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Pokracovanie z ¢isla 8/2003

2.2. Nominalna konvergencia
(pInenie maastrichtskych kritérii)

Nominalna konvergencia je charakterizovana maastricht-
skymi kritériami, ktoré sa tykaju inflacie, fiSkalneho deficitu
a dlhu, dlhodobych urokovych mier a vymenného kurzu.

Inflacia

Znizovanie inflacie v SR zdvisi od rozsahu administra-
tivnej napravy cenovych relacii a velkosti zmien nepria-
mych dani. Vo vyvoji cien hrali tieto opatrenia rozhodujucu
Ulohu. Na prirastku cien od zaéiatku transformacie sa
podielali priblizne Styrmi patinami. Podla prepo¢tov NBS
len jednu pétinu prirastku cien od roku 1990 do sucasnos-
ti, spésobila systémovo zabudovana, tzv. jadrova inflacia.
Cenovy rast, spdsobeny administrativnymi opatreniami, sa
pritom len v malej miere prenasal do jadrovej inflacie. Ta
sa dnes pohybuje na urovni tzv. referenénej hodnoty —
maastrichtského kritéria pre inflaciu®. Vyvoj harmonizova-
ného indexu spotrebitelskych cien (HICP) v SR a vyvoj
referenénej hodnoty inflacie v EU (graf 1) ukazuje, Ze
v roku 2002 doslo k podstatnému priblizeniu ich hodn6t.

Graf 1 Vyvoj inflacie v SR
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nosti dosahuje 44,3 %?2. Fiskalny deficit sa od r. 2000 zni-
Zuje, v roku 2002 dosahoval vSak eSte stale 7,2 % HDP.
Vzhladom na délezitu poziciu fiskalnej politiky v pristupo-
vom procese do menovej Unie, ako aj v samotnej eurozo-
ne, je to velmi vysoka hodnota, ktora poukazuje na potre-
bu zasadnych a rychlych reforiem.

Graf 2 Fiskalny deficit SR
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Dlhodobé trokové miery

Dlhodobé urokové miery z vliadnych dlhopisov (graf 3)
postupne klesaju, a to vdaka poklesu rizikovej prémie
(zlepSujucemu sa ratingu dlhovych zavéazkov SR), inflacie
a tiez poklesu urokovych sadzieb na domacich a zahrani¢-
nych trhoch. Pri klesajucich nakladoch financovania dlhu
na zahraniénych trhoch hra udlohu tiez stabilny alebo apre-
ciaény vyhlad kurzu SKK. Mimoriadne ddlezitd dlohu ma
vplyv dihodobych ocakavani — ktoré su spajané s predpo-
kladanou konvergenciou (poklesom) inflacie a urokovych
sadzieb v stvislosti s ¢lenstvom v EU a v menovej tnii.

Graf 3 DIhodoba urokova miera

Zdroj: Eurostat

Fiskalny deficit a dlh

Vyvoj fiskalneho deficitu a zadlzenia (v metodike ESA
95 — graf 2) bol v minulosti menej priaznivy. Predbezne
odsuhlasené (notifikované) odhady tychto ukazovatelov
v8ak nasvedcuju, ze trend fiSkalneho deficitu a verejného
dihu (podiel na HDP) je klesajuci. Podiel verejného dihu na
HDP klesol vdaka pouzitiu prijmov z privatizacie a v su¢as-

11,9 % (april 2003). Harmonizovany index spotrebitelskych cien
je ukazovatelom cenovej inflacie pouzivany v ramci EU, ktory umoz-
fiuje objektivne zhodnotenie inflacie jednotlivych krajin na rovna-
kom zéklade. Porovnatelnost dosiahnutej inflacie je zabezpetena
pouzitim spoloénej komoditnej, teritorialnej a populacnej zakladne.
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2 Hodnoty fiskdlneho deficitu a zadlzenia verejnych rozpoctov
podliehaju tzv. notifikacii. Tento proces podlieha postupnym korek-
tdram, tak ako sa spresnuje metodika pre uréenie deficitu a dihu.
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Vymenny kurz

Kurz slovenskej koruny v obdobi rezimu fixného kurzu
(s postupne sa rozSirujucim fluktuanym pasmom) kolisal
len nepatrne — s vynimkou obdobia tesne pred zmenou kur-
zového rezimu. Do tlakov na kurz sa koncentrovali jednak
vplyvy, ktoré mali zéklad v problémoch vo vyvoji ekonomic-
kych fundamentov (najma v akumul&cii vonkaj$ej nerovno-
vahy), ale tiez vplyvy prameniace v mimoekonomickych
Cinitefoch. Po opusteni rezimu fixného kurzu v oktdbri 1998
boli kurzové vykyvy sice vacSie, avSak s vynimkou kratko-
dobého vykyvu tesne pred prijatim stabilizaénych opatreni
v maji 1999 a v lete v r. 2002, sa kurz koruny voci EUR pohy-
boval prevazne v pasme, ktorého Sirka nepresahovala +3 %
(graf 4). Treba v8ak zd6raznit, Ze toto relativne malé kolisa-
nie bolo podporené nielen intervenciami NBS (Co je nastroj
pouzivany aj v ERM ll), ale aj rozhodnutiami menovej politi-
ky (zmenami Urokovych sadzieb).

Graf 4 Vyvoj nominalneho vymenného kurzu SKK/EUR
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Od konca roku 2002 pdsobia na slovensku korunu apre-
ciatné tlaky. Su dosledkom ocakavani, ale aj redlnych pro-
cesov. Vyznamnu ulohu hraju programové ciele viady, prija-
ty Statny rozpo&et a smerovanie do EU a do menovej tnie.

3.Vyhody a nevyhody vstupu SR do eurozony

Jasna pristupova stratégia smerovania krajiny do
menovej Unie bude predstavovat v slovenskej ekonomike
novu kvalitu prostredia, ktora bude znamenat pozitivnu
zmenu pre vsetky subjekty. Clenstvo v eurozéne bude
vyhodné ako pre podnikatel'sku sféru, tak i pre ob&anov.
Podniky na Slovensku nebudu vystavené kurzovému rizi-
ku vodi euru, o umozni spolahlivejSie dlhodobé progra-
movanie ich rozvoja. Odstrania sa tiez naklady spojené so
zaistovanim rizika (hedging), ktoré v stca\snosti tvoria
vyznamnu sucéast nakladov podnikov. To by sa malo pre-
javit na zrychleni hospodarskeho rastu, z ¢oho budu pro-
fitovat prostrednictvom rastu zamestnanosti a prijmov tiez
obcania. Prijatie eura bude pre vSetky subjekty znamenat
zniZenie nakladov na konverziu meny. Dveryhodnd pri-
stupova stratégia bude vyznamnym signalom pre investo-
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rov, €o sa — spolu so stabilnym prostredim a tiez odstra-

nenim kurzového rizika voCi euru — prejavi na zvySeni pri-

levu PZI s vplyvom na zrychlenie reStrukturalizacie eko-
nomiky.

K pozitivnym efektom vstupu do menovej Unie tiez
mozno zaréatat:

e tlak na Standardizaciu domacich hospodarsko-politic-
kych krokov a reforiem,

e tlak na realizaciu rozpoctovej politiky v sulade s Paktom
stability a rastu a z nej vyplyvajuce dopady na finanéné
trhy,

e zvySenie cenovej transparentnosti,

e zvySenie obchodnej vymeny,

e vyhody z neodvolatelného zafixovania kurzu pre stabilitu
financnych trhov a menovu stabilitu,

e stabilita podmienok pre podnikanie a z toho vyplyvajice
urychlenie redlnej konvergencie,

* icast na formulacii spolo¢nej menovej a kurzovej politiky
(s prihliadnutim na prijaty model hlasovacich prav).
Vstup do menovej Unie je vo vSeobecnosti spajany so

zasadnou zmenou rezimu fungovania ekonomiky spoje-
nou hlavne so stratou nezavislej menovej politiky. To sa
zaroven povazuje za najvacsiu nevyhodu Elenstva v euro-
zone. Argumentuje sa tym, Ze prijatie spolocnej meny
znemozni, aby sa v pripade naruSenia rovnovahy na jej
nastolenie pouzila menova politka a kurz. Analyzy zo
zahranicia, ale tiez doméace praktické skusenosti vSak uka-
zuju, ze v podmienkach liberalizovanych kapitalovych
tokov a liberalizovaného devizového rezimu s moznosti
realizovat nezavislli menovu politiku velmi obmedzenés.
NBS sice mbze podnikat opatrenia proti kratkodobému
prilevu Spekulativneho kapitdlu, vysledok tohto usilia je
v8ak — vzhladom na jeho potencialnu obrovsku kapacitu —
problematicky. Expozicia voéi globalnym kapitalovym
trhom vedie k nestabilite, ktoru sice mozno koordinovanym
postupom politik redukovat, ale nie odstranit. Pre mald
vysoko otvorenu krajinu sa ukazuje rieSenie v podobe
vstupu do menove;j Unie.

Do inej polohy sa dostava aj otdzka vonkajSej nerov-
novahy. Napriek tomu, Ze tento problém nemozno zlah-
¢ovat ani po vstupe do menovej Unie, jeho charakter je
iny ako za existencie samostatnej meny. V pripade exis-
tencie vlastnej meny je nerovnovdha manifestovand na
makroekonomickej Urovni v tlaku na vymenny kurz.
Pohyb kurzu méze nadobudaf — aj za prispenia $peku-
lanych vplyvov — vyraznu volatilitu a rieSenie situacie si
moZe vyzadovat vynaloZenie zna¢nych narodohospodar-
skych nakladov (napr. intervencie CB na devizovom trhu,
sterilizacia). Pri fungovani krajiny v menovej Unii sa pro-
blém transformuje do nerovnovahy na drovni jednotlivych
podnikatelskych subjektov. Jeho rieSenie moze byt
v Gase plynulejSie rozlozené a celkové narodohospodar-
ske naklady su nizSie.

3 Podrobnejsie argumenty su v prilohe 5 a 6.
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Clenstvo v eurozéne znamené pre jednotlivé ekonomiky
fungovanie v spolo¢nej menovej oblasti s jednotnou meno-
vou politikou. Prirodzend je obava, Ze jednotnda menova
politika nebude schopna reagovat na $pecifické potreby
jednotlivych ekonomik4. To by mohol byt problém v pripa-
de krajin, ktorych rekcie na pripadné Soky by boli vyrazne
asymetrické5 v porovnani s prevladajlcou reakciou eko-
nomik v menovej zéne.

Viaceré analyzy vSak ukazali, Ze ekonomika SR reaguje
vodi sti¢asnej EU na dopytovy $ok neutrdlne aZ mierne
symetricky a ani reakcia na ponukovy $ok (napr. zvySenie
cien ropy) nie je asymetricka. NavySe, symetria reakcii na
ponukové a dopytové Soky, rovnako ako synchronizécia
ekonomickych cyklov rastie prave vd'aka prebiehajicim pro-
cesom intenzivnejSej obchodnej vymeny, najmé ak sa tak
deje na urovni vnutroodvetvového obchodu. Analyzy pre
krajiny, ktoré sa stali ¢lenmi menovej Unie tiez ukazali, ze
Clenstvo v menovej Unii tento proces (synchronizécie
a symetrie reakcii) urychfuje®. Pre rast slovenskej ekonomi-
ky potom bude vyhodné, ak bude pdsobif v spolotnom
menovom priestore. Vyplyva to zo skuto€nosti, Ze ekonomi-
ka SR je mald, velmi otvorend ekonomika, ktorej vyroba
v budcnosti nebude nahradzat vyrobu v EU, ale ju skor
bude dopifat. Vysokd otvorenost slovenskej ekonomiky
edte zvyraziuje skutotnost, ze hospodarske kontakty sa
orientuju prevazne na oblast EU (celkovy obrat zahraniéné-
ho obchodu SR s EU — vrétane pristupuiticich krajin — tvori
okolo 150 % HDP; samotny vyvoz tovarov do EU — vratane
pristupujucich krajin — tvori vy$e 90 % z celkového vyvozu).

Napriek tomu je potrebné pocitaf aj s existenciou asy-
metrickych reakcii na vonkajSie Soky a s doCasnou
asynchrénnostou ekonomickych cyklov. Je preto nevy-
hnutné, aby ulohu stabilizatora v pripade asymetrického
Soku zohrali iné politiky a trhy — fiskalna politika, trh prace
a mzdova politika, kapitalovy trh7 — ktoré svojou flexibilnou
reakciu pomdzu obnovit rovnovahu.

V tomto smere sa aj v SR vytvaraju prislusné predpo-
klady. Prakticky ukonéena je liberalizacia pohybu kapitalu,
flexibilnej§im sa stava pracovny trh, aj ked' existuju urcité
(doCasné) obmedzenia pohybu pracovnych sil do zahra-
nicia zo strany EU8. Dalsie moznosti prispdsobovania eko-
nomiky su dané flexibilitou cien a miezd. Potrebné je v8ak
najma, aby sa konsolidaciou verejnych financii vytvoril
priestor na ich aktivnu dlohu pri stabilizacii ekonomiky.
V sUvislosti s cenami a mzdami treba zd6raznit potrebu
obojstrannej pruznosti a v oblasti miezd nutnost primera-
nosti ich narastu (vo vztahu k rastu produktivity prace).

4 Treba upozornit na relativnost Gvah tykajucich sa otazky opti-
malnej menovej oblasti: vo vnutri kazdej krajiny (vratane Slovenska)
su regidny, ktorym celostatna jednotnd menova politika tiez nemusi
vyhovovat.

5 Pojem symetrie a asymetrie vychadza zo zjednodu$eného
nazoru — 8ok je symetricky, ak naf ekonomiky reaguju rovnakym
smerom — zrychlenim, alebo spomalenim — z hladiska ekonomickej
aktivity.

6 BlizSie pozri Prilohu 2.
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Existuju priklady z minulosti (Grécko), ked’ v ramci pristu-
pového procesu do menovej Unie neformalne dohody
o zdrzanlivosti pri mzdovych vyjedndvaniach vyznamne
prispeli k udrzatelnému hospodarskemu vyvoju.

Vyskytuju sa tiez obavy, ze stabilizaéné Usilie, ktoré vedie
k znizovaniu inflacie, moze ohrozit hospodarsky rast. Sku-
senosti z viacerych krajin z konvergenéného procesu do
menovej Unie vSak svedéia o tom, Ze v tomto procese
nomindlna stabilizacia ekonomiky nebola brzdou ekono-
mického rastu, ale naopak, posobila v smere jeho podpory.
Ako vyplyva z tabulky 1, platilo to aj pre krajiny s tradiciou
relativne vysokej inflacie (Grécko, Portugalsko, Spanielsko,
Taliansko), u ktorych doSlo v priebehu 90. rokov v procese
ich smerovania do menove;j Unie k vyraznej redukcii inflacie
pri si¢asnom zrychlovani miery hospodarskeho rastu.

Tabul'ka 1 Vyvoj inflacie a hospodarskeho rastu vo vybra-
nych krajinach

1992 - 94 |1995-97 | 1998 — 2000
Grécko a 0,3 2,7 3,7
b 11,7 6,5 2,8
Portugalsko | a 1,2 3,5 3,9
b 5 2 1,8
Spanielsko | a 0,8 3,1 43
b 3,2 2,3 1,7
Taliansko a 0,7 2,0 2,1
b 2,8 2,7 1,3

a — priemerny ro¢ny rast HDP
b —inflacny diferencial (rozdiel medzi inflagiou v prislusnej krajine
a priemerom inflacie v troch krajindm EU s najnizSou inflaciou)

Skusenosti z pristupového procesu v minulosti teda
ukazuju, Zze hospodarsky rast a pokles inflacie sa navza-
jom nevyluéuju. Naopak, bolo ukdzané, ze v pristupovom
procese do menovej Unie doslo aj v potencialne rizikovych
krajinach ku kumulacii pozitivnych stabilizaénych efektov
(pokles inflacie) a efektov zrychlujuceho sa hospodarske-
ho rastu. MozZno teda konstatovaf, Ze v procesy reélnej
a nomindlnej konvergencie sa navzajom dopifiaju®.

Tiez sa argumentuje, Ze proces zbliZzovania cenovych hla-
din méze viest k narastu cien a k zniZovaniu Zivotnej Grov-
ne. Vzhfadom na to, Ze je predpoklad, ze mzdy a dalSie
ddchodky budd rast rychlejsie ako ceny — Zivotna Groveri sa
bude zvySovat aj pri priblizovani cenovych hladin. Nevy-
hnutnostou vSak bude respektovanie spominaného predsti-
hu rastu produktivity prace pred rastom realnych miezd.

V ramci verejnej diskusie k materialu sa ¢asto prezento-
val nazor, Ze vstupom do eurozény méze ddjst k znehod-
noteniu Uspor, a to jednak v désledku predéasného zafi-
xovania vymenného kurzu, jednak v désledku vy$sej infla-

7 Tu ide najma — vzhladom na obmedzené kapacity domaceho
kapitalového trhu — o moznosti vyuzivania zahrani¢ného kapitélo-
vého trhu.

8 Problémom je tiez obmedzena pruznost pohybu pracovnych sil
vyplyvajuca z tradicii a zvyklosti, ktoré maju za nasledok neochotu
stahovat sa za pracou.
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cie a nizkych urokovych sadzieb. V pozadi tychto ndzorov
je v prvom rade predstava, ze nomindlny vymenny kurz
koruny bude v pripade nevstupovania do eurozény apre-
ciovat. To véak nemozno povazovat za nezvratnl skutoc-
nost — ako ukazuju priklady zo susednych krajin v stcas-
nosti — najma pri neexistencii déveryhodnej, do buducnos-
ti programovo orientovanej hospodarskej politiky. Moze
teda naopak ddjst k tomu, Ze menovy kurz by sa v pripa-
de neddveryhodnej politiky, ktord by nemala pozitivhe
ukotvenie v buducnosti, mohol pohybovat smerom
k depreciacii.

V tejto suvislosti treba tieZ pripomendt, ze konvertovaf
do eura budu nielen uspory, ale aj ceny tych komodit, na
nakup ktorych su Uspory uréené a vzhladom na to, ze pri-
jatim eura sa relacia Uspory/ceny vyznamne nezmeni, nie
je dévod domnievat sa, Ze konverzia Uspor do eura by zna-
menala ich realne znehodnotenie.

Druhou ¢astou argumentécie o nepriaznivom vplyve pri-
jatia eura na uspory je uvaha, zZe v pripade vstupu do
eurozony budu v SR nizSie redlne Urokové sadzby ako
v pripade scendra bez vstupu. Predpoklada sa, Ze to bude
dané vy3Sou domacou inflaciou a niz8imi urokovymi sadz-
bami v pripade vstupu v porovnani s nevstupovym scena-
rom. Nie je véak dovod domnievat sa, Ze scenar bez eura
by znamenal priaznivejSi vyvoj redinej hodnoty Uspor ako
v scendri s eurom. Je pravdepodobné, Ze tato veli€ina sa
nebude v obidvoch scendroch vyznamne lidit. Je to dané
skutoénostou, Ze samotné prijatie eura nemdze podstatne
narusit systém vztahov domécich a zahrani¢nych Groko-
vych sadzieb a vymennych kurzov10. Navyse nie je ani vy-
li¢ené, Ze nevstupovy scenar by mohol znamenat nep-
riaznivejsi vyvoj — to napr. v pripade, ak by hospodarska
politika bez dostatotného ukotvenia na déveryhodny ciel,
viedla k vy$3ej inflacii. Naopak, za predpokladu vy3Sieho
hospodarskeho rastu v scenari so vstupom do eurozény
by sa cez vyssi rast prijmov mohli Gspory vyvijat priazni-
vejSie ako v scenari bez vstupu.

V Case pred vznikom menovej Unie boli urobené viaceré
analyzy, ktorych G¢elom bolo kvantifikovat prinosy Clen-
stva napr. v % zvySenia urovne alebo tempa rastu HDP.
Kvantifikacia dopadov vstupu do menovej Unie je vSeo-
becne obtiazna a existujice odhady sa navzajom dost
liSia. V zmysle existujucich odhadov za rozhodujuci prinos
mozno povazovat zrychlenie rastu ekonomiky okolo 1 %
ro¢ne ako kumulativny efekt zniZenia transakénych nakla-
dov, odstranenia kurzového rizika voéi euru, znizenia rizi-
kovej prémie a Urokovych sadzieb.

Celkovo mozno konstatovaf, Ze previadaju pozitivne
aspekty vstupu pred negativnymi. Ukazuje sa, Zze najCas-
tejSie uvadzané nevyhody vstupu do menovej Unie mozno
bud’ spochybnit (neexistencia samostatnej menovej politiky,
rozpor medzi redlnym rastom a nominalnou stabilizaciou),

9 BlizSie pozri prilohu 3.
10V prilohe 5 je tento vztah vysvetleny rovnicou nekrytej troko-
vej parity.

STRATEGIA PRIJATIA EURA V SR

alebo zabranit ich negativnemu pdsobeniu uskutoénenim
vhodnych ekonomickych reforiem (napr. v pripade obav
z dosledkov pésobenia asymetrickych Sokov).

