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SEPA sa stava realitou

Vo februdri sa uskutocnila tlacovd konferencia Ndrodnej banky Slovenska, Zastupenia
Eurdpskej komisie na Slovensku a Slovenskej bankovej asocidcie, ktorej cielom bolo
upozornit na bliziaci sa termin zavedenia SEPA platobnych ndstrojov v Slovenskej
republike. Od 1. februdra 2014 budu totiz na Slovensku domdce uhrady a inkasd
nahradené SEPA platbami (Single Euro Payments Area). Vytvori sa tak spolocny priestor
32 eurdpskych krajin, v ktorych budi moct spotrebitelia a podniky zasielat a prijimat
platby v eurdch za rovnakych podmienok ako domdce platby. Ako povedal veduci
tlacového a politického oddelenia Zastipenia Eurdpskej komisie na Slovensku Andrej
Krdlik, nové pravidld vytvoria predpoklady pre integrovany eurdpsky trh bankovych
prevodov a inkasnych platieb bez toho, aby sa rozliSovalo, Ci ide o vnutrostdtne alebo

cezhraniéné transakcie.
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Na tlacovej konferencii, ktord sa konala v priestoroch Zastupenia Eurdpskej komisie na Slovensku, sa zucastnili
(zlava) Ladislav Uncovsky, vykonny riaditel SBA , Peter Holicka, generdlny riaditel odboru platobného styku NBS,
a Andrej Krdlik, vedtci tlacového a politického oddelenia Zasttipenia EK na Slovensku.

Jednotna oblast platieb v eurdch prinesie pou-
Zivatelom mnozstvo vyhod. Vsetky SEPA platby
budeme moct vykonavat z jedného Uctu do ce-
lej oblasti SEPA rovnako jednoducho ako doma-
ce platby. ,Pouzivatelom platobnych sluzieb tak
bude stacit jeden bankovy Ucet, jedna platobna
karta, jedna uhrada a jedno inkaso,” povedal vy-
konny riaditel SBA Ladislav Uncovsky.
,Predpokladame, ze SEPA prispeje k tomu, ze
klienti bank budu castejsie vyuzivat bezhotovost-
né platobné nastroje,” povedal generdlny riaditel
odboru platobného styku NBS Peter Holicka. Ga-
rantovana lehota pripisania SEPA platby na tcet

prilemcu je najneskor nasledujuci pracovny den
po zaslani platby. SEPA zaroven garantuje, ze po-
skytovatelia platobnych sluzieb musia Uctovat
rovnaké poplatky za cezhrani¢né a domace plat-
by v eurach.

Standardizacia formatov platieb SEPA prinesie
podnikom rychlejsie zlUctovanie, zjednodusené
spracovanie a znizenie nakladov a rizik manipula-
cie s hotovostou, ¢o prispeje k znizeniu nakladov
a ulah¢i pristup podnikov na nové trhy. Zavede-
nie jednotného standardu vramci celej EU by
tak malo zniZit naklady cezhrani¢nych transakcif
a zjednodusit platobny styk.

Zo spolocnej tlacovej spravy

Foto: Archiv Zastupenia EK na Slovensku
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M E N OV A P O L I T

/aporné Urokove sadzby

a ich implikacie

Roman Kostelny
Ndrodnd banka Slovenska

Rada guvernérov Eurdpskej centrdlnej banky na svojom zasadnuti dria 7. marca rozhodla
o ponechani klticovych trokovych sadzieb na aktudlinych drovniach. Napriek tomu,

Ze je situdcia momentdlne stabilizovand, podla trhovych analytikov tvahy o moznych
dalsich nekonvencnych postupoch nezanikli. Jednym z nich su aj zdporné trokové sadzby,
o ktorych sa momentdlne medzi uc¢astnikmi trhu a odbornou verejnostou sice nevedt
intenzivne diskusie, ale tdto téma zostdva latentne otvorend. Niekolkymi pozndmkami

sa k tejto problematike vrdtime a ilustrujeme, ako zdpornt depozitnu Urokovu sadzbu
aplikuje v praxi ddnska centrdina banka (Danmarks Nationalbank). Dalsim z dévodov

Jje aj skutocnost, Ze o alternative zdpornych urokovych sadzieb sa podla trhu uvazovalo

v Bank of Japan a Bank of England. Sti¢astou cldnku je aj nacrtnutie niektorych alternativ
nastavenia zdpornych menovopolitickych sadzieb, konkrétne zdpornej depozitnej a hlavnej

urokovej sadzby.

Uvop

Od zaciatku financnej krizy ECB implementova-
la niekolko nestandardnych opatreni vo vykone
operacii menovej politiky. Reagovala tym na stup-
nujuce sa napdtie na penaznom trhu z dévodu
rasticej nedovery medzi bankami navzajom, kto-
rd stazila pristup ku zdrojom niektorym rizikovej-
$im subjektom.

Okrem zniZzovania klucovych urokovych sa-
dzieb ECB upravovala ramec operacii menovej
politiky na stimuldciu poskytovania Uverov nefi-
nan¢nym subjektom do redinej ekonomiky a pre-
konanie nedévery medzi Ucastnikmi na penaz-
nom trhu. Podla nazoru trhu sa aj napriek poklesu
menovopolitickych sadzieb na najnizsie Urovne
a zavedeniu nestandardnych opatreni nepodarilo
spominané zamery Uplne naplnit, pretoze tieto
opatrenia viedli len k stabiliz&cii situacie. Prekéz-
kou pri naplneni tohto zdmeru je zrejme nizsf
dopyt domécnosti a nefinanc¢nych subjektov po
Uveroch, zapri¢ineny rasticou nezamestnanos-
tou a zhorsenym vyhladom reélnej ekonomiky.
Na strane ponuky je to neochota finan¢nych
subjektov podstupit zvysené riziko pri Gverovani
v turbulentnom prostredi.

V tejto suvislosti vyznamné centralne ban-
ky uvazovali o zavedeni dalsich mimoriadnych
opatrenf na oZivenie obchodnej aktivity na me-
dzibankovom trhu a najma na stimuléciu ekono-
mického rastu formou poskytovania Uverov do
redlnej ekonomiky. Jeden z moznych pristupov,
uplatnenie zdpornych Urokovych sadzieb na
vklady v centrdlnej banke, v sucasnosti vyuziva
Danmarks Nationalbank. Vzhladom na nedavne
Uvahy vo vyznamnych menovych autoritdch na
tému negativnych Urokovych sadzieb chceme
upriamit pozornost na systém fungovania me-
novopolitickych nastrojov v tejto centralnej ban-
ke vratane sposobu, akym sa aplikovali. Navyse
chceme rozsirit nasu pozornost aj na japonsku
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centrdlnu banku, kde sa podfa trhu uvaZzovalo
o uplatneni zapornej Urokovej sadzby na refi-
nancné aktivity.

ZAPORNE UROKOVE SADZBY

PRI DEPOZITNYCH OPERACIACH

Menové autority (centrdlne banky) siahaju po
zapornych Urokovych sadzbédch ako krajnom ne-
standardnom opatreni menovej politiky az po vy-
uziti ostatnych dostupnych moznostiv pripadoch,
ak nefungovali predoslé opatrenia v pozadovanej
miere a nenaplnili povodné ciele. Najcastejsim
dévodom je nadmerné zhodnotenie vymenné-
ho kurzu doméacej meny alebo prebytok likvidity,
ktory banky deponuju na uctoch v narodnych
centralnych bankéch. V prvom pripade je snahou
menovej autority oslabit domacu menu (elimino-
vat nadmerné zhodnotenie) a utlmit Spekulativne
toky kapitélu, ktoré sa negativne podielaju na brz-
denf ekonomického rastu a vytvéaranf deflacnych
tlakov. V druhom pripade je zasa snahou podnie-
tit banky, aby volné prostriedky nedeponovali na
uctoch v centralnej banke, ale pouzili na poskyto-
vanie Uverov nefinancnym subjektom do redlnej
ekonomiky alebo na obchodovanie na medzi-
bankovom trhu.

DANSKA CENTRALNA BANKA — ZAPORNA
UROKOVA SADZBA

Podla nasich zisteni od zaciatku financ¢nej krizy
v roku 2007 pristupili k implementacii zapornych
urokovych sadzieb na depozitné operacie dve
eurdpske centralne banky, a to Sveriges Riksbank
v roku 2009 a Danmarks Nationalbank (DNB) v ro-
ku 2012. V pripade Sveriges Riksbank boli vklady
Uroc¢ené zépornou sadzbou od jula 2009 do sep-
tembra 2010, pricom vklady spadajice pod zapor-
né urocenie boli velmi nizke. Okrem centralnych
bank v davnejsej histérii zaviedli zdporné Urokové
sadzby aj v komer¢nom bankovom sektore. Kon-



M E N OV A PO L I T I K A

Graf 1 Jednodriové depozitné urokové sadzby
vybranych centrdlnych bdnk (v %)
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krétne Svajciarske banky v 70. rokoch 20. storocia
urocili vklady prijaté od nerezidentov zdpornou
urokovou sadzbou. Podla zverejnenych sprav sa
niektoré komer¢né Svajciarske banky opétovne
vratili k Uroceniu vkladov vybranych klientov za-
pornou urokovou sadzbou.

Nastavenie menovopolitickych urokovych sa-
dzieb DNB je naviazané na uroven klucovych
urokovych sadzieb ECB, pretoZe spread (rozpatie)
medzi nimi vplyva na vyvoj vymenného kurzu
danskej koruny voci euru. Akékolvek vyraznejsia
odchylka by sp6sobila neziaducu volatilitu oproti
centrélnej parite, ktord DNB eliminuje menovo-
politickymi rozhodnutiami alebo intervenciami
na devizovom trhu vzhladom na to, Zze obcho-
dovanie domadcej meny je ohrani¢ené zvolenym
Uzkym pasmom (2,25%) oproti centrélnej parite
v ramci mechanizmu vymennych kurzov ERM 2.

Pocas stupnujuceho sa napatia na globalnom
finan¢nom trhu danska koruna Celila podstatnym
$pekulativnym tlakom z dévodu zvyseného do-
pytu investorov po bezpecnejsich aktivach. DNB
na elimindciu nadmerného zhodnotenia doma-
cej meny znizovala menovopolitické sadzby, aby
odstrénila jej atraktivitu, a taktiez vo vyraznych
objemoch intervenovala v jej neprospech.

Do zaporného pasma (na -0,2 %) DNB posunula
sterilizacnu Urokovu sadzbu po tom, ¢o ECB na
julovom zasadnuti v roku 2012 znizila drokovu
sadzbu jednodnovych sterilizacnych operdcii na
0 %. Touto sadzbou Uroci prebytocné prostriedky
7 beZnych Uctov protistran a sterilizuje prebytok
likvidity prostrednictvom tendrov vo forme depo-
zitnych certifikdtov. O tomto kroku vsak bol ban-
kovy sektor vopred informovany, ked uz vo febru-
ari 2012 DNB pripustila moznost implementovat
zadporné sadzby, aby tak zabranila nadmernému
zhodnoteniu domadcej meny voci euru. Okrem
indikécie zverejnila na internetovej stranke tech-
nicky popis zaobchadzania s pripadnymi zapor-
nymi Urokovymi sadzbami s ciefom poskytnut
protistrandam dostatok ¢asu na pripravu IT systé-

mov a obchodnych postupov, aby hladsie zvIadli
prechod na zéporné sadzby.

Po viditelnom uvolneni napatia na globalnom
finan¢nom trhu DNB na januarovom zasadnuti
v roku 2013 upravila menovopolitické Urokové
sadzby, a to steriliza¢nu Urokovu sadzbu z -0,2 %
na-0,1 %.

Rdmec menovopolitickych  nastrojov.  DNB
pozostava z operacii na volnom trhu a indivi-
dudlnych limitov na beznych Uctoch protistran.
V rdmci operdcii na volnom trhu maju akcepto-
vatelné protistrany pristup k refinan¢nym ope-
rdcidam na dodanie likvidity a k sterilizacnej ope-
racii, prostrednictvom ktorej mézu uloZit volné
prostriedky vo forme 7-driovych depozitnych
certifikdtov. Zmyslom nastavenia individualnych
limitov na beznych Uctoch protistran je zame-
dzit $pekulativnym tokom na oslabenie danskej
koruny. Ak agregatny stav na beznych uctoch
protistran prevysuje stanoveny agregatny limit,
DNB automaticky zniZi stav prostriedkov na vys-
ku limitu individudlnej protistrany a prebyto¢né
prostriedky prevedie do depozitnych certifikétov.
Momentélne su zdpornou uUrokovou sadzbou
uroc¢ené automaticky prebyto¢né prostriedky
z UCtov protistran a v pripade participacie proti-
stran v steriliza¢nych tendroch aj 7-dhové depo-
zitné certifikdty.

ZAPORNE UROKOVE SADZBY PRI
DEPOZITNYCH OPERACIACH ECB

V pripade eurozény trhové ocakdvania, pokial

ide o zaporné urokové sadzby, zosilneli po tom,
¢o ECB v juli 2012 znfZila depozitnu sadzbu, cize
urokovu sadzbu jednodriovych steriliza¢nych
operacif na 0 %. Tieto Uvahy trhovych analytikov
vyplyvali z predpokladu, Ze akékolvek zniZenie
zakladnej Urokovej sadzby, ¢ize Urokovej sadzby
hlavnych refinan¢nych operacii, by pri zachovani
rozpatia medzi menovopolitickymi sadzbami na
aktudlnej drovni 150 bazickych bodov automa-
ticky znamenalo posun depozitnej sadzby do
zaporného pasma. Takémuto kontroverznému
kroku sa da vyhnut len v pripade, ak by sa zUzilo
rozpatie, ¢i uz symetricky alebo asymetricky. Pri
takejto Uprave si treba uvedomit, Ze ¢im je roz-
pdtie uZsie, tym viac s banky demotivované ob-
chodovat na medzibankovom trhu, kedZe riziko-
va prémia (trhova Urokova sadzba voci zakladnej
urokovej sadzbe) je v takom pripade minimalna.
Na jednej strane mozu viaceré banky nahradit
obstaranie zdrojov na trhu Ucastou v refinanc-
nych operécidch ECB a na druhej strane uklada-
ju trhové subjekty nezobchodované prostriedky
v ECB. V skuto¢nosti by tym ECB prevzala na seba
v ovela vacsej miere Ulohu sprostredkovatela me-
dzi subjektmi na medzibankovom trhu. Takato
situdcia od vypuknutia krizy uz nastala, ked ECB
zUZila rozpatie medzi menovopolitickymi sadzba-
mi z pdvodného symetrického pasma 200 bazic-
kych bodov. V oktébri 2008 ho zuzila prechodne
(na niekolkodnové obdobie) asymetricky, hoci
nasledne ho symetricky upravila na 100 bazickych
bodov. Podla vyjadreni trhovych analytikov tento
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uzsi koridor neprispel k zlepseniu obchodnej ak-
tivity na nezabezpecenom trhu, ale viedol k vidi-
telnému ndrastu Cerpania zdrojov z ECB na jednej
strane a zaroven k sterilizacii znacnych prebytkov
likvidity v ECB. Urokovy koridor s tymto rozsahom
medzi menovopolitickymi sadzbami zostal len do
janudra 2009, ked ho ECB podla trhu po postde-
ni negativnych efektov vratila do pdvodného sy-
metrického rozpatia 200 bazickych bodov. Ak by
ECB ponechala rozpdtie na Standardnej Urovni
200 béazickych bodov, uz v maji 2009 by sa bola
znizila sadzba na depozitné operacie na 0 %. To-
muto kroku sa zrejme chcela vyhnut, preto radsej
pristupila k opdtovnému zUzeniu koridoru na 150
bézickych bodov.

Podla nazorov trhu je zizenie koridoru snaziace
sa o zotavenie obchodnej aktivity na medzibanko-
vom trhu v skuto¢nosti kontraproduktivne, preto-
7e prehlbi existujlce problémy a oddiali oZivenie
trhu. V tejto suvislosti je potom vhodné zdéraznit
minimalne momentélny presun obchodnej akti-
vity v rdmci penazného trhu z nezabezpeceného
trhu smerom k zabezpecenému, ktory pocas krizy
ziskaval na vyzname a stal sa segmentom s naj-
vacsou obchodnou aktivitou. Navrat obchodnej
aktivity do poévodného stavu (pred krizou) na ne-
zabezpecenom trhu nepredpokladaju zatial ani
viaceri Ucastnici trhu. Sirka koridoru vplyva aj na
vyvoj trhovych Urokovych sadzieb, ktoré sa pod
vplyvom naakumulovaného prebytku likvidity
odvijaju skor od Urovne depozitnej sadzby na roz-
diel od Standardnych podmienok, ked zvykli zavi-
siet predovsetkym od Urovne zakladnej Urokovej
sadzby, v okoli ktorej sa obchodovali najkratsie
depozitd na nezabezpecenom penaznom trhu.

Implementécia zapornej uUrokovej sadzby na
depozitné operacie ma podla trhu zmysel len
v pripade su¢asného zavedenia sanknej Urokovej
sadzby na prebytocné rezervy v rovnakej vyske,
aby sa banky eurozony nemohli vyhnut sankciam
za deponovanie prebyto¢nych prostriedkov. Ta-
kéto nastavenie viak podla niektorych analytikov
vytvéra teoretickd otazku o zmysluplnosti depo-
zitnych operacii. V niektorych pripadoch by proti
ich do¢asnému vynatiu z rdmca operdcii na vol-
nom trhu boli povinnosti niektorych bank euro-
z6ny dané reguldtormi, ktorf rozdielne posudzuju
deponovanie volnych prostriedkov v ECB.

V sucasnosti akutnost implementovat zaporné
sadzby na depozitné operacie zoslabuju vyjadre-
nia predstavitelov ECB, podla ktorych je to nepre-
skimana agenda a uvedomuju si najma viaceré
mozné negativne dosledky pre financny trh, ale
aj redlnu ekonomiku. Podobne na pripadné rizika
upozoriuju aj Ucastnici trhu, ktorf s vzhladom na
problémy na strane dopytu, ale aj ponuky (skor
spominané v Uvode clanku) skepticki, pokial ide
0 Uc¢innost zapornych menovopolitickych sadzieb.

ZAPORNA ZAKLADNA UROKOVA SADZBA
ECB

Podla trhovych analytikov by najkontroverznej-
$im opatrenim bolo implementovanie zdpornej
sadzby v pripade zakladnej Urokovej sadzby, cize
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Graf 2 Menovopolitické urokové sadzby ECB
(v %)
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Urokovej sadzby hlavnych refinancnych operacii,
za ktort ECB poskytuje bankdm refinan¢né zdroje
na pokrytie potreby likvidity. Takéto opatrenie sice
znie na prvy pohlad absurdne, kedZe by banky pri
splatnosti refinanc¢ného tendra vréatili nizsiu sumu,
nez si pévodne pozicali, pretoze rozdiel tvoria za-
porné uroky. Podla nich je preto potrebné takyto
postup vnimat v kontexte zavedenia zdpornej
sadzby na depozitné operacie a sUcasnej pena-
lizacie prebyto¢nych rezerv. O takejto alternative
podla zverejnenych sprav uvazovali v Japonsku,
s ciefom podporit zotavenie dlhodobo stagnuju-
cej domacej ekonomiky.

Takéto refinancovanie (napr. -0,25 %) sa zda byt
na prvy pohlad vynosnym, ale pri zavedeni za-
pornej sadzby na depozitné operacie (napr. -1 %)
a sicasnom uplatneni sankcif na prebytocné re-
zervy (napr. -1%) by banka v pripade nepouzitia
Cerpanych prostriedkov stratila pociato¢nu vyho-
du a dostala by sa do Urokovej straty po depono-
vani ¢i uz na beznom Ucte, alebo formou depo-
zitnej operacie pocas viac ako polovice z dizky
splatnosti pozi¢anych zdrojov z ECB. Len na po-
rovnanie, ak v rdmci suc¢asného modelu banka
zdroje ziskané z ECB nepouzije a ponechd ich na
beZnom Ucte alebo vyuZije moznost jednodnovej
sterilizacnej operacie, straca urokovy rozdiel 75
bazickych bodov. V pripade modelu zépornych
sadzieb by bol konec¢ny efekt rovnaky, trokova
strata 75 bazickych bodov.

Vacsina analytikov vnima zmysel zapornych re-
finan¢nych sadzieb skor v podobe stimulacie Uce-
lového Cerpania zdrojov z centralnych bank a mi-
nimalizacie $pekulativnych motivov. Podla nich
by sa tym podarilo eliminovat pouzitie ziskanych
prostriedkov najma na investicie do bankovych,
podnikovych alebo $tatnych cennych papierov.
Napriek tomu, Ze uskuto¢nené ro¢né a trojro¢né
tendre neprispeli k zotaveniu ¢i ekonomicke] akti-
vite alebo aktivite na medzibankovom trhu, podla
trhovych analytikov podporili stabilizaciu napéatej
situdcie na medzibankovom trhu.
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Inflation targeting vs. nominal

GDP targeting

Tomds Sivdk'

In this paper we will compare two monetary policy frameworks: inflation targeting and
nominal GDP targeting. At present, inflation targeting is the currently used regime. But in fact
there is quite a hot debate that it should be replaced with nominal GDP targeting. We will
compare these two frameworks and try to argue that nominal GDP targeting is slightly supe-
rior to inflation targeting. The paper is divided into four sections. The first section deals with
the current state of monetary policy. The second section describes inflation targeting, the
concept and also the empirical experience, as it has been used for the last two decades. The
third section describes nominal GDP targeting, its benefits and drawbacks, and compares it
with currently used inflation targeting. The fourth section sums up the previous discussion
and concludes, why nominal GDP targeting can be a better option.

1. INTRODUCTION

At present, most of the developed world central
banks use a framework called inflation targeting.
In a simplified view, central banks set a target for
annual inflation rate, usually a low one, and ende-
avour to achieve this goal. By this nominal anchor
they attempt to maintain price stability, which is
understood to be a low and stable inflation rate.
The predecessor of inflation targeting was mone-
tary targeting (where central banks target money
supply growth), but it encountered several diffi-
culties in the 1980s, so a discussion about its su-
ccessor began. Gradually, inflation targeting had
been considered the most suitable approach. The
first country which, in March 1990, adopted in-
flation targeting was New Zealand. Later on, this
framework was also chosen by major developed
countries. It was broadly supported by acade-
mia, among others also by current Fed chairman
Ben Bernanke and one of the most prominent
scholars in the field of monetary policy Frederic
Mishkin. The policy framework proved to be very
successful and became the main monetary policy
strategy in the previous two decades.

Response of monetary policy

to the current crisis

Yet the crisis came and world central banks star-
ted to deal with it. To stimulate the economy, they
at first applied common monetary policy tools,
mainly in order to lower short-run interest rates.
As the time went by, target interest rates were cut
to almost zero, and central banks fell into liquidi-
ty traps. Nominal interest rates cannot be lower
than zero, because customers would not deposit
their money at negative interest rates, and rather
hold cash, which literally pays zero nominal inte-
rest rate. In practice, however, nominal interest
rates can be slightly lower than zero (as we saw
in Japan), but this can only happen because pe-
ople feel safer if their money sit in a bank account
instead of being under the pillow. When there
was no option for lowering nominal interest rates,

less conventional tools came into use, and several
rounds of so-called quantitative easing followed.
The US Fed also started to buy long-term debt in
ordertoincrease its price, i.e.to lower the long-run
interest rates and thereby to support investment.
Yet many observers deemed these steps insuffi-
cient. Unemployment remained still quite high.
Inflation was very low in 2010 and in fact there
was a deflation in the US in 2009. Monetary policy
should act to increase the aggregate demand but
a lot of analysts said that Fed hasn't done enough
to increase it. Another case is the European Cen-
tral Bank (ECB). Many commentators describe its
policy as more restrictive than expansionary. One
of the problems can be inflation targeting itself.
The ECB has adopted inflation targeting and its
primary goal is to reach a defined level of inflation
(close to but lower than 2%). (The Federal Reserve
has a dual mandate of price stability and full em-
ployment). Outgoing head of the Bank of England
Mervyn King once called central bankers strictly
adhering to inflation targets as “inflation nutters”
This term could now refer to the ECB, which is
extremely caring about inflation and is reluctant
to ease its policy. If fiscal policy in the euro area
were expansionary, monetary policy would offset
its expansion by restrictive policy, conducted in
order to maintain the targeted inflation rate. Even
in July 2008 the ECB raised its key interest rates
as the crisis was emerging, because of fears that
high oil prices would cause increased inflation.

