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(PROTI)KLADY DEMOKRACIE

Zaciname si zvykat na mnozstvo informacii, tykajui-
cich sa obay, rizik a hrozieb suvisiacich s krizovymi
javmi. Pri¢iny poklesu ekonomiky a finan¢nej krizy
boli v $irokom nazorovom spektre predstavované na
urovni odbornych analyz az po tvahy s nadychom
senzacie. Faktom vsak je, ze ucebnicové ozivenie ne-
nastalo a ocitdme sa v ekonomickom prostredi dlho-
vej krizy, ktora nastoluje stale vaznejsie a na nestastie
i redlnejsie problémy, kde prezentovanie rizik a po-
tencialnych hrozieb suvisiacich s ohrozenim euro-
zony alebo padom eura uz automaticky nevnimame
ako bulvdrnu senzaciu. Moznosti Nemecka udrzat
celkovu ekonomiku unie sa zuzuju a recesia v tomto
polroku moze byt logickym vyustenim dosledkov pri-
1i§ kompromisnych a nedostato¢ne t¢innych opatreni
opakovane prijimanych na krizovych summitoch eu-
répskych lidrov. ECB svojim programom nakupu
dlhopisov prindsa urcitu stabilizaciu situdcie, samotné
pri¢iny dlhovej krizy to ale neriesi a je zrejmé, Ze sys-
témové rieSenia mozu nastolit predstavy zmien his-
torického vyznamu.

Ak sa zamyslime nad uc¢innostou nielen spomina-
nych opatreni, ale i nad uc¢innostou zakladnych pra-
vidiel a principov dohodnutych pri zrode menovej
unie, musime si uvedomit podcenenie aspektov moz-

ného zneuzivania a nedodrziavania tychto principov,
pri¢om ani kontrolny mechanizmus nebol nastaveny
tak, aby vcas a dostatocne razantne zastavil negativne
trendy.

V tomto kontexte sa vyndra i korelacia medzi mie-
rou dodrziavania dohodnutych pravidiel a politic-
kymi a socialnymi limitmi jednotlivych krajin, ktoré
na rozdiel od nastavenych pravidiel nie su homo-
génne.

Prijimanie neimerne vysoko deficitnych rozpoc-
tov, vysoké tempo rastu mzdovych vydavkov (v su-
kromnom, ale hlavne vo verejnom sektore) v nizko
vykonnych ekonomikach bolo typickym javom v §ta-
toch, kde politicky populizmus dokazal negovat za-
kladné ekonomické pravidld. Existujici rozmer
dlhovej krizy ale nasvedcuje, ze ignorovanim tychto
pravidiel sa neeliminovala ich platnost.

V sucasnosti aj implementdacia opatreni na rie$enie
dlhovej krizy, kde dominuje tlak na konsolidaciu ve-
rejnych financii, nardza na politickd a socialnu ba-
riéru, paradoxne (alebo logicky?) najviac v krajinach,
v ktorych bolo porusovanie nastavenych pravidiel
najmarkantnejsie. Krajiny EU sa hldsia k demokratic-
kym principom, politici maju mandat prijimat roz-
hodnutia reprezentujuce volu vacsiny (volicov). Tento
mandat im ale umoznuje prijimat i nezodpovedné
opatrenia, vyhodné hlavne pre tych, ktori ich presa-
dzuju. Na druhej strane rieenia nasledkov takychto
postupov sa podstatne vyraznejsie negativne dotykaju
vacsiny a spravidla len okrajovo (alebo vobec) tych,
ktori ich prinasaju. Implementacia akokolvek opod-
statnenych ekonomickych nastrojov konsolidacie ve-
rejnych financii ma aj v tomto pripade limity, ktorych
prekrocenie moze vyustit do socialnych nepokojov
a k posilneniu moci politickych extrémistov.

Znova sa teda vraciame k zneuzivaniu dobre mie-
nenych principov formou lobbyzmu, protekcionizmu,
uprednostiiovania osobného prospechu, ktoré vedie
k dominancii moci penazi formou rozdelovania ve-
rejnych zdrojov za kazdu cenu, bez ohladu, ¢i na to
ekonomika ma alebo nie.

Zranitelnost demokratickych principov, ktora sa
prejavuje v stale sofistikovanejsej a vyssej miere ich
zneuzivania momentalne suvisi s tak vysokym obje-
mom verejnych vydavkov, ze mnohé $taty nie su
schopné tvorit dostato¢né rozpoctové zdroje, ¢o vy-
volava tlak na nepopularnu konsolidaciou.

Budme teda konkrétni a bez akéhokolvek politic-
kého rozmeru uvedme pér prikladov.
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« Vieme popisat a kvantifikovat objemy danovych
tinikov na podvodoch s DPH v EU, pozname
dokonca subjekty, ktoré tieto kolotocové opera-
cie uskutoc¢nuju, napriek tomu im $taty nad-
merné odpocty vyplacaji, nakolko im v zmysle
platnych pravnych principov nevedia preukazat
v zakonnej lehote fiktivnost operdcii. V miere
zneuzivania DPH je nasa krajina na poprednom
mieste.

« Verejné obstaravania sa musia riadit pravidlami,
v ramci ktorych vyhravaju strategické milionové
zakazky neidentifikovatelné subjekty z dano-
vych rajov alebo garazové firmy bez majetku
a zamestnancov. Principialne teda nikoho nedi-
skriminujeme, obrovsky objem $tatnych zaka-
zok ale ziskavaju subjekty, ktoré ich nerealizuju,
pricom hodnota subdodavok je o 15- 25% nizsia
ako cena. Vitazi ,vyhravaju” zisky, redlni doda-
vatelia bojuju o ekonomické prezitie.

« Najvyraznejsi demograficky rozvoj dosahuju so-
cidlne skupiny, kde miera zamestnanosti muzov
je maximalne okolo 50%, zien 10 — 20 %, pri-
com je stéle tazsie rozli$it medzi nezamestna-
nostou a neochotou pracovat. Princip solidarity
teda nechtiac podporuje rozvoj socialnych sku-
pin vylu¢ne zavislych na verejnych zdrojoch,
pricom sa strdca rozdiel medzi tymi, ktori
socidlnu starostlivost akutne potrebuju a tymi,
ktori si vylu¢ne na nej vybudovali svoju existen-
ciu.

o Prikladom typickym pre Slovensko je stredné
a vysoké skolstvo. Po¢tom $tudentov a absol-
ventov humanitnych smerov sa priblizujeme
k najvdcsim a ekonomicky najvyspelejsim eu-
ropskym krajindm, efektivnost uplatnenia ich
vzdelania dosahuje uroven tych najmensich
alebo najzaostalejsich krajin.

Ale to su uz témy, o ktorych sa da pisat stovky

stran a diskutovat na inych férach. Ja iba vnutorne
hladam odpoved na otazku, ¢i sa da pristapit k efek-
tivnej konsolidacii bez toho, aby sa presne nepome-
novali a neriesili i deformacie maskované deklaraciou
re$pektovania demokratickych principov.

Miroslav Galambos
viceprezident SAF
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Monitoring zverejnovania
vyhlaseni o dodrziavani principov
spravy a riadenia spolocnosti

za rok 2011 na Slovensku

Jana PAGACOVA - Barbora LAZAROVA

Barbora Lazdrovd

Jana Pagdcova

Stredoeurodpska asocidcia spravy a riadenia spolo¢-
nosti (Central European Corporate Governance
Association) - CECGA vykonala v roku 2012 prie-
skum dodrziavania povinnosti zverejnit vyhlasenie
o sprave a riadeni spolo¢nostami, ktorych akcie su
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu burzy.
Cielom tohto ¢lanku je stru¢né informovanie o stvi-
siacej platnej pravnej tprave a vysledkoch tohto prie-
skumu.

Principy spravy a riadenia

Principy spravy a riadenia, tzv. Corporate Governance,
povodne vznikali hlavne v zdpadnej Eurépe v pro-
stredi trhovej ekonomiky. Organizacia pre hospo-
darsku spolupracu a rozvoj (,,OECD*) vydala v roku
1999 OECD principy spravy a riadenia spolo¢nosti'.
Tieto sa stali predlohou pre tvorbu narodnych pravi-
diel jednotlivych krajin a boli dalej aktualizované
v roku 2004.

Principy spravy a riadenia predstavuju komplexny
systém pravidiel a odporucani, ktory vznikol na za-
klade potreby upravenia vnutornych vztahov v ramci
spolo¢nosti?, ako aj pre regulaciu vztahov medzi ak-
cionarmi a vedenim spolo¢nosti s ohladom na $peci-
tika vykonu vlastnickych prav akcionarov a staly rast
kapitalovych trhov. Potreba existencie takychto pri-
ncipov bola len pod¢iarknuta uctovnymi $kandalmi
z konca minulého resp. zaciatku tohto tisicrocia.’
Moézeme teda poznamenat, Ze na zahrani¢nych kapi-
talovych trhoch, a to hlavne na tych, na ktorych je
umiestneny velky pocet obchodovanych cennych pa-
pierov, je aj velky dopyt po prehladnej tiprave otazok
spadajucich pod oblast spravy a riadenia. A prave pra-
vidla upravujtce spravu a riadenie spolo¢nosti, mézu
zohravat jednu z kluc¢ovych otazok pri rozhodovani
investorov o alokacii ich finan¢nych zdrojov.

Vzhladom na potrebu sledovania aktualneho dia-
nia v oblasti spravy a riadenia na Slovensku bol ini-
ciovany vznik CECGA, ktorej ulohou je sledovat
vyvoj v oblasti spravy a riadenia a podporovat prenos
novych poznatkov z tejto oblasti do praxe. CECGA je
autorom Kodexu sprdvy a riadenia spoloénosti na
Slovensku (dalej len ,,Kédex®).

Kédex predstavuje stthrn pravidiel, dodrziavanim
ktorych mozu spolo¢nosti sprehladnit a zefektivnit
svoje rozhodovacie procesy, ako aj vztahy spolo¢nosti
s akciondrmi a inymi zdujmovymi skupinami. Preto
by Kédex mohol mat prinos pre vsetky spolo¢nosti
a jeho aktivne dodrziavanie by nepochybne mohlo
zvysit kredit spoloc¢nosti v ociach investorov.
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Pravna aprava vyhlasenia o sprave a riadeni
Podla sucasnej pravnej tpravy uplné dodrziavanie
Kédexu nie je zakotvené formou zdkonnej povin-
nosti. Kédex mdze prijat ktorakolvek spolo¢nost, no
najvyznamnejsi je Kédex pre spolo¢nosti, ktorych
cenné papiere su prijaté na obchodovanie na regulo-
vanom trhu. Prave na tieto spolo¢nosti je Kédex pri-
marne orientovany a su to prave tieto spolo¢nosti,
ktoré st povinné zverejnovat urcité informdcie z ob-
lasti spravy a riadenia.

Povinnost zverejnovat vyhldsenie o sprave a ria-
deni pre spolo¢nosti, ktorych cenné papiere su prijaté
na obchodovanie na regulovanom trhu, vSak uz
z platnej pravnej upravy vyplyva. Klu¢ovymi pred-
pismi su burzové pravidla, zdkon o uctovnictve*
a burzovy zakon’.

Burzové pravidla sa zaoberaju problematikou
spravy a riadenia v dvoch suvislostiach. V prvom pri-
pade ide o otazku uvedenia cennych papierov na trh,
nakolko stcastou Ziadosti je aj ,,informdcia o kédexe
o riadeni spolocnosti, ktory sa na emitenta vztahuje
alebo ktory sa rozhodol dodrziavat pri riadeni a tidaj
o tom, kde je tento kodex o riadeni spolocnosti verejne
dostupny resp. informdcia o neuplatiiovani zZiadneho
kodexu riadenia spolocnosti a dévody, pre ktoré sa tak
emitent rozhodol*“. Toto prehldsenie ma hlavne mo-
tivujuci charakter, kedze v tomto okamihu este spo-
lo¢nost nemusi podavat spravu o plneni kddexu,
ktory aplikuje. Spolo¢nost pri uvedeni cennych pa-
pierov na burzovy trh teda len deklaruje svoju volu
riadit sa urc¢itym kédexom, pricom samotny prehlad
o plneni zvoleného kddexu spolo¢nost podava az ne-
skor. Prehlasenie o umysle dodrziavat urcity kodex je
vSak pre spolo¢nost akymsi zavazkom, nakolko zo
strany investorskej verejnosti bude nasledne takéto
spravanie pravdepodobne ocakavané.

Je nutné poznamenat, ze do 1.1.2012 spolo¢nosti,
ktoré chceli uviest svoje cenné papiere na burzovy trh,
mali povinnost pristapit ku Kdédexu, ¢im im bola
odobrata akdkolvek moznost volby iného suboru pra-
vidiel spravy a riadenia. Tento variant sa ukazal ako
znacne neprakticky a to hlavne z dvoch dévodov:
prvym je fakt, Ze spolo¢nosti obchodované na burze
su Casto stucastou medzindrodnych zoskupent, ktoré
sa jednotne riadia zahrani¢nymi kédexmi spravy

ariadenia, ¢im dochddzalo k dvojitému reportovaniu
tychto subjektov. Druhym dévodom bolo, Ze niektoré
cenné papiere boli su¢asne obchodované aj na inych
burzovych trhoch a podliehali tamojsej uprave. Z ty-
chto dévodov bola povinnost prijat Kédex z burzo-
vych pravidiel odstranena a subjekty maju dnes na
dobrovolnej baze moznost pristupit k lubovolnému
kédexu spravy a riadenia, pricom ako sme uz vyssie
spominali, informacia o prijatom kdodexe je sucastou
ziadosti o prijatie cennych papierov k obchodovaniu
na regulovanom trhu. Existuje aj moznost nepristupit
k ziadnemu kddexu, ¢o vSak musi emitent riadne zdo-
vodnit. Zaroven musi aj emitent, ktory nedodrziava
ziadny kédex spravy a riadenia naplnit minimalne za-
konné podmienky stanovené § 20 ods. 6 zakona o u¢-
tovnictve, ktory upravuje nalezitosti vyhldsenia
o sprave a riadeni, ako je niz$ie uvedené.

Dalej si spominané pravidld spravy a riadenia
dolezité pri podavani tzv. pravidelnych informacii’.
Najvyznamnej$ou z pravidelne sa opakujucich infor-
macnych povinnosti je povinnost zverejnit rocnu
spravu. Nalezitosti ro¢nej spravy su uvedené v § 34
burzového zdkona, pricom ro¢na sprava sa skladd
z troch hlavnych casti: vyro¢nej spravy?®, ictovnej za-
vierky overenej auditorom® a vyhlasenia zodpoved-
nych o0s6b o pravdivosti uctovnej zavierky. Ro¢na
sprava musi byt zverejnena do $tyroch mesiacov od
uplynutia uctovného obdobia a verejne pristupna
aspon pat rokov.

Ndlezitosti samotnej vyro¢nej spravy upravuje
§ 20 zdkona o u¢tovnictve, pricom vo vztahu k uprave
spravy a riadenia su podstatné hlavne jeho odseky
6 a 7. Tie stanovuju povinnosti pre emitentov, ktorych
cenné papiere boli prijaté k obchodovaniu na regulo-
vanom trhu'®. Ide o povinnost uviest ako osobitnu
Cast vyroc¢nej spravy tzv. Vyhldsenie o sprdve a ria-
deni (,Vyhlasenie o sprave a riadeni®), ktorého obsa-
hové nélezitosti s stanovené v ods. 6 pismene a) az
g) zakona o uctovnictve, a povinnost zverejnit aj dal-
$ie udaje stanovené taxativne v § 20 ods. 7 zakona
o uctovnictve.

Je potrebné poukdzat na to, ze CECGA za t¢elom
ulahcenia plnenia oznamovacej povinnosti o dodrzia-
vani Kddexu vytvorila aj formuldr Vyhldsenie
o dodrziavani zdsad kédexu sprdvy a riadenia spo-
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locnosti na Slovensku (,Vyhlasenie ku Kédexu®). Vy-
hlasenie ku Kédexu svojou $trukturou kopiruje zlo-
zenie Kédexu a je znacne obsiahlejsie ako rozsah
nalezitosti Vyhladsenia o sprave a riadeni vyplyvajuci
zo zakona o uctovnictve. Na druhej strane, Vyhlase-
nie ku Kdédexu je v niektorych bodoch obohatené aj
o poziadavky obsiahnuté v zakone o uctovnictve,
ktoré v samotnom Kddexe absentuju.

Okrem Vyhlasenia ku Kédexu je mozné pre splne-
nie zakonnej povinnosti uverejnit Vyhlasenie o sprave
ariadeni aj prostrednictvom tlaciva pre ro¢nu spravu
uverejneného na internetovej stranke Narodnej banky
Slovenska''. Toto tlacivo presne kopiruje text zakona
o uctovnictve a dava subjektom jednoducho moznost
sa vyjadrit akym sposobom naplitaju zakonné pozia-
davky. Tato forma samozrejme kladie ovela mensie
naroky na povinné subjekty. Na druhej strane, ak
by sa chcel subjekt vyjadrit k plneniu Kédexu, toto
vzorové vyhlasenie by mu neposkytovalo dostatok
priestoru. Je tomu tak z toho doévodu, ze v ramci
podavania hlaseni o sprave a riadeni sa uplatiuje
takzvany princip ,comply or explain® Ak subjekt
prijme niektory kddex, je povinny uviest, ktoré casti
nespliia, pripadne pre¢o tomu tak je. Na takéto hod-
notenie viak vzorovy dokument Narodnej banky ne-
nechdva priestor.

Vysledky prieskumu

CECGA po vydani Kédexu v roku 2008 zorganizo-
vala Orienta¢né kurzy a Seminare Corporate Gover-
nance, na ktorych poskytla vyklad k jednotlivym
principom, k spdsobu ich implementacie pri sprave
a riadeni spolo¢nosti, a prezentovala aj formular Vy-
hlasenia ku Kédexu.

Po prvych skusenostiach so zavddzanim principov
spravy a riadenia na Slovensku do praxe CECGA
zrealizovala v lete 2012 prieskum trovne zverejnova-
nia vyhlaseni o sprdve a riadeni za rok 2011. Cielom
tohto prieskumu bolo najma zistit, ako sa spolo¢nosti
zhostili tejto informacnej povinnosti, aby vysledky
prieskumu mohla vyuzit na pripravu cielenych
workshopov a semindrov pre vsetky spolo¢nosti,
ktoré maji zaujem zvySovat Groven spravy a riadenia.
Stucasne zamerom CECGA je aj vyzdvihnut spolo¢-
nosti, ktoré vzorovo pristupili k plneniu tejto ozna-
movacej povinnosti a tym in$pirovat ostatné

spolo¢nosti k skvalitneniu reportingu v oblasti Cor-
porate Governance.

Pri realizdcii prieskumu CECGA vychadzala z ve-
rejne dostupnych zdrojov informacii urcenych pre in-
vestorov a akciondrov, a sice z Centralnej evidencie
regulovanych informadcii Narodnej banky Slovenska
(dalej len ,,CERI) a internetovych stranok dotknu-
tych spoloc¢nosti. Prieskum bol v stlade s platnou le-
gislativou zamerany na spolo¢nosti, ktorych cenné
papiere st obchodované na regulovanom trhu.

K ultiumu roka 2011 bolo v CERI registrovanych
83 emitentov akcii a 17 emitentov dlhopisov. Kedze
4 spolo¢nosti vydali aj akcie aj dlhopisy obchodované
na regulovanom trhu, predmetom prieskumu bolo
spolu 96 spolo¢nosti. Do konca juna 2012 zo sledo-
vanych 96 spolo¢nosti zaslalo do CERI Ro¢nt spravu
zarok 2011 celkom 72 spolo¢nosti. Z toho 41 spoloc-
nosti zverejnilo dodrziavanie principov spravy a ria-
denia len v rozsahu poziadaviek § 20, odsek 6 a 7
zakona o uctovnictve.

Nakolko cielom prieskumu bolo zistit rozsah, kva-
litu a dostupnost informacii o sprave a riadeni pre
investorov a akcionarov spolo¢nosti, podrobili sme
prieskumu aj ich internetové stranky. Dostupnost in-
formacii o sprave a riadeni na internetovych stran-
kach je velmi rozna. Casto mensie spolo¢nosti maji
link na regulované informadcie alebo Koédex, resp. Vy-
hlasenie ku Kédexu hned na hlavnej stranke avsak pri
vicsich spoloc¢nostiach, ktoré maju stranky marketin-
govo orientované na klientov je velmi zlozité najst
odkaz na regulované informacie. Napriek tomu sa
prieskumom internetovych stranok podarilo zistit
niekolko zaujimavych skuto¢nosti.

Jednou z nich je fakt, Ze 13 spolo¢nosti sa odvolava
eSte na Zjednoteny kdédex spravy a riadenia spolo¢-
nosti z roku 2002, ¢ize nezaznamenali aktualizaciu
Kédexu v roku 2008, a 43 spolo¢nosti vychadza z K6-
dexu z roku 2008.

Dalou velmi prekvapivou skuto¢nostou, ktord
vzi$la z prieskumu je zistenie, Ze 16 spoloc¢nosti si vy-
svetlilo informa¢nu povinnost ohladne implementa-
cie principov spravy a riadenia tak, ze si vytvorili
vlastny firemny kédex spravy a riadenia, staticky do-
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kument schvaleny v rokoch 2008, resp. 2009, a v ro¢-
nych spravach len uvadzaju, ze dodrziavaju jeho pri-
ncipy. Tu zjavne doslo k nepochopeniu zakladnej ¢rty
Kédexu a jeho principov, Ze st postavené na baze
»dodrziavaj alebo vysvetli®, ¢o znamena, Ze cielom je,
aby spolo¢nost kazdoroc¢ne urobila odpocet, ktoré
principy dodrziava, ktoré zatial nedodrziava a vysve-
tlila preco ich nedodrziava a ¢o robi pre to, aby ich
uviedla do praxe. Tuto funkciu nemdze staticky do-
kument plnit.

Povzbudivé je zistenie, Ze 26 spolo¢nosti vyuzilo
na zverejnenie formular Vyhlasenia ku Kédexu vy-
pracovany zo strany CECGA, s pomocou ktorého sa
spoloc¢nosti velmi prehladne vyjadrili k trovni imple-
mentdcie jednotlivych principov spravy a riadenia
spolo¢nosti. Je to len nieco menej ako tretina spolo¢-
nosti, ale je zrejmé, Ze pokial spolo¢nosti maju zdujem
o dobru komunikaciu s potencidlnymi investormi
a svojimi akciondrmi, vedia sa v problematike zorien-
tovat a pripravit zodpovedajticu informdciu.

OECD Principles of Corporate Governance

Y

kontrolné mechanizmy.

w

'S

[

o

Spomenime napriklad $kandél spojeny so spolo¢nostou Enron.

Uskuto¢neny prieskum a analyza pravnych no-
riem poukazali na urcité rozdiely medzi povinnymi
nélezitostami Vyhldsenia o sprave a riadeni vyplyva-
jucimi zo zékona o Uctovnictve a nélezitostami Vy-
hlédsenia ku Kédexu, preto je vhodné poukazat do
buducnosti aj na urcity priestor k zlepseniu za ucelom
jednoduchsej porovnatelnosti zverejnenych réznych
typov vyhlaseni. Sme toho ndzoru, Ze by bolo tucelné
uplne zapracovat text zakona o Gétovnictve priamo
do Vyhldsenia ku Kédexu takym spdsobom, aby bolo
mozné jasne porovnat, ktory bod Vyhlasenia napliia
ktoru zakonnu povinnost. Takéto opatrenia by urcite
povzbudili aj dalsie spolo¢nosti k vyuzivaniu a zve-
rejiiovaniu Vyhldsenia ku Kédexu v ro¢nych spra-
vach.

Autorkami cldanku si JUDr. Jana Pagacovd SQUIRE
SANDERS, Partner, clenka Spravnej rady CECGA
a Ing. Barbora Lazdrovd, vykonnd riaditelka

a podpredsednicka Spravnej rady CECGA

Pod vnuatornymi vztahmi je treba rozumiet hlavne reprezentaciu roznych zdujmovych skupin v rdmci spolo¢nosti ako aj vnutorne

Zakon ¢. 431/2002 Z.z. o G¢tovnictve v zneni neskorsich predpisov.
Zakon ¢. 429/2002 Z.z. o burze cennych papierov v zneni neskorsich predpisov.

Clanok 3.3 pismeno k) ¢ast IV.1.1 burzovych pravidiel. Rovnaké podmienky musia byt naplnené aj v ziadosti o prijatie dlhopisov

a podielovych listov na kétovany trh a takisto pre prijimanie cennych papierov na regulovany volny trh.

~

Upravené v burzovych pravidldch ¢ast IV.1.1 ¢lanok 9.6.

8

Spracovanej v sulade s § 20 zakona ¢. 431/2002 Z.z. o u¢tovnictve v zneni neskorsich predpisov

° Spracovanej v stlade s § 19 zdkona ¢. 431/2002 Z.z. o uctovnictve v zneni neskorsich predpisov

10 Regulovany trh predstavuje burzovy trh a to jednak trh kétovany a jednak trh volny

' http://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/dohlad-nad-trhom-cennych-papierov/emitenti-cennych-papierov/formulare
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Peter VLKOLINSKY

Prehlad vyvoja ratingovych
modelov vo vybranych krajinach

lobdlna finanénd a hospoddrska kriza

z rokov 2008 az 2010, prechddzajiica v su-

Casnosti do recesie kladie nové ndroky na
ticinnost riadenia vietkych subjektov trhovej ekono-
miky. Obzvldst naliehavé je stabilizovat bankovy
sektor, ktory uvddza do pohybu ,,krv“ ekonomiky -
finanéné prostriedky. Jednym z ndstrojov stabilizdcie
tohto sektora sii aj matematicko-statistické metody,
umoznujiice objektivne stanovit a prognozovat fi-
nancnii situdciu podnikov-potenciondlnych klientov
bdnk. Redlnu mozZnost minimalizdcie rizika bdnk
predstavuji ratingové modely', ktoré s prijatelnou
spolahlivostou kvantifikujii bonitu klienta. Cldnok
je prispevkom k zmapovaniu existujiicich ratingo-
vych modelov v Slovenskej republike a vo vybranych
krajindch v zahranidi.

Najdolezitejsim prvkom finan¢ného systému st
banky, ktorych zakladnou tlohou je prijimanie vkla-
dov a poskytovanie uverov. Niektoré vztahy suvisiace
so vznikom, s organizaciou, riadenim, podnikanim
a so zanikom bank na uzemi Slovenskej republiky
a niektoré vztahy suvisiace s pésobenim zahrani¢nych
bank na uzemi Slovenskej republiky na ucel regulacie
a kontroly bank, pobociek zahrani¢nych bank a inych
subjektov s cielom bezpe¢ného fungovania banko-
vého systému upravuje Zakon o bankach a o zmene
a doplneni niektorych zakonov ¢. 483/2001 Z.z.
v platnom zneni.

V zmysle zakona je banka pravnicka osoba so sid-
lom na tzemi Slovenskej republiky zaloZend ako ak-
ciova spolo¢nost, ktora prijima vklady a poskytuje
uvery a ktord ma na vykon tychto ¢innosti udelené
bankové povolenie. Banka moéze okrem uvedenych
¢innosti vykondvat aj daldie ¢innosti, ak ich ma uve-
dené v bankovom povoleni.

Ako je uvedené v predchadzajucich odstavcoch,
jednou z hlavnych ¢innosti bank je poskytovanie tve-
rov a dal3ich ¢innosti (vystavovanie bankovych zaruk,
otvaranie a potvrdzovanie akreditivov atd.), ktoré
predstavuju aktivne bankové obchody.

Banka podnikd predovsetkym s cudzimi zdrojmi
financovania. Zjednodusene povedané, na jednej
strane prijima napriklad vklady domacnosti, pricom
domacnost ako poskytovatel doc¢asne volnych zdrojov
doveruje banke ako sprostredkujicej institucii, Ze jej
docasne zverené prostriedky vrati, ked sa tak domac-
nost rozhodne. Na druhej strane banka poskytuje
uvery podnikatelskym subjektom v o¢akavani, ze po-
skytnuté prostriedky jej budi v dohodnutom termine
vratené. Samozrejme poskytnutie Gveru je urcitym
sposobom zabezpecené. Z uvedeného vyplyva, Ze
bankové podnikanie je podnikanie o dovere.