4. Perspektiva d’'al'Sieho vyvoja realnej
a nominalnej konvergencie

4.1. Realna konvergencia

Konvergencia vykonnosti ekonomiky a zbliZzovanie ceno-
vych hladin

Po vstupe do EU bude rast ekonomiky SR — napriek ras-
tlicej zavislosti od konjunktdry v EU — rychlejsi. Vyplyva to
z procesu dobiehania — pdsobenia spredmetneného
a nespredmetneného technického pokroku, ktoré sa opie-
raju jednak o preberanie novych technoldgii s vysokou
ucinnostou a preberanie organizaénych a obchodnych
skusenosti (know-how). Dobiehanie podporuje aj prenos
niektorych vyrob zo zahranicia, najma z EU, na Slovensko.
To nielenZze rozSiruje vyrobny potencial ekonomiky Slo-
venska, ale akceleruje produktivitu prace a rozSiruje
exportné trhy.

Pri predpoklade, Ze ekonomicky rast na Slovensku bude
v priemere o 1 — 2 % rychlejsi ako v EU a redlny rovno-
vazny kurz!! bude apreciovat tempom 1 — 2 % rocne,
potom — v porovnatelnej parite — bude ekonomika SR rast
rychlejSie 0 2 — 4 % ro¢ne. Z dnesnej priblizne polovitnej
drovne voéi priemeru EU sa tak SR moze na trovef 75 %
priemeru EU dostat v priebehu 10 — 15 rokov.

Vyrovndvanie cenovych hladin bude prebiehat nerovno-
merne podla sektorov ekonomiky a segmentov trhu, avSak
celkové tempo by nemalo prekrocit hranicu, ktora by naru-
Sila rovnovahu. Vyrovnavanie Urovne miezd, cien pddy
a nehnutelnosti (vratane najomného) bude postupne indu-
kovat zmeny cenovych relacii v celej ekonomike.

Podstatna skuto¢nost, ktord vyplyva z uvedeného pro-
cesu tzv. trhovej napravy cenovych reldcii je, ze hoci ceno-
va hladina bude rast, budd v rdmci daného scenara tiez
celkovo rast redlne mzdy a dochodky. Zivotnd trover, ako
désledok rastu ekonomiky, redlnych miezd a déchodkov
bude teda rast, pricom tento rast by mal byt pomerne rych-
ly. To vSetko pri ponechani v platnosti skor spomenutej
podmienky rychlejSieho rastu produktivity prace ako real-
nych miezd. Kliéovu Ulohu tu zohrava zdrzanlivd mzdova
politika vo verejnom sektore.

Kompletny text vratane priloh je zverejneny na inter-
netovej stranke Uradu vlady SR: www.government.gov.
sk a na internetovej stranke Narodnej banky Slovenska:
www.nbs.sk.

Pokracovanie v ¢. 10/2003

11 Pod pojmom redlny rovnovazny vymenny kurz sa rozumie taka
uroven kurzu, pri ktorej je ekonomika schopna dlhodobejSie sa
pohybovat okolo svojej vnutornej a vonkajej rovnovahy.

BIATEC, rognik 11, 9/2003
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Vyvoj finan¢nej situacie podla hlavnych
skupin OKEC

Pri tomto pohfade sustredime pozornost na to, ¢i
v dynamike zmien financnej situacie podnikov spa-
dajuicich do hlavnych skupin OKEC, teda vo vyrob-
nych, obchodnych (velko- i malo-) a sluzby poskytu-
jucich podnikoch su vyznamnejSie rozdiely. Rele-
vantné udaje su v tab. 2.

Likvidita odborovo rozliSenych podnikov vykazuje
znacné rozdiely, v ktorych sa odrazaju odborové
Specifika.

Pohotova likvidita (L4) dosahuje najvysSiu prie-
mernu uroven (Me) v podnikoch poskytujucich sluz-
by, jej uroven je blizko, ba v r. 2001 dosahuje hrani-
cu odporuc¢anych hodnét 0,2. Podniky ostatnych
odborov su dost vzdialené od tejto hranice a vcelku
vyrovnané. Na urovni HK su v8ak uz medzi nimi vidi-
telné rozdiely. Hranica Stvrtiny najlepSich podnikov
(HK) je najniz8ie v pripade vyrobnych podnikov
a postupne sa zvySuje cez velkoobchodné, maloob-
chodné podniky az po podniky sluzieb, kde je naj-
vys$Sia. Plati to s vynimkou maloobchodnych podni-
kov aj pre dolny kvartil. Aj vyvoj ukazovatefa L, je
najdynamickejsi v pripade sluzieb.

Bezna likvidita (L) prihliadajica na kratkodobé
pohladavky je v priemere tiez najvyssia v sluzbach,
ale na druhom mieste su uz vyrobné podniky, nasle-
duje velkoobchod a tuto skupinu uzaviera malo-
obchod, v ktorom sa vacSina transakcii uskuto¢nuje
za hotové. Rovnaka je situacia v pripade HK a DK.
| tu sa ukazuje, Zze priemerny vysledok je napriek
diferencovanej urovni v jednotlivych odboroch stabil-
ny. Len najlepSie podniky vykazuju zlepSenie platob-
nej schopnosti najvyraznejsie v sluzbéach, kde sa HK
zlep$il z hodnoty 1,53 v r. 1998 na 1,81 v r. 2001, t.].
0 18,3 %.

Celkova likvidita (L) zohladruje i viazanost
zasob, je v priemere najvyrovnanejsia. Prekvapujuce
je, ze podniky sluzieb su nadalej lidrom, hoci zaso-
by by mali byt v ich pripade relativne najnizsie. Naj-
vysSie zasoby (relativne) viazu vyrobné podniky pat-
riace do dolného kvartilu, ktory ma najvyssiu hodno-
tu. NajdynamickejSiu pozitivnu zmenu zaznamenava
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HK podnikov sluZieb, ktory v analyzovanom obdobi
vzrastol o viac ako 15 %.

Vyuzitie majetku (aktivita) podniku je najvyraz-
nejSie poznamenané odborovou prislusnostou pod-
nikov. Suvisi to s ich rozdielnou investinou, mate-
ridlovou a energetickou naro¢nostou. Vplyv maju tiez
Standardné (v rade pripadov iste i neStandardné)
spdsoby platobného styku, moznosti poskytnut
obchodny Gver a pod. Vyvodzovat zavery z absolit-
nych hodnét ukazovatelov je preto nenalezité, dole-
zitejSia bude dynamika zmien a ich smer.

Smer vyvoja ukazovatelov je v kazdom odbore
pozitivny, skracuje sa doba obratu, a to tak v pripa-
de priemernej hodnoty (Me), ako aj na urovni horné-
ho kvartilu, ktory je v pripade ukazovatelov obrato-
vosti hranicou Stvrtiny podnikov s najhorsimi vysled-
kami. NajdynamickejSie zmeny zaznamenavaju
vyrobné podniky a podniky sluzieb, kde sa doba
obratu skratila na 20 — 40 %, ¢€o je vyznamny vysle-
dok. Pravdaze, v pozadi mézu byt i nestandardné
(a dokonca neziaduce) vplyvy. Napriklad priaznivy
vyvoj priemernej doby inkasa pohladavok z obchod-
ného styku (DS POHOS) moze byt ovplyvneny vy-
nutenymi platbami v hotovosti, vopred vyplatenymi
zélohami a pod., €¢o su skutognosti indikujuce vyskyt
trhovych portch. Celkove v§ak vyvoj mozno hodnotit
pozitivne.

Struktira finanénych zdrojov vypoveda o finang-
nej samostatnosti, resp. zadlzenosti podnikov.

Tato je, ako o tom vypoveda ukazovatel CZA,
v priemere (Me) velmi vysoka a v kazdom odbore
¢innosti presahuje 70 %. Diferenciacia priemerne;j
zadlzenosti nie je podla odborov €innosti prili§ vyraz-
na, najvyssia je vo velkoobchode, najnizSia v sluz-
bach. Hodnota HK je vy$Sia ako 100, ¢o znamena,
Ze viac ako Stvrtina podnikov funguje zo zdpornym
vlastnym imanim. DynamickejSie zmeny zazname-
nava len Stvrtina najlepSich podnikov, v ktorych
dochadza, a to v kazdom odbore, k znizovaniu zadl-
zenosti. Je vSak otazne, €i to mozno jednoznacne
hodnotif pozitivne, pretoze podstatni ¢ast tohto
suboru tvoria ekonomicky Uspesné podniky, ktoré by
z rastu zadlzenosti mohli inkasovat efekt finanénej

paky.
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Ukazovatel urokové krytie charakterizuje schop-
nost podnikov platif cenu cudzich zdrojov. Tato
schopnost je véeobecne velfmi nizka, kladny vysle-
dok je len v hornom kvartile a v Ziadnom odbore
nepresahuje v zahranici akceptovanu hranicu 3.

Podobnu vypoved ponuka i tokové zadlZenie.
Schopnost vrétif cudzie zdroje je vo vSeobecnosti
nizka. Priemerny vysledok sa pocita na desiatky
rokov, najdihSie to trva vo velko- a maloobchodnych
podnikoch, najkratSie v sluzbéach. Hodnota HK ilus-
truje neschopnost velkej Casti podnikov vobec sa
vysporiadaf s takou povinnostou a len DK sa vysky-
tuje v pasme akceptovatelnych vysledkov. Pozitivom
je len skuto¢nost, ze median i dolny kvartil zazna-
menavaju pozitivny vyvoj — skracuje sa doba potreb-
n& na vratenie.

Vynosnost podnikov je velmi nizka, ale vykazuje
pozitivny vyvoj.

Median ukazovatela rentability trzieb je v inom
podniku ako v pripade ukazovatelov ROA a ROE,
preto méa nezéapornu hodnotu. Celkove je vSak obraz
0 vyvoji vynosnosti slovenskych podnikov porovna-
telny podla vSetkych ukazovatelov.

Priemerné vysledky ROA a ROE sa zlepSuju, ¢o
konkrétne znamena, Ze zaporna rentabilita (strato-
vost) sa znizuje, v r. 2001 je v kazdom odbore do-
siahnuta nula. ZniZzuje sa tieZ stratovost podla dol-
ného kvartilu a o pozitivnom vyvoji vypoveda tiez
vyvoj hodnoty HK. Rentabilita trzieb, vlastného ima-
nia i aktiv sa vo vSetkych odboroch ¢innosti v tejto
Casti suboru podnikov vyrazne zlepSuje. Najdyna-
mickejSie zmeny su v obchodnych podnikoch (velko-
i maloobchod), kde vzrastla hodnota ukazovatelov
rentability v r. 2001 oproti r. 1998 na troj- az Stvorna-
sobok. Pozitivny, ale menej dynamicky je vyvoj vo
vyrobnych podnikoch a v podnikoch sluZieb. Tu
vzrastli hodnoty ukazovatelov rentability na dvojna-
sobok.

Zaver

Na zaklade ukazovatelov vyc€islenych za cely
subor podnikov sme dospeli k mierne optimistickému
zaveru o existencii viditelnych symptémov zlepSova-
nia finan¢nej situdcie slovenskych podnikov. Vysled-
ky Strukturované podla hlavnych odborov €innosti
vedu k poznaniu, Ze toto ozivenie je plodné, Ze je evi-
dentné v kazdom odbore. Odborové Specifika objek-
tivne a vyrazne ovplyviiuju niektoré ukazovatele
(napr. likvidity a aktivity), ale smer ich vyvoja je rov-
naky, pozitivny. Vysledky podfa odborov tiez potvr-
dzuju, ze &ast podnikov (asi $tvrtina) v kazdom
odbore sa adaptovala na nové podmienky, ich
vysledky sa plynule zlepSuju, finanéna situacia je
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stabilna a vysledky sa priblizuju k vysledkom podni-
kov z trhovo rozvinutych krajin. Je velmi pravdepo-
dobné, Ze tato ¢ast (Stvrtina) u kazdého z pouzitych
ukazovatelov obsahuje tie isté podniky.

Vyvoj finanénej situacie
vo vybranych
vyrobnych odboroch

Snaha objektivizovat a verifikovat vy$sie uvedené
zavery nas vedie k uskuto¢neniu sondy do vyrob-
nych odborov. Orientacia na vyrobné odbory a pod-
niky suvisi s ich nezastupitelnou ulohou pri rozvoiji
ekonomiky, pric¢om sme zvolili tie, ktoré su tradiéné,
resp. v ktorych pdsobia vyznamné slovenské podni-
ky. Rozsah ¢lanku umoziiuje sustredit sa len na
vybrané vyrobné odbory.

Zvolené vyrobné odbory su uvedené v poradi,
ktoré zodpoveda ich umiestneniu vo vyhlaske ¢.
552/2002 Z. z., ktorou sa vydava Statisticka odvetvo-
va klasifikécia ekonomickych &innosti. Citatel si iste
sam analogickym spésobom vyhodnoti prezentova-
né udaje, komentar autora sa sustredi len na zaklad-
né konstatovanie.

Textilna vyroba (tab. 3). Odbor patri k tradicnym
slovenskym odborom. Pre podniky patriace do tohto
odboru je priznaéna nizka likvidita s miernym zlep-
Sovanim casti najlepSich podnikov a so stagnaciou
az zhorSovanim vysledkov podnikov na opaénom
konci suboru. Evidentné znaky zlepSovania vykazuje
vyuzitie majetku, ukazovatele obratovosti maju pozi-
tivny vyvoj. Zadlzenost je velmi vysokd, vys$sia ako
priemer v celom subore podnikov (tab. &. 1 v pred-
chadzajlicom ¢isle), schopnost vratit cudzie zdroje
sa opat podstatne zlepSuje. VSetky tri ukazovatele
rentability zaznamenavaju priaznivy, plynuly rast a to
vo v8etkych pasmach suboru podnikov — priemer-
nom, nadpriemernom i podpriemernom.

Vyroba chemikalii a chemickych vyrobkov (tab.
3). V tomto vyrobnom odbore pbsobia délezité pod-
niky s vaznym vplyvom na obchodnu bilanciu SR. Uz
vysledky v likvidite vypovedaju o vysokej variabilite
v subore a znacnej diferencovanosti vo vysledkoch
a finanénej situacii podnikov. Ukazovatele aktivity
vykazuiju rozdielne vysledky (napr. DOZAS). Zadlze-
nost je vyrazne niz8ia, ako je slovensky priemer.
Ukazovatele rentability maju priaznivy vyvoj, zisko-
vost rastie a stratovost sa znizZuje.

Vyroba vyrobkov z gumy a plastov. Podniky
tohto odboru maju nizku likviditu s absenciou pri-
znakov zlepSovania situacie. Tento poznatok plati
pre vSetky pasma suboru. VyraznejSie zlepSovanie
neregistrujeme ani v pripade ukazovatelov aktivity.
Podniky su v priemere extrémne zadlZzené, napriek
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Tab. 3 Textilna vyroba Vyroba chemikalii
a chemickych vyrobkov
Rok 1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001
y
Pocetnost suboru 198 230 228 187 126 149 167 149
Pohotova likvidita HK 0,25 0,25 0,30 0,27 0,32 0,20 0,31 0,43
- L, Me 0,07 0,08 0,10 0,06 0,08 0,08 0,07 0,08
ﬁ (koef.) DK 0,02 0,01 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01
-—_§ Bezna likvidita HK 0,99 1,06 1,16 1,09 1,10 1,10 1,22 1,26
% L, Me 0,61 0,58 0,61 0,57 0,69 0,65 0,59 0,61
T | (koef) DK | 023 | 021 | 023| 022 | 036 0,34 0,31 0,33
§ Celkova likvidita HK 1,29 1,37 1,46 1,40 1,41 1,48 1,39 1,63
S‘ L3 Me 0,81 0,81 0,82 0,86 1,00 0,97 0,89 1,00
(koef.) DK 0,41 0,46 0,43 0,36 0,63 0,54 0,52 0,51
Dobalobratu zasob HK | 20,70 | 73,89 68,34 | 49,86 57,24 59,09 51,49 51,77
2 | DOZAS Me 16,26 12,86 12,31 12,01 24,69 30,24 20,97 22,21
é (dni) DK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,27 0,00 0,00 0,00
; Doba splatnosti kratkodob. HK 79,19 | 73,10 80,11 60,72 98,34 84,80 81,54 78,24
% pohlad. z obch. styku Me 34,90 | 32,90 29,13 | 25,59 44,45 46,11 48,90 31,52
3 DSKPOH (dni) DK 1,81 0,88 0,00 0,10 10,33 1,69 12,55 0,00
5 Doba splatnosti kratkodob. HK 147,89 | 124,05 | 124,61 85,56 | 113,25 123,80 109,83 97,59
= | zavézkov z obch. styku Me | 45,37 | 38,52 42,83 | 31,96 50,44 51,11 45,72 40,20
DSKPOH (dni) DK 3,72 4,62 1,79 3,24 9,84 4,20 8,94 0,53
= Celkovéa zadlzenost HK | 114,55 | 122,46 | 127,15 | 122,27 98,92 99,47 99,85 102,78
Q | aktiv CZA (%) Me 83,73 | 83,97 78,51 82,30 74,01 76,70 76,24 68,48
ﬁ DK 54,21 44,85 4425 | 4530 39,08 42,81 38,41 30,57
% Urokové krytie HK 1,13 1,00 1,25 2,27 1,20 1,13 1,90 2,54
2 UK (koef.) Me 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
= DK -2,55 -2,33 -0,39 0,00 -0,96 -0,75 -0,07 0,00
>
§ Tokové zadlZenie HK 9999 9999 9999 9999 9999 9999 9999 9999
5 TZ (rok) Me 53,14 26,32 20,14 14,49 25,09 31,18 18,22 11,99
DK 5,52 6,03 3,86 2,70 6,10 5,18 3,50 2,09
- Rentabilita trzieb HK 0,46 0,92 1,79 2,03 0,67 0,90 1,33 2,87
= | RT (%) Me 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
§ DK | -10,52 -8,80 | -11,96 -4,22 -5,46 -4,46 -6,52 -3,07
C
® | Rentabilita vlastného HK 0,67 1,74 6,38 11,14 3,83 4,71 9,11 10,94
% imania Me -9,41 -3,97 -1,68 -0,28 -1,65 -0,80 0,00 0,00
‘§ ROE (%) DK | -50,09 | -41,26 | -29,44 | -31,85 | -39,13 -31,80 -18,64 -11,11
ﬁ Rentabilita aktiv HK 1,23 1,49 2,47 3,72 1,34 1,42 2,66 4,35
= | ROA (%) Me | -2,00 | -0,58 -0,11 0,00 -0,61 -0,30 0,00 0,00
DK | -13,01 -9,48 -9,44 -9,00 | -13,28 -8,76 -6,42 -6,70

tomu je Stvrtina z nich schopna vratit cudzie zdroje
za prijatefnych 4 — 5 rokov. Vyvoj ukazovatelov ren-
tability je nevyrazny, bez vyznamnejSich znamok
ZlepSovania.

Vyroba strojov a zariadeni (tab. 4) je odbor, ktory
mal v minulosti osobitné miesto v ekonomike Slo-
venska. Potrebovali by sme, aby doslo k jeho revita-
lizacii. Ukazovatele likvidity preukazuju pohyb ziadu-
cim smerom, av8ak len v pasme priemernych a nad-
priemernych podnikov. Hodnoty DK maju zostupny
trend. Vyrazne pozitivny vyvoj je v pripade ukazova-
tefov aktivity. ZadlZenost je velmi vysoka, ale schop-
nost kryt cenu cudzich zdrojov sa v podstatnej ¢asti
podnikov zlepSuje. Vysledkom je pozitivny vyvoj uka-
zovatelov rentability.

Vyroba elektrickych strojov a pristrojov (tab. 4).
Je to odbor s nadpriemernymi vysledkami. Jeho
podniky maju (na slovenské pomery) slusnu a zlep-
Sujucu sa schopnost hradit svoje zavazky. Priaznivo
sa vyvijaju tiez ukazovatele aktivity. V odbore je naj-
nizsia zadlzenost a horny kvartil zadlzenosti je v kaz-
dom roku analyzovaného obdobia mensi ako 100.
Ukazovatele rentability maju velmi pozitivny vyvoj.

