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MVODNIK

ﬁnancmkov,

ili citatelia, spolupracovnici a ¢lenovia Slovenskej asociacie podnikovych

prihovaram sa Vam na prahu nového roku 2011
a spolu s Vami verim, 7e bude rokom stabilizacie
a vzostupu efektov, o ktoré sa dennodenne aktivne
snazime v pracovnom procese.

Po tieto dni rezonuju zovsadial hodnotiace slova,
postrehy, analyzy, ¢i sa ocakavania roku 2010 na-
plnia, ¢o sa nam vymklo spod kontroly a naopak,
s ¢im sme si poradili. Podnikatelské prostredie,
v ktorom operujeme sa neustale meni, ovplyviuju
ho zvonku problémy niektorych c¢lenskych Statov
eurozony (ktoré sa nas priamo dotykaju, ¢i sa to nie-
ktorym politickym orientaciam paci alebo nie) a tiez
nase interné problémy, ¢i uz priamo alebo nepriamo
sposobené celkovou ekonomickou situaciou (prvky
pretrvavajicej stagnacie, pomalého rastu ekonomi-
ky, resp. Struktura jej zdravia, miera nezamestnanos-
ti, socialna sféra).

Skupiny odbornikov hladaju riesenia, ponukaju
svoje nazory, uvahy. Finan¢ni manazéri spractvaju
podklady pre rozhodnutia vrcholového manazmen-
tu, resp. pre spolo¢nikov, akciondrov spolo¢nosti.
Nie vzdy sa odbornici v ndzoroch zhoduju, treba
vsak dospiet k ur¢itému konsenzu - v prospech spo-
lo¢nosti, ¢i uz podnikatelského subjektu alebo jed-
notlivcov — obéanov - spotrebitelov.

Aj prispievatelia nasho c¢asopisu Vam ponukaju
svoje nazory, charakteristiky pokrizového obdobia,
s ktorymi mozete sthlasit alebo aj nie. Urcite vSak
stoja za povsimnutie. Ochrana spotrebitela uz nie je
len fenoménom spotrebnych nakupov, aktivnejsie
sa dotyka aj spotrebitela ako tcastnika finan¢ného
trhu. Autorky c¢lanku Ochrana spotrebitela na fi-
nan¢nom trhu v Slovenskej republike ponukaju in-
formacie z tejto pre bezného uzivatela — spotrebitela
doteraz limitovanej oblasti a prispievaju k zvyseniu
vSeobecnej gramotnosti .

Recenziou knihy Makroekonomicka analyza
oslovime vedecky orientovanych ¢itatelov.

Clanok z pera spolupracovnikov Stredoeurdp-
skej asociacie spravy a riadenia spolo¢nosti vyzdvi-
huje tlohu auditu a dohladu nad spravou a riadenim
spolocnosti ako prispievatelov k finan¢nej stabilite.
Je indpiraciou pre vedenia spolo¢nosti nielen v obdo-
bi spracovania ro¢nych uctovnych zavierok a vykonu
auditorskych previerok, ¢i priprave vyro¢nych sprav.

Uvodné interview a rozhovory publikované v ¢asti
zo zivota Slovenskej asociacie podnikovych financ-
nikov st obzretim sa na jesennu konferenciu. Za-
ujemcom o ¢lenstvo v nasej profesnej asociacii je
urcena informacia o zmene clenskych prispevkov.
Pozyvame Vas aj na obnovené stranky nasej asocia-
cie, kde najdete nas casopis v elektronickej podobe
a podelime sa s Vami o aktudlne dianie na pdde aso-
ciacie www.asocfin.sk.

Zaverom mi dovolte zazelat nam vSetkym uspes-
ny nastavajuci rok, verim, Ze pracovné stretnutia
a podujatia, ktoré Slovenska asociacia podnikovych
finan¢nikov pripravi a zorganizuje v priebehu roku
2011 budu prinosom.

Miloslava Zelmanovd
Séfredaktorka

”
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INTERVIEW

Rozhovor

prilezitosti poskytol rozhovor.

V ramci programu tradi¢nej konferencie SAF sa kazdoro¢ne odmenuju tie osobnosti
slovenského ekonomického zivota, ktoré vyznamne spolupracuju s asociaciou

a aktivne sa podielaju na jej ¢cinnosti. Tohto roku si ocenenie prevzal rektor
Ekonomickej univerzity v Bratislave pan Rudolf Sivak. NaSmu ¢asopisu pri tejto

Pan profesor, dostali ste
ocenenie od Slovenskej aso-
ciacie podnikovych finan¢-
nikov. Co osobne pre Vis,
ako cloveka spitého s finan-
ciami, znamena ocenenie
profesijného zdruzenia fi-
nan¢nikov?

Ocenenie chapem ako
osobné ocenenie, ale tiez
ako ocenenie Ekonomickej univerzity v Bratislave (EU
v Bratislave), Narodohospodarskej fakulty a Katedry fi-
nancii, na ktorej pésobim, ako aj Fakulty podnikového
manazmentu a najma Katedry podnikovych financii,
s ktorou spolupracujem. Tieto katedry sa problematike
financii a osobitne podnikovych financii venuju desiat-
ky rokov. Zameranie mojej pedagogickej a vyskumnej
¢innosti je uz viac ako dvadsat rokov spojené s finan-
ciami, najmi s otazkami kapitalovej $truktary pod-
nikatelskych subjektov a rizik a neistot vo financiach.
Najmé z tychto oblasti som publikoval monografie,
ucebnice a vedecké a odborné ¢lanky. Su to otazky vel-
mi zaujimavé tak z hladiska tedrie, ako aj praxe. O tuto
problematiku maju zna¢ny zaujem aj Studenti a dokto-
randi. Udelené ocenenie je véak pre mna aj velkym za-
vazkom z hladiska buducnosti. Vyplyva to okrem iné-
ho aj z tej skutocnosti, Ze garantujem $tudijny program
Financie, bankovnictvo a investovanie na inzinierskom
$tadiu a Studijny program Financie na doktorand-
skom studiu. Je teda mojou povinnostou tieto $tudijné
programy a celt oblast financii aj v buducnosti trvale
rozvijat a ja vyviniem maximadlne usilie, aby sa tak stalo
aj v spolupraci so Slovenskou asociaciou podnikovych
finanénikov (SAF).

Toto ocenenie je na strane jednej ohodnotenim do-
terajsej dobrej spoluprace SAF s Ekonomickou uni-
verzitou, ale aj impulzom do buducnosti...V ktorych
oblastiach by sa mala, podla Vasho nazoru, prehibit

v dalsom obdobi vzajomna spolupraca a sucasne pri-
spiet k skvalitneniu prepojenia tedrie s praxou?

Zaciatky vyucby financii na $kole su spité so zriade-
nim Ustavu finanénej ekonomiky v roku 1950. Na ¢in-
nost ustavu nadviazala Katedra financii, ktord vznikla
v $kolskom roku 1951/52 a vtedy vznikol aj $tudijny od-
bor Financie. Od tohto obdobia sa rozvijala viestranna
spolupraca katedry, resp. katedier s intitiiciami a orga-
nizaciami hospodarskej praxe (vyskumnymi tstavmi,
centralnymi organmi a podnikmi, asociaciami a zdru-
zeniami). Spolupraca EU v Bratislave so SAF je velmi
uspesna a realizuje sa v oblasti spolo¢ensko-prospes-
nych aktivit z hladiska vymeny skusenosti a informaci,
aktivnou verejnou tcastou obidvoch stran pri zabez-
pecovani konferencii a odbornych seminarov, ako aj
vzajomnym vyuzivanim kniznych a inych dokumen-
tacnych fondov.

Bohata je aj spolupraca vo vedecko-vyskumnej ob-
lasti najmad z hladiska ucasti zastupcov SAF na posu-
dzovani vedecko-vyskumnych tloh a kvalifika¢nych
prac pracovnikov a kolektivov z EU v Bratislave, ucasti
zastupcov SAF v komisidch a organoch menovanych
pre obhajoby vedecko-vyskumnych tloh a kvalifikac¢-
nych prac na univerzite, posudzovanie koncepcnych
dokumentov zastupcami SAF na zaklade poziadavky
EU v Bratislave v oblasti vedy a vyskumu, ako aj pub-
likovanie vystupov relevantnych vedecko-vyskumnych
uloh pracovnikov univerzity EU v ¢asopise Finan¢ny
manazer.

Vo vychove a vzdelavani je spolupraca pri navrho-
vani tém diplomovych prac zo strany SAF pre vybrané
studijné odbory univerzity a poskytnutie pomoci pri
ich rieSeni formou konzultacii alebo formou vede-
nia diplomovych prac, Gcast zastupcov SAF v komi-
siach pre obhajoby diplomovych prac a v komisiach
pre $tatne skusky, a tiez spolupraca pri organizovani
diskusnych semindrov na odborné témy na pode EU
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v Bratislave s aktivnou tcastou ¢lenov SAE Uvedené
formy spoluprace chceme aj nadalej rozvijat a este ich
rozsirit z hladiska podielu SAF na formovani obsaho-
vej stranky $tudijnych programov a osnov jednotlivych
predmetov tak, aby ¢o najlepsie zodpovedali potrebam
praxe.

Pan profesor, na pode Ekonomickej univerzity si
v tomto roku pripominate 70. vyrocie jej vzniku. Aka
je bilancia uvedenych siedmich dekad a v ¢om vidite
jej potencial do buducnosti?

Rok 2010 je vo viacerych oblastiach vynimocny, ju-
bilejny a vyznamny pre vietkych ucitelov, vedecko-vy-
skumnych a technicko-hospodarskych pracovnikov,
ako aj pre absolventov, a studentov EU v Bratislave. Je
totiz rokom, kedy bola ukoncena komplexna akredita-
cia a rokom 70. vyrocia vzniku univerzity, ktorej histo-
ria zacala v roku 1940. Ked 1. oktébra 1940 obchodné
a priemyselné komory v Bratislave, v Banskej Bystrici
a v Presove zalozili v Bratislave Vysoku $kolu obchod-
nu ako tretiu vysoku $kolu na Slovensku, polozili tym
zaklady rozvoja vysokoskolskej ekonomickej vzdela-
nosti na Slovensku.

S uctou a vdakou v jubilejnom roku spominame
na tych, ktori stali v zlozitych casoch pri zrode tejto
skoly. Bola to skvela generacia zakladatelov, ktora svoj
vedecky potencial i organizacné schopnosti odovzda-
la uslachtilému cielu vybudovat zidklady vysokogkol-
ského ekonomického vzdelavania. Boli to generacie
a osobnosti, z nasej alma mater, ktori v 60-tych rokoch
aj v ekonomickej tedrii riedili otazky vztahov planu
a trhu, ako aj vdcsej samostatnosti podnikov v tom ob-
dobi. Boli to ekondmovia z nasej alma mater, ktori pred
niekolkymi desatroc¢iami zalozili okrem iného aj vyu¢-
bu finan¢nych vied. Obdobne aj ekonomické reformy
v roku 1990 cerpali z myslienok ekonémov, z ktori
mnobhi ziskali svoje vzdelanie prave na EU v Bratislave.
V tejto dobe vyrastla nova generacia ekondémov, kto-
rych vzdelanie je porovnatelné so svetom, a najlepsi
z nich su schopni uspiet aj na najprestiznejsich sveto-
vych univerzitach. Pre kazdud univerzitu su charakteris-
tické osobnosti a autority a tych bolo pocas 70 rocnej
histérie univerzity viacero.

V roku 2010 bola na univerzite ukonc¢ena komplex-
na akreditdcia, na zaklade ktorej bola EU v Bratislave
zaradend do kategdrie univerzitnych vysokych $kol.
Uvedené zaradenie z februdra 2010 je vyznamnym
okamihom v novodobej histérii univerzity, uznanim
a ocenenim snaZenia katedier, fakult, vyskumnych

i administrativnych pracovnikov, ako aj S$tudentov
a zaroven velkou motivaciou do buducnosti. Vysled-
kom komplexnej akreditacie st aj rozhodnutia Minis-
tra Skolstva SR o akreditacii 66-tich $tudijnych progra-
mov na prvom, druhom a tretom stupni $tadia vratane
troch $tudijnych programov vyucovanych v anglickom,
franctizskom a nemeckom jazyku. V 11-tich studijnych
odboroch ma univerzita akreditdciu na uskutocnova-
nie habilita¢nych a inaugurac¢nych konani (menovanie
za docentov a predkladanie navrhov na menovanie
za profesorov). Rozhodnutia vyplyvajuce z akreditacie
st okrem iného potvrdenim, ze EU v Bratislave bude
tak ako doteraz aj v buducnosti ako jedina univerzita
v SR zabezpelovat komplexné vzdelavanie v oblasti
ekondmie a manazmentu na vsetkych troch stupnoch
stadia.

V stcasnosti EU v Bratislave predstavuje jednu
z najvacsich vzdelavacich a vedeckovyskumnych in-
$titacii v SR a najvyznamnejsiu vzdelavaciu institaciu
v oblasti ekonomickych a manazérskych vied. Univer-
zita ma 7 fakult a 14 celouniverzitnych pracovisk. Pocet
$tudentov $tudujicich na univerzite tvori v poslednych
rokoch takmer 6,5 % na trhu vzdeldvania v SR a v eko-
nomickych studijnych odboroch dosahuje tento po-
diel viac ako 40%. Na EU v Bratislave $tuduje v roku
2010 13 600 studentov v 65 $tudijnych programoch
na prvom (bakalarskom), druhom (inZinierskom)
a tretom (doktorandskom) stupni $tidia. Univerzita
ma vo svojom vienku byt centrom ekonomického vy-
sokoskolského vzdelavania v SR, ktoré je v sicasnosti
velmi Ziadané. Svojim absolventom univerzita posky-
tuje vzdelanie, ktoré im umoznuje univerzalne uplat-
nenie na trhu prace v SR a aj v Eurdpskej unii.

Pocas svojej existencie univerzita pripravila viac ako
72 000 absolventov, z ktorych mnohi zastavali a zasta-
vaju vyznamné pozicie v ekonomickom, politickom
a spolocenskom systéme v SR a vo svete. Zaroven sa
vminulom obdobi realizovali viaceré aktivity zamerané
na dosiahnutie stavu potvrdzujuceho, Ze EU v Bratisla-
ve patri nielen k atraktivnym centram vysokoskolského
vzdelavania v ramci SR, ale aj k vyhladavanym vzdela-
vacim institicidm z hladiska medzinarodnej mobility
ucitelov a $tudentov. Z najvyznamnejsich aktivit po-
sledného obdobia mozno uviest otvorenie Bratislavskej
Business School, zriadenie novej Fakulty aplikovanych
jazykov, podpis zmluvy o tretom dvojitom diplome
v anglickom jazyku s Nottingham Trent University
na prvom stupni a o spolo¢nom diplome na druhom
stupni Studia v Studijnom odbore Financie, otvorenie
MBA studia v spolupraci s Franklin University, Ohio
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INTERVIEW

v USA, implementaciu integrovaného systému hodno-
tenia kvality vietkych ¢innosti na univerzite, instalova-
nie akademického informacného systému, riesenie vy-
razne vyssieho poctu vyskumnych a grantovych tloh,
roz$irenie spoluprace so zahrani¢nymi univerzitami,
ako aj zriadenie Centra excelentnosti ekonomického
vyskumu. Vyznamny je tiez fakt, Ze na univerzite v po-
slednych dvoch rokoch prednasali tyria nositelia No-
belovej ceny za ekondmiu - R. J. Aumann (2008), E. C.
Prescott (2009), R. A. Mundell, E. Phelps (2010).

Jednym z klucovych cielov EU v Bratislave v nasle-
dujicom obdobi je pokracovat v nastipenej ceste inter-
nacionalizacie vSetkych jej ¢innosti, vratane poskyto-
vania zaujimavych studijnych programov v anglickom

Dr. h. c. prof. Ing. Rudolf Sivak, PhD.

Osobné udaje

Détum narodenia: 09.11.1955, Topol¢any
Statna prislugnost: Slovenska republika
Stav: Zenaty

Vzdelanie:

1974 - 1977 Nérodohospodarska fakulta VSE Bratislava (Ing.)

1987 - vedecko-akademickd hodnost CSc. v odbore Nérodohospodarska tedria a po-
litika (CSc.)

1995 - menovanie za docenta pre odbor Nérodohospodarska tedria a politika (doc.)
1997 - vedecko-akademicka hodnost PhD. v odbore Narodohospodarska tedria a po-
litika (PhD.)

2001 - menovanie za profesora pre odbor Financie, bankovnictvo a investovanie
(prof.)

2007 - dr.h.c. za vedecki a pedagogicki pracu vo sfére financii

Zamestnanie a vykonavané funkcie na VSE, resp. EU v Bratislave:

1977 - doteraz VSE - resp. EU v Bratislave, NHF - asistent, odborny asistent, docent,
profesor

1982 - 1988 tajomnik NHF EU v Bratislave

1989 - 1990 prodekan pre rozvoj NHF EU v Bratislave

1993 - 1998 prodekan pre $tudium na NHF EU v Bratislave

2001 - 2005 povereny vedenim Katedry financii NHF EU v Bratislave

2000 - 2007 dekan NHF EU v Bratislave

od 1.2.2007 rektor EU v Bratislave

Vybrané aktivity v ramci spoluprace s praxou, resp. ¢lenstvo v organoch mimo EU
v Bratislave:

1990 - doteraz Spravy a stanoviskd pre podnikatelské subjekty resp. centrdlne organy
v SR (cca 150)

1992 - doteraz auditor

1995 - 1998 externy ¢len Vyboru Narodnej rady SR pre rozpocet a menu

1995 - 2007 ¢len viacerych riadiacich orgdnov podnikatelskych subjektov v SR

1997 - 2002 predseda Disciplinarnej komisie Slovenskej komory auditorov

1999 - 2002 ¢len Kolégia Ministra hospodarstva SR,

1999 - doteraz predseda redakénej rady ¢asopisu Dane a ti¢tovnictvo v praxi

2001 - 2004 predseda Asocidcie dekanov ekonomickych a manazérskych fakult SR
2006 - doteraz pedagogické posobenie na Vysokej $kole manazmentu a bankovnictva
v Krakove

2006 - doteraz clen Rady pre vysoké skolstvo a celozivotné vzdelavanie, poradného
orgénu MS SR

2007 - doteraz clen redak¢nej rady ¢asopisu Obchodné podnikatelské fakulty v Kar-
viné, SU v Opavé

2007 - doteraz ¢len Predstavenstva Slovenskej obchodnej a priemyselnej komory a od
juna 2009 ¢len Vyboru pre vzdeldvanie Slovenskej obchodnej a priemyselnej komory
2008 - doteraz predseda Uradu pre dohlad nad vykonom auditu

2008 - doteraz clen Spravnej rady Confucius Institute in Bratislava, n. o.

2008 - doteraz predseda Rady Fondu NIL na podporu spoluprace v oblasti vzdela-
vania

2009 - doteraz clen Eur6pskej akadémie vied a umeni

2009 - doteraz ¢len Vedeckej rady Slovenskej akadémie vied

2009 - doteraz ¢len redakénej rady casopisu VSE v Prahe - Prague Economic Papers
2010 - doteraz viceprezident Slovenskej rektorskej konferencie

2010 - doteraz ¢len Slovenskej ekonomickej spolo¢nosti

a inych svetovych jazykoch. Okrem toho sa zameria-
me na rozsirenie zapojenia do medzinarodnych vy-
skumnych projektov vyuzivajuc moznosti, ktoré pre to
vytvara iniciativa Eurépskej komisie Eurépa 2020 na-
smerovana k vytvoreniu inovacnej unie.

Univerzita ma trvala ulohu vybudovat v najlep-
$ich odboroch a programoch $pickové pracoviska eu-
ropskych parametrov, vyuzivajuc pri tom intenzivne
kontakty so zahranic¢im, ktoré sa vyznacuju aktivnou
mobilitou ucitelov a $tudentov. Takto su pripravované
aj aktivity univerzity v budicnosti aj v ramci rozvoja
studijného odboru Financie.

