
Úvod

     Finančný trh je považovaný za vrchol ostatných trhov. Možno ho definovať ako trh, na ktorom finanční sprostredkovatelia prostredníctvom finančných nástrojov zabezpečujú pohyb krátkodobého, strednodobého a dlhodobého kapitálu medzi jednotlivými ekonomickými subjektami. 

     Prostredníctvom systému finančných nástrojov sa zabezpečuje presun peňažných prostriedkov z prebytkového sektora ekonomiky do deficitného sektora. 

Hlavné subjekty, ktoré sa na tomto trhu zúčastňujú sú štát, banky, burzy, rôzne inštitúcie a organizácie, ale aj obyčajní ľudia. 

     Z uvedeného vyplýva, že téma má široký záber, a dotýka sa makroekonomických aj mikroekonomických procesov. 

       Finančný trh SR prešiel za posledné roky mnohými zmenami, ako napríklad privatizácia bánk, ktorá zabezpečila finančné prostriedky pre Slovensko do budúcnosti. Najvýznamnejší vplyv na jeho vývoj má však v poslednom období Európska únia, ktorej členským štátom sme sa stali v roku 2004. Ďalej je to vstup do Európskej menovej únie v roku 2009, a v neposlednom rade stále aktuálna finančná kríza. 

     Finančný trh nie je jednoliatym trhom a možno ho členiť z rôznych hľadísk. Najčastejšie sa používa členenie finančného trhu z časového hľadiska, kde rozlišujeme peňažný a kapitálový trh. Peňažný trh je to trh s krátkodobými finančnými operáciami a nástrojmi. Medzi hlavné produkty patria štátne pokladničné poukážky, pokladničné poukážky NBS a štátne dlhopisy. 

     Štátne pokladničné poukážky sú emitované za účelom preklenutia bežného schodku hospodárenia štátneho rozpočtu. Od roku 2004 ich emituje Agentúra pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL). Pokladničné poukážky NBS slúžia ako nástroj na riadenie likvidity v bankovom sektore a emituje ich NBS. Pokladničné poukážky predstavujú najmenej rizikovú investíciu. 

     Kapitálový trh je charakteristický dlhodobými finančnými operáciami a nástrojmi.

Medzi produkty tohto trhu patria štátne dlhopisy, ktoré emitovala NBS a od roku 2004 ARDAL. Predstavujú najobchodovanejší dlhopis na primárnom aj sekundárnom trhu.

1 Prehľad o súčasnom stave riešenej problematiky
1.1 Finančný systém

     Efektívne fungujúci ekonomický systém je determinovaný fungovaním finančného systému, ktorý má niekoľko zložiek. Sú to:

· finančné trhy,

· finančné inštitúcie ako sprostredkovatelia,

· finančné nástroje, 

· veritelia a dlžníci,

· finančné transakcie.

V každom ekonomickom systéme fungujú trhy výrobných faktorov, trhy s výrobkami, ale aj finančné trhy, ktoré tvoria vrchol všetkých uvedených trhov, píše autorka Chovancová, B.9 (2009, s. 15).
     Rose, P. S.16 (1995, s. 27) tvrdí, že finančný systém  napĺňa prostredníctvom trhov, na ktorých sa obchoduje s finančnými požiadavkami a službami, svoju úlohu so širokou pôsobnosťou. Tieto trhy posudzuje ako kanály, ktorými preteká obrovské množstvo peňažných prostriedkov, ktoré sú neustále odčerpávané žiadateľmi a neustále doplňované dodávateľmi týchto fondov. 

     Podľa Blakea D.2 (1995, s. 15) každý rozvinutý finančný systém je zložený z jeho účastníkov, finančných fondov a nástrojov, obchodníkov, obchodných dohôd a regulácií. 

     Podstata vzťahov vo finančnom systéme je odvodená od záväzkov a pohľadávok. Kvalitatívna (hodnotová) a časová rozdielnosť u jednotlivých subjektov na svetovom trhu vyvoláva ekonomické recesie a krízy vo finančnom a nefinančnom sektore svetového hospodárstva, vysvetľuje Serenčéš, P.17  (2005, s. 352).
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1.1.1 Charakteristika finančného trhu

     Finančný trh je trhom, na ktorom finanční sprostredkovatelia prostredníctvom finančných nástrojov zabezpečujú pohyb krátkodobého, strednodobého a dlhodobého kapitálu medzi jednotlivými ekonomickými subjektmi, uvádza Dufala, V.5 (2006, s. 79). Ďalej píše, že finančný trh je miesto, kde sa stretáva ponuka a dopyt po finančných nástrojoch a určuje sa cena, za ktorú môže ekonomická jednotka získať rôzne druhy finančných zdrojov. Finančný trh umožňuje efektívny transfer zdrojov od finančne prebytkových subjektov k finančne nedostatkovým subjektov.

     Revenda, Z.15 (1997, s. 93) finančné trhy vymedzuje ako systém inštitúcií a inštrumentov zabezpečujúcich pohyb peňazí a kapitálu vo všetkých formách medzi rôznymi ekonomickými subjektami na základe ponuky a dopytu. 

     Chovancová, B.9 (2009, s. 15) zastáva názor že, finančný trh je miesto, na ktorom sa stretáva ponuka voľných finančných prostriedkov v podobe úspor rôznych ekonomických subjektov a dopyt rôznych ekonomických subjektov po týchto prostriedkoch, ktoré sa využívajú na investovanie . Inými slovami, prostredníctvom finančného trhu sa presúvajú prostriedky od tých, ktorí ich majú prebytok k tým, ktorí spotrebúvajú viac, ako sú ich príjmy a nevyhnutne tieto prostriedky potrebujú. 

     Postoj Serenčéša, P.18 (2008, s. 120) k problematike je, že finančný trh je vrchol všetkých trhov ako napríklad trhu práce, trhu tovarov, trhu služieb, trhu s pôdou atď. Fungovanie finančného trhu je predpokladom zvyšovania blahobytu (kvality života) všetkých členov spoločnosti. Finančný trh je miesto na ktorom dochádza k sústredeniu ponuky a dopytu: po finančných prostriedkoch, platobných prostriedkoch, cenných papieroch, devízach, drahých kovoch, poistnej ochrane.

      Hrvoľová, B.7 (2001, s. 17) tvrdí, že podstatu a ekonomický význam finančného trhu je možné sledovať z rôznych uhlov pohľadu. Trh ako taký predstavuje procesy predaja a kúpy medzi jednotlivými ekonomickými subjektami. Finančný trh sa pokladá za vrchol ostatných trhov a je univerzálnym trhom.
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1.1.2 Členenie finančného trhu 
     Najčastejšie sa používa členenie finančného trhu z časového hľadiska, a to na peňažný a kapitálový trh. Peňažným trhom sa podľa Chovancovej, B.9 (2009, s. 21) chápe trh s krátkodobými úvermi a finančnými dokumentmi, ktorých splatnosť je menej ako jeden rok. Kapitálové trhy sú naopak, určené na financovanie dlhodobých investícií zo strany podnikateľov, vlád i domácností:




  Tabuľka 1
	Úvery
	krátkodobé 
	peňažný trh

	
	dlhodobé
	úverový kapitálový trh

	Cenné papiere
	krátkodobé
	peňažný trh

	
	dlhodobé
	kapitálový trh


           Zdroj: Chovancová, B.: Finančný trh: Nástroje, transakcie, inštitúcie 

     Z iného hľadiska možno finančný trh možno členiť na primárny (obchodovanie s novými emisiami cenných papierov) a sekundárny ( predávajú sa predtým emitované cenné papiere). Stretávame sa tiež s rozdeľovaním finančných trhov na promptné, terminované (dodávkové) a opčné trhy.  Z vecného (predmetového) hľadiska sa finančný trh člení na peňažný, kapitálový, devízový, trh zlata a drahých kovov a poistný trh.

Beňová, E.1 (2007, s. 220) rozdeľuje finančný trh z viacerých hľadísk: podľa charakteru operácií, podľa nástrojov, z časového a teritoriálneho hľadiska atď. Z hľadiska času je to:

· peňažný trh – je to trh s krátkodobými finančnými operáciami a nástrojmi, 

· kapitálový trh – charakteristický dlhodobými finančnými operáciami a nástrojmi.

     Dufala, V.5 (2006, s. 82) tvrdí, že finančný trh sa delí na peňažný trh, kapitálový trh, devízový trh, komoditný trh. Peňažný a kapitálový trh sú najdôležitejšie trhy finančného  trhu. Rozlišujú sa podľa časového hľadiska a podľa účelu použitia peňažných prostriedkov, ktoré sa na nich získavajú. 
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Finančný trh nie je jednoliatym trhom vysvetľuje Hrvoľová, B.7 (2006, s. 42-43). Možno ho členiť z rôznych hľadísk, ktoré zdôrazňujú niektoré jeho základné črty. Najčastejším kritériom členenia finančného trhu je z časového hľadiska a podľa účelu použitia finančných prostriedkov. Podľa týchto kritérií sa finančný trh člení na: peňažný a kapitálový. Z vecného hľadiska možno finančný trh členiť na úverový trh, trh cenných papierov, trh derivátov, devízový trh, trh drahých kovov, poistný trh atď. 

Dôležitým členením je aj členenie na primárny  a sekundárny trh. Ďalej ho možno členiť na osobný a anonymný.  A z hľadiska organizovanosti na organizovaný a neorganizovaný. 

     Segmentácia finančného trhu podľa hľadísk, ktorú objasňuje Serenčéš, P . 18
(2008, s. 122):





       Tabuľka 2
	FINANČNÝ

TRH
	Segmentácia podľa
	Segment

	
	Hľadisko životnosti finančného produktu


	Primárny

Sekundárny

	
	Hľadisko organizovanosti
	Organizovaný 

Neorganizovaný

	
	Hľadisko pôvodu emitenta
	Interný

Externý

	
	Hľadisko dohody podmienok obchodu
	Promptný

Forvardový

	
	Hľadisko trvania operácií a meny, v ktorej sa vykonávajú
	Peňažný 

Kapitálový

Devízový

	
	Hľadisko vecné, zložky FT
	Peňažný 

Kapitálový

Devízový

Trh drahých kovov

Poistný

	
	Hľadisko určenia ceny produktu
	Peňažný – úrok

Kapitálový – kurz CP

Devízový – devízový kurz

Drahé kovy – cena drahého kovu

Poistný - poistné


Zdroj: Serenčéš, P.: Financie a mena
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1.1.3 Funkcie finančného trhu
     V literatúre sa najčastejšie uvádzajú štyri základné funkcie finančných trhov. Keďže finančné trhy sú súčasťou finančného systému, je potrebné rozšíriť ich funkcie o tie, ktoré komplexne vystihujú i fungovanie celého finančného systému. Funkcie finančného trhu sa okrem iných snažila objasniť aj Chovancová, B.9 (2009, s. 17-18).
· Depozitná funkcia – finančný trh prostredníctvom inštitúcií vytvára priestor pre úspory obyvateľstva a ich alokáciu do oblasti produktívneho využitia. Práve domácnosti sú vo vyspelých ekonomikách rozhodujúcimi prebytkovými subjektmi, ktorých úspory predstavujú až 60 % celkových zdrojov na finančných trhoch.

· Funkcia zabezpečenia bohatstva znamená, že finančný trh ponúka možnosť ako uchovať bohatstvo (hodnoty). Kým pri investovaní do majetku hodnota klesá, v prípade cenných papierov sa hodnota zvyšuje.

· Funkcia likvidity znamená, že bohatstvo vo forme rôznych finančných nástrojov možno rýchlo vymeniť s veľmi malým rizikom straty za hotovosť. 

· Úverová funkcia umožňuje deficitným subjektom získať voľné finančné prostriedky na financovanie ich aktivít. Prostredníctvom finančného trhu sa poskytujú rôzne formy úverov na financovanie spotreby a investičných výdavkov. Úlohou finančného trhu je umiestniť úverové prostriedky tam, kde je to najviac potrebné.

· Platobná funkcia znamená, že na finančnom trhu je vybudovaný mechanizmus realizácie platieb za tovary a služby.

