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NARODNA BANKA SLOVENSKA

OSOBITNE UPRAVY SPROSTREDKOVANIA
V PRAVNOM RAMCI FINANCNEHO TRHU

Ing. Slavomir Stastny, PhD., MBA

Vykonavanie éinnosti spojenych so sprostredkovanim finanénych nastrojov a sluZieb a poskytovanim financ-
ného poradenstva je v stiéasnosti prdvne upravené osobitnymi zékonmi pre oblast poistenia a zaistenia, inves-
ticnych sluzieb, doplnkového déchodkového sporenia a do konca roka 2006 tiez starobného déchodkového
sporenia. Tento prispevok poskytuje prehlfad o podmienkach na vykonavanie sprostredkovatel'skej a poraden-
skej ¢innosti v uvedenych oblastiach finanéného trhu a vzdjomne ich porovndva. Obsahuje tiez niektoré udaje
a poznamky z praktického vykonu dohl'adu nad sprostredkovatelmi.

Sprostredkovanie ako podnikatelska Cinnost je vSeo-
becne upravené v ustanoveniach §§ 642 az 651 Obchod-
ného zdkonnika (zmluva o sprostredkovani). Podla tejto
Upravy sa uzavretim zmluvy o sprostredkovani sprostred-
kovatel zavizuje, ze bude vyvijaf ¢innost smerujlcu
k tomu, aby zaujemca mal prilezitost uzavriet uréitii zmlu-
vu s trefou osobou a zaujemca sa zavazuje, Ze spros-
tredkovatelovi zaplati za jeho Cinnost odplatu (proviziu).

Vzhladom na osobitosti sprostredkovatelskej Cinnosti
v niektorych oblastiach finanéného trhu sa pre tieto
oblasti vytvorila Specidlna legislativa. Vznikala postupne,
pri rozlicnej miere skusenosti z praxe, ¢o spdsobilo, ze
vecne porovnatelné nalezitosti ¢innosti a ich definicie su
v jednotlivych oblastiach rieSené rozdielnym spdsobom.

V komentaroch k osobitnym zdkonom su v dalSom
texte pouzité ich nasledujuce skratené oznacenia:
ZoSPSZ  Zakon €. 340/2005 Z. z. o sprostredkovani
poistenia a sprostredkovani zaistenia
a 0 zmene a doplneni niektorych zdkonov
Zakon &. 566/2001 Z. z. o cennych papie-
roch a investiénych sluzbach a o zmene
a doplneni niektorych zakonov (zakon
0 cennych papieroch) v zneni neskorsich
predpisov
Zakon €. 43/2004 Z. z. o starobnom déchod-
kovom sporeni v zneni neskorSich predpi-
sov
Zékon ¢&. 650/2004 Z. z. o dopinkovom
ddchodkovom sporeni a o zmene a doplne-
ni niektorych zékonov v zneni neskorsich
predpisov

ZoCP

ZoSDS

ZoDDS

Sprostredkovanie poistenia a zaistenia

Cinnost 0sdb vykonavajticich sprostredkovanie poiste-
nia a sprostredkovanie zaistenia ako aj podmienky na
udelenie povolenia na takuto ¢innost, resp. na registraciu
sprostredkovatelov su upravené v ZoSPSZ a Vyhlaske
Ministerstva financii SR €. 417/2005 Z. z., ktorou sa vyko-
navaju niektoré ustanovenia ZoSPSZ.
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Podla § 2 pism. a) ZoSPSZ sa na ucely citovaného
zakona sprostredkovanim poistenia rozumie:

1. predkladanie ponuk na uzavretie poistnej zmluvy,
predkladanie navrhu poistnej zmluvy, vykondvanie
inych €innosti smerujucich k uzavretiu poistnej zmluvy,

2. uzavretie poistnej zmluvy,

. spolupraca pri sprave poistenia,

4. spolupraca pri vybavovani poistnych narokov a poist-
nych plneni z poistnych zmliv, najma v suvislosti
s poistnou udalostou,

5. zistovanie, hodnotenie a spracovavanie analyz pois-
tného rizika,

6. poskytovanie odborného poradenstva v oblasti pois-
fovnictva.

K sprostredkovaniu poistenia tak patria nielen ¢innosti
smerujuce k tomu, aby klient mal moznost uzatvorit
poistnu zmluvu a ¢innosti suvisiace so spravou poistenia
a plnenia poistnych narokov, ale aj odborné zistovacie,
hodnotiace, analytické a poradenské Cinnosti v celej
oblasti poistovnictva, teda nielen v suvislosti so spros-
tredkivanou zmluvou. Zakon pritom bliz8ie nevymedzuje
rozsah alebo obsah takéhoto odborného poradenstva.

Sprostredkovanie zaistenia v zmysle § 2 pism. b)
Z0SPSZ je na Ucely tohto zakona definované ako
1. predkladanie ponuk na uzavretie zaistnej zmluvy,

predkladanie ndvrhu zaistnej zmluvy, vykonavanie

inych innosti smerujucich k uzavretiu zaistnej zmluvy,

2. uzavretie zaistnej zmluvy,

. spolupraca pri sprave zaistenia,

4. spolupraca pri vybavovani narokov vyplyvajucich zo
zaistnych zmlav.

Sucastou sprostredkovania zaistenia tak explicitne nie
je vSeobecné odborné poradenstvo vo veciach zaiste-
nia, avSak ustanovenie Stvrtého bodu umoznuje vyklad,
7e predmetom sprostredkovania zaistenia moze byt
vybavovanie narokov vyplyvajlcich z akejkolvek zaistne;
zmluvy, a nielen tej, ktoru sprostredkoval sprostredkova-
tel zaistenia.

Sprostredkovatelmi poistenia a zaistenia v zmysle §§ 3
az 9 ZoSPSZ su:

w

w
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¢ Vyluény sprostredkovatel' poistenia — fyzicka
osoba, ktora vykonava sprostredkovanie poistenia na
zaklade zmluvy s jednou poistoviiou.

¢ Podriadeny sprostredkovatel poistenia — fyzicka
osoba, ktora vykonava sprostredkovanie poistenia na
zéklade zmluvy s poistovacim agentom, poistovacim
maklérom alebo so sprostredkovatelom poistenia z iného
¢lenského $tatu EU alebo EHS.

* Poistovaci agent — vykonava sprostredkovanie po-
istenia na zéklade zmluvy s jednou poistoviiou alebo via-
cerymi poistoviiami.

* Poistovaci maklér — vykonava sprostredkovanie po-
istenia na zaklade zmluvy s klientom. MéZe vykonavat
sprostredkovanie poistenia aj na zaklade zmluvy s jed-
nou poistoviiou alebo viacerymi poistoviiami. V tejto
zmluve sa nesmie dohodnit predkladanie ponik na
uzavretie poistnej zmluvy, predkladanie navrhu poistnej
zmluvy, vykondvanie inych &innosti smerujucich k uzav-
retiu poistnej zmluvy, uzavretie poistnej zmluvy, a vyko-
navanie ostatnych &innosti sprostredkovania poistenia,
ak su dohodnuté v zmluve s klientom.

¢ Sprostredkovatel' zaistenia — vykonava sprostred-
kovanie zaistenia na zaklade zmluvy, ktorej obsahom je
sprostredkovanie zaistenia s jednou poistoviiou alebo
viacerymi poistoviiami, alebo s jednou zaistoviiou alebo
viacerym zaistoviiami.

Podla ustanoveni § 10 ZoSPSZ sprostredkovatel po-
istenia, resp. sprostredkovatel zaistenia je povinny vyko-
navat sprostredkovanie s odbornou starostlivostou,
v zaujme ochrany zaujmov klienta a nesmie zamli¢ovat
informdcie suvisiace so sprostredkivanym poistenim,
resp. zaistenim. V suvislosti so sprostredkovanim poiste-
nia (zaistenia) sprostredkovatel nesmie poskytovat klien-
tovi vyhody finan€nej povahy alebo nehmotnej povahy, na
ktoré klient nema pravny narok. Pred uzavretim poistnej
zmluvy a pri jej kaZzdej zmene je sprostredkovatel poiste-
nia povinny pinit voci klientovi zakonom vymedzené infor-
macné povinnosti.

Sprostredkovatel je zodpovedny za Skodu spésobenu
pri vykondvani sprostredkovania poistenia (zaistenia),
pokial takejto $kode nemohol zabranit ani s vynaloZenim
véetkého Usilia, ktoré od neho mozno pozadovat. Sprost-
redkovatel musi byt poisteny pre pripad zodpovednosti
za Skodu spdsobenu pri vykondvani tejto Cinnosti. Za
sprostredkovatela poistenia moze pri spineni zdkonnych
podmienok prevziat zodpovednost poistoviia alebo iny
sprostredkovatel poistenia, v mene ktorych sprostredko-
vatel kond. Vy$ka poistného pInenia musi byt v prepocte
najmenej 1 000 000 EUR na kazdi poistni udalost
a v prepoéte najmenej 1 500 000 EUR uhrnom pre véet-
ky poistné udalosti v kalendarnom roku.

ZoSPSZ rozliSuje pre jednotlivé druhy subjektov vyko-
navajucich sprostredkovanie poistenia alebo sprostred-
kovanie zaistenia tri stupne odbornej spdsobilosti, a to
zékladny, stredny a najvy$8i. Odborna spdsobilost sa
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preukazuje dokladom o vzdelani, praxou v oblasti pois-
fovnictva alebo vykonanim odbornej skugky. Overenie
odbornej sposobilosti vykonanim odbornej skusky su
povinné absolvovat osoby, ktoré spifiaju stredny a naj-
vy$8i stupefi odbornej spdsobilosti, t. j. poistovaci agent,
poistovaci maklér a sprostredkovatel zaistenia, do troch
rokov od prvého preukdzania prislusného stupria odbor-
nej spdsobilosti a nasledne kazdych pat rokov.

ZoSPSZ zaviedol systém registracie subjektov vykona-
vajucich sprostredkovanie poistenia a sprostredkovanie
zaistenia. Register sa €leni na zoznamy podfa jednotlivych
druhov, pricom sprostredkovatel poistenia méze byt
sucCasne zapisany iba v jednom zo zoznamov vedenych
v registri ako sprostredkovatel vyluény, podriadeny, poisto-
vaci agent alebo poistovaci maklér. Udaje uvedené v regi-
stri sprostredkovatelov poistenia a sprostredkovatelov za-
istenia su verejne pristupné na internetovej stranke NBS.

Na sprostredkovanie poistenia ako poistovaci agent,
sprostredkovanie poistenia ako poistovaci maklér
a sprostredkovanie zaistenia je potrebné povolenie NBS.

Sprostredkovatel poistenia ako aj sprostredkovatel za-
istenia z iného Clenského $tatu moze vykonavat tito Cin-
nost na lzemi SR prostrednictvom pobocky alebo na
zaklade prava slobodného poskytovania sluzieb bez zria-
denia pobocky, ak je takyto sprostredkovatel registrovany
v domovskom ¢lenskom State. Sprostredkovatel poistenia
a sprostredkovatel zaistenia s trvalym pobytom alebo sid-
lom na Gzemi SR je opravneny vykonavat sprostredkovanie
poistenia alebo sprostredkovanie zaistenia na izemi iného
Clenského Statu, ak je zapisany v registri vedenom NBS.

Vykon dohladu nad vykondvanim sprostredkovania
poistenia a sprostredkovania zaistenia upravuje § 18
Z0oSPSZ. Ak NBS zisti nedostatky v ¢innosti sprostredko-
vatela poistenia a sprostredkovatela zaistenia, ktory ma
trvaly pobyt alebo sidlo na uzemi SR alebo na uzemi
iného ako Clenského $tatu, moze takejto osobe ukladat
sankcie podla § 19 ZoSPSZ.

Sprostredkovanie investiénych sluzieb

Cinnost sprostredkovatela investiénych sluzieb je
vymedzena ustanovenim § 61 ods. 1 ZoCP.V zmysle tohto
ustanovenia je sprostredkovatel investi¢nych sluzieb prav-
nické alebo fyzicka osoba, ktora je opravnena poskytovat
len vymedzeny rozsah vybranych investi¢nych sluzieb —
prijimanie a postupovanie pokynov klienta tykajucich sa
zastupitelnych cennych papierov a podielovych listov otvo-
renych podielovych fondov a cennych papierov vydanych
zahraniénymi spravcovskymi spolo¢nostami a obstarava-
nie vydavania a vratenia podielovych listov otvorenych
podielovych fondov a cennych papierov vydavanych
zahraniénymi spravcovskymi spolo¢nostami, priGom poky-
ny tykajuce sa prislusnych cennych papierov méze tato
osoba postupovat len obmedzenému okruhu finanénych
institucii uvedenych v § 61 ods. 1 pism. c) ZoCP.
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Napriek svojmu oznaceniu, sprostredkovatel investic-
nych sluZieb v skutoénosti nemébze sprostredkovat alebo
poskytovat akékolvek investiéné sluzby vymenované v § 6
ZoCP, pokial nemé& sucasne povolenie na poskytovanie
prislusnych investiénych sluzieb (teda pokial nie je napri-
klad obchodnikom s cennymi papiermi). Sprostredkova-
tel investiénych sluzieb v zmysle ZoCP je tak v skutoc-
nosti “investicny agent” jednej, pripadne viacerych
finan¢nych institucii.

Ak ma sprostredkovatel investi¢nych sluzieb vykonavat
svoju ¢innost s odbornou starostlivostou, musi poskytnut
svojmu klientovi vetky dolezité informacie suvisiace so
sprostredkovanou sluzbou, avSak vSeobecné investicné
poradenstvo poskytovat neméze. Poradenska ¢innost vo
veciach tykajucich sa investovania do investiCnych
nastrojov je totiz vedlajSia investiéna sluzba (§ 6 ods. 3
pism. e) ZoCP), ktord nepatri medzi tie investi¢né sluzby,
ktoré je sprostredkovatel investi€nych sluzieb opravneny
poskytovat. Prax vak ukazuje, Ze je zloZité stanovit pres-
nu hranicu medzi poskytnutim informéacie o finanénom
produkte alebo finanénej sluzbe a vSeobecnou poraden-
skou ¢innostou.

Pravnicka alebo fyzickd osoba méze ¢innost spros-
tredkovatela investi¢nych sluZieb vykonavat iba s povole-
nim NBS (takéto osobitné povolenie nemusi mat obchod-
nik s cennymi papiermi, ktory ma vo svojom povoleni na
poskytovanie investinych sluzieb uvedené investi¢né
sluzby podla § 61 ods. 1 pism. a) ZoCP). Podmienky,
ktoré musia Ziadatelia splnif na udelenie povolenia, su
uvedené v ustanoveniach § 61 ods. 4 a 5 ZoCP.

V pripade fyzickych oséb je potrebné popri podmienke
doveryhodnosti, dosiahnutia veku 18 rokov a plnej spdso-
bilosti na pravne ukony potrebné splinit tiez podmienku
odbornej spdsobilosti — Ziadatel ma mat ukoncené stre-
doskolské vzdelanie a najmenej trojroénu prax v oblasti
finanéného trhu; prax je mozné nahradit Gspesne zloze-
nou odbornou skuskou, ktorej nalezitosti su blizSie upra-
vené vyhlaskou Ministerstva financii SR ¢&. 8/2002 Z. z.
0 obsahu odbornej skusky sprostredkovatela investic-
nych sluzieb, spdsobe jej vykonania a vyske uhrady za jej
vykonanie. Rovnaké podmienky na odborni sposobilost
musi spifiat aspori jeden &len $tatutdrneho organu alebo
jeden veduci zamestnanec pravnickej osoby, ak je tato
Ziadatelom o udelenie povolenia.

Z3kon tiez ustanovil minimalne zékladné imanie pre
sprostredkovatela investiCnych sluzieb — pravnicku
osobu, a to vo vySke 1 000 000 Sk. Ak je zékladné ima-
nie sprostredkovatelfa mensie ako 2 500 000 Sk, méze
zacat vykon povolenej ¢innosti az ked sa poisti pre pri-
pad zodpovednosti za Skodu spdsobenu pri vykonavani
povolenej ¢innosti, a to minimalne s limitom poistného
plnenia 5 000 000 Sk. Spinenie tejto zakonnej povinnos-
ti v praxi nemusi byt vébec jednoduché, nakofko sucasny
poistny trh v SR sprostredkovatelom neposkytuje Stan-
dardne zakonné poistenie pre pripad zodpovednosti za
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Skodu spdsobenu pri vykonavani ich ¢innosti. Na druhej
strane, ak sprostredkovatel nebude vykonavat svoju ¢in-
nost s odbornou starostlivostou a spdsobi klientovi alebo
finanénej institdcii Skodu, tato bude zrejme najCastejSie
stvisiet s neodbornym alebo pre klienta nevhodnym
odporuc¢anim. Moznost sprenevery klientskych prostried-
kov je silne obmedzena tym, Ze sprostredkovatel nie je
opravneny prijimat pefiazné prostriedky alebo investi¢né
nastroje klientov a neméze sa tak za Ziadnych okolnosti
dostat voci svojim klientom do postavenia osoby dlhuju-
cej pehazné prostriedky alebo cenné papiere.

Rozsah povinnosti sprostredkovatela investi¢nych slu-
Zieb vo vztahu ku klientovi je porovnatelny s povinnosta-
mi obchodnikov s cennymi papiermi, samozrejme v pri-
meranom rozsahu k ¢innostiam, ktoré sprostredkovatel
investi¢nych sluzieb vykonava. Zékon uréuje, ze spros-
tredkovatel je povinny dodrziavat ustanovenia § 73 ZoCP
(pravidla ¢innosti obchodnika s cennymi papiermi vo
vztahu ku klientom), § 75 ZoCP (obchodna dokumenta-
cia), §§ 112 az 134 ZoCP (ochrana finan¢ného trhu)
a jeho cinnost podlieha dohfadu podla ZoCP. Na zanik
povolenia primerane plati ustanovenie § 60 ZoCP. Ak
NBS zisti pri vykone dohladu nedostatky v ¢&innosti
sprostredkovatela investiénych sluzieb, méze mu ulozit
sankciu podla § 144 ods. 3 ZoCP.

V suvislosti s poskytovanim a sprostredkovanim inves-
tiénych sluZieb je eSte potrebné poznamenat, Ze pripra-
vovand novela ZoCP, ktora je uz v legislativnom procese,
ustanovi v prdvnom rdmci podnikania na kapitalovom trhu
tiez in8titut viazaného agenta. Podla navrhu § 61a ZoCP,
viazany agent je fyzickd alebo pravnicka osoba, ktord na
pInt hmotnu zodpovednost a bezpodmienec¢nu zodpo-
vednost obchodnika s cennymi papiermi vykondva pre
tohto obchodnika na zaklade zmluvy €innosti spocivaju-
ce v propagacii obchodnikom poskytovanych sluzieb,
vyhladavani obchodnych prilezitosti, prijimani pokynov
od klientov alebo potencialnych klientov a ich postupeni,
umiestneni finanénych nastrojov a poskytovani investi¢-
ného poradenstva v suvislosti s takymito finanénymi
nastrojmi a obchodnikom ponukanymi sluzbami. Viazany
agent moze vykondvaf taklto ¢innost iba pre jedného
obchodnika s cennymi papiermi.

Takto vymedzena Cinnost viazaného agenta robi z via-
zaného agenta vyhradného obchodného zastupcu kon-
krétneho obchodnika s cennymi papiermi. Obchodnici
s cennymi papiermi budi opravneni vyuzivat len viaza-
ného agenta zapisaného v registri viazanych agentoy,
ktory bude viest NBS.

Sprostredkovanie starobného dochodkového
sporenia

Institut sprostredkovatela starobného ddchodkového
sporenia do nasho pravneho ramca priniesol s Uéinnos-
tou od 1. januara 2005 ZoSDS. Podfa § 111 ods. 1
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Z0SDS sa sprostredkovanim starobného déchodkového
sporenia rozumie ¢innost smerujlica k tomu, aby zau-
jemca o uzatvorenie zmluvy o starobnom déchodkovom
sporeni mal prileZitost taki zmluvu uzatvorif. Stcastou
sprostredkovania je dalej poskytovanie sluzieb suvisia-
cich s predchadzajlicou ¢innostou a poskytovanie odbor-
ného poradenstva v oblasti starobného ddchodkového
sporenia podla ZoSDS.

Sprostredkovatel moze pdsobit len ako vyhradny,
v tom istom ¢ase moze vykonavat ¢innost len pre jednu
dochodkovi spravcovskl spolocnost (DSS). Sprostred-
kovatel ma postavenie podnikatela, ktory v mene DSS
ponuka uzatvorenie zmluvy o starobnom déchodkovom
sporeni potencialnemu klientovi DSS. Za Skodu spdsobe-
nu sprostredkovatelom pri vykone jeho &innosti nesie
zodpovednost DSS.

Zakon ustanovil, Zze sprostredkovate/mi starobného
dochodkového sporenia mozu byt len fyzické osoby
s povolenim NBS na tito &innost. Ziadatelia o povolenie
musia popri podmienke déveryhodnosti, doviSenia veku
18 rokov a pinej sposobilosti na pravne ukony spinit tieZ
podmienku odbornej spdsobilosti — mat ukonc¢ené Uplné
stredoskolské vzdelanie a povinne zlozif odbornu skus-
ku, ktorej obsahom je preukazanie znalosti pravnych
predpisov v oblasti starobného déchodkového sporenia.
Podrobnosti 0 odbornej skuske upravuje vyhlaska Minis-
terstva prace, socidlnych veci a rodiny SR €. 184/2004 Z.
z. o0 odbornej skuske sprostredkovatela starobného
déchodkového sporenia.

V pripade sprostredkovatelov starobného déchodkové-
ho sporenia sa v ZoSDS nenachadzaju obdobné ustano-
venia na ochranu klienta ako je tomu v ZoSPSZ a ZoCP.
Ustanovenia § 112 ZoSDS vSak vymedzuju pravidla pre
propagacnu ¢innost a reklamu, ktoré musia byt dodrZzia-
vané dbchodkovymi spravcovskymi spolocnostami aj
sprostredkovatemi starobného déchodkového sporenia.

Cinnost sprostredkovatela starobného ddchodkového
sporenia podlieha dohladu NBS. Ak NBS zisti nedostat-
ky v ¢innosti sprostredkovatela, méze mu uloZit sankciu
podla § 115 ZoSDS.

Zakonom ¢&. 310/2006 Z. z. bol s téinnostou od 1. janu-
ara 2007 zruSeny § 111 ZoSDS, ¢im sa zruSila osobitna
regulacia sprostredkovania starobného déchodkového
sporenia. V €ase pisania tohto ¢lanku bol v legislativnom
procese dal§i navrh novely ZoSDS, podla ktorého bude
moct ¢innost smerujlcu k uzatvoreniu zmluvy o starob-
nom ddchodkovom sporeni, poskytovanie sluzieb suvi-
siacich s touto ¢innostou a poskytovanie odborného
poradenstva v oblasti starobného déchodkového spore-
nia vykonavat len samotnd dochodkova spravcovska
spolo¢nost alebo jej zamestnanci. Ak bude navrh schva-
leny, indtitut sprostredkovatela starobného déchodkové-
ho sporenia zanikne Uplne.

Dvojro€na prakticka existencia institutu sprostredkova-
tefa starobného dbéchodkového sporenia predstavuje

o NA AKTUALNU TEMU
0SOBITNE UPRAVY SPROSTREDKOVANIA ...

mierne problematickl epizédu v slovenskom finanénom
prave, ktora bola pokusom s pozitivnymi, ale aj nevyda-
renymi Crtami. Zakon sa postavil velmi prisne k otdzke
opravnenia na takuto éinnost — napriek tomu, ze v8etci
sprostredkovatelia mohli pdsobif vyhradne len v pro-
spech jednej DSS, k svojej ¢innosti potrebovali povolenie
organu dohladu, hoci k vyhradnej sprostredkovatelske;
¢innosti v oblasti poistovnictva alebo doplnkového
déchodkového sporenia postacuje registracia (v oboch
pripadoch vSak k takejto uprave doslo az v priebehu roka
2005). Aj ked sprostredkovatelmi nemohli byt pravnické
osoby a samotné fyzické osoby mohli ¢innost vykonavat
iba v prospech jednej DSS, zakon neobmedzil vytvaranie
organizovanych sieti takychto sprostredkovatelov, ktoré
tak vznikali volne a bez obmedzenia v pravnej forme.