Otdzky klddol Jozef KNIZAT

Clen viacerych vedeckych rad univerzit a vysokych $kél v Slovenskej a v Ceskej
republike (VR EU v Bratislave, VR NHF EU v Bratislave, VR VSE v Prahe, VR Slez-
skej univerzity v Opavé, VR Trencianskej univerzity A. Dubéeka v Trencine, VR UMB
Banskad Bystrica, Vedecka rada Slovenskej akadémie vied)

¢len viacerych komisii na hodnotenie ¢innosti ekonomickych subjektov v Sloven-
skej republike (napr. Podnikatel roka, Kristalové kridlo, Zlata minca)

Zameranie pedagogickej a vyskumnej ¢innosti:

Oblast: Teéria a politika podnikatelskych financii, Rizikd a neistoty vo financiéch,
2001 - doteraz garant vedného odboru Financie, predseda komisie na obhajoby dizer-
ta¢nych prac v tomto odbore

2001 - doteraz garant pre menovanie docentov a profesorov pre odbor Financie, ban-
kovnictvo a investovanie

Skolitel doktorandov: Pocet doktorandov, ktori ukon¢ili $tadium PhD. - 7

Pocet doktorandov, ktorym je v sti¢asnosti $kolitefom - 4

Pobyty v zahraniéi (kratkodobé) Irsko, Spanielsko, Anglicko, Rusko, Nemecko, USA,
Mexiko, Cina, Polsko

Jazykové znalosti: aktivne anglicky a rusky

Prehlad vybranej publika¢nej ¢innosti:

Vedecké monografie vydané v domécich vydavatelstvach 10
Vysokoskolské u¢ebnice vydané v domacich vydavatelstvach 4

Vedecké prace v zahrani¢nych a v domacich karentovanych ¢asopisoch 5
Vedecké prace v zahrani¢nych a domaécich nekarentovanych ¢asopisoch 26
Skriptd a u¢ebné texty 15

Citacie a recenzie prac v karentovanych ¢asopisoch a v zahrani¢nych publikacidch 56

Riesené projekty za poslednych 10 rokov:

1999 - 2001 VEGA - Alternativne pristupy k financovaniu verejného sektora, zodpo-
vedny riesitel

2001 - 2003 Projekt Leonardo da Vinci-University Student Placement in Respect to
European Integration, kontraktor projektu

2001 - 2003 Projekt Leonardo da Vinci-Quality Improvement in University Manage-
ment, spoluriesitel

2001 - 2004 Projekt Britskej rady - Assurance in Higher Education Area, spoluriesitel
2002 - 2003 grant MVTS-Komparacia faktorov efektivnosti rozvoja odvetvi verejné-
ho sektora v Brnenskom a Bratislavskom regiéne v kontexte reformy verejnej spravy,
zodpovedny riesitel

2002 - 2004 VEGA - Fiskdlna politika a optimalny systém zdanovania vo vizbe na
efektivnost fungovania ekonomiky SR, zodpovedny riesitel

2002 - 2003 Projekt SOKRATES-Erasmus-Implementation of ECTS, spoluriesitel
2005 - 2006 Projekt ESF - Rozvoj celozivotného vzdelavania ekonomickych Zurnalis-
tov v Bratislavskom regione - spoluriesitel

2005 - 2007 VEGA - Meranie, analyza a riadenie rizika vo verejnych a podnikatel-
skych financidch po vstupe SR do Eurépskej tnie, resp. do Eurépskej menovej unie,
zodpovedny riesitel

2005 - 2008 projekt ESF - Podpora implementacie uciacej sa organizacie v Bratislav-
skom samospravnom kraji - spoluriesitel.

2008 - 2010 VEGA - Analyza spolo¢ensko-ekonomickych efektov inovacii a ich finan-
covanie v podnikatelskych subjektoch v SR, zodpovedny riesitel

2010 - doteraz Projekt - Vytvorenie excelentného pracoviska ekonomického vyskumu
pre rieSenie civilizaénych vyziev v 21. storo¢i, odborny garant aktivity 1.3 Vybudovanie
laboratéria pre finan¢né analyzy

Bratislava, 1. 12. 2010
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Spdt Ru Roreniom

Tibor Borik - Marian Tatar

C-CGA

CENTRAL EUROPEAN CORPORATE GOVERNANCE ASSOCIATION
STREDOEUROPSKA ASOCIACIA SPRAVY A RIADENIA SPOLOCNOSTI

Clanok, ktory ste prave zacali ¢itat je sice z oblasti
auditorstva, avsak uzko stuvisi so spravou a riadenim
spolo¢nosti — Corporate Governance. Audit by mal
byt spolu s dohladom a spravou a riadenim spolo¢-
nosti klu¢ovym prispievatelom k financnej stabilite,
pretoze poskytuje zaruky tykajice sa vierohodnosti
finan¢ného zdravia vsetkych spoloc¢nosti.

Tento c¢lanok spracovava text zelenej knihy Rady
Eurdpskej tinie tykajucej sa auditorskej politiky a ma
za ciel upozornit len na jednu cast celého kontextu -
uloha auditora, ku ktorému Komisia hodla ziskat in-
formacie a zaujat stanovisko. Niektoré body kontextu
st uvedené nizsie v texte. Na zaver ¢lanku pridavame
svoj nazor ako sa vratit k principom spravy a riade-
nia podniku.

Opatrenia prijaté v Eurdpe a inde na svete bez-
prostredne po financnej krize boli zamerané na na-
liehavu potrebu stabilizovat finan¢ny systém. Zatial
¢o tloha, ktoru zohravaju banky, zaistovacie fondy,
ratingové agentury, organy dohladu alebo centralne
banky, bola predmetom viacerych diskusii a hibko-
vych analyz, doteraz sa iba obmedzena pozornost
venovala tomu, ako by k zvyseniu financ¢nej stabili-
ty mohla prispiet auditorska funkcia. Skuto¢nost, ze
v mnohych bankach sa od roku 2007 do roku 2009

objavili obrovské straty na pozi-
ciach, ktoré mali v suvahovych
a podsuvahovych polozkach, na-
stoluje nielen otazku, ako mohli
auditori v tomto obdobi davat svo-
jim klientom ¢isté auditorské spra-
vy, ale aj otazku vhodnosti a pri-
meranosti sucasného legislativne-
ho ramca. Preto sa zda vhodné, ze
sa o ulohe auditu, ako aj o rozsahu
posobnosti auditu dalej diskutu-
je a kontroluje sa vo vSeobecnych
suvislostiach regulacnej reformy
finan¢ného trhu.

Komisia je odhodlana prevziat
na medzinarodnej urovni vedicu
ulohu v tychto diskusiach a bude
sa usilovat o uzku spolupracu s partnermi s celosve-
tovou posobnostou v ramci Rady pre finan¢nu stabi-
litu a skupiny G20.

V tomto kontexte by Komisia chcela otvorit dis-
kusiu o ulohe auditora, riadeni a nezavislosti audi-
torskych firiem, dohlade nad auditormi, konfiguracii
trhu auditorskych sluzieb, vytvoreni jednotného trhu
na poskytovanie auditorskych sluzieb, zjednoduseni
pravidiel pre malé a stredné podniky (MSP), malé
a stredné auditorské podniky (MSAP) a medzina-
rodnej spolupraci v oblasti dohladu nad auditorsky-
mi siefami s celosvetovou pdsobnostou

Uloha auditora

Na zaklade zakona sa vyzaduje vykonavanie au-
ditu ro¢nych finan¢nych vykazov akciovych spoloc-
nosti. Skutoc¢nost, ze finan¢né vykazy spolo¢nosti su
auditované, neznamend, 7e auditor ma povinnost
zaistit, ze tieto finan¢né vykazy su uplne a bez ne-
presnych udajov. Pri vykazovani poskytuju auditori
»primerané uistenie®, Ze finan¢né vykazy podavaju
pravdivy a verny obraz v sulade s prislusnym ram-
com finan¢ného vykazovania a Ze ako celok su bez
vyznamnych nespravnosti spoésobenych podvodom
alebo chybou. Auditori sa teda usiluju minimalizovat
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riziko, Ze historické finan¢né informacie predklada-
né v stulade s danym uctovnym ramcom, obsahuju
»vecne” nespravne udaje. Komisia konstatuje, Ze $ta-
tutarny audit sa z vyznamného overovania prijmov,
vydavkov, aktiv a pasiv vyvinul na pristup zalozeny
na rizikach.

Vyssia uroven uistenia pre zainteresované
strany

Z pohladu pouzivatela by auditori mali zaintere-
sovanym stranam poskytovat velmi vysokd uroven
uistenia, pokial ide o jednotlivé zlozky suvahy a hod-
notenie tychto zloziek k datumu stvahy. Komisia
chce preskimat moznost ,navratu k zakladom® so
silnym dérazom na substantivne overovanie suvah
a na mensiu zavislost od suladu a systémovej prace t.
j. ulohy, za ktoré by mal byt nadalej primarne zodpo-
vedny klient a ktoré by mal pokryvat hlavne interny
audit. Auditori by mohli zverejnit, ktoré zlozky sa
overovali priamo a ktoré sa overovali na zaklade pro-
fesionalneho usudku, internych modelov, hypotéz
a vysvetleni vedenia podniku. Na poskytnutie ,,prav-
divého a verného obrazu® by auditori mali zaistit, aby
obsah prevlddal nad formou.

Auditorské spravanie

Zatial ¢o primarnu zodpovednost za poskytova-
nie spolahlivych finan¢nych informacii ma vedenie
auditovanych subjektov, auditori by mohli zohravat
ulohu prostrednictvom aktivneho kladenia otazok
vedeniu z pohladu pouzivatela. To by bolo rozhodu-
juce na dosiahnutie ,,profesionalneho skepticizmu®
voci auditovanému subjektu. Otazkou je, ¢i je audi-
tor vzdy dostatoc¢ne skepticky a ¢i venuje dostato¢nu
pozornost ukazovatelom naznacujicim zaujatost ve-
denia spoloc¢nosti pri skimani klucovych oblasti fi-
nanc¢ného uctovnictva a zverejnovaniu udajov, ktoré
v rozhodujuicej miere zavisia od usudku vedenia.

LepsSia externa komunikacia

Povinnost auditora komunikovat sa méze prehod-
notit s ciefom zlepsit celkovy proces komunikacie,
a tym aj zvysit vnimanie pridanej hodnoty poskyt-
nutej auditom. Napriklad Spojené kralovstvo nedav-
no revidovalo svoj model zostru¢nenia auditorskych
sprav a uvazuje o tom, Ze by mali byt informativnej-
$ie. Vo franctizskom obchodnom zakonniku sa vy-
zaduje, aby auditori zaroven so spravou o ro¢nych
vykazoch verejne zdovodnili svoje auditorské stano-
visko.

Lepsia interna komunikacia

Mal by sa konat pravidelny dialég medzi vyborom
pre audit v ramci spolo¢nosti, externym t. j. Statu-
tarnym auditorom a internym auditorom. Tym by sa
zaistilo, aby nedochddzalo k medzeram v celkovom
pokryti siladu, monitorovania rizik, ako aj v sub-
stantivhom overovani aktiv, pasiv, prijmov a vydav-
kov. Dobry priklad takejto komunikécie sa nacha-
dza v nemeckych pravnych predpisoch, v ktorych sa
od externého auditora vyzaduje, aby dozornej rade
predkladal ,,dlht verziu® spravy.

Zelena kniha naznacila, ze existuju podmienky
pre prehibenie spoluprace medzi spravnymi a riadia-
cimi organmi podniku, externym a internym audito-
rom. Ak sa rozumne dohodnd pravidla spoluprace,
mozu z nej ziskat vSetky strany. Zodpovednosti jed-
notlivych stran su upravené legislativou, zmluvami
a vnutornymi riadiacimi normami podniku. Tym ze
kazda strana bude mat jasne vymedzenu rolu, mozu
byt zredukované duplicitné auditné c¢innosti. Spo-
lupracou externého a interného auditora sa moze
vyuzit synergia. Interny auditor poskytuje uistenie
riadiacim a spravnym organom podniku o efektiv-
nom fungovani vnutorného kontrolného systému,
pozna podrobne vnutorné procesy podniku vratane
ich vzajomného prepojenia a funkcnost informac-
nych systémov. SU mu zname kompetencie jednot-
livych pozicii v podniku. Externy auditor disponuje
rozsiahlymi vedomostami z oblasti finan¢ného vyka-
zovania a roznych expertnych postupov pre overenie
$pecifickych casti finan¢nych vykazov, nie je zatazeny
vnutornymi vizbami podniku. Pravidelnou a otvo-
renou komunikaciou dozornej rady, predstavenstva,
interného a externého auditu sa mozeme vratit k za-
kladnym principom spravy a riadenia podnikov.

Sme toho nazoru, Ze nie je treba vytvarat nové hie-
rarchické struktary, ktorych ulohou bude dohliadat
na uz ,,dohliadané® ale vratit sa a posilnit zodpoved-
nost za vykon kazdej jednej ¢innosti vo firme a tym
predchddzat nec¢akanym zvratom vo vyvoji firiem
a prekvapeniam pre akciondrov a investorov.

Toto je nasa cesta k obnoveniu dovery trhov, ob-
chodnych partnerov a celej ekonomiky ¢o je jeden zo
zakladnych cielov Corporate Governance.

Autormi ¢lanku s Ing. Tibor Borik,

predseda Spravnej rady CECGA

a Ing. Maridn Tatdr

riaditel interného auditu Union poistoviia a.s.
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od roku 2013

Gabriela Bizornova

Aukcie' pri obchodovani s emisnymi
rvotami sklenikovych plynov

kych zmien svetové spolodenstvo zaviedlo

a usmertiovalo dobrovolnymi dohodami
najmd v rokoch 1992, 2003 a 2009. Osobitnii dole-
Zitost nadobudol Kjotsky protokol (1997) v ktorom,
za ucelom plnenia dohodnutych cielov zniZovania
sklenikovych plynov, signatdrske $taty prijali vy-
znamné ndstroje:“ Obchodovanie s emisiami, Spo-
lo¢ne zavddzané opatrenia a Mechanizmus Cistého
rozvoja“. Ide o dlhodoby, dnes uz zdvizny postup,
v ktorom spdésob obchodovania s emisnymi kétami
sklenikovych plynov zohrdva pre uispesnii realizd-
ciu déleziti rolu. Od roku 2013 sa meni bezplatné
pridelovanie emisnych kvot, zavddza sa novd forma
ich kupovania v aukcidch. O tejto novej tiprave pri-
ndsa informdciu predkladany clanok.

Systém pozitivneho ovplyviiovania klimatic-

1. Medzinarodny a narodny pravny ramec

pre obchodovanie s emisnymi kvotami

Zakladnym pravnym ramcom rieSenia problé-
mu klimatickych zmien je Ramcovy dohovor OSN
o zmene klimy, prijaty v roku 1992 v Rio de Jane-
ro (dalej len ,dohovor®). Jednym z hlavnych cie-
lov dohovoru je znizenie a dosiahnutie stabilizacie
koncentracii sklenikovych plynov na urovni, ktora
eSte nevyvola interferencie s klimatickym systé-
mom. Slovenska republika, ako signatar dohovo-
ru, akceptovala vsetky zavazky z neho vyplyvajuce.
Sucasne sa zaviazala neprekrocit v roku 2000 uro-
ven emisii sklenikovych plynov z roku 1990. Pre
Slovenskd republiku dohovor nadobudol platnost
23. novembra 1994. Na konferencii stran dohovoru
v roku 1997 v Kjote bol prijaty tzv. Kjotsky protokol
k dohovoru (dalej len ,protokol®), ktory sprisnuje
zavazky pre krajiny. V protokole sa stanovuju emisné
stropy pre obdobie po roku 2000.

S ohladom na ratifikaciu protokolu clenské staty

Eurépskej unie prijali Smernicu Eurépskeho parla-
mentu a Rady ¢. 2003/87/ES o vytvoreni systému ob-
chodovania s emisnymi kvétami sklenikovych ply-
nov v spologenstve, ktorou sa meni a dopliia Smerni-
ca Rady 96/61/ES (dalej len ,,smernica®).

V ramci slovenskej legislativy bol prijaty zakon
NRSR ¢. 572/2004 Z.z. o obchodovani s emisnymi
kvotami a o zmene a doplneni niektorych zakonov
v zneni neskors$ich predpisov (dalej len ,,zakon®),
ktorym bola transponovand smernica a uprava pro-
tokolu do slovenského pravneho poriadku.

Na obrazku st znazornené najdolezitejsie kroky
sledujtice zamedzenie globalneho oteplovania Zeme.

Systém pozitivneho ovplyviiovania
klimatickych zmien
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2, Sucasny a pripravovany systém
obchodovania s emisnymi kétami.

V obchodovatelnom obdobi rokov 2008-2012 boli
kvoty pre povinnych tcastnikov schémy obchodova-
nia pridelené na zaklade Narodného aloka¢ného pla-
nu II* (dalej len ,NAP II“) v zmysle § 9 zakona. (NA-
PII je uverejneny na internetovom portali www.envi-
ro.gov.sk, v sekcii obchodovania s emisnymi kvoéta-
mi). V ramci pridelenych kvoét priznanych jednotiek
(Assigned Amount Units, dalej len ,, AAU**) v celko-
vej vyske 332 mil. pre krajinu bolo konvertovanych
162 mil. kvot na EUA* (European Union Allowances
(EUA), ktoré tvoria kvdty urcené pre obchodovanie
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v ramci Eurépskej unie povinnymi ucastnikmi sché-
my obchodovania. Z celkového balika kvot boli pri-
delené kvoty pre existujucich povinnych ucastnikov
schémy obchodovania a taktiez vyclenena rezerva
pre novych povinnych ucastnikov.

Revidovand smernica Eurdpskeho parlamentu
a Rady 2009/29/ES z 23. aprila 2009, ktorou sa meni
a doplia smernica 2003/87/ES s cielom zlepsit a roz-
$irit schému Spolocenstva na obchodovanie s emis-
nymi kvotami sklenikovych plynov (dalej len ,,revi-
dovana smernica®“) sa zaobera postupom obchodo-
vania s emisnymi kvotami po roku 2012.

Smernica upravuje bezodplatné pridelovanie
emisnych kvot a aj nakupovanie emisnych kvot
prostrednictvom aukcii. Bezodplatné pridelovanie
emisnych kvot sa bude vykonavat pomocou tzv.
»benchmarkov® - referen¢na iroven ex ante pre celé
Spolocenstvo, aby sa motivovalo k zniZovaniu emi-
sif sklenikovych plynov a k vyuzivaniu energeticky
ucinnych zariadeni, ako nahrady, alternativne vy-
robné procesy, vysoko ucinna kogeneracia, u¢inné
ziskavanie energie z odpadovych plynov, vyuzivanie
biomasy a zachytdvanie a uskladnenie CO,. V su-
vislosti s vyrobou elektrickej energie sa neprideluju
ziadne bezodplatné kvéty, s vynimkou elektrickej
energie vyrabanej z odpadovych plynov.

Jednym z pravidiel, o ktorych sa rozhodlo v re-
vidovanej smernici bolo, ze zakladnym principom
odplatného pridelovania kvot bude aukcia. Tento
sposob obchodovania sa povazuje za_hospodarsky
efektivny. Efektivnost systému spociva najmé vo vy-
sielani jasného signalu o cene oxidu uhlicitého s cie-
Iom dosiahnut zniZenie emisii sklenikovych plynov

eV Ve

3. Proces predaja emisnych kvot

prostrednictvom aukcii

Obchodovanie s emisnymi kvotami formou aukcii
je definované v revidovanej smernici ako proces, kto-
ry by mal byt predvidatelny, najma pokial ide o har-
monogram a poradie aukcii a odhadované mnozstva
kvot, ktoré budu k dispozicii. S suvislosti s malymi
a strednymi podnikmi, na ktoré sa vztahuje systém
obchodovania s emisnymi kvétami sklenikovych
plynov, by mali aukcie zarucit plny, rovnaky, uplny
a spravodlivy pristup ucastnikov k informacii v rov-
nakom case tak, aby tcastnici neohrozovali priebeh
aukcii a v neposlednom rade aby organizacia aukcii
a ucast na nich boli nakladovo efektivne a aby sa
predchadzalo zbytonym administrativhym nakla-
dom.

Oblast priebehu aukcii s emisnymi kvotamije v naj-
vicdej miere upravena dokumentom D009287/03 -
Névrh Nariadenia Komisie (EU) o harmonograme,
sprave, a inych aspektoch obchodovania s emisnymi
kvétami sklenikovych plynov formou aukcie, podla
smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2003/87/
ES o vytvoreni systému obchodovania s emisnymi
kvétami sklenikovych plynov v Spolocenstve, kto-
rym sa upravuje spdsob obchodovania pomocou
aukénych platforiem v ramci ETS’ (dalej len ,,Navrh
Nariadenia Komisie®).

Medzi dolezité pojmy v ramci Navrhu Nariadenia
Komisie patria: aukény proces, aukcionar, sekundar-
ny trh.

