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Vazeni  clenovia
SAE vaZeni C(itatelia
a priaznivci Sloven-
skej asociacie podni-
kovych  finan¢nikov!
Dovolte mi, aby som
Vam na tuvod roku
2018 zazelal vela zdra-

via, $tastia a spokoj-

nosti v kruhu rodiny,
vela osobnych uspechov v praci a samozrejme dobré
vysledky vasich firiem. Verim, Ze rok 2017 bol pre Vas
i pre Vase podniky uspesny. Z pohladu podnikovych
finan¢nikov sme opdt v obdobi, ktoré je pre nas asi
pracovne najintenzivnejsie, ked na jednej strane uzat-
varame predchadzajuici rok (uctovné zavierky, danové
priznania) a na druhej strane za¢iname naplhat plany
v novom roku, a to vsetko ako vzdy pri aplikacii novej
legislativy do podnikovej praxe, najma danove;j.

Prave nova legislativa s dopadom na podnikova
prax je téma, ktorej sa chcem venovat v tomto prispev-
ku. Neda sa povedat, ze by sa podnikom na Slovensku
nedarilo alebo ze vsetky legislativne zmeny su zlé, ale
javi sa nam, Ze ich dopad na podniky z roka na rok viac
zatazuje administrativu, zvySuje narocnost, zvySuje
naklady a od¢erpava z podnikov zdroje vo forme dani
a odvodov. Slovenska ekonomika za 25 rokov samostat-
nosti rastla a uspesne dobiehala ¢eskd, nemecku a ra-
kusku ekonomiku. V' obdobi rokov 2004 — 2007 rastla
dokonca enormne. Slovensko v tomto obdobi dostalo
privlastok ,.ekonomicky tiger“. Tato etapa ekonomic-
kého vyvoja Slovenska bola vysledkom priaznivych
ekonomickych podmienok, ktoré boli vyvolané kom-
plexnou danovou reformou. Danova reforma vyznam-
ne zjednodusila danovy rezim pre podniky a prildkala
na Slovensko vyznamné investicie, coho dosledkom
bol taky vyrazny ekonomicky rast. Tento ekonomicky
rast sa pretavil i do rastu zivotnej irovne, ¢o sa prejavilo
i v raste miezd a v skvalitniovani poskytovanych sluzieb.
V dosledku globalnej financ¢nej a ekonomickej krizy sa
v rokoch 2008 a 2009 ekonomicky rast Slovenska zasta-
vil, resp. dostal az do recesie. Dosledkom krizového ob-
dobia bol cely rad legislativnych opatreni tak na trovni
EU ako aj na narodnej urovni, ktoré smerovali k spris-
novaniu podmienok finan¢ného trhu az k vyznamnej
regulacii finan¢nych nastrojov. Po krizovych rokoch sa

podarilo obnovit globalny ekonomicky rast, pricom na
Slovensku tento rast v poslednych rokoch dosiahol hod-
noty nad 3%. Zda sa, Ze po tych rokoch by sme si mohli
vydychnut, tak v podnikoch ako i medzi fudmi, nakol-
ko sa vyrazne znizila nezamestnanost a zaznamenal sa
i narast miezd. Radost z tohto ekonomického rastu viak
nemaju fudia ani podniky. Podla udajov Eurostatu na
Slovensku ide na platy Iudi iba 39 percent kazdoro¢ne
vyprodukovaného narodného bohatstva, alebo kapitalu
a firmam ide 51 percent HDP. V Nemecku a Rakusku
je to presne opac¢ne. Dovodom pre tento nepomer je
velmi nerovnomerné rozdelenie prijmov z vyproduko-
vanej hodnoty medzi pracu a kapital. Pokial sa nezme-
ni prerozdelovanie HDP, ludia, domaci mali a stredni
podnikatelia z tohto rastu nepocitia takmer nic.

Z Analyzy konvergenc¢nej spravy za rok 2017, kto-
rd vydala Narodna banka Slovenska na jeseii minulého
roku vyplyva:

»Rozdiely v hodnotach ukazovatelov redlnej ekono-
miky krajin EU sa zmen3uju, av$ak relativna vykonnost
Slovenska stagnuje a relativna produktivita sa medzi-
ro¢ne znizila. Priaznivejsi pokrizovy vyvoj dobiehania
naznacuji iba hodnoty alternativneho ukazovatela
vykonnosti, ktory zohladnuje Zivotnu troven obyva-
telstva. Pokracuje pozitivny vyvoj ukazovatelov trhu
prace a nezamestnanost klesa pod historické minima.
Slovensko sa v$ak zaraduje medzi krajiny s velkymi re-
zervami v oblasti efektivneho a produktivneho vyuzitia
pracovnych sil. Ich odstranenie by mohlo priniest vyssi
rast produktivity prace, ktora uz treti rok za sebou rastie
pomalsie nez mzdy. Nielen najvyspelejsie krajiny EU,
ale aj niektoré nové clenskeé krajiny mozu byt prikladom
Strukturalnych reforiem pre ostatné krajiny EU. Slo-
vensko sa naopak v poslednych rokoch posuva nizsie
v rebrickoch konkurencieschopnosti a ma nadalej velké
rezervy v kvalite institicii. Podmienky pre plnenie no-
minalnych konvergencnych kritérii pre zavedenie eura
st nadalej velmi priaznivé a Slovensko by spolu s vacsi-
nou ostatnych krajin eurozény plnilo vietky kritéria.”

Co z toho vyplyva? Slovenské ekonomika rastie, ne-
zamestnanost klesla na historické minima, rastd mzdy,
ale aj tak sa v podnikoch ako i u zamestnancov prejavu-
je nespokojnost. Zamestnanci, zdravotnici, ucitelia (ale
i dochodcovia a ini) si porovnavaju mzdy s okolitymi
$tatmi a dost vyrazne prejavuji nespokojnost. Snaha
zvysit mzdy administrativne, formou zvySenia mini-
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malnej mzdy, resp. zvysenie priplatkov za no¢nu pra-
cu a pracu cez sviatky zrejme nevyriesi tento problém
komplexne k spokojnosti vietkych. Navyse z uvedenej
Analyzy konvergencnej spravy vyplyva, Ze tato nespo-
kojnost moze narastat, nakolko Slovensko v porovnani
nielen s vyspelymi krajinami, ale i s krajinami V4 stag-
nuje, resp. zaostava, ¢im sa rozdiely i v mzdovej trovni
zvysia. Co moze teda Slovensko urobit, aki narodnt
legislativu prijat, aké opatrenia realizovat, aby rastlo
rychlejsie tak, aby sa to prejavilo na rychlejsom raste
Zivotnej urovne obyvatelstva?

Treba vsak povedat, ze Slovensko je suc¢astou EU
a dokonca i eurozdny, takze legislativne opatrenia sa
do znac¢nej miery prijimaji na drovni EU a transpo-
nuju do narodnej legislativy. Sme svedkami toho, ze
v zdujme ekonomického rastu v ramci jednotlivych
krajin EU sa objavuju snahy o administrativne vy-
rovnavanie miezd niektorych povolani vykonavanych
jednou firmou v rdéznych statoch (vodici kamiénov)
prostrednictvom eurdpskej legislativy. Rozne diskusie
okolo miezd vyvolavaji dojem ako keby mzda bola
socidlna kategéria. Ako to teda je, na jednej strane
otvoreny trh, na druhej strane bariéra pre podniky?
Vyznamnym nastrojom pre dobiehanie ekonomickej
urovne pre niektoré $taty je i vyuzivanie eurofondov.
Je tento nastroj dostatocny, vyuziva sa efektivne v kra-
jinach ktoré eurofondy cerpaju? Na druhej strane je
tu legislativa EU, ktora plati pre vsetky clenské staty.
Je mozné, aby rovnaka legislativa vo vSetkych $tatoch
umoznovala rychlejsi ekonomicky rast menej rozvi-
nutych krajin? Eurdpska komisia prichadza s inicia-
tivou na dokoncenie hospodarskej a menovej unie.
V tejto stvislosti sa hovori o ,,akomsi jadre Eurdpskej
unie, ktoré zrejme predstavuje vybudovanie instituci-
ondlneho jadra, ktoré by malo rozvoju EU ako celku
napomoct. Ale ako nastavit legislativu najma v oblasti
dani a odvodov tak, aby umoznila rychlejsi ekonomic-
ky rast krajin s nizSou ekonomickou droviiou? Je to
vobec mozné?

Uz v tvode som naznacil, ze legislativa s dopadom
na podnikovu prax nds permanentne zaujima. SAF sa
dlhodobo snazi aktivne vstupovat do legislativneho
procesu, najmd v oblasti uctovnictva, dani a odvodov.
Z uvedeného dévodu sme vysli s iniciativou vyvolat od-
bornu ekonomicku diskusiu s renomovanymi a uznava-
nymi odbornikmi s cielom odpovedat na otazky, ktoré
som naznacil v predchadzajiicom texte. V spolupraci so
spolo¢nostou Mafra, a.s., vydavatelom Hospodarskych
novin sme pripravili sériu siedmich panelov ,,Diskus-
né férum HN na ktorych by sme spolu s odbornikmi
z podnikovej praxe a akademickej obce chceli predisku-
tovat a odpovedat na tieto otazky. Budem velmi rad, ak
sa aktivne ztcastnite tychto panelov a pomozete nam
identifikovat klucové problémy Slovenskej ekonomiky
s cielom ich zlep$enia.

Séria siedmich diskusii s ndzvom ,,Dobehne ti-
ger do ciela“ ma za ciel naznacit, ktorym smerom sa
ma Slovensko vydat, aby bolo prosperujucou kraji-
nou v stabilnej eurozéne. Nesmieme zabudat, ze Slo-
vensko je sucastou EU, ktora ako celok ma vyrazna
konkurenciu v Amerike, Cine a vobec v celom svete.
V prvych Siestich paneloch bude doraz kladeny na
obsah. Vysledkom by malo byt nastavenie kritického,
ale analyticky podlozeného zrkadla suc¢asného stavu,
ako aj identifikacia nevyhnutnych krokov na zlepse-
nie. Vzhladom na to, Ze rozhodnutia v mnohych ob-
lastiach musia padnut na politickej trovni, posledny
(siedmy) panel ma za ciel prediskutovat zavery pr-
vych $iestich panelov s ekonomickymi expertmi po-
litickych stran.

Mili priatelia, te$im sa na stretnutia s Vami, ktoré
v priebehu roku 2018 pripravi SAFE. Na strankach SAF
(v zadnej ¢asti FM) ndjdete podrobnejsi obsah aj termi-
ny konania diskusii ,Dobehne tiger do ciela® (tiez sle-
dujte www.hnonline.sk pre moznost registracie sa, ako
aj stranky SAF www.asocfin.sk.

Andprej Révay
prezident SAF

PANEL 1. 3. 2018 - Dobehneme Zivotnu tiroveti EU niekedy?

PANEL II 14. 3. 2018 - Pre¢o zanedbavame podnikatelské prostredie?

PANEL III 28. 3. 2018 - ,,Nejsou lidi“ - hrozby a prilezitosti na trhu prace

PANEL IV 11. 4. 2018 - Efektivny §tat je to, o spaja $kandinavsky a anglosasky svet
PANEL V 25. 4. 2018 - Znovu oZivenie eurozony

PANEL VI 9. 5. 2018 - Quo vadis euro?

PANEL VII 29/30. 5. 2018 — Ktor¢é rieSenia st politicky priechodné?
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Ekonomicky zmysel
Spravy spolocnosti

Andrej NASCAK

C=CGA

Corporate Governance (dalej len ,Sprdva spo-
locnosti“) je na Slovensku v sucasnosti vnimana
predovsetkym v ramci Obchodného zakonnika,'
cielom tohto ¢lanku tak bude rozsirit diskusiu
o zmysel a vyznam neformalnych instittcii, vyuzijuc
pritom nastroje ekonomickej analyzy.

Pripravovany Kddex spravy podnikov s majetko-
vou ticastou Statu na Slovensku (dalej len ,,Kodex“) sa
snazit legitimizovat nielen konstatovanim existencie
dobrej praxe v zahranici, ale nacrtnut aj prislusnu lo-
giku preco iniciativne tito dobru prax prijat za svoju.

Téma o zmysle a dolezitosti Spravy spolo¢nos-
ti bola v roku 2016 ocenena aj cenou Svédskej risskej
banky za ekonomické vedy na pamiatku Alfreda No-
bela, ktort ziskali Oliver Harta Bengt Holmstrém. Prvy
menovany za prinos v objasiiovani zmyslu existencie
firiem, zaoberajuc sa vlastnickou $truktdrou a zmluv-
nymi dohodami, ich vplyvom na vedenie korporacii
a otazkou dokonalych kontraktov, taktiez vyjednava-
cou silou spojenou s vlastnictvom kltucového kapi-
talu (napr. intelektualne vlastnictvo). Bengt Holm-
strom za prinos objasnujuci chovanie sa jednotlivcov
tzv. principal-agent problem a z toho plyntci prob-
lém vhodného nastavenia odmenovania.

Indpiraciou pre nasledujuci text je akademic-
ky c¢lanok Jeana Tirola> Corporate Governance
publikovany v zurnale Econometrica, 2001. Tirole
definuje Sprdvu spolocnosti ako usporiadanie in-
Stitucii, ktoré vedd manaZzment k internalizicii bla-
hobytu zainteresovanych stran, a tym zaclenuje
do svojej ekonomickej analyzy myslienku Zodpo-
vedného podnikania (Responsible Business Con-

1 Zakon ¢. 513/1991 Zb. v zneni neskorsich predpisov.

duct), ktora je po novom integralnou su¢astou $irsich
Usmerneni OECD?

Pripravovany Kddex je realizovanim Usmerneni
OECD pre spravu podnikov s majetkovou ticastou
statu® v Slovenskych podmienkach, pricom je nut-
né upozornit, ze OECD pripravila Usmernenia tak,
aby sa dali aplikovat ako v eurdpskom tak anglo-
saskom institucionalnom prostredi. Jednym zo za-
sadnych rozdielov v instituciondlnom usporiadani
je pohlad na ulohu bank pri Sprave spolocnosti.
Kym v USA su banky skor pasivnymi investormi,
v ramci kontinentalnej Eurdpy a Japonska sa pria-
mo podielaji na Sprave spolo¢nosti, a to napriklad
aktivnym monitoringom. Iniciativa Stredoeurép-
skej asocidcie spravy a riadenia spolo¢nosti tak
nepredstavuje vynimku. Rozdiel medzi aktivnym
a pasivhym monitoringom je v prislusnej logike,
ktorou sa zmiernuje moralny hazard. Kym v pripa-
de aktivneho monitoringu investor priamo zasahuje
do Spravy spolo¢nosti tak, aby predisiel neziadané-
mu spravaniu, pasivny monitoring poskytuje lepsi
odhad vykonnosti.

Pasivny monitoring

V slovenskych podmienkach, kde na Burze cen-
nych papierov v Bratislave, a.s. sa obchoduje pre-
dovietkym s dlhopismi je otdzka pasivheho mo-
nitoringu minimalna a aktivny monitoring je
do znac¢nej miery delegovany na dlhodobych strate-
gickych investorov, pripadne, v podnikoch s majet-
kovou tc¢astou $tatu na nominantov $tatu v organoch
tychto podnikov.

Lauredta ceny Svédskej riskej banky za ekonomické vedy na pamiatku Alfreda Nobela za analyzu trhovej sily a regulacie vel-

kych spolo¢nosti

3 OECD (2011), OECD Guidelines for Multinational Enterprises, OECD Publishing.
4 OECD (2015) OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises 2015, OECD Publishing, Paris
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Model predstaveny Tirolom®:

Aktivny monitoring Vs. Pasivny monitoring
B B B
py(R———)=1-4 p,R-p,—<I-A4A<p,R-q,—-c
Py-D, Ap Ag *
priéom podmienka pasivneho monitoringu manazmentom
pi < @

p. > qQ => B
f(I)

0 (1-p)

Po predstaveni pasivneho monitoringu sa sice zvySuju ndklady ¢ na tento pasivny monitoring, ale zaro-
ven je generovany signal, ktory ohodnocuje projekt pred jeho finalizaciou. To jest generuje pravdepodobnost
q;;>Py, kde spravny signdl nastane v pripade, ak manazment vyvija primerant aktivitu a g, <p,, kedy spravny
signal nastane v pripade, ak manazment nevyvijal primeranu aktivitu.

V pripade, ze sa manazment dobrovolne vzda privatneho benefitu B, zvySuje pravdepodobnost ziskania
odmeny w (ako mzdy vyplyvajicej z optimalneho kontraktu).

IC:(¢q,,-q,)W=B

V slovenskych podmienkach su ,,optimalne“ kontrakty v spolo¢nostiach, ktoré aplikovali Pravidld odme-
rfiovania v zmysle Uznesenia vlady 159/2001¢, definované nasledovne (ekonomicka zlozka odmeny):

xl

w=wx(0,2x302 ), kde w je priemerna mzda v hospodarstve.

—

(¢,,—q,)(wx0,2x30% )= B O]

Predpokladajme, ze v pripade podnikov s majetkovou ucastou $tatu st zaujmové skupiny ,,neinformova-
né, a preto predstavme model signalizovania.

Signalling

Za ucelom vytvorenia generického signalu v podobe vyhldsenia manazmentu, Ze sa snazi vyvijat primerana
aktivitu (H), sa v ramci pripravy Kddexu pripravuje aj Vyhldsenie pre podniky na principe , dodrzuj alebo
vysvetli®.

Predpokladajme, Ze kvalita reportingu sa da kvantifikovat (0,1). Zaroven predpokladajme velky pocet pod-
nikov s majetkovou ucastou $tatu, pricom R(6) sleduje normalne rozdelenie strednej hodnoty 6 (privatna
informacia manazmentu); variancia je 0” a Von Neuman-Morgenstern uzitkova funkcia u(w)=-e-p” modeluje
averznost voci riziku, pricom p je hladina averzie vo¢i riziku.

Pre  jednoduchost  zjednodusme nac¢rtnuty ~ model na  binomindlne rozdelenie
0(8,= W +B+q, x ekonomicka zlozka odmeny, 6, = W +ekonomicka zlozka odmeny).

5 Kdel predstavuje investiciu, A vlastne zdroje, R vynos z investicie v pripade jej zdarnej realizacie. pH resp. pL predstavuju prav-
depodobnost, Ze manazment spolo¢nosti vyvija aktivitu za i¢elom dosiahnutia R, resp. nevyvija takuto aktivitu. B predstavuje
privatny benefit, ak sa manazment nesnazi.

6 Uznesenie vlady 159/2011
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Manazér bude sebareportovat iba ak (podmienka ,,pravdivého“ reportovania):

IC: u(0:) =Eu((1-a)) 02+ aR(61)); (2)
x-1 x-1

1
kde o predstavuje hladinu sebareportingu, § = B+ w+q,wx0,2x30%*a 6, =w+wx0,2x30%

Pareto dominujuce signalizovanie vyplyvajice z (2):

a’  206,-6)

2

l-a yolog

Vyjadrenim privatneho benefitu B dostaneme nasledujicu rovnicu, pricom plati, ze logicky s rastom re-
portingu a dochadza k poklesu B.

2

x-1
B=wx02x30% (1-q,)~-%— x L po?
l-a 2

Zlucenie modelov
Po dosadeni do Tirolovho modelu (1) dostaneme:

2

1, _ i
—po’ = wx0,2x302 (1-
g X7 PO =Wwx0.2x (I-q,)

Lava strana obsahuje hladinu sebareportingu a je v tejto Casti rastuca, kym prava strana je klesajtica v prav-
depodobnosti g,..

Predpokladajme Ze x(pocet zamestnancov, obrat, rentabilita trzieb) je funkciou g,, Pre pravu stranu potom
plati:

-1
log( pravej _strany) = log(w)+ log(0,2)+ % x log(30)+log(1-gq,,)
=k ~—1,6 ) ,'c')_f=i0x(q,,) =34 =g;:7g=—$
’aq” 20 aqy " H

log(pravej _strany) = log(w)-1,6 +0,17(x(q,, ) - 1) +log(1-¢,,)
Y%Apravej _strany =~ k 1,78 +17%Ax(q,,) + log(1-q,,)

Zaver

Po predstaveni Kddexu verejnosti sa bude dat empiricky overit nakolko je signal vysvetlujicou premenou
dosahovanych vysledkov. V tejto stvislosti treba iniciative asocidcie CECGA zapriat uspech, aby monitoring
principu ,,dodrzuj alebo vysvetli“ mal signifikantné vysledky.

Bibliografia:

1. Jean Tirole, Corporate Governance, Vol. 69, No. (Jan 2001), pp. 1 - 35

2. OECD (2015) OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises 2015, OECD
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Autorom clanku je Mgr. Andrej Nasédak
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DIh meni osobnost cloveka a je
zdrojom dusevnych poruch
(Vybrane poznamky k psychologii
a sociologii dihu)

Peter DANIEL

Z nazvu ¢lanku moze vzist pochybnost, i patri do odborného finanéného casopisu. Nie sil v fiom financné
modely ani analyzy financného trhu, je skor ,,soft*, kym financnici svoj odbor vnimaji viac ako siibor ,,hard
skills. Doba podcetiovania mdikkych zrucnosti vo financidch je vsak prekonand. Finanéni manazéri vedia,
aky vplyv na vysledky financnych rozhodnuti md spésob vnimania tychto rozhodnuti ich adresdtmi. Vedia,
Ze financné operdcie sii ovplyvnené medziludskymi vztahmi (déverou medzi dlznikom a veritelom, ocho-
tou ludi platit dane dobrému $tdtu, spotrebnymi preferenciami urcenymi regiondlnou tradiciou ¢i vierou
rodicov, geneticky danym temperamentom ndroda). Ekonémovia vedia, akii iilohu hrd vnimanie obchodu
protistranou (dovera kupujiiceho v maly rodinny obchod ¢i velkii znacku). Fiilozofia fundraisingu, startu-
pov a naddcii je zaloZend na schopnosti presvedcit protistranu, aby ndm déverovala, zapdlila sa za nase
myslienky, postavila sa na nds breh rieky a niesla nasu zdstavu rovnako hrdo ako my. V tomto clanku sa
pozrieme na psychologické aspekty vztahu veritela a diznika, pretoze aj tu hrd psychologia silnii tilohu,
zdaleka nie len z pohladu dovery stranami iiveru. DIZnicky vztah md vela inych psychologickych aspektov,
na ktoré chceme poukdzat. Autor md viac nez 15-rocné skiisenosti zo spravy pohladdvok voci slovenskym
aj zahrani¢nym dlznikom, z B2C aj B2B vymdhania a poniika vlastné pohlady na myslenie oboch strdn
veritelského vztahu.