· Funkcia ochrany proti riziku – finančný trh ponúka firmám, spotrebiteľom i vládam ochranu proti riziku. 

· Selektívna funkcia – zabezpečenie rovnováhy medzi úsporami a reálnymi investíciami

· Politická funkcia – prostredníctvom finančných trhov vláda realizuje svoju politiku. 
Beňová, E.1 (2007, s. 212) rozdeľuje funkcie, ktoré plní finančný trh nasledovne:

· sústreďuje (akumulácia) dočasne voľné finančné prostriedky. 

––––––––––––––––––
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· rozmiestňuje a usmerňuje ich (alokácia) do rôznych oblastí ekonomiky tak, aby tento proces z hľadiska potrieb ekonomiky bol čo najefektívnejší

· znovurozdeľuje (redistribúcia) voľné zdroje a transformuje ich na investície.

     Podstatnou úlohou, podľa Hrvoľovej, B.7 (2006, s. 40-41), ktorú musí finančný trh zabezpečovať v trhovej ekonomike je presun voľných peňažných prostriedkov  od prebytkového sektora ekonomiky k deficitnému sektoru. Finančný trh pri zabezpečovaní tejto najdôležitejšej úlohy plní ďalšie významné funkcie:
 Akumuluje voľné peňažné prostriedky zo všetkých prebytkových zdrojov. Zabezpečuje uchovanie kúpnej sily peňazí a zvyčajne i určitý príjem.

Ďalšou významnou funkciou je efektívna alokácia jednak do oblasti súkromných, ale aj 

verejných investícií tak, aby umožnili vyrábať tovary a poskytovať služby, po ktorých je dopyt. 

Prerozdeľovacia funkcia sprostredkúva zmenu držby finančných nástrojov na jednej strane a na druhej strane zabezpečuje likviditu cenných papierov.

Podnety na kúpu alebo predaj jednotlivých nástrojov poskytuje informačno-signalizačná funkcia.

Selekčná funkcia znamená podporovať rozvoj perspektívnych a životaschopných  ekonomických subjektov hlavne tým, že im neumožní prístup k nedostatkovým finančným zdrojom. 

Platobná funkcia zahŕňa mechanizmus na vykonávanie platieb za tovary, služby, informácie a pod. 

V posledných rokoch narastá význam funkcie ochrany investorov. 

Finančný trh plní aj politickú funkciu, pretože je jedným z významných kanálov, prostredníctvom, ktorých vlády spolu s centrálnymi bankami realizujú hospodársku a menovú politiku štátu. 
––––––––––––––––––-
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1.1.4 Nástroje finančného trhu

     Finančný trh delíme podľa nástrojov na trh úverový, trh cenných papierov a devízový trh.

Úverový trh podľa Dufalu, V.5 (2006, s. 84) predstavuje trh s úvermi, pôžičkami a trhy s dlhovými (úverovými) cennými papiermi.

Trh s cennými papiermi, na ktorom sa obchoduje s rôznymi druhmi cenných papierov, podľa potreby využitia. 

Devízový trh, je trh s jednotlivými nástrojmi finančného trhu v cudzej mene.

     Investovanie peňažných prostriedkov podniku na finančnom trhu sa uskutočňuje pomocou celej škály finančných nástrojov, ktoré môžu mať formu klasických úverov alebo vkladov alebo stále rozšírenejšiu sekuritizovanú formu cenných papierov, a to majetkových alebo úverových, uvádza Vlachynský, K.20 (2002, s. 260). Podnik môže investovať svoje peniaze tak, že poskytne úver alebo tak, že investuje voľné peniaze do krátkodobých alebo dlhodobých cenných papierov. 

     Finančné investovanie v rozvinutých trhových ekonomikách má predovšetkým formu obchodov s cennými papiermi, ktoré sa uskutočňujú na finančnom trhu: ak ide o dlhodobé CP, obchoduje sa s nimi na kapitálovom trhu, ak ide o krátkodobé CP, tak sa s nimi obchoduje na peňažnom trhu. 

Nástroje finančného trhu rozdeľuje Serenčéš, P.18 (2008, s. 129) na:

· cenné papiere

· úvery, vklady, osobitné formy úverov – faktoring, leasing, devízy, poistná ochrana a pod.

Využitím finančných nástrojov dochádza k akumulácii a prerozdeľovaniu peňažných prostriedkov. Operáciami s finančnými nástrojmi na finančnom trhu sa získava investičný kapitál. 

––––––––––––––––––
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1.2 Cenné papiere ako nástroje finančného trhu
     Cenný papier je peniazmi oceniteľný zápis v zákonom ustanovenej podobe a forme, s ktorým sú spojené práva podľa tohto zákona a práva podľa osobitných zákonov, najmä oprávnenie požadovať určité majetkové plnenie alebo vykonávať určité práva voči zákonom určeným osobám, uvádza Zákon o cenných papieroch a investičných službách č. 566/2001 Zb. v znení zákona č. 209/2007 Z. z.25  

Sústavu cenných papierov tvoria tieto druhy cenných papierov:

akcie, dočasné listy, podielové listy, dlhopisy, vkladové listy, pokladničné poukážky, vkladné knižky, kupóny, zmenky, šeky, cestovné šeky, náložné listy, skladištné listy, skladiskové záložné listy, tovarové záložné listy, družstevné podielnické listy, iný druh CP, podľa osobitného zákona.

      Cenný papier, podľa Beňovej, E.1 (2007, s. 216) je listina, na ktorej je uvedené právo vlastníka na úhradu pohľadávky voči tomu, kto je v cennom papieri zaviazaný.

Keďže cenný papier je vyjadrením tohto práva, uspokojenie nárokov vyplývajúcich z cenného papiera možno dosiahnuť iba vtedy, keď majiteľ predloží tento cenný papier

v konkrétnej podobe.

     Pojem cenný papier, objasňuje aj Jílek, J.10 (1997, s. 43), ktorý ho definoval ako obchodovateľný  (t.j. prevoditeľný) finančný nástroj. Je možné ho nakupovať a predávať. Rozoznáva akciové a dlhové cenné papiere. 

     Serenčéš, P.18 (2008, s. 129) vymedzuje pojem cenný papier:

· cenný papier je peniazmi oceniteľný zápis v ustanovenej podobe a forme,

· cenný papier potvrdzuje majetkové práva, alebo peňažnú pohľadávku vlastníka na určité plnenie voči tomu, kto cenný papier emitoval,

· cenný papier je nositeľom právneho nároku; pre vznik, existenciu, prevod a zánik právneho nároku je nenahraditeľný,

· veriteľ nemôže požadovať bez cenného papiera uspokojenie svojich nárokov a dlžník môže odmietnuť plnenie záväzku, ak nie je predložený DP.

–––––––––––––––––– 
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1.2.1 Druhy cenných papierov

     Rozdelenie cenných papierov podľa Raučinského, R.14 (2002, s. 32-33.) je nasledovné:

· podľa subjektu: štát, územný celok banka, podnik

· podľa vlastníckych a podielových práv: úverové, majetkové

· podľa podmienok splatnosti: cenné papiere s pevným termínom splatnosti, cenné papiere s pohyblivým termínom splatnosti, cenné papiere bez termínu splatnosti

· podľa platby výnosov: podielom na zisku, pohyblivý výnos, nulový kupón

· podľa prevoditeľnosti: na meno, na majiteľa

· podľa záložného práva: kryté, nekryté
· podľa podmienok splatnosti: termínované netermínované

· podľa daňových aspektov: oslobodené od dane, podliehajúce dani z príjmov

· podľa viazanosti: viazané na príslušnú menu, neviazané na príslušný menu

     Dufala, V.5 (2006, 85 s.) objasňuje, že CP je možné deliť podľa viacerých hľadísk :


        
                   Tabuľka 3
	Hľadisko klasifikácie
	Druh cenných papierov

	Podľa ekonomickej funkcie
	- CP používané v platobnom styku (šeky)

- CP používané na kapitálovom trhu ( akcie, obligácie)

	Podľa druhu vyjadrenia majetkového práva
	- CP vyjadrené majetkovými právami (akcie, podiely)

- CP vyjadrujúce dlžnícke peňažné záväzky (dlhopisy, obligácie, šeky,
vkladné knižky, vkladné listy)

- CP vybavené právami, ktoré poskytujú zabezpečenie pohľadávky (zástavné listy)

- dispozičné CP (konosamenty)

	Podľa emitenta
	-štátne CP

- komunálne CP

- súkromné CP ( súkromné firmy, a.s.)

	Podľa miesta vydania
	- národné (vydávané a používané vo vnútri krajiny)

- zahraničné ( vydávané na jednom fin. trhu v zahraničí)

- medzinárodné ( vydávané a obchodované na niekoľkých trhoch)

	Podľa prevoditeľnosti
	- CP na majiteľa (doručiteľa)

- CP na meno

- CP na rad

	Podľa spôsobu emisie
	- CP vydávané individuálne ( zmenky, šeky)

- CP vydávané hromadne (akcie, obligácie)

	Podľa charakteru dôchodkov plynúcich z CP
	- CP s pevne stanoveným dôchodkom ( lósy, šeky)

- CP s premenlivým dôchodkom (akcie)


Zdroj: Dufala, V.: Financie a mena

–––––––––––––––––-
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5DUFALA, V a kol. 2006. Financie a mena. Banská Bystrica: UMB. 2006. 176 s

     Cenné papiere možno členiť z rôznych kritérií. Najčastejšie, ako uvádza Beňová, E.1 (2007, s. 217–218) stretávame s členením z hľadiska prevoditeľnosti, podľa ktorého rozoznávame cenné papiere: 

· na doručiteľa – majú anonymný charakter, nie je na nich uvedené meno majiteľa. Právo, ktoré je spojené s cenným papierom, môže teda vykonávať každý, kto CP 

v danom okamihu vlastní a predloží na zaplatenie

· na rad – oprávnená osoba je vždy uvedená v texte listiny. Práva s tzv. ordre papiermi sa prevádzajú osobitným písomným vyhlásením na rube CP alebo na jeho príloha – označuje sa ako rubopis alebo indosament, žíro.

· na meno.

Z hľadiska spôsobu emisie sú cenné papiere:

· hromadne emitované – emitujú sa v určitom minimálne stanovenom objeme

· individuálne emitované – zmenky, šeky. 

Ďalšie členenie je podľa druhu majetkového práva:

· majetkové cenné papiere

· úverové cenné papiere

Dôležité je poznať aj to, kto je emitentom. Podľa toho rozoznávame:

· štátne cenné papiere

· komunálne cenné papiere

· súkromné cenné papiere
     Autori Cottle, S., Murray, R.F., Block, F. E.3 (1994, 25 s ) rozdeľujú cenné papiere do dvoch základných skupín:

· vládne obligácie – CP zemí, štátov, obcí a ich orgánov

· obligácie a akcie spoločnosti – ostatné cenné papiere, ktoré majú odlišného emitenta, ako vládne

––––––––––––––––––

1BEŇOVÁ, č. a kol. 2007. Financie a mena. Bratislava: Iura edition, 2007. 391 s.

3COTTLE, S. -  MURRAY, R.F. – BLOCK, F.E. 1994. Analýza cenných papírú. Praha: Victoria Publishing, 1994. 513 s 

1.2.2 Základné kategórie oceňovania a ohodnocovania finančných nástrojov 

     Pri nákupe cenných papierov je dôležitým faktorom ich hodnota. Dufala, V.5 
(2006,  s. 84) vysvetľuje:

· menovitá hodnota cenných papierov je peňažná suma, na ktorú cenný papier znie. Peňažná suma na úverovom cennom papieri predstavuje výšku dlhu a na akcii podiel na ZI.

· emisný kurz cenných papierov – cena, za ktorú emitent predáva cenný papier pri 

jeho vydaní. Dôležitá kategória spojená s CP je aj trhová cena, ktorá môžeme definovať ako cenu, za ktorú sa CP kupuje a predáva na verejnom trhu.

· Výnosnosť CP – obsahuje čistý výnos vo forme úrokov alebo podielov na zisku a kapitálový výnos z pohybu trhovej ceny finančného nástoja vo vzťahu k jeho nákupnej cene. 

