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Joaquin Almunia, komisar Eurépskej komisie

Ekonomicka univerzita v Bratislave, akademicka obec i Studenti privitali drna 10. marca 2005
vyznamného hosta — Joaquina Almunia, élena Eurépskej komisie zodpovedného za hospodarske
a finanéné zalezitosti. Na akademickej péde vystupil s prednaskou, témou ktorej bolo prijatie eura na
Slovensku. Na tvod svojho vystipenia J. Almunia pod'akoval za prileZitost hovorit na akademickej péde
o budiicom vstupe SR do eurozény a informoval o svojom plane navstivit kaZdy z novych élenskych
Stdtov EU a dozvediet sa tak o pripravéch na zavedenie eura.
Zdéraznil, Ze véasna priprava je délezita nielen pre krajiny, ktoré chcu vstipit do eurozény skér,
ale aj pre tie, ktoré planuju dlhsSie predvstupové obdobie. Dostatocny predstih
a dékladnu pripravu povazuje za vel'mi délezitu.
Pozitivne sa vyjadril k reformam, ktoré sa v Slovenskej republike uskutocnili v poslednych rokoch.
Pripomenul, Ze konsolidécia verejnych financii spolu so Strukturalnymi reformami by mali prispiet
k lepsiemu fungovaniu hospodarstva a vytvorit tak predpoklady udrZatelného rastu. Ako d’alej uviedol,
Eurépska komisia prijala za svoju hlavnu prioritu Lisabonsku agendu Strukturalnych reforiem,

preto v najblizsich rokoch bude treba venovat pozornost deficitu v realizécii tloh,
ktory podla J. Almunia predstavuje
hlavnu pricinu neuspokojivého pokroku dosiahnutého pocas 5 rokov Lisabonskej stratégie.
Uviedol, Ze ,,ak chceme uspiet, élenské Staty musia vykonat svoj diel prace*.

Prednasku uvadzame
v plnom zneni.

Slovensko je na popred-
nom mieste v realizacii refo-
riem, a sluzi tak ako priklad
ostatnym Clenskym Statom.
S poteSenim som si v§imol,
ze vlada nedavno prijala
vnutrostatnu lisabonsku stra-
tégiu. Je to dokument, v kto-

¢ Po druhé, upozornim na
potrebu v€asnych a rozsiah-
lych praktickych priprav na
zavedenia eura. V ramci
tohto bodu spomeniem nie-
kofko ponauceni, ktoré sme
ziskali z predchadzajuceho
vstupu krajin do eurozoény.

e Po tretie, dotknem sa
otazky, ktorej rieSenie je
daleko najtazsie a Casovo

rom sU stanovené priority
Strukturdlnych reforiem na
zlepSenie konkurencieschopnosti Slovenska. Apeloval
by som na Slovensko, aby pokraovalo v reformnom
usili a realizovalo opatrenia, ktoré sa planuji najma
v oblasti fudskych zdrojov, vyskumu a vyvoja a infor-
macnych technoldgii. Tieto reformy prispeju k vytvore-
niu stabilného a pruzného ekonomického ramca, a tak
poloZia zaklad Uspedného ¢&lenstva Slovenska v euro-
zbne.

V dnednom prejave by som sa rad zameral na tri
hlavné otazky:

¢ Po prvé, podrobnejSie sa zameriam na makroeko-
nomické vysledky hospodarstva SR a ulohy, ktoré stoja
pred nim.
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najnaro¢nejSie, a to mental-
neho, respektive psycholo-
gického, prechodu na euro. V praxi trva roky a niekedy
desafrocia, kym fudia prejdu z jednej meny na druhd.

1. Dovolte mi zadat prvym bodom, ktorym su
makroekonomické vysledky hospoddrstva SR
a ulohy, ktoré stoja pred nim.

Hospodarsky rast slovenskej ekonomiky bol v uply-
nulych rokoch pozoruhodny a perspektivy rastu sa
zdaju byt optimistické — v neposlednom rade vd'aka pri-
chadzajucim zahraniénym investiciam na zelenej luke.
To by malo vytvorit priaznivé podmienky aj na rieSenie
problému vysokej Strukturalnej nezamestnanosti. Rie-
Senie tohto problému si vyZaduje Sirokospektralnu stra-
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tégiu vratane opatreni na daldie zlepSenie mobility
medzi regiénmi a znizenie nerovnovahy medzi ponukou
a dopytom po individualnych profesiach. Slovenska
vnutroStatna lisabonska stratégia pomenuva zavazné
problémy a ukazuje mozné rieSenia.

Stabilné makroekonomické prostredie poméze Slo-
vensku dosiahnut nomindlnu konvergenciu smerom
k eurozone, ¢o predstavuje nevyhnutnd podmienku
vstupu do eurozény.

Zda sa, ze po dvoch rokoch vysokej inflacie je teraz
dobra prilezitost stabilizovat inflaciu na nizkej Grovni.
Nedavny pokles celkovej medziroénej miery inflacie na
uroven blizku 3 percentdm je povzbudzujuci. Dosiahnu-
tie prostredia nizkej inflacie vSak vyzaduje, aby sa
zamedzilo sekundarnym ucinkom nedavnych velkych
zmien regulovanych cien a nepriamych dani a aby sa
oCakavania inflacie stabilizovali na nizkej Urovni.
Nedavny prechod Narodnej banky Slovenska v zame-
rani na explicitné cielové hodnoty miery inflacie by
mohol pomaoct nasmerovat oakavania inflacie v zmys-
le tohto ciela.

Pokial ide o fiskalnu oblast, ministri financii ¢lenskych
krajin Eurépskej Unie prave uzavreli diskusiu o konver-
gencnom programe Slovenska z novembra 2004. Cie-
lom fidkalnej stratégie navrhovanej v tomto programe je
znizit deficit rozpoétu do roku 2007 na 3 % HDP, ¢o
predstavuje jedno z maastrichtskych kritérii. Hoci je to
v sulade so stratégiou Slovenska na prijatie eura, pla-
novana konsolidacia ¢asovo zaostava — aj ked nebe-
rieme do Uvahy vplyv déchodkovej reformy na deficit.
Ak berieme do uvahy vplyv reformy na deficit, dosiah-
nutie Uplného suladu sa v zasade posuva na rok 2007.

Z hladiska velmi priaznivého makroekonomického
prostredia tato stratégia konsolidacie sa nejavi ako
velmi ambiciézna. Preto bude vhodné, aby Slovensko
vyuzilo kazdu prileZitost na rychlejSie znizenie deficitu.
To sa tyka nielen vyuZitia vy$Sich ako oCakavanych prij-
mov na znizenie deficitu, ale aj vyuzitia Uspor — idealna
by bola aj realizacia dalSich opatreni — na strane
vydavkov na tento ucel.

Stratégia rychlejSej konsolidacie by vytvorila bezpeé-
nostnu rezervu proti prekroCeniu kritéria deficitu na
urovni 3 % HDP v roku 2007, a tym by znizila potencial-
ne rizikd realizacie stratégie Slovenskej republiky na
zavedenie eura. Okrem toho by eSte vacSmi upevnila
doéveryhodnost stratégie Slovenska pre figkalnu konver-
genciu z hladiska planovanej ucasti v ERM2 v prvej
polovici roku 2006. Okrem toho by mohla pomdct zasta-
vif tlaky na zhodnocovanie meny vyplyvajlce z poten-
cialne silnejuceho prilevu kapitalu. RychlejSie znizova-
nie deficitu v suCasnosti by napokon pripravilo pddu na
dosiahnutie takmer vyrovnanej alebo prebytkovej Struk-
turalnej rozpoctovej pozicie v strednodobom horizonte.

Na zaver tohto prvého bodu by som chcel vyslovit
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niektoré pripomienky k vyvoju finanéného sektora. Po
uspesnej reStrukturalizacii a privatizacii bank na Slo-
vensku v rokoch 1999 az 2002 sa bankovy sektor
dostal do ovela lepSieho postavenia. Podobny ucinok
malo aj vyrazné zlepSenie dohladu nad finanénym sek-
torom. Finanény sektor Slovenska je teraz v ovefla lep-
Sej pozicii pre buduci rozvoj a pinenie svojej sprostred-
kovatel'skej ulohy.

Potencidl rozvoja finanéného sektora je obrovsky
a jeho rozmach ide ruka v ruke s rychlou realnou kon-
vergenciou. V tomto procese v8ak bude potrebna velka
obozretnost na ochranu proti potencidlnym rizikdm
makrofinanénej stability. Nedavne uverejnenie prvej
Spravy o finan¢nej stabilite Narodnou bankou Sloven-
ska je vitany krok k zvySeniu informovanosti o poten-
cialnych vyzvach pred nami.

2. Uspesny vstup do eurozény véak vyzaduje nie-
len spinenie maastrichtskych kritérii, ale aj rozsiah-
le a véasné praktické pripravy. Tym sa dostavam
k druhému bodu svojho prejavu.

Musime mat na paméti, Ze celkove trvalo Sest rokov,
kym suCasné krajiny eurozény boli Uplne pripravené.
Urcité ponauéenia z minulosti ndm vSak umoznia
v budtcnosti zrychlit tento proces. V pripade Slovenska
je dolezitost starostlivych praktickych priprav osobitne
aktualna, pretoze Slovensko planuje zaviest euro na
zéklade takzvaného scenara ,velkého tresku“. Podla
tohto pristupu sa bankovky a mince stant zakonnym
platidiom v ten isty den, ako krajina vstupi do eurozény.
V ten isty deri nadobudne ucinnost aj nemenitelny
vymenny kurz.

Pokusim sa vyvodit urcité ponaucéenia z predchadza-
juceho prechodu, ktory bol vefmi uspesny — hoci vzdy
je Go zlep$ovat.

Skusenosti krajin prvej viny jasne ukazuiju, Ze krajiny,
ktoré vela investovali do ddékladnych, proaktivnych
a rozsiahlych priprav, sa do¢kali odmeny. Ich Usilie bolo
odmenené rychlostou zmeny, prijatim novej meny
verejnostou a celkove hladkym prechodom na euro.

Viady Statov a sektory verejnej spravy vSeobecne
preberaju osobitnl Ulohu a zodpovednost. Ich hlavnou
Ulohou je s dostatoénym predstihom vypracovat kom-
plexny scendr zmeny. VSimol som si, ze viada SR
a centralna banka urobili v tomto smere prvé kroky, ked
prijali stratégiu zavedenia eura. Tento v8eobecny rdmec
umozni, aby stikromny sektor a Siroka verejnost dokon-
¢ili svoje pripravy. Bez tohto ramca je velmi fazké, aby
jednotlivé spolo¢nosti zacéali vlastnu pripravu. Sektor
verejnej spravy ma aj vSeobecnu ulohu koordinacie,
informovania a dialégu s réznymi sektormi hospodar-
stva a Sirokou verejnostou.

Komisia na podporu diskusie medzi krajinami, ktoré
v budUcnosti vstupia do eurozony, znovu zaviedla Siet
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verejnych sprav (PAN Il), v ktorej ma zastupenie vSet-
kych 13 sucasnych krajin pripravujicich sa na vstup.
PAN v minulosti predstavovala vyznamné férum pre dis-
kusiu a vymenu nazorov medzi zastupcami krajin zod-
povednymi za prechod v ich prislusnych krajinach.
V buducnosti bude znova hrat velmi vyznamnu Ulohu.

3. Dovolte mi prejst k tretiemu a poslednému
bodu, ktorému by som sa chcel venovat, a to
k mentdinej alebo psychologickej zmene, ktora
predstavuje najtazsiu éast celej ulohy. Tyka sa
takych otazok, ako je vSeobecne mylna predstava zvy-
8enia cien alebo naro¢nost pre mnohych fudi zacat
myslief a pocéitat v eurach. Evidentne je lahsie zmenif
obsah penazeniek fudi, ako ovplyvnit ich myslenie.

Je v8ak podstatné venovat pozornost tomuto bodu.
Verejnd mienka, vyjadrena vSeobecnym postojom fudi
voCi euru, predstavuje prili§ délezitu politicku silu, aby
sa dala ignorovat. A z minulych skdsenosti vieme, Ze
mozno mnoho vykonat, aby sme zabrénili mytom
a nespravnemu vnimaniu. Nie je dévod, aby sme sa
k verejnej mienke stavali fatalisticky.

Slovensko ide v tomto ohlade spravnym smerom, ale
eSte ho ¢aka mnoho préce.

¢ Po prvé, ob&ania Slovenska potrebuju vela informa-
cii o praktickom vplyve eura. Cim lepsie su ob&ania
informovani, tym menej sa obavaju zmeny meny. Hlav-
nym dbévodom obavy a odporu je nevedomost. Podla
prieskumu Eurobarometra Komisie z oktdbra 2004 sa
zatial 70 % obyvatelov Slovenska poklada za nedosta-
to¢ne informovanych o eure. To mdZe vysvetlovat sku-
tocnost, Ze 33 % obcanov by chcelo, aby sa zaviedlo ¢o
najneskér. Tieto Cisla su dévodom na znepokojenie
a treba prijat opatrenia na napravu tejto situacie.

Zriadila sa pracovna skupina na urovni krajiny, ktora
sa bude zaoberat otazkami komunikécie, a pred niekol-
kymi tyzdiiami sa konalo jej prvé zasadanie. Cinnost
tejto skupiny by mala zacat ¢o najskor. Slovensko este
ma Cas a krajina prijala spravne kroky na dosiahnutie
uspesnej psychickej zmeny.

Eurdpska komisia je pripravenda pomoct vo forme
dohody o partnerstve. Je pripravena znasat ¢ast financ-
nych nakladov v ramci svojho komunikaéného programu.

Nastal ¢as vypracovat a realizovat komplexny infor-
macny plén, ktory zabezpeci, aby slovenski ob&ania
patrili medzi najlepSie informovanych o svojej buducej
mene.

¢ Po druhé, ¢o sa tyka vSeobecného vnimania zvySe-
nia cien v spojitosti s eurom, vysledky posledného
prieskumu Eurobarometra nie su povzbudivé. Asi 64 %
obyvatefov Slovenska sa obava, Zze pocas prechodu
nastanu podvody a klamanie s cenami. Tieto previada-
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juce nazory Sirokej verejnosti vyzaduju opatrenia na
néapravu. Po prvé, musime venovat pozornost polutova-
niahodnej, ale realnej moznosti zvySenia cien v niekto-
rych, vo vSeobecnosti dobre definovanych sektoroch.
Po druhé, treba sa vyrovnat aj s vnimanim zvySenia
cien spotrebitefmi. Oba vplyvy mozno neutralizovat pre-
ventivnym pdsobenim a opatreniami na vytvorenie
dévery, ako uvadzanie dvoch cien (s velkym predsti-
hom pred prechodom), kédexy spravneho spravania,
respektive osobitné dohody medzi maloobchodnymi
subjektmi a spotrebitelmi, individualne zavazky malo-
obchodnikov spravne premienat ceny atd.

¢ Po tretie, €o sa tyka mentalnej zmeny, uzndvam, Ze
tento proces v kazdom pripade trva znacny Cas. Vysled-
ky prieskumov za eurozénu napriklad ukazuju, ze vacsi-
na ob¢anov stale po€ita v narodnej mene pri nakupoch
velkej hodnoty (napriklad pri kipe domu alebo auta).
Zda sa, ze psychicka premena je ovefa rychlejsia v pri-
pade poloziek malej hodnoty. Skoré zavedenie uvadza-
nia cien v dvoch menach velmi poméha. Nezabudnime
v8ak, ze bude potrebna stratégia ukon&enia tohto dvoji-
tého uvadzania cien. Uvadzanie cien v dvoch menéach
pomaha zakaznikom pri psychickom prechode na euro.
Ich prili§ diné zachovavanie by véak mohlo mat kontra-
produktivny ucinok predizovania vazby na narodnu
menu nad uroven, ktora je nevyhnutna.

Zaver

Slovensko pripravuje a uskutoCfiuje proces reformy,
ktory vedie krajinu k UspeSnému prijatiu eura. Stale
zostava eSte mnoho naro¢nych uloh, ale krajina si ich
plne uvedomuje a vynaklada Usilie spravnym smerom.

Zavedenie eura vyZaduje nielen splnenie maastricht-
skych kritérii. Zo skusenosti z prvej viny vieme, Ze kan-
didati na vstup do eurozény by sa mali pripravit s dosta-
totnym predstihom, ak chcl zabezpedit hladky pre-
chod na euro.

Na zaver treba uviest, Ze mentalna (respektive psy-
chologickda) premena predstavuje najchulostivejsi
a najmenej predvidatelny bod tohto procesu. Aj tu v§ak
mozno mnoho vykonat, aby sme sa vyhli zbytoénym
problémom, najma poskytovanim informacii obéanom.
Slovensko ma edte ¢as a malo by pokracovat vo svojom
usili v tomto smere.

Velmi odporu¢am, aby Slovensko pokraCovalo vo
svojom reformnom procese a v realizacii stratégie pri-
jatia eura.

Rad by som zopakoval svoj predchadzajuci prislub,
7e Eurdpska komisia bude prispievat tolko, kofko je
mozné na Uspesny prechod vSetkych krajin, ktoré sa
chystaju vstupit do eurozoény.
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DOCHODKOVA REFORMA
1. CAST

Ing. Ivan Barri, Urad pre finanény trh

Zijeme v éase, ked’ skoro v celej Eurépe populdcia starne a priemerny vek déchodcov sa dviha. Déchodky
sa preto vypldcaju ¢oraz vdcsiemu percentu l'udi. Dévera v priebezny systém déchodkov vypldacanych
Statom sa uz ddvno vo viacerych krajindch vytratila a nutne potrebuje reformu. Slovné spojenie déchodkova
reforma sa stalo najfrekventovanejsim slovnym spojenim roku 2004 na Slovensku. Reforma déchodkového
systému je snad’ najzloZitejSou reformou vébec. V porovnani s ostatnymi je jej ciefom zmenit fungovanie
komplikovaného, skostnateného a rozsiahleho déchodkového systému. Kazda déchodkova reforma
musi réatat’ s vysokymi transformaénymi nakladmi. Zdravotny systém, éi $kolstvo su rovnako zloZitymi
mechanizmami, ani jeden z nich vsak nevytvoril taky vysoky dlh pre budtce generdcie.

Akd bola minulost déchodkovych systémov
a ako ludska spoloénost vnimala potrebu déchod-
kového zabezpecenia?

Zaciatky penzijného systému je mozné najst uz
v antike, prvé skutoCné penzie boli vyplacané vysluzi-
lym rimskym vojakom. Tento systém fungoval na prin-
cipe pravidelnych prispevkov zo zoldu, ktoré vojaci
vkladali po€as trvania svojej aktivnej sluzby do fondu.
Z neho sa potom vyplacali penzie vojakom, ktori do-
sluzili, &i uz z dévodu veku, alebo kvoli zraneniu. Pen-
zie sa takisto vyplacali aj pozostalym vojaka v pripade
jeho umrtia v sluzbe. Je zaujimavé, ze naakumulované
prispevky &lenov sluZili niekedy aj na investovanie —
pouzivali sa napriklad na pézicky z urokov, alebo na
nakup otrokov.

V stredovekej spolo¢nosti, ktora bola v znameni reli-
giozity a funkcia rodiny bola velmi silna, nebola téma
déchodkového zabezpecenia na programe dia. Regu-
lérny dbchodkovy systém neexistoval a ludia, ktori
nemali rodinu a uz neboli schopni sa uzivit, boli odka-
zani na milodary a na zZobranie. Prva penzijna schéma
sa objavila v 70. rokoch 17. storoCia v Anglicku. Nebo-
la vSak celoplosna, ale tykala sa iba jednej zamestna-
neckej skupiny — penzionovanych namornych déstojni-
kov. Objavili sa v nej v8ak uz prvé moderné prvky
déchodkového systému. Prvym z nich bolo stanovenie
lehoty odpracovanych rokov, po uplynuti ktorej mohol
byt déchodok vyplateny, vy$ka veku odchodu do
déchodku nebola vSak pevne stanovena. Druhym
modernym znakom schémy bolo stanovenie fixne;
sumy déchodku vyplacaného v 100-percentnej vyske
platu.

V 18. storoCi sa Coraz CastejSie objavuje vyplacanie
penzie Statnym zamestnancom a tiez povinna kontri-

bucia do penzijnych fondov. Stat sa stal vyznamnym
iniciatorom vo vytvarani dochodkovych systémov az na
prelome 19. a 20. storoCia. Boli vytvorené schémy
povinnych odvodov zamestnancov a aj zamestnavate-
lov do Statnych penzijnych systémov a zmenil sa
postoj spolo¢nosti k déchodkom. Déchodkové zabez-
pecenia sa stalo beznou stcastou $tatneho systému.

V sucasnosti existuje mnozstvo dbchodkovych
schém snad vo vSetkych Statoch sveta, maju vSak vela
spolo¢nych ¢ft. V prvom rade by moderné penzijné
systémy mali spifiat kritérium dlhodobej udrzatelnosti.
Klientom by mali garantovat primerant vysku déchod-
kov a bezpecnost ich investicii. Taktiez by mali zdoéraz-
novat Ulohu individudlnej zodpovednosti ¢loveka za
svoju budtcnost a oducenie od bezvyhradného spolie-
hania sa na Statne penzie.

Dnes v8ak snad neexistuju dve krajiny s totoznymi
dbchodkovymi systémami a ich vyrazna rozdielnost sa
prejavuje aj tym, Ze oblast déchodkového zabezpete-
nia sa dodnes nestala predmetom ani len eurdpskej
harmonizacie. Svédsko alebo Dansko, krajiny vée-
obecne vnimané ako krajiny s vysokou mierou preroz-
delovania, maju Uplne iné dochodkové systémy ako
ostatné eurdpske krajiny. Vo Svédsku existuje obdoba
druhého piliera, v ktorom si ob&ania mézu ¢ast povin-
nych odvodov presmerovat do niekolkych stoviek po-
dielovych fondov, a tak sporit na svoj déchodok. Iné
eurdpske krajiny, napriklad Nemecko, Rakusko ¢&i Fran-
cuzsko maju len priebezné systémy, ktoré pre svoju
prilisni Stedrost stoja pred kolapsom. Aj ohlasenie
minimalnych parametrickych zmien vyvolalo velku
nevOlu medzi obyvatelmi. Opaénym pdlom je Velka
Britania, ktorej Statny povinny systém déchodkového
zabezpecCenia prindSa len minimalny dochodok
a obCania st uz davno zvyknuti sporit si na svoju sta-
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robu &i uz v zamestnaneckych déchodkovych sché-
mach alebo prostrednictvom Zivotnych poistiek.