Rozhodnutie o poskytnuti ¢i neposkytnuti banko-
vého uveru, vystaveni bankovej zaruky ¢i iného ak-
tivneho obchodu banky podlieha formalizovanému
tzv. uverovému procesu, ktory ma 3 etapy.

1. ziskavanie informdcii o klientovi*, ktorému ma byt
poskytnuty bankovy uver, vystavend bankova za-
ruka ¢i poskytnuty iny aktivny obchod, ako aj zi-
skavanie informdcii o obchode samotnom (druh
obchodu, vyska obchodu, termin splatnosti atd.),

2. posudzovanie a vyhodnocovanie podkladov pred-
lozenych klientom (pri zohladneni informacii zi-
skanych z externych a internych zdrojov banky),
jedna sa vlastne o proces komplexnej analyzy tve-
rovej sposobilosti klienta, ktora pozostava z financ-
nej a nefinanc¢nej analyzy, ktorych vystup vyustuje
do stanovenia tzv. ,ratingu“ klienta,
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3. pravidelny (polro¢ny, $tvrtrocny, mesacny pripadne
krats$i) monitoring klienta, ktory banka spracovava
po poskytnuti bankového uveru, vystaveni banko-
vej zaruky, ¢i poskytnuti iného aktivneho obchodu.

Odstranenie subjektivity zo strany uverového analy-
tika, rastuci pocet bank na trhu aj vdaka ¢lenstvu Slo-
Unii,

konkurencia medzi bankami, rastdci pocet schvalo-

venskej republiky v Eurdpskej rastica
vanych aktivnych obchodov, tlak na vyrazné skratenie
trvania 1. a 2. fazy uverového procesu, ale aj finan¢na
a hospodarska kriza, v suc¢asnosti prechadzajtica do
recesie, vyustuju do poziadaviek vyvoja ratingovych
modelov. Vyvoj ratingovych modelov vystupuje do
popredia aj v suvislosti s Novou bazilejskou dohodou
o kapitéle, ktora podporuje vyvoj a vyuzivanie vlast-
nych ratingovych modelov.

V bankach v Slovenskej republike sa v su¢asnosti
pri stanovovani ratingu vyuzivaju modely vyvinuté
v materskych spoloc¢nostiach tychto komer¢nych
bank v zahranici, ktoré s do urcitej miery prispo-
sobované na lokalne $pecifikd, co samozrejme ma
svoje nevyhody. Na druhej strane uz existuje snaha
bankovych subjektov pdsobiacich na trhu Sloven-
skej republiky vyvinut vlastné modely stanovovania
ratingu z vlastnych databaz udajov klientov pouzi-
tim matematicko-Statistickych metéd, ktoré boli
uspesne pouzité pri vyvoji ratingovych modelov
v zahranici v uplynulych desatroc¢iach. Okrem exis-
tencie roznych metdd vyvoja ratingovych modelov
ich vyvoju napomadha aj vyvoj v oblasti vypoctovej
techniky.

Rozdelenie metdd pouzivanych pri vyvoji
ratingovych modelov

Prof. Ing. Karol Zalai, PhD. vo svojom diele’ uvadza
nasledovné ¢lenenie met6d pouzivanych pri vyvoji
modelov predikcie financnej tiesne:

1. metédy bodového hodnotenia,

2. matematicko—$tatistické metddy,
a) jednorozmerna diskriminac¢na analyza,
b) dvojrozmerna diskriminac¢na analyza,
¢) viacrozmernd diskrimina¢na analyza,

3. neuronové siete.

Prof. Edward Altman vo svojej knihe* sice neuvadza
¢lenenie metdd na jednom mieste tak, ako to vyplyva
z predchadzajuceho odseku, ale z obsahu jeho prace
vyplyva nasledovné ¢lenenie metdd pouzivanych pri
vyvoji modelov predikcie financnej tiesne:

1. dichotomicky klasifika¢ny test (jednorozmerna
diskrimina¢nad analyza),

. viacrozmerna diskriminac¢na analyza,

. regresna technika typu 0-1,

. ndvratna deliaca analyza,

. regresia typu logit,

. analyza typu probit,

. systémy umelej inteligencie.

NN G W

Keith Checkley a Keith Dickinson v knihe’ uvadzaju
2 hlavné met6dy prognézovania financnej tiesne:

(a) metddy financ¢nej analyzy,
(b) metéddy podnikatelského rizika (nefinan¢né me-
tody).

Alvaro Cuervo Garcia vo svojej knihe ,Analisis
y Planificacién Financiera de la Empresa“ uvadza na-
sledovné metddy vyvoja modelov prognézovania
finan¢nej tiesne podniku.

A) miery dekompozicie,
B) viacrozmerné metody,
C) deskriptivne met6dy (metody redukcie),
a) faktorové metddy (analyza hlavnych kompo-
nentov),
b) Strukturalne techniky,
D) vysvetlujtce (pri¢inné) metody,
a) viacrozmerna regresia,
b) diskrimina¢na analyza,
¢) analyza rozptylu,
d) analyza kanonickych korelacii.

Miery dekompozicie slizia na znizenie dimenziona-
lity problému (pocet vysvetlujucich premennych),
$truktdrovanim disponibilnych informacii a $tadiom
vnutornych zavislosti medzi premennymi, tak sa do-
sahuje zniZovanie poctu premennych tak, aby podla
moznosti ¢im mensi pocet premennych vysvetloval
¢o najvacsiu cast informdcie.
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Viacrozmerné metddy predstavuji subor Statistic-
kych technik charakteristickych analyzou stiboru viac
ako dvoch premennych.

Doc. Ing. Elena Fetisovova, CSc. a Ing. Ladislav Nagy,
PhD. vo svojom ¢lanku ,,Prognézovanie financnej si-
tudcie pomocou Virdagov a Hajduho modelu® spomi-
naju nasledovné met6dy prognézovania finan¢ného
vyvoja podnikov.

1. viacrozmerna diskrimina¢na analyza,
2. logisticka regresia,
3. neurénoveé siete.

Prof. Ladislav Kabét vo svojom ¢lanku ,,Ako dalej
v aplikdcii Altmanovho modelu?“ spomina okrem re-
gresnej a diskriminacej analyzy aj Analyzu datovych
obalov® (data envelopment anlysis, DEA), ktora ,,patri
k modernym néstrojom komparativneho hodnotenia
efektivnosti vyrobnych systémov pri transformacii ich
vyrobnych zdrojov na trhovo ohodnocované vystupy.

¢lanku dalej len ,,ratingovy model®

moze ist aj o ziadatela, v texte ¢lanku dalej len ,klient®

vira, Bratislava, 2010, ISBN 80-88848-61-X

Vseobecny model tejto metodiky umoznuje uspo-
riadat sledované vyrobné systémy podla hodnoty
komplexného ukazovatela ich efektivnosti. Tento uka-
zovatel je odvodeny z vnutornej $truktury hodnote-
ného stboru podnikov/subjektov. Nema schopnost
odhadnut ich vieobecnu efektivnost vo vyuzivani
zdrojov. Hodnotenie je zaloZené na tzv. porovnavani
sledovanych subjektov k ,,najlep$im“ reprezentantom
z hodnotenej mnoziny podnikov.”.

Z vyssieuvedeného prehladu je viditelné, ze jed-
notlivi autori vo svojich pracach uvadzaja v podstate
rovnaké typy metdd vyvoja ratingovych modelov.

V nasledujucich castiach uverejnime stav spraco-
vania problematiky vyvoja ratingovych modelov
v Slovenskej republike a vo vybranych krajindch v za-
hranici.

Autorom ¢lanku je Ing. Peter Vikolinsky, PhD.
twverovy analytik spolocnosti AKCENTA

rovnako moze byt pouzity aj pojem ,,skéringovy model“ alebo ,,model predikcie/progndzovania finanénej tiesne podniku, v texte

Prof. Ing. Karol Zalai, PhD. a kolektiv, Finan¢no-ekonomicka analyza podniku, strany 81-82, 7. roz$irené a doplnené vydanie, Sprint

Altman, Edward L., Corporate financial distress and bankruptcy, A complete guide to predicting & avoiding distress and profiting

from bankruptcy, second edition, John Wiley & Sons, Inc., 1993, ISBN 0-471-55253-4

Keith Checkley-Keith Dickonson. Problem Loans, A banker s guide, Euromoney Books, London, United Kingdom, Copyright ©

2000 Euromoney Institutional Investor PLC, except where indicated, Hobbs the Printers Ltd, ISBN 1 85564 748 6

brada (Madrid), 1994, ISBN 84-470-0322-1

Alvaro Cuervo Garcia, Analisis y Planificacion Financiera de la Empresa, strana 113, Primera edicién, Graficas Rogar, S.A., Fuenla-

Doc. Ing. Elena Fetisovova, CSc., Ing. Ladislav Nagy, PhD., Prognézovanie finan¢ne;j situdcie pomocou Virdgov a Hajduho modelu,

strana 12, Vydavatelstvo EKONOM, Bratislava, december 2010, ISBN 978-80-225-3142-9

Prof. Ladislav Kabat, ,,Ako dalej v aplikdcii Altmanovho modelu?*, Finan¢ny manazér, Ro¢nik XI,, ¢islo 1, strana ¢. 7
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Karol ZELENAK

Co ovplyvnuje reakciu ekonomiky
ori fiskalnej konsolidacii?

V cisle 2/2012 ¢asopisu Finanény manazér sme sa
v ramci prvej casti ¢lanku' zaoberali otdzkou, ¢i exi-
stuje nemonoténny (nelinedrny) vztah medzi fiskal-
nou politikou a ekonomickym rastom. Analyzou
prostrednictvom odhadu modelov na panelovych da-
tach sme dospeli k zaveru, ze v principe platia zavery
keynesovej teérie o vplyve fiskalnych premennych
(pozitivnom vplyve narastu vydavkov a tlmiacom
vplyve rastu rozpoc¢tovych prijmov) na ekonomicky
rast, kym v obdobi fiskalnych konsolidacii moze dojst
k situdcii, Ze tradi¢né keynesianske vztahy v ekono-
mike st tlmené, alebo dokonca prevazené nemono-
tonnym charakterom tychto vztahov (nekeynesiansky
efekt) a ze fiskdlna konsolidacia moze pdsobit do-
konca stimulujico pre ekonomicky rast. V ramci
tohto ¢lanku by sme chceli pozornost upriamit na fak-
tory, pri ktorych moze v zvysenej miere dochadzat
k nemonotoénnej reakcii ekonomiky na figkalnu kon-
solidaciu. Podla tedrie” faktory, ktoré maji potencial
vo zvySenej miere ovplyviiovat sprdvanie aktérov
v ekonomike podla nekeynesianskeho scenara su
najmi kompozicia fiskalnej konsolidacie (vyssia kon-
soliddcia na strane rozpoc¢tovych prijmov verzus vys-
$ia konsolidacia na strane rozpoctovych vydavkov),
struktura fiskalnej konsolidacie, intenzita konsolida-
cie, zadlZzenost bezprostredne pred konsolidaciou.
V ramci tohto ¢lanku su prezentované vysledky ana-
lyzy uvedenych faktorov prostrednictvom modifiko-

vanej reak¢nej funkcie spotreby. Reakéna funkcia bola
odhadnuta prostrednictvom odhadnutych modelov
na panelovych datach na vzorke dat za 27 dnesnych
¢lenskych krajinach Eurépskej tinie v obdobi rokov
1995 az 2005, pricom sa v analyzovanom obdobi
v ramci skimanych krajin vyskytlo 139 konsolidac-
nych epizdd, pri ktorych doslo k znizeniu cyklicky
ocisteného primdrneho deficitu (resp. zvySeniu cy-
klicky ocisteného primarneho prebytku) verejnej
spravy.

Pri analyze Struktury fiskalnej konsoliddcie bola
odhadnuta reak¢nd funkcia zobrazena v tabulke ¢. 1.
Tie premenné, ktorych koeficienty boli $tatisticky vy-
znamné, majui znamienka v stlade s predpokladmi
tedrie. V case fiskalnych konsolida¢nych epizdd zvy-
$enie danovych prijmov (konkrétne pri dani z prijmu
pravnickych osob)? je sprevadzané zvysenim sukrom-
nej spotreby. Na druhej strane znizenie vladnych vy-
davkov (medzispotreba, kapitalové vydavky) zvysuje
sukromnu spotrebu. Z odhadnutej rovnice vyplyva,
ze |ay3]|>|Bay|>|ays|, teda najvyssiu Géinnost vzhla-
dom na zvy3enie sukromnej spotreby malo v analy-
zovanych konsolida¢nych epizddach zniZenie
beznych vydavkov (konkrétne na medzispotrebu),
potom zvysenie prijmov, konkrétne dane z prijmu
pravnickych osob (pripadne nedanové prijmy tam,
kde su $tatisticky vyznamné) a nakoniec najmenej
ucinné bolo zniZenie kapitalovych vydavkov.
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Tabulka ¢. 1: Tabulka ¢. 2
2SLS (1) | 2SLS (1) 2SLS (I) | 2SLS (1)
Spojeny | Spojeny Spojeny Spojeny
S| rogromy. | rogoeny
fixnymi | nahodnymi MEER)S || meedls
Premenni (koeficient) oLs 2SLS (1) | efektmi | efektmi | 2sLs (1) Premenna fixnymi [ nahodnymi
0.252661 | -0.711434" | 0.902196" | -0.711434" | -0.668814~ ( ient) oLsS 2SLS (1) | efektmi efektmi | 2SLS (II.)
Konstanta (ao) (-0.977457) | (-2.371872) | (-2.043331) | (-2.126867) | (-2.248919) -0.119445 | -0.445442 | -0.182789 | -0.445442 | -0.363062
1.070548" | 1.199004" | 1.228939" | 1.199004" | 1.192449" Konstanta (a) (-0.473817) | (-1.117114) | (-0.467528) | (-1.117114) | (-1.055557)
HDP (a+) (17.66518) | (15.91368) | (11.54150) | (13.75048) | (16.32602) 0.083656" | 1.096555* | 1.006350* | 1.096555* | 1.072282
Daf‘bz(;’”;"““ fyzickych (g‘;ggggi) (g‘g:’gfgz) ; j‘f:::f; (g‘gzggﬁ) (g;;g;:;) HDP (ay) (18.88439) | (11.05474) | (10.24376) | (11.05474) | (12.86735)
0s6b (B11 . . . . .
Dan z prijmu pravnickych | -0.403718 | -0.501455"| -0.513810** | -0.501455"*| 0.491446** -0.124238"| -0.108918"* | -0.142773™ | -0.108918™* | -0.113625"*
0s6b (B12) (-1.322120) | (-1.662930) | (-1.585180) | (-1.492531) | (-1.609874) RPRIJM (B4) (-1.630194) | (-1.450484) | (-1.788648) | (-1.450484) | (-1.506836)
-0.324481 20.318407 | -0.264230 | -0.318407 | -0.319907 0.258804* 0.285567* 0.276681* 0.285567* 0.277349*
Socialne odvody (B13) (-1.094802) | (-1.001419) | (-0.831677) | (-1.025221) | (-0.990425) RVYD (a4) (2.597502) | (2.762863) | (2.536486) | (2.762863) | (2.713243)
0.000628 | -0.043973 [ -0.105460 | -0.043973 [ -0.049195 D_KK*RPRIJM 0.028905 0.110170 | 0.134521 0.110170 | 0.094214
Nepriame dane (B14) (0.003575) | (-0.250517) | (-0.538465) | (-0.251242) | (-0.265804) (B12) (0.084928) (0.319741) (0.375062) (0.319741) (0.275206)
-0.319041* | -0.469323" | -0.514555" | -0.469323" | -0.461598" — 7
Nedafiové prijmy (B1s) (-2.366014) | (-2.936955) | (-2.833188) | (-2.728636) | (-2.903268) . '?;2;’1746 _'10‘2737288 "3?21:522 _'10‘2737:8 _'f'26873:$
0.500523 | 0.746045° | 1.046624" | 0.746045" | 0.729572 D_KK*VYD (a4,) (-1.450898) | (-1.393025) | (-1.594602) | (-1.393025) | (-1.380747)
Socialne platby (a41) (1.577510) | (2.584170) | (2.448973) | (2.175726) | (2.428669) D_EK*RPRIJM 0.397174* 0.345606 | 0.433610*** | 0.345606 0.395651**
Mzdy a odmeny -0.290165 | -0.215993 | -0.492928 | -0.215993 | -0.260629 (B11) (1.729568) | (1.393860) | (1.617817) | (1.393860) | (1.672448)
1ancov VS (a1z) (-0.591666) | (-0.495666) | (-1.091685) | (-0.449849) | (-0.580521) -0.511093***| -0.610213** | -0.688490** [ -0.610213** | -0.523417***
-0.051874 | -0.043035 | -0.030821 | -0.043035 | 0.003042 D_EK*VYD (ay1) | (-1.546984) | (-1.692705) | (-1.876684) | (-1.692705) | (-1.538536)
Medzispotreba (ars) ‘;’;::f::) ‘;";:79;’:73’ ‘;"::;’:::) "3::75:9777 ) ‘g'ggzzg‘:’ 0.061873 | 0.042512 | -0.080057 | -0.042512 | -0.048466
Bezné transfery (o1a) (0.714893) | (1.049201) | (1.141380) | (0.831723) | (0.916463) UROK (a4) (1.065705) | (-0.730365) | (1.351220) | (-0.730365) | (-0.849283) |
0343335 | 0.353106" | 0392765 | 0.353106" | 0385577 -0.070999" | -0.052604 | -0.045858 | -0.052604 | -0.060149"
Kapitalove vydavky (o) | (2.107577) | (2.692769) | (2.261440) | (2.330771) | (2.662090) REER (a3) (-2.114687) | (-1.541945) | (-1.300448) | (-1.541945) | (-1.777825)
D*(Dan z prijmu fyzickych | -0.086911 | 0.037446 | 0.204656 | 0.037446 | 0.053390 R? 0.742309 0.735512 0.764423 0.735512 0.737856
0s6b) (B21) (-0.183998) | (0.075848) | (0.369295) | (0.079689) | (0.106403) pr
D*(Dan z prijmu 0.869838" | 0.968695** | 0.875841*"* [ 0.968695"* | 0.969664* F- Statistika 116.5052 19.78172 5.976825 19.78172 21.74406
pravnickych osob) (B22) (1.681557) | (1.802321) | (1.553014) | (1.734890) | (1.850507) Hausmanov test” * 105.4882 105.4882 105.4882 106.2205
0.296651 | 0.283360 | 0.304571 | 0.283360 | 0.313179 Sarganov test” * 7,42797 5,572269 4,47597 3,808068
D*(Socialne odvody) (B23) | (0.593455) | (0.535846) | (0.554879) | (0.558168) | (0.609161) Potet pozorovani 369 369 369 369 369
. 0.041994 0.048722 0.206027 0.048722 0.100162 *, %, *** - Statistickd vyznamnost odhadu na drowni 5%, 10%, 15%. T $tatistiky st uvedené
D*(Nepriame dane) (B2¢) | (0.109140) | (0.131767) | (0.473605) | (0.119956) | (0.279049) v zatvorkach.
0.298238 | 0.415526 | 0.297520 | 0.415526 |0.429600*** . - . o .
D*(Nedafiové prijmy) (Bzs) | (0.938225) | (1.349912) | (0.840518) | (1.242226) | (1.463282) Zavisla premenna je dynamika redlnej sikromnej spotreby.
0.473011 0.378300 | 0.151402 0.378300 0.409509 a - Hausmanov test pre testovanie simultannosti v modeli.Hypotéza o chybnej $pecifikécii
D*(Socialne platby) (021) | (0.991208) | (0.836594) | (0.283374) | (0.768559) | (0.893797) modelu je zamietnuta na hranici 5%. Autonémne Eleny nie su korelované s nezavislymi
D*(Mzdy a odmeny 0.696803 [ 0.712929 | 0.399762 | 0.712929 [ 0.707329 vysvetlujlicimi premennymi. (estimator poskytuje nevychylené a konzistentné odhady).
1ancov VS) (0z2) (0.901176) | (1.017843) | (0.486536) | (0.895233) | (1.092113) — - - -
1.024904 | 0971976 | -0.853166 | 0.971976 | -1.023165" b- Sgrganov Fest o nekore\oya?0§t|'|nstrumentélnth premennych s nahodnou %Iozkou.
D*(Medzispotreba) (az3) (-1.447024) | (-1.654969) | (-1.103967) | (-1.327650) | (-1.809458) Nulova hypotéza predpoklada Ze instrumenty nie su korelované s nahodnou zlozkou.
0.091377 | 0.046905 | 0.055331 | 0.046905 | 0.063739 Tabelované hodnoty su x2 (3) = 7,81473 v pripade (1.) a X2 (1)= 3,84146 v pripade (II.). Na
D*(Bezné transfery) (azs) (0.119475) | (0.084522) | (0.079350) | (0.064960) | (0.112598) hranici 5% nulova hypotéza nie je zamietnuta.
D*(Kapitalove vydavky) -0.341069 | -0.339930**| -0.454880" | -0.339930" | -0.328928"* Ako instrumentalne premenné boli v 2SLS pouZité v pripade (1.):konstanta, asovo
(at25) (-1.376232) | (-1.964755) | (-1.715492) | (-1.689996) | (-1.929153) oneskorené premenné redlnej stikromnej spotreby, spotreby Mady a investicie, regresory a
-0.029712" | -0.026865" | -0.025346™| -0.026865" | -0.027674 umelé premenné pouzité vramci pévodne odhadnutej rownice (s wnimkou HDP) a Casovy
UROK (a4) (:'02,‘,75:2374) (3;8;3555:) (;_'g:fggf ) (:_;8:;5628) (':"025:77;’; ) trend. V Pripade (I.) bolli ako inétrumentélqe premenn'é poEJiité k‘onétavnta, ongskorené
REER () (0.917561) | (0.608320) | (0.344537) | (0.551837) | (0.766084) pr?menr'\a HDP, ostatné regresory a umelé premenné z pévodnej rovnice (s vynimkou HDP)
R 0.773486 | 0.766056 | 0.791092 | 0.766056 | 0.766651 a Gasovy trend.
F- Statistika 51.51800 | 10.82825 | 6.121072 | 10.82825 | 12.09261 . ., v
H test® . 49.29302 | 49.20302 | 49.20302 | 49.86568 Zdl'0]3 vlastné VYPOCtY autora
Sarganov test® * 7.087224 3.518724 7.087224 2.948708
Pocet pozorovani 366 366 366 366 366

*, *% ¥ Statisticka vyznamnost odhadu na trowni 5%, 10%, 15%. T $tatistiky s uvedené v
zatvorkach.

ZAavisla premenna je dynamika redlnej sikromnej spotreby.

a - Hausmanov test pre testovanie simultannosti v modeli.Hypotéza o chybnej $pecifikacii modelu
je zamietnuta na hranici 5%. Autonémne ¢leny nie su korelované s nezavislymi vysvetlujucimi
premennymi. (estimator poskytuje nevychylené a konzistentné odhady).

b - Sarganov test o nekorelovanosti indtrumentalnych premennych s nahodnou zloZzkou. Nulova
hypotéza predpoklada Ze instrumenty nie su korelované s nahodnou zlozkou. Tabelované
hodnoty st x2 (3) = 7,81473 v pripade (l.) a x2 (1)= 3,84146 v pripade (lI.). Na hranici 5% nulova
hypotéza nie je zamietnuta.

Ako indtrumentalne premenné boli v 2SLS pouzité v pripade (I.):konstanta, Easovo oneskorené
premenné realnej sikromnej spotreby, spotreby Mady a investicie, regresory a umelé premenné
pouzité v ramci pdvodne odhadnutej rovnice (s wnimkou HDP) a Easowy trend. V pripade (Il.) boli
ako indtrumentalne premenné pouzité konstanta, oneskorena premenna HDP, ostatné regresory
a umelé premenné z povodnej rownice (s wnimkou HDP) a €asow trend.

Zdroj: vlastné vypocty autora

V ramci analyzy kompozicie konsoliddcie* bola odhad-
nuta reakéna funkcia zobrazend v tabulke ¢. 2. Z od-
hadnutych zaverov vyplyva, Ze |aq1|>|B11[>|a1sl,
teda v ramci analyzovanych konsolida¢nych figkal-
nych epizéd malo najucinnejsi nekeynesidnsky efekt
znizovanie vydavkov pri expanzivnych fiskalnych
konsolida¢nych epizédach, nasledované zvySovanim
prijmov v rdmci expanzivnych konsolida¢nych epizod
a nasledne znizovanie vydavkov v ramci kontrak¢-
nych fiskalnych epizdd.

Ako najmenej u¢inné vzhladom na nekeynesidnsky
efekt sa z odhadnutej rovnice javi byt zvySovanie roz-
poctovych prijmov pri kontrakénych fiskalnych epi-
zddach, ktoré je aj $tatisticky nevyznamné. Pri analyze
faktora velkosti konsoliddcie bola odhadnuta reakéna
rovnica’ zobrazena v tabulke ¢. 3. Z odhadnutého vy-
stupu vyplyva, ze koeficienty pri malych konsolida¢-
nych urovniach su vyrazne $tatisticky nevyznamné,
a teda prevlada skor keynesiansky efekt, zatial, ¢o pri
vyraznejsich konsoliddcidch si predovsetkym na
strane vydavkov koeficienty vyznamné v troch od-
hadnutych vystupoch.