»Aukény proces znamena proces zahfnajuci ur-
¢enie aukéného kalendara, postupov na povolenie
predkladat ponuky?®, postupov na predlozenie po-
nuk, priebeh aukcie, vypocet a ohlasenie vysledkov
aukcie, mechanizmy zaplatenia splatnej ceny, odo-
vzdanie kvot a spravovanie zabezpeky potrebnej
na pokrytie akychkolvek transakénych rizik, ako aj
dohlad a monitorovanie riadneho vykonavania auk-
cie aukénou platformou®

»Aukciondr znamena akykolvek verejny alebo
stkromny subjekt vymenovany clenskym Statom
na predaj kvot formou aukcie v jeho mene.®

»Sekundarny trh znamend trh, na ktorom osoby
nakupuju alebo predavaju kvoty bud pred ich pride-
lenim alebo po ich prideleni bezodplatne alebo pro-
strednictvom (primarnej) aukcie.“ Ide o sekundarny
trh, ktory nie je organizovany aukénou platformou,
t.j. organizovany medzinarodnymi ako aj domacimi
burzami a ich pravidlami.

Primarny trh je trhom organizovanym aukénou
platformou, kde ,,0soba“ ktora predava kvoty je pre-
zentovana c¢lenskym $tatom a ,,osoba“ nakupujuca
emisné kvoty st opravnené osoby predkladat cenova
ponuku.

Kazda auk¢na platforma vykonava aukcie samo-
statne v ramci svojich pravidelnych ponukovych kol,
ktoré sa otvoria a uzavra v ten isty obchodny den
a su otvorené najmenej dve hodiny. Ponukové kola
aukénych platforiem sa nesmu prekryvat a medzi
dvoma nasledujicimi ponukovymi kolami musi byt
minimélne dvojhodinovy odstup. V pripade zmeny
je auk¢na platforma povinna informovat vsetkych,
ktorych by sa mohla zmena tykat. Spolo¢nd auk¢na
platforma’® najneskor od $iestej aukcie vykonava as-
pon raz za tyzden aukcie kvot pre stacionarne zaria-
denia a najmenej raz za dva mesiace aukcie kvot pre
letecka dopravu.

Priebeh aukcii je proces, pri ktorom c¢lenské staty
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aukcnej platformy ponukaju na predaj emisné kvoty
prostrednictvom $tandardizovanych elektronickych
zmluv a osoby opravnené na ich kapu predkladaju
cenové ponuky. Pokial nie st vytvorené technické
a pravne opatrenia na odovzdavanie kvot, emisné
kvoéty sa budi obchodovat iba prostrednictvom fi-
nancnych nastrojov futurity'® a forwardy''. Termin
urceny pre prechod z uvedeného obchodovania so
zavazkom do budicna na Standardny obchodova-
telny systém dvojdnovych spotov'? a patdnovych fu-
turitov je najneskdr 31. december 2013. Pokial tech-
nické a pravne opatrenia budu spolo¢nou aukénou
platformou vytvorené pred uvedenym terminom,
tak prechod s$tandardizovaného obchodovatelného
systému ma prebehnut do troch mesiacov.

Pre produkty dvojdnovy spot a patdnové futurity
je stanovend minimalna ponuka v hodnote 500 kvot.
Pre futurity a forwardy je to 1000 kvét. V kazdej po-
nuke sa uvddza totoznost uchadzaca a ¢i predklada
ponuku vo vlastnom mene, alebo v mene klienta,
totoznost klienta, pocet kvot v celych nasobkoch
blokov po 500 alebo 1000 a cenova ponuka v eurach
za kazdu kvotu zaokruhlena na dve desatinné miesta.
Kazda ponuka moze byt predlozend, upravena alebo
stiahnuta iba v priebehu daného ponukového kola.

Osoby opravnené ziadat o povolenie predlozit
ponuku priamo su: prevadzkovatelia stacionarnych
zariadeni alebo lietadla s holdingovym uctom pre-
vadzkovatela, investicné spoloc¢nosti predkladaju-
ce ponuky vo vlastnom mene alebo v mene svojich
klientov, Gverové instittcie podla smernice 2006/48/
ES", podnikatelské skupiny osdb prevadzkovatelov
konajtce vo vlastnom mene a konajuce ako agent
v mene svojich klientov, verejnopravne subjekty
¢lenskych statov a obchodnici s emisnymi kvétami'.

Medzi osoby, ktoré nie st opravnené davat ponu-
ku, ani sa zacastnovat na aukciach prostrednictvom
jednej alebo viacerych osob zaradujeme aukcionara,
auk¢nu platformu, osoby, ktorych postavenie umoz-
nuje priamo alebo nepriamo vyznamne ovplyviovat
riadenie 0s6b aukciondra alebo auk¢nej platformy,
a v neposlednom rade osoby pracujtce pre aukcio-
nara alebo aukénu platformu.

Pokial zaujemcovia spadaju do jednej z kategdrie
0s0b opravnenych ziadat o povolenie predlozit po-
nuku, musia splnit poziadavky na povolenie predkla-
dat ponuku. Tieto sa ¢lenia podla toho, ¢i v sucasnej
dobe st resp. nie su ¢lenmi alebo ucastnikmi sekun-
darneho trhu organizovaného auk¢nou platformou.
V pripade investi¢nych, tverovych institucii a ob-
chodnikov s emisnymi kvétami Navrh Nariadenia
Komisie urcuje navyse $pecifické poziadavky v pri-

pade ak predkladaju ponuky v mene svojich klientov.

V aukénom procese velmi dolezitd tlohu zohrava
aukcionar. Aukcionar je vymenovany ¢lenskym $ta-
tom, nakolko clensky §tat je opravneny obchodovat
s kvétami formou aukcie iba prostrednictvom auk-
cionara. Aukciondr musi byt vymenovany v dosta-
tocnom predstihu pred zac¢iatkom aukcii, aby mohol
uzavriet a zaviest pozadované dohody s aukénou
platformou a s tym stvisiacimi zt¢tovacimi a vyrov-
navacimi systémami. Jeden aukcionar moze byt vy-
menovany viacerymi ¢lenskymi statmi. Clenské $taty
oznamia totoznost aukciondra a jeho kontaktné uda-
je Komisii. K zakladnym funkciam aukcionara patri
obchodovanie formou aukcie s mnozstvami kvot,
ktoré maju byt predavané kazdym clenskym $tatom,
ktory ho vymenoval, dostava vytazok z aukcie, ktory
patri kazdému ¢lenskému $tatu, ktory ho vymenoval,
vyplaca vytazok z aukcie, ktory patri kazdému clen-
skému §$tatu, ktory ho vymenoval.

Cely aukény proces je monitorovany aukénym
kontrolérom. Auk¢ny kontrolér je vymenovany
vSetkymi ¢lenskymi $tatmi na zaklade vysledku spo-
lo¢ného obstaravania Komisie na obdobie najviac
5 rokov. Aukény kontrolér je zodpovedny za mo-
nitorovanie spravodlivého a otvoreného pristupu,
transparentnosti, tvorby cien a technickych a pre-
vadzkovych aspektov aukéného procesu a poskytuje
o nej vyro¢nu spravu, ktora je poskytnuta clenskym
$tatom a Komisii.

4. Funkcie a fungovanie aukénych
platforiem
Vytvorenie aukénej platformy vychadza zo snahy
vyuzit vykonavanie aukcii organiza¢nou infrastruk-
tarou, ktora je k dispozicii na sekundarnom trhu,
nakolko regulované trhy su povinné zabezpecit nie-
kolko ochrannych opatreni pri vykone ¢innosti'>. To
dava moznost spoliehat sa na skiisenosti, schopnosti
a transparentné zavizné prevadzkové pravidla trhu.
Clensky $tat sa modze rozhodnut pre spoloénu
auk¢nu platformu alebo samostatni aukéna plat-
formu (samostatna auk¢na platforma je v prvej eta-
pe vymenovana na 3 roky s moznostou predizenia
o dalsie dva roky). Prevadzkovatela spolo¢nej auke-
nej platformy vymenuju ¢lenské staty po spolo¢nom
obstaravani Komisie s ¢lenskymi $tatmi zucastnu-
jucimi sa na spolo¢nej aukénej platforme. Spolo¢na
auk¢na platforma je vymenovana najviac na 5 rokov.
Funkcie spolo¢nej aukénej platformy budu blizsie
urcené v zmluve o jej vymenovani. Medzi zakladné
funkcie budu patrit pristup k aukciam, vykonavanie
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aukcii, spravovanie auk¢ného kalendara, ohlasenie
a oznamenie vysledkov aukcie, poskytovanie alebo
zabezpecenie pozadovanych zuctovacich alebo vy-
rovnavacich systémov, poskytovanie vsetkych in-
formacii tykajucich sa vykonavania aukcii, ktoré su
potrebné na plnenie funkcii aukéného kontroldra,
vykonavanie dohladu nad aukciami, oznamovanie
podozreni z prania $pinavych penazi, financovania
terorizmu, trestnej ¢innosti, alebo zneuzivania trhu
a vykonavanie akychkolvek opatreni na napravu, pri-
padne sankcii.

Auké¢na platforma poskytuje Komisii technické
podporné sluzby pre dopracovanie akychkolvek ne-
uplnych priloh k Nariadeniu Komisie, pre stanoviska
poskytnutého Komisiou na zaklade tohto nariadenia,
pre stanoviska alebo spravy aukéného kontroléra,
pre spravy alebo akékolvek navrhy Komisie urcené
pre Europsky parlament a Radu podla ¢lanku 10 ods.
5 a ¢lanku 12 ods. 1a smernice 2003/87/ES".

Poplatky stvisiace so spolo¢nou aukénou platfor-
mou budu ustanovené v zmluve o vymenovani auk¢-
nej platformy, pricom musia byt jasné, zrozumitelné
a verejne dostupné, a rovnako vyhodné ako porovna-
telné poplatky a podmienky uplatiované na sekun-
ddrnom trhu. Poplatok za kazdy druh sluzby musi
byt presne definovany.

Néklady aukéného procesu znasaju v prevaznej
miere uchadzaci o emisné kvoty, znizené o naklady
¢lenskych Statov (naklady na aukciondra, aukénu
platformu a aukéného kontroléra) a naklady Komisie
(naklady na obstaravanie technickych sluzieb). Maxi-
malna velkost ponuky je vhimana v troch pohladoch.
Jeden uhol pohladu je v pripade predlozenia velkych
ponuk, ktoré by mohli byt vnimané ako potencial-
ne riziko zneuzitia trhu, kedy Komisia moze vydat
stanovisko k obmedzeniu velkosti ponuky. Druhy
pohlad na maxi-

ré moze byt predlozena cenova ponuka opravnenou
osobou.

5. Upravy revidovanej smernice
vyuzivania ziskanych finanénych
prostriedkov z predaja emisnych kvot

Revidovana smernica vymedzuje moznosti,
na ktoré by sa mali vyuzit prostriedky ziskané z pre-
daja emisnych kvét v ramci ETS po roku 2013. Z uve-
denych prijmov by sa malo 50% pouzit na nasleduju-
ce aktivity podporujuice znizenie emisii sklenikovych
plynov vratane:

* prispevku do Globalneho fondu energetickej tcin-
nosti a obnovitelnej energie a adapta¢ného fondu
zdrojov,

* taktiez vyvoja obnovitelnych energii s ciefom spl-
nit zavazok Spolocenstva, podla ktorého sa ma
do roku 2020 vyuzivat 20% obnovitelnych energii,

* opatreni zabranujucich odlesnovaniu a zvysu-
jucich zalesnovanie a obnovu lesov, sekvestracie
prostrednictvom lesnictva v Spolocenstve,

* environmentalneho bezpecného zachytavania
a geologického uskladnenia CO,,

* podpory prechodu k formam dopravy s nizkymi
emisiami a k verejnej doprave,

* financovania vyskumu a vyvoja v oblasti energe-
tickej u¢innosti a ¢istych technoldgii v odvetviach,

* opatreni, ktorych cielom je zvysit energeticku
ucdinnost a zlepsit izolaciu a

* pokrytia spravnych vydavkov na riadenie schémy
Spolocenstva.

Obrazok schémy sklenikového efektu, znazornu-
juci jednoduchy model pric¢iny globalneho oteplova-
nia.

malne mnozstvo
vyjadrené percen-
tom resp. podie-
lom na celkovom
predanom mnoz-
stve emisnych kvot
v urc¢itom obdobi
(kole, roku, v auk¢-
nej platforme).
Maximalna velkost
ponuky moze byt
taktiez  vnimana
ako maximalne
mnozstvo  emis-
nych kvét, na kto-

Schéma sklenikového efektu

Asi 30% svételného
rareni je odraZeno
et do vesmiru.

Mesmir
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6. Zaver

Planovany termin zacatia ¢innosti spolo¢nej auk¢-
nej platformy je 1.1.2011. V sucasnosti sa predpo-
klada fungovanie Styroch samostatnych aukénych
platforiem a to vo Velkej Britanii, Dansku, zvazuje
sa v Spanielsku a Polsku. Uvedené krajiny investo-
vali nemalé finan¢né prostriedky do vyvoja aukénej
platformy a preto im Komisia ponechala moznost
neparticipovat na spolo¢nej auké¢nej platforme a
minimalne pocas uvodného obdobia 3 rokov (maxi-
malne pocas 5-tich rokov) vyuzit samostatna aukénua
platformu.

Pristup k aukciam, a moznost vyberu ucastnikmi
bude priamo prostrednictvom internetu alebo vy-
hradného pripojenia alebo prostrednictvom oprav-
nenych finan¢nych sprostredkovatelov. Z vyssie
uvedeného vyplyva, Ze povinni ucastnici schémy
obchodovania maju pravo ziadat o povolenie pred-
lozit ponuku. Maju pravo na pristup k informaciam
v jednotlivych aukénych platformach a taktiez pravo
nakupu kvét.

Povinni ucastnici maju tak ako aj ostatni ti¢astni-
ci povinnosti uhradit svoj zavazok vyplyvajuci z vy-
sledku aukcie, t.j. thrady dlznej sumy. Ucastnici ob-
chodovania s emisnymi kvétami, ktori maja zaujem
nakupovat emisné kvoty musia v prvom rade splnit
poziadavky na povolenie predkladat ponuku.

Vysvetlivky a pouzité skratky
1 Verejné drazby

Prostrednictvom aukcnej platformy (tzv. primar-
nej aukcie) budu moct predavat emisné kvoty len
clenské staty participujuce na danej aukcnej platfor-
me. Naproti tomu kupujici mozu byt viaceri a to:
povinni ucastnici ETS, investi¢né a uverové institu-
cie, verejnopravne a Statne subjekty, podnikatelské
skupiny povinnych ucastnikov ETS a obchodnici
s emisnymi kvétami. V celom procese sa bude jednat
o predaj emisnych kvot sklenikovych plynov CERY,
ERU®, EUA (otdzka moznosti obchodovania s kvd-
tami CER a ERU je este stale otvorena).

Z dovodu komplikovanosti celého systému a za-
meru zabezpecit transparentnost aukcii bude vy-
menovany aukény kontrolér, ktory bude dohliadat
na priebeh aukcii a pripravi kazdoro¢ne vyrocné
spravy o fungovani aukcnej platformy. Tie nasledne
predklada Komisii. V pripade akychkolvek pochyb-
nosti je mozné Komisiou alebo ¢lensky $tat poziadat
auk¢ného kontroléra o vypracovanie posudku k ur-
Citej problematickej otazke, pripadne k podozreniu
alebo o vypracovanie celkovej spravy.

Autorkou clanku je Ing. Gabriela Bizotiovd,
MPZPRR SR, odbor obchodovania
s emisnymi kvotami

2 Narodny alokacny plan II presne rozdelené mnozstvo kvt Slovenskej republiky pre jednotlivych povin-
nych ucastnikov schémy obchodovania, ktoré bolo schvalené Eurépskou komisiou a naslednej vladou Slo-
venskej republiky. NAP bol vytvoreny v zmysle §8 Zakona.

Assigned Amount Units
European Union Allowaces
Referen¢na uroven

CO2 - Oxid uhli¢ity

NN Ul W

mnozstva kvot.

ETS - Emission Trading Scheme — schéma obchodovania s emisnymi kvétami.
Predlozenie ponuky je v tomto nariadeni chapané v zmysle predloZenia cenovej ponuky pre ponukané

9 Spolo¢nt aukénu platformu spravuje zvoleny prevadzkovatel a ide o celkové zabezpecenie priebehu aukcii
po organizacnej, pravnej a technickej stranke pre vsetky clenské staty, ktoré sa dohodli pre jednotnu akciu
a taktiez vSetkych potencialnych nakupcov emisnych kvét.

10 Zavazok o dodavke v buddcnosti

11 Terminovy kontrakt predstavujuci zavazok predavajuceho predat v ur¢itom stanovenom termine urcity
nastroj za cenu stanovenu pri uzatvoreni dohody a zavazok kupit prislusné aktivum v dohodnutych pod-

mienkach.

12 Kvoéty predané na odovzdanie v dohodnutom termine — do dvoch obchodnych dni odo dna aukcie
13 Smernica Eurépskeho Parlamentu a Rady 2006/48/ES zo 14. juna 2006 o zacati a vykonavani ¢innosti tive-

rovych instittcii
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18

Su definované v nariadeni komisie ako :iné opravnené osoby uvedené v ¢lanku 2 ods. 1 pism. i) smer-
nice 2004/39/ES“ SMERNICA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY 2004/39/ES z 21. aprila 2004
o trhoch s finan¢nymi ndstrojmi, o zmene a doplneni smernic Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smernice
Eurdpskeho parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruseni smernice Rady 93/22/EH - ,,osoby obchodujuce
s finan¢nymi nastrojmi na vlastny ucet alebo poskytujtce investi¢né sluzby v oblasti komoditnych deri-
vatov alebo derivatovych kontraktov zahrnutych v prilohe I oddiele C 10 klientom v ramci svojej hlavnej
obchodnej ¢innosti ako vedlajsiu ¢innost pri posudeni na skupinovom zaklade za predpokladu, ze tato
hlavnd ¢innost nie je poskytovanim investi¢nych sluzieb v zmysle tejto smernice alebo bankovych sluzieb
podla smernice 2000/12/ES;

»regulované trhy podliehaju legislativnej tprave podla smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/39/
ES z 21. aprila 2004 o trhoch s finanénymi nastrojmi, o zmene a doplneni smernic Rady 85/611/ES a 93/6/
EHS a smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruseni smernice Rady 93/22/EHS a podla
smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES z 28. januara 200300 obchodovani s vyuzitim dover-
nych informacii a manipulacii s trhom.

Cl. 10 ods. 5 Smernice: ,komisia monitoruje fungovanie eurépskeho trhu s uhlikom. Kazdoroc¢ne predkla-
da Europskemu parlamentu a rade spravu o fungovani trhu s uhlikom, ktora obsahuje informacie o prie-
behu aukecii, likvidite a obchodovanych objemoch. Clenské $taty v pripade potreby zabezpecia, aby boli
komisii poskytnuté vsetky relevantné informacie najneskor dva mesiace pred tym, ako Komisia spravu
schvali. Cl. 12 ods. 1a): ,,¢lenské $taty zabezpecia, aby sa kvoty mohli prenasat medzi: a) osobami v spolo-
censtve”

CER- Certified Emission Reduction

ERU- Emission Reduction Unit

Pouzité zdroje:

1.

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/29/ES z 23. aprila 2009, ktorou sa meni a doplia smernica
2003/87/ES s cielom zlepsit a rozsirit schému Spolocenstva na obchodovanie s emisnymi kvétami skleni-
kovych plynov

Dokument D009287/03 - Navrh Nariadenia Komisie (EU) o harmonograme, spréave, a inych aspektoch
obchodovania s emisnymi kvotami sklenikovych plynov formou aukcie, podla smernice Eurépskeho par-
lamentu a Rady 2003/87/ES o vytvoreni systému obchodovania s emisnymi kvéotami sklenikovych plynov
v Spolocenstve

Kjotsky protokol

Zakon ¢. 572/2004 o obchodovani s emisnymi kvotami a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni
neskorsich predpisov

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES z 21. aprila 2004 o trhoch s finan¢nymi nastrojmi,
o zmene a doplneni smernic Rady 85/611/ES a 93/6/EHS Smernica 2003/87/ES

www.wikipedia.sk

Smernica Eurépskeho Parlamentu a Rady 2006/48/ES zo 14. juna 2006 o zacati a vykonavani ¢innosti
uverovych institacii+
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Maria Klimikova - Anna Sabolova

OCHRANA SPOTREBITEL A
NA FINANCNOM TRHU
\V SLOVENSKEJ REPUBLIKE

Rozvoj finan¢nych trhov prinasa legislativne tpra-
vy predovsetkym pre velké subjekty finan¢ného trhu
- pre banky, burzy, obchodnikov s cennymi papiermi,
poistovne. Vyznamnou zlozkou finanénych trhov st
spotrebitelia, konzumenti finan¢nych sluzieb, ktori
neraz nepoznaju svoje prava a ani institacie, na ktoré
sa pri pripadnych problémoch mozu obratit.

