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ZDANOVANIE FINANCNYCH NASTROJOV

Ing. Katarina Vavrova
Fakulta podnikového manazmentu
Ekonomicka univerzita v Bratislave

Na investovanie do cennych papierov okrem vztahu medzi vnitornou hodnotou
a trhovou cenou cennych papierov, jeho celkovym vynosom a rizikom vplyva aj vyska
a sposob zdarniovania cennych papierov.

Z hladiska zdarovania cennych papierov je podstat-
né vymedzit nasledujice kategodrie, ktoré definuje
zakon o cennych papieroch' ako investi¢né, finanéné,
kapitalové a zabezpecCovacie nastroje. Ide o zosulade-
nie s eurdpskym pravom v oblasti cennych papierov,
S0 smernicou o investi¢nych sluzbach? v tejto oblasti.

Investiéné nastroje

Investitné nastroje su predmetom investovania
pravnickych a fyzickych osdb, na ucely alokacie volné-
ho finanéného kapitalu.

Medzi investi¢né nastroje patria:

a) akcie,

b) dihopisy,

c) podielové listy,

d) cenné papiere vydané mimo Uzemia SR, s ktory-
mi su spojené obdobné prava ako s cennymi papiermi
uvedenymi v pism. a) a b),

€) akciové opcie, urokové opcie, menové opcie,

f) zmluvy o zamene urokovych mier, mien a akcii.

Derivat

Zakon o cennych papieroch definuje derivat ako
peniazmi ocenitelné pravo alebo zavazok vztahujlci
sa na cenny papier vyuzivany v obchodnom styku.

Finanény nastroj

Finanénym néstrojom je pravny vzfah, na zaklade
ktorého vznika finan¢né aktivum jednej zmluvnej stra-
ny a finanény zavazok druhej zmluvnej strany.

Kapitalovy nastroj

Kapitalovym nastrojom je zostatkovy podiel na akti-
vach subjektu po odpocitani vSetkych jeho zavazkov
(napriklad akcia, obchodny podiel, podielovy list).

1Zakon o cennych papieroch ¢&. 566/2001 Z. z.
2 Smernica o investi¢nych sluzbach v oblasti cennych papierov €.
93/22/EHS.

BIATEC, ro¢nik 13, 10/2005

Zabezpecovaci nastroj

ZabezpecGovacim nastrojom v uétovnej jednotke je
derivat, ktorym sa zabezpec€uje majetok alebo zavaz-
ky uctovnej jednotky (podnikatelského subjektu).

Investovanie do cennych papierov
a podielov

Investovanim do cennych papierov a podielov rozu-
mieme ich obstaravanie:

¢ vkladom do zékladného imania sukromnej akciove;j
spolo¢nosti alebo kupou akcii na kapitalovom trhu,

¢ vkladom do zakladného imania ostatnych obchod-
nych spolo¢nosti a druZzstiev,

¢ kupou dlhopisov, podielovych listov a pod. na ucely
poberania vynosov z drzby cennych papierov,

¢ kupou cennych papierov na verejnom trhu s ciefom
dosiahnutia zisku pri ich opatovnom predaji,

¢ kiipou cennych papierov, ako su zmenky, skladis-
kové listy a pod. v individualnom obchode s cielom ich
vyhodného spenazenia3.

S investovanim do cennych papierov a podielov su
spojené vydavky a spravidla aj prijmy. Vynalozené
vydavky a dosiahnuté prijmy zaradujeme z dafiového
hladiska do dvoch skupin — na podliehajice a nepod-
liehajuce zdaneniu danou z prijmov fyzickych alebo
pravnickych os6b.

V sucasnosti sa podla zakona o dani z prijmov zda-
nuju vSetky skupiny danovnikov jednotnou dariou 19 %.
Vyrazné zmeny zaznamenali oblasti upravujuce
samotné zistovanie zakladu dane. Zakladom dane je
rozdiel, o ktory zdanitelné prijmy prevySuju darové
vydavky. Zakon o dani z prijmov priamo uréuje vecnu
a Casovu suvislost prijmov a vydavkov v zdafovacom
obdobi. Tato zasada vyplyva z uctovnych predpisov.
Podla zékona# o uctovnictve Uctovné jednotky uctuju

3 Zakon o dani z prijmov €. 595/2003 Z. z.
4 Zéakon o Uctovnictve ¢. 431/2002 Z. z.
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skutocnosti, ktoré su predmetom uctovnictva v obdo-
bi, s ktorym tieto skutonosti asovo a vecne suvisia.
Z hladiska darovej Upravy cennych papierov je dole-
zity zaklad dane. Dafovnika zaujima v prvom rade
vyska zakladu dane, z ktorého plati dan z prijmov.

Do zakladu dane sa nezahffiaju nasledujuce prijmy:

e prijem z nékupu vlastnych akcii za hodnotu nizSiu,
ako je ich menovitd hodnota pri naslednom znizeni
zakladného imania,

e kurzové rozdiely z ocenenia majetku a zavazkov
a rozdiely z precenenia derivatov a cennych papierov
pri ich oceneni na redlnu hodnotu — uctované do
nakladov alebo do vynosov,

e prijem z predaja cennych papierov, ak ¢as medzi
nadobudnutim a predajom presahuije tri roky,

e prijem z predaja cennych papierov, ak ¢as medzi
nadobudnutim a predajom tuzemskych cennych pa-
pierov prijatych na trh burzy cennych papierov vratane
spatného predaja tuzemskych podielovych listov
nepresiahne tri roky,

¢ prijem plyntci z ddvodu nadobudnutia novych akcii
a podielov, ako aj prijem plynuci z dévodu ich vymeny
pri zruSeni dafovnika bez likvidacie, a to aj vtedy, ak
stcastou splynutia, zli¢enia alebo rozdelenia spolo¢-
nosti je aj majetok spolo¢nosti so sidlom v ¢lenskych
Statoch Eurdpskej unie.5

Pri investovani do cennych papierov zédsadne plati,
ze vydavok na obstaranie cennych papierov nie je
v okamihu obstaravania cennych papierov dafovym
vydavkom.

Charakteristika prijmov
z kapitalového majetku

Zakon o dani z prijmov presne Specifikuje prijmy
z kapitalového majetku. Pri prijmoch z kapitalového
majetku je predmetom dane vynos, ktory je zvyCajne
vysledkom investovania penaznych prostriedkov do
produktov finanéného trhu.

Prijmom z kapitédlového majetku v sulade so zako-
nom o dani z prijmov je vynos z Urokov a ostatné
vynosy z cennych papierov. Prijmom je aj vynos, ktory
vznikd pri splatnosti cenného papiera z rozdielu medzi
menovitou hodnotou cenného papiera a emisnym kur-
zom pri jeho vydani. V pripade predéasného splatenia
cenného papiera sa namiesto menovitej hodnoty pou-
Zije cena, za ktorl sa cenny papier kipi spat.6 Za
ostatné prijmy sa povazuje aj prijem z prevodu opcii,
cennych papierov a prijmy z prevodu podielu na spo-
lo¢nosti s r. 0., komanditnej spolo¢nosti alebo z prevo-

5 Zakon &. 659/2004 Z. z., ktorymi sa meni a dopifa zakon
€.595/2003 Z. z. 0 dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov.
6 Zakon o dani z prijmov ¢. 595/2003 Z. z.
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du ¢&lenskych prav druzstva. Pod prevodom podielu
v obchodnej spoloénosti sa rozumie prevod obchod-
ného podielu spolo¢nika na iného spoloénika alebo na
inU osobu, ak to spolo¢enska zmluva pripusta.

Pri prijmoch z kapitalového majetku je vydavkom:

— kupna cena za cenny papier alebo opciu,

— vydavky suvisiace s nadobudnutim a predajom
cennych papierov a opcii,

— vklad alebo obstaravacia cena podielu na spolo¢-
nosti s ruéenim obmedzenym, komanditnej spolo¢-
nosti alebo prevodu ¢lenskych prav druzstva.

Do zakladu dane sa zahffa zdanitelny prijem zni-
zeny o vydavky preukazatelne vynalozené na jeho
dosiahnutie.

Zakon o dani z prijmov pri cennych papieroch
a vkladoch upravuje najma:

* dariovl uznatelnost vydavkov slvisiacich s inves-
tovanim do cennych papierov, ako su vklady do
zakladného imania, obstaranie podielovych cennych
papierov na kapitdlovom trhu, obstaranie cennych
papierov mimo organizovaného trhu,

e zdanovanie vynosov z drzby cennych papierov,
ako su dividendové vynosy z podielovych cennych
papierov, podiely na zisku z vkladov, urokové vynosy
z dlhovych cennych papierov,

¢ zdafovanie prijmov plynucich z predaja cennych
papierov.

Charakteristika danovych vydavkov podFa
zakona o dani z prijmov

Danovym vydavkom sa v zmysle zakona o dani
z prijmov rozumie vydavok (naklad) zauétovany
v Uctovnictve dafovnika alebo zaevidovany v eviden-
cii danfovnika. Pretoze danovy vydavok stoji vzdy
oproti dosahovanému prijmu, pred jeho analyzou
treba objasnit, za akych okolnosti a pri existencii
akych pravidiel méze byt urcity naklad povazovany za
danovy vydavok, vstupujuci do zakladu dane.

Aby vydavok zauétovany v Uétovnictve mohol byt
uznany za darovy vydavok, musia byt splnené tri
zakladné podmienky:

1. vydavok (naklad) musi byt vynaloZeny na do-
siahnutie, zabezpecenie a udrzanie prijmov,

2. vydavok musi dafovnik riadne preukazat (podla
zakona),

3. vydavok musi byt zalétovany v uétovnictve
danovnika v sulade s U¢tovnymi predpismi.

Ak dafiové vydavky spifaju zakonom predpisané
poziadavky, znizuju zdanitelné prijmy.