· Riziko CP – možnosť, že skutočné výnosy sa budú odchyľovať od očakávaných a kvantifikuje sa percentuálne ako štandardná odchýlka od najpravdepodobnejšieho očakávaného výnosu. 

· Likvidita finančného investovania predstavuje schopnosť jeho premeny na peniaze v čo najkratšom čase a pri najnižších nákladoch.
     Každý cenný papier má svoju menovitú hodnotu, kurz, emisný kurz, objasňuje Beňová, E.1 (2007, 218-219 s).

Menovitá hodnota je peňažná suma, ktorá je uvedená na CP. Kurz cenného papiera je cena, za ktorú sa cenný papier kupuje a predáva na verejnom trhu. Emisný kurz je peňažná suma, za ktorú emitent vydáva cenný papier. Aktuálny kurz sa často vo veľmi krátkom čase odchyľuje od menovitej hodnoty. Emisný kurz môže byť vyšší alebo nižší ako menovitá hodnota, hovoríme o emisnej cene s disážiom, naopak aj je emisná cena vyššia ako menovitá hodnota, hovoríme o emisnej cene s ážiom. 

Základné kategórie oceňovania a ohodnocovania finančných nástrojov charakterizovala aj Hrvoľová, B.7 (2001, 51 s.). Vysvetľuje pojmy:

· Nominálna (menovitá) hodnota – peňažná hodnota, ktorá je uvedená na CP.

· Emisný kurz ( subskipčná cena) – peňažná suma, za ktorá emitent vydáva Cp

––––––––––––––––––
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· Trhová cena – kurz CP – je cena cenného papiera určená a zverejnená organizátorom trhu.

· Vnútorná hodnota – odhadnutá čiastka na základe fundamentálnej analýzy.

1.3 Vybrané nástroje finančného trhu a ich charakteristika
1.3.1 Štátne pokladničné poukážky

     Zákon č. 566/2001 o cenných papieroch25 považuje za pokladničnú poukážku cenný papier so splatnosťou najviac jeden rok od jeho vydania. Výnos z nej sa určuje rozdielom medzi menovitou hodnotou pokladničnej poukážky a jej emisným kurzom. Pokladničná poukážka potvrdzuje právo majiteľa pokladničnej poukážky požadovať pri jej splatnosti výplatu peňažných prostriedkov vo výške menovitej hodnoty pokladničnej poukážky. Pokladničnú poukážku môže bez uvedenia dôvodu záväzku aj na svoj vlastný rad vydať Národná banka Slovenska, Ministerstvo financií Slovenskej republiky za Slovenskú republiku, banka alebo zahraničná banka prostredníctvom pobočky umiestnenej na území Slovenskej republiky; na pokladničnú poukážku sa vzťahujú ustanovenia osobitného zákona, ak tento zákon alebo osobitný zákon neustanovuje inak.                                       
     Beňová, E.1 (2007, s. 222) tvrdí že štátne pokladničné poukážky predstavujú priamy záväzok vlády s cieľom pokryť krátkodobý prechodný deficit štátneho rozpočtu. Výhody vyplývajúce pre investorov z týchto cenných papierov:                                                        

· sú to vysoko likvidné cenné papiere, s ktorými sa aktívne obchoduje na sekundárnom trhu každý deň.                                                                                                                                                        

· sú pomerne bezriziková investícia, pretože štát ako dlžník si svoje povinnosti voči veriteľom vždy plní.                                                                                                                 

· ich ceny vo vzťahu k pohybu úrokových sadzieb na trhu sú tiež relatívne stabilné nevykazujú takú vysokú fluktuáciu ako pohyb úrokových sadzieb.                                             

· nezanedbateľná je tiež ich výnosnosť, ktorá je síce nižšia ako iných CP, ale vzhľadom na predchádzajúce výhody nie je pre investora vždy určujúca.       

––––––––––––––––––                         
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1.3.2 Zmenka

     Patrí k najvýznamnejším a najstarším nástrojom peňažného trhu. Upravuje ich Zmenkový a Šekový zákon č. 191/1950 Zb. Vlachynský, K.20 (2002, s. 263) tvrdí, že zmenka je písomný dokument krátkodobého úveru a jej obchodovateľnosť závisí od dôvery v ich garancie, prípadne od akceptovania bankou. Najprv sa začali používať v medzi národnom obchode. Dnes sa bežne používajú ako nástroj na peňažnom trhu spolu s ďalšími špeciálnymi nástrojmi, ako sú skladné listy, konosamenty a podobne. 
1.3.3 Dlhopisy

     Dlhopis, podľa zákona č. 530/1990 Zb. o dlhopisoch23 v znení zákona č. 659/2007 Z.z  je cenný papier, s ktorým je spojené právo majiteľa požadovať splácanie dlžnej sumy v menovitej hodnote a vyplácanie výnosov z nej k určitému dátumu a povinnosť osoby oprávnenej vydávať dlhopisy tieto záväzky splniť.    

 Dlhopisy vydávané v mene Slovenskej republiky Ministerstvom financií Slovenskej republiky sú štátnymi dlhopismi uvádza zákon č. 530/1990 Zb. o dlhopisoch v znení zákona č. 659/2007 Z.z.

Štátne dlhopisy možno vydávať :

a) v súlade so zákonom o štátnom rozpočte Slovenskej republiky na príslušný rok na základe rozhodnutia vlády Slovenskej republiky,

b) na krytie schodku štátneho rozpočtu v súlade s rozhodnutím Národnej rady Slovenskej republiky o spôsobe krytia schodku štátneho rozpočtu alebo 

c) v súlade s osobitným zákonom. 

     Vlachynský, K.20 (2002, s. 261) píše, že dlhopisy sú určené na dlhodobé uloženie kapitálu a obvykle majú pevne stanovenú lehotu splatnosti. Emisia dlhopisov je v každom štáte kontrolovaná. Bonitu a platobnú schopnosť emitenta preverujú štátom poverené alebo nezávislé orgány, ktoré buď povoľujú emisiu, a tým preberajú určité 

záruky, alebo nezávislé agentúry, ktoré informujú verejnosť o kvalite emitenta dlhopisov, a tým ovplyvnia ich cenu a výnos.

––––––––––––––––––

20VLACHYNSKY, K. 2002, Podnikové financie, Bratislava: Súvaha, 2002, 508 s 
23ZÁKON č. 530/1990 Zb. o dlhopisoch

     Ďalším autorom, ktorý objasňuje pojem dlhopisy je Kohout, P.12 (2005, s. 17). Tvrdí že dlhopisy sú dlhové úpisy, ktoré sú obyčajne verejne obchodovateľné. Ich doba splatnosti sa meria v rokoch. Platí, že čím je priemerná doba do splatnosti dlhšia, tým je kurz dlhopisu citlivejší na výkyvy trhu. 

1.4 Inštitúcie finančného trhu

     Nepriame financovanie sa realizuje najmä prostredníctvom inštitucionálnych finančných sprostredkovateľov. Finančný trh má v súčasnosti, v dôsledku obrovského kvalitatívneho i kvantitatívneho rozvoja v druhej polovici 20. storočia veľmi zložitú inštitucionálnu štruktúru. Pri určitom zjednodušení Chovancová, B.9 (2009, s. 18) tvrdí, že finančných sprostredkovateľov možno rozdeliť do dvoch veľkých skupín.

1. Banky (bankoví sprostredkovatelia)môžu svoju činnosť realizovať jedine na základe licencie udelenej centrálnou bankou a podliehajú tiež prísnej bankovej kontrole a regulácii.

2. Nebankové finančné inštitúcie – získavajú licenciu od príslušných orgánov dohľadu. Činnosť niektorých týchto inštitúcií sa v mnohých prípadoch začína riadiť podrobnými pravidlami ako v prípade bankových subjektov – pravidlá obozretného podnikania a dodržiavania kapitálovej primeranosti. 

Pri detailnejšom pohľade finančnými sprostredkovateľmi na dnešných trhoch sú:

· depozitné inštitúcie – komerčné banky, sporiteľne

· ostatní finanční sprostredkovatelia – finančné spoločnosti, vládne úverové agentúry

· zmluvné inštitúcie – poisťovne, penzijné fondy

· investičné inštitúcie

· obchodníci s cennými papiermi, burzy a mimoburzové trhy.

––––––––––––––––––
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     Vlachynský , K.20 (2002, s. 264 ) rozlišuje finančných sprostredkovateľov na dnešnom trhu:

· banky – obchodné banky a sporiteľne,

· peňažné inštitúcie, ktoré prijímajú vklady na zmluvnom základe, ide o poisťovacie spoločnosti a spoločnosti zamerané na dôchodkové poistenia,

· finančné spoločnosti – služby spojené s emisiou cenných papierov, 

· investičné spoločnosti,  ktoré sa zameriavajú na kolektívne investovanie.

     NBS – jej postavanie upravuje zákon NR SR č 566/1992 Zb. o Národnej banke Slovenska24 v znení zákona č. 659/2007 Z.z. NBS je podľa uvedeného zákona nezávislá centrálna banka Slovenskej republiky. Je súčasťou Európskeho systému centrálnych bánk a odo dňa zavedenia eura v Slovenskej republike sa NBS stáva súčasťou Eurosystému ako systému centrálneho bankovníctva eurozóny v rámci Európskeho spoločenstva. 

Hlavnou úlohou Národnej banky Slovenska je zabezpečenie stability meny. Za tým účelom Národná banka Slovenska

a) určuje menovú politiku,

b) vydáva bankovky a mince,

c) riadi peňažný obeh, koordinuje platobný styk a zúčtovanie bánk a stará sa o ich plynulosť a hospodárnosť,

d) vykonáva dozor nad vykonávaním bankových činností v rozsahu upravenom týmto zákonom a stará sa o bezpečné fungovanie a účelný rozvoj bankového systému,

e) vykonáva ďalšie činnosti podľa tohto zákona.
V oblasti finančného trhu prispieva k stabilite finančného systému ako celku, ako aj k bezpečnému a zdravému fungovaniu finančného trhu v záujme udržiavania dôveryhodnosti finančného trhu, ochrany klientov a rešpektovania pravidiel hospodárskej súťaže.

     Zákon NR SR č. 483/2001 Z.z. o bankách22 v znení zákona č. 659/ 2007 Z.z. vymedzuje postavenie a činnosť komerčných bánk. 

––––––––––––––––––
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Banka je právnická osoba so sídlom na území Slovenskej republiky založená ako akciová spoločnosť, ktorá:
a) prijíma vklady a

b) poskytuje úvery a ktorá má na výkon činností  udelené bankové povolenie. Iná právna forma banky sa zakazuje.
     Burza je akciovou spoločnosťou so sídlom na území Slovenskej republiky, ktorá organizuje verejný trh s cennými papiermi a zabezpečuje s tým súvisiace činnosti a ktorá má na výkon tejto činnosti povolenie na vznik a činnosť burzy, udelené podľa zákona č. 429/2002 Z.z v znení zákona č. 8/2008 Z.z. o burze cenných papierov.21
1.5 Tendencie vo vývoji finančných trhov

     V roku 1986 zasiahol finančné trhy vyspelých ekonomík tzv. Big Bank, ktorý spôsobil výrazné zmeny vo finančných systémoch. Chovancová, B.9 (2009, s. 22) objasňuje, že sprievodnými javmi týchto procesov sú globalizácia a liberalizácia finančných trhov, ktoré vytvárajú väčší priestor na plnenie hlavných funkcií finančného trhu. Obrovské zmeny sa týkali predovšetkým regulačného systému, ale diametrálne sa zmenili aj využívané technológie na finančnom trhu.

V predchádzajúcom vývoji, prakticky celé storočie, fungovali finančné trhy, prísne regulované štátom na nemennom základe. Prísne oddelenie pôsobili tiež jednotlivé subjekty na trhu – každý mal presne vymedzené kompetencie a existovala dôsledná ochrana investora.

     Finančný trh na Slovensku sa začal vytvárať v procese transformácie plánovanej ekonomiky na  trhovú ekonomiku po roku 1989 a pokračoval ďalej po rozdelení bývalej Česko-slovenskej federatívnej republiky. Vytváranie slovenského finančného trhu po roku 1989 sa podľa Šeba, A. 19(2003, s. 2) uskutočňovalo v týchto krokoch:

· Rozdelenie jednostupňovej bankovej sústavy na dve zložky a to na emisnú banku a komerčné banky v roku 1992.