Presne odhadnut, v akej miere by mali byt financné
sluzby regulované v zaujme spotrebitelov je kompliko-
vané. V tejto suvislosti je nutné dbat aj na zvySovanie
financnej gramotnosti spotrebitelov, informovanosti
o finan¢nych produktoch a postupoch, aby sa vedeli
zorientovat na trhu a poskytovat informacie o insti-
tuciach na ochranu spotrebitelov, aby boli dostato¢ne
informovani ako sa mozu branit.

Pravna uprava slovenského finan¢ného trhu po-
stupne prebera iniciativy odportac¢ané Eurdpskou ko-
misiou pre docielenie harmonizacie pravneho systému
s nadnarodnym fungujucimi systémami. Pravne akty
tvorené Eurdpskou komisiou maji vo vacsine pripa-
dov len charakter odporucani a postupne sa zaclenuja
do narodného ramca.

Ochrana spotrebitela v Slovenskej republike

Spotrebitelski politiku v tom naj$irSom zmysle,
kam vlastne spada ochrana spotrebitela, zastresuje
Ministerstvo hospodarstva Slovenskej republiky a ako
ustredny organ Statnej spravy ma pri ochrane spot-
rebitela vysadné miesto gestora. Ochranu spotrebi-
tela maju v kompetencii viaceré institdcie, napriklad
v oblasti bezpecnosti vyrobkov a sluzieb Ministerstvo
hospodarstva SR, v oblasti ochrany zdravia a sluzieb
zdravotnictva Ministerstvo zdravotnictva SR, v oblasti
bankovnictva a finan¢nych sluzieb Ministerstvo finan-
cii SR a Slovenska bankova asocidcia, pravna uprava
v oblasti obcianskeho prava je v posobnosti Minister-
stva spravodlivosti SR.

Ochrana spotrebitela je postupne zaclenovana

do legislativy SR. Prioritou v obdobi od roku 1994
do roku 2004 bolo vypracovat a schvalit zakony a pl-
nit ulohy a kritéria v ramci smernic Eurdpskej unie,
ktoré bolo potrebné postupne prijat v ramci harmo-
nizacie legislativy Slovenskej republiky s legislativou
Eurdpskej tnie. V si¢asnom obdobi sa uz kladie doraz
na ucinnost a efektivnost prijatych opatreni v oblasti
vybavovania spotrebitelskych staznosti, mimosudne
rieSenia sporov. Popri legislativnych opatreniach sa
zdoraznuje aj snaha o pozdvihnutie finan¢ného po-
vedomia - finanéné vzdelanie a finan¢né poradenstvo,
prostrednictvom vzdelavacich programov, publikova-
nia odbornych ¢lankov a priruciek pre spotrebitelov.!

Ochrana spotrebitela na finanénom trhu
Za hlavné priority pri ochrane spotrebitela na fi-

nan¢nom trhu st v ramci EU povazované:

* udrzanie stability finan¢ného trhu ako celku

* zabezpecenie zdravého fungovania finan¢ného trhu

* udrzanie ¢o najvyssej doveryhodnosti finan¢ného
trhu a ochrana prav spotrebitela pri vyuzivani fi-
nancnych sluzieb poskytovanych réznymi financ-
nymi institaciami

* neustdla implementdcia eurdpskej legislativy
do pravneho poriadku Slovenskej republiky

* re$pektovanie pravidiel hospodarskej stitaze.

Pre uplnost uvadzame prehlad zakonov, v ktorych
je priamo i nepriamo zakotvena ochrana spotrebitela.
1. Zakon ¢. 747/2004 o ochrane nad finan¢nym tr-
hom (zakon o dohlade)

Zakon ¢. 8/2008 o poistovnictve

Obciansky zakonnik zakon ¢. 40/1964 Zb.

Zakon ¢. 250/2007 Z. z. na ochranu spotrebitela
Zakon ¢. 266/2005 Z. z. na ochranu spotrebitela pri
finan¢nych sluzbach na dialku

G W

1 Stratégia spotrebitelskej politiky na roky 2007 — 2013. Ministerstvo hos-
podarstva Slovenskej republiky. Dostupné na internete: <http://www.
economy.gov.sk/index/open_file.php?ext_dok=116515>
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Zakon ¢. 258/2001 Z. z. o spotrebitelskych uveroch
a o zmene a doplneni zdkona Slovenskej narodnej
rady ¢.71/1986 Zb. o Slovenskej obchodnej inspek-
cii v zneni neskorsich predpisov

Zakon ¢. 118/1996 Z. z. 0 ochrane vkladov a o zme-
ne a doplneni niektorych zakonov a § 80 az 98 za-
kona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a inves-
ticnych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych
zakonov

Zakon ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a in-
vesti¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niekto-
rych zékonov

Zakon ¢. 340/2005 Z. z. o sprostredkovani pois-
tenia a zaistenia a o zmene a doplneni niektorych
zakonov

10.Z4akon ¢&. 244/2002 Z. z. o rozhodcovskom konani
11.Zakon ¢. 420/2004 Z. z. o mediacii a o doplneni

niektorych zdkonov

Vybrané subjekty urcené na ochranu
spotrebitela v Slovenskej republike

Kazdej clenskej krajine vyplyva z legislativy povin-

nost ochranovat, informovat, poméhat a vzdelavat spot-
rebitela prostrednictvom organizacii a institucii na me-
dzinarodnej alebo narodnej - vnutrostatnej urovni.

Subjekty posobiace v oblasti ochrany spotrebitela:
Medzindrodné organizicie a institicie - Eur6pska
komisia, OECD, Svetovd centridlna banka, OSN,
IOSCO - International Organization of Securities
Commissions.

Vnutro$tatne organy verejnej moci - Narodna ban-
ka Slovenska, Ministerstvo hospodarstva SR, Minis-
terstvo financii SR.

Finan¢né institucie a ich asociacie - Asociacia ob-
chodnikov s cennymi papiermi, Slovenska bankova
asociacia, Asociacia poistovni, Asociacia dopln-
kovych dochodkovych spolo¢nosti, Asociacia do-
chodkovych spravcovskych spolo¢nosti, Asociacia
finan¢nych sprostredkovatelov a finan¢nych porad-
cov, Burza cennych papierov v Bratislave.

Verejny ochranca prav (ombudsman).

Slovenska obchodnad inspekcia (SOI).

Ostatné mimovladne institucie - zdruzenia a asoci-
acie spotrebitelov.

Konanie instittcii a organizacii je vymedzené pod-

mienkami:

nezavislost - prostrednictvom osoby, ktora dispo-
nuje potrebnou odbornou kvalifikdciou, skusenos-
tami, najma v pravnych otazkach,

transparentnost — kazdoro¢né zverejnovanie sprav
o vydanych rozhodnutiach pristupné pre kazdého,

kontradiktérne konanie - umoziuje stranam v ko-
nani predkladat dokazy, stanoviskd a oboznamovat
sa s dokazmi a stanoviskami druhej strany,
hospodarnost - bezodplatny a rychly priebeh kona-
nia,

zakonnost — pisomné, odovodnené a dorucené roz-
hodnutie s pravnymi tGc¢inkami aj v cezhrani¢nych
sporoch,

sloboda konania - vyplyva zo slobodnej vole ucast-
nikov o zavéznosti takéhoto rozhodnutia,
zastiupenie — moznost nechat sa zastupovat, napr.
advokatom.?

Ochrana spotrebitela v oblasti finan¢nych
sluzieb

Problematika ochrany spotrebitela v oblasti financ-

nych sluzieb sa na Slovensku dlhodobo riesi v zmys-
le dokumentov Zelena kniha o retailovych sluzbach

a

Biela kniha o finan¢nych sluzbach , ktoré vypraco-

vala Eurdpska komisia pre finan¢né sluzby. Napriek
dosiahnutému pokroku e$te nemozno hovorit o dosta-
tocnej ochrane spotrebitelov. Viaceré doteraz vypra-
cované a predkladané legislativne navrhy st negativne
posudzované zo strany subjektov finan¢ného trhu. Vy-
tvaranie novych institucii tiez vyzaduje zatazit Statny
rozpocet.

V sucasnosti je ochrana spotrebitelov v oblasti fi-

nancnych sluzieb v kompetencii tychto institucii:

1.

Narodnd banka Slovenska - Oddelenie ochrany
spotrebitela - ako sa uvddza v koncepcii ochrany
spotrebitela v oblasti finan¢nych sluzieb, zabezpe-
Cenia finan¢ného vzdelavania a regulacie sprostred-
kovatelskej ¢innosti a poradenskej ¢innosti na fi-
nan¢nom trhu, vykonava Narodna banka Slovenska
funkény a efektivny dohlad nad ¢innostou subjektov
finan¢ného trhu a v stlade s platnou legislativou jej
dohlad prispieva k stabilite finan¢ného trhu a jeho
bezpe¢nému a zdravému fungovaniu.’

. Kanceldria bankového ombudsmana - bola zriade-

na Slovenskou bankovou asociaciou (SBA). Svoju
¢innost zacala vykonavat od 1.septembra 2007.*

. Slovenska bankova asociacia (SBA) - organizacia za-

stupujuca zaujmy bank voci organom $tatnej moci,
verejnosti a zahrani¢iu. Od roku 1996 je Slovenska

2

NH HOGER NIEDERHUBER ADVOKATI s.r.o., GEJDOSOVA, D.
2009. Spolupraca Spotrebitelského institutu a advokatov 2009. In Spotre-
bitel. Bratislava: Spotrebitelsky institut, 2009. ISSN 1337-5032,¢.2,4 - 5.

NH HOGER NIEDERHUBER ADVOKATI s.ro., GEJDOSOVA, D.
2009. Spolupraca Spotrebitelského institutu a advokatov 2009. In Spotre-
bitel’ Bratislava: Spotrebitelsky institat, 2009. ISSN 1337-5032, ¢. 2,4 - 5.
Spracované podla: Vyro¢nd sprava o ¢innosti Bankového ombudsma-
na za rok 2008. [cit. 2010.2.24]. Dostupné na internete: http://www.
sbaonline.sk/sk/presscentrum/tlacove-spravy-sba/vyrocna-sprava-
-bankoveho-ombudsmana.html
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bankova asociacia ¢lenom Eurdpskej bankovej fede-
racie (European Banking Federation - EFB) a cle-
nom Eurdpskej platobnej rady (European Payment
Council EPC) a od roku 2006 ¢lenom Republikovej
tinie zamestnavatelov (RUZ). V rdmci SBA pdsobi
Staly rozhodcovsky sud, ktory rie$i spory medzi
klientom a bankou (aj stavebnou sporitelfiou) pri
vnutrostatnom platobnom styku.

4. Spotrebitelské organizacie - Asociacia spotrebitelov
Slovenska, Zdruzenie slovenskych spotrebitelov,
Asocidcia uzivatelov sluzieb, ZdruZenie na ochranu
spotrebitelov- (OMBUDSPOT).?

5. Slovenska asociacia spravcovskych spolocnosti
(SASS) - spolo¢nosti posobiace v oblasti kolektivne-
ho investovania polozili zaklady organizacie, ktora
bude prinasat spolo¢né riesenia neustale vznikaju-
cich problémov.®

6. Narodna akadémia finan¢ného vzdelavania - ako
autorizacné centrum bude zabezpecovat potrebnt
uroven finan¢ného vzdelavania verejnosti (http://
www.afv.sk/).”

7. Urad pre ochranu finan¢ného spotrebitela - bol
schvaleny zakon, podla ktorého mala byt zriade-
na takato institicia, v ramci ktorej mal pdsobit aj
Finan¢ny ombudsman, ktory mal riesit podnety
klientov z pohladu Etického kédexu bank. Uvedenie
tohto zakona do praxe je v sticasnosti pozastavené.

Iniciativy Slovenskej republiky

na finanénom trhu
Neustale sa skvalitnujica ochrana spotrebitelov,

institucii, malych a strednych podnikov a spolupraca

organov vnutrostatneho a medzinarodného dohladu
postva hranicu $tandardu stale vyssie, vzdy sa vsak
najdu nedostatky a oblasti, ktoré sa daji zdokonalovat.

Kedze oblast finan¢nych sluzieb a finan¢ného trhu za-

hffia mnoZstvo smernic, zdkonov a ich noviel, uvadza-

me len niektoré. Potrebné je vyzdvihnuat ochranu in-
vestora, ochranu spotrebitela pri finan¢nych sluzbach
na dialku, systém ochrany vkladov v SR, vyznamna

a potrebnad je ochrana v oblasti poistovnictva, dochod-

kového sporenia a kolektivneho investovania, regula-

cia spotrebnych tverov a iné.

1. Ochrana spotrebitela pri finanénych sluzbach
na dialku - dna 1. janudara 2010 nadobudla u¢innost
novela Zakona ¢. 266/2005 Z. z. o ochrane spot-
rebitela pri finan¢nych sluzbach na dialku v zneni

5 OMBUDSPOT, mimosudne spotrebitelské centrum Poprad. [cit.
2010.2.25]. Dostupné na internete: http://www.ombudspot.sk/

6 Slovenska asocidcia spravcovskych spoloc¢nosti. [cit. 2010.3.25]. Do-
stupné na internete: www.ass.sk

7 Akadémia finan¢ného vzdelavania. [cit. 2010.2.24]. Dostupné na in-

ternete: http://www.afv.sk/

neskorsich predpisov. V tomto zakone sa presne sta-
novuju povinnosti a poziadavky ztucastnenych stran
poskytujucich alebo vyuzivajicich finan¢né sluzby
prostrednictvom dialkovej komunikacie na zaklade
zmluvy na dialku a podmienky uzavretia zmluvy
na dialku.?

2. Systém ochrany vkladov v podmienkach Slovenskej
republiky - ochrana vkladov v Slovenskej republike je
upravend v Zakone ¢. 188/1996 Z. z. o ochrane vkla-
dov a o zmene a doplneni niektorych zakonov a ob-
sahuje aj informadcie o poskytovani nahrad za tieto
vklady, ak sa stanti nedostupnymi. Tymto zakonom
bol zriadeny Fond ochrany vkladov (Deposit pro-
tection fund),® ktory sustreduje penazné prispevky
bank a pobociek zahrani¢nych bank na poskytova-
nie nahrad za vklady, ktoré sa stali nedostupnymi.

3. Ochrana investora v Slovenskej republike - od 1. ja-
nuara 2002 vstapil do platnosti Zakon ¢. 566/2001 Z.
z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach, kto-
ry sa tyka aj obchodnikov s cennymi papiermi. Za-
konom bol vytvoreny systém nahrad pre investorov
na Slovensku, zakon taktiez stanovuje podmienky
pre ochranu drobnych investorov, ktori st klientmi
obchodnikov s cennymi papiermi, prostrednictvom
Garan¢ného fondu (The Investmen Guarantee Fun-
d)' - ako pravnicka osoba bol zriadeny zakonom ¢.
566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investicnych
sluzbach, na zhromazdovanie penaznych prispev-
kov obchodnikov s cennymi papiermi a pobociek
zahrani¢nych obchodnikov s cennymi papiermi,
spravcovskych spoloc¢nosti a pobociek zahranic-
nych spravcovskych spolo¢nosti na poskytovanie
nahrad za nedostupny klientsky majetok prijaty
obchodnikom s cennymi papiermi alebo zahranic-
nym obchodnikom s cennymi papiermi, spravcov-
skou spolo¢nostou alebo zahrani¢nou spravcovskou
spolo¢nostou na vykonanie investi¢nej sluzby a na-
klada s nadobudnutymi penaznymi prostriedkami
v sulade so zakonom o cennych papieroch."

4. Dalgie informéicie poskytuje novela zékona ¢.
594/2003 Z. z. o kolektivnom investovani v zneni
neskorsich predpisov, ktora nadobudla u¢innost 27.
méja 2009.

8 Zakon 266/2005 o ochrane spotrebitela pri finanénych sluzbach
na dialku a o zmene a doplneni niektorych zékonov. In Zbierka zako-
nov ¢ 116/2005 strana 2727, Narodnd rada SR. Dostupné na internete:
<http://poisti.to/pa/docs/Z-266-2005_Financne-sluzby-na-dialku.pdf>

9 Fond ochrany vkladov. [cit. 2010.2.24]. Dostupné na internete: http://
www.fovsr.sk/sk/o-fonde-ochrany-vkladov/

10 SABIKOVA, L. 2009. Vplyv legislativnych a intituciondlnych zmien
na vyvoj finan¢ného trhu na Slovensku. Ekonomicka univerzita v Bra-
tislave, Narodohospodarska fakulta. Dostupné na internete: <http://
www.derivat.sk/index.php?PageID=1573>

11Garan¢ny fond investicii. [cit. 2010.2.24]. Dostupné na internete:

http://www.garancnyfond.sk/
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v,

5. Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady <.
2004/39/EC o trhoch s finan¢nymi nastrojmi - Mi-
FID v podmienkach slovenského finan¢ného trhu
(Market in Financial Instrument Directive) - tito
smernica prinasa presné pravidla poskytovania in-
vesticného poradenstva, ¢im dosahuje vysoka tro-
ven ochrany investorov pred rizikovymi investicia-
mi. Smernica zastreSuje vSetky finan¢né nastroje
a sluzby dostupné na finan¢nom trhu pre klientov
a potencialnych klientov finan¢nych instituacii, a to
cenné papiere, menové a irokové derivaty, podielo-
vé fondy a produkty obsahujtce derivaty. **

Ochrana spotrebitela pri cezhrani¢nych
finan¢nych sluzbach
Pre pripady nevyriesenych sporov existuje viacero
moznosti a su kreované organizacie, na ktoré sa klient
moze obratit. Uzitocné rady poskytnu aj organizacie:
* Vnutrostatne zdruZzenie spotrebitelov v danej kraji-
ne
* Eurdpska siet spotrebitelskych centier, ECC - Net
* Siet na mimosudne riesenie cezhrani¢nych financ-
nych sporov - FIN - NET (Financial Dispute Reso-
lution Network)
* Riesenie sporov na jednotnom trhu - Solvit.

FIN - NET (Financial Dispute Resolution
Network)

Eurdpski spotrebitelia maju v oblasti maloob-
chodnych (retailovych) sluzieb k dispozicii velky vy-
ber finan¢nych produktov. V pripade problémov so
zahrani¢nymi finan¢nymi spolocnostami moze byt
zlozitejSie dosiahnut vybavenie reklamacie. Riesenie
cezhrani¢nych sporov v oblasti finan¢nych sluzieb je
okrem sudnej cesty mozné i mimosidnym riesenim
staznosti. Na tento ucel bola zriadena FIN-NET - me-
dzistatna siet pre mimosudne rieSenie sporov v ramci
krajin Eurépskej unie. Vo FIN-NET st vnutrostatne
systémy rieSenia staznosti v odvetvi finan¢nych slu-
zieb (napr. bankovy ombudsman, komisia pre staz-
nosti spotrebitelov, spotrebitelska rozhodcovska rada)
spojené do siete vzajomnej spoluprace.

Clenovia siete FIN-NET st prepojeni prostrednic-
tvom memoranda o porozumeni, v ktorom st okrem
proceduralneho ramca cezhrani¢nej spoluprace stano-
vené aj zakladné zdsady mimostidneho riesenia spo-
rov.”

12 SABIKOVA, L. 2009. Vplyv legislativnych a intituciondlnych zmien
na vyvoj finan¢ného trhu na Slovensku. Ekonomicka univerzita v Bra-
tislave, Narodohospodarska fakulta. Dostupné na internete: <http://
www.derivat.sk/index.php?PageID=1573>

13 Vseobecné eurdpske prirucky, dostupné na internete: http://ec.euro-
pa.eu/youreurope

Ciele FIN-NET su:

1. zabezpecit jednoduchy a informovany pristup k mi-
mosudnym ndpravnym prostriedkom pri cezhra-
ni¢nych sporoch,

2. zabezpecit uc¢innu vymenu informacii medzi eurdp-
skymi systémami, aby sa cezhrani¢né spory mohli
vybavovat ¢o najrychlejsie, najlahsie, najefektivnej-
$ie a najprofesionalnejsie,

3. zabezpecit, aby systémy mimostudneho rieSenia
staznosti z roznych $tatov EU fungovali podTIa spo-
lo¢ného suboru pravidiel.

Postupy v ramci FIN-NET st len alternativami sud-
nych rozhodnuti, rozhodnutia mimosudnych organov
nie su vo vsetkych statoch vykonatelné na trovni roz-
hodnuti sudu. Ak sa finan¢na institicia neriadi odpo-
rucaniami organu na rie$enie staznosti, je mozné riesit
spor sudnou cestou.

Mimosudne konania nenahradzaja priame kontak-
ty klientov s poskytovatelmi finan¢nych sluzieb. Staz-
nost na FIN-NET mozno podat aZ po netspe$nom
pokuse vyriesit spor s poskytovatelom finan¢nych slu-
Zieb, s bankou, poistoviiou a pod.