Danovymi vydavkami nie su napriklad:

— vydavky na zvy$enie zakladného imania vratane

— vydavky vo vySke obstardvacej ceny cennych
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papierov a obchodnych podielov v obchodnej spolo¢-
nosti alebo druZstve,

— vydavky na vyplacané podiely na zisku. Podiely na
zisku sa vyplacaju zo zisku po zdaneni. O ich vyplate-
ni rozhodne prislusny organ spolo¢nosti, napr. valné
zhromazdenie v pripade akciovej spolo¢nosti a spo-
lo¢nosti s ruenim obmedzenym a v pripade druzstva
schédza ¢lenov druzstva. Vyplacaju sa dividendy ak-
cionarom, podiely na zisku spoloénikom spolognosti
s ruéenim obmedzenym a obdobné plnenia z ¢lenstva
v druzstvach. Za podiel na zisku mozno povazovat aj
podiel ¢lenov predstavenstva a ¢lenov dozornej rady
akciovej spolo¢nosti na zisku (tantiéma).

Postupy v podvojnom uctovnictve vymedzuju dlho-
doby a kratkodoby finanény majetok podnikatela.

Dlhodobym finanénym majetkom su:

— cenné papiere a podiely,

— pbzicky poskytnuté Uctovnou jednotkou v konsoli-

dovanom celku,

— dihodobé pozicky.

Kratkodobym finanénym majetkom su:

— penazné hotovosti, ceniny, poukazky, Seky,

— ucty v bankach,

— majetok uctovany v uctovej skupine 25,

— peniaze na ceste.

Danové vydavky, ktoré mozno uplatnit len v rozsahu
a za podmienok ustanovenych zakonom o dani z prij-
mov Vv suvislosti s predajom cennych papierov,
obchodnych podielov a zmeniek su:

a) predaj cennych papierov,

b) predaj obchodnych podielov a zmeniek,

¢) postupenie pohfadavky.

Predaj cennych papierov

Z hladiska dane z prijmov predaj cennych papierov
uzko suvisi aj s postupmi uctovania v podvojnom
uctovnictve. Cenné papiere sa ocenuju obstaravacimi
cenami, pricom stc¢astou obstaravacej ceny su nakla-
dy suvisiace s obstaranim, napr. poplatky a provizie
maklérom, poradcom, burzam. Sucastou obstaravacej
ceny nie su Uroky z Uverov na obstaranie cennych
papierov, spominané kurzové rozdiely a néklady spo-
jené s drzbou cenného papiera. Ku dhu zostavenia
uctovnej zavierky sa cenné papiere ocefiuju trhovou
cenou alebo kvalifikovanym odhadom s vynimkou cen-
nych papierov drzanych do splatnosti a cennych pa-
pierov obstaranych v primarnych emisiach neurce-
nych na obchodovanie. Trhova cena je cena, ktora je
vyhlasenda na tuzemskej alebo zahraniCnej burze
alebo na inom verejnom trhu.

Podla zékona o dani z prijmov rozdiely z precenenia
cennych papierov na trhovu cenu uétované do nakla-
dov alebo do vynosov nie su sucastou zakladu dane
prislusného zdafovacieho obdobia.
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Danovymi vydavkami su podla zakona vydavky vo
vyske uhrnu obstaravacich cien akcii a ostatnych cen-
nych papierov v tom zdafovacom obdobi, v ktorom
dbjde k ich predaju, priom uhrn obstaravacich cien
mozno zahrnit do danovych vydavkov v plnej vyske
len v pripadoch a za podmienok vymenovanych
v zékone. Do Uhrnu sa nezahffaju zmenky a obchod-
né podiely.

V pripade akcii prijatych na trh burzy cennych pa-
pierov mozno zahrnut do dafovych vydavkov obstara-
vaciu cenu akcie v plnej vySke za podmienky, ze jej
obstaravacia cena nie je vysSia a prijem z predaja nie
je nizsi ako odchylka 10 % od priemerného kurzu zve-
rejneného burzou cennych papierov v den nakupu
a predaja alebo, ak akcia nebola v tento defi obcho-
dovana, od posledného zverejneného kurzu. V pripa-
de tychto cennych papierov sa uzna strata z predaja
len pri dodrzani uvedenych podmienok. Ak sa nedodr-
zi stanoveny limit odchylky, uzna sa cena obstarania
cennych papierov pri jeho predaji najviac do vysky
prijmu z predaja.

V pripade dlhopisu, pri ktorom je predajna cena niz-
Sia najviac o vySku vynosu z dlhopisu zahrnutého do
zakladu dane do doby predaja alebo splatnosti dihopi-
su, sa do darfiovych vydavkov zahffia jeho obstarava-
cia cena.

Pri predaji cennych papierov sa porovnava uhrn ich
obstaravacich cien k uhrnu prijmov z ich predaja
v danom zdafiovacom obdobi. Ak dafiovnik za prislus-
né zdanovacie obdobie vykaze z predaja cennych
papierov celkovo zisk, nie je potrebné skimat, aké
cenné papiere sa predali, ani odchylky od priemerné-
ho kurzu. Do zakladu dane vstipi celkovy prijem
z predaja a uhrn obstardvacich cien predanych cen-
nych papierov tak, ako to vyplyva z uétovnych postu-
pov. V pripade straty je potrebné vykonat test dodrza-
nia 10 % odchylky od priemernych kurzov v defi naku-
pu a v def predaja. Na ucely vycislenia zakladu dane
z prijmov sa uzna len t4 strata z prisluSného obchodu,
kde sa dodrzala povolena odchylka 10 %.

Predaj obchodnych podielov a zmeniek

Podla zakona su danovymi vydavkami vydavky vo
vySke obstaravacej ceny obchodného podielu na
obchodnej spolo¢nosti alebo druzstve pri ich predaji,
ale len do vysky prijmov z jeho predaja. Treba si uve-
domit, Zze vklad, obstaranie i nadobudnutie podielu
neovplyvnuje z Uctovného hladiska vysledok hospo-
darenia. Az predaj sa premietne do vysledku hospo-
darenia spolo¢nosti alebo druzstva a v tomto obdobi
ma vplyv na zdklad dane. Zakon vyluéuje zo zakladu
dane z prijmov stratu z predaja obchodného podielu.

Zmenka je dlhovy cenny papier. Pri jej uCtovani sa
postupuje rovnako ako pri ostatnych cennych papie-
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roch. Z hladiska dane z prijmov je v8ak posudzovana
inym spésobom. Daflovym vydavkom je vydavok vo
vysSke obstaravacej ceny zmenky, o ktorej sa uctuje
ako o cennom papieri, pri jej predaji len do vysky prij-
mov z predaja.

Postupenie pohFadavky

Za danovy vydavok sa povazuje hodnota pohladav-
ky pri jej postupeni, ale len do vySky thrad plynucich
z tohto postupenia. Strata z predaja neméze ovplyvnit
zéklad dane. Inymi slovami, dafovym vydavkom je
obstaravacia cena pohladavky nadobudnutej postupe-
nim, a to do vySky prijmu plynuceho z jej uhrady diz-
nikom alebo postupnikom pri jej naslednom postupe-
ni.

V tejto suvislosti treba podotknut, Ze pri drzbe po-
dielovych cennych papierov a podielov plynu majitefo-
vi vynosy, a to vo forme dividend alebo podielov na
zisku. Vynosy z akcii, podiely na zisku z obchodnych
podielov, nie su zaru€ené a ich vySka je dana urovnou
hospodarenia danej spolo¢nosti.

Vzhladom na zasadu jediného zdanenia prijmu,
dividendy a podiely na zisku vyplacané obchodnou
spolo¢nostou po zdaneni akcionarom a spoloénikom
nie su predmetom dane z prijmu. Spolo¢nikom méze
byt fyzicka alebo pravnicka osoba.

Ak zisky plynu dariovnikovi z podielu spoloénosti
z &lenskych krajin EU, pri vyske 25 % podielu dariov-
nika na zakladnom imani nie su zdanované — su oslo-
bodené od dane z prijmu.

Danovo neuznané vydavky suvisiace
s cennymi papiermi

Darovymi vydavkami nie su vydavky vo vySke ceny
obstarania cennych papierov a obchodnych podielov
na obchodnej spolo¢nosti alebo druzstve, s vynimkou
uvedenou v zdkone. Pri nakupe cennych papierov
a obchodnych podielov sa vychadza z ucétovnych
postupov. Podla uctovnych postupov sa cena obsta-
rania cenného papiera alebo obchodného podielu
neuctuje v podvojnom uctovnictve do nakladov pri ich
nakupe, ale az pri ich predaji, a to na ucet 561 — Pre-
dané cenné papiere a podiely. V priebehu obstarava-
nia sa jednotlivé zlozky obstaravacej ceny nakupova-
nych cennych papierov a podielov uétuju na ucte 043
— Obstaranie dlhodobého finanéného majetku, alebo
ak ide o kratkodoby finanény majetok, na ucte 259 —
Obstaranie kratkodobého finanéného majetku.

Zdatovacim obdobim pre darovnika je kalendarny
rok. Dariové priznanie sa podava k 31. marcu nasle-
dujuceho roka. K tomuto datumu je danovnik povinny
dan vypocitanu zo zakladu dane aj zaplatit. Zdarova-
nie prijmov plynucich z kapitalového majetku sa zave-
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denim rovnej dane zjednodusilo. Napriklad pravnické

osoby zriadené na Ucely podnikania si budt méct Gro-

kovy vynos z dlhopisov zdanovat ako stcast zakladu

dane z prijmov. Darova povinnost méze byt splnend aj

zrazkovou dafou pri zdroji. Dan sa vybera zrazkou, ak

ide napr. o:

— Urok,

— vynos z podielovych listov, vynos z vkladovych cer-
tifikatov,

— vynos z dlhopisov a pokladniénych poukazok plynu-
cich fyzickym osobam.

Zakladom dane pre dan vyberanu zrazkou je iba pri-
jem za prislusné zdanovacie obdobie. V pripade uctov
znejucich na cudziu menu sa zaklad dane ur&i v cu-
dzej mene, a to bez zaokruhlenia. Ak plynu vynosy
z cennych papierov prijemcovi od spravcovskej spo-
lo¢nosti, je zakladom dane pre dan vyberanu zrazkou
vyplacany vynos z podielovych listov, znizeny o prijmy
prijaté spravcovskou spolocnostou, z ktorych sa dan
vybera zrazkou, vratane prijatych podielov na zisku,
ktoré vSak nie su predmetom dane.

