nez desat rokov poskytuje svoje sluzby
finanénym institicidam a v su¢asnosti pracuje v spolo¢-
nosti 130 zamestnancov.

Patricia Packova, Transacty Slovakia, a. s
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UFT zverejnil zoznam renomovanych
ratingovych agentur

Urad pre finanény trh (UFT) zverejnil dita 24. februéra
2005 na svojej internetovej stranke www.uft.sk zoznam
renomovanych agentur Specializujicich sa na ocenova-
nie investiného rizika (ratingové agentury). V mesiaci
marec 2005 bude tento zoznam zverejneny aj vo vest-
niku UFT.

Prvych sedem ratingovych agentur bolo zaradenych
na zoznam v sulade s ustanovenim § 87 ods. 5 zakona

.. INFORMACIE
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¢. 43/2004 Z. z. o starobnom dochodkovom sporeni
a o0 zmene a doplneni niektorych zdkonov v zneni
neskorsich predpisov, podla ktorého urad do zoznamu
zaradi ratingovu agenturu, ktora je zaradena v obdob-
nom zozname alebo ma povolenie na vykon tejto €in-
nosti vydané prislusnym organom ¢&lenského $tatu EU
alebo OECD. Len ratingy pridelené tymito ratingovymi
agentdrami mézu doéchodkové spravcovské spoloénosti
brat do uvahy pri rozhodovani o investovani majetku
v déchodkovych fondoch.

M. Kaémar, UFT

Zoznam renomovanych agentir Specializujicich sa na ocefiovanie investiéného rizika

P.6. | Nazov Sidlo Datum zapisu
CRA RATING AGENCY Washingtonova 17, Praha, 110 00, 24. 2. 2005

Ceska republika

2. Dominion Bond Rating Service 200 King Street West, Toronto, ON M5H 3T4, 24. 2. 2005
Kanada

3. Evropska ratingova agentura Na Pfikopé 392/393, Praha, 24. 2. 2005
110 00, Ceské republika

4, Fitch Ratings One State Street Plaza, New York, 24. 2. 2005
NY 10004, USA

5. Mikuni & Co. Toranomon 45 MT Building, Tokyo, 24. 2. 2005
105-0001, Japonsko

6. Moody’s Investors Service 99 Church Street, New York, 24. 2. 2005
NY 10007, USA

7. Standard & Poo’s 55 Water Street, New York, 24. 2. 2005
NY 10041, USA

TLACOVE SPRAVY ECB

Sprava o medzinarodnom postaveni eura

Eurdpska centralna banka zverejnila na svojej interne-
tovej stranke roénu Spravu o medzinarodnom postaveni
eura. Sprava je v poradi uz Stvrtou tohto druhu. Tak ako
predchadzajuce spravy, i tato najnov$ia odzrkadluje po-

kraGujlice usilie ECB monitorovat a analyzovat pouziva-
nie eura obyvatelmi mimo eurozony.

Spravu mozno ndjst na stranke ECB v Casti Publika-
cie/Publications. Tlacenu veriu publikdcie si mozno
pisomne objednat na adrese Press and Information Divi-
sion, ECB.

Sprava o stave vyvoja systému TARGET2

Rada guvernérov ECB schvalila vytvorenie jednotnej
spoloénej platformy (Single Shared Platform — SSP) pre
systém TARGET2 na zéaklade spolo¢ného navrhu troch
centralnych bank — Banca d’ltalia, Banque de France
a Deutsche Bundesbank.

Sprava o stave vyvoja systému TARGET2 sa zaobera
tromi hlavnymi otazkami — poskytovanymi sluzbami,
cenovou politikou a prechodom na novy systém

TARGET2. Rada guvernérov o tychto otdzkach rozhod-
la 16. decembra 2004. Svoju t¢ast v systéme TARGET2
potvrdili vSetky centralne banky eurozény. Eurosystém
bude o stave vyvoja systému TARGET2 verejnost aj
nadalej priebezne informovat.

PIné znenie spravy je mozné ndjst na internetovej
stranke Eurdpskej centralnej banky:
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/target2progressre-
port200502sk.pdf

Zdroj: ECB, tlaGovy a informaény odbor
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VYBRANE UKAZQVATELE HOSPODARSKEHO

A MENOVEHO VYVOJA SR NARODNA BANKA SLOVENSKA
Ukazovatel Mernd 2000 2001 2002 2003 2004
Jednotka 8. 9. 10. n| 1

REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mld. Sk 690,7 716,8 749,9 783,4 615,2*