Nominal GDP targeting debate

Therefore, questions started to arise: Is the infla-
tion targeting the best option we have, or is there
something better? Some economists answered:
yes, there is. It is called nominal GDP targeting.
Instead of targeting inflation, central banks would
start to target nominal GDP, which is the product
of price level (as measured by GDP deflator) and
real GDP (amount of final goods and services pro-
duced within one year in real terms). The cause
for it is a little bit complicated, and we will ela-

1 The author of this article is a student
at the Department of Economics,

Central European University.
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2 To mention some: Lars Christensen
at,Market Monetarist’ David Bec-
kworth at ,Macromarket Musings,
Marcus Nunes at ,Historinhas”

3 Minutes of the Federal Open Market
Committee meeting, November 1-2
2011.

4 Peter Diamond, Eldar Shafir, Amos
Tversky. 1997 ,Money lllusion.” The
Quarterly Journal of Economics,
Volume CXIl, Issue 2.

5 Daniel Levy, Mark E.Bergen, Shantanu
Dutta, and Robert Venable. 1997.
,The Magnitude of Menu Costs: Direct
Evidence from Large U.S. Super-
market Chains.” Quarterly Journal
of Economics, Vol. 112, No. 3, pp.
791-825.

borate on it later. Even when monetary targeting
was in demise at the end of the 1980s, nominal
GDP targeting was one of the options to super-
sede it. Nevertheless, inflation targeting became
the winner. Inflation targeting seemed to be very
successful and was believed to be one of the con-
tributors to the Great Moderation. The problems
(some were already mentioned) came later. As
time went by, supporters of the switch to nominal
GDP targeting started to show up. One of its main
proponents is avid blogger Scott Sumner, with his
blog“The Money Illusion”. Also some other enthu-
siastic bloggers joined.? The idea of nominal GDP
targeting was becoming more and more popular
and finally, in November 2011, also the Federal
Open Market Committee (FOMC) discussed this
idea’

Is nominal GDP targeting really superior to in-
flation targeting? We will try to discuss the issue
in this paper and compare inflation targeting
with nominal GDP targeting. In the next section
we will describe inflation targeting, its concept
and also the empirical evidence, as it has been
used for the last two decades. In the subsequent
section we will describe nominal GDP targeting,
its benefits and drawbacks, and compare it di-
rectly with currently used inflation targeting. As it
has never been used in practice, we can only rely
on the theory or on simulations. In the final sec-
tion we will sum up the discussion and conclude,
why nominal GDP targeting is a better option.

2. INFLATION TARGETING

Inflation targeting is something more than just

setting the target for inflation rate. Mishkin (2007)

describes it as monetary policy strategy that en-

compasses the following five elements:

1. the public announcement of medium-term nu-
merical targets for inflation;

2.an institutional commitment to price stability
as the primary, long-run goal of monetary po-
licy and a commitment to achieve the inflation
goal;

3.an information-inclusive approach in which
many variables (not just monetary aggregates)
are used in making decisions about monetary
policy;

4.increased transparency of the monetary poli-
cy strategy through communication with the
public and the markets about the plans and
objectives of monetary policymakers;

5.increased accountability of the central bank for
attaining its inflation objectives.

Thefirst country to adoptinflation targeting was
New Zealand, in March 1990. Since then on it was
followed by Canada, Chile, the United Kingdom,
Sweden, Israel, Brazil and other countries. What is
the main argument for targeting a specific infla-
tion rate? The reason is to achieve price stability.
When there is high inflation (or deflation), it is hard
to distinguish between real changes in prices and
nominal changes in prices. In order to allocate re-
sources in the economy efficiently, people should
make decisions based on real values. In this case

6 rocnik 21, 3/2013

they should make decisions in line with relative
price changes. Yet there is evidence that people
are subject to money illusion.* In their decision
making they take into account changes in nomi-
nal prices rather than changes in relative prices. If
they see prices going up by 2% they mistakenly
interpret this as a real change, even though the
inflation could be 6%, which would mean that
real prices went down. The same problem is with
wages (which is the price of labour). Workers are
reluctant to accept nominal wage cuts. If they
see a 2% nominal decrease in their wages (with
0% inflation), they consider it unfair. Yet they are
happy with 2% nominal increase, even though
the inflation is 4%. In real terms, these two out-
comes are equivalents. Hence, as it seems, money
illusion exists.

Costs of inflation

For efficient functioning of the economy, right
price signals are needed, since inflation can cau-
se misallocation of resources. However, this is
not the only cost of inflation. There are several
others. Frequently mentioned are: shoeleather
costs, menu costs, inflation-induced tax distorti-
ons, confusion and inconvenience and arbitrary
redistribution of wealth. Shoeleather costs are
costs of reducing the money holdings, as people
during inflation periods use to hold less cash and
therefore they need to go to their banks more
often. This is the cost of lost time, which has an
opportunity cost. The cost is more obvious in
countries with very high inflation, when people
start rather speculate with money than enter pro-
ductive activities. Menu costs are borne by firms
because every change of prices requires them
to"print new menu”. More generally, it involves
the cost of deciding about the amount of price
change, printing new catalogues, advertising
new prices, and so on. One study found that they
can be higher than one would think (in the study
the menu costs were 35% of net profits).® Inflation
causes also problems with taxation. There is ag-
reement that taxed should be real values rather
than nominal values. Yet tax codes do not take
it into account in many cases. Most of the taxes
reduce economic activities. This problem is even
exacerbated by inflation. If somebody bought
a stock for 10 dollars in 1980 and sold it for 50 dol-
lars in 2000, tax laws would tax the capital gain of
40 dollars. But what if prices doubled during this
time? Then the 10 dollars in 1980 has the same
value as 20 dollars in 2000. So the real gain would
be only 30 dollars. Government taxed the gain of
40 dollars instead of 30 dollars, so the tax burden
was higher than it should be. A similar problem
can arise with progressive personal income tax, if
the tax brackets are not adjusted for inflation (but
the benefit can be that it becomes an automatic
stabilizer). Such distortions in general discourage
people from saving, which can lower investment
and, as a consequence, future growth. Confusion
and inconvenience arises with inflation. It is har-
der to interpret all economic data. Money has
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different value in different time, so computing
a true firm’s profit becomes cumbersome. If the
inflation is unexpected, it causes arbitrary redistri-
bution of the wealth between creditors and deb-
tors. Debtors profit from unexpected inflation,
while creditors profit from unexpected deflation
(or lower-than-expected inflation).

Should we target 0% inflation?

After mentioning all of the costs of inflation (as
well as deflation) we can see, how important it is
to maintain stabile price level. One can first think
that the best would be to have always zero infla-
tion, i.e. no changes in general price level. This can
call for a target level for inflation of 0%. We will
see that it is not as easy as it seems to be. There
are several reasons to set the target above zero.
First, policy makers are not omnipotent people
who will always achieve their target. With target
inflation at 0% level, deflation becomes more li-
kely. Deflation can be especially harmful to eco-
nomy and we saw a big fear of it in recent times
in the USA (Japan is unfortunately having this
unkind experience for almost last two decades).
Second, it was found that consumer price index
(CPI), which is used as the most widely measure
of inflation, actually overstates the inflation rate.®
Since these findings, several measures have been
adopted, but still it is believed that the overstate-
ment is between 0.5 and 1 percentage points. So
with measured 0% inflation, the economy can be
actually experiencing deflation. Third, the higher
the target, the lower the probability of liquidity
traps. As we mentioned, nominal interest rates
cannot fall under 0%. If we want to further boost
the economy, instead of decreasing nominal in-
terest rates we can increase the inflation rate and
hence decrease the real interest rate. Investment
and saving decisions are made based on real in-
terest rates, so lowering it can give a stimulus to
economy. Fourth, there is also one benefit of in-
flation. It "greases the wheels of labour market”
Workers are reluctant to accept nominal wage
cuts. If there is a necessity to lower them (in order
to limit the costs of enterprises), workers would
be reluctant to accept the cuts. With such down-
ward wage stickiness, price of labour will be abo-
ve equilibrium which will cause unemployment.
Yet there is a solution for this. If we cannot cut
nominal wages, we can let inflation to make the
job. Higher inflation will lower real wages, which
is what is important for companies. Therefore, la-
bour market can achieve equilibrium much faster.
These arguments for avoiding zero inflation tar-
geting are quite persuasive.

Yet it does not mean that the target should be
very far from zero, because of already mentioned
costs. There is a widely cited definition of price
stability proposed by Alan Greenspan. According
to him price stability is “a rate of inflation that is
sufficiently low that households and businesses
do not have to take it into account in making
everyday decisions”’ Taking into account already
mentioned constraints, inflation targets betwe-

en 1% and 3% can meet these criteria. And most
of the inflation targeting countries actually set
their targets within this range. One of the most
important central banks, the ECB, has a target of
inflation rate close to but lower than 2%. Finally,
also Ben Bernanke, the Fed chairman, announ-
ced on 25 January 2012 explicitly an inflation tar-
get of 2% for the first time in Fed’s history® (even
though it still remains under dual mandate, i.e.
still cares the same about employment as about
inflation).

Advatages of inflation target

Itis useful to set the targets for inflation in nume-
rical terms rather than to produce some vague
statements like "central bank will strive to achieve
low inflation”. Explicit targets provide a nominal
anchor for the central bank. The nominal anchor
is a set variable that serves as a target for mone-
tary policy. It helps to peg inflation expectations
and avoid the time inconsistency problem. If the-
re is a numerical target and the bank has accoun-
tability, inflation expectations tend to follow the
target. This widely promotes the planning of firms
and households. Also it is less probable that the
central bank will fall into the time inconsistency
trap. This was mentioned for the first time in an
influential paper by Kydland and Prescott.’ Time
inconsistency arises when central banks focus on
the short run instead of the long run. There is a
wide agreement among economists that central
banks can influence output and employment in
the short run but not in the long run. It is just the
restatement of money neutrality. Central banks
announce the inflation target and hence form
expectations. Yet after expectations are formed
central bankers are prone to conduct expansio-
nary monetary policy, because unexpected in-
flation will boost the economy. This is true in the
short run, but in the long run they cannot influ-
ence output and the only outcome will be per-
manently higher price level. So it is better to set
the goal and then stick to it, which means to be
consistent over time.

Inflation targeting was adopted because of
its superiority to monetary targeting, which was
used before. There are several advantages of
inflation targeting. First, it is very easy to be un-
derstood by the public, at least easier than other
potential goals. Second, for inflation targeting,
the relationship between money and inflation
is not as crucial as was with monetary targeting.
Money influences inflation in the long run, but
in the short run the correlation is not that strong
and also other factors influence inflation. Actually,
that is also a reason why central banks chose the
short-term interest rate as their tool to perform
monetary policy. The link between interest rates
and inflation is tighter than the link between mo-
netary aggregates and inflation.'’ Third, an expli-
citly stated inflation goal increases the accounta-
bility of the bank by decreasing the likelihood that
the central bank will fall into the time inconsis-
tency trap. Fourth, and according to Mishkin'' the
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most important, it can help to focus the political
debate on what a central bank can do in the long
run — that is, control inflation, rather than what it
cannot do - that is, permanently fuel growth and
the number of jobs through expansionary mone-
tary policy. Moreover, the communication part
of inflation targeting is important. Even though
other monetary regimes can also communicate
their monetary policy, part of inflation targeting
is highly transparent and regular communication
with the public. Central bank gains accountability
and the planning of the private sector improves.

Disadvantages of inflation target

There are also mentioned several disadvantages
connected with inflation targeting. Yet as we will
see, they are not always justified. First, there is de-
layed signalling. Monetary aggregates are easier
to control than inflation rates. Therefore, mone-
tary aggregates were supposed to send better
signals to the public about the state of monetary
policy. However, the past experience told us that
it was not true. So it is hard to say that moneta-
ry targeting was superior in this sense. Second,
many economists criticize inflation targeting for
too much rigidity. Actually, this is not very legiti-
mate because inflation targeting provides mainly
a goal for central bankers, but they can choose
whatever tools to achieve the goal. The policy
making is quite flexible with inflation targeting.
Third, inflation targeting can potentially increase
the output fluctuations. If monetary policy looks
too much only at the inflation target, it can over-
see the impact on the output. However, from ex-
perience we can say that also inflation targeting
countries care about output fluctuations. Fourth,
there are concerns about economic growth. In
fact, during the periods of disinflation countries
suffer from quite high output losses, as the Phil-
lips curve predicts, and sacrifice ratios are some-
times very high. But after achieving low inflation,
its low rate and low volatility actually provides a
favourable growth environment.

All'in all, inflation targeting has been quite su-
ccessful. Many countries have undergone painful
disinflation periods and then were able to ma-
intain low inflation. This success would not be
possible without inflation targeting. Even though
inflation targeting is not as successful as some
other regimes in industrialized non-inflation tar-
geting countries, still it is more successful than
previously used frameworks.'

3. NomiNAL GDP TARGETING

As the name suggests, in nominal GDP targeting
framework central banks will target nominal GDP.
Nominal GDP is the nominal value of all final go-
ods and services produced in the economy within
one year. The name nominal income targeting is
also used interchangeably.

After the recession, inflation targeting started
to be criticized by some scholars. Some say it did
not pay enough attention to asset price bubbles.
Others criticize not sufficient responses of some
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central banks to slump in the economy because
of the fear of increased inflation. Avid advocate
of nominal GDP targeting Scott Sumner reasons
in his paper' that "because of inflation fears, the
Fed did not provide enough monetary stimulus in
late 2008, allowing the largest decline in nominal
spending since 1930s" Later he states that "this
demand shock intensified the financial crisis and
led to high unemployment. Nominal GDP targe-
ting would have greatly reduced the severity of
recession, and also eliminated the need for fiscal
stimulus. The national debt would be far lower".

Logic of nominal GDP targeting

As with inflation targeting the central bankers try
to hit a certain value of inflation rate, with NGDPT
central bankers strive to hit a certain level of no-
minal GDP or its growth rate. The main idea be-
hind NGDPT is that it can help to stabilize output
fluctuations, i.e. the business cycle. The process
is as follows: First, the central bank sets a target
for growth of nominal GDP. For the US it is usually
mentioned as 5%. This relates to 3% growth in real
GDP (which is approximately the average rate of
real GDP growth in the USA for last decades) and
2% target for inflation rate. If the real GDP growth
is below its potential, let's say 1%, central bank
should carry out expansionary monetary policy
and try to achieve inflation rate of 4% (in order
to hit a target of 5% for nominal GDP growth).
Expansionary monetary policy will boost the eco-
nomy and finally move it back to the potential
growth path. This will stabilize output fluctuations
and mitigate business cycle impacts. If the econo-
my is above its potential and is overheated, let's
say real GDP grows by 4%, there are inflationary
pressures. In this case the central bank should car-
ry out contractionary monetary policy and try to
lower the inflation to 1%, in order to hit 5% target
of nominal GDP growth. All in all, during expan-
sions the central bank carries out contractionary
monetary policy and during recessions (or lower
growth) the central bank conducts expansionary
policy. This should stabilize output fluctuations
and make business cycle impacts less severe. This
is the main advantage of NGDPT - by its mecha-
nism it automatically leads to stabilization of the
economy.

Why nominal GDP targeting can be better
than inflation targeting?

One can say that inflation targeting is not that
rigid and can also react to economic shocks.
The problem is that it can react well to demand
shocks, e.g. to a recession abroad or a change in
the velocity of money, but it cannot react well to
supply shocks, e.g. to a rise in oil prices or in food
prices. If an adverse supply shock strikes, let’s say
there is a sharp increase in the world oil prices,
countries would face a stagflation. There are two
bad news for the economy — decline in output
and high inflation. The central bank can accom-
modate only one of them. If it starts to carry out
expansionary monetary policy, it would move the
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economy out of recession, but it would increase
inflation even further. If it starts to carry out con-
tractionary monetary policy, it would lower infla-
tion rate but only at the expense of further exa-
cerbating the recession. With inflation targeting,
the second option should be chosen. If a central
bank targets 2% inflation and an exogenous ad-
verse supply shock comes and puts pressure on
inflation increase, central bank would reduce mo-
ney supply growth and throw the economy into
deeper recession. Obviously, such an outcome is
not favourable. It is better to let inflation rise in
order to decrease unemployment. Anyway, if we
allow the inflation rate to grow from 2% to 4%,
economists do not consider such a low inflation
a big problem. We even mentioned one benefit of
inflation, that it can bring the labour market faster
to its equilibrium, which is especially useful du-
ring recessions. NGDPT lets the inflation to make
its job of “greasing the wheels of labour market”.
Recession causes unemployment to increase. This
increase refers to cyclical unemployment “only”
and should be reversed during the subsequent
boom. However, a theory called hysteresis asserts
that high unemployment can become perma-
nent, and the cyclical part will change into a hi-
gher natural rate of unemployment. The reasons
can be that unemployed people will lose valuable
job skills or willingness to work. This can be es-
pecially true during the current very long “bad
times” (we see economic growth but its “jobless’,
i.e. unemployment still remains high). NGDPT can
avoid this by letting inflation rise rather than ke-
eping it fixed as under inflation targeting. Central
banks would not be so feared of expansionary
monetary policy.

Here would be helpful to change the rhetoric,
and not to convey to the public that the goal of
central bank is to increase inflation. People are
subject to inflation fallacy, that is, they think that
inflation decreases their purchasing power. It is
more correct to say that central banks attempt
by expansionary monetary policy to increase the
aggregate demand and hence income and infla-
tion can be called only a "byproduct” It is better
for the public to hear that the central bank tries
to increase their income, because increasing the
inflation rate is interpreted as a decrease in inco-
me (or purchasing power), i.e. the complete op-
posite.

Distribution of supply shock between
inflation and real GDP

Every supply shock would be distributed betwe-
en inflation and real GDP under NGDPT. What de-
cides how the shock would be distributed? The
basic AD-AS model gives us the answer. The key
is the slope of the aggregate supply curve. In the
short run the aggregate supply curve is upward
sloping curve (some prices are sticky and some
prices are flexible in the short run)'. If the short-
-run aggregate supply curve (SRAS) is more hori-
zontal, expansionary monetary policy (shift of the
aggregate demand curve to the right) will affect

output more than prices, i.e. distribution will be
more on the real GDP side than on the inflation
side. On the other hand, if the SRAS is more ver-
tical, expansionary monetary policy will affect
more prices than output. Lucas (1973)" found out
some international differences in the slope of the
SRAS. In countries, where aggregate demand (AD)
fluctuates widely, SRAS is more vertical. In coun-
tries, where AD is relatively stable, SRAS is more
horizontal. The second finding was that coun-
tries experiencing high inflation have SRAS more
vertical and countries experiencing low inflation
have SRAS more horizontal.'® If we sum up the-
se findings, more developed countries (countries
with relatively stable AD and low inflation) have
SRAS, which is more horizontal, that means that
prices are stickier. Thus, the effect of expansion of
AD via monetary policy will be felt more in real
GDP changes than in inflation changes. This ma-
kes monetary policy more powerful in developed
countries compared to developing countries.

As we saw, supply shocks are always proble-
matic with inflation targeting. We do not know if
there is a huge supply shock just ahead of us, but
at least we should expect it. NGDPT is prepared
for such occasion. This makes it more favourable
than inflation targeting.

Moreover, if a positive supply shock comes
(such as IT revolution in 1990s), under inflation
targeting, the central bank would conduct rather
loose monetary policy in order to hit the inflation
target. The problem is that this could lead to as-
set price bubbles (which cause problems as they
burst). Under NGDPT, monetary policy would
be tighter in order to hit the nominal GDP tar-
get. Thus, NGDPT can possible avoid asset price
bubbles or at least mitigate them.

Bernanke and Mishkin discuss nominal
GDP targeting

Bernanke and Mishkin (1997)" also discuss NGDPT
as an option, however, they mention three rea-
sons why inflation targeting is slightly better in
their opinion. We will attempt to show that they
are not that convincing. One of them is that for
inflation targeting there are still enough escape
clauses which provide enough flexibility. Yet with
NGDPT there is no need for such escape clauses.
It directly mandates the central bank to target dif-
ferent inflation rates according to circumstances.
As the second argument they mention that the
concept of inflation is better understood by the
public than the concept of nominal GDP. If we
under the public understand the general popula-
tion, we can assume that hardly anybody knows
that there exists something like inflation targe-
ting. Of course, for people would be much better
if central bank tried to stabilize the business cycle
rather than to target a specific inflation rate. If we
under the public mean the experts who everyday
follow the financial markets, there is no problem
for them to understand what nominal GDP is if
they understand what inflation is. Lastly, authors
would mildly prefer inflation targeting, because
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We deviate from the extreme short-
-run macroeconomic assumption
that all prices are sticky in the short
run. This is useful as a first approxi-
mation. In reality, some prices are
sticky (e.g. prices of magazines) in
the short run and some are flexible
(especially prices in the financial
markets). This makes short-run
aggregate supply curve upward
sloping rather than horizontal.
Lucas,Robert E.. 1973.,Some
International Evidence on Output-
-Inflation Tradeoffs." The American
Economic Review, Volume 63, Issue
3,326-334.

These findings are quite intuitive.

In countries with high inflation
and high AD fluctuations suppliers
should have learned that most of
the price changes are not changes
in relative prices, so they do not res-
pond so much to them by changing
the production. On the other hand,
in countries with low inflation

and low AD fluctuations suppliers
expect most of the price changes to
be changes in relative prices, so they
respond by increasing or decreasing
the production.

Bernanke, Ben S, Frederic S.Mishkin.
1997. ,Inflation Targeting: A New
Framework for Monetary Policy?"
The Journal of Economic Perspecti-
ves, Vol. 11, No.2 (Spring, 1997), pp.
97-116.
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,measure”expected inflation (in the
USA). One way is to look at the TIPS
breakeven rate, that is the difference
between the same maturity interest
rate on government bond and in-
terest rate of TIPS bond, which is al-
ways adjusted for inflation. Another
way is to look at the University of
Michigan Inflation Expectation
index. Cleveland's Fed also makes its
own estimates combining different
methods. There can be also found
classical survey-based estimates.
Sumner, Scott. 2012.,, The Case for
Nominal GDP Targeting." Mercatus
Center, George Mason University.
Hall, Robert, N. Gregory Mankiw.
1994. ,Nominal Income Targeting.”
In Mankiw N. G,, ed, Monetary Po-
licy. Chicago: University of Chicago
Press for NBER, pp. 71-94.

Sumner, Scott. 1989. ,Using Futures
Instrument Prices to Target Nominal
Income.” Bulletin of Economic
Research 41: 157-62.

data on prices are obtained more frequently than
nominal GDP data.