Vyroba nabytku je vyrobny odbor, ktory méze vo
velkej miere vyuzivat doméce zdroje. Napriek tomu je
rekordérom v nepriaznivych vysledkoch. Podniky maju
velmi nizku likviditu, ukazovatele obratovosti vykazuju
len mierne zlepSenie. Podniky su extrémne zadlzené
a hodnota HK vypoveda o ich velkej stratovosti. Vyka-
zuju len nizku rentabilitu a vysoku stratovost.
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Tab. 4 Vyroba strojov a zariadeni Vyroba elektrickych strojov a pristrojov
Roky 1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001
Pogetnost stiboru 571 619 648 554 348 399 416 345
Pohotova likvidita HK 0,27 0,28 0,36 0,36 0,38 0,45 0,51 0,52
- Ly Me 0,10 0,09 0,11 0,11 0,13 0,16 0,18 0,19
:—E; (koef.) DK 0,02 0,02 0,03 0,02 0,04 0,05 0,05 0,04
iz Bezna likvidita HK 1,10 1,12 1,14 1,19 1,22 1,35 1,39 1,44
% L, Me 0,71 0,69 0,69 0,73 0,82 0,85 0,86 0,89
§ (koef.) DK 0,37 0,37 0,40 0,35 0,44 0,42 0,48 0,50
§ Celkova likvidita HK 1,45 1,47 1,52 1,52 1,47 1,79 1,68 1,78
= Ly Me 1,00 1,00 1,00 1,01 1,09 1,09 1,08 1,14
(koef.) DK 0,63 0,61 0,61 0,55 0,75 0,66 0,70 0,73
Dobalobratu zasob HK 84,66 78,35 66,25 | 51,42 49,79 54,47 49,22 43,83
2 | DOzZAS Me 26,18 23,55 23,80 | 1542 16,49 16,94 12,06 9,36
;E (dni) DK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
$ Doba splatnosti kratkodob. HK | 114,61 99,94 | 101,64 | 82,82 99,89 90,68 79,74 78,29
g pohlad. z obch. styku Me 56,00 48,87 50,77 | 41,90 47,10 43,10 41,30 36,71
3 DSKPOH (dni) DK 15,75 17,84 15,52 9,82 11,81 5,67 4,62 10,22
_E‘ Doba splatnosti kratkodob. HK 169,04 | 150,94 | 135,06 |115,13 | 125,10 121,43 | 106,53 81,80
= | zavéazkov z obch. styku Me 69,51 63,84 56,89 | 48,05 50,06 43,53 37,00 34,14
DSKPOH (dni) DK 23,32 17,25 12,66 6,65 7,78 4,46 1,87 2,67
= Celkova zadlzenost HK |100,00 | 101,71 | 105,93 |102,48 94,45 95,27 95,10 96,15
Q | aktiv CZA (%) Me 79,31 81,24 81,60 | 79,22 72,97 72,10 72,63 71,57
ﬁ DK 45,60 46,05 4711 47,10 45,47 37,34 37,59 38,77
g Urokové krytie HK 1,61 1,32 1,60 3,22 2,95 1,78 2,81 3,76
© | UK (koef.) Me 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
% DK -0,28 -0,37 -0,11 0,00 0,00 -0,33 0,00 0,00
>
§ Tokové zadlzenie HK 9999 9999 9999 9999 9999 9999 9999 286,5
—D‘C TZ (rok) Me 22,86 34,00 25,02 | 13,07 16,69 21,02 12,05 8,70
DK 6,22 6,54 5,27 3,67 4,38 4,74 3,13 2,47
- Rentabilita trzieb HK 0,99 0,88 1,69 2,33 1,33 1,16 2,43 2,96
= | RT (%) Me 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00 0,51
:8 DK -8,39 -7,33 -5,78 -1,36 -4,66 -4,89 -2,82 -0,95
C
® | Rentabilita viastného HK 5,56 4,35 10,55 | 17,30 10,37 6,70 11,30 19,57
% imania Me -1,86 -3,00 -1,37 0,00 0,00 -1,59 0,00 1,06
§ ROE (%) DK | -41,48 | -36,52 | -33,54 | -13,49 -23,22 -31,19 -26,69 -15,08
§ Rentabilita aktiv HK 1,91 1,60 2,74 4,82 2,91 2,24 4,33 6,54
5 ROA (%) Me -0,11 -0,57 -0,24 0,14 0,00 -0,19 0,08 0,91
DK -8,25 -9,38 -8,75 -4,05 -5,65 -8,15 -4,74 -3,51

Stavebnictvo je odborom, v ktorom sa vacSina
s prezentovanych Cisiel zlepSuje. S ohladom na silny
multiplikaCny efekt na iné vyrobné odbory je to pozi-
tivne. Problematickd je vysoka zadlzenost a tiez
stratovost Casti stiboru podnikov.

Zaverecné hodnotenie

Optimizmus obsiahnuty v otézke, ktora je ndzvom
prispevku, sa zda byt opodstatneny. | ked’ dynamika
zlepSovania finan¢nych ukazovatelov a aj ich rozlo-
zenie v priestore su diferencované, v rade pripadov
nevyrazne (¢i dokonca negativne), predsa len prera-
za pozitivny trend. Nadej na dalSi pozitivny vyvoj sa
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spdja najma s podnikmi, ktorych vysledky sa blizia
k Standardom dosahovanym v rozvinutom trhu. Nie
je ich malo, tvoria priblizne Stvrtinu celkového poctu
zohladnenych podnikov.

Velkou Sancou a stimulom dalSieho rozvoja je uz
velmi redlny vstup do EU. Naga komparativna vyho-
da — kvalifikovana a lacna pracovna sila — zosilnie
vyraznym znizenim politického rizika krajiny. Prilev
dal8ich zahrani¢nych investorov je velmi pravdepo-
dobny. Ich know-how, pristup na trhy, ako i tlak kon-
kurencie zvysia vykonnost a nésledne i finan¢nu
situaciu nasSich podnikov. DnesSné zablesky prerastu
do burky s katarznym uc¢inkom, z ktorej vyjde (dufaj-
me) obrodeny, stabilny, slovensky podnik.
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OCHRANA VKLADOV V SLOVENSKEJ REPUBLIKE
AV KRAJINACH EUROPSKEJ UNIE

Ing. Peter Oravec

Smernicou Eurépskeho parlamentu a Rady ¢. 94/19/ES
z 30. maja 1994 o systémoch poistenia (ochrany) vkla-
dov, ktord je pravnym ramcom pre ochranu vkladov
v krajinach EU, zaviazala Eurépska tnia uz pred rokmi
vSetky Clenské Staty, aby zaviedli zabezpeCovacie
systémy na ochranu vkladov v bankach. Smernica,
ktora stanovuje iba zakladné zasady ochrany vkladov
predpoklada povinné c¢lenstvo vSetkych Uverovych
inStitdcii v systéme ochrany vkladov. Za zriadenie také-
hoto systému zodpoveda kazdy Clensky Stat. Podla
smernice maju byt vklady v jednej Uverovej institicii
chranené do sumy 20 000 EUR, priCom sa poskytuje
kazdému clenskému $tatu pravo ohranicif vysku
odSkodnenia na 90 % objemu vkladu.

Zakladné zasady smernice:

¢ Vkladom je akykolvek kreditny zostatok vzniknuty
z prostriedkov, ktoré ostali na ucte, ktory musi Uverova
indtitlcia vyplatit, a kazdy dlh preukazany potvrdenim
vydanym Uverovou institiciou. Zo systému poistenia
vkladov su vylu¢ené nahrady vkladov inych Uverovych
inStitdcii uskutoénenych vo vlastnom mene a na vlast-
ny ucet, vlastného kapitalu tverovych institdcii a vkla-
dov vzniknutych z operéacii, pri ktorych bol vyneseny
odsudzujuci rozsudok za trestny &in prania penazi
(legalizacia vynosov z trestnej ¢innosti).

* Kazdy clensky $tat ma zabezpecit zavedenie a uzna-
nie jedného alebo viacerych systémov poistenia vkladov;
ziadna Uverovd institucia (okrem vynimiek) nesmie priji-
mat vklady, ak nie je ¢lenom takéhoto systému.

e Systémy poistenia vkladov v niektorom ¢élenskom
State chrania vkladatelov v pobockach zriadenych uve-
rovymi institiciami v inych Clenskych Statoch. Ak uro-
ven alebo rozsah ochrany vkladov hostitelského $tatu
prekracuje uroven alebo rozsah ochrany poskytovane;
v Clenskom State, v ktorom je Uverova institdcia povole-
na, hostitelsky Stat zabezpedi, aby na jeho uzemi fun-
goval systém poistenia vkladov, ku ktorému sa poboc-
ka moze dobrovolne pripojif. Do 31. decembra 1999
smernica predpisovala, ze zahrani¢né pobocky bank
v jednom ¢&lenskom &tate EU nesmeli vkladatefom po-
nukat vy$siu ochranu nez konkurujliice domace banky.

« Clenské $taty overia, &i pobocky zriadené Gverovou
indtiticiou so sidlom mimo EU majt poistnt ochranu
rovnocennu s ochranou stanovenou touto smernicou;
v opatnom pripade sa musia pripojif k niektorému
systému ochrany vkladov fungujicemu na ich uzemi.

e Suhrn v8etkych vkladov kazdého vkladatela musi
byt poisteny do vysky 20 000 EUR. NevyluCuje sa
zachovanie alebo prijatie predpisov, ktoré poskytuju
vySSiu alebo UplnejSiu ochranu vkladov.

* Clenské staty mozu obmedzif poistenie na urdité
percento z vysky vkladu, ktoré v8ak musi byt najmenej
90 % vsetkych vkladov. Limity sa vztahuji na suthrn
vkladov u tej istej Uverovej institucie bez ohladu na
pocet tychto vkladov, ich menu a miesto ulozenia v EU.
(Ak m& vkladatel v banke napriklad 20 000 EUR
a banka ide do konkurzu, tak dostane ndhradu podfa
prava EU len vo vy$ke 90 % z 20 000, t. .18 000 EUR.
Klient banky, ktory by mal vklad vo vySke 30 000 EUR,
dostane spéat 20 000 EUR.)

« Clenské $taty zabezpetia, aby Gverové indtitticie
poskytli su¢asnym aj pripadnym budicim vkladatelom
informacie potrebné na urenie systému poistenia
vkladov, ktorého su ¢lenom. Vkladatelia musia byt
informovani o ustanoveniach systému poistenia vkla-
dov vratane vySky a rozsahu ochrany lahko zrozu-
mitelnym spdsobom.

* Systémy poistenia vkladov musia byt schopné vypla-
tif pohladavky vkladatefov do troch mesiacov odo diia,
ked prislusné organy zistia, Zze prislusna Uverova insti-
ticia sa nejavi byt schopna vyplatit vklad a nema vy-
hliadky, Ze tak bude maoct urobit (t. j. najneskér do 21 dni
po tom, €o po prvy raz zisti, Ze uverova institlcia nevy-
platila splatné a vymahatelné vklady), alebo do troch
mesiacov odo dfia, ked sudny organ vyda rozhodnutie,
ktorého dosledkom je pozastavenie moznosti vkladate-
la uplatiiovat voéi tejto indtitdcii pohladavky. V osobit-
nych pripadoch méze systém poistenia vkladov pozia-
dat o predizenie tejto lehoty, ktoré nesmie prekrogit tri
mesiace; prisluéné organy mozu poskytnit maximalne
dve daldie predizenia, kazdé maximalne tri mesiace.

Pod systémom ochrany vkladov sa vSeobecne rozu-
meju viaceré zabezpelovacie fondy, ktorych presné
pomenovanie sa liSi v jednotlivych krajindch (fondy
zabezpecenia vkladov, garan¢né fondy, odSkodnovacie
systémy a pod.). Banky s povolenim v ramci EU posky-
tuji na zaklade uvedenej smernice EU zabezpe&enie
az do vysky vkladu 20 000 EUR na klienta. Kazdy ¢&len-
sky §tat moze samostatne rozhodnut, ¢i povazuje za
potrebné namiesto ochrany vkladov vo vySke 20 000
EUR poZzadovanej smernicou vyS$Siu ochranu vkladate-
lov, a tito mdZe nariadit vo svojich narodnych predpi-
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soch prislusnym tdverovym in&tituciam. Prislusny dozor-
ny organ kazdej krajiny EU zarovef skuma, &i Gverova
institucia patri do systému ochrany vkladov. Len v klad-
nom pripade méze tato Uverova institicia vykonavat
obchody v ramci EU.

Pokial ide o zabezpecenie vkladov v pobockach uve-
rovych indtitlicii so sidlom v inom &lenskom $tate EU,
plati ochrana vkladov platnd v krajine, v ktorej je hlavné
sidlo penaznej institucie. Ak zriadi takato institucia
pobocku v inom &lenskom &tate, neplati ochrana vkladu
v krajine sidla pobocky, ale v krajine hlavného sidla
banky. Vy8ka a rozsah ochrany vkladov plati teda aj pre
pobocCky Uverovych institucii, ktoré maju zriadené
v inych &tatoch EU. Uverova inétiticia véak moze zria-
dit nielen pobocku v inom ¢lenskom State, ale moze
tam zalozif aj novi banku. Nova banka ma svoje hlav-
né sidlo v hostitelskom State a v tom pripade plati
ochrana vkladov v hostitelskom State. Nie je dblezité,
Ze tato nova banka je vlastne iba dcérskou spolo¢nos-
tfou peniaznej institlcie z iného Statu. V suicasnosti exis-
tuju banky, ktoré vykonavaju Cinnost len prostrednic-
tvom internetu (resp. telefonu a posty). Z hladiska
ochrany vkladov je aj v tomto pripade dblezité pre vkla-
datefa vediet, kde je hlavné sidlo pefiaznej institlcie,
aby zistil vydku zabezpe&enia vkladu.

Ochrana vkladov sa tyka vkladov v bankach a spori-
tefniach a nevztahuje sa na vklady, pri ktorych banky
vystupuju iba ako sprostredkovatelia. Typickym prikla-
dom takéhoto vkladu su podielové fondy, kde je banka
iba obchodnikom — sprostredkovatelom medzi investic-
nou spolo¢nostou a vkladatelom. To isté sa tyka akcii
a inych cennych papierov, pre ktoré neexistuje ziadna
ochrana vkladov.

Systém ochrany vkladov ma teda dve hlavné funkcie:

¢ preventivnu — znizuje riziko panickych vyberov vkla-
dov z bank verejnostou, ak sa rozsiri negativna infor-
macia o finan¢nej situécii banky,

e sanacénl — zabezpeduje navratnost vkladov pre
vkladatelov.

Ochrana vkladov v élenskych §tatoch EU

Pretoze eurdpske pravo citovanou smernicou uréuje
iba minimalne zasady ochrany vkladov, maju jednotlivé
Staty EU pri tvorbe systému ochrany vkladov a stano-
veni vy$ky, resp. rozsahu ochrany vkladov dostato¢nu
volnost. Ochrana vkladov je preto v ¢lenskych $tatoch
EU rieSena rozdielne. Najvy$sia ochrana vkladov plati
vo Francuzsku a v Taliansku. Osobitna uprava ochrany
vkladov plati v Nemecku. Vaésina ostatnych krajin EU
stanovila minimalne predpisany rozsah ochrany vkla-
dov v sulade so smernicou.

Ochrana vkladov plati pre vSetky Uverové institucie
podliehajuce belgickej legislative a pre belgické pobo¢-
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Krajina Zarucena Ochrana v %
suma v EUR z tejto sumy
Belgicko 20 000 100
Dansko 40 000 100
Finsko 25 000 100
Francuzsko 70 000 100
Grécko 20 000 100
Holandsko 20 000 100
irsko 20 000 90
Luxembursko 20 000 90
Nemecko 30 % vlastného
kapitalu banky 100
Portugalsko 33 750 100
Rakusko 20 000 100
Spanielsko 20 000 100
Svédsko 25 000 100
Taliansko 103 291,38 100
Velka Britania 22 222 90

ky bank so sidlom mimo EU. V Belgicku existuje jeden
systém ochrany vkladov (IRG). Systém IRG, na ktory
su napojené vsetky belgické uverové inétitlcie, spociva
na zmluvach s uverovymi instituciami.

Vo Finsku existovali donedavna viaceré zaru¢né
fondy, ktoré sa spojili do jedného fondu ochrany vkladov.
Na tento fond su napojené vsetky instittcie prijimajuce
vklady. Uverové intiticie st povinné informovat
o ochrane vkladov a pripadnych zmenach v predpisoch.

Uverové intitticie so sidlom vo Franctizsku, ktoré pri-
jimaju vklady, musia patrit do jedného z dvoch systé-
mov ochrany vkladov. Prvy systém poistuje banky pri-
druzené k profesiondlnej asociacii AFB. Vzajomné
a druzstevné banky a sporitefne maju osobitny systém
vzajomnej pomoci uréeny na zarucenie likvidity a sol-
ventnosti pridruZzenych institdcii. Francuzsky bankovy
dohlad poskytuje maximalnu dobu na odSkodnenie
Styri roky po zisteni nedostupnosti vkladov.

VSetky Uverové institlcie s povolenim na prijimanie
a vykonavanie bankovych obchodov v Grécku musia
byt ¢lenmi fondu ochrany vkladov. Vynimku z povinné-
ho Clenstva maju postové sporitelne, tzv. pdzickové
a depozitné pokladne a prechodne aj druzstevné
banky. Uverové inétitlicie oslobodené od povinného
¢lenstva vo fonde ochrany vkladov su povinné na tuto
okolnost vyslovne upozornif skutonych aj potencial-
nych klientov.

Na ochrane vkladov sa musia podielat Gverové insti-
tucie zalozené a registrované v Holandsku, pobocky
uverovych institdcii z tretich krajin, ktoré st povinné
zUCasthovat sa na systéme ochrany vkladov, ak takyto
systém v domovskej krajine neposkytuje ekvivalentnu
ochranu vkladatelom pobocky, a pobocky Uverovych
indtitdcii z inych C&lenskych Statov, kioré sa pripoijili
k holandskému systému v zaujme doplnenia svojho
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poistenia. Odskodnenie moZno poZadovat v holandskej
centralnej banke. Zaistena suma sa spravidla vyplati do
troch mesiacov.

irske Gverové indtittcie musia uloZif na G&te ochrany
vkladov v irskej centralnej banke 0,2 % svojich vkladov,
ale toto zaistenie slizi iba pre krajny pripad. Banky su
povinné vstpif do jedného zo systémov ochrany vkla-
dov. Uverové druzstva a vzajomné zvazy st oslobode-
né od povinného Clenstva. Systémy ochrany vkladov
musia dbat na zakladné poistenie pozadované EU,
vacsinou v8ak poskytuju vy8Siu ochranu.

V3etky Uverové institucie zalozené podfa luxemburské-
ho préva a luxemburské pobocky bank so sidlom mimo
EU s povinné zgastiiovat sa na systéme ochrany vkla-
dov. Lukrativne Luxembursko podla platného pravneho
stavu ponuka len zakladné poistenie pozadované smer-
nicou EU. V&etky finanéné institticie so sidlom v Luxem-
bursku vSak patria do asocidcie pre ochranu vkladov,
ktora zaistuje véetky vklady v neohrani¢enej vyske.

V Nemecku podliehaju chrane vkladov (s malymi
vynimkami) vSetky banky, ktoré prijimaju vklady. Oso-
bitné systémy ochrany vkladov existuju na poistenie
komerénych bank (sukromné banky), sporitelni, tzv.
centrélnych Zirovych indtiticii a dverovych druzstiev
(druzstevné banky). V désledku tlaku zakonodarcu,
ktory hrozil bankam pred niekolkymi desiatkami rokov
prijatim prisnej zakonnej upravy, funguje v Nemecku
rozsiahlejSie zabezpeCenie pre vacsinu uverovych
inétittcii nez v EU, ktoré sa priblizuje poskytovaniu
plnej ochrany vkladov. V&¢Sina sukromnych bank zalo-
Zila tzv. poziarny fond, ktory kazdému klientovi banky
napojenej na tento fond garantuje, ze jeho vklad je
zaruCeny minimalne do vy$ky 30 % upisaného vlast-
ného kapitdlu banky. PretoZze minimalny kapital banky
musi byt 6 mil. mariek (samozrejme v prepoéte na
EUR), zabezpecenie je vo vyske minimélne 1,8 mil.
mariek na vkladatela. Chranené su vklady aj uroky.
Banky, ktoré nepatria do fondu ochrany vkladov, su evi-
dované v Spolkovom zvaze nemeckych bank a plati
pre ne minimalna ochrana vkladov podra prava EU.
Systém ochrany vkladov pre nemecké centralne zirové
institucie poskytuje v zasade tu istu ochranu. Sporitel-
ne a druzstevné banky maju svoj vlastny systém soli-
darneho zabezpecenia, ktory primarne ochranuje sol-
ventnost svojich ¢lenov a tak nepriamo plne chrani aj
vklady a tym umozriuje prakticky neohraniCenu ochra-
nu vkladov. Ak by do$lo v jednej inétitdcii k problémom,
pnif za Au budu ostatné. Miniméalne poziadavky EU na
ochranu vkladov su teda hlboko pod nemeckym Stan-
dardom.

Pravne zaklady systému ochrany vkladov maju v Por-
tugalsku mnozstvo vynimiek. Uverové indtiticie musia
poskytnut klientom tdaje o systémoch ochrany vkladov
(sumy odskodnenia a lehoty). Ak ma byt od$kodnenie
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vy$8ie ako 33 750 EUR, suma nad 33 750 EUR sa roz-
deli na tri ¢asti, pricom prva ¢ast bude od$kodnena na
100 %, druha na 75 % a tretia na 50 %. V principe plati
doba premi¢ania narokov na odSkodnenie 20 rokov.

Spanielske Uverové indtitlicie musia byt d¢astnikmi
systému ochrany vkladov. V Spanielsku s tri inétitticie
na ochranu vkladov pdsobiace ako verejnopravne
osoby s vlastnou pravnou subjektivitou, a to pre banky,
sporitelne a Uverové druzstva.

VSetky Uverové indtitucie zalozené podla talianskeho
prdva sa musia zucastriovat na jednom z dvoch systé-
mov ochrany vkladov, z ktorych jeden je urCeny pre vza-
jomné (druzstevné) banky. Obidva systémy povinne
chrania vklady talianskych bank s pobockami v Taliansku
a v EU a mézu chranif vklady talianskych bank s poboé-
kami mimo EU. Ugast na talianskom systéme sa poza-
duje pre pobocky bank so sidlom v EU alebo mimo EU,
ak tieto zahrani¢né banky chcu zvysit podporu poskyto-
vanu ich domovskym systémom, alebo ak ich domaci
systém nie je ekvivalentny s talianskym systémom.

Ochrane vkladov podliehaju podla zakona o bankach
banky zaloZené vo Velkej Britanii vratane ich poboCiek
v EU, urgité banky zalozené v inych étatoch EU, ktoré
sa pripojili k britskému systému ochrany vkladov
z dévodu doplnenia ochrany dostupnej v ramci systému
fungujuceho v ich domovskej krajine s ohfadom na
vklady ulozené v ich britskych pobocCkach, a banky
zalozené mimo EU s ohfadom na vklady ulozené v ich
britskych pobockach, ak nedostali povolenie nezucast-
novat sa na britskom systéme (je pripustné len vtedy,
ak vklady v ich britskych pobockéch su chranené systé-
mom v domovskom §tate minimalne na rovnakej urov-
ni, ako poskytuje britsky systém ochrany vkladov).