V4

Ve

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

V4

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov

11



V4

V4

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Tabulka ¢. 3: Tabulka ¢é. 4:
2SLS (I) | 2SLS (1) 2SLS (I) | 2SLS (1)
Spojeny Spojeny Spojeny Spojeny
regresny | regresny regresny | regresny
model s model s model s model s
Premenna fixnymi | nahodnymi Premenna fixnymi  |nahodnymi
(koeficient) oLS 2SLS (1.) | efektmi efektmi 2SLS (I1.) (koeficient) oLs 2SLS (1) | efektmi efektmi | 2SLS (Il
0.274202 | -0.874372"*| -0.204361 | -0.973136"*| -0.623844 0.135217 | -1.409066* | -2.299306 | -1.470782* | -0.629871***
Konstanta (ao) (1.045589) | (-1.610112) | (-0.157154) | (-1.581229) | (-1.359287) Konstanta (a) (0.367337) | (-2.778673) | (-1.432414) | (-2.702075) | (-1.455184)
0.939667* | 1.221460* | 1.045169* | 1.250751* | 1.171650" 0.957479* | 1.352467* | 1.560902* | 1.367349* | 1.159972*
HDP (a4) (17.31027) | (9.171421) | (3.082445) | (8.177150) | (10.56581) HDP (a4) (10.24062) | (10.19157) | (3.948040) | (9.664244) | (10.17521)
0.043650 | -0.045488 | -0.069501 | -0.049434 | -0.040066 0.032517 | -0.070714 | -0.162641**| -0.078379 [ -0.046540
RPRIJM (B-) (-0.553413) | (-0.548204) |(-0.848955) | (-0.659642) | (-0.490822) RPRIJM (B1) (-0.365405) | (-0.760612) | (-1.392734) | (-0.838468) | (-0.537154)
0129605 | 0.171033 | 0.120500 | 0.164318* | 0.457174" 0.074273 | 0.161271* | 0.290504 |0.171771*| 0.109591
RVYD (ay) (1.513221) | (1.873943) | (1.245552) | (1.977186) | (1.759015) RVYD (o) (0.660419) | (1.490966) | (1.875200) | (1.577565) | (1.075538)
0376665 | 0.801964 | 0.891837 | 0.809812 0.595312 D_M_DEBT*RPRIJM | 0.049625 | 0.295660 | 0.587397 | 0.311127 | 0.162345
D_M*RPRIJM (B11) | (0.364265) | (0.734233) | (0.840043) | (0.824072) | (0.554396) (B11) (0.164864) | (0.655554) | (0.827626) | (0.682886) | (0.372731)
0.045862 | 0099128 | -0.209365 | -0.058697 | 0.056460 D_M_DEBT*RVYD 0.092403 | 0.191150 | -0.005286 | 0.179880 | 0.162909
DMVYD (@) [ G008159) | (osoaser) L(dsoria) | (oveazn | MOsST0) | O o T e T Gt To e T DT
o veeR 0.156494 | 0.261397 |0.345561***| 0.315884 0.246270 Pt (1.565726) | (1.459844) | (1.781475) | (1.512136) | (1.534096)
) UM (B12) | (0.822651) | (1.251621) | (1.404392) [ (1.597674) | (1.229527)
0179388 | 0232525 | 0175527 | 0.221645~ | 0200915 | D_V_DEBT*RVYD 0.475197" | -0.766384* | -1.064358" | -0.792526" | -0.517835"
D_V*VYD (as2) (1.358784) | (-1.662067) | (-1.230399) | (-1.737515) | (-1.530103) (o12) (2.041151) | (-2.077002) | (-2.192766) | (-2.111574) [ (1.554289)
= o5a370T | 0495217 | o6igess | o.a28252 511401 0.021183 | 0.029416 | -0.005783 | 0.025666 | 0.025483
- . . - . UROK (a,) (0.346308) | (0.461868) | (-0.087714) | (0.405199) | (0.405348)
F- Statistika 43.91695 8.092231 5.660398 5.812142 10.71054 ~0.000668| -0.003420°"| -0.003942| -0.092056"| -0.004820" |
Hausmanov test’ . 38.36165 | 38.36165 | 38.36165 | 39.31165 REER (a;) (-1.751098) | (-1.954058) | (-1.458042) | (-1.920225) | (-2.017725)
Sarganov test® i * 4,50648 | 7,83381164| 4,700871 0,718732 = 0567761 | 0252525 | 0541473 | o.a62240 | 0.545082
Pocet pozorovani | __ 261 261 | 261 61 | 261 F- Statistika 30.06537 | 16.60088 | 6.012081 | 15.15047 | 12.47355
T stétlstlc!(a wznamnost' odhadu na trowni 5%, 10%, 15%. T $tatistiky su Hausmanov test® * 27.52390 27.52390 27.52390 28.44258
uvedené v zdtvorkdch. - : Sarganov test’ - 520686 | 4,062768 | 5174708 | 1,04976
ZAvisla premenna je dynamika rgélng sukyromnelj spotreb‘y. i R Potet pozorovani 212 212 212 212 212
a - Hausmanov test pre testovanie simultannosti v modeli.Hypotéza o chybnej $pecifikacii =~ _ Statisticka vznamnost odhadu na Growni 5%, 10%, 15%. T Statistiky s uvedend v

modelu je zamietnuta na hranici 5%. Autonémne ¢leny nie su korelované s nezavislymi
wysvetlujicimi premennymi. (estimator poskytuje newchylené a konzistentné odhady).

b - Sarganov test o nekorelovanosti instrumentalnych premennych s nahodnou zlozkou.
Nulova hypotéza predpoklada Ze in§trumenty nie su korelované s nahodnou zloZkou.
Tabelované hodnoty st x2 (3) = 7,81473 v pripade (1.) a x2 (1)= 3,84146 v pripade (II.). Na
hranici 5% nulova hypotéza nie je zamietnuta.

Ako inStrumentélne premenné boli v 2SLS pouzité v pripade (l.):konstanta, ¢asovo
oneskorené premenné realnej sukromnej spotreby, spotreby vady a investicie, regresory a
umelé premenné pouzité vramci pévodne odhadnutej rownice (s wnimkou HDP) a ¢asowy
trend. V pripade (lI.) boli ako intrumentalne premenné pouzité konstanta, oneskorena
premenna HDP, ostatné regresory a umelé premenné z pévodnej rownice (s wnimkou
HDP) a ¢asowy trend.

Zdroj: vlastné vypocty autora

Pri analyze velkosti zadlzenia bola odhadnutd
reak¢na rovnica® zobrazend v tabulke ¢. 4. Z odhad-
nutej reakénej rovnice vyplyva, ze koeficienty pri kon-
solida¢nych epizédach s nizkou zadlZenostou
verejného sektora su $tatisticky nevyznamné. Na dru-
hej strane pri fiskdlnych konsolidaciach s vy$sou
urovnou zadlzenosti verejného sektora vykazuju koe-
ficienty znamienka typické pre nekeynesiansky scenar
a zaroven odhadnuté koeficienty vykazuju aj $tatis-
ticki vyznamnost. Nekeynesiansky scendr tak ma
vys$$iu tendenciu vyskytnut sa pri fiskalnych konsoli-
dacnych epizddach s vyssou uroviou zadlzenia verej-
ného sektora.

zatvorkach.

ZAvisla premenna je dynamika realnej sukromnej spotreby.

a - Hausmanov test pre testovanie simultannosti v modeli.Hypotéza o chybnej $pecifikacii
modelu je zamietnuta na hranici 5%. Autonémne ¢leny nie su korelované s nezavislymi
wysvetlujucimi premennymi. (estimator poskytuje nevychylené a konzistentné odhady).

b - Sarganov test o nekorelovanosti inStrumentalnych premennych s nahodnou zlozkou.
Nulova hypotéza predpoklada Ze inStrumenty nie su korelované s nahodnou zlozkou.
Tabelované hodnoty st x2 (3) = 7,81473 v pripade (I.) a x2 (1)= 3,84146 v pripade (II.). Na
hranici 5% nulova hypotéza nie je zamietnuta.

Ako inStrumentalne premenné boli v 2SLS pouzité v pripade (l.):kon$tanta, ¢asovo
oneskorené premenné realnej sukromnej spotreby, spotreby Vady a investicie, regresory a
umelé premenné pouzité v rdmci pévodne odhadnutej rovnice (s vynimkou HDP) a Easovy
trend. V pripade (Il.) boli ako in§trumentaine premenné pouzité konstanta, oneskorena
premenna HDP, ostatné regresory a umelé premenné z povodnej rownice (s wnimkou HDP) a
Casowy trend.

Zdroj: vlastné vypocty autora

Z vykonanej analyzy vyplyva, Ze ako relevantné fak-
tory zvy$ujuce pravdepodobnost a mieru nekeyne-
sidnskeho scenara fiskalnej konsolidacie sa potvrdili:
$truktura fiskdlnej konsoliddcie, kompozicia fiskdlnej
konsolidacie, velkost fiskalnej konsolidacie, uroven
zadlzenia verejného sektora. Najvy$$iu ucinnost
v ramci $truktiry vzhladom na zvySenie sikromnej
spotreby pri analyzovanych konsolida¢nych epizd-
dach malo zniZenie beznych vydavkov (konkrétne na
medzispotrebu), potom zvy$enie prijmov, konkrétne
dane z prijmu pravnickych o0s6b a nakoniec najmenej
ucinné z pohladu nekeynesianskeho efektu bolo zni-
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zenie kapitalovych vydavkov. Zaroven aj kompozicia
tiskalnych konsoliddcii sa preukdzala byt relevantnym
faktorom. V rdmci analyzovanych konsolida¢nych fi-
s$kalnych epizod malo najucinnejsi nekeynesiansky
efekt znizovanie vydavkov pri expanzivnych figkal-
nych konsolida¢nych epizédach, nasledované zvyso-
vanim prijmov v ramci expanzivnych konsolida¢nych
epizod a nasledne znizovanie vydavkov v ramci kon-
trakénych fiskalnych epizéd. Ako najmenej tcinné
vzhladom na nekeynesidnsky efekt sa pri analyzova-
nych konsolidaciach ukazalo zvy$ovanie rozpocto-
vych prijmov pri kontrakénych fiskalnych epizédach.
V ramci faktora velkosti fiskalnej konsolidacie bolo
identifikované, Ze nekeynesiansky scenar ma vyssiu
tendenciu vyskytnut sa pri vyraznych konsolida¢nych

epizodach. Nekeynesiansky scendr md zroven vyssiu
tendenciu vyskytnut sa pri fiskalnych konsolida¢nych
epizodach pri vyssej urovni zadlzenia verejného sek-
tora, kym pri nizkych urovniach zadlZzenia mad ten-
denciu prevladat skor keynesidnsky efekt.

Fiskalna konsolidacia verejnych financii tak nutne
nemusi znamenat negativny impulz pre rast ekono-
miky, ale za istych okolnosti mdze ekonomicky rast
dokonca stimulovat.
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Hoci aj zvy$né rozpoctové prijmy vykazuju tendenciu nekeynesidnskeho efektu, t.j. ich koeficienty B 1, B23, Bo4> P25, su v odhadnutej
rovnici kladné, nakolko nie su $tatisticky vyznamné na pozadovanej irovni vyznamnosti, tieto koeficienty nie s dalej interpretované
ako hodnoverné vysledky.

Z identifikovanych 139 fiskalnych konsolidécii (definovanych ako zmena cyklicky ocisteného primarneho deficitu) je 74 kontrak-
ta¢ného charakteru (vy$sie konsolida¢né usilie na strane primarnych vydavkov) a 65 expanzivnych fiskalnych konsolidacii (vyssie
konsolida¢né tsilie na strane rozpoctovych prijmov).

Umelé premenné v odhadnutej rovnici boli ziskané tak, ze konsolida¢né epizédy boli zoradené podla velkosti konsolida¢ného usilia,

pricom D_M prezentuje tretinu epiz6d s najniz$im konsolida¢nym usilim (do velkosti konsolidacie 0,6% HDP) a D_V reprezentuje
tretinu konsolida¢nych epizéd s najvyssim konsolida¢nym dsilim (od 1,6% HDP).

Umelé premenné boli v reakénej rovnici ziskané tak, Ze konsolida¢né epizddy boli zoradené podla velkosti zadlzenia verejného sek-
tora, pricom D_M_DEBT prezentuje tretinu epizdd s najniz$im zadlzenim verejného sektora (do 42,2% HDP) a D_V_DEBT repre-
zentuje tretinu konsolida¢nych epizdd s najvyssim zadlZenim verejného sektora (od 60% HDP).
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Regulacia — novy fenomén?

Ak sa zamyslime nad kratkou histériou finan¢nych
trhov v sti¢asnom ponimani zistime, Ze nikdy pred
tym nebola ich regulacia predmetom zaujmu Sirokej
laickej verejnosti. Preco? Ako zvycajne dovodov je
hned niekolko a v tomto ¢lanku sa pokusime nacrtnit
niektoré z nich.

Ked v jali 2007 udelil britsky regula¢ny organ
FSA! banke Northern Rock svoj stthlas s pouzivanim
najpokrocilejsich pristupov pre meranie kreditného
a opera¢ného rizika, pravdepodobne bolo len mélo
Tudi, ktori predpokladali, ze v o par mesiacov tato
banka v podstate skrachuje. Samozrejme ze dovodom
jej krachu nebolo ani pokrocilé ani vlastné meranie
spominanych rizik, ale jej obchodny model®. Casova-
nie tychto udalosti bolo dost nestastné, pretoze od 1.
janudra 2007 vstupili do platnosti posledné ustanove-
nia reguldcie zname pod ndzvom Bazilej 2° (skratene
B2). Napriek dokladnému vySetrovaniu dolnej ko-
mory britského parlamentu, ktoré identifikovalo via-
ceré dovody a zdvazné pochybenia Statnych organov
(FSA aj Bank of England) pri rieSeni jej tazkosti,
v ociach verejnosti sa B2 profiloval ako jeden z hlav-
nych vinnikov krizy. Pre obranu Bazileja 2 a korekt-
nost argumentdcie, treba uviest niekolko faktov.
Samotna reguldcia predpisuje metédy stanovenia
a velkost poziadavky na potrebné vlastné zdroje, ktoré
maja pokryvat len vybrané a najvyznamnejsie rizika
a medzi nimi uz spominané kreditné a opera¢né ri-
ziko. Napriek tomu medzi jej kvalitativnymi pozia-
davkami st aj poziadavky na riadenie (tj. nielen
identifikaciu ale aj zmiernovanie) vetkych vyznam-
nych rizik. Preto pri posudzovani celkového spdsobu
riadenia rizik v banke, v rdmci procesu udelovania st-
hlasu s pouzivanim pokrocilych spdsobov merania
kreditného a opera¢ného rizika, bolo potrebné posu-
dit aj rizika plynuce zo zvoleného obchodného mo-
delu a sp6sob ich riadenia. Problémom teda nebola

samotnd reguldcia ale sposob vykonu dohladu
a v tomto pripade pristup ku preverovaniu splnenia
poziadaviek regulacie.

Z vyssie uvedeného vyplyva jeden dolezity zaver:
samotna reguldcia tj. sihrn poziadaviek na sposob
fungovania jednotlivych institacii systému a systému
samotného, je len jednou z pri¢in konkrétnej udalosti.
Prinajmen$om rovnako vyznamnym a pravdepo-
dobne najvyznamnej$im faktorom je spdsob jej apli-
kacie tj. akym sposobom sa splnenie predpisanych
poziadaviek napliia. Bazilej 2 je vo velkej miere zalo-
zeny na principe ,,comply or explain®, volne prelozené
»pouzi predpisany mozny sposob splnenia pozia-
davky alebo vysvetli preco zvoleny sposob ju naplta‘
Tento pristup ku preverovaniu splnenia predpisanej
poziadavky ale vyzaduje schopnost argumentacie
a expertnu znalost problematiky zo strany pracovni-
kov regulacného organu. Aj v minulosti sme boli
svedkami toho, Ze ¢im su pracovnici neskisene;jsi
a ¢im menej su expertmi v problematike, tym pod-
robnejsi je popis toho, ¢o si regula¢ny organ pod
splnenim vSeobecnej poziadavky predstavuje. To sa-
mozrejme vedie ku formalnemu pristupu preverova-
nia a nespravnemu ohodnoteniu ¢i prehliadnutiu
skrytych rizik.

Dosledkom vyssie popisanej situdcie je riziko, ze
velka cast klientov finanénych institucii pride
0 svoje investované peniaze. Sucasne pri rieSeni
akejkolvek krizy pride ku momentu, Ze jej rieSenie
si vyzaduje vac¢siu alebo mensiu investiciu zo strany
verejnych rozpoctov tj. danovych poplatnikov. A to
je moment kedy doteraz interny problém financ-
ného sektora sa stava problémom volic¢a a teda po-
litiky a jej predstavitelov. V sprave o pri¢indch
a sposobe rieSenia krizy spdsobenej tazkostami
banky Northern Rock sa uvadza* velmi jednoduchy
princip, ktory je potrebné re$pektovat pri rie§eni
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akejkolvek krizy. Jednotlivé regula¢né organy ko-
naju v ramci svojich kompetencii samostatne alebo
v sucinnosti. V. momente ak by malo prist ku pozi-
tiu penazi danovych poplatnikov, prechadza rozho-
dovacia pravomoc na ministra, ktory ma politicku
zodpovednost za ich pouzitie.

Nie je teda prekvapujuce, ze v momente ked do-
sledkom ¢i uz zlyhania alebo aplikdcie regulacie je po-
uzitie penazi danovych poplatnikov, zacina byt
samotna reguldcia predmetom politického zaujmu.
A to je presne to, ¢o sa stalo ako dosledok poslednej
krizy vo finan¢nom sektore.

Bazilej 3 - iba dalSia z regulacii alebo zasadna
zmena pristupu?

Nie je bez zaujimavosti ak si uvedomime ¢as ktory
uplynul medzi prijatim jednotlivych vyznamnych
zmien v reguldcii bankového a finan¢ného trhu. Prva
moderna a komplexna reguldcia v bankovom sektore
bola prijata BCBS® v roku 1989 a je znama pod kryp-
tonymom Bazilej 1. V roku 1996 nasledovala regula-
cia trhovych rizik a investi¢nych firiem. V roku 2004
tj. po 15 rokoch intenzivnych prac expertov bola pri-
jata regulacia znama ako Bazilej 2 (skratene B2).
V EU bola implementovand prostrednictvom smer-
nice CRD v roku 2006.

Ako odpoved na globalnu krizu bola Bazilejskym
vyborom v roku 2011 prijatd nova reguldcia vseo-
becne nazyvana Bazilej 3¢ (skratene B3). V EU prijala
Komisia 20. jula 2011 nédvrh” na zdsadna zmenu do-
terajsej regulacie tj. smernice CRD a této reguldcia by
mala byt implementovana od roku 2013. Na rozdiel
od oboch predchadzajucich reguldcii bola prijata
nielen v extrémne kratkom case, ale aj pod silnym po-
litickym tlakom. Je zaujimavé, Ze napriklad publiko-
vané dopadové $tudie, ktorych cielom je kvantifikovat
dopad novej regulacie na bankovy sektor, sa rozcha-
dzaja v prezentovanych ¢islach. Ak sa na nich po-
zrieme podrobnejsie, vidime, Ze vychadzaju z roznych
pociato¢nych predpokladov, ale jedno maju spolo¢né.
Ziadna z nich neberie dosledne do tGvahy, 7e finan¢né
institacie nebudu staticky prijimat zavadzané regula-
torne ohranicenia, ale svoje obchodné modely a kaz-
dodennt <¢innost budd pruzne prispdsobovat
meniacim sa podmienkam.

Uz pri prijimani reguldcie B2 sa ukazala snaha po-
litickych organov o vyraznejsie ovplyviovanie na-
vrhov na zmenu reguldcie. Znamym je postoj

amerického Kongresu a jeho dosledkom je, ze B2
nebol nikdy plne implementovany v USA.

Ak zhrnieme to ¢o sme uviedli vyssie, existuje za-
sadny rozdiel medzi B3 a predchadzajucimi regula-
ciami. Zatial ¢o doteraz boli zmeny v reguldcii
dosledkom poziadaviek z trhu a boli pripravované
prostrednictvom $irokého expertného zazemia, kde
politika sa ztc¢astnovala na jej tvorbe az v zaverecnej
etape pripravy, navrhovana regulacia vznika na
priamu objednévku politickych predstavitelov. Co ne-
musi byt na prekazku, pokial sa venuje dost ¢asu na
preskumanie potencidlnych dopadov na ekonomiku.
Pokusime sa ukazat, Ze to tak v pripade B3 zatial nie
je aide o dost nebezpecny experiment prave s ekono-
mickymi dopadmi.

Text a zvoleny pristup ku B3 sa vo velkej miere
opiera o tzv. de Larosiere-ovu zpravu® o stave a spo-
soboch posilnenia dohladu nad finan¢nym systémom
v EU. Tato skupina 6smich expertov bola poverena
predsedom Komisie EU v oktdbri 2008 vypracovanim
predlozenej spravy. Islo o jednu z prvych reakcii na
globdlnu finan¢nu krizu, ktora tazko zasiahla prave
EU. V uvode sa prehladnym sposobom uvadza zoz-
nam najvyznamnejsich problémov, ktoré trapia EU:

« EU ma problémy

« ekonomicka kriza

« vysokd nezamestnanost

« vysoké investicie Statu do stabilizacie finan¢nych
systémov - dlhy ktoré musia splatit buduce gene-
rdcie

« financ¢nd reguldcia a dohlad boli prili§ slabé alebo
poskytovali zI¢ motivacie. Globalne trhy podporili
$irenie nakazy a neprehladnost a komplexnost na-
strojov to urobila este horsim.

« Naprava je urychlene potrebna a nevyhnutna.

o Akcia musi byt na véetkych trovniach - globélnej,
EU a narodnych urovniach a v celom finan¢nom
sektore.

V EU je implementdcia B3 prostrednictvom CRD
II, III a IV? prave reakciou na tieto identifikované
problémy. Takze aké zakladné kamene na vybudo-
vanie rieSenia identifikovanych problémov boli po-
uzité?

Prvym je zdkladnd zmena pravnej koncepcie
tvorby regulacie v EU. Na rozdiel od predchadzaja-
ceho pristupu, ked reguldciu upravovali smernice
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a teda bola potreba ich implementacie do kazdej na-
rodnej legislativy ¢lenského $titu, bola zvolena dvo-
jica: smernica a reguldcia. Reguldcia md priamy
pravny ucinok a teda je zavédzna tak ako je (bez po-
treby narodnej implementdcie) pre vietky clenské
staty. Vznika tzv. single rule book, tj. jednotny stibor
technickych pravidiel pre celi EU. Toto je vysledkom
poziadaviek mnohych bankovych skupin, ktorych
skusenost s narodnymi regulatormi nebola vzdy po-
zitivna. Dochddzalo ku roznej interpretacii toho is-
tého poziadavku a niekedy to dost podstatne branilo
uplatnovaniu jednotného pristupu v ramci bankovej
skupiny. Pri neochote narodného regulatora ustapit
zo svojej interpretdcie najma kvalitativnych poziada-
viek to bola dost vazna prekazka a je na zvazenie ¢i
tato neochota byva vzdy podlozena racionalnymi ar-
gumentmi.

Samotnd smernica je pomerne stru¢nym suhr-
nom v$eobecnych principov podnikania uverovych
institucii (finan¢nych) a pri najmensej znamke tech-
nickej poziadavky je splnomocnovacie ustanovenie
pre Komisiu na vydanie pravne zavaznej interpreta-
cie. Hoci sa priprava technického podkladu zveruje
novovytvorenému organu celoeurépskeho dohladu
EBA'" a prostrednictvom jej pracovnych skupin aj
¢lenskym $tatom, Komisia nie je povinna akceptovat
navrhnutt interpreticiu. Okrem toho takychto miest
je niekolko desiatok a musia byt prijaté v podstate
okamzite. Je tazko predstavitelné, Ze navrhnuté
usmernenia prejdu dostato¢ne $irokou diskusiou, tak
aby boli minimalizované negativne dopady prijatych
interpretacii. Vznika tak velmi silny administrativny
nastroj, ktory na jednej strane znaci velku centrali-
zéciu pristupov a na druhd stranu centralizaciu kom-
petencii. KIic¢ovym faktorom je, ze EU regulacia sa
tyka vSetkych tverovych a vieobecne finan¢nych in-
stitucii. Je na zvazenie aky bude ekonomicky dopad
tohto pristupu a o je vytvoreny dostato¢ny priestor
na re$pektovanie ekonomickej reality vSetkych typov
institucii.

Druhym zakladnym kamenom népravy je subor
administrativnych opatreni v oblasti kapitalu resp.
vlastnych zdrojov. Ide v pravom slova zmysle o admi-
nistrativne opatrenia, pretoZe nebola prezentované
ziadna skutoc¢ne relevantna analyza, ktora by zd6vod-
nila konkrétnu volbu kvantitativnych ukazovatelov.
Medzi takéto opatrenia patri:

o ohrani¢enia moznosti distribucie vytvoreného
zisku v zavislosti od velkosti miery pokrytia regu-
latérnych rizik';

« zru$enie casti vlastnych zdrojov nazyvanych Tier 3
a moznosti ich pouzitia na krytie regulatérych rizik;

« zvySenie miery pokrytia regulatorych rizik;

« kvantitativne limity na tzv. koeficienty likvidity'?

o finanéna pdka®.

Ohranicenia moznosti distribucie vytvoreného zisku
v zavislosti od velkosti miery pokrytia regulatérnych
rizik je ¢isté administrativne opatrenie a je priamym
zasahom do vlastnickych prav. Jeho cielom je snaha
$tatu aby regulované institticie, v tomto pripade
banky, stanovenou mierou doplnali svoje vlastné
zdroje z vytvoreného zisku a azZ po jej naplneni mozu
nakladat so svojim majetkom. Toto nidzové opatre-
nie je reakciou na sposob odmenovania niektorych
$pickovych manazérov v minulosti a samo o sebe je
odrazom moralneho ndzoru stucasnej politiky. Neexi-
stuje relevantny dokaz, ze vysoké odmeny manazé-
rom boli pri¢inou ekonomickych tazkosti.

ZrusSenie ,investi¢nej“ ¢asti vlastnych zdrojov Tier
3, je dal$im z administrativnych opatreni, ktoré ma
priamy dopad na obchodny model instittcie. U¢elom
vlastnych zdrojov kategdrie Tier 3 pri jej zavedeni
v reguldcii z roku 1996, bolo najmé pokrytie trhového
rizika z expozicii vytvaranych investicnou ¢innostou
financ¢nej institacie. Zrudenie tejto casti vlastnych
zdrojov bude mat pravdepodobne za nésledok odklon
od finan¢nych institucii vdeobecného typu a navrat
ku deleniu na klasické (rozumej tiverové) bankovnic-
tvo a investi¢né bankovnictvo.

Zvysenie miery pokrytia regulatornych rizik je su-
Cast politickych opatreni a napriek jej zdanlivej oprav-
nenosti v krizovom a pokrizovom obdobi, je treba sa
na toto opatrenie pozriet bez emocii. Zakladna chyba,
ktorej sa laicka verejnost dopusta pri posudzovani po-
ziadavky na pokrytie rizik je v samotnom jej nazve.
Primdrnym cielom takychto opatreni nie je pokrytie
strat z podstipeného rizika, ale ohrani¢enie expozicii
voci rizikdm a najma kreditnému riziku. Pokial sa ta-
kéto opatrenia prijimaji v ¢asovom tlaku a bez ana-
lyzy realnych dopadov, ich aplikdcia vedie ku
nepredvidanym efektom. Pozrime sa na to bliZsie. Je
vSeobecne zndme, ze suc¢asné obdobie sa vyznacuje
vysokym nedostatkom volného kapitdlu. Ak sa teda
politickd moc rozhodne zvysit regula¢nu poziadavku
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na vlastné zdroje, iba mala cast potrebného nového
kapitélu sa da ziskat z volnych zdrojov. Finan¢na in-
§titdcia ma v podstate len dve moznosti. Bud znizit
objem expozicii vo¢i danému typu rizika alebo znizit
objem tych svojich investicii, ktoré sa od jej kapitdlu
odpocitavaju. Pri vybere prvej moznosti dochadza ku
znizeniu najmd uverovej kapacity s priamym dopa-
dom na ekonomiku. Samozrejme, Ze s tym suvisi vy-
zadovanie kvalitnejSieho kolateralu a zniZovanie
najrizikovej$ich expozicii. V preklade to znaci, Ze
malé a stredné podniky, nehovoriac o zivnostnikoch,
mozu byt odrezani od zdrojov nielen pre investova-
nie, ale aj pre beznu prevadzku. Druhou moznostou
je znizovanie investicii do dcérskych spoloc¢nosti
a teda to, ¢coho sme dnes uz svedkami vo forme pre-
daja zahrani¢nych dcérskych spolo¢nosti bankovej
skupiny novym investorom.

Kvantitativne ohranicenia tzv. koeficientov likvi-
dity su pravidelnou sucastou nastrojov reguldcie.
Samy o sebe nie su $kodlivé, pretoze poskytuju akysi
obraz o momentélnej situdcii. Ale rozhodne nie st
nastrojmi riadenia likvidity. Ich podstatou je snaha
o porovnanie ¢asového profilu na strane zdrojov aj
ich pouzitia. Samozrejme, Ze idedlne by bolo ak by ne-
existoval ¢asovy nestlad a napriklad 10 ro¢ny hypo-
tekdrny aver by bol plne kryty terminovanym
vkladom na 10 rokov. To je idedl, realita je takd, ze
najvicsia cas vkladov je okolo 6 mesiacov aj ked velka
¢ast z nich je revolvingového charakteru. Riziko lik-
vidity je asi najtazsie kvantifikovatelné riziko, preto aj
nedavna doba ukazala, Ze mdze zavisiet na iracional-
nych skutoc¢nostiach a ndladach. Pokus o jeho mera-
nie prostrednictvom koeficientov likvidity bol vzdy
neuspesny. Navyse skryva v sebe velké nebezpecen-
stvo uspokojenia sa, bez snahy o poznanie reality.
»Dobrda“ hodnota predpisaného koeficientu likvidity
nikdy neznamenala bezrizikové chovanie v oblasti
likvidity.