Looking at inflation expectations rather
than current inflation

Nevertheless, one problem arises: Central banks
should rather target the forecast than the actual
value. When they are deciding about changes in
monetary policy, a better way is to look at infla-
tion expectations'® rather than at current inflation
and accordingly adjust their policies. If we make
decisions based on actual data, it is like trying to
steer car by looking in the rear-view mirror'. If
the current inflation rate is above the target but
the expected figure is below the target we sho-
uld rather loosen the policy to achieve the target
in the future. This is one of the main reproaches
to the Fed by Scott Sumner. He proposes to tar-
get the forecast and do the same with NGDPT.
Nevertheless, there arises a problem of how to
forecast the nominal GDP. Several ways were
proposed: to use the consensus of Federal Open
Market Committee (FOMC) members, or to use
the consensus of private forecasters, such as Blue
Chip consensus.? As it seems, Scott Sumner pro-
posed the best solution: targeting futures instru-
ment prices for assessing nominal GDP?' From
the futures market we can directly see the wide
market consensus about expected nominal GDP
(same as we can use today TIPS bonds breakeven
rate to see wide market consensus about expec-
ted inflation). Central bank should target this rate,
e.g. if the target for nominal GDP is 5% but the
market expectation is only 4%, the central bank
should conduct expansionary monetary policy in
order to increase inflation and real growth (which
it can doin the short run) and move expectations
to 5% target.

Level targeting vs. growth rate targeting
There are several technical issues with NGDPT. As
we already mentioned, there are two possibili-
ties of how to conduct NGDPT. The first one is to
target the growth rate of nominal GDP and the
second is to target the level of nominal GDP. The
advantage of level targeting is that divergences
from target in certain years can be made up for in
the years to follow. It is more intuitive to explain
this with inflation targeting. If we target the pri-
ce level and not the inflation rate (i.e. growth in
price level) and we overshoot in certain year (e.g.
we will achieve 4% inflation instead of 2% target),
we can accommodate for this overshoot in the
next years (e.g. to target only 1% inflation). With
targeting directly the inflation rate, this overshoot
in one year will be never accommodated in the
future (one possibility of how to overcome it is to
target medium-term inflation rates). With referen-
ce to NGDPT, the same analogy applies with level
targeting versus growth targeting.

Lagged adjustment vs. forecast adjustment
Another technical issue with NGDPT is if to use
lagged adjustment or forecast adjustment. We al-
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ready mentioned this problem, and here we will
elaborate on it. With lagged adjustment, central
bankers will respond only to already observed
nominal GDP. The figures are at disposal every
quarter with a few weeks lag. With forecast ad-
justment, central bankers will look at forecasts of
future nominal GDP and respond in advance. As
we know, there are lags in implementing moneta-
ry policy. Economists distinguish between inside
lag and outside lag. Inside lag is the lag between
the shock and the response of the government
authority (policy action). This lag is very short for
monetary policy because central banks can adjust
their interest rates (or use other tools) very quic-
kly. The problem is the outside lag. It is the time
between the authority response and the impact
on the real economy. For monetary policy this
lag can be very long, usually from half a year to
one and a half year. This can be the main problem
with lagged adjustment. If the central bank reacts
too late, only after observation of digression of
nominal GDP, it can exacerbate the shock rather
than accommodate it. Thus, forecast adjustment
looks superior to lagged adjustment.

4. CONCLUSION

In this paper we tried to compare current mone-
tary framework inflation targeting with potential
substitute NGDPT. Both regimes have their pro-
ponents and opponents. Several countries have
adopted inflation targeting since 1990 and we
were able to observe its functioning in practice.
As the recession stroke and the monetary autho-
rities responded, more and more proponents of
NGDPT have started to emerge. We tried to argue
that NGDPT is a slightly better framework than in-
flation targeting. As we mentioned, there are se-
veral arguments why NGDPT can be more suitable
for many developed countries. First of all, NGDPT
can better stabilize the economy. The business
cycle, though not well understood, causes a lot of
trouble. It would be better to have milder growth,
and, therefore, also milder recession, as they are
responsible for a lot of unnecessary unemploy-
ment and related social problems, which we are
currently the victims of. NGDPT by its rule makes
contractionary monetary policy during excessive
expansions and stimulates the economy during
recessions. One can argue that monetary policy
can exacerbate the business cycle rather than to
stabilize it because of slow response. Yet the same
is true with inflation targeting. Moreover, it can
be partially overcome by targeting expectations
of nominal GDP. Also one can say that monetary
policy under inflation targeting regime also sta-
bilizes demand shocks. That is true, if there is an
adverse demand shock, central banks can increa-
se aggregate demand and put the economy back
to its potential and at the same time follow their
inflation target. The difference is in the response
to supply shocks. Monetary policy which targets
inflation rate should by definition react to poten-
tial price level increases by narrowing money sup-
ply. With adverse supply shock this will of course
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put the economy into more severe recession, just
because the central bank does not allow inflation
to rise. This does not apply under NGDPT. In this
case central banks let inflation grow and they do
not worsen the recession. Moreover, as already
mentioned, inflation during a recession can be
beneficial, because in lots of times it is necessary
to lower the real wages of workers. As they are
reluctant to accept nominal wage cuts, inflation
can bring labour market faster to equilibrium and
hence lower the unemployment faster than un-
der inflation targeting.

Inflation will stay predictable

The argument here can be that inflation would
be less predictable. This can be true, but not to
a large extent. Inflation will still stay quite predic-
table, as it is by definition a part of nominal GDP
(as GDP deflator). The target for nominal GDP will
be constructed as the GDP growth potential (let’s
say 3% for the USA) plus an inflation target (let's
say 2%). If growth remains on average the same,
the central bank is still “targeting inflation”, but
moreover it dampens business cycle fluctuations.
The public can still use the forecasts for planning
for the future, e.g. setting nominal interest rates
in contracts. There can be higher fluctuations of
inflation rate over the short run, yet still inflation
can be predictable. As there will be a fixed rule
(e.g. 5% nominal GDP growth), the public gets the
short term inflation forecasts just by subtracting
the expected rise of real GDP from the nominal
GDP target. It will be predictable that during the
periods of low growth there will be higher infla-
tion and during higher growth periods inflation
will be lower.
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1 Belanovd, K.: Empirickd analyza
faktorov vplyvajicich na schopnost
MSP ziskat bankovy Gver v SR. In:
Novd Ekonomika, ¢. 1, 2013.

2 Velkostnd kategorizdcia podnikov
pouZivand na Slovensku je v stllade
sodportcanim Eurdpskej komisie ¢.
2003/361/EC platnym od 1. 1. 2005.

Alternativne zdroje financovania
a ich vyuzivanie v podmienkach SR

Ing. Katarina Belanovd, PhD.
Ekonomickd univerzita v Bratislave

Vo vyspelych trhovych ekonomikdch st rozhodujtcim zdrojom financovania podnikovych
potrieb interné zdroje, v uzsom vymedzeni Cisty zisk a odpisy. Moznosti vyuzitia tychto
zdrojov v podmienkach SR st znacne obmedzené, pretoZe financno-ekonomickd situdcia
slovenskych podnikov je nerovnovdZzna. V SR je ekonomickd funkcia odpisov silne defor-
movand, pretoze hodnota dlhodobého majetku sa nevalorizuje, doby odpisovania su dihé,
atak sa znizuje redina moznost aspori jednoduchej obnovy vyrobného potencidlu podnikov.
Wska rezervnych fondov v slovenskych akciovych spoloc¢nostiach nedosahuje troveri rezerv-
nych fondov spolocnosti vo vyspelych krajindch. Dévodom je to, Ze dosahovand efektivnost
podnikania vyjadrend ziskom neumoZriuje vyssie pridely do rezervnych fondov. V tejto situ-
dcii sa rozhodujicim zdrojom financovania stdvaja zdroje externé, z nich dominuje klasicky
cudzi zdroj - tver. Kapitdlovy trh vsak pontka aj iné, z hladiska slovenského podnikatelského
sektora stdle nezndme zdroje financovania (alternativne zdroje financovania). Pritom ich
vyuzivanie vo vdcsine pripadov predpokladd, Ze podnikatelia budd mat o tychto zdrojoch
urcité poznatky. Takisto mozno konstatovat, ze alternativne financné zdroje vyuzivaju taki

podnikatelia, ktorym na rozvoj a inovdcie svojho podnikania Standardné zdroje neposta-
cuju, resp. pre vysokeé riziko by ich neziskali. V ¢ldnku strucne charakterizujeme jednotlivé
alternativne zdroje a ich vyuzivanie v podmienkach SR.

KLASIFIKACIA ZDROJOV FINANCOVANIA
PODNIKATELSKEJ SFERY

Skor ako prejdeme k samotnej charakteristike jed-
notlivych alternativnych zdrojov financovania,
povazujeme za potrebné uviest klasifikaciu zdro-
jov financovania, z ktorej vychadzame.

Podla toho, z akého zdroja kapital do podniku
prichddza, mdZeme hovorit o externych a inter-
nych zdrojoch financovania (podrobnejsie ¢lene-
nie zachytédva obrézok na nasledujlcej strane).

Interné zdroje predstavuju zdroje, ktoré vznikli
a aj sa vyuzivaju v podniku. Ako vyplyva z obraz-
ku, v rdmci interného financovania dalej rozlisu-
jeme financovanie zo zisku, z odpisov, z rezerv
a financovanie v doésledku uvolnenia penaz
(racionalizécia, uplatnenie technického pokroku
a pod.).

Externé zdroje financovania poskytuju podniku
iné subjekty. V rdmci externého financovania roz-
lisujeme vlastné a cudzie financovanie.

Poskytovatel externého vlastného kapitalu je
vlastnikom alebo spoluvlastnikom podniku, pod-
la toho, ¢i ide o podnik jednotlivca alebo rézne
obchodné spolo¢nosti. Pokial ide o poskytovatela
externého cudzieho kapitaly, je vlastne veritelom,
to znamend, Ze ma pravo na spatnu platbu, a to
v dohodnutej lehote, a suicasne ma narok aj na
prislusnu vysku droku.

Cudzie zdroje boli v minulosti podstatne ob-
medzené. V sucasnosti si podnikatelia, ktori po-
cituju nedostatok finan¢nych zdrojov, mézu vy-
berat z vacsieho spektra moznosti. Cudzie zdroje
mozeme rozdelit na klasické (bezne vyuzivané,
s urcitou tradiciou a vacsine podnikatelov zname)
a alternativne (vyuzivaju sa zriedkavejsie, vacsi-
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nou ide o novsie formy financovania, pre vela
podnikov aj nezname).

V roku 2011 sme formou dotaznika uskutocnili
prieskum medzi 62 vyrobnymi firmami na Sloven-
sku, ktory sa zaoberal ziskavanim zdrojov financo-
vania.' Firmy v nasej vzorke boli z hladiska velkosti
malé a stredné.? Ako dokumentuje graf 1, najcas-
tejsie vyuZivanou institUciou v pripade malych
a strednych podnikov (MSP) v SR, ked potrebuju
ziskat dodatocné financné zdroje, su banky.

ALTERNATIVNE ZDROJE FINANCOVANIA

Vymedzenie alternativnych finan¢nych zdrojov sa
v odbornej literature rozchadza. Vo vieobecnos-
ti vsak mozno povedat, Ze alternativne finan¢né
zdroje su tie, ktoré sa na financovanie podnikov
pouzivaju v mensom rozsahu a vacsina podnika-

Graf 1 Zdroje financovania MSP v SR (v %)

Bankové
Uvery

Nebankové
pozicky

Fondy EU,
Statny
rozpocet

Rizikovy
kapital

Iny finan¢ny
zdroj

Zdroj: Viastny prieskum (2011).
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Zdroj: Belanovd, K. (2010). Teéria a politika podnikatelskych financii. Bratislava: EKONOM, s. 38.

telov nemé o ich charaktere a postupe ziskavania
presné a podrobné informdcie. Povazuju sa za
nové, inovativne formy financovania podnikov.?

Naopak klasicky (Standardny) cudzi externy
zdroj (bankovy Uver) ma dlhu tradiciu a vacsina
podnikov ho pozna.

V tomto ¢lanku sa zameriame na lizing, fakto-
ring, forfaiting, franchising, projektové financo-
vanie a rizikovy kapitdl ako alternativne zdroje
financovania.* V dalsom texte kazdy zdroj struc-
ne charakterizujeme a opiSeme jeho vyuzivanie
v podmienkach SR.

LizZINGOVE FINANCOVANIE

Lizingové financovanie je pomerne oblUbeny
sposob financovania najmé mensich podnikov,
pretoZe na obstaranie dlhodobého majetku ne-
musia mat k dispozicii potrebny, zvacsa velky ka-
pital. Lizingova spolo¢nost nevyzaduje v pripade
nového podnikatelského zameru detailny projekt,
ako napriklad banka. Postacia jej financné vykazy
len na preukazanie schopnosti splacania splatok.
Podnikatel nemusi preukazat majetok na rucenie,
potrebuje iba dostatok financii na zaplatenie pr-
vej zvysenej splatky — akontacie.

VSetky podmienky ndjomného vztahu, ako je
prenechanie prenajatej veci do uZivania ndjomco-
vi, doba trvania zmluvy, dohoda o sluzbach, ktoré
bude lizingova spolo¢nost poskytovat ndjomcovi,
Uprava poistenia, zabezpecenie Udrzby a oprav
majetku, vyska akontdcie, ako aj vyska a frekven-
cia lizingovych platieb s podrobne zachytené
v lizingovej zmluve.

Lizingova platba sa skladd zvycajne z dvoch
Casti: zo splatky obstaradvacej ceny predmetu pre-
najmu (lizingu) a z lizingovej marZe zahfnajucej

naklady sluzieb, ktoré podla zmluvy poskytuje
prenajimatel ndjomcovi, Urok z uveru, ktory po-
skytla lizingova spolo¢nost ndjomcovi prenecha-
nim predmetu lizingu do uZivania, a rizikovu pri-
razku kryjucu rizika prenajimatela.

Podla ¢asu, na ktory sa lizingova zmluva uzatva-
ra, sa lizing ¢leni na operativny (kratkodoby pre-
najom) a finan¢ny (dlhodoby kontrakt).

Finan¢na a hospodarska kriza zasiahla aj lizin-
govy trh. Zatial ¢o medziro¢né zmeny obchodov
v rokoch 2007 a 2008 boli pozitivne, rok 2009
zaznamenal pocetné prepady. Kym objem lizin-
govych obchodov v Eurépe v roku 2009 poklesol
o zhruba 30%, prepad v SR bol markantnejsi, po-
kles bol aZ 45 %.

Tabulka 1 ponuka medziro¢né zmeny v objeme
financovania novych obchodov lizingovymi spo-
lo¢nostami Asociacie lizingovych spolo¢nosti SR
(ALS SR) v ¢leneni podla predmetov. V roku 2009,
ked kriza zasiahla nasu ekonomiku, bol pokles ob-
jemu obchodov oproti roku 2008 dost vyrazny, ¢i
uz v segmente hnutelnych alebo nehnutelnych
vec|. Situdcia sa zacala stabilizovat v roku 2010,
v roku 2011 v SR lizingovy trh nardstol z pohladu
novéhoobjemuobstardvacich cienfinancovanych
predmetov medziro¢ne o 14 % na 1 848 mil. €°
Celkova obstardvacia cena predmetov financo-
vanych prostrednictvom ALS SR dosiahla pocas
roka 2012 hodnotu 1 841 mil. €, ¢o bolo medzi-
ro¢ne takmer identické ¢fslo. Pocet novych zmlav
medziro¢ne narastol o 10%, t. j. v roku 2012 bolo
uzatvorenych 73 369 novych zmliv (tab. 2). M6-
Zeme teda konstatovat, Ze celkovy lizingovy trh
v minulom roku v SR stagnoval. Jednociferny rast
bol pri tzv. standardnych komoditach (autd, tazké
vozidlg, stroje a zariadenia). Negativny vyvoj, i ked

3 Majkovd, M.: Moznosti financovania

MSP v SR. Brno: Tribun, 2008, s. 88.

4 Mozno sa stretndt aj s inym clenenim

financnych zdrojov, napr. ¢ast
odbornikov povazuje lizing, faktoring
aforfaiting za Standardné financné
zdroje.

5 Toto ¢islo bolo pozitivne ovplyvnené

Jjednorazovymiobchodmi vo finan-
covani alternativnych energetickych
zdrojov. Po zohladnenf tohto vplyvu
bol medzirocny rast lizingu do 10 %.
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6 Podla Asocidcie lizingovych spo-
locnosti SR. Dostupné na internete:
http://finweb.hnonline.sk/lizingovy-
-trh- pokracoval-v-miernom-raste

7 Konkrétne sa v roku 2009 faktoring
prepadol viac nez o Stvrtinu a podla
Udajov Asocidcie faktoringovych spo-
locnosti prefinancoval pohladdvky
za 1,12 mld. € t.j. objem obchodov

v roku 2009 bol priblizne na drovni
spred Styroch rokov. Az v roku 2011 sa
obchody faktoringovych spolocnosti
odrazili od dna a dosiahli zhruba
objem roku 2009.

Tab. 1 Prehlad medzirocnych zmien v objemoch lizingovych obchodov

Objem obchodov (v mil. EUR)

Druh majetku

2011 2010

Objem obchodov spolu 1848 1615
Z toho: hnutelné veci 1694 1494
nehnutelné veci 154 121

Zdroj: Asocidcia lizingovych spolocnosti SR.

Tab. 2 Pocet zmluv

Pocet zmlav Medziro¢na

Rok

(v ks) zmena (v %)
2008 106 054 -
2009 68 293 -35,6
2010 66 002 -34
2011 66 578 +0,9
2012 73 369 +10,2

Zdroj: Asocidcia lizingovych spolocnosti SR.

dost vyrazny, bol zaznamenany pri financovanf
mensich komodit, akymi su nehnutelnosti a tech-
noldgie na obnovitelné zdroje. Ide vsak o vyvoj
ocakavany, kedZe obe tieto komodity vyrazne na-
rastli v roku 2011 a z hladiska dlhodobej Struktury
komodit tak ide iba o ndvrat do normélu. Rovna-
ko tak i stvrtinovy rast financovania spotrebitelov
voci mierne klesajucemu segmentu podnikatelov,
ktory sposobil zvysenie ich podielu na celkovych
minuloro¢nych obchodoch lizingovych spoloc-
nosti (medziro¢ne z 11% na 14 %), je néavrat do
normalneho stavu, kedZe v rokoch pred krizou
sa Standardny podiel spotrebitelov na celkovom
financovani lizingovych spolo¢nosti pohyboval
od 14do 15%°

ODKUPENIE POHLADAVOK
(FAKTORING/FORFAITING)

Odkupenie pohladavok predstavuje v stcasnosti
uz pomerne znamu formu financovania. Podnika-
telia, ktori maju peniaze viazané v pohladavkach,
sa vdaka odkupeniu dostanu k potrebnym finan-
ciam skor, ako je doba splatnosti pohladavok, aj
ked na ukor zaplatenej provizie. Odkupenie krat-
kodobych pohladdvok sa nazyva faktoring a od-
kupenie dlhodobych pohladavok forfaiting.

FAKTORING A JEHO VYUZiVANIE V SR
Financovanie faktoringom sa na Slovensku stava
Coraz populdrnejsim. Je zaujimavou moznostou,
ako mozu podniky ziskat potrebné financné
prostriedky, najma ak maju problém ziskat ban-
kové Uvery.

V roku 2009 pocas krizy sa objem prefinanco-
vanych pohladavok zniZil” Treba tieZz podotknut,
Ze s poklesom prefinancovanych pohladavok sa
zhorsila aj ich kvalita a poistenie je drahsie a me-
nej dostupné.
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Index Index

2011/2010  2009/2008
2009 2008 (v %) (v %)
151 2762 14,4 -45,3
1422 2625 13,3 -45,8
89 137 273 -35,0

Cosa tyka ponuky, m6Zeme konstatovat, Ze fak-
toring sa postupne stava produktom, ktory posky-
tuju takmer vylu¢ne banky. Jedinym nebankovym
hrédCom zostal najmensi hra¢ tohto segmentu
- Bibby Factoring Slovakia.

Faktoringové spolo¢nosti sa snazia ¢oraz viac
zameriavat na segment malého a stredného
podnikania. Velké firmy im sice tvoria velky obrat,
ale prinasaju mensiu marzu. Preto malf a stredni
podnikatelia, ktorf vyuzivaju faktoring na financo-
vanie prevadzkovych potrieb, sezonnych vykyvov
alebo maju pravidelné dodavky pre bonitnych
odberatelov predstavuju pre ne velky potencidl.
Na druhej strane rozhodujicim kritériom vyberu
faktoringovej spolo¢nosti su v sucasnosti limity.
Dolezité je, kolko vedia spolo¢nosti prefinanco-
vat, na cenu sa prihliada az v druhom rade.

Slovenské podniky sa viak stale len ucia vyuzi-
vat faktoring na svoje financovanie. Kym v zahra-
ni¢i je podiel faktoringu na HDP na Urovni okolo
6%, na Slovensku su to zhruba 2 %. Pre podniky,
ktoré realizuju pravidelné dodavky tovaru s vys-
sou lehotou splatnosti, je to pritom vyborny spo-
sob ziskavania potrebnej hotovosti.

FORFAITING A JEHO VYUZIVANIE vV SR
Pre podniky, ktoré svoju produkciu, resp. jej Cast
exportuju, méze mat vyznam aj tento Specificky

Graf 2 Trhové podiely vo faktoringu na Slovensku
(v%,2011)

13,1 %

29%

1,7%

9.1%

25%

VUB Factoring - 29 %
B Tatra banka -32 %

Bibby Factoring - 2,4 %
® Coface Slovakia Factoring - 2,5 %
m CSOB Factoring - 9,1 %
Transfactor Slovakia - 11,7 %
Factoring SLSP - 13,1 %

Zdroj: Asocidcia faktoringovych spolocnosti.
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Graf 3 RozloZenie faktoringu podla typu klientov
(v %, 2011)

17,8 %

552 %

m Velky - 26,9 %
Stredny - 55,2 %
Maly - 17,8 %

Zdroj: Asocidcia faktoringovych spolocnosti.

uverovy zdroj. Vietky jeho podmienky su zakot-
vené v zmluve medzi exportérom a forfaiterom.
Prednostou pre exportéra je, ze pre neho sa pre-
daj na Uver vlastne menf na predaj za hotovost.
Znizuje sa tak viazanie jeho kapitalu v pohladav-
kach. Nevyhodou su pomerne vysoké provizie
forfaiterov, ktoré mézu podstatne zniZit zisk z ex-
portného kontraktu.

Definicia forfaitingu nie je v slovenskej legisla-
tive zakotvend, ¢o je tiez dévodom, preco si ho
kazda institucia vysvetluje po svojom.

Banky povazuju za klasicky taky forfaiting, pri
ktorom ide o odkupenie pohladavok zabezpe-
¢enych bankovou zérukou, akreditivom’, alebo
zmenkou. Niektoré banky do forfaitingu zapocita-
vaju aj nékup nezabezpecenych pohladavok.

| ked forfaiting vznikol na prelome patdesia-
tych a Sestdesiatych rokov minulého storocia vo
Svajciarsku, na Slovensku sa s nim banky stretli
v sedemdesiatych rokoch minulého storocia. For-
faitingové domy sa zaujimali o odkupenie pohla-
davok voci slovenskym dovozcom.

V pravom zmysle, ked banka nakupuje pohla-
davky, sa na Slovensku objavil az v devatdesiatych
rokoch 20. storocia, ked vyrobcovia zacali priamo
vyvézat tovar a zahrani¢ni odberatelia od nich
pozadovali doddvatelské uvery, ktoré slovenské
podniky nedokézali samy financovat. Na Sloven-
sku banky vac¢sinou odkupuju pohladavky z me-
dzindrodného obchodu.

FRANCHISING

Franchising je osobitny marketingovy odbytovy
systém, resp. metéda podnikania, prostrednic-
tvom ktorého sa predavaju vyrobky, sluzby alebo
technolodgia. Spociva v Uzkej a stélej spolupra-
Ci pravne samostatnych a finan¢ne nezavislych
podnikov. Z hladiska financovania predstavuje
sposob rozsirovania podnikatelskych aktivit s vy-
naloZzenim mensieho objemu kapitalu, nez aky
by bol inak potrebny. Franchisingové podnikanie
mozno najst v kazdej oblasti: v sluzbach (napri-
klad realitné kancelarie), v stavebnictve, v restau-

ra¢nom stravovani, vo vyrobe ndbytku, odevov,
v automobilovom priemysle, reklame atd.