· Vznik NBS k 1.1.1993 a vytvorenie samostatnej slovenskej meny od 8.2.1993

· Zavedenie vnútornej vymeniteľnosti československej koruny a vytvorenie 

––––––––––––––––––

21ZÁKON NR SR č. 429/2002 Z.z. o Burze cenných papierov

9CHOVANCOVÁ, B  a kol. 2009. Finančný trh: Nástroje, transakcie, inštitúcie Bratislava: Iura edition 2009. 611 s.
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· devízového trhu od 1.1.1991, neskôr aj vnútornej vymeniteľnosti slovenskej koruny.

· Zavedenie vonkajšej vymeniteľnosti slovenskej koruny pre bežné platby.

· Vznik jednotlivých zložiek finančného trhu a to predovšetkým finančných inštitúcií, finančných nástrojov a finančných operácií.

· Postupné vytváranie právnych predpisov upravujúcich činnosť.

· Uskutočňovanie procesu privatizácie.

· Formovanie finančného trhu sa uskutočňovalo bez vypracovanej koncepcie jeho tvorby a ďalšieho vývoja.

     Slovenská ekonomika sa v súčasnosti nachádza v procese, v ktorom sa upevňujú a rozvíjajú trhové princípy, píše Hercegová, K. 6(2006, s. 271). Vo všetkých oblastiach národného hospodárstva prebieha neustály vývoj a zmeny, Tieto zmeny sa týkajú finančného trhu. 

     Vývoj bankovníctva na finančnom trhu objasňuje Čierna, Z.4 (2005,  s. 260). Bankovníctvo sa uberá novým smerom. Banky sa orientujú na nové príležitosti už nie len na bankovom trhu, ale aj na lízingovom, faktoringovom, či poistnom. Postupne sa rozširuje ponuka finančných služieb a zvyšuje sa kvalita. Vývoj na slovenskom bankovom trhu možno charakterizovať trvajúcim prebytkom voľných zdrojov, sprístupnením úverov oveľa širšiemu okruhu podnikateľov i obyvateľov, ďalším znižovaním úrokových mier a odlivom časti úspor z vkladov do podielových fondov.

––––––––––––––––––

6HERCEGOVÁ, K. 2005. Aktuálne otázky účtovania cenných papierov v podnikateľských subjektoch. In: Zborník. Nitra: SPU, 2005, s. 271 -276 ISBN80-8069-615

4ČIERNA, Z. 2005. Vývojové trendy bankovníctva na Slovensku v rokoch 2002– 2004. In: Zborník. Nitra: SPU 2005, s. 260 – 263 
1.6 Finančná kríza
1.6.1 Predkrízový vývoj

     Jirásková, J.11 (2009, s.  6) rozdeľuje vývoj verejných financií EÚ do roku 2008 do troch etáp:

· V roku 1997 vstúpila do platnosti dohoda členských krajín zameraná na dosiahnutie a udržanie fiškálnej disciplíny v členských krajinách EÚ. Stanovenie pravidiel pre autonómne fiškálne politiky viedlo v nasledujúcich rokoch skutočne k upevneniu fiškálnej disciplíny, čo sa prejavilo postupným zlepšovaním hospodárenia s verejnými zdrojmi na úrovni EÚ.

· Od roku 2001 dochádzalo v EÚ k spomaleniu ekonomického cyklu ( predovšetkým v dôsledku ekonomického cyklu najväčších členských krajín). Recesia sa prejavila aj zmenou tendencie vývoja verejných financií v EÚ. Simultánne s poklesom ekonomického rastu rástol aj deficit verejných financií krajín EÚ. Po trojročnom období prehlbovania verejného schodku v roku 2003 prekročil schodok aj na agregátnej úrovni EÚ hodnotu maastrichtského kritéria 3 % HDP.
· V roku 2004 nastala opäť v dôsledku zmeny etapy ekonomického cyklu v krajinách EÚ aj zmena vo vývoji verejných financií, ktoré nastúpili etapu 4-ročnej konsolidácie, ktorá vyvrcholila v roku 2007 dosiahnutím deficitu na úrovni 0,8 % z HDP. Krajiny tvoriace menovú úniu zaznamenali dokonca ešte nižší schodok 0,6 % z HDP.

     Takmer každá ekonomika sveta je istým spôsobom ovplyvnená neutíchajúcou finančnou krízou. Jej príčiny a následný nesmierne rýchly priebeh spôsobili najmä extrémne pozitívne ekonomické podmienky v Spojených štátov amerických a vo svete, objasňuje Maťovčíková, D.13 (2009, s. 17). Išlo predovšetkým o nepatrné úrokové miery, nízku a stabilnú infláciu a zdravý rast. Základný činiteľ, veľmi zanedbateľné úrokové miery, vyústili do zadĺženosti a podporili ochotu investovať najmä na trhu nehnuteľností. 

––––––––––––––––––

11JIRÁSKOVÁ, J. – OBST, J. 2009. Prehľad vývoja verejných financií v EÚ. In: Biatec. ročník 17. 12/2009
13MAŤOVČÍKOVÁ, D. 2009. Finančná kríza a efekt záchranných opatrení centrálnych bánk a vlád. In: Biatec. ročník17. 1/2009

V tomto dôsledku ceny nehnuteľností rástli, a tento faktor viedol k ešte vyšším záväzkom jednotlivých investorov. V rovnakom čase sa na finančných trhoch vytvoril priestor pre dravé taktizovanie s túžbou zarobiť čo najväčší výnos. Riadiacou silou týchto aktivít boli americké investičné banky s ich úverovými produktmi, ktorých hodnota bola nesprávne odhadnutá.

     Chovancová, B.9 (2009, s. 26-27) opisuje krízu platobnej bilancie a menovú krízu: Väčšina ekonómov spája a charakterizuje vypuknutie finančnej krízy s problémami v platobnej bilancii krajiny a menovou krízou. Rozhodujúcu úlohu v tomto procese pritom zohráva špekulatívny kapitál, ktorý v pomerne krátkom čase presúva svoje zdroje z aktív denominovaných v národnej mene danej krajiny do iných častí sveta. Tento odlev sa prejavuje aj na účte platobnej bilancie a nadobúda často podobu schodku značného objemu. Sprievodným javom je odčerpanie devízových rezerv v ekonomike. Osobitne sa to týka krajín, ktoré uplatňujú  nepružné formy devízových kurzov. Veľkým problémom sa potom stáva udržanie výmenného kurzu k zvolenie referenčnej mene. Nevyhnutým predpokladom nastolenia rovnováhy je zmena systému devízového kurzu a devalvácia meny. 

O kríze bankového systému ďalej tvrdí, že vo väčšine krajín, v ktorých vypukla finančná kríza, bola sprievodným javom aj kríza bankového sektora (run on banks). Masívny prílev zahraničného kapitálu vyvolal úverovú explóziu, ktorá sa pohybovala vysoko nad úrovňou bežnou v krajinách ako sú USA, alebo krajiny západnej Európy. V Kórejskej republike, Malajzii a Thajsku rástol v deväťdesiatych rokoch 20. storočia nominálny úver súkromného sektora o 15 až 20 %, zatiaľ čo spotrebiteľská inflácia sa pohybovala pod úrovňou 10 % a podiel bankových aktív na HDP vzrástol nad 200 %

( v Japonsku dokonca 300 %).

––––––––––––––––––

9CHOVANCOVÁ, B  a kol. 2009. Finančný trh: Nástroje, transakcie, inštitúcie Bratislava: Iura edition 2009. 611 s.
2 Cieľ práce

     Finančné trhy predstavujú systém inštitúcií a inštrumentov zabezpečujúcich pohyb peňazí a kapitálu vo všetkých formách medzi rôznymi ekonomickými subjektami na základe ponuky a dopytu. Slovenský finančný sektor tvoria banky, poisťovne, správcovské spoločnosti zabezpečujúce kolektívne investovanie, dôchodkové správcovské spoločnosti a obchodníci s cennými papiermi. Dôležitým účastníkom trhu je aj štát. 

     Emisiou štátnych pokladničných poukážok zabezpečuje krytie krátkodobého a emisiou štátnych dlhopisov krytie dlhodobého deficitu štátneho rozpočtu. Emisiu štátnych cenných papierov na Slovensku zabezpečuje prostredníctvom Ministerstva financií SR, ktoré vystupuje ako emitent. Agentúra pre riadenie dlhu a likvidity zastáva miesto agenta. 

     Pokladničné poukážky NBS emituje Národná banka Slovenska a zabezpečuje riadenie likvidity v bankovom sektore. 

     Hlavným cieľom bakalárskej práce je vykonať analýzu štátnych cenných papierov a pokladničných poukážok NBS so zreteľom na vývoj úrokových sadzieb a zhodnotiť obchodovanie s týmito cennými papiermi.

     Čiastkové ciele bakalárskej práce, ktoré sa podieľajú na dosiahnutí hlavného cieľa sú nasledovné:

· identifikácia faktorov, ktoré ovplyvnili vývoj úrokových sadzieb,

· vývoj  zmien úrokových sadzieb po vstupe do Európskej menovej únie,

· identifikácia faktorov, ovplyvňujúcich vývoj verejného dlhu,
· postoje MF SR, NBS a agentúry ARDAL v sledovanom období,

· posúdenie nástrojov finančného trhu a výkonu NBS,

· vývoj emisie štátnych cenných papierov.

3 Metodika práce 

     Metodika práce vychádza z cieľa práce, kde ako objekt skúmania boli zvolené nasledovné nástroje: štátne pokladničné poukážky, štátne dlhopisy a pokladničné poukážky NBS.

     Finančný trh sa pokladá za vrchol ostatných trhov a predstavuje systém inštitúcií, nástrojov a vzťahov, ktoré umožňujú sústreďovanie, rozmiestňovanie a prerozdeľovanie dočasne voľných finančných prostriedkov medzi ekonomické subjekty na základe trhových síl, t. j. na základe ponuky a dopytu. 

     Finančný trh predstavuje jednu zo zložiek fungujúceho trhového mechanizmu. Prostredníctvom finančných trhov sa presúvajú finančné prostriedky od tých, ktorí ich majú prebytok, k tým, ktorí ich potrebujú.

     Výpočet ceny štátnych cenných papierov na primárnom trhu je závislý od spôsobu stanovenia výnosu daného cenného papiera. Výnos zo štátnych dlhopisov môže byť určený nasledovnými spôsobmi:

· pevnou úrokovou sadzbou,

· pohyblivou úrokovou sadzbou,

· rôznymi kombináciami predchádzajúcich spôsobov.

     Štátne pokladničné poukážky sú štátne cenné papiere s dobou splatnosti do jedného roka. Potvrdzujú uloženie peňažných prostriedkov používaných na preklenutie dočasného nesúladu medzi príjmami a výdavkami štátneho rozpočtu v rozpočtovom roku.
     ŠPP patria k najdôležitejším cenným papierom peňažného trhu. Je pre ne charakteristické:

· takmer nulové riziko insolventnosti, 
· vysoký stupeň likvidity,

· štát používa emisiu štátnych pokladničných poukážok na krytie krátkodobého deficitu štátneho rozpočtu a centrálna banka na riadenie likvidity bankového sektora. 

· ŠPP poskytujú relatívne nízky stupeň zhodnotenia pre investorov a pre štát nízke náklady na získanie peňazí.
 Sadzby štátnych pokladničných poukážok sú jedným zo základov pre ostatné úrokové sadzby na peňažnom trhu.
     Výpočet ceny štátnych pokladničných poukážok  na primárnom trhu je závislý od spôsobu stanovenia výnosu daného cenného papiera. Výnos zo štátnej pokladničnej poukážky je rozdielom medzi menovitou hodnotou cenného papiera a jeho nižším emisným kurzom. Cena štátnych pokladničných poukážok sa určuje nasledovne: 
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Kde:
P = cena ponúkaná kupujúcim v Sk
MH = menovitá hodnota v Sk
DTM = doba splatnosti emisie v dňoch
ÚS = ročný výnos požadovaný kupujúcim v desatinnom vyjadrení.