Reforma déchodkovych systémov

K reforme dochodkovych schém je mozné pristlpit
réznymi sposobmi. VSeobecne je mozné vymedzit Styri
zakladné typy dochodkovych reforiem Statnych prie-
beznych systémoy, tak ako boli alebo su uskuto&riova-
né vo svete:

e parametricka reforma — ide o najjednoduchsi
sposob, ako mozno reformu Statneho priebezného
systému uskutocnit. Je v8ak na prvy pohfad zrejmé, ze
slovo reforma je v tomto pripade pouzité nespravne,
pretoze parametrickd Uprava systému neprinesie jeho
zmenu, ale iba oddiali problémy o niekofko rokov. Ne-
rieSi totiz podstatu problémov. Ide len o zmiernenie
prejavov krizy priebezného systému, nepriaznivy trend
sa parametrickymi Upravami nezmeni, problémy sa
vyriesia iba kratkodobo — postacuju do dalSieho voleb-
ného cyklu — ale neskér bude opat potrebné zvysit
odvody a posunut vek odchodu do déchodku. Sprie-
vodnym znakom parametrickych Uprav, ak sa uskuto¢-
nuju ako jedina forma ,zmeny“ je znizenie urovne
déchodkového zabezpeclenia a nasledné predrazenie
skuto¢nej déchodkovej reformy v buducnosti. Parame-
trickymi zmenami sa politici snazia znizit aktualny defi-
cit dochodkového systému - zvySenim veku do
déchodku, zvySenim povinnych odvodov — v ziadnom
pripade v8ak nerieSia podstatu problému.

 zavedenie systému virtualnych osobnych uétov
— aj v tomto pripade ide o Upravu existujuceho prie-
bezného systému, ktorého jedinou vyhodou je zavede-
nie transparentnosti. Zavedenie virtualnych osobnych
uctov (NDC - notional defined contribution) znamena
v podstate iba to, Zze kazdy ucastnik systému, dostane
raz do roka vypis z centralneho registra — na Sloven-
sku zo Socidlnej poistovne — na ktorom je napisané,
kolko pefiazi do systému doteraz odviedol. Tento
systém vSak nadalej funguje rovnakym spdésobom ako
doteraz, nevznikaju pri nom Zziadne rezervy a nijak
nerieSi naakumulované problémy a implicitny dih
systému, pokraCuje len v priebeznom vyplacani
déchodkov a navonok simuluje sporenie. Po odchode
do dochodku sa vyplacana davka sice vypocita podla
toho, kolko pefiazi ob&an do systému vlozil, vyplacana
vS8ak bude znovu iba z prispevkov pracujucich ludi.
Zavedenie virtualnych uctov teda zakladny problém
neodstranuje. Vypisy z virtualnych (= fiktivnych) uctov
su zbyto¢né, ak v systéme nie je dostatok pefiazi.
Stale plati, ze takymto spdésobom reformovany
déchodkovy systém pripomina Ponziho schému.

¢ troj alebo viac pilierovy systém — pozostava
z troch ¢asti, povinného pribezného piliera spravova-
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ného Statom, povinného sporiaceho piliera spravova-
ného stikromnymi spolo¢nostami a dobrovolnych spo-
riacich schém. Prvy pilier v tomto pripade mozno cha-
pat dvomi sposobmi. Pri prvom nad'alej zostava systé-
mom nuteného prerozdelovania a mal by znamenat
minimalnu potrebnd mieru ochrany pred chudobou
v starobe. To znamena, Ze je plne solidarny a narok na
dochodok z tohto piliera by mali mat len ti ludia, ktori
si nedokazali pocas aktivneho Zivota nasporit na osob-
nych uétoch, i povinnych alebo dobrovolnych, dosta-
tok penazi. Vyplacanie déchodkovych davok z tohto
piliera teda predstavuje len zachranu pred chudobou
a jeho sucastou byva v niektorych krajinach napriklad
testovanie prijmov a majetku. Ide teda o urcity variant
sociélnej zachrannej siete, ktorou $tat garantuje mini-
malne socialne istoty pre kazdého, kto to skutoCne
potrebuje. Naklady takto postaveného prvého piliera
preto byvaju nizke, o umozriuje bud znizif povinné
odvody, alebo presuntt ich va¢siu ¢ast do druhého pi-
liera. Druhou moznostou vystavania funkcie prvého
piliera je poskytovanie nahrady mzdy pre kazdého
obéana. Takato funkcia prinaSa so sebou nakladnejsi
prvy pilier, ktory je nachylnejsi upadnit do finanénej
krizy a zaroven pomalS§im spdésobom dochadza
k vyrovnavaniu doposial skrytého dihu déchodkového
systému. Zatial ¢o pri prvom spOsobe nema princip
zasluhovosti v prvom pilieri v4€Si vyznam, pri druhom
spdsobe je jeho pouzivanie spravodlivejSie, ale do urci-
tej miery potiera sociélnu solidarnost, ktora by z prvé-
ho (8tatom riadeného) piliera mala vyplyvat.

Druhy pilier predstavuje tiez povinné odvody, ktoré
v8ak neprudia do priebezného systému, ale na skutoc-
né osobné uCty zamestnancov, o ktoré sa staraju
sukromné spolo¢nosti. Podstatou druhého piliera je
teda plnd zasluhovost, pricom peniaze vlozené na
osobné déchodkové ucéty sa obdobne ako pri kolektiv-
nom investovani zhodnocuju na kapitalovych trhoch.
Presunom cCasti déchodkového systému na sukromny
sektor sa vyrazne znizuje miera politického rizika
a dochadza k presunu na osobnu zodpovednost za
vlastny déchodok. Vzdy vSak zalezi na tom, aka je fak-
ticka uprava druhého piliera, aky podiel z povinnych
odvodov sa nan prenasa alebo ako je zabezpeené
vlastnicke pravo sporitefov. Cim sa stane tloha druhé-
ho piliera v déchodkovom systéme po reforme silnej-
Sou ako uloha prvého piliera, tym vyraznejSie su prino-
sy celej reformy, predovSetkym na vyvoj zadlzenia
celého systému.

Tretim pilierom su dobrovolné schémy dochodko-
vého sporenia, ktoré maju v réznych krajinach réznu
podobu, vo v8eobecnosti vSak prevladaju rozne formy
zamestnaneckych fondov, zaloZzenych na rdznych
danovych zvyhodneniach a ulavach. Moze tiez ist
o rozne schémy doplnkového sporenia, i uz prostred-
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nictvom bank, kolektivheho investovania alebo Zivot-
ného poistenia.

Uplna privatizacia dochodkového systému —
tento pristup k reforme dochodkového systému pred-
stavuje Uplné zruSenie Statneho priebezného systému
a jeho nahradenie povinnym sporenim na osobné
déchodkové ucty, ktoré su spravované sukromnymi
spravcovskymi spolo¢nostami. Takéto sporenie je
samozrejme doplnené moznostou sporenia v dobrovo-
Inych penzijnych schémach. Reforma tohto typu bola
prvykrat zavedena pred 24 rokmi v Chile.

Reforma déchodkového systému by mala reflektovat
dva zakladné principy:

¢ prechod k individualnej zodpovednosti a dobrovol-
nosti — znamena predefinovanie cielov déchodkoveho
zabezpecenia (predovSetkym Statneho priebezného
piliera) tak, aby obCania boli motivovany, starat sa
0 svoj déchodok vlastnymi silami. Statny dochodok
z povinného systému by mal potom zodpovedat (niz-
nému Standardu (na Urovni zivotného minima) a vSet-
ko ostatné by malo byt zalozené na principe dobrovo-
nosti.

¢ oddelenie solidarnosti a zasluhovosti — ak je prijaté
rozhodnutie, Zze Statny déchodkovy systém ma nielen
zabezpedit minimalnu mieru nahrady prijmu, ale zaro-
ven poskytovat aj ndhradu mzdy, potom je dolezité,
aby kazdy Clovek vedel, kolko penazi odvadza do soli-
darneho fondu na dochodky ostatnych ludi a kolko na
svoj osobny ucet.

Dochodkova reforma na Slovensku

Realizacia déchodkovej reformy zavisi od konkrét-
nych podmienok krajiny v ktorej sa novy model zava-
dza. PredovSetkym ide o ekonomické podmienky
a politické prostredie, ale aj o spéatost s tradiciami
v oblasti déchodkového zabezpecCenia. Realizécia
déchodkovej reformy nie je spata vyluéne so zavede-
nim kapitalizaéného systému. Pri jeho zavadzani nie je
mozné ignorovat skuto¢nost, ze priebezny dochodko-
vy systém je potrebné upravit tak, aby bol finan¢ne sta-
bilny a nepreferoval jednu skupinu pracujuicich na ukor
druhej. Pri nastartovani pripravy déchodkovej reformy
na Slovensku boli jej zakladné &rty vopred dané pro-
gramovym vyhlasenim vlady. Vychadzali zo skusenos-
ti mnohych krajin, z ich uspechov a problémoyv, z toho
¢o sa uz niekde niekedy uskutoénilo a fungovalo.

Zamery reformy a ich realizacia si ziskali aj podporu
predstavitelov Svetovej banky a OECD a Slovensko si
aj vd'aka im vybudovalo silny reformny image. Najvac-
Sou indpiraciou déchodkovej reformy bol Cilsky model
dochodkového zabezpecenia. OznaCovat slovensky
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model déchodkovej reformy ako ¢&ilsky v8ak rozhodne
nie je spravne, pretoze medzi nimi je viac zasadnych
rozdielov. V prvom rade zostal na Slovensku zachova-
ny prvy priebezne financovany pilier. Slovenska refor-
ma dbchodkového zabezpeéenia zaviedla do praxe
trojpilierovy systém so silnym prvym pilierom.

Prvy pilier v zmysle pokraéujuceho pbvodného
déchodkového systému zostal pre pracujucich, ktori sa
rozhodnU neprestipif do kapitalizaéného piliera ako
jedind povinna zlozka dochodkového zabezpecenia.
Tento pilier presiel niekolkymi parametrickymi zmena-
mi a bol do neho zavedeny princip zasluhovosti pros-
trednictvom vytvorenia osobnych virtualnych uctov.

Radikalnou zmenou v celom chapani déchodkového
zabezpecenia na Slovensku bol vznik kapitaliza¢ného
druhého piliera. Do tohto systému starobného déchod-
kového sporenia, ktory ma povahu povinného prispev-
kovo definovaného systému, bude pracovne aktivne
obyvatelstvo prispievat odvodmi vo vyske 9 % z vyme-
riavacieho zakladu. Tieto finanéné prostriedky kumulo-
vané v dochodkovych fondoch budu dochodkové
spravcovské spolo¢nosti umiestiiovat na finanénych
trhoch do investiénych nastrojov. D4 sa predpokladat,
ze v dlhodobom horizonte sa v déchodkovych fondoch
starobného dochodkového sporenia bude nachadzat
majetok v hodnote viac ako 50 % ro¢ného HDP Slo-
venskej republiky. Je mozné ocakavat, ze zavedenie
systému starobného dochodkového sporenia vyvola
pozitivnu externalitu v podobe ozivenia slovenského
kapitalového trhu.

Ugast v tomto pilieri bude dobrovolna pre vsetkych
pracujucich ob&anov. Pre osoby vstupujice po spusteni
kapitalizatného piliera po prvy raz na pracovny trh bude
vstup do kapitaliza¢ného systému povinny. Mimo kapita-
lizaéného piliera budu zamestnanci tzv. silovych rezortov
(policajti a vojaci).

Vznik druhého piliera navonok najviac prezentuju
déchodkové spravcovské spolocnosti (DSS). Su to ak-
ciové spolo¢nosti s minimalnym zékladnym imanim 300
mil. Sk, so sidlom na Uzemi Slovenskej republiky, kto-
rych predmetom ¢innosti je vyluéne vytvaranie a sprava
déchodkovych fondov. Na vykon ¢innosti musi mat ude-
lent licenciu. Zakladné imanie musi byt (na rozdiel od
ostatnych typov akciovych spolo€nosti) splatené penaz-
nymi vkladmi v plnej vyske, v ktorej bolo upisané. Dal-
Sou podmienkou je dosiahnutie minimalne 50 000 spori-
telov v lehote do 18 mesiacov odo dna zadiatku vytva-
rania déchodkovych fondov. DSS je povinna vytvorit tri
déchodkové fondy, kitoré sa liia stratégiou, vytvorenym
portféliom, mierou rizika zhodnocovania majetku
a nazvom. Evidencia a hospodarenie s majetkom
v déchodkovom fonde su oddelené od evidencie a hos-
podarenia majetku v DSS.

Pokracovanie v cisle 5/2005
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PRAVNA UPRAVA BANK JE SUCASTOU PRAVA
FINANCNEHO TRHU

1. CAST

doc. JUDr. Ladislav Balko, PhD.
Pravnicka fakulta UK v Bratislave, ¢len Bankovej rady NBS

Vedci v oblasti finanéného prava v ramci svojej vedecko-pedagogickej a publicistickej ¢innosti
podrobuju neustalemu skimaniu predmet Finanéného prava — tohto vyznamného a v poslednom case
najdynamickejsie sa rozvijajuceho odvetvia nasho pravneho systému. V ramci neho ma svoje miesto aj

prdvna uprava finanéného trhu, ktorého najmohutnejsou stiéastou je dvojstupriova bankova sustava.

Ulohy vedy finanéného prava

Existencia a rozvoj finanéného prava ako pravneho
odvetvia podmienilo vznik a rozvoj rovhomennej prav-
nej vedy. Veda finanéného prava je suhrnom vedec-
kych poznatkov o finanénom prave, ktorym sa zaobe-
raju finan¢nopravni vedci. Uréujuci prinos do tejto vedy
vniesli predstavitelia ustavného, spravneho a dalSich
préavnych odvetvi. Veda finanéného prava, podobne
ako vSetky pravne vedy, je spolo¢enskovednou discip-
linou a ako taka, skima spoloenské procesy spojené
s formovanim, rozdelovanim, vyuzivanim a kontrolou
pefiaznych prostriedkov Stdtom a samospravami. Tym
sa veda finanéného prava odliSuje od inych pravnych
vied.

Napriek tomu, Zze sa v poslednom obdobi, t. j.
v obdobi prechodu od centraine riadenej ekonomiky
k ekonomike trhovej, v podmienkach Slovenska pred-
met finanéného prava dynamicky rozvijal v podobe
mnoZzstva noriem upravuijucich finanéné vztahy, veda
finan€ného prava sa nerozvijala Zelatelnym tempom.
Bolo to ur€itym sp6sobom spojené aj s genera¢nou
vymenou finanénopravnych vedcov najma na Prav-
nickych fakultach.

Potencial finan&nopravnych noriem sa naplno méze
rozvijat prave v podmienkach rozvoja trhovej ekono-
miky nasho Statu. Nasledkom toho vznika potreba
dokladne poznat mechanizmus finan¢nopravnej regu-
lacie, najma ovladat pravnu techniku potrebni na
efektivne zdarovanie, aplikovat nové finanénopravne
kategdrie a pod.

Veda finanéného prava aj tym, ze je socialne pod-
mienend, sa usiluje odpovedaf na poziadavky, ktoré
nastoluje pravna prax. Su€asne aj rozpracuva zéklad-
né problémy finanéného prava, ktoré maju dlhodoby
vyznam pre rie§enie mnohych praktickych uloh. Pred-
metom vedy je subor javov a procesov, ktoré musi
skiimat. Veda finanéného prava sa zaobera predov-
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Setkym skumanim a hodnotenim finanénopravnych
noriem v réznych finanénopravnych normativnych
pravnych aktoch z hladiska ich realnosti, efektivnosti
ich upravy, zrozumitelnosti vykladu noriem finanéného
prava, ich suladu s Gstavou a pod. Vo vztahu k finané-
nopravnym normam veda finan¢ného prava plini tri
funkcie:

a) analytickd, ktora spociva v komentovani a triedeni
finanénopravnych noriem a v zoradeni vSetkych
tychto noriem do usporiadaného a zrozumitelného
systému,

b) kriticku, ktorda spociva v odhalovani chyb a nedo-
statkov v existujucom finanénom zakonodarstve na
zistenie nesuladu pravnej normy s potrebami praxe,

c) konstruktivnu, ktora spociva v podnecovani tvorby
novych finanénopravnych noriem a institutov.

V sulade s finanénopravnymi normami veda finan-
¢ného prava skiuma podstatu a obsah réznych finan-
¢nopravnych institatov, vztahy medzi nimi, ako aj ten-
dencie a smery ich dalSieho rozvoja.

Do predmetu vedy finanéného prava moézeme zahr-
nut aj analyzu redlnych spolocenskych vztahov, ktoré
su regulované normami finanéného prava, t. . finan-
¢nopravnych vztahov. Konkrétne to znamend skiima-
nie subjektov a objektov finanénopravnych vztahov,
ich prav a povinnosti, pravheho mechanizmu realiza-
cie prav a povinnosti subjektmi a pod. V poslednych
rokoch v suvislosti s dynamickym rozvojom finanéné-
ho prava vo vede finanéného prava nadobudla na
vyzname potreba venovat prvoradu pozornost finan-
¢nému zakonodarstvu, jeho kodifikacii, najmé rozpo-
Ctovej a danovej legislative, ako aj normotvorbe
v oblasti finan¢ného trhu, ktory absentoval v naSich
podmienkach v obdobi centralne riadenej ekonomiky.

Veda finanéného prava sa sustreduje aj na dalSi
rozvoj finanénopravnej Upravy a v neposlednom rade
aj na budovanie finanéného prava ako pravneho
odvetvia. Vychadza pri tom, pochopitelne, nielen
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z poznatkov z hospodéarskeho rozvoja Slovenska, ale

predovSetkym krajin s rozvinutou trhovou ekonomi-

kou. Na zaklade uvedenych myslienok tvori predmet

finanéného prava suhrn tychto zakladnych prvkov:

a) normy a instituty finanéného prava Slovenskej
republiky,

b) finanénopravne vztahy,

¢) finanéné zakonodarstvo,

d) smery a tendencie rozvoja finanénopravnej Upravy

a finanéného prava ako pravneho odvetvia.

V suvislosti s predmetom skimania je veda finan-
¢ného prava verejnopravnou vedou. Tento jej verejno-
pravny charakter spoCiva v tom, ze skima javy a pro-
cesy, ktoré sa tykaju nie individualnych, ale kolektivnych
zaujmov, zaujmov celospolocenského vyznamu. Vys-
ledkom skumania vedcov finanéného prava je sformo-
vanie sustavy poznatkov a zovSeobecneni, ktoré tvoria
financnopravnu vedu.

Tato sustava poznatkov zahfna:

1. Finanénopravne koncepcie, finanénopravne
kategodrie, finanénopravne principy.

Financénopravne koncepcie su abstrakiné zovseo-
becnenia problémov finanéného prava vypracované
vedou finanéného prava. Ide o koncepciu jednoty roz-
poctovej a darovej sustavy, koncepciu darovej zavaz-
nosti, koncepciu finanénopravnej zodpovednosti
a pod.

Finanénopravne kategdrie su pojmy vypracované
vedou finanéného prava, ktoré najviac vyjadruju pod-
statu normativnej Cinnosti v oblasti Statnych financii.
Patria medzi ne: finan¢na Cinnost $tatu a samosprav,
finan¢nopravne vztahy, metdda finanénopravnej regu-
lacie, rozpoctovy proces a pod.

Financnopravne principy su zaklady vypracované
vedou finanéného prava za pomoci ekonomickych
vied, na ktorych musi staf normativna ¢innost vo sfére
Statnych a samospravnych financii. Ide tu napriklad
o principy danovej spravodlivosti a antidiskriminacné-
ho charakteru dani a poplatkov, ich ekonomicku opod-
statnenost a pod.

2. Pravidla pravnej techniky, ktoré treba uplatio-
vat v procese normativnej ¢innosti vo sfére Statnych
financii. Prikladom v tejto oblasti s poziadavky na
konstrukciu prédvnych noriem pri prdvnej uprave dani
a poplatkov. Dar alebo poplatok maju zakonnu podo-
bu vtedy, ak su dané tieto zakladné prvky: objekt zda-
nenia, subjekt, zaklad a sadzba.

3. Vedecké prognézy a navrhy v zaujme uskutoc-
novania normativnej &innosti v oblasti Statnych
a samospravnych financii.

Na zaklade uvedenych myslienok mozno konstato-
vat, ze veda finanéného prava je spoloéenska,
verejnopravna veda, ktorej predmetom je skumanie
finanéného prava ako odvetvia prava a je v nej ste-
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lesnena sustava poznatkov v podobe finanénoprav-
nych koncepcii, kategorii, principov, ako aj pravidiel
pravnej techniky potrebnej pri uplatiiovani norma-
tivnej €innosti a pri vytyéovani vedeckych prognoéz
a navrhov — v zaujme uskutoénovania normativnej
éinnosti Statu a samosprav vo sfére financii.

Systém poznatkov, ktoré tvoria vedu finanéného
prava je vyjadreny aj v Struktire systému tejto vedy.
TakZe systém vedy finanéného prava tvori skimanie
tychto okruhov rovnorodych teoretickych problémov:

1. VSeobecné teoretické problémy vedy financ-
ného prava. Patri sem skimanie takych teoretickych
otazok, ako je predmet odvetvia finanéného prava,
podstata a zvlastnosti finanénopravnych noriem,
finanénopravne vztahy, predmet vedy finanéného
prava, Specifika Statnej finanénej kontroly, finan¢no-
pravna zodpovednost.

2. Problémy rozpoétového prava a prava Stat-
nych a samospravnych mimorozpoétovych fon-
dov. V tomto okruhu vedy sa skimaju pravne problé-
my rozpocétového usporiadania Slovenskej republiky
v podobe rozpoctovej sustavy, rozpoctovy proces,
mimorozpoc¢tové vztahy, (celové rozpottové fondy
a pod.

3. Pravne problémy Statnych prijmov. Veda
finanéného prava v tomto uUseku skiuma komplex
vedeckych tém spojenych s rozpracuvanim tedrie
danového prava, so skimanim samotnych dani, ale aj
nedanovych prijmov §tatu a samosprav.

4. Pravne problémy financii Statnych a samos-
pravnych podnikatelskych subjektov. V ramci tejto
skupiny ide o vedecké analyzovanie komplexu otazok
spojenych s decentralizovanymi Statnymi a samos-
pravnymi financiami, ktoré Stat alebo samospravy zve-
rili tymto subjektom, priCom sa skimaju pravne pozia-
davky na tvorbu a vyuzivanie financii $tatnych a samo-
spravnych podnikatel'skych subjektov.

5. Pravne problémy §tatneho a samospravnych
uverov. Ide o oblast, ktora sa orientuje na skiimanie
problémov spojenych so Statnym, resp. samosprav-
nym dlhom, s emisiou Statnych ¢i komunalnych cen-
nych papierov a pod.

6. Pravne problémy Statnych vydavkov. Financ-
nopravna veda, samozrejme, neponechava nepovsim-
nuté skumanie problémov samotného rozdelovania
finanénych prostriedkov a ich Cerpania a pouzivania
najma v rozpoctovych, ako aj v prispevkovych organi-
zaciach Statu.

7. Pravne problémy penazného obehu v podobe
skimania meny, deviz, platobného styku a finan¢-
ného trhu.

Tento usek vedy finanéného prava je pomerne zlozi-
ty, pretoze jeho predmetom su okrem tradi¢nych
financnopravnych vztahov vznikajlcich v oblasti meny,
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deviz aj vztahy zmie8aného charakteru, najma
v oblasti finanéného trhu, ku ktorému musi veda
financéného prava pristupovat ako k novému fenomé-
nu. Komplex problémov suvisiacich so vztahmi, ktoré
vznikaju v oblasti ¢innosti finanéného trhu, si bude
vyzadovat seriézne vedecké rozpracovanie. Dnes uZ
nevystaci len s definovanim uloh bankovnictva a s ich
skumanim v ramci finanéného prava. Financny trh, to
je komplex zloZitych vztahov spojenych s mnozstvom
konkrétnych néstrojov tohto trhu, €leneného na trh
kapitélovy a pefiazny.

Samotné nastroje finanéného trhu by boli mftve,
keby ich niekto neuvadzal do pohybu, . j. ak by absen-
tovali subjekty finanéného trhu v podobe bank, pois-
tovni, spravcovskych spolo¢nosti a inych sprostredko-
vatelov obehu financii v ekonomike. Financny trh,
okrem splnenia si najméa darnovych povinnosti, nema
uz takmer ni¢ spolo¢né s verejnymi financiami. No
predsa je tu akési spojenie finan¢ného trhu s financ-
nym pravom. Ide o dva momenty.

V prvom rade je to skuto¢nost, Ze veda finanéného
prava by mala skimat aj financie stkromné. Veda
finanéného prava potom musi zavazne ,prehovorit“ aj
do procesu regulacie finanéného trhu ako zakladnej
poziadavky Statu na jeho fungovanie tak, aby on neo-
hrozoval stabilitu financii.