Ochrana vkladov vo vybranych statoch

mimo EU
Krajina Zarucena suma Ochrana v %
z tejto sumy

Svajgiarsko 100 000 Svaj¢. frankov 100
USA 100 000 USD 100
Kanada 60 000 kanadskych dolarov 100
Japonsko 10 000 000 jenov 100
Ceska republika |25 000 EUR - ekvivalent 90
Pol'sko do 1000 EUR - ekvivalent 100

nad 1000 do 22 500 EUR

— ekvivalent 90
Madarsko 1 000 000 forintov 100
Slovinsko 4 200 000 toliarov 100
Litva do 10 000 litas 100

nad 10 000 do 45 000 litas 90

Ochrane vkladov vo Svajéiarsku podliehaju véetky
banky prijimajice vklady, ako aj uUverové druzstva
a vzajomné Uverové druzstva.
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Ochranu vkladov v USA zabezpeduju dva systémy
ochrany vkladov. FDIC zaisfuje federdlne a $tatne
banky a sporitefne, NCUA zabezpecuje Uverové zvazy.
Zahraniéna banka musi prijimaf vklady prostrednic-
tvom zaistenej bankovej dcérskej spolocnosti registro-
vanej v USA.

Ochrane vkladov v Kanade podliehaju vSetky federal-
ne a miestne banky a Uverové spolo¢nosti, ktoré musia
poziadat o ¢lenstvo v systéme ochrany vkladov. Ziadost
musi schvalit predstavenstvo kanadskej spolo¢nosti pre
poistenie vkladov CDIC. Miestne uverové institlcie
musia okrem toho ziskat povolenie svojej oblasti. Pobog-
ky a dcérske spolognosti zahraniCnych bank sa zdsadne
musia zUcastrovat na systéme ochrany vkladov.

Japonsko ma dva systémy ochrany vkladov. Jeden
systém poistuje komertné banky, Gverové druzstva
a pracovné Uverové zvézy, druhy systém poistuje
polnohospodarske a rybolovné druzstva.

V CR st vklady v bankéch chranené prostrednictvom
Fondu poistenia pohladavok z vkladov, ktorého ¢innost
je upravena v zakone o bankach (zakon ¢&. 21/1991 Zb.
o bankach v zneni neskorSich predpisov). Fond vytvara
financné rezervy z prispevkov bank a pobociek zahra-
niénych bank, ktoré sa mézu pouzif na vyplatu vkladov
v pripade krachu niektorej z bank z dbvodu jej nesol-
ventnosti. Ochrane podliehaju véetky neanonymné vkla-
dy fyzickych aj pravnickych os6b vedené v ¢eskych koru-
nach aj v cudzich menach. Vyska nahrady sa vypocitava
z celkového objemu poistenych vkladov jedného vklada-
tela v prislusSnej banke. Pobocky zahrani¢nych bank sa
nemusia zl¢astiiovat na systéme ochrany vkladov, ak
preukazu Ceskej centrdlnej banke a suCasne oznamia
verejnosti, ze systém ochrany vkladov v domovskom
$tate prislusnej banky sa vztahuje aj na pobocku banky
v zahrani¢i a je pre vkladatela aspor tak vyhodny ako
systém ochrany vkladov v Ceskej republike.

Vklady v pol'skych bankach su zabezpeené pros-
trednictvom Bankového zaru¢ného fondu.

Vklady v bankach a druzstevnych sporitelniach su
v Madarsku chranené prostrednictvom Narodného
fondu poistenia vkladov. Clenom tohto fondu nemézu
byt Gverové druzstva, ktoré prijimaju vklady a poskytuju
uvery len svojim ¢lenom.

V Litve su vklady v komer¢nych bankach a pobockach
zahraniénych bank poistené prostrednictvom $tatnej spo-
lonosti Poistoviia vkladov a investicii. Maximalna suma
poistenia je v su¢asnosti 45 000 litas, od 1. januara 2004
sa tato suma zvySuje na 50 000 litas, od roku 2007 na
60 000 litas a od roku 2008 na ekvivalent 20 000 EUR.

Legislativna uprava ochrany vkladov v SR

Systém ochrany vkladov je v Slovenskej republike
upraveny zakonom €. 118/1996 Z. z. o ochrane vkladov
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a o zmene a doplneni niektorych zakonov z 20. marca
1996. Na zaklade tohto zakona bol s Gc¢innostou od 1.
jula 1996 zriadeny Fond ochrany vkladov ako pravnicka
osoba zapisana do obchodného registra. Fond sustre-
duje penazné prispevky bank a pobociek zahrani¢nych
bank na poskytovanie nahrad za vklady ulozené v ban-
kdch a v pobockach zahrani€nych bank a naklada
s nimi v sulade s tymto zakonom. Fond nie je Statnym
fondom v zmysle zékona o rozpoétovych pravidlach.

V predchadzajucom obdobi (do 1. jula 1996) rucil za
vklady fyzickych oséb vybranych bank (Slovenska spo-
ritelfa, VSeobecna Uverova banka a Investiéna a rozvo-
jova banka) stat, a to v zmysle § 44 zékona ¢&. 21/1992
Zb. o bankéch z 20. decembra 1991 v zneni neskorSich
predpisov. Ukon&enie Statnej zaruky za vklady v tychto
bankach tak vytvorilo rovnovahu v ochrane vkladov
fyzickych osdb u vSetkych bank pdsobiacich v SR.

Az do roku 2001 Fond poskytoval ochranu vkladov
len fyzickym osobam, priCom vklady fyzickych oséb —
podnikatelov zriadené na ucely podnikania boli
z ochrany vkladov vyli¢ené. Poslednd novela zékona
o ochrane vkladov €. 492/2001 Z. z. z 9. novembra
2001, ktora nadobudla G¢innost 1. decembra 2001,
rozSiruje zakonnu ochranu bankovych vkladov na vset-
ky fyzické osoby, teda aj na fyzické osoby — podnikate-
lov. Zakonna ochrana sa rozsirila aj na bankové vkla-
dy vybranych neziskovych nepodnikatelskych pravnic-
kych oséb, teda vklady nadacii, neinvestiénych fondov,
neziskovych organizacii poskytujucich vSeobecne
prospesné sluzby, zdruzeni ob&anov a spoloéenstiev
vlastnikov bytov a nebytovych priestorov. S t¢innostou
dhom nadobudnutia platnosti zmluvy o pristupeni Slo-
venskej republiky k ES a EU nadobudne Gginnost aj
ochrana vkladov pravnickych 0séb s vynimkami v sula-
de so smernicou EU. Poslednou novelou zékona
o ochrane vkladov (€. 492/2001 Z.z.) bola odstranend
aj dvojnasobnd uroven ochrany vkladov v stavebnych
sporitelniach (60-nasobok priemernej mesacnej mzdy
v SR) oproti ochrane vkladov v bankach (30-nasobok).
Upravilo sa aj ustanovenie o vySke nahrady, ktoru
Fond ochrany vkladov poskytuje za zakonom chrane-
né nedostupné bankové vklady. Fond ochrany vkladov
bude poskytovat nahradu len vo vyske 90 % nominal-
nej hodnoty vkladov jedného vkladatela v jednej
banke.

Maximalna mozna vydka ndhrady za nedostupny
vklad je v poslednej novele stanovend takto:

e v ¢ase od 1. decembra 2001 do 30. juna 2002 vo
vySke 30-nasobku priemernej mesaénej mzdy v SR;

* po 30. juni 2002 vo vySke 40-nasobku priemernej
mesacnej mzdy v SR;

¢ dinom nadobudnutia platnosti zmluvy o pristdpeni
Slovenskej republiky k ES a EU maximélne vo vyske
sumy, ktora sa rovna prepoétu 20 000 EUR na sloven-
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ské koruny podfa kurzu vyhlaseného NBS ku dfiu, ked
sa vklady v banke stali nedostupnymi.

Novelou zakona sa tiez zvySila horna hranica roz-
patia sadzby riadneho prispevku bank a pobociek
zahraniénych bank do Fondu ochrany vkladov, ktory
uréuje Fond pre vSetky banky vopred na cely rok. Horna
hranica sa zvySila z 0,3 % na 0,75 % z hodnoty vkladov
v banke chranenych zakonom o ochrane vkladov podla
priemerného stavu vkladov za predchadzajlici Stvrtrok.

Novela zakona o ochrane vkladov

NR SR schvélila vliadny navrh novely zdkona o ochra-
ne vkladov. Su¢asna zékonnd uprava ochrany vkladov
v Slovenskej republike reSpektuje Smernicu Eurdpske-
ho parlamentu a Rady €. 94/19/ES. Predlozena novela
zakona o ochrane vkladov popri rade legislativno-tech-
nickych zmien prindSa najmé zosuladenie zakona
s poziadavkami Svetovej banky vyjadrenymi v jej hod-
notiacej sprave k programu FSAP (program vyhodnote-
nia finan¢ného sektora), ktorej ciefom je precizovat cit-
livé ustanovenia a zvysit garancie ochrany vkladov.

V schvalenom zékone, ktorym sa meni a dopifia
zakon NR SR €. 118/1996 Z. z. o ochrane vkladov
a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni
neskorSich predpisov, ide najmd o nasledujuce pod-
statnejSie zmeny:

* Do zoznamu vkladov, ktoré nie su chranené za-
konom o ochrane vkladov, sa dopifia vklad, ktory je
vlastnym zdrojom financovania banky. Uz novelou
obchodného zakonnika platnou od 21. decembra 2001
sa v § 179 ods. 2 zabezpedilo, Ze akciova spolo¢nost
nesmie vratit akcionarom ich vklady. Tieto ustanovenia
su v sulade s €lankom 2 Smernice €. 94/19/ES.

* Do textu zékona sa doplhuje, Ze zanikom pohladav-
ky vkladatela voli banke rovnajicej sa vyplatenej
nahrade z fondu nie je dotknuté pravo vkladatela vyma-
hat si od banky, v ktorej sa vklady stali nedostupnymi,
uhradenie tej ¢asti vkladu, za ktoru nebola poskytnuta
nahrada z fondu. Toto pravo vkladatela nie je v Smerni-
ci €. 94/19/ES upravené, pretoze €l. 11 citovanej smer-
nice sa tyka iba prava systémov ochrany vkladov vstu-
povat do prav vkladatelov v likvidaénom konani aZ do
vy$ky svojich platieb.

* Do zoznamu zdrojov fondu sa dopifiajii navratné
finantné vypomoci a dotacie zo $tatneho rozpoc€tu na
podporu plnenia uloh fondu a systému ochrany vkladov
podla zakona o ochrane vkladov, v rozsahu a za pod-
mienok ustanovenych zakonom o rozpoctovych pravi-
dlach, zakonom o Statnom dlhu a Statnych zarukach
a zakonom o Statnom rozpocte na prislusny rozpoctovy
rok. V tejto suvislosti sa dopifia aj text, e za uvery
poskytnuté fondu moze S§tat prevziat Statnu zaruku
podla zékona o $tatnom dihu a Statnych zarukach. Uve-
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denie ndvratnych finanénych vypomoci a dotécii zo
Statneho rozpo¢tu medzi moznymi zdrojmi fondu nevy-
plyva zo Smernice ¢. 94/19/ES, ale z poziadaviek Sve-
tovej banky.

¢ Z vypocCtu moznosti pouzitia penaznych prostried-
kov fondu sa vypusta moznost poskytnutia Gveru ban-
kam v pripade zavedenia nutenej spravy a nahradza sa
moznostou splacania navratnych finanénych vypomoci
poskytnutych na podporu plnenia uloh fondu.

¢ Zlozenie Rady fondu sa upravuje tak, Zze Rada
fondu sa sklada nadalej zo siedmich &lenov (tak ako
predtym), iba sa menia poCty Clenov, ktoré volia, resp.
vymenuvaju jednotlivé institucie, a to nasledovne: troch
¢lenov (pbvodne piatich) Rady fondu volia a odvolavaju
zastupcovia bank. Dvaja ¢&lenovia (p6vodne jeden)
Rady fondu su zastupcovia Narodnej banky Slovenska,
ktorych vymenuva a odvolava guvernér NBS. Dvaja Cle-
novia (pbvodne jeden) Rady fondu su zastupcovia
Ministerstva financii SR, ktorych zo zamestnancov
ministerstva vymendva a odvolava minister financii.
Navrhované zloZenie Rady fondu ma zabezpeéit (na
zaklade poziadavky Svetovej banky), aby sa fond nedo-
stal pod kontrolu zastupcov bank, ¢o by mohlo viest ku
konfliktu zaujmov.

¢ Podobne sa upravuje zloZzenie Dozornej rady fondu,
ktora sa rozsiruje na sedem ¢lenov (pdvodne pat Cle-
nov). Traja ¢lenovia Dozornej rady fondu su zastupcovia
bank. Dvaja ¢lenovia (pbvodne jeden) Dozornej rady
fondu su zastupcovia Narodnej banky Slovenska
a dvaja ¢lenovia (pdvodne jeden) Dozornej rady fondu
su zastupcovia Ministerstva financii SR. Navrhované
zlozenie Dozornej rady fondu méa rovnaké odévodnenie
ako navrhované zloZenie Rady fondu.

Platny zékon o ochrane vkladov plne reSpektuje pri-
slusnt smernicu EU. Ochrana vkladov je tak pine har-
monizovana a kompatibilna s pravnym systémom EU,
pricom je potrebné konstatovat, Ze plna harmonizécia
sa dosiahne az od vzniku ¢lenstva Slovenskej republiky
v Eurdpskej unii, ked nadobudni ucinnost niektoré
zasadné ustanovenia zakona o ochrane vkladov.

Zdroje:

1.Z&kon NR SR ¢. 118/1996 Z. z. o ochrane vkladov
a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov.

2. Navrh zdkona, ktorym sa meni a dopiﬁa zakon NR SR
€. 118/1996 Z. z. o ochrane vkladov a 0 zmene a dopine-
ni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov.

3. Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady ¢. 94/19/ES
z 30. maja 1994 o systémoch poistenia vkladov.

4. Zakon €. 21/1991 Zb. o bankach v zneni neskorsich pred-
pisov (pre CR).

5. http://www.nbs.sk

6. http://www.bfg.pl
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VYROVNANIE Z DANOVEHO HLADISKA
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VYROVNANIE Z DANOVEHO HLADISKA

Ing. Emil Burak, PhD.

Aktudlna téma diskusie darniovych poradcov i konkurznych spravcov v Slovenskej republike je aj
moznost urychlenia zablokovanych konkurzov, ktoré maju charakter dlhoroénych dariovych sporov
alebo ktoré potrebuju aj suihlasné stanovisko danoveho uradu ako jedného z hlavnych veritelov
diZnika na to, aby sa mohlo realizovat tzv. vyrovnanie. Presny termin ,,vyrovnanie“ sa zaéina
v praxi dariovych poradcov i konkurznych spravcov pouzivat slangovou rétorikou aj ako ,,dariové
vyrovnanie®, hoci tento terminus technicus v Ziadnom zakone takto obsiahnuty nie je.

Absencia odbornej metodiky

Na Uvod chceme upriamif pozornost itatela na usta-
novenia § 95 a § 95a z. €. 511/1992 Zb. o sprave dani
a poplatkov a 0 zmenach v sustave zemnych finanénych
organov v zneni neskorsich predpisov, ktoré obsahuju aj
¢ast dotykajlicu sa vyrovnacieho konania v zmysle zako-
na &. 328/1991 Zb. o konkurze a vyrovnani v zneni
neskorsich predpisov. KedZe problematika vyrovnacieho
konania aj z hladiska dafiového aspektu nie je v odbornej
literatire komplexne spracovana, nedo$lo doteraz v pod-
nikatelsko-danovej praxi Slovenska k ziaducemu vyuzi-
vaniu uvedeného instititu. Nakolko vSak ide o pruzny
nastroj v rdmci alternativy na urychlenie dihoro¢nych
vleklych sporov najma u dariovych subjektov v konkurze,
je potrebné sa nim zaoberat a stanovif vhodné vystvetle-
nia podporujuce jeho vyuzivanie v praxi.

Pri rozhodovani sa o vyuziti instititu vyrovnania je
potrebné vychadzat z jeho ugelu. Uéelom vyrovnania je
umoznit diznikovi pokradovanie v jeho podnikatel'skej ¢in-
nosti tak, aby diZznik mohol spinit z tejto ¢innosti pontkané
vyrovnanie za predpokladu, ze takéto vyrovnanie veritelia
odsUhlasia. Vyrovnanie musi byt v stlade s podmienkami,
ktoré su stanovené v § 58a a v § 58b zakona o konkurze
a vyrovnani. Sprievodnym javom v§ak moze byt aj vyrieSe-
nie urcitych danovych nedoplatkov diznika (podnikatela,
danového subjektu) voci Statu, za predpokladu, Ze prislus-
ny riaditel danového Uradu posudi so svojim expertnym
timom po dokladnej pravno-ekonomickej analyze vyrovna-
nie ako vhodné na kooperaciu aj z hladiska vytaZznosti pre
potreby danového inkasa Statu. M6Ze tak v praxi vykonat
najma z titulu tzv. Easovej ceny penazi.

Vyhody a nevyhody vo svetle danovych rizik

Pokial bude dafiovy Urad analyzovat konkrétny pripad
navrhu vyrovnania je dovodné predpokladat, Ze za
akceptovatelné a pozitivne pre jeho skumanie budu
najma nasledujuce dovody ako hlavné dafové pozitiva:

* pruznost tohto institttu, premietajlica sa do moznosti
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v relativne kratkom ¢asovom horizonte ziskat od diznika
¢ast dafiového nedoplatku do $tatneho rozpoctu,

e zabezpeCenie zamestnanosti v dotknutom regiéne
vzhladom na to, Ze danovy subjekt nadalej podnika
a udrziava pripadne aj vytvara pracovné miesta,

e predpoklad vzniku a uhrady novych danovych povin-
nosti,

* zachovana je moznost navrhnit konkurz alebo zacaf
danové exeku¢né konanie pre pohladavky, ktoré vznikli
po pravoplatnosti uznesenia o potvrdeni vyrovnania (§ 52
ods. 2 pism. e) zékona o konkurze a vyrovani,

* nezanikaju pohladavky, ktoré ku driu povolenia vyrov-
nania neboli splatné (§ 52 ods. 3 druhd veta zakona
0 konkurze a vyrovnani),

* pravo na prednostné uspokojenie vo vyrovnani maju
§ 54 ods. 1 pism. ¢) zakona o konkurze a vyrovnani: dafo-
vé pohladavky, ktoré vznikli po povoleni vyrovnania
a nebudu uspokojené z majetku, ktorym su zabezpecené
zriadenim zalozného prava, trovy (resp. naklady) darfové-
ho exekuéného konania, preruSeného podla § 49 ods. 3
a § 52 ods. 2 pism. f) zdkona o konkurze a vyrovnani.

Za hlavné danové negativa, ktoré bude asi analyza
dafiového Uradu pri predloZeni vyrovnania zo strany
dariového subjektu brat do Gvahy, predpokladaji odbor-
nici na exekucie zo strany dafovej spravy najma nasle-
dujuce faktory:

e z vyrovnania su vylu¢ené udroky vratane urokov
z omeskania za obdobie od povolenia vyrovnania (§ 53
ods. 2 zakona o konkurze a vyrovani),

* od povolenia vyrovnania nemozno vyrubovat sank-
cie, ktoré mohli byt vyrubené do povolenia vyrovnania
(§ 95a ods. 3 zakona o sprave dani a poplatkov a 0 zme-
nach v sustave uzemnych finanénych organov v zneni
neskor$ich predpisov a zmien),

e zanikaju pohladavky, ktoré boli splatné ku dfu povo-
lenia vyrovnania a neboli prihlasené v lehote uréenej
sudom, hoci veritel musel vediet o vyrovnani (§ 52 ods. 3
prva veta zékona o konkurze a vyrovnani),

e zanikaju darfiové pohladavky alebo ich ¢asti, ktoré dlz-
nik na zaklade schvaleného vyrovnacieho planu nemusel
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plnit (§ 95a ods. 7 prva veta zakona o sprave dani a poplat-
kov a 0 zmenach v sustave Uzemnych finanénych orgénov),

e zanikaju dariové pohladévky vzniknuté pred povole-
nim vyrovnania alebo ich Casti, ktoré nemozno vo vyrov-
nani uspokojit (§ 95a ods. 7 druha veta zékona o sprave
dani a poplatkov a 0 zmenach v sustave Uzemnych
financnych organov),

* zanikaju sankcie alebo ich Casti, ktoré nemohli byt
vyrubené do povolenia vyrovnania, ale sa vztahuju na
danové pohladavky (t. j. dafiové povinnosti) vzniknuté
pred povolenim vyrovnania (§ 95a ods. 7 tretia veta zako-
na o sprave dani a poplatkov a 0 zmenach v sustave
uzemnych finanénych organov).

Dalsie predpokladané aspekty preskimania

Je ddvodné predpokladat, Ze aktivny v iniciovani navr-
hov bude diznik v konkurze, pripadne spravca konkurzne;
podstaty — nie vSak darovy Urad. Vo vynimo¢nych pripa-
doch vSak tomu moze byt aj naopak. Vzdy to zavisi od
kvality a Specifika konkrétneho posudzovaného pripadu.