Franchisor je spolo¢nost, ktord Uspesne fungu-
je na trhu niekolko rokov a ma overenu koncep-
ciu podnikania so znamou znackou. Pri rozsirova-
ni firmy vsak nevoli klasicky sposob pobociek so
zamestnancami, ale ponukne svoje vedomosti,
skusenosti a zndmu znacku nezavislému podni-
katelovi vo forme licencie.

Rozdiel medzi kiupou jednoduchej licencie
a franchisingovej licencie je v tom, Ze pri kipe
jednoduchej licencie ma podnikatel pravo vyuzi-
vat len znacku so striktnymi predpismi (a vietko
ostatné je jeho starost), pri franchisingovej licen-
cii je podnikatel navyse aj zauceny, podporovany
a vedeny franchisorom. Je to ako kupa hotového
podnikania na kluc.

Franchisingova zmluva tvori zdklad na spolu-
pracu vo franchisingovom systéme. Do hibky sa
zaoberd partnermi, pravami a povinnostami jed-
notlivych zmluvnych partnerov, obchodnou ¢in-
nostou, reklamou a dalsimi skuto¢nostami.

Franchisingovy manudl je hlavnym zdrojom
informécil, obsahuje vietky relevantné udaje, po-
stupy a instrukcie na podnikanie.

Franchisant (prijimatel licencie) plati vstup-
ny poplatok v ¢ase podpisu zmluvy. Nazyvame
ho aj cena licencie. Napriek tomu, Ze franchisor
pravdepodobne pokryje vacsiu cast zriadovacich
vydavkov franchisingovej pobocky, prispevok sa
ocakdva aj od franchisanta. V tomto smere mu
franchisor moze pomact napr. so ziskanim ban-
kového uveru. Okrem vstupného poplatku plati
franchisant royalty — poplatok plateny mesacne
za sluzby vypocitany ako percento z obratu alebo
fixnd suma. M6Ze, no nemusi byt si¢astou zmluvy
medzi partnermi. Dalsim poplatkom je poplatok
centrale na rozvoj poskytovanych sluZieb (rekla-
mu, publicitu a pod.).

| ked franchising vznikol v USA uz v r. 1850, na
Slovensku sa zacal prakticky pouzivat az po r. 1989.
K jeho rozvoju prispeli najma globalne zahrani¢né
retazce, ktoré u nas zacali rozvijat svoje siete s po-
uzitim vlastnej metédy franchisingu. Presadzovali
moderny sposob podnikatelského myslenia a za-
mestnanecku kultdru vyspelych krajin, ¢o sa hned
neprijimalo pozitivne. V poslednych rokoch tento
proces ,osvojenia” urychlila kriza a v jej désledku
jednoducha ekonomickd existencnd nutnost. Az
prax a UspeSnost znamych znaciek presvedcila
mnohych nasich podnikatelov, Ze je rozumnejsie
vyuZivat overené podnikatelské skusenosti, ako
ucit sa na vlastnych chybdach. Z tohto pohladu sa
teda vyuZivanie franchisingu na Slovensku postu-
pom ¢asu primerane rozsiruje, jeho Uroven vsak
este nie je porovnatelna s drovhou vyspelych krajin.

PROJEKTOVE FINANCOVANIE

Projektové financovanie je zaloZené najma na
posudenf bonity projektu a klienta. Projektuje sa
navratnost poskytnutych prostriedkov podfa me-
tédy vypoctu Cistej sucasnej hodnoty projektu, na
jej zéklade sa poskytne Uver na realizaciu. Struktdra
financovania je prispdsobend realizcii projektu.

A

7 Vobchodnom styku sa coraz viac
upusta od zabezpecovania pohla-
ddvok bankovymi zdrukami alebo
akreditivmi, pretoZe predraZuju tovar.
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Stotozfiujeme sa s tym, Ze tieto dva
pojmy (private equity a venture ka-
pitdl) je potrebné rozlisovat. Venture
kapitdl je podskupina private equity
investicii. V pripade venture kapitdlu
ide o taku private equity investiciu,
ked firma investuje do mladych

a rozvijajucich sa spolocnosti (start
up), iba zriedkavo vsak viastni ma-
Jjoritny podiel. V typickom ucelovom
odkupeni (tradicnej investicie private
equity) investor nakupuje majoritny
podiel.

Business angel ¢ize obchodny (pod-
nikatelsky) anjel je investor — fyzickd
osoba, ktord do podniku prindsa
okrem kapitdlu i viastné skusenosti
a aktivne sa zapdja do riadenia
podniku.

Pouzitd literatura:

1.

Belanova, K. (2013). Empiricka
analyza faktorov vplyvajucich na
schopnost MSP ziskat bankovy
Gver v SR. In: Nova Ekonomika,
(AR

. Belanovéd, K. (2010). Tedria a po-

litika podnikatelskych financif.
Bratislava: EKONOM.

. Fetisovova, E. (2012). Vybrané

kapitoly z podnikania v malych
a strednych podnikoch. Bratisla-
va: EKONOM.

. Majkova, M. (2008). Moznosti

financovania malych a strednych
podnikov v SR. Brno: TRIBUNE.

. Udaje Asociacie lizingovych

spolo¢nosti SR, Asociacie fakto-
ringovych spolo¢nost, Eurépskej
asociacie private equity a venture
kapitalu.

Tab. 3 Investicie privdtnych fondov rizikového kapitdlu v SR (v mil. EUR)

2003 2004 2005 2006
45 7,1 19,5 19,3

Zdroj: Eurdpska asocidcia private equity a venture kapitdlu.

Za zakladné motivy pre vyuZitie projektového
financovania mozno oznacit vysoku kapitalovd
narocnost velkych projektov, ktorych financova-
nie nie je z viacerych dévodov v sildch jedného
investora (ani jednej banky), a tiez rozdelenie in-
vesti¢ného rizika daného projektu na viacej zu-
¢astnenych subjektov.

Forma financovania zavisi od poziadaviek klien-
ta a moznosti banky pri optimalizacii Gverovych
nakladov. Projektové financovanie na rozdiel od
klasického Uverového nesleduje ekonomicku
histériu podnikatelského subjektu, ale ziskovost
buduceho projektu, dobu jeho navratnosti a za-
bezpecenie. Svojimi Specifikami a vyuzitim v pod-
mienkach Slovenskej republiky ho mézeme zara-
dit medzi inovativne formy financovania potrieb
podnikov.

Medzi podmienky projektového financovania
patri predloZenie investi¢ného zadmeru, urcenie
vysky a Struktury nakladov, doby navratnosti pro-
jektu, formy zabezpecenia a bonita projektu. Na
objem Uveru vplyva viacero faktorov, ako napr.
vyska investicnych ndkladov, Struktura financo-
vania, vyska vlastnych zdrojov, bonita projektu
a subjektu a tieZ zabezpecenie.

Na medzindrodnych finan¢nych trhoch je moz-
né o vacsom vyzname projektového financovania
hovorit od polovice 70. rokov minulého storocia.
U nés sa tato technika objavuje zhruba v posled-
nych desiatich rokoch, predovsetkym v suvislosti
s financovanim komer¢nych nehnutelnosti. V za-
vislosti od vyvoja ekonomiky bude mozné vyuzit
tento zdroj financovania vo financovanf projektov
v energetike, telekomunika¢nom odvetvi, dopra-
ve, zdravotnictve ¢i v PPP projektoch.

Rizikovy (VENTURE) KAPITAL

Za 0sobitnU pozornost stoja moznosti spojené
s tzv. venture kapitdlom (rizikovym kapitdlom), ¢o
sa dnes vnima ako synonymum pre ,private equ-
ity"®. Venture kapitdl (ako i private equity) pred-
stavuje investicie vyhradne do spolo¢nostf, ktoré
nie su obchodované na verejnych burzich. Vo
svete ide o celkom samostatnu oblast podnikania
s oznacCenim ,venture capital industry”. Podstatou
venture kapitalu je, ze fond vstupi do vybraného
podniku a zvysi jeho zakladny kapitdl; tym podnik
ziska potrebny kapital. Po zhruba 3 a7 7 rokoch,
ked je podnik pod trvalou kontrolou rizikového
fondu, jeho hodnota v pripade Uspechu vzrastie
a fond svoj podiel preda s velkym ziskom bud po-
vodnému majitelovi, manazmentu, strategickému
investorovi, alebo realizuje predaj na burze.

V pripade investovania finan¢nych prostriedkov
formou venture kapitalu nejde teda o jednorazové
poskytnutie financnych prostriedkov, ale o niekol-
koroc¢ny vztah medzi podnikatelom a investorom.
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23,5

2008 2009 2010
31,1 0 6

Investormi private equity, a teda aj venture kapi-
talu mozu byt verejné penzijné fondy, podnikové
penzijné fondy, poistovacie spolo¢nosti, nadacie,
fondy fondov, jednotlivci, sikromné spolo¢nosti.
Specialnymi investormi s obchodni anjeli (busi-
ness angels).?

Venture kapitdl vznikol v USA. Napriek tomu
v sUcasnosti expanduju predovsetkym investicie
neamerickych spolo¢nosti. Tento druh kapitélu sa
vyuziva predovietkym v rozvojovych regidnoch
na akcelerdciu ekonomického rastu. V. mnozstve
regionov so slabym finan¢nym sektorom formy
venture kapitalu hraju velmi délezitu ulohu, pre-
toze ulahcuju predovietkym malym a strednym
podnikom pristup k potrebnému kapitalu.

Na Slovensku sa investiciami private equity,
a teda aj venture kapitdlom zaoberd viacero spo-
lo¢nosti. Patri medzi ne Narodna agentira pre
rozvoj malého a stredného podnikania prostred-
nictvom 3$pecializovanej dcérskej spolo¢nosti
Fond fondov (predtym Seed Capital Company),
SAEF (Slovensko — americky podnikatelsky fond),
Slovca (Slovenska asociacia rizikového kapitalu),
Arca Capital a iné. Poskytovanie venture kapitalu
je na Slovensku stale malo rozvinuté a nepokryva
potreby podnikov. Podla Udajov Eurépskej aso-
ciacie private equity a venture kapitélu bol v ro-
ku 2011 podiel rizikového kapitdlu na HDP v SR
0,00% (najvyssi podiel bol vo Svédsku, Dansku
a Velkej Britanii). Ako vyplyva z tabulky 3, rizikovy
kapital za¢inal po krize prakticky od nuly. Finan¢na
a hospodarska kriza priniesla privatnym fondom
rizikového kapitélu pad az na uplné dno. V roku
2009 neurobili ani jednu investiciu, v roku 2010 sa
s celkovymi investiciami 6 mil. € dostali na Uroven
rokov 2003 aZ 2004.

Trh by podla odhadov vedel prijat aj niekolko
desiatok milionov eur takychto zdrojov, pretoze
velkd cast slovenskych firiem je trvalo podkapi-
talizovana. Ich finan¢na Struktura je takéd slaba, ze
vyznamne obmedzuje ich schopnost prijimat cu-
dzie zdroje vo forme bankovych tverov.Vhodnym
preklenutim tohto stavu méze byt prave doplne-
nie vlastnych zdrojov podniku prostrednictvom
venture kapitalu.

ZAVER
Nedostatok finan¢nych zdrojov sa ¢asto uvadza
ako doévod brzdiaci rozvoj podnikania na Sloven-
sku. Treba zdoraznit, Zze na prekonanie tejto vy-
znamnej prekazky rozvoja podnikov je potrebné
posilnit informovanost podnikatelskej sféry o dal-
Sich moznostiach, ktoré sa im okrem klasického
bankového Uveru v tomto smere ponukaju.
Okrem tradi¢nych foriem financovania podni-
kovych potrieb je mozné vyuzivat aj alternativne
formy, ktoré sme v ¢lanku stru¢ne charakterizovali.
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/0znam zakonov a inych
vseobecne zavéznych pravnych
predpisov patriacich do
kompetencie Narodnej banky
Slovenska (platnych k 15.3.2013)

JUDr. Rendta Baskovd
Ndrodnd banka Slovenska

ZAKONY e Z&kon Slovenskej narodnej rady ¢ 310/1992
e Z&kon ¢ 659/2007 Z. z. o zavedeni meny euro Zb. o stavebnom sporeni v zneni neskorsich

v Slovenskej republike a o zmene a doplneni
niektorych zékonov v zneni neskorsich predpi-
sov

Zakon NR SR ¢ 566/1992 Zb. o Narodnej banke
Slovenska v zneni neskorsich predpisov

Zakon ¢. 483/2001 Z. z. o bankédch a o zmene
a doplneni niektorych zakonov v zneni neskor-
Sich predpisov

Zakon ¢ 566/2001 Z. z. o cennych papieroch
a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplnenf

predpisov

Z&kon Narodnej rady Slovenskej republiky
¢. 118/1996 Z. z. 0 ochrane vkladov a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskor-
sich predpisov

Zakon ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch v znenf ne-
skorsich predpisov

Z&kon ¢.429/2002 Z. z. o burze cennych papie-
rov v zneni neskorsich predpisov

VYHLASKY
OBLAST EMISIE BANKOVIEK A MINCI
* \lyhlaska ¢ 456/2001 Z. z, ktorou sa ustano-

niektorych zakonov (zdkon o cennych papie-
roch) v zneni neskorsich predpisov
e Zé&kon ¢. 492/2009 Z. z. o platobnych sluzbach

a o zmene a doplneni niektorych zdkonov
v zneni neskorsich predpisov

Zakon ¢&. 747/2004 7. z. o dohlade nad finan¢-
nym trhom a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov

Z&kon Nérodnej rady Slovenskej republiky
€. 202/1995 Z. z. Devizovy zakon a zakon, ktorym
sa meni a doplha zdkon Slovenskej narodnej
rady ¢ 372/1990 Zb. o priestupkoch v znenf ne-
skorsich predpisov, v znenf neskorsich predpisov
Zakon ¢.8/2008 Z.z. o poistovnictve a 0 zmene
a doplneni niektorych zdkonov v znenf neskor-
$ich predpisov

Zakon ¢ 203/2011 Z. z. o kolektivnom investo-
vanf v zneni zékona ¢. 547/2011 Z.z.

Z3akon €. 43/2004 Z. z. o starobnom déchodko-
vom sporeni a 0 zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov

Z4kon ¢.650/2004 7. z. o doplnkovom déchod-
kovom sporeni a o zmene a doplneni niekto-
rych zakonov v zneni neskorsich predpisov
Zakon ¢. 186/2009 Z. z. o finan¢nom sprostred-
kovani a finan¢nom poradenstve a 0 zmene
a doplnenf niektorych zdkonov v znenf zakona
¢.129/2010 Z. z.

Zakon ¢.381/2001 Z. z. o povinnom zmluvnom
poisteni zodpovednosti za Skodu spdsobenu
prevadzkou motorového vozidla a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov v znenf neskor-
$ich predpisov

vuju podrobnosti o podmienkach, za ktorych
mozno zhotovit a pouzivat reprodukcie banko-
viek, pamatnych bankoviek, minci, pamatnych
minci, obchodnych minci a cennych papierov
vydanych Narodnou bankou Slovenska, ako aj
predmety, ktoré ich Upravou napodobnujy, vra-
tane ich zdznamov v elektronickej forme v zne-
nf vyhlasky ¢ 607/2008 Z. z.

¢ Vyhlaska ¢. 464/2001 Z. z, ktorou sa ustanovuju

podrobnosti o podmienkach, za ktorych pod-
nikatelia mozu spractvat bankovky a mince
pre iné osoby, postup bank a podnikatelov pri
spracuvani bankoviek a minci v zneni vyhlasky
¢.607/2008 Z. z.

¢ Vyhlaska ¢. 465/2001 Z. z, ktorou sa ustanovuju

podrobnosti o postupe pri prijimani zakonnych
penazi a pri nakladani s nimi a podrobnosti
0 poskytovani ndhrad za necelé bankovky ale-
bo za inak poskodené bankovky a mince v zne-
nf vyhlasky ¢.607/2008 Z. z.

* Viyhlaska ¢ 607/2008 Z. z. o niektorych podrob-

nostiach o hotovostnom penaznom obehu
a 0 zmene niektorych vyhlasok v znenf vyhlas-
ky €. 11/2011 Z.z,

OBLAST BANKOVNICTVA
* Viyhlaska ¢ 600/2001 Z. z. o registri hypoték

a podrobnostiach o postaveni a ¢innosti hy-
potekdrneho spravcu a jeho zastupcu v zneni
vyhlasky ¢.661/2004 Z. z.
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* \lyhldska ¢. 221/2008 Z. z, ktorou sa ustanovu-
ju niektoré pravidld pre dudlne zobrazovanie
niektorych cien, platieb a inych hodnot pre ob-
last financného trhu a sluzieb financnych insti-
tucif v oblasti bankovnictva, kapitdlového trhu,
poistovnictva a dbchodkového sporenia.

OBLAST KAPITALOVEHO TRHU VRATANE

CENNYCH PAPIEROV

¢ Viyhldska ¢. 92/2002 Z. z, ktorou sa ustanovuju
podrobnosti a spdsob preukazovania splnenia
podmienok na udelenie povolenia na vznik
a ¢innost centralneho depozitdra cennych pa-
pierov

¢ Viyhldska ¢. 93/2002 Z. z,, ktorou sa ustanovuju
naleZitosti Ziadosti o udelenie predchadzaju-
ceho suhlasu podla § 102 ods. 1 zékona ¢. 566/
2001 Z.z. o cennych papieroch a investi¢nych
sluzbach a o zmene a doplneni niektorych za-
konov (zékon o cennych papieroch)

* VWyhlaska ¢ 494/2002 Z. z, ktorou sa ustanovuju
podrobnosti a spdsob preukazovania splnenia
podmienok na udelenie povolenia na vznik
a ¢innost burzy cennych papierov

¢ \lyhldska ¢.495/2002 Z. z, ktorou sa ustanovuju
naleZitosti Ziadosti o udelenie predchéddzajuce-
ho suhlasu podla § 6 ods. 5 zakona ¢. 429/2002
Z.z.0 burze cennych papierov

* Wyhlaska ¢. 681/2004 Z. z,, ktorou sa ustanovuju
kritérid posudzovania trhovej praxe

* Viyhldska ¢. 240/2008 Z. z,, ktorou sa urCuje po-
Cet desatinnych miest prizaokruhlovani pri pre-
mene menovitej hodnoty niektorych druhov
cennych papierov zo slovenskej meny na eura

OBLAST POISTOVNICTVA

* VWyhlaska ¢. 413/2001 Z. z, ktorou sa vykonava
zakon o povinnom zmluvnom poisteni zodpo-
vednosti za Skodu spésobenu prevadzkou mo-
torového vozidla a 0 zmene a doplnenf niekto-
rych zadkonov v zneni vyhlasky ¢. 569/2004 7. z.

OBLAST DOCHODKOVEHO SPORENIA

* VWyhlaska ¢ 217/2005 Z. z. o vlastnych zdrojoch
doplnkovej déchodkovej spolocnosti a o me-
tédach a postupoch stanovenia hodnoty ma-
jetku v doplnkovych déchodkovych fondoch
v zneni neskorsich predpisov

* Vyhlaska ¢. 91/2008 Z. z. o poskytovani informa-
cif o transakciach s majetkom v déchodkovom
fonde a o stave majetku v dochodkovom fonde
déchodkovou spravcovskou spolo¢nostou a jej
depozitdrom a o zmene vyhlasky Narodnej ban-
ky Slovenska ¢. 567/2006 Z. z., ktorou sa ustano-
vuje obsah sprav o hospodareni s majetkom
v dochodkovom fonde, sprav o hospodareni
s vlastnym majetkom ddchodkovej spravcov-
skej spolo¢nosti, spdsob a rozsah ich zverej-
novania a obsah dennej informdacie o kazdej
transakcii s majetkom v déchodkovom fonde
v znenf neskorsich predpisov

* Vyhlaska ¢ 101/2008 Z. z. o vlastnych zdrojoch
doéchodkovej spravcovskej spolo¢nosti v zneni
vyhlasky ¢.523/2008 Z. z.
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* Vlyhlaska ¢. 74/2009 Z. z. o predkladanf ozname-
ni o prekroceni a zosuladenf limitov v majetku
dochodkového fondu a doplnkového déchod-
kového fondu

* \lyhlaska ¢. 75/2009 Z. z. o poskytovani infor-
macie o Cistej hodnote majetku v doplnkovych
déchodkovych fondoch

* Vlyhlaska ¢. 270/2009 Z. z. o poskytovanf infor-
macif o stave majetku v doplnkovych déchod-
kovych fondoch

* \lyhlaska ¢ 545/2009 Z. z. o ro¢nych spravach
a polro¢nych spravach predkladanych déchod-
kovou spravcovskou spolo¢nostou

* Viyhlaska ¢ 546/2009 Z. z. o ro¢nych spravach
a polro¢nych spravach predkladanych dopln-
kovou dochodkovou spolo¢nostou

* Vyhldska ¢. 161/2012 Z. z. o spdsobe preukazo-
vania splnenia podmienok na udelenie povole-
nia na vznik a ¢innost doplnkovej déchodkovej
spolo¢nosti

* Viyhlaska 179/2012 Z.z. o nélezitostiach ziadosti
o udelenie predchddzajiceho suhlasu Narod-
nej banky Slovenska podla zdkona ¢ 650/2004
7. z. o doplnkovom déchodkovom sporeni
a o zmene a doplnenf niektorych zékonov

OPATRENIA

OBLAST BANKOVNICTVA

* Opatrenie NBS ¢ 14/2001, ktorym sa ustanovu-
ju ndlezitosti ziadosti o registraciu zastUpenia
zahrani¢nej banky alebo obdobnej zahrani¢nej
¢innosti (ozndmenie ¢.591/2001 Z. z)
Opatrenie NBS ¢. 15/2001, ktorym sa ustanovu-
ju nalezitosti ziadosti banky o predchadzajuci
suhlas na zriadenie pobocky v zahranici (ozna-
menie ¢ 592/2001 Z. z)

Opatrenie NBS ¢ 17/2001 o ndleZitostiach
ozndmenia potrebného na zistenie dalsich
0s0b, ktoré na zéklade vztahu k oznamovate-
lovi maju k banke alebo k pobocke zahrani¢nej
banky osobitny vztah (ozndmenie ¢. 594/2001
7.2)

Opatrenie NBS ¢. 14/2004, ktorym sa ustanovu-
je osnova rozsirenej spravy auditora pre audit
bank a pobociek zahrani¢nych bank (ozndme-
nie ¢.674/2004 Z.z)

Opatrenie NBS ¢. 15/2004 o vlastnych zdrojoch
financného konglomeratu a o majetkovej an-
gazovanosti finan¢ného konglomeratu (ozna-
menie ¢. 675/2004 Z. z) v zneni opatrenia NBS
¢. 13/2006 (ozndmenie ¢. 660/2006 Z. z.), opat-
renia NBS ¢ 5/2007 (ozndmenie ¢ 352/2007
/. z.) a opatrenia NBS ¢. 24/2008 (ozndmenie
¢.513/2008 Z.z,)

Opatrenie NBS €. 12/2005 o analyze rizik suvisia-
cich s bezpec¢nostou prevadzkovych priestorov
a bank a pobociek zahrani¢nych bank (ozna-
menie ¢.632/2005 7. z)