Finanéné pravo a predmet jeho upravy

Finan¢né pravo je suborom pravnych noriem upra-
vujucich spolotensko-ekonomické vztahy, ktoré vzni-
kaju v procese tvorby, rozdelovania a vyuzivania cen-
tralizovanych a decentralizovanych penaznych fondov
(finanénych zdrojov) v podmienkach Statu a samos-
pravnych celkov, v zaujme finanéného zabezpecenia
(krytia) plnenia ich uloh.

Finan¢éné pravo potom takto pravne fixuje Struktdru
finan¢nej sustavy, delbu kompetencii medzi Statom
a jeho organmi, medzi samospravnymi celkami a ich
organmi, pricom prislusnymi pravnymi normami sa ria-
dia vztahy vznikajice v procese finantnej Cinnosti
Statu a samosprav a ich kompetentnych organov.
Takze predmetom finanéného prava su spolo¢ensko-
ekonomické vztahy, ktoré vznikaju v procese cielave-
domej Cinnosti Statu a samospravnych celkov pri tvor-
be, rozdelovani a vyuZzivani penaznych fondov
(finanénych zdrojov) na realizaciu cielov ich uloh.

Z hladiska obsahu ide o rézne vztahy, ¢o je podmie-
nené rozmanitostou financnej sustavy, jej vazbami na
vSetky Struktdry vyrobného a rozdelovacieho procesu,
na vSetky skupiny a druhy Zivota spolo¢nosti a Statu.
Rozmanita je aj $kala ucastnikov finanénych vztahov.
Stat v suvislosti so svojimi kompetenciami v oblasti
financii vstupuje do kontaktov so svojimi subjektmi, ma
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vazby na samospravne organy, su tu vazby organov
Statnej moci na samospravne zastupitelské organy,
styky so sukromnymi pravnickymi a fyzickymi osobami.
V pravnej tedrii sa v minulosti vyskytovali nazory, ze
finanéné pravo je zalezitostou vyluéne $tatnych financii
a finan¢nej €innosti Statu, pri€om nezohladnovali finan-
cie samospravnych organov, ktoré akoby boli len odvo-
dené od Statnych financii. Podobne, avSak uz nie tak
jednoznacne, sa vyjadruje aj Ceska finanénopravna
8kola prof. Milana Bake8a, ktora za predmet fianéno-
pravnej Upravy oznacuje tie vzfahy, ktoré vznikaju
v priebehu finanénej &innosti, najmé, avSak nielen,
finan¢nej Cinnosti Statu. SuCasne ale priznava, Ze tieto
vztahy vznikaju v réznych oblastiach.

Uvedené finanénopravne vztahy v ramci osobitnej
Casti finanéného prava modzeme este rozdelovat na
useky:

1. Prvym z Usekov, dblezitym z hladiska verejnych
financii, je usek pravnych noriem regulujuci tok
vydavkov Statu, ktorého Uprava je relevantna z hla-
diska poznania potrieb Statu pre jeho nerusené fungo-
vanie. Tieto vztahy $tat mbéze poznat v procese rozpo-
Ctovej politiky. AZ ked Stét, (resp. samospravy) stanovi
vy$ku svojich potrieb, méze sa zaoberat tym, ¢i bude
schopny tieto potreby pokryt, a teda musi urcit vysku
svojich prijmov.

2. Finanéné pravo tvori v ramci tejto funkcie usek
Statnych a samospravnych prijmov. Uskuto¢nuje sa
to prostrednictvom ur¢ovania dani, poplatkov a ciel, ¢o
zabezpecluju prislusné pravne normy finanéného
prava, t. j. danové, poplatkové a colné. Finan¢né pro-
cesy by boli nefunkéné, ak by Stat nemal silu a néstro-
je, ktoré by ich davali do pohybu.

3. Tretim usekom finanéného prava je usek penaz-
ného obehu. V zaujme jeho spravneho fungovania su
tu normy regulujuce menu a devizy Statu, finanény trh
a penazny obeh.

Pravna regulacia useku perfiazného obehu

Vlastnda mena je zakladnym atributom kazdého
Statu. Na efektivne fungovanie pefazného hospodar-
stva je potrebné, aby bola dokonale organizovana
emisia a obeh platidiel, ktoré su vSeobecne uznavané
a prijimané ako sprostredkovatel vymeny a zakladné
hodnotové kritérium. Prave tieto i dalSie otazky regu-
luie menové pravo. Menové pravo tvori osobitny
stbor pravnych noriem upravujucich spolo¢ensko-
ekonomické vztahy, ktoré vznikaju pri reguldcii sloven-
skej meny, jej sustavy, emisii platidiel, uprave pefaz-
ného obehu, menového kurzu a pod.

Pravna Uprava meny je prejavom Statnej suverenity.
Vyvoj slovenského menového prava je Uzko spaty
s kon&tituovanim samostatného, suverénneho $tatu —
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Slovenskej republiky — a s tym spojenym vznikom slo-
venskej meny. Tento proces nebol jednorazovou zéle-
zZitostou a prebiehal v niekolkych etapach. V prvej faze
bola prijata Ustava slovenskej republiky, ktora v ¢lan-
ku 56 ur€ila Narodnu banku Slovenska za nezavislu
centralnu banku republiky a nadvézne na ustavu bol
na jesen 1992 prijaty Zakon o Néarodnej banke Slo-
venska, ktory polozil zaklady slovenského menového
préva a stal sa tak jeho zakladnym pravnym predpi-
som — pramefiom vo formdlnom zmysle. NBS ako
centralna, emisna banka je ako jedina opravnena vy-
davat hotovostné peniaze.V menovej oblasti postupne
zacala realizovat svoje pravomoci Narodna banka
Slovenska ako centrélna a emisna banka SR.

VSetky Statne utvary rozvijaju so zahrani¢im urcité
styky, €i uz hospodarske, spolo¢enské, kultirne alebo
iné. Vztahy, ktoré vznikajuc v tejto oblasti, st predme-
tom dalSieho z pododvetvi finanéného prava — devizo-
vého prava.

Devizové pravo je suhrnom osobitnych devizo-
vopravnych noriem, ktoré upravuju spolo¢ensko-eko-
nomické vztahy vznikajlce v sUvislosti s devizovymi
hodnotami, s obchodovanim s nimi, ur€uju prava a po-
vinnosti tuzemcov i cudzozemcov pri nakladani s nimi,
posobnost a ¢innost devizovych a colnych organov
v devizovej oblasti, devizové hospodarstvo a osobitné
opatrenia v devizovom hospodarstve.

Stabilita narodnej meny, jej kurz vo vztahu k zahra-
niénej mene, neraz aj s dopadom na stabilitu Statnej
suverenity, je zavisla od Urovne sustavy finanéného
trhu Statu. Pre akykolvek tat, otazky stability sustavy
finanéného trhu predstavuju aj pojem ,hospodarska
bezpeénost §tatu“, maju strategicky vyznam a su stale
aktudlne. Vznik sustavy finanéného trhu a sformovanie
jej préavnych zakladov, patri u nas k jednému
z najddlezitejSich vysledkov ekonomickej reformy.
Okrem toho vznik tejto sustavy a vybudovanie jej prav-
nych fundamentov je tiez podmienkou dalSieho usku-
to€fovania samotnej hospodarskej reformy. Aj ked
niektoré sucasti subjektov finanéného trhu a jeho
nastroje tu uz diho existuju, museli byt nanovo sfor-
mované. Suvisi to predovSetkym jednak s tym, ze
vznikli nové banky, poistovne, spravcovské spolo¢nos-
ti, burzy a to tak domace, ako aj zahranitné, ale najméa
s tym, ze sa podstatne zmenili podmienky, v ktorych
pracuju, pribudli nové funkcie, ulohy, metdédy &innosti,
charakter vykonavanych operacii a vobec celkovy
systém ich fungovania.

Existencia vytvorenej sustavy nového finanéného trhu
vyustuje do potreby sformovat nové pravne pododvet-
vie finanéného prava, a to pravo finanéného trhu.

V obdobi prava centralne riadenej ekonomiky sme
pravo finanéného trhu nepoznali a pravna Uprava bank
a poistovni, ktoré tu pdsobili ako subjekty prava
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finanéného trhu, patrila do finanéného prava. Napokon,
aj samotné finanéné pravo sa muselo len postupne
vymanovat z podrucia spravneho prava, najma vzhla-
dom na S$pecifikd a osobitosti predmetu ich pravne;
Upravy a ich spolotenského vyznamu. Takto potom
predmetom pravnej Upravy finan¢ného prava boli aj
pravne normy tykajlce sa najma bankového a poisto-
vacieho prava, ktoré dnes patria pod finan¢ny trh. Po-
pritom mnohé spoloCensko-ekonomické vztahy, v kto-
rych vystupovali banky a poistovne ako subjekty hos-
podérskej Cinnosti, ako rovnopravni partneri, boli vo
sfére pésobenia obc&ianskeho prava. V ére socializmu
¢innosti dnesnych subjektov finanéného trhu boli zalo-
zené predovSetkym na direktivach z ekonomického
centra, a nie na zmluvnom principe. Taktiez samotna
¢innost bank a poistovni, pretoze iné subjekty finan-
¢ného trhu neexistovali, mali vyluéne mocensko-orga-
nizatorsku povahu, a nie komerény charakter. V tychto
podmienkach, pochopitelne, ani nemohla vzniknuf
prakticka potreba, aby sa spojili normy obcianskeho
(ani nehovoriac o obchodnom prave), spravneho
prava, resp. rodiaceho sa finanéného prava do nejaké-
ho odvetvia prava finanéného trhu, z ktorého by takto
vytvorili ucelent oblast prava.

Spustenim ekonomickej reformy a kvalitativnymi
zmenami, ktoré ju podmienili, zmenil sa aj vztah noriem
verejného a sukromného prava. Takéto normy nastolili
ako aktualnu aj otazku odClenenia prava finanéného
trhu do uceleného pododvetvia finanéného prava. Prave
v suvislosti so systemizaciou prava finanéného trhu
mozno kongtatovat, ze ma najblizSie prave k pravu
finanénému. Také miesto finanénému trhu z pravneho
pohladu dava aj popredny Cesky finanény pravnik, pro-
fesor Milan Bakes vo svojej u€ebnici Finanéni pravo. Ale
ani tu nie je vymedzené pravo finan¢ného trhu. Obsa-
huje len charakteristiku finanéného trhu.

V daldom obdobi, ktoré bude poznamenané vyraz-
nou tendenciou smerovania slovenského finanéného
trhu do sfér medzinarodného kapitalu, najma z dévo-
du vplyvania eurépskych pravidiel tykajucich sa vyme-
ny kapitalu a sluzieb na slovensku ekonomiku, rozvoj
prava finanéného trhu bude Goraz viac ovplyvriovat
jeho fungovanie v Eurdpskej unii. Finanéné trhy sa
postupne v ramci globalizacie stavaju nadnarodnymi,
a tak prave medzinarodné prvky v naSom prave budu
¢im dalej, tym viac relevantné v naSom prave financ¢-
ného trhu. Nielenze treba pravne upravit medzinarod-
né Standardy vychadzajice zo zapojenia Slovenska
do medzinarodnych institucii, napr. do Medzinarodné-
ho menového fondu, ¢i Svetovej banky, ale bude treba
¢oraz doslednejsie plnit aj podmienky vyplyvajlce
z nasho ¢lenstva v Eurdpskej unii.

Pokracovanie v Eisle 5/2005
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JEDNODUCHY MODEL TRANSMISNEHO
MECHANIZMU EKONOMIKY SR,
JEHO STRUKTURA A VLASTNOSTI

Miroslav Gavura, Branislav Relovsky, Narodna banka Slovenska

Progndza oakavaného vyvoja ekonomiky v strednodo-
bom horizonte (2 — 3 roky) a najmé predikcia inflacie, ktora
moze zasadne ovplyvnit formovanie ocakdvani, zohrava
vzhladom na orientaciu menovej politiky smerom k inflaéné-
mu cieleniu délezitu dlohu. Aktudlny stav ekonomiky totiz
nezavisi len od minulého vyvoja, ale do zna¢nej miery aj od
oCakavani buduceho vyvoja. Z tohto dévodu je nevyhnutné
vniest do vykonu menovej politiky tzv. vpred hladiaci prvok
(forward-looking component). Podpornym a délezitym pilie-
rom v tejto suvislosti je vytvorenie makroekonomického
modelu, ktory popisuje hlavné kanaly transmisného mecha-
nizmu. Strednodoby makroekonomicky model, ktory prepaja
hlavné makroekonomické a menové ukazovatele, by mal
zaroven zabezpeGif systematické a predikovatefné ovplyv-
novanie ekonomiky v strednodobom horizonte, s dérazom
na hlavny ciel centrdlnej banky v podobe inflacie.

Cielom tohto materialu je popis filozofie, Struktury a vlast-
nosti jednoduchého, tzv. gapového modelu transmisného
mechanizmu slovenskej ekonomiky, ktory zohladriuje vykon
menovej politiky v prostredi inflaéného cielenia. Struktira
modelu vychadza z popisu transmisného mechanizmu pre
malé otvorené ekonomiky (Laxton, Scott 2000)1. Medzi k-
¢ové znaky modelu patri zakomponovanie vpred hladiacich
prvkov a aktivna menova politika v podobe endogénne sta-
novenych menovych premennych (drokovych sadzieb
a vymenného kurzu). To umoZriuje vyuzit formovanie ogaka-
vani ako dalSieho nepriameho kanala transmisneho mecha-
nizmu. Vlastnosti modelu su prezentované na vyvoji kii¢o-
vych ekonomickych ukazovatelov ako reakcie na vybrané
jednorazové Soky v ekonomike.

Funkéna Specifikacia a zakladna logika modelu

Pred samotnym vyberom typu modelu je potrebné zohlad-
nit charakter ekonomiky, rezim menovej politiky a predovset-
kym definovat jeho funkénu $pecifikaciu. Vzhladom na to, ze

1 Prezentovany model bol vytvoreny na odbore menovej politiky
NBS v ramci technickej podpory Medzinarodného menového fondu.
Pomoc bola tematicky zamerana na dve oblasti. Prvou bola technic-
ké& spolupraca pri budovani samotného strednodobého modelu
a informaéného prostredia. Druha oblast spolupréce bola orientova-
na na efektivne zvladnutie implementécie celého monitorovacieho
a prognostického procesu v NBS. Osobitné podakovanie patri Jaro-
mirovi BeneSovi a Davidovi Vavrovi z Ceskej narodnej banky za ich
pomoc a cenné pripomienky pri budovani modelu.
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prvotnym ciefom bolo vytvorenie modelu na strednodobé
Udely, prezentovany model nema ambiciu byt modelom
s podrobnymi predikénymi schopnostami v kratkodobom
horizonte. Snaha bola orientovand na zachytenie podstat-
nych makroekonomickych vztahov, predovSetkym vplyvu
menovej politiky na ekonomiku a inflaciu. Makroekonomicky
model by mal zabezpecit komplexnej$i pohlad na to, ¢o sa
v ekonomike deje, aké kroky by sa v danej situacii mali pod-
nikndt, aby dalsi vyvoj koreSpondoval s vytyéenym cielom.
Jednoduchy a Citatelny model poskytuje zaklad pre diskusiu
0 moznostiach menove;j politiky v aktualnej situacii a zaroven
moze byt prospes$ny pri komunikdcii s verejnostou.

Jednoduchost a zrozumitefnost modelu je zarucena
vytvorenim mélo rovnicového modelu postaveného na agre-
gatnej urovni. Ide o tzv. cyklicky model (gap model), ktory vy-
chadza z predpokladu teérie monetarneho cyklu. Zakladom
tohto pristupu je predpoklad, Ze menova politika prakticky
nema moznost ovplyvnit dlhodobé trendy vo vyvoji ekonomi-
ky. Ide o dlhodoby proces zvySovania kvality a vykonnosti
ekonomiky tranzitivnej krajiny, tzv. redina konvergencia. Pre-
javuje sa dlhodobo rychlejSim rastom ekonomiky v porovna-
ni's vyspelymi krajinami, a tym aj istym udrzatelnym trendom
zhodnotenia redlneho kurzu bez negativheho dopadu na
konkurencieschopnost ekonomiky.

Menova politika mbze reagovaf len na cyklicku ¢ast eko-
nomiky, ktora je reprezentovana odchylkou vyvoja jednotli-
vych ekonomickych ukazovatelov od dlhodobého (rovnovaz-
neho) trendu. Prikladom méze byt odchylka hrubého doma-
ceho produktu od potencidlneho produktu, nazyvana pro-
dukénou medzerou (output gap). Produkéna medzera moze
signalizovat v buducnosti inflaéné tlaky (v pripade rychlejsi-
eho rastu ekonomiky), resp. timiace tlaky na cenovy vyvoj
(v pripade nizSieho rastu ekonomiky). Takymto spésobom je
mozné oddelif trendovu a cyklickd zloZku aj v pripade ostat-
nych ekonomickych premennych.

V sulade s predpokladom tedrie monetarneho cyklu sa
model sklada z dvoch relativne samostatnych blokov. Prvym
je tvrtroény jadrovy model menového hospodarskeho
cyklu, QPM (Quarterly Projection Model), ktory simulaciou
progndzuje cyklické spravanie sa ekonomickych veli€in.
QPM je hlavny néstroj, ktory sltZi na tvorbu predikcii ekono-
mickych indikatorov v strednodobom horizonte. Stvrtroény
predikény model popisuje zakladné vazby transmisného
mechanizmu, a tym sprostredkuva formalnu podobu jednot-



NARODNA BANKA SLOVENSKA

ného myslienkového ramca, v ktorom prebiehaju menovo-
politické Uvahy.

Druhy blok predstavuje model, ktory by mal oddelit cyklic-
ku a trendovu zlozku ekonomickych veli€in z historickych
Udajov. Ako nastroj je pouzity mnohorozmerny filter
s nepozorovanymi zlozkami, MVF-UC (Multivariate Filter
with Unobserved Components), ktory iterativne odhaduje
nemeratelné trendové a cyklické veli¢iny z pozorovanych
ekonomickych ukazovatelov2.

Doélezitym znakom modelu v rezime inflaéného cielenia je
jeho schopnost zabezpedit systematicku kontrolu inflacie. To
sa deje prostrednictvom aktivneho menovo-politického pra-
vidla, o znamenad, ze vysledkom modelovej simulécie je aj
trajektéria Urokovych sadzieb, ako kltuéového nastroja cen-
tralnej banky, ktorymi sa zabezpeCi udrzatelny rast ekono-
miky a Zelatelny vyvoj inflacie. Inymi slovami to znamena, ze
model pracuje endogénne s mechanizmami, ktoré uréuju
vyvoj hlavnych transmisnych ukazovatefov, a to predovset-
kym Urokovych sadzieb, vymenného kurzu, ale aj oéakavani
(vpred hladiace prvky). Tym sa vysledna modelova predikcia
nazyva nepodmienend (opakom je podmienena, pri ktorej sa
predpoklada exogénna trajektdria Urokovych sadzieb). Vpred
hladiaci prvok ekonomickych subjektov je v modeli zachyte-
ny prostrednictvom ocCakavani vyvoja vymenného kurzu
a inflacie. V pripade centralnej banky je to vpred hiadiaca
reakénd funkcia, ktora meni nastavenie Urokovych sadzieb
od odchylky o¢akavanej inflacie od stanoveného ciela.

Transmisny mechanizmus

Centralna banka nema v ekonomickom prostredi k dispo-
zicii ziadne priame nastroje, prostrednictvom ktorych by
mohla stanovit sti¢asnu alebo budtcu cenovu hladinu. Jedi-
ny pre fAu dostupny nastroj su zakladné uUrokové sadzby,
prostrednictvom ktorych cez refazec ekonomickych vézieb
ovplyviuje inflciu. Transmisny mechanizmus popisuje tento
retazec, kde na jednej strane je nastroj menovej politiky a na
strane druhej su ciele menovej politiky. Samotny proces od
urokovych sadzieb k inflacii pdsobi cez rdzne kanaly s odlis-

Schéma 1
Inflaény ciel | fmi Agregétny
% dopyt
— " | —
i Agregétna
kladné " ponuka
(rokové sadzby vlnflgcnel
oCakavania

2 MVF-UC sa vyuziva len na odhad dihodobych trendov a cyklic-
kych zloZiek na histérii a nema vplyv na vlastnosti jadrového mode-
lu. Preto sa v d'alSej ¢asti bude venovat pozornost popisu transmis-
ného mechanizmu tak, ako je modelovany v jadrovom modeli QPM.
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nym €asovym oneskorenim. V malej otvorenej ekonomike,
akou Slovensko bez pochyb je, méze menova transmisia
pdsobit troma smermi, resp. kanalmi: kanal realnych meno-
vych podmienok, kanal nomindlneho vymenného kurzu
a kanal inflanych o¢akavani.

Pésobenie realnych menovych podmienok rmci (real
monetary condition index), ako celkového indikatora meno-
vej politiky vychadza z vplyvu jeho jednotlivych zloziek na
reélnu ekonomiku a to redlneho kurzu a reélnych urokovych
sadzieb.

Redlny kurz dava do pomeru ceny medzi domacimi
a zahrani¢nymi tovarmi, ¢im priamo hovori o dopyte po tych-
to statkoch. Spotrebitelia pri poklese cien tovarov zo zahra-
niia budu preferovat spotrebu tychto tovarov, lebo sa stanu
v porovnani s domé&cimi tovarmi relativne lacnejSie. V tomto
pripade hovorime o intratemporalnej substitucii.

Redlne urokové sadzby uruju relativnu cenu medzi
su¢asnou a buducou spotrebou, resp. spotrebou a tUsporami
(v tomto pripade hovorime o intertemporainej substitucii).
S poklesom urokov sa znizuju naklady na financovanie uve-
rovych aktivit a zaroven klesa motivécia sporit. Podniky viac
investuju do technoldgii, rastie produktivita a konkurencie-
schopnost. Domécnosti mifiajli Gspory a viacej sa zadlzujd,
¢im rastie aj spotreba. Naopak, s rastom Urokovych sadzieb
sa investitné rozhodnutia firiem presuvaju na ,neskorsie
Casy", kedy budu urokové sadzby nizSie. Doméacnostiam ras-
tie motivacia sporit a rasti naklady na nové Uvery, ¢o ich
odrédza zvy$ovat spotrebu na Gver.

Postupné dobiehanie k vyspelym ekonomikam pripusta
urcitu mieru rovnovaznej apreciacie realneho kurzu a taktiez je
spojené s postupnou konvergenciou Urokovych sadzieb
k zahrani¢nym. To znamend, ze na hospodarsky cyklus
nevplyvaju zmeny jednotlivych realnych menovych premen-
nych, ale ich odchylky od dlhodobych (rovnovaznych) trendov.

Vplyv menovej politiky na vyvoj nominalneho kurzu
a jeho priamy dopad na ceny importovanych statkov pred-
stavuje dalSi kanal menovej transmisie. Tento kanal velmi
rychlo spdsobuje zmeny cien obchodovatelnych tovarov,
a tym celého doméaceho cenového indexu. Jeho sila je pria-

mo Umerna otvorenosti ekonomiky, ¢o v pripade
Slovenska dava predpoklady o vyznamnom posta-
veni tohto kandla.

Kandl inflanych o€akavani ovplyviiuje redlny
dopyt prostrednictvom zmien v spotrebitelskom
spravani. Centralna banka vyhlasenim inflatnej tra-
jektérie formuje ,Zelatelné” oakavania ekonomic-
kych subjektov, aby zabranila vzniku neziaducich

— inflacnych tlakov a realizovala stabilizaénu politiku

s nizSou volatilitou redlnych premennych. Aj ked
vyhlasenie inflanej trajektorie je prvym krokom ako
ukotvif oéakavania, neznamena to hned, Ze verej-
nost ich bude automaticky formovat na trovni inflac-
ného ciela. Subjekty budu pri formovani svojich o¢akévani
stdle zohladrovat aj urciti mieru rizika nesplnenia ciela.
KedZe v redlnej ekonomike agenti nepoznaju stratovu fun-
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kciu centralnej banky, je mozné takéto riziko do urcitej miery
eliminovat transparentnou menovou politikou, a tym zabez-
pecdit, aby inflaéné oCakavania pracovali v jej prospech.