Z hladiska preukazovania odbornej spdsobilosti bola
uspokojivym prvkom nevyhnutnost zloZenia odbornej
skusky, aj ked jej vlastna organizdcia predstavovala pre
byvaly Urad pre finanény trh kapacitn(i zataz. Postupne
bolo prostrednictvom odbornej skusky preskusanych
viac ako 45 000 fyzickych os6b s Uspesnostou vy$Sou
ako 70 %.

K 13. novembru 2006 evidovala NBS 26 293 platnych,
4247 vratenych a 3 odiaté povolenia na vykon innosti
sprostredkovatela starobného déchodkového sporenia.

Sprostredkovanie doplnkového déchodkového
sporenia

V pbvodnom systéme dopinkového déchodkového po-
istenia nebolo sprostredkovanie jeho produktov osobitne
regulované. Po transformacii systému na doplnkové
dochodkové sporenie sa sprostredkovanie tohto sporenia
upravilo v §§ 68 aZ 68c ZoDDS (po ostatnej novele UGcin-
nej od 1. augusta 2006).

Podla § 68 ods. 1 ZoDDS je sprostredkovanim dopln-
kového dochodkového sporenia:

a) predkladanie ponuk na uzatvorenie ucastnickej
zmluvy alebo zamestnavatelskej zmluvy, predkladanie
navrhu Ucastnickej zmluvy alebo zamestnavatelskej
zmluvy, vykondvanie inych €innosti smerujucich k uza-
tvoreniu Ucastnickej zmluvy alebo zamestnavatel'skej
zmluvy alebo ich zmene,

b) poskytovanie odborného poradenstva v oblasti do-
plnkového déchodkového sporenia na Ucely uzatvorenia
Ucastnickej zmluvy alebo zamestnavatelskej zmluvy
alebo ich zmeny za pefiaznu odmenu alebo za nepefaz-
nu odplatu.

Pravne vymedzenie sprostredkovania doplnkového
déchodkového sporenia sa priblizuje pravnej Uprave
sprostredkovania poistenia podla § 2 pism. a) ZoSPSZ.
VysSie uvedené ustanovenie § 68 ods. 1 pism. a) ZoDDS
je obsahovo zhodné s Upravou podfa § 2 pism. a) bod 1.
Z0SPSZ, avSak na rozdiel od § 2 pism. a) bod 2.
Z0oSPSZ, vo vymedzeni sprostredkovania doplnkového
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déchodkového sporenia absentuje samotné uzavretie
ucCastnickej zmluvy alebo zamestnavatel'skej zmluvy.

Sucastou sprostredkovania doplnkového ddchodkové-
ho sporenia je tiez odborné poradenstvo v oblasti doplin-
kového déchodkového sporenia, avSak jeho poskytovanie
je obmedzené len na Ucely uzatvorenia U¢astnickej zmlu-
vy alebo zamestnavatelskej zmluvy alebo ich zmeny. Pri-
tom takéto poradenstvo je sucastou sprostredkovania
doplnkového déchodkového sporenia len ak je vykonava-
né za pehaznu odmenu alebo za nepenaznu odplatu.

Zatial ¢o podla § 2 pism. a) ZoSPSZ bodov 3. a 4. je
sti¢astou sprostredkovania poistenia tiez spolupraca pri
sprave poistenia, resp. spolupraca pri vybavovani pois-
tnych narokov a poistnych plneni z poistnych zmluv, ana-
logické, obsahovo podobné ustanovenie pri vymedzeni
sprostredkovania doplnkového déchodkového sporenia
absentuje, €o je dané Specifikom doplnkového déchod-
kového sporenia.

Ustanovenie § 68 ods. 2 ZoDDS negativne vymedzuje
obsah starobného déchodkového sporenia. Okrem iného
sa tu vyslovne ustanovuje, Zze sprostredkovanim nie je
¢innost vykondvana samotnou finanénou institdciou
(doplnkovou déchodkovou spolo¢nostou) alebo jej
zamestnancami v mene a na Ucet institlicie vo vztahu
k jej vlastnym produktom.

Uprava samotného vykonu sprostredkovania doplnko-
vého dochodkového sporenia ma viaceré ¢rty podobné
s Upravou sprostredkovania v poistovnictve. Sprostredko-
vanie dopinkového dochodkového sporenia méoze vyko-
navat iba sprostredkovatel doplnkového dochodkového
sporenia, a to bud’ ako vyhradny sprostredkovatel pre
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jednu doplnkovi dochodkovi spolo¢nost alebo ako
sprostredkovatel pre dve alebo viac doplnkovych
déchodkovych spolognosti. Sprostredkovatelom méze
byt fyzicka osoba alebo pravnicka osoba. Podla ustano-
venia § 68b ods. 9 ZoDDS za Skody spdsobené spros-
tredkovatelom doplnkového dbchodkového sporenia,
ktory je vyhradnym sprostredkovatelom pre jedinu doplin-
kovli dbchodkovu spolo¢nost, pri vykonavani jeho Cin-
nosti zodpoveda doplnkova déchodkova spolo¢nost.

Sprostredkovatelia dopinkového déchodkového spore-
nia sa zapisuju v registri podla § 68b ZoDDS. Sprostred-
kovanie doplnkového déchodkového sporenia pre dve
alebo viac doplnkovych déchodkovych spoloCnosti mbze
vykonavat len osoba, ktorej NBS udelila na tdto ¢innost
povolenie.

Podmienky na odbornl sposobilost os6b zodpoved-
nych za vykonavanie €innosti sprostredkovatela doplnko-
vého déchodkového sporenia su uvedené v § 68a ods. 2
a 3 ZoDDS a su podobné podmienkam platnym pre pois-
tfovacich agentov a maklérov. Zakon véak neustanovil
moznost nahradit nedostato¢nu prax v oblasti finanéného
trhu vykonanim odbornej skusky.

Cinnost sprostredkovatela doplnkového dochodkového
sporenia podlieha dohladu NBS. Ak organ dohladu zisti
nedostatky v ¢innosti sprostredkovatela, méze mu ulozit
sankciu podla § 71 ZoDDS.

V polovici novembra 2006 evidovala NBS 3 platné
povolenia na vykon ¢innosti sprostredkovatela starobné-
ho déchodkového sporenia, vo vSetkych pripadoch iSlo
0 pravnicku osobu.

Tab. 1 Pocty sprostredkovatelov poistenia a sprostredkovatel'ov zaistenia (idaje podl'a stavu k 15. 11. 2006)

Sprostredkovatelia, ktori si zapisani v registri sprostredkovatelov poistenia
a sprostredkovatelov zaistenia podl'a zdkona 340/2005 Z. z. o sprostredkovani
poistenia a sprostredkovani zaistenia a 0 zmene a doplneni niektorych zékonov

Wluény sprostredkovatel poistenia

Podriadeny sprostredkovatel poistenia

Poistovaci maklér FO

Poistovaci maklér PO

Poistovaci agent FO

Poistovaci agent PO

Sprostredkovatel zaistenia

Sprostredkovatel poistenia z iného &lenského §tatu EU alebo EHS

Sprostredkovatel zaistenia z iného &lenského §tatu EU alebo EHS

Sprostredkovatelia poistenia, ktorym bolo udelené
povolenie podla § 13 zak. €. 95/2002 Z. z.
0 poistovnictve a 0 zmene a doplIneni niektorych
11253 zakonov v zneni neskorSich predpisov
(lehota na podanie Ziadosti o udelenie povolenia alebo
13442 navrhu na zapis do registra podla platnej pravnej tpravy
2 je do 31.12.2006)
53 Poistovaci maklér FO 123
13 Poistovaci maklér PO 193
1 Poistovaci agent FO 66
5 204 Poistovaci agent PO 52
0 Zdroj: NBS — Utvar dohladu nad finanénym trhom.

Tab. 2 Prehlad vydanych rozhodnuti tykajucich sa vykonu €innosti
sprostredkovatela investiénych sluzieb za obdobie rokov 2002

- 2006
2002 | 2003 | 2004 | 2005* | 2006** | Spolu sznémky: drsitel | KU 2005 bol
., * Znagny narast poctu drzitelov povoleni v roku 2005 bo
Fyzické Osolby slpolu i 23 33 M 624 104 828 ovplyvneny zmenou pristupu sprostredkovatelov inves-
-z toho vratené povolenia 2 3 4 1 2 12 tiGnych sluzieb — pravnickych osob, ktoré uprednostnili
Prévnické osaby spolu 9 15 11 13 15 63 spoluprécu s fyzickymi osobami s platnym povolenim na
- —— - vykon Cinnosti sprostredkovatela investi¢nych sluzieb.
—ztoho: vrtené povolenia | 0 3 1 2 2 8 ** Udaje za rok 2006 st za obdobie od 1. 1. do 15. 11.
odfaté povolenia 0 0 0 0 1 1 Zdroj: NBS — utvar dohladu nad finanénym trhom.
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~ VKLADY DOMACNOSTI, ICH SUBSTITUTY,
UROKOVE SADZBY A MIERA FINANCNYCH USPOR
DOMACNOSTI V EKONOMIKE

Viera Kollarova, Rastislav éérsky, Narodna banka Slovenska

Po dihs§om obdobi poklesu vkladov domdcnosti dochdadza od roku 2006 k obnoveniu zaujmu o tuto
formu ukladania zdrojov. Priéinu postupného ndrastu vkladov méZeme hl'adat' v dvoch rovinach. Spoéi-
va jednak vo vyuzivani vkladov na realizaciu a prijimanie bezhotovostnych platieb, ale rovnako aj v ich
vyuZiti na sporenie. Inymi slovami, za siéasnym rastom vkladov moZzno vidiet vysokt ekonomicku akti-
vitu sprevddzanu pozitivnym vyvojom na trhu prdce a zvysovanie urokovych sadzieb centralnej banky.
Nasledujuci text sa podrobnejsie zaobera tymito pri¢inami, jednotlivymi formami vkladov domdcnosti,

ich vyvojovymi tendenciami a ich substitutmi.

Trendy vo vyvoji vkladov domacnosti

Vklady domacnosti vykazovali v predchadzajucich
rokoch az do roku 2005 dlhodobo klesajuci trend.
Znizovali sa najmd menej likvidné formy vkladov,
ktoré nie su zahrnuté do pefiazného agregatu M3.
Z hladiska Struktury vkladov vykazovanych v M3
rastli pocas celého obdobia len vklady a prijaté uvery
splatné na poziadanie. Hlavnym determinantom tohto
vyvoja v predchadzajucich rokoch boli relativne nizke
urokové sadzby a ndrast zaujmu o investovanie do
podielovych listov podielovych fondov pefiazného
trhu (PFPT) ako alternativnej formy sporenia.

Graf 1 Medziro¢ny rast vkladov domacnosti
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Zdroj: NBS.

Zaciatkom roka 2006 nastal obrat vo vyvoji vkladov
domacnosti. Kym v decembri 2005 este klesali (medzi-
ro¢ny pokles 0 0,2 %), v auguste tohto roka uz rela-
tivne dynamicky rastli (medziro€ne o 12,5 %), pricom
rastuci trend vykazovali okrem vkladov splatnych na
poZiadanie aj vklady s dlh§ou ¢asovou viazanostou.

Graf 2 Rast vkladov domacnosti a ich Urokova sadzba
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V ramci nich sa zvySoval objem vkladov domacnosti
s dohodnutou splatnostou do 2 rokov (medzirotne
0 14,9 %) a zrychlil sa rast vkladov s dohodnutou
splatnostou nad 2 roky (za prvych osem mesiacov
roka 2006 bol ich priemerny medziroCny rast 14 %,
za rovnaké obdobie minulého roka to bolo 8 %).
Rast jednotlivych zloziek vkladov domacnosti
z hladiska Casovej Struktiry bol odrazom vyvoja
klientskych urokovych sadzieb?, ktoré reagovali na
postupné zvySovanie zakladnej sadzby NBS. Najvy-
raznej$i narast zaznamenali Urokové miery zo stred-
nodobych a dlhodobych vkladov. To sa prejavilo aj
v raste vkladov s dohodnutou splatnostou do 2 rokov
a nad 2 roky, ktorych sadzby sa zvySili medziroCne
priblizne 0 2,3 p. b. S postupnym zvySovanim sadzieb
od zaciatku roka sa znizoval aj ich rozdiel oproti kl'U-

1 Urokové sadzby z novych vkladov domacnosti.
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Graf 3 Medziroény rast terminovanych a tuspornych vkladov domacnosti
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Zdroj: NBS.

Graf 4 Vyvoj urokovych sadzieb z novych vkladov domacnosti
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Graf 5 Medziro¢ny rast vkladov domacnosti (v mid. Sk) a rast zamestna-
nosti podla VZPS a nominalnych miezd (v %)
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Covej sadzbe NBS. Ten dosahoval
pri menej likvidnych vkladoch poéas
roka 2005 v priemere priblizne 1,5
p.b., v auguste 2006 sa zniZil na 0,5
p. b.

Transakéné vklady
domacnosti

K vyraznému narastu vkladov
domacnosti prispievali kladne najma
vklady splatné na poziadanie, pri
ktorych sa od roku 2005 zazname-
nava relativne vysoky medziroCny
prirastok. Faktorom, ktory predsta-
voval pociatoCny impulz pre zrychle-
nie rastu najlikvidnejSich vkladov
domaécnosti, bol nizky rozdiel v uro-
Ceni vkladov splatnych na pozia-
danie a terminovanych vkladov.
Domécnosti preto hladali vynosnej-
Siu alternativu ukladania svojich pro-
striedkov alebo ich ponechavali na
beznych ucétoch. V poslednych
rokoch prispievala k rastu vkladov
domacnosti splatnych na poziada-
nie aj vysoka ekonomicka aktivita
vratane pozitivneho vyvoja na trhu
prace, kde dochadzalo k narastu
miezd a zvySovaniu zamestnanosti.

Z hladiska Struktdry vkladov
domacnosti sa pri ich celkovom
poklese zvySoval podiel vkladov
splatnych na poziadanie. V prostre-
di s relativne nizkymi drokovymi
sadzbami rastol aj podiel obeziva
a vkladov na beznych uctoch na
kone¢nej spotrebe domacnosti
(86,5 % v auguste 2006). Podiel
vkladov splatnych na poZiadanie sa
zvySoval rychlejSie ako podiel obe-
Ziva.

Menej likvidné formy vkladov
domacnosti (terminované
a usporné vklady)

Nizke uroCenie terminovanych
a uspornych vkladov domacnosti
najma pocas roka 2005 spdsobova-
lo vyrazny pokles tejto formy vkla-
dov. Ich substituitom sa v tomto
obdobi stalo predovSetkym investo-
vanie do podielovych listov podielo-
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Graf 6 Podiel vkladov na konecnej spotrebe domacnosti
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Graf 7 Medziroéné prirastky vkladov domacnosti
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Graf 8 Akcie a podielové listy podielovych fondov -
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podielovych fondov inych ako
PFPT (akciovych a zmiesa-
nych).

Z hladiska Struktury menej likvidnych vkladov
domécnosti vykazovali rast iba vklady s dohodnutou
dobou splatnosti (terminované vklady). Tykalo sa to
nielen terminovanych vkladov, ktoré su sucéastou
agregatu M3 (s dohodnutou dobou splatnosti do 2
rokov), ale aj dlhodobejSich vkladovych produktov.
Jednym z faktorov, ktory mohol prispiet k ich zvy$o-
vaniu bola aj intenzivna reklama tohto druhu pro-
duktov.

Usporné vklady prispievaju dihodobo negativne
k celkovému rastu vkladov domacnosti. Tieto vklady
tvoria hlavne prostriedky domacnosti ulozené na
vkladnych knizkach. Ich klesajuca tendencia suvisi
S nizkym zaujmom o tuto menej atraktivhu formu
sporenia (zastaranost produktov).

Miera finan¢nych uspor domacnosti
v ekonomike (vklady a podielové listy)

Vyvoj vkladov domacnosti mal vplyv aj na podiel
vkladov na hrubom domacom produkte, ktory sa od
roku 2003 znizil priblizne o 10 p. b. Zacgiatkom roka
2006 v$ak zacal vykazovat rastuci trend. Pokles vkla-
dov bol substituovany narastom investovania do otvo-
renych podielovych fondov (pefiazného trhu a inych).
Zatial ¢o podiel vkladov na HDP klesal, podiel akcii
a podielovych listov rastol. Vyvoj agregatneho podie-
lu (vklady domacnosti a akcie a podielové listy) na
HDP, teda miery finanénych Uspor domacnosti v eko-
nomike, bol konStantny s miernym narastom
v poslednych obdobiach, €o reflektuje obnovenu
rastovu dynamiku vkladov.

V porovnani s ostatnymi krajinami V4 bol podiel
vkladov domacnosti vratane podielovych listov po-
dielovych fondov pefnazného trhu na HDP jeden

BIATEC, ro¢nik 14, 12/2006
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Graf 9 Vyvoj vkladov domacnosti s éasovou viazanostou
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Graf 10 Podiel vkladov domacnosti a podielovych listov PFPT na HDP
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Graf 11 Podiel vkladov a podielovych listov na HDP
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z najvysSich. Tento podiel na Sloven-
sku do roku 2005 mierne klesal,
v roku 2006 vSak uz stagnuje, Co
suvisi s obnovenim rastu vkladov.
Dlhodobo najvysSi podiel vkladov
a podielovych listov PFPT na HDP
dosahuje Ceska republika (priblizne
40 %). aj napriek trvalo nizkemu uro-
¢eniu vkladov.

Zaver

V poslednom obdobi dochadza
k zmene vyvojovych tendencii vkla-
dov domacnosti. Kym este v roku
2005 zaznamenavali medziroCny
pokles, od roku 2006 zacali relativne
dynamicky rast.

V suvislosti s pretrvavajicou vyso-
kou ekonomickou aktivitou a priazni-
vym vyvojom na trhu prace docha-
dzalo k zrychlovaniu rastu vkladov
splatnych na poziadanie. Menej
likvidné formy vkladov reagovali na
zmeny v uroCeni, ked sa zvySenie
zakladnej urokovej sadzby NBS
v roku 2006 postupne premietalo aj
do klientskych sadzieb z tychto vkla-
dov. To stimulovalo aj obnovenie
rastu ich objemu, pri€om dochadza-
lo i k spatnému presuvaniu pros-
triedkov z podielovych listov PFPT,
ktoré boli v minulych rokoch ich
dolezitym substitatom.

Okrem podielovych listov podielo-
vych fondov penazného trhu sa ¢ast
vkladov presuvala aj do podielovych
fondov inych ako PFPT. Teda aj ked’
podiel vkladov doméacnosti na HDP
az do roku 2006 postupne klesal,
bola miera finan¢nych uspor domac-
nosti v ekonomike viac-menej sta-
bilna.

Podiel vkladov a podielovych listov
PFPT na HDP patri v ramci V4 po
Ceskej republike k najvys$im. Jeho
dihodobejsi pokles sa v suvislosti
s obnovenou rastovou dynamikou
vkladov v roku 2006 zastavil.
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ZISKOVOST NEFINANCNYCH PODNIKOV
V KRAJINACH V4

Tibor Lalinsky, Narodna banka Slovenska

Sprava o finanénej stabilite za rok 2005! naznacuje
uréitu nerovnovahu vo vyvoji ziskovosti nefinanéného
sektora. Rast ziskovosti nefinanéného sektora ako celku
sa medziroéne spomalil a ziskovost priemyselnej vyroby
dokonca mierne klesla. Rozdiely v ziskovosti jednotlivych
sektorov sa prehibili, ked' sa ziskovost odvetvia vyroby
a rozvodu elektriny, plynu a vody opat vzdialila od zisko-
vosti ostatnych odvetvi.

Vychadzajuc z Udajov Statistického Uradu SR, medzi-
rocny rast objemu zisku vyprodukovaného nefinanénymi
korporaciami sa v prvom polroku 2006 zrychlil na 17,4 %.
Popri tom bolo zaznamenané mierne zrychlenie rastu
ziskovosti nefinanéného sektora, pri sti¢asnom raste zis-
kovosti priemyselnej vyroby. Rozdiely v ziskovosti jednot-
livych sektorov sa sice neprehibili, zostavaju véak nada-
lej velmi vyrazné.

Zaujimavé je porovnat vyvoj na Slovensku so situaciou
v ostatnych krajinach EU, predovietkym v&ak so situdciou
v krajinach V4, ktoré sa nachadzaju na podobnej ekono-
mickej Urovni a su ovplyvnené rovnakymi regionalnymi fak-
tormi. KedZe za vysledkami jednotlivych odvetvi sa skry-
vaju vysledky konkrétnych subjektov, mnoho dbélezitych
faktov o vyvoji slovenského nefinanéného sektora nam
odhali jednoduchy pohlad na zostavu najvyznamnejSich
podnikov v krajinach V4. Délezitou otdzkou su faktory,
ktoré podnikom umoziuji dosahovat nadpriemerné zisky.

Situacia v krajinach V4

Vzhladom na mnoZzstvo rozliCnych faktorov Specifickych
pre konkrétnu krajinu je miera rastu zisku v jednotlivych
krajinach EU odli$na. Podobne ako v inych oblastiach eko-
nomického a socialneho zivota, aj v oblasti hospodarenia
podnikatel'skych subjektov sme svedkami urcitého proce-
su dobiehania, ktory vychadza z naSej relativne nizke;
pociato€nej Urovne. Na zaklade udajov Eurostatu predsta-
voval priemerny zisk na zamestnanca v pévodnych kraji-

1 Sprava o financnej stabilite za rok 2005, NBS, august 2006.

2 Analyza ziskovosti podnikového sektora na makrodrovni, ale
aj na urovni jednotlivych odvetvi je obmedzena nizkou dostup-
nostou udajov. Nasa analyza vychadza z Gdajov o hrubom
prevadzkovom prebytku, ktory sa v makroekonomickych ana-
lyzach vyuziva ako ndhrada za hospodérsky vysledok pred
zdanenim. Ide v podstate o EBITDA, teda o zisk pred zohlad-
nenim drokovych nakladov, dani, depreciacie a amortizacie.
Pre nedostupnost Udajov o majetku sa analyza ziskovosti
odvetvi opiera o ziskovost trzieb, merant ako percentudlny
podiel hrubého prevadzkového prebytku na trzbach.

néch EU v roku 2003 priblizne 21 000 EUR. Priemer v kra-
jinédch V4 dosiahol v roku 2003 necelych 7 000 EUR.2

Minimalne v poslednych piatich rokoch mozno pozoro-
vat vyrazni odli$nost miery rastu zisku v pévodnych
a novych &lenskych krajinach EU. Dvojciferna miera rastu
zisku slovenského nefinanéného sektora nie je v porov-
nani s ostatnymi novymi &lenskymi krajinami EU vyni-
mocna. Jednoznaénymi lidrami vo zvySovani hospodar-
skeho vysledku su pobaltské krajiny a za nimi krajiny V4,
na &ele so Slovenskom. Spomedzi povodnych krajin EU
si najvy$8iu mieru zachovava Spanielsko a Grécko. irsko,
eéte nedavny lider rastu nefinanéného sektora v EU, sa
vyrazne spomalilo (tab. 1).

Prevaznu Cast zisku slovenského nefinanéného sektora
tvoria velké podniky. Preto nie je prekvapenim, Ze najzis-
kovejSimi su prave tie odvetvia, v ktorych prevladaju velké
podniky. Odvetvie vyroby a rozvodu elektriny, plynu a vody
je bud’ najziskovejSim, alebo jednym z najziskovejSich
odvetvi vo vSetkych krajindch EU. Napriek tomu vy$siu
ziskovost vyroby a rozvodu elektriny, plynu a vody nez na
Slovensku dosahuju iba na Cypre, v Spanielsku a vo Fin-
sku. V porovnani s ostatnymi krajinami EU Slovensko za-
ostava predovsetkym v ziskovosti stavebnictva a vo vacsi-
ne odvetvi sluzieb. Na zaklade poslednych dostupnych
Udajov za rok 2003 sme v ramci krajin V4 dosahovali
vyrazne nizsiu ziskovost aj v priemyselnej vyrobe. Prie-
merné, pripadne mierne nadpriemerné hodnoty v ramci
priemyselnej vyroby zaznamenalo Slovensko iba v oblas-

Tab. 1 Rast zisku nefinanéného sektora krajin EU1

LotySsko 13,8 Dansko 54
Litva 12,1 Belgicko 54
Estonsko 11,4 Svédsko 53
Slovensko 11,3 Ceska republika 51
Polsko 8,9 irsko 36
Slovinsko 8,7 Nemecko 35
Grécko 8,4 Francizsko 31
Spanielsko 78 Holandsko 28
Madarsko 7,7 Cyprus 2,3
Luxembursko 74 Taliansko 2,3
Spojené kralovstvo 6,0 Finsko 1,3
Rakusko 55 Malta 0,1

1) Priemerny medziroény rast hrubého prevadzkového prebytku v rokoch
2003 az 2005.