Zdanovanie cennych papierov danou
z pridanej hodnoty

Podla zakona o DPH su od dane oslobodené ¢&in-
nosti tykajuce sa cennych papierov a obchodnych
podielov vratane sprostredkovania tychto cinnosti.
Sprava a Uschova cennych papierov nie je od dane
z DPH oslobodena.
Vynosy z cennych papierov, konkrétne:
e predaj cennych papierov,
e dividenda,
e Urok z dlhopisov
nie sl podla zakona o DPH zdanitelnym obchodom.
Od dane z DPH su oslobodené aj vybrané finan¢né
sluzby. Platitel dane, ktory sluzby takéhoto charakteru
vykondva, si nembze odpoditat dan podfa zakona
o DPH a zaroven si neuplatfiuje ,dan na vystupe®.
Od dane su oslobodené nasledujuce financné sluzby:
* poskytnutie, dojednavanie a sprostredkovanie Uveru,
e poskytnutie, dojednavanie a sprostredkovanie uvero-
vej zaruky,

e ¢innosti tykajuce sa cennych papierov a obchodnych
podielov vratane sprostredkovania tychto &innosti,

e sprava podielového fondu spravcovskou spoloénos-
tou podra osobitného predpisu,

¢ obchodovanie na vlastny ucCet alebo na ucet klienta
pri terminovanych obchodoch a opciach vratane kur-
zovych a urokovych obchodov.

Zakon o cennych papieroch zaviedol dblezity pojem
investicné nastroje. Su to vybrané cenné papiere
a finan€né derivaty, ktoré su predmetom investovania
a obchodovania na finan¢nych trhoch. Medzi investic¢-
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né nastroje zaradujeme tie cenné papiere, ktoré su
prevoditelné bez velkych administrativnych prekézok
a je mozna ich vzajomna zastupitelnost.

Prevod cennych papierov a obchodovanie
s cennymi papiermi na ucet klienta
vzhFadom na dan z pridanej hodnoty

Pod pojmom prevod cenného papiera sa podla

zadkona o cennych papierov rozumie:
— odplatny prevod — na zaklade kupnej zmluvy,
— bezodplatny prevod — na zaklade darovacej zmluvy.

Prevod bez ohladu na druh cenného papiera (akcia,
dihopis, zmenka) je podla zakona o DPH oslobodeny
od dane.

Pojem obchodovanie s cennymi papiermi bol zako-
nom o cennych papieroch nahradeny definovanim tzv.
investi€nych sluzieb.”

Pojem investitné sluzby uzko suvisi s pojmom
investicné nastroje. Zadkon o cennych papieroch
vymedzuje od 1. 1. 2002 aj hlavné investiéné sluzby
a vedlajSie investi¢né sluzby.

Hlavnou investi€nou sluzbou je:

— prijatie pokynu klienta na nadobudnutie alebo pre-
daj investiéného nastroja a jeho vykonanie na iny ucet,

— riadenie portfdlia investi¢nych nastrojov v sulade
s poverenim klienta.

VedlajSou investi¢nou sluzbou je prijimanie penaz-
nych prostriedkov od klienta a vykonavanie obchodov
s devizovymi hodnotami. Obchodovanie s cennymi
papiermi je oslobodené od DPH.

Charakteristika vybranych druhov
finanéného majetku vzhFadom na dan
z pridanej hodnoty

Obchodny podiel

Podla ustanovenia toho istého zakona su od dane
oslobodené aj Cinnosti suvisiace s obchodnymi podiel-
mi vratane sprostredkovania tychto ¢innosti.

Peniaze a penazné prostriedky na uéte v banke

Podla zakona o DPH sa predaj bankoviek a minci
povazuje za dodanie tovaru za protihodnotu iba v tom
pripade, ak sa predavaju na zberatel'ské ucely za ind
cenu, ako je ich nominalna hodnota. Urok (z beznych,
terminovanych uc¢tov) dosiahnuty z pefiaznych pros-
triedkov na uctoch nie je zdanitelnym obchodom.

Finanéné derivaty
Od dane je tiez oslobodené obchodovanie na vlast-

7 Z&kon o cennych papieroch ¢. 566/2001 Z. z.
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ny ucet alebo na ucet klienta pri terminovanych
obchodoch a opciéach vratane kurzovych a urokovych
obchodov, ak takéto obchody vykonava banka alebo
obchodnik s cennymi papiermi.

Za zdanitelné obchody sa nepovazuju transakcie
s finan€nymi derivatmi, napr. zabezpecenie menového
rizika u podnikatel'ského subjektu. Finanéné derivaty
predstavuju nakup a predaj uréitého ocenitelného akti-
va. K finanénému vyrovnaniu nedochadza okamzite,
ale vo vopred dohodnutom termine. Obchody sa uza-
tvaraju na op&nych a terminovych burzach, penaznych
a devizovych trhoch, ale aj individualnym sposobom.
Zakon nevymedzuje presne, €o je cenou vyssie uve-
deného zdanitelného obchodu. Je to vynos v prislus-
nom zdanovacom obdobi. Platitel dane (opréavneny
subjekt) si rozdiel medzi vynosmi z obchodov s finané-
nymi derivatmi a pripadnou stratou uvedie do riadku 07
danového priznania dane z pridanej hodnoty ,Dodanie
tovarov a sluzieb s oslobodenim od dane“ bez moz-
nosti odpocitania dane podla § 28 az § 41 zakona.

Podiely v obchodnych spolo¢nostiach

Podiel v obchodnych spolo¢nostiach je miera Gc€asti
na Gistom obchodnom imani spolo¢nosti. Podiel méze
mat tri formy:

— obchodny podiel,

— vyrovnavaci podiel,

— podiel na likvidaénom zostatku.

V praxi sa s obchodnym podielom stretdvame najma
v obchodnych spolo€nostiach s ru¢enim obmedze-
nym. Vzhladom na zakon o DPH je zaujimavé nado-
budnutie podielu napr. vkladom nehnutelnosti. Ak je
spolo¢nost platitelom DPH, ma povinnost z vecného
vkladu odviest DPH vo vyske 19 %.

Vyrovnavaci podiel z dafového hladiska nie je pred-
metom dane z prijmu ani DPH.

Podiel na likvidaénom zostatku nie je predmetom
dane z prijmu ani DPH.

Zaver

Pri zdarnovani vynosov z kapitdlového majetku
priniesol novy zakon o dani z prijmov od 1. januara
2004 vyrazné zmeny. Tieto zmeny vyplyvaju z jedne;j
zo zakladnych zasad zékona, zo zasady jedného zda-
nenia prijmu — prijem z kapitalového majetku sa zda-
fnuje len raz.

(Prispevok je vysledkom rieSenia vyskumnej
ulohy G-153/05 Teoretické pristupy k ohodnocova-
niu finanénych nastrojov na vyspelych finanénych
trhoch a moznost ich aplikdcie v slovenskych
podmienkach.)
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MINIMALNA KAPITALOVA POZIADAVKA NA KRYTIE
KREDITNEHO RIZIKA PODLA NOVEJ BAZILEJSKEJ
DOHODY O KAPITALI — BAZILEJ Il

1. éast

Ing. Asadullah Asadullah, PhD.
Ekonomicka fakulta Univerzity Mateja Bela v Banskej Bystrici

Bazilejsky vybor bankového dohlfadu Banky pre medzinarodné ziictovanie — The Bank for International
Settlements (BIS) bol zaloZzeny v roku 1975 s ciefom zabezpecenia stability bankového sektora vo svete.
Na tento ucel vyvija pristupy, metody a pravidla obozretného podnikania komercénych bank.

Prva ucelena koncepcia tohto vyboru bola schvalena v roku 1988 pod nazvom bazilejska dohoda
o kapitdli — Basel Capital Accord (BCA) oznacovand aj ako Basel | (Bazilej I). Uvedeny dokument vytvdra
az do sucasnosti zaklad ¢innosti a pravidiel narodnych regulatorov vo svete. Vzhladom na nové trendy
finanénych trhov a pristupov v riadeni rizik zac¢al bazilejsky vybor v roku 1999 rozsiahly medzinarodny
konzultaény proces revizii BCA. Vysledky tohto péatroéného usilia, konzultécii a kompromisov vystili
do novej dohody o kapitali — New Basel Capital Accord ( NBCA) oznacovanej aj ako Bazilej Il, ktora bola
schvélena 26. juina 2004 s uéinnostou od roku 2007. Schvélenie Bazilej predstavuje d’al$i krok
k zjednoteniu pravidiel bankového dohl'adu a k zvySeniu stability a transparentnosti
bankoveho systému vo svete.

Nova dohoda o kapitali (Bazilej 1) je na rozdiel od
Bazilej | rozsiahla, komplexna a metodologicky naroc¢-
na koncepcia obozretného podnikania bank, a preto je
vyzvou predovSetkym pre banky, nadrodné regulatory,
ako aj podnikatelské subjekty. Priprava na zavedenie
pravidiel tejto dohody je vo svete v plnom prude
a popredné banky s fiou zacali uz od zverejnenia
prvého konzultaéného papiera v juni 1999.

Z obsahového hladiska je nova dohoda o kapitali
postavena na troch pilieroch:

Pilier 1: Minimalna kapitalova poziadavka na krytie
kreditného, trhového a opera¢ného rizika,

Pilier 2: Pravidla a postup narodnych regulatorov pri
monitorovani a hodnoteni kapitalovej primeranosti
bank, urovni predpokladov pouzivania jednotlivych
metdd stanovenia minimalnej kapitalovej poziadavky,
ako aj hodnoteni celkového systému riadenia rizik
bank,

Pilier 3: Trhova disciplina a zverejhiovanie informacii
bankami.

V prispevku sa zaoberame minimalnou kapitalovou
poziadavkou na krytie kreditného rizika pohladavok
voci suverénom, bankam, podnikom a retailovym seg-
mentom, ktora tvori najobSirnejSiu sucast Bazilej II.
Pre rozsiahlost problematiky neuvaZzujeme v prispev-

ku so zabezpecCovacimi inStrumentmi a s ich riziko
minimalizujucimi efektmi. Rozoberame jednotlivé
metody novej kapitalovej dohody na vypocet kreditné-
ho rizika a minimalnej kapitalovej poziadavky. Dalej
chceme poukéazat a kvantifikovat vyhody, ktoré posky-
tuje Bazilej Il malym a strednym podnikom. Na zaver
poukazeme ako ovplyvni zavedenie jednotlivych
metdd Bazilej Il pri rozdielnych ratingov a velkostiach
podniku cenu uveru.