Siet eurépskych spotrebitelskych centier
ECC- NET

Na podporu mimosudnych rieSeni Eurdpska komi-
sia vypracovala bezplatné alebo aspon cenovo dostup-
né mechanizmy alternativneho riesenia sporov. V roku
2005 bola prijata smernica, v ktorej sa ustanovuje za-
kaz nespravodlivych obchodnych praktik v ramci celej
unie. Spotrebitelia postupne dostavaju urcity priestor
na odskodnenie. Vytvorenie Siete eurdpskych spotre-
bitelskych centier (ECC - NET, The European Con-
sumer Centres Network), ktord sa zaobera staznosta-
mi spotrebitelov, je dalsim krokom vpred v ochrane
klientov. V kazdom ¢lenskom State sa nachadza jedno
centrum, ktoré je medzi¢clankom medzi eurépskymi
spotrebitelmi a Eurépskou komisiou."

ECC - NET je teda sprostredkovatelsky ¢lanok me-
dzi Eurépskou komisiou a eurdpskymi spotrebitelmi
pri podpore ¢o najefektivnejsieho fungovania vnutor-
ného trhu.

FIN - USE (Forum of User Experts in the Area
of Financial Services)

Tato organizacia bola zalozena Eurdpskou komi-
siou v roku 2004 ako féorum pre pomoc spotrebitelom
v oblasti skvalitiiovania poskytovanych finan¢nych
sluzieb. Vyznamnu tlohu md aj Férum pouzivatelov

14 Mrazikovd, M.: Spotrebitelské povedomie v Eurdpskej unii,
Ekonomické rozhlady 3/2008 - vedecky casopis Ekonomickej
univerzity v Bratislave: Ekonomickd univerzita Bratislava, 2008. Str.
390-400. ISSN 0323-262X
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finan¢nych sluzieb, ktoré zastava dolezita ulohu tym,
ze poskytuje nazor samotnych pouzivatelov na vyvoj
politiky ES. Pre vylepsenie, alebo podchytenie nedo-
statkov je dolezita aj ucast samotnych obc¢anov ako
aj expertov z oblasti podnikania. Prvotna zodpoved-
nost za vzdelanie spotrebitelov spociva na clenskych
statoch. Eurdpska komisia podporuje celoeurdpsku
vymenu nazorov o finan¢nom vzdelani, o gramotnos-
ti spotrebitelov a o najlepsej praxi a aj informacie pri
realizacii projektov."®

Finan¢né férum sa zaoberd vsetkymi sluzba-
mi tak, ako je definované v smernici o predaji na dial-
ku, tzn. vSetky sluzby bankového, uverového, poist-
ného, dochodkového, investi¢ného alebo platobného
charakteru.

Alternativne rieSenie sporov (Alternative
dispute resolution ADR)

Mimosudne mechanizmy rieSenia sporov boli vy-
vinuté v ramci Eurdpskej unie s ciefom pomahat ob-
¢anom, ktori maju nedorieSené spotrebitelské spory
a nedosiahli dohodu s obchodnikom. ADR mechaniz-
my pouzivaju najma tretiu stranu a je to arbiter, me-
diator alebo ombudsman pri pomoci spotrebitelom
s cielom dosahovat riesenia.

Jednozna¢nymi vyhodami ADR je, Ze pontika vac-
$iu flexibilitu, podstatne kratsi ¢as priebehu, menej
administrativnych nakladov a je to menej formalna
forma vyrovnania, ako zvyknu byt stidne vyrovnania.
Asi najvacsou vyhodou ADR sposobu vyrovnania je,
ze je podstatne lacnejsou formou. MozZeme skonstato-
vat, ze tieto mechanizmy sa rozdielne vyvijali v celej
Eurépskej tnii. Niektoré vznikli ako vysledok verejnej
iniciativy, a to na dvoch urovniach:

- na centralnej Urovni - napr. vybor pre staznosti
spotrebitelov $kandinavskych krajin,

- na miestnej urovni - napr. rozhodcovsky sud v Spa-
nielsku.

Niektoré mechanizmy na druhej strane pramenia
zo sukromnej iniciativy — napr. mediatori / ombuds-
mani z oblasti bankovnictva a poistovnictva. Z dovo-
du diverzifikacie tychto orgdnov sa mozeme stretnut
s tym, Ze ich rozhodnutia by sa mohli li$it — niektoré su
podané ako odporucania, iné su zavdzné len pre pro-
fesionalov fungujucich vo finan¢nom sektore, alebo su
zavdzné pre kazdého.

Zaver
Proces vyuzivany v ramci Eur6pskej inie pre vyvoj,
zrychlenie implementacie novych noriem a zblizova-

15 Biela kniha o politike finan¢nych sluzieb 2005 - 2010, Eurépa — portal
Eurdpskej unie. [cit. 2010.12.9]. Dostupné na internete: http://eur-lex.
europa.eu/LexUriServ/site/sk/com/2005/com2005_0629sk01.pdf

nie pravnych predpisov jednotlivych ¢lenskych statov
EU, vo finanénom sektore zndmy ako Lamfalussyho
proces, sa sklada zo $tyroch faz, kde na prvom stup-
ni posobi Eurdpsky parlament a Rada Eurdpskej unie,
ktoré sa usiluju dosiahnut zhodu v zasadnych princi-
poch. Na druhom stupni Komisia v spolupraci s CESR
(Committee of European Securities Regulators - Vy-
bor eurdpskych regula¢nych organov cennych papie-
rov schvaluje alebo zamieta posudzované opatrenia.
Treti stupen prinasa implementdciu novo prijatych
opatreni do ostatnych ekonomik c¢lenskych Statov
a napokon $tvrty stupen zahrna dodrziavanie a pre-
sadzovanie novych pravidiel a zakonov. Je otazne, ¢i
EU bude schopnd poskytnit rovnaké podmienky pre
vsetkych spotrebitelov bez ohladu na krajinu, z ktorej
pochadzajt, najmé kvoli nespocetnym rozdielom me-
dzi jednotlivymi ¢lenskymi krajinami.

Slovenska republika v tejto oblasti este vzdy nedo-
sahuje uroven vacsiny $tatov Eurdpskej tnie. Obava
nastava aj z narastajiceho mnozstva poskytovatelov
a sprostredkovatelov finan¢nych sluzieb, ¢im nasled-
ne vznika informacna a odborna asymetria finan¢né-
ho trhu. Na jednej strane vystupuju vzdelani a skoleni
predajcovia finan¢nych sluzieb a zastupcovia finan¢-
nych institdcii a na druhej strane je bezny pouzivatel
finan¢nych sluzieb, ktorého finan¢na gramotnost je
neraz limitovana informaciami od poskytovatelov fi-
nanc¢nych sluzieb. Cely systém ochrany je preto orien-
tovany jednoznacne na samotného spotrebitela a hlav-
nou ideou je tuto ochranu aj zabezpecit. Ako pozitivny
priklad pre zvy$enie povedomia o pravach spotrebitela
na finan¢nom trhu je Velkd Britania, kde bola vytvore-
na kampan ,,Know Your Consumer Rights“ - ,,Poznaj
svoje spotrebitelské prava“ ako nové vyznamné usilie
na podporu spotrebitelov a poznanie ich prav.

Autorkami ¢lanku sii doc. Ing. Mdria Klimikovd, PhD,
a Ing. Anna Sabolova
z Ndrodohospoddrskej fakulty EU v Bratislave
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Lubos Pavelka

Podnikatelské stratégie
Vv postRrizovom obdobi

Finan¢na kriza druhotriednych hypoték a ich za-
balenie do dlhopisov prostrednictvom ich vyclene-
nia z uverujucich bank v podobe tzv. sekuritizacie
do dlhopisov nastartovala v roku 2008 destrukény
proces s naslednym preklopenim do krizy svetového
hospodarstva. Vacsina ekonomik na vsetkych konti-
nentoch sa ocitla v problémoch. Ekonomické problé-
my sa primarne prejavili v postupnom dynamickom
poklese kurzovych indexov, ktoré sa v priebehu roka
2008 prudko oslabili v zavislosti od skladby portfé-
liovych titulov priblizne o polovicu. Ich nasledny rast
od roku 2009 doteraz neprekonal pociato¢ny strmy
prepad. Pokles akciovych indexov bol sprevadzany
velkym objemom klasifikovanych pohladavok bank
zapric¢ineny nevypldcanymi uvermi poskytnutymi
na reziden¢né nehnutelnosti, zvySenim poctu ban-
krotujucich firiem, ktoré stratili z dovodu recesie za-
kaznikov a nedokazali splacat Gvery na financované
investicie. Situaciu zhorsila aj platobna situacia deve-
loperov, ktori nedokazali najst novych zaujemcov na
byty a kancelarie ani pri klesajtcich cenach. Logic-
kym vyustenim hospodarskej skepsy bolo hladanie
nevyhnutnych vychodisk a uspornych opatreni vo
firmach a neskor aj v deravych a ¢oraz zadlzenejsich
verejnych rozpoctoch.

Negativna nalada vo firmach sprevadzana pokle-
som vyroby a prepustanim nadbytoc¢nych pracovni-
kov bola kombinovand okrem iného aj kratenim po-
hyblivej ¢asti mzdy zamestnancov a jej nahradzanie
zv. negativhou motivaciou (vyhrazanie sa vypove-
dou, znizenim mzdy, hrozbou dlhodobej nezamest-
nanosti v case svetovej hosp. krizy...), demotivacia
pracovnikov dosahovat nadstandardné vykony, pre-
javovat iniciativu, podavat nové riesenia a navrhy...

Massachusettsky technologicky institat (MIT) po-
rovnal dve skupiny zavodov na vyrobu automobilov,
ktoré boli skoro identické. Prvy zavod sa riadil za-
sadou zapadjania zamestnancov do inovacii, podiel
na zisku, podiel na prirastku produktivity. Druhy
zavod (Shareholder) nepouzival stimulaciu uplatio-

vanu v prvom zavode, ale zotrval na principe vietko
pre akcionarov. Vysledkom s$tidie MIT bolo zistenie,
ze prvy zavod vyrabal auta rychlejsie a s mensim
poc¢tom reklamacii, oproti druhému zavodu.
Hromadné prepustanie ako krajné rieSenie: Vy-
chodiskom z odbytovej krizy pre firmu nie je masové
prepustanie tzv. nadbyto¢nych pracovnikov. Firma
pri odchode pracovnikov zo zamestnania straca ob-
vykle to najcennejsie: Iudsky kapital, pozostavajuci
z pracovnej sily, ktora je odborne zdatna a ma pra-
covné skusenosti. Po ustupe krizy pre mnohé firmy
nastava problém so spatnym ziskanim pracovnej sily,
ktort v predchadzajucom obdobi z dovodu nadby-
to¢nosti prepustila. Firmy povazujuce pracoviska
za pasivum, ktoré si vyzaduje iba naklady na svoje
udrziavanie, su orientované iba na kratkodoby zisk.
Mnohé z takychto spolo¢nosti za najefektivnejsie rie-
$enie dosledkov krizy povazuju zbavenie sa momen-
talne nadbyto¢nych zamestnancov. Firmy hladajice
rieSenia vychodisk z krizy odbytu svojej produkcie
najmaé prostrednictvom redukcie poctu pracovnych
sil si mnohokrat neuvedomuju, Ze v Case spotrebi-
telského dopytu a hospodarskeho rastu je ziskanie
kvalitnych zamestnancov va¢sim problémom, ako
obstaranie finan¢nych prostriedkov na rozsirenie
vyroby. Tendencia smerovania spolocenskej zodpo-
vednosti v postkrizovom obdobi je badatelna v spra-
vach, ktoré potvrdzuji znizovanie objemu prostried-
kov plynucich v podobe sponzorstva tretiemu sekto-
ru a na humanitno-zdravotné ucely. Obavy majitelov
uspor v buduci vyvoj eura a jeho schopnost odolavat
pripadnej inflacii a zachovania kipnej sily uspor ulo-
zenych v bankach vyustuju do rastu cien zlata a jeho
sestry, ktorym je oznacované zlato. Coraz viac pocut
hlasy, Ze peniaze v bankach nedokazu pri extrémne
nizkej sicasnej urovni urokov drzat krok s rastom
cien. Strach pred dosledkami preferovania virtualnej
ekonomiky v podobe finan¢nych $pekulacii opro-
ti realnej ekonomike je tazké kvantifikovat, preto-
ze tieto sa v zavislosti od zdroja informacii znacne
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odlisuju. Najskromnejsie zdroje hovoria minimalne
0 10 nasobnej prevahe virtualneho oproti realnemu
obchodu.

V case krizy jednotlivé ekonomiky okrem pena-
zi na zachranu kolabujucich bank pouzili stimulac-
né nastroje na posilnenie rastu HDP. Po §rotovhom
na auta a prepade danovych prijmov $tatov sa die-
ra vo verejnych financiach zvacsila natolko, Ze ani
jedna krajina eurozény uz neplni tzv. maastricht-
ské kritéria Paktu stability. Pomer verejného k dlhu
v pomere k HDP je v mnohych pripadoch uz tak
vysoky, Ze investori stracaju trpezlivost a doveru
v schopnost $tatov uhradzat svoje splatné zavazky.
Vo svete uz prakticky existuje velmi maélo krajin,
ktoré nie st nadmerne zadlzené. Verejné dlhy pre
mnohé ekonomiky predstavuju obrovské bremeno,
ktoré nevedia zvladnut bez tzv. utahovania opaskov
svojich obyvatelov. Verejné dlhy najvyspelejsich eko-
nomik sveta dokazuju, ze zivotnu uroven, socialny
stat a verejna infrastruktira komunit bola budovana
iba za cenu zadlzovania buducich generacii. Sloven-
sko v tejto oblasti nie je vynimkou, pretoze presne
za dva roky(2008- 2010) zvysilo svoj verejny dlh
o rekordnych 12 % HDP. Ro¢né vydavky na platenie
arokov tak dosiahnu roc¢ne viac ako 1,20 mld eur.
Zvlastnostou Slovenska je aj pristup k rieseniu dl-
hov v podobe tsporného ozdravného balicka, ktory
zacne platit od zaciatku roka 2011: stat uprednostni
namiesto zvysSenia dani z prijmu zavedenie odvodov
z nepracovnych prijmov, ktoré sa vo vacsine krajin
neplatia. Dovod je velmi jednoduchy- odvody z prij-
mov na rozdiel od dani st obmedzené stropmi(ma-
ximdlnymi vymeriavacimi zakladmi), t.j. netykaju
sa obc¢anov, ktori zarabaju viac ako 3 nasobok, pri-
padne 4 nasobok priemernej mzdy v narodnom hos-
podarstve. Zdanovanie kapitalu v podobe novinky
v podobe odvodov z dividend a podielov spolo¢ni-
kov na s.r.o. privitaju najma firmy, ktoré sa zaobe-
raju zakladanim spolo¢nosti v danovych rajoch ako
aj uctovni a pravni poradcovia. Zvysenie odvodov sa

netyka nadstandardne zarabajucich spolo¢nikov, ani
manazérov so zlatymi padakmi, pretoze po prekro-
¢eni maximalnych hranic vymeriavacich zakla-
dov pre odvody sa ich negativne zmeny nedotknu.
Na druhej strane zavedenie odvodov z odstupného
a odchodného zvysi naklady firiem, ktoré prepustaju
nadbyto¢nych pracovnikov alebo Tudi odchadzajui-
cich na dochodok.

Spoloc¢enska spravodlivost na Slovensku v oblasti
dani a odvodov bude mat tak od roku 2011 vacsie
trhliny ako doteraz. Degresivny charakter dano-
vo- odvodového zatazenia mal byt kompenzovany
zavedenim tzv. milionarskej dane, ktorej tlohou
bolo navodit ilaziu socialnej spravodlivosti. Reali-
tou dneska je vSak skutocnost, ze vysoko prijmové
vrstvy obyvatelstva na Slovensku zaplatia na daniach
a odvodoch ovela menej ako v inych krajinach EU.
Zvysenie DPH sa tyka na rozdiel od odvodov vset-
kych prijmovych skupin. Zdanovanie spotreby vsak
naraza na rozhodovanie spotrebitelov, ktori si iden-
ticky tovar kupuju tam, kde je lacnejsi. Rozsirovanie
moznosti cezhrani¢nych nakupov tovarov cez inter-
net a prihrani¢na nakupna turistika dokazuju, ze aj
na bezny nakup sa oplati zajst do susednych krajin,
kde je nizsia DPH (na potraviny obvykle cca 10 %)
alebo kde sa obchodnici uspokoja s nizsimi marzami.
Riesenia na znizovanie schodkov $tatnych rozpoctov
su vSade pre obyvatelstvo bolestivé. Na to, aby nasli
pochopenie u verejnosti je vsak potrebné ich zahryz-
nutie do penazeniek vsetkych obc¢anov. Teda nielen
tych, ktori nie st tak uspesni alebo nemaju to $tastie
alebo kontakty, dosahovat prijem, ktorého sa uz an-
tisocialne rozsirenie vymeriavacich zakladov pre od-
vody netyka.

Autorom cldanku je Ing. Lubos Pavelka, PhD.
z Ekonomickej univerzity v Bratislave
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Lenka Blazkova

Moderné data miningové metody

V nasom poslednom prispevku v tomto roku sa
budeme zaoberat metédami, ktoré svojou povahou
nespadaju do Statistiky, a sice postupmi, ktoré sa sui-
hrnne oznacuju ako prostriedky pre data mining -
ziskavanie znalosti z dat. Pretoze tato skupina met6d
je prinajmensom rozsiahla, nasa uzsia téma budu
metody uzivané pri rieseniu tzv. klasifika¢nych
uloh. Ide o problémy, kedy sa snazime najst pravidla
pre rozdelenie objektov do vopred danych skupin.
Standardné $tatistické postupy vyuzivané pre takyto
typ tloh st diskrimina¢na analyza a logisticka regre-
sia. Ich modernou alternativou mézu byt napriklad
klasifika¢né rozhodovacie stromy alebo neurénové
siete.

O ¢o ide v klasifika¢nych tlohach?

Struktara dat, ktoré su predmetom analyzy, je
akasi matica alebo tabulka, ktorej riadky predstavu-
ju jednotlivé objekty (napriklad jednotlivych zakaz-
nikov) a stlpce odpovedaju meranym vlastnostiam
objektov (vek, vyska prijmu, rodinny stav, pohlavie,
mesacny obrat na Ucte, ...). Pre kazdy objekt mame
k dispozicii aj jeho klasifikaciu - prislusnost k jednej
z existujucich skupin (pre ucely credit skoringu to st
najcastejsie dobri a zli klienti vo vztahu ku splacaniu
uverov, pripadne moze existovat i neutralna skupi-

na, u ktorej si pre kone¢né rozhodnutie pytame dal-
$ie informacie). Takato klasifikacia je vSak dostupna
iba pre niektoré objekty. Klasifikacna uloha spoci-
va v tom, Ze je treba spravne klasifikovat aj objekty
nové. Objekty, pre ktoré mame informaciu o pris-
lugnosti k jednej z moznych skupin, pouzivame ako
uciace (vzorové) data. Hladame v nich stavislost me-
dzi klasifikiciou a ostatnymi meranymi veli¢cinami

- na zaklade analyzy vplyvu ostatnych premennych
na klasifikdciu objektov vytvorime model, ktory apli-
kujeme na nové data. V dnesnej dobe sa k tomuto
ucelu z modernych data miningovych metéd pouzi-
vaju neur6nové siete a algoritmy zalozené na rozho-
dovacich stromoch. Teraz sa budeme blizsie venovat
tymto dvom technikam.

Princip neurénovych sieti

Neur6nové siete sa snazia napodobriovat ¢innost
neurdnov v fudskom mozgu. Ich zakladom je model
umelého neurénu, ktory na zaklade vstupov (bud
z vonkajsku alebo od inych neurénov) generuje vy-
stup. Podla toho, kde sa neurén nachadza, rozlisu-
jeme vstupnd, skrytd a vystupnud vrstvu neurénov.

Skryté

: vrstvy
Vstupna

vrstva Vystupna

vrstva

00O

OO0O
OO0O0

Kazdy zo vstupov ma inak velky vplyv na vystup
neurénu - toho sa dosiahne v tzv. uciacej faze al-
goritmu, kedy su generované vystupy porovnavané
s vystupmi cielovymi (znamou klasifikdciou) a kedy
sa vahy jednotlivych vstupov na zaklade uciacich dat
postupne nastavuju tak, aby sme dosiahli ¢o najlep-
$ie zhody - minimalizuju sa odchylky generovanych
a cielovych vystupov. Umely neurén vyhodnocuje
vstupy a jeho vystupom je aktivacna funkcia, kto-
rd je funkciou vazeného suctu vstupov. Hodnota
aktiva¢nej funkcie sluzi ako vstup neurénom dalsej

142

FINANCNY MANAZER

ZIMA 2010



vrstvy alebo, ak ide o neurdn vo vystupnej vrstve, uz
udava hladanu klasifikaciu predpisani neurdénovou
sietou.