Poznamka: V pripade Portugalska bol k dispozicii iba (idaj za rok 2003, ked
bol zaznamenany mierny pokles hrubého prevédzkového prebytku.

Zdroj: Eurostat.
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Tab. 2 Ziskovost hlavnych nefinanénych odvetvi v krajinach

NARODNA BANKA SLOVENSKA

v odvetvi farmaceutickej vyroby a biotechnoldgii
a v telekomunikaciach. V prvej desiatke sa nachad-

zaju az Styri farmaceutické firmy a prvu desiatku naj-

vacsich eurdpskych spolo¢nosti uzatvara mobilny
operator.

Pole pdsobnosti najvyznamnejSich podnikov v kraji-

nach V4 je do istej miery prienikom odborov podnika-

nia najvyznamnejSich celosvetovych a eurdpskych

V41
C D E F G H | K

Ceska

republika 155 (124 | 21,4 |10,1 57 | 142 (205 | 214
Madarsko 189 |111 | 125 6,7 4.1 46 16 | 14,4
Pol'sko 15,8 [18,3 [ 206 |128 59 | 142 227 | 178
Slovensko 242 | 8,1 26 6,2 42 | 11,2 18 | 17,9
Priemer EU 257 19,13 | 181 11,8 54 | 154 | 161 | 231

podnikov. Samozrejmostou je presila energetickych

1) Percentudlny podiel hrubého prevadzkového prebytku a trZieb, rok 2003.

Zdroj: Eurostat.

Tab. 3 Podiel hlavnych nefinanénych odvetvi na zisku v kra-

podnikov a podnikov zaoberajucich sa spracovanim
ropy. V krajinach V4 by sme v3ak faZko na poprednych
miestach hladali Spickové farmaceutické, pripadne
softvérové firmy. Jeden zastupca telekomunikaéného
sektora sa v8ak nachadza v prvej desiatke kazdej

z krajin V4. Odvetvové zameranie prvych desat naj-

vécsich spolognosti v jednotlivych krajinach V4 sa tak
navzajom liSi iba mierne, v jednom, pripadne dvoch

podnikoch. V Madarsku si mozno v§imnut miernu pre-

vahu elektrotechnického priemyslu a v Pol'sku miernu

jinach v41
C D E F G H | K
Ceska
republika 1,4 |36,6 8,2 71 1169 1,9 | 140 | 139
Madarsko 04 |446 6,9 44 1161 06 | 12,7 | 143
Polsko 1,8 431 9,5 50 19,1 08 | 119 89
Slovensko 1,3 1358 | 255 28 [139 05 | 119 8,3

prevahu taZobného priemyslu.

1) Percentudlny podiel hrubého prevadzkového prebytku a trZieb, rok 2003.
Zdroj: Eurostat.

Legenda k tab. 2 a 3: C — TaZba nerastnych surovin; D — Priemyseln& vyroba;
E - Viyroba a rozvod elektriny, plynu a vody; F — Stavebnictvo; G — Velkoobchod
a maloobchod; oprava motorovych vozidiel, motocyklov a spotrebného tovaru;
H — Hotely a reStaurdcie; | — Doprava, skladovanie, poSty a telekomunikacie;

K — Nehnutefnosti, prendjom a obchodné Cinnosti.

ti vyroby kovov a kovovych vyrobkov, vyroby ostatnych
nekovovych mineralnych vyrobkov a vyroby koksu, rafino-
vanych ropnych produktov a jadrového paliva.

Podiel objemu zisku vytvoreného v odvetvi vyroby
a rozvodu elektriny, plynu a vody na celkovom objeme
zisku nefinanénych podnikov na Slovensku je v porovna-
ni s ostatnymi krajinami EU suverénne najvyssi. Vaha
tohto odvetvia na zisku nefinanéného sektora je vyrazne
niz8ia aj v ostatnych troch krajinach V4.

Ziskovost poprednych podnikov

Podniky zaoberajlice sa tazbou a spracovanim ropy
a plynu su nepochybne najvad¢simi a v sucasnosti zaro-
vef najziskovejSimi podnikmi v celosvetovom meradle.
bal“, kazdoro€ne zostavovaného tyzdennikom Financial
Times, v prvej desiatke celosvetovo najvyznamnejSich
podnikov su az Styri spolo¢nosti zaoberajlice sa fazbou
a spracovanim ropy a plynu.3 Dopifiaju ju dva priemysel-
né konglomeraty, dve banky, jedna obchodna spolo¢nost
a, samozrejme, softvérova spolo¢nost Microsoft.

Okrem zoznamu najvacsich podnikov sveta Finacial
Times zostavuje aj rebri¢ek ,500 Europe® — poradie 500
najvacésich eurdépskych podnikov.4 Aj v eurépskom
meradle maju najvyznamnejSie postavenie podniky za-
oberajlce sa fazbou a spracovanim ropy a zemného
plynu. Odlignostou je iba sila spolo¢nosti podnikajlcich

BIATEC, ro¢nik 14, 12/2006

V Madarsku sa v prvej desiatke nachadza najviac
priemyselnych podnikov, ktoré vznikli formou priamych
zahraniénych investicii, nielen prevodom vlastnych
prav na naklade privatizaénych zmliv. Charakteristicky
je pre ne vysoky podiel vyvozu na produkcii, ale zaro-
veii aj relativne nizka ziskovost. Naopak silné doméace
monopoly dominujuce prvej desiatke pol'skych podni-
kov, ktoré sa orientuju zvé¢Sa na doméci trh, su ziskovej-
Sie. Bez ohladu na odbor podnikania priemerna ziskovost
prvej desiatky bola v roku 2005 najvy$Sia na Slovensku.5
Zasluzil sa o to predovSetkym nas monopolny prepravca
a distributor plynu, ale aj veduci mobilny operator.

Tieto podniky nezaostavaju vo vykonnosti ani v porovna-
ni s poprednou zahrani¢nou konkurenciou. Zisk na zamest-
nanca v spominanych podnikoch je evidentne vyssi nez pri-
emer v pdvodnych krajinach EU. O tom, Ze na Slovensku je
nimi vytvorenej pridanej hodnoty na HDP Slovenska dosa-
huje 10 %. Vplyv najv&¢sich podnikov na hospodarstvo celej
krajiny je v ostatnych krajinach V4 takmer o polovicu nizsi.

K zaujimavym zisteniam dospejeme, ak si najvyznam-
nejSie podniky krajin V4 zoradime podfa odvetvia, v kto-
rom podnikaju. Popredné slovenské podniky su na zakla-

3 Najvac¢sim podnikom na zaklade udajov za rok 2005 bola
energeticka spolocnost Exxon Mobil s trhovou hodnotou
371,6 mid. USD. Jej obrat v roku 2005 prekro€il 358 mid.
USD pri rentabilite 9,8 %. Na porovnanie HDP Slovenska
za rok 2005 dosiahol necelych 48 mid. USD.

4 Nevyhodou oboch rebrickov je, Ze beru do tvahy iba podni-
ky s verejne obchodovatelnymi akciami. MnoZstvo velkych
eurdpskych korporacii preto zostava nezaradenych.

5 Vychadzame z podielu zisku pred zdanenim na prijmoch
z predaja. Zisk pred zdanenim nam v tomto pripade
poskytuje objektivnejSiu informaciu o hospodareni podni-
kov, kedze nezohladruje mieru zdanenia, ktora je v jed-
notlivych krajinach V4 odlidna.
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Tab. 4 Najvaésie podniky v krajinach V4 a ich ziskovost

Ceska republika Mad'arsko

Poradie Nézov podniku Ziskovost! Poradie Nézov podniku Ziskovost?
1. SKODA AUTO, a. s. 54 1. Mol Magyar Olaj és Gazipari Rt. 13,4
2. CEZ, a.s. 21,8 2. Audi Hungéria Motor Kft. 8,4
3. UNIPETROL, a. s. 53 3. Flextronics International Kft. 2,3
4, RWE Transgas, a. s. 10,0 4, Magyar Telekom Tavkdzlési Rt. 8,5
5. AGROFERT HOLDING, a. s. 6,6 5. GE Hungary Rt. 24,5
6. CESKY TELECOM, a. s. 14,3 6. Philips Magyarorszag -
7. 0KD, a. s. 8,1 7. Magyar Villamos Muvek Rt. 2,6
8. Siemens Group CR 8,3 8. Tesco — Global Arukazak 1,9
9. MORAVIA STEEL, a. s. 4,3 9. Panrusgaz Magyar-Orosz Gézipari Rt. 0,2
10. FOXCONN CZ, s. . 0. 1,2 10. Eon Hungaria 6,7

1) Percentudlny podiel zisku pred zdanenim a trZieb v roku 2005.
Zdroj: CZECH TOP 100.

2) Percentudiny podiel zisku pred zdanenim a prijmov z predaja v roku 2004.
Zdroj: Figyelo.

Pol'sko Slovenska republika

Poradie Nazov podniku Ziskovost3 Poradie Nazov podniku Ziskovost*
1. Polski Koncern Naftowy Orlen SA GK 16,5 1. Volkswagen Slovakia, a. s. 31
2. Telekomunikacja Polska SA GK, 14,2 2. Slovnaft, a. s. 10,4
3. Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA GK 6,8 3. U. S. Steel KoSice, s. 1. 0. 16,4
4 Polskie Gornictwo Naftowe 4, Slovensky plynarensky priemysel, a. s. 29,7

| Gazownictwo SA GK 9.0 5. Samsung Electronics Slovakia, s. r. 0. 1,8

5 Grupa Metro w Polsce - 6. Slovenské elektrarne, a. s. 49
6. Grupa PKP SA - 7. Zapadoslovenska energetika, a. s. 15,5
£ Grupa Lotos SA GK 15 8. Tesco Stores SR, a. s. 1,6
8. KGHM Polska Miedz SA GK 30,3 9. Orange Slovensko, a. s. 26,8
9. Volkswagen Poznan sp. z 0.0. 9,4 10. OMV Slovensko, s. 1. o. B
10. Kompania Weglowa SA 2,5

3) Percentudlny podiel zisku pred zdanenim a prijmov z predaja v roku 2005.
Zdroj: Rzeczpospolita.

de Udajov za rok 2005 lidrami v ziskovosti v energetike,
v telekomunikaciach, ale aj v hutnictve. Zavery z analyzy
individualnych tdajov tak koreSponduju so zavermi ana-
lyzy odvetvovych udajov, ktoré naznacovali, Ze Slovensko
dosahuje nadpriemernu ziskovost v oblasti vyroby a roz-
vodu elektriny, plynu a vody a v odvetvi vyroby kovov
a kovovych vyrobkov. Individualne udaje vSak odhaluju aj
vysoku ziskovost pododvetvia telekomunikécii, ktoré sa
skryva za nizku ziskovost dopravy a p6st, spolu s ktory-
mi tvori odvetvie dopravy, post a telekomunikacii.

Uvedené zavery o nadpriemernych ziskoch spomina-
nych troch slovenskych spolognosti platia nielen v pripa-
de vynosnosti podnikatel'skych aktivit, ale aj v pripade
miery zhodnotenia vloZzeného kapitalu. Tieto podniky
dominuju prislusnym sektorom aj vo vySke ziskovosti
meranej ukazovatelmi ROA a ROE.®

Zdroje vysokej ziskovosti
Nadpriemerny zisk sa zvac8a spaja s uspesSnym vyuZi-

tim konkurenénej vyhody. Mozno ho spéjat s vy$Sou kva-
litou produkcie, za ktori mozno pozadovat vy$Siu cenu.

4) Percentudlny podiel zisku pred zdanenim a trZieb v roku 2005. Pri U. S.
Steel KoSice, s. 1. 0., a Tesco Stores SR, a. s., (idaj za rok 2004.

Zdroj: Trend.

Nadpriemerné zisky sa daju dosiahnut vdaka pristupu
k lacnym vyrobnym faktorom. A v sugasnosti stale viac
diskutovanym faktorom vyssieho zisku mézu byt inovécie,
pripadne iné faktory. V optimalnom pripade by mali nad-
priemerné zisky prilakat investorov a pri neexistencii ume-
lych bariér vstupu by bolo mozné ocakavat vstup novych
konkurentov a nésledny pokles ziskovosti v danom odvet-
vi. To sa v8ak netyka vysSie spominanych podnikov, z kto-
rych vac¢sina ma monopolné, pripadne oligopolné posta-
venie na trhu. A hlavnym zdrojom ich nadpriemernej zis-
kovosti je prave trhova Struktura.

Ziskovost odvetvia vyroby, rozvodu elektriny a plynu
nie je v pripade Slovenska zalozend na lacnych doma-
cich vyrobnych zdrojoch. Trend rastu cien energetickych
surovin zaznamenany v poslednych rokoch vplyval na
ziskovost skér v opacénom smere. Znaény vplyv na vysku
vstupnych nakladov ma vyvoj kurzu amerického dolara,
ktory v poslednych rokoch zmierfiuje rast cien plynu. Ani

6V zaujme zachovania vys$Sej porovnatelnosti odvetvovej
a podnikovej ziskovosti uprednostiiujeme ziskovost trzieb
(resp. prijmov z predaja), kedze hodnota aktiv a vlastného
imania nie je na urovni odvetvia dostupna.

BIATEC, ro¢nik 14, 12/2006
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NA AKTUALNU TEMU
ZISKOVOST NEFINANCNYCH PODNIKOV ...

Tab. 5 Porovnanie hlavnych cenovych a necenovych faktorov ziskovosti
v krajinach V4

NARODNA BANKA SLOVENSKA

poklesu zisku vyprodukovaného
v tomto odvetvi. Ak sa pozrieme na

Cena Cena Energeticka Cena Cena Podiel ceny benzinu a nafty v roku 2005, na
plynu' | elekiriny? | narotnost3 | benzinu‘ | telefonatovs | vediiceho | ,3klade Udajov Eurostatu boli ceny
storad

_ Operatora benzinu na Slovensku nizSie ako prie-
Ceska republika 8,4 0,083 851,8 982,6 1,15 47 mer EU a najnizéie v rémCi krajl'n V4.
Pol'sko 78 0,092 596,6 1020,4 1,1 38 a o nie€o vysSie ako v Ceskej republi-
Slovensko 9,1 0,122 854,3 977,5 1,22 56 ke a Polsku.8
Prigmer EU 99 | 0,108 2049 1081,9 0,9 49 NasSa najvacsia korporacia Volks-
1) Cena pre domdcnosti v EUR za 1GJ k 1. janudru 2006. 3 L. .wagen _Slovakla’ a. S'_’ Sadea,l byt ,na
2) Cena pre domacnosti v EUR za 1kWh k 1. januéiru 2006. zaklade udajov o ziskovosti za rok 2005 iba Sedym prie-
3) V kilogramoch na 1000 EUR v roku 2004. merom vo svojom odbore, a to nielen v roku 2005. Kon-
4) Cena za 1000 | bezolovnatého benzinu s oktdnovym Cislom 95. K o tredi vy . Soval
5) Cena v EUR za 10 mindtovy narodny hovor v roku 2004. urencne prostredie neumoznuje neprimerane zvysova
6) Percentudlny trhovy podiel vediceho operatora v roku 2004. ceny a ani nadpriemerné investicie spojené so znizova-

Zdroj: Eurostat.

relativne nizke mzdové naklady nie su vzhladom na
zamestnanost v tomto odvetvi rozhoduijlce, aj ked' miera
rastu miezd prevySuje mieru poklesu po¢tu zamestna-
nych. Este faZsie by bolo v tomto pripade argumentovat
vyS§Sou kvalitou, pripadne inovativnostou produkcie.
Vyraznej§i narast investicii bol v tomto odvetvi zazname-
nany iba v poslednom roku. Hlavnym faktorom ziskovosti
sa zda byt schopnost preniest rastlice naklady aj s pri-
padnou rezervou do ceny produkcie, ¢o suvisi s domi-
nantnym postavenim vybranych subjektov na trhu. Ceny
elektriny a plynu su v su€asnosti na urovni najbohatsich
krajin EU a v niektorych segmentoch aj vyrazne nad
uroviiou v krajinach V4. To poukazuje na nedostatky
v oblasti regulacie. Samozrejme, okrem cien produkcie
vysoku ziskovost pomaha udrziavat aj vysoka energetic-
k& naroénost, ktora je na Slovensku tretia najvyssia v EU
a az tvornasobne vyssia ako priemer EU.

Podobné obavy z neprimeranej miery ziskovosti vzbu-
dzuje aj ziskovost mobilnych operatorov. Ceny teleféonnych
hovorov sice nerastu, no uz v su¢asnosti su na jednej z naj-
vy&sich drovni v ramci EU. Odvetvie v stiasnosti nezazna-
menava ani vyrazny narast investicii’, a tak pri rasticom
pocte zakaznikov a nasledne aj trzieb toto odvetvie profitu-
je z pociatonych investicii a nedostato¢nej konkurencie.
Tomu nasvedGuje aj skutoénost, Zze vedtci mobilny opera-
tor ma 56 % podiel na trhu. Vy$Si podiel na trhu maju iba
veduci operatori v Slovinsku a na Cypre.

Casto spominana dominancia Slovnaftu na tvorbe zisku
nasho nefinanéného sektora sa v kontexte porovnatelne;
rentability jeho konkurentov nezda byt az tak neprimerana.
V tomto pripade je vak tazko predstavitelné, ze medziro¢-
ny pokles zisku bol dsledkom uvedomenia si zneuzivania
dominantného postavenia. Skor to moze byt prejavom ras-
tuceho vplyvu jeho konkurenta OMV Slovensko, s. r. 0.,
ktory dosiahol v roku 2005 medziroCny rast trzieb viac ako
30 %, ¢o ho vynieslo do prvej desiatky najvacsich podnikov
na Slovensku. Ani vysoky rast cien produkcie a rychly prie-
merny viacroCny rast investicii nezabranili medziroénému
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nim nakladov neprinaSaju nadpriemerny zisk, tak ako
v inych odvetviach. Rozsiahle investicie realizované
v tomto odvetvi sa pravdepodobne uz Eoskoro odrazia na
raste trzieb a zisku, je v8ak otazne, Ci sa zarover zvysi
ziskovost odvetvia vyroby dopravnych prostriedkov na
Slovensku.

Problematika hlavnych zdrojov ziskovosti a konkuren-
cieschopnosti by si vyzadovala hibSiu analyzu, uvedené
fakty vSak naznacuju, ze hlavnym zdrojom nadpriemernej
ich monopolné, resp. oligopolné postavenie na trhu, ktoré
im umoznuje stanovovat ceny ¢asto vyssie, ako je priemer
EU. V tejto suvislosti sa vynéra otazka primeranej trovne
zisku regulovaného prirodzeného monopolu, kedZe v niek-
torych pripadoch by sme mohli hovorit skor o neprirodze-
nych ziskoch prirodzenych monopolov.

Udrzatelnost vysokej ziskovosti

Pod tlakom verejnej mienky su predov$etkym nase naj-
vacSie podniky obsluhujice konecnych spotrebitelov.
V suvislosti s poklesom cien ropy zaznamenanym v dru-
hej polovici roku 2006 pristupil Slovnaft k vyraznému zni-
zovaniu cien benzinu a nafty. Ak zoberieme do uvahy
pokles ziskovosti odvetvia v prvom polroku 2006, je
mozné uvazovat s nizSou ziskovosfou odvetvia za cely
kalendarny rok. Vzhfadom na vysoku frekvenciu Uprav
predajnych cien benzinu a nafty je v8ak fazké odhadndit,
do akej miery tieto Upravy zohladiovali historicky prepad
cien ropy, resp. ¢i doslo aj k znizeniu marze. Odhliadnuc
od Slovnaftu, ktory je uz urcity ¢as pod drobnohladom
Ministerstva financii SR a jeho ziskovost nie je minimal-
ne v ramci regiénu V4 nadpriemernd, zostava este niekol-

7 Veduci mobilny operator zaznamenal v roku 2005 niekolkona-
sobny medziro€ny narast investicii, investicie druhého mobil-
ného operatora naopak vyrazne klesli.

8V parite kiipnej sily boli ceny benzinu aj nafty na Slovensku
rovnako ako v pripade plynu najvys8ie spomedzi vSetkych
krajin EU.
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Tab. 6 Hlavné makroekonomické faktory vyvoja vybranych odvetvi v roku

2005"

3 NA AKTUALNU TEMU
ZISKOVOST NEFINANCNYCH PODNIKOV ...

podnikov vzbudzuju stale vacsi zau-

D DF DI DJ

E | Ic jem. Plany a prvé kroky novej vlady

Investicie (trojrogny priemer) 12,3 57,6 31 3,0

2,4 -3,1

157 naznacuju, ze nadpriemerné zisky

Priemerny pocet zamestnancov 41 - - -

-6,8 -14 -6,1

velkych podnikov s dominantnym

postavenim na trhu su v suCasnosti

na vrchole. Otazne je, akou formou

budl dondtené znizif svoju nadprie-

mernu ziskovost, ktord ma negativny

Priemernd mzda 75 - - - 8,8 8,5 8,9
Spotrebitelské ceny - - - - 79 0,6 -0,7
Ceny produkcie 2,1 24,8 2,8 7.2 8,3 - -

Vlymenny kurz SKK/EUR 3,6

Vlymenny kurz SKK/USD 3,8

dopad na ostatné subjekty minimalne

1) Medzirotnd percentualna zmena.

D - Priemyselna vyroba; DF — Vyroba koksu, rafinovanych ropnych produktov a jadrového paliva; DI — Viyro-
ba ostatnych nekovovych minerélnych vyrobkov; DJ — Viyroba kovov a kovovych vyrobkov; E — Vyroba
a rozvod elektriny, plynu a vody; | — Doprava, skladovanie, posty a telekomunikécie; IC — Telekomunikacie.

Zdroj: SU SR, NBS.

ko najvyznamnejSich spolo€nosti, ktoré v znagnej miere
formuiju ziskovost nasho nefinanéného sektora. Vzhladom
na ich postavenie v prislusnom odvetvi mozno vyvoj ich
ziskovosti povaZovat za dostatoény indikator vyvoja zisko-
vosti celého odvetvia.

Odvetvie vyroby, rozvodu elekiriny a plynu je odvetvim
s vysokymi fixnymi nakladmi, ktoré preduréuiju toto odvetvie
na existenciu prirodzenych monopolov. Ani v suvislosti
s prebiehajlicou liberalizaciou nemozno ocakavat vyrazny
rast konkurencie v tomto odvetvi. S G¢innostou od 1. jlla
2006 doslo k pravnemu odéleneniu prepravnych a distri-
buénych &innosti v spolo€nosti SPP, ked' vznikli dcérske
spolo¢nosti, SPP — preprava a SPP — distribdcia. V buduc-
nosti by tak malo byt lah$ie overif, do akej miery pochadza
zisk tejto spolocnosti z prepravy plynu do zahrani€ia a do
akej miery z distribucie domacim odberatelom. Bude jas-
nejSie, ¢i je hlavnou konkurenénou vyhodou geograficka
poloha, alebo monopolné postavenie. Vzhladom na pokles
cien energetickych surovin v druhej polovici roku 2006
moze byt ziskovost SPP za rok 2006 este vy$sia nez
v predchadzajucom roku. Avizovany pokles cien zemného
plynu sa mdze odrazit az v ziskovosti za rok 2007. Zisko-
vost poprednych podnikov vyroby a rozvodu elektriny
vzrastla v roku 2005 iba mierne. Zrychlujuci sa rast cien
elektriny zaznamenany v prvych mesiacoch roku 2006
naznacuje moznost rastu ziskov, otakéavany rast nakladov
na vyrobu elektriny v suvislosti so znizovanim emisnych
kvét v8ak bude pdsobif opatnym smerom.

Sucasna dvojica mobilnych operatorov bude mat uz ¢os-
koro nového konkurenta, ¢o by malo viest k oslabeniu ich
oligopolného postavenia na trhu. To sa mdZe prejavit nielen
v poklese ich trZieb, ale najma v poklese ich ziskovosti.