1. Minimalna kapitalova poziadavka
na krytie kreditného rizika

Kreditné riziko je definované ako riziko vyplyvajuce
z0 zlyhania protistrany (diznika) a je spojené so stra-
tou na strane veritela (banky). Pod zlyhanim protistra-
ny v tomto kontexte rozumieme stav diznika, kedy nie
je schopny alebo ochotny uhradit svoje zavazky voci
banke v sulade s dohodnutymi podmienkami. Strata
vyplyvajuca z tohto rizika sa sklada z dvoch Casti:

1. oCakavana strata zo zlyhania diznika — Expected
Losses ( EL),

2. neoCakavana strata zo zlyhania diznika — Unex-
pected Losses (UL).

S cielom eliminovat transfer strat z tohto rizika na
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spravne identifikovat, kvantifikovat
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Obr. 1 Naroénost, naklady implementécie a kapitalova poziadavka Ba-
zilej | a jednotlivych metéd Bazilej Il

a vytvorit zdroje na jeho krytie.
Kym ocakavana strata je sucastou

Naklady
implementacie

Kapitlova
poZiadavka

Komplexnost
a narocnost

kalkulagnych nakladov uaverového

obchodu banky a odrazi sa priamo Bazilej |

A- A-

v urokovej sadzbe, neo¢akavanu stratu
by mala banka kryt minimalnou kapita-

Bazilej Il

Standardna metdda

| N WA

| W WA

lovou poziadavkou. Bazilej Il
Minimélna vy$ka vlastnych zdrojov FIRB
banky, ktoré su uréené na krytie kredit- Bazilej I

AIRB

ného rizika, t. j. regulatérnych vlastnych

. W WS

zdrojov (RVZ) je stanovena ako v pripa-
de bazilej | na drovni 8 % z rizikovo vazenych pohla-
davok (RVP) banky voci protistrane, t. j. platia zéklad-
né vztahy:

RVZ  RVZ
== >008 (1)
RVP  P.RV

Ztoho:RVZ,. =RVP.0,08=P.RV.0,08 @)

mina
Kde:

RVZ — regulatérne vlastné zdroje banky v mil. Sk

P — hodnota pohladavky v mil. Sk

RV —rizikové vaha vyjadrena ako desatinné &islo

RVP — rizikovo vazené pohladavky v mil. Sk

RVZ,ine — Minimalna vyska regulatérnych vlastnych

zdrojov v mil. Sk

Z tychto zakladnych vztahov je zrejmé, Ze kli¢ovou
veli¢inou pri kvantifikacii minimalnej kapitalovej pozia-
davky je rizikova véha pohladavky. PredovSetkym
v spbsobe urenia tejto veli¢iny jednotlivych pohlada-
vok spocivaju najvacsie rozdiely medzi Bazilej | a Bazi-
lej Il, ako aj medzi jednotlivymi metédami Bazilej Il. Na
kvantifikaciu minimalnej kapitadlovej poZiadavky je
v Bazilej Il ur¢enych niekolko metdd s réznou mierou
narocnosti, komplexnosti a citlivosti na rizika.

2. Metédy kvantifikacie minimalnej
kapitalovej poziadavky

Bazilej Il poskytuje na rozdiel od Bazilej | nasleduju-
ce tri metddy na vypocet minimalnej kapitélovej pozia-
davky na krytie kreditného rizika:

1. Standardna metdda — Standardized Approach (SA),
2. bazicka metéda — Foundation IRB Approach
(FIRB),
3. pokroCild metéda — Advanced IRB Approach
(AIRB).

Naroc¢nost, naklady implementacie a vyska minimal-
nej kapitalovej poZiadavky u jednotlivych metdd su
znacne diferencované.

Uspe&né zavedenie novych pravidiel do praxe bank
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si bude vyzadovat velké investicie do informa¢nych
systémov, pripravy odborného personalu a zlepSenia
celkového systému riadenia rizik. Velkost tychto poéi-
atoénych investicii bude podra [4] zavisiet od toho, ako
ma ktora banka v sucasnosti nastavené ratingové
systémy a pre ktori metdédu sa rozhodne. Pociatoéné
investicie sa vratia podla [7] v nizSich poziadavkach
na kapital. Dosiahnutie niz$ej kapitalovej poziadavky
je ale podmienené v prvom rade vysokym ratingom
klienta. Nizka kapitalova poziadavka by sa mala preja-
vif u banky v niz$ich nakladoch na kapital, a to nasled-
ne v nizkej cene uveru pre podnik, ¢o pre obe dve
strany znamena konkurenénu vyhodu. Na strane
banky sa eSte prejavi nizka kapitdlova poziadavka
v ndraste jej Uverovej schopnosti. Konkuren¢na vyho-
da vo forme nizkych nakladov Uveru spolu s vysokou
Uverovou schopnostou banky vytvara dobry predpo-
klad narastu podielu banky na trhu.

Obr. 2 Vplyv vyssieho ratingu podniku na banku a samot-
ny podnik pri pokro€ilych metédach Bazilej Il

t ¢

Konkurenéna vyhoda podniku ‘ ‘

Vy33i rating podniku %
\

\

\ Nizka cena Gveru \ \ Nizka rizikova véha \

/
//

‘ Nizke kapitalové naklady ‘ a ‘ Nizka kapitalova poZiadavka

v ,/

Y Y
‘ Narast podielu trhu ‘ /

‘ Konkurenéna vyhoda banky ‘ ‘Vy§§ia Gverova schopnost banky‘
///
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V tejto suvislosti je treba zdoraznit, Ze nizky rating
podniku naopak negativne ovplyvni banku aj podnik,
a to vo v8etkych spominanych smeroch.

2.1. Standardna metéda — Standardized

Approach (SA)

Tato metdda kvantifikacie RVZmina podla Bazilej Il
je istou modifikaciou doteraz platnej metddy a je
postavend na externom ratingu klienta banky. Rozdiel
oproti doterajSej metdde spociva v senzitivnejSom,
diferencovanejSom a objektivnejSom pristupe k riziku,
t. j. k prideleniu rizikovych vah jednotlivym pohladav-
kam. Standardna metdda rozdeluje pohladavky z tve-
rov do niekolkych kategérii podla protistrany a pre
kazdu z nich stanovuje postup kvantifikacie minimal-
nej kapitélovej poziadavky.

2.1.1. Pohradavky voé¢i suverénom a bankam

Pre pohladavky voéi suverénom a bankém boli sta-
novené podla Bazilej | rizikové vahy na zaklade tzv.
klubového principu, t.j. i su ¢lenmi OECD alebo nie
a podla meny v akej bol poskytnuty uver. Napriklad
kym pohladévka z Uveru v cudzej mene centralnej
vldde Clenského tatu OECD mala rizikovu vahu 0 %
v pripade nec¢lenského Statu az 100 %. To vedie podla
[6] k takym ,paradoxnym® situacidm, Ze krytie pohla-
davky voci Singapuru s ratingom* AAA si vyZaduje
vacsi objem vlastnych zdrojov ako krytie pohladavky
voCi Turecku s ratingom B-. Podobnym spésobom
pohladavka voéi komerénej banke so sidlom v Clen-
skom $&tate OECD ma podla Bazilej | rizikovu vahu
20 % a netlenskom State 100 %. Bazilej Il odstrafiuje
podobné nedostatky tym, ze umoziuje pohladavkam
voci Statom pridelit rizikové vahy na zaklade ich sku-
to€nej rizikovosti hodnotenej a stanovenej ich ratin-
gom a to od 0 % pri najvy§Som a 150 % pri najnizSom
ratingu.

V pripade pohladavok voc&i komerénym bankam
poskytuje Standardna metéda dve moznosti pridelenia
rizikovej vahy:

1. Odvodenie rizikovej vahy od ratingu Statu sidla
banky — podla tejto moznosti banky mézu ziskat rizi-
kovu vahu o jeden stupen vysSiu ako Stat svojho sidla,
a to do ratingovej kategdrie, ktorej zodpoveda rizikova
vaha menej ako 100 %. V ostatnych pripadoch ziska-
vaju banky taku rizikovu vahu ako &tat ich sidla. Tato
moznost je velmi vhodna pre mensie banky so sidlom
v State s vy$$im ratingom a ktoré maju tazkosti so zis-
kavanim dobrého ratingu (tabulka 1).

* Podla ratingovej agentury Standard & Poor’s.
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2. Pridelenie rizikovej vahy na zaklade ratingu
samotnej banky diferencované podla doby splatnos-
ti dveru, a to nad 3 mesiace a do 3 mesiacov (tabul-
ka 1).

2.1.2. Pohradavky voci podnikom

V tomto, po¢tom subjektov a objemom Uverov naj-
va¢som portféliu doslo oproti Bazilej | k najvyraznej-
8im zmenam. Podla Bazilej | ziskavaju pohladavky
voci podnikom rizikovd véahu pau$alne vo vyske 100 %
a to bez ohfadu na bonitu a velkost jednotlivych pod-
nikov. To vedie ku krizovym subvenciam podnikov
s horSou bonitou cez podniky s lepSou bonitou [8].
Standardna metéda Bazilej Il umoziiuje diferencova-
ny pristup pri pridefovani rizikovych vah podnikom
a to vzhladom na bonitu, ako aj na velkost jednotli-
vych podnikov. Velkym podnikom sa prideluje rizikova
vaha na zéklade ich bonity od 20 % pri najvy$8om az
150 % pri najniz8om ratingu. Malé a stredné podniky
s celkovym Gverom do 1 mil. Eur je mozné priradit do
portfélia retailu, kde je stanovena rizikova vaha pau-
8alne vo vyske 75 %.Vzhladom na velkostnu Struktu-
ru podnikov na Slovensku bude znaény pocet podni-
kov zaradenych do tohto portfdlia a tak budd méct
vyuzif toto zna¢né zvyhodnenie. Klasifikacia pohlada-
vok z uverov a ich rizikové vahy podla ratingovych
tried podla Bazilej | [9] a Bazilej Il [10] uvadzame
v tabulke 1.