Pred podanim navrhu na vyrovnanie spravidla prebie-
haju z iniciativy dlznika rokovania o podmienkach vyrov-
nania, pricom danovy Urad by mal zvazovat najmé:

e predpoklad, resp. odhad miery uspokojenia darfiovych
pohladavok v konkurze (pritom treba braf do tvahy napr.
celkovu zadlZzenost danového diznika, pocet jeho verite-
lov, vy8ku ich pohladavok, poCet oddelenych veritelov
a vysku ich pohladavok, poradie rozhodujlice pre uspo-
kojenie dafovych pohladavok s pradvom na oddelené
uspokojenie, objem majetku diznika, predpoklad vytazku
zo spenazeného majetku a jeho rozdelenie, predpoklad
trvania konkurzu atd'.),

e predpoklad miery uspokojenia danovych pohladavok
vo vyrovnani (napr. aki sumu ponuka diznik na uhradu
danovych pohladavok, existencia zalozného prava sprav-
cu dane, a tym ziskaného postavenia oddeleného verite-
la, predpoklady uspokojenia z majetku zatazeného
zaloznym pradvom aj inych veritefov, vySka pohladavok
inych veritelov, aké bude postavenie spravcu dane vzhla-
dom na vy$ku dafovych pohladavok pri hlasovani atd'.),

e Casovy horizont, v ktorom dbjde k uhrade pohladav-
ky, resp. jej Casti,

« zamestnanost v regione,

¢ predpoklad dalSej existencie a fungovania diznika
a s tym spojeny vznik novych darovych povinnosti a ich
Uhrad.

Pravna &istota a zodpovednost

Korupcia je neodmyslitelny fenomén suc¢asnej doby aj
v SR. Velakrat aj nevinni su u¢elovo a tendenéne obvine-
ni, ze vzali Uplatok alebo proviziu. Samozrejme, ze pokial
ide o majetkovo-danové transakcie v milidnoch €asto pri
dariovom konani méze byt v hre aj podozrenie z gistého

POSTREHY — PODNETY
VYROVNANIE Z DANOVEHO HLADISKA

alebo necistého pravneho postupu. To je jedna strana
mince, pre€o sa riaditelia dariovych uradov brénia reali-
zovat aktivnejsie vyrovnanie. Druhou strankou mince je
skutognd absencia presvedCivej odbornej vykladovej lite-
ratiry ku kompetenciam v danej suvislosti. Ako to je
z pohfadu prava — moze alebo neméze riaditel danového
Uradu prevziat zodpovednost a bez suhlasu nadriadené-
ho organu suhlasit s vyrovnanim?

Na zaklade § 4 ods. 4 zakona €. 150/2001 Z. z. (o dafo-
vych organoch...) v zneni neskorSich predpisov maju
darové trady sposobilost byt ti¢astnikmi stidneho kona-
nia a samostatne konat pred sidom v ramci svojej
posobnosti. Pésobnost darovych organov je vo veciach
dani vymedzena v § 1 cit. zakona, kde pod pism. a) su
odkazom na osobitné predpisy vymedzené — zdkon
0 sprave dani a poplatkov a 0 zmenach v sustave Uzem-
nych finan¢nych organov a hmotnopravne darnové zéko-
ny. Toto opravnenie koreSponduje s opravnenim podla
§ 95 ods. 9 zékona o sprave dani a poplatkov a 0 zme-
nach v sustave uzemnych finanénych organov, v zmysle
ktorého v konkurznom konani a vo vyrovnacom konani
vystupuje v mene spravcu dane povereny zamestnanec
spravcu dane alebo dariového riaditel'stva. To znamena
opravnenie postupovat v rdmci vyrovnacieho konania
(ktoré je sudnym konanim) vo v&etkych oblastiach, ktoré
upravuje zékon o konkurze a vyrovnani.

Progresivny nastroj na znizenie danovych dlhov

| napriek tomu, ze spravcovi dane nie je dané vyslovné
opravnenie suhlasit s vyrovnanim, a teda aj s désledkom,
Ze Cast dariovej pohladavky nebude uhradend, vyplyva
toto opravnenie nielen zo samotného zakona o konkurze
a vyrovnani, ale aj zo zakona o sprave dani a poplatkov
a 0 zmenach v sustave Uzemnych finanénych organov,
ked' zékonodarca v § 65a ods. 1 upravil moznost odpisa-
nia takejto dariovej pohladéavky s nasledkom jej zaniku.

V pripade, Ze danovy subjekt, t.j. dafiovy diznik v kon-
kurze sa rozhodne pre vyrovnanie, stéle este zostava rizi-
ko, Ci spravca dane — riaditel' konkrétneho miestne pri-
sluSného darového Uradu bude suhlasit. Je to logické —
ide o urdité riziko, kedze aj danovy Urad ma nad sebou
kontrolné zlozky (napriklad Darové riaditel'stvo SR, Naj-
vy$8i kontrolny Grad), ktoré mézu mat napriklad s odstu-
pom ¢asu na posudenie daného pripadu iny analyticky
nazor.

Riaditel darového uradu musi vzdy starostlivo a indivi-
dudlne zvazovaf, ¢i institit vyrovnania je alebo nie je
efektivne aplikovat z pohfadu zaujmov §tatu, ma vsak
pInGi kompetenciu rozhodnuf. Institit vyrovnania patri
medzi progresivne nastroje na urychlené vyrieSenie
dariovych nedoplatkov. Vzhladom na to, Ze teoretickd
danost zakona je v praxi SR doteraz malo vyuZivana,
nazddvam sa, Ze je potrebné rozvinif o tomto fenoméne
aktivnu odbornu diskusiu.

BIATEC, rognik 11, 9/2003
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SPECIFICKE CRTY UCTOVNICTVA
KOMERCNYCH POISTOVNI V CESKEJ REPUBLIKE

doc. Ing. Viktéria Cejkova, PhD., Ing. Petr Valouch
Masarykova univerzita v Brne

Sektor poistovnictva vykazuje oproti ingym podnikatel'skym odvetviam mnohé $pecifické érty.
Komeréné poistovne sa sice zaoberaju aj podobnymi aktivitami ako iné podnikatel'ské subjekty,
napriklad nakupom cenin, hmotného i nehmotného majetku, zasob a podobne, ale ich hlavnou
éinnostou je poistovacia a zaistovacia éinnost.

Uétovnictvo komerénych poistovni sa preto odlisuje od tétovnictva ostatnych podnikatelskych
subjektov. Uétovnictvo tychto poistovni vychédza zo zékona é. 563/1991 Sb., o udéetnictvi, v zneni
d’alsich predpisov (posledna novela tohto zakona é. 353/2001 Sb. ma platnost od 1. 1. 2002),
avSak naviac voci ostatnym podnikatel'skym subjektom je ovplyviiované aj zakonom
é. 363/1999 Sb., o pojistovnictvi, v zneni d’al$ich noviel a tprav tohto zdkona
a tiez vyhlaskami MF ¢. 75/2000 Sb. a ¢. 502/2002 Sb.

Ugtovnictvo poistovni samozrejme redpektuje
(podobne ako uctovnictvo béank, prispevkovych
a neziskovych organizécii a inych) zékladné principy
a zasady vedenia uctovnictva. AvSak k vlastnému
ucdtovaniu je vyuzivana Specifickd (ramcovad) ucétovna
osnova pre komeréné poistovne.

Ramcova UCtovna osnova pre tieto poistovne
a postupy uctovania boli stanovené opatrenim minis-
terstva financii. Uétovna osnova pre komeréné pois-
fovne ma 9 Uctovych tried, a to:

« Ugtova trieda 1 — Finanéné umiestnenie (investicie)

« Ugtova trieda 2 — Majetok

« Uttova trieda 3 — Pohladavky, zavazky a prechodné
ucty

« Uttova trieda 4 — Uty kapitalu a dlhodobych zavaz-
kov

« Utova trieda 5 — Naklady

« Uétova trieda 6 — Vynosy

» Ugtova trieda 7 — Zavierkové a podstivahové Géty

« Ugtova trieda 8 a 9 — Vnutropodnikové Gétovnictvo
poistovni

V uctovej triede 1 sa uCtuje o takom majetku pois-
tovne (hmotnom i nehmotnom), ktorym poistovia ruci
za svoje zavazky (rizikd) z poistovacej a zaistovacej
¢innosti. To je hlavny rozdiel oproti UCtovej triede 2,
v ktorej poistoviia eviduje taky majetok, ktory nie je
sucastou finanéného umiestriovania. Tymto majetkom
totiz poistovia neruci za svoje zavazky a moze s nim
teda nakladat podfa svojich potrieb (to znamena, ze
ho moze predat, prenajat a podobne). Postupy Uéto-
vania 0 majetku vedenom v tychto uétovych triedach
sa ani nelisSia od uc¢tovania inych podnikatel'skych sub-
jektov. Pouzivaju sa sice iné ucty, ktoré vyplyvaju z ingj
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Gctovej osnovy poistovni, avSak logika Gctovania je
rovnaka.

Specifika Uétovnej osnovy poistovni ako takej sa
zacinaju naplno prejavovat aZ v Uctovej triede 3
a v nasledujucich. Aj v tychto triedach sice zostava
logika Uctovania viac menej zhodna s postupmi ucto-
vania ostatnych podnikatelskych subjektov, zaginaju
v8ak vystupovat viaceré pecifické Gcty, ktoré maju za
tlohu postihnut a zachytit do hibky hlavné &innosti
poistovni. V tychto triedach teda tiez najdeme rovnaké
ucty ako u ostatnych podnikatelskych subjektov
(samozrejme pod inymi Cislami), ale okrem tychto
mdzeme najst aj viaceré Specifické Ucty, ktoré u inych
subjektov nendjdeme. Ako priklad uvedieme z u&tove;
triedy 3 ucty Pohladavky a zavazky z priameho po-
istenia za poistencov alebo Pohl'adavky pri operaciach
zaistenia, a tiez UCet Zavazky voci sprostredkovatelom
(maklérom) a podobne.

Hlavnym Specifikom uctovej triedy 4 je uctova skupi-
na Technické rezervy. Tieto rezervy sluzia k uspokojo-
vaniu zavazkov plynucich z dohodnutych poisteni.

Vzhladom k svojej ¢innosti musi potom poistoviia
okrem klasickych druhov rezerv vytvarat viacero $pe-
cifickych rezerv, ktoré u inych podnikatel'skych subjek-
tov nenajdeme. Takze sa to tyka napriklad rezervy na
nezaslizené poistné, ktorl tvoria poistovne v Ciastke
zodpovedajlcej poistnému vztahujlicemu sa k budu-
cemu uctovnému obdobiu a ide vliastne o Casové roz-
lisenie poistného inych ¢asovych obdobi. Tak isto tu
najdeme rezervy na poistné plnenie, rezervy na pré-
mie a zlavy, vyrovnavacie rezervy, rezervy poistného
zivotného poistenia atd’. Tvorba tychto rezerv sa uctu-
je klasicky na vrub nakladov a v prospech prislusného
ucétu technickych rezerv. Na strane nakladov sa vSak
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prisne rozliSuje k akému odvetviu poistenia (zivotné-
mu alebo nezivotnému) sa dana rezerva tvori. Podla
toho sa potom voli prislusny nakladovy ucet. Nasled-
né Cerpanie rezervy sa potom Uétuje ako vynos a zni-
zenie rezervy na prislusnom Ucte technickych rezerv.
Na strane vynosov sa v3ak opatf starostlivo rozliduje,
k akému poistnému odvetviu bola dana rezerva
povodne vytvorend. Podla toho sa potom opét voli pri-
slusny vynosovy ucet.

Zaujimavou a $pecifickou ¢rtou uétovnictva poistov-
ni su tzv. technické Ucty v ramci Uctovych tried 5 —
Naklady a 6 - Vynosy. Ugtové triedy 5 a 6 sa v pripa-
de poistovni skladaju z troch hlavnych ¢asti — technic-
kého uctu k nezivotnému poisteniu, technického tctu
k Zivotnému poisteniu a netechnického uctu. Na tech-
nickych uétoch sa uctuje o vSetkych nakladoch
a vynosoch spojenych s prislusnym odvetvim poiste-
nia (takymi typickymi ndkladmi a vynosmi su napr.
néklady a vynosy spojené s podpisanymi a spravova-
nymi poistnymi a zaistovacimi zmluvami, naklady na
poistné plnenia, ale tiez tvorba a pouzitie prisludnych
technickych rezerv, atd.). Pri U¢tovani je velmi ddlezi-
té si uvedomit k akému poistnému odvetviu sa dany
néklad ¢&i vynos vztahuje, lebo podra toho sa potom
voli prisludny nakladovy ¢i vynosovy ucet zodpoveda-
juceho technického uctu.

Na netechnickom uéte sa potom Uc¢tuje o nakladoch
a vynosoch, ktoré nie je mozné rozlisit ako naklad ¢i
vynos na nezivotné ¢&i zivotné poistenie a tiez o nakla-
doch a vynosoch, ktoré nesuvisia s poistenim alebo
sa neobjavuju len pri netechnickom ucte. Naklady
a vynosy, ktoré nie je mozné rozlisit na nezivotné
alebo zivotné poistenie, ale s poistenim preukazatelne
sUvisia, sa ale neskor opat prevedu na technické Ucty
nezivotného alebo Zivotného poistenia, a to podla
vnutornych predpisov poistovni.

Specifickou &rtou Udtovej triedy 7 uétovej osnovy
poistovni st jednak presnejsie vymedzené podstvaho-
vé UCty, ale osobitne potom U¢ty Zuctovanie hospo-
darskeho vysledku technického uétu k nezivotnému
poisteniu, Zuctovanie hospodarskeho vysledku tech-
nického uctu k Zivotnému poisteniu a Zuctovanie hos-
podéarskeho vysledku netechnického Uétu, ktoré sluzi
k postupnému zuétovaniu hospodarskeho vysledku
jednotlivych technickych a netechnickych uctov pois-
tfovne.

Dostavame sa tak k urcitému Specifiku Uctovnej
zavierky poistovni. Postup pri otvarani Gc¢tovnych knih
poistovni sa v podstate nelisi od tohto procesu inych
podnikatelskych subjektov. Postup uzavierania tychto
knih dalSie Specifikd vyzaduje, a to hlavne pri spomi-
nanom zistovani hospodarskeho vysledku poistovni.
Pri zistovani hospodarskeho vysledku poistovne sa
totiz nepreuctovavaju kone€né stavy nakladovych
a vynosovych Gétov priamo na Uget ziskov a strat, ako
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to robia bezné podnikatel'ské subjekty, ale tu ako me-
dzistupen vystupuju prave uz spominané zavierkové
ucty Zuctovanie hospodarskeho vysledku technického
uctu k nezivotnému poisteniu, Zuctovanie hospodar-
skeho vysledku technického uctu k zivotnému poiste-
niu a Zuctovanie hospodarskeho vysledku netechnic-
kého uctu. Koneéné stavy jednotlivych nakladovych
a vynosovych Uétov sa preuctovavaju na tieto ucty
a potom ich koneé&né stavy sa prevadzaju na Uget zis-
kov a strat. Koneény stav Uétu ziskov a strat potom
klasickym spdsobom umoznuje zistit Uctovy hospo-
darsky vysledok poistovni a tak isto ako pri inych pod-
nikatel'skych subjektoch sa prevddza na prislusnu
stranu Kone¢ného uctu suvahového.

Pokial by sme sa mali este kratko zmienitf o Ucto-
vych triedach 8 a 9 — Vnutropodnikové uctovnictvo
poistovni, d4 sa povedat, Ze tieto Uctové triedy zosta-
vaju plne v kompetencii jednotlivych poistovni. Ram-
cova Uétovna osnova poistovni neuréuje Ziadne kon-
krétne ucCtové skupiny alebo priamo Uéty, ktoré by
poistovne museli zavazne pouzivat. Poisfovne si teda
samé uréuju podla svojich potrieb, aké ucty v tejto
Uctovej triede budu pouzivat.

Zaver

Domnievame sa, Ze Uétovanie v poistovniach je tro-
chu zlozitejSie ako v ostatnych podnikatel'skych sub-
jektoch. Kladie sa v hom vac¢si déraz na analyticku evi-
denciu, zlozitejSie je tiez zostavovanie uctovnych
vykazov, pretoze poistovne musia realizovat kompliko-
vanejsie vypoéty, ku ktorym nestaéi pouzivat len
uctovné udaje.

Ugtovna zavierka poistovni musi byt overena audito-
rom a je predkladana ministerstvu financii, finanénému
uradu v sidle Ustredia poistovne a Ustrednému organu
Statnej Statistiky. Poistovne su povinné umoznit nazriet
komukolvek do uctovnej zavierky a vyrocnej spravy
a tiez vybrané (daje kazdoro¢ne zverejiovat.
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DON ISRAEL PATINKIN

doc. Ing. Daria Rozborilova, CSc., Ekonomicka univerzita v Bratislave

Don Israel Patinkin bezpochyby patri
medzi vyznamnych svetovych ekono-
mov, predovsetkym ako vyznamny
predstavitel povojnovej monetarnej
tedrie. Svojim celozivotnym dielom
urcite vyrazne prispel k rozvoju ekono-
mickej tedrie. Osobitne treba vyzdvih-
nut jeho prinos pri diskusii o klasickej
dichotomii a rieSeni sporu Keynes ver-
zus klasici (Patinkinov spor), zachyteni
historického vyvoja monetarnej tedrie

(1870 — 1940) a jej d’alSom rozvinuti,
integrdcii tedrii hodnoty a monetarnej
tedrie prostrednictvom efektu redlnych
zostatkov penaznych hotovosti, analy-
ze ulohy finanénych ndstrojov a pod-
mienok neutrality penazi v statickych
aj dynamickych podmienkach, rozvija-
ni cenovej tedrie a tedrie nezamestna-
nosti, ako aj pri rozpracovani prvého
explicitného nerovnovazneho makro-
ekonomického modelu.

D. Patinkin sa narodil 8. 1. 1922 v Chicagu v State Illi-
nois v rodine ruskych Zidovskych imigrantov, Alberta
a Sadie Brezinsky Patinkinovej. V roku 1945 sa oZenil
s Deborah Trossmanovou a bol otcom 4 deti.

Rozhodoval sa, ¢i sa stane rabinom alebo ekonémom,
rozhodol sa pre ekonomiu. Vysokoskolské studium absol-
voval na Chicagskej univerzite. Don Patinkin ukonéil baka-
larske studium v roku 1943 a inZinierske Studium v roku
1945. V roku 1947 ukoncil doktorandské Studium a ziskal
titul PhD. V roku 1976 ziskal na Chicagskej univerzite
cestny titul doktor hebrejskej literatdry a v roku 1983 na
Univerzite Zapadné Ontario Cestny titul doktor prav.

Po ukonceni studia p6sobil ako vysokoskolsky ucitel na
viacerych univerzitdach a v réznych ucitelskych poziciach.
Tazisko jeho pedagogického pésobenia sa vsak viaZe na
dve univerzity: Chicagsku univerzitu a Hebrejsku univer-
zitu v Jeruzaleme. Don Patinkin sa po vzniku samostat-
ného izraelského statu uchadzal o akademicku poziciu
na Hebrejskej univerzite v Jeruzaleme a v roku 1949 emi-
groval do Izraela.

Popri pedagogickej ¢innosti, ktorej sa venoval ako riad-
ny profesor do roku 1989 a ndsledne ako emeritny profe-
sor, sa venoval aj plneniu akademickych povinnosti, kon-
krétne pésobil ako rektor Hebrejskej univerzity v rokoch
1982 — 1985 a bohatej vedeckovyskumnej ¢innosti. Péso-
bil vo veducich pozicidach viacerych vedeckovyskumnych
pracovisk — ako riaditel’ vyskumu Institutu pre ekonomic-
ky vyskum M. Falka v lzraeli (1956 — 1972), prezident
Izraelskej ekonomickej asocidcie (1976) alebo ako clen
Nérodnej rady pre vyskum a vyvoj v Izraeli (1960 — 1964),
Britskej akadémie, Izraelskej akadémie prirodnych a spo-
loéenskych vied, resp. Cestny &len Americkej ekonomic-
kej asocidcie.
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Vyssie uvedenymi aktivitami sa vSak potencial D. Patin-
kina pine nevycerpal a svoju aktivitu prendsal aj do oblas-
ti praktickej. Pdsobil v ramci viacerych institucii, napriklad
v Rade pre vysokoskolské vzdelanie v Izraeli, ako pred-
seda subkomisie stdtneho rozpocCtu lzraelskej bezpec-
nostnej ekonomickej poradnej rady alebo ako prezident
Ekonometrickej spolo¢nosti. Svojimi vedomostami
a bohatymi skusenostami prispel k vychove a rozvinutiu
nadania mnohych mladych Studentov, z ktorych viaceri
dosiahli vyznamné pozicie v izraelskej viade alebo v pod-
nikatelskom svete.

Pre ziskanie komplexného pohladu na Dona Patinkina
Jje potrebné poukazat aj na jeho potrebu verejne prezen-
tovat nazor na politické dianie v regione, ktory sa stal jeho
domovom. Domnieval sa, Ze budtcnost Stredného
vychodu musi mat podobu mierovej koexistencie a roz-
pory treba riedit nie vojenskou cestou, ale intenzivnym
diplomatickym usilim.