Opatrenie NBS ¢&. 4/2007 o vlastnych zdrojoch
financovania bank a poziadavkach na vlastné
zdroje financovania bank a o vlastnych zdro-
joch financovania obchodnfkov s cennymi
papiermi a poziadavkach na vlastné zdroje fi-
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nancovania obchodnikov s cennymi papiermi
(ozndmenie ¢. 121/2007 Z. z.) v zneni opatre-
nia NBS ¢ 10/2007 (ozndmenie ¢. 420/2007
Z. z), opatrenia NBS ¢ 17/2008 (oznamenie
¢. 443/2008 Z. z.), opatrenia NBS ¢ 12/2010
(oznamenie ¢. 279/2010 Z. z.), opatrenia NBS
¢.3/2011 (ozndmenie ¢. 145/2011 Z. z) a opat-
renia NBS €. 1/2012 (ozndmenie €. 9/2012 7. z)
Opatrenie NBS ¢. 18/2008 o likvidite bank a po-
bociek zahrani¢nych bank a o postupe riadenia
rizika likvidity bank a likvidity pobociek zahra-
ni¢nych bank a o zmene opatrenia Narodnej
banky Slovenska ¢ 11/2007 o predkladanf vy-
kazov, hlaseni a inych sprdv bankami, pobocka-
mi zahrani¢nych bank, obchodnikmi s cennymi
papiermi a pobockami zahrani¢nych obchod-
nikov s cennymi papiermi na Ucely vykondva-
nia dohladu a na Statistické Ucely (ozndmenie
€. 423/2008 Z. z) v zneni opatrenia NBS ¢. 5/
2009 (ozndmenie ¢. 519/2009 Z. z) a opatrenia
NBS ¢. 14/2010 (ozndmenie ¢. 368/2010 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 6/2009 o predkladani vykazov,
hldsenf a inych sprav bankami, pobockami za-
hrani¢nych bank, obchodnikmi s cennymi pa-
piermi a pobockami zahrani¢nych obchodni-
kov s cennymi papiermi na Ucely vykondvania
dohladu a o zmene opatrenia Narodnej banky
Slovenska ¢ 26/2008 o predkladani vykazov
bankami, poboc¢kami zahrani¢nych bénk, ob-
chodnikmi s cennymi papiermi a pobockami
zahrani¢nych obchodnikov s cennymi papier-
mi na Statistické ucely (ozndmenie ¢ 520/2009
Z. z) v zneni opatrenia NBS ¢ 4/2011 Z. z
(oznamenie ¢. 146/2011 Z. z.), opatrenia NBS
¢.2/2012 (ozndmenie ¢. 10/2012 7. z) a opatre-
nia ¢. 7/2012 (ozndmenie ¢. 209/2012 Z. z)
Opatrenie NBS ¢. 6/2010, ktorym sa ustanovuju
naleZitosti Ziadosti o predchadzajuci suhlas Na-
rodnej banky Slovenska podla § 28 ods. 1 zako-
na o bankach (ozndmenie ¢. 219/2010 7. z)
Opatrenie NBS ¢. 11/2010, ktorym sa ustanovu-
ju metddy ocenovania pozicii zaznamenanych
v bankovej knihe a podrobnosti o ocefovani
pozicii zaznamenanych v bankovej knihe vra-
tane frekvencie tohto oceriovania (oznédmenie
¢. 278/2010 Z. z) v zneni opatrenia NBS ¢. 4/
2012 (ozndmenie ¢. 45/2012 Z. z)

Opatrenie NBS ¢. 13/2010 o dalsich druhoch
rizfk, o podrobnostiach o systéme riadenia rizik
banky a pobocky zahrani¢nej banky a ktorym
sa ustanovuje, o sa rozumie nahlou a neocaka-
vanou zmenou Urokovych mier na trhu (ozné-
menie ¢. 367/2010 7. z)

Opatrenie NBS ¢. 15/2010 o uverejiiovani infor-
macif bankami a pobockami zahrani¢nych bank
(ozndmenie ¢. 387/2010 Z. z.) v zneni opatrenia
NBS ¢. 19/2011 (oznamenie ¢. 506/2011 Z. )
Opatrenie NBS ¢ 1/2011 o registri bankovych
dverov a zaruk (ozndmenie ¢ 77/2011 Z. z)
v zneni opatrenia NBS ¢ 12/2011 (ozndmenie
¢.413/2011 Z.z)

Opatrenie NBS ¢ 16/2011 o naleZitostiach Zia-
dosti a spdsobe preukazovania splnenia pod-
mienok na udelenie bankového povolenia pre

banku a pobocku zahrani¢nej banky (ozndme-
nie ¢. 454/2011 2. z)

Opatrenie NBS ¢. 17/2011 o predkladanf vyka-
zov bankami, pobockami zahrani¢nych bank,
obchodnikmi s cennymi papiermi a poboc-
kami zahrani¢nych obchodnikov s cennymi
papiermi na Statistické Ucely (ozndmenie ¢. 24/
2012 7.z)

Opatrenie NBS ¢. 21/2011 o informacidch po-
skytovanych v suvislosti s odplatami klienta
banky alebo pobocky zahrani¢nej banky (ozna-
menie ¢.480/2011 Z.z)

OBLAST KAPITALOVEHO TRHU VRATANE
CENNYCH PAPIEROV

Opatrenie NBS ¢. 4/2007 o vlastnych zdrojoch
financovania bank a poziadavkach na vlastné
zdroje financovania bank a o vlastnych zdrojoch
financovania obchodnikov s cennymi papiermi
a poziadavkach na vlastné zdroje financovania
obchodnikov s cennymi papiermi (ozndmenie
¢. 121/2007 Z. z.) v zneni opatrenia NBS ¢&. 10/
2007 (ozndmenie ¢. 420/2007 Z. z.), opatrenia
NBS ¢. 17/2008 (ozndmenie ¢. 443/2008 Z. z),
opatrenia NBS ¢ 12/2010 (oznamenie & 279/
2010 Z. z, opatrenia NBS ¢. 3/2011 (ozndme-
nie ¢. 145/2011 Z. z.) a opatrenia NBS ¢. 1/2012
(ozndmenie ¢. 9/2012 Z. z)

Opatrenie NBS ¢. 8/2007 o vlastnych zdrojoch
finan¢ného konglomeratu a metddach vypoctu
dostatocnej vysky vlastnych zdrojov na drovni
finan¢ného konglomeratu podla zékona o cen-
nych papieroch (ozndmenie ¢. 386/2007 Z. z)
v zneni opatrenia NBS ¢ 24/2008 (ozndmenie
¢.513/2008 Z. z)

Opatrenie NBS ¢. 16/2007 o predkladani vy-
kazov burzou cennych papierov a centralnym
depozitdrom cennych papierov na Ucely dohla-
du nad finan¢nym trhom (ozndmenie ¢. 651/
2007 Z. z) v zneni opatrenia NBS ¢. 24/2008
(ozndmenie ¢.513/2008 Z. z)

Opatrenie NBS ¢. 12/2008, ktorym sa ustanovu-
je spdsob preukazovania splnenia podmienok
na udelenie povolenia na poskytovanie inves-
ticnych sluzieb (oznamenie ¢. 198/2008 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢ 22/2008 o predkladani vyka-
zov faktoringovymi spolo¢nostami, spolo¢nos-
tami splatkového financovania a lizingovymi
spolo¢nostami na Statistické Ucely (ozndmenie
¢.457/2008 Z.2)

Opatrenie NBS ¢ 64/2008 Z. z, ktorym sa usta-
novuju rovnocenné poziadavky pre emitentov
so sidlom v ne¢lenskych Statoch, ktorych cenné
papiere su prijaté na obchodovanie na regulo-
vanom trhu

Opatrenie NBS ¢ 1/2010 o spdsobe preukazo-
vania splnenia podmienok na udelenie povo-
lenia na vykondvanie cinnosti samostatného
finan¢ného agenta a na udelenie povolenia
na vykondvanie ¢innosti finan¢ného poradcu
(ozndmenie ¢.39/2010 Z. z)

Opatrenie NBS ¢ 2/2010 o obsahu, ¢leneni
a spodsobe predkladania vykazu o vykondvani
finan¢ného sprostredkovania a vykazu o vyko-
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navani finan¢ného poradenstva (ozndmenie
¢.40/2010Z.z2)

Opatrenie NBS ¢. 7/2010, ktorym sa ustanovuju
naleZitosti Ziadosti o udelenie predchadzaju-
ceho suhlasu Narodnej banky Slovenska podla
§ 70 ods. 1 zékona o cennych papieroch (ozna-
menie ¢. 220/2010 Z. z)

Opatrenie NBS ¢. 9 /2010 o odbornej skuske
a odbornej skuske s certifikdtom na Ucely zako-
na o finan¢nom sprostredkovani a finan¢nom
poradenstve (oznamenie ¢. 259/2010 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 16/2010 o uverejhovani infor-
macii obchodnikmi s cennymi papiermi a po-
bockami zahrani¢nych obchodnikov s cennymi
papiermi (oznamenie ¢. 388/2010 Z. z) v zneni
opatrenia NBS ¢. 20/2011 (ozndmenie ¢. 507/
20117.z2)

Opatrenie NBS ¢.5/2011 o podrobnostiach o ob-
sahu informécif pre podielnikov pri zliceni po-
dielovych fondov (ozndmenie ¢ 264/2011 Z. z)
Opatrenie NBS ¢.6/2011 o naleZitostiach Ziados-
ti 0 udelenie predchadzajuceho suhlasu Narod-
nej banky Slovenska podla zdkona o kolektiv-
nom investovani (oznamenie ¢. 265/2011 Z. z)
Opatrenie NBS ¢. 7/2011 o vlastnych zdrojoch
spravcovskej spolo¢nosti (ozndmenie ¢. 266/
20117.z)

Opatrenie NBS ¢.8/2011 o naleZitostiach zmluy,
ktoré sa uzatvaraju pri hlavnhom fonde a zber-
nom fonde a o obsahu vnutornych pravidiel
¢innosti- spravcovskej spolo¢nosti spravujucej
hlavny fond a zberny fond (ozndmenie ¢. 267/
20117.z)

Opatrenie NBS ¢ 9/2011 o podmienkach
na vymedzenie likvidnych financnych aktiv
a o podrobnostiach k prevoditelnym cennym
papierom a nastrojom penazného trhu obsahu-
jucim derivat a k podielovym fondom kopiruju-
cim zloZenie indexu (ozndmenie ¢. 284/2011 Z.z)
Opatrenie NBS ¢. 10/2011 o kritériach, limitoch
a obmedzeniach, ktoré musi spfhat’ fond krat-
kodobého penazného trhu a fond perazného
trhu (ozndmenie ¢. 302/2011 Z.z)

Opatrenie NBS ¢ 11/2011 o rizikach a systéme
riadenia rizfk, merant rizik a vypocte celkového
rizika a rizika protistrany (oznémenie ¢ 317/
2011 7.2)

Opatrenie NBS ¢ 13/2011 o spdsobe urcenia
hodnoty majetku v Standardnom podielovom
fonde a vo verejnom Specidlnom podielovom
fonde a sposobe vypoctu hodnoty podielu
emisie podielovych listov v podielovych fon-
doch, v ktorych sa vydavaju podielové listy via-
cerych emisif (ozndmenie ¢. 428/2011 Z. z)
Opatrenie NBS ¢. 18/2011 o predkladanf vyka-
zu spravcovskymi spolo¢nostami za podielo-
vé fondy alebo podfondy na Statistické Ucely
(ozndmenie ¢. 23/2012 7. z)

Opatrenie NBS ¢. 3/2012 o predkladani vykazov
spravcovskymi spolo¢nostami a depozitarmi
podielovych fondov na ucely dohladu nad fi-
nan¢nym trhom (ozndmenie ¢. 25/2012 Z.z)
Opatrenie NBS ¢ 5/2012 o podrobnostiach
0 obsahu Statutu podielového fondu a statu-

tu stresného podielového fondu (ozndmenie
¢.101/2012 Z.z)

Opatrenie NBS ¢. 6/2012 o sposobe preukazo-
vania splnenia podmienok na udelenie povole-
nia na ¢innost spravcovskej spolo¢nosti (ozna-
menie ¢ 182/2012 7. z)

OBLAST POISTOVNICTVA

Opatrenie NBS ¢. 15/2007 o predkladani vyka-
zov, hldseni, sprav a inych informdcii Sloven-
skou kancelariou poistovatelov  (oznamenie
¢. 650/2007 Z. z.) v zneni opatrenia NBS ¢. 24/
2008 (ozndmenie ¢. 513/2008 Z. z))

Opatrenie NBS ¢. 1/2008, ktorym sa ustanovu-
je maximalna vyska technickej Urokovej miery
(oznamenie ¢. 53/2008 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢.4/2008 o predkladani vykazov,
hldseni, prehladov a inych sprav poistoviami
a pobockami zahrani¢nych poistovni (ozna-
menie ¢ 121/2008 Z. z) v zneni opatrenia NBS
¢. 27/2008 (ozndmenie ¢. 578/2008 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 6/2008 o predkladani vykazov,
hldseni, prehladov a inych sprav zaistovhami
a pobockami zahrani¢nych zaistovni (ozna-
menie ¢. 143/2008 Z. z) v zneni opatrenia NBS
¢. 24/2008 (oznamenie ¢. 513/2008 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 7/2008, ktorym sa ustanovuju
limity umiestnenia prostriedkov technickych
rezerv v poistovnictve (oznamenie ¢ 170/2008
7. z) v zneni opatrenia NBS ¢. 24/2008 (oznéa-
menie ¢ 513/2008 Z. z)

Opatrenie NBS ¢ 10/2008, ktorym sa ustano-
vuje sposob uréenia hodnoty cennych papie-
rov a nehnutelnosti, v ktorych s umiestnené
prostriedky technickych rezerv v poistovnictve
(ozndmenie ¢. 184/2008 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢. 11/2008 o naleZitostiach spra-
vy zodpovedného aktudra o ¢innosti poistovne
alebo zaistovne a o nélezitostiach spravy zod-
povedného aktuéra o ¢innosti pobocky zahra-
ni¢nej poistovne alebo pobocky zahrani¢nej
zaistovne (oznamenie ¢. 197/2008 Z. z)
Opatrenie NBS ¢ 13/2008 o odbornej skuske
aktudra (ozndmenie ¢. 218/2008 Z. z.) v zneni
opatrenia NBS ¢ 24/2008 (ozndmenie ¢. 513/
20087.7)

Opatrenie NBS ¢. 14/2008, ktorym sa ustanovuje
spbsob preukazovania splnenia podmienok na
udelenie povolenia na vykondvanie poistovace;
¢innosti a na udelenie povolenia na vykonavanie
zaistovacej ¢innosti (ozndmenie ¢. 250/2008 Z.z.)
Opatrenie NBS ¢. 20/2008 o predkladani poist-
no-matematickych Udajov a Statistickych uda-
jov poistovne a pobocky zahrani¢nej poistovne
(oznamenie ¢. 455/2008 7. z.)

Opatrenie NBS ¢. 25/2008 o solventnosti a mi-
nimalnej vyske garan¢ného fondu poistovne,
pobocky zahrani¢nej poistovne, zaistovne
a pobocky zahrani¢nej zaistovne (ozndmenie
¢. 566/2008 Z. z.) v zneni opatrenia NBS ¢ 12/
2009 (ozndmenie ¢. 591/2009 7. z)

Opatrenie NBS ¢. 27/2008 o predkladani vyka-
zov poistoviiami a pobockami zahrani¢nych
poistovni na Statistické Ucely a o zmene opatre-
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nia Narodnej banky Slovenska ¢. 4/2008 o pred-
kladani vykazov, hldseni, prehladov a inych
sprav poistovhami a pobockami zahrani¢nych
poistovni (oznédmenie ¢. 578/2008 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 1/2009 o sprave o vysledkoch
¢innosti Utvaru vnutorného auditu a o plane
¢innosti Utvaru vnutorného auditu poistov-
ne, pobocky zahrani¢nej poistovne, zaistovne
a pobocky zahrani¢nej zaistovne (ozndmenie
¢. 86/2009)

Opatrenie NBS ¢. 11/2009 o registri finan¢nych
agentov, finan¢nych poradcov, finan¢nych
sprostredkovatelov z iného c¢lenského Statu
v sektore poistenia alebo zaistenia a viazanych
investicnych agentov a o zmene a doplnenf
opatrenia Narodnej banky Slovenska ¢. 8/2008
o poplatkoch za Ukony Narodnej banky Sloven-
ska (ozndmenie ¢. 584/2009 Z. z)

Opatrenie NBS ¢. 3/2010 o predkladanf hlasenf
poistoviou z iného ¢lenského $tatu na Statistic-
ké Ucely (oznamenie ¢. 59/2010 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢. 4/2010, ktorym sa ustanovuje
vzor formuldra o podmienkach uzavretia poist-
nej zmluvy (ozndmenie ¢. 87/2010 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 5/2010, ktorym sa ustanovu-
jU podrobnosti o systéme vnutornej kontroly
a o ¢innosti Utvaru vnutorného auditu poistov-
ne, zaistovne, pobocky zahrani¢nej poistovne
a pobocky zahrani¢nej zaistovne (ozndmenie
¢.88/2010Z.z)

Opatrenie NBS ¢. 8/2010, ktorym sa ustanovuju
naleZitosti o udelenie predchadzajuceho suhla-
su Nérodnej banky Slovenska podla § 45 ods. 1
zakona ¢. 8/2008 Z. z. o poistovnictve a 0 zmene
a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskor-
Sich predpisov (ozndmenie ¢. 221/2010 Z. z)
Opatrenie NBS ¢ 17/2010, ktorym sa ustano-
vuju naleZitosti oznémenia o osobdach s osobit-
nym vztahom k poistovni, zaistovni, pobocke
zahrani¢nej poistovne a pobocke zahrani¢nej
zaistovne (ozndmenie ¢. 389/2010 Z. z)
Opatrenie NBS ¢. 18/2010 o priemernej vyske
vkladov na finan¢né sprostredkovanie v Zivot-
nom poisteni (ozndmenie ¢. 390/2010 Z.z)
Opatrenie NBS ¢. 2/2011 o predkladani vykazov
poistovhami a zaistovhami, ktoré s predme-
tom dohladu nad skupinou (ozndmenie ¢. 98/
2011 27.2)

OBLAST DOCHODKOVEHO SPORENIA

Opatrenie NBS ¢ 21/2008 o predkladani vykazov
doéchodkovymi - spravcovskymi - spolo¢nostami
a doplnkovymi doéchodkovymi spolo¢nostami
na Statistické Ucely (ozndmenie ¢. 456/2008 Z. z)
Opatrenie NBS ¢. 154/2012 Z. z. o poplatkoch
pre emitenta cenného papiera a o spdsobe ich
Uhrady dochodkovou sprévcovskou spolo¢nos-
tou

Opatrenie NBS ¢. 162/2012 Z. z. o spbdsobe
preukazovania splnenia podmienok na udele-
nie povolenia na vznik a ¢innost déchodkovej
spravcovskej spolo¢nosti

Opatrenie NBS ¢. 163/2012 Z. z, ktorym sa usta-
novuje, o sa rozumie nepravdivou alebo zava-

dzajucou informaciou, sluzbou alebo plnenim,
ktoré nesuvisia so starobnym déchodkovym
sporenim

Opatrenie NBS ¢.180/2012 Z.z.o metédach a po-
stupoch urcenia hodnoty majetku v déchodko-
vom fonde a doplnkovom déchodkovom fonde
v zneni opatrenia NBS ¢.38/2013 Z. z.

Opatrenie NBS ¢. 5/2013 Z. z. o systéme riade-
nia rizik, meranf rizfk a vypocte celkového rizika
a rizika protistrany v dochodkovych fondoch
Opatrenie NBS ¢. 6/2013 Z. z. o nélezitostiach
Ziadosti o udelenie predchadzajuceho suhlasu
Nérodnej banky Slovenska v starobnom dé-
chodkovom sporeni

OBLAST PLATOBNEHO STYKU

Opatrenie NBS ¢. 8/2009, ktorym sa ustanovuje
struktura bankového spojenia, Struktira medzi-
narodného bankového ¢isla Gc¢tu a podrobnos-
ti 0 vyddvani prevodnika identifikacnych kédov
(ozndmenie ¢. 521/2009 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢& 14/2011, ktorym sa ustano-
vUju niektoré podrobnosti povolovania na vy-
kon ¢innosti a podnikania platobnych institucit
a institucii elektronickych penazi (ozndmenie
€. 443/2011 Z.z)

Opatrenie NBS ¢. 15/2011 o predkladani vy-
kazov platobnymi institiciami a instituciami
elektronickych penazi (ozndmenie ¢. 444/2011
Z.7)

DEevizovA oBLAST

Opatrenie NBS ¢ 233/1993 Z. z. o rozsireni
Uhrad vo volne vymenitelnej mene pri reex-
portnych operaciach

Opatrenie NBS ¢. 6/1999, ktorym sa ustano-
vuju podmienky na usmernovanie platobnej
bilancie Slovenskej republiky (oznamenie NBS
¢. 358/1999 Z. z)) v zneni opatrenia NBS ¢ 12/
2002 (oznamenie ¢. 701/2002 Z. z.), opatrenia
NBS ¢. 8/2003 (oznamenie ¢. 568/2003 Z. z.),
opatrenia NBS ¢ 6/2005 (ozndmenie ¢. 593/
2005 Z. z), opatrenia NBS ¢. 19/2008 (ozndme-
nie €. 426/2008 Z.z.) a opatrenia NBS ¢. 10/2009
(oznamenie ¢. 573/2009 Z. 7))

Opatrenie NBS ¢. 1/2000, ktorym sa ustanovu-
je postup devizovych miest pri uskuto¢riovani
platieb do zahranicia, zo zahranicia a voci cu-
dzozemcom (ozndmenie ¢. 9/2000 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢ 614/2003 Z. z. o podrobnos-
tiach néleZitosti Ziadosti o devizovu licenciy,
sposobu preukazovania splnenia podmienok
udelenia devizovej licencie a o poziadavkach
podla § 13 ods. 8 Devizového zakona v zneni
opatrenia NBS ¢. 412/2006 Z. z.

Opatrenie NBS ¢. 467/2010 Z. z. o predkladani
hldseni podla Devizového zakona v znenf opat-
renia NBS ¢.332/2012 Z. z.

POPLATKY A PRISPEVKY DOHLIADANYCH
SUBJEKTOV FINANCNEHO TRHU

Opatrenie NBS ¢. 8/2012 o poplatkoch za Uko-
ny Nérodnej banky Slovenska (ozndmenie
¢.376/2012 Z. 7).
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Podstatné zmeny v klasifikacii
a ocenovani financnych nastrojov

doc. Ing. BoZena Petrjdnosovd, CSc.

Pre financné instittcie, v ktorych dominuju banky a poistovne, je pristup k finan¢nym ndstro-
jom, kich klasifikdcii a oceriovaniu (najmd na strane aktiv) jednym z rozhodujicich faktorov
redinosti informdcii o ich ekonomike, o vysledku hospoddrenia, ale aj o podstupovanom
riziku a stabilite. Rozvoj financného trhu a narastajtice objemy cennych papierov a derivdtov
tuto potrebu este podciarkuju. Preto koncom minulého storocia vznikla myslienka oceriovat
vSetky financné ndstroje redinou hodnotou, ktord by odrdzala nielen ich objektivnu hodnotu,
ale aj mieru podstupovaného rizika. Po dlhych diskusidch a enormnom Usilf bol vytvoreny
uceleny systém klasifikdcie a oceriovania financ¢nych ndstrojov, ktory v si¢asnom obdobf
prechddza podstatnymi zmenami. Cielom tohto prispevku je obozndmit Citatela s tymito
systémami, pricom vychddzame z pévodneho, este stdle platného systému ich klasifikdcie

a oceriovania. V zdvere sa pokusime poukdzat na dosah tychto zmien na ekonomiku Uctov-
nych jednotiek, na moZné problémy a Uskalia spojené s prechodom na novy systém.