Idealna neurénova siet

Vysledna neurénova siet by nemala byt prilis roz-
siahla, pretoze potom dochadza k preuceniu, kedy
siet nie je schopna zovseobecnenia pre iné nez ucia-
ce data, ale ani prili§ mala, lebo potom totiz nie je
schopna dobre rozliSovat medzi objektmi roznych
klasifika¢nych tried. Pre najdenie poctu skrytych
neurénov a takisto pre dpravu véh v procese ucenia
existuje mnoho algoritmov, ¢asto sa pre nastavenie
vah pouziva algoritmus zvany backpropagation.
Oblubené typy neurénovych sieti pre klasifikaciu s
perceptronova neurdnova siet a siet RBF (radial ba-
sis function).

RieSenia pomocou stromov

Inym pristupom k otazke klasifikdcie st rozhodo-
vacie stromy. Pre vysvetlenie principu stromov nam
postacia binarne stromy, kedy su data v kazdom ne-
koncovom uzle dalej delené iba do dvoch skupin.

Klasifika¢ny strom je budovany na zaklade ucia-
cej vzorky dat. Cielom je jednotlivé objekty rozdelit
do skupin s rovnakou klasifikaciou pomocou niekol-
kych jednoduchych pravidiel, ktoré vychadzaju zo
vztahov meranych veli¢in ku klasifikdcii. Strom ma
niekolko trovni, kazda uroven obsahuje tzv. uzly,
ktoré sa bud dalej delia na zaklade deliacich pravi-
diel, alebo ide o tzv. listy, kde k deleniu nedochadza

|
( )
2 3
|
( ]
4 5
|
6 7

a ktorym uz je priradena konkrétna klasifika¢na trie-
da. Stromovu Strukturu ukazuje nasledujuci obrazok.

V kazdom uzle sa stanovi premennd, pomocou
ktorej vieme najlepsie rozdelit objekty tohto uzlu
do dvoch skupin, ktorych prvky maja v ramci kon-
krétnej skupiny podobné klasifikdcie, ale tieto klasi-
fikacie sa lisia od klasifikdcii prvkov skupiny druhe;j.
Uchéddzacda o aver mdzeme v prvom kroku rozdelit
napriklad podla vysky prijmu - Iudia s prijmom nad
1500 EUR a ludia s prijmom niz§im. Kazdu z takto
vzniknutych skupin delime dalej podla vhodnych
kritérii. Pre pripad, ze nie u vetkych objektov mame
k dispozicii hodnoty veli¢iny, podla ktorej sa riadi
delenie v niektorom uzle, stanovuji sa pre uzly aj
jedna az tri zastupné premenné, ktoré vyuzivame
pre delenie v pripade chybajtcich hodnot. Klasifika-
cia novych pripadov odpoveda vac¢sinovej klasifikacii
vzorovych objektov v prislusnom liste.

Ako rastie strom?

Ako miera kvality stromového modelu sa pouzi-
va niektoré vhodné kritérium, ktoré odraza celkové
percento nespravne klasifikovanych pripadov. Pe-
nalizacia za nespravnu klasifikaciu pritom moze byt
odlisna pre kazdy pripad zlej klasifikacie (klient, kto-
ry je zly, ale model ho zahrnie medzi dobrych ucha-
dzacov, spdsobi vacsiu stratu ako dobry klient, ktoré-
mu sa rozhodneme neposkytnut uver - ohodnotenie
teda nie je symetrické ).

Analogicky k neurénovym sietam, i u stromov je
ziaduce aby neboli privelké alebo prili§ malé. V praxi
sa pouzivaju dva postupy pre ziskanie rozumne velkej
stromovej $truktury: Vytvorime na zaklade uciacich
dat aplny binarny klasifika¢ny strom, kedy v kazdom
jeho liste budu iba objekty s tou istou klasifikaciou.
Takato schéma je vSak zbytocne detailna a tazko sa
interpretuje. Preto hned pristupime k orezavaniu -
prechadzame postupne jednotlivé nekoncové uzly
a zvazujeme ich nahradenie listom. Ak je uzol na-
hradeny listom, znamena to, Ze jeho objekty sa uz da-
lej nedelia, a vSetkym novym objektom, ktoré skocia
v tomto liste, je priradena rovnaka klasifikacia. Dru-
hou moznostou je priamo vytvorenie redukovaného
stromu, kedy proces vystavby stromovej Struktiry
ukonc¢ime vtedy, ked pripadné pridanie novych uz-
lov vyrazne nezlep$i model.

Pokrocilejsie data miningové modely
Okrem uz spomenutych neurénovych sieti a bi-
narnych stromov sa mozete stretnut aj s modelmi,
ktoré s zovseobecnenim alebo kombinaciou tych-
to. Nahodné lesy alebo boosted trees predstavuju
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modely zlozené z niekolkych (nie nutne binarnych)
stromov. Kazdy jednoduchy strom je iba slabym kla-
sifikatorom, ale kombinacia tychto jednoduchych
stromov predstavuje uz velmi dobry model.

Vystupy klasifikacnych stromovych modelov
mozu sluzit ako vstupy neurdnovej siete, dostavame
sa tak k terminu meta-learning, kedy vytvdrame
model neurdénovej siete s pouzitim iného modelu,
ktory vopred spracovava tie isté data.

Zaver
Podotkneme, Ze z uvedenych modelov maju iba
stromy lahku interpretaciu - vidime, ktoré kritéria

su pre klasifikaciu rozhodujuce. Ostatné modely
sice mozu prinasat casto lepsie vysledky ako mode-
ly tradi¢né, ale funguju skor ako ¢ierna skrinka. Ich
interpretaciu je vSak treba hladat (¢o samo o sebe
predstavuje dalSiu Statistickt tlohu). Bez vecnej in-
terpretdcie nasho modelu totiz nemame dostato¢ne
silné argumenty, ktorymi by sme presvedcili vedenie
firmy alebo institicie o vhodnosti implementacie
modelov vytvorenych pomocou tychto modernych
metod.

Autorkou clanku je Mgr. Lenka BlazZkova,
odbornad konzultantka firmy StatSoft CR
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Frantisek Palko

Vereiny rozpocet na nasleduivce tri
roR\y je o Ronsoliddcii nie o rozvoii

Zatial ¢o obdobie po roku 2002 do zaciatku roku
2008 mozno oznacit ako velmi tspesné z hladiska
vyvoja ekonomiky, k ¢omu prispela aj politika ria-
denia verejnych financii a $trukturdlnych zmien slo-
venskej ekonomiky, obdobie od polovice roku 2008
bolo ovplyvnené globalnu ekonomickou krizou. Do-
$lo tak k poklesu tempa rastu ekonomiky, dokonca aj
k zapornym hodnotam, potencialny produkt sa zni-
zil, pricom deficit verejnych financii rastol, rovnako
ako aj dlhové zatazenie a stipala nezamestnanost.
Slovensko sa tak opét dostalo do procedury nadmer-
ného deficitu ako prakticky takmer vsetky krajiny
Eurdpskej tinie. Rok 2011 by mal byt rokom zaciatku
vyraznej fiskalnej konsolidacie, pricom po roku 2012
by uz Slovensko malo spinat fiskalne maastrichtské
kritérium aj v oblasti deficitu verejnych financii.
Dalsi vyvoj ekonomiky Slovenska bude velmi zile-
zat na tom, do akej miery sa naplnia progndzy rastu
ekonomiky, rastu realnych miezd a domacej spotre-
by. Predpokladom uspesnosti zodpovednej fiskalnej
politiky je efektivne nakladanie s verejnymi zdrojmi
zo strany vsetkych zloziek verejnej spravy, izemné
samospravy nevynimajuc.

Kriza udavala ton minuly rok

Najtaz$im rokom, kedy sa naplno prejavila v redlnej
ekonomike na Slovensku globalna ekonomicka kri-
za bol rok 2009. V1ada SR v snahe zmiernit jej vplyv
na ekonomiku ponechala volné posobenie automa-
tickych stabilizatorov a prijala tri protikrizové ba-
licky. Kriza sa prejavila v trvalej strate potencidlne-
ho produktu, celkovy deficit hospodarenia verejnej
spravy dosiahol v minulom roku az 7,9 % HDP. Kriza
sa podpisala aj pod rast hrubého dlh verejnej spra-
vy, ked z trovne 27,7 % HDP v roku 2008 dosiahne
v roku 2010 viac ako 42,1 % HDP.

Vlada SR reagovala na krizu opatreniami, ktoré mali
za Ulohu zmiernit jej dopady, pretoze vzhladom
na otvorenost slovenskej ekonomiky nebolo mozné
ich aplne eliminovat. Cielom tychto opatreni bolo:

- Zabezpecit stabilitu finan¢ného trhu

- Podporit agregatny dopyt

- Pomoct ¢o najviac udrzat zamestnanost

- Vytvorit podmienky pre opdtovny ekonomicky
rast

Opatrenia preto smerovali do oblasti finanéného sek-

tora, realnej ekonomiky, doslo tiez k prehodnoteniu

fiskalnych cielov. V oblasti finan¢ného sektora boli

prijaté dve dolezité rozhodnutia, a to 100% ochrana

vkladov v bankach pre subjekty, ktoré s definované

zakonom o ochrane vkladov a zvySené poziadavky

Nérodnej banky Slovenska pre banky v oblasti lik-

vidity. Prvym opatrenim doslo k zabraneniu odlivu

vkladov do krajin, ktoré uz pred Slovenskom prijali

legislativne zmeny pri garancii vkladov a druhé opat-

renie smerovalo k tomu, aby likvidita bank, ktoré

posobia na Slovensku nebola transferovana k mater-

skym spolo¢nostiam do zahranicia, ktoré mohli mat

ekonomické problémy. Rozhodnutia v oblasti financ-

ného sektora smerovali k tomu, aby nedoslo k preno-

su financnej krizy do prostredia bank, posobiacich

na Slovensku. Finan¢ny sektor bol na Slovensku aj

v case vrcholiacej hospodarskej krizy stabilizovany,

a to aj v dosledku ukoncenej restrukturalizacie ban-

kového sektora. Uz v novembri 2008 vlada SR prijala

viaceré opatrenia, ktoré doplala v priebehu februdra

roku 2009. Islo o nasledovné vybrané rozhodnutia:

- Zvysenie nezdanitelnej casti zakladu dane pri dani
z prijmov fyzickych os6b

- Znizenie sadzby poistného do rezervného fondu
solidarity Socialnej poistovne zo 4,75% na 2% vy-
meriavacieho zdkladu pre povinne dochodkové
poistené samostatne zarobkovo-¢inné osoby

- Swinnost statu pri plateni odvodov pre zamestnd-
vatelov, ktori skratili pracovny ¢as a neprepustali
zamestnancov, ktorym vyplacali ¢ast mzdy

- Verejné investicie hlavne v oblasti dopravnej in-
frastruktary

- Skratenie lehoty na vratenie nadmernych odpoc¢-
tov u dani z pridanej hodnoty zo 60 dni na 30 dni
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- Systém rychlych zaruk zo strany Slovenskej za-
rucnej a rozvojovej banky, a.s. na tucely prevadz-
kovych potrieb malych a strednych podnikatelov

Implementacia uvedenych opatreni a zintenzivne-

nie ¢erpanie EU fondov predstavuje figkalny impulz

v roku 2009 na drovni 2,2% HDP a odhad prispevku

k ekonomickému rastu na trovni prevysujucej 1 per-

centualny bod.

Ciele fiskalnej konsolidacie

v strednodobom horizonte

Rozpocet na obdobie najblizsich troch rokov vycha-
dza z fiskalnej politiky, zalozenej na nevyhnutnosti
konsolidovat verejné financie z urovne 4,9% v roku
2011 na troven 2,9% v roku 2013. Tato uloha je ty-
picka prakticky pre vsetky krajiny Eurdpskej unie,
ako aj za jej hranicami. Dosledky globélnej ekono-
mickej krizy budu doznievat nepochybne aj za hori-
zontom obdobia, ktorého sa aktualny navrh rozpoctu
verejnej spravy dotyka.

Tab. 1. Vyvoj deficitu verejnych financii v SR v obdo-
bi rokov 2008 az 2013

domaceho produktu nadalej tak vysokou vahou ako
doteraz, teda viac ako 80%, nasa ekonomika a tym aj
verejné financie budu velmi zranitelné od externého
prostredia. Domaca spotreba je prave ten faktor, kto-
ry je z hladiska udrzatelnosti rastu hrubého domace-
ho produktu dolezitym predpokladom. Jej rast, ako
aj rast efektivneho domaceho dopytu bude za rastom
exportu v danom obdobi nadalej v zavese. Zatial ¢o
rast exportu by mal dosahovat interval od viac ako
5% do takmer 9%, domadci efektivny dopyt nebude
dosahovat ani len polovi¢né percentualne rasty.

S relativne slabou domacou spotrebou, a tym aj za-
ostavajucim domacim dopytom suvisi problematic-
ka situdcia na trhu zamestnanosti. Aj ked v obdobi ,
na ktoré vlada zostavila navrh rozpoctu bude v zna-
meni rastu zamestnanosti, nemozno konstatovat, ze
by tento rast, ktory medziro¢ne nedosiahne ani 1,5%
bol potesitelny. Prave nezamestnanost, ktorej miera
by nemala klesnut pod 12% je faktor, ktory brzdi roz-
voj domacej spotreby a tym aj efektivneho domaceho
dopytu, ¢o sa odraza v prijmovej stranke rozpoctu
verejnych financii.

Tab. 2. Progndza vybranych indikatorov vyvoja eko-

vmil ) 20085 0055 mMe0s 01N 22N ININ .
Pockel mzpotta V5 v % ra HOP 23 M I} T} D 28 IlOl’Illky SR
FRocpolal VS spok assn|  ames|  swms|  gams|  gessa]  mas
Ostarind subjekty razpoliu VS 1446 28 £35.2 mz 2870 | IME th vivoja (s 2010)
Slﬂl'j‘ rezpodat 16004 -36666 44733 -ATET -31553 -2 6300
HOP Wb Lig-3l] BIINE 53780 MITE TE4819 = 53,1 Skutoénost’ Prognéza
Ukazovatel mj. 2008 | 2009 2010 2011 2012 | 2013
. , Y . . , , HOP; v beznjch cenach mid. eur | 67,221 | 63,332 | 65914 | 70,174 | 75482 | 81,531
Zdroj: zavere¢ny ucet verejnej spravy za rok 2008 a 2009, vladny HOP. iy st w | 62 | 47 | 40 | 33 | a5 | a7
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v N v , , v N , Koneéna spotreba domécnasti; nominélny rast % 109 03 0.7 39 70 78
pozn.: S — skutoénost, OS - o¢akavand skuto¢nost, N - navrh Koo spoteba vereie ety eing st w | 53 | 28 | 05 | 5 | o8 | o5
Tworba hrubého fixného kapitélu; reéiny rast % 18 -105 18 3.5 65 40
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vedi Eurdpskej komisie Slovenskom lidrom, rasty — |Bnceteih i sl P o B e e e e B
, . . , v . , Ropa BRENT USD/bI a7.2 618 786 846 910 972
na trovni 8% alebo viac percent st uz z objektivnych s EURIUSD war | 1w | s | s | 1w | 1

dovodov za nami.

Obdobie rokov 2011 az 2013 sa ekonomicky rast
bude pohybovat zhruba na urovni nie¢o vyse 4%,
pri¢com buddci rok bude znamenat aj podla oficial-
nych prognéz Ministerstva financii SR medziro¢ny
pokles o zhruba 0,7%. Pre vyvoj verejnych financi,
ale aj pre ekonomiku ako taku nie je ekonomicky rast
ako taky najdolezitejsi, ovela vypovedatelnejsie z hla-
diska jeho udrzatelnosti je jeho $truktura.

Pokial export sa bude podielat na tvorbe hrubého

Zdroj: oficidlne prognézy MF SR

Znizovanie vladnej sekery sa bude diat aj
cez vyssSie darnnové prijmy

Fiskalna konsolidacia teda vychadza z predpokla-
daného makroekonomického prostredia, preto ne-
mohla mintt ani prijmovt strdnku rozpoctu. Upra-
vy v oblasti dani a odvodov zvysi v budiicom roku
celkové danové a odvodové zatazenie na 28,6%
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hrubého domaceho produktu, ¢im presiahne hrani-
cu minulého ale aj toho predminulého roku. Celko-
vy vplyv opatreni v tejto oblasti predstavuje objem
zhruba 1% hrubého domaceho produktu, ¢o nie je
zanedbatelné. Pozitivne vsak je, Ze i napriek tymto
zmenam neddjde k ndrastu prerozdelenia verejnych
zdrojov v ekonomike, pretoze podiel prijmov ako aj
vydavkov verejnej spravy na hrubom domacom pro-
dukte bude klesat. V pripade prijmov pojde o pokles
z urovne 33,2% v roku 2011 na troven 31% v roku
2013 a v oblasti vydavkov o zniZenie ich podie-
lu na hrubom domacom produkte z hranice 38,1%
na 33,9%. Slovensko tak nadalej bude patrit medzi
krajiny s najniz§im danovym a odvodovym zataze-
nim v EU, ¢o je vyznamna komparativna vyhoda Slo-
venska s dal$imi ¢lenskymi krajinami EU.

Tab.3 Vyvoj prijmov a vydavkov verejnej spravy
v obdobi rokov 2008 az 2013

v il eur, v mekodike ESA 55 ra kovsoldavana; bize) 0085 W95 | 200s | 1K Mz MIN

Prigmy vesejne sgrivy et | zima|  weson|  23%084|  mosas|  mEes
Primy verejna| spedvy v % ra HOP) | 28 N6 0 32 3y 3o
Vidavky veruine] spervy Bawes| mmz| moms| wrees| mweez|  weser
Viavicy versine sy [ % i HDP) us 415 399 36.1 357 9
Sehadek wiosioa] sprdvy 508 404 £ HES5 -34385 28883 2344
Schodok vereine] sprivy (v % ma HOP) 23 78 78 49 48 28

Zdroj: zaverecny ucet verejnej spravy SR za roky 2008 a 2009,
vladny navrh rozpoctu verejnej spravy na obdobie rokov 2011
az 2013

pozn.: S — skuto¢nost, OS — o¢akavana skuto¢nost, N — navrh

Vydavkova stranka rozpoctu verejnej spravy tiez
prispeje k fiskalnej konsolidacii slovenskych verej-
nych financil. Otdzkou je, ¢i dostatocne. Priestor
na znizovanie vydavkov $tatu nie je na sto percent
vyuzity, ¢i je to v mzdovej oblasti alebo aj v prevadz-
kovych vydavkov, ktoré stvisia s tym, ze ustredna
Statna sprava nie je z hladiska procesov optimalne
nastavena. Otazkou tiez je, ¢i rok 2010 bolo mozné
vyuzit intenzivnejSie na zniZovanie deficitu verej-
nych financii. Odpoved by mala dat nielen sticasna,
ale aj minula vlada, pretoze za rozpocet v tomto roku
zodpovedaju obe v rovnakom pomere.

Ak by sme problematiku rozpoctu zuzovali len na je-
den ciel, ktorym je fiskalna konsolidacia a dosiahnu-
tie deficitu na drovni maastrichtského kritéria, bol
by to polovicaty pohlad na jeho ulohu pri makroe-
konomickej stabilizacii. Rozpocet je tiez vyznamnym
ekonomickym nastrojom pre udrzatelnost verejnych
financii a tym aj pre udrzatelnost ekonomického
rastu. Prave z toho dévodu je potrebné, aby financ-
ny plan statu odzrkadloval aj hospodarsku politiku,
ktora aby mala zmysel, mala by byt prorastova a pod-

porujuca tie oblasti, ktoré pomoézu budovat a rozvijat
znalostnu spoloc¢nost. Je znizovanie vydavkov do vy-
sokého skolstva o viac ako 25 mil. eur, ¢i znizova-
nie domacich zdrojov do vedy o 11 mil. eur v stlade
s budovanim znalostnej spolo¢nosti? Asi nie. Rov-
nako tak je znizenie vydavkov do rozvoja vidieka
na medziro¢nej baze o polovicu, teda o 226 mil. eur
v stlade s prekonavanim regionalnych rozdielov? Asi
tiez nie. Na druhej strane je dobré, ked na budovanie
ciest mozeme ratat so zvysenim zdrojov o 200 mil.
eur, vratane penazi z EU.

Aktualny navrh rozpoc¢tu mozno teda hodnotit ako
rozpocet o prvej pomoci pre verejné financie, avsak
ostava dufat, ze ten buduci, ktory postihne uz rok
2012 bude aj o strukturalnych zmenach, ktoré pomo-
zu k udrzatelnému ekonomickému rastu.