Aby bol naznak budiceho vyvoja naSich najzisko-
vejsich odvetvi Uplny, treba spomenut U. S. Steel Kosice,
s. 1. 0., ktory je hlavnym predstavitefom odvetvia vyroby
kovov a kovovych vyrobkov. V tomto pripade mozno o¢a-
kévat, ze ak sa napIni perspektiva rastticich subdodavok
pre automobilovy priemysel, nadpriemernt ziskovost si
tento podnik i odvetvie udrzi.

v sUvislosti s rasticimi cenami ich
produkcie. Zda sa, Ze nova vlada si
uvedomila, ze pripadné zavedenie
Specialnej dane z prijmu by nebol
najvhodnejsi spdsob, pretoze poten-
cidlni investori by to mohli chapat ako zhor$enie podnika-
tel'ského prostredia. Riesenim by skor mohlo byt zvy$enie
kompetencii a sily regulanych uradov, ktorych ulohou je
sledovat zneuzivanie dominantného postavenia a vyvoj
v siefovych odvetviach.

Zaver

MedziroCny rast zisku nefinanéného sektora na Sloven-
sku je vySSi nez v ostatnych krajinach V4. Vysoko nadprie-
mernl ziskovost v porovnani s ostatnymi krajinami V4, ako
aj celou EU dosahuje Slovensko v odvetvi vyroby a rozvodu
elektriny, plynu a vody. Priemernu, pripadne mierne nad-
priemernu ziskovost Slovensko dosahuje v oblasti vyroby
kovov a kovovych vyrobkov, vyroby ostatnych nekovovych
mineralnych vyrobkov a vyroby koksu, rafinovanych ropnych
produktov a jadrového paliva. Analyza ziskovosti na podni-
kovej urovni potvrdzuje aj nadpriemernt ziskovost najvac-
Sich subjektov odvetvia telekomunikacii na Slovensku. Hlav-
nym zdrojom nadpriemernej ziskovosti tychto odvetvi sa zda
byt dominantné postavenie najva¢sich subjektov na trhu.
Situaciu by mohol poméct vyriesit silnejsi a kompetentnejsi
podnikoch a im prislichajucich odvetviach sa pravdepodob-
ne odrazia vo vy$Sej transparentnosti a poklese ziskovosti.
K znizeniu medziodvetvovej nerovnovahy ziskovosti nefi-
nanéného sektora na Slovensku moze prispiet aj neustdle
rastuci vyznam priemyselnej vyroby.
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NARODOHOSPODARSKE QTAZKY _
DANE, ZDANOVANIE A DANOVA SUSTAVA
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DANE, ZDANOVANIE A DANOVA SUSTAVA

prof. Ing. Vladimir Mokry, CSc., Ekonomicka univerzita v Bratislave

Danova sustava pini délezitu ulohu a funkcie pri tvorbe a nasledne pri pouziti prijmov Statu, pri rea-
lizécii ciel'ov ndrodohospodarskej politiky. Z toho mozno dedukovat, Ze otiazky dariovej stistavy a dani
vébec nie su okrajové, ale v istom zmysle klicové. V podmienkach narodného hospodarstva, ktoré
funguje na baze trhu a trhového mechanizmu, plati toto konstatovanie dvojndasobne.

Prijmy Statu plnia nezastupitelné ulohy a funkcie
pri zabezpetovani ekonomického rozvoja a Special-
ne ekonomického rastu. Aby sme sa v nich mohli
orientovat, treba uskutoénit urciti klasifikaciu tychto
prijmov. Pod prijmami §tatu rozumieme:

1. prijmy, ktoré ziskava Stat na zdklade vlastnej
ekonomickej aktivity, ako aj z podielnictva na aktivi-
tach inych podnikatelskych subjektov;

2. verejné prijmy Statu, ktoré Stat na zaklade urci-
tych pravnych predpisov a noriem moze predpisovat
a vyberaf od réznych subjektov;

3. tzv. Gverové prijmy, ktoré moze Stat ziskavat, ak
sa prijmy z predchadzajucich zdrojov javia ako nepo-
staCujuce; ide o prijaté Uvery od bankového sektora.
Toto je v8ak iny problém, problém Statneho zadlze-
nia, vnutorného a vonkajsieho.

V tomto ¢lanku sa predovSetkym budeme zaoberaf
verejnymi prijmami, ktoré chapeme ako prijmy Statu
v pravom zmysle a ktoré pre potreby dalSej analyzy
budeme ¢lenit na (a) poplatky, (b) prispevky, (c)
dane.

Poplatkami rozumieme nahrady za vyziadanie urci-
tych obc&ianskych vykonov (spravne poplatky), ako aj
poplatky za vyuzivanie verejno-prospesnych zariade-
ni. Prispevkami rozumieme nahrady za urcité Statne
Ukony, ktoré maju celospoloCensky vyznam, a tym,
ktori tieto prispevky platia, poskytuju tieto vykony
bezprostredné vyhody. Napokon tretim a najvyznam-
nejSim komponentom Statnych prijmov su dane, pria-
me a nepriame, ktoré v suhrne vytvaraju dariovy
systém narodného hospodarstva.

Z uvedeného je zrejmé, ze poplatky a prispevky su
zalozené na konkrétnych vykonoch verejnej spravy,
inymi slovami, su spojené s urCitym ekonomickym
zékladom (kauzou). Preto sa tiez oznacuju ako kau-
zélne davky. Existuje vSeobecné pravidlo, ze tieto
kauzalne davky nesmu byt stanovené vyssie, ako su
vydavky Statu spojené s poskytnutim konkrétneho
vykonu. Ak by tento vztah nebol dodrzany, dostali by
kauzalne davky Ciasto¢ne charakter dane a mohli by
sme ich potom oznadit ako zmie$anu dar.
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Ak zohladnime principy zdanovania, t. j. princip
vykonnosti, princip ekvivalencie a princip kauzality
(zapri¢inenia urcitého javu), mbézeme povedaf, Ze
poplatky a prispevky su zalozené na ekvivalentnom
a kauzalnom principe, pricom dane su zaloZzené na
principe vykonnosti urcitého subjektu pri realizacii
ekonomickej aktivity. Princip vykonnosti spociva
v tom, Ze obcan je zdanovany v sulade s predpismi
podla penazného prijmu, zisku, majetku, spotreby
alebo inej ekonomickej veli€iny, priom sa neberie do
Uvahy, v akej miere pri svojej aktivite vyuzival verejné
vykony. V dbsledku toho dochadza k znovurozdelo-
vacim procesom. Podstata ekvivalentného principu
spocCiva v tom, Zze obCan je zdanovany podla Uzitku,
ktory mu prinasaju urcité verejné vykony, pricom jeho
vlastnd ekonomickd vykonnost sa nezohladnuje.
Napokon princip kauzality spo€iva v tom, Ze obcan je
zdanovany podla nékladov, ktoré pri vyuzivani urci-
tych verejnych vykonov spésobuje napriklad odvoz
odpadového materidlu, pricom sa jeho ekonomicka
vykonnost nezohladriuje.

Zakladom danovej sustavy je pramen, z ktorého sa
dan Cerpa. Z tohto konStatovania vyplyva, ze tymto
pramefiom mozu byf:

a) prijmy obyvatelstva, ktoré ich ziskava z pracov-
ného pomeru,

b) vynosy, ktoré plynu z podnikatelskej ¢innosti jed-
notlivych ekonomickych subjektov,

c) majetok obyvatelstva a podnikatel'skych subjek-
tov v narodnom hospodarstve.

V tychto troch skupinach méze byt zdanenie pria-
me a nepriame.

Priamym zdanenim prijmu je jeho priame zmense-
nie (zdanenie Casti pefiazného prijmu). Nepriamym
zdanenim je zmensenie redlneho prijmu tym, ze sa
zdania jednotlivé spotrebné akty, v dosledku ¢oho
obyvatelstvo ako spotrebitel za nezmeneny penazny
prijem na trhu kupi mene;j.

Priamym zdanenim vynosu je jeho zmenSenie
(zdanenie urcitej Casti vynosu), nepriamym zdane-
nim vynosu rozumieme zdanenie jednotlivych (par-



NARODNA BANKA SLOVENSKA

cialnych) podnikatel'skych aktov, z ktorych sa postup-
ne tvori vynos, ¢im sa vynos vopred znizuje.
Priamym zdanenim majetku je jeho zmensenie ako
celku. Ide o zdanenie urcitej Casti majetku, ktory
vlastni ur€ity subjekt; nepriamym zdanenim majetku
rozumieme zdanenie jednotlivych nadobudacich
aktov, ¢im sa tvorba majetku vopred zmensuje.

Zakladné rysy danovej sustavy narodného hospo-
darstva fungujiceho na principoch trhu a trhového
mechanizmu

Zdanenie Zdanenie Zdanenie
prijmov vynosov majetku
Priame Zmensenie Zmensenie ZmenSenie
pefaznych hotového hotového
prijmov vynosu majetku
Nepriame |ZmenSenie Zmen3enie | ZmenSenie tvorby
realneho tvorby (nadobudania)
prijmu Vynosov majetku

V tejto slvislosti sa pokusime identifikovat zaklad-
né poziadavky, ktoré musi re$pektovat a spifiat dafio-
vy systém, aby o riom bolo mozné povedat, ze je
racionalny, efektivny a relativne trvaly, teda taky,
ktory sa v kratkych Casovych intervaloch nebude
musief zasadne menif. Tym nechceme povedaf, Ze
uréité Ciastkové modifikacie nemdzu pripadat do
uvahy.

Racionalny darnovy systém musi reSpektovat sku-
toénost, Ze dane vo véeobecnosti maju figkalny, ale aj
nefiskalny ucel. Fiskalny ucel dani spociva v tom, ze
ich prostrednictvom sa pokryva, napifia prijmova
strana Statneho rozpoctu. Nefiskalny ucel dani spoci-
va v tom, Ze ich prostrednictvom mozno ovplyviiovat
spravanie ekonomickych subjektov, ktoré vyvijaju
aktivity v narodnom hospodarstve, aby sa Struktura
prijmov obyvatelstva a Struktura majetku vedome
menili v smere vacSej spravodlivosti.

Konkrétne poziadavky na dafovy systém maju
nasledujuce interpretacie:

1. Darovy systém treba koncipovat tak, aby nakla-
dy, ktoré Statu vznikaju pri zvySovani dani boli ¢o
najmensie. V tomto pripade ide o vypracovanie dano-
vého systému ako celku, ale predovSetkym o nakla-
dy, ktoré Statu vznikaju pri tvorbe nového dariového
systému.

2. Danovy systém treba koncipovat tak, aby nakla-
dy, ktoré vznikaju dariovym poplatnikom pri vyCisleni
dani a ich naslednom zaplateni boli inosné z hladis-
ka osobného a vecného. Pri kazdej dani musime sku-
mat jej unosnost pre darovnikov, ktord treba blizSie
8pecifikovat na Gnosnost osobnu a vecnu. Napriklad
pri dani z prijmu treba zistif, ako osobna tnosnost
ovplyvni vzdelanie, zdravotnictvo a zivot vébec tym,
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Ze tato dan zmensuje moznosti spotreby. Podobne je
to aj pri vecnej unosnosti. Musime vediet, &i ostro
progresivne dafové sadzby, ktoré by vyplynuli
z osobnej Unosnosti nebudu dalej negativne vplyvat
na tvorbu prijmu nad zdanitelnu uroven, ¢i nepodlo-
mia uspory a tvorbu nového kapitalu, ¢ nebudu kapi-
tal ,vyhanat“ do zahranicia a podobne.

3. Nasledujicu poziadavku mozno oznadif ako
ulah¢enie danového bremena, ¢o znamena, aby
dane, ktoré su uvalené na dafovych poplatnikov
(danovnikov) boli primerané v tom zmysle, aby nega-
tivne neovplyviiovali ich ekonomicku aktivitu.

4. Poziadavka danovej neutrality, ktora spociva
v tom, ze danovy systém a osobitne v ramci neho
dariové korekcie musia byt koncipované tak, aby opti-
malny vzfah produkcie narodného hospodarstva
a potrieb (materidlnych, kultirnych a sociélnych)
obyvatel'stva nebol naruseny, resp. opacne poveda-
né, ak tento vztah neexistuje alebo je naruseny, treba
ho danovym systémom a uUpravami dafovych sa-
dzieb vytvorit.

5. Poziadavka konjunkturnej ucinnosti dariového
systému, ktora vyplyva zo skuto¢nosti, Ze organickou
sUcastou trhu a trhového mechanizmu su konjunktdr-
ne cykly, resp. konjunkturne vinenie. V dosledku toho
dariovy systém treba koncipovat tak, aby do istej
miery mohol pésobit ako makroekonomicky regulator
konjunktdrneho cyklu a mohol pozitivne reagovat na
jednotlivé fazy konjunkturneho cyklu.

6. Poziadavka ucinnosti dafiového systému z hla-
diska rozdelovacich procesov znamena, ze pomocou
dariového systému treba zabezpedit, aby sa rozdelo-
vanie prijmov medzi jednotlivé socio-profesionalne
skupiny obyvatelstva uskuto¢riovalo v smere vacsej
spravodlivosti a adekvatnosti ich ekonomickej vykon-
nosti. Pri urCovani dafovych sadzieb treba reSpekto-
vat zastupenie ekonomicky slabsich vrstiev v Struktu-
re obyvatelstva ako celku. Pri koncipovani danovej
sustavy v pluralitnom demokratickom systéme sa
doraz kladie na zasadu rovnakej dariovej Skody, ktora
je vyjadrena nie rovnakou sumou alebo rovnakym
percentom, ale rovnakou ujmou na kultdre, zdravi
a zivotnej Urovni vébec.

7. Poziadavka reSpektovania sukromia danovnikov
spociva v tom, aby nazretie do osobnych vztahov
jednotlivych darovych poplatnikov bolo obmedzené
na absolitne minimum pri zistovani a preverovani
dariovych povinnosti.

8. Poziadavka vnutornej konzistentnosti darfiového
systému, vnutornej uzavretosti dafiového systému
spociva v tom, aby jednotlivé dane, ktoré sa vztahuju
na réznorodé ciele, boli zosuladené a vytvarali tak
organicky, vzajomne prepojeny celok. Pri vytvarani
takéhoto dariového systému treba zabezpedit, aby
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nedochadzalo k neodévodnitelnému prekryvaniu jed-
notlivych dani a k vytvaraniu dafiovych medzier v tom
zmysle, ze urcité javy, akty alebo procesy zostanu
z aspektu zdanovania nepokryté.

Na zaver tychto poziadaviek na darnovy systém
treba zabezpecit, aby kazda dan, ktora v ramci dario-
vého systému existuje, bola darou ,vydatnou®. Vydat-
nou dafiou v dlhodobom zmysle je taka dan, ktora
dlhodobo prinasa Cisty vynos pre narodné hospodar-
stvo. Nemusi to byt dan s vysokou dariovou sadzbou,
ale dan, ktora ma Siroky zaber, zachytava vela
danovnikov a neumozniuje danové uniky. Doposial sa
nepodarilo ndjst jednu jedini vydatni dan, a tak
pokusy v tomto smere aj nadalej existuju.

Pri zavadzani novych dani alebo pri zvySovani
existujucich danovych sadzieb je mimoriadne ddlezi-
té vediet, ako sa budu dafovnici spravat, resp. aké
budu uginky danovych zmien na aktivitu podnikatel-
skych subjektov. Skusenosti z vyspelych ekonomik
evidentne dokazuju, Zze sa budi snazif vyuZzif v pod-
state legdlne cesty, ako darn odvratif, ako sa daniam
vyhnut. Ide o nasledujlice cesty: predist dani, presu-
nuf dan. Predchadzanie dani méze mat rézne formy:
vecné prispdsobenie, asové prispdsobenie, priesto-
rové prispdsobenie. Predchadzanie dani spociva
v snahe zachovat pévodnu danovu povinnost alebo
znizit danové bremeno, pricom vecné prispdsobenie
sa prejavi v snahe nahradit zdanitelny akt, skutok
nezdanitelnym, napriklad zavedenie dani na banko-
vé depozita v jednej krajine vedie k odlevu bankovych
depozit do inej krajiny. Casové prispdsobenie sa pre-
javi v tom, ze podnikatelsky subjekt ako potencialny
dariovnik sa snazi dafové zafazenie ¢asovo posu-
nut, napriklad tym, Zze vyhodnejSie odpisové sadzby
— v tomto pripade vySSie sadzby — mu umoznia skér
uskuto¢nit predpokladané investi¢né akcie. Priesto-
rové prispdsobenie spociva v tom, Zze danovnik meni
svoj trvaly pobyt, trvalé bydlisko a stahuje sa tam,
kde su priaznivejSie danové sadzby pre mimoriadne
bohatych ludi.

Prestvanie dani, pruznost dani, pohyblivost dani je
osobitny problém danového systému vbobec. Dan je
v podstate subsidiarnou uhradou verejnej spravy. Zo
subsidiarity vyplyva pohyblivost dani, potreba dane
zvySovat alebo znizovat. Pri tychto pohyboch je
potrebné zohladnovat aspekt 3kody, ¢omu treba
rozumief tak, Ze zniZzovat je potrebné tie dane, ktoré
sl najkodlivejSie a zvySovat tie, ktoré su najmene;j
Skodlivé, samozrejme z aspektu dafovnika v zmysle
vecnej a osobnej tnosnosti. ZvySovat alebo zniZzovat
uhrn dani mozno zvySovanim alebo zniZzovanim dani
existujucich, alebo zavedenim novych dani, pripadne
zruSenim starych dani. Pri vSestrannosti dariového
systému pdjde predovsetkym o zvySovanie alebo zni-
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Zovanie dani existujucich. V tejto suvislosti si treba
uvedomit Gcinky dariovych presunov, pretoze ak je
uloZzené urcitym podnikatelskym subjektom alebo
fyzickym osobam platit urciti dan, neznamena to, ze
tuto dan aj ponesu, ze utrpia z dane ujmu. Napriklad
ak ulozime cukrovaru zaplatif z kazdého predaného
kilogramu cukru ur€itd dan, neznamena to, ze cukro-
var tato darn bude platit zo svojho podnikatelského
vynosu. Méze zvysit cenu cukru o ulozenu daf, ¢im
tuto dan vlastne prenesie na spotrebitela, takze vo
findlnom vyusteni bude tato darn pésobif negativne
na realny prijem spotrebitelov cukru.

V sucasnosti je otazka dani a zdafovania formulo-
vana ako problém optima, a to tak z kvantitativneho
(miera zdanenia), ako aj z kvalitativneho hladiska
(spbsob zdanenia). Tieto dva principy, mieru zdane-
nia a sposob zdanenia nemozno od seba oddelovat,
ale vzdy ich treba chapat v stvislostiach.

Miera zdanenia

Odpoved' na otazku, aka ma byf miera zdanenia,
v Ziadnom pripade nie je mozné davat abstraktne.
VSeobecna téza klasickej a dlho aj neoklasickej eko-
némie o minimalizacii dafiového bremena ako idealu
v trhovom mechanizme sa nepotvrdila v situaciach,
ked nedostatok efektivheho agregatneho (narodo-
hospodarskeho) dopytu viedol k stagnécii alebo
dokonca ku krizovej situacii v ekonomike. V takej situ-
4cii sa naopak potvrdila spravnost a G¢innost naro-
dohospodarskej politiky zalozenej na raste Statnych
vydavkov, ¢o bolo spojené s rastom miery zdanenia,
pretoze tato skutotnost jednak priamo, a jednak
sprostredkovane (prostrednictvom multiplikatora)
vedie k rozSirenej reprodukcii agregatneho dopytu
a tym aj k dynamizacii ekonomiky, resp. k zvySeniu
ekonomického rastu. Pouzitie danovych stupnic
S vysokou progresiou umoznilo pritom pre aktivizaciu
efektivnej agregatnej ponuky mobilizovat tu ¢ast vys-
Sich prijmovych skupin obyvatelstva, u ktorych bol
rast disponibilnych pefiaznych prijmov spojeny s evi-
dentnym poklesom sklonu k spotrebe, predovSetkym
sukromnej, ktora je podstatnou zlozkou zivotnej urov-
ne obyvatelstva.

Zasadne odliSna situacia sa vytvorila vo vacsine
vyspelych socialno-trhovych ekonomik koncom 60.
rokov. Zmena spocivala v tom, ze politika stimulova-
nia ekonomického rastu zalozend na raste Statnych
vydavkov, ktoré stimulovali efektivny agregatny
dopyt, mala nasledne také dopady, Ze hrani¢né dario-
vé sadzby dosiahli uroven, pri ktorej sa vytracala
motivacia ekonomickych subjektov k dalSiemu podni-
kaniu. Hrani¢na miera efektivnosti kapitalu totiz pod-
statne klesla, ¢o vyvolalo nasledny pokles ekonomic-
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kého rastu. Mimoriadne vysoka progresia danovych
stupnic neprispela k rastu dafiového vynosu, ale skor
prispela k masovému uniku zo zdarnovania, ¢o spolu
s dalSimi faktormi viedlo ku chronickym deficitom
Statneho rozpoctu a nasledne k narastaniu inflatnych
tendencii v hospodarstve.

V tejto suvislosti sa ziada spomenut Lafferovu kriv-
ku, ktord skima vztah medzi dariovymi sadzbami
a prijmami z dani. Americky narodohospodar A. S.
Laffer podal dokaz, Zze spocCiatku s rastom danovych
sadzieb rastu aj danové prijmy, a to az do bodu, ked’
sa dosiahne optimalna darnova sadzba, pri ktorej je
danfovy prilem maximalny. V pripade, ze dariové
sadzby rastu dalej, nastava evidentny pokles dario-
vych prijmov. Désledkom, resp. finalnym vyustenim,
je pokles ekonomickej aktivity podnikatel'skych sub-
jektov a stale mensie prijmy z dani. Treba pozname-
nat, Ze klesaju nielen prijmy z dani, ale aj socialne
odvody poOsobia na pokles vykonnosti podnikatel-
skych subjektov.

Tento Lafferov teorém ma svoju genézu. To, ¢o je
dnes popularizované ako Lafferova krivka, ma svoj
zaklad u Jonathana Swifta, ktory uz v roku 1728
podobny vztah skimal pomocou tzv. Swiftovej dario-
vej nasobilky, podla ktorej v oblasti dani a ciel 2 x 2
nemusi byt vzdy 4, ale menej. Ba dokonca nemecky
ekoném Wilhelm Gerloff vo svojej knihe Financné
hospodarstvo z roku 1948 dokazuje, Ze skumanie
podobného vztahu mozno pozorovat u ekonéma Puf-
fendorfa uz v roku 1672, podfla ktorého Stat vybera
nizke danové prijmy, ked stanovuje nizke dane, ale
nemusi ziskaf viacej dafovych prijmov, ak uréuje
vysoké dane.

Faktom zostava, ze Lafferova monografia The Eco-
nomics of the Tax Revolt (Ekonomika darnovej revol-
ty) z roku 1979 dala skuto¢ne do pohybu dariové
reformy v mnohych Statoch.

Volba spodsobu zdanovania

Danové sustavy vo vacSine vyspelych socialno-
trhovych ekonomik su v su€asnosti kombinaciou zda-
novania tovarov a sluzieb — spravidla sa hovori
0 nepriamych daniach alebo o daniach spotrebného
typu — a zdanovania institucii a 0os6b, resp. zdariova-
nia fyzickych a pravnickych os6b. Jednoznac&ne treba
konétatovat, Zze kazdy spOsob zdafiovania ma svoje
vyhody a nevyhody, pretoze viac-menej je schopny
spifiat urgity stibor poziadaviek, na ktoré pri zdafo-
vani kladu r6zne zaujmoveé skupiny spolo¢nosti rézny
akcent. Preto je samozrejmé, Ze kazda pripravovana
zmena danovej sustavy je spojena s revitalizaciou
starych sporov o spdsob zdanovania. Pre posledné
desatrocie je typické, ze predmetom tychto diskusii
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sa stala otazka preferencie zdarnovania tovarov a slu-
zieb pred zdafovanim prijmov pravnickych a fyzic-
kych oséb. Tato preferencia sa prejavuje v znacnom
rozsSireni zdafovania formou dane z pridanej hodno-
ty na réznych stupfioch spracovania ur€itého vyrob-
ku. V tomto smere existuju rézne prednosti, ako je:

e alokativna neutralita pri jednotnej sadzbe, to zna-
mena posobenie na ceny tovarov a sluzieb je totozné
a nevyvolava neoCakavané substituéné reakcie eko-
nomickych subjektov pri alokacii vyrobnych faktorov.
Sucasne vsak treba striktne konstatovat, Ze s rastom
po¢tu danovych sadzieb sa tato relativna vyhoda
straca a pravdepodobnost neo¢akavanych substitu¢-
nych procesov, reakcii a efektov sa vyrazne zvysuje;

e tento spdsob zdanenia prakticky znemozhuje
danové uniky, resp. pripadné pokusy v jednej faze
spracovania sa spravidla odhalia pri vyuctovani
v nasledujucej faze, z ¢oho vyplyva, ze je zabezpe-
¢ena stabilita danového vynosu pre prijmovu stranu
Statneho rozpoctu.