Medzirotné zmena HDP 3) % 2,0 3,8 4,6 45 54
Miera nezamestnanosti 4) % 17,9 18,6 17,5 15,6 13,2 13,1 12,7 12,6 13,1
Spotrebitelské ceny 3) % 84 6,5 34 9,3 72 6,7 6,6 6,3 59
OBCHODNA BILANCIA 2)*
Viyvoz (fob) mil. Sk | 548372 | 610693 | 651256 | 803037 | 580 581 661090 | 745044 | 826712 | 895535
Dovoz (fob) mil. Sk | 590728 | 713898 | 747883 | 826625 | 604 493 688392 | 775723 | 862955 | 941058
Saldo mil. Sk -42356 | -103205 | -96627 | -23588 | -23912 27302 | -30679 | -36243 | -45523
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny tcet mil. Sk | -32941,1 | -84 8915 | -87900,5 |-101985 | -27856 | -30968,7 | -32194,6 |-36 010,6
Kapitalovy a financny Gcet mil. Sk | 634151 | 83173,0 | 234 308,9 | 645415 57 764 55078,2 | 58176,1 | 54 848,7
Celkové bilancia mil. Sk | 341688 | 6866,9 | 16059,0 | 52446,2 | 39299 | 329874 | 335994 | 31116,7
DEViZOVE REZERVY 4) 9)
Celkové devizové rezervy mil. USD 55817 5437,3 | 10380,6 | 13406,1 | 14 344,0 144109 | 148226 | 15466,1 | 16 778,7
Devizové rezervy NBS mil. USD | 40768 | 41887 91955 | 12149,0 | 13128,3 | 132187 | 13517,1 | 13912,9 | 14 913,1
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkova hrubd zahranicnd zadlzenost | mid. USD 10,8 11,3 13,2 18,3 18,9 19,5 20,7 21,8
Zahrani¢na zadlzenost
na obyvatela SR usb 2 021 2095 2 452 3406 3520 3632 3842 4059
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) 6) Sk/USD 46,200 48,347 45,335 33,604 | 32,939 32,825 32,081 | 30532 | 29,074
Pefiaznd zasoba [M2] 4) 8) mld. Sk 580,4 649,2 681,5 730,1 7423 748,4 749,3 758,4 7799

Medzirotnd zmena M2 3) 8) % 14,2 11,9 47 71 47 6,2 54 55 75

Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 8)| mid. Sk 396,1 3217 330,2 378,1 3954 4021 408,3 409,3 409,2

STATNY ROZPOCET 2) 4)

Prijmy mld. Sk 2134 205,3 2203 2331 153,7 172,8 195,9 2137 2424
Vydavky mld. Sk 2411 249,7 272,0 2891 178,5 202,3 226,4 2478 312,7
Saldo mld. Sk 21,7 -44.4 51,7 -56,0 24,8 294 -30,5 -34,1 -70,3

Klientske sladzby
Priemerna drokova miera

jednorocné vklady % 9,76 6,63 5,70 3,76 3,38 2,95 2,91 2,83 2,71
kratkodobé avery % 13,61 11,25 9,93 8,30 6,49 6,47 6,57 6,46 5,87
kratkodobé Cerpané Gvery % 11,95 9,18 8,98 747 8,21 8,11 8,10 8,16 7,45
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS, platnost od 10) 27.12.2000 26.3.2001 | 18.11.2002 |22.12.2003| 1.7.2004 | 1.7.2004 |1.7.2004 |29.11.2004|29.11.2004
1-dilové operdcie - sterilizacné % 9,25 6,00 5,00 4,50 3,00 3,00 2,50 2,50 2,50
- refinanéné % 6,25 9,00 8,00 7,50 6,00 6,00 5,50 5,50 5,50
2-tyzdiiova limitnd sadzba NBS % 8,00 7,75 6,50 6,00 4,50 4,50 4,00 4,00 4,00
pre Standardny REPO tender
Zakladna trokové sadzba NBS 6,00 4,50 4,50 4,00 4,00 4,00

Priemerna drokova miera
z medzibank.vkladov (BRIBOR) **

overnight % 797 7,34 7,20 5,93 4,06 3,98 3,94 4,35 3,22
7-diova % 8,47 7,73 7,75 6,29 4,25 430 4,33 4,44 3,78
14-diovéd % 8,53 7,76 7,80 6,34 4,25 4,33 4,38 4,42 3,85
1-mesacnd % 8,58 7,77 7,83 6,32 4,14 425 4,37 4,36 3,82
2-mesatnd % 8,58 7,77 7,81 6,24 4,05 419 4,34 431 3,81
3-mesatna % 8,57 7,77 7,79 6,18 3,96 4,16 4,26 4,22 3,74
6-mesatna % 8,57 7,77 7,74 5,93 3,36 4,05 4,12 4,07 3,66
9-mesatna % 7,94 7,76 7,72 5,78 3,79 3,95 4,05 4,00 3,64
12-mesacna % 7,97 7,76 7,70 5,70 3,75 3,93 4,03 3,97 3,62

1) stale ceny, priemer roka 1995 8) vo fixnom vychodiskovom kurze k 1. 1. 1993

2) kumulativne od zaCiatku roka 9) od 1. 1. 2002 zmena metodiky

3) zmena oproti rovnakému obdobiu predchddzajiceho roka 10) détum, od ktorého je dand Groveri Urokovych sadzieb v platnosti na zéklade