Rozdielne pohlady na ten isty vztah
Psycholdgia dlznicko-veritelskych vztahov ma vela
uhlov pohladu a v rozsahu tohto ¢lanku sa mdzeme
pozriet len na vybrané témy, ale budeme sa snazit
poukazat na vsetky tri rozmery psychologie dlznic-
keho vztahu:

1. psychologiu a socioldgiu dlhu ako takého -
preco sa ludia zadlzuju a preco je dlh pre spo-
lo¢nost dolezity;

2. vnutornu psycholégiu dlznika - ako dlh
meni spravanie a osobnost dlznika;

3. psychologiu dlznika z pohladu veritela pri
vymahani - ako pristupuje veritel k r6znym
typom dlznikov.

Clanok pojmeme s uré¢itym nadhladom a posta-
vime ho okrem uvah autora a teoretickych analyz
z vedeckych a odbornych ¢lankov inych autorov, aj
na citatoch slavnych, ktoré plastickym a jednodu-
chym jazykom pomahajui lahsie a vtipnejsie pocho-
pit tazku tému a lepsie si predstavit emdcie skryté za
psycholdgiou dlznika.

Psycholdgia a sociolégia dlhu

Vznikli celé $tudie o tom, prec¢o dlh v davnoveku
vznikol, ¢o fudstvu priniesol a ¢o mu vzal. Najvac¢sou
a najkomplexnejSou z nich je rozsiahla praca Davida
Graebera (amerického atropologa, ale aj anarchis-
tu a aktivistu antikapitalistickych hnuti a zaroven
profesora antropologie na slavnej London School of
Economics) s nazvom DIh - prvych 5000 rokov. Da-
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vid Gareber sa na dlh pozera komplexne, nie iba psy-
chologicky, ale na mnohych miestach jeho knihy hra
spravanie sa ¢loveka a jeho motivacie vyznamné tlo-
hy. Graeber po moralnej stranke porovnava moralku
dlhu s moralkou vzdjomne vyhodnej ekonomickej
vymeny statkov. Nestotoznuje sa s teériami hlavného
ekonomického pradu, ktoré vnimaju ako zaklad ce-
lého ekonomického fungovania rovnovazne modely,
kde vsetko stoji na rovnovahe vztahov a vzajomnej
vyvazenej vyhodnosti. Graeber vysvetluje, Ze vzajom-
nost nemozno vo vztahoch absolutizovat a pohlad na
vzéjomnost suvisi s moralkou a nabozenstvom. Kym
dlh vo vSeobecnosti povazujeme za moralne splatit,
iné vztahy identické s dlhom ani nepovazujeme za
dlhy a vyzadovat ich spldcanie sa ndm zda amoralne:
ako priklad uvadza pribeh z knihy kanadskej spiso-
vatelky Margaret Attwoodovej, ktora piSe, Ze syn do-
stal od otca k 21. narodenindm ako dar vytctovanie
vsetkych vydavkov spojenych s jeho detstvom a mla-
dostou vratane ndkladov na skoly, oblecenie, jedlo ba
dokonca aj ndkladov na pdrodnika, ktory ho privie-
dol na svet. A navyse syn tento tcet otcovi preplatil.!

V nasej euroamerickej spolo¢nosti by sme takéto
spravanie povazovali nepochybne za amoralne, ved
rodicia prirodzene zodpovedaju za financovanie do-
lezitych potrieb svojich maloletych deti a tieto dlhy
sa bud vobec nesplacaju alebo deti finanéne ¢i osob-
ne prispeju k starostlivosti o rodi¢ov v ich starobe.
Vieme, ze sme dlzni svojim rodi¢om, ale ani dlznik
ani veritel nepovazuju za moralne taky dlh exaktne
vycislit a splacat ho priamo peniazmi. Avsak exis-
tuju spolocenstva, kde je splacanie moralnych (hoci
nefinan¢nych) dlhov silnym mordlnym zdvizkom.
Graeber uvadza priklad kmena z Konga ¢i kanad-
skych Inuitov, kde zdchrana Zivota ¢loveka znamena
prevziat za neho zodpovednost.? Kym my si myslime,
ze zachraneny ma byt zachrancovi vdacny, uvedené
narody ocakavaju, Ze zachranca sa bude o zachrane-
ného dalej starat, a to aj materidlne. To o je pre nas
zvratené, je pre nich prirodzené a naopak. Dlh ¢love-
ka voci ¢loveku vnimaji aplne inak nez my.

Tamtiez, str. 72-73-
Tamtiez, str. 74-78

[ O O

978-80-8078-352-5, str. 159 a str. 333

Radikalne pristupuje Graeber aj k analyze vztahu
dlhu a komunizmu. Ideu komunizmu nevnima len
ako spolo¢né vlastnictvo vyrobnych prostriedkov, ale
ako princip ,kazdy podla svojich schopnosti, kazdému
podla jeho potrieb® a tvrdi, Ze tento princip uplatiu-
jeme denne vnutri rodiny, pracovného kolektivu ¢i
pri timovej ulohe. Takto vnimand idea komunizmu
je stara ako Iudstvo, hoci spolo¢nost ako celok za-
loZzena na komunizme ani podla Graebera nemoze
existovat. Ako priklad denného uplatiovania idey
komunizmu Graeberov uvadza: Ak niekto opravuje
potrubie a povie kolegovi ,,Podaj mi hasak®, ten mu
nepovie ,A ¢o za to dostanem?“ hoci obaja pracuju
pre sukromnu kapitalistickt spolo¢nost.’ Zamyslime
sa nad tym, kolko sa takychto ¢innosti zdarma vyko-
na okolo nas denne a je zrejmé, ze ekonomické tedrie
vzdjomne vyhodnej vymeny krivaja. Su ¢innosti vy-
konavané zdarma pre iného dlhom ¢i nie? Hoci ich
tak nevnimame, je to z hladiska prisne ekonomic-
kych kritérii dlh.

Zhrime teda strucne Graeberove uvahy: vni-
manie ¢o je dlh a ¢o nie, ¢o by sa malo splacat a ¢o
nie, ¢o je moralne ¢i nemorélne, zavisi od moralky
spolo¢nosti a teda vnimanie dlhu ako vztahu me-
dzi seberovnymi subjektmi, ktoré zdoéraznuje nie
iba Graeber, ale aj ini autori, je v kazdej spolo¢nosti
iné. Dlh nebol ani u nas vzdy vnimany tak ako dnes;
kym dnes je to ¢o vnimame ako dlh (jasne vyjadre-
ny penazny zavizok, nie bezné laskavosti ¢i sluzby
starostlivosti rodi¢ov o deti) vztahom rovnopravne-
ho dlznika a veritela (hoci vieme, Ze dlznik v nadzi
je ochotny pristupit na nerovné podmienky, mame
pravne predpisy na ochranu slabsieho dlznika).
V minulosti dostaval dlh subjekty do nerovnoprav-
nej pozicie a dlznik stal v spolo¢enskom rebricku
nizsie, ak nedokazal dlh riadne a v¢as splatit. Rimske
zakony XII. tabul umoznovali dat dlznika do okov
kym nezaplatil* a vo vSeobecnosti staroveké narody
na uzemi dne$nej Eurdpy, Blizkeho a Stredného Vy-
chodu umoznovali zotrocenie dlZznika, siahnutie na
slobodu jemu aj jeho rodine a v niektorych pripa-

GRAEBER, David: Dlh - prvych 5000 rokov. BizBooks a Albatros Media, Brno, CR, 2012, ISBN:- 978-80-265-0044-5, str. 71

REBRO, Karol - BLAHO, Peter: Rimske pravo. Stvrté prepracované a doplnené vydanie. Iura Edition, Bratislava, 2010, ISBN:
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doch aj na Zivot. Stredoveka aj novoveka spolo¢nost
v Eurdpe poznala vdzenia pre dlznikov, ktoré tak
uzasne popisal Charles Dickens, kym dnes pozbave-
nie slobody iba pre dlh zakazuje aj priamo Ustava SR
v ¢lanku 17 ods. 2.

Hoci sa zda, ze sme od psychologie odbocili, nie
je to tak, pretoze socidlny status dlznika ako nerov-
ného s veritelom suvisi s tym, ako on sam vnima
svoju poziciu a ako sa k nej stavia a to ovplyviuje
jeho spravanie rovnako, ako pozicia sily zasa ovplyv-
nuje spravanie veritela. Déraz na rovnopravnost, bez
ohladu na spolocenské postavenie veritela a dlznika,
kladli niektoré vychodné spolo¢nosti uz v davnej
histérii. Nie nahodou Marca Pola pri jeho cestach
na juh Azie v 13. storo&{ zaujala prihoda v dnesne;j
Indii, v kralovstve Maabar, kam ho vyslal ¢insky
cisér. Marco Polo pise: ,Co sa tyka dlhu, pozorovali
sme nasledujiice pravidld a konanie: ak dlznik aj po
mnohych poziadavkdch veritela na vrdtenie dlhu na-
dalej iba slubuje... veritel nakresli okolo neho kruh
a diznik sa nesmie pohniit von z kruhu bez toho, aby
najprv uspokojil veritela alebo mu dal primerané zd-
ruky na uplné zaplatenie v ten isty den. Inak sa vystavi
nebezpecenstvu trestu smrti. To plati aj v pripade sa-
motného krdla. Stalo sa, Ze kral diZil istému kupcovi
z cudziny a opakovane odkladal zaplatenie. Kupec,
ktorého dalsie obchodovanie toto krdlovo omeskanie
vdzne ohrozovalo, podisiel ku krdlovi v den, kedy tento
prechddzal krajinou, a po nevyhnutnych pripravich

nakreslil na zemi kruh okolo krdla a jeho kofia. Ked

to kral uvidel, zostal sediet na koni a nepohol sa von
z kruhu, kym kupcovi nezaplatil cely dlh. Ludia stojaci
okolo zhikli v obdive: Pozrite ako kral sam dodrZiava
pravidla spravodlivosti. A kral odpovedal: Vari by som
mal ja, ktory tieto pravidla zaviedol, tieto porusovat
iba preto, ze idu proti mne samotnému?> Samotny
fakt, ze Marca Pola toto konanie zaujalo napoveda, ze
v Eurdpe takto vnimand rovnopravnost panovnika
ako dlznika nebola bezna. Priniesli ju az o 200 rokov
neskor niektoré predzvesti burzoaznych revolucii
a 0 300-400 rokov samotné burzodzne revolucie.

Iny aspekt existencie dlhu analyzuje vo svojej naj-
znamejsej knihe dnes uz svetoznamy cesky ekondém
Tomas Sedlacek. Hovori, Ze nasa dne$nd doba bude
oznacend ako Doba dlhova. Kym v historii dlhy vzni-
kali najmé kvoli nedostatku (nudzi) na strane dlzni-
ka, dnes dlhy vznikaja najmé kvoli prebytku. Spolo¢-
nost uz netrpi hladom, ale riesi otazku ako pohostit
syteho. Tomas Sedlacek aj v anglickom oxfordskom
origindli priamo cituje slovenské prislovie ,,Oc¢i by
jedli, ale brucho uz nevladze®’ Zatial ¢o podstatna
Cast sveta hladuje, problémom nasej civilizacie je ako
sa najest a pritom sa nenajest (vymyslame odtu¢nené
potraviny, lebo mame strach, ze jedla bude prili$ vela
a pritom sa stale viac zadlZujeme na uspokojenie svo-
jich potrieb). Ak si fudia celé starocia mysleli, ze ¢im
viac uspokojime svoje potreby, tym menej budeme
potrebovat, opak je pravdou. Dostat sa z tejto pasce
je tazké, az nemozné, pretoZe spotreba je smerom
nadol uplne neelasticka (ked sa uz raz mame lepsie,
vratit sa nadol k niz$ej spotrebe sa nam javi ako ne-
prijatelné). Spotreba je podla Sedlacka droga — mu-
sime si davat pozor na kazdu novu tazbu, pretoze jej
uspokojenie sa stava novou zavislostou.

Podobné varovania ako Tomas Sedlacek, davaju aj
ini autori. Josef Janda v knihe s prizna¢nym nazvom
Jak Zzit stastné na dluh napisal: Mezi hlavni divody,
proc¢ se lidé zadluzuji, je snaha ukdzat okoli, Ze na to
maji. Nejcastéji tak jde o potvrzovini vlastniho statu-
su a jeho zvysovani. Budou li mit vasi prdtelé mobilni
telefony s potizovaci cenou od dvou do péti tisic, jisté je
trumfnete, kdyz si poridite nejnovéjsi smartphone za
desitku... Nejcastéjsim diuvodem zadluzeni tak neni
feseni praktické zdleZitosti, ale ryze splnéni néjakého
snu. Klicovym meznikem je snaha o zvyseni Zivotni
urovné a socidalniho statusu... Vsechny tyto ptipa-
dy jsou ze stejného soudku a maji spolecné to, ze se
chcete odlisit od svého okoli. Na konci vsak narazite
na tvrdou realitu, kdyZ zvySeni Zivotni tirovné musite
z néceho zaplatit... Kdybyste pockali néjaky ten pdtek
a penize na potizeni nové pohovky nebo metrové plaz-
my odloZili na sporici uicet, moznd by vds casem presla

5 POLO, Marco: The Travels, Penguin Books, 1958, ISBN: 978-0-14-044057-7, str. 266-267
6 SEDLACEK, Toma$: Ekonémia dobra a zla. Po stopach Tudskych otazok od Gilgamesa po finanént krizu. Vydavatelstvo 65.

pole, Praha, CR, 2013, ISBN: 978-80-87506-25-7, str. 239-240

7 SEDLACEK, Tomas: Economics of Good and Evil The Quest For Economic Meaning From Gilgamesh To Wall Street. Oxford
University Press, Oxford, UK, 2011, ISBN: 978-0-19-976720-5, str. 227
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chut na zakoupeni dalsiho nepotiebného spotiebice
nebo kusu nabytku do vaseho ptibytku... Cestou ven
z dluhového kolotoce tak neni odrikdni, ale pocitini,
jestli si danou véc muzeme poridit.* Koniec koncov
hospodarenie $tatu nevyzera v tomto smere o nic¢
lepsie nez rodinné. To plati nielen o zadlzenych USA,
ale aj o Slovensku. Vystizne to charakterizoval Juraj
Porubsky v ¢asopise Forbes pred troma rokmi: ,,...
[sucasné slovenské] viddnutie trochu pripomina do-
mdcnost, ktord si Zije relativne rovnako, ale namiesto
tazkych rozhodnuti vicsinu veci zaplati vdaka dvojnd-
sobnému navyseniu hypotéky. Pritom diifa, Ze to deti
nejako vyriesia, ale v porovnani so susedmi nedostali
vynimocné vzdelanie ani bohvieakii vychovu. Navyse
v nich rodicia potlacali pocit, Ze clovek ma osud vo
vlastnych rukdch a okolie mu pontika férovy priestor

na realizdciu, bez otcovych znamosti.”

Moralka dlhu - dlhy sa maju odpustat

Uz sme dnes citovali Davida Graebera a Tomasa
Sedlacka. Obaja tito nekonvencni vedci pracovali
na spolo¢nom projekte, utlej knizocke rozhovorov
s nazvom (R)evolucni ekonomie o systému a lidech.
Je prirodzené, ze ked tito dvaja pani spolu hovoria,
musia jednu stat venovat aj dlhu. V kapitole Dluh jsi
a v dluh se obrdtis'” analyzuja pri¢iny dlhovej krizy.
Tomas Sedlacek nazyva suc¢asné dlhové stavy subject-
-object reversal, pretoze pri prehnanej Grovni zadl-
zenia sa so subjektu (¢loveka-dlznika) stava objekt
a z objektu (dlhu) subjekt - ¢lovek sa stava otrokom
dlhu. Dlh ndm prindsa slobodu vy$sej spotreby a po-
tialto je uzitoc¢ny. Ak si vSak takejto slobody chceme
uzivat prilis, jej velkd davka nds Zenie do otroctva.
Tomas Sedlacek upozornuje, Ze Aristoteles, Koran aj
babylonsky Chammurapiho zdkonnik sa zhoduju, ze
z dlhovej pasce sa ma unikat pravidelnym odpusta-
nim dlhov kazdych 7 alebo 49 rokov. Myslim, zZe To-
mas$ Sedlac¢ek ma v tomto smere pravdu. Akokolvek
sanam to z dnesného pohladu zda zvlastne, v historii
to fungovalo a najma spominand periéda 49 rokov uz
prinasala oddlzenie novej generacie, aby tato nenies-
la bremend dlhu otcov a dedov. Upustenie od tejto

praxe viedlo k zotroceniu celych narodov a vi¢sina
z nich je skrytou formou zotroc¢ena dodnes.

Vyssie uvadzané pravidelné odpustanie dlhov,
zauzivané u starovekych narodov, je plne v stulade aj
s krestanskou vierou, o ktort sa prinajmensom for-
malne opiera euroamericka civilizacia. Podporu pre
odpustanie dlhov svojim dlznikom nemusime hladat
v nicom mensom nez vo Svitom pisme (Novy zdkon,
Matus 18:1-23 az 35): ,, Preto je nebeské krdlovstvo po-
dobné cloveku, kralovi, ktory chcel tictovat so svojimi
otrokmi. Ked zacal tictovat, bol privedeny clovek, kto-
ry mu bol dizny desattisic talentov. KedZe vsak nemal
prostriedky, aby [to] splatil, jeho pdn prikdzal, aby
predali jeho a jeho Zenu a deti a vsetko, ¢o mal, a tak
aby bolo zaplatené. Preto otrok padol a vzddval mu
poctu a hovoril: ,Maj so mnou trpezlivost a vsetko ti
splatim. Pan toho otroka, pohnuty liitostou, nechal ho
odist a zrusil jeho dlh. Ale ten otrok odisiel a nasiel
jedného zo svojich spoluotrokov, ktory mu bol dizny
sto dendrov; a chytil ho a zacal ho hrdusit a hovoril:
,Splat vsetko, co si dizny. Preto jeho spoluotrok padol
a upenlivo ho prosil a povedal: ,Maj so mnou trpezli-
vost a splatim ti. Ale on nebol ochotny, odisiel a dal
ho uvrhnit do vizenia, dokial nesplati, o bol dlZny.
Ked teda videli jeho spoluotroci, ¢o sa stalo, velmi sa
zarmutili a isli a vysvetlili svojmu pdnovi vietko, ¢o sa
stalo. Potom si ho zavolal jeho pdn a povedal mu: ,Zly
otrok, ja som zrusil cely tvoj dlh, ked si ma tipenlivo
prosil. Ci si nemal byt aj ty milosrdny k svojmu spolu-
otrokovi, ako som bol aj ja milosrdny k tebe?‘ A jeho
pan sa rozhneval a vydal ho Zaldrnikom, dokial ne-
splati vietko, co bol dlzny. Rovnako bude moj nebesky
Otec zaobchddzat s vami, ak nebude kazdy zo srdca
odpustat svojmu bratovi.“.

Dlh meni osobnost ¢cloveka

DIlh ma vplyv na osobnost ¢loveka vo viacerych sme-
roch. Jeden z pozitivnych prikladov zmeny spravania
ovplyvnenej dlhom celkom nazorne popisuje ame-
ricky spisovatel Robert Fulghum v pribehu o Vappala
Pangunni Menonovi, ktory bol jednou z najvyznam-
nejsich politickych postav boja za nezavislost Indie

8 JANDA, Josef: Jak zit $tastné na dluh. GRADA Publishing Praha, 2013, ISBN: 978-80-247-4833-7, str. 25
9 PORUBSKY, Juraj: Prejedané miliardy. In: Forbes, marec 2014, ISSN: 1338-2527, str. 10-11
10 SEDLACEK, Toma$, GRAEBER, David: (R)evolu¢ni ekonomie o systému a lidech. Vydavatelstvo 65. pole, Praha, CR, 2013,

ISBN: 978-80-87506-28-8, str. 67-80
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(za vlady poslednych troch britskych vicekralov v In-
dii bol ustavnym poradcom a komisarom pre politic-
ké reformy). Ked Menon po prvy raz prisiel do Dilli,
aby sa uchadzal o poziciu vladneho uradnika, ukrad-
li mu hned na Zelezni¢nej stanici vSetky osobné veci,
peniaze aj doklady. V beznadeji sa obratil na starého
sikha, vysvetlil mu svoju situdciu a poprosil ho o po-
zicku 15 rupii, kym si najde pracu. Sikh mu peniaze
pozical, av§ak ked Menon od neho ziadal adresu, aby
mu mohol peniaze vratit, sikh odvetil, Ze Menon ma
do konca 7Zivota tieto peniaze splacat komukolvek
cudziemu, kto k nemu pride a potrebuje ich. Pomoc
prisla od neznameho a ma byt splatena nezndmemu.
Po tomto zazitku sa Menon stal znamy svojou dob-
ro¢innostou."