Ak spominame vyhody tohto spésobu zdarnovania,
treba upozornif na otazky, ku ktorym sa tento spdsob
sprava indiferentne. Tak napriklad princip rovnosti
charakteristicky pre zdafiovanie tovarov a sluzieb sa
uplatfiuje voci subjektom s nerovnakym ekonomic-
kym a socialnym postavenim. Toto rozdielne postave-
nie subjektov v spolo¢nosti spociva v tom, Ze niekto-
ri su bohati, ini chudobni, niektori zarabaju viac, ini
menej, niektori su slobodni, ini Zenati a maju deti.
V tejto suvislosti mozno uviest spotrebni dan na
potraviny a potravinarske vyrobky en bloc, ktora
dopada rovnakym spésobom na domacnosti ako
spotrebitel'ské jednotky, priom podiel vydavkov za
potraviny tvori podstatny podiel v ich celkovych spo-
trebnych vydavkoch, zatial ¢o v inych domacnostiach
je podiel vydavkov za potraviny podstatne menej
vyznamny. Tento Udaj sa da v praxi velmi fahko zistit,
dokonca zo $tatistickych tdajov mozno odvodit vyvo-
jovy trend, ktory hovori, Ze v suvislosti s rastom dis-
ponibilného prijmu rastu aj spotrebné vydavky za
potraviny, ale ich podiel v celkovych spotrebnych
vydavkoch pravidelne klesa. To znamenad, ze €im je
disponibilny pefiazny prijem domacnosti vyssi, tym je
mensie percento vydavkov za potraviny na celkovych
spotrebnych vydavkoch.

Okrem toho je tu aj dali problém. Spotrebné potra-
vinarske tovary maju r6znu kvalitu. Preto je potrebné
pri zdarovani reSpektovat problém klasifikacie spo-
trebnych tovarov. Napriklad spotrebné tovary mézu
byt existencne nevyhnutné, menej existentne nevy-
hnutné a luxusné. Dalej mozu byt nezavislé, substi-
tuéné a komplementarne, spotrebné tovary s réznou
mierou nasytenia (saturacie) a s r6znou dobou spo-
treby, kratkodobé a dlhodobé. A to nespominame
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vSetky pristupy ku klasifikacii spotrebnych tovarov.
Rovnaké zdanovanie tito skutoénost nerespekiuje.
Je sice pravda, ze rovnaké zdanenie tovarov a slu-
Zieb vytvara maximalny priestor na uplatnenie trho-
vych sil v spravani podnikatelskych subjektov, neu-
mozfiuje v8ak vyuzif dane na regulativnu aktivitu
vlady, ktora tvori narodohospodarsku politiku
a sucasne ju aj realizuje. Plnenie tejto regulativne;
funkcie dani naopak umozhuju dane prijmového
typu, i uz ide o prijmy fyzickych os6b alebo prijmy
pravnickych oséb.

Z toho zakonite vyplyva, Zze pre socialno-trhovu
ekonomiku, ¢&i je to vyspela socialno-trhova ekonomi-
ka alebo ekonomika nachadzajuca sa v etape trans-
formacie, sa javi ako optimélna také danova sustava,
ktora je zaloZena na racionalnej a efektivnej kombi-
nécii zdanovania tovarov a sluzieb a zdanovani prij-
mov osdb a institucii (podnikov) s relativne vyznam-
nym podielom zdanenia tovarov a sluzieb formou
dane z pridanej hodnoty.

Z teoretického a praktického hladiska treba res-
pektovat skuto¢nost, ze dariova slstava ma narodo-
hospodarsky, fiskalny a socialny rozmer. Pod narodo-
hospodarskym rozmerom treba rozumiet vplyv
zmeny, resp. reformy darnovej sustavy na makroeko-
nomické a mikroekonomické procesy, na spravanie
ekonomickych subjektov, to znamena na podniky,
domacnosti a Stat, pretoze spravanie tychto subjek-
tov vyustuje a v istom zmysle determinuje ekonomic-
ky rozvoj a osobitne primerany a staly ekonomicky
rast. Pod fiSkalnym rozmerom darovej sustavy treba
predovsetkym chapat jej vazbu na stranu prijmov
Statneho rozpoCtu. Pod socidlnym rozmerom rozu-
mieme vplyv danovej sustavy na zivotnu uroven oby-
vatelstva a socidlny rozvoj. VSetky tri rozmery tvoria
jeden organicky celok a su spojené vzajomnymi vaz-
bami. Ignorovat alebo zanedbavat pri korekciach
danovej sustavy niektory rozmer prakticky znamena
ignorovat a zanedbavat vSetky tri.

Pri zmenach niektorych parametrov danovej susta-
vy treba poznat, aké budu priame a sprostredkované
dopady tychto zmien. Napriklad, ak znizime dafiové
zatazenie pravnickych a fyzickych osob, tato zmena
sa prejavi pozitivne na raste agregatnej ponuky. Ak
zvySime nepriame dane, zvysia sa v dosledku tejto
zmeny spotrebitelské ceny a vo finalnom vyusteni
moze dojst k poklesu agregatneho dopytu. Z toho
vyplyva, Ze znizenim priameho dariového zatazenia
sa zvySia kapitalové a mzdové prijmy domacnosti, €o
zvySi nomindlnu kupnu silu, ale zvySenim nepria-
mych dani poklesnu redlne prijmy domacnosti ako
spotrebitel'skych jednotiek, ¢o sa negativne prejavi
na poklese zivotnej urovne.

Aj v tejto suvislosti je potrebné zohladrovat dife-
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renciatné procesy, pretoze ploSné zvysenie nepria-
mych dani sa dotyka obyvatelstva ako celku, ale
v rdznej miere a intenzite, pretoze existuju domac-
nosti s vysokymi, strednymi a nizkymi prijmami.
Prave domacnosti s nizkymi prijmami sa plo$né zvy-
Senie dani dotkne najviac a znizi ich zivotnu uroven.
Spravidla, ked uskuto¢niujeme reformu danovej
sustavy, otakavame urcité pozitivne dopady, ktoré
ale netreba absolutizovat, pretoze s kazdou ekono-
mickou reformou su spojené urcité rizika. Snahou
ale musi byt uvedomif si tieto rizika, poznat ich a mat
k dispozicii u¢inné ekonomické instrumentarium na
ich minimalizaciu. Poditat s rizikami pri uskutoénova-
ni akychkolvek ekonomickych reforiem treba z jedno-
duchého dévodu. Ekonomické procesy vzdy boli, su
a budu nie deterministické, ale stochastické. To zna-
mena, ze na ekonomické procesy a javy pdsobia fak-
tory, ktoré pozname a vieme ich kvantifikovat. Ale na
ekonomické procesy a javy pdsobia aj nahodné fak-
tory, ktoré nepozname a ktoré sa nahodne a okamzi-
te mo6zu prejavit (emergencia) a vyrazne modifikovat
pévodné exakiné zamery. Tieto nahodné faktory a ich
vplyv vyvolavaju uz spominanu stochastiku. Je velky
rozdiel medzi technickymi procesmi, ktoré su deter-
ministické, a ekonomickymi procesmi, ktoré su vply-
vom nahodnych faktorov stochastické. Stanovenie
toleranénych hranic, v ktorych sa vyvoj ekonomic-
kych procesov a javov moéze pohybovat, problém sto-
chasticnosti riedi iba CiastoCne.
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BANKOVNICTVO V INTENCIACH ZNALOSTNEJ
EKONOMIKY

doc. Ing. Maria Klimikova, PhD., Ekonomicka univerzita v Bratislave

Realizacia lisabonskej stratégie v oblasti znalostnej ekonomiky sa v bankovnictve premietne v troch
rovinéach. Prvou je oblast manaZmentu bank, ktorého neustale zdokonalovanie suvisi najmé s rozsirova-
nim vyuzivania informacénych technoldgii a znalostnych systémov. Péjde najméd o podporu finanéného
systému riadenia, vnutrobankovych systémov riadenia kvality, interaktivnych systémov platobného
styku, manazérskych informacnych systémov.

Oblast’ manZmentu bank je tizko spojend s druhou oblastou — ide o bankovné produkty ako aj sluzby
a operdcie s nimi priamo spojené. Na jednej strane su produkty priamo suvisiace s progresivnymi infor-
macnymi technologiami — elektronické bankovnictvo, elektronické obchodovanie. Druhou skupinou su
produkty a sluzby, ktorych tvorba a kvalita poskytovania suvisi priamo s kvalitou, spolahlivostou a rych-
lostou informaénych technoldgii.

Jednou z najdélezitejsich zloZiek znalostnej ekonomiky su l'udia, pouZivajici informaéno-komunikaéné
technoldgie. Cielom vyuéby v predmetoch bankovnictva by preto malo byt premietnutie troch ciefovych
segmentov projektu Minerva. Této oblast realizdcie lisabonskej stratégie bude predpokladom na pripravu

odbornikov, schopnych pinit i vyzvy prvych dvoch oblasti,

Znalostna ekonomika ako zdroj konkurenénej
vyhody

Realizdcia Lisabonskej stratégie podstatne zavisi na
»Dokonalej Eurépe“ v znalostnej ekonomike, ktora obsahu-
je dva zakladné komponenty: vytvorenie kvalitne vySkolenej
a vzdelanej pracovnej sily a narast vyskumu a inovacie.
Preto sa vzdelavanie a kvalifikacia, podla Lisabonskej stra-
tégie, potrebuju pohnit smerom ku konceptu celozZivotného
vzdelavania a k celoeurdpskemu zblizovaniu a uznavaniu
profesionainej kvalifikcie, t. j. umoznif zamestnancom ako
aj spolo¢nostiam, aby naplno vstupili na jednotny eurépsky
trh. Rozpracovanie Lisabonskej stratégie do Stratégie kon-
kurencieschopnosti SR do roku 2010 ako aj Ak¢ny plan IS
vo vézbe na planovacie obdobie EU 2007 — 2013 kladie za
strategicky ciel vyrazne zvysit do roku 2013 konkurencie-
schopnost a vykonnost slovenskej ekonomiky pri reSpekto-
vani trvalo udrzatelného rozvoja. Jednou zo Specifickych
priorit je moderné vzdelavanie pre znalostnl spolo¢nost.
Program MINERVA, zamerany na mobilizaciu inovacii
v slovenskej ekonomike a na rozvoj vedecko-vzdelavacich
aktivit, definuje $tyri nosné oblasti: informacénéa spolo¢nost;
inovacie, veda a vyskum; investicie do ludi a vzdelavania;
podnikatel'ské prostredie.

Znalostna ekonomika v bankovnictve

Bankovnictvo je vybudované na tradicii a konzervativiz-
me, preto ho technologicky vyvoj az donedavna vyraznej-
Sie neovplyvioval. AvSak globalizécia, tlak na efektivnost
a konkurencia bankovych aj nebankovych subjektov prin-
utili banky urychlene zavadzat znalostné systémy a infor-

macné technoldgie jednak v oblasti manazmentu bank,
jednak v oblasti bankovych produktov a sluzieb.

Znalostna ekonomika v oblasti
manazmentu banky

Bankovnictvo ako rychlo sa rozvijajuce odvetvie, v pod-
mienkach ukoncenej restrukturalizacie a privatizacie, pre-
mieta exaktné metddy a informacné trendy vo svojej praxi.
V snahe zvy$ovaf efektivnost riadenia banky, sa manaz-
ment banky zameriava na implementaciu novych metéd
a technoldgii. Skvalithovanie systému riadenia banky je
sprevadzané zavadzanim vnutrobankovych systémov ria-
denia kvality, metdd riadenia rizik v intenciach Bazileja 2,
ale najma skvalitiovanim systému finanéného riadenia
banky prostrednictvom riadenia aktiv a pasiv, ktoré patri
medzi zékladné kontrolingové ulohy. Prax i odborna litera-
tura su v8ak v definovani kontrolingu znacne nejednotné.
Banky si pod kontrolingom predstavuju rézny obsah — od
denného sledovania nakladov ako jeden extrém az po
komplexny systém finanéného riadenia. Pre su¢asnu ban-
kovi prax sa ako najvhodnejSie javi klast déraz na
vymedzenie kontrolingu ako na orientovanie sa na vyno-
sovost navsetkych drovniach riadenia, odvodenu od urci-
tého ciela. V banke, ktora takto ponima kontroling, su
koordinované planovacie a kontrolné procesy na vSetkych
urovniach tak, aby vSetky obchodné jednotky zabezpecili
pozadované vynosy a dlhodobu stabilitu. Mnohé banky sa
preto uz zamerali na sofistikované rozvrhovanie nakladov
vyuzivanim alokacnych metdd.

Je potrebné zdoraznif, ze implementaciu modernych
metdd riadenia banky treba podporit manazérskym infor-
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macénym systémom, ktorého st¢astou nutne musi byt
manazérske Uctovnictvo ako zaklad na analyzu naklado-
vosti a vynosovosti produktov, klientov, obchodnych jedno-
tiek banky. Kvalitny manazérsky informacny systém banky
obsahuje okrem klasickych dat na podporu rozhodovania
manazmentu banky i informéacie o klienoch a ich spravani.
Databazy klientov st nutnym predpokladom na zavedenie
CRM (Customer Relationship Management) — marketingo-
vé orientovanie sa na zakaznika, resp. manazment zakaz-
nickych vztahov. Zavedenie anlytického CRM je podmie-
nené vybudovanim konsolidovanej databazy, operativne
CRM funguje najmé pre pracovnikov prvého kontaktu ako
jednotné pouzivatelské rozhranie pre vstup a na vyhlada-
vanie dat o klientoch. Operativny CRM zaroven podporuje
automatizaciu pracovnych postupov a obeh dokumentov.
Tvorba, resp. inovacia manazérskeho informaéného
systému je stiCasne prileZitostou identifikovat problémové
oblasti v systéme riadenia komerénej banky a prijaf Uéin-
né opatrenia na ich eliminovanie. Subezné zavedenie
novych, najma exaktnych metdd a modelov do riadiacej
prace napomaha zvy$ovat konkurencieschopnost banky.

Znalostna ekonomika v oblasti bankovych
produktov a sluzieb

Transformécia bankového sektora, ktora bola vyvolana
prudkym rozvojom informacnych a komunikacnych tech-
noldgii, umoznila bankovym intiticiam novy spdsob prib-
lizovania svojich produktov klientom. Klasické bankovnic-
tvo sa tak meni na elektronické, a preto sa klasicky spésob
komunikacie — osobny kontakt dostava do Uzadia a nastu-
puje novy, rychlejsi, konformnejsi a lacnej$i spésob komu-
nikacie. Zavddzanie sluzieb elektronického bankovnictva
prindsa aj potrebu Gelif novym Gloham, ako su optimaliza-
cia distribuénych kanalov a bezpetnost prenosu dat. Klient
si nekupi sluzbu, ktord nebude spifiat jeho poziadavky,
alebo taku sluzbu, ktora mu negarantuje potrebné sukro-
mie a bezpeénost. Preto sa banky snazia venovat dosta-
totnl pozornost vsetkym aspektom, ktoré suvisia
s modernizaciu klasického bankovnictva. Zakladnymi for-
mami elektronického bankovnictva su sluzby poskytované
samoobsluznymi zénami, internetbanking, faxbanking, e-
mail-banking, GSM-banking, SMS-banking, home—a office
banking, SIM Toolbanking, WAP-banking, Phonebanking,
TV-banking a platobné karty. Novym produktom je elekiro-
nicka pefazenka (Electronic Purse), niekedy oznatovana
ako ,viacucelova predplatna karta“ ktora predstavuje pla-
tobny nastroj na realizaciu bezhotovostného platobného
styku. Specifickou formou elektronického bankovnictva je
elektronicky obchod. Elektronické obchodovanie (e-com-
merce) predstavuju tri zakladné formy: elektronicky virtual-
ny obchod, elektronicky virtualny obchodny dom, elektro-
nicka virtualna burza. Podla definicie OECD su za elektro-
nicky obchod povazované vsetky formy elektronickych
transakcii medzi organizéciami aj jednotlivcami, ktoré su
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zaloZené na vytvarani a prenose elektronickych dat, vrata-
ne textu, znaku a vizudlnych prezentacii. VyuZitie principov
elektronického obchodu nachadza uplatnenie vo viacerych
sférach spolo¢nosti a je spojené s fenoménom informati-
zacie spolo¢nosti. Preto jeho principy nachadzaju uplatne-
nie i mimo komercénej sféry.

Kvalita a rozsah poskytovania ostatnych bankovych slu-
Zieb a produktov je priamo zavisla od informacnych tech-
noldgii, podporenych databdzovymi systémami. Plati to
tak pre oblast platobného styku, kde je prepojenie priamo
viditelné, ako aj pre produkty, kde automatizacia zrychfu-
je a skvalitiuje ¢innost mimo dosahu klienta (napr. Gvery).

Znalostna ekonomika vo vyuébe Specializacie
Bankovnictvo

Jednou zo Specifickych priorit Lisabonskej stratégie je
moderné vzdeldvanie pre znalostnu spolo¢nost. Tato prio-
rita sa premieta v predmetoch Specializacie implemen-
tovanim poznatkov z oblasti informaénych technoldgii
pri vyuzivani novych foriem, ako su pocitadové ucebne
a e-learning. Ako optimélna sa javi interaktivna vyucba
s SW a HW podporou. Kvalitu vyucby tiez zvySuje zame-
ranie vyskumu na oblasti znalostnej ekonomiky.

Zaver

Znalostna ekonomika je v zmysle Lisabonskej stratégie
orientovnana na ,kvalitu vzdelavania ludského rozvoja,
umocnena inovaciou a rastom vyskumu a technologickou
gradéciou vyvoja spoloénosti.“ Obsahovo Znalostna eko-
nomika v dalSej faze znamena vSestrannu problematiku
exploatacie informacnych a komunikaénych technolégii
a ich vplyv na konkurencieschopnost a trvalo udrzatelny
ekonomicky rast.

Ciefom prispevku bolo na¢rtnit moznosti zvy$enia kon-
kurencieschopnosti odvetvia bankovnictvo pomocou infor-
macnych a komunikaénych technoldgii, ako aj na ich pre-
mietnutie v pedagogickom procese, resp. vo vyskume.
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PODPORA PODNIKAJUCIM ZENAM

PaeDr. Daniela Bzdusekova, Zdruzenie zien v podnikani

ZdruZenie Zien v podnikani je obCianske zdruZenie zaloZené v roku 2001, ktorého hlavnym cielom je pod-
porovat aktivity zamerané na rozvoj podnikania a tvorbu zamestnanosti v jednotlivych regiénoch Slovenska
s dérazom na malé podnikanie Zien a rodinné podnikanie. Je ¢clenom a spoluzakladatefom organizacie Aso-
cidcia Férum Zien 2000, ktora zdruzuje 32 mimovlddnych organizécii a élenom Zenskej lobby Slovenska.

V obidvoch pripadoch ma zdruzenie zastupenie v najvyssich organoch.

Uzko spolupracuje s Ndrodnou agentirou pre rozvoj malého a stredného podnikania, Ministerstvom préce,
socialnych veci a rodiny SR, so Strediskom pre studium prdace a rodiny, Slovenskym narodnym strediskom
pre ludské prava a so Slovenskou zarucénou a rozvojovou bankou, a. s.

Clenkou Zdruzenia zien v podnikani méze byt kazda
zena, ktora dovfSila vek 18 rokov, je podnikatelkou
alebo ma zaujem podnikaf. Zdruzenie od svojho zaloZe-
nia doteraz poskytlo radu asi 4200 Zzenam a pripravilo
na podnikanie 327 zien. ZdruzZenie organizuje pre svoje
¢lenky viaceré podporné programy.

Kluby Podnikavé zeny

Pravidelné mesacné stretnutia su zamerané na pora-
denstvo v podnikani, pri¢om kazdé stretnutie je venova-
né Specialnej téme. Cielom je vymena skusenosti, vza-
jomna podpora a pomoc. Kluby vedu odbornici z oblas-
ti podnikania — zastupcovia Zdruzenia Zien v podnikani,
Narodnej agentury pre rozvoj malého a stredného pod-
nikania, Slovenskej zaru¢nej a rozvojovej banky, uspes-
né podnikatelky, zastupcovia Uradov prace a dalsi.
Kluby su otvorené pre vSetky zaujemkyne.

Poradenstvo

Zdruzenie poskytuje poradenstvo prostrednictvom
klubov Podnikavych Zien a formou individualneho pora-
denstva. Rady mozno ziskat bezplatne i prostrednic-
tvom stranky www.zzvp.sk, kde zadujemkyne o podnika-
nie najdu aj vSetky kontakty.

Vzdelavanie

Od roku 2006 Zdruzenie v spolupraci so sukromnou
poradenskou a vzdeldvacou spoloénostou F. A. M. E.,
s.T. 0., realizuje kurzy Ako zacat podnikat.

Sutaz

Zamestnavatel’ tistretovy k rodine

ZdruZenie je organizacnym garantom sutaze, ktoru
pravidelne vyhlasuje Ministerstvo prace, sociélnych veci
a rodiny SR. Cielom sutaze je motivovat zamestnavate-
lov, aby vytvarali prostredie, ktoré je priatel'ské pre rodi-
nu, rovnovahu pracovného a osobného zivota, ktoré pri-
nasa novu kultiru, flexibilitu, spravodlivost a rovnost pri-
lezitosti. Sladvnostné vyhlasenie vysledkov byva pravi-
delne v maji pri prilezitosti Medzinarodného dna rodiny.

Projekty

Zdruzenie realizuje rone 1 az 2 projekty zamerané
na podporu podnikania alebo rozvoj zamestnanosti.
V sucasnosti kon&i projekt spolufinancovany Eurdp-
skym socidlnym fondom pod nazvom Zamestnavatelia
ustretovi k rodine a rodovej rovnosti, ktory nadvazuje na
stitaz Zamestnavatel Ustretovy k rodine. Projekt monito-
ruje a analyzuje prostredie zamestnavatelov a nasledne
prostrednictvom informaénej kampane, seminarmi
a prezentaciou dobrych praktik z domova i zo zahrani-
Cia motivuje zamestnavatelov, aby aplikovali prorodinne
orientované aktivity a aby vyrovnavali postavenie Zien
a muzov v zamestnani.

Informaéné cesty do zahranicia

Zdruzenie pravidelne realizuje Studijné zajazdy do
zahrani¢ia so zameranim na spoznavanie podnikatel-
ského prostredia jednotlivych krajin, stretnutia s podni-
katelkami a navstevami vybranych firiem. V roku 2005 to
bola Biznis cesta do Danska, v maji 2006 sa uskuto¢ni-
la infocesta do Rakuska — Tirolska so zameranim na
cestovny ruch a v oktdbri 2006 to bola pracovna cesta
do Nemecka — Bonnu a Dusseldorfu v ramci projektu
Zamestnavatelia Ustretovi k rodine.

Novinka — praca v Dansku

Cinnost Zdruzenia zien v podnikani sa rozsirila
0 zabezpe€ovanie pracovnych pobytov v zahraniéi.
Klientkam zdruzenie ponuka asistenéné sluzby, ktoré im
ulahgia uplatnif sa v pracovnom procese a pomdzu im
lepSie sa orientovat v novom prostredi. Déraz sa pritom
kladie na osobny a individualny pristup ku kazdému
uchadzacovi o pracu, flexibilitu pracovnikov zdruzenia pri
rieSeni problémov, na pomoc klientom v nudzovych pri-
padoch a v8estranné zabezpecenie kvalithych sluzieb.
ZdruZenie Zien v podnikani sa uz od svojho vzniku snazi
napl'ﬁat’svoje krédo: ,,Sme tu, aby sme ukazali, Ze nase
nadanie, zodpovednost a invenciu vieme ziroéit. A sme
tu aj preto, aby sme si vzdajomne pomohli a zlepsili rolu
Zien v podnikani. Radi vas privitame medzi nami.”
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NICHOLAS KALDOR - JEDEN Z PRVYCH KRITIKOV
MONETARIZMU

doc. Ing. Jan ISa, DrSc.