Povodne sa bazilejsky navrh zameral iba na akysi
obciansky preukaz (Identity card) likvidity a jeho sna-
hou bolo poskytnut spolo¢nt zakladnu pre urcenie
jednotlivych prvkov koeficientov likvidity. Tym by
bolo umoznené porovnavanie nielen cez hranice $ta-
tov ale aj institdcii. Bohuzial v navrhu novej smernice
a regulacie v EU sa pridala hrani¢nd hodnota koefi-
cientov a z ,obcianskeho preukazu® sa stal formalny
nastroj. Jednotlivé koeficienty vratane ich hodnoty sa
stali sucastou regulacie a kazda ich zmena bude vy-

zadovat mnohomesacné usilie a v momente jej prija-
tia bude uz neaktudlna. Celd tato rigidnost je v pri-
krom rozpore so zakladnou charakteristikou rizika
likvidity, ktorou je jeho vysoka volatilita.

Finan¢na paka je podla nagho ndzoru najkritickej-
$im administrativnym opatrenim s neodhadnutel-
nymi ekonomickymi dosledkami. Okrem toho, Ze je
v prikrom rozpore s deklarovanou snahou reguldcie
»0 rizikovo citlivy® pristup, md aj priamy dopad na
ekonomicku podstatu samotnej financ¢nej institucie.
Maly priklad ndm priblizi situaciu. Predpokladajme,
ze reguldcia bude pozadovat, aby objem aktiv bol
kryty minimalne z 3% kapitalom financ¢nej institacie.
Uvazujme financ¢na instituciu s kapitalom 30 mil
Potom reguldcia jej umoziuje maximalne 1 000 mil
v uveroch. Obvykld ¢ista marza v tejto ¢innosti je
okolo 3% tj. institticia ma ro¢ny vynos asi 30 mil. Nie
vietky uvery sa vsak splacané a pre jednoduchost
predpokladajme, Ze nesplacanych je 5% a irokova sa-
dzba na uvery je 10%, to znaci vypadok ro¢ne 5 mil.
Avsak na tieto vypadky je potrebné vytvorit opravné
polozky povedzme v rovnakej miere ako je vypadok
vynosu tj. 5 mil. V najhor$om pripade a to je pripad
napriklad obdobia ekonomickej krizy, je nesplaca-
nych a nedobytnych 50 mil. v tveroch. Ale institucii
v najlep$om pripade ostane vynos — opravna polozka-
vypadok vynosu tj. 20 mil. A méame problém. Nie su
zaplatené mzdy zamestnancov, nie su vytvorené do-
stato¢né opravné polozky, nie je pokryta prevadzka,
nehovoriac o rozvoji institucie. Dosledok? Zavedenim
finan¢nej paky si malé financné instittcie pravdepo-
dobne odstidené na zanik. Ako sa v takomto pripade
bude financovat drobny podnikatelsky sektor, akym
spdsobom ukoncia svoju ¢innost malé finan¢né insti-
tucie (bankrot, fuzia) a kto bude do nich investovat je
uz problémom pre celt ekonomiku?

Ak zhrnieme to ¢o bolo uvedené vyssie, jednodu-
cho prideme ku niekolkym zdverom. Pripravovana
reguldcia je vysledkom spolocenskej objednavky vo-
licov. Tato spoloc¢enska objednavka vznikla na zaklade
globalnej krizy, ktorej spustacim mechanizmom bola
hypotekarna kriza, spojené so zvolenym obchodnym
modelom financovania Gverovej expanzie. Navrho-
vané opatrenia, ktoré su postupne uvddzané do praxe,
su prevazne administrativne opatrenia, ktorym ne-
predchadzala ani dokladna diskusia expertov ani re-
levantné analyzy moznych dopadov jednotlivych
opatreni. Navyse sa pouzivaju néstroje, ktorych pri-
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merané uplatnovanie bude vyzadovat vysoku mieru
expertnych znalosti a ,,ekonomického citu“ zo stany
kompetentnych organov. Toto véetko napadne pripo-
mina experimenty s ekonomikou z nedédvnej minu-
losti a pokial nebudu nastavené citlivé indikatory
realnych ekonomickych dopadov a spétna vizba pre
okamziti napravu a zmiernenie nepriaznivého vy-
voja, moze tento pokus skoncit este hlbSou ekonomic-
kou krizou akd bola ta, ktora to vsetko spustila.

Autorom ¢lanku je RNDr. Ing. Lubor Malina, CSc.
Vykonny riaditel poradenskej spolo¢nosti pre bankovii

a finanénii reguldciu spolonosti em-fin, s.r.o.

! Financial Services Authority — organ dohladu nad institdciami finan¢ného sektora vo Velkej Britanii.

* Banka bola zamerand najmi na poskytovanie hypotekarnych tverov. Avsak zdrojom ich financovania neboli prevazne vklady, ale
predaj poskytnutych Gverov na sekunddrnom trhu. Podoba s pyramidovymi hrami iste nie je nahodna.

* V EU implementované prostrednictvom smernic 2006/48/EC a 2006/49/EC znamych pod sthrnnym ndzvom Capital Requirement
Directive (CRD)

* House of Commons Treasury Committee The run on the Rock Fifth Report of Session 2007-08
http://www.publications.parliament.uk/pa/cm200708/cmselect/cmtreasy

® Basel Committee on Banking Supervision v sticasnosti tvoreny predstavitelmi bankovych dohladov z krajin: Argentina, Australia,
Belgium, Brazil, Canada, China, France, Germany, Hong Kong SAR, India, Indonesia, Italy, Japan, Korea, Luxembourg, Mexico, the
Netherlands, Russia, Saudi Arabia, Singapore, South Africa, Spain, Sweden, Switzerland, Turkey, the United Kingdom a USA.

¢ Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems - revised version June 2011
7 Je zndma aj pod ndzvom CRD IV

8 The High-Level group on financial supervision in the EU chaired by Jaques de Larosiere, Report, Brussel 25 February 2009 pozri
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf

° pozri http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/legislation_in_force_en.htm
10 European Banking Authority

I Regulatornymi rizikami nazveme tie rizika ku ktorym reguldcia stanovuje kapitadlova poziadavku. Ide najma o kreditné, trhové a ope-
ra¢né riziko.
12 LCR liquidity coverage ratio a NSFR net stable funding ratio

13 leverage ratio
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Spoloc¢ny konsolidovany zaklad
dane pre podniky

Tomas DOMONKOS - Miroslava DOLINAJCOVA

Cielom tohto prispevku je priblizit dlho diskutovanu
tému spolo¢ného konsolidovaného zakladu dane
z prijmov pravnickych oséb ( CCCTB)' ako na trovni
EU tak aj na urovni jednotlivych ¢lenskych krajin.
CCCTB je systém spolo¢nych pravidiel vypoctu za-
kladu dane pre spolo¢nosti, ktoré su danovymi rezi-
dentmi v EU a pre pobocky spolo¢nosti tretich krajin
nachédzajice sa v EU. V tomto ¢lanku si priblizime
mechanizmus alokacie konsolidovaného zakladu
dane. Budeme analyzovat potencidlne dosledky na-
vrhu smernice a hlavne casti konsolidacie na prijmy
$tatneho rozpoctu SR.

Uvod

Po dlhoro¢nych pripravach, Eurépska komisia v marci
2011 predstavila navrh smernice rady ¢. COM(2011)
121/4 o spolo¢nom konsolidovanom zaklade dani. Ak
by sa smernica uviedla do praxe, tak podniky pdso-
biace v krajindch Eurdpskej tinie by mohli byt zdano-
vané zvlast v kazdom ¢lenskom §tate, ako to prebieha
v sucasnosti alebo by mohli vyuzivat tito nadnarodnua
reguldciu o cezhranic¢nej konsolidacii zakladu dane.
V pripade podnikov s cezhrani¢nou aktivitou spo-
lo¢ny konsolidovany zaklad dane bude néasledne pre-
rozdeleny medzi ¢lenské Staty, v ktorych podnik
posobi. Spdsob prerozdelenia sa navrhuje realizovat
na zaklade kluca, ktory berie do uvahy obrat, aktiva
a faktor prace. Smernica navrhuje zmenu sposobu vy-
poctu zakladu dane, ktora by mala byt rovnaka na-
prie¢ celou EU avsak stanovenie vysky datiovej sadzby
by ostala nadalej v kompetencii ¢lenského $tatu. Pred-
lozeny ¢lanok si kladie za ciel predstavit a diskutovat
problematiku spolo¢nej smernice o konsolidovanom
danovom zaklade pre podniky a podnietit Siroka
diskusiu na tuto tému, aby Slovenskd spolo¢nost
mohla ¢o najviac vyuzit vyhody a vyhnut sa rizikam
smernice ak by sa implementovala do praxe. V pred-

lozenom ¢lanku nemame ambicie analyzovat vplyv
zmien Uctovnych pravidiel, ale vplyv zmeny spdsobu
alokacie konsolidovaného zakladu dane na zaklade
navrhovaného trojfaktorového kltca a jej vplyv na po-
tencialne danové prijmy rozpoctu SR.

1. Podstata smernice o spoloénom
konsolidovanom zaklade dani podnikov
Hlavna myslienka navrhu smernice rady o spoloc¢-
nom konsolidovanom zéklade dani pre podniky je za-
vedenie jednotného sposobu vypoctu danového
zékladu naprie¢ EU pre podniky, ktoré podliehaju
pod danovu povinnost v niektorom z ¢lenskych $ta-
tov. Konsolidacia v tomto pripade znamend, Ze sa vy-
pocita jeden spolo¢ny zéklad dane pre cely koncern,
resp. ak podnik pdsobi aj mimo EU, tak pre ¢ast kon-
cernu pdsobiaceho v ramci EU. Tento systém by mal
byt volitelny ako pre velké nadnarodné korporacie,
tak aj pre malé a stredné podniky. O sposobe imple-
mentdcie smernice sa vedie dlhoro¢na diskusia, pri-
¢om komisia v su¢asnom $tadiu navrhuje, aby systém
bol volitelny pre podniky. Takéto nastavenie systému
nie je jedinym moznym sposobom jeho implementa-
cie. Samotna Eurdpska komisia uvédza $tyri mozné

scenare uvedenia smernice do praxe:

1. Volitelny systém spolocného zdkladu dane pre

podniky (volitelny CCTB):
ide o moznost volitelného spolo¢ného zdkladu
dane z prijmov pravnickych osob, t.j. spolo¢nosti,
ktoré s rezidentmi v EU?, by mali moznost poi-
tat svoj zdklad dane na celom tizemi EU podla si-
boru spolo¢nych pravidiel a nie podla pravidiel
niektorého z 27 vnutrostatnych danovych systé-
mov. Rovnako by systém nezahrnal konsolidaciu
danovych vysledkov, preto by sa vnutroskupinové
transakcie nadalej ,,u¢tovali oddelene™.
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2. Povinny systém spolocného zdkladu dane pre pod-

niky(povinny CCTB):
znamena, ze véetky sposobilé spolocnosti, ktoré su
rezidentmi v EU, by boli povinné po¢itat svoj za-
klad dane podla jedného stboru spolo¢nych pra-
vidiel Unie to znamend, Ze tieto pravidla by
nahradili suc¢asnych 27 vnuatrostatnych systémov.
Bez konsolidacie by sa zisky vo vnuatroskupino-
vych transakciach pridelovali na zéklade ,,oddele-
ného uctovnictva“

3. Volitelny systém spolo¢ného konsolidovaného zd-

kladu dane pre podniky(volitelny CCCTB):
predstavoval by subor spolo¢nych pravidiel,
ktorym by sa ustanovil konsolidovany zaklad dane
platny pre celd EU, bol by len alternativou
k stcasnym 27 vnuatro$tatnym systémom dane
z prijmov pravnickych os6b a k ,,oddelenému u¢-
tovnictvu® pri pridelovani prijmov medzi pridru-
zenymi podnikmi. Danové vysledky kazdého
¢lena skupiny by sa spocitali do jedného konsoli-
dovaného zakladu dane a nasledne prerozdelili
prostrednictvom vopred ur¢eného mechanizmu
rozdelovania na zaklade stanoveného vzorca.

4. Povinny systém spolo¢ného konsolidovaného zd-

kladu dane pre podniky(povinny CCCTB):
spolo¢nosti, ktoré su rezidentom v EU, resp. ich
stale prevadzkarne situované v EU vo vlastnictve
spolo¢nosti, by museli povinne uplatnovat pra-
vidla CCCTB, ak by splnali poziadavky oprévne-
nosti na vytvorenie skupiny

Tabulka 1
Moznosti volby CCTB a CCCTB
Potencidlne
implementacie Zavedenie systému
systému
CCTB Dobrovolny Povinny
CCCTB Dobrovolny Povinny

Vzorec: (1.1)

A
Dan _zaklad A= Mzda

[T,

2. Mechanizmus alokacie konsolidovaného
zakladu dane.

Mechanizmus alokdcie konsolidovaného zakladu
dane patri medzi klu¢ové body smernice. Smernica
navrhuje konsolidovany zaklad dane konkrétneho da-
nového subjektu kazdy danovy rok prerozdelit medzi
¢lenské $taty, kde danovy subjekt vykonava svoje ak-
tivity. Toto prerozdelenie by sa malo riadit vzorcom
ktory sa sklada z troch faktorov, ktoré su: praca, aktiva
a obrat. Pri ur¢ovani prisudeného podielu pre ¢lensky
$tat A ma vzorec tuto podobu, pricom faktory obrat,
praca a aktiva maju rovnaku vahu:

Vid: Vzorec: (1.1)

kde

Obsah jednotlivych faktorov, ktoré su obsiahnuté
vo vzorci su takéto:

Faktor obrat resp. predaj:

Tento faktor pozostava z celkového obratu ¢lena sku-
piny, ktory je uvedeny ako citatel a celkového obratu
skupiny uvedeného ako menovatel. Obratom sa chape
zmena vynosov zo v$etkych predajov tovaru a posky-
tovania sluzieb po zlave a vrateni tovaru bez dane
z pridanej hodnoty a inych dani a poplatkov. Faktor
obrat neobsahuje oslobodeny prijem, troky, divi-
dendy, licen¢né poplatky a vynosy z odpredaja dlho-
dobého majetku. Mozu vsak byt do tohto faktora
zahrnuté pokial si prijmom ziskanym z beznej ob-
chodnej alebo podnikatelskej ¢innosti.

Faktor aktiva:

Faktor aktiva je tvoreny priemernou hodnotou vset-
kych stalych aktiv, ktoré st vo vlastnictve resp. v pre-
ndjme alebo ich ma ¢len skupiny na lizing. Tato
hodnota aktiv sa pre jedného ¢lena skupiny nachddza
vo vzorci ako citatel. V menovateli sa nachddza prie-
mernd hodnota vsetkych stalych aktiv vo vlastnictve

Aktiva® \_

*CCCTB

1( Obrat” l(l

k\ Obrat™ " 1

2 Mzda*""

1 Poc _zame" \_+ 1 (

skupina }—

2 Poc _zame m \ Aktiva*™™ ]
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skupiny. Zaujimavostou toho faktora je, ze pocas pia-
tich rokov po vstupe danovnika do uz existujucej res-
pektive do novej skupiny, tento faktor aktiva okrem
uz vymenovanych zloziek zahfna aj celkovii sumu na-
kladov, ktoré boli vynalozené na vyskum, vyvoj
a marketing a reklamu, ktoré mu vznikli pocas $ies-
tich rokov pred jeho vstupom do skupiny.

Faktor praca:

Jednu polovicu faktora praca tvori celkovy objem
miezd ¢lena skupiny. Tento objem je vo vzorci uve-
deny ako citatel. Do menovatela sa uvadza celkovy
objem miezd za celt skupinu. Druha polovica faktora
praca je tvorena poctom zamestnancov ¢lena skupiny
v Citateli a celkovym poctom zamestnancov za celd
skupinu uvedenym v menovateli. V pripade, ze by vo
faktore praca pre ¢lena skupiny bol zahrnuty len jeden
zamestnanec objem miezd by sa pre tohto zamest-
nanca rovnako pridelil k faktoru praca predmetného
¢lena skupiny. Pocet zamestnancov je potrebné zisto-
vat na konci kazdého danového roka. Do mzdy sa
podla smernice KOM(2011) 121/4 ¢lanok 91 odsek 5
zahfnaju ndklady na platy, mzdy, prémie a vsetky
ostatné formy ndhrad zamestnancom vratane nakla-
dov suvisiacich s dochodkami a socidlnym zabezpe-
¢enim, ktoré znasa zamestnavatel.

Charakterizovany mechanizmus alokacie konso-
lidovaného zakladu dane, je definovany vo vseobec-
nych zasadach uvedenych uz v spominanej smernici
KOM(2011). Tato smernica obsahuje aj tzv. ochrannu
dolozku, ktora popisuje vynimku z pravidla. Ak sa
hlavny danovnik alebo prislusny organ domnieva, ze
vysledok prisudenia zakladu dane ¢lenovi skupiny
primerane nezodpoveda rozsahu jeho podnikatel-
skych cinnosti, hlavny danovnik alebo prislusny
organ moze za mimoriadnych okolnosti poziadat
o pouzitie alternativnej metédy. Clensky $tat hlav-
ného danového organu informuje Komisiu o pouzi-
vanej alternativnej metode.

Vypocet konsolidovanych zdanitelnych prijmov
a prerozdelovanie danového zédkladu sa bude pocitat
na ro¢nej baze. V pripade pozitivneho konsolidova-
ného zdkladu dane sa zuctuje v danom obdobi. Ne-
gativny vysledok sa prenesie do budtcich obdobi bez
¢asového obmedzenia a bude zapocitany ako strata.
Vypocet danového zékladu sa bude konat iba v jed-
nom ¢lenskom $tate, a potom sa tato dan bude pre-
rozdelovat do inych c¢lenskych $tatoch, kde dana

skupina vykazuje svoju ¢innost. Ak sa nejaka spolo¢-
nost bude pripdjat alebo odpajat od skupiny, tak jej
zéklad bude zardtany za obdobie kedy bola ¢lenom
skupiny.

Do predlozenej analyzy sme zahrnuli zdkladnu
vzorku spolo¢nosti, ktora bola zlozena z jedenastich
velkych medzinarodnych spolo¢nosti s pobo¢kami na
Slovensku, a ktoré mozu potencialne pristupit k uplat-
novaniu systému CCCTB. Ide o spolo¢nosti prevazne
priemyselného charakteru (Volkswagen Slovensko,
Slovnaft, Slovenské elektrarne, PCA Slovensko,
Mondi SCP, Whirpool Slovensko, OMV Slovensko,
Siemens Slovensko), tri spolo¢nosti st spolo¢nosti za-
oberajuce sa poskytovanim sluzieb (Slovenska Tele-
kom, Orange Slovensko, Slovenska sporitelna).

Udaje, ktoré boli potrebné na vytvorenie nasej
analyzy sme ziskavali predovsetkym zo zdverecnych
sprav uvedenych spolo¢nosti. Tieto udaje vsak boli
k dispozicii len v obmedzenom mnozstve a uverejio-
vanie tychto udajov nie je nijak harmonizované
v ramci Eurdpskej unie. Hlavnym problémom bolo
uréenie konsolidovaného danového zédkladu. Dalsi
problém bol v rozdielnom pristupe k pravidlam uplat-
nenia odpocitatelnych a pripocitatelnych poloziek.
Ako danovy zaklad pre sucasny systém sme pouzili
tzv. hruby zaklad, bez uplatnenia odpocitatelnych
a pripocitatelnych poloziek. Tento pristup bol moti-
vovany z dovodu, Ze smernica meni pravidla v tejto
oblasti a ich prepocty by boli v sii¢asnom $tadiu velmi
tazko realizovatelné. Z toho dévodu sa nam zdalo
vhodnejsie pouzit zaklad dane bez uplatnenia odpo-
Citatelnych a pripocitatelnych poloziek. Udaje, ktoré
boli pouzité na analyzy boli trzby, pocet zamestnan-
cov, vyska miezd a majetku pre kazda spolo¢nost
v rémci Slovenskej republiky a na trovni EU na ob-
dobie rokov 2009 - 2010. Mzdy sme vypocitali ako
pocet zamestnancov prenasobenych priemernym pri-
jmom v SR resp. v EU podla Pirvu et al. (2011). Preto
je potrebné mat tieto nedostatky na pamati pri inter-
pretacii vysledkov, ktoré maju viac naznacovat prav-
depodobny budtci trend nez konkrétne hodnoty.

3. Vysledky analyzy

Danové prijmy tvoria hlavnu cast zdrojov statneho
rozpoctu (Graf 1 prezentuje, $truktiru danovych pri-
jmov SR). Najvyssi podiel na vybere dani tvoria ne-
priame dane, v roku 2011 to bolo az 67 % danovych
prijmov. Identicky, 16 % danovych prijmov pocha-

V4

Ve

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov

21



V4

V4

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

dzalo z prijmov pravnickych osob a z prijmov fyzic-
kych osob. Dan z prijmov vyberana zrazkou tvorila
margindlnu cast danovych prijmov na trovni 1 %.
Dan prijmov pravnickych osdb tvori $estinu dano-
vych prijmov $tatneho rozpoctu, o mézeme povazo-
vat za vyznamny podiel a preto zmeny v jej vyske
mozu signifikantnym spésobom determinovat hos-
podarenie $tatu.

Graf 1 Struktira daiovych prijmov za rok 2011

Struktura dafiovych prijmov 2011

16% 1%

|

16%

67%

m Nepriame dane celkom m Dani z prijmov fyzickych oséb

Dani z prijmov pravnickych os6b Dari z prijmov vyberana zrazkou

Zdroj: MFSR

Pre ucely predlozenej analyzy bolo potrebné najprv
urcit hruby zaklad dane pre podniky z analyzovanej
vzorky, ktory bol zverejneny vo vyro¢nych spravach .
Nasledne, pomocou prerozdelovacieho klica a kon-
solidovaného zakladu dane z vyro¢nych sprav vypo-
¢itat danovy zéklad na zéklade metodiky CCCTB,
ktory by z celkového konsolidovaného zékladu kon-
cernu pripadol SR.

Tabulka 2 Dan zaplatena v ramci si¢asného systému
a dan zaplatena na zaklade CCCTB

Vysledky, uvedené v tabulke ¢. 2 naznacuju, ze
mozeme ocakdvat zmeny v potencidlnych firemnych
danovych zavizkov voci Slovenskej republike. Z vy-
sledkov vidime, Ze potencidlna dan, ktora by bola za-
platenda v ramci sucasného systému na zaklade
hrubého zékladu dane v Slovenskej republike mohla
predstavovat v roku 2009 takmer 198 miliéonov Eur.
Pre rok 2010 potencialne vybrana dan prostrednic-
tvom sucasného systému predstavovala takmer 258
miliénov Eur. Ked takto vypocitané danové prijmy
porovname s danou vypocitanou pouzitym CCCTB
systému zistime, Ze v roku 2009 by bola tato dan niz-
$ia o viac ako 16 % a predstavovala by 165 miliénov
Eur. V roku 2010 by o¢akavand dan vypocitand sys-
témom CCCTB predstavovala takmer 211 miliénov
Eur ¢o je 0 18 % menej ako dan vypocitana sicasnou
metodou. Na zaklade tychto vysledkov mdzeme kon-
$tatovat, Ze pouzitim nového systému CCCTB na vy-
pocet danovych zaviazkov firiem moze potencialne
v budtcnosti dochadzat vypadkom v danovych pri-
jmoch z firemnych danovych zavizkoch voci Sloven-
skej republike.

Pri hlbsej analyze bolo zistené, Ze jednym z deter-
minantov, ktory ma negativny vplyv na vysku casti
kolaca pripadajiceho pre SR z konsolidovaného za-
kladu dane bol faktor miezd, ktory je vyrazne nizsi
oproti priemeru EU a tym padom zniZuje tuto cast.
Samozrejme, ak by podniky uvadzali celkové vypla-
tené mzdy, dana analyza by mohla byt dalej spresnena
a vysledky by mali vyssiu vypovedaciu schopnost.

Zdroj: Vlastné vypocty

Vyska dane - Stary systém Vyska dane — CCCTB systém
2009 2010 2009 2010
1 | Volkswagen Slovakia, Bratislava 14052210€ 17485510 € 4406724 € 31158727 €
2 | Slovnaft, Bratislava 0€ 11277640 € 22102635€ 17029717 €
3 | Slovenské elektrarne, Bratislava 68241160 € 90 163 360 € 101160340 € 84626774 ¢€
4 | PCASlovakia, Trnava 14069 500 € 12161520€ 0€ 2601466 €
5 | Slovak Telekom, Bratislava 30366370 € 28455920 € 4977628 € 7771487 €
6 | Orange Slovakia, Bratislava 47062430 € 44 246 060 € 10381337¢€ 34664128 €
7 | Mondi SCP, Ruzomberok 8747980 € 14793590 € 674 946 € 5418622 €
8 | OMV Slovakia, Bratislava 1449583 € 2687 559 € 3927907 € 6083 887 €
9 | Siemens, Slovakia 4207272 € 479774 € 3530967 € 4059283 €
10 | Slovenska sporitelna, Slovakia 9758780 € 35745840 € 13805099 € 16398 648 €
11 | Whirpool, Slovakia 0€ 133950 € 726251 € 1299178 ¢€
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Zaver

Eurépska komisia vidi ako hlavny ciel prijatia systému

CCCTB ponuknut rie$enie niektorych hlavnych da-

novych prekdzok rastu na jednotnom trhu. Medzi

tieto prekazky zaraduju nadmerné a dvojité zdanova-

nie a velku administrativu zataz pre podniky a vysoké

naklady na dodrziavanie danovych pravnych predpi-

sov. Je véak na mieste si polozit otazku, Ze ¢i okrem

vyhod, ktoré moézeme zhrnit do nasledovnych

bodov:

 vyrazné znizenie nakladov vyplyvajtce z nestladu
systémov,

« odstrénenie problému dvojitého zdatiovania v EU,

« odstranenie hlavnych prekazok volného pohybu
kapitélu a zavedenie moznosti cezhrani¢nej kom-
penzdcie strat,

« odstranenie problému vyhybania sa platenia dani
vyuzitim tzv. transferovych cien,

« jednoduchsie porovnavanie danového zatazenia
medzi ¢lenskymi §tatmi,

neprinasa zavedenie systému spolo¢ného konsolido-
vaného danového zdkladu pre podniky aj mozné
nevyhody a problémy. Prave tieto problémy ako na-
priklad:

! (CCCTB z anglického: CommonConsolidatedCorporateTax Base)

2 Patria sem aj stle prevadzkarne situované v EU

« zvy$enie pracovnej naro¢nosti pracovnikov dano-
vych turadov (prijimanie novych zamestnancov -
dodato¢né ndklady na pracovnu silu),

« dosiahnutie fi$kalnej kontroly si bude vyzadovat
velmi tuzku a skoordinovanu spolupracu danovych
autorit,

 zavedenie CCCTB nebude podporovat zvy$ovanie
sutazenia medzi krajinami, pretoZe narodné auto-
rity budu pouzivat danovu sadzbu ako investi¢ny
stimul,

by mali viest k diskusii a podnetnym navrhom aby za-
vedenie syst¢ému CCCTB bolo pre nasu krajinu ¢o
najvacsim prinosom v oblasti danovych prijmov.

Tato analyza bola vykonana na zédklade verejne do-
stupnych tdajov a uvedomuje si jej nedostatky, na
druhej strane povazujeme za dolezité aby sa realizo-
vali dalsi vyskum v tejto oblasti, aby problematika
mohla byt hlbsie preskimana.

Autormi ¢lanku su Ing. Tomds Domonkos,
PhD. a Ing. Miroslava Dolinajcova
z Ekonomického vistavu SAV

* Ocenovalo by sa jednotlivo pri kazdej transakcii podla zasady trhového odstupu
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/meny v koncentracii slovenskeho
bankového sektora

Ivan BREZINA - Juraj PEKAR - Zuzana CICKOVA - lvan BREZINA, Jr.