Bohuzial, vplyv dlhu na osobnost je obvykle
opac¢ny - negativny. Vyborne popisuje premenu
osobnosti dlznika David Graeber vo vyssie citova-
nej knihe rozhovorov s Tomdasm Sedldckom: ,,Dluh
je neskutecné potentni mechanismus. Podle mé je
jeho psychologicky dopad na clovéka prirovnat k ho-
rortim... K nejstraslivéjsim hororovym postavam patfi
ty — které vds proméni ve sviij vlastni druh - zombie,
upiti a tak ddle. Bohuzel, udélaji z vds tak trochu trap-
nou napodobeninu. Nestane se z vds tfeba ultradrsny
uptir, ale jenom jeden z jeho nohsledii. No a dluh déla
to samé. Nuti vds k tomu, abyste se podiidil; nuti vds
podridit vSe chladnym poctim. NardZi tak na sebe
disciplina a nevole se podridit (kterou v sobé kazdy
z nds md). To miiZe nastartovat Silené véci. Psal jsem
o conquistadorech, které okolnosti donutili chovat se
opravdu hrozné. A néco podobného, jak jsem fekl, pla-
ti i o soucasném ramci. Politickd ekonomie Spojenych
stdati muZe byt vnimdna jako systém, v ramci kterého
je schopnost chovat se nezistné konecnou odménou.
Jakmile lidé nakupi dostatek penéz, jakmile se zajisti,
mohou si dovolit byt k ostatnim hodni. Dfive ne. No
a dluh je nedilnou soucdsti tohoto pribéhu.“"

Spravanie cloveka v nudzi
Niekolko zaujimavych psychologickych vyskumov

spravania sa Iudi trpiacich nedostatkom ponuka
publikacia Sendhila Mullainathana a Eldara Shafira
Nedostatok — novd veda o tom, ako mat menej a ako
to urcuje nase Zivoty. Autori preukazali, Ze ¢lovek pri
nedostatku ¢ohokolvek za¢ina s nedostakovou vecou
narabat vyrazne opartrnejsie (a je jedno, ¢i ide o ne-
dostatok penazi, ¢asu, zubnej pasty, dni dovolenky
¢i poctu slov v SMS)."* Nastup Setrného spravania je
mimovolny, intuitivny a prichadza velmi rychlo po
spoznani nedostatku.

Potialto je efekt nedostatku pozitivny, kedze ludi
s nedostatkom penazi nuti zacat Setrit. Je tu vsak aj
bocny efekt — Iudia v nedostatku sa sustredia iba na
nedostatkova vec, napriklad pri nedostatku penazi
za¢nu razne Setrit aleba kradnut alebo inak riesia
svoju chudobu, teda zaénu mat ,tunelové videnie
sveta® - prestand vnimat iné veci nez dany nedosta-
tok a okolité veci za¢nu unikat ich pozornosti, hoci st
dolezité. Za tunelové videnie plati ¢lovek nechcend
dan: ten, kto sa ocitne v hmotnej nidzi (nie ten kto
v nej vzdy bol alebo je v nej uz dlho), sa sustredi iba
na Setrenie, av$ak pri tunelovom videni nepostrehne,
ako sa mu rozpadava rodina - ked si to v§imne, je
uz neskoro. Alebo sa snazi $etrit na poistke za dom,
¢o prinasa okamzity efekt znizenia vydavkov, avsak
neraz sa prave takémuto ¢loveku stane, ze mu zhori
dom a bez poistky sa stane bezdomovcom.

Nudza prinasa aj opa¢ny efekt: namiesto sustre-
denia sa na jej rieSenie sa sustredime na podruzné
veci, ktoré ju neriesia a nedokazeme sa ststredit na
veci, ktoré ju naozaj vyriesia. Predstavme si clove-
ka, ktory sa modze v najblizsej vine prepustania stat
nezamestnanym, kedze jeho kolegovia maju lepsie
vzdelanie a zamestnavatel mu to dal najavo, hoci nas
¢lovek ma za sebou dlhoro¢né skusenosti. Ohrozeny
¢lovek sa ststredi na hladanie nového zamestnania,
¢o mu zaberie vsetky ¢asové a energetické kapacity
a zacne robit chyby v prdci, ¢cim este zhorsuje svoje
postavenie. Pritom by stacilo sustredit sa na nieco
iné - prihlasit sa na dialkové $tidium a rokovat so
$éfom, ¢i sa jeho vyhliadky na zachovanie pracovné-

11 FULGHUM, Robert: AllT Really Need To Know I Learned in Kindergarden. Ballantine Books, 15th revised edition, 2004, ISBN:

978-03454-6639-6
12 Tamtiez, str. 67-68

13 MULAINATHAN, Sendhil, SHAFIR, Eldar: Scarcity. The New Science of Having Less and How It Defines Our Lives. Picador,

New York, 2013, ISBN: 978-1-250-05611-5, str. 24-27
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ho miesta tymto krokom zlepsia. Jednoducho, ¢lovek
v nudzi sa neraz sustredi na nespravne veci, ktoré
jeho nudzu neriedia, ale prehlbuju.

Na dlhy sa da zvyknut

Hmotna nidza meni spravanie ¢loveka aj v inom
smere — na poziciu dlznika si zvykne a zacne byt
imanny voci krokom veritelov a teda ¢asom aj k pre-
hlbovaniu vlastnej nidze. Je to podobné, ako v jednej
show povedal Ander z Kosic: ked vestica vyvestila Pi-
tovi, ze do tridsiatky bude chudobny, Pito sa jej opy-
tal, o bude potom a vestica mu odvetila ,,Potom si
zvyknes®. Dlznik, ktory si na svoj nedostatok penazi
zvykol, zacina ignorovat upomienky veritelov, listy
exekutorov aj sudne zasielky. Prijatie druhého, tre-
tieho ¢i desiateho dlhu je pre dlznika vzdy [ahsie nez
to bolo pri predchadzajicom. Menej uvazuje o ne-
gativnhom efekte nabalovania dlhov (efekte snehovej
gule), lahsie podlahne pozickovym spolo¢nostiam
alebo tzernikom.

Dlznik v istej faze zmeny svojej osobnosti pod-
lahne efektu seba-ospravedlnovania svojho sprava-
nia." Vo vidine ziskania penazi na rieSenie situacie
prehrava aj to malo tazko nadobudnutych penazi
v herniach namiesto ich pouzitia na splatku dlhu,
pripadne ahko naleti kamaratovi, investi¢cnému pod-
vodnikovi, ktori od neho vyldka aj posledné peniaze
s vidinou dobrej navratnosti pochybnej investicie.
Dlznik v tomto §tadiu zmeny myslenia je lahkou ko-
ristou mnohych necestnych ludi a pritom svoje ne-
racionalne prehravanie penazi ¢i hlipe investovanie
ospravedlni dobrym umyslom dostat rodinu zo zlej
financ¢nej situacie.

Seba-ospravedlnovanie vedie k popieraniu dlhu:
dlznik sam seba presved¢i, ze nikdy nepodpisal
zmluvu s dodavatelom, trok je uzernicky a netreba
ho platit, dodany tovar bol nekvalitny, zmena nazvu
dodévatela znamena, ze on veritelovi s novym na-
zvom ni¢ nedlzi, lebo s nim zmluvu nikdy nemal.
Bohuzial, skusenosti veritelov si plné takychto pri-
behov a to, Ze dlZnici svojim argumentom veria na-

svedcuje, ze moze ist o duSevnu poruchu (nelisi sa
to od seba-ospravedlnovania alkoholika ¢i ¢loveka
zavislého od inej drogy).

DIznici a dusevné poruchy

V roku 2013 uverejnila konzultantska spolo¢nost
Grant Thornton v spolupraci s Queens University
Belfast stadiu Emotion and the Psychology of Debt"”
(pokracovanie ich vyskumu Psychology od Debt
z roku 2011'). Alarmujica je uz definicia rozsahu
problému v prvej studii: jeden zo Styroch dospelych
trpi v niektorej faze Zivota mentalnym problémom,
kym pri dlznikoch je to az jeden z dvoch. Problémy
dusevného zdravia stvisia s hibkou finanéného prob-
lému. Mierne omeskany dlh nemd vplyv na mental-
ne zdravie, ale dalsie $tyri stupne (problémovy dlh,
akutny problémovy dlh, chronicky problémovy dlh
a dlh veduci k chudobe) menia spravanie dlznika.
Pri prvom dochadza k zmendm zivotného $tylu a fi-
nan¢nych podmienok, pri druhom sa dlznik ocita
v predtym nepoznanych zivotnych podmienkach
a situdciach, pri tretom dochddza k trvalym zmenam
jeho spravania a pri Stvrtom sa stava dlhodobo zavis-
lym na systéme socialneho zabezpecenia. Analytici
v Grant Thornton jednoduchym spdsobom znazor-
nuju korelaciu medzi vyskou dlhu a dusevnym zdra-

vim:

Obr. 1 - Zavislost vysky dlhu a vyskytu dusevnych chordb:

Rozsah choréb Vyskyt choréb

Omeskany dlh (USD)

Zdroj: NEILL, Gareth: The Psychology of Debt. Grant
Thornton, UK, 2011. Prezentdcia k vysledkom projek-
tu Cerpand zo zdroja: https://azslide.com/queue/the-
-psychology-of-debt_5a0e66a61723dd01a9a073e9.html

14 HUTCHINSON, Glen: The Debtor Mentality. 2009, zdroj: https://tscollections.com/debtcollectionarticles/debtor-mentality/
15 GRANT THORNTON: Emotion and the Psychology of Debt. Institute of Welfare, UK, 2013. Zdroj: http://instituteofwelfare.

com/resources/Debt.pdf

16 NEILL, Gareth: The Psychology of Debt. Grant Thornton, UK, 2011. Prezentdcia k vysledkom projektu ¢erpand zo zdroja: htt-
ps://azslide.com/queue/the-psychology-of-debt_5a0e66a61723dd01a9a073e9.html
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Vyskum Grant Thornton ukazal silni koreldciu
oboma smermi (zavislost dlhu na mentalnom zdravi
a mentdlneho zdravia na dlhu). To je zaujimavy za-
ver, podla ktorého nielenze rastiice zadlzenie zhor-
$uje mentalne zdravie, ale aj opacne, ludia s hor§im
mentalnym zdravim sa zadlzuju viac. K porucham
mentdlneho zdravia dochadza, ked sa dlhy vymknu
spod kontroly (najmé v $tyroch stupnioch prehnané-
ho zadlzenia uvedenych v predchadzajucom odse-
ku). Za hlavné rizikové skupiny, ktorych sa dlh moze
mentalne dotknut, povazuje vyskum najma tri: (1)
ludi zadlZzenych kvoli svojej mini-zivnosti, (2) Tudi
zadlzenych kvoli chorobam a umrtiam v rodine, roz-
vodom ¢i inym rodinnym traumam, (3) Iudi s neu-
rotickou osobnostou ¢i uz kvoli prili§ zhovievavému
alebo prili§ nestabilnému vychovnému prostrediu
alebo kvoli restriktivnej rodic¢ovskej kontrole.

Dlh podla uvedeného vyskumu prinasa dva typy
symptomov: fyzicko-somatické a psychologické.
Medzi fyzické resp. somatické symptomy patria una-
va, zmena v chuti do jedla, ¢revné problémy, poru-
chy krvného tlaku a imunitného systému, poruchy
libida, kozné problémy, vznik zavislosti na alkohole,
fajceni a drogach. Medzi psychologické symptomy
patria emocné a kognitivne poruchy, zmena social-
neho vnimania a zmena kultirneho vnimania (obvi-
novanie bank ¢i inych ludi z svojej situacie, hladanie
nepriatelov v imigrantoch a pod.). Vyskum pouka-
zuje na rozdielny vplyv dlhu na muzov a zeny. Kym
u muzov ide viac o stratu hrdosti, strkanie hlavy do
piesku, pocit viny stvisiaci s impotenciou, frustraciu
a detinské spravanie, u zien ide viac o emoc¢né preja-
vy, vplyvy na vychovu deti, vplyv na rolu partnerky
a na starostlivost o domacnost.

Nasledny vyskum Grant Thornton z roku 2013
zameral viac na emdcie spojené so zadlzenim. Uka-
zal, Ze ludia v dlhovych problémoch prezivaju ¢astej-
$ie niektoré emdcie, ako napriklad pocit hanby, viny
a lttosti. Casto sa snazia svoju situdciu skryvat pred
$ir$im okolim aj pred rodinou, ¢o vedie k prehlbeniu
prezivanych negativnych emdcii a ma priamy vplyv
na vznik dusevnych poruch. Pocity hanby prezivaju
viac a hlbsie zeny nez muzi. Muzi prezivaja viac po-
city stresu a viny. Pocit hanby ma nepriaznivy vplyv

na spravanie dlznika aj v tom, Ze prave kvoli nemu
nepoziada o pomoc inych. Samozrejme, ¢im dlhsie
negativne emocie zmietaju osobnostou dlznika, tym
mensia je Sanca dostat dlh spét pod kontrolu. Ludia
trpiaci strachom a tuzkostou kvoli dlhom maju sklon
prenasat strach a tzkost do inych sfér svojho Zivota.
Aj pocit lutosti moze mat vela negativnych vplyvov.
Ludia prezivajuci lutost a zial kvoli svojej dlhovej si-
tudcii tiez prendsaju pocity lutosti do inych Zivotnych
rozhodnuti a maju sklon [utovat rozhodnutia, ktoré
urobili, ¢im sa pre nich kazdé nové rozhodnutie sta-
va taz$im. Vyskum ukazuje, Ze psychicky odolnejsi
Iudia sa tazsie odhodldvaju hladat pomoc u inych,
avsak aj vplyv negativnych emdcii na nich je slabsi.
Ludia, ktori si dokazali napriek svojej zlej financ¢nej
situdcii eSte sami udrzat pocit, ze nestratili kontrolu
nad situdciou, mali mensie sklony Iutovat svoje roz-
hodnutia. Pri hladani pomoci u konzultantov muzi
zaradeni vo vyskume preferovali skor adresné rady
a potrebovali pocit, Ze poradca im ddveruje, kym
zeny boli citlivejsie na pocit, Ze poradca ich odsudzu-
je alebo posudzuje ich spravanie.

Organizovanie zadlzenych ludi

Existuju organizacie a institicie na pomoc dlznikom
(aj inej nez finan¢nej a pravnej pomoci). Uvedme
aspon DA (Debtors Anonymous — Anonymni dlz-
nici)", organizaciu posobiacu od 1970-tych rokov
v USA, dnes vsak uz rozsirent po celom svete. Or-
ganizacia ma 12-bodovy program pomoci dostat sa
z kruhu neriesitelnych dlhov, ktory preberd s ¢lenmi
na viac nez 500 stretnutiach tyzdenne v 15 krajinach.
Okrem pomoci pri finanénom planovani, spracovani
osobného ¢i rodinného rozpoctu, planovani naku-
pov a vypracovani planov splatok dlhov pomaha aj
psychologicky: snazi sa aktivne vplyvat na osobnost
dlznika, aby zmenila jeho sposob myslenia a po-
mohla mu zachovat ¢i dosiahnut primeranu kvalitu
zivota. DA po6vodne vysla z myslienky organizacie
Anonymni alkoholici (AA), ktord mala tiez 12-bo-
dovy program pomoci. DA upozornuje, ze hromade-
nie dlhov a nutkanie k prehnanému nakupovaniu st
nielen psychologickym ale aj psychiatrickym feno-
ménom, hoci dodnes nie st medzi psychiatrickymi

17 Podla zdrojov: https://debtorsanonymous.org/ a https://en.wikipedia.org/wiki/Debtors_Anonymous
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diagnézami. Podla vedomosti autora tento typ or-
ganizacie dnes na Slovensku chyba a bolo by urcite
pozitivohym pocinom ju vytvorit s podporou Statu
a spotrebitelskych organizacii, ale mozno aj cirkvi ¢i
dokonca velkych veritelov.

Typolégia diznikov z pohladu veritela

Uplne iny pohlad na myslenie a poziciu dlznikov
ponuka veritelsky pohlad. Tato cast psycholdgie
dlhu a dlznika je najdetailnejsie rozpracovana ¢i uz
v odbornej literature alebo v tréningovych materia-
loch pohladavkovych oddeleni velkych firiem a vy-
mahacich oddeleni inkasnych agentur. Ti veritelia,
ktori vymahaji pohladavky naozaj sofistikovanymi
metodami vzdy pristupuji k segmentacii a typoldgii
dlznikov.

Segmentaciu dlznikov je nevyhnutné odliSovat od
segmentdcie zdkaznikov a tiez je treba dosledne roz-
lisit segmentaciu dlznikov od typolégie dlznikov.'®
Kym segmentacia zakaznikov je skor v kompetencii
utvarov predaja a utvarov starostlivosti o zakaznika
a jej ulohou je nastavit spravne mieru individualnej
starostlivosti o zakaznika a mieru flexibility podniku
pokial ide o individudlne produkty a individualne
poziadavky pre skupiny najvyznamnejsich zakazni-
kov, segmentacia dlznikov je v kompetencii kredit-
nych a pohladavkovych utvarov a ¢leni zdkaznikov
skor podla kritérii vztahujucich sa k plateniu ich
zaviazkov, resp. k riziku ich neplatenia, napriklad
podla reagovania v minulosti na uréité vymahacie
kroky (telefonat, pisomné upominanie, SMS, e-mail,
hrozba sidnym konanim, blokovanie dodavok), ale
aj podla pravnej podstaty a formy dlznika, pravneho

A

Neochota
platit
dih

NECHCE PLATIT HOCI MOZE:
vysoka neochota platit
a dostato¢na platobnd schopnost

CHCE PLATIT A MOZE PLATIT:
vysoka ochota platit a dostatoéna
platobnd schopnost

stavu dlhu, regionu ¢i krajiny kde dlznik sidli alebo
byva, podla stavu zmluvy so zakaznikom (zZiva ¢i
ukoncena zmluva), odvetvia, v ktorom sa pohladav-
ky vymahaju a pod. Segmentdcia teda nie je vylu¢ne
psychologicko-sociologickym pohladom na dlZzni-
ka, hoci prvé z kritérii (na aky sposob komunikacie
dlznik najlepsie reaguje), ma aj silny psychologicky
zéklad. Skuto¢nu psycholdgiu dlznika z veritelského
pohladu v$ak odraza nie segmentacia dlznikov, ale
ich typolégia.

Pojmy segmentdcia a typoldgia dlznikov sice ne-
majui v odbornej praxi ustalenti podobu a definiciu,
ale prave preto si autor dovolil tito terminologiu
v rokoch 2013 a 2014 zaviest v dvoch odbornych mo-
nografiach, ktoré k sprave a vymahaniu pohladavok
vydal. Ide o doposial najucelenejsiu pohladavkovu li-
teratiru na Slovensku. Pod typoldgiu dlznikov bude-
me rozumiet ich zaradenie do homogénnych skupin
podla charakteristik, ktoré st na rozdiel od segmen-
tacie skor ich osobnostnymi vlastnostami, komuni-
kacnymi odli$nostami, resp. su spojené s povahou
dlznika a jeho sposobom uvazovania. Kym pri vyssie
spominanej segmentacii dlznikov sme vymenovali
iba tvrdé a meratelné kritérid (vratane meratelného
pozorovania, na ktoré spdsoby komunikacie dlznik
reaguje najviac a najrychlejsie), tak pri typoldgii ide
o zasadne mékké a nemeratelné kritéria. Dolezitym
kritériom typoldgie dlznikov su dovody neplatenia
(¢i ani nechce alebo len nemoze platit). Existuju dva
dovody neuhradenia pohladévok: (1) PLATOBNA
NESCHOPNOST a (2) PLATOBNA NEVOLA. Ich
kombindciou je mozné typy dlznikov rozdelit do Sty-
roch kvadrantov:

NECHCE A ANI NEMOZE PLATIT:
vysoka neochota platit a suéasne
vysoka platobnd neschopnost

CHCE PLATIT, ALE NEMOZE:
vysokd ochota platit, ale vysokd
platobnd neschopnost

»

Obr. 2 - Typy dlznikov podla déovodu neplatenia

»

Nevéla platit dlh

18 DANIEL, Peter: Sprava a vymahanie pohladavok, Iura Edition, Bratislava, 2013, ISBN 978-80-8078-660-1, str. 221-234
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Vo¢i kazdému typu dlznikov sa treba stavat inak, skupin dlznikov, hoci kvadranty na obrazku ¢. 2 st iba
na kazdého platia iné metody. Je iné ziadat thradu $tyri. Lavy horny kvadrant je rozdeleny na dve skupi-
pohladavky od toho, kto nemd peniaze a od toho, kto ny (nevola moze mat dovod v povahe dlznika alebo
ich ma, ale nema chut platit. V tabulke 1 nizsie je pat v reklamacii).

Tabulka 1 - Vymdhanie podla platobnej vole a platobnej ochoty dlznika:

Typ dlznika Jeho argumenty Reakcia podniku

Mysli si, Ze platit neskor je bezné, | Veritel sa uisti, ze dlznik nema
finan¢na situdcia veritela mu podla | dévod na reklamaciu a zvysi tlak
neho dovoluje poc¢kat a ak bude | na tthradu, zvazi realnost hrozby
obtazovany vymahanim, prejde ku | prechodu ku konkurencii a velkost

Moze zaplatit, ale nechce, pretoze
odklada platbu, pokial moze

konkurencii. jeho dopadu
Moze zaplatit, ale nechce, lebo je | Chce podat reklamaciu a ak Veritel trva na thrade aspon
nespokojny s dodanym vyrobkom, | tito nebude vyrieSena k jeho nereklamovanej ¢iastky a riesi
tovarom ¢i sluzbou spokojnosti, neuhradi. reklamaciu

Veritel postudi déveryhodnost
argumentacie dlznika a Ziada, aby
dlznik navrhol primerané splatky
alebo primerany odklad platby

Docasne celi finanénym
Chce zaplatit, ale nemdze problémom a ziada
o zhovievavost.

Pouziva protirecivé vyhovorky, Casto bezvychodiskova situdcia,
je agresiviny a ma snahu preniest | avSak vyvinutim velmi silného
v . " zodpovednost za situdciu na tlaku moZno dosiahnut, Ze si
Nemoze a ani nechce zaplatit S . , . ) . .
veritela. Snazi reklamovat dlznik obstara dodato¢né peniaze.
neopodstatnene s cielom ziskat ¢as | Veritel musi konat rychlo, lebo
na thradu dlZnikovi hrozi apadok.

Pri upominani sa postupuje

Zatial neuhradil iba preto, Ze mierne, dlznikovi sa poskytnu
platbu nechtiac alebo nedbalostou | potrebné informacie k uhrade
Chce a moze zaplatit opomenul, alebo nemal ¢as, a kontakt s nim sa vyuzije na

pripadne nemal faktdru pri sebe, |budovanie dobrych vztahov a na
aby zistil spravne ¢islo uctu a pod. | vytvorenie pozitivneho imidzu
podniku veritela.