Praca Dona Patinkina bola viackrdt ocenend. Z ocene-
ni moZno uviest' Rotschildovu cenu z roku 1959 a Cenu
Izraela z roku 1970, obe za prinos v oblasti spoloéen-
skych vied. Don Patinkin predstavoval vyraznti osobnost,
nadand, vSestranne rozhladenu aZ puntickdrsky désled-
nd. Pocas celého Zivota intenzivne Studoval, zbieral
materidly, udrZiaval bohaté kontakty s ekonémami, orga-
nizatormi konferencii, vydavatelmi. Bol v kontakte s mno-
hymi vyznamnymi ekondmami 20. storoia, pricom
k najprominentnejsim patrili £ H. Knight, K. Arrow, M.
Friedman, R. Harrod, J. R. Hicks, S. Kuznets, F. Modiglia-
ni, J. Tobin, P. A. Samuelson, J. Viner alebo R. Weintraub.

Jeho krédo bolo Zif naplno a Stastne v dvoch svetoch
sti¢asne. Don Patinkin zomrel 6. 8.1995 v Jeruzaleme vo
veku 73 rokov.
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Struény historicky prierez pracami
Dona Patinkina s akcentom na ich prinos

Prvy publikovany ¢lanok Merkantilizmus a nové prija-
tie Zidov v Anglicku (Mercantilism and the Readmission
of the Jews in England) pochadza z roku 1946 a bol uve-
rejneny v Gasopise Zidovské spolotenské Stidie. V nasle-
dujucich rokoch (1948 — 1954) vychadza séria &lankov,
ktora vyustila do napisania pozoruhodnej prace Dona
Patinkina Peniaze, urok a ceny: Integracia monetarnej
tedrie a tedrie hodnoty (Money, Interest and Prices: An
Integration of Monetary and Value Theory) v roku 1956.
Tato praca je oznadovand ako vynimocné a vrcholné
dielo, ktoré zachytava dovtedajSie poznatky, a tym umoz-
fuje pochopit hibku ekondmie, zarover prezentuje
mnoho podnetnych otazok z r6znych oblasti, Coho doka-
zom je fakt, Zze sa neskor stali predmetom zaujmu mno-
hych ekondmov. Nosnou tézou, ako vyplyva aj z podtitu-
lu prace, bola téza o integracii monetarnej tedrie a tedrie
hodnoty. Integrécia sa opierala o zrieknutie sa Sayovho
zékona trhov a zahrnutie pefazi do funkcie uzito€nosti,
teda chapanie pefiazi ako tovaru, opierala sa o naruse-
nie principu homogenity dopytu. D. Patinkin integraciu
monetarnej tedrie a tedrie hodnoty uskutoénil pomocou
modelu mikroekonomickej tedrie vSeobecnej ekonomic-
kej rovnovahy L. Walrasa a zavedenim realnych zostat-
kov penaznych hotovosti do funkcii dopytu. I1Slo o Ustred-
nu tézu nielen neoklasickej syntézy, ale zohrala vyznam-
nu dlohu aj pri formulovani post-walrasovskej tedrie. Cast
prace D. Patinkina, ktord zahfiiala detailny rozbor Walra-
sovych prdc, bola v recenzii J. R. Hicksa oznacenda za
jednu z najimpozantnej$ich sucasti prace.

Zaujem o danu pracu dokumentuju tak dalSie jej vyda-
nia (druhé vydanie vySlo v roku 1965 a tretie vydanie
v roku 1989), ako aj preklady do viacerych jazykov — Spa-
nielskeho (1959), japonského (1971), francuzskeho
(1972), talianskeho jazyka (1978).

V ranom obdobi venoval pozornost monetarnej teorii
klasickej ekondmie, konkrétne v praci Neschopnost kla-
sickej monetarnej tedrie (The Invalidity of Classical
Monetary Theory). Klasickd monetarna tedria je zalozena
na kvantitativnej tedrii pefnazi a zaobera sa urenim
absolutnych cien. Ekonomické subjekty nepodliehaju
penaznej iluzii, a preto aj niekofkonasobny rast mnozstva
penazi nepovedie k zmene relativnych cien.

Zaroven v danom obdobi, ale aj pocas celého svojho
Zivota sa zaoberal intenzivnym $tudiom prac J. M. Key-
nesa, najma prac, ktoré obsahuju jeho chépanie
a vyznam monetarnej teérie a nasledne prezentoval
vlastnu interpretaciu jeho ucenia. Tato prezentacia viedla
k naruSeniu postkeynesovského monopolu interpretacie
J. M. Keynesa, ba da sa povedat, Ze diskusie okolo pri-
stupu a spracovania monetarnej tedrie zo strany J. M.
Keynesa sa opieraju prave o prace Dona Patinkina
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k danej problematike. Don Patinkin konstatuje, Ze Traktat
o penaznej reforme (1923), Pojednanie o peniazoch
(1930) a VSeobecna tedria zamestnanosti, Uroku a pena-
zi (1936) sa liSia nielen v podstate, ¢o je rozhodujuce, ale
aj vo forme a cieloch. Za hlavny prinos J. M. Keynesa
povazuje Patinkin rozvinutie portféliového pristupu
k dopytu po peniazoch, ako aj snahu o dynamizaciu
a zaclenenie monetarnej ekondmie do makroekonomic-
kej tedrie.

D. Patinkin bol velkym privrzencom J. M. Keynesa,
avsak €o je zaujimavé, nechépal vznik jeho monetarnej
tedrie ako urcity zlom vo vztahu k doterajSej tedrii, ale ju
chapal ako pine kontinuélny proces. Pokusil sa najst kon-
tinuitu a kompatibilitu medzi klasickou tedriou (stara chi-
cagska Skola) a tedriou preferencie likvidity J. M. Keyne-
sa, 6o mozno charakterizovat ako prispevok k ekonomic-
kej tedrii. Za svoj prispevok povazoval tiez podkopanie
rovnovaznej teérie nezamestnanosti tym, ze podkopal
argument pasce likvidity.

Zaujimava je aj jeho snaha zistit, ¢i mala tedria J. M.
Keynesa vplyv na teériu Stokholmskej §koly. V tejto stvis-
losti sa pokUsil otestovat tedriu R. Mertona o multiplikécii
objavov vo vede a potvrdif alebo vyvratit Siroko akcepto-
vany nazor, ze Stokholmska $kola sa formovala pod vply-
vom tedrie J. M. Keynesa. Vyvracia tento Siroko akcepto-
vany nazor, tak ako spochybnil aj tézu vyslovenu B. Ohli-
nom o podobnosti analyzy J. M. Keynesa a Stokholmskej
Skoly. Konstatoval, ze detailnejSia analyza vedie k zamiet-
nutiu podobnych tvrdeni. Stokholmska $kola vychadzala
z uéenia K. Wicksella, ktory uvaZoval o priamom vztahu
medzi pohybom urokovych mier a cien, a len o nepria-
mom vztahu k outputu.

Paralelne Studoval aj histériu chicagskej Skoly a zachy-
til ju v praci Eseje o a v chicagskej tradicii, chicagska tra-
dicia, kvantitativna tedria a Friedman (Essays On and In
the Chicago Tradition, The Chicago Tradition, the Quanti-
ty Theory and Friedman). Je to pochopitelné, pretoze
popri J. M. Keynesovi mali velmi vyrazny vplyv na formo-
vanie jeho nazorov prave prace predstavitelov chicagskej
Skoly, osobitne prace F. H. Knighta, J. Vinera ako aj L.
Mintsa a H. C. Simonsa.

Z dal$ich oblasti zaujmu Dona Patinkina mozno uviest
zaujem o izraelskd ekonomiku, konkrétne zachytil histo-
riu jej prvého desatrodia v préci Izraelska ekonomika:
Prvé desatrocie" (The Israel Economy: The First Decade,
1959). Pozornost sustredil najma na problematiku pofno-
hospodarstva a socidlnu problematiku. Izraelskou ekono-
mikou sa zaoberal aj v dalSom obdobi, av§ak suhrnna
publikacia z d'alSieho obdobia formovania izraelskej eko-
nomiky uz nebola vydana.

Don Patinkin si kladol otazky typu — aku spolo¢nost
vybudovat, aku Gloha ma zohravat vlada, orientovat sa
na liberdlny ekonomicky systém alebo na socialisticky
systém? Don Patinkin tvrdo obhajoval klasické liberalne
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pozicie. Liberalizmus nechapal ako prirodzeny poriadok
alebo tendenciu, ale skor ako vedomu volbu. Zdérazno-
val, Ze otdzka nie je postavena tak, Ci spolocenska kon-
trola alebo laissez—faire, ale skor ako vyuzit spolo¢ensku
kontrolu k implementacii a udrzaniu liberalizmu. Tieto
mysSlienky sa pokuSal cez svoje zapojenie v praxi aj
adaptovaf na podmienky lzraela.

Don Patinkin publikoval tak v anglickom, ako aj v heb-
rejskom jazyku, v niektorych pripadoch robil aj preklady
svojich prac z hebrej€iny do anglického jazyka.

Makroekondémia verzus mikroekondémia,
verbalny pristup verzus matematicky pristup

Don Patinkin inklinoval k makroekondémii, ktor ho fas-
cinovala. Vo vztahu k mikroekonomii sice prezentoval
svoju predstavu mikroekonémie, ktora by skiimala formo-
vanie rozhodnuti z pohladu viacerych obdobi, v pod-
mienkach neistoty, za podmienok trhovych nedokonalos-
ti, pri reSpektovani transakénych nakladov a aktivnom
posobeni pefazi, av8ak sa jej dlhodobejSie nevenoval.
Predmetom jeho zdujmu bola mikroekonémia koncom
40. rokov, ked napisal niekolko &lankov v ktorych sa zao-
beral problematikou nedokonalej konkurencie, analyzou
tedrie véeobecnej ekonomickej rovnovahy a najméa ceno-
vou problematikou, konkrétne otazkami cenovej pruznos-
ti, otazkami ur€ovania absolutnych a relativnych cien. Nie
je to prekvapivé, pretoZe stard chicagska Skola bola vée-
obecne znama a uznavana prave z hladiska jej prispev-
ku k cenovej tedrii.

Prvé prace D. Patinkina boli jasne matematicky ladené,
avéak neskér upusta od vyrazne matematického vyjadro-
vania. Prdve zmena pristupu D. Patinkina zrejme viedla
M. Friedmana k tvrdeniu, Ze je predstavitefom chicagskej
Skoly v jej ,ustnom podani“. Dévodom zmeny pristupu
pomerne Uzku skupinu matematickych ekonémov, ako aj
odmietnutie jeho €lanku k problematike nezamestnanos-
ti casopisom Politicka ekonémia. Nadobudol presvedce-
nie, ze sa kladie prili§ velky déraz na Cisto formalne
dedukcie kriviek, vymyslaju sa tedrie, ale nevenuje sa
dostatona pozornost tomu, ¢i su relevaniné vo vztahu
k redlnemu svetu. Don Patinkin ani v dalSom obdobi neu-
robil ziadny pokus k op&tovnému ndvratu do kruhu mate-
matickych ekonémov, i ked' k tomu mal mimoriadne pred-
poklady. V 40. rokoch o fiom J. Marschak napisal, ze ma
predpoklady staf sa poprednym ekonomickym teoreti-
kom, Ze bude teoretikom, teoretikom skér nez historikom,
teoretikom skor nez praktickym poradcom.

Klasicka dichotémia, Integracia teérie hodnoty
a monetarnej tedrie

D. Patinkin pouzil pojem klasicka dichotémia po prvy
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krat vo svojej praci Nedeterminovanost absolttnych cien
v klasickej ekonomickej tedrii (The Indeterminancy of
Absolute Prices in Classical Economic Theory, 1949).
| ked viaceri ekonédmovia pristupovali kriticky k oddelova-
niu teérie hodnoty a monetarnej tedrie, bol to az D. Patin-
kin, ktory integroval tieto tedrie tak, ze bolo mozné sucas-
ne vysvetlit urenie absolltnych aj relativnych cien. Do-
siahol to vdaka efektu redlnych zostatkov periaznych
hotovosti, ktoré zahrnul do Walrasovej tedrie vSeobecne;
ekonomickej rovnovahy. Efekt realnych zostatkov penaz-
nych hotovosti predstavoval novy prvok od ktorého sub-
jekt odvodzuje uzitocnost. Ide o $pecificky pripad efektu
bohatstva, ktory odrdza vplyvy na redlne premenné
spdsobené zmenou bohatstva.

Redlne zostatky pefiaznych hotovosti predstavuju
mnozstvo penazi, ktoré si jednotlivé ekonomické subjek-
ty ponechavaju v drzbe. Ich velkost je relativne stabilna
a sluzi ekonomickym subjektom na zabezpecenie bez-
nych transakcii, ako aj na pokrytie moznych nepredvida-
tefnych udalosti. Ak redlne zostatky pefiaznych hotovosti
su vysSie nez Ziaduce, relativne dihodobo stabilné, budu
ekonomické subjekty zvySovat spotrebu, naopak, ak su
niz8ie nez Ziaduce spotrebu znizia. Treba si uvedomit, Ze
v tomto pripade sa nepovazuje za rozhodujucu nomindl-
na suma penazi, ktorou ekonomicky subjekt disponuije,
ale skutocnost, ¢i tato suma je postacujlica na zabezpe-
Cenie stabilnej kupnej sily. Ak sa rovnovaha narusi,
nasledne sa prejavi snaha ekonomického subjektu
opéatovne dosiahnut rovnovahu. Efekt realnych zostatkov
penaznych hotovosti sa tak stava délezitym transmisiv-
nym mechanizmom, ktory spaja jednotlivé trhy. Ak sa
uznava vplyv redlnych zostatkov pefiaznych hotovosti na
spotrebu, potom ich mozno chapat ako vyznamny faktor
ovplyviujuci vyvoj agregatnych vydavkov, a to faktor,
ktory pdsobi automaticky. Dané konStatovanie je velmi
dolezité, pretoze umoznuje vyvodif zaver, Ze trhovy
mechanizmus ma autoregulacné sily schopné automatic-
ky obnovovat rovnovahu.

Model Dona Patinkina je modelom plnej zamestnanos-
ti, modelom v ktorom sa organicky spaja klasicky a key-
nesovsky pristup. Zachytava Styri trhy a popisuje trhové
mechanizmy, ktoré zabezpecuju automatické dosahova-
nie rovnovahy na vSetkych trhoch.

Keynes verzus klasici

Spory medzi dvoma dominantnymi smermi, neoklasic-
kou a keynesovskou ekonémiou, vznikli z dévodu absen-
cie uceleného makroekonomického pohladu u neoklasi-
kov, ako aj z absencie uspokojivych mikroekonomickych
zakladov keynesovskej ekondmie. Patinkin dospel
k zaveru, ze keynesovska ekonomia predstavuje Speci-
ficky pripad neoklasickej ekondmie pre uréité typy trho-
vych nedokonalosti. Po ich odstraneni sa spravaju key-
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nesovské modely plne podla neoklasickej tedrie. Taktiez
konétatoval, Zze keynesovska ekondmia nerusi zakladné
tézy neoklasickej ekonémie a ani neznamena nové alter-
nativne paradigma. Vysledkom tohto prezentovania
sporu bolo zvySenie aktivity predstavitefov neoklasickej
ekondmie v smere vymedzenia makroekonomickych
kategorii, ktoré by umoznili najst neoklasicky konformné
odpovede na aktudlne otazky.

Peniaze — exogénne, resp. endogénne aktivum?

Zachytenie histérie monetarnej tedrie mozno prezento-
vat cez diskusie o endogénnom, resp. exogénnom cha-
raktere pefazi. Don Patinkin chape peniaze ako exogén-
ne aktivum, ako Cisté peniaze. Exogénny charakter pena-
zi je klu€¢ovym predpokladom pre efekt realnych zostat-
kov peniaznych hotovosti, ktory cez peniaze mbze ovplyv-
novat vydavky. V pripade, Ze emisia pefiazi je obmedze-
na, empiricky vyznam efektu realnych pefaznych hoto-
vosti je podmieneny chapanim viadnych dlhopisov. Patin-
kin chépe dlhopisy ako zloZzku bohatstva, ako exogénne
aktivum. Ak dlhopisy su exogénnym aktivom, teda su
emitované vladou v zdujme prefinancovania vliddnych
vydavkov, mozno vysvetlif ponuku penazi a vysvetlit, ¢o
znamena tedria volby portfélia, teda pochopit determi-
nanty dopytu po peniazoch. Poznanie ponuky a dopytu
po peniazoch, za predpokladu ceteris paribus o inych
trhoch, umoziuje zaistit rovnovahu na vSetkych trhoch.
K eliminacii nestability, ktora by mohla byt vyvolana endo-
génnymi sukromnymi Uvermi, sa predkladda navrh na
vytvaranie 100 % rezerv.

Patinkova koncepcia penazi ako zadsadne exogénneho
aktiva je plne pochopitelna v historickom kontexte a je
v kontraste s endogénnym chapanim periazi napriklad
v koncepcii J. Gurleyho a E. Shawa. V ich praci Peniaze
vo finan¢nej tedrii /Money in a Theory of Finance (1960)
bola rozpracovana prva zdévodnena zmena exogénne-
ho pohladu na endogénny pohlad na peniaze. Pracu
dostal na posudenie D. Patinkin, ktory recenziu vyuzil na
rozSirenie vlastnej analyzy. Ich zhoda bola v tom, Ze
ekonomiku chapali v zdsade ako pefiaznu, nestabilnd
a CGiastone pozitivne ovplyvnitelnd pomocou korektnej
monetarnej politiky, taktiez v tom, ze monetarnu politiku
chapali ako makroekonomickl disciplinu. Dalsia
vyznamna zhoda bola v tom, Ze akceptovali pristup ted-
rie vSeobecnej ekonomickej rovnovahy ako rdmec pre
prezentaciu myslienok. Na druhej strane, nezhoda sa
dotykala ich pohfadu na ulohu sukromného Uveru
a Ulohu komerénych bank, ktoré su hlavnymi stikromny-
mi sprostredkovatelmi Uveru. Patinkin chapal sukromny
Uver ako klucovy zdroj nestability, naopak Garley
a Schaw ho chapali ako pozitivny prvok ekonomického
rastu a komeréné banky povazovali za subjekty, ktoré
mozu ekonomicky rast povzbudif. Za kompatibilné by ich
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bolo mozné chéapat v tom pripade, ak Patinkinov pohlad
by bol pohlfadom kratkeho obdobia a Garleyov — Shawov
pohlad pohfadom dlhého obdobia.

Exogénny charakter pefazi bol dolezity aj pre rekonsti-
tuovanie kvantitativnej tedrie penazi. Kvantitativna teéria
penazi D. Patinkina je zalozena na automatickom péso-
beni trhovych sil, ktoré pdsobia prostrednictvom efektu
redlnych zostatkov pefiaznych hotovosti v smere obno-
vovania trhovej rovnovéhy. D. Patinkin popiera ponimanie
pefazi ako nejakého nepodstatného pefiazného zavoja
nad pravdepodobne dbéleZitym redlnym fenoménom
a tvrdi, Ze ekonomika je skér penaznou ekonomikou
v ktorej nie je mozné dichotomizovat realny sektor od
penazného sektora. O integréciu realneho a pefiazného
sektora sa pokusil prostrednictvom efektu realnych zos-
tatkov penaznych hotovosti. Tvrdil, ze kvantitativna teéria
penazi je svojim charakterom makroekonomicka a pros-
trednictvom rovnice vymeny vyjadruje podmienenost
absolutnych cien mnozstvom pefazi. Kvantitativna tedria
penazi je bytostne spata s nerovnovaznymi situaciami
okolo pravdepodobne nestabilného referenéného bodu.
Podla nazoru D. Patinkina neexistuje odévodneny pred-
poklad, Ze systém ma tendenciu neustale prechadzat od
nerovnovaznej k rovnovazne;j situacii, pretoze stabilita nie
je ziadnym spbésobom garantovand. Tvrdi, Ze sice v pri-
pade rovnovahy mozno akceptovat tvrdenie, Ze peniaze
ovplyviuju jedine cenovu hladinu, avSak vyznam tohto
tvrdenie je minimalny, ak ekonomika je neustale v nerov-
novahe. Zaroven pripusta, Ze je mozné postulovat otazky
stability, diskutovat o nich, tak ako mozno diskutovat aj
o otazkach stabilizaCnej politiky.

Patinkin nepredpokladal, ze kauzalita vyplyvajuca
z kvantitativnej rovnice vymeny vzdy vedie od exogén-
nych pefiazi k cendm. Bol si vedomy toho, Ze ponuka
penazi sa zvySuje aj endogénne vo vnutri systému. Izra-
elsky &tat financoval svoje vydavky tak priamou emisiou
pefazi, ako aj nepriamo prostrednictvom Uverového
financovania. NebezpeCiu nekontrolovanej inflacie sa
Celilo kontrolou cien, vysledkom boli skreslené relativne
ceny. Patinkin videl rieSenie v uvolneni cien, ¢o by
nasledne viedlo k rastu cien a poklesu realnych zostatkov
pefiaznych hotovosti s naslednym dopadom na znizenie
dopytu. AvSak tlaky na udrzanie realnych déchodkov, ale
aj vladnych vydavkov pokracovali, ¢o viedlo k dalSiemu
prefinancovaniu rastucich vydavkov. Za tejto situacie sa
stala ponuka periazi endogénnou premennou a ekono-
mika tak priSla o svoju nominalnu kotvu.