Nicholas Kaldor (1908 — 1986), ktory je
ekonomickej verejnosti znamy ako jeden
zo zakladatelov postkeynesovstva, patril
k najvyznamnejsim osobnostiam svetovej
ekonomickej vedy v druhej polovici 20.
storocia. Kaldor prispel k rozvoju moder-

Nicholas Kaldor sa narodil 12. mdja 1908 v Budapesti.
Jeho otec bol pravnik a matka pochddzala z majetnej podni-
katel'skej rodiny. Hoci si otec Zelal, aby studoval prava, Kal-
dor si zvolil ekonémiu. V roku 1925 Kaldor zacal Studovat na
Berlinskej univerzite, o dva roky vsak presiel na Londynsku
Skolu ekonomie a politickych vied (LSE), ktoru ukonéil uz
v roku 1930. Na LSE, kde k jeho kolegom patrili aj J. R. Hicks
a Tibor Scitovski, Kaldor p6sobil ako ucitel’ az do roku 1947.

Na zdklade iniciativy Svédskeho ekondma, neskorsieho
nositela Nobelovej ceny, G. Myrdala, Kaldor pracoval
v rokoch 1947 — 1949 ako prvy riaditel’ pre vyskum a plano-
vanie v Hospodarskej komisii OSN pre Eurdpu. V podobnych
funkcidch sa angazoval aj neskor tak vo Velkej Britanii, ako aj
v dalsich krajindch. Kaldor sa uz v roku 1942 podielal na
vypracovani znamej Beveridgeovej spravy o socidlnom poi-
steni, z ktorej po vojne vychddzala socidlna politika labouris-
tickych viad. V rokoch 1950 — 1955 pdsobil ako ¢len Kralov-
skej komisie pre dane, zisky a déchodky a neskér ako eko-
nomicky a dariovy poradca vo velkom pocte krajin tretieho

Od Hayeka ku Keynesovi

Ak odhliadneme od 3pecifického vplyvu A. Younga,
v prvych rokoch svojho pésobenia na LSE bol Kaldor pod
vplyvom prisnej ortodoxie v podobe marginalnej ekono-
mie. Jeho hlavné prace z 30. rokov sa tykali ekonomic-
kych problémov, o ktorych sa vtedy diskutovalo, najma
ekonomickej rovnovahy, teérie nedokonalej a monopolis-
tickej konkurencie, tedrie kapitalu a neskor aj ekonémie
blahobytu. Je zaujimavé pripoment, ze Kaldor (1933)
bol autorom pojmu ,pavucinova teoréma“, s ktorym sa
bezne stretdvaju posluchaci ekondmie pri objasfiovani
podmienok trhovej stability pomocou dopytovych a ponu-
kovych elasticit. Za pozoruhodny mozno oznacit Kaldorov
prispevok k tedrii kapitalu (1937), ktory uz obsahoval
prvky neskorsieho rozchodu s neoklasickou ekonémiou.

Rozhodujuci podnet k obratu vo vyvoji Kaldorovych
ekonomickych nazorov priSiel spolu s publikovanim Key-
nesovej VSeobecnej tedrie (1936). Kaldorova reakcia
bola sice pomala, iSla vSak velmi hlboko. Navonok sa
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ného ekonomického myslenia vo viacerych
oblastiach. Najvédcsi ohlas vSak mali jeho
prdce venované tedrii rozdelovania a eko-
nomického rastu. Naproti tomu menej
znamy je Kaldorov prinos k tedrii penazi,

ktory dlho stal trocha v uzadi.

sveta, poradca niektorych centrdlnych bank a Hospodarskej
komisie OSN pre Latinski Ameriku. NajvyznamnejSia bola
jeho funkcia poradcu ministra financii labouristickych viad
v rokoch 1964 — 1968 a 1974 — 1976. Po skonceni dvojrocnej
misie v Zeneve sa v roku 1949 vrétil do Cambridge. Kaldor sa
stal clenom King's College, ktorej ¢lenom bol predtym aj J. M.
Keynes. V Cambridgi sa v roku 1966 stal profesorom ekond-
mie. Ako riadny profesor tu pdsobil do roku 1975 a potom az
do svojej smrti v roku 1986 ako emeritny profesor.

N. Kaldor ziskal mnoZstvo péct a rozlicnych oceneni.
Najvadcsou poctou pre Kaldora nepochybne bolo povysenie
do Slachtického stavu. Jeho oficidlny Slachticky titul bol
Baron Kaldor z Newnhamu.

Profesor Luigi L. Pasinetti pri svojom hodnoteni diela N.
Kaldora uviedol: ,Nicholas Kaldor je pravdepodobne jed-
nym z najorigindlnejsich a najprovokativnejsich teoretic-
kych ekondémov dvadsiateho storoCia, ako aj jednym z naj-
radikdlnejsich expertov v oblasti dariovej politiky, ktory
pOsobil ako poradca mnohych viad”,

prejavila v presune Kaldorovho zaujmu z mikroekono-
mie na makroekondmiu, neskér vSak vyustila do radi-
kalnej zmeny nazorov takmer na cell ekonomicku ted-
riu. Kaldor sa spociatku zaoberal makroekonomickymi
problémami tykajucimi sa stability, pinej zamestnanosti
a ekonomického cyklu, ktoré sa Coraz viac priblizovali
Keynesovmu chapaniu ,sil, ktoré uréuju zmeny v rozsa-
hu agregatneho outputu a celkovej zamestnanosti®.

Kaldorov rozchod s neoklasickou tradiciou sa dovfsil
po jeho prechode na Cambridgesku univerzitu. Jeho ori-
ginalny prinos do postkeynesovstva sa spociatku tykal
tedrie ekonomického rastu a najma tedrie rozdelovania,
teda dvoch oblasti, ktoré boli ,bielymi miestami“ v Key-
nesovom makroekonomickom systéme.

Tedria ekonomického rastu, alternativna tedria
rozdel'ovania a kritika teérie rovnovahy

Kaldorova tedria rozdelovania vychadza z keynesov-
ského predpokladu o investiciach ako zdroji ekonomické-
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ho rastu a z nezavislosti objemu investicii od rozsahu
uspor. Rozsah uspor je podia neho naopak dany obje-
mom investicii, ktory urCuje velkost dochodku a zamest-
nanosti. Podobne ako Robinsonova aj Kaldor vychadza
z rozdelovania narodného déchodku medzi mzdy a zisky
a s tym suvisiaceho delenia spolo¢nosti na namezdne
pracujucich a vlastnikov kapitalu. Kaldorova teéria rozde-
[ovania je zalozena na myslienke, ze prijemci zisku (vlast-
nici kapitalu) maju ovela vacsi sklon k usporam ako pri-
jemci miezd (ndmezdne pracuijlci). Tento vztah medzi
obidvoma sklonmi k usporam Kaldor mimochodom pokla-
da za zakladnu podmienku pre stabilitu ekonomického
systému. Je zaujimavé, ze Kaldor pritom vychadza
z predpokladu plnej zamestnanosti a nie z keynesovské-
ho predpokladu podzamestnanosti. Preto v ekonomickom
systéme, v ktorom podnikatelia uskutoCfiuju investicie
zodpovedajlce Urovni pinej zamestnanosti, existuje také
rozdelovanie déchodku medzi zisky a mzdy, ze — vzhla-
dom na rozdielne sklony k Usporam — sa vytvara presne
taky podiel ziskov na narodnom déchodku, aky je potreb-
ny na udrzanie vopred uréenych investicii.

Spolu s tedriou rozdelovania rozvijal Kaldor my$lienku
,vydavkovej dane (1955), ktord mala nahradit déchod-
kovu dan (dan ,z prijmov). Tuto ideu Kaldor potom pre-
sadzoval tak vo vyspelych, ako aj v rozvojovych kraji-
nach, kde pdsobil ako ekonomicky poradca. Kaldorom
navrhnuta radikdlna a naviac pomerne zlozitd zmena
v podobe vydavkovej dane sa vSak neujala.

Tedriou ekonomického rastu sa Kaldor zacal zaoberat
v druhej polovici 50. rokov. Jeho model rastu méa niektoré
zaujimavé Crty, ku ktorym patri predovSetkym jeho rozli-
Sovanie dvoch $tadii vo vyvoji kapitalistického hospodar-
stva. Prvé Stadium sa vyznacovalo nedostatkom akumu-
laénych zdrojov. Pri rozdelovani narodného déchodku
boli prvotne urcenou veli¢inou mzdy, ktorych urover zavi-
sela od existenéného minima. Naproti tomu pre druhé
Stadium je charakteristicky relativny prebytok akumulac-
nych zdrojov, pri€om prvotne uréenou veli€inou su zisky
a mzdy predstavuju rezidualnu veli¢inu. Podiel zisku na
narodnom dochodku zavisi od miery akumulécie a od
sklonu k Uspordm z miezd a nepriamo Umerne od sklonu
k Usporam zo zisku. Kaldorov model rastu, ktorého plat-
nost jeho autor obmedzuje na moderny kapitalizmus,
charakterizuju tri zakladné funkcie: a) funkcia technické-
ho pokroku; b) investiéna funkcia a c) funkcia uspor, pri-
¢om hlavnym funkénym vztahom je funkcia technického
pokroku zachycujlca zavislost miery rastu kapitalu a out-
putu od tempa technického pokroku.

Empiricky vyskum a nové hospodarskopolitické skuse-
nosti v 60. rokoch vzbudili v Kaldorovi pochybnosti o uzi-
to€nosti formalnych modelov rastu a Kaldor sa zacal
zameriavat na analyzu skuto¢nych tendencii v ekono-
mickom raste. Osobitni pozornost pritom venoval ana-
lyze réznych odvetvi z hladiska vynosov, sektoralnej
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komplementarite, cyklickym vykyvom, priestorovym
vztahom, kumulativnym procesom, obchodnej politike,
nedokonalej konkurencii, tvorbe cien, ziskov a miezd.

Vo svojom neoklasickom obdobi patril Kaldor k stu-
pencom tedrie rovnovahy, pravda, po prechode do key-
nesovského ,tdbora“ sa dostal na opatné pozicie.
V Gvode k Glanku Irelevantnost ekondmie rovnovahy
(1972) napriklad uviedol, Ze ekondmia rovnovahy je
neplodna a irelevantna ako nastroj myslenia, ktory by
mal objasnit fungovanie ekonomickych sil a umoznit pro-
gnozu désledkov ekonomickych zmien vyvolanych hos-
podarskou politikou alebo inymi pri¢inami. Rovnhovéha,
ktora ma podla Kaldroa pévod v mechanike, sa nehodi
na skumanie ekonomickych systémov. Kaldorovi bola
blizSia skér koncepcia analyzujuca hospodarstvo ako
samohybny retazec pri¢in a nasledkov.

Kaldor sa zaoberal aj mnohymi hospodéarskopolitickymi
otazkami, osobitne vo vztahu k Velkej Britanii, regionalnou
politikou, ekonomickymi perspektivami Spolo¢ného trhu,
rozvojovymi krajinami a pri prilezitosti stého vyrocia Key-
nesovho narodenia sa vratil k hodnoteniu odkazu lorda
z Tiltonu, ¢o viedlo k vzniku zaujimavého diela Keynesov-
ska ekondémia po patdesiatich rokoch. Osobitne ho vSak
zaujimali otdzky monetérnej ekonémie a menovej politiky.

Novy monetarizmus

Prvym krokom k SirSiemu hodnoteniu monetarizmu bol
Kaldorov polemicky ¢lanok Novy monetarizmus publiko-
vany v roku 1970 v Lloyds Bank Review. Kaldor v iom
upozornil na dve kltucové otazky: a) smer kauzality medzi
peniazmi a outputom a b) schopnost centralnej banky
kontrolovat mnoZstvo periazi. Kaldor dospel k zaveru, ze
monetaristi sa v obidvoch otdzkach mylia. ,Vysvetlenie...
v8etkych empirickych zisteni tykajucich sa 'stabilnej
penaznej funkcie, spociva' v tom, Ze 'ponuka pefazi' je
'endogénna’, a nie 'exogénna’ .“ Monetaristicky ,dokaz"
opierajlici sa o skuto¢nost, Zze zmeny v peniazoch pred-
chadzaju zmenam v outpute a zamestnanosti, je podla
Kaldora irelevantny, pretoze pozorované ¢asové onesko-
renia sa moze vysvetfovat réznymi spdsobmi, pricom
ziadny z nich sa neopiera o monetaristicku tedriu. Mozno
povedat, Ze monetaristi sa v tomto pripade dopustaju
velmi Gastého omylu v ekonomickom uvazovani, ktory sa
oznacuje ako omyl ,post hoc, ergo propter hoc”. K tomu-
to omylu dochadza vtedy, ak sa predpoklada, Ze nejaka
udalost (v tomto pripade rast mnozstva obeziva) zaprici-
nila d'al$iu udalost (rast cien, outputu, pripadne zamest-
nanosti) iba preto, lebo k nej doslo skor.

Dal$i monetaristicky omyl sa tyka tofko vychvalovanej
stability rychlosti obehu penazi, ktora je podla Kaldora
v skutoénosti dosledkom nestabilného spravania ponuky
penazi, ktora ,,sa sama prispdsobuje” potrebam obchodu —
zvySuje sa v reakcii na expanziu, a naopak. Neskor v praci
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Pohroma monetarizmu Kaldor charakterizoval tento vztah
tak, ze zasoba pefazi a zmeny v rychlosti obehu su vlast-
ne substitlty —,.... ak sa rychlost obehu javi ako stéla, je to
iba preto, Ze mnozstvo pefiaznej zasoby je nestale*.

Pokial ide o moznost pouzit ponuku pefazi ako nastroj
menovej politiky, Kaldor vymyslel tento zaujimavy experi-
ment: Nemohla by centrdlna banka predist kazdoro¢nej
vianognej nakupnej panike obmedzenim ponuky hotovos-
ti? Na tito otéazku odpovedal logickou protiotdzkou: Nebo-
lo by ovela pravdepodobnejSie, ze v takom pripade by
substituty penazi (ako napriklad Uverové karty) vyskoCili
ako kuzelnici, ktori sa usiluji vyhndt finanénym restrikci-
am? Je zaujimavé, ze Kaldor vtedy nemal Ziadnu vyhradu
proti Friedmanom neustale propagovanému ,optimalne-
mu“ pravidlu kazdoro&ného stéleho rastu ponuky pefazi
0 X percent. Zaroven vSak vyslovil pochybnost, i je tento
ciel (t. j. konStantny prirastok ponuky penazi) vébec dosi-
ahnutelny tymi nastrojmi menovej politiky, ktoré boli k dis-
pozicii v USA, nehovoriac o Velkej Britanii.

U Kaldora tak nachadzame uz v ¢&lanku z roku 1970
zarodky toho, ¢o sa neskor zacalo oznaGovaf ako ,ako-
modativna pefiaznd endogenita“, Cize tzv. horizontaliz-
mus. Podla horizontalistov (okrem N. Kaldora k nim patrili
aj S. Weintraub a B. Moore) centralna banka ako veritel
poslednej indtancie (lender of last resort) musi uspokoji
potreby komerénych bank, pokial ide o doplnenie rezerv.
Treba tiez brat do Uvahy, Ze ak by centralna banka neplni-
la tito funkciu, mohla by sa stat klti¢ovou zloZzkou deflac-
ného mechanizmu ako poCas Velkej depresie (1929 —
1933). Svoje chapanie charakteru ponuky penazi vyjadril
Kaldor neskér takto: ,Ponuka penazi je nekonecne elas-
ticka (na grafe pefiazného trhu to mozno znézornit hori-
zontalnou Ciarou — J. 1.), alebo inak povedané, nemozno ju
odlisif od dopytu po peniazoch® (Kaldor, 1981). Z toho, pri-
rodzene, vyplyva zaver, ze centralna banka nema Upinu
kontrolu nad penaznou zasobou. Podobne chapal moz-
nosti a ulohu centralnej banky napriklad aj Basil J. Moore,
ktory v ¢lanku ,Je pefiazna zasoba skutoCne ovladatelhou
premennou?“ dokazoval, ze (monetaristickd) tedria, podla
ktorej Federalna rezerva moze kontrolovat ponuku penazi
zmenami monetarnej bazy, ma vazne trhliny. Friedman na
Kaldorovu kritiku reagoval kratkym komentarom v Lloyds
Bank Review (1970), v ktorom nie velmi presvedCivo tvr-
dil, ze monetaristi vzdy (!) pripustali moznost opacnej kau-
zality medzi peniazmi a outputom, zaroven vak vraj doka-
zali ze to nie je empiricky vyznamné.

Pohroma monetarizmu

Svoju kritiku monetarizmu Kaldor dalej prehlboval
v pracach zo zaciatku 80. rokov — Zaliatky noveho
monetarizmu (1981), Pohroma monetarizmu (1982),
Ekonomické désledky pani Thatcherovej (1983) a Ako
skrachoval monetarizmus (1985).

BIATEC, ro¢nik 14, 12/2006

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Na uvod svojho €Clanku ,,Ako skrachoval monetarizmus®
vyslovil Kaldor presved€enie, Ze renezancia monetarizmu
v 70. rokoch kulminujuca v prijati prisnych monetaristic-
kych odporucani viacerymi zapadnymi vladami (osobitne
administrativou R. Reagana a vladou M. Thatcherovej)
skonci ako jedna z najkuriéznejSich epizéd v (ekonomickej)
histérii porovnatelnd iba s periodickymi vybuchmi masovej
hystérie v stredoveku. Kaldorovo hodnotenie bolo, prirod-
zene, v mnohom nadsadené, jeho zékladna prognéza osu-
dov monetaristickej doktriny sa vSak potvrdila.

Hlavnou tézou monetarizmu, propagovanou M. Friedma-
nom je tvrdenie, ze nadmerny rast ponuky penazi zaprici-
neny rozhodnutiami centralnej banky je hlavnou, ak nie
jedinou, pri¢inou inflacie a ze cyklické vykyvy ekonomiky
odzrkadluju nepravidelnosti a odchylky, ktoré sprevadzaju
zvySenie ponuky penazi. Menovéa autorita je podla Fried-
mana zodpovedna aj za deformdcie v Strukture vyroby
vyvolané nedokonalymi anticipaciami oneskorenych ucin-
kov zvySenia ponuky penazi na ceny. Vzhladom na to, ze
tieto ,6asové oneskorenia“ st nepravidelné a znacne pre-
menlivé, nemozno predpokladat, Ze menové autority im
mozu zabranit dobre nacasovanymi opatreniami alebo ich
kompenzovat spravne ¢asovanymi protiopatreniami. Jedi-
nym spolahlivym pravidiom, ktoré treba sledovat, je podla
Friedmana zabezpecenie stabilného, umierneného rastu
zasoby penazi. Dosledna realizacia tohto pravidla sama
osebe (t. j. bez zdmernych menovych a fiskalnych opatre-
ni) zabezpeci stabilizaciu hodnoty pefazi a postupne vylu-
Ci cyklické vykyvy. Kaldor vSak (na rozdiel od svojho pred-
chadzajuceho ,tolerantného” stanoviska) dospel k zaveru,
ze Friedmanovo ,optimalne” pravidlo je neudrzatelné.

Zékladny omyl tejto koncepcie spociva v predpoklade,
ze ponuka penazi je zdrojom dopytu po tovaroch a sluz-
bach. Kaldor v tejto slvislosti pripomina bohatu histériu
penazi, ktora svedéi o opaku. ,Dopyt po peniazoch bol od
samého zaciatku odzrkadlenim dopytu po tovaroch, a nie
zdrojom tohto dopytu® (Kaldor, 1985). ZvySenie ponuky
penazi je v normalnych podmienkach vzdy (s vynimkou
hyperinflacie, pri ktorej ekonomické vztahy celkom dege-
neruju) reakciou na zvySeny dopyt, a nie autonémnou zale-
zitostou. Specifickym pripadom boli, pochopitelne, objavy
Zlata a striebra, ktoré viedli k rychlejSiemu rastu ponuky
penazného tovaru v porovnani s ponukou inych komodit.

Predmetom Kaldorove;j kritiky su dva omyly: exogénna
ponuka pefazi a stabilny dopyt po peniazoch. Moneta-
risti vychadzaju z toho, Zze menova autorita uréuje tzv.
monetarnu bazu (vo Friedmanovej terminolégii ,vysoko
ucinné peniaze®, ktoré su suctom obeziva emitovaného
centralnou bankou a povinnych rezerv) a prostrednic-
tvom penazného multiplikatora ponuku penazi. Kaldor
podobne ako dalSi postkeynesovci naproti tomu charak-
terizuje ponuku penazi ako endogénnu premennu, ktoru
uréuju poziadavky ekonomickych subjektov. Treba dodat,
ze aj postkeynesovci vychadzaju zo zavislosti medzi
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monetarnou bazou a penaznou zasobou, tato zavislost
je v8ak u nich (v dosledku predpokladu endogenity
penaznej zasoby) opacnd: kauzalny vztah totiz smeruje
od pefiaznej zasoby k monetarnej baze.

Omyl monetaristov podia Kaldora suvisi s ich implicit-
nym predpokladom, ze vSetky peniaze su tovarovymi
peniazmi (commodity money), ¢omu logicky zodpoveda
vertikdlna krivka ponuky penazi. V pripade Uverovych
penazi by véak mala byt podfa neho spravnym zobraze-
nim uz spominana horizontalna krivka ponuky penazi. To
v8ak vedie k zavaznému zaveru: ,Menova politika je
reprezentovand nie danym mnozstvom zasoby penazi,
ale danou urokovou mierou; a mnozstvo existujucich
pefiazi bude uréené dopytom. Tak ako predtym, sa dopyt
bude menit spolu s dochodkami, pricom je mozné, Ze
Urokova miera centralnej banky bude stipat alebo kle-
sat..., to v8ak ni¢ nemeni na skutotnosti, Ze pefiazna
zdsoba bude ...vzdy ur¢ena dopytom, kym urokova
miera bude uréena centralnou bankou (Kaldor, 1982).
Z toho, prirodzene, vyplyva, ze uUrokovd miera nie je
zavislou, ale nezavislou premennou. Kaldor takto velmi
jasne definoval zakladné ,parametre” menovej politiky,
ktoré saplne osvedgili v praxi, o ¢om uz davnejsie nazor-
ne sved¢i menova politika FRS a ECB.

Kaldor na viacerych miestach svojej Pohromy moneta-
rizmu opisuje, ako sa vyvijali jeho nazory na Friedmano-
ve inovacie. ,Ked som prvykrat poCul o Friedmanovych
empirickych dokazoch zaliatkom 50. rokov, prijal som
tieto novinky s ur€itou neddéverou, az ma nahle napadlo,
Ze Friedmanove vysledky sa musia ¢itat obratene; kau-
zalita musi smerovat od Y k M, a nie od M k Y*.

Kaldor neobisiel ani Standardnu zlozku neokeynesov-
skej ekondmie — krivku LM, ktora spolu s krivkou IS sluzi
Hicksovi na zobrazenie keynesovskej rovnovahy. Podla
Kaldora model IS-LM vedie k nekone&nym komplikéciam
a chybnym zaverom najma preto, ze tieto dve krivky nie
sU in pari materia (z rovnakého materidlu — J. I.) — jedna
sa vztahuje na zasoby, kym druha na toky.

Pri svojej kritike monetarizmu Kaldor nemohol obist
Friedmanove svojrazne predstavy o transmisnom mecha-
nizme od penazi k déchodku. Tento mechanizmus ,zostal
(pre Friedmana) Ciernou skrinkou®, ktori nevedel vysvet-
lif a ani sa o jej vysvetlenie nepokusil“ (Kaldor, 1982).
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Friedman sa totiz odpovedi na tuto otazku vyhol rozprav-
kou o vrtulniku, ktory zhadzuje peniaze. ,Ked' sa objavila
otazka, ako (menové) autority zvySuju ponuku bankoviek
v obehu, odpovedal, Zze ich zhadzuju nad obyvanymi
oblastami pomocou vrtulnika — neobjasnil v8ak kone¢né
dosledky takého vzdudného Santa Clausa“. Kaldor prav-
depodobne Citatela prekvapi tym, ze sa pokusa désledky
tejto Cudne leteckej operacie ekonomicky vysvetlif. Kaldor
pritom zvazuje dva pripady: 1) peniaze sa zhodili nad
chudobnou oblastou (napr. londynsky East End), kde by
vacSina ludi najdené peniaze pouzila na spotrebné
vydavky; 2) peniaze by sa zhodili v bohatej oblasti (napr.
Kensington Palace Gardens), kde by sa dostali do ruk
bohatych fudi, ktori by ich ulozili alebo na bankové ucty,
alebo dali na charitu. Prvé Ucinky tejto kuriéznej vrtulni-
kovej operécie by teda zaviseli od toho, kde by sa usku-
toénila. Dal$ie Gginky by v&ak boli celkom bezvyznamné,
pokial by sa tato operacia kazdu noc neopakovala. Nako-
niec Kaldor dospel k tomuto zaveru: ,,...neexistuje dévod
predpokladat, ze kone¢ny Ucinok na mnoZzstvo pefiazi
v obehu alebo na uroven déchodkov by bol v nejakom
Uzkom vzfahu k pévodnej injekcii®.