Vyzvy Slovenska do buducnosti

Ekonomicka kriza odhalila slabiny slovenskej ekono-
miky a jasne poukazala na problémy, ktoré mozno
povazovat za vyzvy pre buduci udrzatelny ekono-
micky rast, ktory je predpokladom pre rast kvality
zivota obc¢anov. Pri definovani nastrojov na dosiah-
nutie tohto ciela je potrebné vychadzat z urovne Eu-
répskej unie, kde prave zamestnanost, produktivita
a socialna sudrznost patria k tridde cielov, ktoré sa
smerované na ekonomicky a socidlny rozvoj tohto
spolocenstva.

Nové vyzvy na urovni EU st obsiahnuté v strate-
gickom dokumente Eurdpa 2020, ktory nadvizuje
na pozitivne stranky Lisabonskej stratégie z roku 200
a revidovanej v roku 2005. Uspesnost jej naplnenia
na urovni ¢lenskych krajin sa nezaobide bez jej poli-
tického osvojenia od najvyssej politickej trovni. Pra-
ve nedostatocné osvojenie si vyziev pre Struktural-
ne zmeny zo strany politikov bol jednym z vaznych
dovodov, preco Lisabonska stratégia nebola vcelku
uspesnym eurdpskym projektom.

Pri $trukturdlnych zmenach je nevyhnutné sa orien-
tovat na oblasti a opatrenia, ktoré smeruju k ¢o naj-
rychlejsej a zaroven udrzatelnej konvergencii sloven-
skej ekonomiky, ktora bude zalozend na hospodar-
skom raste a socialnej sudrznosti. Znalostna spolo¢-
nost preto nemoze byt nadalej viac menej v podobe
klisé, musi sa stat realitou. Mala by sa zvysit kvalita
vzdelavania, vyskumu a vyvoja, znizit dlhodoba ne-
zamestnanost a odstranovat bariéry v zaujme efek-
tivnejSieho vyuzivania podnikatelského potencialu.
Efektivna ucinnost tychto opatreni pre udrzatelny
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ekonomicky rast sa nezaobide bez zvy$ovania vydav-
kov na vzdelavanie, vyskum a vyvoj vo verejnom ale
najmi v sikromnom sektore. Je zaroven nevyhnut-
né, aby existovala ovela efektivnejsia institucionalna
zakladna pre dané oblasti.

Strukturélne zmeny v ekonomiky Slovenska musia
pamitat nielen na fiskdlnu udrzatelnost, ale musia
brat do uvahy aj environmentélnu a socialnu udrza-
telnost. Zodpovedné verejné financie su zakladom
pre prosperitu v kazdej spolo¢nosti. Fiskalna udrza-
telnost je o zodpovednom riadeni verejnych financii
a o nezatazovani buduce generacie dlhmi. Tento as-
pekt je obzvlast citlivy na demograficky vyvoj, ktory
je charakteristicky starnutim populacie.

Rovnako tak ekologicky aspekt $trukturalnych zmien
je dolezity pri zvysovani kvality Zivota ob¢anov. Ak
by ekonomicka kriza nebola realitou, nepochybne
tstrednou témou lidrov EU by bol klimaticko-ener-
geticky balik, ktory sa bude musiet stat ustrednou
témou politickych rozhodnuti na drovni EU a jed-
notlivych ¢lenskych krajin.

Socialny aspekt $trukturalnych zmien ekonomiky su-
visi predovsetkym s rastom zamestnanosti, ktory je
prostriedkom na rast prijmov obyvatelstva a na zni-
zovanie chudoby. Vhodny mix néstrojov aktivnej po-
litiky zamestnanosti, vratane mobility pracovnych sil
a zvySovanie motivacnej urovne podnikania je pred-
pokladom na vyznamné prispenie opatreni hospo-
darskej politiky, smerovanych k rastu kvality Zivota
[udi.

Ak ma slovenska ekonomika napredovat, je nevy-
hnutné venovat pozornost Strukturalnym zmenam
v kontexte uvedenych predpokladov celkovej udrza-
telnosti. Nadalej bude preto potrebné venovat pozor-
nost a vyrazne zintenzivnit usilie v tychto oblastiach.
* vzdelavanie, veda a inovacie,

* zamestnanost a socialna inkluzia,

* podnikatelské prostredie,

* transparentné prostredie a vymozitelnost prava,

* zdravie.

Autorom clanku je Frantisek Palko,
riaditel Institiitu hospoddrskej politiky

Institut hospoddrskej politiky (IHP) je nezavisld, apo-
liticka mimovlddna neziskova organizdcia, zaloZe-
nd v oktobri 2009. IHP chce svojimi aktivitami ako
ucastnika tretieho sektora prispiet k rozvoju slobodnej
spolocnosti, zalozenej na principe trhovej ekonomiky,
Komentovanim spolocenského diania predovsetkym
v ekonomickej oblasti chce podporit spolocenskii dis-
kusiu o aktudlnych témach, ktoré sa priamo alebo
sprostredkovane dotykaji obcanov. Analyzami hlavne
v oblasti verejnych financii chce predostriet argumenty
pre odborni, ale aj laicku verejnost, ktorymi by bolo
mozné obohatit ndzorové spektrum, ktoré by sprevd-
dzalo najmd strategické rozhodnutia orgdnov stdtnej
moci v oblasti hospoddrskej politiky.
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Milos Tumpach

Zakon o reforme financnéno sektoru v USA

Jednym z vedlajsich efektov finan¢nej krizy v USA
a vo svete je aj cela séria legislativnych iniciativ, spo-
¢ivajucich v prijati viacerych krokov zameranych na
zmiernenie je nasledkov a zniZeniu rizika podobné-
ho negativneho vyvoja v budtcnosti. Prirodzenie,
prvé kroky smerovali ku rychlej naprave financnej
situdcie niektorych podnikov a finan¢ného sektoru
(napriklad v podobe Emergency Economic Stabili-
zation Act of 2008 ¢i American Recovery and Rein-
vestment Act of 2009), doplnené nasledne sériou
opatreni na zvy$enie a zlepsenie dohladu a kontroly
nad celym finanénym sektorom. Existujuci systém,
zavedeny zaciatkom 30. rokov, sa sice vyznacoval re-
lativne vysokym stupniom reguldcie, avsak v dosled-
ku posobenia viacerych faktorov sa jeho efektivita
v poslednych rokoch dramaticky znizila. Vysledkom
boli nielen problémy finan¢nych institucii plynu-
ce z nezvladnutia riadenia finan¢ného rizika, ale aj
objavujuce sa ako nasledok vyslovenych podvodov
(ako priklad moézeme uviest pad Lehman Brothers
sprevadzany praktikami kreativneho uctovnictva ¢i
pripad Madoft Investment Securities, neodhaleny
napriek niekolkondsobnym upozorneniam na nele-
galne aktivity). Pretoze tento stav bol vzhladom na
hospodarske dosledky a politicka klimu dlhodobo
neudrzatelny, rozhodla sa administrativa preziden-
ta Obamu podporit navrhy legislativnej reformy aj
v tejto oblasti. Vysledkom bolo prijatie a 21. jula 2010
aj ratifikovanie Dodd-Frankovho zakona o reforme
Wall Streetu a ochrane spotrebitelov (Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection Act),
ktora sa v sfére regulacie a dohladu povazuje za naj-
vacsiu legislativu zmenu od dob Velkej hospodarskej
krizy.

Zakon je pomerne rozsiahly (jeho elektronicka
verzia ma viac ako 840 stran) a md niekolko kluco-
vych Casti:

Dodd-Frankov zékon o reforme
Wall Streetu a ochrane spotrebitelov

1
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Schéma 1 - Struktira zakona
Zmena $truktury organov dohladu a regulacie

Medzi najzaujimavejsie ale aj najdolezitejsie aspek-
ty zakona patri vytvorenie viacerych novych instita-
cii a organov, zaoberajucich sa regulaciou, dohladom
a kontrolou vykonavanou v ramci finanéného sek-
toru, ako aj zmena pravomoci tych institucii, ktoré
uz existuji. K novym institucidm patri napriklad
Urad finanéného vyskumu (Office of Financial Rese-
arch - OFR), Rada dohladu nad financnou stabilitou
(Financial Stability Oversight Council - FSOC), ¢i
Urad na ochranu zdujmov klientov financnych slu-
Zieb (Bureau of Consumer Financial Protection —
BCFP). Naopak, predpoklada sa prechod kompeten-
cit Uradu pre dohlad na usporami (Office for Thrift
Supervision - OTS) ciasto¢ne na Radu guvernérov
Federdlneho rezervného systému, Urad sprdvcu meny
(Office of the Comptroller of the Currency) a Fede-
ralny fond pre poistenie vkladov (Federal Deposit In-
surance Corporation). V zaujme prehladnosti zakon
vymedzuje viaceré tzv. primdrne orgdany financnej re-
guldcie (primary financial regulation authority), kto-
ré maju dohliadat na jednotlivé subjekty pdsobiace
vo finan¢nom sektore, predovsetkym z hladiska ich
mozného vplyvu na riziko finan¢nej krizy. Sustava
primarnych organov financnej regulacie v USA (tak
ako ju predpoklada Dodd-Frankov zakon) je uvede-
na v nasledujucej schéme:
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Schéma 2 - Sustava primarnych organov financ-
nej reguldcie

* Poznamky: Vyraz ,$tatne” treba v tomto kon-
texte chapat ako opozitum slova ,,federdlne® (napri-
klad statne urady pre poistovnictvo). K regulacnym
organom bankového sektora patri aj Federdlny fond
poistenia vkladov (FDIC), Rada guvernérov Federdl-
neho rezervného systému a organy statneho dohladu.
Pripustnost $tatneho dohladu nad bankami bola v
minulosti predmetom sporov, avsak v sucasnosti sa
uplatiuje na zaklade judikatu Najvyssieho sudu USA
v pripade Cuomo verzus Clearing House Association.

Analytickt, koordina¢nu a rozhodovaciu funkciu
zveruje zakon (v pripade vymedzeného okruhu sub-
jektov, predovsetkym tych, ktoré si schopné poten-
cialne ohrozit stabilitu finanéného systému) do ruk
Rade guvernérov Federdlneho rezervného systému,
Rade dohladu nad financnou stabilitou a Federdlne-
mu fondu poistenia vkladov.

Rada dohladu nad finanénou stabilitou
a pravomoci Rady guvernérov

Vyznamnou sucastou legislativneho navrhu je vy-
tvorenie uvedeného 15 ¢lenného organu oznacova-
ného v anglictine skratkou FSOC. Dve tretiny jeho
¢lenov maju pritom opravnenie hlasovat, zvy$nych 5
¢lenov ma pravo podiela sa na jeho ¢innosti, avsak
bez hlasovacich prav:

Nezévisly expert v oblasti

poistovnictva, navrhnuty

prezidentom a potvrdeny
Sendtom

Schéma 3 - Struktara FSOC

Uloha FSOC spo¢iva v identifikovani rizika fi-
nancnej nestability v USA a reagovani na tuto hroz-
bu. Za tymto ucelom ma FSOC ziskavat a analyzo-
vat udaje z finan¢ného sektora, vyhodnocovat ich
a v podobe komplexnych sprav informovat Kongres
USA. Stcasne ma v svojej naplni aj vyhodnocovat
legislativny ramec upravujuci finan¢ny sektor v USA
(ale aj vo svete), predkladat navrhy, ktoré by sa ty-
kali implementacie prislusnych pravnych noriem,
resp. ich zdokonalovania a skvalitnenia a sucasne
predkladat vlastné navrhy standardov obozretnosti
(prudential standards). Tu sa v$ak jeho kompetencie
nekoncia - v stlade s ¢lankom 113 md napriklad pra-
vo podriadit vybrané nebankové finan¢né instittcie
dohladu Rady guvernérov Federalneho rezervné-
ho systému - a to s ohladom na charakter ¢innosti
tychto nebankovych institucii riziko, ich existujuce
finan¢né ukazovatele a za predpokladu, Ze stav tych-
to institacii moze ohrozit finan¢nd stabilitu v USA .

Rade guvernérov Federdlneho rezervného systému
sa naopak v pripade bank s celkovym konsolidova-
nym majetkom presahujicim 50 mld. USD prizna-
vaju prava (v pripade suhlasu dvoch tretin ¢lenov
FSOC a za predpokladu, ze dana banka predstavuje
hrozbu pre stabilitu finan¢ného systému v USA):

obmedzit moznost fuzii a akvizicii tejto banky;

obmedzit rozsah a sortiment finan¢nych produk-
tov ponukanych uvedenou bankou, pripadne naria-
dit ukoncenie niektorych jej aktivit;

nariadit banke odpredat alebo previest ¢ast svojich
aktiv na nezavislu stranu.

FSOC ma byt podriadeny aj novo vytvoreny Urad
pre financny vyskum, aj ked podla ¢lanku 152 zakona
sa vytvori ako sucast ministerstva financii (Depart-
ment of Treasury). Jeho ulohou ma byt nielen zber
empirickych dat z bank a vSeobecne z finan¢ného
sektoru (vratane vypracovania formularov pre ich
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zber), ale aj ich analyza a poskytovanie vyslednych
Kongresu USA.

Zakon sucasne v pripade bank s konsolidovanym
majetkom presahujucim 50 mld. USD (resp. v pri-
pade nebankovych finan¢nych institucii spadajucich
pod dohlad Rady guvernérov Federdlneho rezervné-
ho systému) zakazuje bez predchadzajuceho suhla-
su Rady nadobudanie akychkolvek cennych papie-
rov s hlasovacim pravom v spolo¢nostiach, ktorych
suma konsolidovaného majetku je 10 mld. USD
a viac. Clanok 164 zdkona zdroven zakazuje, aby sa
manazér nebankovej financnej institicie spadaji-
cej pod dohlad rady vykonaval manazérske funkcie
v banke ktorej konsolidovany majetok presahuje 50
mld. USD alebo v inej nebankovej finan¢nej instita-
cii spadajucej pod dohlad Rady guvernérov.

Nalezita likvidacia
Dal$im zaujimavou oblastou v ktorej dochidza
k podstatnym zmenam je tzv. ndleZitd likviddcia.
V pripade, ak sa niektora z finan¢nych institucii
dostala pocas krizy do finan¢nych problémov, bola
jej pomoc poskytovana casto na zdklade neprehlad-
nych kritérii, ktoré nasledne viedli k roznym tivaham
o pri¢inach rozdielneho pristupu. Napriklad, kym
spolo¢nosti Goldman Sachs pomoc poskytnuta bola,
v pripade Meryll Lynch ¢i Lehman Brothers sa nepo-
skytla. Neslo pritom iba o prostriedky z nadzového
programu TARP (Troubled Asset Relief Program), ale
aj prostriedky, ktoré sa v svojej podstate k investic-
nej banke ani nemali povodne dostat. Zakon preto
zavadza poriadok aj v tomto smere - a to vymedze-
nim suboru viacerych poziadaviek, za akych by sa
mala pripadnd podpora poskytnut. V pripade, ak ide
o podporu pri likvidacii spolo¢nosti a vysporiadanie
jej zavazkov, su tieto poziadavky nasledovné:
poziadavka na informovanie Vyboru pre bankov-
nictvo, byvanie a mestské zdaleZitosti Senatu ako aj Vy-
boru pre financné sluzby Snemovne reprezentantov;
poziadavka na existenciu planu uvadzajuceho po-
stup toho, ako bude pomoc poskytnutd a splacana;
poziadavka stanovujuca limity na vysku pomoci;
zakon napriklad vyzaduje, aby federdlny fond na po-
istenie vkladov neposkytol na sanovanie zucastnenej
spolo¢nosti prostriedky vo vyske, ktora by zvySova-
la jeho zavizky o viac ako 10 % hodnoty celkového
konsolidovaného majetku tejto spolocnosti, resp.
o viac ako 90 % hodnoty z vyplatenych a zatial neu-
hradenych prostriedkov (pocitané za vsetky spoloc-
nosti, ktorym sa uvedené prostriedky uz poskytli);
uvadza sa princip, podla ktorého je mozné zu-
¢astnenym subjektom podporu iba z jedného zdroja

a iba z jedného titulu (aby nedoslo ku kumulativne-
mu navys$ovaniu).

Navyse, Specificky sa v ¢lanku 204 explicitne uva-
dza, ze cielom takejto nalezitej likvidacie je zabez-
pecit, aby pripadné straty z finan¢nych problémov
uvedenych subjektov znasali veritelia, akcionari,
manazment a tretie strany podielajice sa na financ-
nej situacii a aby sa vo veducich funkciach nadalej
neudrziavali manazéri ktori na nej nest vinu. Z toto
dovodu sa zaroven uvadza zakaz predaja zvyskového
majetku osobam, ktoré st spojené s dlznikmi likvi-
dovaného subjektu, dalej osobam ktoré boli v lik-
vidovanom subjekte vo vykonnej funkcii, osobam,
ktoré kupu majetku realizuju prostrednictvom pros-
triedkov z fondu poistenia vkladov, ¢i osobam, ktoré
sa podielaju na podvodnych aktivitach ¢i falSovani
evidencie.

Urad na ochranu zaujmov klientov
finanénych sluzieb

Dalsou institucionalnou zmenou ktort Dodd-
-Frankov zakon prinasa je vytvorenie Vyboru na
ochranu zaujmov klientov finan¢nych sluzieb. Ten
by sa mal v zasade zaoberat nasledujicimi tulohami:

vyhodnocovat staznosti klientov;

uskutocnovat analyzu situacie na trhu;

poskytovat sprava pre Senat a Snemoviu repre-
zentantov USA;

zaoberat sa programami finan¢ného vzdelavania
obyvatelstva USA.

O tom, Ze zdkon sa (nielen) touto instituciou za-
obera komplexne (na rozdiel od praxe ¢astou uplat-
nované v nasich krajinach) sved¢i aj fakt, ze zdkon
poskytuje pravomoci riaditelovi uradu stanovit po-
Cet zamestnancov, riesi otazky ich socialneho zabez-
pecenia ¢i konfliktu zaujmov, upravuje do istej mie-
ry Strukturu internych institacii dradu (napriklad
vytvara Poradny vybor pre spotrebitelov, Urad pre
tosti, Urad financného vzdelavania, Urad pre zdlezi-
tosti prijimatelov sluZieb). Je zaujimavé, Ze pamita aj
na Specifické potreby seniorov v podobe vytvorenia
Urad financnej ochrany starsich obéanov) & potreby
vytvorenia bezplatnej telefonickej linky, na ktoru
mozu obcania volat v pripade podozreni resp. nega-
tivnych skisenosti.

Autorom clanku je doc. Ing. Milos Tumpach, PhD.
z Fakulty hospodadrskej informatiky EU v Bratislave
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medzinarodnej konferencie SAF.

O Ronferencii po Ronferencil

Nase pozvanie na rozhovor prijal prezident Slovenskej asociacie podnikovych
financnikov Ing. Andrej Révay, ktory sumarizuje vysledky tradi¢nej vyro¢nej

Na snimke z konferencie (zlava B. Durajka, $tétny tajomnik MF SR, J. Makuch, guvernér NBS a A. Révay, prezident SAF). Dalsie foto-

grafie z konferencie SAF su na stranke www.asocfin.sk

Pan prezident, 8. medzinarodnej konferencii
SAF sa venovala zna¢na medialna pozornost, v po-
dobe rozhovorov a dalsich prispevkov jej davame
markantny priestor i v tomto vydani Finan¢ného
manazéra. Nebudem od Vas teda chciet analyzu
jednotlivych vystipeni, ale skor ich ,,resumé ale-
bo presnejsie - zasadnejsi ,signal®, ktory vyslali
do komunity podnikovych financ¢nikov....

D4 sa povedat, Ze kazdy jeden tematicky blok na-
$ej konferencie vyslal dolezity signal. Prvy blok vyslal
pre podniky signdl z pohladu makroekonomickych
parametrov v buducich rokoch vo vdzbe na krizu,

ktora sa udiala, ale prezenticie uz predznamenali
rozvoj a rast ekonomiky. V tomto kontexte sme ho-
vorili o fiskdlnej politike vlady, najma v oblasti dani
a odvodov, ¢o zvyraznil $tatny tajomnik minister-
stva financii. Predikciu vyvoja slovenskej ekonomiky
predostrel guvernér Narodnej banky. Tento pohlad
sme rozéirili aj o dimenzie svetové a eurdpske, naj-
mé v prezentacii slovenského velvyslanca v OECD.
Ten druhy signdl sa odvijal od druhého bloku konfe-
rencie, v ramci ktorého sme chceli s podnikmi jasne
odkomunikovat otazku zmeny a vplyvu odvodovych
povinnosti, ktoré su velmi dolezitym finan¢nym in-
$trumentom, na jednej strane z pohladu finan¢ného
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zatazenia podnikov a na druhej strane z pohladu so-
cialnych problémov obyvatelstva.