Uvod

Vo vseobecnosti sa z pohladu poctu subjektov na trhu
charakterizuje slovensky bankovy sektor ako konku-
ren¢ny. Bankové konkurencné prostredie je dyna-
mické, vyvijajuce sa a neustdle je ovplyviované
najrozli¢nejsimi skuto¢nostami. V sucasnosti (rok
2012) na Slovensku posobi 15 bank, z toho jedna
$tatna banka a dve banky st vlastnené domdcimi in-
vestormi. Okrem tychto bank posobi na trhu 15 po-
bociek zahrani¢nych bank. Ako sa meni koncentracia
slovenského bankového sektora po zavedeni Eura od
roku 2009? Je pocet bank a predovsetkym ich trhova
sila dostato¢na na to, aby existovalo také konkuren¢né
prostredie, ktoré je predpokladom zabranujucim
zneuzitiu ekonomického postavenia na slovenskom
bankovom trhu? Jednou z ciest, ako aspon ¢iasto¢ne
odpovedat na polozené otazky, je stav konkuren¢ného
prostredia analyzovat, regulovat a vytvarat vhodné
podmienky na jeho existenciu a rozvoj.

Analyzu slovenského bankového sektora v uply-
nulych rokoch realizovali napr. Kracinovsky?, Fa-
bovéd’, Brezina a kol.%, ale predovetkym Narodna
banka Slovenska®, Slovenska bankova asociacia a dal-
Sie indtitucie.

V uvedenych analyzach je slovensky bankovy sek-
tor skiimany predovs$etkym na bdze vybranych indi-
katorov, v niektorych pracach st analyzy realizované
na zdklade zvycajne pouzivanych indexov na meranie
koncentracie odvetvia, predovsetkym miera koncen-
tracie m najsilnejSich bank a Herfindahlov-Hirs-
chmanov index koncentracie odvetvia. Z pohladu
dlhodobej analyzy konkurencie v akomkolvek od-
vetvi v8ak nie je zaujimavé poznat len okamzity stav
koncentracie, ale predovsetkym trend, v akom sa pri-
slusné odvetvie vyvija, teda zmeny jednotlivych uka-
zovatelov a indexov.

1. Meranie koncentracie bankového sektora
Analyzu koncentracie akéhokolvek odvetvia, a teda aj
bankového sektora, mozno realizovat prostrednictvom
indexov, ktoré umoznuju analyzovat stav konkurenc-
ného spravania sa subjektov pdsobiacich na relevant-
nom trhu. Takdto analyza poskytuje regula¢nym
organom informdcie o $trukture trhu a umoziuje kreo-
vat odporucenia pre konkrétne hospodarske opatrenia.

Medzi najznamejsie indexy na meranie kon-
centracie v odvetvi® patri miera koncentracie m naj-
silnejsich firiem v odvetvi CR,,, (Ministerstvo spra-
vodlivosti v USA ho pouzivalo od roku 1968)
a Herfindahlov-Hirschmanov index koncentracie
HHI (pouzivany tym istym ministerstvom od roku
1982). Pomerne casto je pouzivany aj Giniho index
GI, ktory je zaloZeny na Lorenzovej krivke zachyta-
vajucej skutocné rozdelenie trhovych podielov.

Pri vyhodnocovani stavu konkuren¢ného prostre-
dia odvetvia mozno vyuzivat aj dal$ie $pecialne in-
dexy, napr. komplexny index koncentracie CCI
(Horvath 1970), Rosenbluthovho indexu RI (1955),
index Hannaha-Kaya HKI (1977) a dal$ie. Mnoho
analyz kombinuje rézne indexy, napr. Fedderke
a Szalontai (2005) meraju odvetvovu koncentraciu
vo vyrobe v Juhoafrickej republike na baze Herfinda-
hlovho-Hirschmanovho indexu a v kombinécii s po-
uzitim Rosenbluthovho indexu (RI) a Giniho indexu.
Ako dal$ich autorov mozno zaradit napriklad: J. E.
Kwoka (1977), D. E. Leach (1992), A. Golan, G. Judge
a J. M. Perloff (1996), J. A. Bikker a K. Haaf (2002),
O. Bajo a R. Salas (2002)D. C. Mare (2005), C. M.
Naudé (2006), M. A. Glick a D. Campbell (2007).

2. Miera koncentracie a Herfindahlov-
-Hirschmanov index

Na analyzu relevantného trhu’ slovenského banko-

vého sektora budeme dalej pouzivat mieru koncen-
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tracie a Herfindahlov-Hirschmanov index. Oba in-
dexy vyuzivaju tzv. trhovy podiel firiem na relevant-
nom trhu (v danom odvetvi). Ak n predstavuje pocet
firiem v ur¢itom odvetvi a g; indikuje objem
i-tej firmy v danom odvetvi (i = 1, 2, ..., n), potom
trhovy podiel i-tej firmy v odvetvi mozno vypocitat

ako 8.

q;

§; = p
2%
7=

2.1 Miera koncentracie
Miera koncentrécie (CR,,, — Concentration Ratio) vy-

i=1,2,..,n

jadruje percentualny podiel (zvycajne na produkcii
celého odvetvia) prvych m najsilnejsich firiem odvet-
via, pricom plati: 5, =5, =5, 2K =5,

(i=1,2,.., n). Mieru koncentracie pre m najsilnejsich
tiriem v odvetvi mozno vypocitat ako:

m

CRm=2si, prei=12,..,m, mE(l;n>.

Indikdtor CR,,, m6ze nadobudnit hodnoty z in-
tervalu 0 < CR,,, < 1. Vypocet CR,,, sa zvycajne reali-
zuje pre m = 4, 8, 10, 25, 50, 100 najsilnejsich firiem
vodvetvi® (alternativou méze byt vypocet pre CR,,, m
=3, 6, 10, 25, 50, 100 najsilnejsich firiem).

Tabulka 1: Vybrané udaje komercnych bank
za rok 2009

2.2 Herfindahlov-Hirschmanov index
Herfindahlov-Hirschmanov index (HHI) mozno
definovat ako sumu $tvorcov trhovych podielov
sj1=1,2, ..., n, vdetkych firiem v danom odvetvi:

HHI = Z(S,. )?

Indikator HHI moze nadobudndt maximalne
hodnotu 1 (v odvetvi je jedna firma), resp. minimélnu
hodnotu (v odvetvi maju vietky firmy rovnaky trhovy
podiel)™.

3. Bankovy sektor Slovenskej republiky
Bankovy sektor Slovenskej republiky v suc¢asnosti re-
prezentuje'' 15 bank (z nich je Eximbanka $tatna
banka a dve banky su vlastnené domacimi inves-
tormi) a 15 pobociek zahrani¢nych bank.

Komer¢né banky (14) so sidlom na Slovensku:
CSOB stavebna sporitelfa, a.s., Ceskoslovenska
obchodna banka, a.s., OTP Banka Slovensko, a.s., Po-
$tovd banka, a.s., Prima banka Slovensko, a.s., Privat-
banka, a.s., Prva stavebna sporitelia, a.s., Slovenska
sporitelna, a.s., Slovenska zaru¢nd a rozvojova banka,
a.s., Tatra banka, a.s., UniCredit Bank Slovakia, a.s.,
VOLKSBANK Slovensko, a.s., V§eobecna tverova
banka, a.s., Wiistenrot stavebna sporitelnia, a.s..

Prameni: Vyro¢né spravy vybranych bank

Rok 2009 vlastné imanie v EUR Vygll(]?ls:::vkzt:l;:)kh vy3ka vkladov v EUR sty zisk za rok v EUR
(0B stavebnd sporitelfia, a.s. 18871000 94044 000 142003 000 253000
Ceskoslovenska obchodné banka, a.s. 604 834000 3311233000 3500726 000 -14.257 000
OTP Banka Slovensko, a.s. 91907 000 957 822 000 572000 000 -24516 000
Postovd banka, a.s. 164772000 848003 000 1866624 000 23835000
Prima banka Slovensko, a.s. 81397000 1803 941000 1873993000 -13238000
Privatbanka, a.s. 32591000 108423000 279336 000 3035000
Prvé stavebnd sporitelfia, a.s. 253073000 1667 158000 1673577000 28104000
Slovenské sporiteliia, a.s. 782000 000 5736555000 7835708 000 30505000
Slovenskd zdrucna a rozvojova banka, a.s. 294154000 331634000 14638 000 1909 000
Tatra banka, a.s. 808 233 000 5484549000 6819770000 94834000
UniCredit Bank Slovakia, a.s. 428046 000 150042 000 112091000 22104000
VOLKSBANK Slovensko, a.s. 33207000 1019349000 1001158000 -8107.000
\Seobecnd tverova banka, a.s. 986 394 000 5863 647000 6609 926 000 141671000
Wiistenrot stavebnd sporitelfia, a.s. 41531000 193 574000 236662000 2396000
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Pobocky zahrani¢nych bank (15):

AXA Bank Europe, Banco Mais, BKS Bank, BRE
Bank, Citibank, Commerzbank, Crédit Agricole Cor-
porate and Investment Bank, Fio banka, HSBC Bank,
ING bank, J&T Banka, Komer¢ni banka Bratislava,
Oberbank, The Royal Bank of Scotland, ZUNO
BANK.

Pre dalsie analyzy boli vybrané udaje jednotlivych
komer¢nych bank (s poboc¢kami zahrani¢nych bank

nebudeme dalej pracovat z dovodu nehomogénnej
udajovej zdkladne) vlastné imanie v EUR, vyska po-
skytnutych uverov v EUR, vy$ka vkladov v EUR
a cisty zisk za rok v EUR, ktoré boli ziskané na za-
klade verejne dostupnych informacii publikovanych
bankami vo vyro¢nych spravach. Analyza bola reali-
zovana na zaklade vybranych udajov uvedenych v ta-
bulke 1 (rok 2009), v tabulke 2 (rok 2010) a v tabulke
3 (rok 2011):

Tabulka 2: Vybrané tdaje komer¢nych bank za rok 2010

Rok 2010 vlastné imanie v EUR Vyg'é:;’;ikztg‘lf;y‘h vjikavkladovvEUR | isty ziskza rok v EUR
(S0B stavebnd sporitelfia, a.s. 21788000 101637000 145127 000 1639000
Ceskoslovenskd obchodnd banka, a.s. 664217000 3426894000 3473000 000 51656 000
OTP Banka Slovensko, a.s. 88 566 000 906 100 000 589900000 -3493 000
Postovd hanka, a.s. 201058 000 1156 873 000 2221427000 55313000
Prima banka Slovensko, a.s. 76022000 1982239000 1659 386 000 1129000
Privatbanka, a.s. 35164000 179523000 423285000 3464000
Prvd stavebnd sporitelfia, a.s. 252995000 1735978000 1801733000 29355000
Slovenskd sporitelfia, a.s. 929000000 5680619000 8169 055 000 150122 000
Slovenskd zarucnd a rozvojovd banka, a.s. 281734000 113 848 000 19390000 -9835000
Tatra banka, a.s. 849450000 5769270000 6863 226 000 94165 000
UniCredit Bank Slovakia, a.s. 421551000 150045000 404763000 11501000
VOLKSBANK Slovensko, a.s. 33207 000 1051452000 1013669000 2035000
Veobecnd tverovd banka, a.s. 1043758 000 6437 675000 7265367 000 150323 000
Wiistenrot stavebnd sporitelfia, a.s. 42165000 181794000 272 240000 2721000

Pramefi: Vyro¢né spravy vybranych bank

Tabulka 3: Vybrané tdaje komer¢nych bank za rok 2011

Rok 2011 vlastné imanie v EUR vygﬁ::::vkz?l;’;ﬁh vyska vkladov v EUR Gisty zisk za rok v EUR
(S0B stavebnd sporitelfia, a.s. 21438000 117216 000 155535000 1474000
Ceskoslovenskd obchodnd banka, a.s. 649715000 3985578000 3583480000 55370000
OTP Banka Slovensko, a.s. 98916 000 887945000 605601000 1104000
Postova hanka, a.s. 372679000 1370966 000 2665478 000 5948000
Prima banka Slovensko, a.s. 86900 000 1367499000 1551590000 -11700 000
Privatbanka, a.s. 37567 000 197062 000 481137000 3742000
Prv stavebnd sporitelfia, a.s. 251139000 1768698 000 1902106 000 28808 000
Slovenskd sporitelfia, a.s. 1039000000 6288092 000 8033726000 194 893 000
Slovenskd zdrucnd a rozvojova banka, a.s. 281444000 162177 000 19 244000 1848000
Tatra banka, a.s. 1051527000 6357055000 6932 867 000 139084000
UniCredit Bank Slovakia, a.s. 428473000 50128000 540025000 31755000
VOLKSBANK Slovensko, a.s. 33207000 1145483000 1167171000 -4584000
Vseobecnd tverovd banka, a.s. 1072459000 6917 544000 7498151000 157 664 000
Wiistenrot stavebnd sporitelia, a.s. 40103 000 180488 000 308 044 000 2093000

Pramefi: Vyro¢né spravy vybranych bank
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4. Analyza bankového sektora Slovenskej

republiky na zaklade vybranych adajov
Vysledky analyzy za roky 2009, 2010 a 2011 pre indi-
kitory CRy a indikdtory HHI na bdze jednotlivych
vybranych ukazovatelov st uvedené v tabulke 4 a ich
Vvyvoj je prezentovany na obrazku 1 (CR4) a na ob-
razku 2 (HHI).

Tabulka 4: Vypocitané hodnoty indikatorov CR4
a HHI pre vybrané tdaje komer¢nych bank za roky
2009 az 2011

) vyska " P

. vlastné ] vyska Cisty zisk

Indikétory imanie poslfytnutych vkladov zarok
tverov

2009CRy 0,6885 0,7398 0,7611 0,8465
2010Ry 0,7057 0,7382 0,7509 0,8130
2011CRy 0,6977 0,7647 0,7349 0,8769
2009HHI 0,1397 0,1542 0,1654 0,2621
2010HHI 0,1432 0,1548 0,1625 0,1983
2011HHI 0,1421 0,1611 0,1569 0,2240

Prameri: Vlastné spracovanie

Z tabulky 4 je zrejmé, Ze na zaklade vypocitanych
hodnot CR4 mozno charakterizovat slovensky ban-
kovy sektor na zaklade metodiky Federdlnej obchod-
nej komisie v USA ako koncentrovany, pretoze
4 najsilnejsie banky v kazdom z vybranych ukazova-
telov dosahuju hodnoty podstatne vyssie ako 0,50
(CR4 = 0,50). Dokonca v ukazovateli Cisty zisk za rok
sa vypocitané hodnoty CR4 pohybuju vysoko nad
hodnotou, 0,8, ¢o znamena, Ze Styri najsilnejsie banky
na Slovensku dosiahli spolo¢ne zisk vyssi ako 80% ku-
mulovaného zisku za vsetky slovenské komerc¢né
banky. Aj hodnoty dalsich vybranych ukazovatelov,
teda vlastné imanie, vyska poskytnutych uverov
a vyska vkladov sa pohybuju nad hranicou 70%, alebo
velmi blizko nej (vlastné imanie). To potvrdzuje vy-
sadné postavenie najsilnejsich bank na Slovensku.
Hodnoty indikdtora HHI pre vybrané ukazovatele
v rokoch 2009 az 2011 su tiez stabilné a na zaklade
metodiky Federalnej obchodnej komisie v USA ako
aj metodiky Eurdpskej komisie mozno slovensky ban-
kovy sektor charakterizovat ako stredne koncentro-

vany (vietky vypocitané ukazovatele HHI st v rozme-
dzi 0,1 az 0,18, resp. v rozmedzi 0,1 az 0,20 s vynim-
kou ukazovatela ¢isty zisk za rok, ktory v roku 2009
a 2011 vykazoval hodnoty zodpovedajuce koncentro-
vanému odvetviu).

Obrdzok 1: Vyvoj hodnot CRy4 pre vybrané idaje
komer¢nych bank za roky 2009 az 2011

M 2009CR4
M 2010CR4
2011CR4

vlastné

. : vySka
imanie vyika

poskytnutych viladov Cisty zisk za
uverov rok

Prameri: Vlastné spracovanie

Vyvoj vypocitanych hodnét CRy4 podla jednotli-
vych vybranych ukazovatelov v rokoch 2009 az 2011
prezentuje obrazok 1. Z neho je zrejmé, Ze koncen-
tracia bankového sektora SR na béze vypocitanych
hodnét CRy pre jednotlivé vybrané ukazovatele
ostava relativne stabilnd, aj ked v ukazovateloch
vlastné imanie, vyska vkladov a Cisty zisk za rok doslo
k miernemu narastu. Tato tendencia neumoznuje
predpokladat v najblizsich rokoch dramatické zmeny
smerom k zniZovaniu koncentracie bankového sek-
tora SR z hladiska $tyroch najsilnejsich komercnych
bank vo vybranych ukazovateloch.

Obrdzok 2: Vyvoj hodnot HHI pre vybrané udaje
komer¢nych bank za roky 2009 az 2011

oz T e

0.25
0.2

0.15
M 2009HHI
0.1
2010HHI

0.05 W 2011HHI

vlastnéimanie

vyska
poskytnutych
Uverov

vys$ka vkladov
Cisty zisk za
rok

Prameri: Vlastné spracovanie
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Z analyzy vyvoja vypocitanych hodnot HHI podla
jednotlivych vybranych ukazovatelov v rokoch 2009
az 2011 prezentovanych na obrazku 2 je takisto
zrejmé, Ze koncentraciu bankového sektora SR na
baze vypocitanych hodnoét HHI pre jednotlivé vy-
brané ukazovatele mozno povazovat za relativne sta-
bilnu, aj ked v ukazovateli Cisty zisk za rok doslo
k najvicsim zmendm. Tato relativne stabilna koncen-
tracia na baze HHI takisto neumoznuje predpokladat
v najblizsich rokoch zmeny tendencie koncentracie
vo vybranych ukazovateloch smerom k nekoncentro-
vanému odvetviu.

Tabulka 5: Vypocitané hodnoty CR,,, pre vybrané
udaje komer¢nych bank za roky 2009

2009 | vlastné imanie Vyélfa p(}sky - vyska vkladov | Cisty zisk za rok
nutych dverov
R 0.2135 0.2127 0.2408 0.4063
) 0.3884 0.4208 0.4504 0.6784
(R 0.5576 0.6197 0.6536 0.7659
(R 0.6885 0.7398 0.7611 0.8465
(Rs 07811 0.8052 0.8187 09148
(Re 0.8448 0.8657 0.8761 09782
Ry 0.8995 0.9027 0.9275 0.9869
(Rs 0.9352 09374 0.9583 0.9938
(R 0.9551 0.9682 0.9759 0.9993
(Rio 09727 0.9802 0.9845 1.0000
(R 0.9817 0.9872 0.9917 1.0000
(Rn 0.9889 0.9927 0.9961 1.0000
(Ri3 0.9959 0.9966 0.999 1.0000

Tabulka 6: Vypocitané hodnoty CR,, pre vybrané
udaje komer¢nych bank za roky 2010

Pretoze vypocitané hodnoty CR,,, umoziiujti ana-
lyzovat aj postavenie iného poc¢tu bank na relevant-
nom trhu ako su Styri (napr. rozdiel CRg - CRy
charakterizuje silu dal$ich $tyroch najsilnejsich bank
na trhu), uvddzame vypocitané hodnoty CR,,, pre m
=1,2, .., 13 pre roky 2009 az 2011 v tabulkach 5, 6,
7, aby bolo zrejmé postavenie vybranych prvych m
bank v bankovom sektore SR.

Tabulka 7: Vypocitané hodnoty CR,,, pre vybrané
udaje komer¢nych bank za roky 2011

2011 | vlastnéimanie vy§lfa p(?skyt— vyska vkladov | Cisty zisk za rok
nutych dverov
(R 0.1963 0.2246 0.2267 0.3124
Ry 0.3887 04311 0.4382 0.5652
(R 0.5788 0.6352 0.6338 0.7882
(Ra 0.6977 0.7647 0.7349 0.8769
(Rs 0.7761 0.8221 0.8101 0.9278
(Re 0.8443 0.8666 0.8638 0.9740
(R 0.8958 0.9110 0.9076 0.9836
(Re 0.9418 0.9482 0.9405 0.9895
(R 0.9599 0.9770 0.9576 0.9929
(Rio 0.9758 0.9834 0.9728 0.9959
(R 0.9831 0.9893 0.9804 0.9982
(R 0.9900 0.9946 0.9951 1.0000
(R 0.9961 0.9984 0.9995 1.0000
Prameri: Vlastné spracovanie
Zaver

Analyza indikdtorov merania koncentricie CR,,
a HHI v odvetvi bankového sektora SR umoziuje
charakterizovat slovensky bankovy sektor ako kon-
centrovany, pricom vysledky ostavaju v rokoch 2009
az 2011 s minimdlnymi zmenami. Na zdklade reali-
zovanej analyzy mozno prezentovat nazor, ze sloven-
sky bankovy sektor na zdklade analyzy vybranych
ukazovatelov predstavuje stredne koncentrované od-
vetvie (hodnoty HHI), kde $tyri najsilnejSie banky
maji dominantné postavenie (hodnoty CRy). Ten-
dencia vyvoja pocas rokov 2009 az 2011 naznacuje,
ze tato skutocnost nebude v najblizéom obdobi zme-
nend. Samozrejme, vietky tieto uvahy mozno apliko-
vat len pre relevantny trh determinovany na
Slovensku jeho velkostou.

Ak pre hodnoty CR4 re$pektujeme posudzovanie
koncentracie na zdklade miery koncentracie pre 4
najsilnejsie firmy v odvetvi podla metodiky Federal-
nej obchodnej komisie v USA, pre vsetky vybrané
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2010 | vlastnéimanie W élfa pgskyt— vyska vkladov | Cisty zisk za rok
nutych Gverov

Ry 02113 02230 0.2380 02716

R 03993 04228 0.4497 0.5429

Ry 0.5712 06195 0.6497 07130

(Ra 0.7057 0.7382 0.7509 0.8130

(Rs 0.7910 0.8068 0.8156 0.9063

(Rs 0.8480 0.8670 0.8681 0.95%

R 0.8992 0.9070 09164 0.9801

(Rs 0.9399 0.9434 0.9460 0.9864

(Rs 0.9578 0.9748 0.9631 0.9913
(Ruo 0.9732 09811 0.9755 0.9950
(R 09818 0.9873 0.9873 0.9930
(Rn 0.9889 0.9925 0.9952 1.0000
(Rn 0.9956 0.9965 0.9994 1.0000

Prameri: Vlastné spracovanie
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ukazovatele mozno charakterizovat slovensky ban-
kovy sektor ako koncentrované odvetvie (), pricom
v jednotlivych vybranych udajoch pocas rokov 2009
az 2011 $tyri najsilnejsie banky dosahuju podiel na
trhu viac ako 68%, v ukazovateloch ziskovosti do-
konca viac ako 81%.

Vypocitané vysledky pre Herfindahlov-Hirschma-
nov index umoziuju na baze klasifikacie stupna kon-
centracie v odvetvi podla metodiky Eurodpskej
komisie konstatovat, ze vo vSetkych vybranych uka-
zovateloch ide o stredne koncentrované odvetvie

(v8etky vypocitané hodnoty HHI lezia v intervale),
dokonca v ukazovateloch ziskovosti mozno hovorit
o koncentrovanom odvetvi (hodnota HHI je vys$ia
ako 0,2).

Autormi clanku st prof. Ing. Ivan Brezina, CSc.,

doc. Mgr. Juraj Pekdr, PhD., Ing. Zuzana Cickovd, PhD.
a Ing. Ivan Brezina, Jr.

z Katedry operacného vyskumu a ekonometrie, Fakulta
hospoddrskej informatiky, EU v Bratislave
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kazdoro¢nd Spréva o stave a vyvoji finan¢ného trhu

Pod koncentraciou mozno zo statického hladiska rozumiet stav §truktiry odvetvia v danom ¢asovom momente, z dynamického hla-
diska vyvoj trhovej sily samostatne a nezavisle sa rozhodujucich firiem v danom ¢asovom obdobi na trhu.

Podla § 3 ods. 3 zdkona ¢. 136/2001 predstavuje relevantny trh priestorovy a ¢asovy subeh ponuky a dopytu takych tovarov, ktoré su
na uspokojenie uréitych potrieb uzivatelov zhodné alebo vzdjomne zastupitelné.

Trhovy podiel mdze nadobidat hodnoty . Suma trhovych podielov vetkych firiem pdsobiacich v danom odvetvi je rovnd 1.

Najcastejsie sa pouziva index CRy, pretoze ho pouziva Federdlna obchodna komisia v USA (FTC), pricom odvetvie je nekoncentro-
vané, ak 4 najsilnejsie firmy produkuju menej ako 25% produkcie odvetvia (CRy < 0,25), resp. stredne koncentrované, ak 4 najsilnejsie
firmy v odvetvi produkuju aspon 25%, ale menej ako 50% produkcie odvetvia (0,25 < CRy < 0,50), alebo koncentrované, ak 4 najsil-
nejsie firmy v odvetvi produkujt aspon 50% produkcie odvetvia (CRy4 > 0,50).

Pri posudzovani koncentracie odvetvia FTC v USA pouziva Klasifikdciu stupna koncentricie v odvetvi, podla ktorej je odvetvie ne-
koncentrované, ak je hodnota HHI mensia ako 0,1, stredne koncentrované, ak je hodnota HHI v rozmedzi 0,1 az 0,18 a koncentrované,
ak je hodnota HHI vy$sia ako 0,18. V Eurdpe sa pouziva ina klasifikdcia stupiia koncentrécie v odvetvi, Eurépska komisia charakte-
rizuje odvetvie ako nekoncentrované, ak je hodnota HHI mensia ako 0,1, stredne koncentrované, ak je hodnota HHI v rozmedzi 0,1
az 0,2 a koncentrované, ak je hodnota HHI vyssia ako 0,2.

Nérodnd banka Slovenska.
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Karol VLACHYNSKY

Rozvinuté a rozvojové krajiny

Rozdielny vyvoj rozvinutych a rozvojovych krajin je
jednou z dlhodobo posobiacich pri¢in nerovnovah
v svetovej ekonomike. Pri jeho kvantifikovanom po-
sudzovani je potrebné urcit, ktoré krajiny povazovat
za rozvinuté. Je mozné pouzit rad kritérii. Od jedno-
duchého vy¢islenia hrubého domaceho produktu na
obyvatela az po vyjadrenie naro¢ne vazeného plnenia
radu ukazovatelov pomocou viacerych indexov.! Pre
hodnotenie ekonomickej sily jednotlivych krajin je
vsak rozhodujuci celkovy objem ich produkcie a nie
prepocet na hlavu obyvatela. Preto sa z pragmatic-
kych doévodov casto uplatiiuje kritérium ¢lenstva kra-
jiny v OECD. Teda v sucasnosti 34 ¢lenskych krajin
OECD povazZujeme za rozvinuté a vietky ostatné
charakterizujeme ako rozvojové.

Je samozrejmé, Ze v ramci obidvoch skupin je tro-
ven rozvoja jednotlivych krajin znac¢ne diferencovana.
Preto sa z rozvojovych krajin samostatne posudzuju
- najmi z hladiska poskytovania medzinarodnej eko-
nomickej pomoci - Najmenej rozvinuté krajiny (Least
Development Countries — LDC). Je to celkom 48 kra-
jin, v ktorych Zije asi 12 % obyvatelov Zeme.

Rozdielny vyvoj rozvinutych a rozvojovych
krajin

Dlhotrvajuci a prehlbujuci sa rozdiel v tempdch rastu
rozvinutych a rozvojovych krajin je dolezitym zdro-
jom globalnych nerovnovah a tym aj rasticim rizi-
kom vyvoja objemu a $truktiry svetovej ekonomiky.
Uvedme, ako sa vyvijali medziro¢né tempd rastu
HDP za poslednych jedenast rokov:

Tabulka 1. Medziro¢né tempo rastu realneho
hrubého domaceho produktu v %

Z toho je zrejmé, Ze vaha zodpovednosti za rast
svetovej ekonomiky sa postupne presuva z rozvinu-
tych na rozvojové krajiny. Ukazuje to stru¢ny prehlad
o stave a progndze podielu krajin OECD a rozvojo-
vych krajin na tvorbe svetového HDP:

Tabulka 2. Stav a progndza podielu krajin OECD
a rozvojovych krajin na tvorbe svetového HDP
(v PPP parite)

2000 | 2010 | 2030

OECD 60% | 51% | 43%

Rozvojove | o, | 4905 | 57%
krajiny

Prameri: Perspectives on Global Development:
Shifting Wealth - OECD Development Centre.