Pokladničné poukážky NBS (PP NBS), sú krátkodobé cenné papiere, ktoré  slúžia ako nástroj na riadenie likvidity v bankovom sektore. Využitím tohoto nástroja má centrálna banka možnosť ovplyvňovať objem peňazí v obehu.

Pokladničné poukážky sú vysoko likvidné, dobre obchodovateľné cenné papiere, ktoré majú nízke riziko, a preto aj nižší výnos ako iné druhy cenných papierov. Predávajú sa s diskontom, t.j. za nižšiu cenu ako je menovitá (nominálna) hodnota a v čase splatnosti je vyplatená ich vlastníkovi celá nominálna hodnota. Výnos je teda rozdielom medzi nominálnou cenou a kúpnou cenou. Cenu pokladničných poukážok (PPP) vypočítame ako súčasnú hodnotu menovitej hodnoty. Musíme však poznať mieru ich výnosu a počet dní medzi nákupom a splatnosťou. 

Cena pokladničných poukážok:
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Kde:





PPP – cena pokladničnej poukážky,

M – menovitá (nominálna) hodnota,

i – výnosová miera pokladničnej poukážky,

n – počet dní medzi nákupom a splatnosťou.

Emisnú cenu (Pe) pokladničnej poukážky vypočítame nasledovne:.
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Kde:





Pe - emisná cena pokladničnej poukážky,

d - diskontná sadzba pokladničnej poukážky, 

n - počet dní medzi emisiou a splatnosťou.

M – menovitá hodnota
     Štátne dlhopisy  sú strednodobé a dlhodobé cenné papiere s pevnou alebo pohyblivou úrokovou sadzbou predstavujúce štátny dlh a vydané v jednej alebo v niekoľkých častiach.

      Emisie štátnych dlhopisov boli na primárnom trhu  môžu byť predávané nasledovnými spôsobmi :

I. priamy predaj,

II. predaj upisovaním,

III. periodický predaj ,

IV. aukčný predaj americkým spôsobom .

      Na primárnom trhu štátnych cenných papierov  cenu štátnych dlhopisov možno vypočítať z nasledujúceho vzťahu:
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Kde:

P- cena ponúkaná kupujúcim v Sk

C - ročný výnos (kupón) v Sk

Y - kupujúcim požadovaný ročný výnos do splatnosti v desatinnom vyjadrení

R - menovitá hodnota v Sk

F - počet periód (výplat) vyplácania výnosu za rok

n - doba splatnosti emisie v rokoch
Pracovný postup a spôsob získavania údajov

           Metodický postup:

1) Vypracovanie rešerše k problému finančného trhu  a jeho nástrojov. 

2) Selekcia údajov a na základe ich štúdia analyzovať  uvedenú problematiku.

3) Poznatky získané štúdiom vedeckej a odbornej literatúry využiť  pri vypracovaní teoretickej časti vlastnej práce 
4) Vykonať analýzu vývoja štátnych  CP a PP NBS so zreteľom na vývoj úrokových sadzieb a zhodnotiť obchodovanie s týmito cennými papiermi.

5) Návrhy na využitie poznatkov. 

     Teoretický predpoklad práce tvoria vedecké a odborné publikácie, legislatívne normy a zákony, Ministerstvo financií SR, internetové stránky NBS, internetové správy Ardal, internetové stránky hnonline.sk, časopis Biatec, časopis Finančník. 

4 Výsledky práce

4.1 Analýza vývoja úrokových sadzieb
     Úroková sadzba je pomerom ceny za ktorú je veriteľ ochotný požičať kapitál a objemom požičaného kapitálu. Vyjadruje sa percentuálne.

Nominálna úroková miera je miera určená v úverovej zmluve. Ide o percentuálnu čiastku z hodnoty dlhu, ktorú bude musieť platiť dlžník svojmu veriteľovi v stanovených časových intervaloch. Je vždy vyššia ako reálna úroková miera
 Reálna úroková miera je sadzba skutočného reálneho výnosu. Predstavuje nominálnu úrokovú mieru očistenú o vplyv inflácie. 
Základné úrokové sadzby NBS a ich vývoj 2004 – 2008:


      Tabuľka 4
	Od 
	Do 
	Diskontná
sadzba (p. a.) 
	Základná
úroková sadzba
NBS (p. a.) 
	Limitná úroková
sadzba NBS
pre dvojtýždňové
REPO tendre (p. a.) 
	Úroková sadzba pre jednodňové obchody (p.a.)

	
	
	
	
	
	refinančná
	sterilizačná

	10.12.2008
	31.12.2008
	-
	2,50 %
	2,50 %
	3,50 %
	1,50 %

	12.11.2008
	09.12.2008
	-
	3,25 %
	3,25 %
	4,25 %
	2,25 %

	29.10.2008
	11.11.2008
	-
	3,75 %
	3,75 %
	4,75 %
	2,75 %

	25.04.2007
	28.10.2008
	-
	4,25 %
	4,25 %
	5,75 %
	2,25 %

	28.03.2007
	24.04.2007
	-
	4,50 %
	4,50 %
	6,00 %
	2,50 %

	27.09.2006
	27.03.2007
	-
	4,75 %
	4,75 %
	6,25 %
	3,25 %

	26.07.2006
	26.09.2006
	-
	4,50 %
	4,50 %
	6,00 %
	3,00 %

	31.05.2006
	25.07.2006
	-
	4,00 %
	4,00 %
	5,00 %
	3,00 %

	01.03.2006
	30.05.2006
	-
	3,50 %
	3,50 %
	4,50 %
	2,50 %

	01.03.2005
	28.02.2006
	-
	3,00 %
	3,00 %
	4,00 %
	2,00 %

	29.11.2004
	28.02.2005
	-
	4,00 %
	4,00 %
	5,50 %
	2,50 %

	01.07.2004
	28.11.2004
	-
	4,50 %
	4,50 %
	6,00 %
	3,00 %

	29.04.2004
	30.06.2004
	-
	5,00 %
	5,00 %
	6,50 %
	3,50 %

	29.03.2004
	28.04.2004
	-
	5,50 %
	5,50 %
	7,00 %
	4,00 %

	22.12.2003
	28.03.2004
	-
	6,00 %
	6,00 %
	7,50 %
	4,50 %


Zdroj: NBS
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          Zdroj: NBS, vlastný graf                                       Obr 1
       Zaznamenané základné úrokové sadzby sa počas sledovaného obdobia 
(2004 – 2008) menili, čo je možné vidieť na grafe. Postupným rozvojom ekonomiky, poklesom miery nezamestnanosti, hospodárskym rastom  z pôvodných vyšších hodnôt, čo bolo okolo 7 % v roku 2004 postupne sadzby klesali, a v roku 2005 a 2006 boli hodnoty nižšie. Vývoj menových podmienok v prvom štvrťroku 2007 spolu s priaznivým inflačným výhľadom do roku 2008 vytvorili priestor pre pokles úrokových sadzieb.

     Do 31. decembra 2008 vyhlasovala Národná banka Slovenska úrokové sadzby, podľa ktorých boli ďalej odvodzované úrokové sadzby komerčných bánk Slovenska. Týmto krokom regulovala centrálna banka množstvo peňazí v obehu ekonomiky.               Od 1. januára 2009 v súvislosti so zavedením Eura v Slovenskej republike prešla táto úloha národnej banky na Európsku centrálnu banku. 
                                                             
              
        Tabuľka 5
	Úrokové sadzby ECB a ich vývoj

	Dátum platnosti sadzieb (od)
	Jednodňové refinančné operácie
	Hlavné refinančné operácie
	Jednodňové sterilizačné operácie

	13.05. 2009
	1,75 %
	1,00 %
	0,25 %

	08. 04. 2009
	2,25 %
	1,25 %
	0,25 %

	11. 3. 2009
	2,50 %
	1,50 %
	0,50 %

	21. 1. 2009
	3,00 %
	2,00 %
	1,00 %

	1. 1. 2009
	3,00 %
	2,50 %
	2,00 %


            Zdroj: NBS
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                          Zdroj: NBS, vlastný graf                           Obr 2
     Ako je možne vidieť z grafu kľúčová úroková sadzba bola 7. 5. 2009 na rekordnom minime 1 % a Európska centrálna banka zatiaľ ponecháva túto sadzbu nezmenenú, a to už niekoľko mesiacov po sebe. ECB zatiaľ nezmenila ani depozitnú sadzbu, ktorá zostáva na 0,25 %, a ani jednodňovú refinančnú sadzbu, ktorá je stále na úrovni 1,75 %. Toto rozhodnutie však podľa analytikov nebolo žiadnym prekvapením, pretože aj keď sa už eurozóna zotavuje z recesie, tempo rastu je stále pomalé a ožívanie krehké. 

Väčšina z ekonómov predpokladá, že banka ponechá úrokové sadzby na tejto úrovni tri štvrťroky 2010 a až v poslednom kvartáli  ich zvýši na 1,5 %. Potom by mali podľa nich sadzby pomaly rásť a do júna 2011 dosiahnuť 2 %. 

Úrokové sadzby vyhlasované Európskou centrálnou bankou:
Hlavné refinančné operácie - najzákladnejšia sadzba Európskej centrálnej banky (ECB) a patrí medzi najdôležitejšie obchody, ktoré uskutočňuje Eurosystém. Sú používané na zásobovanie bankového systému dostatočným množstvom likvidity. 

Jednodňové refinančné operácie predstavujú pre zmluvné strany možnosť získať jednodňovú likviditu (cez noc) od Eurosystému. Tento nástroj je určený na dočasné uspokojenie potrieb likvidity zmluvných strán. Táto sadzba predstavuje hornú hranicu jednodňovej trhovej úrokovej sadzby.

Jednodňové sterilizačné opatrenia používajú ju zmluvné strany na uloženie svojej nadbytočnej likvidity na jeden deň (cez noc) v Eurosystéme. Táto sadzba predstavuje dolnú hranicu jednodňovej trhovej úrokovej sadzby.

Referenčná sadzba – od 1. januára 2009 sú referenčnými sadzbami na Slovensku EURIBOR, EURIBID a EONIA. Tieto sadzby určuje Európska centrálna banka a sú platné vo všetkých krajinách hospodárskej a menovej únie

•  Euribor® – Euro Interbank Offered Rate – je medzibanková referenčná úroková sadzba, ktorá  je vypočítaná na základe priemerných úrokových sadzieb, za ktoré sú banky ochotné požičať euro termínové vklady na medzibankovom trhu. Upravovaná je na dennej báze.

•  Euribid® - Euro Interbank Bid Rate – je medzibanková referenčná úroková sadzba, ktorá je vypočítaná na základe priemerných úrokových sadzieb, ktoré banky ponúkajú za vklady peňažných zdrojov iných bánk na medzibankovom trhu v mene euro. Upravovaná je na dennej báze.

•  Eonia®  - Euro OverNight Index Average – je referenčná sadzba pre skutočne realizované jednodňové obchody v euro. Vypočíta sa ako vážený priemer všetkých úrokových sadzieb jednodňových úložiek, ktoré sa uskutočnili na medzibankovom trhu eurozóny. 

Vývoj priemerných sadzieb 2004 – 2008, Bribid, Bribor
          

                              Tabuľka 6
	 
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	Bribid O/N
	4,16%
	2,42%
	3,51%
	3%
	3,04%

	Bribor O/N
	4,48%
	2,73%
	3,82%
	3,80%
	3,44%

	Bribid 6M
	3,97%
	2,62%
	4,20%
	4,04%
	4,06%

	Bribor 6M
	4,56%
	2,91%
	4,48%
	4,35%
	4,36%


               Zdroj: NBS, vlastné prepočty
BRIBID – fixing úrokových sadzieb na trhu medzibankových depozít, ktorý sa počítal z kotácií referenčných bánk pre nákup depozít.
BRIBOR – fixing úrokových sadzieb na trhu medzibankových depozít, ktorý sa počítal z kotácií referenčných bánk pre predaj depozít.
Uvedené referenčné sadzby platili do 31. decembra 2008.
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              Zdroj: NBS, vlastný graf                                     Obr 3
     Z uvedeného grafu vyplýva, že počas celého obdobia sa úrokové sadzby v jednotlivých obdobiach vyvíjali rovnakým smerom. Prepočty však boli robené na základe ročného priemeru, a tak neposkytujú úplné informácie o skutočnom vývoji počas jednotlivých rokov. 
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     Zdroj: ECB, vlastný graf                                               Obr 4
     Graf naznačuje, že v priebehu sledovaného obdobia sa vybrané sadzby znižovali. Pokles základnej trhovej sadzby Euribor znamená zníženie úrokových sadzieb na novoposkytnuté úvery, avšak banky sú stále opatrné.  Sadzba Euribid v grafe nie je zachytená, pretože táto informácia nie je verejná a poskytuje sa za poplatok. 