Spdsoby vymahania sa podstatne odlisuju aj podla komunika¢ného $tylu dlznika. Podla toho, ¢i sa dlznik
v kontakte ststreduje na vyuzitie sily alebo na vyriesenie problému, resp. ¢i hladi vyhradne na svoje zaujmy
alebo respektuje aj zaujmy dodavatela, mozno dlznikov roz¢lenit na tri typy — agresivny, submisivny a aser-
tivny dlznik:

1. AGRESIVNY DLZNIK pouziva silu a sustreduje sa len na svoje zaujmy, preto md v komunikécii s nim
$ancu na aspech upokojenie atmosféry (ukdzat mu, Ze sa na neho nejde silou, vystupovat primerane
ustretovo, ale rozhodne a neustipit hrubej sile) a zaroven sa snazit obratit jeho pozornost na fakt, ze
zaujmy oboch stran mozu byt zhodné (vysvetlit mu, zZe tihrada dlhu naplni aj jeho zdujem, kedze predide
nechcenym komplikdciam).

2. SUBMISIVNY DLZNIK sa ststreduje na zaujmy druhej strany, lahko ho presved¢it a aj ,wvystrasit*,
pevnym a silnym postojom sa lahko dosiahne thrada aj tstupok. Ak v§ak ma mat po skonceni kontak-
tu dobry pocit a vazit si sam seba, mala by sa mu venovat dostatocna pozornost a ukdzat mu respekt
(aj tak ustupi, ale nebude respektovany, tak bude neskor zo silového postoja druhej strany sklamany
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a v snahe nadobudnuf stratent sebaistotu sa bude snazit skor odist ku konkurencii alebo najst int
prilezitost, kde sa presadi).

3. ASERTIVNY DLZNIK ocakava férové a partnerské sprévanie a nie natlakové postoje. Ak sa mu preu-
kaze respekt a snaha chapat jeho postoje, bude sa o to isté snazit aj on.

Vyznamnym aspektom odlisujucim dlznikov je spdsob vnimania seba a inych (re$pekt voci sebe a inym),
sposob spravania v komunikacii s protistranou a vysledok, ktory o¢akavaju (tabulka 2).

Tabulka 2 - Clenenie dlznikov podla komunikacéného stylu:

Zvelicuje svoju silu

Podcenuje svoju silu

Atribut Agresivny dlznik Submisivny dlZnik Asertivny dlznik
Respekt voci inym | Nizky Vysoky Vysoky
Respekt voci sebe | Vysoky Nizky Vysoky
Utod&i na inych Podriadi sa inym Respektuje inych
Spdsob spravania On je na prvom mieste On je na poslednom mieste | My aj on sme si rovni
P P Skryva slabosti Odhaluje svoje slabosti Otvoreny o slabych aj

silnych strankach

Dostane, ¢o chce

Nechce ublizit inym

Dostane ¢o najviac

O/cif(;lane Nechce utrpiet ujmu Nechce riskovat Bude respektovany
Y Y Musia ho re$pektovat Chce, aby ho mali radi Vztahy budu férové
Nicenie vztahov Nicenie vztahov .
. , . . , Nedostane ¢o chce
Negativne vysledky | Rafinovana pomsta Bude prehliadany 7 miitok a zévist invich
Zla komunikacia Ludia ho vyuziju Y

Na ucel ¢lenenia dlznikov podla postoja ku komunikujicim protistrandm mozno vyuzit poznatky zo so-
cidlnej analyzy, tzv. Berneho transakénu analyzu,' ktora ¢leni fudi podla stavu ega a postoja k Zivotu (life posi-
tion). Berne rozoznava v fudskej psychike tri stavy ega: Rodi¢, Dospely a Dieta. Tieto stavy sa rozvinu v detstve
a clovek v roznych situdcidch kond z pozicie niektorého z nich. Ludskd komunikacia sa sklada z elementarnych
prvkov (transakcii), pri ktorych tcastnici vystupuji v niektorom stave ega a snazia sa oslovit niektory stav ega
druhej komunikujicej strany. Ak druhd strana reaguje ocakavanym spdsobom (Rodic hovori s Dietatom; Dieta
hovori s Rodicom, Dospely hovori s Dospelym), ide o komplementarnu transakciu, v opa¢nom pripade ide o ne-
komplementdrnu transakciu. Zakladnou ideou stojacou za touto teériou je myslienka, ze vsetci majii pravo
existovat na svete a byt akceptovani. Len reSpektovanim tejto myslienky sa da dosiahnut kvalitnd komunikacia
medzi ludmi. Veritel aj dlznik sa pri vzdjomnej komunikacii m6zu uchylovat k jednému z troch stavov ega:

« RODIC: stavia na norméch, pravidlach, prikazoch a zakazoch, kritike, zdviha varovny prst, snazi sa
vychovavat, ale aj poskytovat podporu a ochranu.

« DIETA: stavia na pocitoch a eméciach, je spontdnne, naladové, zvedavé, kreativne, hravé, citi neistotu,
ocakava podporu dospelych a doveruje im, nema sebakontrolu, sprava sa rebelantsky.

« DOSPELY: mysli realisticky, logicky, je vyspely, nie je vystraSeny, ale ani sa nedd vystrasit, je uvedo-
mely, zodpovedny, ma sebakontrolu, je schopny posudit navrhované alternativy a vie ziskat relevantné
takty o situacii.

19 Tato typoldgia vznikla v 50-tych rokoch minulého storocia a jej autorom je americky psychiater kanadského povodu Dr. Eric
Berne. Jeho pristup sa zakladd na psychoanalyze prezentovanej v populdrnej forme. Eric Berne vyuziva socialnu psycholdgiu na
zlep$enie komunikacie.
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Dlznici sa spravaju rovnako, niektori maju spravanie dospelého, poc¢uvaji navrhy veritela a sami pricha-
dzaju s navrhmi, racionalne posudzuju svoju aj veritelovu situaciu, rozumeji faktom a maji nad sebou uplna
sebakontrolu. Ini sa spravaju ako rodicia a maju tendenciu poucovat, vychovavat, kritizovat a varovat. A nie-
ktori sa spravaju ako deti, davaji v komunikacii s veritefom priechod emdciam, nemaju sebakontrolu, st nala-
dovi. Komunikdcia potom prebieha v réznych kombindcidch spravania na oboch strandch (obr. 3).

<

Komplementarna komunikacia
‘ ‘ Nekomplementarna komunikacia

Obr. 3 - Berneho stavy ega v komunikdcii medzi dvomi stranami

Ak komunikuje dospely veritel s dospelym dlznikom, je to idealne. Obaja chapu potrebu riesit situaciu,
hladaju raciondlne alternativy, obaja sa vedia kontrolovat a nedavaju priechod zbyto¢nym emdciam. Druhou
prijatelnou alternativou je, ak komunikuje rodicovsky veritel's detskym dlznikom. Hrozi tu sice riziko rebeluju-
ceho postoja dlznika a potreba celit jeho emdciam, avsak rodic zvlada tieto situdcie, vie poskytnut o¢akavanua
podporu a pocit istoty vymenou za poslusnost (akceptovanie navrhov veritela danych dlznikovi). Opaény
vztah - detsky veritel a rodicovsky diznik - sa da riesit, hoci vedie k situdcii, kedy veritel musi akceptovat sna-
hu dlznika poucovat a vychovavat ho a musi nechat jeho prist s navrhmi, ktoré bude akceptovat ako dobré
a podriadi sa im. Komunikacia dvoch rodicov - dlznika aj veritela — vedie k ich boju, pretoze sa budu navza-
jom poucovat, prikazovat, zakazovat a presadzovat svoje postoje bez dostatocného respektu k postoju druhej
strany. Komunikacia dvoch deti - diznika aj veritela — vedie k detinskym postojom oboch, priechodu emécii,
vzajomnému vyhrazaniu sa a nizkej racionalite. Komunikacia dospelého veritela s rodicovskym dlznikom sa
da zvladnut, avsak chce to sebakontrolu dospelého veritela a pochopenie toho, Ze oproti nemu stoji rodic so
snahou vychovévat a poucit ho. Komunikacia dospelého veritela s detskym dlznikom moze viest k vysledku, ak
veritel pochopi, Ze ma oproti sebe emociondlne a iracionalne dieta a snazi sa poskytnut mu istoty a podporu
(rieSenia). Komunikacia rodicovského alebo detského veritela s dospelym dlznikom ma daleko od optimalnos-
ti — v oboch pripadoch situaciu ovlada dlznik, pretoze je rozumnejs$i nez veritel. Druht cast Berneho analyzy
tvoria postoje stran k zivotu: ako vnimame seba a inych. Aj tu mame $tyri kvadranty:

Ty si pre mna v poriadku

Ja som OK, ty si OK:
idedlna pozicia, dohoda mozna

Ja nie som OK, ty si OK:
ponizenie seba o jednu poziciu,
dohoda tazka, ale moznd

Jasom
________________________________ pre seba
v poriadku

Janiesom
preseba  feommmmm e
v poriadku

Ja nie som OK, ty nie si OK:
bezvychodiskova, dohoda nemozna

Ja som OK, ty nie si OK:
povysenie seba o jednu poziciu,
dohoda velmi tazka,
takmer nemozna

e S

Ty nie si pre mia v poriadku

Obr. 4 - Postoje komunikujiicich strdn k Zivotu a vplyv na vnimanie druhej strany:
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Obrazok ¢. 4 vyjadruje, Ze dohoda je fahko dosiahnutelna iba vtedy, ak sa dlznik a veritel navzajom res-
pektuji. Ak ktorakolvek z komunikujtcich stran (veritel alebo dlznik) vidi jednu zo stran v pozitivnom svetle
a druhu v negativnom (bez ohladu na to ¢i vidi pozitivne ¢i negativne seba alebo druhu stranu), dohoda sa
dosahuje tazsie — podcenujuca sa strana ma tendenciu ustuapit (¢o pri vymdhani dlhu moéze byt zdanlivo dobre,
ak ustupuje dlznik, ale po komunikdcii v fiom neskor ostdva zly pocit prehry a chut zmenit doddvatela), precenu-
juca sa strana ma tendenciu vyvijat natlak. Dolezitym poucenim pre vymahanie pohladavok je, Ze VERITEL
CHCE RIESIT VZNIKNUTU SITUACIU A NIE OSOBU DLZNIKA - nemd dévod ani pravo posudzovat
jeho moralku, povazovat ho za moralne nizkeho neplati¢a, podvodnika a osobu s nizkymi osobnymi hod-
notami; takéto postoje by viedli k snahe poucovat a vychovavat dlznika a vzdalovali by od konec¢nej dohody
s nim. Veritel nema dlznika pritlacit k muru, chce sa s nim dohodnut. Zakaznik nie je nepriatel, ale partner
komunikacie. Ak uz veritel chce byt nekompromisny, tak nech je tvrdy na rieSeny problém a nie na partnera.

Dalsie ¢lenenie typov dlznikov vychadza z kritéria, aky socidlny fenomén zakaznik vyuziva: (1) silu, (2)
partnerstvo, (3) socialne kontakty alebo (4) predpisy. Podla tychto kritérii dlznikov mozno rozdelit do styroch
skupin:

1. DIKTATOR (vyuziva silu): chce sém robit rozhodnutia, odmieta navrhy, je podozrievavy, ale aj otvore-

ny a priamy a je ochotny prijat rizika svojich rozhodnuti.
o Treba ho naviest na riesenie tak, aby mal pocit, ze ide o jeho navrh; nesnaZit sa nad nim dominovat.

2. VYKONNY TYP (vyuziva partnersky pristup): ocakdva jasné, jednoduché a efektivne riesenia, je otvo-

reny diskusii o navrhoch a mé ochotu nac¢tvat inym.
o Treba mu predlozit ndvrh, ale dat aj priestor na vyjadrenie, argumentovat jednoducho a jasne.

3. SOCIALNY TYP (vyuziva socidlne kontakty): je priatelsky, lahko sa d4 ovplyvnit inymi, nerdd robi

rozhodnutia, hlada istoty.
o Treba mu aktivne predkladat ndvrhy, Ziadat ho o siihlas, viest s nim Sirsiu diskusiu, nehovorit iba
o holych faktoch.
4. BYROKRAT (stavia na pravidlach a predpisoch): ma rad fungujtice procesy a jasné postupy, je podo-
zrievavy, nema rad konflikty, md averziu voci akémukolvek riziku.
 Treba mu vysvetlit pravidla, neponukat mu Ziadne neoficidlne rieSenia ,,mimo zaznamu®, argumen-
tovat predpismi, zakonmi, oficidlnou politikou podniku.

Z pohladu psycholdgie dlznika je este dolezité vnimat rozdiel medzi vymahanim priamo z strany veritela
a vymahanim tretou osobou, napriklad inkasnou agenttru (alebo advokatom). Mnohokrat tam kde neuspeje
veritel, uspeje inkasna agentura, hoci robi svojim spdsobom to isté ¢o veritel — dlznikovi telefonuje a pise.
Preco vsak inkasna agentura uspeje rovnakymi postupmi akymi neuspel veritel? Dovodov je niekolko, ale
s psycholdgiou dlznika stvisia dva z nich:

a. PSYCHOLOGICKY EFEKT: dlznik vie, Ze ho oslovila inkasnd agentura $pecializovand na vyméhanie
pohladavok a o¢akava od nej a priori tvrdsi postup nez od veritela (aj ked'v pripade ,, skiisenych diznikov
sa tento efekt strdca, pretoZe si zvykli Zit pod trvalym tlakom veritelov, inkasnych agentiir a exekiitorov,
zbavili sa strachu aj majetku a ignorujii vyzvy na tihradu bez ohladu na to, kto ich zaslal).

b. SUSTREDENY A INTENZIVNY TLAK NA DLZNIKA: inkasné agentura venuje ¢as plne vymahaniu
pohladavok, preto moze drzat dlznika pod takmer neustavajucim tlakom bez zbyto¢nych prestavok,
zvys$ovat jeho nepohodu ¢astym telefonovanim a upomienkami a dlznik (v snahe prinavratit do svojho
zivota povodny pokoj) podlahne tlaku a uhradi pohladavku.

Posledny z uvedenych dévodov je koniec koncov aj akymsi zlatym pravidlom vymahania - nepolavit
v kontaktovani dlznika, nerobit medzi kontaktmi neodévodnené dlhé pauzy, pretoze len neustale kontak-
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tovanie a ,otravovanie“ dlznika vedie k tomu, Ze tento redlne uvazuje o potrebe uhradit dlh (¢o samozrejme
plati, ak ide o dlznika, ktory nechce platit hoci mu veritel dodal vsetky tovary a sluzby, k dodavke ktorych sa
zmluvne zaviazal a dodavka bola v dohodnutej kvalite, v dohodnutom c¢ase a mnozstve). Je zndme, Ze veritelia
maju lepsiu pamat nez dlznici a toho by sa dobry veritel mal drzat a na vymahanie svojho dlhu ani na chvilu
nezabudat.

K vymahaniu a psycholdgii dlznika je potrebné poznamenat, ze $tyl komunikacie s dlznikom sa v novo-
dobej v histdrii vyrazne meni. Ako by asi dne$ny dlznik reagoval na upomienku aka sa bezne posielala pred
145 rokmi, ked sa v nej zvyklo pisat toto: ,, Velacteny priatelu! Lehota, ktori ste si k zaplateniu odo mra dna
25. oktobra minulého roku vydiZenych 300 zl. sam polozil, pred niekolko dni uplynula. Vy ale dosial nebol ste
tak laskavy, aby ste mi tie peniaze poslal. Domnievajiic sa, Ze toho vinou je len pozapomenutie Vase alebo mylka
strany ustanovenej lehoty ku plateniu, osmelujem sa Vam tii vec zdvorile pripomeniit. K tomu tictive dokladdm,
Zeby ste mi velikii ltibost preukdzal, kedby ste mi tie peniaze poslat mohol, ponevic znacnejsim zakiipenim tovaru
pokladnica moja je vycerpand. V nddeji, Ze mne tuto upomienku na zle vykladat nebudete, som jako vzdy Vas
oddany priatel N. N.“ (Upomienka z roku 1872)%. Asi budete sthlasit, Ze dnes je komunikacia o nie¢o raznejsia
a menej kvetnatd. Ak by sme dnes$nu stru¢nti a vecnti upomienku poslali dlZznikovi v roku 1872, urcite by nds
povazoval prinajmensom za nevychovanych.

Sporitelia a dlznici
Iné teoretické zdroje (nez vyssie uvedené monografie autora tohto ¢lanku) uvadzaji podobné ¢lenenia dlzni-
kov z pohladu pristupu k vymahaniu, pripadne ich kombinuja. Napriklad Casey Bond v mdji 2013 publikoval
¢lanok o typoch finanénych osobnosti?! V nnom sa odvolava na tzv. Myersovej-Briggsovej typologicky indika-
tor (test osobnosti), vytvoreny Katharine Cook Briggsovou a jej dcérou Isabel Briggsovou Myersovou, ktoré na
zaklade psychologickych teérii Carla Junga rozdelili osobnosti do Styroch dvojic, kazda z nich reprezentovana
pismenami, ktoré v kombinacii davaja typy finan¢nych osobnosti:
1. Extrovert (E) verzus introvert (I): sustredenost na vonkajsi svet alebo na svoj vnatorny svet
2. Orientovany na vyznam (S) verzus intuitivny (N): orientovany na interpretaciu informdcii a pridava-
nie vykladu k nim, alebo iba na prevzatie informécie takej, aka je
3. Mysliaci (T) verzus pocitovy (F): pri rozhodovani viac orientéacia na logiku a suvislosti, alebo na okol-
nosti a okolitych Tudi
4. Posudzujuci (J) verzus vnimajuci (P): pri zaoberani sa vonkaj$im svetom viac preferujici otvorenost
veci a ponechanie moznosti, alebo radsej mat veci uz rozhodnuté

Podla vysledkov zaradenia do kazdej z dvojic vyssie uvedenych kritérii je potom mozné zaradit ludi do
skupin finan¢nych osobnosti: (1) dlznik alebo sporitel, (2) agresivne alebo konzervativne finan¢né spravanie,
(3) planovaci alebo impulzivny typ, (4) rozdavajuci alebo zhromazdujuci (Skreckujuci) typ.

Rozdelenie na sporitelov a dlznikov uvadzaju aj Heather L. Spencer a Jessie X. Fan v roku 2002.* S ohla-
dom na rozsah tohto ¢lanku nemdzeme ist do detailu, spomenme v$ak aspon to, Ze ich vyskumna §tadia ski-
mala tri kategoérie Iudi (dlznik, sporitel, simultanny dlznik a sporitel, ¢ize taky ¢o si stibezne poziciava uvery
od bank aj spori) ich prislusnost k Sirokému spektru kritérii, napriklad motivy $etrenia (dochodok, investo-
vanie, nezavislost, zlepsenie postavenia, podnikanie a pod.), zloZenie rodiny (pocet ¢lenov rodiny, pocet deti,

20 Vzor upomienky uverejneny ako odporacany vzor sukromnej korespondencie v Listari pre dom a skolu (1872) ,,...aby vSetky
tie listiny, ktoré v kazdodennom zivote prichddzaju, neboli chybné, nemotorné a nesmyslné...“ (prevzaté z ¢asopisu Historia, ¢.
3/2006, ro¢. 6, ISSN: 1335-8316, str. 44)

21 BOND, Casey: What’s Your Financial Personality Type? Take This Assessment. Zdroj: https://www.gobankingrates.com/net-
-worth/myers-briggs-money-financial-personality-type/

22 SPENCER, Heather L., FAN, Jessie X.: Savers, Debtors, and Simultaneous Debtors and Savers. Association for Financial Coun-

seling and Planning Education, 2002, zdroj: https://www.afcpe.org/assets/pdf/vol1323.pdf
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pohlavie), stupen vzdelania, etnickd prislu$nost, region, pravny vztah k byvaniu (vlastnik, ndjomnik, vlastnik
s hypotékou) a zamestnanecky status (zamestnanec, SZCO, dochodca, nezamestnany), finanény status (prijem
a pocet kreditnych kariet), ochota riskovat a kredibilita (platobna schopnost). Vysledkom studie bolo overenie
hypotéz o prislusnosti sporitela, dlznika a simultanneho sporitela a dlznika k jednotlivym kritériam. Zauji-
mavé bolo, ze sa nepodarilo potvrdit hypotézu, ze simultanny sporitel a dlznik je skor typicky pre stredny vek
a ukazalo sa, Ze je to spravanie vSetkych vekovych skupin (o zaradeni medzi simultannych dlznikov a spori-
telov teda rozhoduju iné kritéria nez vek). Tiez sa nepodarilo potvrdit hypotézu, ze ¢isti dlznici (teda ti, ktori
stibezne popri splacani dlhu nesporia) sa kumuluju skor v mlad$som veku - opit sa ukazalo, zZe toto finan¢né
spravanie sa vcelku rovnomerne vyskytuje vo vsetkych vekovych kategériach.

Analyzovat spravanie sa dlznikov pomahaju aj moderné informac¢né technoldgie zalozené na umelej inte-
ligencii. Za vietky spomenme aspon vyuzitie neurénovych sieti na modelovanie spravania sa dlznikov spot-
rebitelského uveru - vyskum zalozeny na tomto principe zverejnili Alexandros Ladas, Jon Garibaldi, Rodrigo
Scarpel a Uwe Aickelin.* Autori predpovedaju dlhové spravanie sa spotrebitelov podla vopred zvolenych kri-
térii (demografickych, prijmovych a vydavkovych charakteristik) a pomocou neurénovych sieti (IT metoda
umelej inteligencie uciaca sa podobnymi postupmi ako fudsky mozog).