Svedc¢i o tom aj sucasny objem devizovych rezerv.
Podla pramenov IMF (udaje z 95 krajin) ku koncu
mesiacov marec, resp. april 2011 boli oficidlne svetové
devizové rezervy asi 10,7 bil. USD, z ¢oho 3,7 bil. bolo
v krajinach OECD a 7,0 bil. v rozvojovych krajinach.
Pritom sama Cina z toho drZala viac ako 3,0 bil. USD.

Prizna¢né su aj dlhodobé schodky bezného uctu
platobnej bilancie vyznamnych rozvinutych krajin, ¢o
sa tyka najméd USA a Eur6py (okrem Nemecka a Ho-
landska) a na druhej strane vysoké prebytky najma
u Ciny, krajin juhovychodnej Azie, krajin vyvézaju-
cich ropu, tiez Japonska a v Europe Nemecka a Ho-
landska.

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Svet 435 1,81 2,09 2,61 3.88 3,37 398 3,72 1,71 -2,06 3,74
Rozvinuté krajiny 3,86 1,39 1,40 1,74 2,83 2,31 2,70 2,34 0,21 -3,50 243
Rozvojové krajiny 570 2,79 4,10 4,97 6,81 6,31 7,25 7,06 5,34 2,37 7,10

Zdroj uidajov: World Bank
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S tym suvisi aj stav a vyvoj verejného dlhu v %
z HDP rozvinutych krajin a rozvojovych krajin:

Tabulka 3. Verejny dlh rozvinutych a rozvojovych
krajin v % z ich HDP

Roky 2010 2013°
Rozvinute 100 % 107 %
krajiny
Rozvojove 40 % 34%
krajiny

¢ = prognoza
Pramei: The Economist, February 11" 2012, str. 64.

Porovnanie protagonistov obidvoch skupin krajin:
USA a Ciny pokial ide o zahrani¢nu poziciu ukazuje,
7e Cina drzi zahrani¢né &isté aktiva vo vyske 2 bil.
USD a USA maju cisty zahrani¢ny dlh 2,5 bil. USD.?
Cina je najva¢sim zahrani¢nym veritefom USA.

Niektoré priciny rozdielneho vyvoja
rozvinutych a rozvojovych krajin

Rozdielny stav a tempd ekonomického rozvoja v roz-
vinutych a rozvojovych krajinach st dane viacerymi
faktormi:

V skupine rozvinutych krajin su byvalé kolo-
nidlne mocnosti, ktoré dlhé desatrocia koristili zo su-
rovinovych a Iudskych zdrojov svojich kolénii. Aj ked
politicka kolonizacia najma po druhej svetovej vojne
v rozhodujicej miere skoncila a vznikol rad novych
samostatnych Statov, ekonomicka kolonizacia vo via-
cerych pripadoch pretrvava. Byvalé koldnie sa vsak
z ekonomickej nadvlady vymanuju zrychlujicim sa
tempom, ¢o vytvorilo pre rozvinuté krajiny narocnej-
$ie ekonomické podmienky.

Rozvinuté krajiny maju vyssiu droven techniky,
vy$$iu priemernu vzdelanostnu droven obyvatelstva
a troven jeho zivotnych podmienok. No proces osla-
bovania tychto ich prednosti postupuje pozoruhod-
nym tempom.’

Vysoka (a v niektorych krajindch uz netinosna)
uroven verejnych dlhov nuti presadzovat politiku po-
stupného prechodu k prebytkovym $tatnym rozpoc-
tom. Tie mozno dosahovat zniZovanim verejnych
vydavkov, zvy$ovanim dani a podporou ekonomic-
kého rastu. Rast dani a ispornost vo vydavkov je po-

liticky nepopularna o brzdi aj ekonomicky rast. Ten
je mozné podporovat aj menovou politikou a to zni-
zovanim zakladnych urokovych sadzieb centralnej
banky a uvoliiovanim dodato¢nej likvidity. Obidve
tieto cesty véak maju isté obmedzenia. Urokové sa-
dzby sa priblizuju k nule, takZe manévrovaci priestor
sa zuzuje. A ,,nalievanie® penazi do ekonomiky hrozi
v budtcnosti rastom inflacie. Jestvuje teda potreba is-
tého kompromisu medzi politikou dspornosti a poli-
tikou podpory rastu, ktora sa v jednotlivych statoch
hladd velmi obtazne.

Podnikatelska sféra v rozvinutych krajinach po-
sobi v prevaznej miere v podmienkach liberalneho
(zdpadného) kapitalizmu zaloZeného na sikromnom
vlastnictve a zisku ako rozhodujicom kritériu pod-
nikatelského rozhodovania. Pritom sa predpoklada,
ze ,neviditelna ruka trhu® zabezpeduje smerovanie
k ekonomickej rovnovahe systému. V skutoc¢nosti
opakujuce sa krizové vykyvy, prehlbujuce sa nerov-
novéahy a nizke tempd ekonomického rastu svedcia
o vaznych nedostatkoch systému. Kritické hlasy su
stale castejsie.*

Vrozvojovych krajinach je pozitivny vyvoj dany
niekolkymi faktormi:

Na prvom mieste je to priaznivy demograficky
vyvoj. Maji vo vSeobecnosti vys$$iu mieru fertility
(vy$si pocet porodov na zenu), nizsi priemerny vek
obyvatelstva (a tym vy$si podiel zZien v produktivnom
veku) a aj pri klesajuicej miere imrtnosti este stale niz-
$iu ocakdvant dlzku Zivota pri narodeni. Starnutie
obyvatelstva tu prebieha pomalsie ako v rozvinutych
krajinach.

Z celkového poctu obyvatelov Zeme (v oktdbri
2011 prekrocil 7 miliard) asi 80 % Zije v rozvojovych
krajindch, ktoré sa vac¢sinou nachadzaju v druhej
a tretej fazy demografického vyvoja, zatial ¢o roz-
vinuté krajiny su prevazne v $tvrtej fazy. Preto pocet
obyvatelstva v rozvojovych krajinach vyrazne rastie.
Napriklad v Indii je miera ro¢ného rastu obyvatel-
stva + 1,3 %, v Brazilii + 1,1 %, v Cine (v dosledku
minulej politiky: jedno dieta v rodine) je to +0,5 %.
V rozvinutych krajinach pocet obyvatelstva v prie-
mere stagnuje. Tak napriklad v Nemecku je miera
ro¢ného rastu -0,2 % v Japonsku -0,1 %, v USA je
to (najmé vdaka vysokej imigrdcii (asi 1 120 tis.
ro¢ne) + 0,9 % a v UK + 0,6 % (imigracia 163 tis.
roéne).
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Prechod velkého poctu pracovnikov z polnohos-
podarstva do priemyslu a sluzieb a rast priemernej
vzdelanosti zvySuje produktivitu prace. Rastie podiel
strednej vrstvy obyvatelstva, ¢o rozsiruje vnatorny trh.

Uroven verejného dlhu je pomerne nizka, takze
potreba jeho spldcania nevytvara tlak na zniZovanie
ekonomického rastu, ako je tomu v rozvinutych kra-
jinach.

Vo velkej miere sa uplatiiuje v mnohych rozvojo-
vych krajindch (Cina, Rusko, Brazilia a i.) rozdielne
sofistikovany ekonomicky model Stdtneho kapita-
lizmu. Aj ked oslabuje vo vnutri §tatov konkurenciu
a tym aj jej stimulujice posobenie, napomaha zmeny
produkénej Struktuary, rychlu tvorbu a rast velkych
podnikov, zvy$ovanie ich medzinarodnej konkuren¢-
nej schopnosti a sily. Tym zabezpecuje dosahovanie
vysokych temp rastu HDP.

Rastucej vahe, kapitalovej sile rozvojovych
krajin a perspektivam ich vyvoja nezodpoveda
ich si¢asné postavenie vo vrcholnych svetovych
finanénych a ekonomickych instituciach a orga-
noch. Vyvoj svetovej krizy a jej prekonavanie je pre
rozvojové krajiny prileZitostou tento stav zmenit.

Preto pét najvacsich a najvplyvnejsich rozvojovych
krajin spdja svoje sily. Vzniklo neformalne zdruzenie
Brazilie, Ruska, Indie, Ciny a Juznej Afriky — (akro-
nym BRICS). Prvym krokom k jej vzniku bola scho-
dzka ministrov zahrani¢nych veci v maji 2008
v Jekaterinburgu. Odvtedy sa uskuto¢nili uz tri stret-
nutia najvyssich predstavitelov tychto krajin (jun
2009, april 2010 a april 2011).

Podla tdajov za rok 2010 vytvorili ¢lenské $taty
spolu 25,7 % svetového hrubého domaceho produktu
(v USD, parita PPP), rozloha ich tzemia tvori 26,7 %
uzemia sveta a pocet obyvatelov dosahuje (podla od-
hadu v r. 2010) 42,4 % jeho zaludnenia.

Predstavitelia zdruzenia BRICS zdoraznuju, Ze ich
¢innost ma sluzit nielen zaujmom jeho ¢lenov, ale roz-
vojovych krajin ako celku s cielom budovania spolo¢-
nej prosperity krajin sveta.’

Je nepochybné, Ze tieto hlasy buda mat pri pokri-
zovych tpravach ekonomického a finan¢ného sys-
tému sveta svoju vahu.

Zaverom jen konstatovanie:

Rychlo postupujuce procesy globalizacie su ne-
zvratné, treba s nimi na vsetkych rozhodovacich
urovniach ratat a primerane sa im prispdsobovat.

Aj ked pri hodnoteni vysokych temp rastu rozvo-
jovych krajin berieme do uvahy pociato¢né nizke ob-
jemy produkcie, postupne celkové objemy ich
ekonomik prevysia ekonomicku silu rozvinutych kra-
jin. Je to objektivna dlhodoba tendencia, z ktorej budu
musiet jednotlivé krajiny odvijat zmeny stratégie svo-
jej hospodarskej politiky na prospech svojich ob¢a-
nov.

Ak devitnaste storocie bolo storo¢im Velkej Bri-
tanie a dvadsiate USA, je pravdepodobné, ze dvad-
siate prvé bude storo¢im Ciny a Indie.

Autorom ¢lanku je prof. Ing. Karol Vlachynsky, PhD.
z Fakulty podnikového manazmentu EU v Bratislave

Je to Index fudského rozvoja (Human Development Index ~HDI), ktory je geometrickym priemerom troch ¢iastkovych indexov charakterizujucich
hruby narodny produkt na hlavu v danej krajine, o¢akavant dizku zivota fudi a pristup obyvatelov k vzdelaniu. Zostavuje sa v ramci Rozvojového
programu OSN a je pravidelne publikovany v Sprave o ludskom rozvoji. Druhym je Index enviromentélnej vykonnosti (Enviromental Performance
Index - EPI) spracovavany pre Svetové ekonomické forum. Snad najkomplexnejsie vyhovuje poZiadavkam na suhrnny makroekonomicky ukazovatel
vykonnosti krajin Index udrzatelnosti rozvoja spolo¢nosti (Sustainability Society Index — SSI), ktory zostavuje za 151 krajin na zdklade 22 ¢iastkovych
ukazovatelov Nadacia udrzatelnosti spolo¢nosti.

Cisté zahrani¢né aktiva = hodnota majetku, ktory krajina vlastni v zahrani¢ni znizen4 o hodnotu domaceho majetku vlastneného nerezidentmi.
Cisty zahrani¢ny dlh = suma, o ktort finanéné zavazky krajiny voci zahrani¢iu prevy$uju jej finanéné pohladvky voéi zahraniciu.

Viac ako 21 500 multinacionalnych spolo¢nosti mé sidlo v rozvojovych krajinach, zna¢nd ¢ast je z odborov technologicky intenzivnych s vysokou
pridanou hodnotou. Firmy z krajin OECD v rasttcej miere importuji inovécie zo spolo¢nosti v rozvojovych krajinach . V roku 2011 pocet registro-
vanych patentov vytvorenych v Cine bol vy$ii nez v USA atd. Pozri: Santo, J.: Disruptive Inovation: Fuelling the Growth of Emerging Markets. -
www. economy watch.com.

Utastnici Svetového ekonomického féra 2012 v Davose okrem iného diskutovali aj o tom, ¢i kapitalizmus ako ho pozname je vhodny pre 21. storocie.
A ak je, ako ho treba zmenit. Klaus Schwab vykonny riaditel féra v prejave na ukonceni valného zasadania povedal: ,Musime urobit kapitalizmus
a volny trh ovela citlivej$im na socialne potreby.“ A tiez: ,, Ak podnikanie neslizi spolo¢nosti, nie je udrzatelné. www.weforum.org/news.

Prva faza je charakterizovana vysokou pérodnostou a vysokou umrtnostou a preto pocet obyvatelstva je pomerne stabilny, resp. rastie len mierne.
(Plati to asi do zaciatku 19. storocia).V druhej vyvojovej fazy zostdva vysoka porodnost, ale vplyvom zlep$ovania socidlnych podmienok a pokroku
zdravotnictva umrtnost klesd a pocet obyvatelstva vyrazne rastie. V tretej fdzy najma vplyvom rastu trovne vzdelania a zmien Zivotného $tylu po-
rodnost postupne klesd, ale rychlejsie klesa imrtnost, takze rast obyvatelstva sa spomaluje. Kone¢ne $tvrta faza je charakteristicka nizkou a kolisajucou
porodnostou a uz len miernym poklesom umrtnosti. Preto celkovy pocet obyvatelstva krajin zaradenych do tejto skupiny rastie len velmi mierne,
stagnuje, pripadne aj klesd.

Udaje podla US Census Bureau (www.census.gov) a podla Statistics Bureau MIC - United Nations.

Zakladné poziadavky vystizne vyjadrila pani Dilma Rousseffova, prezidentka Brazilie, ked napisala: ,,Je potrebné zmenit $truktary vladnej moci tak,
aby odrézali stav sti¢asného sveta, najmé Bezpec¢nostni radu OSN, MMF a Svetovi banku. Je potrebné vypocut hlas rozvijajucich sa krajin a zohladnit
ich obavy a prinosy.“ Svet 2012, The Economist, s. 54.
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Jana MARKOVA

Splni novela zakona o konkurze
a restrukturalizacii ocakavania?

Vo vSeobecnosti sa od prijatia zakona ¢. 348/2011
Z. z., ktorym sa novelizoval a doplnil zakon o kon-
kurze a restrukturalizdcii, o¢akavalo okrem iného
ozdravenie podnikatelského prostredia od firiem,
ktoré by bez legislativnej zmeny dlhodobejsie prend-
$ali vlastné finan¢né problémy na svojich obchodnych
partnerov.

Od zaciatku roku 2012, kedy novela zakona nado-
budla ucinnost, sa veritelom vyrazne zjednodusili
podmienky preukazovania platobnej neschopnosti
svojich dlznikov. Predpokladalo sa, Ze ddjde k na-
rastu poctu tzv. veritelskych konkurzov, ktoré budu
navyse vyhldsené v obdobi, kedy dlZnici este dispo-
nuju majetkom, spenazenim ktorého bude mozné
uspokojit pohladavky veritelov vo vyssej miere ako
po uplynulé roky. Rovnako sa oc¢akavalo, Ze zavede-
nie sankcie (vo vyske zakladného imania, najviac
vsak vo vyske dvojnasobku minimalnej vysky zaklad-
ného imania obchodnej spolo¢nosti ustanovenej
zdkonom, aj ked boli v pripomienkovom konani na-
vrhované iné zékladne pre stanovenie jej vysky) pre
dlZnikov za nesplnenie si povinnosti v¢as podat
navrh na vyhlasenie konkurzu vyvola narast poctu
konkurzov podavanych samotnymi dlznikmi z do-
vodu predlzenia.

Vyvoj v prvom §tvrtroku 2012 sice naznacoval, Ze
uvedené predpoklady by mohli byt splnené, avsak vy-
razny pokles poctu vyhlasenych konkurzov v druhom
stvrtroku bol prekvapivy. Domnievame sa, Ze obdo-
bie pol roka je kratkym ¢asovym usekom na vyvo-
dzovanie zaverov a aZ vyvoj v dal§ich mesiacoch
ukaze, ¢i tieto o¢akavania budu naplnené.

Vyvoj poctu a podielu vyhlasenych konkurzov
v SR a v odvetviach

Vyvoj poctu vyhlasenych konkurzov v druhom
$tvrtroku 2012 sposobil, Ze v prvom polroku bolo
nakoniec vyhlasenych 184 konkurzov, ¢o je o 5 kon-
kurzovw, t. j. 0 2,65 %, menej ako v prvom polroku

2011 (189 konkurzov). V prvom $tvrtroku 2012
bolo vyhlasenych 123 konkurzov, ¢o oproti prvému
$tvrtroku 2011 so 111 vyhldsenymi konkurzmi
predstavovalo narast o 12 konkurzov, t. j. 0 10,81 %.
Ide o najvyssi kvartélny pocet vyhlasenych konkurzov
za celé obdobie, pocas ktorého spolo¢nost SCB - Slo-
vak Credit Bureau, s.r.o. analyzuje vyvoj konkurzov,
t.j. od roku 2006. Naopak v druhom $tvrtroku 2012
bolo vyhlasenych iba 61 konkurzov, ¢o je o 17 kon-
kurzov, t. j. 0 21,79 %, menej ako v rovnakom ob-
dobi predchadzajiceho roku (78 vyhlasenych
konkurzov), avsak aZ o 62 konkurzov, t. j. 0 50,41 %
menej ako v prvom $tvrtroku 2012. Vyraznejsi na-
rast poctu vyhlasenych konkurzov v prvom polroku
2010 oproti rovnakému obdobiu v roku 2009 pripi-
sujeme dosledkom globdlnej hospodarskej krizy,
ktora sa v podmienkach SR prejavila okrem iného vo
vyraznom poklese rastu ekonomiky (graf ¢. 1).

Graf ¢. 1: Vyvoj poctu vyhlasenych konkurzov
v prvych polrokoch 2009 az 2012
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Zdroj: Univerzalny register Plus SR,
SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.o.

Tak v ramci 21 sekcii ekonomickych ¢innosti (od-
vetvi) ako aj v jednotlivych krajoch nebol vyvoj
v pocte bankrotujucich firiem rovnaky a nie vzdy
zodpovedal vyvoju za Slovensku republiku (SR) ako
celok. V prvom polroku 2012 nebol vyhldseny Ziadny
konkurz v 8 sekciach ekonomickych ¢innosti a v obid-
voch porovnavanych polrokoch stcasne v 6 sekciach.
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Najvicsi pocet vyhlasenych konkurzov bol tak
v prvom polroku 2012 ako aj v rovhakom obdobi
roku 2011 (podobne ako vo vic¢sine obdobi, ktoré
boli podrobené analyzam) v 3 sekciach: velkoobchod
a maloobchod; oprava motorovych vozidiel a mo-
tocyklov (sekcia G) a stavebnictvo (sekcia F), ktoré
predbehlo obvykle druhu v poradi priemyselnu vy-
robu (sekcia C). Stalo sa tak vobec po prvy krat od
roku 2006, odkedy analyzujeme vyvoj poc¢tu vyhlase-
nych konkurzov za jednotlivé polroky. V prvom
stvrtroku 2012 sa pocet vyhlasenych konkurzov na
majetok stavebnych firiem ,iba“ priblizil ich poctu
v priemyselnych podnikoch (6 vyhlasenych konkur-
zov v priemyselnych odvetviach a 7 v stavebnictve),
v druhom $tvrtroku ich prekrocil o 4 (9 vyhlasenych
konkurzov v priemyselnych odvetviach a 13 v staveb-
nictve).

V predchadzajucich analyzovanych obdobiach k 3
sekcidm s vysokym poctom vyhldsenych konkurzov
patrila aj doprava a skladovanie (sekcia H), v ktorej
vsak pocet vyhlasenych konkurzov medziro¢ne vy-
razne poklesol a v prvom polroku 2012 bola tato sek-
cia az 6sma z celkového poctu 13 sekcii, v ktorych bol
vyhlaseny aspon 1 konkurz (graf ¢. 2).

Naopak, najmensi pocet vyhlasenych konkurzov
bol v obidvoch porovnavanych polrokoch vo vzde-
lavani (sekcia P) a v prvom polroku 2011 aj v do-
davke vody; cisteni a odvode odpadovych vod,
odpadoch a sluzbach odstranovania odpadov (sekcia
E) a v umeni, zébave a rekredcii (sekcia R).

Graf ¢. 2: Vyvoj poctu vyhlasenych konkurzov
v sekciach* za prvy polrok 2011 a 2012
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Zdroj: Univerzélny register Plus SR,
SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.o.

Napriek celkovému medziro¢nému poklesu poctu
vyhldsenych konkurzov za SR ako celok sme vo vi¢-
$om pocte sekcii (v siedmych) zaznamenali ich nérast
(najvicsi v odvetviach obchodu a stavebnictva), iba
v $iestich sekciach ich pokles (najvacsi v priemysel-
nych odvetviach) a v dvoch sekcidch sa pocet vyhla-
senych konkurzov nezmenil.

Vzhladom k rozdielnemu poctu podnikatel-
skych subjektov posobiacich v jednotlivych odvet-
viach a regiénoch sa nam dlhodobo ako ukazovatel
s vy$$ou vypovedacou schopnostou pri hodnoteni
odvetvi (regionov) javi podiel poctu vyhlasenych
konkurzov k celkovému poctu subjektov pdsobia-
cich v danom odvetvi (regione). Prikladom je sek-
cia G - velkoobchod a maloobchod; oprava
motorovych vozidiel a motocyklov, ktord mala vo
vadsine analyzovanych obdobi najvyssi pocet vyhla-
senych konkurzov, avsak z hladiska ich podielu nepa-
trila medzi sekcie s najvy$§im rizikom bankrotu
(s najvyssimi podielmi vyhlasenych konkurzov).

Poradie sekcii z hladiska podielu vyhlasenych
konkurzov sa medziro¢ne vyrazne odliSovalo (graf
¢. 3) s vynimkou odvetvia s najvys$$im podielom -
dodavka vody; ¢istenie a odvod odpadovych vod,
odpady a sluzby odstranovania odpadov (sekcia E,
kde bol v prvom polroku 2011 vyhlaseny iba 1 kon-
kurz a v prvom polroku 2012 iba 2 konkurzy) a na-
opak odvetvia s najniz§im podielom - ostatné
¢innosti (sekcia S, kde boli v obidvoch porovnava-
nych polrokoch vyhlasené rovnako 2 konkurzy).
V prvom polroku 2012 sme vysoké podiely vyhla-
senych konkurzov zaznamenali aj v sekciach, v kto-
rych podnika mensi pocet firiem a ktoré doposial
nepatrili k tzv. rizikovym odvetviam: ubytovacie
a stravovacie sluzby (sekcia I) a ¢innosti v oblasti
nehnutelnosti (sekcia L).

Najvyraznejsie medziro¢né zmeny v podiele vy-
hlasenych konkurzov boli v dvoch sekciach. V do-
prave a skladovani (sekcia H) sa 50 % pokles poctu
vyhlasenych konkurzov pri ndraste mnozstva firiem
posobiacich v odvetvi prejavil vo vyraznom poklese

* sekcie (zoskupenia) ekonomickych ¢innosti podla Statistickej klasifikacie ekonomickych ¢innosti: velkoobchod a maloobchod; oprava
motorovych vozidiel a motocyklov (sekcia G); stavebnictvo (sekcia F); priemyselnd vyroba (sekcia C); ubytovacie a stravovacie sluzby
(sekcia I); ¢innosti v oblasti nehnutelnosti (sekcia L); polnohospodarstvo, polovnictvo a rybolov (sekcia A); odborné, vedecké a tech-
nické ¢innosti (sekcia M); doprava a skladovanie (sekcia H); informacie a komunikacia (sekcia J); administrativne a podporné sluzby
(sekcia N); dodavka vodys; ¢istenie a odvod odpadovych vod, odpady a sluzby odstranovania odpadov (sekcia E); ostatné ¢innosti
(sekcia S); vzdelavanie (sekcia P); zdravotnictvo a socidlna pomoc (sekcia Q); umenie, zdbava a rekredcia (sekcia R); tazba a dobyvanie
(sekcia B); dodévka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu (sekcia D); finan¢né a poistovacie ¢innosti (sekcia K); verejnd sprava
a obrana; povinné socidlne zabezpecenie (sekcia O); ¢innosti domacnosti ako zamestnavatelov; nediferencované ¢innosti v domac-
nostiach produkujtice tovary a sluzby na vlastné pouzitie (sekcia T); ¢innosti extrateritoridlnych organizicii a zdruzeni (sekcia U).
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ich podielu a v presune odvetvia z druhej pozicie
v prvom polroku 2011 na siedmu v prvom polroku
2012. V sekcii administrativne a podporné sluzby
(sekcia N) sa 45 % pokles poctu vyhlasenych konkur-
zov pri naraste mnozstva firiem pdsobiacich v odvetvi
tiez prejavil vo vyraznom poklese ich podielu a v pre-
sune odvetvia zo $tvrtej pozicie v prvom polroku 2011
na desiatu v prvom polroku 2012.

Graf ¢. 3: Vyvoj podielu vyhlasenych konkurzov
v sekciach za prvy polrok 2011 a2012v %
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Zdroj: Univerzalny register Plus SR,
SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.o.

Sekcie, ktoré mali najvicsi pocet vyhlasenych
konkurzov, neboli z hladiska ich podielu na prvych
poziciach. V prvom polroku 2012 bola sekcia G
(velkoobchod a maloobchod; oprava motorovych
vozidiel a motocyklov) $tvrta (v prvom polroku
2011 $iesta), sekcia F (stavebnictvo) 6sma (v prvom
polroku 2011 desiata) a sekcia C (priemyselna vy-
roba) piata (v prvom polroku 2011 tretia). Stavebnic-
tvo vzhladom na cca 0 20 % vacsi pocet stavebnych
tiriem v porovnani s mnozstvom priemyselnych pod-
nikov malo napriek vyssiemu poctu vyhlasenych kon-
kurzov nizéi podiel ako priemyselné odvetvia.

Vyvoj poctu a podielu vyhlasenych konkurzov
v krajoch

Nie len v ramci jednotlivych sekcii ekonomickych
¢innosti, ale aj v rdmci regionov sme v obidvoch po-
rovnavanych polrokoch ako aj v samotnom prvom
polroku 2012 zaznamenali rozdielne tendencie vo vy-
voji poctu a podielu vyhlasenych konkurzov. Na roz-
diel od odvetvi je vyvoj v regiéonoch obvykle medzi
analyzovanymi obdobiami (¢i uZ sa jednd o Stvrtroky,
polroky alebo roky) viac premenlivy.

Poradie krajov z hladiska poctu vyhlasenych
konkurzov sa v prvom polroku 2012 odliSovalo od
ich poradia v rovnakom obdobi roku 2011 (graf
¢. 4) s vynimkou dvoch krajov: Bratislavského (prvy
v poradi) a PreSovského kraja (treti v poradi). Bra-

tislavsky kraj dlhodobo patri ku krajom s najvy$sim
poc¢tom vyhlasenych konkurzov vo vdcsine analyzo-
vanych obdobi a v tomto kraji sme zaznamenali
najvacsi medziro¢ny ndrast poctu vyhlasenych kon-
kurzov v prvom polroku 2012 oproti rovnakému ob-
dobiu v roku 2011. Naopak najvdcsi medziro¢ny
pokles bankrotujucich firiem bol v Banskobystrickom
kraji, ktory bol v prvom polroku 2011 druhy
a v prvom polroku 2012 az piaty v poradi krajov. Naj-
menej vyhlasenych konkurzov v prvom polroku
2012 bolo v Kosickom kraji a v rovhakom obdobi
predchadzajiceho roku v Tren¢ianskom kraji.