2.1.3. Retailové pohFadavky

do tohto portfélia sa mozu zaradit okrem Uverov do
1 mil. EUR pre malé podniky aj ostatné ucelové a bez-
ucelové uvery fyzickych os6b s pausalnou rizikovou
vahou 75 %.

Rizikova vaha pre uvery zabezpecené nehnutelnos-
tou, ktora je alebo bude obyvanou dlznikom sa znizi
z2 50 % na 35 %.

Pri Standardnej metéde prideluje banka pohladav-
kam voCi suverénom, bankam a velkym podnikom,
ktoré nie su z roznych dévodov schopné predlozit svoj
rating, rizikovu véhu vo vySke 100 %, 50 %, resp. 20 %
a 100 %. Vzhladom na skuto¢nost, ze hodnotenie
bonity podnikov externymi ratingovymi agentirami nie
je na Slovensku doteraz velmi roz8irené, da sa pred-
pokladat, Ze banky budul v najbliz§ich rokoch CastejSie
vyuzivat tito moznost $tandardnej metddy Bazilej Il.

Po prideleni rizikovej vahy pohladavke sa vypocita
RVZ,ina POdla vztahu (2). Veli¢ina RVZ,;.p, t.j. vypoCi-

tané minimalne regulatorné vlastné zdroje (RVZ;,,)
pripadajuce na jednotku nominalnej hodnoty pohla-
davky ma pri tejto metdde len informativny charakter
a vypocita sa z RVZ, nasledujuco:

mina

BIATEC, ro¢nik 13, 10/2005
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Tab. 1 Klasifikacia pohFadavok z tverov a ich rizikové vahy podrla ratingovych tried

Bazilej Il Bazilej |
Rating / Rizikova vaha
AAA do AA- | A+ do A- BBB+ do BBB- BB+ do B- | Pod B- Bez ratingu 0ECD 0ST4)
Suverén 0% 20 % 50 % 100 % 150 % 100 % 0% 100 %
Banky A1) |20% 50 % 100 % 100 % 150 % 100 % 20 % 100 %
B1(2) |20 % 50 % 50 % 100 % 150 % 50 %
B2(3) |20 % 20 % 20 % 50 % 150 % 20 %
Podniky BBB+ do BB- Pod BB-
20% |50 % 100 % 150 % 100 % 100 %
Retail: Drobné podniky a ostatné subjekty retailového portfélia s tverom do 1 mil. EUR 75 %
Uvery zabezpetené nehnuteostou, ktora je alebo bude obyvanou diZnikom 35 % 50 %
Uvery zabezpegené nehnutelnostou uréenou na iné Géely ako byvanie 100 % 100 %

A(1) - odvodenie rizikovej vahy z ratingu Statu sidla banky
1

B

(4) - neclenske Staty OECD

RVZnina

RVZminb = RV . 0,08 (3)

PokroCilym metédam a kvantifikacii ich vplyvu na
cenu Uveru sa budeme venovat v dalSom prispevku.
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MAKROEKONOMICKE A MIKROEKONOMICKE RIZIKA

Ing. Dusan Tichy, Ustgv slovenskej a svetovej ekonomicky SAV v Bratislave
doc. Ing. Elena Zarska, CSc., Ekonomicka univerzita v Bratislave

Samosprava obci SR bola konstituovana' s vlastnou majetkovou a finanénou zakladriou.

To si vyZaduje v ich éinnosti vyuZivat prvky a tvorbu majetkovej a finanénej politiky. Problémovou
oblastou fungovania obci je disproporcia medzi rozsahom kodifikovanych kompetencii a finanénou
kapacitou na ich krytie. Tato disproporcia dominuje celému obdobiu fungovania samosprav obci.
Jej podstata spoéiva predovsetkym vo vztahu Statneho rozpoétu k rozpoétom obci, ale aj v potrebe
investovania do nevyhovujlcej alebo chybajicej miestnej verejnej infrastruktiry a tiez vo vytvarani
podmienok na dosahovanie rozvoja tzemia na baze miestneho potencialu, resp. externého kapitalu.

DoterajSia politika vo financovani samosprav vycha-
dzala sice z funkéného systému, ktory bol z urcitého
pohladu stabilizujucim faktorom spolocenského vyvoja,
no mal cely rad systémovych problémov. Tie sa spolie-
hali skor na ,ad hoc” rieSenia, nez na systémové kroky.
To zapricinilo, Ze miestne organy nemohli pruzne rea-
govat na redlny vyvoj svojich prijmov a vydavkov bez
toho, aby dochadzalo k zvySovaniu ich zadlZenia
a odpredavaniu vlastného majetku (najma od roku
1998, ked samospravy prisli predajom o znaénu Cast
vlastného majetku). Relativne maly priestor na samo-
statné rozhodovanie predstavitelov obci na strane opa-
kujucich sa prijmov viedol aj k neimernému vyuzivaniu
dihu, €o destabilizovalo fiskalnu rovnovahu uzemnych
celkov. Tym sa rasttica Uverova zafaZenost a nasledna
insolventnost viacerych obci stali vaznym problémom,
nakolko obce boli nitené pouzif ¢ast Gverovych pros-
triedkov aj na nevyhnutné bezné vydavky. Tato skuto¢-
nost bola spdsobena hlavne restriktivnym pristupom
vlady v oblasti finan¢nej politiky smerom k obciam.

Véaznym problémom doterajSieho financovania
samosprav bolo financovanie prostrednictvom transfe-
rov (1. j. vynosmi na daniach v sprave Statu a dotacia-
mi), ktorymi sa mali Ciastotne vyrovnavat rozdiely
v socidlno-ekonomickej Urovni samosprav. Skutoénost
bola taka, ze doterajSi systém prerozdelovania verej-
nych zdrojov zo $tatneho rozpoctu neprihliadal na indi-
vidualne potreby socidlne a ekonomicky menej rozvi-
nutych samosprav. Vyhrady predstavitelov samosprav
sa opierali hlavne o nestabilitu systému spbsobenu
najmé& kazdoro¢nou zmenou podielu na daniach
(s vynimkou cestnej dane) a neobjektivnymi kritériami

1 Zakonom SNR ¢&. 369/1990 Zb. o obecnom zriadeni v zneni
neskorSich predpisov.

delenia podielovych dani (jedinym kritériom bol pocet
obyvatelov). Iba vynosy dane z prijmov pravnickych
0sbb boli prerozdelované podla celostnejSich kritérii
(poCet obyvatelov a sidlo dafiovnika), hoci aj tu bol kri-
tizovany princip rozdelovania podrla sidla firmy, ktoré je
Casto odliSné od lokalizécie jej vyrobnych zariadeni.
Nakolko tvorba dafovych prijmov je lokalne a regio-
nélne diferencovanejSia ako hustota obyvatelstva,
systém rozdelovania vynosov dani v sprave $tatu do
rozpocCtov miestnych samosprav plnil do istej miery aj
funkciu finanéného vyrovnavania. Doteraj$ia prax tak
nepotvrdila existenciu uceleného dihotrvajiceho systé-
mu prerozdelovania centralne vyberanych dani, ¢o
bolo hlavnou pri€inou narastajucej nesolventnosti
miest a obci. Okrem toho v systéme absentovali moti-
vaéné mechanizmy, ktoré by vyvoj najmé v problémo-
vych obciach a regiénoch mohli dynamizovat. V $truk-
tire dotacii neexistovali Ziadne systémové dotacie,
ktoré by vyrovndvali danovu silu jednotlivych obci
a miest, a tym zmierfiovali vertikalne fiSkalne nerov-
nosti a prispievali k neutralizacii externalit. Urgitd vyrov-
navaciu funkciu plnili len dotacie na samospravne
funkcie obci do 3 000 obyvatelov, ktorych primarnym
cielom bola podpora zabezpecéenia zakladnych admi-
nistrativno-spravnych uloh v malych obciach. Okrem
toho dotaény systém bol deformovany administrativ-
nou naro¢nostou prerozdelovacieho procesu.

Z tabulky 1 vyplyva, ze dotécie, ako aj podiely vyno-
sov dani zo Statneho rozpoétu maju v nasej rozpoctove;
praxi svoje nenahraditelné miesto a velky vyznam. Roz-
sah dotacii a podielovych dani predstavuje zarover kry-
tie vyrazného percenta vydavkov miestnych samosprav,
pri¢om jednym z niekolkych d6vodov tohto stavu je nie-
len poskytnif miestnym samospravam autonémne
zdroje prijmu, ale aj to, ze samospravy sa stale viac

BIATEC, ro¢nik 13, 10/2005
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Tab. 1 Prijmy rozpoétov obci vo vztahu k dotaciam a podielovym daniam zo §tatneho rozpoétu za roky 1991 - 2004

v mil. Sk
Rok Prijmy obci Prijmy obci Spolu prijmy Podiely prijmov zo SR Spolu podiely prijmov
spolu vo vztahu k SR ohci vo vztahu na celkovych prijmoch zo SR na celkovych
(v mil. Sk) (v mil. Sk) k SR (v mil. Sk) obci (v %) prijmoch obci (v %)
Podielové Podielové
Dotécie dane Dotécie dane

1991 16 175 7 980 2 157 10137 49,3 13,3 62,7

1992 20 627 6582 4197 10779 31,9 20,3 52,3

1993 20 966 2227 5 648 7875 10,6 26,9 37,6

1994 20 073 1441 5583 7024 7,2 27,8 35,0

1995 22 236 1490 5089 6579 6,7 22,9 29,6

1996 25424 1570 5848 7418 6,2 23,0 29,2

1997 28 786 1745 6 068 7813 6,1 21,1 27,1

1998 28 823 1801 6815 8616 6,2 23,6 29,9

1999 27 344 1786 6 855 8 641 6,5 25,1 31,6

2000 33 657 2000 7 667 9 667 5,9 22,8 28,7

2001 32718 4774 9363 14137 14,6 28,6 43,2

2002 57 490 22 929 10152 33 081 39,9 17,7 57,5

2003 70 323 34 046 10 425 44 471 43,4 14,8 63,2

2004 76 221 33 985 11785 45770 44,6 15,5 60,0
Zdroj: Statne zaveregné Gty za roky 1991 aZ 2004.
Tab. 2 Vyvoj vynosov obci z dotacii a z dani v sprave Statu v porovnani s vyvojom roénej miery inflacie
Ukazovatel 1993 | 1994 1995 1996 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 2003 | 2004
1. Prijmy obci z podiel.