1. D6évopy vYTVORENIA IAS 32

A IAS 39, ICH PODSTATA A CHARAKTER
Od sedemdesiatych rokov minulého storocia
postupne narastala nestabilita a riziko trhovych
vykyvov. Tato situdcia vyustila do potreby vytvo-
renia systémov reguldcie a riadenia rizik, s ¢im
zase sUvisela poziadavka stanovenia pravdivej,
Cize objektivnej redlnej hodnoty majetku a za-
vazkov Uctovnych jednotiek, najmé financnych
institucif.

V roku 1988 bol vytvoreny prvy medzindrodny
dokument pre sledovanie finan¢nych rizik, zna-
my ako Bazilej |, ktory pozadoval meranie vylu¢ne
Uverového rizika banky, ¢o sa nasledne ukazalo
ako nepostacujuce. Preto bol v roku 1996 vypra-
covany doplnok o zahrnuti trhovych rizik a neskor
novy dokument Bazilej I, ktory nielenze stanovil
poziadavku kvantifikdcie opera¢ného rizika, ale aj
poziadavku na zdokonalenie v oblasti uz predtym
sledovanych rizik. Dalsim vyvojovym stupfiom je
dokument Bazilej Ill, ktory skvalitiuje predcha-
dzajlce poziadavky, pricom reaguje na zvysenu
mieru podstupovanych rizik vyvolanych posled-
nym vyvojom [5].

Uvedené dokumenty, ktoré sa stali zakladom
bankovej reguldcie a dohladu, nastolili poZiadav-
ku zmien v Uctovnej evidencii a ukazali okrem
iného na potrebu vykazovania v redlnej hodnote.
Preto v rdmci tvorby medzinarodnych uctovnych
standardov (IAS) vznikla myslienka vytvorit pravi-
dla na ¢o najobjektivnejsie zachytenie finan¢nych
nastrojov, ktoré maju kluc¢ovy vyznam pre Uctov-
nictvo finan¢nych institucif. Pévodnym zémerom
bolo vytvorenie jediného Standardu pre finan¢né
nastroje. Prace sa zacali v roku 1989 a po viac ako
piatich rokoch neschopnosti prijat konecné rie-
Senie sa v roku 1995 (s uc¢innostou od 1. 1. 1996)
rozhodlo o prijati Standardu IAS 32 Finan¢né na-
stroje: zverejnovanie a prezentacia. Tento Stan-
dard pozadoval zverejriovanie redlnych hodnot
kazdej skupiny finan¢nych aktiv a finan¢nych
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zavazkov v Uctovnej zavierke, a to bez ohladu na
spdsob ich ocenenia v stvahe.

Prace pokracovalia v decembri 1998 bol prijaty
medzinarodny Uctovny Standard IAS 39 Finan¢né
nastroje: vykazovanie a ocefiovanie (s Uc¢innostou
od 1. 1. 2001), ktory riesil zachytenie, klasifikiciu
a ocenovanie finan¢nych nastrojov v priebehu
uctovného obdobia [4, str. 59 — 60]. Hoci IAS 39
predstavoval vyrazny pokrok v celosvetovom
zjednoteni Uc¢tovného zachytenia finan¢nych na-
strojov, jeho tvorcovia ho povazovali za akési pro-
vizérium s perspektivou dalSieho dopracovania
a zdokonalenia.

Prijatie IAS 39 bolo progresivnym prvkom, pr-
vykrét sa zakotvila povinnost ocenovania financ-
nych nastrojov v redlnej hodnote, pricom doraz sa
kldadol na zachytenie rizik v Uctovnictve v sulade
s poziadavkami reguldcie a dohladu. Do textu I1AS
39 boli prevzaté prvky amerického Uctovnictva
(US GAAP), konkrétne z FAS 107, FAS 115, FAS 133,
FAS 138 a FAS 140 [4, str. 60-61].

Predmetom IAS 32 alAS 39 boli financné nastro-
je ako celok, podstatna cast sa venovala cennym
papierom, oductovaniu financnych aktiv a likvida-
ciizavazkov vratane sekuritizacie a repo obchodov.
Znacnym prinosom bolo stanovenie povinnosti
zachytit derivaty v sivahe, ich rozdelenie podla
Ucelu pouzitia na Spekulativne (na obchodovanie)
a zabezpecovacie, pricom bolo désledne rozpra-
cované najma uctovnictvo zabezpecovacich de-
rivatov. Prinosom boli aj pravidld na kvantifikaciu
znehodnotenia finan¢nych aktiv (v nasej termino-
l6gii na tvorbu opravnych poloZiek).

Podstatnym nedostatkom IAS 39 bolo vytvo-
renie dvojkolajného systému zachytenia a oce-
novania finan¢nych nastrojov. Pre ¢ast z nich sa
stanovila povinnost ocerovania v redlnej hod-
note, ostatné sa ocenuju v umorovanej hodnote.
IAS 39 bol ¢asto kritizovany ako zloZity a prili$ de-
tailny, bol to vsak najméa désledok spojenia dvoch
systémov do jedného celku. Pévodnym zémerom
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bolo nasledné dopracovanie standardu do jedi-
ného systému ocenovania vietkych finan¢nych
nastrojov vo vykaze finan¢nej pozicie (v stvahe)
redlnou hodnotou, ¢o sa napokon ukézalo ako
neredlne. Dodnes pretrvava pévodnd dvojko-
lajnost, dokonca aj v novonastavenom systéme
standardom IFRS 9.

Prinosom IAS 32 aIAS 39 bolo presné vymedze-
nie zékladnych pojmov tykajucich sa Uctovnictva
finan¢nych nastrojov. IAS 32 definoval pojem fi-
nan¢ného nastroja, finan¢ného aktiva, financného
zavazku, kapitdlového nastroja a redlnej hodnoty,
IAS 39 vymed?zil pojem derivatu, Styroch kategorif
finan¢nych aktiv a zavazkov, ako aj dalsie pojmy.

2. KLASIFIKACIA FINANENYCH NASTROJOV

poptA IAS 39

IAS 39, ktory je stale este pre ¢lenské staty EU pine

v platnosti, ¢lenf finan¢né aktiva na Styri kategdrie

(portfolid) [6, str. 43]:

* Finan¢né aktiva ocenované v redlnej hodnote
cez vysledok hospodarenia (Financial assets at
fair value through profit or loss)

* Financ¢né aktiva k dispozicii na predaj (Availab-
le-for-sale financial assets)

* |nvesticie drzané do splatnosti (Held-to-maturi-
ty investments)

e Uvery a pohladavky (Loans and receivables)
Finan¢né zavazky ¢leni na dve kategorie [6, str.

44]:

* Financ¢né zavazky ocenované v redlnej hodnote
cez vysledok hospodarenia (Financial liabilities
at fair value through profit or loss)

* Ostatné finan¢né zavézky (nie su priamo defi-
nované)

Hoci IAS 39 presiel od svojho vzniku viacerymi
zmenami, vzhladom na jeho pévodné nastavenie
islo spravidla o diel¢ie a nepodstatné zmeny. Za
zmienku stoji zmena z roku 2003 s Ucinnostou
od 1. 1. 2005, ked bola kategoéria Financné aktiva
na obchodovanie a Finan¢né zévazky na obcho-
dovanie (tieto ndzvy boli uvedené v pévodnom
znenf{ $tandardu) rozsirena o tie finan¢né nastroje,
ktoré si sem Uc¢tovna jednotka mohla zaradit dob-
rovolne, o spdsobilo napokon zmenu ich nazvu.

Sucasné znenie uvedenych kategorii je Financné
aktiva alebo Finan¢né zavdzky oceriované v redlnej
hodnote cez vysledok hospoddrenia a obsahuje
tieto dve zlozky — celd cast rozdelenia do jednot-
livych kategorif je spracovana podla [6, str. 44-59]:
* Financ¢né aktiva a zavazky na obchodovanie (tie

prevladaju)

e Financ¢né aktiva a zavazky zaradené do tejto ka-
tegérie dobrovolne (opcia na redlnu hodnotu)
Finan¢né nastroje drzané na obchodovanie sa

drZia s ciefom dosahovania zisku z kratkodobych

cien alebo marZe dilera. U¢tovna jednotka vsak
moze oznacit akékolvek finan¢né aktivum ale-
bo akykolvek finan¢ny zavazok pri pociato¢nom
zachyteni ako poloZku v redlnej hodnote cez vy-
sledok hospodarenia (vynimkou su investicie do
akciovych nastrojov, pri ktorych nie je mozné zistit
ich redInu hodnotu) - vtedy hovorime o tzv. opcii
narealnu hodnotu (fairvalue measurement option).

Volba je vak viazana na splnenie podmienky, ze
sa tym dosiahne relevantnejsia informacia alebo
ide o finan¢ny nastroj s viozenym derivatom (pri
splneni niektorych dalsich podmienok).

Finan¢né aktiva k dispozicii na predaj (realizo-
vatelné financ¢né aktiva) su tie, ktoré sa urcili ako
k dispozicii na predaj alebo ktoré nie su zatriede-
né, t. j. nespliaju podmienky ostatnych kategorif
(kategdrie Finan¢né aktiva a zavazky ocenované
v redlnej hodnote cez vysledok hospodérenia,
kategorie Investicie drzané do splatnosti alebo
kategorie Uvery a pohladavky).

Kategdria Investicie drzané do splatnosti obsa-
huje nederivatové finan¢né aktiva s fixnymi alebo
urcitelnymi platbami a fixnou splatnostou, pri
ktorych ma Uc¢tovna jednotka zéamer a schopnost
drzatich do splatnosti, pricom nebola pouzité op-
Cia na redlnu hodnotu.

Kategoria Uvery a pohladévky obsahuje nederi-
vatové finan¢né aktiva s fixnymi alebo urcitelnymi
platbami a fixnou splatnostou, ktoré nie su kéto-
vané na aktivnom trhu, pricom nebola pouzita
opcia na realnu hodnotu.

Kategdria Ostatné financné zavdzky obsahuje
rézne financné zavazky, ktoré nie su ocenované
redlnou hodnotou cez vysledok hospodarenia.

3. OCENOVANIE FINANCNYCH NASTROJOV
poptA IAS 39

Finan¢né nastroje sa v sucasnosti, t. j. podla IAS
39, ocenuju dvoma spdsobmi:

¢ redlnou hodnotou:

- finan¢né aktiva a finan¢né zavazky preceno-
vané na redlnu hodnotu cez vysledok hos-
podarenia (rozdiely z ocenenia sa vykazuju
priamo do nékladov a vynosov bezného ob-
dobia),

- finan¢né aktiva k dispozicii na predaj (rozdie-
ly z ocenenia sa vykazuju do vlastného kapi-
talu);

* umorovanou hodnotou:

— investicie drzané do splatnosti,

— Uvery a pohladavky,

- ostatné finan¢né zavazky.

Od roku 2009 sa o ocenovacich rozdieloch vy-
kazovanych do vlastného kapitalu hovori, Ze sa
vykazuju do ostatného komplexného vysledku.
Je to v dosledku zmeny vykazu ziskov a strdt na
vykaz ostatného komplexného vysledku, ktory
obsahuje aj tieto Udaje.

Redlna hodnota je objektivna hodnota (fair
value). Podrobny navod, ako ju stanovit, déva od
1. 1. 2013 Standard IFRS 13 Ocerovanie redlnou
hodnotou. Redlnu hodnotu definuje ako cenu,
za ktord by bolo mozné predat aktivum alebo
previest zavazok v ramci riadnej transakcie medzi
Ucastnikmi trhu v den stanovenia tejto hodnoty.

Umorovand hodnota (amortised cost), niekedy
sa pouziva aj pojem akumulovana alebo zostatko-
va hodnota, je suma, ktorou je finan¢né aktivum
alebo finan¢ny zavazok oceneny pri prvotnom vy-
kdzani, minus splatky istiny, plus alebo minus ku-
mulativne umorovanie rozdielu medzi prvotnou
Uc¢tovnou hodnotou a splatnou sumou, ktoré sa
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realizuje metédou efektivnej Urokovej miery, mi-
nus akékolvek zniZzenie hodnoty.

Finan¢né nastroje sa do jednotlivych kategorif
zaraduju podla vopred stanoveného zdmeru ich
obstarania, presun medzi nimi je stazeny. Najpris-
nejsie obmedzujuce pravidla platia pre kategoriu
Finan¢né aktiva a financné zavdzky precenované
na redlnu hodnotu cez vysledok hospodarenia.
Z tejto kategdrie nebol povodne mozny Ziadny
presun do inej kategdrie, ani v opacnom smere.
Prisne pravidla platia aj pre kategoriu Investicie dr-
7ané do splatnosti, nesmie sa z nej presunut viac
ako nevyznamna cast finan¢nych aktiv. Ak k tomu
dojde, nastupuje sankeéné pravidlo (taiting rule),
podla ktorého Uctovna jednotka nasledne musf
previest vsetky financ¢né nastroje z tejto katego-
rie a do konca aktudlneho Uctovného obdobia
a pocas dvoch nasledujucich uc¢tovnych obdobi
nesmie tvorit portfélio do splatnosti.

Z hladiska ekonomiky Uctovnej jednotky pred-
stavuje najvacsie riziko kategoria Finan¢né aktiva
a financné zévézky precenované na redlnu hod-
notu cez vysledok hospodarenia, pretoze akykol-
vek trhovy vykyv sa bezprostredne (v dosledku
ocenenia redlnou hodnotou) prendsa do vysled-
ku jej hospodarenia. Menegj rizikovou je kategdria
Finan¢né aktiva na predaj, rozdiely z precenenia
zostavaju pocas ich zachytenia v Uctovnictve vo
vlastnom kapitdli a do vysledku hospodarenia sa
prendsaju az pri ich oductovani.

Kategorizécia finan¢nych nastrojov a na to nad-
vazujuce spdsoby ich ocenovania boli z IAS 39
prevzaté do narodnej legislativy SR od 1. 1. 2003.
Eurépska Uniaich prevzalaaz prijatim nariadenia Eu-
répskeho parlamentu a Rady ¢. 1606/2002 o uplat-
novani medzindrodnych Uctovnych Standardov,
ktorym uzakonila pouZivanie tychto Standardov
pre vybrané Uctovné jednotky v jej priestore. Pre
ostatné Uctovné jednotky zostavaju v platnosti
smernice EU z oblasti U¢tovnictva, ktoré sa od uve-
denej kategorizacie a ocenovania vyrazne odlisuju.

AZ do prepuknutia finan¢nej a hospodarskej
krizy (do roku 2008) nespdsobovalo znenie IAS 39
v oblasti precenovania financnych néstrojov cez
vysledok hospodarenia v ekonomike Uctovnych
jednotiek ziadne vacsie problémy. Tazkosti nastali
az v roku 2008 v dosledku vyraznych negativnych
vykyvov na finan¢nom trhu. Znacny pokles redl-
nej hodnoty zacal sposobovat velké straty, moz-
nym riesenim bol iba okamzity predaj tychto fi-
nanc¢nych aktiv, ¢o viak spravidla nebolo mozné,
kedze sa s nimi prestalo obchodovat.

Tato situdcia si vynutila novelu IAS 39 v oktébri
2008 (s pouzitim od 1. 7. 2008), ktord umoznila vo
vynimocnych situaciach, za aku sa povazovala aj
kriza, reklasifikaciu finan¢nych néstrojov z katego-
rie precenenia na redlnu hodnotu cez vysledok
hospodarenia do kategdrie na predaj, investicii do
splatnosti, pripadne do Uverov a poziciek.

Tato situdcia zéroven poukézala na zranitelnost
sUcasného systému kategorizacie a ocefovania
finan¢nych nastrojov, nasledne sa zacala pripra-
vovat radikdlna zmena tvorbou nového Standar-
du k finan¢nym nastrojom IFRS 9.
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4. KLASIFIKACIA FINANCNYCH NASTROJOV

pobtA IFRS 9

Hoci bol IAS 39 od prvého poufZitia v roku 2001

az do sucasnosti pravidelne novelizovany, nikdy

nedoslo k podstatnejsej zmene v jeho koncepcii.

K tomu dochadza az teraz, ked ho ma plne na-

hradit novy standard IFRS 9 Financné nastroje [3].

IFRS 9 je dlhodoby projekt a rozpracuiva sa v tych-

to troch etapach:

— klasifikécia a ocenovanie finan¢ného majetku
a finan¢nych zavazkov,

- umorovana hodnota a znehodnotenie financ-
ného majetku,

- zabezpecovacie Uctovnictvo.

V novembri 2009 vydala Rada pre medzinarod-
né uctovné standardy (IASB) Standard IFRS 9 ako
dokoncenie prvej etapy nahradenia standardu
IAS 39 tymto novym standardom, s povinnym
pouzitim od 1. 1. 2013, ¢o sa neskér presunulo
na neskorsi termin od 1. 1. 2015, podobne ako aj
ostatné etapy projektu. Kompetentné organy EU
ho vsak este nepotvrdili, zatial nie je ani stanove-
ny termin, kedy by k tomu malo prist.

Prvd etapa uz prijata IASB riesi klasifikaciu a oce-
novanie finan¢nych aktiv [2, str. 2 — 6]. Rozsah p6-
sobnosti je rovnaky ako pri IAS 39, ¢ize plati pre
vsetky finan¢né aktiva, ktoré v sucasnosti patria
do IAS 39.

Oproti klasifikacii finan¢nych aktiv podla IAS 39
prindsa IFRS 9 tieto podstatné zmeny:

* Uplne rusi uvedené styri kategdrie vratane s ni-
mi spojenych pojmov a ocenen,

* pri naslednom oceneni finan¢nych aktiv ich
rozdeluje na dve ¢asti — ocenované v umorova-
nej hodnote a oceriované v redlnej hodnote,

® zachovala sa moznost ocenit pri prvom zaucto-
vani akékolvek finan¢né aktivum redlnou hod-
notou (fair value option).

5. OCENOVANIE FINANCNYCH NASTROJOV
poptA IFRS 9

Pri prvotnom zachytenf finan¢nych aktiv zostava
v platnosti ich ocerovanie v redlnej hodnote. N&-
sledné ocenenie finan¢nych aktiv sa podstatne
menf, najskor treba rozlisit, ¢i ide o dlhovy alebo
kapitalovy financny nastroj.

5.1 Ocenovanie kapitalovych finanénych

nastrojov podla IFRS 9

Kapitalovy nastroj sa podla IFRS 9 vZzdy nasledne

ocenuje redlnou hodnotou. Je viak otazkou, kde

sa budu evidovat oceriovacie rozdiely. Mézu sa

zaevidovat do vysledku hospodarenia [2, str. 2],

- ak ide o kapitdlovy finan¢ny nastroj ur¢eny na
obchodovanie (tak ako podla IAS 39),

- ak o tom Uctovna jednotka rozhodne, kedZe vo
vsetkych ostatnych pripadoch okrem kapita-
lového finan¢ného nastroja na obchodovanie
zostava na jej rozhodnuti, ¢i sa zaeviduju do vy-
sledku hospodarenia alebo do viastného kapita-
lu, pricom dané rozhodnutie sa urobf pre kazdé
finan¢né aktivum osobitne a je nezvratné.

Vo vsetkych ostatnych pripadoch sa ocenova-
cie rozdiely z ndsledného ocenenia kapitélového
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nastroja redlnou hodnotou zaeviduju do vlastné-

ho kapitalu.

Pri kapitalovych nastrojoch je Uctovna jednotka
povinna podla IFRS 7 Finan¢né nastroje: zverejho-
vanie uviest v pozndmkach k Uctovnej zavierke
tieto informacie:

— ktoré kapitélové finan¢né nastroje boli zarade-
né do tych, ktoré sa ocenuju redlnou hodnotou
so zaevidovanim ocenovacich rozdielov do
vlastného kapitélu, ako aj dévody, preco tam
boli zaradené,

- redlnu hodnotu jednotlivych kapitalovych finan-
¢nych néstrojov na konci U¢tovného obdobia,

— dividendy zauctované v priebehu uctovného
obdobia oddelene pri tych nastrojoch, ktoré
boli v jeho priebehu oductované, a oddelene
pri tych nastrojoch, ktoré nadalej vlastn,

- pri oduc¢tovanych kapitélovych finan¢nych na-
strojoch dévody, preco ich vyradila, ich realnu
hodnotu k ddtumu ich oductovania a kumulo-
vany zisk alebo stratu z ich vyradenia.

5.2 Ocenovanie dlhovych finanénych

nastrojov podla IFRS 9

Ak je finan¢né aktivum dlhovym nastrojom, méze

sa podla IFRS 9 nésledne ocenit [2, str. 2]:

¢ umorovanou hodnotou alebo

¢ redlnou hodnotou so zaevidovanim ocenova-
cich rozdielov do vysledku hospodarenia.

Na rozdiel od ustanoveni IAS 39 nie je mozné
finan¢né aktivum — dlhovy nastroj nésledne oce-
nit redlnou hodnotou so zaevidovanim ocernova-
cich rozdielov do vlastného kapitalu, ¢o je jednou
z podstatnych zmien.

Nésledné ocenenie redlnou hodnotou sa po-
uZije vtedy, ak sa Uctovnd jednotka rozhodne
vyuZit opciu na redlnu hodnotu (pri akceptovani
podmienok stanovenych podobne ako v IAS 39),
ako aj vtedy, ak nie su splnené sucasne obidve
tieto podmienky stanovené IFRS 9 pre ocenenie
dlhového néstroja umorovanou hodnotou:

- Uctovnd jednotka drzf finan¢né aktivum so za-
merom inkasovat pefazné toky, ktoré z neho
plynd, v zmysle tomu zodpovedajiceho eko-
nomického modely,

- na zadklade dojednanych zmluvnych podmie-
nok ide pri penaznych tokoch, ktoré z neho ply-
ny, vyluéne o platbu istiny a Urokov z doteraz
nesplatenej istiny, pricom uroky su vyjadrenim
Casovej hodnoty pefazi a kreditného rizika.

Test ekonomického modelu

Pri posudzovani charakteru dlhového financ¢ného

aktiva sa najskor urobf test ekonomického mode-

lu [2, str. 3], pricom:

— test sa nerobi na urovni jednotlivych financ-
nych aktiv,

- vychddza sa z toho, ako manazment riadi pod-
nikanie, nie zo zémerov, ktoré ma s konkrétny-
mi finan¢nymi aktivami,

— klasifikdcia sa spravidla neuskuto¢nuje ani na
drovni Uctovnej jednotky ako celku, pretoze ta
ma pre riadenie finan¢nych aktiv vacsinou viac
ekonomickych modelov sucasne.

Pojem ekonomického modelu sa v IFRS 9 pou-
Zil prvykrat, vimplementacnej prirucke su uvede-
né niektoré pripady spolu s vysvetlenim. Castym
a typickym je portfélio dlhovych cennych pa-
pierov so stanovenou splatnostou istiny, z ktorej
Uc¢tovna jednotka poberd vopred stanovené (fix-
nou alebo variabilnou sadzbou) Uroky odrazajlce
¢asovu hodnotu penazf a kreditné riziko. Niekedy
viak mdze dojst k pochybnostiam o charaktere
modelu.

Uctovna jednotka sice méze drzat finan¢né ak-
tiva s ciefom inkasovat z nich zmluvné penazné
toky, model viak mdZe obsahovat daldie skutoc-
nosti, ktoré treba dokladne posudit. MéZe to byt:
— vopred stanoveny predpoklad, Ze ak nastanu

urcité okolnosti (potreba penazf na investi¢né

vydavky, financné aktivum uZ neplnf limity sta-
novené stratégiou investovania apod.), dojde

k predaju finan¢nych aktiv. Napriek tomuto

predpokladanému zédmeru méa model charak-

ter ekonomického modelu inkasovania istiny

a pravidelnych penaznych tokoy,

- vopred stanoveny predpoklad, Ze ak sa vyskyt-
nu pripady nesplacania, napr. pri Uveroch, G¢-
tovna jednotka podnikne kroky na ich vyméha-
nie, pripadne sa bude usilovat zabezpecit toto
riziko adekvatnymi nastrojmi, napriklad dGvero-
vymi swapmi.V danom pripade model vyhovu-
je, kedZe nie je naruseny zékladny predpoklad
splatenia istiny a poberania pravidelnych vyno-
sovych Urokov potrebnych vlastnosti.