Graf ¢. 4: Vyvoj poctu vyhlasenych konkurzov
v krajoch* za prvy polrok 2011 a 2012
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Zdroj: Univerzalny register Plus SR,
SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.o.

* klasifikdcia krajov: Bratislavsky (BL), Zilinsk)’r (Z1), Presovsky
(PV), Trnavsky (TA), Banskobystricky ((BC) Trenciansky (TC),
Nitriansky (NI), Kosicky kraj (KI)

Napriek celkovej tendencii k medziro¢nému
poklesu vyhlasenych konkurzov za SR celkom sme
v styroch krajoch - v Bratislavskom, Zilinskom, Tren-
¢ianskom a Nitrianskom kraji zaznamenali ich ndrast

a v Kosickom kraji zostal ich pocet nezmeneny.

Aj poradie krajov z hladiska podielu vyhlasenych
konkurzov sa medziro¢ne zmenilo (graf ¢. 5), s vy-
nimkou tretieho v poradi - Trnavského kraja. Vyraz-
nej$i narast poctu vyhlasenych konkurzov
v Bratislavskom kraji sa prejavil aj vo vyraznej-
$om naraste ich podielu a zo $tvrtého v poradi
v prvom polroku 2011 sa stal krajom s najvy$$im
podielom bankrotov v prvom polroku 2012.
V prvom polroku 2011 sme najvyssi podiel vyhla-
senych konkurzov zaznamenali v Banskobystric-
kom kraji, ktory v dosledku vyrazného poklesu
poctu bankrotov klesol v prvom polroku 2012 az na
piate miesto v poradi krajov.
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Naopak najmensi podiel vyhlasenych konkur-
zov bol v prvom polroku 2012 v Nitrianskom
a v prvom polroku 2011 v Trenc¢ianskom kraji.

Rovnaké poradie z hladiska podielu a zaroven
poctu vyhlasenych konkurzov si zachovali v prvom
polroku 2012 dva kraje - prvy Bratislavsky a druhy
Zilinsky kraj. V ostatnych krajoch sa poradie podla
obidvoch hladisk odliSovalo iba mierne, o jednu po-
ziciu. Vyraznejsie rozdiely v poradi z obidvoch hla-
disk, o jedno az $tyri miesta, sme zaznamenali
v prvom polroku 2011 vo vsetkych krajoch s vynim-
kou posledného v poradi, Trenc¢ianskeho kraja.

Graf ¢. 5: Vyvoj podielu vyhlasenych konkurzov
v krajoch za prvy polrok 2011 a 2012 v %
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Zdroj: Univerzdlny register Plus SR,
SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.0.

Vyvoj poctu povolenych restrukturalizacii

Pre tplnost aspon v kratkosti uvadzame vyvoj poctu
povolenych restrukturalizacif (graf ¢. 6), nakolko tieto
sa ako alternativa konkurzov pouzivaju v podmien-
kach SR vo velmi malej miere. Za hlavné dovody po-
vazujeme ndrocnost ukonov suvisiacich s procesom
re$trukturalizacie, nutnost suc¢innosti veritelov ako aj
ich ochoty uspokojit svoje pohladavky postupne, za
dlhsi ¢as a rizikd s tym spojené.

Graf ¢. 6: Vyvoj poctu povolenych restrukturalizacii
v prvych polrokoch 2009 az 2012
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Zdroj: Univerzdlny register Plus SR,
SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.0.

Rovnako ako pri konkurzoch vyvoj poctu povole-
nych restrukturalizacii v druhom $tvrtroku 2012 spo-
sobil, Ze v prvom polroku 2012 bolo nakoniec
povolenych 44 restrukturalizacii, ¢o je o 4 re$truk-
turalizacie, t. j. 0 8,33 %, menej ako v prvom pol-
roku 2011 (48 povolenych restrukturalizacii).
V prvom S$tvrtroku 2012 bolo povolenych 29 re-
$trukturalizicii, ¢o oproti prvému $tvrtroku 2011
s 23 re$trukturalizaciami predstavuje ich narast
06, t. j. 0 26,09 %. Ide o najvyssi pocet povolenych
restrukturalizacii za obdobie $tvrtroka za celé obdo-
bie, pocas ktorého spolo¢nost SCB - Slovak Credit
Bureau, s.r.o. analyzuje ich vyvoj, t. j. od roku 2006.
Naopak v druhom §tvrtroku 2012 bolo povolenych
iba 15 restrukturalizacii, ¢o je o 10, t. j. 0 40,00 %
menej ako v rovnakom obdobi predchadzajiaceho
roku (25 povolenych restrukturalizacii). Aj ked'ide
o rovnaku tendenciu vo vyvoji, medziro¢né tempo
poklesu poctu povolenych restrukturalizacii vyraz-
nejsie prevysilo tempo poklesu poctu vyhlasenych
konkurzov (2,65 %).

V deviatich sekcidch ekonomickych cinnosti:
tazba a dobyvanie (sekcia B); dodavka vody; Cistenie
a odvod odpadovych vdd, odpady a sluzby odstrano-
vania odpadov (sekcia E); finan¢né a poistovacie ¢in-
nosti (sekcia K); verejna sprava a obrana; povinné
socidlne zabezpecenie (sekcia O); vzdelavanie (sekcia
P); umenie, zabava a rekreécia (sekcia R); ostatné ¢in-
nosti (sekcia S); ¢innosti domacnosti ako zamestna-
vatelov; nediferencované ¢innosti v domacnostiach
produkujuice tovary a sluzby na vlastné pouzitie (sek-
cia T) a cinnosti extrateritoridlnych organizacii
a zdruzeni (sekcia U) nebola v prvom polroku 2012
a2011 sucasne povolena ani jedna restrukturalizicia.
V druhom polroku 2012 k nim pribudli este dve sek-
cie: polnohospodarstvo, polovnictvo a rybolov (sekcia
A) a dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzdu-
chu (sekcia D).

Restrukturalizacie boli povolené v prvom polroku
2012 vo vetkych krajoch a v prvom polroku 2011 ne-
bola ani jedna restrukturalizacia povolena iba v jedi-
nom kraji - Trnavskom.

Autorkou clanku je Ing. Jana Markovd,
hlavna analyticka SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.o.
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Vplyv sucasnej ekonomickej krizy
na toky priamych zahranicnych investicii

(na priklade firiem ropného priemyslu)
Tatiana HLUSKOVA - Daniel KRAJCIK

Energetika je Specifické odvetvie hospodarstva, ktoré
sa neriadi iba na zaklade trhovych principov, ale pre-
mietaju sa don aj strategické Statne zaujmy. Tato vlast-
nost ovplyvituje aj priame zahrani¢né investicie
v tomto sektore, ktoré sa vyznacuju inymi charakte-
ristikami ako priame zahrani¢né investicie v ostat-
nych odvetviach.

Ropny priemysel prechadza v sicasnosti vyznam-
nymi $trukturdlnymi zmenami. Sukromné spolo¢-
nosti disponujui potrebnymi technolégiami, skuse-
nostami a kvalifikovanou pracovnou silou. Stitne
spolo¢nosti, ktoré maju pristup k rezervam a v niek-
torych pripadoch aj k dostatocnému mnozstvu kapi-
talu, ziskavaju coraz vyznamnej$ie postavenie
v odvetvi. Niektoré z nich (napr. ¢inske) sa stavaju
globalnymi energetickymi spolo¢nostami so $irokym
portfoliom investicii po celom svete. Ako vhodné rie-
$enie sa teda javia rozne formy spoluprace a strategic-
kych aliancii medzi tymito dvoma typmi spolo¢nosti.
Ak vsak v budicnosti dojde k transferu alebo vlast-
nému nadobudnutiu know-how a technolégii, $tatne
ropné spolo¢nosti buda schopné uskutoc¢novat svoju
¢innost samostatne, bez spoluprace so sukromnymi
spolo¢nostami. Sikromné spolo¢nosti vsak budu bez
pristupu k rezervam $tatnych spolo¢nosti odkazané
na tazbu menej rentabilnych a dostupnych zdrojov,
ktoré sa nachadzaju v oblastiach s mens$imi obmedze-
niami zahrani¢nych investicii.

Ekonomicka kriza sposobila znizenie dopytu po
rope a tym padom prispela aj k znizeniu jej cien.
Predpokladana cena ropy je jednym z dolezitych fak-
torov, ktoré ovplyvnuju investi¢né rozhodovanie rop-
nych spolo¢nosti. Od schvilenia investicie po
zaciatok tazby casto ubehne aj viac ako desat rokov.
Vplyv ekonomickej krizy na tazbu ropy a zemného
plynu sa preto pravdepodobne najvyraznejsie prejavi
v strednodobom horizonte. Ak niz$ie investicie sku-
to¢ne povedu k niz$ej tazbe, moze to sposobit zvyse-
nie cien ropy v budicnosti. Problémom je aj pokles

tazby z uz produkujucich nalezisk, ktory bude treba
nahradit tazbou z novych lozisk.

Najvyznamnej$ia cast ropného priemyslu z hla-
diska priamych zahrani¢nych investicii, a teda aj pre
vysku tazby a ceny ropy v buducnosti, je upstream
sektor (prieskum a tazba). Tato cast ropného prie-
myslu je zaroven najdolezitejsia pre vyvoj svetového
hospodarstva ako celku, kedZe ropa a zemny plyn su
nenahraditelnymi vstupmi v kazdej faze vyroby a di-
stribucie tovarov a komodit.

Upstream investicie v roku 2009 klesli po prvy-
krat za ostatnych 10 rokov. Ekonomicka kriza ne-
ovplyvnila vietky ropné spolo¢nosti rovnako.
Najvicsie znizenie investicii sa ocakavalo u neza-
vislych prieskumnych a tazobnych spoloc¢nosti
z USA a Kanady. Vo v8eobecnosti mozno konsta-
tovat, Ze ¢im mensia spolo¢nost, tym vicsie znize-
nie investicii. Kym najvédc¢sie ropné spolo¢nosti
financuju investicie zo svojho cash-flow, mensie
spolo¢nosti st vo vicsej miere odkdzané na cudzie
zdroje. Tieto mensie firmy, tzv. independents, sa
v$ak v rokoch 2003 - 2007 podielali 55% na inves-
ticidch do prieskumu. KedZe prave tieto mensie
spolo¢nosti budu krizou postihnuté najviac, moze
to mat negativny dopad na prieskum novych tazob-
nych lokalit.

Z geografického hladiska sa najvacsi pokles
upstream investicii o¢akava v regionoch s najvyssimi
investicnymi ndkladmi a tam, kde odvetviu dominuja
mensie firmy: teda najma krajiny mimo OPEC, z nich
najviac USA, Kanada, Severné more, ale aj Rusko.

Offshore tazba (mimo pevniny) by mala byt kri-
zou zasiahnuta menej ako onshore (na pevnine)
tazba. Offshore projekty su totiz zvycajne rozsahom
vdacsie a teda realizované najvac¢$imi sikromnymi
a Statnymi ropnymi spolo¢nostami, ktoré su menej
zavislé na vonkajsich zdrojoch financovania. Takisto
viac zasiahnuty bude rozvoj novych tazobnych lokalit
ako tych, kde sa uz tazba uskutoc¢nuje.
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U najvicsich ropnych spolo¢nosti (super-majors)
je jednym z rozhodujucich faktorov ich stratégia. Spo-
lo¢nost TOTAL sa napriek poklesu cash-flow 0 37,2%
rozhodla zvysit svoje investicie o0 36,5%. Naopak, Co-
nocoPhillips sa po znizeni cash-flow o 43,5% roz-
hodlo znizit investicie o 43,2%.

Hlavnymi dopadmi krizy na energetické investicie
boli naro¢nejsie ziskavanie uverov, nizsia ziskovost
a niz$ia potreba novych kapacit. Vo vyhode boli tie
spolo¢nosti, ktoré financuju investicie hlavne z cash-
flow, a teda nie st odkdzané na cudzie zdroje. Nizsi
dopyt a nizsia cena ropy ovplyvnili predpokladanu
buducu cenu ropy a teda aj budtice cash-flow z inves-
ticii, ¢im sa niektoré investicie stali nerentabilnymi.
Kym malé a stredné firmy su pri ziskavani kapitalu do
velkej miery odkdzané na cudzie zdroje, velké firmy
financuju investicie najma zo svojho cash-flow (teda
z vlastnych zdrojov). Malé a stredné firmy (najma ne-
zavislé prieskumné a tazobné spolo¢nosti) su teda
viac ovplyvnené zhor$enymi podmienkami na ave-
rovom trhu.

Niektoré $tatne ropné spoloc¢nosti sa rozhodli vy-
uzit krizu ako prilezitost na zahrani¢nu expanziu.
Statne spolo¢nosti nakupovali aktiva, ktoré sa rozhodli
sukromné spoloc¢nosti predat aby zlepsili svoju fi-
nan¢nu situdciu. Jednym z dosledkov krizy totiz bolo
aj zameranie sa na klacové cinnosti a divesticie
z menej perspektivnych projektov. Stitne ropné spo-
lo¢nosti (najmé ¢inske) profitovali aj z pristupu k do-
stato¢nému mnozstvu kapitdlu, resp. k uverovym
zarukam. Kriza takisto prispela k rozvoju schémy
loan-for-oil/gas, kedy ¢inske §tatne ropné spolo¢nosti
ziskali pristup k zdrojom v hostitelskej krajine vyme-
nou za poskytnutie pozicky. Osobitnou kapitolou st
$tatne spolocnosti, ktoré odvadzaju velka cast prijmov
do $tatneho rozpoctu a neostavaji im prostriedky na
investicie (napr. National Iranian Oil Company).

Najviac postihnuté krizou boli vysokorizikové
projekty a projekty na tazbu nekonvenénych zdrojov.
Nekonvencné zdroje sa vyznacuju vysokymi jednot-
kovymi ndkladmi tazby, a preto su tieto projekty ren-
tabilné iba pri vy$sich ocakavanych cenach ropy.
Najviac zasiahnuta bola tazba z kanadskych ropnych
pieskov. Ropa z nich ziskana je uréena najma pre
americky trh, na ktorom sa vyrazne prejavil pokles
dopytu.

Kedze od schvélenia investicie po zacatie tazby
moze uplynut az 20 rokov, realny dopad krizy na
vysku tazby bude mozné zhodnotit az o niekolko

rokov. Ak niz$ie investicie skutocne povedu k nizsej
tazbe, moze to sposobit zvysenie cien ropy v buduc-
nosti. Problémom je aj pokles tazby z uz produkuju-
cich nalezisk, ktory bude treba nahradit tazbou
z novych lozisk.

Problematicky je podiel investicii do prieskumu
na upstream investicidch, ktory je v sti¢asnosti okolo
15%. Kym v USA bolo uskuto¢nenych viac ako milién
skusobnych vrtov, niektoré iné krajiny s velkym po-
tencidlom (napr. Saudskd Arabia) zatial neboli dosta-
to¢ne preskimané. Doveryhodnost odhadov rezerv
je Casto otdzna. Spojené arabské emiraty uz 11 rokov
vykazujui rovnaku vysku rezerv, podobne aj Rusko
a Irak. Vyznam prieskumu sa bude s postupnym vy-
¢erpavanim produkujucich lokalit zvySovat, a takisto
by sa mal zvySovat aj jeho podiel na upstream inves-
ticiach.

Da sa predpokladat, Ze financovanie energetickych
investicii bude v strednodobom horizonte naro¢nejsie
ako pred krizou, jednak kvoli obtaznejsiemu ziskava-
niu cudzich zdrojov, jednak kvoli poklesu cash-flow,
z ktorého ropné spolocnosti financuju investicie.
Okrem toho, dopyt po rope je z kratkodobého
hladiska viac citlivy na okamzité zmeny ekonomickej
aktivity ako na pohyb ceny ropy. Ropné spolo¢nosti
si preto musia byt isté dlhodobejsim zvysenim dopytu
pred tym, ako vyrazne navysia svoje investicie.

Recesia sice znizila ceny ropy z kratkodobého hla-
diska, ale zo strednodobého hladiska ich moze zvysit,
ak ucinok niz8ich investicii prevazi nad ac¢inkom zni-
zeného dopytu. Na druhej strane, nizsie ceny fosil-
nych paliv prispeli k zniZeniu investicii do
alternativnych zdrojov energie. Zo strednodobého
hladiska to moze vyustit do zvy$enia emisii CO:
a zvy$enia dopytu po fosilnych palivach.

Priame zahrani¢né investicie budu v niektorych
krajindch rozhodujucim faktorom pri udrzani (Me-
xiko), resp. zvy$eni tazby (Irak). Hlavnym dovodom
su nedostato¢né technologické vybavenie a nedosta-
tok kvalifikovanych pracovnych sil v tychto krajinach.
Narast tazby mozno vo vSeobecnosti ocakavat v kra-
jindch, kde existuje politickd vola na jej zvySenie a za-
roven disponuju dostato¢nymi rezervami.

Do budtcnosti sa o¢akdva zvysenie tazby z nekon-
ven¢nych zdrojov (ropné piesky, venezuelska extra
tazka ropa), zvySenie hlbokomorskej tazby (najma
v krajinach mimo OPEC) a zvy$enie podielu LNG na
obchode so zemnym plynom. Prirastok tazby bude
pochadzat najma zo Saudskej Arabie, Kataru a Iraku.
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Zhodnotenie vplyvu ekonomickej krizy

na investicie super-majors

Investicie Siestich najvacsich sukromnych ropnych
spolo¢nosti (super-majors) v roku 2008 medziro¢ne
vzrastli — najvacsi narast bol zaznamenany u Royal
Dutch Shell (91,1%)’, najmensi u Chevronu (13,7%).?
Jednym z dévodov bol narast cash-flow v dosledku
vysokych cien ropy v roku 2007, kedze cash-flow je
hlavnym zdrojom financovania investicii super-
majors.

V roku 2008 ceny ropy pokracovali v raste az na
svoje historické maximum 147,27 USD za barel
11.7.2008. Tento rast prispel k rekordnym cash-flow
v roku 2008. V druhej polovici roka sa vSak naplno
zacali prejavovat dosledky ekonomickej krizy spojenej
s poklesom dopytu po rope. Cena ropy sa znizila
o viac ako 75% v porovnani so svojim maximom, na
33,87 USD za barel (21.12. 2008). Napriek dostatku
tinan¢nych zdrojov z cash-flow, super-majors sa roz-
hodli svoje investicie znizit. Dévodom bola neistota
ohladne dosledkov a trvania ekonomickej krizy,
a teda aj neisty vyvoj dopytu po rope a jej ceny.
KedZe rentabilita investicii sa pocita pri urcitej pred-
pokladanej cene ropy, znizenie tejto ceny malo za na-
sledok zniZenie rentability investicii. To v niektorych
pripadoch viedlo k odlozeniu, resp. k zruseniu inves-
ticif. Najvacsi pokles investicii zaznamenal ConocoP-
hillips (-43,2%)°.

Naopak, napriek poklesu cash-flow o 37%,
TOTAL v roku 2009 medziro¢ne zvysil investicie
0 36,5%.* D6vodom bola snaha udrzat investicie na
urovni, ktora by zarucovala dalsi narast tazby a udrza-
majors. Dalou spolo¢nostou, ktora v roku 2009
zvysila investicie, bol ExxonMobil (3,6%). Ako su-
kromna ropna spolo¢nost s najvyssimi trzbami
a cash-flow sa takisto rozhodol udrzat uroven inves-
ticii aj pocas krizy.

Napriek zlepseniu ekonomickej situdcie, v roku
2010 medziro¢ne znizili svoje investicie Royal Dutch
Shell, Chevron a ConocoPhillips. Najvacsi narast in-
vesticii (18,9%) zaznamenal ExxonMobil, a to napriek
poklesu cash-flow o 54,4% v roku 2009. Druhy naj-
vacsi narast zaznamenal TOTAL (15,9%), aj pri po-
klese cash-flow 0 34%. V roku 2010 firma predala za
4 mld. USD aktiva, ktoré nepatrili ku klu¢ovym (Me-
xicky zaliv, Norsko, Kamerun) a z vynosy pouzila aj
na investicie.

Podiel upstream investicii na celkovych investi-
ciach sa v sledovanom obdobi pohyboval od 68,6%
(TOTAL v roku 2010) po 89,9% (Royal Dutch Shell
v roku 2008). V roku 2009 sa tento podiel u super-
majors znizil, resp. udrzal na rovnakej trovni. V roku
2010 sa tento podiel okrem TOTALu zvysil u vet-
kych super-majors, ¢o naznacuje oZivenie upstream
investicii po krizovom roku 2009. Az u $tyroch spo-
lo¢nosti bol tento podiel vyssi ako 81%.

Je v8ak znepokojujuce, Ze najviac 20% upstream
investicii smeruje do prieskumu, vacsinou je to este
menej ako 15%. Tazba z uz produkjucich poli sa viak
bude v budicnosti znizovat a je otazne, ¢i ju budu
spolo¢nosti schopné nahradit novymi objavmi.
V roku 2008 sa upstream investicie super-majors bez
vynimky zvy$ili, najviac u Royal Dutch Shell
(108,5%). Tato spolo¢nost mala pocas sledovaného
obdobia 2007 - 2010 najvyssi, resp. druhy najvyssi
podiel upstream investicii na celkovych investicidch.

V roku 2009 sa upstream investicie znizili u sty-
roch spolo¢nosti: Royal Dutch Shell, BP, Chevron
a najviac ConocoPhillips (-46%). Najvacsi narast
upstream investicii bol u TOTALu (34,5%). V roku
2010 klesli upstream investicie u dvoch spolo¢nosti,
najviac opét u ConocoPhillips (-4,6%). Najvacsi na-
rast upstream investicii bol u ExxonMobilu (32%).’

Najvacsi percentualny pokles investicii zazname-
nala najmensia spolo¢nost — ConocoPhillips, ¢o po-
tvrdzuje predpoklad, Ze ¢im mensia spolo¢nost, tym
vacsi negativny dopad krizy na investicie.

Vplyv krizy na priame zahrani¢né investicie
c¢inskych statnych ropnych spolo¢nosti
Finan¢na a hospodarska kriza pre ¢inske $tatne ropné
spolo¢nosti znamenala prilezitost, nie hrozbu. Cinske
firmy mali moZnost odkupit kvalitné aktiva od zahra-
ni¢nych spolocnosti, ktoré sa dostali do finan¢nych
problémov, za vyhodnejsie ceny. Dal$ou prilezitostou
bolo poskytnutie tiverov §tatom s finan¢nymi tazkos-
tami vymenou za zdroje (loan-for-oil/gas). Tato sku-
tocnost ukazuje, Ze ¢inske $tatne ropné spoloc¢nosti
a dalsie organizacie (napr. China Development Bank)
dokazali rychlo vyuzit moznosti, ktoré sa im v obdobi
krizy naskytli.
nosti svoje investi¢né vydavky skor znizovali a ne-

Okrem toho ostatné ropné spoloc-

predstavovali pre ¢inske spolo¢nosti konkurenciu.
Pokles upstream nakladov kapitalu o 12% v roku 2009
a postupna aprecidcia ¢inskeho jiianu takisto urobili
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investovanie v zahranic¢i lacnej$im. Navyse, ¢inske
spolo¢nosti maju konkuren¢nu vyhodu v podobe pri-
stupu k ¢inskym devizovym rezervam, ktoré su naj-
vdcsie na svete.

Zahranic¢né investicie ¢inskych $tatnych ropnych
spolo¢nosti budu v budicnosti vyznamne prispievat
k zvy$ovaniu dod4dvok ropy a zemného plynu. Cinske
ropné spoloc¢nosti v roku 2009 investovali do fuzii
a akvizicif 18,2 mld. USD, ¢o predstavovalo 13% cel-
kovych fuzii a akvizicii v tomto sektore (144 mld.
USD) a 61% fuzii a akvizicii $tatnych ropnych spolo¢-
nosti (30 mld. USD). V prvom $tvrtroku 2010 to bolo
dokonca 20% celkovych fuzii a akvizicii. ¢

Zahranic¢né vlastnicke podiely ¢inskych statnych
ropnych spolo¢nosti na tazbe vzrastli z 1,1 mil
bbl/den v roku 2009 na 1,36 mil. bbl/den v roku 2010.
Cinske ropné spolo¢nosti posobia v 31 §tatoch a maju
vlastnicky podiel na tazbe v 20 $tatoch, najviac v Ka-
zachstane, Angole, Suddne a Venezuele.

Zahrani¢na tazba ¢inskych $tatnych ropnych spo-
lo¢nosti v prvom $tvrtroku 2010 predstavovala 36%
objemu c¢inskeho importu. Iba cast z nej vak bola
skuto¢ne dovezend do Ciny. Zvy$ok bol predany na
miestnych alebo zahrani¢nych trhoch. Najvyraznej-
$im prikladom je ¢insky podiel na tazbe vo Venezuele.
Tato ropa bola takmer vyhradne predavana na miest-
nom trhu kvoli vysokym prepravnym nakladom do
Ciny a skuto¢nosti, Ze ¢inske rafinérie nedok4zu spra-
covat venezuelsku tazkd ropu. Tato prekazka vsak
bude v blizkej buducnosti odstranena: PetroChina vy-
tvorila joint-venture s venezuelskymi firmami na vy-
stavbu rafinérie v juznej Cine, ktora bude schopna
tento druh ropy spracovat.

Priame zahrani¢né investicie st sucastou stratégie
Going Out, ktorej cielom je zabezpecit dodavky ener-
getickych nosi¢ov do Ciny v dostatoénom mnoZstve.

Jednym zo strategickych pristupov k PZI je mar-
ket-for-resource, ¢o znamend, Ze hostitelska krajina
vymenou za dodavky zdrojov ziska pristup na ¢insky
trh. Tato stratégia je vyuzitelna najma pri partner-
stvach s $tatnymi spolo¢nostami z krajin s rozsia-
hlymi zdrojmi. Vysledkom je zlep$enie vztahov,
preferencné zaobchddzanie s ¢inskymi spolo¢nostami
alebo prilezitost ziskat pristup k dal$im zdrojom. Su-
kromné ropné spoloc¢nosti tento motiv vyuzivaju ako
prilezitost rozsirit svoju pritomnost na ¢inskom do-
wnstream trhu (napr. budovanie cerpacich stanic
alebo rafinérii).

V obdobi krizy sa vyznamne rozmohli zahrani¢né
investicie v rdmci schémy loan-for-oil/gas. Ku koncu
roka 2010 Cina poskytla $tatom pézicky v celkovej
hodnote 77 mld. USD vymenou za dlhodoby pristup,
resp. dodavky zdrojov. Pocas krizy, najma v roku
2009, krajiny bohaté na zdroje potrebovali finan¢né
prostriedky, ale nechceli predavat svoje aktiva. Cinske
spolo¢nosti podpisali tieto dohody s deviatimi kraji-
nami: Angola, Bolivia, Brazilia, Ekvddor, Ghana,
Kazachstan, Rusko, Turkmenistan a Venezuela. Do-
vodom je hlavne diverzifikdcia doddvok zo Stredného
Vychodu a Afriky. Napriek rozmachu v obdobi krizy,
tento postup ¢inske spoloc¢nosti nepreferuja. Dévo-
dov je viacero: riziko zmeny vlady a vypovedania do-
hody ¢i riziko nizsich dodavok ako dohodnutych.
KedZe kvalitné aktiva v si¢asnosti nebyvaji na predaj,
tato alternativa sa javi ako vhodna v krajinach, kde
existuje zdrojovy nacionalizmus.

Autormi ¢lanku su Ing. Tatiana Hluskovd
a Ing. Daniel Krajcik, PhD.

z Ekonomickej univerzity v Bratislave
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STRANKY SAF

10. ro¢nik konferencie SAF
Financneé riadenie podnikov

pod zastitou guvernéra NBS Jozefa MAKUCHA

Slovenska asociacia podnikovych finan¢nikov or-
ganizuje tohto roku uz desiaty ro¢nik odborne;j
konferencie ,Finan¢né riadenie podnikov®. Pri
prilezitosti tohto jubilejného stretnutia podniko-
vych finanénikov sme o prihovor poziadali cest-
ného prezidenta SAF Frantiska Chvostala -
jedného z otcov myslienky organizacie a zaklada-
tela tohto podujatia.