dani (v mil. Sk) 5647 | 5972 |5502 | 6280 |6529 |7266 | 7370 | 8297 | 9363 (10155 |10426 |11785
2. Medzirotny vyvoj (v %) 34,6 58 -7.9 14,2 40 11,3 14 | 126 | 128 8,5 2,7 | 13,0
3. Dotacie (v mil. Sk) 2227 | 1441 (1490 | 1570 |1745 | 1801 | 1786 |2000 | 4774 (22929 34046 (33985
4. Medzirotny vyvoj v % -66,2 | -35,3 34 53 111 3,2 -0,9 12 238 480 48 -0,2
5. Roénd miera inflacie v % | 23,2 | 13,4 9,9 58 6,1 6,7 10,6 | 12,0 7.1 33 8,5 75
Rozdiel 2 - 5 11,4 76 |-17,8 8,4 -2,1 4,6 -9,2 0,6 57 52 -5,8 49
Rozdiel 4 -5 -89,4 | -48,7 -6,5 -0,5 5,0 35 | -115 0 | 2309 | 4767 39,5 7.7

Zdroj: Statne zavere&né (icty za roky 1993 aZ 2004, vlastné vypotty.

obdvaju zvySovaf vlastné zdroje prijmov, vzhfadom na
negativnu reakciu platitelov na vysSie miestne dane.
Z tabulky 1 je dalej zrejmé, ze v absolutnych Cislach
maju dotacie do miestnych rozpoctov medziroCne
vyrazne klesajucu tendenciu, ¢o je vSak nedostatocne
kompenzované podielmi z vynosov centralnych dani.
Tabulka potvrdzuje skutotnost, Ze v rokoch 1993 az
2001 prijmy zo $tatneho rozpoctu do rozpoctov samo-
sprav obci klesali, o znamend, ze obce si museli
finan¢nu zékladiu tvorit prevazne z vlastnych zdrojov
(miestne dane a poplatky, vynos z majetku) a cudzich

zdrojov (Uvery, p6zi¢ky). Navyse tieto prijmy v jednot-

2 0d 1. 1. 2005 sa uplatiiuje novy model financovania samos-
prav, tzv. fiSkalna decentralizacia, ktora posilnila vlastné prij-
my samosprav — hlavne o vynos z dane z prijmov fyzickych
0s6b, ktorej 70,3 % ide do rozpoctov obci. Dané skuto€nosti

BIATEC, ro¢nik 13, 10/2005

livych rokoch nekopirovali inflaciu, &im ich reélna hod-
nota klesala. Osobitna situacia nastala od roku 2002,
ked sa zacala realizovat decentralizacia verejnej spra-
vy a nové kompetencie, ktoré presli na obce, boli
v rokoch 2002 az 2004 financované tzv. decentraliza¢-
nou dotéciou?.

Centralna moc tak dostavala miestne samospravy
permanentne do problémov, ¢o sa negativne odrazilo
na celkovom zadlzeni miestnych samosprav. Okrem
toho obce museli ziskavat financie zo zdrojov, ktoré st
jednorazové a prakticky nereprodukovatelné. Z toho
titulu obce predavali majetok pod tlakom, t. j. za nevy-

upravuju zakony ¢. 564/2004 Z. z. o rozpocétovanom uréeni
vynosu dane z prijmov Uzemnej samosprave a zakon
¢. 582/2004 Z. z. o miestnych daniach a miestnom poplatku za
komunalne odpady a drobné stavebné odpady.
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Graf 1 Porovnanie vyvoja podielovych dani v % s priemernou roénou mierou inflacie za roky 1993 aZ 2004
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Graf 2 Vyvoj vynosov z predaja obecného majetku a prijatych tverov v rokoch 1993 az 2004
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Graf 3 ZadlZenost obci a vydavky na dlhovii sluZbu na obyvatela za roky 1996 az 2004
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hodnych podmienok3. Miestne samospravy tak muse-
li zabezpeCovat mnohé verejné sluzby pre obcanov
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majetku, z Udverov
a obligécii, pretoze
im na to nestagili
danové zdroje a prij-
my z miestnych po-
platkov. Tuto situaciu
negativne ovplyvno-
vala aj skuto¢nost, ze
obce hradili vydavky
aj za sluzby, ktoré
mala na zéklade roz-
delenia kompetencii
zabezpeGovat Statna
sprava. Trend vyvoja
vynosov z predaja
obecného majetku
a prijatych Gverov
zobrazuje graf 2.

Na grafe 2 vidime,
Ze miestna samospra-
va si od roku 1996 uz
nedokazala pomahat
predajom  majetku
a prijem z uverov bol
uz v dalSich rokoch
do roku 2004 niekol-
konasobne vyssi ako
prijlem z predaja obec-
ného majetku. Takyto
vyvoj mbzeme celko-
vo hodnotif ako jasny
dékaz  reStrik¢nych
opatreni Statu vodi
miestnym samospra-
vam. Reélny pohlad
na rastice zadlZzova-
nie davaju prepocty
na 1 obyvatela (graf 3).

Obecny dih zvysu-
je celkovy verejny dih
a pretoze verejny dih
vplyva na celkovu
stabilitu finanéného
systému krajiny, je
opodstatnené sku-
mat tieto relacie vodi
HDP a zarovef aj
ako sucast maas-
trichtskych kritérii.

3 Svoje zohravala aj skutoCnost, Ze cena znacného objemu
majetku samosprav bola regulovana cenovymi predpismi cen-

prostriedkov ziskanych predajom, prenajmom  trainej moci (napr. bytovy fond, ale aj horné hranice dane z
nehnutelnosti a miestnych poplatkov).

BIATEC, ro¢nik 13, 10/2005
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Tab. 3 Obecny dih a podiely na vybranych ukazovateloch za roky 1996 az 2004 v mil. Sk
Ukazovatel 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Prijaté Gvery spolu 2 565,7 27332 29427 3162,9 6302,8 | 27305 53014 52542 | 83438
Celkovy dlh kumulativne 5350,0 7 006,0 84510 |10589,0 |12261,0 |127250 |14608,0 | 142650 [13598,1
Vlydavky na dlhovi sluzbu 17952 2015,8 25153 3195,6 62584 | 27176 35559 | 62079 | 40432
Kapitalovy schodok obci -3889,7 |[-40865 |-5175/1 -3404,7 | -2976,0 |-3601,1 |-31156 | -3523,8 |-4429,3
Podiel obecného dihu
na HDP v % 0,9 1,0 11 1,3 1,3 1,3 1,4 1,2 1,0
Podiel obecného dihu
na verejnom dlhu v % 2,7 3,0 3,2 2,7 2,6 2,6 3,1 2,8 2,3
Podiel verejného dlhu
na HDP v % 32,2 34,4 35,4 48,9 51,3 49,8 443 42,8 44,0

Zdroj: Statne zaveretné GEty za roky 1996 aZ 2003, bilancie z DataCentra — rozpoéty obci na rok 2004 a vlastné vypotty.

Tab. 4 Prepoéty limitov zadlZzenia samosprav obci v rokoch 1996 aZ 2004

Rok Dih obci k 31. 12. Skutoéné hezné prijmy?’) Splatky dlhu v danom Celkovy dih ako % | Dlhova sluzba ako
(v mil. Sk) v predchadzajiicom roku (istina + droky) beZnych prijmov | % beZnych vydavkov
rozpo&tovom roku
limit = 60 % limit = 25 %
1996 5350,0 12 967,0 17952 41,3 % 13,8 %
1997 7006,0 18 267,3 20158 38,4 % 11,0 %
1998 84510 17 398,8 25153 48,6 % 14,5 %
1999 10 589,0 17 710,8 3195,6 59,8 % 18,0 %
2000 12 261,0 17 625,6 6 258,4 69,6 % 35,5 %
2001 12725,0 20 219,6 27176 62,9 % 13,4 %
2002 14 608,0 22 073,0 3555,9 66,2 % 16,1 %
2003 14 265,0 36 517,5 6207,9 39,1 % 17,0 %
2004 13 598,02) 514113 40432 26,4 % 7,9 %

Zdroj: Navratné zdroje financovania a miestna samosprava: rizika a prinosy. Sprava o strednej a vychodnej Eurépe. M.E.S.A.10, Bratislava 2004.

Statne zaverecné Gty za roky 1995 aZ 2004.

1) BeZné prijmy = dafiové prijmy + nedafiové prijmy (oistené o kapitalové prijmy a prevody z ostatnych pefiaznych fondov obci) + bezné gran-

ty a transfery.
2) Predbezny odhad.

Z analyzy zadlZzenosti slovenskych obci za roky 1996
az 2004 vyplyva, ze aj ked obecny dlh mozno stale
povazovat za prili§ maly na to, aby bezprostredne
ohrozoval makroekonomicku stabilitu, je znepokojuju-
ce, ze v tomto obdobi doslo k jeho velmi rychlemu
rastu (s vynimkou roku 2001) na viac ako dvojnasobok.
Mozno v$ak konstatovat, Ze celkovo dih obci nenarisa
ukazovatele makroekonomickej stability, a tym ani
postupné priblizovanie k maastrichtskym kritériam, ¢o
dokumentuju hodnoty podielu celkového dihu obci na
HDP a na konsolidovanom verejnom dlhu.

Pre stabilitu miestneho finanéného systému je dole-
zité, aby nadmerné zadlzovanie a nasledna neschop-
nost splacat zavéazky neohrozili plnenie zakladnych
funkcii obce v oblasti zabezpecovania verejnych slu-
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zieb. Tieto skuto¢nosti viedli k tomu, ze aj v sloven-
skom systéme financovania samosprav sa zaviedla
regulacia zadlZzovania4. V zmysle zakona celkova
suma dihu obce nesmie prekroCit 60 % skutoénych
beznych prijmov predchadzajuceho rozpoctového
roka a suma ro€nych splatok navratnych zdrojov finan-
covania vratane Uhrady vynosov nesmie prekroCit
25 % skutoCnych beznych prijmov predchadzajuceho
rozpoétového roka. Tato Uprava bola kodifikovana uz
v roku 2001 prostrednictvom zakona o rozpoctovych
pravidlach, ale s pravnou Ucinnostou od 1. 1. 2005.