Don Patinkin sa kriticky stavia k Friedmanovej koncep-
cii kvantitativnej tedrie penazi, ktora bola publikovana
v Clanku Kvantitativna tedria pefazi: Nova formulacia
(The Quantity Theory of Money: A restatement 1956)
a v dalSich pracach. Zastava nazor, ze Friedmanova teé-
ria nema ni¢ spolo¢né s kvantitativnou tedriou pefazi vo
formalnom zmysle, ale skor je elegantnejSou a sofistiko-
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DON ISRAEL PATINKIN

vanejSou podobou modernej keynesovskej monetarnej
tedrie. M. Friedman oponoval voéi tomuto tvrdeniu tym,
Ze kvantitativnu tedriu nie je mozné interpretovat ako
synonymum dlhodobej neutrality penazi.

Neutralita penazi

Neutralita pefiazi odraza predpoklad kvantitativnej teé-
rie pefazi, ze mnozstvo penazi ovplyviluje len cenovu
hladinu. V ramci tedrie vSeobecnej ekonomickej rovnova-
hy neutralitu pefiazi mozno vysvetlit tym, Ze rast dopytu
po peniazoch je sprevadzany symetrickym poklesom
dopytu po v8etkych inych statkoch, potom nova rovnova-
ha sa dosiahne poklesom nominalnych cien v rovnakej
proporcii, pri nezmenenej urokovej miere, ako aj pri
nezmenenom outpute.

Kratkodoba nie-neutralita penazi (non-neutrality
money) predstavuje Specifickd ¢rtu monetarnej tedrie J.
M. Keynesa. V situacii, ak existuje nezamestnanost sa
ceny nezvySia proporcionalne k rastu mnozstva pefiazi,
ale zvy8enie mnozstva pefiazi vedie k poklesu Urokovej
miery a nasledne k rastu investicii, zamestnanosti a pro-
duktu. Tiez M. Friedman uvadza, Ze v kratkom obdobi,
monetdrne zmeny vedu primarne k zmenam outputu,
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av8ak v dlhom obdobi zvy$enie mnozstva penazi sa pri-
marne prejavi v zmene cenovej hladiny.

D. Patinkin tvrdi, Ze téza o neutralite pefnazi sa vztahu-
je na rovnovaznu situaciu, avSak v priebehu rieSenia
nerovnovaznych situacii peniaze ovplyviuju realne pre-
menné. Tiez sa vztahuje na situaciu, ak sa dlihopisy
nechapu ako Cisté bohatstvo, pretoze v tom pripade jed-
notlivé subjekty plne anticipuju budlce zvySenie dani,
a teda nezvySuju svoje spotrebné vydavky.

Don Patinkin analyzoval vyvoj ekonomického myslenia,
formuloval vlastné hodnotenia, ktoré nezriedka boli odlis-
né oproti vSeobecne platnym hodnoteniam v désledku
¢oho sa dostéval do kontroverzii s mnohymi ekonémami.
Na druhej strane sam trpel mimoriadnou precitlivenostou
vo vztahu ku kritike, o sa vysvetluje jeho relativnou izo-
laciou po odchode do Izraela. Na medzinarodnej konfe-
rencii v Lausanne (2001) pod nazvom Don Patinkin a pra-
mene novej povojnovej monetarnej ortodoxie ( Don Patin-
kin and the Origins of Postwar Monetary Ortodoxy) sa
okrem iného konstatovalo, ze snaha integrovat vsetky
Casti do jedného konzistentného celku je velmi naro¢na
uloha, av8ak aj pochopenie a identifikdcia nekonzistencie
a nastolenie moznosti rieSenia je velmi zasluznym poci-
nom, ktory sa nezmazatelhe spaja s Donom Patinkinom.
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GAZDOVSKY SPOLOK V SOBOTISTI

GAZDOVSKY SPOLOK V SOBOTISTI

9. februara 1845 zalozili Spolek Gazdovski v Mestecku
Sobotiste (originalny nazov podla stanov), prvé pefiazné
druzstvo na eurdpskom kontinente. Vébec prvé druzstvo,
druzstevny spolok na obchodovanie s potravinami, zalozi-
li textilni robotnici v Rochdale blizko Manchestru uz 21.
decembra 1844 pod vedenim Charlesa Howartsa
s ndzvom Society of Equitable Pioneer (Spolok poctivych
priekopnikov). S dalSim svojpomocnym spolkom typu Uve-
rového druzstva sa v ostatnej Eurépe mozno stretnit az
po roku 1845, konkrétne v saskom Eilenburgu roku 1850.

Dvanasti sobotistski ob&ania stretli sa v dome kraj¢ira
a zaroven rolnika Michala Horfidka v defi 49. narodenin
miestneho ucitela Samuela Jurkovi€a na valnom zhro-
mazdeni, schvalili stanovy druzstva a zvolili ,Cinovnicky
zbor"“ spomedzi ¢lenov, a to bez ohladu na to, kto mal
kolko podielov, v zasade na to stacil aj jeden podiel. Do
funkcie spravcu a ,predsednika“ zvolili Jurkovica, za
pokladnika Michala Hornaka a ,poétovnikov® Jana Zatka-
lika a Antona Nizfianského. Na ,pomoc k vysluznosti“ zvo-
lili Pavla Dobrockého a Michala Jelinka. Druzstvo zalozili
na dobu Sest rokov (teda do konca roku 1850), ¢inovnikov
zvolili na jeden rok. Jurkovi¢ napisal v Orle tatranskom
3. februara 1846, ze spolok ,nepovstal ani z hlbokého
mudrovania, ani dajakym umenim, ale nie je ani plod
sebectva, lez vyrastol zo samého slovenského fudu
a naroda, ako z lipového jadra.”

Podpisovanie stanov U€astnikmi znamenalo vstup za
¢lena druzstva a zarover zavazok dodrziavaf stanovy a ria-
dif sa nimi. Podl'a stanov ,Spolek gazdovski je tovarigstvo
dobrovolné nekterich zdejSich obyvatelov bez rozdilu nabo-
zenstva, tim cilem zalozené, abi sa majetnost, gazdovstvo,
remesla a vubec lepsi stav gazdovski napomoci mohel.
Cijel ustavu je ten, abi sa gazdovitost u ludu povzbudila, abi
sa Slachetnim, mjernim a pomoci potrebujucim pomahat
mohlo.”

Zakladatelia dbali na dobrovolnost, Jurkovi¢ Ziadal, ,abi
nikeho neprehovarali, nendtili vstipit za Clena, nech sa
0 tom rozhodne kazdi sam.“ Podiely zneli na meno a nebo-
lo mozné ich predavat. Clen mohol zo spolku kedykolvek
vystupit a dostat spat vioZzeny podiel. Kazdy ¢len bol pri
vstupe povinny zaplatit ,zakladni vkladku“ 30 grajciarov
a kazdy tyzden ukladat stanovami uréend sumu tri grajcia-
re v striebre. Zakladajuci ¢lenovia druzstva sa dohodli na
vyhotoveni ¢&lenskych kniziek, na zaobstarani drevenej
truhlice obitej plechom, opatrenej dvoma réznymi kitG¢mi,
ktora plnila funkciu pokladnice. Délezitym principom bola
svojpomoc: spolok nezamestnaval Ziadny uradnicky apa-
rat, dohodli sa, Ze vSetky prace v prospech druzstva budu
vykonavat zdarma. Dohodli sa, Ze spociatku neprijmu do
spolku viac ako 30 Elenov, ktorych dobre poznaju, aby mali

istotu o svedomitom plneni povinnosti, no vzhladom na
velky zaujem sa pocet ¢lenov rozsiril na 60.

Zozbierané peniaze sa Urodili i poZitiavali na Sestper-
centny Urok, priom pozicky mohli dostat i zodpovedni
neclenovia. Tym sa spolok liSil od neskorSich Uvernych
druzstiev i od druzstiev v Nemecku, ktoré od polovice 19.
storoCia zakladali Schultze-Delitz alebo Raiffeisen. Heslo
»vSetci su za jedného a jeden je za vSetkych, ktoré obsa-
huju sobotiStské stanovy, sa stalo aj Raiffeisenovym.

Popri hospodarskej funkcii staral sa spolok aj o moralne
otazky. V stanovach nachadzame: spolok vedie svojich
¢lenov k $lachetnosti, poriadnosti kresfanského Zivota,
k usilovnosti a vernosti vo svojom povolani, ku Setrnosti
a opatrnosti. Kazdy ¢len sa zavézoval viest mravny Zivot,
zriect sa ,kartovania“, alkoholu a akychkolvek mravnych
pokleskov. Medzi aktivity spolku patrila aj starostlivost
o0 vzdelavanie ¢lenov a Sirenie tlace.

Porovnavajuc stanovy rochdalského a sobotistského
druzstva zistime, Zze mali vela podobnych znakov, obidve
druzstva vznikli napokon v malych chudobnych chalupach,
ale vo viacerych znakoch boli rozdielne. Anglické pomery
druzstvom na svete, sobotistské po Siestich rokoch aj pre
nepriaznivé spolotenské pomery zaniklo. 28. januara 1851
napisal Jurkovié: ,Stastne dokonal prvy ustav hospodar-
sky v Sobotisti.”

Sobotidtské druzstvo bolo vzorom pre zakladanie inych
podobnych spolkov, pri¢om akusi ,reklamu“ im robili Slo-
venskje narodfije novini, vydavané Ludovitom Stdrom. 19.
marca 1845 vznikol Gazdovsky spolok vo Vrbovciach (zalo-
zil ho knaz Jaroslav Bérik v spolupraci s ucitefom Jurajom
Kuliskom), o rok na to vznikol Gazdovsky spolok na Myja-
ve, nasledovali druzstva v MoSovciach a Blatnici v Turci,
zésluhou Stefana Marka Daxnera v Tisovci pod menom
Hospodarsky spolok atd’. Ukazalo sa, Ze uverové druzstva
(pod nazvami gazdovsky spolok, hospodarsky spolok, spo-
ritefnica) mali v nasich, najma vidieckych podmienkach lep-
Sie vyhlady na Uspech ako zakladanie u€astinnych bank.

O rozvoj slovenského ludového penaznictva sa zasluzi-
li viaceri vyznamni muzi, predovsetkym Daniel Lichard,
ktory pdsobil od roku 1862 v Skalici ako vydavatel Obzoru
a kalendarov s nazvom Domova pokladnica. Za¢al novu
etapu v rozvoji druzstevného periaznictva a do roku 1875
podfa Lichardovho vzoru vzniklo u nas 44 vzajomnych
pokladnic. Pred rokom 1948 (po ktorom sa cesty pehaz-
nictva zmenili na nepoznanie) bolo u nas 809 uverovych
druzstiev, 58 rolnickych vzajomnych pokladnic, 39 Zivno-
stenskych a obgianskych Uverovych Ustavov a 20 mest-
skych sporitelni s dsmimi filidlkami a zberfiami.

Ing. Marian Tka¢, PhD.
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ADRESAR BANK A POBOCIEK ZAHRANICNYCH
BANK V SR K 31. 8. 2003

Nézov Adresa Vediici predstavitel’ banky Funkcia Telefon Fax
CENTRALNA BANKA
Narodna banka Slovenska Imricha Karvasa 1 Ing. Marian Jusko, CSc. guvernér 02/5787 1111 02/5787 1100
813 25 Bratislava
KOMERCNE BANKY
Por. | .. . - . .
Sislo Nazov Adresa Veduci predstavitel banky Funkcia Telefon Fax
1. | Banka Slovakia, a. s. J. Kréla 1 Ing. Viliam Ostrozlik, MBA predseda 048/ 4317 305 048/ 4132 222
974 01 Banska Bystrica predstavenstva
2. | Citibank (Slovakia), a.s. | Viedenské cesta5 Igor Tham generalny 02/ 6827 8224 02/ 6827 8211
851 01 Bratislava riaditel
3. | CREDIT LYONNAIS Klemensova 2/A Jean-Michel Giovannetti generalny 02/ 5926 2111 02/ 5926 2248
BANK SLOVAKIA, a. s. 811 09 Bratislava riaditel
4. | GSOB stavebna Radlinského 10 Ing. DuSan Paulik predseda 02/ 5988 7115 02/ 5988 7210
sporitelfia, a. s. 813 23 Bratislava predstavenstva
5. | HVB Bank Slovakia, a. 5. | Mostova 6 Dr. Christian Suppanz predseda 02/ 5969 1111 02/ 5969 9406
811 02 Bratislava predstavenstva
6. | ISTROBANKA, a. s. Laurinska 1 Mag. Volker Pichler predseda 02/ 5939 7111 02/ 5443 1744
811 01 Bratislava predstavenstva
7. | Komer¢ni banka Medené 6 Robert H. Kerneis generalny 02/5293 2153 02/5296 1959
Bratislava, a. s. 811 02 Bratislava riaditel
8. | LUDOVA BANKA, a. s. Vysoka 9 Ing. Jozef Kollar, PhD. predseda 02/ 5965 1111 02/ 5441 2444
810 00 Bratislava predstavenstva
9. |OTP Stiirova 5 Ing. Kéroly Hodossy prezident 02/ 5979 1111 02/ 5296 3484
Banka Slovensko, a. s. 813 54 Bratislava
10. | PoStova banka, a. s. Gorkého 3 Ing. Libor Chrast prezident 02/ 5960 3333 02/ 5960 3344
814 99 Bratislava
11. | PRVA KOMUNALNA Hodzova 11 Ing. Jozef Mihalik, PhD. prezident 041/5624 093 | 041/5624 129
BANKA, a. s. 010 11 Zilina
12. | Prvd stavebna Bajkalskd 30 JUDr. Jén Burger predseda 02/ 5823 1111 02/ 4342 2919
sporitelfia, a. s. 829 48 Bratislava predstavenstva
13. | Slovenska Suché myto 4 Mag. Regina Ovesny-Straka predsednicka 02/ 5957 4501 02/ 5957 4009
sporitelfia, a. s. 816 07 Bratislava predstavenstva
14. | Slovenskd zarucna Stefanikova 27 Ing. Ludovit Konczer generalny 02/ 5729 2111 02/ 5249 9910
a rozvojova banka, a. s. 814 99 Bratislava riaditel
15. | Stavebnd sporitelfia Grosslingova 77 Ing. Ivan Duda predseda 02/ 5927 5350 02/ 5292 0912
VUB-Wiistenrot, a. s. 824 68 Bratislava predstavenstva
16. | Tatra banka, a. s. HodZovo ném. 3 Dkfm. Rainer Franz generalny 02/5919 1111 02/ 5292 4760
811 061 Bratislava riaditel
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2&1’0 Nazov Adresa Vediici predstavitel banky Funkcia Telefon Fax
17. |UniBanka, a. s. Vajnorska 21 Ing. Jozef Barta generalny 02/ 4437 3964 02/ 4437 3975
832 65 Bratislava riaditel

18. |VSeobecna Mlynské nivy 1 Tomas Spurny, MBA generalny 02/ 5055 1111 02/ 5556 6656
(verovd banka, a. s. 829 90 Bratislava riaditel

POBOCKY ZAHRANICNYCH BANK

1. | COMMERZBANK Rajskd 15/A Ing. Martin Horvath vrehny riaditel
Aktiengesellschaft, 811 08 Bratislava pobocky
poboCka zahranicnej banky

2. | Ceskoslovenska Michalska 18 Ing. Ladislav Uncovsky vrchny riaditel 02/ 5966 5111 02/ 5443 0530
obchodni banka, a. s. 815 63 Bratislava pobocky
pobocka zahranicnej
banky v SR

3. ING Bank N. V. Kolarska 6 Jan Hillered generalny riaditel | 02/5934 6111 02/ 5293 1221
pobocka zahranicnej 811 06 Bratislava pobocky
banky P.0.BOX 123

ZASTUPENIA ZAHRANICNYCH BANK POSOBIACICH
NA UZEMi SR K 31. 8. 2003

Por. gislo Nézov a adresa Datum registracie Telefon Fax Vediici zastiipenia

1. BNP Paribas 11.3.1992 02/5296 4973 02/5296 4973 Ing. Dudan Hanuliak
zastlpenie Bratislava
Ném. SNP 15, 811 06 Bratislava

2. Commerzbank AG 10. 5. 1995 02/5063 4522 02/5063 4518 Ing. Martin Horvath
zastlpenie Bratislava
Pribinova 25, 810 11 Bratislava

3. Dresdner Bank, AG 15.6. 1995 02/5443 4094 02/5443 0940 Ing. Peter Werner
zastlpenie Bratislava
Hlavné ndm. 4, 811 01 Bratislava

4, European Bank for Reconstruction 18.5. 1994 02/5296 7835 02/5292 1459 Alexander Auboeck
and Development

zastlpenie Bratislava
Grosslingova 4, 814 18 Bratislava

5. Akciova obchodné banka FORA-BANK 17.9. 2002 02/ 5443 5382 Valerij Arkadievic
zastlpenie Bratislava Alejnikov
Ventirska 1, P.O. BOX 185
810 00 Bratislava

6. Investkredit Bank AG 9.6.2003 02/ 5998 6519 02/ 5998 6526 Ing. Juraj Bielik
zastlpenie Bratislava
Hurbanovo nam. 3
811 06 Bratislava

7. J&T Banka, a. s. 26. 4. 2000 02/5941 8120 02/5941 8115 Ing. Jozef Tkac
zastlpenie Bratislava
Lamacska cesta 3, 841 04 Bratislava
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ASOCIACIE V PENAZNOM SEKTORE SR K 30. 6. 2003

Nazov a adresa Zatiatok Ginnosti | Telefdn Fax Predstavitel' spolognosti PrevaZujica Sinnost

Asocidcia bénk 2.7.1993 02/5293 1287 02/5293 1286 Mag. Regina Ovesny-Straka Zastupovanie a presadzovanie

Tallerova 1 prezidentka spoloénych zaujmov ¢lenov

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

814 99 Bratislava moci, organom samospravy

Doc. Dr. Ing. Vladimir Valach | a dalSim pravnym subjektom.
vykonny riaditel Reprezentovanie zaujmov

svojich ¢lenov vo vztahu
k zahrani¢iu a zabezpecovanie
zastupovania v medzinarod-
nych organizaciach.
Presadzovanie zaujmov
¢lenov v legislativnej oblasti
vztahujlicej sa k predmetu ich
¢innosti.

Asocidcia spravcovskych 16.4. 1998 02/4445 6591 02/4463 2542 Ing. Peter Goceliak Zastupovanie zaujmov Cle-

spolocnosti vykonny riaditel nov asocidcie vodi inym

Ragianska 3 subjektom, poradenskéd

831 03 Bratislava a informacna ¢innost.

Asocidcia obchodnikov 26.7.1995 02/5296 8268 | 02/5263 5482 Ing. Rdbert Kopél Zastupovanie zaujmov

S cennymi papiermi riaditel obchodnikov s cennymi

Radlinského 13 papiermi. Regulacia ich

811 07 Bratislava ¢innosti.

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

Driefiova 34 generdiny tajomnik nie a presadzovanie spolog-

820 09 Bratislava nych zaujmov poistovni vo

P.0.BOX 51, Bratislava 29 vztahu k organom $tatnej
spravy a dalSim pravnym
subjektom.

UCELOVE ORGANIZACIE V BANKOVOM SEKTORE SR
K 30. 6. 2003

Nézov organizacie

Zatiatok Ginnosti

Telefon

Fax

Predstavitel’ organizacie

Prevazujiica innost

Transacty 19.5.1994 02/6241 2841 | 02/6241 2840 | Peter Gabriz Automatizované spracovanie dat,

Slovakia, a.s. generdiny riaditel poskytovanie software, konzul.

Rontgenova 1 a predseda a $koliaca ginnost, instaldcia

851 01 Bratislava predstavenstva a servis elektrickych technickych
zariadeni, ndkup a predaj tovaru.

Bankové z(ctovacie 27.8.1992 02/5935 2104 | 02/5441 1465 | Ing. Marian Sloviak Akcionari spolocnosti na svojom

centrum Slovenska, a.s.
Zrinskeho 13
814 85 Bratislava

generdlny riaditel
a predseda
predstavenstva

7. mimoriadnom valnom
zhromazdeni dia 9. 8. 2002
(Notérska zapisnica, bod 5, ods. B)
rozhodli o ukonéeni vSetkych
¢innosti BZCS, a. s., okrem prevédz-
ky RVS - Studené, k 1. 1. 2003.
Predmetom rokovania valného
zhromazdenia akcionérov dfia 30. 6.
2003 bola transformécia BZCS, a. s.
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Nazov organizicie Zatiatok Ginnosti | Telefon Fax Predstavitel’ organizacie Prevazujiica Sinnost
Exportno-importné banka SR | 22.7.1997 02/5939 8511 02/5296 5595 Ing. Ladislav Vaskovi€, CSc. | Podpora vyvoznych a dovoznych
Grsslingova 1 guvernér aktivit slovenskych vyvozcov a do-
813 50 Bratislava vozcov financovanim vyvoznych
liverov, poistovanim vyvoznych
(iverov a financovanim dovoznych
Giverov so zamerom zvySit konku-
rencieschopnost tuzemskych vyrob-
kov a podporit vzajomni hospodar-
sku vymenu Slovenskej republiky
v zahranigi.
Stredisko cennych 22.12.1992 02/5296 8751 02/5296 8755 Ing. Emilia Palkové Evidencia zaknihovanych
papierov SR, a. s. generalna riaditelka a imobilizovanych cennych
Ul. 29. augusta 1/A papierov, zmien ich majitelov
814 80 Bratislava a dalSich Gdajov, poskytovanie
sluzieb majitelom CP,
vedenie zoznamu
akciondrov, evidencia rozhodnuti
prijatych ministerstvom podla
zékona 600/1992 Zb., prijimanie
listinnych CP do samostatnej
aj hromadnej Gschovy.
Slovenska 26.10. 1999 02/5292 1387 02/5292 1353 Ing. Viliam Vaskovi¢, CSc. | Kipa a predaj pohladavok —
konsolidacna, a. s. predseda predstavenstva factoring, forfeiting, Ginnost
Cintorinska 21 a generalny riaditel ekonomickych a organizatnych
814 99 Bratislava poradcov, sprostredkovatelska

ginnost.