Veritel'musi dlznika chranit

Ak by sme si mysleli, Ze veritel je ten, ktory ma v dlznickom vztahu ,navrch® a moze tvrdo uplatnovat svoje
prava, velmi by sme sa mylili. Ide vZdy najma o to, kolko dlzia a ¢i teda na navratnosti penazi veritelovi naozaj
musi zalezat. Uz Keynes pisal, Ze ak dlzite banke sto libier, mate problém, ak v$ak dlzite milién, ona ma prob-
lém. Veritelia su v literatire vnimani ako ti, ktori sa musia snazit o dobry zivot svojho dlznika a jeho $tastie,
pretoze od uspechu dlznika ¢asto zavisi moznost veritela dostat naspét svoje peniaze. Vtipne ale pravdivo to
vyjadril zidovsky spisovatel Ephraim Kishon: ,,Je osudom veritela stvat sa za svojimi peniazmi do posledného
dychu. Veritelia s nami zaobchddzajii akoby sme boli z cukru a v kazdom ohlade nds rozmazndvajii. Je neuve-
ritelné, co vsetko sa da z dobre vycviceného veritela vydolovat. Hovori sa, Ze kral tipadcov Menase Sulzbaum
primdl zhromaZdenie veritelov, aby sa za neho zborovo pomodlili, kym ldskavo prejavil ochotu pokracovat ako
riaditel firmy. Ustrasené dusicky davajii diznika na svoje naklady lekdrsky vysetrit, dbajii, aby viedol usporiadany
pohlavny Zivot a zdsobujii ho vreckovym, divadelnym predplatnym a masdzZami, aby ostal v dobrej ndlade a roz-
polozeni. V niektorych pripadoch veritel za tipadcu vydal svoju dcéru alebo ho urcil za univerzalneho dedica, len
aby sa nic nezhatilo.“**

Dlznici nieco vedia o tom, ako si ,vybrat spravneho veritela® Pekne to vyjadruje Honoré de Balzac v knihe
Umenie platit svoje dlhy: ,Musite vZdy nakupovat u najbohatsich doddvatelov: po prvé preto, lebo majii lepsiu
kvalitu vyrobkov, po druhé preto, lebo tieto individud maji prilis vela a vy, naopak, nemdte dost, takze im vlastne
preukazujete sluzbu. A sebe tiez, pretoze ndkupom u nich sa snazite dosiahnut spolocenskii rovnovahu (a nikto
nemd na dosiahnuti tejto rovnovahy vicsi zdujem nez prave vy). Po tretie, tibytok tovaru, ktory sa presunie zo
skladu k vam, je zanedbatelny — a navyse bude po krdatkom case velmi dobre kompenzovany skutocne platiacimi
odberatelmi.*

Spoloc¢nost sa Casto k existencii dlhu stavia ako k nie¢omu negativnemu, bez coho by mohla pohodlne fun-
govat, hoci na niz$ej ekonomickej trovni. O tom, Ze to tak nie je, argumentuje opat Honoré de Balzac (ktory
s nedostatkom penazi a dlhmi mal rad vlastnych skusenosti podobne ako priblizne v tom istom case spisovatel
Charles Dickens v Anglicku), ked pise: ,Obyvatelstvo akéhokolvek cisdrstva pozostdva iba z dvoch tried: z pro-

23 LADAS, Alexandros, GARIBALDI, Jon, SCARPEL, Rodrigo, AICKELIN, Uwe: Augmented Neural Networks for Modelling
Consumer Indebtness. September 2014. Zdroj: https://arxiv.org/abs/1409.1057v1

24 KISHON, Ephraim: Povidky o danich. Kadel Verlag Neckarsulm, 1995, ISBN: 80-85393-26-3, str. 141

25 BALZAC, Honoré de: Uméni platit své dluhy (a uspokojit vétitele, aniz by bylo tfeba vyjmout jediny halif z vlastni kapsy). Na-
kladatelstvi Alfa, Praha, 2001, ISBN: 80-238-7542-6, str. 104
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ducentov a konzumentov. Producenti (vyrobcovia) su veritelia. Konzumenti (poZitkdri), ktori vydavajii peniaze,

su diZnici. Ak by nebolo ludi, ktori vyddvajii peniaze, boli by ludia, ktori vyrdbaji a tvoria hodnoty, zbytocni.

Désledkom toho je, Ze tvorca hodndt, vyrobca cize veritel, este nieco dlhuje svojim odberatelom, dlznikom: ak by

mu oni neboli dizni, umrel by hladom.

«26
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Karol ZELENAK

Helikoptérové peniaze — su vhodny
nastroj nestandardnej menove]
politiky pre eurozonu?

V uplynulych rokoch, ked eurozona prechddzala obdobim klesajiicich cien zaznievali rézne ndvody ako

vrdtit vyvoj cien v Eurépe do kladnych dynamik. Jednym z pomerne rozsiahlo diskutovanych ndvrhov bolo

vyuzitie ndstroja nestandardnej menovej politiky, tzv. helikoptérovych pefiazi (tzv. helicopter drop). Hoci

zo strany eurdpskych institiicii nebol nikdy tento ndstroj prezentovany ako uvazovany scendr, pomerne roz-

siahla diskusia aj v ramci think tankov spolupracujiicich s eurdpskymi institiiciami naznacuje, Ze tento

ndstroj bol skutocne zvazovany. V tomto kontexte ma preto vyznam ohliadnutie sa za uplynulym obdobim

a vyhodnotenie poznatkov pre potencidlnu aplikdciu tohto ndstroja.

Ked v roku 1969 Milton Friedman vo svojom diele
»IThe optimum quantity of Money“' ako prvy spo-
menul moznost nového spdsobu realizovania ne-
standardnej menovej politiky, prezentoval svoj navrh
skor iba ako teoreticky koncept: ,,Predpokladajme, ze
jedného dna preleti helikoptéra nad nasim mestom
a zacne zhadzovat dodato¢nych 1000 $ v bankov-
kach z oblohy, ktoré budu nasledne zbierané zo zeme
obyvatelmi mesta. Zaroven predpokladajme, ze kaz-
dy obyvatel mesta chape, Ze sa jedna o jedine¢nu
prilezitost, ktord sa uz v buducnosti nezopakuje.”
Friedman tymto prikladom chcel demonstrovat, ze
existuju aj nestandardné cesty ako tvorca hospodar-
skej politiky moze v zafalom pokuse siahnut po na-
stroji v snahe zvysit inflaciu v ekonomike. V skratke,
vyhadzovanie z helikoptéry alebo ,helicopter drop“
predstavuje neStandardny nastroj menovej politiky,
prostrednictvom ktorého bude na ucet ucastnikov
ekonomiky (obyvatelov $tatu) pripisana dodato¢na
suma penazi, pricom tvorca hospodarskej politiky
bude dufat, ze obyvatelia krajiny tieto peniaze pou-
Zijli na svoju spotrebu, ¢o bude impulzom pre nérast
cien. Takyto nastroj by bolo ucelné pouzit v stave
podchladenia ekonomiky, ked je produkt krajiny hl-

boko pod svojim potencidlom, ceny st nizke alebo
dokonca klesajui a ostatné spdsoby pre nastartovanie
rastu cien a ekonomického rastu zlyhavaju.

To ¢o Friedman pred vySe $tyridsiatimi rokmi
skor chapal iba ako teoreticki moznost sa v uply-
nulom obdobi ¢oraz ¢astejsie spominalo ako redlne
vyuzitelna moznost, ktora ponukala riesenie z pros-
tredia potacajtcej sa nizkej inflacie v eurozone, pohy-
bujtcej sa v zapornych alebo blizko nulovych hodnét
a neschopnej sa odrazit smerom nahor. Tejto téme
dal novy dych byvaly predseda americkej centralnej
banky (FED) Bern Bernake, ked v svojom prihovo-
re v 2002 roku poznamenal, Ze ,v$eobecna ulava na
dani sprevddzana programom otvorenych trhovych
nakupov s cielom zmiernenia ndrastu urokovych
mier by bola efektivihym ndstrojom na stimulovanie
spotreby a tym aj cien. Aj keby sa domacnosti roz-
hodli nezvysit svoju spotrebu, ale namiesto toho by
upravili vlastné portfdlio prostrednictvom dodato¢-
nej hotovosti na ziskanie realitnych alebo finan¢nych
aktiv s efektom na rast cien tychto aktiv, znizilo by
to naklady kapitalu a zlepsilo bilanciu potencialnych
kupujucich. Takto financovand ulava na daniach je
vlastne ekvivalentom k znamemu ,,helicopter drop*

1 Friedman, M. (1969): ,The Optimum Quantity of Money, and Other Essays®. Aldine Transaction. 308 p.

”

V4

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych financnikov

21



V4

-

V4

ODBORNE A TEORETICKE TEMY

Miltona Friedmana. To nasledne spustilo pomerne zivt diskusiu 0 moznosti spustenia programu zalozeného
na tomto principe aj v ramci eurozény>.

Je vSak otazne, ¢i tento ndstroj je skuto¢ne vhodny pre vyuzitie v prostredi menovej tnie.

Jednou z charakteristik eurozdny je stale pretrvavajica pomerne zna¢na roznorodost v ekonomikach ¢len-
skych krajin, ktora sa okrem iného odraza aj vo vyvoji inflacie v tychto ¢lenskych krajinach. Aktualne tak st
krajiny v ktorych inflacia sa pohybuje tesne nad nulovymi troviiami (Cyprus), kym v inych krajinach vy-
znamne presahuje infla¢ny ciel eurozony (Litva)®. Aj v ¢asoch, ked deflacia suzovala eurozénu boli na jedne;j
strane krajiny ako Grécko a Cyprus, kde sa inflacia v niektorych mesiacoch prepadla pod -2%, na opacnej
strane stali krajiny ako Belgicko, ¢i Malta, kde sa inflacia pohybovala v kladnych ¢islach, v niektorych me-
siacoch priblizujucich sa dokonca k ciefu ECB. Takyto roznorody vyvoj v ramci menovej tnie vSak zna¢ne
komplikuje aplikdciu nastroja helicopter drop, nakolko riesenie problémov inflacie v jednej krajine plosnym
spdsobom, moze zhorsit dovtedy celkom prijatelny priebeh inflacie v inej krajine. Alternativou by mohla byt
selektivna aplikdcia nastroja helicopter drop vo vybranych krajinach menovej unie, ktoré dlhodobo zapasia
s problémom nizkej inflacie. Avsak aj tento spdsob aplikacie je spojeny s politickym a reputa¢nym rizikom,
kedZe sa da predpokladat pomerne silna reakcia zo strany verejnosti, zvlast v krajinach kde by tento nastroj
nebol pouzity. Da sa uvazovat, ako by asi prijali obyvatelia jednej krajiny fakt, Ze obyvatelom susednej krajiny,
tej istej menovej unie budu pridané finan¢né prostriedky a im samotnym nie. Navyse je tu aj technicky prob-
1ém, ako stanovit selektivnu legislativu umoznujucu takyto krok.

Graf 1: Medzirocnd dynamika HICP v krajindch eurozony
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Problémom vyuzitia helicopter drop v uplynulom obdobi suvisel aj so $truktirou inflacie. V obdobi
nedavnej stagnacie cien v eurozone boli totiz klesajice ceny primarne tahané z externého zdroja — klesa-

2 Karakas, C. (2016): ,,Helicopter money: A cure for what ails the euro area?“, EPRS, European Parliament, http://www.europarl.
europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2016/581970/EPRS_BRI(2016)581970_EN.pdf alebo Huttl, P., Leandro, A. (2016): ,Helicopter
drops reloaded, Bruegel, http://bruegel.org/2016/03/helicopter-drops-reloaded/ a dalsi.

3 http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table & plugin=1 & pcode=teicp000 & language=en
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jucimi cenami energetickych surovin, najma ropy. Z pohladu eurozoény sa v$ak jedna o komoditu, kde st
krajiny eurozény c¢istymi importérmi tejto suroviny, pricom nemaji moznost ovplyvnit jej ponuku a teda
maji minimdlny dosah na jej cenu. Krajiny eurozdény sice v miere prislichajucej svojej ekonomickej véahe
na svetovom obchode tejto komodity ovplyviuji dopyt po tejto komodite, ich moznost ovplyvnit cenu zo
strany dopytu je vSak pomerne slaba (¢i uz v désledku obmedzenej moznosti substituovat tato komoditu,
alebo aj v dosledku relativne nizkeho podielu na svetovom dopyte). V tomto ohlade st krajiny eurozony
skor tzv. price takermi ako price makermi, ked skor ,,preberaju® uroven ceny tejto komodity nez ako by ju
aktivne ovplyvnovali. Prave v obdobi rokov 2015 a 2016, ked eurozoéna bojovala s problémom klesajtcich
cien to boli prave ceny energii (kde ma ropa najvacsiu vahu), ktoré tahali inflaciu v eurozéne smerom nadol
(Graf 2). Po ocisteni inflacie eurozony od cien energii, bola dynamika cien tovarov a sluzieb mimo cien
energii kladna. Tento fakt opédt hovoril proti vyuzitiu ,,helikoptérovej metddy“ v prostredi eurozoény, v case
ked sa intenzivne diskutoval, nakolko, tento nastroj ceny energii a ropy rozhodne v danom obdobi nemal
potencial vyriesit.

Graf 2: Medzirocnd infldcia a prispevky jej hlavnych kompomentov (v %, p. b.)
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Dalsim charakteristikou inflicie v prostredi eurozony je, ze kompozicia inflacie v jednotlivych krajindch
eurozony nie je rovnakd, nakolko ani véhy jednotlivych tovarov a sluzieb v spotrebnom kosi krajin EU nie
su rovnaké (napriklad, kym véha cien byvania, vodného, sto¢ného a energii je u Cypru len priblizne 6 %, na
Slovensku je to az 20 %*). V dosledku tychto nerovnakych véh, ale aj dalsich vplyvov je kompozicia inflacie
v jednotlivych krajinach eurozoény rozna, navyse ceny jednotlivych tovarov a sluzieb v jednotlivych krajinach
sa vyvijaju roznym tempom (a ¢astokrat aj smerom)’. Tento odli$ny vyvoj inflacie v krajindch menovej unie
predstavuje dalsi faktor komplikujuci vyuzitie nastroja helicopter drop, nakolko jeho aplikacia by mohla pa-
radoxne vytvorit problémy u tych krajin, kde inflacia bez cien energii je aktualne kladna, ¢i relativne blizko
infla¢ného ciela.

4 http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=prc_hicp_inw & lang=en
5 https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/escb/html/table.en.html?id=JDF_ICP_COICOP_ANR & period=2016-03
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Rébusom moze byt aj urcenie velkosti transfe-
ru, ktory by sa transferoval obyvatelom $tatu, resp.
unie. Ak by sa v ramci tohto nastroja transferova-
la relativne nizka suma, takyto krok by s velkou
pravdepodobnostou nepriniesol vyznamny im-
pulz k iniciovaniu rastu cien. Mimoriadny prijem
finan¢nych prostriedkov navyse urcite obyvatelov
potesi, ale zasadny impulz do ekonomiky nevytva-
ra. Nato, aby takéto opatrenie malo efekt, musel by
byt objem pouzitych financii rddovo vyssi. Tu je
vsak otdzne, ako by zareagovali domacnosti a na
aky ucel by takyto transfer vacsieho objemu finan¢-
nych prostriedkov, o ktorom by domacnosti vedeli,
ze je jednorazovy a mimoriadny, pouzili. V zasade
maju domdcnosti dve moznosti: mézu tento jed-
norazovy prijem bud spotrebovat alebo usporit. Aj
na zaklade vyssie uvedenych faktov sa da predpo-
kladat, Ze v pripade, Ze by sa jednalo o vy$si objem
penazi, ktory by kazdd domacnost utfzila, o ktorom
by vedela, Ze je jednorazového charakteru, prav-
depodobne by s nim aj podla toho nalozila. Teda
bud by sa ocitol v ramci uspor, alebo by bol pouzity
na financovanie investicii dlhodobého charakteru
(kipu pozemkov, nehnutelnosti). Problém je, zZe
obidve alternativy minaju pévodny ciel helikopté-
rového nastroja, ktorym je zvysenie inflicie sme-
rom k inflacnému cielu. Kym vsak pri usporach ne-
dochadza k ziadnemu okamzitému vplyvu na ceny,
ne, iny problém vznikd s investovanim jednorazovo
ziskaného objemu finanénych prostriedkov do ne-
hnutelnosti. Nehnutelnosti totiz nie st priamo su-
castou spotrebného kosa domécnosti, ktory sa pou-
ziva pre urcovanie inflacie v podobe indexu HICP.
Do harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien
(HICP), ktory sa pouziva aj pre definovanie infla¢-
ného ciela ECB (inflacia pod, ale blizko trovne
2%°) vchadzaju niektoré vydavky domadcnosti su-
visiace s byvanim (najomné, fond oprav, poistenie
nehnutelnosti a podobne), respektive také vydavky,
ktoré ho aproximuju, avSak samotné ceny nehnu-
telnosti do tohto ukazovatela zakomponované nie

6 https://www.ecb.europa.eu/mopo/html/index.en.html

si, najmd z dovodu metodologickych problémov.
Ak by sa teda domacnosti rozhodli v prevaznej
miere vyuzit vynimoc¢ny prijem na investovanie do
tohto typu aktiv, v inflacii, ktora sa pouziva aj na
definiciu infla¢ného ciela by sa takyto vydavok vy-
raznejsie neprejavil. Paradoxne by centralna banka
mohla vyuzitim ndstroja helicopter drop generovat
novy problém v podobe cenovej bubliny na realit-
nom trhu. Ceny nehnutelnosti a tovarov a sluzieb
meranych prostrednictvom HICP inflacie totiz
ani v slovenskych, ani v eurépskych podmienkach
nekoreluju a kazda ma svoj vlastny vyvoj. Ceny
nehnutelnosti vykazuju daleko volatilnejsi prie-
beh v porovnani s vyvojom cien tovarov a sluzieb
v spotrebnom kosi (HICP) (Graf 3). Pred krizou,
v z4vere roka 2007 a zaliatkom roka 2008, tak me-
dziro¢né nérasty cien nehnutelnosti dosahovali na
Slovensku aj vyse 30% nérasty. Bolo to v case, ked
inflacia merana HICP mala priblizne $tvorpercent-
né dynamiky. V ramci eurozény zasa na v druhej
polovici roka ceny nehnutelnosti stagnovali alebo
dosahovali aj zaporné dynamiky, zatial ¢o inflacia
sa nachadzala prevazne nad infla¢nym cielom. Nao-
pak, po prepuknuti krizy ceny nehnutelnosti na Slo-
vensku vyrazne poklesli, v trefom kvartali sa prepad
ich cien blizil k -15%, kym inflacia merand HICP
sa pohybovala blizko nulovych hodnot. Este vacsim
problémom je mozny odliSny vyvoj cien nehnutel-
nosti a cien tovarov a sluzieb. Aj v uplynulych ro-
koch ako na Slovensku, tak aj v eurozoéne pretrvaval
stav, ked inflacia merand HICP dosahovala zaporné
dynamiky, kym ceny nehnutelnosti rastli. Vyuzitie
nastroja helicopter drop by v zasade malo poten-
cial este viac roztvorit tieto noznice, pri¢om v pri-
pade, ze by domacnosti vyuzili tento jednorazovy
prijem na investiciu do nehnutelnosti, nielenze by
sa nenaplnil sledovany infla¢ny ciel centralnej ban-
ky a nedoslo by k zvy$eniu inflacie, ale zvysil by sa
potencial pre vytvorenie realitnej cenovej bubliny,
nakolko ponuka nie je dostato¢ne flexibilna naplnit
poziadavky zvyseného dopytu po nehnutelnostiach
v kratkom horizonte.
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Graf 3: Medzirocnd dynamika HICP a cien nehnutelnosti v SR

40 -

30 -

20 -

10 +

%

- g ..

0 T T T T T T T T T

0 O O O O «
S O O 9 o o
S © © © © O
N N NN o N
g o g o g dd
M 9 ™ =9 @M oo

1Q2006
3Q2006
1Q2007
3Q2007
1Q2008

Ceny nehnutelnosti (SK)
Ceny nehnutelnosti (EU)
Ceny nehnutelnosti (eurozdna)

Zdroj: Eurostat, makrodatabdza NBS

Nie malym problém predstavuje aj technicka re-
alizacia takéhoto projektu, aka formu by mal vlastne
taky ,helicopter drop” mat. Do uvahy prichadzaju
viaceré podoby od formy emitovania cennych pa-
pierov (napriklad dlhopisov alebo tzv. kokosov ¢o
st podmienené konvertibilné dlhopisy), cez emisiu
novych penazi a priame pripisanie na ucty domac-
nosti alebo vybranych subjektov, az po danové, alebo
iné formy ulav, ktoré bezne v ekonomike funguju,
avsak v tomto pripade by islo o ich jednorazové na-
vySenie. Problém je, Ze nastroje finan¢ného trhu (va-
riant emisie statnych dlhopisov alebo inych cennych
papierov) nemaju priamy dopad na ceny tovarov
a sluzieb, a teda infla¢ny ciel centralnej banky. Stat
by sice mohol emitovat dlhopisy, ktoré by rozdal do-
macnostiam, alebo vybranym subjektom, tie by vsak,
aby z nich dokazali ziskat finan¢né prostriedky z kto-
rych by vedeli financovat svoju spotrebu museli tieto
cenné papiere predat na finan¢nom trhu, v dosledku
¢oho by sa zrejme vyrazne zvysila ponuka dlhopi-
sov na sekundarnom trhu v désledku ¢oho by klesla
ich cena. Stat by ich sice nasledne mohol skupovat,
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¢im by v idealnom pripade vedel vytvorit aj tlak na
znizenie nakladov aj vlastnej dlhovej sluzby, avsak
realizovanie takejto politiky ma svoje limity. Uvede-
nd emisia dlhopisov by bud priamo zatazila vladny
dlh, alebo ak by aj stat dokazal emitovat dlhopisy,
ktoré by priamo nezatazovali jeho uctovnictvo (tzv.
oft-balance, prostrednictvom formy finan¢ného de-
rivatu alebo subjektu (tzv. special purpose vehicle),
ktory by formaélne spinal poziadavky na neevidova-
nie v ramci verejného sektora), d4 sa predpokladat,
ze postupne v ¢ase by doslo k narastu nedovery voci
takto realizovanej fiskdlnej politike. To by sa nasled-
ne prejavilo vo zvySeni pozadovanej rizikovej pré-
mie a pozadovanej irokovej miery na vladny dlh, ¢o
by sa v kone¢nom dosledku premietlo do zvysenia
nékladov $tatneho dlhu. V prostredi krehkej rovno-
vahy, ked este nie tak davno viaceré $taty eurozény
¢elili dlhovej krize, pricom vlady tychto krajin neboli
schopné (vratane Slovenska) predavat vlastné dlho-
pisy na finan¢nych trhoch, sa takéto rieSenie javi ako
vyrazne rizikové. Emisia penazi ¢i uz jednorazovym
pripisanim sumy na ucet alebo formou jednorazovej
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danovej ulavy, prinasa vyssie opisané problémy, pri-
¢om hrozi, ze sa (v pripade malej sumy) dostatocne
neprejavi na naraste cien, alebo (v pripade pripisané-
ho vyssieho objemu) hrozi Ze tento transfer skonci
v usporach obyvatelstva alebo v realitach, kde bude
mat potencial vytvarat cenova bublinu.