Svoju kritiku monetarizmu Kaldor uzko spéjal s kritikou
britskej konzervativnej vlady, ktorej vytykal, Ze svoje
hospodarskopolitické nastroje nepouziva na zabezpece-
nie plnej zamestnanosti, ale na vytvorenie takej neza-
mestnanosti, ktora by priviedla odbory k poslu$nosti, aby
sa ich mzdové poZiadavky dostali pod uroven beznej
miery cenovej inflacie a aby jej cielom bolo stale, postup-
né znizovanie miery nakladovej inflacie.

Kaldor nebol revolucionar, bol vSak hiboko presvedce-
ny o potrebe reforiem. Veril v schopnost jednotlivcov zme-
nif ekonomickl situdciu a pozitivne ovplyvnif udalosti.
V tomto duchu sam aktivne konal a predkladal mnohé
reformné navrhy. Kaldor, ktorého dvadsiate vyroGie smrti
si pripominame prave v tomto roku, nesporne patril
k najoriginalnejSim osobnostiam ekonomického myslenia
v druhej polovici 20. storoCia. Z jeho nesmierne bohatého
diele je zrejmé, Ze sa vzdy zaujimal o nové ekonomické
problémy a odvéazne hladal netradicné rieSenia.

Tato praca bola podporovand Agentirou na
podporu vyskumu a vyvoja na zdklade Zmluvy
¢. APVV-51-037 405.

NajvyznamnejSie ekonomické diela Nicholasa Kaldora:

1. A classificatory note on determinateness of equilibrium (1934)
2. Stability and full employment (1938).

3. Capital intensity and the trade cycle (1939 a).

4. Speculation on economic stability (1939 b).

5. A model of the trade cycle (1940).

6. The relation of economic growth and cyclical fluctuations (1954).
7. Alternative theories of distributions (1956).

8. A model of economic growth (1957).

9. Causes of the Slow Rate of Economic Growth of the United King-
dom (1966 a).

10. Marginal productivity and the macroeconomic theories of distri-

bution (1966 b).

11. The New Monetarism (1970).

12. Origins of the New Monetarism. (1981).

13. The Scourge of Monetarism (1982).

14. The Economic Consequences of Mrs. Thatcher (1983).

15. How Monetarism Failed (1985 a).

16. Economics Without Equilibrium (1985 b).
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VELKOMORAVSKY PANOVNIK MOJMIR II.

PAMATNA ZLATA MINCA

Narodna banka Slovenska vydala
21. novembra 2006 pamétnu zlatu mincu,
ktord pripomina posledného velkomorav-
ského panovnika Mojmira II.

Mojmir Il., star§i z dvoch synov velko-
moravského panovnika Svétopluka I., sa
narodil niekedy po roku 871 a velkomorav-
skym knieZzatom sa stal po otcovej smrti
roku 894. Mlady panovnik nevedel udrzaf
rozsiahlu riSu a postupne stratil viaceré
Uzemia. V roku 896 sa ako spojenci vo
velkomoravskom Potisi usidlili Madari.
Krajinu poskodzovali spory Mojmira s bra-
tom Svétoplukom I1., ktorého podporovali
Bavori. Vojenska konfrontacia skoncila
v roku 899 vitazstvom Mojmira, prispela

k] |

Realizovana minca
Miroslav Ronai

na realizaciu a sttaz bolo potrebné opa-
kovat. V opakovanej sufazi posudzovala
patnast sttaznych prac od desiatich auto-
rov. Po ich zhodnoteni dospela k nazoru,
_ ze zadanu tému najlepSie vystihuje navrh
| kremnického vytvarnika, medailéra a Us-
peSného autora viacerych slovenskych
paméatnych minci Miroslava Ronaia, ktory
ziskal prvu cenu. Na navrhu komisia oce-
nila najm& harmoniu kompozi¢nych vazieb
medzi averzom a reverzom a zaujimavé
umiestnenie pisma v mincovom poli. Na
] averze autor zobrazil Kostol sv. Margity
ey Antiochijskej v KopCanoch a po oboch

' ﬁ’::'. jeho stranach nausnice z velkomoravskeé-

ho obdobia. Reverz zaujal typologickou

vSak k jeho vojenskému

Stylizaciou fiktivneho por-

2.cena
Mgr. art. Peter Valach

oslabeniu. Uspechom bol
prichod papezskych lega-
tov, ktori vysvatili nového
moravského arcibiskupa \
a troch biskupov. Vlastna i W)
cirkevna jurisdikcia bola -l
pre krajinu mimoriadne
dolezita, pretoze podporo- 20
vala legitimitu panovnika. fie
Po prichode dal$ich Mada- N
rov do Potisia skongilo ich
spojenectvo s Moravanmi
a v roku 900 na Velku
Moravu zautoCili. Mojmir
zanechal spory s Bavormi
a v roku 901 s nimi uzavrel
protimadarské spojenec-

3.cena
akad. soch. Vojtech Pohanka

trétu Mojmira Il. a citlivym
skibenim dobovych atri-
bitov — pod portrétom je
umiestnena rukovaf meda,
vlavo od portrétu ndusnica
a Casti dvoch mecov, vpra-
vo ozdoba konského po-
ST stroja.

el Druha cena bola udelena
Mgr. art. Petrovi Valachovi.
Komisia pozitivne hodnotila
\ vytvarno-stylizanu stranku
B navrhu, konkrétne vyvaze-
nost stvarnenia averzu
a reverzu v centralnej kom-
pozicii motivov. Na averze je
zobrazeny Kostol sv. Margity

tvo. Silny madarsky utok

v roku 906 vSak velkomoravsky Stat rozvratil. Je pravde-
podobné, Zze Mojmir Il., posledny velkomoravsky panovnik,
zahynul pri obrane krajiny okolo roku 906.

Na vytvarny navrh pamétnej mince vyhlasila NBS verej-
nd anonymnu sutaz. Sucastou sutaznych podmienok bola
poziadavka, aby na averznej strane mince bol zobrazeny
Kostol sv. Margity Antiochijskej v KopCanoch, ktory je jedi-
nym v hmote takmer kompletne zachovanym velkomorav-
skym kostolom. PoZiadavka vyplynula zo snahy prispiet pri
prilezitosti vydania mince venovanej velkomoravskému
panovnikovi aj k propagécii tejto unikatnej pamiatky velko-
moravskej cirkevnej architektury na Slovensku.

Pri hodnoteni sufaze komisia guvernéra NBS na
posudzovanie vytvarnych navrhov slovenskych minci
Ziadny zo Strnastich predloZenych navrhov neodporucila
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Antiochijskej v Kop€anoch
a nausnice z Velkej Moravy, na reverze jazdec na koni.
Trefou cenou bol oceneny akad. soch. Vojtech Pohan-
ka. Jeho navrh komisiu oslovil celkovou kultivovanostou
reliéfneho podania, ako aj vyberom a Stylizaciou pouzi-
tych dobovych atribuitov na averze navrhu, na ktorom je
Kostol sv. Margity Antiochijskej v Kop&anoch dopineny
dobovym gombikom a ndusnicou. Reverz predstavuije cit-
livé reliéfne rieSenie fiktivneho portrétu panovnika.
Paméatna minca v hodnote 5000 Sk s priemerom 26 mm
a hmotnostou 9,5 g je vyrazena zo zlata s rydzostou
900/1000 v Mincovni Kremnica v pocte 4 000 kusov vo
vyhotoveni proof. Na razbu je stanoveny limit maximalne
7 000 kusov. Hrana mince je vrubkovana.
Ing. Dagmar Flaché, foto: Bedrich Schreiber
a Ing. Stefan Frohlich



NARODNA BANKA SLOVENSKA

ZVAZ ZIVNOSTENSKYCH ZALOZNi A DRUZSTIEV

ZVAZ ZIVNOSTENSKYCH ZALOZNi A DRUZSTIEV

V roku 1920 sa na podnet slo-
venskych Zivnostenskych kor-
poracii a za finan¢nej ucasti
Ministerstva obchodu, priemyslu

PODIELOYY LIS

af 5'..'-'..'-—

o ik ¢ ako napriklad obchodné, staveb-
PRs, né, strojové, a tiez druzstva Uve-
rove, teda Zivnostenské a ob-
Cianske uverové Ustavy, ktorych

a zivnosti v Prahe zagali na Slo-
vensku zakladat svojpomocné
zivnostenské zalozne (od roku
1926 Zivnostenské Uverové
ustavy), pefiazné institicie druz-
stevného typu. Prva zalozia
vznikla 11. aprila 1920 v Tren-
Cianskych Tepliciach. V rokoch
1922 — 1923 na Slovensku vzniklo dalich 27 druzstiev,
ktoré zdruzovali 2 104 Elenov s vkladmi asi 2 miliony K&.

Uloha organizaéne podchytit Zivelne sa rozvijajicu siet
Zivnostenskych Ustavov pripadla Zvézu Zivnostenskych
zalozni a druzstiev pre Slovensko a Podkarpatsku Rus, druz-
stvo s 1. 0., so sidlom v Bratislave. Zivnozvaz vznikol z pod-
netu Ministerstva obchodu a po dohode s jestvujucimi slo-
venskymi zalozfiami 8. aprila 1923 ako koordina¢né, organi-
zacné a obchodné Ustredie pridruzenych jednotiek. Neskor,
na zaklade rozhodnutia ministerskej rady z 27. juna 1924
prevzal i funkciu reviznej centraly vSetkych tverovych, ale aj
neuverovych zivnostenskych organizécii. Na zéklade toho
boli druzstva spadajlice pod jeho pravomoc opravnené pou-
zivat rozne poplatkové a darové vyhody rovnako ako ostat-
né druZstevné organizécie. Clenom zvazu sa mohli stat prav-
nické i fyzické osoby, ktoré sa zaviazali podporovat jeho ciele
a upisali minimalne 5 podielov, ak neboli od tejto povinnosti
oslobodené rozhodnutim zvazového predstavenstva.

Podla stanov mal zvéz podporovat hospodarske Ulohy
a zaujmy &lenov, a to predovietkym tym, Ze navonok zastu-
poval a obhajoval ich zaujmy, riadil pri€lenené druzstva
podla jednotnych ideovych a hospodarskych zasad, pros-
trednictvom revizii sledoval a usmerfoval ich administrativ-
nu a obchodnl ¢&innost. Vo funkcii pefiazného Ustredia
poskytoval ¢lenom lacnejsi reeskontny Gver, prijimal ruce-
nia a skladal kaucie. Bol tiez opravneny prijimat od koho-
kolvek vklady na knizky a bezné Ucty, reeskontovat zmen-
ky alebo si obstaravat Gver. Odvijajic sa od tychto uloh,
mal z druzstiev vybudovaf Géinny nastroj Zivnostenského
Gvernictva, pri¢om ich pravna suverenita nemala byt élen-
stvom v zvéze nijako obmedzena. Platilo to vSak len do istej
miery, pretoZe zvaz asom ziskal nad druZstvami rozhodu-
jucu pravomoc v otazke ich dalSej existencie, a tiez v per-
sondlnej a Uverovej oblasti, 60 mu umoznilo rozhodovat
predovSetkym o obsadeni veducich postov v €lenskych jed-
notkach a vyrazne zasahovat do ich Gverovych obchodov.

Podra uéelu zvaz zdruzoval dva typy druzstiev. Boli to jed-
nak druzstva netverové (prevadzkové) rézneho zamerania,

RETI IR s ELIE eI LT RMIE PR E
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bolo koncom roku 1927 uz 60
s upisanymi podielmi vo vyske
e _ i 32 953 K&. V prvom roku svojej
existencie zvaz nepokracoval
v rozsirovani ich poCtu, ale vSe-
strann( pozornost venoval unifi-
kécii administrativnej, uctovnic-
kej a obchodnej €innosti v uz exi-
stujlcich druzstvach a zabezpeceniu chybajucich finang-
nych zdrojov, ktoré by im umoznili rozvinit ulej$i obchod-
ny ruch a vyhoviet Gverovym poziadavkam klientely. Pro-
striedky na tento Ucel si zabezpec€oval formou reeskontné-
ho uveru, ktory koncom roku 1927 dosiahol vysku zhruba
13 miliénov K&. Po Ciastoénej konsolidacii pomerov v Ziv-
nostenskom Uvernictve zacal postupne dobudovavat orga-
niza¢nu sief Gverovych Ustavov, po¢as hospodarskej krizy
v 30-tych rokoch 20. storodia véak musel tito ¢innost opat
pozastavit a svoje organizatné aktivity zameraf len na eko-
nomické posilnenie uz existujucich druzstiev. Vedenie
zvazu v tom &ase nariadilo sprisnenu kontrolu uc¢elného
a usporného zaobchadzania s hmotnymi prostriedkami
druzstiev, poskytovania Uverov a dodrZiavania splatkového
planu pohladdvok z reeskontnych a beZnych Uctov. Na-
priek tymto opatreniam niektoré &lenské jednotky nevydr-
Zali zostreny hospodarsky tlak a museli pristupit k likvidacii,
pripadne doslo k ich zlG¢eniu s inym periaznym Ustavom.
Tento scenar sa zopakoval aj po Uprave druzstevnych
pomerov na Slovensku v maji 1939, ked sa k zvazu pricle-
nili nové pefazné ustavy, do toho ¢asu organizaCne zastre-
Sené Geskymi zvazmi. Vojnové udalosti, nedorieSené pro-
blémy z &ias krizy a rézna ekonomickéa urovef novych E&le-
nov mali za nasledok redukciu poCtu Uverovych Ustavov.
V pripade daldich musel zviz poZiadat o sanaciu strat,
ktora prebiehala od roku 1944 prakticky az do novej Upravy
pomerov v ludovom penaznictve, v désledku ktorej sa ziv-
nostenské a obCianske Uverové ustavy vélenili do novokon-
Stituovanych penaznych intitacii. Zlucenie sa uskutocnilo
s Ucinnostou od 1. januara 1948. K tomuto diu bilancoval
zvaz 51 uverovych druZstiev, ktoré mali 325 miliénov Ké&s
vkladov na vkladnych knizkach, 279 miliénov vkladov na

ZluCovaci proces riesil aj otazku Ustrednych organov
fudového pefaznictva vratane Zivnozvazu, ktorého pdsob-
nost sa preniesla na Ludové pefiazné Ustredie so sidlom
v Bratislave, nasledkom ¢oho zvaz prestal existovat.

Mgr. Tatiana Cvetkova
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NARODNA BANKA SLOVENSKA

POISTOVNICTVO —TEORIA A PRAX

Autori monografie: Majtanova, A. — Danhel, J. — Duchdckova, E. — Kafkova, E.
Vydavatel'stvo: Nakladatelstvi Ekopress, s. r. 0., K Mostu 124, Praha 4, CR

Monografia je vystupom troch vyskumnych pro-
jektov. Ma 288 stran a pozostava z tvodu, deviatich
kapitol, literatury a jednej prilohy.

Dielo je vyznamnym poc¢inom v ekonomickej lite-
rature prave v tom, Ze autorsky kolektiv je zlozeny
z pracovnikov Vysokej skoly ekonomickej v Prahe
a Ekonomickej univerzity v Bratislave. Samozrej-
me, Ze tato skutoénost sa premietla aj do recenzo-
vanej monografie, nakolko sa venuje nielen teore-
tickym vychodiskam v oblasti poistovnictva, ale aj
realite premietnutej do ekonomickych podmienok
tak v Ceskej republike, ako aj v Slovenskej repub-
like. Poistovnictvo vo svete zaznamendva nepretr-
Zity vyvoj, a preto je potrebné orientovat sa v iom
za tychto zmenenych podmienok a mat k dispozi-
cii vhodnu literatdru. Nielen Studenti, manazZéri
a pracovnici z tejto oblasti, ale aj vSetci ucastnici
na poistovacom a finanénom trhu majui moznost
prostrednictvom monografie dostat sa k zaklad-
nym informdciam v tejto oblasti.

Dalsie zvysovanie odbornosti v poistovnictve je
podmienené tiez globalnymi trendmi rozvoja pois-
tovnictva, integrdciou, ako aj lepSou pristupnos-
tou trhu, éo sa prejavuje v obidvoch republikach.
Odborna verejnost preto privitala vydanie recen-
zovanej monografie.

Prva kapitola s ndzvom: Pojisténi a pojistovnictvi ako
ekonomické a finan¢ni kategorie okrem definicie zaklad-
nych pojmov venuje rozsiahlu pozornost pojmu riziko
(risk management), riziko poistovne a poistno-technické
riziko. Dalej rozvija podmienky zaradenia poistovnictva
do finan¢nej sféry, ako aj do zahraniénoobchodnych
vztahov. V zavere kapitoly je venovana pozornost kalku-
lacii poistného a aktualnym problémom spojenych s kal-
kulaciou poistného, od ktorého vo velkej miere zavisi, Ci
sa bude dany poistny produkt predavat a ¢i sa udrzi na
poisthom trhu.

Druha kapitola pod ndzvom Charakteristika predmetu
a vazieb poistného trhu sa venuje ¢leneniu poistného trhu
a vézbe na finanény trh. Tiez sa venuje investi¢nému
poistnému trhu, ktory sa v ostatnych rokoch velmi meni
a stava sa doleZitou stcastou rieSenia dostojného Zivota
po odchode do déchodku. Dalej sa venuje subjektom
poistného trhu, kde je na tvod zhrnutd histéria Ceskoslo-
venského poistovnictva. Zaver kapitoly sa zaobera $peci-
fickymi ukazovatelmi poistného trhu, ktoré su potrebné na
analyzu jeho urovne a rozsahu.

Tretia kapitola s ndazvom Regulace pojistovnictvi venu-
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je pozornost pravnemu ramcu podnikania a vykondvania
poistovacej ginnosti osobitne v Ceskej republike a v Slo-
venskej republike. Okrem uvedenia platnych zdkonov
v poistovnictve su tu predkladané aj vazby na suvisiace
zakony, a to najma zakon o daniach, ob¢iansky zakonnik
a obchodny zékonnik. Pozornost je orientovana aj na
$tatny dohlad nad poistovnictvom.

Stvrta kapitola ma nazov Zivotné poistenie. Venuje
pozornost najskor historii a funkcii poistenia, potom
typom rizik zivotného poistenia a nakoniec sa rozoberaju
zakladné principy Zivotného poistenia pri vypocte poist-
ného. Autori venuji pozornost Gmrtnostnym tabulkam,
komutaénym ¢&islam a charakterizovaniu vybranych pro-
duktov Zivotného poistenia. Okrem iného sa struéne zao-
bera aj investiénym Zivotnym poistenim, ktoré v ostat-
nych rokoch za¢ina maf u nas vyznam.

Piata kapitola ma nazov Nezivotné poistenie. Najskor
sa uvadzaju zakladné pojmy z tejto oblasti, potom klasifi-
kacia a produkty v nezivotnom poisteni. Nakoniec sa
autori zaoberaju systémom rucenia poistovne a stanove-
nim poistného v tomto druhu poistenia.

Siesta kapitola pod nazvom Technické rezervy charak-
terizuje jednotlivé druhy rezerv v CR a SR a v ramci toho
sa venuje aj vyrovnavacej rezerve na vyrovnavanie zvy-
Senych nakladov na poistné plnenia v nezivotnom poi-
steni. V zavere kapitoly sa hovori o formach a limitoch
umiestnovania technickych rezerv v zmysle vyhlasky
ministerstva financii.

Siedma kapitola s ndzvom Solventnost poistovne
sa zaobera schopnostami poistovne plnit svoje finanéné
zavazky. Tato schopnost je pravidelne a dokladne kontro-
lovana v SR Nérodnou bankou Slovenska. Tiez sa venu-
je pozornost vypoctu pozadovanej miery solventnosti
s ohlfadom na finanéné rizika, ktorym je vystavovana
kazda finan¢na inétitdcia.

V &smej kapitole pod ndzvom Finanéna analyza sa
Citatel' dozvie o ratingu komerénej poistovne, charakte-
ristike a vyzname finanCnej analyzy. Zaver kapitoly rieSi
otdzky samotnej finantnej analyzy poistovne, a to najma
analyzy likvidity a rentability.

Deviata kapitola ma nazov Zajisténi a venuje sa zaiste-
niu poistovne. Pri opise tejto ¢innosti sa vychadza z histo-
rie zaistenia a potom cez definovanie a ¢lenenie zaistenia
sa uvadzaju rdzne druhy a formy zaistenia.

Citatelovi sa dostava do riik zaujimava a aktuélna pub-
likacia pre Studentov, manazérov pracujucich v oblasti
poistenia, ako aj roznych vyrobnych odvetvi.

doc. RNDr. Vladimir Penjak, CSc.
Ekonomicka fakulta TU v KoSiciach
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Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 21. novembra 2006 sa uskutocnilo 49. roko-
vanie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej viceguvernéra Martina Barta.

* BR NBS schvadlila vyhlasku o vydani pamatnych
striebornych minci v nominalnej hodnote 200 Sk pri pri-
lezitosti 200. vyroCia narodenia Jozefa Maximiliana
Petzvala.

Pamétna minca je vyrazena zo zliatiny obsahujucej
900 dielov striebra a 100 dielov medi. Jej hmotnost je 18
gramov a priemer 34 milimetrov. Autorom vytvarného
navrhu mince je Karol Li¢ko.

Razbu 7 200 kusov pamétnych minci realizovala Min-
covila Kremnica, Statny podnik a do predaja sa dostat-
nu zagiatkom januara 2007.

* BR NBS prerokovala a schvalila Priebeznu Gétovnu
zavierku a spravu o vysledku hospodarenia NBS
k 30.9.2006.

K 30. 9. 2006 Narodna banka Slovenska dosiahla
vynosy vo vySke 23,9 mld. Sk, naklady v objeme 25,6
mid. Sk a vykazala celkovu stratu 1,7 mid. Sk. Strata
z finanénych ¢innosti bola vo vyske 0,5 mid. Sk, priCom
najvacsi dopad na vykazany vysledok mala strata
z vykonu menovej politiky z dévodu sterilizacie nadby-
to€nej likvidity bankového sektora vo vyske 10,2 mid. Sk.

Dna 28. novembra 2006 sa uskutocnilo 50. roko-
vanie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra lvana Sramka.

* BR NBS prerokovala Situanu spravu 0 menovom
vyvoji v SR za oktéber 2006 a rozhodla

0 ponechani urokovych sadzieb na urovni 3,25 % pre
jednodriové sterilizacné obchody, 6,25 % pre jednodrio-
vé refinanéné obchody a 4,75 % pre dvojtyzdnhové
REPO tendre s obchodnymi bankami.

Dna 5. decembra 2006 sa uskutoénilo 51. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra lvana Sramka.

* BR NBS schvalila vyhldsku Narodnej banky Sloven-
ska, ktorou sa meni vyhlaska Ministerstva financii Slo-
venskej republiky €. 228/2005 Z. z. o vlastnych zdrojoch
finanéného konglomeratu podla zakona ¢. 95/2002 Z. z.
o poistovnictve a 0 zmene a doplneni niektorych zéko-
nov v zneni neskorsich predpisov.

Vyhlaska nadobudne Ucinnost dria 30. decembra
2006.

* BR NBS schvalila opatrenie Narodnej banky Slo-
venska o predkladani hlasenia o dostatonej vySke
vlastnych zdrojov finanéného konglomeratu podla zako-

na €. 95/2002 Z. z. o poistovnictve a 0 zmene a dopline-
ni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov.

Opatrenie nadobudne U¢innost dra 30. decembra
2006.

* BR NBS schvalila material Sprava o finan¢nej stabi-
lite za 1. polrok 2006. Vyvoj ekonomiky vytvaral predpo-
klady pre posilnenie finanénej stability a zmeny, ktoré
nastali v externom prostredi, znizuji pravdepodobnost
nahlej korekcie globalnych nerovnovah. Na druhej stra-
ne, v 1. polroku sa zvyraznili a nadalej trvaju rizika, ktoré
vyplyvaju z turbulencii na svetovych finanénych trhoch
a regiondlne rizika, ktoré suvisia s reakciou trhov na
odlozenie prijatia eura niektorymi krajinami V4. V tejto
suvislosti vystupuje do popredia riziko s spojené s plne-
nim maastrichtskych kritérii a vyznam spolo¢ného usilia
vlady SR a NBS pri naplneni zameru prijat euro k 1. 1.
2009. Pozornost si vyZaduje kreditné riziko v niektorych
skupinach domacnosti, ktoré vyplyva z vysokého podie-
lu uverovych splatok na ich disponibilnych prijmoch.