Vézeni priatelia, stalo sa uz pravidlom, Ze raz do
roka sa stretdvame na odbornej konferencii, ktoru or-
ganizuje Slovenska asocidcia podnikovych finan¢ni-
kov (SAF) a tohto roku je to uz po 10-ty krat.

Zameranie na$ej odbornej konferencie zodpo-
veda podstate nasho stavovského zdruzenia a je stale
to isté ,Finan¢né riadenie podnikov®. Aj ked sa to
opakuje, stdle je vela otvorenych otazok a je o com
sa zamyslat. Nuz, ale preco ? Tak ako sa meni pro-
stredie - finan¢né riadenie podnikov v nom nesmie
zaostavat.

Svojho ¢asu sme sa zamyslali nad potrebou vytvo-
renia SAF - bolo to obdobie velkych zmien - otvorili
sme sa svetu, doladovali sme nézory na trhové hos-
podarstvo, vytvarali sme podmienky pre vstup zahra-
ni¢nych investicii a snazili sme sa byt minimalne
komunikacieschopni v oblasti ndzorov na terminolé-
giu, hodnotu firmy, uc¢tovnych $tandardov, principov
opatrnosti pri hodnoteni vysledkov firmy;,... Bolo vela
otazok na ktoré sme nemali jednozna¢né odpovede,
respektive sa dost tazko hladali a nakoniec presadzo-
vali do legislativy, ¢i praxe. Ano, to nds presved¢ilo,
ze aj takéto stavovské zdruzenie ako SAF bude dobré
a mali sme aj priklady ich fungovania v zahranici
(napr. Francuzsko).

Nésledne sme stéli pred otézkou vstupu do EU
a potom sme si hladali, ¢i hladame svoje miesto v nej.
Potrapila nds eurozéna a prechod na EURO a vtedy
bolo dobré, ked sme sa mohli stretavat na platforme
SAF a hladat spolo¢né riesenia, ¢i sa vzajomne po-
vzbudzovat v odvahe a bolo dobré, ked sme mali

v tom ¢ase uz oporu v partnerskej asociacii v Eurdpe,
¢i vo svete a boli sme ¢lenmi svetovej, ¢i eurdpskej
asociacie podnikovych finan¢nikov.

Ked sa zdalo, Ze sme $tastne zvladli tieto strmé
schody eur6pskej integracie — mnobhi si to iste pama-
tajui — pocas rokovania nasej konferencie v roku 2008
ndhle z nej odisli novinari, aby sa zucastnili na prvych
oficidlnych spravach, ¢i vyhlaseniach nasej vlady -
bola tu nevidana situdcia pre nasu generaciu - fi-
nanc¢na kriza v USA - bol to urcite otras, ktory sa pre-
niesol rychlo aj do nasho prostredia a my sme sa
zacali obavat o svoje podniky, svoje financie,.... o svoje
bytie... Teraz sme kdesi v niektorej etape priebehu fi-
nan¢no-hospoddrskej krizy. Zivot nie je jednoduchy;,
ale asi sa budeme musiet principidlne vrétit k poctivej
praci, bez tvorby pridanej hodnoty by sme asi nemali
vyplacat prémie,... Fiktivne obchody nas neuzivia, ur-
¢ite nie vSetkych. Musime sa vratit z divadelného
predstavenia finan¢no-hospodarskej krizy domov
a zacat redlny Zivot viacej orientovany na poctiva
pracu.

Co nés ¢akd vo finan¢nom riadeni v nasich fir-
mach okrem opatrného a zabezpeceného nakladania
s finan¢nymi zdrojmi ? Naznacil to aj prezident nasej
asociacie p. Révaj vo svojom tuvodniku v predchadza-
jucom cisle Fina¢ného manazéra, z ktorého vyberam:

Cez nasu ucast v ¢lenstve v Eurdpskej asocidcii
podnikovych finan¢nikov (EACT) by sme mali
ovplyvnovat tvorbu legislativnych podmienok na
trovni EU, aby boli vytvdrané tak, aby vyhovovali aj
na$im podmienkam a na druhej strane, aby boli
spravne transportované do prava SR. V tejto suvislosti
davam do pozornosti aj rozhovor s predsedom Eu-
répskej platobnej rady (European Payments Council)
panom Gerardom Hartsinkom, ktory bol zverejneny
v junovom vydani ¢asopisu ,,tmi“ - treasury manage-
ment international, ktory vydava Eurépska asociacia
podnikovych finan¢nikov. Naznacil, ¢o vietko ¢aka
krajiny eurozony a ich ndrodné platobné schémy do
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roku 2014 a aké technické, ¢i obchodné poziadavky
je treba zrealizovat, aby bola SEPA regulacia zrealizo-
vana a dosiahnuté ocakavané prinosy.

Vyvinuté $tandardy (direktiva platobnych systé-
mov, SEPA, medzinarodné uctovné standardy) a na-
stroje na ovplyviovanie regulacie pomahat dostavat

Vazeni priatelia, povzbudme sa do optimistickej-
$ieho prezivania, ale hlavne hladania vychodisk z nie
lahkého krizového obdobia. Len spolo¢ne najdeme
spravne vychodiska, ¢i dal$ie smery pohybu a aj od-
bornd konferencia SAF nech vytvara priestor na tejto
ceste poznania, hladania, prijimania spravnych roz-

do praxe. hodnuti ...
Program konferencie ,Finanéné riadenie podnikov”
Termin konania: 23. — 24. oktobra 2012
Miesto konania: Austria Trend Hotel, Bratislava
23.10.2012

16,00 — 17.30 Workshop J.P. Morgan AM

18,00 — Slavnostné zahdjenie konferencie s udelovanim oceneni SAF a CECGA

24.10.2012

08.30—09.00 Prezencia

09.00 - 10.15 Makroekonomicky blok — moderuje Andrej Révay, prezident SAF

Predikcia vyvoja ekonomiky Slovenska, dihovd kriza — J. Makaich, guvernér NBS

Fiskdlna politika vlddy SR — Vazil Hudak, Statny tajomnik MF SR

Uloha a moznosti Fiskdlnej rady pri dihodobej udrZatelnosti hospoddrenia SR. — Ivan Sramko, predseda Rady pre rozpoétovi zodpovednost

Diskusia

10.15-10.30 Prestavka s obcerstvenim

10.30-11.45 Riziké dlhovej krizy, regulacia bank, Specificka iloha bank — moderuje E. Kohttikova

Blok s pouZitim hlasovacich zariadeni na zaciatku a na konci

Dlhovd kriza v eurozéne — moznosti rieSenia cez fiskdlnu a menovu politiku — Jan Téth, predseda Klubu ekonomickych analytikov
Uloha bank — vyznam a ddleZitost bank pre financovanie podnikov, postavenie bank — kontrola, reguldcia, zdariovanie bénk, korporétne financovanie
— vjvoj, problémy, ocakévania — Elena Kohdtikova, élenka predstavenstva a zastupkyfia generalneho riaditela VUB, a.s.

Vyhodnotenie hlasovania a diskusia

11.45-13.00 Prestavka na obed

13.00-14.15 Financné riadenie podnikov — moderuje Miroslav Bielcik, SAF

Riadenie likvidity, cash flow forecast — Michal Eberle, Salmon Software

Vyuzivanie analytickych néstrojov v controlingu — IBM Slovensko

Predpoklady ispechu ziskania bankovych zdrojov pre SME — Peter Matus, Tatra banka

Diskusia

14.15-14.30 Prestavka s obcerstvenim

14.30 - 15.45 Aktudlne otazky podnikatelského prostredia — moderuje Miroslav Galambos, SAF

Blok s pouZitim hlasovacich zariadeni na zaciatku a na konci

Vyvoj darovej legislativy v obdobi konsoliddcie verejnych financif — Adrian Belanik, generalny riaditel sekcie dafiove;j a colnej MF SR
ZlepSenie podnikatelského prostredia, Investicné stimuly pre tuzemskeé i zahranicné spolocnosti, podpora v zamestnanosti — MH SR

Vyhodnotenie hlasovania a diskusia

15.45 - 16.00 Infoblok SAF
Medzindrodne akceptované vzdeldvanie ACT
Aktivity SAF do konca roka 2012

16.00 Zaver konferencie
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Kto je Treasurer

Jana OSTROVSKA

Jednou z oblasti, ktorej podniky v dosledku financ¢nej
krizy zacali venovat zvySenu pozornost, je treasury.
Treasury sa v podniku zaobera $irokou gkalou tloh
stvisiacich so zabezpecenim a riadenim finan¢nych
prostriedkov pre podnik. To predovsetkym zahrna
¢innosti ako riadenie likvidity, ziskavanie a alokacia
finan¢nych zdrojov, riadenie finan¢ného rizika.
V dosledku nestabilného ekonomického prostredia
poslednych rokov sa stava tloha podnikového trea-
surera ¢oraz komplexnejsia a ndro¢nejsia.

Problematike rastiiceho vyznamu treasury sa ve-
nuje publikdcia ,,20 issues on increasing significance
of corporate treasury” vypracovana britskou The As-
sociation of Corporate Treasurers (ACT) a austrdl-
skym Institute of Chartered Accountants. Ciefom
publikdcie je vysvetlit funkcie, ktoré plni treasury
v podniku a aké aspekty musi treasury pri ich vyko-
navani brat do avahy.

Hlavna cast publikacie sa venuje nasledovnym ob-
lastiam treasury:

1. Riadenie

2. Financovanie podniku

3. Cash manazment a likvidita

4. Manazment rizika

5. Fungovanie a kontrola treasury

Prva cast Riadenie poukazuje na tlohu, ktort zohrava
treasury pri zostavovani a vykonavani finan¢nej stra-
tégie podniku. Od financ¢nej stratégie sa nasledne od-
vija politika treasury opisani v samostatnom
dokumente. Ide o dokument, ktory schvaluje vedenie
podniku a ktory sluzi ako nastroj delegovania presne
vymedzenych pravomoci v oblasti finan¢ného rozho-
dovania a riadenia z vedenia podniku na oddelenie
treasury. Obsahom dokumentu st obyc¢ajne pravo-
moci a zodpovednost jednotlivych ¢lenov treasury,
ako aj limity a postupy pre jednotlivé operacie vyko-
navané treasury. Dolezitym predpokladom spravneho

fungovania treasury je aj adekvatne vzdelanie ¢lenov
treasury.

V oblasti financovania podniku je tlohou treasury
zabezpecit finan¢né zdroje v sulade s kapitalovou
$truktdrou stanovenou vedenim podniku. Ide predo-
vietkym o pomer medzi vlastnymi a cudzimi zdrojmi
financovania, ¢o nasledne okrem iného vyrazne
ovplyviuje rating podniku a vynosnost aktiv. Pri za-
bezpecovani finan¢nych zdrojov musi treasury zva-
zovat moznosti financovania a ich spolahlivost,
¢asovy horizont, v ktorom podnik dané finan¢né
zdroje potrebuje, vytvorenie optimalnej rezervy, no
zaroven aj z toho vyplyvajuce zavizky a ndklady fi-
nancovania. S oblastou financovania uzko suvisi
vlastné kreditné riziko podniku, ktorého vyrazom je
rating podniku. V pripade podnikov, ktoré vydavaju
verejne obchodované dlhopisy, je rating stanoveny
medzindrodnymi ratingovymi agenturami. No kazdy
podnik ma svojich dodavatelov, zakaznikov, veritelov,
ktori potrebuju ohodnotit schopnost podniku plnit
svoje zavazky minimalne v kratkom a strednodobom
horizonte. Uloha treasury tu spociva v projektovani
cash flow a testovani jeho vyvoja pri roznych scena-
roch buduceho vyvoja, a tym monitorovanie a riade-
nie moznych vypadkov cash flow.

Prave riadenie cash flow a likvidity je najzaklad-
nej$ou ulohou treasury. Nedostatok likvidity moze
polozit cely podnik, bez ohladu na to, aky je velky, ¢i
dolezity. Najdolezitejsimi nastrojmi riadenia likvidity
su cash manazment, manazment pracovného kapitalu
ariadenie iverovych moznosti. V oblasti cash manaz-
mentu je ulohou treasury zabezpecit efektivny tok pe-
naznych prostriedkov. Jednym z najpouzivanejsich
nastrojov je cash pooling, ¢i uz formou fyzickej kon-
centrdcie penaznych prostriedkov alebo na fiktivnej
baze formou trokovych kompenzacii. Riadenie pra-
covného kapitalu vyzaduje koordinovany pristup via-
cerych oddeleni. Treasury potrebuje byt informované
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o pracovnom kapitaly z dovodu riadenia toku penazi
a planovania financovania. Na druhej strane znalost
treasury o roznych sposoboch financovania jednotli-
vych casti pracovného kapitalu moze prispiet k efek-
tivnejd§iemu vyuzitiu financnych prostriedkov.
Dolezitou tlohou treasury pri riadeni likvidity je ria-
denie rizika zlyhania protistrany. Ide o riziko vyply-
vajuce zo zlyhania bank ¢i inych protistran, s ktorymi
podnik vstupuje do finan¢nych transakcii. Do roku
2008 sa banky povazovali za mélo rizikové, v sucas-
nosti st mnohé slabsie ako niektoré podniky. Trea-
sury stanovi a monitoruje limity pre kazdua
protistranu. V pripade zhorsenia ratingu ktorejkolvek
z protistran musi treasury znizit objem obchodov
i limit danej protistrany.

Dal$ou oblastou, ktord patri do kompetencie trea-
sury je riadenie finan¢nych rizik. Stratégia riadenia
finan¢nych rizik sa odvija od celkovej podnikove;
stratégie riadenia rizika, ktoru schvaluje vedenie pod-
niku. Treasury obycajne pravidelne informuje vedenie
podniku o vyvoji finan¢ného rizika, o uzatvorenych
hedgovych operaciach a o vyske ostavajucej otvorenej
pozicie. Co sa tyka druhov finan¢nych rizik, najéas-
tejsie sa treasury stretava s riadenim menového (stra-
tegické, pred-transakcné, transakéné a stivahové)
a urokového rizika.

Posledna cast publikdcie je venovana fungovaniu
a kontrole treasury. Vzhladom k podstate operacii
treasury, t.j. spravovanie zna¢ného objemu financ-
nych prostriedkov, pristupu k finanénym trhom
a schopnosti odosielat platby, je potrebné mat nasta-
veny efektivny systém internej kontroly. Ten spociva
predovsetkym v autorizacii a odsthlaseniu finan¢-
nych transakcif prostrednictvom pravomoci stanove-
nych politikou treasury, oddelenim po sebe nasle-
dujucich ¢innosti suvisiacich so spracovanim financ-
nych transakcii (obchodovanie, zaznamendavanie,
potvrdzovanie, vyrovnanie a rekoncilidcia), zabezpe-
¢enie pristupov k informa¢nym systémom, kontrola
zaznamov, pravidelné informovanie a interny audit.
Pri plneni tloh treasury st nepostradatelnym nastro-
jom treasury manazment systémy. Tie umoznuju
automatizdciu procesov, sofistikované vypocty, ko-
munikdciu s internymi a externymi protistranami,
monitorovanie rizika a pod. Hoci st tieto systémy vo
vacsine pripadov znac¢ne finan¢ne naro¢né, efektivny
systém ulahcuje spracovanie a riadenie toku informa-
cii, zabezpecuje kontrolu procesu spracovania financ-

nych transakcii, umoznuje definovat pristupové

prava, a tym zabezpecit oddelenie ¢innosti, poskytuje

na mieru u$ité spravy a umoziuje zuctovanie tran-
sakcii v sulade s IFRS. Prave treasury transakcie pod-
liehaju rychlym zmendm uctovnych postupov.

Najdolezitej$imi medzinarodnymi $tandardami, ktoré

maju zasadny vplyv na treasury su IAS 32, IFRS 7

(Prezentacia a informovanie o finan¢nych nastrojoch)

a IAS 39 (U¢tovanie derivétov a hedgovych transak-

cif).

V zavere publikacia poukazuje na dosledky glo-
balnej financnej krizy pre fungovanie a rast vyznamu
treasury. Rozkolisané finan¢né trhy, ktoré priniesli
okrem iného rast mnohych finan¢nych rizik a zmenu
tradi¢nych zdrojov financii pre podnik, predstavuju
nové vyzvy pre treasury a zaroven prispievaju k pro-
minentnej$iemu zaobchddzaniu vedenia podniku
s treasury.

Tento posun vo vnimani vyznamu treasury sa pre-
javuje aj v oblasti treasury vzdelavania. ACT, ktora
ponuka komplexné profesionalne vzdelavanie v ob-
lasti treasury, nedavno uviedla, Ze skusky v ramci pro-
gramov treasury vzdeldvania sa konali v rekordnom
pocte miest. Jednym z tychto miest bola aj Bratislava,
kde som vdaka SAF mohla robit poslednd skasku
vramci programu AMCT (Associate Member of Cor-
porate Treasurers) Diploma.

AMCT Diploma predstavuje jeden zo vzdelava-
cich programov ACT. Ide o ucelent a medzinarodne
uznavanu kvalifikaciu v oblasti treasury.

Stadium, ktoré je organizované on-line formou
s moznostou doplnkovych vyucovacich a opakova-
cich hodin v klasickej triede pod vedenim lektora, po-
zostava z troch urovni:

1. Certifikat zo zakladov podnikovych financii - cie-
lom tejto urovne je sprostredkovat zakladné po-
znatky potrebné pre oblast treasury. Certifikat sa
sklada zo $tyroch skasok - Uétovnictvo, Podni-
kové dane, Obchodné pravo a Zéklady ekondmie
a Statistiky. Kazda z tychto skusok vyzaduje pri-
blizne 50 hodin studia. V tejto urovni je mozné
ziskat vynimku a poziadat ACT o uznanie v mi-
nulosti uz absolvovanej podobnej skusky napr.
kvalifikovani u¢tovnici moézu poziadat o uznanie
jednotlivych skusok a prejst rovno do druhej
urovne.

2. Certifikdt z medzindrodného treasury manaz-
mentu — certifikdt je zamerany na zakladné ob-
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lasti, principy a techniky treasury, manazmentu ri-
zika a financii v medzindrodnom prostredi. Tato
uroven je povinnd pre vietkych Studentov a pri-
prava na skasku vyzaduje okolo 120 az 150 hodin
$tadia.

3. Dva certifikaty podla vlastného vyberu - $tudenti
majui moznost zvolit si dva dalsie certifikaty podla
vlastného vyberu. V ponuke st styri certifikaty -
medzindrodny cash manazment, risk manazment,
financovanie podniku, finan¢nd matematika
a modelovanie. Cielom tejto Grovne je umoznit
$tudentom ziskat Specifické poznatky, postupy
a techniky v oblastiach podla ich vlastného za-
ujmu. V priemere je potrebnych 120 az 150 hodin
na pripravu na jeden certifikat.

Uspe$né studium je ukonéené prijatim za Pridruze-
ného ¢lena ACT (AMCT).

Osobné skusenosti s AMCT

Moja cesta smerom k ziskaniu AMCT Diploma sa za-
¢ala Certifikditom z Medzinarodného treasury manaz-
mentu (CertITM), ktory som sa rozhodla absolvovat
v roku 2008. Bolo to v ¢ase, ked som nastupila na od-
delenie Treasury vo firme Experian v Dubline. KedZe
moje predoslé skusenosti v oblasti treasury sa tykali
najmé cash manazmentu, chcela som sa dozvediet
viac o dal$ich oblastiach treasury, s ktorymi som
denne stretavala. Preto, ked som sa prostrednictvom
SAF dozvedela o pilotnom programe CertITM v po-
nuke ACT, prihlasila som sa na toto §tidium. Vdaka
SAF som podobne ako ostatni slovenski $tudenti zi-
skala zaujimavu zlavu zo $tudijného poplatku.

Vo vzdelavani som pokracovala Certifikdtom z Fi-
nanc¢nej matematiky a modelovania. Skigku som po-
dobne ako v pripade CertITM robila v Dubline. Po
asi ro¢nej prestavke som absolvovala Certifikat z Risk
manazmentu a nasledne zacala Certifikat z financ-
nych zakladov podniku. Nakolko som v tom ¢ase uz
pracovala v Prahe, po dohode s ACT som skusky

Zdroje:

mobhla vykonat v Prahe. Posledné skasky v ramci Cer-
tifikdtu z finan¢nych zakladov podniku, a teda aj
AMCT Diploma, som po dohode s ACT a vdaka
umozneniu zo strany SAF robila v Bratislave, kde
som v tom case byvala.

Co sa tyka &asovej ndro¢nosti, odhad ACT je
v priemere asi 150 hodin $tadia na jeden certifikat.
Skugky sa konaju dvakrat do roka a to v aprili
a oktobri. Cas pripravy na jeden certifikat je naplano-
vany na jeden polrok. V pripade ak §tudent potrebuje
viac ¢asu na pripravu, moze poziadat ACT o presun
skusky na nasledujuici polrok. Pre mna bol odhad
ACT celkom redlny, hoci bolo niekedy dost ndro¢né
ndjst si ¢as a energiu na $tudium popri zamestnani.
V pripade Certifikatu z finan¢nych zakladov podniku
som vyuzila moznost presunu skusky na dalsi termin.
ACT s presunom ziadny problém nemala, ilo skor
o formalne dodrzanie terminov na poziadanie o pre-
sun. Podobne to bolo aj s miestom skusky. Standardne
sa skusky konajui v Londyne, no ak sa $tudent do-
hodne s doveryhodnou lokalnou institiciou ako napr.
Britsky institut, lokdlna asocidcia treasury ¢i univer-
zita, ktort mu odsuhlasi ACT, je mozné skusku vy-
konat v ich priestoroch.

Stadium bolo pre miia velkym prinosom a in3pi-
raciou. Ziskané poznatky vyuzivam nielen pri svojej
kazdodennej praci, no umoziuju mi najmé plnenie
necakanych ad-hoc uloh, ktoré sa objavuju na odde-
leni treasury stdle castejsie.

Na zaklade svojich velmi pozitivnych skdsenosti
odporu¢am AMCT vsetkym, ktori maji zdujem zis-
kat profesiondlne vzdelanie v oblasti treasury ukon-
¢ené medzinarodne uznavanym diplomom.

Zaroven by som sa chcela podakovat SAF za spro-
stredkovanie a podporu pri $tudiu tohto kvalitného
programu a popriat SAF vela uspechov do dalsej ¢in-
nosti.

Jana Ostrovskad

1. Business briefing series: 20 issues on the increasing significance of corporate treasury

2. www.treasurers.org/qualifications
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Financné investicie

Milo$ BIKAR, Miroslav KMETKO, Olga MIKOVA

EKONOM, 2012,192 stran, ISBN 978-80-225-3444-4

V roku 2012 vo vydavatelstve EKONOM vysla vyso-
koskolska ucebnica ucitelov Katedry podnikovych fi-
nancii - Ing. Milo§ Bikar, PhD., Ing. Miroslav Kmetko,
PhD. a doc. Ing. Olga Mikova, CSc. Uvedeni autori
publikacie sa venuju sa problematike Podnikovych fi-
nancii, finanénému manazmentu, Finan¢nym inves-
ticidm a medzinarodnému finan¢nému manazmentu.

Predlozeny text vysokoskolskej uc¢ebnice pozo-
stava z desiatich samostatnych kapitol, ktoré su
vhodne doplnené praktickymi prikladmi.

Uvod uéebnice je zamerany na vymedzeniu fi-
nan¢nych investicii z hladiska u¢tovnictva a motiva-
ciami, ktoré vedu k realizacii finan¢nych investicii. Po
uvodnej casti nasleduje charakteristika kritérii finan¢-
ného investovania, popisuje tri zakladné kritéria,
ktoré sleduju investori, ako aj vzdgjomné vztahy medzi
tymito kritériami.

Dalsie dve ¢asti sa venuju problematike teérie po-
rtf6lia akeif a $pecifikdm pri tvorbe portfélia, ktoré sa
sklada len z dlhodobych dlhovych nastrojov — dlho-
pisov. Sucastou tejto ¢asti st pristupy k predikcii kur-
zov akcii na zdklade fundamentdlnej analyzy,
technickej analyzy a tieZ psychologickej analyzy.

Analyza réznych dostupnych informadcii, nasle-
duje v dalsej casti publikdcie v ¢leneni na trhové a ne-
trhové informacie. Tieto informdcie su nevyhnutné
pre o najlepsiu analyzu aktualnej situdcie na financ-
nom trhu. Nechybaju ani informdcie o celkovom pre-
hlade na trhu vo forme indexov..

Kapitola kolektivne investovanie a tiez nasledujica
kapitola zamerana na ¢o najlepsi vyber z ponuky fon-
dov kolektivneho investovania — hodnotenie vykon-
nosti manazmentu podielovych fondov, je urcena
investorom, ktori nemaj dostatok ¢asu na individu-
alne investovanie.

V dalSej casti sa vysokoskolskd ucebnice zame-
riava tiez na iné moznosti, investovania vo forme al-
ternativnych investicii oproti priamemu investovaniu

do akcii a dlhopisov.

Zaver ucebnice sa venuje fungovaniu burz, ich
ucastnikom, moznostami obchodovania na burzach
a tiez popisuje najvyznamnejsie svetové burzy. Stcas-
tou tejto Casti su tiez Specifické typy burz - komo-
ditné burzy a moznostami obchodovania na nich.

Predkladana publikicia autorov vhodne dopliia
poznatky z problematiky finan¢nych investicii, v ob-
dobi finan¢nej a hospodarskej krizy. Pozitivne hod-
notim, ze sa autori pri spracovani vysokoskolskej
ucebnice zamerali nielen na vysvetlenie principov
a podstaty jednotlivych problémov pri investovani,
ale Ze nazorne uvadzaju priklady vypoctov. Uvedena
vysokoskolska ucebnice bude pouzitd ako doporu-
¢ena literatura nielen pre potreby $tudentov na Fa-
kulte podnikového manazmentu, ale aj inych
ekonomickych univerzit, ale moze byt vyuzitd odbor-
nou verejnostou.

Doc. Dr. Ing. Anna Poledndkova
Katedra podnikovych financii
Fakulta podnikového

manazmentu EU v Bratislave
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ENGLISH SUMMARY

ENGLISH SUMMARY

On the last page we provide brief English summaries of all papers presented in the current issue of our quarterly
journal.

EDITORIAL
The editorial note was prepared by Miroslav Galambos$, vice-president of SAE He discusses the pros and cons
of democracy, from the economic point of view, with a special focus on the particular problems in Slovakia.

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS

MONITORING THE PUBLISHING OF REPORTS ON CORPORATE GOVERNANCE IN SLOVAKIA
IN 2011

JANA PAGACOVA - BARBORA LAZAROVA

REVIEW OF RATING MODEL DEVELOPMENTS IN SELECTED COUNTRIES (PART I)
PETER VLKOLINSKY

WHAT INFLUENCES THE REACTION OF THE ECONOMY IN A FISCAL CONSOLIDATION
PROCESS?
KAROL ZELENAK

REGULATION - NEW PHENOMENON?
LUBOR MALINA

THE COMMON CONSOLIDATED CORPORATE TAX BASE
TOMAS DOMONKOS - MIROSLAVA DOLINAJCOVA

CHANGES IN THE CONCENTRATION OF THE SLOVAK BANKING SECTOR
IVAN BREZINA - JURAJ PEKAR - ZUZANA CICKOVA - IVAN BREZINA, JR.

DEVELOPED AND DEVELOPING COUNTRIES
KAROL VLACHYNSKY

WILL THE NEW AMENDED BANKRUPTCY AND RESTRUCTURING ACT MEET PROFESSIONAL
EXPECTATIONS?
JANA MARKOVA

THE IMPACT OF THE CONTEMPORARY FINANCIAL CRISIS ON FOREIGN DIRECT
INVESTMENT FLOWS
TATIANA HLUSKOVA - DANIEL KRAJCIK

ASSOCIATION PAGES

In the association pages SAF we offer:

10" annual conference of SAF “Financial management of firms”
Who is a treasurer?

Book review “Financial investments”
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