4.2 Štátny dlh, jeho príčiny, štruktúra a základné parametre


     Podľa zákona č. 386/2002 Z. z. o štátnom dlhu a štátnych zárukách je definovaný ako „ súhrn záväzkov Slovenskej republiky z minulých rokov.“ Štátny dlh úzko súvisí s deficitom štátneho rozpočtu. Tradične sa chápe rozpočtový deficit ako príčina štátneho dlhu.
      Konvenčne sa štátny dlh vykazuje ako hrubý dlh, ktorý je základným ukazovateľom vývoja verejného dlhu a obyčajne má formu vládnych dlhopisov – obligácií. Čistý dlh predstavuje celkový objem záväzkov (hrubý dlh) znížený o objem pohľadávok.
     V súčasnosti sa zostavuje deficitný štátny rozpočet prakticky vo všetkých vyspelých krajinách. Preto sa štátny dlh stal bežnou metódou financovania výdavkov štátneho rozpočtu a neprestajne rastie. Tým, že štátny dlh slúži na úhradu rozpočtových výdavkov, je príjmovým zdrojom štátneho rozpočtu.
     História štátneho dlhu Slovenska sa začala delimitáciou záväzkov z bývalého Československa pri vzniku samostatného slovenského štátu. 
     V období rokov 1993 až 2008 vzrástol celkový dlh verejnej správy Slovenskej republiky 4,8 násobne, čo priemerne ročne predstavovalo rast o 11,1%. 
     Vývoj dlhu bol ovplyvňovaný dvoma skupinami faktorov:

1. Faktory priebežne ovplyvňujúce dlh, z ktorých sa najvýraznejšie prejavili dva – schodok verejnej správy a vývoj kurzu slovenskej koruny.

     Rozhodujúcim faktorom bolo schodkové hospodárenie verejnej správy, predovšetkým v štátnom rozpočte, ktoré bolo financované prevažne cudzími zdrojmi, najmä prostriedkami z emisií dlhodobých štátnych dlhopisov, štátnych pokladničných poukážok, z bankových a nebankových úverov. Tým sa postupne formovala a menila aj štruktúra dlhu podľa dlhových nástrojov.  Kým v roku 1993 bol dlh tvorený zo 78% úvermi a len z 22% cennými papiermi, postupne sa tento pomer menil v prospech cenných papierov. Od roku 2001 vrátane došlo k trvalému obráteniu tohto pomeru. V roku 2008 bol dlh z 89% tvorený emitovanými dlhopismi a len z 11% bankovými a nebankovými úvermi.

     Vývoj kurzu slovenskej koruny ovplyvňoval negatívne výšku dlhu v období rokov 1993 až 2000, v ktorom sa slovenská koruna postupne oslabovala a v roku 2000 dosiahla voči  menám (Euro, americký dolár, nemecká marka) historické minimum. Po roku 2000 už vývoj kurzu ovplyvňoval výšku dlhu pozitívne, pretože došlo k trvalému posilňovaniu slovenskej koruny najmä voči Euru, ktoré sa po roku 2000 stalo dominantnou zahraničnou menou (v roku 2008 tvorilo 98,1% dlhu v zahraničných menách).

2. Faktory, ktoré ovplyvnili výšku dlhu jednorazovo. K objemovo najvýznamnejším patrili tieto:

· prevzatie záväzkov vo výške 75,6 mld. Sk, ktoré pripadli pre vládu SR z delenia záväzkov Českej a Slovenskej Federatívnej Republiky v roku 1993,

· vydanie dlhopisov Fondu národného majetku Slovenskej republiky v hodnote 32,5 mld. Sk pre občanov Slovenskej republiky v roku 1996 so splatnosťou do roku 2001,

· prevzatie rizikových štátnych záruk na bankové úvery, ktoré boli poskytované v priebehu deväťdesiatych rokov a v období rokov 2000 až 2002 predovšetkým podnikom vo vlastníctve štátu v hodnote 65,4 mld. Sk,

· · vytvorenie záväzku 105 mld. Sk emisiou štátnych dlhopisov voči štátom vlastneným komerčným bankám z dôvodu prevzatia stratových pohľadávok týchto bánk do aktív Slovenskej konsolidačnej, a.s. v rokoch 1999 a 2000 v rámci procesu reštrukturalizácie týchto bánk a ozdravenia bankového sektora,

· splatenie časti istiny štátneho dlhu a dlhu Fondu národného majetku v roku 2002 vo výške 70 mld. Sk z prostriedkov získaných z privatizácie 49 percent akcií Slovenského plynárenského priemyslu, a.s.,

· zriadenie Štátnej pokladnice Slovenskej republiky, ktorá cez spravovanie účtov všetkých organizácií verejnej správy (s výnimkou obcí a ich rozpočtových a príspevkových organizácií) umožnila využívať dočasne voľné peňažné prostriedky na financovanie schodku a dlhu verejnej správy od roku 2004. V priebehu roku 2008 sa na financovanie schodku a dlhu z týchto prostriedkov použilo 90,6 mld. Sk.

     Vplyv týchto faktorov sa prejavil významnejším zvýšením dlhu v rokoch 1993, 1996, 1999 a 2000, resp. v prípade posledných dvoch faktorov poklesom dlhu v rokoch 2002, 2005 a 2006.
Dlh verejnej správy – zodpovedá metodike maastrichtského kritéria pre dlh

                       Tabuľka 7
	Štruktúra dlhu v mld. SKK
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	Dlh verejnej správy A+B
	564151
	507525
	505199
	543851
	560731

	Podľa rezidentov, pôvodnej splatnosti a nástrojov

	A domáci spolu 1+2
	336442
	310612
	292886
	330501
	341482

	1)     domáci krátkodobý 
	45469
	9885
	2072
	1099
	30348

	     vklady
	0
	0
	854
	994
	1010

	     cenné papiere
	32917
	5681
	0
	0
	22324

	     bankové úvery
	12545
	4196
	1211
	93
	6239

	     ostatné dlhové nástroje
	7
	8
	7
	9
	775

	2)  domáci dlhodobý
	290972
	300727
	290814
	329402
	311134

	     vklady
	0
	0
	0
	0
	0

	     cenné papiere
	250451
	268976
	264141
	306691
	291727

	     bankové úvery
	40390
	29606
	24450
	20416
	16728

	     ostatné dlhové nástroje
	132
	2145
	2223
	2295
	2679

	B zahraničný spolu 3+4
	227709
	196913
	212313
	213350
	219249

	3)  zahraničný krátkodobý
	5965
	139
	0
	0
	0

	     vklady
	0
	0
	0
	0
	0

	     cenné papiere
	5965
	139
	0
	0
	0

	     bankové úvery
	0
	0
	0
	0
	0

	     ostatné dlhové nástroje
	0
	0
	0
	0
	0

	4)  zahraničný dlhodobý
	221744
	196774
	212313
	213350
	219249

	     vklady
	0
	0
	0
	0
	0

	     cenné papiere
	148173
	140673
	172862
	179449
	186944

	     bankové úvery
	72788
	55489
	39061
	33901
	32305

	     ostatné dlhové nástroje
	783
	612
	390
	0
	0


     Zdroj: MF SR, vlastné prepočty

     Maastrichtský dlh predstavuje konsolidovaný súčet všetkých nesplatených záväzkov sektora verejnej správy ku koncu roka, resp. štvrťroka v menovitej (nominálnej) hodnote, ktoré vznikli na základe prijatých vkladov, emitovaných cenných papierov iných ako akcie (okrem finančných derivátov) a prijatých pôžičiek, ale zásadne bez záväzkov z nesplatených úrokov.
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        Zdroj: MF SR, vlastné prepočty, vlastný graf    Obr 5
              V schválenej Stratégii riadenia štátneho dlhu do roku 2006 boli určené priority a ciele, ako napríklad zmenšenie počtu emisií ŠCP, zlepšenie transparentnosti zámerov emitenta, optimalizácia nákladov ŠR. 

Stratégia riadenia štátneho dlhu na obdobie 2007 – 2010 nadväzuje na Programové vyhlásenie vlády rozpracované do záväzných dokumentov prijatých vládou SR v roku 2006, ku ktorým patrí najmä Rozpočet verejnej správy na roky 2007 – 2009 a Konvergenčný program Slovenska na roky 2006 – 2010. Po zohľadnení rizík súvisiacich so štruktúrou a parametrami štátneho dlhu a po zohľadnení výsledkov súčasného systému riadenia dlhu a likvidity je aj naďalej zachovať hlavné ciele sformulované v predchádzajúcej stratégii, a to zabezpečiť likviditu a prístup na trh pre financovanie potrieb štátu transparentným, obozretným a nákladovo úsporným spôsobom, za predpokladu udržania rizík obsiahnutých v dlhu na akceptovateľnej úrovni. 

     Správu štátneho dlhu vykonáva MF SR, ktoré na účely financovania štátneho dlhu vykonáva finančné operácie na domácom finančnom trhu a na zahraničných finančných trhoch prijímaním úverov, vydávaním štátnych cenných papierov a inými činnosťami súvisiacimi s riadením rizík štátneho dlhu.

     Agentúra pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL) 

· pre Ministerstvo financií SR zabezpečuje vydávanie štátnych cenných papierov,

· podieľa sa na tvorbe stratégie riadenia štátneho dlhu, 

· v spolupráci so ŠP  zodpovedá za zabezpečenie dennej platobnej schopnosti štátu, 

· vykonáva finančné operácie súvisiace so zabezpečením trhových rizík vyplývajúcich z riadenia krytia štátneho dlhu a likvidity, 

· v spolupráci so ŠP riadi a optimalizuje zostatok na jedinom účte ŠP

· poskytuje NBS  podklady pre vysporiadanie obchodov z emisií ŠCP, 

· vypracováva operatívny plán zdrojov a potrieb financovania priebežného schodku ŠR a splatného štátneho dlhu, 

· spolupracuje pri evidovaní, vykazovaní a analýzach štátneho dlhu a likvidity podľa požiadaviek  MF SR a zabezpečuje ostatné činnosti v súlade s platnými normami.

     Národná banka Slovenska (NBS) – má za úlohu vysporiadať výsledky primárnych emisií ŠD a ŠPP a vyrovnať ŠPP pri ich splatnosti. Realizovať výplatu kupónov a istín v ŠD pri ich splatnosti. Ďalej v otázkach riešenia štátneho dlhu sa NBS podieľa na aktivitách pre rozvoj trhu štátnych cenných papierov a pripravuje podklady pre tvorbu stratégie riadenia dlhu, likvidity a rizík v súvislosti s menovou politikou.
4.2.1  Subjekty a operácie na medzibankovom trhu

          Medzibankový trh je trh na ktorom obchodujú komerčné banky s centrálnou bankou, alebo komerčné banky navzájom. Hlavnými subjektami medzibankového trhu na Slovensku sú Národná banka Slovenska a komerčné banky.

     Medzi nástroje medzibankového trhu patria: 

· operácie na voľnom trhu,

· povinné minimálne rezervy,

· ostatné nástroje a kurzové intervencie.

 Medzibankový trh s cennými papiermi  je „primárny“. Na tomto trhu centrálna banka umiestňuje nové emisie cenných papierov. Na primárnom trhu zaknihovaných štátnych cenných papierov pôsobia nasledovné subjekty:

· Ministerstvo financií SR – vystupuje ako emitent,

· Agentúra pre riadenie dlhu a likvidity – vystupuje pri emisiách ako agent,

· investori – klienti, nakupujú emitované štátne cenné papiere.