Co sa tyka zlepsovania podnikatelského prostre-
dia, oc¢akavali sme jasny impulz zo strany minister-
stva hospodérstva. Musim vsak povedat, Zze spomi-
nané ministerstvo v tomto smere nevyuzilo priestor
dany nasou konferenciou a vystupenie jeho zastupcu
(Statny tajomnik ministerstva sa na konferencii ne-
mohol zucastnit) dokumentovalo, Ze v Case kona-
nia konferencie MH SR iba pripravuje a analyzuje
programy a parametre podnikatelského prostredia
do budtcnosti, ¢o bolo - aj pre mna osobne, ale naj-
ma pre ucastnikov konferencie, urcitym sklamanim.
V kazdom pripade vsak velmi dobrym podnetom boli
prezentacie nasich finskych kolegov, ktori ukazali,
ako realne sa vo Finsku zlepsuje podnikatelské pro-
stredie, a to hlavne vyuzitim elektronickych sluzieb
pri komunikacii medzi vladou a podnikmi. Ide jed-
nak o elektronicku fakturaciu, ale aj o elektronické
obstaravanie sluzieb statu vo vztahu k podnikom.
Dal$im nezanedbatelnym impulzom bola tematika
obstaravania finan¢nych prostriedkov. V $tandard-
nych ekonomikdach sa tak deje na zaklade tverov
z bank alebo z prostriedkov ziskanych na kapitalo-
vom trhu. KedZe na Slovensku kapitalovy trh v pod-
state nefunguje, v bloku prizna¢ne nazvanom ,,Hro-
zi na Slovensku ozivenie kapitdlového trhu®, sme
vyuzili snahy urcitych finanénych subjektov prave
o toto ozivenie. Ukazalo sa, Ze tato téma je velmi za-
ujimava, ¢o je potvrdené aj tym, Ze uvedeny blok sa
ukazal ako najlepsi a najvyssie hodnoteny, a to tak
v ramci konferencie samotnej, ako aj v jej kuloaroch.
To v8ak bola do znac¢nej miery aj zasluha prezentujui-
cich. Nechcem samozrejme opomenut ani tzv. ,SAF-
-blok®, v ktorom Slovenska asociacia podnikovych
finan¢nikov prezentovala svoje dlhodobé zamery,
najmé v oblasti zriadenia registra uctovnych zavie-
rok ako pravnickej osoby, kde by podniky predklada-
li actovné zavierky a na druhej strane, odkial by iné
opravnené subjekty tieto informadcie z registra cer-
pali. Prezentovali sme takisto aj problematiku emis-
nych kvét, ako vypukly finan¢ny problém podnikov,
ktory sa prejavi uz v roku 2012.

K jednej téme, hodne diskutovanej tak na konfe-
rencii, ako aj v jej kuloaroch sa predsa len vratim,
mam na mysli elektronicku fakturaciu, ktora ma
vo Finsku velmi silné zazemie. Ako vidite ,,§ance“
e-fakturacie na Slovensku?

- Tato téma je podstatne $ir$ia a hovoril som o nej
uz v predchadzajuicej otazke. Tyka sa celého kontex-
tu zlep$ovania podnikatelského prostredia na baze
elektronizacie. Prave preto sme venovali pozornost
tomu, ako finska vlada riesi problematiku elektronic-
kych sluzieb pri obstardvani tovarov a sluzieb pre vla-
du a v tejto stvislosti aj to, ako nasi finski kolegovia
zvladaju (a zvladli) legislativnu upravu vézieb medzi
$tatnymi organmi a podnikatelskou sférou, ako aj vo
vnutri podnikatelskej sféry. Elektronicku fakturaciu
sme chceli vlozit i do kontextu rozsirenia SEPA pla-
tieb (Single euro payment area) o informacie B2B, t.
j. informacie pre automatizované parovanie platieb.

8. ro¢nik konferencie sa uskuto¢nil v reprezen-
tativnych priestoroch hotela Kempinski v areali
River Park, na ¢com mali zasluhu najmi sponzori.
Ktori to boli a ako hodnotite ich prinos k celkové-
mu priebehu konferencie SAF?

- Po prvy raz sme spolupracovali s vydavatel-
stvom ECOPRESS a jej titulom Hospodarske novi-
ny, a takisto po prvy raz v historii bol generalnym
partnerom medzinarodnej konferencie Slovenskej
asociacie podnikovych finan¢nikov BEST HOTEL
PROPERTIES a TATRA MOUNTAIN RESORTS.
Chcem zvyraznit, Ze prinos generalneho partnera
konferencie bol relevantny, a to nielen z komer¢ného
hladiska, ale aj obsahového. Nas generalny partner
participoval na bloku ohladne ozivenia kapitalového
trhu, ktory bol vyhodnoteny, ako som uz uviedol,
ako najlepsi, a vystupenie pana Patrika Tkaca ozna-
¢ili ucastnici konferencie za najlepsiu prezentaciu.
Myslim si, Ze je to dobry prislub do buducnosti....

Za rozhovor podakoval Jozef KNIZAT
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Projekt, Rtory e zdroven vyzvou

Pojde o skutocne novy projekt, ktory sa stane pre zainteresované subjekty, ale aj
pre mna osobne, nemalou vyzvou, uviedol na margo zjednotenia vyberu dani, ciel
a odvodov $tatny tajomnik Ministerstva financii SR Ing. Branislav Durajka.

dn Stdtny tajomnik, v ramci svojho vystii-

Ppenia na 8. medzindrodnej konferencii

Slovenskej asocidcie podnikovych financ-

nikov ste hovorili o zjednotenom vybere dani, ciel

a odvodov ako o velkom projekte. Chcem Vs v tejto

suvislosti poZiadat o definovanie filozofie tohto pro-
jektu...

Filozofia samozrejme spociva v zraciondlne-
ni spravy a vyberu dani. Dnes sa totiz ukazuje, Ze
v systéme danovych a colnych tradov su urcité re-
zervy, vratane personalnych, je tam urcita nadkapa-
cita stavov pracovnikov. Ide aj o nemalé administra-

tivne bremeno, ktoré $tat kladie na obcanov, ako aj
na podniky - mam na mysli to, ze musia podavat vela
vykazov, a musia ich podavat na rozne miesta, pri-
¢om maju vela povinnosti, ktoré si musia v ré6znych
terminoch plnit, takze v uvedenom projekte vidime
takisto priestor na synergie a uspory, tak na strane
verejnej spravy, ako aj na znizenie bremena pre obca-
nov i podnikatelov. Zmienena administrativna zataz
by sa v dosledku tohto procesu zjednotenia vyberu
dani, ciel a odvodov, zjednotenia vymeriavacich za-
kladov, unifikacie tlaciv, sustredenia platieb na jedno
miesto mala eliminovat, a to tak na strane $tatu, ako
aj na strane obcanov.
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Pan statny tajomnik, poprosim aj o urcenie
zamyslanych ¢asovych horizontov tohto
projektu, ktoré su takisto velmi dolezité...

Predbezny plan je taky, Ze by sa najprv dokonci-
la reforma danovej spravy, ¢ize k 01.01. 2012 by sa
z dnesnych 102 danovych tradov stalo 8+1 danovy
urad pre vybrané subjekty, ¢im by sa $truktira dano-
vej spravy priblizila k dne$nej struktdre colnej spra-
vy. Nasledne - pravdepodobne o rok neskor — k 01.
01.2013 by doslo k zjednoteniu danovej a colnej spra-
vy do novovytvorenej institiucie - ,finan¢nej spra-
vy, ktora by mala 8+1 finan¢nych uradov, plus siet
pracovisk (kontaktnych miest), tak aby tieto sluzby
boli dostupné pre obyvatelov a firmy, ale na druhej
strane, aby doslo aj k ststredeniu vykonu niektorych
¢innosti, napriklad agendy v oblasti evidencie, vy-
mahanie dani a ciel.

A ¢o financné efekty tychto zmien?

Tieto zmeny maju urcite aj finan¢ny rozmer, hoci
v tejto chvili eSte nemame konkrétnu a detailnt ana-
lyzu - presnejsie udaje budu k dispozicii zaciatkom
buduceho roka. Avsak niektoré ciastkové kroky uz
mame za sebou a prezentovali sme ich na verejnosti
- iba na ilustraciu - uz od zaciatku roka 2011 bude
zru$enych vyse 800 systemizovanych miest v colnej
sprave, ¢o znamena, ze redlne pride k zniZeniu sta-
vu pracovnych miest v colnej sprave zhruba o 600
pracovnych pozicii a zhruba 200 miest, s ktorymi
sa pocita v systemizacii, ale nie su obsadené bude
zru$enych. Takze - prvé uspory budid hmatatelné
uz v roku 2011. Nerad by som sa vsak vyjadroval
k celkovym tusporam pred dokoncenim spomina-
nych analyz. Tiez nas ¢akaju avahy a rozhodnutie, ¢i

a v akom rozsahu ma finan¢na sprava prevziat po-
vedzme aj agendu Socidlnej poistovne a zdravotnych
poistovni. Opitovne zdoraznujem - v tejto chvili
nechcem predbiehat, dali sme si ¢as do buduceho
roka a potom sa budeme moct kvalifikovane vyjadrit
vo vietkych suvislostiach. No redlne vysledky su uz
tu, vo sfére colnej spravy, kde st uz hmatatelné prvé
usporné efekty. Nejde vsak len o tieto isporné efekty
v personalnej oblasti. Do uvahy treba vziat aj budovy,
ich prevadzku, informacné systémy a dalsie technic-
ké zlozky, ktoré stoja nemalé peniaze.

Ide o odvazny projekt, ktory dostane rozne
privlastky. Viete ho v tejto chvili s nie¢im
porovnat?

Je to obrovsky a naro¢ny projekt nielen pre jeho
legislativne aspekty, ale aj s ohladom na zvladnutie
personalnych, technickych a logistickych faktorov. Je
porovnatelny povedzme so vznikom Socidlnej pois-
tovne alebo s kreovanim novych institacii vytvore-
nych v ¢ase po vzniku samostatnej Slovenskej repub-
liky, lebo tu ma tiez vzniknut nieco uplne nové, sice
na existujucich zédkladoch, ktoré tu uz mame, hovo-
rim o danovej sprave, colnej sprave, Socialnej pois-
tovni a zdravotnych poistovniach, ale toto vsetko sa
ma radikdlne pretvorit a integrovat, ¢ize pdjde o sku-
toc¢ne novy projekt, ktory sa stane pre zainteresované
subjekty, ale aj pre mna osobne, nemalou vyzvou.

Za rozhovor podakoval Jozef KniZat

Ve

STRANKY SAF

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych finan¢nikov

155



Ve

STRANKY SAF

Recenzia kniny

Vladimir Mlynarovi¢, Veronika Mitkova:

Makroekonomicka analyza. IURA EDITION, Bratislava 2010

Na trh sa v tychto dnoch
dostava monografia Mak-
roekonomicka analyza,
ktord napisali skdseni
vysokoskolski pedagdgo-
via Vladimir Mlynaro-
vi¢ a Veronika Mitkova
na zaklade ich dlhoroc¢nej
vedeckej a prednaskovej
¢innosti v danej oblasti.

Formalne pristupy
a modely makroekonomickej analyzy st v sucasnosti
konfrontované s kritickym hodnotenim ekonémie
a ekonomickej tedrie vobec, so zlyhanim tychto pri-
stupov pri predvidani ekonomickej nerovnovahy,
cenovych bublin a ich doésledkov. Niektoré hodnote-
nia zasli az tak daleko, ze ostatné desatrocia vyvoja
ekonomickej tedrie oznacili v navale hnevu a rozca-
rovania z prebiehajicej krizy za stratené roky a sle-
pu ulicku. V palbe kritiky sa ocitli ,,reprezentativni
agenti®, ,raciondlne ocakdvania“ aj ,uplnost trhu®
Suché nitky nezostali na pouzivani modelov, ktoré
,»st dobré len do dobrého pocasia“ a nedokdzu pred-
vidat obrat vo vyvoji. Do prognézy a rozhodovania
sa opét vracia, viac ako v minulosti, subjektivny tsu-
dok (judgement).

Naco je nam teda dnes praca, ktora makroekono-
micku analyzu systematicky a dosledne opiera o gra-
ficku a algebraickd (matematicku) analyzu algebraic-
ky (matematicky) formulovanych modelov? Publika-
cia V. Mlynarovica a V. Mitkovej Makroekonomickad
analyza, IURA Edition, Bratislava 2010 predstavu-
je konstruktivnu ¢iastocnu odpoved na uvedené po-
chybnosti.

Ich odpoved spociva v tom, ze modely sa nemaju
pouzivat, ak im nerozumieme. Analyza tychto mo-

delov je prostriedkom k ich pochopeniu. Analyza
spaja predpoklady modelu so zavermi a umoznuje
jeho spravnu interpretaciu — pomaha pochopit ohra-
nicenia danej tedrie, jej predpokladov, aj zaverov.

Autori, ako sami uvadzaja, sa pri formulovani
svojho pristupu k makroekonomickej analyze opie-
raju o zavery 112. vyro¢ného stretnutia Americkej
ekonomickej spolo¢nosti z januara 2000, ktoré for-
muluju v uvode prace. V makroekonomickej ana-
lyze vychadzaju z vyjadrenia a analyzy dlhodobého
vyvoja, na ktoré nadviazuje analyza cyklu, modelo-
vanie (kratkodobej a dlhodobej) rovnovahy a krat-
kodobych fluktuacii. V stlade s vyvojom poznania
v ostatnych rokoch autori venuju pozornost aj tlohe
(racionalnych) ocakavani a premietnutiu mikroeko-
nomickych teoretickych zakladov do makroekono-
mickych modelov.

Viacsina monografii, ktoré maju v nazve slovo
»makroekonomia®, sa zameriava na vysvetlenie pred-
pokladov makroekonomickej tedrie a (Ciastocne)
tiezZ na jej formalne vyjadrenie. V niektorych pripa-
doch sa uvadzaju aj vybrané analytické zavery. De-
tailnej analyze, ktora je obsahom a podstatou pred-
lozenej publikacie, sa venuje pozornost len ojedine-
le. Predlozend praca moze preto sluzit ako dolezita
ucebna a $tudijna pomdcka pre studentov ekonomic-
kych, technickych a matematickych vysokych skol
a univerzit pri $tudiu (makro)ekonomickej teodrie
na urovni stredne pokrocily a pokrocily, pri pripra-
ve na diplomové prace a diplomové semindre a pri
doktorandskom stadiu. Vyuzitie SirSou odbornou
komunitou si bude vyzadovat aktivny pristup citatela
k ekonomickej interpretacii predpokladov a zaverov.

Frantisek Hajnovic¢
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Od roku 2011 nizsie ¢lenské
prispevRy pre SAF

Spravna rada SAF na svojom zasadnuti dna
3.12.2010 opidtovne prerokovala a schvalila vysku
clenskych prispevkov, ktoré budu platné od roku 2011.

Spravna rada v suvislosti s dopadmi finan¢nej kri-
zy a hospodarskej krizy na ¢lensku zdkladnu a vzhla-
dom na problémy s thradami ¢lenskych prispevkov
prehodnotila jednak kategérie podnikov a v ramci
toho i vysku clenskych prispevkov. Navrh vychadza
z tvahy o zniZeni finan¢ného zatazenia jednotlivych
podnikov a naopak o zvyseni poctu ¢lenskej zakladne,
samozrejme s dorazom na obsah a zameranie aktivit,
ktoré prinesu podnikom pozitivne vysledky. Vyska
prispevku je stanovena na minimalnej hranici za cely
kalendarny rok, dohodou moze byt ¢lensky prispevok
upraveny. Oproti navrhu diskutovanom aj na valnom
zhromazdeni 14.4.2010 sa vyska c¢lenského prispevku
v niektorych kategéridch opat znizila.

Spravna rada dna 3.12.2010 upravila a schvalila
¢lenskeé prispevky na rok 2011 takto:

Minimalna vyska clenského prispevku pre
kalendarny rok 2011:

Fyzické osoby 30 EUR
Mikro podniky do 10 zamestnancov 80 EUR
Malé podniky do 50 zamestnancov 280 EUR
Stredné podniky do 250 zamestnancov. 600 EUR
Velké podniky nad 250 zamestnancov 1.200 EUR

Co SAF pontika svojim ¢lenom:

V ramci odbornych komisii a odbornych podujati
prediskutovat a oboznamit sa s rieSeniami aktualnych
problémov tykajucich sa finan¢ného riadenia podni-
kov, zucastnovat sa legislativneho procesu prijima-
nych zakonov vo faze ich tvorby a pripomienkovania.

Kazdy ¢len SAF ziskava zlavy vo vyske 50% na od-
borné podujatia organizované SAF (seminare, konfe-
rencia)

Kazdy ¢len SAF dostava bezplatne odborny ¢asopis
Finan¢ny manazér, v ktorom su publikované odborné
nazory a analyzy autorov z odbornych institucii, aka-
demickej obce a ekonomickej praxe. Casopis vycha-
dza 4 krat do roka. Vitané su prispevky aj od ¢lenov
SAE ktori mozu taktiez vyuzit priestor v Casopise pre
zviditelnenie svojej prace.

SAF v ramci svojich aktivit v medzinarodnych
organizaciach EACT a IGTA dava clenskej zakladni
priestor pre pripomienkovanie eurdpskej legislativy,
ktora sa nasledne premieta do narodnej legislativy
a vyuzitie medzinarodnych vzdelavacich aktivit, kde
na vybrané aktivity poskytujeme vyznamny prispevok.

Pre pravnickd osobu ako clena su zlavy vyznam-
nejsie, pretoZe pravnicka osoba moze mat zastipenie
v SAF prostrednictvom viacerych fyzickych osob -
$pecialistov, ktori mozu vyvijat aktivity v réznych ko-
misiach.

Hlavné zameranie ¢innosti SAF v roku

2011:

1. Novorocné stretnutie podnikovych finan¢nikov
sa uskuto¢ni 25. Janudra 2011 o 14.00 hod. na tému
»Prijaté a pripravované opatrenia v odvodovych
a datiovych povinnostiach a ich vplyv na podnika-
telské prostredie.

2. Aplikacia zmien zakonov v uctovnej zavierke -

semindr

. Aktudlne zmeny v danovych zakonoch - seminar

4.V spolupraci s JP Morgen Asset Management sa
pripravuje stretnutie s vyznamnymi, va¢$imi pod-
nikmi za u¢elom ponuknutia produktov penazné-
ho trhu - pracovné stretnutie, april 2011

5. SEPA SAF Forum 2 - pokracovanie cyklu semina-
rov v spolupraci s SBA

6. Brainstorming k holdingovému zdanovaniu -
diskusia za ucasti zastupcov $tatu

7. Register uctovnych zavierok — pracovné stretnutie

SAF, MS SR a MF SR

. Konferencia ,,Finan¢né riadenie podnikov 2011“

9. ACT vzdelavanie - podla zaujmu a podla otvore-
nych kurzov

W

[*2]

SAF - prijimatel' 2% z dani
Pre rok 2011 je SAF zaregistrovana ako prijimatel
2% z dani. Budeme radi, ked ziskate darcov pre nase

oblianske zdruZenie

Slovenskad asocidcia podnikovych financnikov
ICO: 31769667

Radnicné ndamestie ¢. 4

821 05 Bratislava
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The editorial note is prepared by Miloslava Zelmanova, editor-in-chief of the Financial Manager. She
discusses economic issues of the year 2010 from different points of view and evaluates activities of the
association in this period.
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- quarterly journal.
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INTERVIEW

The interview is prepared by Mr. Knizat. He talks with professor Rudolf Sivak, rector of the University
of Economics in Bratislava who was awarded with the SAF prize.

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS
Tibor BORIK - Marian TATAR
BACK TO ROOTS

Gabriela BIZONOVA
AUCTIONS IN EMISSION QUOTAS TRADING TILL 2013

Maria KLIMIKOVA - Anna SABOLOVA
CONSUMER PROTECTION ON SLOVAK FINANCIAL MARKET

Lubos PAVELKA
BUSINESS STRATEGIES IN POSTCRISIS PERIOD

Lenka BLAZKOVA
MODER DATAMINING METHODS

Frantisek PALKO
PUBLIC BUDGET FOR FOLLOWING THREE YEARS IS MORE ABOUT CONSOLIDATION
AND NOT ABOUT DEVELOPMENT

Milos TUMPACH
DODD-FRANK WALL STREET REFORM AND CONSUMER PROTECTION ACT

ASSOCIATION PAGES

In the association pages SAF we offer:

* After the conference about the conference (interview with Andrej Revay, SAF president)

* Project which is also a challenge (interview with Branislav Durajka, state secretary at the Slovak
Ministry of Finance)

* Book review (Macroeconomic analysis)

* Information of the association
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