Zakomponovanie dalsich faktorov (exogénne prostredie)
a vzajomné prepojenie jednotlivych fundamentov, ktoré
v ekonomike so sebou suvisia ddva pohlad na komplexny
transmisny mechanizmus menovej politiky (Schéma 2). Tym
sa zabezpedi, aby skonstruovany systém rovnic poskytoval
konzistentné vysledky o fungovani ekonomiky, identifikoval
vézby a rozsah vplyvu jednotlivych faktorov na cielované
premenné.

Schéma 2 - Struktiira QPM

Zahranicné
(rokové sadzby

Zahranitna Inportované
inflacia ceny

oakavania

\,/';aé'x

Nomindlny
vymenny kurz

\

Y
=
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dukénou medzerou. Takto definovana krivka agregatneho
dopytu predpokladd, Ze na cyklicku zlozku ekonomiky vply-
va okrem vlastnej perzistencie aj menova politika a zahra-
ni¢ny dopyt. PGsobenie menovej politiky sa uskutoCriuje cez
zmeny v redinych drokovych sadzbach a v redlnom vymen-
nom kurze3. Rovnica predpoklada &asové oneskorenie
pbsobenia menovej politiky na produkénu medzeru. Konzis-
tentne s cyklickou zlozkou domécej ekonomiky vstupuje do
modelu zahrani¢ny dopyt v podobe produkénej medzery
(s Casovym oneskorenim).

Rovnica (2) predstavuje agregaciu redlnych menovych
premennych (realny vymenny Kkurz
a redlne Urokové sadzby) do suhrnné-
ho ukazovatela, tzv. redlneho indexu
menovych podmienok. Tento ukazova-
tel umozZiuje komplexny pohfad na
nastavenie menovej politiky a jej vplyvu
na ekonomiku. Vzhladom na charakter
ekonomiky a modelu je rmci vyjadreny
ako vazeny priemer odchylok jednotli-
vych zloZiek od ich trendu.

Rovnica (3) je modifikaciou Phillip-
sovej krivky (dynamickej rovnice agre-
gatnej ponuky) s racionalnymi o&aka-

INFLACIA

Domace
“| lrokoveé sadzby

Medzera

Medzera -
- HDP

zahraniéného HDP

T

Inflagny vaniami pre Cistu inflaciu bez pohon-
ciel nych hmété. Inflacia je vyjadrend prost-

Stvrtroény jadrovy model hospodarskeho cyklu QPM

Podoba cyklickej ¢asti modelu QPM pozostava z 8 zaklad-
nych behavioralnych rovnic tvoriacich jadro modelového
systému. Okrem toho model pracuje s mnozstvom rovnic,
ktoré maju charakter réznych transformécii, identit a jedno-
duchych autoregresnych vztahov. Celkovy model tak tvori
viac ako 100 rovnic. V detailnejSom popise QPM sa vSak
sustredime len na behavioralnu ¢ast modelu, ktora popisuje
transmisny mechanizmus.

(1) 9= a1 + armeic_y + g9,y + 519

(2) rmci, = ﬁFt +(1- Pz

@) "= (™ +4,2) + (1 —y) D T+ (1 — ) E k] +

+ y3§/'[_l + St,petexe

@) 1" = w(n' -4s)
+ ) + &M

(5) 4(- ESisr+S) = h—ik-q+ &

(6) ir=Oyfr_q +(1 = B)(if + OOy(T#y, 4= T, ) + (1= 8)Y)) + &

(7) EiTher=Ki[KoTRy s 5+ (1 = Kz)""rpftgxe] +(1 = k)KoTh_ 1 +

+(1 - k)]
(8) Ersivr=Kssiur+ (1 =KlSi- + 5 (Ta = Th_y + 42)]

+(1-w) " - -pl +8 1+

Rovnica (1): Spravanie sa agregatneho dopytu je vzhla-
dom na charakter modelu v IS krivke reprezentované pro-
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rednictvom  prispevku  domacich

a zahraniénych cien a polohou hospo-
darskeho cyklu. VElenenim inflanych oCakavani, ktoré
vychadzaju aj z celkovej inflacie, do modelu vstupuje spatna
vézba zo sektora regulovanych cien, ktoré v nemalej miere
ovplyviuju dalsi vyvoj inflacie, najm& prostrednictvom
sekundarnych efektov. Rovnovazna apreciacia readlneho
kurzu sluzi na modelovanie dodato¢ného prispevku do jad-
rovej inflacie plynuceho z rychlejSieho rastu cien neobcho-
dovatelnych tovarov a sluzieb ako obchodovatelnych (tzv.
Balassa-Samulesonov efekt). Dolezitou vlastnostou tejto
rovnice je linedrna homogenita parametrov pri cenovych
veli¢inach, ktora vyjadruje, Zze v rovnovaznom stave bude
Phillipsovej krivke vyhovovat fubovolna miera inflécie (s pris-
[ichajucou mierou apreciacie nominalneho kurzu). Jediny
prvok, ktory determinuje skutoénud mieru inflacie v stave rov-
novahy, je teda spravanie sa centralnej banky, v tomto pri-
pade kvantifikované inflanym cielom.

Vzhladom na rozdielny vyvoj jednotlivych zloZiek CPI je
Phillipsova krivka disagregovana na Styri subagregaty a 0so-
bitne boli odhadnuté parametre pre ceny pohonnych hmét,
potravin, istu inflaciu bez pohonnych hmét a administrativ-

3 Nominalny a redlny vymenny kurz je v modeli definovany tak, ze
zhodnotenie predstavuje kladnu hodnotu.

4 Predpokladame, Ze v prostredi vyraznych administrativnych zdsa-
hov do cenového vyvoja je Cista inflacia bez pohonnych hmét dblezi-
tym cenovym indikatorom dopytovych tlakov v ekonomike. Vzhladom
na jej vysoku korelaciu s cenami priemyselnych vyrobkov sluzi tento
indikator aj pre vyjadrenie redlneho kurzu a redlnych sadzieb.
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ne ceny. VSetky Phillipsove krivky maju zachovanu podobnu
Struktiru, avSak sa predpokladad odlisnd intenzita jednotli-
vych faktorov. Osobitné postavenie maju administrativne
ceny, u ktorych sa v dlhodobom horizonte ofakava vyvoj
konzistentny s vyvojom celkovej inflacie.

Rovnica (4) je rovnicou dovezenej inflacie. Predstavuje
samostatny blok a konzistentne so Struktirou domacej ceno-
vej hladiny su samostatne modelované importné ceny ener-
gii a importné ceny oCistené od cien energii, pri¢om rovnice
popisuju ich kratkodoby aj dlhodoby vztah vo forme ECM.
V dihodobom horizonte sa predpoklada platnost relativne;
parity kdpnej sily v obchodovatelnom sektore. V kratkodo-
bom horizonte sa predpoklada urcity autoregresny charakter
dovazanych cien a priame premietnutie vyvoja zahranicnej
inflacie v domacej mene.

Importné ceny energii (ako vstupny ukazovatel zahraniénej
inflacie v rovnici cien pohonnych hmét) su determinované
vyvojom cien ropy na svetovych trhoch a od vyvoja vymen-
ného kurzu SKK/USD. Importné ceny oCistené o vyvoj cien
energii (vstupuju do ostatnych Phillipsovych kriviek) st funk-
ciou vyvoja cien v zahraniCi a vymenného kurzu SKK/EUR.

Rovnica (5) je nominalna UIP (Uncovered Interest Rate
Parity) podmienka, resp. nepokryta drokova parita. Prepdja
oCakavania vyvoja nomindlneho vymenného kurzu s pohy-
bom urokovych sadzieb a rizikovej prémie. Hovori, ze pri
kladnom urokovom diferencidli sa musi kurz v dlhodobom
¢asovom horizonte Umerne znehodnocovat, inak by bola
mozna arbitraz. Okrem toho, rovnica zohladriuje vplyv riziko-
vej prémie, ktoru investori pozaduju pri rozhodovani sa o alo-
kacii kapitalu.

Rovnica (6) determinuje reakénu funkciu menovej politiky
ako modifikovanu verziu Taylorovho pravidla. Je vyjadrena
vazenym suctom autoregresného ¢lena a viastného aktivne-
ho pravidla centralnej banky. Autoregresny charakter chova-
nia mozno vysvetlit ako prvok opatrnosti v menovej politike,
ktory vyplyva zo samotnej podstaty konzervativneho spréva-
nia sa centralnej banky. Urokova sadzba reaguije s koeficien-
tom agresivity 6 na odchylky inflatnej predikcie od stanove-
ného inflatného ciel'a tak, Ze v pripade inflaénych tlakov bude
prevysSovat svoju tzv. politicky“ neutralnu Uroven sadzieb. Tym
spdsobi zvySenie redlnej Urokovej miery nad rovnovaznu Uro-
vef a da impulz k stimeniu ekonomiky. Politicky neutrainou
troviiou nominalnej Grokovej sadzby mozno chépat taku Uro-
ven, ktora nemeni inflaciu. Takto nastavena nominalna droko-
va miera nebude v stave rovnovahy vyvolavat Ziadne zmeny
v redlnych ani nomindlnych veli€inach a teda bude voCi
domacej ekonomike neutralna. Pritomnost medzery HDP je
prvotne motivovana tym, ze pozicia ekonomiky v hospodar-
skom cykle je istym vpred hladiacim indikatorom buducich
infla¢nych tlakov a nemusi teda nutne vyjadrovat zaujem
menovej politiky o stabilizaciu vyvoja HDP. Prostrednictvom
takto definovanej reakénej funkcie je zabezpetena systema-
tick& kontrola inflacie vo vézbe na inflacny ciel.

Rovnica (7) definuje inflané ofakavania ako vazeny prie-
mer racionalne spravajucich sa ekonomickych subjektov
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a adaptivnych. Kazdy z tychto subjektov je navySe zadeleny
do skupin podla toho, &i prispdsobuje svoje oCakavania
Cistej inflacii bez pohonnych hmoét alebo celkovej CPI. Raci-
onadlne sa spravajuce subjekty berd pri tvorbe inflanych
oCakavani do Uvahy vSetky dostupné informacie o faktoroch
vplyvajucich na inflaciu v buddcnosti, medzi ktoré patri aj
inflaény ciel' centralnej banky. Relativne komplikované for-
movanie inflanych o€akavani je spdsobené vysokym dife-
rencialom a volatilitou medzi celkovou inflaciou, zohladruju-
cou do znacnej miery aj nakladové faktory, a trhom determi-
novanym rastom cien v podobe Cistej inflacie bez pohonnych
hmét. Kredibilita centralnej banky, transparentnost jej roz-
hodnuti a charakter ekonomickych Sokov su kltu¢ovym deter-
minantom toho, &i inflatné otakavania budu pracovat v pro-
spech centralnej banky, alebo dontitia centralnu banku prijat
agresivnejSie opatrenia.

Rovnica (8) determinuje ofakavania vyvoja nominalneho
kurzu. Je vyjadreny ako vazeny priemer vpred hladiaceho
Clena predstavujuceho raciondlne sa spravajucich agentov
a Clena reprezentujuceho nominalny kurz z predchadzajuce-
ho obdobia zv&¢Seny o inflatny diferencidl a rovnovaznu
apreciaciu realneho kurzu.

Vpred hliadiace prvky v o€akdvaniach inflacie a vymenné-
ho kurzu st v modeli vo vSeobecnosti uvazované vo forme
vlastnych predikcii modelu.

Modelovy transmisny mechanizmus, tak ako je popisany
v QPM, zahffia teda vSetky kandly kontroly infldcie pdsobia-
ce v malej, otvorenej ekonomike: nepriame — v ktorych
zmena Urokovych sadzieb a zmena v inflatnych oCakava-
niach pdsobi na inflaciu cez redlnu ekonomicku aktivitu (pro-
dukéna medzera) a priame — v ktorych sa zmena urokovych
sadzieb premieta do inflacie prisluSnou zmenou nominéine-
ho kurzu cez importované ceny.

Vlastnosti ekonomiky SR na zaklade modelu QPM

Pri identifikacii parametrov modelu ekonomiky SR sa vyu-
zil kombinovany pristup ekonometrického odhadu paramet-
rov a tzv. kalibracie. Sui¢asné nastavenie modelu spolu s par-
cialnymi analyzami potvrdili, ze najsilnejSim a najrychlejSim
kandlom v transmisnom mechanizme je priamy kandl dove-
zenej inflacie. Najintenzivnej§i vplyv bol identifikovany
v cenach pohonnych hmét (priblizne Stvrtina z pohybu impor-
tovanych cien energii sa okamzite premietne do cien pohon-
hmét. Je to odzrkadlenie zastupenia trhovych cien v danom
subagregate, ktoré nie su vystavené cenovej arbitrazi.

Vplyv menovej politiky na ekonomiku cez rmci sa javi byt
relativne nizky. Napriklad, v porovnani s eskou ekonomikou
je jeho intenzita priblizne polovicna. To do ur€itej miery zuzu-
je priestor centralnej banky na kontrolu inflacie prostrednic-
tvom reélnej ekonomiky. V ramci jednotlivych zloZiek rmei sa
potvrdili empirické vysledky malych otvorenych ekonomik
0 prevazujucom pdsobeni redlneho kurzu v porovnani s real-
nymi sadzbami.
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Pri identifikacii modelu sa potvrdilo, Ze ekonomika SR je
relativne vpred hladiaca s priblizne tretinou racionéline spra-
vajucich sa ekonomickych subjektov. Naznaluije to aj historic-
ky vyvoj, ked sa ekonomika dokazala relativne fahko vyrovnat
s negativnymi Sokmi, ktorym musela Celit v ostatnych rokoch.
Zastupenie vpred hladiacich ekonomickych subjektov potvrd-
zuje opodstatnenost kandla inflacnych oCakavani.

V oCakdvaniach vyvoja nominalneho vymenného kurzu
dominuje vplyv rovnovaznej apreciacie redlneho kurzu. Zna-
mena to, Ze v pripade odchylky realneho kurzu od rovnovaz-
nej Urovne sa v oéakavaniach na nominalny kurz neprejavuju
tendencie eliminovat vzniknutt rovnovahu. Naopak, otakava-
nia nominalneho kurzu su do zna¢nej miery determinované
dlhodobou redlnou konvergenciou. Pri takto formovanych
ocakavaniach sa moze proces névratu do rovnovéhy prediit.

Schopnost overit viastnosti QPM je zakladnym predpokla-
dom pre moznu aplikdciu modelu do rozhodovacieho proce-
su centrdlnej banky. Tieto vlastnosti je najlepsie prezentovat
simulaciou zakladnych makroekonomickych Sokov. Pod
Sokom je myslena nesystematicka nahodna odchylka v spra-
vani sa urcitého typu ekonomickych subjektov od uvazova-
nych systematickych mechanizmov. Sokom sa teda rozu-
meju poruchy pdsobiace v jednom ¢asovom okamihu, pri-
¢om sa predpokladd, Ze modelovy systém je vo vychodisko-
vom obdobi v rovnovaznom stave a vSetci agenti su doko-
nale informovani o ekonomickom diani. (Soky sa prejavuju
ako ndhodné zlozky v prislusnych modelovych rovniciach
a je mozné ich navzajom kombinovat).

Pre ilustraciu prezentujeme vlastnosti modelu na troch
vybranych Sokoch: a) kratkodobom néraste dopytu, b) jed-
norazovom zhodnoteni nominalneho kurzu, c) oneskorenej
reakcii menovej politiky pri dopytovom Soku. Simulacia Sokov
bola uskutonena pre su€asnu verziu nastavenia paramet-
rov na aktualnych datach slovenskej ekonomiky. Zasah do
ekonomiky trva jeden $tvrtrok. V grafoch na x-ovej osi su
popisané Stvrtroky od vzniku Soku. Y-ova os popisuje per-
centualnu odchylku od pociato¢nej predikcie, ktora predpo-
klada stav rovnovahy.

a) Dopytovy Sok — narast produkénej medzery o 1 %
(graf €. 1 v grafickej prilohe)

Pri dopytovom Soku sa objasfuje 1% narast v produkéne
medzere, ktory ma charakter jednorazového Soku. Previs
dopytu nad ponukou na trhu tovarov a sluzieb spdsobuje
nérast inflacie, voi ktorej musi centralna banka zakrogif. Aj
ked’ centrélna banka reaguje na tento Sok okamzite v podo-
be zvySenia Urokovych sadzieb, produkéna medzera (z dvo-
du perzistencie) zatne na toto zvySenie sadzieb reagovat
s uréitym oneskorenim. Rast cenovej hladiny, ktory sprevad-
za tento Sok a ma ekonomické opodstatnenie, je spoCiatku
determinovany len oCakdvaniami ohfadom buducej vysky
inflacie, o ktorej agenti vedia, Ze prave v désledku nerovno-
véhy bude rast. V dalSich obdobiach uz inflacia rastie aj vply-
vom vysokého dopytu, ktory musi centralna banka stimif
prostrednictvom zvySenia redlnych sadzieb a udrzat ich klad-
né, pokial inflacia bude vychylena od ciela. Priamy kanal
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importnych cien odrdZza vyvoj v nominalnom vymennom
kurze. PoCiatoCna apreciacia kurzu odzrkadluje prevahu uro-
kového diferencidlu nad inflanymi oCakavaniami a spdsobi
pokles cien importovanych tovarov. Popri kladnych realnych
sadzbach bude produkénu medzeru timit aj rediny vymenny
kurz. V pociatotnom obdobi pozitivna hodnota redineho
kurzu vyplyva z apreciacie nominalneho kurzu. Neskor bude
nominalny kurz depreciovat, a tym negativne prispievat do
redlneho kurzu. Naopak pozitivne bude k apreciacii redineho
kurzu prispievat rast domacej cenovej hladiny. Restriktivne
nastavenie realnych menovych podmienok vedie ku poklesu
produkénej medzery. T4, pokial je kladna, pdsobi proinflaéne.
Aby posobila dezinflacne, musi dosahovat zaporné hodnoty,
t.J. znizif tempo rastu ekonomiky pod svoj potencidl. Tomu
prispdsobi centralna banka svoju politiku trokovych sadzieb
a zabezpeCi tym navrat inflacie na cielovanu hodnotu. Po
ustaleni sa ekonomika opat vrati na svoj potencidl.

b) Sok do nominalneho kurzu - jednorazova aprecia-
cia o 1 % (graf €. 2 v grafickej prilohe)

Pri 1 % $oku do nomindineho kurzu je dolezité sledovat
vyvoj realneho vymenného kurzu. Realny kurz okamzite apre-
ciuje, ale v nasledujucom obdobi sa uz postupne znizuje.
Pociatoéna apreciacia redlneho kurzu spdsobuje narast inde-
xu redlnych menovych podmienok (napriek zapornym real-
nym urokovym sadzbam). Cenova hladina klesa vd'aka zapor-
nej importovanej inflacii a zapornej produkénej medzere.

Kedze zmena rovnovazneho redlneho kurzu méze byt len
vysledkom zmien v redlnej ekonomike alebo v cenovych hla-
dindch (PPP — purchasing power parity), vychylenie kurzu od
jeho rovnovéaznej hodnoty vedie kurz opat do rovnovaznej
hodnoty (rychlejSie ako pri dopytovom S$oku). Centralna
banka reaguje na zmenu inflacie a zmenu v produkénej
medzere. Vplyvom zapornej importovanej inflacie a Ciasto¢-
ne zapornej produkénej medzere inflacia klesa pod svoju
ciefovanu hodnotu. Centrélna banka v zaujme udrzania svoj-
ho ciefa musi nominéine sadzby znizit, aby nepdsobila na
ekonomiku restriktivne. Kurz ma tendenciu po Soku depre-
ciovat, aby vyrovnal nerovnovahu relativnych cien. Importné
ceny odrazajuce pohyb nomindlneho kurzu po pociatoénom
poklese zacénu posobit proinflacne. Pri tomto $oku ma na
cenovu hladinu ovela va¢si vplyv kurzovy kanal prostrednic-
tvom importnych cien ako dopytovy cez produként medzeru.
S rastovou trajektdriou inflacie do ciela postupne dochadza
aj ku rastu nominalnych sadzieb, aby sa predislo vyraznému
prehriatiu ekonomiky a zabezpedil navrat ekonomiky do rov-
novahy. Nominalny kurz sa ustali na vy$$ej urovni ako pred
Sokom, z dovodu niz8ej domacej cenovej hladiny.

c) Oneskorena reakcia centralnej banky (graf ¢. 4
v grafickej prilohe)

Tento experiment porovnava vyvoj ekonomiky po 1%
dopytovom Soku v 2 scendroch:

1. centralna banka reaguje na Sok okamzite - identicky ako
pri simulécii a)

2. centrdlna banka reaguje na $ok s oneskorenim (2 Stvrt-
roky).
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V druhom scendri sti nomindlne Urokové sadzby prvy Stvrt-
rok zafixované a nepdsobia timiaco na previs dopytu nad
ponukou ako v prvom scenari. Naopak, ich zafixovanie spso-
buje pokles reélnych urokovych sadzieb cez vysSie inflacné
oCakavania. Dynamika inflacie akceleruje a centralna banka
musi reagovat razantnejsie, aby zabezpedila navrat inflacie do
ciela. Oslabenie vplyvu realnych menovych podmienok (real-
ne sadzby su spociatku zaporné) na realnu ekonomiku mier-
ne predlzuje prehriatie ekonomiky, a tym zvySuje inflaciu. Na
jej potlatenie musi byt produkéna medzera opéf zaporna.
Tieto straty na HDP su nutné, aby sa inflécia vratila do ciefa.

Tento experiment jednoznacne poukazuje, aky vplyv ma
menova politika na udrzanie cenovej stability. Bez zasahu
menovej politiky by doslo k akceleracii inflatnych oCakavani.

Zaver

Ako kazdy model, aj prezentovany makroekonomicky
model ma urcité obmedzenia (fungovanie ekonomiky zalo-
Zené na istom zjednoduS$eni, na odhade reakcii ekonomic-
kych subjektov, ktory vychadza z minulosti, z teoretickych
predpokladov...). Preto ciefom modelového pristupu (najmé
v podmienkach transformujucej sa ekonomiky s kratkymi
a nestabilnymi ¢asovymi radmi) je snaha poskytnit doda-
tocny zdroj informécii pre tvorcov menovej politiky. M6ze slu-
zit na doplnenie doteraz pouzivanych pristupov, ktoré sa
vyhodnocovali pri rozhodovani o nastaveni menovej politiky
a jej vplyvu na ekonomiku v strednodobom horizonte.

Aktudlna verzia QPM je velmi jednoducha, avsak aj v tejto
faze je model schopny formaine zachytif a spracovat najvy-
znamnejSie Casti transmisného mechanizmu menovej politi-
ky. Napriek svojej jednoduchosti je model dostatoéne flexibil-
ny na zapracovanie informé&cii expertného charakteru, resp.
vysledky z dalSich parcialnych modelov.

Testovanie vlastnosti modelu na sérii Standardnych Sokov
potvrdilo ich konzistentnost s predpokladanou ekonomickou
interpretaciou. Zarover tieto simulcie potvrdili schopnost cent-
ralnej banky ovplyvnit prostrednictvom identifikovanych kana-
lov menovej transmisie cenovy vyvoj v smere vyhldseného
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ciela. To dava predpoklady vyuzitia modelu tak pre predikéné
ucely, ako aj pri menovo-politickych analyzach, t. j. priprave
konzistentnych alternativnych scenarov vyvoja ekonomiky
v zavislosti od identifikovanych moznych nerovnovah.