Sprava bude zverejnena na internetovej stranke NBS.

* BR NBS schvdlila vyhlaSku Narodnej banky Sloven-
ska, ktorou sa meni vyhlaska Ministerstva financii Slo-
venskej republiky €. 558/2002 Z. z., ktorou sa ustanovu-
je rozsah, spdsob a terminy predkladania vykazov, hla-
seni alebo prehladov z Uétovnej evidencie a Statistickej
evidencie a ustanovuje obsah, forma, €lenenie, terminy,
spdsob a miesto predkladania vykazov, hlaseni a inych
sprav obchodnika s cennymi papiermi a zahrani¢ného
obchodnika s cennymi papiermi, v zneni neskorsich
predpisov a 0 zmene niektorych vyhlasok.

Vyhlaska zabezpecuje na prelome roku 2006 a roku
2007 plynuly zber udajov pre Narodnu banku Slovenska
na ucel vykonavania dohfadu nad obchodnikmi s cen-
nymi papiermi a pobockami obchodnikov s cennymi
papiermi.

Vyhlagka nadobudne Uginnost diia 30. decembra
2006.

* BR NBS schvdlila opatrenie Narodnej banky Slo-
venska o predkladani vykazov bankami, pobockami
zahrani¢nych bank, obchodnikmi s cennymi papiermi
a zahrani¢nymi obchodnikmi s cennymi papiermi na
ucely vykonavania dohladu.

Opatrenie zabezpecuje na prelome roku 2006 a 2007
plynuly zber udajov pre Narodnu banku Slovenska na
ucel vykonavania dohlfadu nad obchodnikmi s cennymi
papiermi a pobockami obchodnikov s cennymi papiermi.

Opatrenie nadobudne U¢innost dra 30. decembra
2006.

Tlacové oddelenie OVI NBS
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VYBRANE UKAZOVATELE

HOSPODAHSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SH NARODNA BANKA SLOVENSKA
Ukazovatel Merna 2006
jednotka| 5 3 4. 5. 6. 7. 8. )

REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mid. Sk 288,649* 605,388™
Medzirotné zmena HDP 3) % 6,7* 6,7*
Miera nezamestnanosti 4) 11) % 11,66 11,42 11,04 10,56 10,36 10,2 9,9 98
Spotrebitel'ské ceny (HICP) 3) 10) % 43 43 44 48 45 5,0 5,0 45
Spotrebitelské ceny (CPI) 3) % 44 45 45 48 4,6 5,0 5,1 46
OBCHODNA BILANCIA 2) 9) *)
Viyvoz (fob) mil. Sk | 166271 | 267 761 356 885 | 460929 568 021 665979 | 774124 | 887635
Dovoz (fob) mil. Sk | 184401 | 290 483 388979 | 500315 613 657 717723 | 828214 | 951189
Saldo mil. Sk -18130 | -22722 -32 094 -39 386 -45 636 -51744 | -54 090 -63 554
PLATOBNA BILANCIA 2)
BeZny Gcet 9) mil. Sk |-18719,80 |-27 900,60 | -38 173,90 |-55275,30 | -61873,40 | -85754,1 | -86 957,9
Kapitélovy a finangny tcet mil. Sk -622,7 | 39672,90 | 44616,60 | 51286,10 | 6384620 | -29921,3 | -16 885,0
Celkové bilancia mil. Sk 7959 | 2511420 | 26100550 | 24 882,50 76705 | -84844,0 | -82462,8
DEViZOVE REZERVY 4) 6)
Celkové devizové rezervy mil. USD| 167679 | 177984 185099 | 1893820 | 17904,70 | 16499,70 | 16 349,20 | 15 876,20
Devizové rezervy NBS mil. USD| 154546 | 16521,3 16924,6 | 17 334,60 | 16128,90 | 13 140,00 | 13 243,10 | 13 234,20
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkové hrubd zahrani¢nd zadlZenost mlid. USD 26,9 28,5 28,9 31,0 31,5 28,3 29,8
Zahranitna zadlzenost
na obyvatela SR usDb 5002 5303 5371 5768 5 856 5255 5536
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) Sk/USD 31,298 31,186 30,535 29,461 30,054 30,286 29,426 29,448
Menovy agregat M3 4) 10) mid. Sk 8339 840,7 850,2 851,2 861,2 8718 892,4 894,3
Medziro¢na zmena M3 3) % 9,1 10,3 94 10,5 11,2 11,8 13,6 12,9
Pohladéavky pefiaznych finantnych
intitdcii 10) mid. Sk 780,8 794,5 800,0 822,2 833,1 829,2 843,2 850,3
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mid. Sk 50,4 718 95,8 12,1 138,0 166,5 188,9 212,2
Vlydavky mld. Sk 441 7 95,6 123,8 148,3 17,7 194,6 217,3
Saldo mid. Sk 6,3 0,1 0,2 17 -10,3 -5,2 5,7 5,1
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS, platnost od 8) 1.3.2005 | 1.3.2006 1.3.2006 | 31.5.2006 | 31.5.2006 | 26.7.2006 | 26.7.2006 | 27.9.2006
1-dfiové operdcie - sterilizatné % 2,00 2,50 2,50 3,00 3,00 3,00 3,00 3,25

- refinanéné % 4,00 4,50 4,50 5,00 5,00 6,00 6,00 6,25
2-tyzdiiova limitnd sadzba NBS
pre Standardny REPO tender % 3,00 3,50 3,50 4,00 4,00 4,50 450 4,75
Zakladna drokovd sadzba NBS
(do 31.12.2002 diskontna sadzha) 3,00 3,50 3,50 4,00 4,00 4,50 4,50 4,75

Priemerna drokova miera
z medzibankovych vkladov (BRIBOR)

overnight % 2,74 3,10 3,34 3,00 451 3,83 411 485
7-diova % 2,95 3,44 3,47 3,39 417 411 4,49 4,68
14-diova % 3,02 3,49 3,51 3,49 411 4,22 454 4,66
1-mesatnd % 3,16 3,57 3,59 3,69 411 4,50 4,63 4,72
2-mesacna % 3,27 3,66 3,72 3,85 414 475 477 4,88
3-mesacna % 3,34 3,75 3,86 3,96 4,20 4,92 4,93 4,95
6-mesacna % 3,45 3,88 4,06 419 4,45 518 5,22 5,19
9-mesacna % 3,52 3,98 4,21 4,38 4,62 5,35 5,34 5,28
12-mesacna % 3,58 4,06 4,28 4,49 4,71 547 5,43 5,36

Zdroj: SU SR, MF SR, NBS.

* predbezné (daje 7) 0d 1. 1. 1999 zmena metodiky.

1) Stéle ceny, priemer roka 1995. 8) Datum, od ktorého je dand droveri (rokovych sadzieb v platnosti na
2) Kumulativne od zaciatku roka. zéklade rozhodnutia BR NBS.

3) Zmena oproti rovnakému obdobiu predchadzajiceho roka. 9) Udaje za zahraniény obchod a bezny Gget PB s od méja 2004 kazdy
4) Stav ku koncu obdobia. mesiac revidované.

5) Kurz deviza stred, priemer za obdobie. 10) Podla metodiky ECB.

6) 0d 1. 1. 2002 zmena metodiky. 11) Evidovana nezamestnanost.
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/YSTAVA SLOVENSKE EUROVE MINCE

Viceguvernér Narodnej banky Slovenska Martin Barto
(vpravo) slavnostne otvoril 24. novembra 2006 v priestoroch
expozitury NBS v KoSiciach, za ucasti predstavitela Zastu-
penia Europskej komisie v SR Branislava Slyska, zastupcov
spolodenského a kultirneho Zivota a autorov vitaznych
navrhov, vystavu Slovenské eurové mince — vystava vytvar-
nych navrhov slovenskych stran eurovych minci. Navstevni-
ci vystavy sa mézu oboznamit so zakladnymi udajmi o Eurépskej unii, eurozone a o euromene. Vystava prezen-
tuje 144 nerealizovanych kresbovych navrhov a 3 vitazné ndvrhy, ktoré budt na slovenskych strandch eurovych
minci. Dal$iu éast vystavy tvoria ndrodné strany eurovych minci véetkych dvandstich élenskych krajin eurozény
a San Marina, Monaka a Vatikanu. Stéastou vystavy su aj ndvrhy na eurové mince $tatov pripravujicich sa na
vstup do eurozony — Slovinska, Estonska a Litvy.

Vystava Slovenské eurové mince — vystava vytvarnych navrhov slovenskych stran eurovych minci je po Brati-
slave, Kremnici a Banskej Bystrici uz stvrtym mestom, kde je tato vystava instalovana. Verejnosti bude spri-
stupnena v priestoroch expozitiry NBS v Kosiciach na ulici Slovenskej jednoty 14, od 24. novembra do 29.

decembra 2006, v pracovnych drioch od 8.00 h do 15.00 h, v stredu do 17.00 h.

DEOCTOR HONORIS CAUSA PHILIPPE MAYSTADTOM

Philippe Maystadt (vFfavo) pocas promocného aktu.

V aule Univerzity Komenského v Bratislave sa kona-
lo dna 1. decembra 2006 sldvnostné zasadnutie Vedec-
kej rady UK, rozsirené o vedecké rady fakult Univerzi-
ty Komenského, na ktorom bol udeleny cestny titul
doctor honoris causa Philippe Maystadtovi, preziden-
tovi Eurdpskej investicnej banky. Univerzita Komen-
ského v Bratislave udeluje titul doctor honoris causa

Ivan Paska, foto: Ing. Gabriel Breza

domacim alebo zahraniénym osobnostiam, ktoré svo-
jim zivotnym dielom prispievaju k Sireniu myslienok
humanizmu, demokracie a porozumenia medzi narod-
mi, ktoré v oblasti vedy a vzdelavania ziskali medzina-
rodny ohlas a ktoré prispeli aj k rozvoju vedy a vzdela-
vania na UK. Takouto osobnostou je aj prezident EIB
Philippe Maystadit.

Ako sa uvddza na diplome, ¢estny doktorat univerzi-
ta udelila P. Maystadtovi za ,,nanajvys ucené prace,
ktoré vrhaju svetlo na nastroje ekonomického manaz-
mentu a skiimaju vzajomné prepojenie funkcii politic-
kého riadenia a slobodného trhu v nasej epoche nazy-
vanej epochou globalizacie, a osobitne so zretefom na
to, Ze tymito prdacami ste vyrazne prispeli k optimaliza-
cii usporiadania europskeho spolocenstva a k jeho
upevneniu.“

Po slavnostnom zasadnuti predniesol prezident EIB
P. Maystadt v Auditoriu Maxima UK prednasku na temu
Sukromno-verejné partnerstvo na financovanie
infrastruktury: Zavery z akademickych vyskumov
a skusenosti EIB.

Sona Babincova, foto: Marian Kukan
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TEMA AUTOR C. |STR.
NARODOHOSPODARSKA PROBLEMATIKA A BANKOVNICTVO

Kratkodoba progndza ekonomického rastu Ing. Anna Vladova, Ing. Milan Donoval 1 4
Sledovanie cien nehnutelnosti na Slovensku Ing. Mikulas Car, PhD. 1 8
Vyvoj rozhodujiicich makroekonomickych ukazovatel'ov Ing. Eva Kafkova, PhD., 1 22
a komer&ného poistovnictva v krajinach V4 Ing. Darina VoloSinové,

v rokoch 1995 — 2004 - Pol'ska republika Ing. Anna Szkarlat

Ekondmia v novej ekonomike doc. Ing. Jén I$a, DrSc. 1 30
Vyvoj rozhodujiicich makroekonomickych ukazovatelov Ing. Darina VoloSinové, 2 22
a komer&ného poistovnictva v krajinach V4 Ing. Eva Kafkova, PhD.

v rokoch 1995 - 2004 - Komparacia vybranych ukazovatelov 2 22
Stresové testovanie ako metdda riadenia rizik Marek Litak 3 3
VyuZitie vysledkov konjunkturélnych prieskumov na rychle odhady vyvoja HDP | Jén Halu$ka 4 2
Zahranitny obchod Slovenskej republiky Stefan Samson 4 7
Kratkodobé modelovanie mzdového vyvoja Ing. Anna Vladova 4 10
Platobny styk v Slovenskej republike v roku 2005 5 2
Prvy rok realneho fungovania druhého piliera dochodkového zabezpetenia Ing. Ivan Barri 5 6
Ceny energii ako ddleZity faktor vyvoja inflacie Ing. Mikulas Car, PhD. 6 7
Zhodnotenie doterajSieho vyvoja a strednodoby vyhl'ad v oblasti vybranych Ivana Brziakové, Jan Seman 6 14
Statistik v procese harmonizacie

Vyvoj dverov domécnostiam a iirokové sadzby z novych dverov domacnostiam | Ing. Jan Beka 1 12
Vyvoj cien energii vo vybranych krajinach V4 Ing. Branislav Karmazin 1 19
Hotovostny peiiazny obeh v SR za rok 2005 Ing. Andrej SliZik 1 22
Zdaiovanie prijmov spolo€nosti v novych Elenskych krajinach Eurdpskej dnie Ing. Ivona Durinova 1 24
Rast dverov domécnostiam na Slovensku Stefan Rychtarik, Marek Litak 8 8
Riadenie rizika a hodnotenie vykonnosti podniku Ing. Jozef Kluéka,PhD. 8 22
Vymenné relacie v zahraniénom obchode Ing. Milan Donoval 9 15
SEPA - ambicidzny projekt v oblasti platobného styku Ing. Peter Holicka 10 4
Kvalita exportnej Struktiry a ekonomicky rast Ing. Pavel Gertler 10 13
Zdaiovanie v podmienkach globalizacie ekonomiky Ing. Ivona Durinova 10 18
Znalostna ekonomika Soiia Babincové 11 2
Makroekonomické aspekty znalostnej ekonomiky vo svetle Lisabonskej stratégie| prof. Ing. Jan Lisy, CSc. 11 3
Doctor honoris causa Philippe Maystadtovi Soiia Babincové 12 | obal.
Vklady domacnosti, ich substitiity, irokové sadzby a miera finanénych dspor Viera Kollarova, Rastislav Carsky 12 7
domacnosti v ekonomike

Ziskovost nefinanénych podnikov v krajinach V4 Tibor Lalinsky 12 11
Dane, zdaiovanie a daiiova siistava prof. Ing. Vladimir Mokry, CSc. 12 16
Bankovnictvo v intenciach znalostnej ekonomiky doc. Ing. Méria Klimikové, PhD. 12 2
Podpora podnikajiicim Zenam PaeDr. Daniela Bzdisekova 12 23
MENOVA POLITIKA A CENTRALNA BANKA

Novi ¢lenovia Bankovej rady NBS 1 2
Ocenenia guvernéra NBS Ivana Sramka 2 |obal.
Vykon integrovaného dohl'adu nad finanénym trhom Ing. Eva Svetlo$akova 2 2
Uvery nefinanénym spolotnostiam a ich dverové podmienky Jén Beka, Rastislav Carsky 2 5
Menové krizy (empiria a tedria) doc. Ing. Vladimir Gonda, PhD. 2 30
Menova politika v strednej a vjchodnej Eurdpe PhDr. Ivan Paska 3 |obal.
Statistické vlastnosti menovych kurzov Marian Rimaréik 3 6
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Elektronické peniaze a menova politika Ing. Marko Slovinec 3 12
Medzisektorovy pracovny program na rok 2006 Ing. Marek Kaémar 3 15
Zaujimavosti z centralnych bank Ing. Marek Kaémar 4 27
Zaujimavosti z centralnych bank Ing. Marek Kaémar 5 15
Deii otvorenych dveri NBS 5 16
ZvySenie irokovych sadzieb 6 | obal.
Zaujimavosti z centralnych bank Ing. Marek Kaémar 6 26
Ako sa staf (ispeSnou Zenou - rozhovor s Ing. Elenou Kohitikovou, CSc. Soiia Babincova 7 2
Zaujimavosti z centralnych bank Ing. Marek Kaémar 1 28
Strata nezavislej menovej politiky po zavedeni eura Juraj Zeman, Martin Suster, 8 2
Michal Bengik, Marian Nemec
Zaujimavosti z centralnych bank Ing. Marek Kaémar 8 28
Konvergencia a regiondlna kohézia SR Ing. Tibor Lalinsky, 9 7
Mgr. Martin Suster,PhD.
Harmonizovana menovana a hankova Statistika Narodnej banky Slovenska Ing. lvana Brziakova 9 18
Zaujimavosti z centralnych bank Ing. Marek Kaémar 9 25
Ocenenie Guvernér centralnej banky roka 10 | obal.
Pod'akovanie za spolupracu Igor Barat 10 | obal.
15. vyrotie vzniku InStititu bankového vzdelavania NBS DuSan Garay 10 2
Harmonizovana menova a hankova Statistika Narodnej banky Slovenska Ing. lvana Brziakova 10 7
Zaujimavosti z centralnych bank Ing. Marek Kaémar 10 26
Klaus Schmidt-Hebbel o inflaénom cieleni Ing. Peter Sevéovic 11 | obal.
KOMERCNE BANKOVNICTVO
E-learningové vzdelavanie v bankovnictve Emilia Zimkova 2 20
OdiSiel bankar a diplomat - doc. Dr. Ing. Vladimir Valach Marian Tkag 3 2
Zlutovanie bankovych a nebankovych dverovych registrov v Ceskej republike prof. Ing. Viktdria Cejkova, PhD., 3 22
Ing. Eva Hyblova, PhD.
Bankopoistovnictvo Ing. Erika Pastorakova 3 28
Alternativne vzdelavanie v Studijnych odboroch financie a bankovnictvo doc. Ing. Jozef Medved’, PhD. 4 25
Stresové testovanie slovenského hankového sektora Pavol Jurta, Stefan Rychtarik 4 15
Asociacia bank - Reprezentant slovenského bankového sektora Ing. Ladislav Ungovsky 4 21
Formy elektronického bankovnictva Ing. Adriana Chovanova, PhD. 6 22
Riadenie konsolidovaného rizika poznania klienta Magr. lon-Bogdan Dumitrescu,
prof. Ing. Irena Hlavata, PhD. 8 26
Poistovnictvo - tedria a prax doc. RNDr. Viadimir Penjak, CSc. 12 | 30
PROFILY SVETOVYCH EKONOMOV, BANKOVNICTVO V ZAHRANICI
Walter Wolfgang Heller doc. Ing. Jan ISa, DrSc. 2 25
Nicholas Kaldor - jeden z prvych kritikov monetarizmu doc. Ing. Jan ISa, DrSc. 12 24
FINANCNY A KAPITALOVY TRH, CENNE PAPIERE, BURZA
Globalny finangény systém prof. Ing. Irena Hlavata, PhD., 1 20
Ing. Roman Feranec
Terminy skiiSok sprostredkovatelov starobného ddchodkového sporenia Ing. Marek Kaémar 2 4
Sektorové investovanie Ing. Ivan Bari 3 18
\lyvoj na domacich finanénych trhoch v roku 2005 5 10
Vlyvoj na domacich finanénych trhoch v roku 2005 6 16
Investovanie prostrednictvom investiénych certifikatov prof. RNDr. Vincent Soltés, CSc, 10 22
Ing. Michal Soltés, PhD.
Hypotéky v Eurdpe Ing. Viktéria Migkova 11 20
Trh rizikového kapitalu v Slovenskej republike Ing. Jaroslava Hetkova, 11 25
Ing. Zuzana Hrabovska
Z HISTORIE BANKOVNICTVA
Seredska Fudova hanka Mgr. Méria Katkovitova 1 27
Dunajska banka Mgr. Tatiana Cvetkova 2 29
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TEMA AUTOR C. | STR.
Slovenska banka Mgr. FrantiSek Chudjak 3 27
Ustredné druzstvo Mgr. Tatiana Cvetkova 4 28
Tatra banka Ing. Marian Tkéag, PhD. 5 27
Americko-slovenska banka Mgr. Méria Kagkovitova 6 27
Zivnostenska banka na Slovensku Mgr. FrantiSek Chudjak 1 29
Slovenska vSeobecnd tiverné hanka Mgr. Milo§ Mazir 8 29
Narodna (Stredoslovenska) banka Ing. Marian Tkag, CSc. 9 28
Banka Eeskoslovenskych Iégii a jej slovenské filidlky Mgr. Milo§ Mazir 10 28
Slovenska fudova banka Mgr. Méria Kaékovitova 1 29
Zvéz Zivnostenskych zaloZni a druzstiev Mgr. Tatiana Cvetkova 12 29
PLATIDLA, PAMATNE MINCE, MEDAILY
Vysledky siitaze na vytvarné navrhy slovenskych stran eurovych minci 1 | obal.
200. vyrodie uzavretia Bratislavského mieru Ing. Dagmar Flaché 1 26
Na pamétnych minciach moZno spoznaf histdriu Slovenska Ing. Stefan Fréhlich 3 24
Pamitna strieborna minca Narodny park Muranska planina Ing. Dagmar Flaché 3 26
Dalsia zo série farebnych bankoviek USA Rozalia Boskovitova 5 25
200. vyroie narodenia Karola Kuzmanyho Ing. Dagmar Flaché 9 | obal.
Velkomoravsky panovnik Mojmir Il. - pamétné zlata minca Ing. Dagmar Flaché 12 28
LEGISLATIVA
Vjznam nariadenia v legislative ES/EU JUDr. FrantiSek Hette$ 1 15
Aktualny pravny ramec poistovnictva v SR JUDr. Jozefina Zakova 1 17
Zoznam platnych zékonov a injch vSeobecne zévaznych pravnych predpisov JUDr. Renéta BaSkova 2 8
Pravo zaloZného veritela nakladat s kolateralom Mgr. JUDr. Peter Balaz, DESS-Master 2 12
Bankové tverové zmluvy podl'a anglického prava - 1. gast JUDr. Katarina Chovancova, PhD. 8 18
Bankové iiverové zmluvy podl'a anglického prava - 2. §ast JUDr. Katarina Chovancova, PhD. 9 22
Implementacia Bazileja 2 do slovenskej legislativy Lubor Malina 11 15
Osobitné dpravy sprostredkovania v pravnom ramei finanéného trhu Ing. Slavomir Stastny, PhD., MBA 12 2
EURGPSKA INTEGRACIA, EURD
Zavedenie eura na Slovensku 2 | obal.
Nazory verejnosti na vstup do eurozony Ing. Jaroslav Belas, PhD. 2 18
EURO - iispechy, ale aj vjzvy TASR 3 | obal.
Uznévanie odbornej kvalifikacie v bankovnictve EU Ludmila Lipovska 3 9
Narodny plan zavedenia eura v SR doc. Ing. Viktdria Bobakova, CSc. 4 24
Slovenskeé eurové mince 5 | obal.
Trendy v inStitucionalnom usporiadani finanénej regulécie a dohladu Emilia Zimkova, Viktdria Vargova 5 18
v Eurdpskej tnii
ZloZita cesta k hospodarskej a menovej tinii Radovan Majersky 5 22
Vplyv zavedenia eura na slovenské hospodérstvo Mgr. Martin Suster 6 2
J. C. Trichet na Eele Eurdpskej asociacie pre bankovii a finanénii historiu Ing. Marian Tkag, PhD. 6 | obal.
Sagasné umenie zo Slovenska v ECB 7 | obal.
Dlhodobé prinosy zavedenia eura na Slovensku Drs. Vladimir Solanit, Ing. Marcel Tirpak| 7 6
Vlada chce dodrZaf kritéria na zavedenie eura Soiia Babincova 8 | obal.
Slovenskeé eurové mince 8 | obal.
Si obyvatelia Slovenska informovani o zavedeni eura? Ing. Peter Szovics, PhD., 8 16
Ing. Maria Dubayova
0dhad moznych vplyvov zavedenia eura na podnikatel'sky sektor v SR Ing. Marek Arendas, PhD. 9 2
Otvorenie vystavy Slovenské eurové mince 10 29
Ako ovplyvni zavedenie eura slovenské obyvatel'stvo? Vladimir Solani¢ 1 5
Pripravenost podnikov na zavedenie eura Ing. Marek Arendas, PhD. 11 9
Vlystava Slovenskeé eurové mince Ivan Paska 12 | obal.
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