Predaj finan¢nych aktiv ocenovanych umoro-
vanou hodnotou je mozny, neplati tu sankéné
pravidlo (taiting rule) ako pri portfoliu drzanom
do splatnosti podla IAS 39, predaje by viak nemali
byt prilis ¢asté.V tom pripade by vznikla otazka, Ci
bol model hodnoteny spravne a nasledne by ho
bolo potrebné zmenit.

Test vlastnosti penaznych tokov

Ak sa potvrdi, ze ciefom prislusného ekonomic-
kého modelu je drzat financné aktiva s cielom
inkasovat pravidelné pefazné toky, je potrebné
nasledne vykonat test vlastnosti penaznych to-
kov. Skima sa, ¢i pri nich ide vyhradne o platbu
istiny a Urokov z doteraz nesplatenej istiny, pri-
¢om urok je protiplnenim za ¢asovu hodnotu
penazf a Uverové riziko spojené s finan¢nym ak-
tivom. Nesmie obsahovat tzv. pdkovy efekt, ktory
posiliuje jeho variabilitu a nema ekonomické
vlastnosti Uroku.

Implementacna prirucka opét ponuka prikla-
dy, pri ktorych dané vlastnosti penazného toku
zodpovedaju, resp. nezodpovedaju stanovenym
kritériam. Klasickym prikladom vlastnosti, ktoré
vyhovuju a zéroven sa vyskytuju pri dlhovych na-
strojoch najcastejsie, je okrem pevne stanovene;
splatnosti dlhovej istiny fixnd alebo premenliva
urokova sadzba. V praxi sa vsak mézu vyskytnut aj
iné pripady, pri ktorych mé7u nastat pochybnosti,
¢i vyhovuju alebo nevyhovuju kritériam stanove-
nym IFRS 9.

Vimplementacnej prirucke mézeme najst tieto
priklady finan¢nych néstrojov, ktoré spifiaju pod-
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mienky potrebnych vlastnosti periaznych tokov

pre ocenovanie umorovanou hodnotou [2, str. 5]:

- platby istiny a Urokov su viazané na index infla-
cie meny, v ktorej je dlhopis vydany, indexacia
neobsahuje,paku’,

- Urok je stanoveny variabilnou tUrokovou sadz-
bou, s presnym terminom splatnosti istiny
a Urokov; k terminu splatnosti Urokov ma diznik
moznost volby trhovej Urokovej sadzby, ktoru
pri vypocte Uroku pouZije,

- dlhopis so stanovenym terminom splatnosti,
urok je naviazany na variabilnd trhovt ,cap”
sadzbu,

- finan¢ny néstroj je poZickou s regresom, ktord
je zabezpecend kolaterdlom a pod.

Pri vSetkych uvedenych pripadoch, napriek ich
ur¢itému Specifiku, nebola porusend zasada, ze
penazny tok pozostava z istiny a Urokov, ktoré su
protiplnenim za ¢asovl hodnotu penazi a Uvero-
Vé riziko.

Implementacna prirucka uvadza aj niektoré pri-
pady, ked penazné toky finan¢ného nastroja po-
trebnym vlastnostiam nezodpovedaju, napriklad
[2, str. 6]:

- finan¢ny nastroj je konvertibilnym dlhopisom,
teda dlhovym finan¢nym ndstrojom s moznos-
tou transformacie na kapitélovy nastroj,

- finan¢ny nastroj je Uverom, ktory je Uroceny
inverznou pohyblivou Urokovou sadzbou, kto-
rd nezodpovedd casovej hodnote penazi na
finan¢nom trhu,

- vecny dlhopis, ktory nema stanovenu splatnost,
emitent viak moze kedykolvek uplatnit svoju
opciu na jeho spatné odkupenie, pricom drzi-
telovi zaplati jeho menovitu hodnotu a akumu-
lovany urok,

- dlhopis s premenlivou sadzbou, vyska troku je
viazana na finan¢nu vykonnost diznika a pod.
V uvedenych pripadoch nebola splnena pod-

mienka, ze penaznym tokom je platba istiny

a uroku, ktory je protiplnenim za ¢asovi hodnotu

penazi a pripadné Gverové riziko.

6. REKLASIFIKACIA FINANCNYCH AKTIV

pobtA IFRS 9

IFRS 9 povodne vo svojich zédmeroch predpo-

kladal, Ze po prvotnom zaradeni finan¢nych na-

strojov z aspektu ich charakteru vzhladom na
prislusny ekonomicky model a nasledny sposob
ocenovania nebude mozna ich akakolvek rekla-
sifikdcia. No v konecnej verzii od toho ustupila
a povoluje reklasifikiciu v pripade, ak Uctovna
jednotka zmeni svoj ekonomicky model, ¢o viak
bude skoér ojedinelé. Implementacna prirucka
opat uvadza priklady méznych dévodov na zme-
nu, pripadne kedy k tejto zmene napriek urcitym
zmenenym okolnostiam nemdZe prist. SU to na-

priklad tieto situécie [2, str. 12]:

e Uctovnd jednotka mé portfélio tverov na ob-
chodovanie, ktoré precenuje redlnou hodnotou
cez vysledok hospodarenia. Kupi ind uctovnu
jednotku, ktord drzf Gvery v znacnom objeme
s cielom poberat ich pravidelny Urokovy vynos.
Preto dojde ku zmene modelu a svoje povodne
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portfolio obchodnych Uverov zmeni na Gvery

s ciefom pravidelného vynosu.

e U¢tovnd jednotka, ktora poskytovala hypote-
kdrne Uvery, sa rozhodla tento produkt zrusit
a ich portfélio dala na trh, ¢im doslo ku zmene
ekonomického modelu.

* Ucttovnd jednotka prehodnoti svoje pévodné
zémery s konkrétnymi financnymi aktivami, ¢o
samo osebe nie je dévodom na zmenu eko-
nomického modelu, hoci by boli podnetom aj
zésadné zmeny na trhu (i napriek tomu, ze pre
dané aktivum by trh prestal existovat).

Ak dojde ku zmene ekonomického modely,
musia sa preklasifikovat vietky finan¢né aktiva, na
ktoré mala tato zmena dosah, pricom mézu na-
stat tieto dva pripady:

- financ¢né aktiva ocenované umorovanou hod-
notou sa prevedd do kategdrie ocenovanej
redlnou hodnotou — ku driu prevodu sa Uctov-
n& hodnota dana ich umorovanou hodnotou
prepocita na redlnu hodnotu, pripadny rozdiel
sa vykdze do vysledku hospodarenia a v takto
stanovenej redlnej hodnote sa prvotne zachytia
v novej kategdrii,

- finan¢né aktiva oceriované v redlnej hodnote sa
prevedu do kategdrie ocefovanej umorovanou
hodnotou — ich redlna hodnota sa stane Uc¢tov-
nou hodnotou priich prvotnom zachyteni v ka-
tegdrii ocenovanej umorovanou hodnotou.
Reklasifikacie sa nebudu Uctovat spatne, ale pro-

spektivne, od ddtumu reklasifikacie, t. j. od prvého

dna uctovného obdobia, ktoré nasleduje po zme-
ne ekonomického modelu. KedZe ide o podstatnu
zmenu, IFRS 9 v stvislosti s tym pozaduje, aby sa

v pozndmkach Uctovnej zavierky zverejnil datum

reklasifikécie a sumy prevedené medzi kategdria-

mi, ako aj dévod, preco k reklasifikécii doslo.

Ak dojde k prevodu z kategorie finan¢nych na-
strojov ocenovanych redlnou hodnotou do kate-
gorie finan¢nych néstrojov ocerovanych umoro-
vanou hodnotou, musia sa v pozndamkach zverejnit
dopliujuce informacie, ktoré obsahuju ich redlnu
hodnotu k terminu Uc¢tovnej zavierky a rozdiel v po-
rovnani s ich redlnou hodnotou na zaciatku Uctov-
ného obdobia, ako aj dosah do nakladov a vynosov,
ktory by nastal, ak by k reklasifikacii nedoslo.

7. KLASIFIKACIA A OCENOVANIE
FINANCNYCH zAvAzkov poptA IFRS 9
Oblast finan¢nych zavdzkov je z hladiska klasi-
fikacie a ocenovania menej naro¢na ako oblast
finan¢nych aktiv [3]. Podla IAS 39 su iba dve ka-
tegorie financnych zavazkov - tie, ktoré sa ocenu-
ju v redlnej hodnote cez vysledok hospodarenia
(derivaty, zavazky z kratkeho predaja a zavazky
zaradené s pouzitim opcie na redlnu hodnotu),
a vsetky ostatné, ktorych je vacsina, su ocenované
v umorovanej hodnote.

Podobne aj podla IFRS 9 sa prevazna cast fi-
nancnych zavazkov bude ocenovat v umorovanej
hodnote, v redlnej hodnote iba tie, ktoré sa drZia
na obchodovanie. Standard obsahuje limitovanu
moznost urcit financny zévdzok ako ocenovany
redlnou hodnotou cez vysledok hospodarenia.
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Hlavnou zmenou bude povinnost Uctovnej jed-
notky vykdazat efekty zmien vlastného Uverového
rizika finan¢nych zavazkov ocenenych v reédlnej
hodnote s dosahom nie cez vysledok hospodare-
nia, ale do vlastného kapitalu.

8. PrecHoDp z IAS 39 NnA IFRS 9

A JEHO PRAKTICKY DOSAH

IFRS 9 stanovuje pravidld prechodu z IAS 39 na

IFRS 9 takto [1, 31:

— predpokladany termin povinného pouzitia je
od 1.1.2015,

— dobrovolné pouZitie je mozné aj pred tymto
terminom, pre krajiny EU viak az po schvaleni
organmi EU,

— IFRS 9 sa bude uplatiovat spatne, rozhodnutie
o zatriedeni a oceneni finan¢nych néstrojov
umorovanou alebo redlnou hodnotou sa bude
viazat iba na tie finan¢né néstroje, ktoré su uve-
dené vo vykaze finan¢nej pozicie (v stvahe)
s ohladom na skuto¢nosti k datumu prvej apli-
kécie $tandarduy,

- posudi sa, ktoré finan¢né aktivum je zaradené
na obchodovanie, no k terminu prvej aplikacie
standardu ho bude mozné preklasifikovat na
aktivum ocerované v umorovanej hodnote
a naopak,

- IFRS 9 sa nebude aplikovat na tie financné na-
stroje, ktoré boli oductované pred jeho prvou
aplikaciou.

Pri- zvaZzovani moznych praktickych dosahov
prechodu sa zameriame na oblast bank, kde je
objem finan¢nych aktiv najvyssi. Ak vezmeme do
Uvahy struktdru financnych aktiv, prevaznu cast
v nej tvoria dlhové financné néstroje — poskytnu-
té Uvery a nakupené dlhopisy. Iba malu ¢ast tvoria
majetkové cenné papiere alebo Uvery na obcho-
dovanie.

Podla IAS 39 je vacsina dlhovych finan¢nych
nastrojov zaclenend bud do kategdrie drzané do
splatnosti (dlhové cenné papiere), alebo do kate-
gorie Uvery a pozicky (poskytnuté UGvery a poZic-
ky) a je ocefiovana umorovanou hodnotou.

Pri prechode na IFRS 9 by vdciina z nich mala
zostat ocenend umorovanou hodnotou, pretoze
budu vo vacsine pripadov vyhovovat ekonomic-
kému modelu poberania pravidelnych penaz-
nych tokov, pozostévajucich z istiny a Uroku, ktory
predstavuje ¢asovd hodnotu pefazi a Uverové
riziko, hoci povodne nédzvy jednotlivych kategori
stanovené IAS 39 sa uz nebudu pouzivat.

Otdzna bude cast dlhovych financnych néstro-
jov — dlhopisov zaradenych podla IAS 39 do kate-
gorie na predaj, ktoré boli precerované na redlnu
hodnotu so zaevidovanim do vlastného kapitalu.

Takyto postup podla IFRS 9 uz nebude mozny. Bud

sa zaradia do dlhovych finan¢nych néstrojov, kto-
ré sU ocenované umorovanou hodnotou, alebo
sa budu nadalej preceriovat na redlnu hodnotu,
ale so zaevidovanim do vysledku hospodérenia.
Podstatné je, ktorému ekonomickému modelu
budu vyhovovat.

Pokial ide o kapitalové finan¢né nastroje, pod-
[a IFRS 9 sa mozno rozhodnUt, ¢i sa ocenovacie

rozdiely zo zmeny redlnej hodnoty budu evidovat
do vysledku hospodarenia alebo do vlastného ka-
pitalu. Avsak okrem tych, ktoré su urcené na ob-
chodovanie, a tych, pri ktorych sa pouZije opcia
na redlnu hodnotu — tie musia byt precenené cez
vysledok hospodarenia.

Podstatnd zmena teda spociva v tom, Ze pri
kapitalovych finan¢nych nastrojoch, ktoré su
podla IAS 39 zaradené na predaj a precenované
do vlastného kapitélu, je podla IFRS 9 mozné roz-
hodnut, ¢i sa ocenovacie rozdiely plyntce z redl-
nej hodnoty zaeviduju do vysledku hospodérenia
alebo do vlastného kapitdlu.

Napokon netreba zabudat na fakt, Ze prechod
7 IAS 39 na IFRS 9 vyvold zmeny v technicke]
stranke spracovania, Cize:

- Uctovné jednotky budu musiet preukazat, pre-
¢o boli jednotlivé finan¢né aktiva zaradené do
prislusného ekonomického modelu,

- zmeny sa premietnu do Uctovnych systémov
— internych Uctovnych predpisov, Uctového
rozvrhu, programového zabezpecenia apod.
Zmenené pravidla v oblasti finan¢nych néstro-

jov v zmysle IFRS 9 mozu vyrazne ovplyvnit eko-

nomiku spolo¢nosti, ¢o zavisi najméa od objemu
financnych nastrojov, ale aj od ich struktury. Preto
treba dokladne zvazit, najma v oblastiach variant-
ného pristupu a vlastnych rozhodnuti, zaclenenie

a nasledné ocenenie finan¢nych nastrojov, pri-

padne pouvazovat nad zmenami v oblasti sucas-

nej stratégie tvorby ich portfdlif.

9. MALY OTAZNIK NA ZAVER

Hoci klasifikdcia a ocenovanie finan¢nych nastro-
jov podla IFRS 9 (tak, ako sme o nich pisali v tom-
to prispevku) boli schvédlené IASB uz koncom
roka 2009, Eurépska Unia ich zatial neschvalila
a termin ich schvalenia nie je znamy. Je mozné,
7e znenie IFRS 9 sa do kone¢ného schvalenia este
pozmeni.

Poukazuje na to aj fakt, Ze v sucasnosti IASB uz
vydal ndvrh doplinku k $tandardu IRFS 9, v ktorom
rozsiruje povodné dve portfélid finan¢nych aktiv
o dalsie, ktoré by sa malo ocenovat v redlnej hod-
note cez ostatné polozky komplexného hospo-
darskeho vysledku (do vlastného kapitalu). Aktiva
drzané v tomto portféliu by mali spliiat obidve
podmienky ur¢ené pre model; mali by byt drzané
jednak na Ucely ziskania vynosu z rozdielu cien,
ale aj na Ucely ziskania zmluvného pefiazného
toku.

To znamen4, ze povodny zamer IFRS 9, aby sa
rozdiely v redlnej hodnote pri dlhovych finan¢-
nych nastrojoch neuctovali do vlastnych zdrojov
tento navrh neguje. Ocenovacie rozdiely vyplyva-
juce zo zmeny redlnej hodnoty by sa mali Uc¢tovat
cez ostatné polozky komplexného hospodar-
skeho vysledku (do vlastného kapitdlu), znehod-
notenie a Uroky by sa mali Uctovat cez vysledok
hospodarenia.

Navrh doplnku rada IASB zdévodnuje jednak
namietkami a skusenostami pouzivatelov Stan-
dardu, ako aj snahou pribliZit sa k americkym
Standardom (US GAAP).
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Predkladand monografia skima medzibankovy
trh, ktory je doleZitym segmentom penazného
trhu. Zaoberd sa tieZ skimanim repo obchodov,
ktoré su produktom finan¢nych trhov, a skima-
nfm medzibankovych uUrokovych sadzieb, z kto-
rych niektoré vystupuju ako referen¢né urokové
sadzby na penaznych trhoch.

Cielom publikacie je podla autorky poskytnut
podrobné informacie z danej oblasti Studentom
Néarodohospodarskej fakulty, ale zéroven aj pra-
covnikom bankovej praxe a vsetkym, ktorf sa zau-
jimaju o uvedenu problematiku.

Monografia je rozdelend do troch kapitol. Prva
kapitola sa venuje medzibankovému trhu ako
osobitnému segmentu penazného trhu, jeho cha-
rakteristike, podstate a subjektom, ktoré posobia
na tomto trhu. Na medzibankovom trhu sa usku-
to¢nuju obchody medzi centrélnou bankou a ko-
mercnymi bankami a medzi komerenymi bankami
navzajom.V tejto kapitole sU spracované tiez typy
obchodov na zabezpecenie operacii na volnom
trhu Eurosystému, formy ich realizacie a ich vykon.

V eurozéne pod obchodmi s centrdlnou ban-
kou rozumieme obchody medzi Eurosystémom
a komercnymi bankami. V rdmci eurozény vyko-
navaju ndrodné centralne banky obchody len
s akceptovatelnymi zmluvnymi stranami, ktoré
musia splfat pozadované kritéria Eurosystému.
Do suboru nastrojov menovej politiky ECB pat-
ria operdcie na volnom trhu, automatické ope-
racie a povinné minimalne rezervy. Operacie na
volnom trhu sa vykondvaju na zaklade iniciativy
narodnych centralnych bank a ECB nimi riadi likvi-
ditu a urokové sadzby na periaznom trhu.

Medzi hlavné casti penazného trhu eurozény
v rdmci obchodov medzi komerénymi bankami
navzajom patri trh nezabezpecenych obchodov,
trh zabezpecenych obchodov — derivatovy trh,
trh kradtkodobych cennych papierov a repo trh.
Zabezpeceny a nezabezpecleny trh st zakladnymi
segmentmi eurdpskeho perazného trhu. Na trhu
medzibankovych depozit sa pIni jeho hlavna ulo-
ha — zvysit efektivnost vyuZitia docasne volnych
zdrojov bank. Na derivatovom trhu eurozény ob-
choduju komercné banky s finan¢nymi derivatmi
denominovanymi v eurdch.

Praktickd cast tejto kapitoly sa venuje fungo-
vaniu trhu medzi ECB a komer¢nymi bankami
v $tandardnych podmienkach a v nestandardnych
podmienkach sucasnej financnej krizy. V rdmci
obchodovania na medzibankovom trhu eurozény
v Case financnej krizy sa zameriava na obchodnu
aktivitu komer¢nych bank na agregatnej Urovni.
Tato cast je spracovand na zaklade materidlov,
ktoré vypracUva ECB a ostatné narodné centralne
banky ESCB.

Druhd kapitola opisuje medzibankové uroko-
vé sadzby, prostrednictvom ktorych sa dosahuje
rovnovaha na penaznom trhu. Zaoberd sa refe-
rené¢nymi Urokovymi sadzbami a ich uUlohou na
trhu.V réamci HMU je medzibankovou referen¢nou
sadzbou Urokové sadzba EURIBOR. Panelové ban-
ky, ktoré kétuju EURIBOR, su prvotriedne banky
s najvyssou Uverovou schopnostou a ich vyber je
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zalozeny na trhovych kritéridch. EONIA ako medzi-
bankova jednodriova urokovéa sadzba eurozény
je akceptovanou referen¢nou sadzbou na eurdp-
skom medzibankovom trhu pre uskutochovanie
jednodnovych obchodov v eurdch v segmente
nezabezpeceného trhu. Jej vyznam podciarkuje aj
skuto¢nost, Ze najvacsia Cast swapového obcho-
du eurozony je zaloZena prave na tejto sadzbe.

Praktickd cast druhej kapitoly je venovana vply-
vu kli¢ovych Urokovych sadzieb ECB na vyvoj sa-
dzieb EURIBOR a EONIA v obdobi od zaciatku krizy
do oktobra 2012.V zavere je spracovana rizikovost
transakcifi na medzibankovom trhu eurozény. Do-
leZitym nastrojom merania rizika a likvidity na pe-
naznych trhoch su urokové sadzby Overnight In-
dex Swap (OIS). Spready medzi medzibankovymi
urokovymi sadzbami a Urokovou sadzbou OIS sa
povazuju za indikatory urcenia relativneho stresu
na penaznych trhoch.

Posledna tretia kapitola sa zaoberd repo ob-
chodmi, ktoré charakterizujeme ako predaj cen-
nych papierov za hotovost so sucasnou doho-
dou o ich spatnom odkupeni v budicnosti. Je
to v podstate kolaterizovanad pézicka hotovosti,
pricom kritériom klasifikdcie obchodu ako kola-
terizovanej poZicky je pevny zavazok predavaju-
ceho nakupit spat cenné papiere. V tejto kapitole
su podrobne spracované zakladné druhy repo
obchodov, ktorymi su sell-and-buy back (SABB),
klasické repo a poZiciavanie, resp. vypoziciavanie
cennych papierov, repo obchody podfa doby
splatnosti a dalSie druhy repo obchodov. Opisané
su v nej aj vyhody a nevyhody repo obchodov, ich
vyuzitie a vlastnosti. Podrobne je tiez spracovany
eurépsky repo trh, ktory je v sic¢asnosti najrych-
lejSie sa rozvijajucim segmentom medzindrodné-
ho penazného trhu. Analytickd cast eurdpskeho
repo trhu poukazuje na to, ako stcasna financ-
na kriza ovplyvnila celkovy objem obchodov na
tomto trhu. Zaroven sa véak zameriava aj na jeho
vyvojové tendencie. Repo obchody su aj v stcas-
nych podmienkach finan¢nej krizy nastrojom,
prostrednictvom ktorého sa dosahuje efektivnost
a likvidita v bankovom podnikant.

Monografia je napisand na zaklade najnovsich
vedeckych poznatkov z uvedenej problematiky. Je
vhodne Struktirovana, napisana na vysokej odbor-
nej Urovni, jasne, prehladne, so znalostou proble-
matiky. Obsahuje vela konkrétnych udajov, vhod-
ne spracovanych do tabuliek a grafov, na zéklade
ktorych su dokumentované teoretické zavery.

Pozitivne mozno hodnotit Uroven a komplex-
nost spracovania uvedenej problematiky, kedZe
problematika medzibankovych obchodov a ich
suvislosti nebola doteraz v dostupnej literature
U nas a v zahranici takto komplexne spracovana.

Predkladand monografia je vhodnym studijnym
materidlom pre posluchdcov vysokych $kol, pre
doktorandov, pracovnikov finan¢nych institdcif
a véetkych, ktorych zaujima problematika financ-
nych trhov.

doc. Ing. Dana Tkdcovd, PhD.
Katedra bankovnictva a medzindrodnych financif
Ekonomickd univerzita v Bratislave
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menovej politiky a dohladu nad finan¢nym trhom

F
EKONOMm)c
K

FAKULTA

UNiverz
ZITA MATH
i pysran O

ROKOV

SINCE 1977

Na konci februdra sme si pripomenuli 110. vyrocie
narodenia vyznamnej vedeckej osobnostia prvého
guvernéra Narodnej banky Slovenska, Imricha Kar-
vasa. Pri tejto prileZitosti sa dia 4. marca konal na
pode Ekonomickej fakulty Univerzity Mateja Bela
v Banskej Bystrici vedecky seminar, ktory niesol
meno tohto uznévaného narodohospodara, prak-
tika v oblasti hospodérskej vedy a v neposlednom
rade uzndvaného pedagoga. Zastitu nad tymto
podujatim prevzala Nérodna banka Slovenska
a dekan Ekonomickej fakulty univerzity Mateja Bela
v Banskej Bystrici Ing. Vladimir Hiadlovsky, PhD.