Vyuzitie jadrového modelu QPM méze zohravat Ulohu
prave pri tvorbe strednodobe;j predikcie. Je potrebné si uve-
domit, Ze prezentovany model transmisného mechanizmu
popisuje ekonomické vézby, ktoré su identifikovatelné
v ramci dihieho ¢asového obdobia. Jeho robustnost a pre-
dikéné schopnosti rasti so zvySujucim sa ¢asovym horizon-
tom predikcie. Naopak, vierohodnost kratkodobych predikcif,
zalozenych na expertnych Usudkoch alebo jednoduch$ich
(do jedného roka) a s rasticim ¢asovym horizontom predik-
cie ich vierohodnost klesa. Preto pri tvorbe predikcie ekono-
mického vyvoja sa vyuziva prepojenie kratkodobych a stred-
nodobych analytickych nastrojov. Okrem toho QPM repre-
zentuje len kostru transmisného mechanizmu. Vypracovanie
kvalitnej progndzy si vyzaduje vyuzitie dalSich podpornych
informacii. To by mal zabezpecit systém satelitnych modelov
(napr. modelovy blok sektora verejnych financii, blok rovno-
vaznych trendov), ktoré dotvoria komplexny pohlad na disa-
gregovany vyvoj ekonomiky.

Orientacia menovej politiky Narodnej banky Slovenska
smerom k inflaénému cieleniu spolu s oakavanym vstupom
SR do eurozény, a s tym nevyhnutna potreba spinenia maa-
strichtskych kritérii, prind3a odliSné, kvalitativne vysSie naro-
ky na analyticky a predikény systém s vy$Sim dérazom na
strednodoby horizont.

Kvalitna analyza a schopnost prognézovat hlavné makro-
ekonomické ukazovatele patria medzi vyznamné atributy
uplatiovania efektivnej a transparentnej hospodarskej politi-
ky. Podpornym, a zarovefi nevyhnutnym pilierom efektivneho
predikéného a analytického systému v centralnej banke je
pouzivanie makroekonomického modelu popisujtceho hlav-
né kandly transmisného mechanizmu. Prinosom takéhoto
modelu je pristup smerujuci k systematickému a predikova-
telnému ovplyviiovaniu ekonomiky v strednodobom horizon-
te s dérazom na spinenie hlavného ciela centréinej banky.

ZOZNAM POUZITYCH SKRATIEK
Format zapisu premennych

Xi ekonomicka veli¢ina v tvrfroku t
X rovnovazna, trendova velicina

X odchylka od rovnovahy, medzera
My $tvrfroéna zmena anualizovana

AX medziroéna zmena

E.x; oCakavania tvorené v Case T pre veli¢inu v ¢ase t

& rezidualna premenna pre rovnicu endogénnej pre-
mennej X

Zoznam premennych

i domaca nominalna urokova sadzba (3M BRIBOR)

i* politicky neutralna nominaina urokova sadzba

if zahraniéna nominalna Urokova sadzba (3M
EURIBOR)

m celkova inflacia, $tvrfroéna anualizovana

™ celkova inflacia, medziroéna

™ cielova hodnota, medziro¢nej inflacie

€ gista inflacia bez pohonnych hmét, Stvrtroéna anuali-
zovana

netexe v s s . , a N v _ s

™ Cista inflacia bez pohonnych hmét, medziroéna

it zahraniéna inflacia, $tvrtroéna anualizovana, HICP
v EMU

mm inflacia importnych cien, Stvrfrocna anualizovana

q rizikova prémia

r doméca redlna Urokova sadzba

rmei index realnych menovych podmienok

s nominalny vymenny kurz, EUR/SKK

hruby doméci produkt
zahraniény hruby doméci produkt, EMU
bilateralny rediny kurz EUR/SKK

N S <
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Graf €. 1: Reakcia na dopytovy Sok 1 %

Graficka priloha

Graf €. 2: Reakcia na Sok v nominalnom kurze — 1 % apreciacia
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Graficka priloha

Graf &. 3: Reakcia na dopytovy $ok 1 % - oneskorend reakcia menovej politiky o 2 Stvrtroky
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ZAPOCITANIE NA FINANCNYCH TRHOCH

4. CAST
ZAPOCITANIE MEDZI INSOLVENTNYMI STRANAMI MIMO KONKURZU

Mgr. Peter Balaz, DESS-Master*

Stvrta ¢ast cyklu ¢lankov o zapogitani na finanénych
trhoch sa venuje zapo¢itaniu medzi stranami, z ktorych je
aspon jedna v reStrukturalizanom konani, v rezime
s nedostupnym klientskym majetkom alebo insolventna
podfa obchodného zakonnika,! éim nadvazuje na tretiu
Cast zaoberajlcu sa zapoditanim medzi zmluvnymi stra-
nami, z ktorych je aspori jedna v konkurze.2 Aj ked tieto
konania maju spravidla miernejsi dopad na veritelov ako
samotny konkurz, mozu v oblasti zapocCitania podstatne
ovplyvnit ich postavenie.

Kedze vyrovnanie podla su¢asného zakona o konkur-
ze a vyrovnani3 malo na Slovensku len obmedzené
uplatnenie a ¢oskoro jeho Uprava strati u¢innost, tento
¢lanok sa mu nevenuije.

Restrukturalizacia

VSeobecne. Restrukturalizacia je druhom insolvené-
ného konania, ktoré s uéinnostou od 1. januara 2006
zavadza do slovenského pravneho poriadku novy zakon
o konkurze a re$trukturalizacii.4 Ciefom restrukturalizacie
je postupné uspokojenie veritelov diznika spdsobom
dohodnutym v restrukturalizaénom plane.> Na rozdiel od
konkurzu je v pripade reStrukturalizacie zakladnym pred-
pokladom dspesnosti zachovanie podniku diznika.6

Z dikcie zakona o konkurze a restrukturalizacii vyplyva,
Ze tento zakon rozliSuje medzi reStrukturalizaciou nefi-
nancnych institdcii a reStrukturalizaciu finanénych institu-
cii, pricom pre reStrukturalizaciu finanénych institicii sa
pouZziju namiesto tretej Casti zakona o konkurze a restruk-
turalizacii prislusné zakony upravujlce nitent spravu.”

Restrukturalizacia nefinanénych institucii. Po zacati

*Otazkami pravnych aspektov derivativnych obchodov vratane zapo-
Citania na finanénych trhoch sa autor venoval poc€as Studii DESS-
Master Bankové a finanéné pravo na Univerzite Lyon 3 vo Francuz-
sku a pocas svojho neskorsieho profesiondlneho posobenia.

1 Zé&kon ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zékonnik v zneni neskorsich

predpisov (v texte celého cyklu len ,,obchodny zakonnik®).

2 Pozri Biatec €. 3/2005.

3 Zakon ¢. 328/1991 Zb. o konkurze a vyrovnani v zneni neskor$ich

predpisov (v texte celého cyklu len ,zakon o konkurze a vyrovnani*).

4 Zékon ¢. 7/2005 Z. z. o konkurze a restrukturalizacii a o zmene
a doplneni niektorych zakonov (v texte celého cyklu len ,zakon
0 konkurze a restrukturalizacii®).

5 § 1 zékona o konkurze a restrukturalizacii.

6 Komentar k § 1 v dovodovej sprave k navrhu zékona o konkurze
a reStrukturalizacii podla uznesenia vliady SR ¢. 815/2004.
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reStrukturalizaného konania proti nefinan¢nej institucii
nemdze veritel zapoditat voci diznikovi v redtrukturalizacii
pohladavku, ktora sa v restrukturalizacii uplatriuje prihlas-
kou.8 Restrukturalizatné konanie sa zatina zverejnenim
uznesenia sudu o zacati reStrukturalizacie v Obchodnom
vestniku.9 V zasade sa v restrukturalizacii prihlasuju véet-
ky pohladavky prihlaSkou s vynimkou pohladavok, ktoré
vzniknu veritelom pocas reStrukturalizatného konania,
odmeny spravcu a nepefaznych pohladavok.10 V dévo-
dovej sprave k navrhu zékona o konkurze a reStrukturali-
zacii sa uvadza, ze U€inky restrukturalizacie voci pravam
veritelov su "nevyhnutnym predpokladom na zabezpece-
nie Ucelu restrukturalizacie, ktorym je pri zachovani maxi-
malneho uspokojenia veritelov aj zachovanie prevadzky
podniku Upadcu alebo jeho &asti, ¢o by bolo velmi obtiaz-
ne, ak by jednotlivi veritelia mohli individualne uplatriovat
svoje prava alebo ukoncif obchodné zmluvy, ktoré mézu
byt kritické pre chod podniku."11!

Takéto UCinky zacatia reStrukturalizacného konania by
znemoznili uplatnenie mechanizmu close-out netting,
kedze okrem zdkazu zapocéitania stracaju zacatim res-
trukturalizatného konania navy$e déinnost aj zmluvné
dojednania umoznujuce druhej zmluvnej strane vypove-
dat zmluvu uzatvorenu s diznikom alebo od nej odstpit
z dévodu restrukturalizatného konania alebo konkurzné-
ho konania. A ukonéenie transakcii je imanentnym prv-
kom inétititu close-out netting.12

RieSenim pre zmluvné strany, ktoré sa kvalifikuju podla
§ 151me obcianskeho zakonnika,3 je uzatvorenie zmlu-
vy 0 zavere&nom vyrovnani ziskov a strat, ktora spifia kri-
téria uz spominané v stvislosti s konkurznym konanim. 4
Podla zdkona o konkurze a reStrukturalizacii totiz na
takuto zmluvu nema dopad ani zacatie reStrukturaliza¢-
ného konania.15 Iné osoby nez vymenované v § 151me

7§ 176 ods. 3 zékona o konkurze a restrukturalizacii.
8 § 114 ods. 1 pism. f) zakona o konkurze a restrukturaliz&cii.
9§ 113 ods. 3 zakona o konkurze a restrukturalizcii.
10 § 120 zakona o konkurze a restrukturalizacii.
11 Komentar k § 114 v dévodovej sprave k navrhu zédkona o konkur-
ze a reStrukturalizacii podla uznesenia viady SR €. 815/2004.
12 Pozri blizsie prvu Cast tohto cyklu ¢lankov (Biatec 1/2005, s. 25
a 26).
13 Zakon ¢. 40/1964 Zb. Obciansky zakonnik v zneni neskorsi pred-
pisov (v texte celého cyklu len ,obciansky zakonnik®).
14 Poziadavky na takuto zmluvu o zdvere¢nom vyrovnani ziskov
a strat boli bliz8ie popisané v tretej ¢asti tohto cyklu élankov (Bia-
tec 3/2005, s. 15 a 16).
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obéianskeho zakonnika takito moznost zapocitania
nemaju.

Mohlo by sa zdaf, Ze takéto obmedzenie zapocCitania
nie je v stlade s nariadenim o konkurznom konani.’® Ako
bolo uvedené uz v predchadzajicom ¢lanku,!” podrla
tohto nariadenia veritef ma mat pravo zapoditat svoje
pohladavky voci pohladavkam diznika, ak toto zapodita-
nie umoZznuje pravny poriadok, ktorym sa spravuje pohla-
davka diznika. V zakone o konkurze a reStrukturalizacii sa
toto pravidlo aplikuje len na konkurz.18

Nariadenie o konkurznom konani sa vztahuje na
"kolektivne insolvenéné konania, ktoré spdsobuju Cias-
toCné alebo upIné spenazenie majetku diznika a vyme-
novanie spravcu".1® Zaroven v8ak nariadenie o konkurz-
nom konani stanovuje zoznam insolvenénych konani, na
ktoré sa toto nariadenie vztahuje.20 Do tohto zoznamu
patri v sucasnosti za Slovensko konkurz, nitené vyrov-
nanie a vyrovnanie. Rada na navrh Komisie alebo jej Cle-
nov mbze jednomyselne zoznam insolvenénych konani
doplnit.21 Je v8ak malo pravdepodobné, Ze by restruktu-
ralizacia splnila podmienku spenazenia majetku diznika
a ze by bola politicka véla zaradit ju do tohto zoznamu.22
Preto sa povolenie zapo¢itania medzi zmluvnymi strana-
mi, z ktorych jedna vstupila do reStrukturalizacie a ktoré
neuzatvorili uznanu zmluvu o zavereénom vyrovnani zis-
kov a strat, pravdepodobne nebude dat doméct ani na
zéklade nariadenia o konkurznom konani.

Restrukturalizacia finanénych institucii. Podla zako-
na o konkurze a reStrukturalizacii sa restrukturalizacia
banky, institlicie elektronickych penazi, poistovne, zais-
tfovne, obchodnika s cennymi papiermi, spravcovskej spo-
lo€nosti, déchodkovej spravcovskej spolocnosti so sidlom
na uzemi Slovenskej republiky a pobociek obdobnych
zahrani¢nych ingtittcii vykonava v ramci nutenej spravy.23

Na takUto nitend spravu sa nevztahuju ustanovenia tre-
tej Gasti zakona o konkurze a restrukturalizécii,24 vzfahuju
sa vSak na fu ostatné ustanovenia tohto zakona upravuju-
ce resStrukturalizaciu. Preto tieto intitucie, z ktorych sa
velka Gast kvalifikuje aj ako instittcie s osobitnym reZimom
podla § 151me obdianskeho zakonnika, mdzu vyuzif vyho-

15 § 180 ods. 3 zadkona o konkurze a restrukturalizacii.

16 Nariadenie Rady ¢. 1346/2000 z 29. méaja 2000 o konkurznom
konani (v texte celého cyklu len ,nariadenie o konkurznom kona-
ni”).

17 Biatec 3/2005, s. 16 a 17.

18 § 190 zdkona o konkurze a reStrukturalizacii.

19 Clanok 1 ods. 1 nariadenia o konkurznom konani.

20 Pozri prilohu A nariadenia o konkurznom konani a ¢lanok 18(A)(b)
prilohy 1l k Aktu o podmienkach pristupenia Ceskej republiky,
Esténskej republiky, Cyperskej republiky, LotySskej republiky,
Litovskej republiky, Madarskej republiky, Maltskej republiky, Pol-
skej republiky, Slovinskej republiky a Slovenskej republiky
a o Upravach zmldv, na ktorych je zalozena Eurdpska dnia.

21 Clanok 45 nariadenia o konkurznom konani.

22 Do zoznamu napriklad nepatri uz davnejsie vo Franclzsku zave-
dené redressement judiciare, ktoré napadne pripomina slovensku
reStrukturalizaciu.

23§ 176 ods. 1, 2 a 5 zékona o konkurze a restrukturalizacii.

24 § 176 ods. 3 zakona o konkurze a restrukturaliz&cii.
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dy osobitnej Upravy zmllv o zavere¢nom vyrovnani ziskov
a strat, a tym sa vyhnut zakazom zapotitania v ramci ntite-
nych sprav tychto institdcii.

Nutena sprava

Vseobecne. Institit nitenej spravy existoval na Slo-
vensku uz pred zavedenim novej pravnej Upravy restruk-
turalizacie. Indikdtory naznadujuce potencidlne buduce
finanéné fazkosti, ktoré mézu viest az ku konkurzu, sa
totiz spravidla objavuju skor, nez su spinené poziadavky
na vyhlasenie konkurzu. Aby sa predchadzalo konkur-
zom v citlivych oblastiach hospodarstva, zaviedla sa
moznost zacat voCi niektorym finanénym institiciam
nutenu spravu, v rdmci ktorej verejnospravne organy pre-
vezmu podla zakona kontrolu nad chodom spolo¢nosti.

Na financnych trhoch sa aplikuju hlavne v pripade vys-
Sie uvedenych finanénych institdcii.25 Dévody na zavede-
nie nutenej spravy byvaju rozne: straty, pokles vliastnych
zdrojov, alebo vazne nedostatky v €innosti.

Banky. Podmienky uvalenia nutenej spravy na banky
upravuje zakon o bankach. PoCas Siestich mesiacov od
zavedenia nitenej spravy nemozno zapocitavat vzajomné
pohladavky medzi bankou pod nutenou spravou a inymi
osobami. Vynimkou je, ak takéto zapodCitanie umozriuje
pocas zavedenia obdobného reorganizaéného opatrenia
pravny poriadok €lenského Statu Eurdpskej unie, v ktorom
ma veritel bydlisko alebo sidlo.26 Takyto veritel si moze
zapocitat svoje pohfadavky s pohfadavkami banky, nad
ktorou bola na Slovensku zavedena nutena sprava.

Tato vynimka bola zrejme zavedena do slovenského
zakona o bankach v ramci implementdcie ¢lanku 23 smer-
nice o reorganizécii a likvidacii bankovych ustavov.2” Vo
svetle Uvodného ustanovenia €. 28 tejto smernice ¢lanok
23 treba vykladat tak, Ze prijatim reorganizaénych opatre-
ni alebo zacatim likvidacie nie je dotknuté pravo veritelov
Ziadaf zapocitanie svojich pohladavok proti pohladavkam
Uverovej institlcie, ak takéto zapocitanie umozfuju pravne
predpisy uplatiované na pohladavky Uverove;j institcie.

Spravne implementovany ¢lanok 23 smernice o reorga-
nizacii a likvidacii bankovych Ustavov ma urovat, Ze zaa-
tie nutenej spravy nema dopad na pravo veritelov na zapo-

25V tomto ¢lanku sa nevenujeme inym ndtenym spravam, ako je
napriklad ndtend sprava nad obcou podla zékona ¢. 583/2004 Z. z.
o rozpoctovych pravidlach Uzemnej samospravy a o zmene a dopl-
neni niektorych zakonov alebo nitena sprava podia zakona
¢.581/2004 Z. z. 0 zdravotnych poistovniach, dohlade nad zdravot-
nou starostlivostou a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov, a len
okrajovo nutenym spravam nad fondmi, ako su napriklad natené
spravy podla zdkona €. 650/2004 Z. z. o doplnkovom déchodkovom
sporeni a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov alebo podla
zakona €. 594/2003 Z. z. o kolektivnom investovani a o zmene
a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorSich predpisov.

26 § 59 ods. 2 zakona ¢. 483/2001 Z. z. 0 bankach a o zmene a dopl-
neni niektorych zakonov v zneni neskorSich predpisov (v texte
celého cyklu len ,zakon o bankach”).

27 Smernica €. 2001/24/ES Eurdpskeho parlamentu a Rady zo 4.
aprila 2001 o reorganizécii a likvidacii Uverovych Ustavov.
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Citanie, ak sa podla prava, ktorym sa spravuje pohladavka
banky v reorganizacii alebo likvidacii, takéto pohladavky
mozu zapocitat. Ak teda zékonodarca vzfahuje moznost
zapocitania na jurisdikciu veritela, nerobi podla smernice
0 reorganizacii a likvidacii bankovych Ustavov spravne,
lebo ta4 sa vzfahuje na jurisdikciu, ktorej je podriadena
pohladavka pefiazného Ustavu v reorganizacii alebo likvi-
décii.28

Tuto interpretaciu nepriamo podporuje aj ¢lanok 25
smernice o reorganizacii a likvidacii bankovych ustavov
vztahujlci sa na dohody o zapocitani a novécii, podla
ktorého sa dohody o zapolitani a novécii spravuju
vyhradne pravom zmluvy, ktora upravuje tieto dohody.
Tieto dohody zdkon o bankach oznaCuje za zmluvy
(dohody) o urovnani alebo iné obdobné dohody, ktorych
ucelom je nahradenie alebo zmena celkového rozdielu
viacerych vzajomnych pohladavok zmluvnych stran,
a spravne implementuje ich moznost zapoditania.

Za zmienku stoji, Zze zakon o bankach neposkytuje rov-
naké vynimky pre subjekty so sidlom na Slovensku, ako
maju subjekty z ¢&lenskych krajin, kde je zapoditanie
mozné. NavySe sa suCasna implementacia smernice
0 reorganizdcii a likvidacii bankovych ustavov celkom
nekryje s touto smernicou. Z tohto dévodu je mozné, ze
stcasna bankova Uprava moze byt spochybnena pred
Sudnym dvorom Eurdpskych spoloenstiev, ktory uz roz-
hodoval o pripade diskriminacie vlastnych rezidentov.29

Na nutenu spravu institlcie elektronickych penazi sa
analogicky vztahuji ustanovenia o nitenej sprave nad
bankou.30

Obchodnici s cennymi papiermi. NUtenu spravu méze
na obchodnika s cennymi papiermi uvalif Urad pre finang-
ny trh, ktory zérover vymenuje niteného spravcu. Podob-
ne ako v pripade bank nemozno pocas Siestich mesiacov
od zavedenia nutenej spravy nad obchodnikom s cennymi
papiermi zapogitavat vzajomné pohladavky medzi takym-
to obchodnikom s cennymi papiermi a tretimi osobami.3
V sucasnosti zakon o cennych papieroch nepoznd z tohto
pravidla vynimky. Vynimka v8ak ma byf poskytnutd vo
vztahu k obchodnikom s cennymi papiermi na zaklade
smernice o finan€nych zarukach. Tato smernica sa okrem
inych osbb vzfahuje aj na reorganizaéné opatrenia nad
investiénymi firmami, kde mbzeme zaradit nttend spravu
nad obchodnikmi s cennymi papiermi. Sulad s touto eurdp-

28 Pozri napr. analogicky vyklad v Duursma-Kepplinger, H. C. a kolek-
tiv: Européische Insolvenzverordnung, Kommentar. Springer Wien
NewYork: Vieden 2002, s. 248.

29 Pozri napriklad Balaz, P.: ,Vylucenie rezidentov z upisovania cen-
nych papierov emitovanych v zahrani¢i.“ V: SEP, ¢asopis o eurép-
skom a slovenskom prave, ¢. ll/1-2. Bratislava: Stichting EMP
Utrecht 2002, s. 58 — 60.

30 § 21¢ ods. 6 zakona ¢. 510/2002 Z. z. o platobnom styku a o zmene
a doplneni niektorych zékonov v zneni neskorsich predpisov.

31 § 153 zékona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych
sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni
neskorsSich predpisov (v texte celého cyklu len ,zédkon o cennych
papieroch®).
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skou legislativou by sa mal dosiahnut zdkonom o konkur-
ze a restrukturalizacii, ktorého Cast tykajlica sa obchodni-
kov s cennymi papiermi ma od 1. jila 2005 pozmenit
zakon o cennych papieroch. Tato Uprava bude v oblasti
zapocGitania podobna Uprave platnej pre nutent spravu
nad bankami, Gize tiez nepresne implementovana.

Spravcovské spolocnosti. V pripade spravcovskych
spolo¢nosti podra zakona o kolektivnom investovani32 je
potrebné rozliSovat medzi nutenou spravou nad sprav-
covskou spolognostou a nitenou spravou nad podielo-
vym fondom, ktory spravuje.

Nutent spravu mozno zaviest len nad takou spravcov-
skou spolo¢nostou, ktorda ma povolenie na vykon niekto-
rych ¢innosti, bezne vykonavanych obchodnikmi s cenny-
mi papiermi, napriklad riadenie portfélia, a ktora spravuje
asponi jeden otvoreny podielovy fond. Pre takuto nutenu
spravu platia pravidla aplikované na obchodnikov s cen-
nymi papiermi, teda aj zakaz zapoc¢tu vzajomnych pohla-
davok pocas Siestich mesiacoch od jej zavedenia.

Nutenda sprava nad podielovym fondom podia nazoru
autora nema dopad na moznost veritelov zapoditat si
svoje pohladavky voci spravcovskej spolo¢nosti. Ani zakon
o0 kolektivnom investovani neobsahuje takéto obmedzenia
vo vztahu k nitenej sprave podielovych fondov.