 Ďalej je to trh „sekundárny“ , kde sa obchoduje s už emitovanými cennými papiermi.

     Formy obchodov na sekundárnom trhu:

· REPO obchody, 

· REPO tendre, 

· switchingy,

· nákupy a predaje CP do splatnosti 

Repoobchod -  (repurchase agreement) znamená dohodu o spätnom odkúpení cenného papiera. . V REPO obchode ide o predaj cenných papierov so súčasným záväzkom odkúpiť tie isté cenné papiere späť k určitému termínu za vopred dohodnutú cenu.     
Cenou repoobchodov je úrok, ktorú sa rovná rozdielu medzi predajnou cenou CP a ich cenou pri spätnom odkúpení. 

Repoobchod predstavuje operáciu zloženú z dvoch samostatných transakcií:       

1. spotová (pohotová, okamžitá, promptná) transakcia,

2. termínová transakcia.    

     Významným nástrojom, pri ktorom sa vo veľkej miere využívajú repoobchody sú Štátne pokladničné poukážky.

     Repotender – je to predaj cenných papierov so spätným odkúpením vykonávaný aukčnou formou. REPO tender predstavuje takisto ako REPO obchod poskytnutie alebo prijatie úveru so zabezpečovacím prevodom cenných papierov. Rozdiel medzi nimi je však v tom, že REPO tender je vykonávaný hromadnou formou. NBS môže, podľa zámeru či chce stiahnuť alebo dodať do bankového sektoru likviditu, uskutočniť nasledovné druhy REPO tendrov:

1. refinančný repotender – ak je bankovému sektoru potrebné dodať likviditu, 

2. sterilizačný repotender – ak je z bankového sektoru potrebné stiahnuť prebytočnú likviditu.

Switching – je to výmena cenných papierov za iné. Centrálna banka môže predávať cenné papiere s dlhšou dobou splatnosti a teda aj vyšším úrokom za cenné papiere s kratšou dobou splatnosti, a následne aj nižším úrokom. Vzniká tú úrokový rozdiel, diferenciál, ktorý platí CB inej banke – give up. Môže však nastať aj opačná situácia, kedy úrokový diferenciál platí komerčná banka centrálnej – pick up.

4.2.2   Produkty medzibankového trhu

     Medzi produkty medzibankového trhu patria:

· medzibankové depozitá,

· pokladničné poukážky.

     Pokladničné poukážky z hľadiska emitenta možno rozdeliť na štátne pokladničné poukážky a pokladničné poukážky NBS. Okrem nich sa budeme zaoberať tiež štátnymi dlhopismi. 

Štátne pokladničné poukážky - Slovenská republika vydáva krátkodobé štátne cenné papiere, t.j. cenné papiere s dobou splatnosti do jedného roka vydávané a obchodované zaknihovaním, tzv. štátne pokladničné poukážky.

Štátne pokladničné poukážky sú krátkodobé nediskontované dlhopisy emitované Ministerstvom financií za účelom preklenutia bežného schodku hospodárenia štátneho rozpočtu. Výnosnosť štátnych pokladničných poukážok sa rôzne menila v závislosti od vývoja ekonomiky a ratingu Slovenskej republiky. Pre investora predstavuje výnos rozdiel medzi predajnou cenou a menovitou hodnotou štátnej pokladničnej poukážky.

     Od vzniku Slovenskej republiky do konca roka 2004 sa uskutočnilo celkovo 357 emisií štátnych pokladničných poukážok v celkovom objeme 769,15 mld. Sk.

Porovnanie dopytovaného a akceptovaného množstva ŠPP za obdobie 2004 - 2008

[image: image10.emf]2004

2005

2006

2007

2008

0

50

100

150

200

250

Štátne pokladničné poukážky

Celkový dopyt

Akceptovaný objem


                        Zdroj ARDAL, vlastné prepočty, vlastný graf      Obr 6
     V sledovanom období dopyt po ŠPP prevyšoval množstvo emisie. Uspokojenie dopytu po ŠPP dosiahlo v roku 2004 asi 20 %.  Priemerné úrokové sadzby sa počas tohto obdobia pohybovali 4,34 % v roku 2004 a 3,14 % v roku 2005.

Agentúra ARDAL v rokoch 2006 a 2007 neuskutočnila žiadne aukcie ŠPP, emitovala len do vlastného portfólia (MF SR).

V roku 2008 sa uskutočnilo 5 konkurenčných a jedna nekonkurenčná aukcia ŠPP. Prostredníctvom aukcií ŠPP bolo v roku 2008 získaných 22 323,37 mil. Sk. Tieto boli prijaté na obchodovanie na Burzu cenných papierov v Bratislave, s cieľom naplnenia všetkých podmienok akceptovateľnosti aktív pre finančné operácie s Európskou centrálnom bankou. Úrokové náklady v jednotlivých aukciách ŠPP boli v prevažnej miere menšie ako 12 mesačný BRIBID a ich celkový vážený priemer  dosiahol hodnotu 4,089 % p.a. 

Výnos zo štátnych pokladničných poukážok je rozdielom medzi menovitou hodnotou 

cenného papiera a jeho nižším emisným kurzom.

Príklad:  Menovitá hodnota štátnej pokladničnej poukážky so splatnosťou 180 dní je 1 000 000 Sk. Investor požaduje ročný výnos 4,5%. Akú sumu zaplatí investor za štátnu pokladničnú poukážku?
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Investor zaplatí za štátnu pokladničnú poukážku  977 995,- Sk. 

Priebeh obchodovania na primárnom trhu

     Obchodovanie na primárnom trhu štátnych cenných papierov prebieha v nasledujúcich krokoch:
1) Ministerstvo financií vypracuje oznámenie o emisii,
2) Agentúra pre riadenie dlhu a likvidity zabezpečí zverejnenie oznámenia,
3) vypísanie emisie,
4) podanie a príjem objednávok od investorov,
5) spracovanie objednávok,
6) oznámenie výsledkov primárneho predaja štátnych cenných papierov,
7) zaslanie rezervácie uspokojeným investorom,
8) platba za štátne cenné papiere,
9)prevod štátnych cenných papierov na investora.
Vypísanie emisie emitentom prebieha spôsobom podľa oznámenia o emisii. Emitent môže vypísať bežnú emisiu alebo osobitnú emisiu štátnych cenných papierov. 
Bežná emisia štátnych cenných papierov prebieha v termínoch určovaných podľa harmonogramu emisií štátnych cenných papierov emitovaných Ministerstvom financií SR.
Pokladničné poukážky NBS - okrem štátu môže emitovať pokladničné poukážky aj národná banka - pokladničné poukážky NBS, slúžia ako nástroj na riadenie likvidity v bankovom sektore. Využitím tohoto nástroja má centrálna banka možnosť ovplyvňovať objem peňazí v obehu.

Porovnanie dopytovaného a akceptovaného množstva za obdobie 2004 – 2008
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                                Zdroj: NBS, vlastné prepočty, vlastný graf     Obr 7
   V rokoch 2004 a 2005 disponoval bankový sektor značnou nadbytočnou likviditou. Najvýraznejšie zvyšovanie tejto likvidity spôsobovali intervencie na devízovom trhu, presun finančných prostriedkov riadených Štátnou pokladnicou z NBS do sféry komerčných bánk. V roku 2006 NBS emitovala pokladničné poukážky a priemerný denný objem emisie predstavoval 10,530 mld. Sk. 

V priebehu roka 2007 sa uskutočnilo 11 aukcií PP NBS so štandardnou 84-dňovou splatnosťou. Bankový sektor v roku 2008 disponoval výrazným prebytkom likvidity už desiaty rok po sebe. V roku 2008 sa uskutočnilo 13 aukcií.
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           Zdroj: NBS, vlastné prepočty, vlastný graf                      Obr 8
   Po vstupe SR do eurozóny sa očakávalo a potvrdilo postupné znižovanie prebytku likvidity bankového sektora prostredníctvom obchodov mimo Slovenskej republiky a v rámci eurozóny.
Príklad : Vypočítajte cenu pokladničnej poukážky, ak jej menovitá hodnota 
je 1 000 000 Sk. Výnosová miera pokladničnej poukážky je 5 % a počet dní medzi jej nákupom na peňažnom trhu a splatnosťou je 60.
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 Cena pokladničnej poukážky je 5 793071,- Sk.

Príklad : Vypočítajte emisnú cenu pokladničnej poukážky, ak jej menovitá hodnota predstavuje 1000 000 Sk. Diskontná sadzba pokladničnej poukážky je 3 % a počet dní medzi emisiou a splatnosťou je 120.
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Emisná cena pokladničnej poukážky je 318936,- Sk.
Štátne dlhopisy - dlhopisy sú cenné papiere reprezentujúce dlh emitenta, ktorý je použitý na financovanie jeho potrieb a je splatný k určitému dátumu. Sú považované za menej rizikový investičný nástroj ako sú akcie, pretože väčšina z nich má presne dané, aký výnos poskytnú majiteľovi, ak ich podrží až do času splatnosti.

     Existujú dva základné typy dlhopisov: kupónové dlhopisy (coupon bonds), za ktoré ich majiteľ zaplatí v čase vydania ich celú nominálnu hodnotu. Potom má každých pár mesiacov (zvyčajne  6 alebo 12) nárok na výplatu kupónu, t.j. úroku z tejto nominálnej hodnoty. Druhým základným typom dlhopisu je dlhopis s nulovým kupónom (zero coupon bond, pure discount bond), ktorého majiteľ nedostáva žiadne periodické kupónové platby. Naopak, pri vydaní kupuje dlhopis so zľavou, takže zaplatí len časť jeho nominálnej hodnoty, ktorá mu bude vyplatená v čase splatnosti.

     Vydávajú ich štátne agentúry špecializované na riadenie štátneho dlhu, ktoré podliehajú ministerstvám financií. Túto úlohu na Slovensku plní Agentúra pre riadenie dlhu a likvidity (Ardal). 

     Štátne dlhopisy bývajú vydávané primárnou emisiou formou aukcie, do ktorej sa majú možnosť zapojiť banky a veľké investičné spoločnosti, a v rámci ktorej ministerstvu oznámia výšku úrokovej sadzby, ktorú akceptujú za obdobie splatnosti dlhopisu. Agentúra potom vyhodnotí ponuky s tým, že buď uspokojí všetky ponuky do stanoveného objemu za rovnakú úrokovú sadzbu (holandská aukcia) alebo dostane každý úspešný účastník aukcie dlhopisy s úrokom, aký si sám navrhol (americká aukcia). 
Prehľad emisií za obdobie 2004 - 2008 
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             Zdroj: NBS, vlastné prepočty, vlastný graf                    Obr 9
   V roku 2005 ARDAL pokračovala v navyšovaní štyroch emisií otvorených v roku 2004 a začala jednu novú 7-ročnú emisiu s nulovým kupónom so štandardnou hodnotou emisií z roku 2004. Na krytie splatného dlhu v 1. polroku 2005 sa na domácom kapitálovom trhu uskutočnilo 11 aukcií so štátnymi dlhopismi, z ktorých 9 bolo úspešných. Pri dvoch aukciách štátnych dlhopisov ARDAL odmietla požiadavky investorov na výnosy.  V roku 2006 štát vydal na domácom trhu menej dlhopisov, ako pôvodne plánoval. Agentúra pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL) pôvodne uvažovala vydať štátne bondy v sume až do 70 mld. Sk, v skutočnosti sa počas roka dostali na trh dlhopisy len v hodnote 33,2 mld. Sk. V roku 2007 sú splatné slovenské štátne dlhopisy v sume 54,3 mld. Sk.V roku 2008 boli vyplatené istiny štátneho dlhu v hodnote 52 756 mil. Sk, z toho 47 469 mil. Sk predstavujú štátne dlhopisy. 
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                       Zdroj: NBS, vlastné prepočty, vlastný graf      Obr 10
     V rozmedzí rokov 2004 až 2008 sa emitovali dlhopisy so splatnosťou od 3 do 20 rokov.