4 Zakon NR SR ¢. 583/2004 Z. z. o rozpoctovych pravidlach
Uuzemnej samospravy, § 17.
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Z pohladu tychto podmienok boli urobené prepoéty
v Studii M.E.S.A. 10 [6], ktoré sme doplnili o roky 2003
a 2004.

Vysledky dokumentuju, Ze limit zadlzenia by obce
prekrogili v rokoch 2000 az 2002 a limit dlhovej sluzby
v roku 2000. Mozno predpokladat, Ze iné vysledky by
poskytla tabulka vypocitana pre jednotlivé velkostné
skupiny obci, pretoze na celkovom obecnom dlhu sa
priblizne 68 % v roku 2002 podielali tri mesta — Brati-
slava, KoSice, Banské Bystrica. DoterajSie skusenosti
ukdazali, Ze mikroekonomickeé rizika stability finanéné-
ho systému su vaznejSim problémom velkych miest
ako ostatnych miest a obci.

V skumani a hodnoteni zadlzenosti slovenskych
obci zostava viacero otvorenych problémov, ktoré
bude potrebné braf na zretel v najbliz&ej budulicnosti:

1. Regulovanie zadlZzovania je pravne ucinne len od
1. 1. 2005 a je tazké predpokladat, ako sa s nim
vysporiadaju hlavne velké mesta, resp. obce, ktoré uz
so svojou nesolventnostou mali problémy.

2. Fidkdlna decentralizacia u¢inna od roku 2005
dava obciam vy$Siu finanénu kapacitu, ¢im sa zvysi aj
ich dlhovéa kapacita, ktora sa moze prejavit v raste pri-
jimania Uverov.

3. Decentralizacia verejnej spravy vyrazne posilnila
postavenie obci v rozvoji svojho tzemia, o mbze evo-
kovat ich snahu vyuzit potencial tzemia tvorbou pod-
nikatel'ského prostredia aj na baze zadlzenosti.

4. Riziko zadlZzovania predstavuje aj vysoky moder-
nizacny dlh na zariadeniach, ktoré presli aj s kompe-
tenciami od roku 2002 (Skolské, socialne, zdravotnic-
ke, kultirne zariadenia), a obce budu natené riesit tito
situaciu aj prijimanim tverov.

5. VyuZzivanie prostriedkov z fondov Eurdpskej tnie
je tiez potencidlny zdroj zadlzovania, lebo potrebnu
¢ast prostriedkov na spolufinancovanie méze obec
ziskat aj z Uverovych zdrojov.

Obec je a zostane relativne bezpecny klient pre veri-
tefov. DIh zostane aj nadalej racionalnym zdrojom
financovania hlavne infrastruktirneho vybavenia obci.
Tieto fakty vSak predstavuju riziko dalSieho zadlzova-
nia. Eliminovat toto riziko na Gnosnu mieru moze jed-
nak dodrziavanie zakonne stanovenych limitov, ich
désledna kontrola ministerstvom financii, ako aj oboz-
retnd uverova politika samospravnych organov, pre
ktorui si niektoré mesta dali, resp. budu davat vypraco-
vaf ratingové hodnotenie domacimi a zahrani¢nymi
ratingovymi agenturami (zatial 35 slovenskych miest
vyuzilo len domace agentury). Rating hodnoti nielen
Gveryschopnost mesta, ale aj jeho déveryhodnost pre
podnikatelov — potencialnych investorov a tiez je dole-
zZitou informaciou pre ob&anov — voli¢ov o zodpoved-
nosti predstavitefov samospravy za finanéné hospo-
darenie a rozvoj mesta.

POSTREHY — PODNETY
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\lystava, kt@ru SpiipEavila Eurdpska k0m|S|a v spolupragi
SiNarodnoll bankmlu Slovenska prezentuje proces vyheiu
grafickych nawrhmv lidrodnych a eurapskych stran euravych
minci. Vyslav‘a bumoZiuje ohoznamit sa tiez s ukazkamii
grafickych navrh_J\lrovych minci, ktoré europske kra||ny
neug.aLlLl.AQ,\lall~"~_—I

Vystava je sprlstuplnena

v Bratislave - v-hude Ve tstredia NBS, ul. Imricha Karvasa 1,
v diljoch od 16. sep-te"l bra 2005 do 14. oktdbra 2005,

kazdy pracovny deii 0l 8.00 h do 17.00 h

v Kosiciach, v Domeftechniky ZSVTS, Juzna trieda

2/Av diioch odi21. oktohra 2005 do 12. novembra 2005,

kazdy pracovny deii od 10.00 - 18.00 h. %ﬁ u —

Klaus Regling, generdlny riaditel Generdlneho direktoridtu pre

ekonomické a financné zaleZitosti EK.
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expozicie NBS Desat rokov slovenskej meny.
Foto: Pavel Kochan

BIATEC, ro¢nik 13, 10/2005

17



18

POSTREHY — PODNETY
AKTIVITY EIB NA SLOVENSKU

NARODNA BANKA SLOVENSKA

AKTIVITY EIB NA SLOVENSKU

Eurdpska investiéna banka (EIB) bola zaloZend v roku 1958 ako autonémna finanéné institticia EU

poskytujuca dlhodobé pézic

ky na financovanie projektov v élenskych stitoch EU s cielom prehibenia

ich hospodarskej a socidlnej integrdcie. Akciondrmi EIB st élenské Staty EU vratane Slovenska. Zakladnym
poslanim banky je poskytovat dlhodobé tvery na investiéné projekty prehibujiice eurépsku integrdciu
a tym prispievat k harmonickému rozvoju Eurépskej tnie.

Od roku 1990 ma EIB kltu¢ovu ulohu vo finanénej oblas-
ti v procese integracie novych ¢lenskych $tatov do EU. Do
dnedného diia poskytla dlhodobé pdzicky v novych Elen-
skych Statoch v sume prevysujlce;j tridsat miliard EUR, ¢o
z nej robi najvacsi externy zdroj financovania v tomto regi-
one.

Na Slovensku pocas tohto vySe 15-rotného obdobia
Gvery EIB presiahli sumu 1,7 miliardy EUR. Uverové ope-
racie EIB v suCasnosti pokryvaju vSetky oblasti hospodar-
stva SR, od infrastruktdry, spracovatelského priemyslu
a sluZzieb, vratane podpory pre malé a stredné podnikanie
prostrednictvom miestnych finanénych institucii, az po roz-
objem Uverov (vySe 30 %) zatial EIB poskytla na obnovu
a vystavbu dopravnej infrastruktiry, ktora je dblezita pre
kvalitnejSiu dopravnu dostupnost a posiliiovanie konkuren-
cieschopnosti jednotlivych regiénov Slovenska. Financova-
nie vystavby réznych Usekov dialnic a rychlostnych komu-
nikacii na Slovensku, napr. aj nedavno otvoreného Mosta
Apollo, obnova Zelezni€nych koridorov &i spolufinancovanie
realizacie zahrani¢nych investicii mozno uviest ako prikla-
dy projektov realizovanych s finanénou podporou EIB.

Popredné ratingové agentury oznaduju uvery EIB naj-
vy$§im moznym hodnotenim ,AAA", a preto mdze banka
ziskavat finanéné prostriedky za vybornych podmienok.
Tieto prostriedky poziCiava dalej na financovanie projek-
tov. Urokové sadzby banky odzrkadluju naklady jej pozi-
Ciek na kapitélovych trhoch, nakolko EIB pracuje ako
neziskova finanéna institucia. NavySe, pdzicky EIB maju
dihodoby charakter, mozu byt poskytnuté az na 20 rokov
alebo i dihie obdobie, priom vacsinou sa v Uvodnom
obdobi splacaju len Groky a istina sa za¢ne splacat, az
ked sa dostavi ekonomicka névratnost prislusného projek-
tu. EIB je schopna poskytnut Gvery vo velkych objemoch,
v réznych mendch vratane slovenskej koruny a s rezimom
splacania, ktory zodpoveda potrebam realizatora projektu.

VacSie investicie financuje EIB priamo. MenSie projekty
s celkovymi nakladmi pod 25 miliénov EUR, ktoré vacsi-
nou realizujd malé a stredné podniky, ako aj mensie
mesta a obce, banka podporuje nepriamo prostrednic-
tvom siete partnerskych bank. Do tejto siete patria vSetky
vacsie banky vyvijajuce ¢innost na Slovensku. V ramci
zmluvne dohodnutého ramca s EIB, ktory ma klientom
zabezpedit vyhodnost takychto Gverov, banky samostatne
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skimaju jednotlivé projekty a stanovuju Uverové pod-
mienky svojim klientom.

V priebehu svojej vy8e 47-roénej existencie EIB ziskala
pocetné skusenosti s financovanim a realizaciou projektov
predovSetkym v regiénoch, kitoré su prijemcami pomoci
z kohéznych a trukturalnych fondov EU. Banka poskytuje
vy$e dve tretiny zo svojho celkového objemu Uverov prave
v takychto regiénoch, €o prispieva k ich rychlejSiemu eko-
nomickému napredovaniu a zmensovaniu rozdielov medzi
jednotlivymi regiénmi Unie. Na Slovensku maju narok na
dotacie z uvedenych fondov vSetky regiény.