Dachodkové spravcovské spoloénosti. V oblasti do-
chodkovych spravcovskych spolo¢nosti vznika v sucas-
nosti paradoxnd situacia: podla nového zakona o konkur-
ze a reStrukturalizacii sa na déchodkové spravcovské spo-
lo¢nosti pouZije rezim, podla ktorého sa na takéto spolog-
nosti nevztahuje tretia Cast tohto zakona upravuijlca rest-
rukturalizaciu.33 Namiesto toho sa ma jej restrukturalizacia
uskutoénit v ramci nitenej spravy.34 Nitena sprava sa
v8ak podla zakona o starobnom déchodkovom sporeni
uvaluje na déchodkové fondy, ktoré déchodkova spravcov-
ska spolo¢nost spravuje, a nie na dochodkovt spravcov-
ski spolo¢nost samotni.35 Takuto indtiticiu nemozno
zaradit medzi niektoré z finanénych institdcii vymenova-
nych v §151me obCianskeho zakonnika a teda ma k dis-
pozicii rezim zmluvy o zaveretnom vyrovnani ziskov
a stran len vo vztahu k finanénym institGiciam vymenova-
nym v tomto paragrafe. Co sa tyka dopadu nitenej spravy
nad dochodkovym fondom, podla nazoru autora mozno
pouzit obdobne analyzu vztahu medzi ndtenou spravou
nad podielovym fondom a spravcovskou spolo¢nostou.

Poistovne. Zakon o poistovnictve tiez pozna zakaz
nakladania s pohladavkami vodi poistovni v nitenej spra-
ve. Pocgas Siestich mesiacov od zavedenia nutenej spra-
vy nemozno zapocitavat vzajomné pohfadavky medzi

32 Zakon ¢. 594/2003 Z. z. o kolektivnom investovani a o zmene
a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorSich predpisov
(v texte celého cyklu len ,zakon o kolektivnom investovani®).

33 § 176 ods. 5 zakona o konkurze a restrukturaliz&cii.

34 § 176 ods. 3 zakona o konkurze a restrukturalizacii.

35 § 118 zakona ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom déchodkovom sporeni
a o zmene a doplneni niektorych zakonov (v texte celého cyklu len
,Zakon o starobnom ddchodkovom sporeni*).
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poistoviiou, nad ktorou bola zavedend nitena sprava,
a inymi osobami.36

Podfa smernice o reorganizacii a likvidécii poistovni
ma byt na Slovensku implementovana moznost veritefov
zapocitat ich pohladavky voéi pohladavkam poistovni
v nutenej sprdve, ktoré sa riadia pravnym poriadkom
umoznujucim takéto zapoditanie.3” Nova pravna Uprava
uc¢inna od 1. jula 2005 implementuje tieto ustanovenia
podobne ako v pripade bank, teda je rovnako otazne, Ci
je takato implementécia spravna.38

Nedostupnost majetku

Osobitny pripad zakazu zapoéitania je mozné uviest
v pripade obchodnikov s cennymi papiermi. Ak Urad pre
finanény trh vyhlasi obchodnika s cennymi papiermi za
neschopného plnit zavazky vodi klientom alebo ak sud
pozastavi jeho nakladanie s klientskym majetkom (podla
toho, ktoré z nich je ucinné skor), nie je mozné od tohto
dia az do dna zastavenia vyplacania nahrad z Garanc-
ného fondu zapoCitavat vzajomné pohfadavky medzi
obchodnikom s cennymi papiermi a tretimi osobami.39
Toto pravidlo nepozna vynimky.

K nedostupnosti klientskeho majetku obchodnika
s cennymi papiermi moze dojst aj mimo konkurzu alebo
nitenej spravy, a preto treba dohliadnut, aby vo finan¢-
nych zmluvach s obchodnikmi s cennymi papiermi bola
v zmluvnej dokumentacii zaradena medzi dévody na
ukoncéenie zmluvy aj nedostupnost klientskeho majetku
s uéinnostou, pokial je to mozné, k datumu predchéadza-
jucemu prvy defi nedostupnosti klientskeho majetku. Ak
totiz transakcie s obchodnikom s cennymi papiermi budu
ukonéené neskor, nebude s velkou pravdepodobnostou
mozné pouzit close-out netting.

Platobna neschopnost podla obchodného
zakonnika

Obchodny zdkonnik stanovuje pravidlo, ze proti splatnej
pohladavke nemozno jednostrannym pravnym ukonom
zapocitat nesplatni pohladavku, iba ak ide o pohladavku
voéi diznikovi, ktory nie je schopny pinit svoje pefiazné
zavazky. Zakon v8ak platobni neschopnost nedpecifikuje.

Zékon o konkurze hovori, ze diznik je v Upadku, ak ma
viac veritefov a nie je schopny 30 dni po lehote splatnosti
plnit svoje zavazky.40 Tu nemozno platobnl neschopnost
podia obchodného zakonnika stotozfiovat s pojmom Upa-

36 § 57 ods. 1 zakona ¢. 95/2003 Z. z. o poistovnictve a o zmene
a doplneni niektorych zékonov v zneni neskorsich predpisov
(v texte celého cyklu len ,zakon o poistovnictve®).

37 Clanok 22 smernice 2001/17/EC Eurdpskeho parlamentu a Rady
z 19. marca 2001 o reorganizécii a likvidacii poistovni (v celom
texte tohto cyklu len ,smernica o reorganizécii a likvidacii poistov-
ni“).

38 § 57 ods. 2 zékona o poistovnictve.

39 § 86 ods. 7 zakona o cennych papieroch.
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dok. Diznik moze byt platobne neschopny podla obchod-
ného zakonnika i predtym, nez je spinena poziadavka 30-
-driového omeskania. KedZe autor nevie o Ziadnom judika-
te, ktory by upresiioval pojem platobnej schopnosti na tcely
zapocitania podla obchodného zakonnika, je mozné vyjad-
fif len teoreticky nazor. Uelom Upravy platobnej neschop-
nosti v obchodnom zakonniku je zrejme ochrana veritela
v pripade platobnej neschopnosti diznika, ktord je velmi
intenzivne pritomna v celom obchodnom prave prostred-
nictvom zasady synalagmatickosti. Preto obchodny zakon-
nik umozriuje zapocitat pohladavku voci platobne
neschopnému dIznikovi jednostrannym pravnym ukonom
i v pripade, ked' eSte pohladavka nie je splatna. Uvedené
ustanovenie by sa malo vykladat v extenzivnom zmysle
a pod platobnou neschopnostou by sa malo rozumiet aké-
kolvek omeskanie diznika v platbe splatného zavazku voci
ktorémukolvek z jeho veritefov v Case, ked bezprostredne
spenazitelné aktiva diznika nepokryvaju splatné zavézky.
Takéto vymedzenie nie je mozné stotoznit ani s predizenim
diznika, ktoré je druhym predpokladom na vyhlasenie kon-
kurzu.4! V pripade platobnej neschopnosti diznika totiz
nemusia presahovat cudzie zdroje aktiva (Cize neexistuje
zaporné viastné imanie).*2 Ako predpoklad staéi, Ze taky
diznik nemd dostatocne likvidné aktiva, aby plnil splatné
alebo ¢oskoro splatné dihy.

Niektoré komentdre hovoria, ze platobna neschopnost
diznika méze vyplynit najmé z jeho vyhldsenia, Ze nie je
schopny zaplatif svoj splatny zavazok pre nedostatok
financnych prostriedkov.43 D4 sa suhlasif, Ze diznik moze
urobit toto vyhlasenie v ase, ked je v platobnej neschop-
nosti, platobnd neschopnost je v8ak objektivnym faktom
a mala by sa aj posudzovat nezavisle od toho, i ju diznik
vyhlasi alebo nie.

Zaver

Slovenska pravna uprava zapodéitania pohladavok
v insolvenénych konaniach, tak v konkurze ako aj restruk-
turalizacii, prejde v najblizSom roku vyraznymi zmenami,
ktoré budu s najvac¢sou pravdepodobnostou prinosom pre
slovensky finanény trh. Aj ked' je v ramci novej Upravy
nitenych sprav stale badaf medzery z hladiska imple-
mentacie eurdpskeho prava, neda sa prinos nového prav-
neho rezimu zapoCitania voci insolventnym diznikom
obist bez pov§imnutia a uz teraz je potrebné zacat upra-
vovat zmluvn( dokumentéciu medzi hraémi na finanénych
trhoch tak, aby mohli maximéaine vyuzit véetky moznosti
zapocitania, ktoré im nova pravna Uprava poskytne.

40 Zakon o konkurze a vyrovnani § 1 ods. 2.

41 Zakon o konkurze a vyrovnani § 1 ods. 3.

42V prévnej praxi nie je ustalené, ¢o treba presne z Uctovného hia-
diska pod predlzenim rozumiet, a preto pouzivame tuto najfrek-
ventovanejsiu interpretaciu.

43 Dédi¢, J. a kol.: Obchodny zékonnik s podrobnym komentarom pre
pravnu a podnikatel'sku prax. Praca, Bratislava 1992, s. 352. ISBN
80-7094-267-3.
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Profesor Imrich Karvas je dozaista
najuzndvanejsim slovenskym ekonomom,
aj ked’ toto konStatovanie ma chybicku
krasy: minimalne jedna az dve generacie
slovenskych ekonéomov nemali Sancu
o riom ani len poéut. Pri takomto konsta-
tovani iste nemozno oéakdvat, Ze Karvas
bude uznadvanou veli¢inou na svetovej
scéne. Aj ked’ vsetky predpoklady pre to
mal. Dostal napriklad pozvénku predndsat’
ekonomiu na prazskej univerzite po smrti prof. Eng-
lisa, no zabranili mu v tom okolnosti vedtce napokon
k druhej svetovej vojne, a tak namiesto tedrie rozvi-
jal prax menovej politiky v ramci Slovenskej republi-
ky (1939 — 1944). Studoval v Parizi a v Strasburgu,
prednésal na Sorbone vo Franclizsku, vo Svajéiar-

NajdélezitejSie datumy Zivota nadrodohospodara,
pedagodga, teoretika, pravnika, prof. Imricha Karvasa:
Narodil sa 25. februara 1903 vo Varsanoch (dnes Kalin-
Ciakovo-Levice) ako syn notdra, detstvo preZil v Pukanci
(odr. 1906) a v Holici (od r. 1910);

1925 — promovany na Préavnickej fakulte Komenského
univerzity v Bratislave,

1926/1927 — posluchadc pariZskej a Strasburskej univerzity;
1930 docent prav; 1930-1933 tajomnik Zvédzu sloven-
skych bank;

1932 az 1938 — generalny tajomnik Ndrodohospodar-
skeho ustavu Slovenska a Podkarpatskej Rusi a zdroveri
viceprezident Exportného ustavu v Prahe;

1934 — mimoriadny profesor;

1936 — spoluorganizator zjazdu mladej slovenskej gene-
rdcie v Trencianskych Tepliciach;

1938 — minister bez portefeuille vo vidde generéla Syro-
vého;

od aprila 1939 — guvernér Slovenskej ndrodnej banky;
1940 — riadny profesor ndrodného hospodérstva na Slo-
venskej (dnes Komenského) univerzite v Bratislave, spo-
luzakladatel Vysokej skoly obchodnej, predchodkyne
Ekonomickej univerzity;

Klti¢ovym KarvaSovym dielom su Zaklady hospodar-
skej vedy, ktoré by sme mohli nazvat ,bibliou“ ekonémie.
Sam sa o tomto diele vyjadril takto: ,Vzniklo na zaklade
skusenosti z méjho 16-roéného ucitelského pdsobenia na
Pravnickej fakulte a na zaklade skusenosti, ktoré som
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sku, v Nemecku a v Anglicku, bol na viac-
mesacnom prednaskovom a Studijnom
pobyte v USA a v Kanade. Bol ¢lenom
mnohych vedeckych spoloénosti doma
i v zahranici.

Nesporne ho mozZno charakterizovat
ako $pickovi osobnost finanénej a meno-
vej tedrie i praxe, ktora prerastla hranice
ndrodného rozmeru. Na Karvasovom
Zivote sa napriek tomu potvrdzuje, Ze
osudy vyznamnych slovenskych osobnosti st neza-
sluZene trpké a okrem toho zahmlievané: Karvas zo
svojich 78 rokov Zivota takmer celu druhu polovicu
prezil v dstrani a v tieni nezmyselného upodozrieva-
nia, nedostal $ancu dalej vyuZivat svoje nadanie
a schopnosti, posudzovali ho, sudili a odsudili.

1942 az 1944 — predseda NajvysSieho dradu pre zaso-
bovanie;

september 1944 — zatknuty gestapom a vo februari
1945 odstideny na smrt;

1946 — vyrok Narodného sudu: ... hospodarski Cinitelia,
akym bol i prof. Karvas, vykonali vsetko, ¢o mohli, v pro-
spech Slovenska a vyuZili na obranu Slovenska vsetky
mozZnosti. Slovenska ndrodna banka pri rieSeni menovo-
hospodarskych problémov si pocinala odvazne a nekom-
promisne celila vsetkym vypadom smerujucim k oZobra-
Covaniu slovenského ludu*;

1947 — suhrnné dielo Zaklady hospodérskej vedy (druhé
vydanie r. 1999);

1947 az 1949 — dekan a prodekan Pravnickej fakulty;
mdj 1949 zatknutie, sud v Brne, odstideny za ,neudanie
trestného Cinu“ na dva roky, 1953 v ramci ,B akcie” cela
jeho rodina vystahovana z Bratislavy do Tatranskej Lom-
nice,

1958 — odstdeny za ,SpiondZ a velezradu” na 17 rokov;
po r. 1960 postupne rehabilitovany;

1974 az 1978 — napisal paméti V pazuroch gestapa.
Zomrel 20. februdra 1981 Bratislava, takmer uplne slepy,
na treti infarkt.

nadobudol pri svojej hospodarsko-politickej €innosti. (...)
Charakter prace — ide predovSetkym o u€ebnicu — ma
samozrejme za nasledok, Zze sa jasne prejavuje urcity
eklekticizmus.” To vS8ak zaroven znamena, ze je naozaj
dielom encyklopedickym.
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KarvaSovou vyhodou bolo, ze bol teoretikom i praktikom
a pri rozvijani tedrie mohol vychadzat z poznatkov redl-
neho politického a ekonomického vyvoja a hladat odpo-
vede na otazky a rieSenia problémov, ktoré tento vyvoj pri-
nasal, a potom sa ich spatne snazil vyuzif v konkrétne;
praci v riadeni narodného hospodarstva.

KarvaSova tedria (a samozrejme i prax) stoji na pilie-
roch, ktoré by sa dali pomenovat ako teleoldgia, socialny
princip a rola $tatu v ekonomike, menova stabilita, regio-
nalizmus, no predovSetkym etika v ekonomike. Mohli by
sme ju pokojne nazvat tedriou rovnovaznosti, o ktord sa
Karva$ usiloval pri vSetkych uvedenych pilieroch.

Teleoldgia — videnie za roh?

Karva$ uvadza tri mozné ,vedecké metddy pozorova-
nia“: kauzalnu, findlnu a normativnu metédu a on sa pri-
klana k finalnej, ktord definuje takto: ,Urdité javy, vzfahuje
sa to najma na dianie, na zmeny, mdzeme pozorovat ako
niekym chcené. Hfadame odpoved' nie na otazku, preco je
to, €o je, ale preco je chcené to, €o je chcené (pod¢. M. T.)
Cely vonkajsi svet vidime bud’ z hladiska uvah o pros-
triedkoch (Co je chcené), alebo z hladiska uvah o cieli
(preco je chcené). Tomuto spdsobu pozorovania hovorime
finalne (teleologické) pozorovanie.”

VSetko ,chcené” v KarvaSovej tedrii je chcené preto,
aby ludsky Zivot a tomu vydatne napomocné hospodare-
nie prebiehalo rovnovazne. Mozno prave tento pristup,
skumanie preco je chcené to, €o je chcené, priviedlo ho
ku schopnosti vidiet veci v ich moznej dynamike a per-
spektive, v ich zakonitej logike a pohybe. Teleologické
Lvidenie za roh“ mu zrejme pomohlo k tomu, aby v niekto-
rych otdzkach predstihol svoju dobu, i ked’ v podstate len
posunul vyvojovu priamku poznanych veci do vzdialenej-
8ej buducnosti.

Napriklad priklonil sa k ¢leneniu etap vyvoja hospodar-
stva podla Karla Biichera (1847 — 1930), ktory sa oprel
o0 vyznam trhu a zakladiiou Clenenia vyvojovych stupriov
mu bola vzdialenost, ktori prekona tovar od vyrobcu
k spotrebitelovi. Blicher postavil tri stupne: 1. uzavreté
hospodéarstvo domacnosti, 2. mestské hospodarstvo a 3.
narodné hospodarstvo. Karva$ celkom logicky toto rozde-
lenie doplnil: 4. hospodarstvo velkych priestorov a 5. sve-
tové hospodarstvo.

V takomto duchu dokazal predpokladat ekonomicku
integraciu v ¢ase, ked' tento proces sa eSte ani nezrodil
(1947). Karva$ uz vtedy upozornil, Ze treba ratat so vzni-
kom nadnérodnych organiza¢nych utvarov. Hlasal a pod-
poroval myslienku zjednotenia stredoeurépskych naro-
dov, prejavil sa ako stipenec Paneurdpskej Unie a podpo-
roval z tychto hladisk HodZov projekt Zvazu stredoeurdp-
skych narodov, ako zéakladne pre budice zjednotenie
Eurdpy.

Karvas vedel, a to aj po skisenostiach z rokov 1939 az
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1945, Ze ekonomika malého Statu neznesie autarkéné pri-
stupy. Preto sa domnieval, Ze cesta do Eurdpy pre malé
Staty strednej Eurdpy povedie cez ich ekonomicku spolu-
pracu.

No napriek tomu velky vyznam pripisoval vndtornym
silam ekonomiky a v ramci toho aj vnutornej ,ekonomickej
sebaobrane“. Dovodil, Ze narazy zvonka budi mat tym
slab$i odraz vo vniutornom hospodarstve, ¢im pevnejsi
a konsolidovanej$i bude vnutorny hospodarsky Zivot.

Ekonomika a etika

Z diela Imricha Karvasa ako jednotiaca nit vycnieva
humanita a moralne citenie. U hospodarskych teoretikov
a sucCasne praktikov Karvasovho typu nebyva zvykom, aby
jednym z ustrednych bodov ich teoretického i praktického
usilia bolo také vyrazné zddraziovanie etickych hladisk.

Odkaz Karvasa je jednoznacny: ,Kazda ludska spolo¢-
nost je organizovana a Zije podfa uritych moralnych
zasad. Aka je obsahova napln tychto zdsad, zavisi od
doby a vyspelosti spolo¢nosti. Je preto samozrejmé, Ze aj
hospodarsky svet, ako aj vysledok socialneho Zivota,
musi mat svoje etické zasady, ktoré musia byt konformné
s celkovym platnym moralnym svetom“ a dalej: ,Etika
v praktickom hospodarskom zivote je eSte dblezitejSia ako
v ostatnych sektoroch socidlneho zivota.” (pod¢. M. T.)

Karvas je presvedCeny, ze jednotlivec, popri presadzo-
vani svojich egoistickych zaujmov — €o je v istom zmysle
zaklad hospodarenia — musi si uvedomit, Ze jeho ¢innost,
jeho hospodarske spravanie mé byt v stlade so zaujmom
celku, ktorého je ¢lenom: ,Hodnota jednotlivca z hladiska
spolo¢nosti je urCena mierou jeho prispenia nie v pro-
spech vlastného, ale vSeobecného blahobytu celku.
(pod€. M. T.) PIné rozvinutie sil individua v tomto ramci
bude potom aj v zaujme celku.“ Za zaklad uplatnenia
moralky v hospodarstve povazuje Karvas$ kulturnu vyspe-
lost, pricom ¢&im je vysSia, tym skor sa d4 oCakavat, ze
Ledinci sami prispeju k harmonizacii tychto dvoch navza-
jom sa doplfiujticich sfér. Cim mravne vyspelejsi jednotli-
vec, tym vacSie porozumenie ma pre hospodarske spolu-
zitie, pre hospodarske zaujmy spoluob&anov a pre hospo-
darsky rozvoj Statu.” Aj ked’ dobre fungujuci hospodarsky
systém predpokladd, Ze ucastnici ekonomickych proce-
sov ,maju mravnu silu, aby potlacili vybi¢ované a objek-
tivnym uCelom sa protiviace egocentrické zaujmy“, nijaky
hospodarsky systém ,nemdze sa spoliehat len na tito
mravnou silou podloZzenu dobru véfu.“ Podfa Karvasa
,kontrolné ako aj donucovacie opatrenia su z hladiska
uplatnenia Statneho zaujmu bezpodmiene€ne potrebné.”

Pravda, tu sa KarvaSove uvahy o etike v ekonomike
nekoncia. ,Exponent hospodarskej politiky, ktory vykonava
dozor nad uritym sektorom hospodarstva, alebo ho aktiv-
nym zdsahom priamo usmerriuje, nesmie mat nijaky osob-
ny vztah k podnikom alebo k inym ttvarom hospodarstva.”
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Na tom zaklada svoj imperativ, podla ktorého ,dévera
v objektivne rozhodovanie z hladiska Ustredného objektiv-
neho ciela nesmie byt ni¢im otrasena“ a dalej ,Statni
zamestnanci musia mat dostato¢ni mravnt a odbornu kva-
litu, musia byt tiez hospodarsky nezavislymi.

Aby Statni zamestnanci, ktori voCi vSetkym subjektom
hospodéarenia reprezentuju organy hospodarskej politiky
Statu, boli skutone hospodarsky nezavisli, ziada Karva$
ich dostatoéné hmotné zabezpegenie. Uspornost v tomto
smere nie je najddlezitejSim kritériom racionality, lebo
,V pripade, Ze $tat pripusta alebo trpi moznost vedrlaj§ich
zarobkov svojich zamestnancov, znizuje sa ich pracovna
vykonnost v Urade.“ Karvas je v tomto nekompromisny,
asi dobre vie, preco: ,Nie je podstatné, ¢i ide o vedlajSie
zamestnanie, o poradensku ¢innost, alebo o ¢lenstvo
v Statutarnych organoch a podnikoch. Eticka poziadavka
nedotknutelnosti a objektivnosti hospodarsko-politickych
organov Statnej spravy nepripusta ani jedno, ani druhé“.

Morélne postulaty Karva$ nielen ,predpisoval“, ale sam
sa nimi riadil. Bol humannym ¢&lovekom, demokratom. Po
tom, ako zidom skonfiSkovali cennosti, najma Sperky, ne-
suhlasil s tym, aby boli podla nemeckého prikladu pouzi-
té na ziskanie deviz. Odévodnil to tym, ze Slovensko by vo
Svajéiarsku, kde by mohlo tieto Sperky spefiazit, utrpelo
velké Skody ,stratou dévery v obchodnu moralku®,

Socialne citenie a rola statu v ekonomike

Posledné (a zakladné) svoje dielo dopisal tesne po dru-
hej svetovej vojne, a tym su prirodzene poznaené niek-
toré jeho formulacie, napriklad také, ze ,vyvojom spolo¢-
nosti sa rieSenie socialnych otazok stalo jednou z hlav-
nych dloh Statu.” Dnedni liberdlni teoretici i praktici by
s tym asi nesuhlasili, no po vojne staty naozaj ,.z dévodov
verejného zaujmu“ preberali rozlicné druhy podnikania
bud plne do vlastnej spravy, alebo pod silny dozor. ,Pre-
beranie prevadzky dopravnych prostriedkov, stavba vod-
nych diel, zriadovanie podnikov verejnych sluZieb, Statne
stimulovanie zdruzovania podnikov, silné podporovanie
druzstevnictva, verejna kontrola nad penaznictvom, vyso-
ka progresivita v zdaneni, stanovenie minimalnych miezd,
zavedenie rodinnych pridavkov, ochrana kolektivnych
zmldy, (...) Statne zasahy do planovania a reglementova-
nia, to su len ukazky vyvoja,” konstatuje Karvas a tvrdi, Zze
Jeto Upravy modifikuju individualisticky hospodarsky
systém.”