Preto ako istejsi nastroj, ktory ma potencial zrych-
lit rast cien smerom k infla¢nému cielu, prichadza do
uvahy permanentné zniZenie dani ¢i odvodov. Zvy-
$eny disponibilny prijem domacnosti, ktory by do-
macnosti v ekonomike nevnimali ako jednorazovy
ale ako permanentny, by s vy$$ou pravdepodobnos-
tou nasiel vyuzite pri financovani ich dennej spot-
reby v porovnani s jednorazovym vysokym transfe-
rom v pripade helicopter drop. Miernejsie zvySenie
disponibilného prijmu a trvaly charakter takéhoto
opatrenia nezakladaju, na rozdiel od helicpter drop,
ucelnost pre vyuzitie len na zvysenie ispor alebo fi-
nancovanie kupy nehnutelnosti. Vyhodou takéhoto
postupu v ramci menovej tnie je mozny selektivny
pristup v ramci menovej tnie, teda krajiny, ktoré ne-
maju problém s plnenim infla¢ného ciela by takéto
opatrenie nemuseli prijat, naopak krajiny ktoré sa
potacaju s problémom deflacie by sa mohli odhod-

lat pre takyto krok v snahe priblizit sa k infla¢cnému
cielu. Zaroven, ak by toto opatrenie bolo financova-
né adekvatnou usporou v ramci verejnych financif
(napriklad, zniZenie typov vydavkov ako su transfe-
ry alebo niektoré vydavky beznej spotreby’), takéto
opatrenie by nepodryvalo ani doveryhodnost fiskal-
nej politiky a verejné financie ako také. Zaroven le-
gislativne a instituciondlne uplatnenie takejto zmeny
je relativne jednoduchsie a menej nakladné ako aka-
kolvek ina forma ,helicopter drop®, nakolko znize-
nie dani, ¢i odvodov, ¢i uz prostrednictvom zvysenia
nezdanitelnej casti dane, alebo znizenim sadzby si
vyzaduje legislativnu zmenu zdkona, ¢o v dafiovom
systéme (zial zvlast v tom slovenskom) predstavuje
pomerne pravidelny jav a teda si nevyzaduje osobité
zavedenie novych ndstrojov, ¢i zmenu institdcii.
Helicopter drop tak predstavuje mozno zaujima-
vy teoreticky koncept, ktory by snad prichadzal do
uvahy v malej uzavretej ekonomike, avsak rozhodne
to nie je vhodny ndstroj pre prostredie menovej unie.

Autorom cldnku je Karol Zelendk,

autor pracuje ako analytik vo financnom sektore

7  Batini a kol.,IMF, (2014); Mendoza, Végh (2011); Warmedinger (2015) a dalsi.
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Viybrané zmeny v zdanovani prijmov
podnikatelskych subjektov
od roku 2018

Daniela TUCNIKOVA

Podnikatelské subjekty posobiace na Slovensku si uz zvykli, Ze zaciatok kaZdého roka so sebou permanentne
prindsa mnohé legislativne zmeny. Predkladané ndvrhy zdkonov pocas minulého roka jasne avizovali, Ze
ani teraz tomu nebude inak. Schvdlené novely prindsajii zmeny celého spektra datiovych a tictovnych prav-
nych predpisov. Vyznamné zmeny a doplnenia sii vnesené predovsetkym do zdkona ¢. 595/2003 Z. z. o dani
z prijmov. Tykajii sa zdanenia fyzickych aj pravnickych oséb. Novelizdciou boli dotknuté aj dalsie, pre pod-
nikatelské subjekty délezité zdkony, a to najmd zdkon ¢. 222/2004 Z. z. o dani z pridanej hodnoty, zdkon ¢.
563/2009 Z. z. o sprdve dani (dariovy poriadok), zdkon ¢. 431/2002 Z. z. o iictovnictve, opatrenia MF SR
o postupoch uctovania i opatrenia MF SR k uctovnej zdvierke pre jednotlivé 1ictovné jednotky. MnoZstvo
a rozmanitost iprav zapracovanych do prislusnych zdkonov je obtiazne komplexne spracovat na jednom
mieste. Problematika je preto ziiZend a prispevok sa venuje prezentdcii najdoleZitejsich zmien len v zdkone

o dani z prijmov.

Vybrané zmeny zakona ¢. 595/2003 Z. z.

o dani z prijmov

Prijatie zakona ¢. 344/2017 Z. z., ktorym sa vyznam-
ne meni a doplia zakon & 595/2003 Z. z. o dani
z prijmov v zneni neskorsich predpisov, stvisi s na-
plhanim dloh vyplyvajtcich z Programového vyhl4-
senia vlady SR, Planu legislativnych dloh vlady SR
na rok 2017 i Smernice ATAD (Anti-Tax Avoidance
Directive). Cielom novely zdkona je sprisnit opatre-
nia proti danovym podvodom, a to predovsetkym
stanovenim dalsich opatreni posiliiujicich ochranu
proti agresivnemu danovému planovaniu a presu-
nu ziskov mimo SR. Okrem opatreni restrikéného
charakteru prinasa i opatrenia zamerané na zatrak-
tivnenie domdceho kapelnictva a turizmu, podporu
vyskumu a vyvoja na Slovensku. Zmeny zapracované
do zakona su relativne rozsiahle. Viazu sa na zdano-
vanie fyzickych i pravnickych osob. Prispevok pojed-
nava o najdolezitejsich zmenach tykajucich sa pod-
nikatelskych subjektov, ktoré prijatim novely vstapili
do platnosti od 1. 1. 2018.

Rozsirenie definicie , zavislej osoby”

V poslednych rokoch prijaté novely tykajuce sa da-
novej oblasti vyznamne upravili transakcie medzi
zavislymi osobami. Dévodom zapracovania mno-
hych legislativnych tprav bola predovsetkym snaha
o elimindciu danovych unikov vznikajicich z dovo-
du, Ze ceny transakcii medzi tymito osobami neboli
v sulade s tzv. principom nezavislého vztahu. ,,Prin-
cip nezavislého vztahu je zalozeny na porovnavani
podmienok dohodnutych v kontrolovanych transak-
cidch medzi zavislymi osobami s podmienkami, kto-
ré by medzi sebou dohodli nezavislé osoby v porov-
natelnych transakciach za porovnatelnych okolnosti
v prislusnych obdobiach®! Nere$pektovanie tohto
principu, t. j. uplatnovanie cien medzi prepojenymi
osobami, ktoré nezodpovedaji cendm uplatiiovanym
v porovnatelnych transakciach medzi nezavislymi
osobami, moze ucelne smerovat k danovej optima-
lizacii majucej podobu znizovania zakladu dane ale-
bo zvysSovania danovej straty. Za ucelom eliminovat
vznik moznych danovych unikov, prepojené osoby

1 Zakon ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov, § 18, ods. 1
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maju povinnost respektovat tzv. pravidla transfero-
vého ocenovania, t. j. pravidla stanovenia cien tran-
sakcii medzi zavislymi osobami tak, aby tieto ceny
boli na urovni, ktora zodpoveda cenam porovnatel-
nych transakcii s nezavislymi osobami. V pripade, ze
ceny transakcii medzi zavislymi osobami nezodpo-
vedajui cendm porovnatelnych transakcii s nezavis-
lymi osobami, prepojené osoby su povinné upravit
zéklad dane z prijmov tak, aby vzniknutu netrhova
anomadliu z danového hladiska eliminovali. Pravidla
transferového ocenovania sa vztahuju vylu¢ne len na
transakcie prepojenych osdb. Ktoré osoby su prepo-
jené vymedzuje zakon o dani z prijmov v § 2 pism. n)
az r), pricom tieto osoby oznacuje pojmom ,,zavislé
osoby“. Napriek tomu, ze zmeny vo vymedzeni za-
vislej osoby boli predmetom novely, ktora nadobudla
ucinnost od 1. 1. 2017, novela zakona pre rok 2018
sa tejto oblasti opdt dotyka, prindsa dalsie doplne-
nia prisludnych ustanoveni. Prijatim novely sa od
1. 1. 2018 zavislou osobou rozumie:

blizka osoba,

ekonomicky prepojena osoba alebo subjekt,
personalne prepojend osoba alebo subjekt,
inak prepojena osoba alebo subjekt,

A

osoba alebo subjekt, ktory je na ucely konso-
lidacie sucastou konsolidovaného celku.

Novelou zdkona sa tak za zavisla osobu pova-
zuje uz nielen osoba, ale aj subjekt. Potreba rozsirit
definiciu zavislej osoby i na subjekt, bola vyvolana
skuto¢nostou, Ze podnikatelské subjekty vyuzivali
pri danovej optimalizacii rozne pravne formy alebo
rozne usporiadania majetku a osob s cielom vyuzit
danové vyhody, resp. vyhntt sa danovym povinnos-
tiam. Predmetné rozsirenie vedie k tomu, Ze sa za za-
visli osobu povazuje uz aj ,pravne usporiadanie ma-
jetku (trust) alebo pravne usporiadanie osob, ktoré
nema pravnu subjektivitu (napr. partnership - zdru-
Zenie) alebo iné pravne usporiadanie, ktoré vlastni
majetok alebo spravuje majetok“?. DalSie rozsirenie
vymedzenia zavislej osoby spociva v tom, Ze zavislou
osobou sa uz automaticky stava aj osoba resp. subjekt
patriaci do konsolidovaného celku.

Rozsirenie sa dotyka aj vymedzenia ekonomické-
ho a personalneho prepojenia. Ekonomickym, resp.
persondlnym prepojenim sa rozumie’:

1. ucast osoby/subjektu na majetku, kontrole

alebo vedeni inej osoby/subjektu,

2. vzijomny vztah medzi osobami/subjektmi,
ktoré su pod kontrolou alebo vedenim tej is-
tej osoby/subjektu, jej blizkej osoby/subjektu,

3. vzijomny vztah medzi osobami/subjektmi,
v ktorych ma tato osoba, jej blizka osoba/
subjekt priamy alebo nepriamy majetkovy
podiel.

V zdkone dochddza k zmene kritéria pre posu-
dzovanie percentudlneho podielu na majetku alebo
kontrole. Na prvy pohlad nepatrna zamena slovné-
ho spojenia ,viac ako 25%“ za ,,najmenej 25%“ vedie
k zmene vyznamu. Za zavislu osobu sa uz bude po-
vazovat teda aj osoba, ktord ma minimalne 25%-ny
podiel na majetku alebo kontrole. Rozsirenie defini-
cie zavislej osoby spociva aj v tom, Ze uc¢astou na ma-
jetku alebo kontrole sa bude rozumiet nielen priamy,
nepriamy alebo nepriamy odvodeny podiel vo vyske
najmenej 25% na zakladnom imani alebo na hlaso-
vacich pravach, ale aj podiel vo vyske najmenej 25%
na zisku. Ak ide o urcenie percentudlneho podielu
na hlasovacich prava alebo podielu na zdkladnom
imani, novela suc¢asne dopliia aj posudzovanie oso-
by, ktord bude spolo¢ne s inou osobou konat. Tato
osoba sa bude povazovat za osobu majicu ucast na
vsetkych hlasovacich pravach, resp. za vlastnika po-
dielu na zdkladnom imani, ktoré ma v drzbe osoba,
s ktorou spolo¢ne kona.

Rozsirenie vymedzenia,stalej prevadzkarne”
Vymedzenie stalej prevadzkarne sa s u¢innostou od
1. 1. 2018 rozsiruje. Pod stalou prevadzkarnou sa
rozumie aj trvalé miesto vyuzivané na vykon ¢in-
nosti na uzemi SR, kde sa poskytuje aj opakované
sprostredkovanie sluzieb prepravy a ubytovania,
a to aj prostrednictvom digitalnej platformy. V do-
sledku tohto rozsirenia sa do zakona doplnilo vy-
medzenie pojmu digitalna platforma, ktorou sa

2 Dévodova sprava k vlidnemu navrhu zakona, ktorym sa meni a doplia zékon & 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni

neskorsich predpisov.

3 Zakon ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov, § 2, pism. o)
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rozumie ,hardvérova platforma alebo softvérova
platforma potrebna na vytvorenie aplikacii a spravu
aplikacii.

Novelou sa rozsirilo aj vymedzenie prijmu ne-
rezidenta zo zdrojov na zemi SR, za ktory sa buda
povazovat aj odplaty od rezidentov a od stalych pre-
vadzkarni nerezidentov umiestnenych v SR za po-
skytnutie sluzieb obchodného, technického alebo
iného poradenstva, za spracovanie dat, za marketin-
gové sluzby, z riadiacej ¢innosti a sprostredkovatel-
skej ¢innosti, ak su tieto odplaty u prislusnych da-
novnikov uznané za danové vydavky.

Zadefinovanie pojmu ,vklad”
Vymedzenie pojmu ,vklad“ nadvdzuje na zmeny
Obchodného zakonnika. S tc¢innostou od 1. 1. 2018
sa do Obchodného zakonnika zapracoval novy pa-
ragraf, a to § 217a Kapitdlovy fond z prispevkov.
Tymto ustanovenim sa akciovej spolo¢nosti umoz-
nuje vytvorit kapitalovy fond z prispevkov akciona-
rov. Jeho vytvorenie musi upravovat bud zaklada-
telska zmluva alebo stanovy akciovej spolo¢nosti.
Kapitalovy fond z prispevkov akcionarov moze byt
tvoreny uz pri vzniku akciovej spolo¢nosti, kedy
jeho vytvorenie musi byt schvalené zakladatemi
alebo moze byt tvoreny pocas trvania spolo¢nosti,
kedy jeho vytvorenie podlieha schvéleniu valného
zhromazdenia. Za prispevok akcionara na vytvo-
renie tohto fondu sa povazuje vsetko to, ¢co modze
byt predmetom vkladu do zdkladného imania. Pri-
spevky akciondra sa za kapitalovy fond povazuju az
okamihom ich splatenia. Vytvoreny fond moze byt
pouzity na zvysenie zakladného imania alebo méze
byt prerozdeleny medzi akcionarov. V pripade, ze
bude fond pouzity na prerozdelenie medzi akciona-
rov, oznamenie o objeme jeho prerozdelenia musi
byt zverejnené minimélne 60 dni pred jeho preroz-
delenim. Prerozdelenie fondu medzi akcionarov
v$ak nebude mozné uskutocnit v pripade, ak sa spo-
lo¢nost nachadza v krize alebo ak by sa v dosledku
tohto prerozdelenia do krizy dostala.

V nadvdznosti na vy$sie uvedeni novelu
Obchodného zakonnika sa od 1. 1. 2018 dopliia do

zakona o dani z prijmov nové ustanovenie § 2, pism.
ac), ktoré definuje pojem vklad ako:

« ,penazny vklad a nepenazny vklad do zak-
ladného imania, pricom za splateny vklad
sa povazuje aj zvySenie zdkladného imania
obchodnej spolo¢nosti alebo druzstva na
zaklade rozhodnutia valného zhromazdenia
obchodnej spolo¢nosti alebo predstavenstva
druzstva zo zisku po zdaneni vykazaného za
zdanovacie obdobia, za ktoré vykazany podiel
na zisku (dividenda) nebol predmetom dane;

o prispevok do kapitalového fondu z prispev-
kov obchodnej spolo¢nosti splateny danov-
nikom.“?

Spresnenie vymedzenia, podielu na zisku”
Novelou zdkona dochddza k spresneniu vymedze-
nia podielu na zisku (dividendy). Zapracované do-
plnenie zdkona je reakciou na snahu urcitych da-
novnikov vyhybat sa danovej povinnosti pri plateni
dani z tohto druhu prijmu. Vzhladom na to, ze po-
diely na zisku st od roku 2017 predmetom dane,
dochddzalo k snahe vyhnut sa ich zdanovaniu tym,
ze zisk po zdaneni nebol pouzity na rozdelenie spo-
lo¢nikom, ale bol pouzity na navysenie zakladného
imania spolo¢nosti. Nasledne bolo zdkladné imanie
spolo¢nosti znizené a vyplatené ako vklady spo-
lo¢nikom, ktoré neboli zdanované. Novela zdkona
s uc¢innostou od 1. 1. 2018 takéto konanie tplne
eliminuje tym, Ze do § 3 doplnila upresnenie, Ze za
podiel na zisku ,sa povazuje aj prijem plynuci zo
znizenia zakladného imania obchodnej spolo¢nosti
alebo druzstva v casti, v akej bolo predtym zvyse-
né zo zisku po zdaneni, ako aj vyplata prostriedkov
z kapitalového fondu z prispevkov, ktory bol tvo-
reny prerozdelenim vlastnych zdrojov obchodnej
spolo¢nosti zo zisku po zdaneni®.

Zrusenie danovych licencii pre pravnické
osoby

Danova licencia ako indtitut minimalnej vysky dane
z prijmov pravnickej osoby bola do zdkona o dani
z prijmov zapracovana s ucinnostou od 1. 1. 2014.

4 Zakon ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov, § 2, pism. ag)
5 Zakon ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov, § 2, pism. ac)
6 Zakon ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov, § 3, ods. 1, pism. e)
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Jej vyska bola determinovana dvomi faktormi, a to
ro¢nym obratom a skutoc¢nostou, ¢i pravnicka oso-
ba je alebo nie je platitelom DPH. S uc¢innostou od
1. 1. 2018 bol § 46 b tykajuci sa danovej licencie zo
zakona vypusteny. Pravnické osoby tak budu v roku
2018 poslednykrat platit danovu licenciu za zdano-
vacie obdobie - kalendarny rok 2017, resp. hospo-
darsky rok so zaciatkom v kalendarnom roku 2017.

Zavedenie tzv. ,exit tax”

Vyznamnou zmenou, ktoru prinasa novela, je zave-
denie tzv. ,exit tax“ Ide o opatrenie, ktoré je do zako-
na zapracované v podobe § 17f na zaklade smernice
ATAD. Jeho cielom je zabezpecit, aby sa prijem resp.
hodnota zdanili tam, kde boli aj skuto¢ne vygenero-
vané, teda aby sa hodnota, ktora bola vytvorena v SR
aj v SR zdanila. Predmetné zdanenie sa dotyka len
dvoch skupin danovnikov, a to:

+  pravnickych osob majucich na tzemi SR sidlo
alebo miesto skuto¢ného vedenia,

« pravnickych osob zo zahranicia vykonavaju-
cich na uzemi SR podnikatelsku ¢innost pro-
strednictvom stélej prevadzkarne.

Uvedeni danovnici su zatazeni danou len v pri-
pade, ak ddjde z tizemia SR do zahranicia k presunu
ich:

« majetku,

» podnikatelskej ¢innosti, resp. jej Casti,

 sidla alebo miesta skuto¢ného vedenia.

Aby bol presun predmetom zdanenia, musi byt
splnena podmienka, Ze presunom straca SR dosah
na zdanenie presuvaného majetku, resp. ¢innosti.
Na presun sa uplatni tzv. fikcia predaja, teda zdani sa
sice vytvoreny, ale e$te nerealizovany zisk. Predmet-
né zdanenie sa nevztahuje na situacie, kedy docha-
dza k redlnemu predaju, pretoze vtedy dochadza aj
k skuto¢nej realizdcii zisku.

Na presun majetku z uzemia SR do zahranicia
sa nevztahuje predmetné zdanenie v pripade, ak ide
o presun majetku:

« spojeny s financovanim cennych papierov,

« v podobe zidbezpeky,

 plniaci prudencialne kapitalové poziadavky,

« zaucelom riadenia likvidity.

Oslobodenie je vSak podmienené o¢akavanim na-
vratu majetku do 12 mesiacov od jeho presunu. V pri-
pade, ze k navratu v prislusnej lehote nedojde, pravnic-
ka osoba je povinna tento presun dodato¢ne zdanit.

Osobitny zaklad dane kvantifikovany v sulade
s § 17f je zdanovany 21% sadzbou dane, pricom ne-
smie nadobudat zapornu hodnotu. Predmetna dan
je mozné uhradit jednorazovo, a to v lehote na po-
danie danového priznania. V pripade, ze k presunu
déjde do krajiny, ktord mé so SR resp. EU uzatvorent
dohodu o vzéjomnej pomoci pri vymahani danovych
pohladavok, zaplatenie dane je mozné realizovat aj
v splatkach pocas piatich rokov.

Zvysenie odpoctu vydavkov na vyskum
avyvoj

Okrem vys$sie uvedenych opatreni prinasa novela
zakona podporu vyskumnej a vyvojovej ¢innosti aj
prostrednictvom zvySenia odpoctu vydavkov (na-
kladov) na vyskum a vyvoj z irovne 25% na droven
100%. Od roku 2018 je tak mozné pri realizacii pro-
jektu vyskumu a vyvoja odpocitat az 100% vydav-
kov na vyskum a vyvoj vynalozenych v zdanovacom
obdobi, za ktoré sa podava danové priznanie. Tento
odpocet je eSte mozné zvysit o 100% z medzirocného
nérastu vydavkov vynalozenych na vyskum a vyvoj.
Tymto medziro¢nym ndarastom vydavkov sa rozumie
»kladny rozdiel medzi priemerom thrnu vydavkov
(nakladov) vynalozenych v:

« zdanovacom obdobi na vyskum a vyvoj za-
hrnovanych do odpoc¢tu a thrnom vydavkov
(ndkladov) vynalozenych v bezprostredne
predchadzajucom zdanovacom obdobi na
vyskum a vyvoj zahrnovanych do odpoctu
a

« dvoch bezprostredne predchadzajucich zda-
novacich obdobiach na vyskum a vyvoj zahr-
novanych do odpoctu.”