4) stav ku koncu obdobia rozhodnutia BR NBS

5) kurz deviza stred, priemer za obdobie * predbeZné (daje

6) od 1. 10. 1998 zrudenie fixného kurzového rezimu a zavedenie floatingu ** 0d 29. 5. do 15. 10. 1997 ,Monitoring Grokovych sadzieb na trhu medzibankovych

7) od 1. 1. 1999 zmena metodiky depozit v SR*
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PREHLAD VZDELAVACICH PODUJATI INSTITUTU BANKOVEHO VZDELAVANIA NBS
NA OBDOBIE APRIL - JUL 2005

Nazov vzdelavacieho podujatia Datum
APRIL
Distancné Stadium: Bankovnictvo v Eurdpskej Unii april — november
DiStan¢né Stldium: Bankové uctovnictvo v praxi Il — Vybrané finanéné produkty banky a ich Gi€tovanie april — jan
Writing For Professional Needs april — jin
Medzindrodné ctovné Standardy IAS/IFRS a ich vyuZivanie v praxi Il 4. -5.
Cyklus Specializovanych seminarov z vnitorného bankového auditu - Vndtorny audit finanénych vykazov 5.
Ekonomicka analyza banky 6.-7.
Zékladny kurz grafoldgie 6. - 8.
Eurdpska (inia a integracia SR do EU | 11.
Medzindrodné ctovné Standardy (IAS) pre risk manazérov a financnych analytikov 11. - 12.
Zéakladné derivaty finanéného trhu — ocefiovanie a Gc¢tovanie 11.-14.
Financovanie projektov vratane spolufinancovania projektov z eurofondov 13. - 15.
Financné rizika banky a ich riadenie I11 14.
Lektorské zrucnosti | 14. - 15.
Dokumentarne akreditivy a zaruky 18. - 20.
Uverové obchody Il — Identifikdcia rizik v tGverovych obchodoch 20. - 22.
Interny audit v podmienkach Bazileja Il — 2. stupen 21.
Workshop zamerany na aktualne otazky riadenia ludskych zdrojov 21.-22.
Eurdpska tinia a integracia SR do EU || 25.
Nové trendy v oblasti Struktarovanych produktov v EU 26.
Cyklus Specializovanych workshopov — Social English & English for Business Travel 28.
MAJ
Platobny styk a medzibankovy platobny systém 2, =8
Cyklus Specializovanych seminarov z vnatorného bankového auditu — Vnatorny bankovy audit informacnych systémov 3.
Obchodny zakonnik z pohladu bank 4.
Lektorské zrucnosti Il 5. —-6.
Eurdopska tnia a integracia SR do EU IlI 9.
Medzindrodné ctovné Standardy IAS/IFRS a ich vyuZivanie v praxi IV 9.-10.
Rozvoj pamiti a rychle Citanie 10. - 11.
Outdoorovy tréning zamerany na manazérsky rozvoj 11.-13.
Financné rizika banky a ich riadenie |V 12.
Euro — ochranné prvky a falzifikaty 16.
Banking and Financial English 16. — 19.
MS Excel 2000 — Kontingencné tabulky 18.
Pefazné a devizové trhy 18. - 19.
Uverové obchody bank |1l — Riedenie rizikovej Gverovej pohladavky 23.-24.
Bankovéa nemcina | 23.-24.
Ugtovanie v bankach podra predpisov platnych v SR 23. - 25,
Uttovna zavierka podla medzinarodnych Gétovnych tandardov ako podklad pre finanéné rozhodnutie 25.
Kurz osobnostného rozvoja zamestnanca banky 26. — 27.
Cyklus Specializovanych seminarov z vnitorného bankového auditu — Vnatorny bankovy audit bezpecnosti SAP 31.
JUN
MS Excel 2000 — Préca s grafmi .
Pravnické minimum pre manaZéra — nepravnika 1.-2.
Lektorské zrucnosti Il 1.-2.
Poskytovanie (verov privatnej klientele 6.-7.
Bankové nemgcina Il 6. - 8.
Praktické vyuZzitie zmenky v zahrani¢nom i tuzemskom obchodnom styku, vyhody a rizika 7.-8.
Ocefiovanie a precefiovanie vybranych opcii financného trhu 8.-9.
Outdoorovy tréning zamerany na timov( pracu 9.-10.
Medzindrodné ctovné Standardy IAS/IFRS a ich vyuZivanie v praxi V 13. - 14.
Indexové obchodovanie 14.
Viytvaranie dokumentov pouZitim viacerych programov MS Office 15.
Elektronické bankovnictvo 15. - 16.
Cyklus Specializovanych workshopov — Writing for Business 16.
Riadenie aktiv a pasiv (pre clenov ACI Slovakia) 20. - 22.
JUL
Medzindrodné Gctovné Standardy IAS/IFRS a ich vyuZivanie v praxi VI 11.-12.