INE INSTITUCIE V PENAZNOM SEKTORE SR K

30. 6. 2003

Nazov organizacie

Zatiatok Ginnosti

Telefon

Fax

Predstavitel' organizacie

Prevazujiica Einnost

Fond ochrany vkladov
Kapitulska 12
812 47 Bratislava

10. 10. 1996

02/5443 2570

02/5443 4335

Ing. Rudolf Sujan
predseda Prezidia fondu

Cinnosti stivisiace s ochranou
vkladov uloZenych v bankéch,
slistredovanie pefiaznych
prostriedkov bank a pobogiek
zahraniénych bank do fondu

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

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

ZdruZenie pre bankové
karty Slovenskej republiky
Pribinova 25

P.0.BOX 112

810 11 Bratislava 111

1.1.1993

02/5063 3747

02/5063 3706

Ing. Eva Murofiové
predsednicka

Vlytvaranie podmienok na rozvoj
vyuZivania bankovych kariet

v medzibankovom platobnom
styku v SR, podpora rozvoja
spolocnej siete bankomatov a ob-
chodnikov prijimajtcich vo svo-
jich zariadeniach platby prostred-
nictvom bankovych kariet.

BIATEC, rognik 11, 9/2003
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INFORMACIE
Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 8. augusta 2003 sa uskutoénilo 16. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra Maridana Juska.

* BR NBS schvdlila priebeznu uctovnu zavierku
a spravu o vysledku hospodarenia NBS k 30. 6. 2003.

* BR NBS prerokovala navrh implementa¢ného planu
integracie dohladu nad finanénym trhom, ktory bude
predmetom porady ekonomickych ministrov.

Dna 22. augusta 2003 sa uskutoénilo 17. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

° BR NBS prerokovala situaénu spravu o menovom
vyvoji v SR za jul 2003 a rozhodla o ponechani platnych
urokovych sadzieb: pre jednodriové sterilizatné obchody
na urovni 5,00 %, pre jednodiové refinanéné obchody
na urovni 8,00 %, limitnd drokovu sadzbu pre dvoj-
tyzdriové REPO tendre na urovni 6,50 %.

Na svojom julovom zasadnuti potvrdila Bankova rada
NBS vySku zékladnych urokovych sadzieb na nezmene-
nej Urovni, ¢im zhodnotila nastavenie menovej politiky za
adekvatne aktudlnemu a otakavanému makroekonomic-
kému vyvoju.

Spotrebitelské ceny v juli na medzimesacnej baze
stagnovali. Medziroéné zrychlenie dynamiky celkovej
inflacie na 8,7 % bolo v sulade s oakdvaniami NBS
désledkom bazického efektu. Jadrova inflacia, aj napriek
sezénnemu poklesu cien potravin, ktory kompenzoval
narast cien tabaku a tabakovych vyrobkov a cien pohon-
nych hmét, zaznamenala ro¢ny rast 3,3 %. Hodnota jad-
rovej inflacie dosiahla pravdepodobne tohtoroéné maxi-
mum, pricom v auguste déjde k spomaleniu jej medzi-
ro¢nej dynamiky. Vplyvom zvySenia spotrebnych dani
v auguste dojde k zmene Struktury v rdmci celkove;j infla-
cie, kedy z jadrovej inflacie bude presunuty vplyv rastu
cien tabaku a tabakovych vyrobkov v mesiacoch jun
a jul. Sucasne by v auguste malo dojst k narastu celko-
vej inflacie vplyvom zvySenia spotrebnych dani z pohon-
nych hmot, piva, tabaku a tabakovych vyrobkov, ako aj
niektorych regulovanych cien.

Cenovy vyvoj je nadalej ovplyviiovany predovSetkym
nakladovymi vplyvmi, teda najmé& volatilitou svetovych
cien ropy, kurzovymi pohybmi, ako aj rozsahom adminis-
trativnych zasahov do cenovej hladiny, teda faktormi,
ktoré nie su ovplyvnitelné vykonom menovej politiky.

Vyhlad spotrebitelskych cien na koniec roka je konzis-
tentny s parametrami Aktualizovaného menového pro-
gramu NBS na rok 2003, nakofko aktualne predikcie tak
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celkovej, ako aj jadrovej inflacie sa nachadzaju v bliz-
kosti strednej hodnoty programového intervalu.

Deficit obchodnej bilancie v prvom polroku dosiahol
9,7 mld. Sk, ¢o v porovnani s rovhakym obdobim minu-
Iého roka predstavuje pokles o 31,9 mlid. Sk. V dosledku
toho doslo k dalSiemu znizeniu dvanastmesacného
kumulativneho salda obchodnej bilancie a bezného uctu
platobnej bilancie az na uroven blizku hodnotam aktuali-
zovaného menového programu. Priaznivy vyvoj obchod-
nej bilancie a bezného uctu je ovplyvneny predovSetkym
stranou exportu, kde sa na medzironej baze zvySuje
prirastok vyvozu predovSetkym dopravnych prostried-
kov, ako aj Zeleza a ocele. OzZivenie exportnych odvetvi
sa odraza aj vo vyvoji priemyselnej produkcie, ktora
zaznamenala v juni rast o 8,4 %. Rast exportnej vykon-
nosti v spominanych odvetviach je do znaCnej miery
ovplyvneny zmenou ich vyrobnej Struktury.

Prirastok vyvozu na medziroCnej kumulativnej baze
v objeme 68,1 mid. Sk bol, vzhfadom na dovoznu naro¢-
nost produkcie, sprevadzany aj prirastkom dovozu, ktory
dosiahol 36,3 mld. Sk. Priazniva relacia medzi prirast-
kom vyvozu a dovozu na ro¢nej baze bola ovplyvnena
dovozom surovin a spotrebnym dovozom, kde pdsobil
déchodkovy efekt rastu regulovanych cien s dopadom na
realne mzdy, ako aj vyvoj vymenného kurzu Sk vodi
USD.

Vymenny kurz slovenskej koruny voéi euro oslabil
k ultimu jula a aj v priemere za mesiac, ¢o bolo ovplyv-
nené situaciou v regione, ako aj oCakavaniami investo-
rov ohladne domacej politickej situacie. Vyvoj na medzi-
bankovom devizovom trhu si vSak v juli nevyziadal inter-
vencie NBS.

Pefazna zasoba zaznamenala v juli, na zaklade pred-
beznych udajov, mierne zvySenie medziro€ného rastu,
¢im Ciastotne kompenzovala jej pokles v predchadzaju-
com mesiaci. Julovd dynamika Gverov sa v porovnani
s junom mierne zvysila, ¢o bolo do istej miery ovplyvne-
né aj zvySenym dopytom po hypotekarnych Uveroch zo
strany obyvatelstva.

Aktualny vyvoj a vyhlad vyvoja ekonomickych a meno-
vych ukazovatelov je konzistentny s predchadzajucim
trendom a potvrdzuje absenciu vyraznejSich dopytovych
tlakov v ekonomike, vyzadujucich si reakciu NBS. Miera
inflacie, tvorena nakladovymi faktormi, sa pohybuje na
oCakavanej trajektdrii. Obchodna bilancia a bezny Ucet
maju potencidl dalSieho mierneho znizovania deficitu, ¢o
je v8ak determinované ponukovou stranou. Vyvoj vymen-
ného kurzu zatial nepredstavuje faktor, ktory by pdsobil
na vychylovanie makroekonomického vyvoja mimo pro-
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gramové hodnoty. Aktualny makroekonomicky vyvoj ani
oCakavania ku koncu roka nevytvaraju impulzy na pre-
hodnotenie su¢asnéh nastavenia nastrojov menovej poli-
tiky. S ohladom na uvedené rozhodla Bankova rada
0 ponechani Urokovych sadzieb na nezmenenej Urovni.

Dna 3. septembra 2003 sa uskutoénilo 18. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala a schvalila navrh zakona, kto-
rym sa meni a dopifia zdkon ¢&.483/2001 Z. z. o bankéch
a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni
neskorsich predpisov. Predlozeny navrh novely zakona
0 bankach (zakon ¢&. 483/2001 Z. z. v zneni neskorsich
predpisov) predovSetkym zohladhuje také podnety Sve-
tovej banky v suvislosti s pripravovanymi tranzami pdzic-
ky EFSAL, ktoré sa tykaju zvySenia operativnosti a efek-
tivnosti bankového dohladu a ktoré su kompatibilné so
smernicami platnymi pre oblast bankovnictva v Eurdp-
skej unii. Zaroven predloZzeny ndvrh novely zakona
o bankach reaguje aj na nové zékony, ktoré boli schvé-
lené az po prijati zakon o bankach a ktorymi sa zabez-
pecila aproximacia prava Slovenskej republiky s pravom
platnym v Eurdpskej Unii v niektorych oblastiach finan¢-
nych sluZieb (napriklad kapitalového trhu a poistovnic-
tva). Ide najmé o Upravy zakona o bankach, ktoré rea-
guju na novy zakon o cennych papieroch a investiénych
sluzbach (zakon ¢€. 566/2001 Z. z. v zneni neskorsich
predpisov), novy zakon o Uctovnictve (zakon €. 431/2002
Z. z.), novy zékon o poistovnictve (zakon ¢. 95/2002
Z. z.), novy zakon o ochrane osobnych tUdajov (zakon
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€. 428/2002 Z. z.) a na novy zakon o platobnom styku
(zakon €. 510/2002 Z. z.).

Sucasne sa predlozenym navrhom novely zakona
o0 bankéach navrhuje vykonat Upravy, ktoré slvisia s via-
cerymi dal§imi novymi zakonmi, napriklad so zakonmi
€. 492/2001 Z. z a €. 430/20083 Z. z. (teda s ostatnymi
novelami zakona o ochrane vkladov), s novym zakonom
0 dohlade nad finanénym trhom (zakonom. ¢&. 96/2002
Z.z.) a s novym Zakonnikom prace. Taktiez sa navrhuje
vykonat niekolko Ciastkovych Uprav reaguijticich na dote-
rajSie skusenosti z uplatfiovanie zakona o bankach
v praxi a niekolko legislativno-technickych uprav.

Nadobudnutie Géinnosti schvaleného navrhu novely
zakona o bankach sa navrhuje od 1. januara 2004.

* BR NBS prerokovala a schvalila navrh zakona, kto-
rym sa meni a dopifia zékon &. 510/2002 Z.z. o platob-
nom styku a o zmene a doplneni niektorych zakonov.
Cielfom schvaleného navrhu novely zédkona o platobnom
styku je predovSetkym zabezpecenie aproximacie Smer-
nice Eurépskeho parlamentu a Rady EU &islo
2000/46/ES o zacati, vykonavani a opatrnom dohlade
nad podnikanim elektronicko-penaznych institicii, ako aj
vykonanie niektorych Ciastkovych Uprav reagujucich na
doterajSie skusenosti z uplatiovania zakona o platob-
nom styku v praxi.

Nadobudnutie u€innosti schvéaleného navrhu novely
zakona o platobnom styku sa navrhuje od 1. januara
2004.

Tlacové oddelenie OVI NBS

Novym hovorcom NBS sa stal od 1. 8. 2003 Igor Barat
tel.: 02/5787 2166, fax: 02/5787 1190, e-mail: igor.barat@nbs.sk

TLACOVE SPRAVY

UFT zastavil konanie vo veci burzového
obchodu s akciami Slovnaftu

Urad pre finan&ny trh svojim rozhodnutim zo dria 17.
jula 2003 zastavil konanie vo veci preSetrenia okolnos-
ti, za ktorych bol na Burze cennych papierov v Brati-
slave, a. s., dha 20. marca 2003 uzatvoreny burzovy
obchod s 202 000 ks akcii emitenta Slovnaft, a. s., za
cenu 1 541 Sk za akciu. Ugastnici konania sa vzdali
rozkladu a rozhodnutie tym nadobudlo pravoplatnost.

Urad pre finanény trh pri preverovani majetkového
a personalneho prepojenia Ucastnikov obchodu ako aj
dalSich oblasti vratane penaznych tokov, vyvoja

obchodovania, uzatvorenych burzovych obchodov,
zadavania objednavok do obchodného systému burzy,
zadavania pokynov klientov ¢lenom burzy uzatvaraju-
cich obchod nezistil také skutoénosti, ktoré by dokazo-
vali manipulaciu kurzu cenného papiera, t. j. porusenie
ustanovenia § 21 ods. 3 zakona o burze v spojeni
s ustanovenim § 3 ods. 4 zakona o burze, resp. poru-
Senie takych ustanoveni pravnych noriem upravujucich
oblast kapitalového trhu, na zéaklade ktorych by bolo
mozné predmetny burzovy obchod zrusif alebo ho
oznacit, Ze bol uzatvoreny v rozpore so zakonom.

Marek Kacmar

BIATEC, rognik 11, 9/2003

31



32

VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO

A MENOVEHO VYV0JA SR

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Ukazovatel Merna 1999 2000 2001 2002 2003
jednotka 2 3 4 5. 6.
REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mid. Sk 670,0 684,8* 707,3* 738,4* 178,1*
Medziro¢na zmena HDP 3) % 1,3 2,2* 3,3* 4.4* 41*
Miera nezamestnanosti 4) % 19,2 17,9 18,6 17,5 17,1 16,5 15,4 14,8 14,6
Spotrebitelské ceny 3) % 14,2 8,4 6,5 34 7,6 8,0 7,7 7,6 8,4
OBCHODNA BILANCIA 2)*
Vyvoz (fob) mil. Sk 423 648 | 548372 610693 | 651256| 110 861 175383 | 235975| 305058 | 375333
Dovoz (fob) mil. Sk 468 892 | 590728 713898 | 747883 115066 | 182340 | 249521| 315802 | 385035
Saldo mil. Sk -45244 | -42356 | -103 205 -96 627 -4 205 -6 957 -13546 | -10744 -9702
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny tcet mil. Sk | -47544,0 | -32 9411 | -84 8915 | -87 900,5 -5 355 -4 915 36775| -67253
Kapitdlovy a financny Gcet mil. Sk 77617,9 | 634151 | 83173,0 | 234 308,9 35532 12090 7354,0| 184733
Celkova bilancia mil. Sk 30137,3 | 34168,8 6 866,9 | 160 596,0 32 877 12415 41729 | 12002,0
DEViZOVE REZERVY 4) 9)
Celkové devizové rezervy mil. USD 4372,0 55817 54373 | 103806| 115923 | 111203 | 10930,0| 115161 11549,0
Devizové rezervy NBS mil. USD| 34252 | 40768 4188,7 91955| 103158 9758,3 97030 104198 | 10487,5
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkova hruba zahranicna zadlzenost | mid. USD 10,5 10,8 11,3 13,2 14,3 13,9 14,2 15,4
Zahrani¢na zadlZenost
na obyvatela SR usb 1944 2 021 2095 2452 2 658 2576 2 638 2 854
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) 6) Sk/USD .47 46,200 48,347 45,335 38,953 38,663 37,885| 35,586 35,491
Peiiazna zasoba [M2] 4) 8) mid. Sk 508,9 580,4 649,2 681,6 692,4 689,4 690,4 698,3 682,3
Medziroénd zmena M2 3) 8) % 10,9 14,2 11,9 4,7% 7,2 8,1 9,0 9,3 53
Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 8)| mld. Sk 397,6 396,1 3217 330,0* 336,1 338,0 339,6 341,0 3441
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mid. Sk 216,7 2134 205,3 220,3 31,8 46,4 67,8 79,1 100,9
Vydavky mid. Sk 2314 2411 249,7 272,0 44,8 64,2 91,6 109,6 128,5
Saldo mid. Sk -147 21,7 -44.4 51,7 -13,0 -178 -23.8 -30,6 27,6
PRIMARNY TRH
Priemerna drokova miera
jednorocné vklady % 12,34 9,76 6,62 5,70 5,35 5,23 5,12 4,97 4,78
kratkodobé Gvery % 19,61 13,61 11,24 9,93 8,49 8,55 8,51 8,28 8,33
kratkodobé Gerpané (very % 17,45 11,95 9,18 8,99 7,53 7,46 8,05 8,00 7,53
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS platnost od 28.02.2003 |31.03.2003 |30.04.2003 |31.05.2003 |30.06.2003
1-dfiové operdcie - sterilizatné % 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
- refinanné % 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
2-tyzdiiova limitna sadzba NBS % 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
pre Standardny REPO tender
Priemerna drokova miera
z medzibank.vkladov (BRIBOR) **
overnight % 11,47 7,96 7,35 718 6,04 5,65 6,61 6,70 5,92
7-dnovd % 13,24 8,47 7,73 7,73 6,43 6,32 6,52 6,47 6,39
14-diiovd % 13,56 8,53 7,76 7,79 6,46 6,40 6,48 6,44 6,44
1-mesacna % 14,51 8,58 7,77 7,81 6,40 6,42 6,42 6,36 6,42
2-mesatna % 15,16 8,58 7,77 7,80 6,31 6,39 6,31 6,16 6,34
3-mesatna % 15,66 8,58 7,77 7,77 6,24 6,38 6,25 6,04 6,26
6-mesatna % 16,23 8,58 7,77 7,72 5,90 6,05 5,94 5,56 5,93
9-mesacna % 7,95 7,75 7,70 5,79 5,93 5,79 5,42 5,70
12-mesatna % 797 7,76 7,68 5,66 5,83 5,72 5,34 5,63

stéle ceny, priemer roka 1995
kumulativne od zaCiatku roka

zmena oproti rovnakému obdobiu predchédzajiceho roka

kurz deviza stred, priemer za obdobie

od 1. 10. 1998 zru3enie fixného kurzového rezimu a zavedenie floatingu

1)
2)
3)
4) stav ku koncu obdobia
5)
6)

BIATEC, ro¢nik 11, 9/2003

7) od 1. 1. 1999 zmena metodiky
8) vo fixnom vychodiskovom kurze k 1. 1. 1993
9) od 1. 1. 2002 zmena metodiky
* predbeZné Udaje
** 0d 29. 5. do 15. 10. 1997 ,Monitoring Grokovych sadzieb na trhu medzibankovych

depozit v SR*



Prehl'ad vzdelavacich poduijati Institutu bankového vzdelavania NBS
na IV. §tvrtrok 2003
Nazov vzdelavacieho podujatia Datum
OKTOBER
Zaklady bankového Uctovnictva Il 6.
Prevencia falSovania a prania $pinavych penazi 2.-3.
Finan¢né nastroje a ich ocenovanie 2.— 4.
Dokumentarne akreditivy a zaruky 6.-8.
Uverové obchody bank II 6.— 8.
Poistné produkty v ponuke bank 7.-8.
Zasady slovenského jazyka v pisomnom prejave 16.
Falzifikaty nedolarovych valut 20.
Banking and Financial English 20.—23.
Analyza dlhopisov 27.—30.
Zakladny kurz bankovnictva | (pre Ludovu banku) 27.—31.
NOVEMBER

Zaklady bankového uctovnictva lll 3.
Finan¢né rizika banky a ich riadenie 4.-6.
Dan z prijmov — vybrané oblasti 11.
Uverové obchody bank IlI 11.—12.
Ako predchadzat podvodom s platobnymi kartami 10.
Zaklady bankového uétovnictva IV 24. - 25.
Zakladny kurz bankovnictva Il (pre Ludovu banku) 24. - 28.

UniBanka neopustila agrorezort

3 1

—

Zmenou nazvu Polnobanka na UniBanka v minulom
roku vyslala UniBanka jasny signal o svojej univerzalnej
orientacii. Vzhfadom na svoje jedine¢éné know-how
v agrorezorte vSak toto odvetvie uplne neopustila
a nadalej sa vyznamne podiefa na jeho financovani.
V portféliu banky su desiatky zivotaschopnych klientov —
poFnohospodarov a potravinarov. Predstavitelia UniBanky
na cele s predsedom jej predstavenstva a generalnym
riaditefom Jozefom Bartom prezentovali nedavno zamery
banky v agrorezorte aj na 30. rocniku medzinarodného
polnohospodarskeho a potravinarskeho veltrhu
Agrokomplex v Nitre. Na tlaGovej konferencii banky okrem
iného odznelo, ze zatial’ ¢o vlani umiestnila UniBanka
v agrosektore 5,3 miliardy Sk, v tomto roku to bude

UniBanky v agrorezorte oboznamil
novindrov predseda predstavenstva a generalny riaditel’
banky Jozef Barta (prvy sprava), riaditel odboru
firemného bankovnictva Miroslav Strokendl a veduci
oddelenia potravinarskych a polnohospodarskych
klientov Jaromir Matousek.

So zamermi

priblizne 6 miliard Sk. Pre pol'nohospodarov pripravila aj

zaujimavu novinku, ktorou je kratkodoby uver na

financovanie niektorych vstupov do pol'nohospodarskej

vyroby s pouzitim osobitnej platobnej karty a POS
terminalu.

—-ms -

Foto: Rudolf Hanuljak