Ako vieme, v hospodarskej praxi (a tiez v tedrii) sa strie-
daji obdobia i ndzory na Ucast Statu v ekonomike. Po
nastupe konzervativnej vlady Margaret Thatcherovej vo
Velkej Britanii na jesert 1979 odklonila sa od keynesian-
skej tedrie najprv krajina, ktora bola jeho koliskou,
a potom aj ostatny svet. Hlavnym cielom hospodarskej
politiky uz nie je plna zamestnanost, obmedzuje sa Statny
intervencionizmus a redukuje sa $tatne vlastnictvo. Déle-
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zitou Crtou sucasnosti je privatizacia Statnych podnikov
(a s tym spojené zniZzenie poltu zamestnancov) ako
odklon od téz a presvedceni profesora Karva$a (a inych).

Podla Karvasa by moderny $tat nemal zaistovat len
politicki slobodu a rovnost. Chape, Ze rozdiely medzi
ludmi je fazko odstranif, ale je ,mozné zabranit, aby
z tychto rozdielov vznikli pravne alebo hospodarsko-
mocenské spoloCenské triedy (...) Tak, ako Stat zabranuje
vrazdam a kradeziam, musi zabranit aj zneuzivaniu hos-
podarsky slabSieho alebo jeho vyluGovaniu z moznosti
socidlneho a hospodarskeho rastu.”

Ak je Karva$ vyraznym stipencom regulativnych zasa-
hov Statu do ekonomiky, zda sa, ze je to dosledok jeho
nazerania na problémy 30. rokov 20. storogia v Ceskoslo-
vensku. Karva$ odliSuje hospodarsky individualizmus
(medzi jeho zakladné principy zaraduje sukromné vlast-
nictvo, slobodu zmluv a volnu sutaz a tvrdi, Ze ich dodr-
zanie staci, aby iSlo o hospodarsky individualizmus, aj
keby ,solidaristické vplyvy“ boli silné) a usmernovanie
hospodarskej sféry v zaujme celku, ¢oho logickym désled-
kom je, ze ,subjektivna hospodarska sféra Cloveka je
vymedzend, presne uréend, a nie ponechana vplyvu
nahodnych sil*.

Pre KarvaSa je samozrejmou vecou, Zze hospodarsky
individualizmus a liberdlna demokracia musia viest (vedu)
k zosilneniu hospodarskej nerovnosti so vSetkymi social-
nymi a politickymi désledkami. Kriticky hodnoti, Ze na jed-
nej strane s do zivota uvedené rovnost a sloboda
v oblasti politickych prav a na druhej strane ,politicky chra-
nend a utvrdzovana hospodérska nerovnost®, ¢o nevy-
hnutne muselo a musi viest ku konfliktom, v ktorych ,ide
o bytie €i nebytie klasického individualizmu v hospodar-
stve, ¢asto oznatovaného ako hospodarsky liberalizmus,
a liberalnej demokracie v oblasti politickej".

Karva$ zistuje, ze ,hospodarsky liberalizmus umoznil
sice netuseny rozvoj, ale stc¢asne dal vzniknut silam,
ktoré sa snazili zasady liberalizmu modifikovat, viazat, pri-
padne odstranit“ a tento vyvoj musel napokon vyustit do
Statneho intervencionizmu a nastolif otazku, ¢i je hlasany
klasicky hospodarsky liberalizmus spravnym systémom,
kedze skryva v sebe zarodok svojho vlastného zaniku.

Vyvoj od ¢ias, ked' uvazoval a konal Karva$ pokro€il, no
jeho zavery o tom, Ze ,politické zrovnopravnenie jednotliv-
ca nebolo sprevadzané jeho hospodarskym zrovnoprav-
nenim“ nemozno spochybnit.

Vplyv §tatu na hospodarstvo sa moze prejavovat rozny-
mi formami. Pre klasicky liberalizmus je Stat instituciou,
ktorej Ulohou je chranif stikromné vlastnictvo, zarudit slo-
bodu stfaZe a priznava sa mu aj moznost vyberat dane.
Tieto funkcie postavili $tat do funkcie ,no¢ného straznika“
(Lasalle). Hlavni predstavitelia liberalizmu vSak uznavali
potrebu SirSej pdsobnosti Statu — usmerfiovania — v zasa-
de v troch pripadoch: 1. ked’ treba hospodarsky slabsieho
chranit pred expanzivitou hospodarsky silnejsieho, 2. ked



NARODNA BANKA SLOVENSKA

spotrebitel nedokaze chranit svoje zaujmy a 3. ked ide
0 podnikanie, ktoré si sukromna iniciativa nevsima bud’
pre prili$ny rozsah, alebo pre nerentabilnost.

V &ase napisania KarvaSovho vrcholného diela sa aktu-
alne — ,Cim dalej tym vacdmi“ — ukazoval potrebnym
zasah verejnej ruky Statu pri odstrafiovani nespravodli-
vych rozdielov po stranke majetkovej a socidlnej. Aj ked
dnes prevladaju nazory o ,neviditelnej ruke trhu®, Cci
o ,kradmej ruke Statu“, Karva§ okrem odstranovania
nerovnosti videl aj iny dévod angazovania sa Statu v eko-
nomike: aby vznikali impulzy na dalsi priemyselny rozvo;.

O riadenom hospodarstve hovori Karvas vtedy, ak Stat
v ur€itom sektore hospodarstva vylu¢uje sukromné podni-
kanie, slobodu kontraktu alebo volnu sutaz a v ostatnych
oblastiach sa uspokojuje len s usmerfiovanim. Riadenie
alebo regulovanie znamena nahradenie sukromného pod-
nikania a sukromnej iniciativy priamou alebo nepriamou
vrchnostenskou Upravou. Pre planované hospodarstvo nie
je rozhodujuca existencia planu, ten sa podla Karvasa
vyskytuje vo vSetkych organizaénych forméch. O planova-
né hospodarstvo ide vtedy, ak hospodarenie nie je vysled-
kom uvah jednotlivca, ale vyplyva z vopred stanoveného
centralneho planu, ovliadaného az do najmensich podrob-
nosti objektivnymi ciefmi. Jednotlivec nema slobodu hos-
podarskej ¢innosti, je len prostriedkom na dosiahnutie
ciela, sukromné podnikanie, sloboda kontraktu a volna
sufaz sa celkom vyluéuju. Zaiste, KarvaSovi nejde o také-
to — realnosocialistické — pésobenie Statu.

Zasahy Statu, ktoré nepresahuju do ,planovaného hos-
podarstva“ su podia Karvasa trojaké: 1. Statna intervencia
do vyrobnej techniky a v prospech socidlnych zaujmov
zamestnancov. 2. stimulacia podnikania priamymi alebo
nepriamymi nastrojmi ($tatne zaruky na investicné uvery,
garantovanie zisku, oslobodenie od dani a poplatkov, zvy-
hodnené Zeleznitné a colné tarify, osobitné dotovanie
podniku surovinami alebo medziproduktmi atd’.) ¢o sa
uplatiiuje najmé v obdobiach hospodarskych depresii,
3. samostatné Statne podnikanie, povazuje sa za samoz-
rejmé, aby Stat staval hydrocentraly, aby splavrioval rieky,
kanaly, Zeleznice a pod.

VSimnime si eSte namietky proti podnikaniu Statu, ako
ich usporiadal Karva$: 1. riadenie podniku je strnulé
a nepruzné, 2. vedenie podniku je byrokratické, 3. Statny
podnik pracuje s vy88imi vyrobnymi nakladmi, a preto je
brzdou v cenovej politike, privilégium pri verejnych dodav-
kach, 4. §tatny podnik nekona dost hospodarne, lebo jeho
strata sa kryje z dani.

KarvaSova menova tedria a menova prax

Celkom prirodzene v popredi pozornosti profesora Kar-
vada bola predovsetkym menova problematika. Netajil
svoj nazor, podla ktorého menové problémy stoja zakoni-
te v strede pozornosti narodohospodarov, pretoze ,meno-
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vé javy so svojou zloZitostou zasahuiju do v8etkych odvet-
vi hospodarskeho zivota“ a pripadné ,znehodnotenie
menovej jednotky zmeni cely hospodarsky organizmus*.

Pri¢iny inflacie v 20. rokoch 20. storocia videl predo-
vSetkym v povojnovych rozpoctovych schodkoch a v ich
kryti kratkodobymi pokladniénymi poukdzkami, ktorymi sa
vytvarala nova kupna sila. Cesta k stabilizovanej mene
viedla podfa neho cez obnovovanie narusenej rozpodétovej
rovnovahy.

Pri analyze pricin inflacie vSak poukazal aj na pdsobe-
nie pohybu déchodkov na vyvoj cenovych hladin a v tomto
smere oponoval Friedmanovi, ktory precefioval monetar-
ne javy spojené s pefiaznou emisiou. Karva$ upozorfioval
aj na posobenie zmien zahraniCnej kupnej sily menovej
jednotky ovplyvriujucej cenovu hladinu (devizova inflacia)
a na skuto¢nost, Ze k rozmnoZovaniu penazi dochadza
krytim $tatnych vydavkov pdZzickami a narastom retazca

Podobne ako inflaciu, odsudil Karva$ aj deflaciu, oso-
bitne potom devizovu deflaciu, ktort presadil v rokoch
1922 — 1923 Rasin, pretoze ,deflacia prave tak ako infla-
cia znamena porusenie rovnovaznych sil v hospodarstve”
(podé. M. T.). Jej podstatou bola snaha tumyselnym zhod-
notenim zahraniénej kipnej sily menovej jednotky vyvolaf
stlacenie sustavy ekonomickych ukazovatelov. Tato politi-
ka, ktora ,umoznila presnu analyzu priebehu a désledkov
devizovej deflacie“ viedla napokon k poklesu vyvozu,
nahromadeniu tovarov na vnutornom trhu pri zlacneni
dovozu a k znizeniu vyroby, ale tiez k znizeniu uhrnného
narodného déchodku a ku vSetkym s tym spojenym ne-
gativam.

Vo svojom pristupe k menovym otdzkam celkom priro-
dzene vychadzal z nézorov reprezentovanych Irvingom
Fisherom (1867 — 1947) a J. M. Keynesom (1883 — 1946),
hoci zaroven kriticky hodnotil tak kvantitativnu tedriu kup-
nej sily penazi (jej autorom bol prave Fisher a rozvijal ju
Keynes), ako aj déchodkovu tedriu. Obe zakladné tedrie
tych Cias mali rozdielne nazory na to, o rozhoduje o kup-
nej sile. Karva$§ sa priklanal k nazoru, ze kdpnu silu
penaznej jednotky ur€uje pomer nadrodného nominalneho
dochodku k mnozstvu statkov, ktoré predstavuje narodny
redlny déchodok. Konstatoval, ze ak by ,zvySenie mnoz-
stva obeziva malo za nasledok zvySenie nomindlneho
narodného dochodku, za ktory sa ma celonarodny rediny
dochodok kupif, cenova hladina, ktord v priemere je
v obratenom pomere ukazovatelfom kupnej sily pefiaznej
jednotky, stupne, Cize pefiazna jednotka vo svojej hodno-
te klesa“ za predpokladu, Ze objem realneho narodného
déchodku zostal nezmeneny. Podla Karvasa by teda zvy-
$enie dochodkov domécnosti malo nasledovat aZ po tom,
ak zvy8enie mnozstva pefazi zvysi mnozstvo statkov.

Ramec keynesovskej tedrie, ktord pre menovu politiku
vytyCuje ako zakladnu tlohu udrzat stabilitu cien, prekro-
Cil tym, Ze za ddlezité povazoval uréenie mnozstva obie-
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hajucich penazi a vy$ky bankového uveru v pomere
k rozsahu hospodarskych transakcii. Domnieval sa, Ze
v tychto podmienkach eskontna politika cedulovej banky
umozni stabilizovat ceny. Zastaval nazor, Ze systém kon-
trolovanej meny si nevyhnutne vyzaduje koordinéciu
menovej politiky ostatnych krajin. Bol toho nazoru, Ze
zmiernenie tychto vykyvov mozno dosiahnuf Ucelnou
uverovou a investiénou politikou.

V zloZitych vojnovych podmienkach a faZkostiach novo-
vzniknutého Statu bez potrebnych institicii sa Karvas pre-
javil aj ako ddsledny menovy praktik. Ako guvernérovi
centralnej banky sa mu premyslenou a téinnou menovou
politikou podarilo udrziavat dihy ¢as neuveritefne stabilnd
slovensku korunu, zvysit pévodne nizke, takmer nulové
devizové rezervy Statu na zasobu 7,5 ton zlatych meno-
vych rezerv, ktoré postupne ukladal do Svajciarskych
bank. Nim riadena slovenska koruna bola aj vo vojnovych
podmienkach stabilnou, silnou menou a pri oficidlnom
kurze 1 riSska marka za 11,60 slovenskych korun sa eSte
vo februari 1945 kupovala marka len za 2,50 korun.

KarvaSove teoretické zavery i prakticka hospodarska
politika jeho a jeho kolegov (Medricky, Pruzinsky) vyzna-
¢ovala sa obrannou taktikou proti expanzivnej a agresivnej
hospodarskej poliike Nemecka (UspeSnym ochrannym
opatrenim bolo napriklad zavedenie réznych clearingo-
vych uctov v slovensko-nemeckom tovarovom styku s roz-
nymi vymennymi kurzami marky) a zéroven rozvojovou
orientaciou (bol napriklad prijaty zakon o podpore investo-
vania, dlhodobé blokovanie listkového systému).

Karva$ defi po tom, ¢o ho gestapo odsudilo na smrt,
vratil sa vo svojich uvahéach k otazke, ¢i konal spravne,
ked' sa na Tisovu vyzvu zapojil do hospodarskej politiky
slovenského Statu. Napisal, ze ked' si pripomenul ,boje
0 hospodarsku samostatnost Slovenska, v ktorych sa
vSetci hospodarski odbornici spojili do jedného Siku”
a v ktorych dosiahli viac Uspechov ako neuspechov, prisiel
k zaveru, Ze ,stal na spradvnom mieste.”

O tom, Ze slovensky $tat poCas vojny robil dobru hospo-
darsku a menovu politiku, sved¢i hodnotenie Gustava
Husaka z jula 1944 pre politické potreby buduceho spo-
jenca, Moskvy: ,Slovenska koruna je v obchodnej Eurdpe
najlepSou menou, doma ma predbezne pinu déveru, ludia
ukladaju eSte peniaze, nie je tu Utek k naturalnym obcho-
dom, ako pozorovaf v okoli, ndbehy k inflacii st vyvolava-
né skdr nemeckym natlakom v hospodarstve nez doméci-
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mi pomermi, ceny spotrebnych tovarov na ¢iernom trhu su
1 — 5 nasobok Uradnej ceny, ¢asto sa drzia pri uradne;
cene, kym napr. v Cechach dosahujui az 100 — 200-n4asob-
nu. (...) Pomer slovenskej koruny k ¢eskej je uradne 1:1,05
v prospech Ceskej koruny, v skutognosti (na iernom trhu,
burze a pod.) redlna sila je asi 1:7 az 1:10 v prospech
koruny slovenskej. Mena Ceskej koruny je Uplne zruinova-
na, mena slovenskej koruny sa pomerne sludne drzi.”

Regionalizacia a Cesko-slovenské vztahy

Karva$ bol spoluzakladatelom politicko-hospodarskeho
hnutia znameho v 30. rokoch 20. storoCia pod nazvom
sregionalizmus®: na jednej strane o najviac decentralizo-
vat silne zbyrokratizovanu $tatnu vykonnt moc v Cesko-
slovensku, ale pritom ,zachovat pevnu jednotu Statu“.
Readlne ekonomické videnie vyvoja a snaha o ,rovnovaz-
nost“ ho priviedli k nazoru, Zze spoluzitie Slovakov
a Cechov vyzaduje dalekosiahlu decentralizaciu ,bez
takych ustavnopravnych zmien, ktoré by v zakladoch
otriasli jednotu®.

Prejavilo sa to uz v jeho prvych teoretickych pracach,
v ktorych vyslovuje poZiadavku ,pozorovat hospodarsky
zivot Slovenska z inych hladisk, ako celé narodné hospo-
darstvo®, ktoré svojou syntetizaciou zahmlieva skutoCny
vyvoj i zaujmove konflikty. Napisal: ,,Problém Slovenska je
oznacovany za problém prevazne hospodarsky, ¢o sa
v8ak doteraz neobjavilo v praktickej politike, kedy by sme
oCakavali, ze k rieSeniu, tohto problému sa pristupi syste-
maticky, vecne a rozvazne tak, ako hospodarske otazky
vyzaduju.”

V r. 1935 v Prahe v prednaske na tému ¢esko-sloven-
sky pomer z hospoddrskeho hladiska povedal: ,Industria-
lizacny vyvoj na Slovensku, ktory sa zagal (...) madarskou
priemyselnou politikou, ktora ohromnymi vyhodami zaca-
la podporovat zakladanie a rozsirovanie novych podnikov,
nebol roku 1918 este ukonceny. Nastalo obdobie, v kto-
rom kapitélovo silne vyvinuty exportny priemysel krajin
zamoravskych, vybudovany za Rakuska nezavisle od
Uhorska Ciste polnohospodarskeho, mohol volne konku-
rovat so slabym priemyslom slovenskym (...) Stét &esko-
slovensky nebol po stranke hospodarskej pripravovany
ako celok a dosledky toho sa museli dostavit. Nie je
mozné prevadzat splynutie dvoch Uzemi na principe
volnej stitaZe. To je mozné len usmernenou politikou.*

NajdolezitejSie publikacie Imricha Karvasa

e Francuzska inflacia a z nej vyplyvajuce poznatky pre
menovu tedriu, 1928;

¢ Hospodarska Statistika Slovenska, 1928;

« Statne prijmy a konjunktdra, 1931;

¢ Vplyv kartelov na konjunkturu, 1932;
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* Zjednoceni vyrobnich podminek v zemich €eskych a na

Slovensku, 1933;

* Problematika ¢asu v hospodarskej tedrii, 1937;
e Zaklady hospodarskej vedy I. a Il. diel, 1947 (1999).
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PODPOROVAT A BYT EFEKTIVNI

Ing. Ludovit Konczer
predseda predstavenstva a generalny riaditel SZRB, a. s.

Slovenska zaru¢éna a rozvojova banka, a. s., sa pred viac ako dvoma rokmi transformovala
na akciovu spoloénost. Zmena $tatneho pefiazného Ustavu na akciovu spoloénost bola vynitena
poziadavkou doby zhospodarnit &innost banky.

V ¢lenskych Statoch Eurdpskej unie pod-
porné banky nasho typu funguju ako akciové
spoloénosti — banky, ktorych ¢innost je ria-
dena zakonom o bankach danej krajiny. Ich
hlavnou Ulohou je korigovat isté vykyvy trhu
a kladne posobif na vyvoj ekonomiky pri
sucasnej realizacii hospodarskych a politic-
kych zémerov vlady. Podporna ¢innost
banky musi byt cielena, efektivna, neutralna
a v Ziadnom pripade nemodze mat rysy kon-
kurencie. Aj SZRB si osvojila tieto principy a snazi sa
ich uplatiovat v praxi. Za viac ako dva roky sme vyraz-
ne zmenili organizaénu Strukturu banky, aby bola v sula-
de so zakonom o bankach, ale aby aj lepSie vyhovova-
la potrebam klientov.

Plne si uvedomujeme, Ze iba organizatnymi zmenami
nedosiahneme vytycené ciele. Kladieme preto déraz na
zmenu pracovnych postupov a na zmenu pristupu ku
klientom. Pritom ako klientov evidujeme nielen malych
a strednych podnikatelov (MSP), ale aj partnerské banky
a v SirSom zmysle slova aj jednotlivé rezorty.

Uz sa dostavili aj prvé pozitivne vysledky. Podarilo sa
nam skratif priemernd lehotu vybavovania Ziadosti, za-
viedli sme niektoré nové produkty. PredovSetkym by som
vyzdvihol novu zaruénu schému, v ktorej ramci sme ochot-
ni podielat sa az na 70-percentnom riziku partnerskej
banky. Tento produkt umoziiuje vyznamne rozsirif spolu-
pracu s komerénymi bankami, kedze od klientov nepoza-
dujeme priame zabezpegenie. Cerpanie nasich zaruk je do
znacénej miery determinované zaujmom zo strany komerc-
nych bank. Specifickym zaruénym produktom je SOLVENT
BIZNIS KARTA, ktoru poskytuje OTP Banka Slovensko
a SZRB poskytuje 50-percentnu zaruku. Tato forma spolu-
prace s komerénymi bankami sa javi ako velmi efektivna,
nakolko pre nas vytvara moznost vyuzit distribu¢né kana-
ly a know-how komerénej banky na naplnenie nasho pod-
porného poslania. Vyvijame maximélne usilie, aby tato
forma spolupréce bola roz§irend a zavedena aj vo vztahu
k ostatnym partnerskym bankam.

V blizkej budlcnosti zavedieme podobny produkt aj
s Tatra bankou. Aby sme naplnili naSe hlavné poslanie,
t. j. podporu MSP, ponukame naSe produkty aj priamo.
Uplne novym produktom je tzv. MIKROUver, ktory posky-

tujeme do vysky 1,5 miliéna Sk za vyhodnych
urokovych podmienok. V blizkej budicnosti
planujeme zaviest aj dalSie produkty, ako
napr. Uverovy program na podporu Zenského
podnikania, financovanie polnohospodar-
skych regiénov a pod.

S ciefom naplnit rozvojovu funkciu poskytu-
jeme zaruku mestdm a obciam na Cerpanie
tverov zo SFRB, ale vyznamne sme prispeli
aj na financovanie vodarenskych spolo¢nosti.
Na financovanie ekologickych projektov ponukame Uve-
rovu linku Nordic Investment Bank s trokovou sadzbou
5 % p. a. Ako Statom vlastnena banka mame povinnost
kooperovat aj s jednotlivymi rezortmi, pricom vela o¢aka-
vame od svojich produktov, ktoré by mohli poméct za-
viest tzv. ndvratni formu finan¢nej pomoci.

Rozsirili sme aj siet regionélnych zastlpeni, aby nasa
podpora bola dostupna Sirokej vrstve podnikatelov.
V roku 2004 sme otvorili pracoviska v Trnave, v Trencine
a v Liptovskom Mikulasi.

Za dva roky existencie banky sme vzdy dosiahli zisk.
Na ilustraciu uvediem niekolko &isel: koncom prvého pol-
roku 2004 bola kapitdlova vybavenost banky 24,62 %,
pricom k 31.12. 2003 bol priemer za sektor 8,97 %.
K tomu istému datumu ukazovatel ROA dosahoval hod-
notu 3,70 — za sektor 1,14 a ukazovatel ROE hodnotu
14,28 — za sektor 12,32. Nastartovana prestavba banky
priniesla svoje vysledky aj pri bilancovani za rok 2004.
Bolo poskytnutych 506 priamych dverov, 99 nepriamych
uverov a 412 zaruk. Z uvedenych ¢&isel je mozné konsta-
tovat, ze SZRB je zdravou bankou, ktora dokaze byt aj
ziskova, a pritom napifiat svoju podpornt funkciu.