Odpocet vydavkov na vyskum a vyvoj sa vykond

u danovnika, ktory je pravnickou osobou, od zakla-
du dane znizeného o odpocet danovej straty a u da-
novnika, ktory je fyzickou osobou, od zakladu dane
z prijmov podla § 6 ods. 1 a 2 taktiez znizeného o od-
pocet danovej straty. Odpocet nemozno uplatnit na

7 Zakon ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov, § 30c, ods. 2
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vydavky, na ktoré bola tiplne alebo ¢o i len ¢iasto¢ne
poskytnutd podpora z verejnych financii. V pripa-
de, ze danovnik vykaze danovu stratu, resp. zaklad
dane, ktory po zniZeni o odpocet danovej straty nie
je dostacujuci na odpocet vydavkov na vyskum a vy-
voj, je mozné tento odpocet resp. jeho neuplatnent
cast uplatnit v najblizéom nasledujucom obdobi, ak
v nom vykaze zaklad dane, najneskdr vsak do 4 zda-
novacich obdobi bezprostredne nasledujtcich po
obdobi, v ktorom narok vznikol.

Oslobodenie prijmov za poskytnutie prav
Pozitivne mozno hodnotit, ze novela zakona prinasa
opatrenia na podporu vyskumu a vyvoja na Sloven-
sku. V tejto stvislosti je do zdkona o dani z prijmov
zapracovany Uplne novy paragraf, a to § 13a, ktorého
predmetom je pravna uprava tzv. patent boxu. Ide
o $pecidlny danovy rezim dspesne pouzivany v za-
hranici, ktory umoznuje danovo zvyhodnit vynosy
z poskytnutia nehmotnych aktiv. Zavedenie patent
boxu na Slovensku méd podobu oslobodenia prijmov
(vynosov) plynucich z odplat za poskytnutie prava
na pouzitie alebo za pouzitie:

+ vyndlezov chranenych patentom alebo tech-
nickych rieSeni chranenych uzitkovym vzo-
rom (vratane vynalezov resp. technickych
rieSeni, ktoré nie st este registrované, ale su
len v $tudiu prihlasky), ktoré su vysledkom
vyskumnej a vyvojovej ¢innosti danovnika,

» pocitacovych programov (softvérov) podlie-
hajucich autorskému pravu, ktoré su vystu-
pom vlastnej ¢innosti danovnika.

Prijmy (vynosy) v podobe licen¢nych poplatkov
plyntcich z poskytnutia vyssie uvedenych nehmot-
nych aktiv vyvinutych v SR st oslobodené od dane
z prijmov vo vyske 50% tychto prijmov. Oslobodenie
predmetnych prijmov moze uplatnit len danovnik,
ktory je pravnickou osobou so sidlom alebo miestom
skuto¢ného vedenia na tzemi Slovenskej republi-
ky. Oslobodenie moze uplatnit aj danovnik, ktory
je pravnickou osobou vykonavajucou na uzemi SR
¢innost prostrednictvom stalej prevadzkarne v pri-
pade, Ze vyndlezy chranené patentom, technické rie-
$enia chranené uzitkovym vzorom alebo pocitacové
programy su s touto stalou prevadzkarnou funkéne
spojené. Oslobodenie je mozné uplatnit len v zda-

novacich obdobiach, pocas ktorych sa budt odpisy
z predmetného nehmotného aktiva uplatnovat do da-
novych vydavkov. Ak suc¢astou nehmotného aktiva su
vysledky vyskumu a vyvoja obstarané od inej osoby;,
prijem plynuci z takého aktiva je mozné oslobodit len
v pomernej vyske, ktora zodpoveda pomeru, akym sa
pravnicka osoba podielala na obstarani nehmotného
aktiva vlastnou ¢innostou. V pripade, ze pravnicka
osoba uplatnujica oslobodenie zanikne bez likvida-
cie, pravny nastupca takto zaniknutej osoby nemdze
v uplatniovani oslobodenia pokracovat. Obdobné plati
iv pripade, ze nehmotné aktivum sa stane predmetom
nepenazného vkladu. Prijimatel nepenazného vkladu
nemoze pokracovat v uplatnovani oslobodenia, hoci
vkladatel nepenazného vkladu oslobodenie uplat-
noval. Ak sa opravnena pravnicka osoba rozhodne
uplatnit oslobodenie, je povinna viest evidenciu o na-
kladoch a aktivovanych nakladoch v druhovom cle-
neni na vyvoj nehmotného aktiva, ako aj o nakladoch
v druhovom ¢leneni na nehmotné vysledky vyskumu
a vyvoja obstarané od inej osoby vynalozené v suvis-
losti s vyvojom nehmotného aktiva. V pripade vyzvy
je pravnicka osoba povinna tuto evidenciu predlozit
spravcovi dane resp. finanénému riaditelstvu najne-
skor do 8 dni od jej dorucenia. Ak nastane situacia,
ze pravnickej osobe, ktord uplatnovala oslobodenie, je
patent zruseny resp. prepisany na iného majitela, uzit-
kovy vzor vymazany, resp. prepisany na iného majite-
la alebo mu bola prihlaska patentu, resp. uzitkového
vzoru zamietnuta, v zdanovacom obdobi, kedy vznik-
ne dand situdcia, straca narok na uplatnenie oslobo-
denia a je povinny podat dodato¢né danové priznania
za vietky zdanovacie obdobia, v ktorych oslobodenie
uplatnoval. V pripade, ak prijem z nehmotného akti-
va plynie viacerym pravnickym osobam, ktoré spinajt
podmienky na jeho oslobodenie, kazda z nich si moze
uplatnit oslobodenie v pomernej ¢asti, ktora zodpove-
da podielu tejto osoby na vyskume a vyvoji nehmot-
ného aktiva.

Okrem § 13a prindsa novela zdkona aj dal$i parag-
raf, a to § 13 b, ktory upravuje oslobodenie prijmov
(vynosov) plyntcich z predaja vyrobkov, pri vyrobe
ktorych sa vyuzil vynalez chraneny patentom alebo
technické riesenie chranené tzitkovym vzorom ako
vysledok vyskumnej a vyvojovej ¢innosti danovnika
za podmienky, Ze predmetné vyrobky su:

”
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 vysledkom vlastnej ¢innosti danovnika,
o obstarané od 0s6b, ktoré pri ich vyrobe vyuzi-
li vynélez chraneny patentom alebo technické
rieSenie chranené uzitkovym vzorom, ktoré
im danovnik ako vlastnik umoznil vyuzit.
Prijmy (vynosy) plyntce z predaja tychto vyrob-
kov su oslobodené od dane z prijmov vo vyske 50%.
Oslobodenie sa vztahuje na Cast prijmov pripadajicu
na predajnu cenu vyrobkov znizenu o skuto¢né pria-
me naklady, nepriame naklady tykajuce sa funkcii
vyroby, spravy a odbytu, k nim prislichajice rezijné
naklady a ziskové marze uplatnené dodavatelom voci
nezavislym osobdm z hladiska vykondvanych funkcii
a trhovych podmienok. Osoby, ktoré st opravnené
uplatnit oslobodenie prijmov plynucich z predaja tych-
to vyrobkov, ako aj obdobie, kedy je toto oslobodenie
mozné uplatnit, si totozné ako pri oslobodeni prijmov
(vynosov) z licen¢nych poplatkov plynucich z poskyt-
nutia vysSie uvedenych nehmotnych aktiv. Totozné
podmienky platia aj pri zaniku uplatnenia oslobode-
nia prijmov v pripade pravneho nastupcu danovnika
zrudeného bez likvidacie, v pripade prijimatela ne-
penazného vkladu ako aj v pripade zrusenia patentu,
vymazania tzitkového vzoru, ich prepisania na iného
majitela alebo zamietnutia prihlasky. Taktiez v pripade,
ze prijem plynie viacerym pravnickym osobam, ktoré
spinajii podmienky na jeho oslobodenie, kazdé z nich
je opravnend uplatnit si oslobodenie v pomernej casti,
ktora zodpoveda podielu tejto osoby na vyskume a vy-
voji vynalezu chraneného patentom resp. technického
rieSenia chraneného uzitkovym vzorom.

Oslobodenie prijmov plyniicich vybranym
danovnikov nezalozenym alebo nezriadenym
na podnikanie z reklamy

Novelou sa do zdkona zaviedlo oslobodenie prijmov
plynucich z reklamy urcenych na charitativne tcely.

Literatura:

Toto oslobodenie sa v$ak vztahuje len na vybrana sku-
pinu danovnikov nezalozenych alebo nezriadenych
na podnikanie, a to na ob¢ianske zdruzenia, nadacie,
neinvesti¢né fondy a neziskové organizacie poskytu-
juce vseobecne prospesné sluzby. Oslobodenie tohto
druhu prijmu je v8ak limitované. Za prislusné zdano-
vacie obdobie je prijem plynuci z reklamy oslobodeny
najviac do vysky 20000 €. Okrem toho je oslobodenie
podmienené sposobom i lehotou pouzitia. Oslobo-
dené prijmy je mozné pouzit iba na tucel vymedzeny
v§ 50 ods. 5 (teda napriklad na podporu $portu, vzde-
lavania, ochranu Iudskych prav a podobne), a to naj-
neskor do konca roka nasledujiceho po roku, v kto-
rom boli tieto prijmy prijaté. Ak v tejto lehote nie su
oslobodené prijmy, resp. ich ¢ast pouzité na vymedze-
ny ucel, je potrebné navysit zaklad dane o tieto prijmy
v obdobi, v ktorom uplynie lehota na ich uplatnenie.
Zaverom mozno konstatovat, Ze zmeny tykaju-
ce sa zdanovania podnikatelskych subjektov st za-
merané na dve zakladné oblasti. Jednou je podpora
vyskumnej a vyvojovej ¢innosti realizovanej na Slo-
vensku, druhou eliminovanie priestoru na danova

optimalizaciu a agresivne danové planovanie.

Poznamka

Prispevok je ¢iastkovym vystupom riesenia projektu
VEGA 1/0184/16 ,,Elimindcia medzindrodného dvo-
jitého zdanenia podnikatelskych subjektov a jej vplyv
na rozvoj podnikania a investovania v SR* v rozsahu
100%.

Autorkou ¢lanku je Ing. Daniela Tucnikovd, PhD.
Fakulta podnikového manazmentu, Ekonomicka
univerzita v Bratislave

1. Vladny navrh zdkona, ktorym sa meni a doplia zédkon ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskor-

$ich predpisov a ktorym sa meni zdkon ¢. 563/2009 Z. z. o sprave dani (danovy poriadok) a o zmene a do-

plneni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov

2. Zakon ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zdkonnik v zneni neskorsich predpisov
3. Zakon ¢. 222/2004 Z. z. o dani z pridanej hodnoty v zneni neskorsich predpisov
4. Zakon ¢. 563/2009 Z. z. o sprave dani (danovy poriadok) v zneni neskorsich predpisov
5. Zakon ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov
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15. rocnik odbornej konferencie
Financné riadenie podnikov 2017

Ocenenie SAF za prinos v oblasti podnikovych financii za rok 2017, ocenenie CECGA spolo¢nostiam naj-

lepsie dodrziavajiicim principy Corporate Governance, s déorazom na hodnotenie vyrocnej spravy podniku,
ako aj vyhodnotenie sitaze O najlepsiu diplomovii pracu, dominovali na slavnostnom zhromazdeni v pred-
vecer uz 15-tej odbornej konferencie Financné riadenie podnikov 24. oktobra 2017 v Bratislave.

Na konferencii SAF sa zucastnuju zastupcovia slo-
venskych podnikov, finan¢nych institacii a akade-
mickej obce.

»Som rad, ze takato platforma neformalna ndam
umoznuje diskutovat na tému tak odbornu ako aj
spolocenskd, politicku, na formdlnu vymenu nazo-
rov, ktoré sme si predsavzali ked sme zakladali asoci-
aciu. Je to pre nas stéle Cest. Niekedy sa mi, v posled-
nej dobe zd4, ze tych aktivit takychto eventov je tak
vela, Ze [udia uz nemaju tolko casu. Na druhej strane
si myslim, Ze su tu stale nové vyzvy, pre nas. V pod-
state sa diskutuje teraz silne jadro ekonomické v tnii.
Myslim si, ze v ramci akceleracie ekonomického ras-
tu, nielen teda na Slovensku ale aj v inii, neviem ako
vy, ale mne sa prave zda, Ze v tejto oblasti su to skor
diskusie politické,“ poznamenal v Gvode prihovoru
Andrej Révay, prezident SAF.

Malo sa vsak podla neho hovori prave o ekono-
mickych strankach jadra a, samozrejme, o dopade na
podniky a na obyvatelstvo.

Slavnostné otvorenie je vzdy prilezitostou zbilan-
covat udalosti, aktivity Tudi, je prilezitostou na oce-
nenie osoby, ktord ma podstatny vplyv na to, ¢o sa
deje v prospech podnikov. Je to cena za prinos v ob-
lasti podnikovych financii, i ked nemusia to byt vzdy
priamo podnikové financie. Je to cena fudom, kto-
ri sa dlhodobo snazia prispievat svojimi aktivitami
k vylepseniu finan¢ného riadenia.

Tento rok sa Spravna rada Slovenskej asocia-
cie podnikovych finan¢nikov rozhodla udelit tuto
cenu dlhoro¢nému spolupracovnikovi SAF, cle-
novi Rady pre rozpoctova zodpovednost Cudovi-
tovi Odorovi, za jeho dlhoro¢ny osobny prinos pri

tvorbe a skvalitinovani ekonomického prostredia
s dosahom na oblast podnikovych financii.

L. Odor presiel, viacerymi funkciami v roznej ob-
lasti finan¢ného riadenia, analyz kapitalového trhu,
od Narodnej banky, Rady pre rozpoctovu zodpoved-
nost, Institutu hospodarskej politiky na ministerstve
financif. ,,Pri udelovani ceny Ludovitovi Odorovi
sme brali do uvahy jeho ucast v projekte: Hodnota
za peniaze. Myslime si, Ze ¢im bude $tat efektivnejsie
hospodarit, tym menej bude od nas tahat peniaze.
Toto bol pre nas jeden z hlavnych aspektov, pre ktoré
sme sa rozhodli dat mu toto ocenenie. Te$i nas, Ze
prijima nase pozvania a okrem svojej prace sa snazi
s nami diskutovat a riesit veci,“ pripomenul prezi-
dent SAE.

Ludovit Odor podakoval za ocenenie a vyzdvi-
hol, Ze na péde SAF ma moznost diskutovat slobod-
ne bez akychkolvek politickych obmedzeni, ze tu
vzdy nachddza tvoriva atmosféru na diskusie. , Takze
velmi rad sem chodim. Mam tu viacero znamych,
vidim dokonca, ze aj pocas mdjho profesionalneho
zivota s viacerymi z vas som pracoval, ¢i uz na da-
novej reforme alebo na dlhovej brzde,“ a poprial este
mnoho uspesnych rokov 21-ro¢nej Slovenskej asoci-
acii podnikovych finan¢nikov.

Prestizne ocenenia CECGA za dodrziavanie prin-
cipov Corporate Governance a transparentné zverej-
nenie suladu s Kédexom spravy a riadenia spoloc-
nosti na Slovensku vo vyro¢nych spravach za rok
2016 odovzdala Elena Kohutikova, ¢lenka predsta-
venstva VUB.

Ocenovalo sa v dvoch kategériach (financné in-
Stitucie a podniky), na zaklade podrobného priesku-
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mu zameraného na spoloc¢nosti obchodované na
regulovanom trhu. Za rok 2016 ho ziskali spolo¢nos-
ti VUB, a.s., Tatry Mountain Resorts, a. s., Majet-
kovy Holding, a.s. a Polnonakup SARIS, a.s.

Stcastou tohtorocného odovzddvania Oceneni
CECGA bola aj Sutaz CECGA o najlepsiu diplomo-
vu pracu na tému Corporate Governance, v ramci
ktorej bolo udelené 2. miesto $tudentke Vladimire
Rostarovej, z Pravnickej fakulty Univerzity Komen-
ského v Bratislave, za diplomovu pracu: Postavenie
$tatutdrnych organov v kapitdlovych obchodnych
spolo¢nostiach (1. miesto nebolo udelené).

»Stretdvame sa predvecer 13. vyrocia od zaloze-
nia asociacie Corporate Governance. Vtedy to bola
este taka lastovicka nikto o tom nevedel dnes sa s jej
principmi stretdvame, v mnohych zékonoch a mno-
hé zakony uz uplatnuju a vyzaduji implementovanie
tychto principov v kazdodennej praxi podnikatel-
skych subjektov. Minuly rok sa nam podarilo urobit
velkt medzindrodnua konferenciu Corporate Gover-
nance. Podarilo sa ndm pripravit kodex novelizovany
alebo uplne novy, mozno aj povedat, tak ako ich vy-
dalo OECD, a velmi rychlo sme ho implementovali
na Slovensku. V stu¢asnosti pracujeme na kodexe pre
spravu a riadenie Statnych podnikov. Snazime sa, aby
sa tieto principy zacali uplatniovat aj v $tatnych pod-
nikoch. Pracuju na tom velmi tvrdo, bez naroku na
akdkolvek ini odmenu, moji kolegovia z vyboru aj
mimo z ministerstiev. Som velmi rada, Ze sa ndm to
podarilo priniest na Slovensko,“ pripomenula v pri-
hovore E. Kohutikova.

Predvecer 15-tého ro¢nika odbornej konferencie
Finan¢né riadenie podnikov 2017 spestrili bluesové
tony v podani Zuzany Suchankovej Trio. V ramci re-
cepcie sa este rozputala neformalna vymena nazorov.

Druhy konferenény den

»Nasou dlhoro¢nou ambiciou je podielat sa na tvorbe
podnikatelskej legislativy a to v zakladnych paramet-
roch pre podnikové riadenia. V tejto suvislosti sme
sa snazili pripravit i program tohtorocnej konferen-
cie. Preto sme okrem makroekonomického vyhladu
zaradili i prezentaciu, ktora ma ambiciu pozriet sa na
férovost daniového rezimu na Slovensku,“ zddraznil

v otvaracom prihovore pracovnej casti konferencie

Andrej Révay, prezident SAF. Pripomenul, Ze téma
danovych rajov a vobec globalnych pravidiel medzi-
narodného zdanovania je jednou z najdiskutovanej-
$ich tém v poslednom obdobi, ze dlhodobo chyba
koncepcia prave stabilného a konkurenc¢ne schop-
ného danového rezimu, ktory by priniesol uspechy
slovenskej ekonomike. Prejavil vSak presvedcenie,
ze ,konferencia nam naznaci ako tento nedostatok
napravit.“ Na rokovani sa nastolili viaceré zaujimavé
aktualne témy.

Mame na Slovensku férovy danovy rezim?
V suvislosti s makroekonomickym vyhladom Slo-
venska a moznostami vytvorenia dlhodobej koncep-
cie stabilného a konkurencie schopného danového
rezimu hladali odpoved v uvodnej prezentacii Jan
Téth, byvaly viceguvernér NBS a Daniela Kluckova,
generalna riaditelka sekcie danovej a colnej MF SR.

»Pokracuje stale nakupovanie cennych papierov,
¢o znamena, Ze su tlaky na znizovanie dlhodobej
sadzby a teda o podpore ekonomiky z pohladu uro-
kovej krivky pri dlhodobejsich sadzbach, zatial ¢o
kratkodoba sadzba je zafixovana na urovni - 0,4 %.
S tym, ze ECB verejne hovori ako bude buducnost
vyzerat v tom, ze doteraz je prislub, ze toto nakupo-
vanie cennych papierov bude pokracovat do konca
decembra (2017) a teraz sa ocakavaju diskusie ¢i a na
kolko dalej sa predlzi. Ale dalsia dolezitd vec v tom
vyjadreni ECB je, ze po skonc¢eni nakupovania bude
relativne dlhsia doba medzitym ako skon¢i nakupo-
vanie a prvykrat sa zacnu dvihat urokové sadzby,”
povedal o aktudlnej situacie J. Toth. Prvy narast uro-
kovych sadzieb predpoklada na konci prvého Stvrt-
roka 2019. Znamena to, ze prostredie velmi nizkych
urokovy sadzieb bude este nejaku chvilu pokracovat,
¢o je vyrazne ina situdcia ako je napriklad v USA ale-
bo CR (slovenské déta - prezenticia poslednej pre-
dikcie, ktora je zo septembra 2017).