Na Uvod vystupila doc. Ing. Emilia Zimkova, PhD,,
hlavnd organizatorka a gestorka vedeckého semi-
nara, ktord privitala vietkych zdcastnenych a pred-
stavila vyznamnych hosti, ktorf prijali pozvanie:
guvernéra Narodnej banky Slovenska doc. Ing. Jo-
zefa Makucha, PhD, a syna Ustrednej osobnosti
podujatia, doc. Ing. Milana Karvasa, PhD.

Dekan Ekonomickej fakulty Univerzity Mateja
Bela v Banskej Bystrici Ing. Vladimir Hiadlovsky,
PhD. vyzdvihol vo svojom prejave vyznamné
zasluhy Imricha Karvasa pri rozvoji hospodarstva
Slovenska v ¢asoch druhej svetovej vojny, ako aj
jeho vyznamny krok, financovanie Slovenského
narodného povstania. Ten nésledne viedol k inter-
novaniu prof. Karvasa v koncentracnych tdboroch
a naslednym perzekucidm, ktoré pretrvavali v dru-
hej polovici jeho Zivota. Jeho slova doplnil vzacny
host, doc. Milan Karvas, ktory odcitoval slova svoj-
ho otca, ¢im poukdzal na jeho vyznamnu pracu
a optimizmus. Podakoval sa za institucionalizaciu
Vedeckého semindra Imricha Karvasa a zazelal
podujatiu dIhé a Uspesné fungovanie.

S hlavnou prednaskou na tému Aktudlne Ulo-
hy Eurdpskej centrdlnej banky v oblasti menovej
politiky a dohladu nad finané¢nym trhom vystupil
guvernér NBS doc. Jozef Makuch. V rdmci makro-
ekonomického vyvoja v eurozéne upozornil na
heterogénny vyvoj tak hrubého domaceho pro-
duktu, ako aj inflacie, o vyrazne vplyva na sprava-
nie Ucastnikov finan¢ného trhu. Uplynulé mesiace

mozeme charakterizovat ako krizu nedovery me-
dzi tcastnikmifinan¢ného trhu i jednotlivych eko-
nomickych subjektov.V snahe eliminovat krizu ne-
dovery Eurépska centralna banka uviedla niekolko
nekonvencnych opatrenti, ktorych cielom bolo do-
davanie likvidity do bankového sektora. Napriek
dodatocnej likvidite, ktord pocas financnej krizy
uvolnila Eurépska centralna banka u v prospech
komercnych bank, transmisia tychto prostriedkov
v podobe Uverov do redlnej ekonomiky stéle za-
ostava. Absorpcna schopnost realnych ekonomik
v eurozéne vsak zavisi od Strukturalnych reforiem,
ktoré v Eurdpe postupuju pomaly. V zavere pred-
nasky guvernér Narodnej banky Slovenska uvie-
dol informéacie o priprave bankovej Unie, ktora je
postavena na troch pilieroch: jednotnom mecha-
nizme dohladu, jednotnom rezolu¢nom mecha-
nizme a jednotnom fonde ochrany vkladov. Re-
alny vykon jednotného mechanizmu dohladu je
planovany na rok 2014, ¢comu v3ak predchadzaju
pripravné aktivity. Po prednéske nasledovali otaz-
ky Studentov, ktoré boli zamerané predovietkym
na nefunkénost transmisného mechanizmu, moz-
nost moralneho hazardu zo strany komercnych
béank a tiez na oblast aktudlnej klucovej Urokovej
sadzby Eurdpskej centralnej banky.

Podujatie ukoncila doc. Zimkova, ktord podako-
vala aktivne participujucim Ucastnikom i vietkym
pritomnym a uviedla hosta nasledujuceho vedec-
kého semindra, ktorym bude univerzitny profesor
Mikulas Luptécik. Bude sa venovat ndrodohospo-
ddrskej dileme, preco su niektoré krajiny bohaté
a niektoré chudobné.

Ambiciou Vedeckého seminéra Imricha Karvasa
je pravidelne diskutovat o ndrodohospodarskych
otadzkach spojenych s koncepénymi cielmi eko-
nomiky, ale tieZ s kazdodennou ekonomickou re-
alitou. Sucasne si budud Ucastnici seminéra pripo-
minat moralnu autoritu, vedecky i pedagogicky
odkaz univerzitného profesora Imricha Karvasa.

Daniela Dvorscdkovd
¢lenka organizacného vyboru

ro¢nik 21, 3/2013

29



VY ZNAMNE

O S O B N O S T |

Univerzitny profesor

Imrich Karvas

Spomienka na mordlnu autoritu ekonomickej vedy a ndrodohospoddrskej

politiky Slovenska v uplynulom storoci

doc. Ing. Emilia Zimkovd, PhD.

Ekonomickd fakulta Univerzity Mateja Bela v Banskej Bystrici

Vo februdri 2013 sme si pripomenuli 110. vyrocie narodenia univerzitného profesora Imricha
Karvasa, najvyznamnejSej osobnosti ekonomickej vedy a ndrodohospoddrskej politiky
Slovenska v obdobi 30. a 40. rokov minulého storocia. Niet pochyb o tom, Ze univerzitny
profesor Imrich Karvas, ndrodohospoddr, pravnik, vysokoskolsky pedagdg, guvernér prvej
Slovenskej ndrodnej banky, autor vynimocnych monografii a nadcasovych myslienok, by

si dnes zasluZil omnoho vdcsiu pozornost, ako sa mu zo strany odbornej i laickej verejnosti
dostdva. Slovenskd skromnd histografia nepontika dlhy zoznam vyraznych osobnosti, ktoré
vzbudzuju respekt doma i v zahranici. Medzi také viak urcite patri Imrich Karvas, ktorého
prvd polovica Zivota bola pozehnand ludskym Stastim i odbornym uspechom a td druhd
bola nesmierne tragickd. Nastastie, aj v tych najkrutejsich casoch preZitych v koncentrac-
nych tdboroch a po ndvrate domov vo vézenskych celdch mu bola oporou jeho manZelka

Helena a deti Milan, Olga a Ivan.

Z0 ZIVOTA UNIVERZITNEHO PROFESORA
IMRICHA KARVASA

Profesor JUDr. Imrich Karva$ sa narodil 25. fe-
brudra 1903 vo Varsanoch (dnesné Kalinc¢iakovo),
okres Levice. Jeho otec Viktor bol notarom. Imrich
Karvas pochdadzal zo Siestich deti, samych chlap-
cov, iba posledné dieta bolo dievca. Socidlna situ-
acia rodiny nebola najlepsia, najma ked jej Zivitel
skoro zomrel.V priebehu 1. svetovej vojny zomreli
v mladom veku i dvaja bratia na tuberkuldzu. V ro-
ku 1910 sa rodina prestahovala do Holica, a tak
stredny $kolu ukoncil maturitou na gymnaziu
v Skalici a ako vyborny Student sa uchadzal o stu-
dium na pravnickej fakulte v Bratislave. Pretoze
rodina nemala prostriedky na financovanie 3tu-
dia, musel si od zaciatku privyrabat, ¢i uz douco-
vanim inych studentov, alebo ako pomocna sila
na fakulte. UZ pocas Studia ho zvolili za predsedu
spolku Pravnik, kde sa blizsie zoznamil a spolupra-
coval s Helenou Rzickovou, ktoré sa po skoncent
studia stala jeho manzelkou. Viaceri ho zaradovali
k najtalentovanejsim Studentom Univerzity Ko-
menského. Promoval v roku 1925 a ziskané Sti-
pendium mu umoznilo doplnit svoje vzdelanie
$tudiom hospodérskeho préava v Parizi a Strasbur-
gu. Vedecko-pedagogicku cestu nastupil na Prav-
nickej fakulte UK v Bratislave ako jeden z prvych
Slovakov. Ako 27-ro¢ny sa habilitoval a vo veku 31
rokov sa stal mimoriadnym profesorom. Popri svo-
jej pedagogickej ¢innosti sa stale viac zapdjal do
riadenia narodohospodarskych institucii a ban-
kovnictva.V rokoch 1926 aZ 1938 zastaval viacero
vyznamnych funkcif. Bol tajomnikom obchodnej
a priemyselnej komory, Zvazu slovenskych bank,
generdlnym tajomnikom Narodohospodarskeho
ustavu pre Slovensko a Podkarpatsku Rus a vice-
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prezidentom Exportného Ustavu v Prahe. V roku
1938 sa stal ministrom ceskoslovenskej viady.

Od roku 1939 do roku 1944 bol guvernérom
Slovenskej narodnej banky (SNB) a sucasne pred-
sedom Najvyssieho dradu pre zasobovanie (NUZ).
Zaciatky ¢innosti v SNB neboli jednoduché. Pro-
fesor Karvas sa musel starat o riadny chod tejto
doélezitej institlcie, musel zabezpecovat viaceré
¢innosti, i také, ktoré sa dosial nevykonavali, a to
za podmienok silného tlaku nacistov, ktorych sna-
hou bolo maximalne vyuZit slovenské hospodar-
stvo v prospech velkonemeckych zaujmov. Ako
predseda NUZ rozhodoval o mnohych hospodar-
skych problémoch. Spolu so spolupracovnikmi sa
staral o zdsobovanie obyvatelstva potravinami,
obuvou, priemyselnymi vyrobkami, pohonnymi
hmotami a niesol za tieto prijaté opatrenia zod-
povednost.

V roku 1939 bol Imrich Karvas vymenovany nie-
len za guvernéra Slovenskej narodnej banky, ale
i za riadneho profesora na pravnickej fakulte UK
v Bratislave pre odbor ndrodného hospodarstva
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a finan¢nej vedy. Napriek mimoriadnemu pra-
covnému zatazeniu si velmi zodpovedne a rad
plnil aj nadalej svoje vedecké a pedagogické po-
vinnosti na univerzite. Stal sa spoluzakladatelom
Vysokej obchodnej akadémie, ktord sa postup-
ne premenila na Ekonomickd univerzitu. Svoju
mimoriadnu osobnu stato¢nost profesor Imrich
Karvas preukazal i svojim postojom a ¢inmi k pre-
nasledovanym Zidom v tomto obdobi. Podielal sa
na vydavani tzv. bielych preukazov, ktoré im po-
skytovali ur¢itd docasnd imunitu. Od roku 1943
zabezpecoval financné a hospodarske pripravy
Slovenského ndrodného povstania. Zapojil sa
do protifasistického odboja, pricom Uzko spolu-
pracoval s Dr. Ing. Petrom Zatkom, generdlnym
tajomnikom Ustredného zdruzenia slovenského
priemyslu a ¢lenom vrcholného odbojového or-
ganu - ilegalnej Slovenskej narodnej rady. V sep-
tembri 1944 bol gestapom zatknuty, muceny
a nacistickym sudom odsudeny na trest smrti za
sabotaz fasistického hospodarstva a za pomoc pri
organizovani Slovenského narodného povstania.
Pri muceni mu vézne poranili oko a celkovo naru-
Sili jeho zdravie. Rozsudok nebol vykonany a pro-
fesor Imrich Karvas bol uvdzneny vo viacerych
koncentra¢nych tdboroch a oslobodeny spoje-
neckymi vojskami.

Po vojne sa zUcastnil na ekonomickej obno-
ve Slovenska a posobil ako pedagdg v Bratisla-
ve. Odmietol vsak spolupracu s komunistickym
rezimom. V roku 1949 ho obvinili zo $piondze
a takmer dva roky vaznili.V roku 1958 bol v proce-
se s dalsSimi predstavitelmi Slovenského nérodné-
ho povstania odsudeny za velezradu a Spionédz na
sedemnast rokov. V roku 1960 bol amnestovany
a Uplne rehabilitovany az v roku 1969. Zomrel 20.
februdra 1981 v Bratislave.

CRIEPKY MYSLIENOK UNIVERZITNEHO
PROFESORA IMRICHA KARVASA

Publikécie univerzitného profesora Imricha Karva-
$a maju nad¢asovu hodnotu. Ani po desatrociach
nestratili na svojej aktualnosti, Citatela obohacuju
odborne i eticky. Patria medzi knihy, ktoré sa ¢i-
taju nielen rozumom, ale aj srdcom. Nasledujuce
Criepky jeho myslienok ho charakterizuju v pozicii
narodohospodara, viziondra ekonomickej integ-
racie a nositela pozitivneho myslenia.

,Hodnota jednotlivca z hladiska spolo¢nosti je
urcend mierou, v akej prispieva nie k viastnému, ale
k vSeobecnému blahobytu celku. Tento vSeobec-
ny hospoddrsky a socidlny blahobyt celku, teda
nielen majetkovo silnych, je tstrednym objektivnym
cielom, a preto aj predmetom stdlej starostlivosti
politiky stdtu. Tak ako stdt zabrariuje vraZzddm a krd-
deziam, musi zabrdnit aj zneuzivaniu hospoddrsky
slabsieho alebo jeho vylucovaniu z moznosti socidil-
neho a hospoddrskeho rozvoja.” [1, str. 18]

vV ndrodnom hospoddrstve niet otdzky, ktort by
rozum nedokdzal vyriesit. M6j optimizmus? MoZno
som ho nacerpal v minulom boji, moZno vo svojom
minulom Zivote, ked som musel byt optimista, lebo
v opac¢nom pripade by som nebol mohol pracovat
¢i existovat. Vzdy som mal rdd iniciativnu prdcu

a aktivitu. Bez optimizmu sa hospoddrska politika
robit nedd. Keby clovek videl len to zIé, len to, ¢o sa
mu nedari, prekdzky, ktoré stoja v ceste, nikdy by nic
nedokdzal. Moznosti su v nasich hlavdch a rukdch.”
[4, z rozhovoru s novindarom po rozsudku, ktory
profesora Karvasa plne rehabilitoval]

,Po strdnke vyvojovej vyvoj v 20. storoci vykazuje
urcité znaky, z ktorych moZno usudzovat, Ze treba
pocitat so vznikom nadndrodnych organizacnych
Utvarov stdtnych. Tieto Gtvary nemaju za zaklad nd-
rodnu bytnost socidlnej skupiny, ale zoskupovanie,
vyznacujuce sa snahou po vdcsich hospoddrskych
celkoch. K tomuto vyvojovému stupriu sa dospieva
cez ndrodné celky. Ndrodné vyuZitie etnickej skupiny
Jje cestou k nadndrodnym celkom.”[1, str. XIV]

PUBLIKACIE A OCENENIA UNIVERZITNEHO
PROFESORA IMRICHA KARVASA

Univerzitny profesor Imrich Karva$ publikoval
13 monografil a 68 odbornych ¢lankov. K naj-
vyznamnejsim dielam patri monografia Zéklady
hospodarskej vedy z roku 1947, ktorej nové su-
hrnné vydanie vdaka univerzitnému profesorovi
Mikuldsovi Luptacikovi publikovala Slovenska
akadémia vied v roku 1999. Prednésal vo Francuz-
sku, Nemecku, Anglicku, absolvoval prednaskové
turné a studijny pobyt v USA a v Kanade. Aktivne
posobil v Siestich vedeckych spolkoch v Cesko-
slovenskej republike, bol ¢lenom Academy of Po-
litical Science v New Yorku.

Za celozivotné dielo, vynikajuce zasluhy o de-
mokraciu a fudské prava, mu boli in memoriam
udelené viaceré pamatné medaily a vyznamena-
nia, medzi nimi v roku 1991 najvyssie vyzname-
nanie Ceskej a Slovenskej federativnej republiky
- Rad T. G. Masaryka a v roku 2001 najvyssie Stat-
ne vyznamenanie Slovenskej republiky Pribinov
kriz |. triedy. Ekonomické univerzita v Bratislave
od roku 2001 udeluje vyznamnym osobnostiam
medailu prof. Imricha Karvasa.

MYSLIENKY UNIVERZITNEHO PROFESORA
IMRICHA KARVASA ZAZNIEVAJUCE AJ DNES
Dnesné casy sa mnohym z nas zdaju bezites-
né z ndrodohospodarskeho hladiska i z hladiska
etiky a moralky. Prave preto je doélezité pripomi-
nat si pozitivne vzory z minulosti i pritomnosti
a hladat vychodiska zo zloZitych situécii. Tym je
vzacne pdsobenie na univerzite, kazdy dert moze
ucitel svojim Studentom nieco odovzdat a nie¢o
nemenej vzacne ziskat. Dovolte mi riadky o uni-
verzitnom profesorovi Imrichovi Karvasovi ukon-
¢it slovami jeho syna, docenta Milana Karvasa,
ktoré napisal v predhovore svojej knihy: Moj otec
Imrich Karvas:

,Ozdravenie spolocnosti prinesie mladd vzdela-
nd generdcia, ktorej krédom nebude len hmotné
bohatstvo, ktord bude mat ambicie priblizit Slo-
vensko na uroven vyspelych stdtov Eurdpy, bude
mat uzndvané mordine vlastnosti a oprie sa o sku-
senosti a tradiciu tych, ktori neboli ochotnf spolu-
pracovat s diktdtorskymi reZzimami, pretoze bude
vediet, aké praktiky a dosledky takéto rezimy prind-
Saju.” [2, str. 20]

A

Pouzité zdroje:
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Karvas, I. 1999. Zaklady hospo-
darskej vedy. Veda, vydavatelstvo
Slovenskej akadémie vied. 637 s.
ISBN 80-224-0596-5.

Karvas$, M. 2001. Moj otec Imrich
Karvas. Vydavatelstvo Rak. 151 s.
ISBN 9798085501208.

Karvas, M. 2002. Profesor JUDr.
Imrich Karvas. Literarny fond. 12 s.
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NEGATIVE INTEREST RATES
AND THEIR IMPLICATIONS
Roman Kostelny

Narodna banka Slovenska

At its meeting held on 7 March 2013, the ECB Gov-
erning Council decided to keep the key ECB interest
rates unchanged. Despite recent signs of stabilisa-
tion, analysts believe that unconventional solutions
still remain at play. One of them are negative inter-
est rates. Although they are not widely discussed at
present by market participants and other profes-
sionals, their possible application remains in its la-
tent phase. The article comments on the topic and
uses the example of Danmarks Nationalbank that
implements the negative deposit interest rate. Mar-
kets believe its application has also been considered
by the Bank of Japan and the Bank of England. The
article further outlines possible options for negative
monetary policy rate settings, such as the negative
deposit rate, i.e. the interest rate on the overnight
deposit facility, and the negative interest rate on the
main refinancing operations. (p. 2)

INFLATION TARGETING VS. NOMINAL GDP
TARGETING

Tomas Sivak, a student at the Department of
Economics, Central European University

In this paper, we compare two monetary policy
frameworks: inflation targeting and nominal GDP
targeting. Currently, the inflation targeting regime
is mostly used. However, there is an intense debate
about its possible replacement by nominal GDP tar-
geting. We compare these two frameworks and try
to argue that nominal GDP targeting is slightly more
advantageous than inflation targeting. The paper
is divided into four sections. The first section deals
with the current state of monetary policy. The sec-
ond section describes inflation targeting, its concept
and practical experience of its application for the
last two decades. The third section describes nomi-
nal GDP targeting, its benefits and drawbacks, and
compares it with currently used inflation targeting.
The fourth section sums up the previous discussion
and concludes why nominal GDP targeting could be
a better option. (p. 5)

ALTERNATIVE SOURCES OF FINANCING AND
THEIR USE IN THE SLOVAK ENVIRONMENT
Ing. Katarfna Belanova, PhD.

University of Economics, Bratislava

The issue of raising funds belongs to those dealt
with by almost all companies. Since the current
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economic environment changes very quickly, the
funding of companies has shown up to be even
more important and complex. Along with the
dominating standard form of external financing
(through bank loans), alternative methods have
also become more widely used. The article focuses
on these methods of financing, gives their brief
characteristics and describes how they are em-
ployed in Slovakia. (p. 12)

LAwWS AND DECREES WITHIN THE
cOMPETENCE OF NARODNA BANKA
SLOVENSKA IN FORCE FROM

15 MarcH 2013

JUDr. Renéta Baskova

Narodna banka Slovenska

Full texts of these laws can be found on the NBS web-
site www.nbs.sk/en/legislation. Only the Slovak texts
published in the Collection of Laws of the Slovak
Republic, and in the case of NBS decrees also in the
NBS Journal, are considered authentic and legally
binding. The date on which the laws and decrees
were last amended is stated in their respective texts.
(p.17)

SUBSTANTIAL CHANGES IN THE
CLASSIFICATION AND MEASUREMENT
OF FINANCIAL INSTRUMENTS

doc. Ing. BoZena Petrjanosova, CSc.

Currently, the new financial instruments standard
—IFRS 9is being developed with the aim of replacing
IAS 39, an older standard dealing with financial in-
struments. The International Accounting Standards
Board (IASB) has decided to replace IAS 39 gradually,
in the process of 3 phases: Phase 1 — Classification
and measurement of financial assets and financial
liabilities, Phase 2 — Impairment Methodology, and
Phase 3 — Hedge Accounting. IFRS 9 will be manda-
tory for all IFRS reporters in 2015. The new standard
classifies financial assets into two main categories
of financial assets subsequently measured at amor-
tized cost and those subsequently measured at fair
value, while IAS 39 classified them into four catego-
ries. IFRS 9 thus brings certain simplification. Finan-
cial liabilities are classified under IFRS 9 into financial
liabilities measured at fair value through profit or loss
and other financial liabilities measured at amortized
cost using the effective interest method. In this case,
not much has been changed in comparison with
IAS 39. Entities can designate financial assets and
financial liabilities at fair value through profit or loss
at their initial recognition, regardless of the category.
(p. 24)



V Kosiciach sa uskutocnil prvy
seminar pre podnikatelov na tému
SEPA - Jednotna oblast platieb

V eurach

Vo Stvrtok 14. marca 2013 sa v KoSiciach uskutocnil semindr pre podnikatelsky sektor

na tému SEPA - Jednotnd oblast platieb v eurdch (Single Euro Payment Area). Semindr
bol prvym z troch pldnovanych semindrov organizovanych Ndrodnou bankou Slovenska
v spoluprdci so Slovenskou obchodnou a priemyselnou komorou.

Priestory kosickej expozitury Narodnej banky Slo-
venska, kde sa seminar konal, navstivilo takmer
50 Ucastnikov. S témou SEPA, povinnostami
a s najdolezitejsimi terminmi, ktoré na podnika-
telov Cakaju, obozndmil pitomnych generdlny
riaditel odboru platobného styku NBS Peter Ho-
licka. Legislativnu Upravu a implementacny plan
predstavil veduci oddelenia stratégie platobnych
systémov Rudolf Pataki a s praktickymi prikladmi
vo vztahu klient — banka oboznédmil podnikatelov
zéstupca Slovenskej bankovej asocidacie Roman
Hains. V rdmci priestoru na otazky sa podnikatelia
obrétili na prednésajucich aj s redlnymi probléma-
mi a otdzkami, s ktorymi sa stretavaju v suvislosti
so SEPA uz dnes, ¢o viedlo k podnetnej a obsazne;j
diskusii.

Dalie dva semindre pre podnikatelov pripravu-
je Narodna banka Slovenska spolu so Slovenskou
obchodnou a priemyselnou komorou v dnhoch
20.3. (v Ziline) a 27. 3. (v Bratislave).

Petra Pauerovd
hovorkyria Ndrodnej banky Slovenska
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