Medzi prioritné externé ulohy zaradujeme rozSirenie
spoluprace s komerénymi bankami jednak v oblasti
poskytovania zaruk, jednak v kofinancovani velkych pro-
jektov s vézbou na vyuzitie eurofondov. Spomenul by
som snahu roz§irif spolupracu aj s NARMSP, kde by
sme videli priestor na poskytovanie zaruk na ich Uvero-
vé programy.

Snazime sa tiez o uz8iu spolupracu so stavovskymi
organizaciami, napr. Slovenskym zivnostenskym
zvazom, SOPK a dal$imi s ciefom vyuZit aj tieto distri-
bu¢né kanaly na predaj produktov SZRB, a. s.
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ZVOLENSKA LUDOVA BANKA

Zvolensku ludovi banku, Gcastinnt spolo¢nost vo Zvolene
zalozili 1. maja 1902 s Ucastinnym kapitalom 100 tisic rakus-
ko-uhorskych kortin, pri¢om pripravné prace prebiehali cely
predchadzajuci rok. Dria 18. aprila 1901 uskutocnila sa prva
porada vo vtedajSom neoficidlnom hlavnom meste Sloven-
ska, v Turianskom Sv. Martine, ktoru inicioval dr. Jan Vesel.
Tento zvolensky verejny notar videl potrebu zaloZif etnicky
slovensky penazny ustav v starodavnom centre Zvolenskej
Zupy, kde v tom Case existovala len Altsohler stadtische
Volkssparcasse, zalozend v roku 1872 a od roku 1876 vystu-
pujuca ako Zolyomvarosi népies takarékpénztar, ako aj Zvo-
lenska sporitelfia. Na porade sa zUcastnili aj Pavol Mudron,
Matus Dula, Jozef Capko, Jan Vanovi¢, Ambro Pietor, Peter
Kompi$, Jozef Fabry a Andrej Hala$a. I18lo vSetko o popred-
nych narodnych a bankovych &inovnikov, angazovanych uz
v inych pefiaznych ustavoch. Na tejto porade sa dohodlo, Ze
banka sa zaloZi a jej kapital bude 120 tisic korun.

O mesiac (12. maja 1901) sa konala dalSia porada, ktora
uz bola menej optimisticka. Konstatovala, Ze zozbieranie vac-
Sieho kapitalu je nemozné. Rozhodli sa preto poziadat Tatra
banku, aby ona zriadila vo Zvolene svoju filidlku. Rokovania
Vesela s vedenim Tatra banky boli netspesné, a tak predsa
len 1. decembra 1901 ,vypustili“ vo Zvolene ,prospekt na
zaloZenie Zvolenskej ludovej banky, uéastinarskej spoloénos-
ti“ s cielom predat 1000 Ucastin ,na meno znejlicich“ po sto
koruin v lehote do konca marca 1902. KedZe sa tento zdmer
vydaril, v dome Jana Vesela za pritomnosti 39 tu¢astinarov,
zastupujlicich 623 Ugastin, mohlo sa konaf ustanovujlice
valné zhromaZzdenie, ktorého zvolanie uverejnil Zélyomvar-
megyei Hirlap a Narodné noviny. Medzi u¢astnikmi valného
zhromazdenia boli aj funkcionari Tatra banky Ivan Daxner,
Aurel Styk, Jan Cablk, ako aj ini. Za prvého a vlastne jedi-
ného hlavného spravcu banky bol zvoleny iniciator Vesel.

Uradovat sa zagalo 15. jlina 1902 v dome p. BotoSovej na
Motovskej ulici ¢. 230. Stanovili trokové sadzby pri poZic-
kach (od 6 do 7 percent, pricom hypotekarne p6zitky mali
byt o 1/4 percenta lacnejsie) a pri vkladoch 4 a 1/» percenta.
Za prvé dva tyzdne ziskala banka 3846 korun na vkladoch
(prvy vklad, 200 korun, priniesol rofnik Jan Paska zo Slati-

pbZzicky. KedZe Zvolenské fudova banka okrem vyhodnych
podmienok ,obsluhovala svoju klientelu v reéi slovenskej",
rady jej klientov sa Sirili.

V auguste 1902 vstupila Zvolenska fudova banka do uve-
rového prepojenia s Tur€iansko-svato-martinskou sporitelfiou
a podla slov V. Paulinyho ,postavila Zvolensku ludovu banku
na nohy, poskytnutim velkého Uveru” aj Tatra banka. V tomto
smere sa ukdzala ako vyznamna aj spolupraca s Makovic-
kych ruzomberskou Uvernou bankou, Krupinskou sporitel-
nou. Postupne ziskala Zvolenska fudova banka tverové zdro-
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je aj od Pestianskej uhorskej obchodnej banky, Ustredne &es-
kych sporitelni Praha, ako aj Ceskej priemyselnej banky.

V roku 1905 predstavoval obrat banky 1 milién 89 tisic
korun a zisk takmer 21 tisic kortin, ¢o umoznilo banke
vyplacat dividendy vo vy$ke 5 % (teda 5 korun za Ucastinu),
a tieZ obstarat si ,spolkovy dom“ (vlastn budovu) v roku
1906 za 34 tisic korun. Banka vykonavala aj zasluznu cha-
ritativnu a podporny ¢innost pre nemocnice a $koly.

Zvolenska fudova banka postupne mohutnela. Jej zaklad-
ny kapital dosiahol v r. 1908 500 tisic korun, v roku 1912 1
milién kordn, v roku 1919 3 miliény a v roku 1920 az 12 mili-
onov korun. Postupne prenikla do okolitych obci. V januari
1907 (v ,jubilejnom roku®) zalozila filidlku v Detve (s vlast-
nou budovou od r. 1910), v maji 1909 v Banskej Bystrici,
neskor aj v Dobrej Nive a od r. 1913 aj v Slovenskej Lupdi,
ako aj expozitury vo Velkej Slatine, v Ocovej, Lubietovej
a v Hornom Tisovniku. Eskont zmeniek (p6ziCky kryté
zmenkami) bol spociatku najrozsirenejSou ¢innostou banky,
ku koncu septembra 1902 dosiahol takmer 146 tisic korun,
¢o bolo takmer 90 % vSetkych jej uverovych aktivit. Vklady
dosiahli v roku 1913 viac ako 3 miliény korun a boli uloZzené
na 3261 vkladnych knizkach — o sved¢i o drobnom cha-
raktere vkladov, ktorych rozsah sa v r. 1918 dostal na hra-
nicu 5 miliénov korun a do r. 1920 prekrogil 11 miliénov. Hla-
vnou klientelou banky boli drobni a stredni podnikatelia
a rolnici. Zvolenska ludova banka sa po roku 1918 zucast-
novala na viacerych podnikoch v oblasti obchodu, ovocinar-
stva, drevarstva, stavebnych hmoét a Zeleziarni.

Znacné prostriedky venovala banka na podporu inych
slovenskych pefiaZznych ustavov (Breznianska Pomocnica,
V8eobecna banka v Lucenci, Piestanska Gverna banka
a dalSie), pri rieSeni krizy v Tatra banke (sanacia) v suvis-
losti s americkymi obchodmi v r. 1911 (Viliam Pauliny
dokonca docasne, polrok, ceslu Tatra banku spravoval), ako
aj slovenskych podujati (Tranoscius, Slovensky dennik, Slo-
vensky penaznik, Narodné noviny). V roku 1912 prevzala
banka hlavné zastupitel'stvo poistujlicej spolocnosti Adria.

Tazké ¢asy prezivala banka pogas prvej svetovej vojny
i po nej, v Gasoch tzv. Slovenskej republiky rad v r. 1919,
kedy banka evakuovala do Prahy a uradovala v miestnos-
tiach Mestskej sporitefne prazske;.

Zvolenska ludova banka vyvijala svoju ¢innost do konca
roku 1920, ked’ v roku 1920 ,vliali sa do nej“ breznianska
Pomocnica — uverna banka s kapitalom 2 mil. korun, Mesti-
anska banka Zvolen s kapitdlom 500 tisic korun, Krupinska
sporitelfia s kapitalom 500 tisic korin a Krupinska Ludova
banka s kapitalom 120 tisic korun. Od 1. januara 1921 sa jej
nastupnitkou stala Narodna banka, ucastinna spoloénost
Banské Bystrica na ¢ele s Viliamom Paulinym. Po roku 1939
zmenila tato banka svoje meno na Stredoslovenska banka.

Ing. Marian Tka¢, PhD.
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Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dra 11. 3. 2005 sa uskutoénilo 10. rokovanie Ban-
kovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS) pod
vedenim jej guvernéra lvana Sramka.

* BR NBS schvalila opatrenie NBS o hlaseni o konso-
lidovanom celku alebo subkonsolidovanom celku.

NBS vydava opatrenie v sulade s ostatnou novelou
zakona o bankach, ktora uvadza do slovenského prav-
neho poriadku okrem iného institaty financna holdingova
institticia, finan¢na holdingova spolo¢nost so zmiesanou
¢innostou a zmieana finanéna holdingova spolotnost
ako aj ich definicie a obsah.

Cielom opatrenia je ziskat SirSie informacie, pripadne
zabezpedit sledovanie aktudlneho stavu existujlcich
bankovych konsolidovanych alebo subkonsolidovanych
celkov, finanénych konsolidovanych alebo subkonsolido-
vanych celkov alebo zmieSanych konsolidovanych alebo
subkonsolidovanych celkov.

Vzhladom na to, Ze toto opatrenie zabezpedi ziskava-
nie rozsiahlejSich informacii o konsolidovanych celkoch
alebo subkonsolidovanych celkoch, jeho schvalenim sa
rusi opatrenie NBS €. 5/2003 z 11. septembra 2003
o hlaseni predkladanom bankou kontrolujuicou bankovy
konsolidovany celok alebo bankovy subkonsolidovany
celok Narodnej banke Slovenska.

Dna 24. 3. 2005 sa uskuto¢nilo 14. rokovanie Ban-
kovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS) pod
vedenim jej guvernéra lvana Sramka.

* BR NBS prerokovala Situaéni spravu o menovom
vyvoji v SR za februar 2005 a rozhodla o ponechani uro-
kovych sadzieb na drovni 2,0 % pre jednodiiové sterili-
zané obchody, 4,0 % pre jednodnové refinanéné
obchody a 3,0 % pre dvojtyzdhové repo tendre
s obchodnymi bankami.

* BR NBS schvalila Statutarnu Gétovnu zavierku Nérod-
nej banky Slovenska k 31. 12. 2004 a zobrala na vedomie
Spravu nezavislého auditora vypracovanu auditorskou
firmou PricewaterhouseCoopers Slovensko, s. r. 0.

Audit bol vykonany v sulade s medzinarodnymi audi-
torskymi Standardmi a auditor v sprave vyjadril nazor, ze
uctovna zavierka vyjadruje verne vo vSetkych vyznam-
nych suvislostiach finanénu situaciu Narodnej banky
Slovenska k 31. 12. 2004 a vysledok jej hospodarenia za
rok 2004, v sulade so zdkonom o Uctovnictve platnym
v Slovenskej republike a nadvazujucimi postupmi Ucto-
vania.

Sprava o vysledku hospodarenia Narodnej banky Slo-
venska za rok 2004, sprava nezavislého auditora
a uctovna zavierka banky budu predlozené Narodnej
rade Slovenskej republiky.

* BR NBS schvalila Spravu o vysledku hospodarenia
Nérodnej banky Slovenska za rok 2004.

Spava bude predlozena na rokovanie Narodnej rady
Slovenskej republiky spolu s Uétovnou zavierkou Nérod-
nej banky Slovenska k 31. 12. 2004 a Spravou nezavis-
Iého auditora.

* Bankova rada NBS schvalila Spravu o rozvoji banko-
vého sektora SR a hodnotenie obozretného podnikania
za bankovy sektor k 31. 12. 2004 — predbezné vysledky.

V slovenskom bankovom sektore pdsobilo k 31. 12.
2004 osemnast bank a tri pobocky zahrani¢nych bank.
V suvislosti s pristipenim Slovenska k Eurdpskej unii
v méji 2004 bankovy dohlad Narodnej banky Slovenska
evidoval k ultimu sledovaného obdobia 49 notifikacii
zahrani¢nych dohliadacich organov o zamere zahrani¢-
nych bank volne poskytovaf cezhraniéné bankové sluzby.

Pozitivna tendencia vyvoja slovenského bankového
sektora pokracovala aj v roku 2004. Bilanéna suma ban-
kového sektora vzrastla medziroéne o 177 mid. Sk,
banky k 31. 12. 2004 vykazali na zaklade predbeznych
vysledkov viac ako 1,16 bil. Sk aktiv a vytvorili zisk tak-
mer 13 mid. Sk.

Banky mali vo svojich portfélidch uvery v objeme viac
ako 440 miliard Sk, z ktorych bolo 7 % klasifikovanych.
Banky k nim vytvorili 25 mld. Sk opravnych poloZiek.

V sledovanom roku, najma v poslednom Stvrtroku sa
naplno prejavil nastupeny trend vykonu rizikovo oriento-
vaného dohfadu. V roku 2004 bolo ukonéenych pat kom-
plexnych a sedem dosledovacich dohliadok. V posled-
nom $tvrtroku roku 2004 zacal bankovy dohfad novy
dohliadaci cyklus, v ramci ktorého komplexné dohliadky
nahradili inSpekcie zamerané na jednotlivé rizika (kredit-
né, trhové a operacné).

V roku 2004 sa usek bankového dohladu okrem vyda-
vania metodickych usmerneni zameral na implementa-
ciu pravidiel, suvisiacich s doplfiujucim dohfadom nad
finanénymi konglomeratmi, ako aj na pripravu pravneho
ramca integrovaného dohladu nad finanénym trhom.

Bankovy dohfad evidoval k 31. 12. 2004 tyridsatdevat
zahrani¢nych bank poskytujucich volne cezhranitné
bankové sluzby.

* BR NBS schvalila materidl Suhrnna sprava o realiza-
cii investiénej politiky v oblasti devizovych rezerv za rok
2004.

* BR NBS schvdlila uplné znenie zmluvy o platobnom
systéme SIPS pre priamych a nepriamych G€astnikov
systému SIPS, ktoré vytvara pravny ramec pre nidzovy
prenos Udajov platobného systému a zaroven integruje
zakladnu zmluvu a jej dodatky.

Tlaéové oddelenie OVI NBS
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INFORMACIE
Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Komentar BR NBS k rozhodnutiu
o vyske vyhlasovanych urokovych sadzieb

Bankova rada NBS na svojom 14. rokovani dna 24.
marca 2005 prerokovala Situacnu spravu o menovom
vyvoji v SR za februar 2005. V ramci hodnotenia aktual-
neho cenového vyvoja posudzovala Bankova rada NBS
vyvoj inflacie meranej harmonizovanym indexom cien za
obdobie januar a februar 2005. Pri hodnoteni makroeko-
nomického prostredia Bankova rada NBS prihliadala na
zverejnené lidaje Statistického tradu SR o vyvoji hrubého
domaceho produktu, miezd a produktivity prace v roku
2004. Bankova rada NBS konstatovala, Ze aktualny vyvoj
inflacie je v porovnani s oGakavaniami NBS priaznivej$i.
Spomalenie rastovych dynamik nastalo tak v sektore slu-
Zieb, ako aj v sektore tovarov, kde sa vplyvom pokraova-
nia zhodnocovacieho trendu vymenného kurzu v niekto-
rych polozkach vykazuje uz dihie obdobie deflacia. Pre-
dikcia inflacie na koniec roka sa nachadza v blizkosti
spodného intervalu inflaéného ciel'a na rok 2005.

Makroekonomické vysledky roku 2004 potvrdili do-
siahnutie dynamického rastu ekonomiky zalozeného na
priaznivej Strukture rastu tak z ponukovej, ako aj dopyto-
vej stranky. Mzdovy vyvoj bol v roku 2004 v porovnani
s oCakavaniami NBS rychlejsi, ¢o sa prejavilo aj v zhor-
Seni relacii medzi mzdovym vyvojom a produktivitou
prace, najméa v poslednom $tvrroku minulého roka. Rast
miezd bude NBS nadalej pozorne monitorovat v stvis-
losti s rizikom vzniku dopytovych cenovych tlakov. Vyvoj
vymenného kurzu zaznamenal v polovici marca vyraz-
nejSiu volatilitu, ked' jeho znehodnotenie bolo vyvolané
zmenou spravania sa kratkodobych investorov vodi celé-
mu stredoeurépskemu regiénu. Takyto obrat vo vyvoj
vymenného kurzu potvrdzuje nédzor NBS, Ze doterajsie
tempo zhodnotenia vymenného kurzu nebolo désled-
kom ekonomickych fundamentov a Ze existuje redlne
riziko zmeny smerovania vymenného kurzu.

Na zaklade hodnotenia aktualnych ukazovatelov
menového a makroekonomického vyvoja a ich aktuali-
zovanych progndz Bankova rada NBS rozhodla o pone-
chani urCenej vysky urokovych sadzieb NBS.

Pri rozhodovani o ur¢enej vySke urokovych sadzieb
brala Bankova rada NBS do tUvahy nasledujuce faktory:

Vo februdri pokracoval trend spomalovania medziro¢-
nej inflacie. K tomuto vyvoju prispel predovSetkym
pomalsi ako predpokladany rast cien sluzieb, najma slu-
zieb spojenych s byvanim. V ramci vyvoja cien sluzieb
sa prejavuje nizsi rozsah administrativnych Uprav cien
v porovnani s predchadzajicim rokom a s tym suvisiace
nizSie sekundarne efekty. K nizSiemu rastu cien sluzieb
mdze prispievaf aj skutoénost, ze ¢ast kompetencii stvi-
siacich s administrativnymi Upravami cien sluzieb bola
delegovana na niz8ie uzemné celky, ¢im bol naru$eny
ich sezénny vyvoj. V ramci sektoru tovarov pdsobi
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v smere znizovania inflacie predovSetkym deflaény vyvoj
cien potravin a to tak spracovanych, ako aj nespracova-
nych, ale aj priemyselnych tovarov bez energii. V ceno-
vom vyvoji tohto segmentu v rdmci harmonizovaného
indexu spotrebitelskych cien je najzretelnejsi vplyv kon-
kurencie a zhodnocovania vymenného kurzu. V pripade
jeho dalSej apreciacie by sa dlhotrvajuca deflacia mohla

premietnut do podstrelenia inflacného ciefa NBS.
Aktualne ukazovatele makroekonomického vyvoja
potvrdili konjunkturalnu fazu ekonomického cyklu, zalo-
zenu na priaznivej Strukture tvorby HDP. Dynamicky rast
hrubého domaceho produktu v roku 2004 suvisel na
ponukovej stranke najmé s vy$Sou tvorbou pridanej hod-
noty vo finanénom sprostredkovani, stavebnictve, prie-
mysle a v obchode. Vyraznej$i pokles tvorby pridane;
hodnoty zaznamenali len sektory nachddzajuce sa
v procese restrukturalizacie (zdravotnictvo, verejna spra-
va a obrana, 8kolstvo). Z hladiska dopytu bol rast ekono-
miky zabezpeéeny posilnenim domaceho dopytu, kym
prispevok ¢istého vyvozu bol na rozdiel od roku 2003
negativny. Zrychlenie doméceho dopytu bolo dbsledkom
vyvoja predovSetkym jeho investiCnej zlozky, kiora sa
postupne dynamizovala cely rok. Na jej naraste sa po-
dieflal rast zasob, najmé investi¢nych a energetickych,
kym spotrebné zasoby poklesli. Fixné investicie rastli
vplyvom investiCnej aktivity sektora nefinanénych korpo-
racii v nadvéznosti na priaznivé hospodarske vysledky.
Rast spotrebného dopytu napriek zrychleniu neprekrocil
celkové tempo rastu HDP. Celkovy vyvoj domaceho
dopytu bol v stlade so zamermi NBS dosiahnut vyrovna-
nu Struktiru ekonomického rastu, ako aj v sulade s jej
krokmi v oblasti znizovania urokovych sadzieb. Vyvoz
a dovoz vyrobkov a sluzieb dosiahli dvojciferné tempa
rastu, pricom mierne vysSia dynamika dovozu sa prejavi-
la v medziro&nom zhor&eni salda zahrani¢ného obchodu.
Vzhladom k tomu, ze aktualne informéacie tak o ceno-
vom, ako aj celkovom makroekonomickom vyvoji su
v stlade s o¢akavaniami NBS Bankova rada NBS roz-
hodla o ponechani urCenych urokovych sadzieb na
nezmenenej Urovni. Aktudlny aj o€akavany vyvoj inflacie
sice naznaCuje moznost uvolnenia menovej politiky,
nakolko zhodnotenie vymenného kurzu od zaciatku roka
bolo prili§ dynamické, avSak pri dneSnom rozhodnuti
brala BR NBS do Uvahy aj minulomesacné znizenie limit-
nej sadzby NBS. V marci nastal aj zvrat v dihodobejSom
vyvoji na devizovom trhu, zapri¢ineny zmenou spravania
sa kratkodobych investorov. Znehodnotenie vymenného
kurzu v marci v prostredi pokra¢ujuceho priaznivého mak-
roekonomického vyvoja SR sved¢i o tom, Ze tlaky na jeho
apreciaciu v minulom a tomto roku boli vyvolané predov-
Setkym konvergen€nou hrou. V suvislosti s tym je mozné
povazovat doterajSie aktivity NBS zamerané na spomale-
nie nadmerného zhodnocovacieho trendu za adekvatne.
Tlacové oddelenie OVI NBS



JOAQUIN ALMUNIA NA ROKOVANI
V NARODNEJ BANKE SLOVENSKA

Joaquin Almunia, komisar Europskej komi-
sie (na obr. hore v strede) sa pocas svojej
navstevy Slovenska stretol dna 10. marca
2005 aj s predstavitemi vedenia Narodnej
banky Slovenska. Guvernér Ndrodnej banky
Slovenska Ivan Sramko zdéraznil na tladovej
konferencii vyznam tohto pracovného stret-
nutia, ktoré oznacil ako velmi uzitoéné a zau-
jimaveé.

Rokovanie sa tykalo predovsetkym europ-
skej integrdcie a v jej ramci najma sucasnée-
ho a buduceho pésobenia Slovenskej repub-
liky v Hospodarskej a menovej unii — predov-
Setkym nasho priblizovania a nasledného
vstupu do eurozony, ktory SR planuje 1. ja-
nudra 2009.

Komisar Europskej komisie bol informova-
ny o vSetkych vyznamnych krokoch, ktoré
doteraz v tejto oblasti centralna banka spo-
locéne s viadou podnikia, ako aj o ulohach,
ktoré Slovensku republiku este cakaju. Ide
napriklad o schvélenie a naplianie v su-
casnosti pripravovaného Narodného planu
zavedenia eura v SR. Guvernér Sramko d’alej
informoval komisara Almuniu o praktickych
krokoch, ktoré budu zavedenie eura sprevad-
zat a o ich predpokladanom é&asovom
harmonograme.

Predmetom rozhovorov bol aj Menovy pro-
gram Nadrodnej banky Slovenska do roku
2008, ktory zohl'adriuje potrebu plnenia maas-
trichtskych kritérii. Guvernér Ivan Sramko
informoval Joaquina Almuniu o novom cha-

raktere menovej politiky NBS, ktorym je
inflacné cielenie v podmienkach ERM II.
Hovorili tiez o aktualnom stave plnenia dal-
Sich kritérii, najma urokového, kurzového,
resp. kritéria verejnych financii.

Rokovanie sa tykalo aj spoluprdce s Europ-
skou komisiou v procese rozsirovania euro-
zony a tiez velmi aktualnej témy — budtc-
nosti Paktu stability a rastu.

Komisar Almunia na tlacovej konferencii
vyzdvihol vyznam komunikdcie centralnej
banky s verejnostou v etape priprav na zave-
denie eura v Slovenskej republike.

Zaber z tlacovej konferencie v Ndrodnej banke Slovenska.

Igor Barat
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