»V zasade veci, ktoré nds prekvapili negativne
v poslednych mesiacoch (do 24. oktébra 2017) bol
vyvoj najmé verejnych investicii, tu myslim hlav-
ne infrastruktiru. Mali sme urcity ndbeh cerpania
eurofondov, urcity nabeh stavebnych prac v infras-
truktare. Zda sa, Ze nase predpoklady, ktoré boli
pre tento rok sa nepotvrdzuju a prislo tu negativne
prekvapenie ¢i uz najznamejsi priklad bratislavskeé-
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ho obchvatu aj iné infrastruktirne stavby. Zda sa,
ze svojim sposobom stoja viac ako sme si mysleli.
Takisto v poslednom obdobi, ste si urcite vsimli, ze
euro relativne posilnilo vo¢i dolaru. To moze mat
utlmujuci vplyv na ekonomiku. Pozitivne data z po-
slednych mesiacov zahrani¢ny dopyt, ten sentiment
zo zahranicia najma z Eurozdny, je stale velmi silny
aj pre 4 Stvrtrok aj pre 1 $tvrtrok (2018) pre naj-
blizsie mesiace,” konstatoval J. Téth. Povzbudzuji-
ce, je ze prieskumy, ktoré sa robia naznacuju silna
situdciu nielen v niektorych krajinach Eurozény ale
naprie¢ krajinami, ¢o je tiez pozitivne aj naprie¢
sektormi. Dobré Casy su zakotvené relativne pevne,
v ekonomikach eurozény pre najblizsie obdobie, ta-
kisto st nejaké naznaky, Ze mozno rast v USA bude
mierne vy$si ak sa podari danova reforma. ,Cely
globalny rast momentélne, vyzera byt relativne fajn,
kedZe, nie je zavisly od konkrétneho regionu ale ide
to aj naprie¢ svetovymi regionmi. To si myslim, Ze
je pozitivna vec, ktora bude pretrvavat najblizsie
4 roky je dolezita najmaé pre exportérov. Na Sloven-
sku vidime v prieskumoch aj v maloobchodnym
trzbach silnejsie narasty domacej spotreby. Mzdy
nerasti nomindlne nejak velmi vysoko, mali sme
tu velmi dlhé obdobie bezinflacné obdobie. Realne
mzdy, ktoré sa na Slovensku dosahovali okolo 3 %
boli v minulosti dosahované, ked HDP rastlo 6 %.
Teraz HDP rastie polovi¢ne ale mzdy rastu takto
rychlo. Hlavny dovod bolo to bezinfla¢né prostre-
die. Najmé v cendch energii a potravin tieto veci
neodcerpavali kupyschopnost penazeniek obyvatel-
stva a tym padom spotrebitelska dovera je relativne
silnd,“ hodnoti situdciu na konci 3. $tvrtroku 2017
J. Téth. Za dobru spravu povazuje posilnenie eura
voci dolaru, ¢o urcitym spésobom kompenzuje aj
nérast ceny ropy. Celkovo pohyb kurzu by nemal
mat pre Slovensko vyrazne negativne nasledky.

Dlhodoba koncepcia stabilného

a konkurencie schopného danového rezimu
Nemoze ju zabezpecit tradnik, poznamenala v Gvo-
de svojho vystipenia Daniela Kluckova, generalna
riaditelka sekcie danovej a colnej MF SR, a polozila
recnicke otazky: Je nas danovy rezim férovy? Aky by
mal byt danovy systém, aby bol férovy? Ako ho na-
stavit?

Konstatovala, Ze kazdy danovy rezim musi splnat
zakladné funkcie: fiskalnu, alokacnu, distribu¢na
a stabiliza¢nu. Na druhej strane potrebujeme poli-
tické rozhodnutia o tom, ktoré funkcie budu v akom
poradi. Bez toho férovy danovy systém nevybuduje-
me. Pre zjednodusenie citovala Otto von Bismarka:
»50 zakonmi je to ako s parkami, nie je dobré vediet
ako sa pripravuji.”

Co si mdme predstavovat pod pojmom férovy
darovy rezim?

»Osobne si myslim, Ze na tito otazku ma kazdy vlast-
na odpoved, pretoze férovost je pre kazdého nieco
iné. Jedny chcu, aby sa dane platili spravodlivo v sua-
lade s nastavenymi pravidlami, bez zbyto¢nej admi-
nistrativy, ini preferuju ¢o mozno najniz$ie zdanenie
a ngjdu sa aj taki, ktori by najradsej dane neplatili
vobec. Podla toho sa potom aj jednotlivci, alebo spo-
lo¢nosti spravaju. Pozrite si dnes zoznamy zname
ako Panama Papers, alebo Paradise Papers...Iudia,
ktori sa nachadzaji v tych zoznamoch si myslia, ze
konaju spravne, pretoze hladaju podla nich férovy
rezim niekde inde, nie tam kde hodnoty tvoria. Ta-
kéto spravanie ale nemozeme povazovat za spravne,“
konstatuje Daniela Kluckova.

Akd je vizia Slovenska o férovosti darnového
rezimu? Mdme férovy darnovy rezim? Ak nie,
ako sa k nemu mézeme dopracovat?

»Danovy systém a rezim je potrebné vnimat v nad-
vdznosti na jednotlivé druhy dani, na ktorych je po-
staveny. Kazda oblast, ¢i uz priamych alebo nepria-
mych dani, ma svoje moznosti na zlepsovanie, av§ak
z titulu zavizkov Slovenska aj urcité mantinely, ktoré
by sme mali re§pektovat a nesnazit sa ich kreativne
prekracovat. Vo vSeobecnosti sa musime pozerat
napr. pri dani z prijmov, ktora sa tyka kazdého jed-
ného z nas, ale aj u nas pdsobiacich spolo¢nosti na
zaklad dane, vysku sadzieb, ako aj administrativne
faktory z hladiska spravy tejto dane.

Nezanedbatelny nie je ani boj proti skodlivej da-
novej sutazi, prostrednictvom ktorého sa limituju
moznosti krajin zavddzat také danové opatrenia, kto-
ré by mali negativny dosah na konkurencieschopnost
danovych rezimov ostatnych $titov. EU legislativa sa
tiez hlasi k slovu a prispela svojim dielom do systé-
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mov zdanovania spolo¢nosti v otdzkach vyhybania
sa danovym povinnostiam prostrednictvom smernic
ATAD I a ATAD II. Tie viac a viac zvdzuju systém
zdanovania pravnickych osob. Fenoménom sucas-
nosti sa stavaju otdzky zdanovania digitdlnej ekono-
miky a mozné vyhliadky na zabezpecenie spravodli-
vého zdanenia subjektov v nej podnikajucich.

Takto by som mohla pokracovat dalej podla jed-
notlivych dani. Avsak tymto ivaham by mala pred-
chadzat najma diskusia o tom, v akej krajine chceme
vlastne zit a ¢o jej chceme na jednej strane obetovat
a ¢o nam ma zaroven tento priestor poskytovat. Inak
povedané, mali by sme mat jasne definovanu viziu
dalsieho rozvoja krajiny a aspektov, na ktorych bu-
deme dalej budovat nasu konkurencieschopnost.
V tomto kontexte by mali byt stanovené jasné priori-
ty. Nasledne by bolo jednoduchsie nastavit aj pozia-
davky na danovy systém, ktory by dokazal motivovat
a zaroven byt férovy,“ dodava Daniela Kluckova.

Akd je dlhodobd koncepcia Slovenska v oblasti
zdanovania firiem ako aj jednotlivcov?

»Je potrebné sebakriticky uviest, Ze v mnohych kra-
jinach dlhodoba danova koncepcia nepredstavuje
ni¢ zvlastne ani nestandardné. Vytvorenie a zabez-
pecenie dlhodobej koncepcie pre oblast zdanova-
nia je hlavnym prvkom danovej istoty a stability pre
danovnika aj samotny stat. Otazkou je, ¢i je nasa
spolo¢nost dostatoéne zreld,“ uzatvara odpovede na
nase dopliujuce otazky generalna riaditelka sekcie
danovej a colnej MF SR.

Dal3ou témou, ktorej sa venovala je zdafiovanie
tyzickych osob. ,,Opit sa jedna o cast, ktora nie je
harmonizovand a §tat md moznost si tuto ¢ast upra-
vovat. Mame tu jeden velky mantinel - treba to na-
stavit tak, Ze o prijmoch fyzickych oséb musime da-
vat informacie a mat ich k dispozicii.“ Pripomenula,
Ze $taty maju tendenciu ziskat bohatych Iudji, celebri-
ty a Sportové osobnosti.

DPH je podla nej harmonizovana s legislativou
EU. ,Mame mantinely, ktoré musia byt dodrzané,
ale mame aj mozny priestor na urcenie sadzby DPH.
Existuju 2 druhy sadzieb standardna od 15 alebo zni-
zena 5-15 % a iba na tovary a sluzby uvedené v smer-
nici. Moze byt aj poskytnuta vynimka, ale nie je to
jednoduché a hlavne je to pracné a zlozité na uplat-

nenie.“ Daniela Klu¢kova spomenula tiez absenciu
danovej povinnosti v niektorych $tatoch, poskytova-
nie zvyhodnenia cudzincom pracujicim v krajine...

Ako prezit a zvitazit na spoloénom trhu?
Zakladom tuspesnej ekonomiky st uspesné firmy.
Z tohto pohladu moézeme hovorit len o tspesnych
firmdch, ktoré sa presadia na spolo¢nom eurdpskom,
pripadne svetovom trhu. Ako prezit a zvitazit na spo-
lo¢nom trhu? Je téma, ktora by mala podnikom uka-
zat cestu ako sa Coraz v naro¢nejSom konkurenénom
prostredi presadit nielen na domédcom ale i na zahra-
ni¢nom trhu. Napomoct by mali jednak finan¢né na-
stroje, ktoré umoznia spoznat hodnotu vlastnej fir-
my ale aj nové formy financovania podnikatelskych
aktivit zo strany bank. Svoje odporucania, vratane
praktickych skusenosti, 0 moznych spésobov ¢o naj-
uspesnejsieho prezitia na spolo¢nom trhu, samozrej-
me, s ohladom na $pecifické podmienky slovenskych
firiem, prezentovali Jaroslav Habo, Matus$ Takac,
Marian Kurcik, Peter Lukac a Robert Vagner.

Marian Kurcik pripomenul pozitivne skisenos-
ti Zeleziarne Podbrezova a.s. vo vytvarani hodnét,
vlastne v niekolko nasobnom zhodnoteni zelezného
$rotu. Prezili najtazsie obdobie zakladanim zahra-
ni¢nych obchodnych spolo¢nosti a dnes 94 percent
produkcie vyvazaju na zahranic¢né trhy.

Co sa pre CFO skryva pod aktualnymi techno-
logickymi buzzwordami priblizil Michal Bréska
z PosAm. O socidlnom inzinierstve (aj o testovani
zamestnancov...) hovoril Peter Katrinec z ESET. Po-
tencidlu nasadenia umelej inteligencie (digitalizacie
a robotizacie) do firemnych procesov za dvermi fi-
nan¢nych oddeleni aj mimo nich, s ohladom aj na
kybernetické utoky sa venovali Tomas Barcaj z Min-
dIT a Adam Blazek z Cognexa. Pri predpokladanom
zaniku Top - 10 povolani, v dosledku v§eobecného
pokroku, bude sice medzi nimi, podla vyjadrenia T.
Barcaja, aj uctovnictvo. Koho vsak firma prepusti
ako posledného bude uc¢tovnik.

Digitalizacia je oblast, ktora nas sprevadza nie-
len v profesiondlnych ¢innostiach ale i v kazdoden-
nom Zivote. Je preto na mieste, aby sme sa jej veno-
vali z pohladu finanéného riadenia podnikov. Jedna
z klacovych oblasti podnikovych financii, ktora sa
rozvija najrychlejsie je prave oblast technologicka.
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Digitalizacia, nové technoldgie, datova revoltcia pri-
nasaju do oblasti finan¢ného riadenia nové pristupy,
umela inteligencia je tu i v oblasti finan¢ného riade-
nia. Tato revoldcia zaroven prinasa signifikantny risk
do stability v sektore finan¢nych sluzieb, ¢co moze
priniest novu regulaciu. Do popredia sa preto dosta-
va tiez oblast riadenia.

Zaver konferencie patril téme Riadenie rizik.
»Ireba hladat inteligentné rieSenia pre efektivne za-
¢lenenie risk manazmentu do svojej firemnej straté-
gie. Nesmieme pritom zabudat na bezné rizika, ktoré
nam prinasa bezny Zivot vo firmach,“ poznamenal
A. Révay.

Konferencia nemohla a organizatori ani nepred-
pokladali, ze prinesie vylerpavajice odpovede na
vietky otazky. Odzneli vS§ak mnohé zaujimavé pod-
nety a naznacili niektoré vychodiska a rieSenia.

Od vzniku bolo a je cielom SAF prispievat
k upevneniu stavovskej cti a pomoct vieobecne zlep-
§it postavenie a autoritu finan¢nikov v slovenskych
podnikoch. Upevnit ich vzdgjomnu solidaritu a spo-
lupracu, monitorovat a zaujimat stanoviska k novym
zamerom, legislativnym zmenam a trendom v eko-
nomickom prostredi Slovenskej republiky. K naplne-
niu tohto poslania vyznamne prispela aj tato odbor-
na konferencia.

Dr. Vladimir Dobrovi¢
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Prosperujuce Slovensko
v stabilnej eurozone

Zda sa, ze Slovensko postupne vycerpava svoj mo-
del ekonomickej konvergencie zalozeného na lacnej
a dostupnej pracovnej sile a na aglomera¢nych efek-
toch automobilového priemyslu. Ni¢ na tom nemeni
ani fakt, Ze prichod novej automobilky moéze dodat
dalsi strednodoby impulz pre nasu ekonomiku. Za-
soba kvalitnej pracovnej sily je totiz vycerpana, pod-
nikatelské prostredie sa nezlepsuje a v medzinarod-
nom porovnani vyrazne zaostavame aj vo vysledkoch
vzdelavania.

Nielen slovensky model ekonomického dobieha-
nia, ale aj eurozona stoji na krizovatke. Docasné
upokojenie situdcie cez ,inovativne® nastroje Eu-
ropskej centrélnej banky, spolo¢né stabilizacné me-
chanizmy a implementaciu bankovej tnie by malo
byt vyuzité na spevnenie institucionalnych zakladov
eurozony. Na stole je mnoho navrhov, ktoré okrem

Vystupy:

ekonomického maju aj politicky rozmer a preto je
ich potrebné diskutovat v ¢o najsirSom okruhu. Na-
miesto toho na Slovensku prevlada bezobsazna fan-
tomova debata jadro-nejadro.

Séria siedmich diskusnych For ma za ciel na-
znacit, ktorym smerom sa ma Slovensko vydat, aby
bolo prosperujucou krajinou v stabilnej eurozone.
V prvych Siestich diskusnych Férach bude doraz
kladeny na obsah. Vysledkom by malo byt nastave-
nie kritického, ale analyticky podlozeného, zrkadla
sucasného stavu ako aj identifikicia nevyhnutnych
krokov na zlep$enie. Vzhladom na to, Ze rozhodnu-
tia v mnohych oblastiach musia padntt na politickej
urovni, posledné diskusné Féorum (siedme) ma za
ciel prediskutovat zavery prvych $iestich diskusnych
For s ekonomickymi expertmi politickych stran.
Opat vsak bez bezobsaznych hesiel a floskal.

o priebezné medialne pokrytie cez Hospodarske noviny

o videozaznam debat

o farebna a zrozumitelna brozurka s hlavnymi zavermi (dostupna k stiahnutiu)

o zaverecné zhrnutie projektu
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JSKUSNE FORUM

Séria rozhovorov s odbornikmi o tom,
ako by Slovensko co najskor dobehlo

vyspelé krajiny eurozony

Zastupenie EK na Slovensku, Palisady 29, Bratislava

14. 3. 2018 | 28. 3. 2018 | 11. 4. 2018 |
25.4,.2018|9.5.2018| 29.5.2018
Hotel Aston, Bajkalska 22, Bratislava

*Zmeny terminov vyhradené

Dobehneme niekedy Zivotnu Efektivny Stat je to, co spaja
uroven EU? Skandinavsky a anglosasky svet

Preco zanedbavame Znovuozivenie eurozény
podnikatelské prostredie?

Quo vadis, euro?
»Nejsou lidi“ - hrozby

Al i Al e Ktoré rieSenia su politicky

priechodné?
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Nazov podujatia:

Diskusné forum HN - Dobehne tiger do ciela?

Format:

Panel 1 aZ 6: dvakrat 60 minut, vzdy dvaja-traja hostia a jeden moderator
Panel 7: dvakrat 60 minut, 5-6 hosti

Dvakrat za mesiac v poobednajsich hodinach so zac¢iatkom o 16,00 hod
Predpokladany zaciatok: zaciatok marca 2018
Predpokladany koniec: koniec maja 2018

Odborné zabezpecenie:

Mgr. Ludovit Odor, viceguvernér NBS

Ing. Elena Kohutikova, byvala ¢lenka predstavenstva VUB, a.s.

Ing. Andrej Révay, prezident Slovenskej asociacie podnikovych finan¢nikov - SAF

Generalny partner: Slovenska asociacia podnikovych finané¢nikov
Organizacia: zabezpec¢uje MAFRA Slovakia a.s. v spolupraci so SAF
Medialny partner: Hospodarske noviny, HN online

FORUM I - Dobehneme zivotnu Groven EU
niekedy?

Ddtum konania: 1. 3. 2018

Otazky:

1. Na ¢om bol doteraz zalozeny nas model ekonomického dobiehanie vyspelej Eurépy?

2. Preco to teraz nepostacuje? Ide len o kratku pauzu alebo potrebujeme tplne iny model rastu?
3. Ktoré st nase najvicsie slabiny?

4. Naopak, kde vidite prilezitosti a ktoré st nade silné stranky?

5. Co je tuplne nevyhnutné urobit?

6. Ako riesit regiondlne rozdiely?

7. Aké su skusenosti z Finska

Diskutujtci: 1. ¢ast: M. Suster (NBS), L. Sramkova (IFP), L. Vagédkov4 (zastdpenie EK na Slovensku);
2. &ast: J. Kotian (Erste Group), I.. Odor (NBS), likka Korhonen (BOFIT)
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FORUM Il - Pre¢o zanedbavame podnikatelské
prostredie?

Ddtum konania: 14. 3. 2018

Otazky:

1.

ik L

V ktorych oblastiach podnikatelského prostredia zaostavame?
Ako reformovali najlepsi?

Zbyto¢na administrativna zataz v digitalnom veku

Platenie dani je ¢asto umenie

Justicia nezavisla od zakonov

Diskutujtci: 1. ¢ast: J. Spirko (RUZ), CH. Serugova (PWC); 2. ast: P. Golis (INEKO), J. Oravec (ZPS)

FORUM Il -,,Nejsou lidi” - hrozby a prilezitosti
na trhu prace

Ddtum konania: 28. 3. 2018

Otazky:

1.

AR SR

Imigrécia/emigracia: kvalifikovani Iudia ida prec a nekvalifikovani prichddzaji?
St snahy administrativne zvy$ovat mzdy spravne?

Kolko ministrov $kolstva, tolko koncepcii. V ¢om je chyba?

Rémovia. Stratena prilezitost alebo potencial?

Eurdpa starne, ¢o to znamena pre trh prace?

Diskutujuci: 1. ¢ast: zdstupca CEU, G. Machlica (OECD); 2. ¢ast: zdstupca z ,To d4 rozum®, M. Sigkovi¢
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FORUM IV: Efektivny stat je to, ¢o spaja
skandinavsky a anglosasky svet
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Ddtum konania: 11. 4. 2018

Otazky:

1. Dane a odvody: podporuju ekonomicky rast?

2. Kedy budeme mat vyrovnany rozpocet?

3. Hodnota za peniaze: medialna bublina alebo redlne riesenie?
4. Ako bojovat s korupciou?

Diskutujuci: 1. ¢ast: J. Téth - analytik, I. Sramko (RRZ); 2. ¢ast: S. Kis§ (UHP), zstupca BCG, G. Sipos
(Transparency International)

FORUM V: Je ozivenie EU trvalé?

Ddtum konania: 25. 4. 2018

Otazky:

1. Ktoré st najvaznejsie nedostatky instituciondlneho nastavenia eurozony?
2. Je Sprava piatich prezidentov riesenim?

3. Ktoré kroky budu nevyhnutné na stabilizaciu jednotnej meny?

4. Ktoré su europske hodnoty?

Diskutujuci: 1. ¢ast: Zastupenie EK na Slovensku, zastupca z Bruegel/ CEPS;
2. &ast: zastupca IFP, L. Odor (NBS)

FORUM VI: Quo vadis euro?

Ddtum konania: 9. 5. 2018

Otazky:

Bankova unia: ¢o este chyba?

Aka forma fiskalnej unie? Eurdpske dane a vydavky, zdielanie rizik
Eurépsky menovy fond, eurépsky minister financif?

Ako spruznit a legitimizovat rozhodnutia na Grovni tnie?

Aka ma byt uloha ECB?

Je Pakt stability a rastu mrtvy?

A o e

Diskutujuci: 1. ¢ast: M. Horvath (University of York), zastupca Bruegel/ CEPS;
2. &ast: L. Vasakova (Zasttpenie EK na Slovensku), I. Sramko (RRZ)
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FORUM VII - Ktoré riesenia su politicky
priechodné?
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Ddtum konania: 29./ 30. 5. 2018

Moderator: Elena Kohutikova
Diskutujuci: ekonomicki experti politickych stran

Politicka diskusia nebude o tom, kto, ¢o a kedy robil alebo nerobil, ale o opatreniach a postojoch do budtc-
nosti. Predmetom diskusie budu i zavery prijaté v predchadzajucich paneloch a ich mozna aplikacia v praxi
z pohladu jednotlivych politickych reprezenticii.

Poznamka: témy aj mena diskutujicich mozu byt este spresnené resp. zmenené v zavislosti od konkrétnych

podmienok v danom case.
redakcia
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ENGLISH SUMMARY

ENGLISH SUMMARY

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

EDITORIAL

The editorial note is prepared by Mr. Andrej Révay, president of SAF. He evaluates business environment in
Slovakia in previous year as well as outlook for the 2018. Special focus is on series of seven panel discussions
about the economic perspectives in Slovakia. All SAF members and readers of our journal are invited.

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS
ECONOMIC SENSE OF CORPORATE GOVERNANCE
Andrej NASCAK

DEBT CHANGES THE PERSONALITY AND CAN BE A SOURCE OF MENTAL DISORDER
Peter DANIEL

HELICOPTER DROP - ISIT AN APPROPRIATE TOOL OF MONETARY POLICY FOR EUROZONE?
Karol ZELENAK

SELECTED CHANGES IN INCOME TAXATION OF BUSINESS ENTITIES FROM 2018
Daniela TUCNIKOVA

ASSOCIATION PAGES

In the association pages SAF we offer:

o Evaluation of 15th annual conference of the association (Vladimir Dobrovic)
« Invitation to discussion series “Prosperous Slovakia in Stable Eurozone”
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o vsetkych firmach a Zzivnostnikoch - konkurzy a zalozné prava
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