     Výpočet ceny štátnych cenných papierov na primárnom trhu je závislý od spôsobu stanovenia výnosu daného cenného papiera.

Príklad: Menovitá hodnota 2-ročného štátneho dlhopisu je 1 000 000 Sk. Ročný výnos je určený vo výške 5%, pričom sa vypláca polročne. Investor požaduje výnos vo výške 6%. Akú cenu zaplatí za štátny dlhopis?
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Investor zaplatí za štátny dlhopis 981 415 Sk.
Záver a návrh na využitie poznatkov

      Slovenský finančný trh  počas sledovaného obdobia (2004 – 2008) prešiel mnohými zásadnými zmenami. Postupne si zhrnieme skutočnosti a zistíme vplyv na vývoj finančného trhu, štátnych cenných papierov, pokladničných poukážok NBS a tiež úrokových sadzieb. 

     Významným krokom Slovenskej republiky vpred bol vstup do Európskej únie v roku 2004. Tejto udalosti predchádzali mnohé opatrenia a predvstupové rokovania a žiadosti. 

Otvorili sa pre našu krajinu dvere na zahraničné trhy – pracovné, tovarové a finančné. Ďalším dôležitým medzníkom v Slovenskej histórii sa stal vstup do Európskej menovej únie – zavedenie novej medzinárodnej meny EURO. Vstup Slovenska do Európskej únie je predpokladom integrácie finančného trhu na Slovensku do širšieho celoeurópskeho celku. Zavedenie eura a EMÚ malo viaceré makroekonomické dopady v oblasti hospodárskej výkonnosti, celkovej ekonomickej integrácii a vo vývoji finančných trhov.
Ďalšou skutočnosťou, ktorá ovplyvňuje vývoj nielen Slovenského finančného trhu je stále pretrvávajúca hospodárska kríza. O hospodárskej kríze sa na Slovensku začalo hovoriť v roku 2008 a v druhom polroku sme ju už aj skutočne pocítili. Ale o finančnej kríze v USA, ktorá je pôvodcom súčasnej hospodárskej krízy, sa niesli zvesti už od prvej polovice roka 2007. Len málokto však očakával, aký výrazný dopad bude mať na celý svet.

     Základné úrokové sadzby sa v sledovanom období (2004 – 2008) menili. Rok 2004 bol poznačený znižovaním úrokových sadzieb. Dôvodom tohto kroku bolo príliš rýchle posilňovanie slovenskej meny. Znižovanie úrokov umožnil vývoj v oblasti inflácie, keďže spotrebiteľské ceny rástli v súlade s očakávaniami. Centrálna banka kľúčové sadzby znížila aj v roku 2005. Za vtedajším rozhodnutím banky stál vývoj na devízovom trhu. V roku 2006 NBS kľúčové sadzby zvyšovala a dôvodom takéhoto kroku bolo zrýchľovanie dynamiky inflácie. Do 31. decembra 2008 vyhlasovala úrokové sadzby Národná banka Slovenska. Po vstupe do Európskej menovej únie a zavedením eura v Slovenskej republike, od 1. januára 2009 prešla táto úloha na Európsku centrálnu banku.

     Z analýzy vývoja úrokových sadzieb na primárnom trhu vyplýva že zaznamenané základné úrokové sadzby sa počas sledovaného obdobia (2004 – 2008) menili. Postupný rozvoj ekonomiky, pokles miery nezamestnanosti, hospodársky rast ovplyvnil ich vývoj smerom nadol. Po zavedení eura od 1. januára 2009 sú úrokové sadzby odvodzované od kľúčovej úrokovej sadzby ECB. Základná úroková sadzba ECB bola vyhlásená na úrovni 1 % a ECB ju ponechala až doteraz.  

     Hospodárska a finančná kríza podľa viacerých expertov, však pravdepodobne ovplyvní vývoj úrokových sadzieb  v ďalšom období a to smerom nahor. Predpokladá sa že ECB svoju kľúčovú sadzbu ku koncu roka 2010 zvýši o 0,5 %.
     Čo sa týka vývoja štátneho dlhu, tento bol ovplyvňovaný dvoma skupinami faktorov. Faktormi, ktoré priebežne ovplyvňovali dlh, a z nich sa najvýraznejšie prejavili boli schodok verejnej správy a vývoj kurzu slovenskej koruny.

      Postupne sa formovala a menila štruktúra dlhu. V roku 2008 bol dlh z 89 % tvorený emitovanými dlhopismi a len z 11 % bankovými a nebankovými úvermi. Vývoj kurzu slovenskej koruny ovplyvňoval výšku dlhu pozitívne, pretože došlo k trvalému posilňovaniu slovenskej koruny najmä voči Euru. Z faktorov, ktoré ovplyvnili výšku dlhu jednorazovo, to boli: 

· prevzatie záväzkov po rozdelení ČSFR,

· vydanie dlhopisov Fondu národného majetku Slovenskej republiky,

· prevzatie rizikových štátnych záruk na bankové úvery z deväťdesiatych rokov, 

· vytvorenie záväzku 105 mld. Sk emisiou štátnych dlhopisov voči štátom vlastneným komerčným bankám,

· splatenie časti istiny štátneho dlhu a dlhu Fondu národného majetku v roku 2002 vo výške 70 mld.,

· zriadenie Štátnej pokladnice Slovenskej  republiky.

     Z porovnania dopytovaného a akceptovaného množstva ŠPP za obdobie 2004 – 2008 vyplýva že, v sledovanom období dopyt po ŠPP prevyšoval množstvo emisie. Uspokojenie dopytu po ŠPP dosiahlo v roku 2004 asi 20 %.  V rokoch 2006 a 2007 sa neuskutočnili žiadne aukcie ŠPP.  V roku 2008 sa uskutočnilo 5 konkurenčných a jedna nekonkurenčná aukcia ŠPP. Prostredníctvom aukcií ŠPP bolo získaných 22 323,37 mil. Sk.
     V rokoch 2004 a 2005 disponoval bankový sektor  značnou nadbytočnou likviditou. V roku 2006 NBS emitovala pokladničné poukážky a priemerný denný objem emisie predstavoval  10,530 mld. Sk. V priebehu roka 2007 sa uskutočnilo 11 aukcií PP NBS so štandardnou  84-dňovou splatnosťou. V roku 2008 sa uskutočnilo 13 aukcií.

     Po vstupe SR do eurozóny sa očakávalo a potvrdilo postupné  znižovanie prebytku likvidity bankového sektora prostredníctvom obchodov v rámci eurozóny. 

     Z analýzy Štátnych dlhopisov vyplýva, že až 23 % z celkového emitovaného  množstva predstavujú dlhopisy s dobou splatnosti 3 roky. Najdlhšia doba splatnosti - 

20 rokov predstavuje z celkového emitovaného množstva 3 %.
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						1/1/05		0.00%		4.00%		4.00%		4.00%		2.00%

						1/1/06		0.00%		3.00%		3.00%		4.50%		2.50%

						1/1/07		0.00%		4.75%		4.75%		6.00%		2.50%

						1/1/08		0.00%		4.25%		4.25%		4.75%		2.75%
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Hárok1

		Štruktúra dlhu		2004		2005		2006		2007		2008

		Dlh verejnej správy A+B		564151		507525		505199		543851		560731

		Podľa rezidentov, pôvodnej splatnosti a nástrojov																2004		2005		2006		2007		2008

																Vklady - domáce		0		0		854		1099		1010

		A domáci spolu 1+2		336442		310612		292886		330501		341482				Cenné papiere - domáce		283368		274657		264141		306691		314051

		1)     domáci krátkodobý		45469		9885		2072		1099		30348				Bankové úvery  - domáce		52935		33802		25661		20509		22967

		vklady		0		0		854		994		1010				Ostatné dlhové nástroje - domáce		139		2153		2230		2304		3454

		cenné papiere		32917		5681		0		0		22324				Cenné papiere - zahraničie		154138		140812		172862		179449		186944

		bankové úvery		12545		4196		1211		93		6239				Bankové úvery - zahraničie		72788		55489		39061		33901		32305

		ostatné dlhové nástroje		7		8		7		9		775				Ostatné dlhové nástroje - zahraničie		783		390		390		0		0

		2)  domáci dlhodobý		290972		300727		290814		329402		311134

		vklady		0		0		0		0		0

		cenné papiere		250451		268976		264141		306691		291727

		bankové úvery		40390		29606		24450		20416		16728

		ostatné dlhové nástroje		132		2145		2223		2295		2679

		B zahraničný spolu 3+4		227709		196913		212313		213350		219249

		3)  zahraničný krátkodobý		5965		139		0		0		0

		vklady		0		0		0		0		0

		cenné papiere		5965		139		0		0		0

		bankové úvery		0		0		0		0		0

		ostatné dlhové nástroje		0		0		0		0		0

		4)  zahraničný dlhodobý		221744		196774		212313		213350		219249

		vklady		0		0		0		0		0

		cenné papiere		148173		140673		172862		179449		186944

		bankové úvery		72788		55489		39061		33901		32305

		ostatné dlhové nástroje		783		612		390		0		0
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										Štruktúra dlhu		2004		2005		2006		2007		2008

										Dlh verejnej správy A+B		564151		507525		505199		543851		560731

										Podľa rezidentov, pôvodnej splatnosti a nástrojov

										A domáci spolu 1+2		336442		310612		292886		330501		341482

										1)     domáci krátkodobý		45469		9885		2072		1099		30348

										vklady		0		0		854		994		1010

										cenné papiere		32917		5681		0		0		22324

										bankové úvery		12545		4196		1211		93		6239

										ostatné dlhové nástroje		7		8		7		9		775

										2)  domáci dlhodobý		290972		300727		290814		329402		311134

										vklady		0		0		0		0		0

										cenné papiere		250451		268976		264141		306691		291727

										bankové úvery		40390		29606		24450		20416		16728

										ostatné dlhové nástroje		132		2145		2223		2295		2679

										B zahraničný spolu 3+4		227709		196913		212313		213350		219249

										3)  zahraničný krátkodobý		5965		139		0		0		0

										vklady		0		0		0		0		0

										cenné papiere		5965		139		0		0		0

										bankové úvery		0		0		0		0		0

										ostatné dlhové nástroje		0		0		0		0		0

										4)  zahraničný dlhodobý		221744		196774		212313		213350		219249

										vklady		0		0		0		0		0

										cenné papiere		148173		140673		172862		179449		186944

										bankové úvery		72788		55489		39061		33901		32305

										ostatné dlhové nástroje		783		612		390		0		0
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						2004		2005		2006		2007		2008

				Akceptovaný objem		43		12		0		0		28

				Celkový dopyt		180		60		0		0		75

				Priemerná úroková sadzba		4.34%		3.14%		0%		0%		1.94%
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										Celkový objem		Akceptovaný objem		Priemerná úroková sadzba

								2004		210018		100989		4.82%

								2005		180010		67196		2.95%

								2006		75330		33196		4.06%

								2007		140417		71865		4.16%

								2008		95911		52701		4.65%
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				2,004		2005		2006		2007		2008

		Bribid O/N		4.16%		2.42%		3.51%		3%		3.04%

		Bribor O/N		4.48%		2.73%		3.82%		3.80%		3.44%

		Bribid 6M		3.97%		2.62%		4.20%		4.04%		4.06%

		Bribor 6M		4.56%		2.91%		4.48%		4.35%		4.36%
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				Jan-09		Mar-09		VI.09		X.09		I.10		III.10

		Euribor 6M		2.945%		1.919%		1.464%		1.017%		0.995%		0.959%

		Eonia		1.812%		1.062%		0.698%		0.359%		0.344%		0.348%
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						Vývoj úrokových sadzieb ECB (v %)

						Dátum platnosti sadzieb (od)		Jednodňové refinančné operácie		Hlavné refinančné operacie		Jednodňové sterilizačné operácie

						5/13/09		1.75%		1%		0.25%

						4/8/09		2.25%		1.25%		0.25%

						3/11/09		2.50%		1.50%		0.50%

						1/21/09		3%		2%		1%

						1/1/09		3%		2.50%		2%
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