Pri podpore rozvoja regiénov EIB Uzko spolupracuje
s Eurépskou komisiou, predovSetkym s jej generalnymi
riaditel'stvami zodpovednymi za regionalnu pomoc a finan-
covanie. Experti EIB sa zu¢astiuju na procese planovania
vyuzitia fondov EU spolu s kolegami z Eurépskej komisie,
ktori vyuzivaju dlhoroéné skusenosti banky v oblasti re-
gionalneho rozvoja a investovania. EIB tiez podporuje ino-
vacné sposoby financovania, akymi su napriklad partner-
stvo medzi verejnym a stikromnym sektorom, tzv. verejno-
sukromné partnerstvo alebo PPP. Tato finanéna schéma
moze vyhodnejsie zabezpedit realizaciu a prevadzkovanie
projektov vo verejnom zaujme, nez keby projekt financo-
vala a realizovala vyluéne verejna institlcia, zatial sa vSak
vyuziva v novych &lenskych $tatoch EU velmi zriedkavo.
A prave v oblasti PPP ziskala EIB poCetné skisenosti,
nakolko v priebehu minulych rokov financovala viac nez
sto projektov v roznych krajinach v celkovej hodnote pre-
sahujucej 12 miliard EUR. Na zéaklade tychto poznatkov je
EIB schopna uréit, ¢i je prislugny projekt vhodny na finan-
covanie prostrednictvom PPP a &i su rizika a zavazky
medzi jednotlivymi partnermi vhodne rozdelené.

V buducnosti EIB planuje podporovat dobudovanie dial-
niénej siete Slovenska. Novou prioritou jej pdsobenia na
a mestam na financovanie obnovy miestnej dopravnej
infadtruktiry a skvalitiovanie zivotného prostredia, ako aj
na vystavbu a modernizéciu zariadeni potrebnych na roz-
voj turistického ruchu, kultdry, Skolstva a zdravotnictva.
Banka ma tiez zaujem viac sa angazovat pri rozvoji vedy
a vyskumu a zavadzani modernych technoldgii do vyroby,
nakolko ekonomika zalozend na vedomostiach ma mimo-
riadny vyznam pre dalSie napredovanie Slovenska.

(Spracované zo zdrojov EIB)
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EFEKTIVNE AKTIVA KU KONSOLIDACII VEREJNYCH FINANCIi V SR

Ing. Emil Burak, PhD.

Od roku 2004 sa so Slovenskom v ramci EU stéle viac poéita aj v kontexte jeho tispechov dariovej
reformy a danovej politiky — ktoré spolukreuju podnikatel'sko-investorske prostredie. Uplynuly rok bol d'alSim
z rokov narocnych reformnych krokov a racionalizacie aj na useku dani. Sucasny rok 2005 zaznamenal
k 30. 6. 2005 pozitivny vyvoj dariového inkasa celkom - t. j. danove prijmy statu sa za prvy polrok 2005 splinili.
Sucasne sa v 1. polroku 2005 napino rozbehol prakticky vykon zmien v zdariovani miest a obci na zaklade
novéeho zakona o miestnych daniach.

Preto povaZujem za praktické pripoment niektoré tispesné dariové milniky SR, ktoré zviditelnili Slovensko
na ceste za dariovou mondializdciou (svetovostou reforiem a inovécii v oblasti dariovej politiky).

Za dominantné povazujem nasledujuce efektivne
systémové kroky:

Rok 2004:

— znizenie dani a zavedenie rovnej dane od 1. 1.
2004,

— zmena v sprave najrizikovejSich dani k 1. 5. 2004,

— danova decentralizacia /regionalna v r. 2004, lokal-
na od r. 2005,

— prvy procesno-funkény audit dafiovych organov za
roky 1990 — 2004 (ukonceny v 9/2004),

— dafiova harmonizécia — vstup SR do EU a ben-
chmarking so zahrani¢nymi SpiCkovymi dafovymi
spravami v EU (s akcentom na Holandsko — per-
formance management, risk management),

— predloZenie navrhu novely zakona o darnovych
organoch zo strany MFSR s cielom zredukovat
nedinosne velku truktdru 102 rézne velkych DU —
ktora je pre SR luxusom,

— efektivne danové inkaso v roku 2004 (vyrazne
prekroceny plan — o 14 miliard Sk).

Rok 2005:

— ucinnost zakona ¢islo 582/2004 Z. z. o miestnych
daniach a miestnom poplatku za komunalne odpa-
dy a drobné stavebné odpady (hoci iSlo 0 kombino-
vanu ucinnost od 1. 11. 2004 a od 1. 1. 2005 — vac-
Sinové efekty sa zacali prejavovat az v roku 2005),

— 3/2005 — odmietnutie novely zakona o darnovych
organoch koali€nou radou (iSlo najm& o navrh
reformy Sirokej siete darniovych uradov v SR, ktory
by znamenal premenu krajskych pobociek Dario-
vého riaditelstva SR na samostatné riadiace zloz-

ky a stiasnych 102 DU by sa zmenilo na ich expo-
zitury — €o by prinieslo velké komplexné uspory.
Zakon v septembri 2004 schvadlila vidda SR, potom
prediel v Slovenskej narodnej rade prvym ¢&itanim,
ale do druhého sa uz nedostal),

— 7/2005 — zostavenie a ohlasenie Akéného planu
MFSR k zvySeniu ucinnosti darfiovej spravy a col-
nej spravy,

— twinning projekt internacionélnej spoluprace s EU
k zdokonalovaniu darfiovej kontroly (system chan-
ges in tax audit — v spolupréci s Danskom od sep-
tembra 2005).

Znizenie dani a intenzivnejSia kontrola
pomohli daniam

ZjednodusSenie dariovej sustavy v SR novymi
zédkonmi od 1. 1. 2004 a od 1. 5. 2004 a radikalne
znizenie sadzieb dani z prijmov pomohlo stimulovat
danové subjekty k plateniu dani a Ciastotne znizif
danové uniky. Sucasne sa stalo dobrym zakladom
znizenia roéného deficitu Statneho rozpoctu, nakorko
roCny plan danovych prijmov Statu bol splneny
a vysoko prekro¢eny aj napriek obrovskému riziku
predpokladu (toto riziko avizovali opakovane zahra-
ni¢ni experti a poradcovia podla vzoru predoSlych
vstupov niektorych starsich &lenskych krajin EU
z minulosti) vypadku DPH po vstupe SR do EU (1. 5.
— 31. 12. 2004) a obrovskému riziku ako trh prijme
darnovu reformu ucinnu od roku 2004. Povazujem to
za vysledok dobrej suhry viacerych faktorov, najma
vS§ak — znizenia sadzieb priamych dani, ktoré lepSie
stimuluje  podnikatefov platif dane a nemotivuje
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k darfiovym unikom, zlepSenia efektivnosti a produk-
tivity prace cez meranie vykonov v Dafovej sprave
SR (interny reinziniering).

Zmena v sprave najrizikovejsich dani

Za racionalny a vysokoproduktivny krok povazu-
jem aj zmenu spravy spotrebnych dani a DPH od
1. 5. 2004 v prospech posilnenia ucinnosti na baze
silového prvku &tatu. Co sa udialo? Stat sa rozhodol
s ucéinnostou od 1. maja 2004 zmenit kompetenciu
spravcu najrizikovejSich spotrebnych dani (alkohol,
cigarety...) z Danovej spravy SR na Colnu spravu SR
a Cast kompetencii — ktora v sprave DPH mala do
30. 4. 2004 Colna sprava SR preniest plne na Dano-
vu spravu SR. Tento krok by mal pomoct zvysit eli-
minaciu danovych unikov na alkohole, cigaretach
a inych horucich komoditach z oblasti spotrebnych
dani — lebo Colna sprava SR disponuje aj ozbroje-
nymi zlozkami — t. j. arzenalom, ktorym danové orga-
ny nedisponovali a nedisponuju na jednej strane, ale
ktory je, na druhej strane — nutnou pracovnou
pomdckou k u€innému postihovaniu ¢ierneho obcho-
du s alkoholovymi i tabakovymi produktmi.

Danova decentralizacia

Jedno zo zakladnych ekonomickych pravidiel
pragmatickej finanénej kontroly znie, zZe véacésina
vynosov zo zdrojov by mala byt alokovana (reinve-
stovand) prave ¢o najblizSie k miestu vzniku tychto
zdrojov. Tato axiéma plne plati aj o daniach. Je preto
potesujuce, ze Ministerstvo financii SR v roku 2004
zacalo radikalnu dafovu decentralizaciu — t. j. celo$-
tatne danové prijmy boli viac z drovne $tatu a vlady
prerozdelené v prospech regiénov (VUC) a lokalit (aj
zakon €.582/2004 Z. z. o miestnych daniach a miest-
nom poplatku za komunalne odvody a drobné sta-
vebné odpady — U¢inny od 1. 11. 2004 a 1. 1. 2005).
Nutnost proporcionalnej potreby nového financova-
nia zreformovanej verejnej spravy krajiny si vynutila
danovu decentralizaciu, ¢o je dobry systémovy krok.
Pre¢o? Nakolko ob¢an i firma — ako danovy poplat-
nik tohto $tatu, vie ovela lepSie skontrolovat — ¢&i
prijmy z dani boli hospodarne a ekonomicky mudro
pouzité v jeho regidne lepSie ako na celoStatne;
drovni.

Prvy audit danovej spravy
V priebehu roku 2004 (maj — september 2004) bol
vykonany prvy historicky audit v sustave dafovych

organov $tatu, ¢o hodnotim ako pozitivne strategic-
ké rozhodnutie DRSR, nakolko iSlo o prvé verifiko-
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vanie vnutornych procesov, organizacnej Struktary
a vykonu tejto organizacie za 15 rokov novodobej
éry slovenskych danovych organov. Audit vo firme
alebo organizacii — je vzdy jeden z dobrych krokov
vedenia, €i jeho stratégia i smerovanie je racionalne,
pragmatické a komplexne efektivne. Za systémovy
nedostatok v danom smere mozno povazovat, Ze
napriek odporuceniu auditora i ro¢nej praci DRSR
na zostihleni siete 102 darnovych Uradov na menSie
a vacsie profesionalne lepSie riadené celky, poslanci
odmietli tento navrh novely zékona prijaf v roku
2004, hoci vlada SR ho v septembri 2004 schvalila.
Zostava pravdou, ze Ciasto¢na politizacia tak citlivej
zlozky &tatnej spravy, akou je dariova sprava — zatial
v SR brani rozvinut racionaliza¢né tendencie naplno.

Danova harmonizacia

Zjednotenie Slovenska a jeho zosuladenie sa spo-
lo€ensko-ekonomicko-pravne s Eurdpskou uniou
finiSovalo v prvej polovici roku a vyustilo do integro-
vanosti sa s vyspelym trhom EU po 1. maji 2004 — t.
j. po vstupe SR do EU. Vagsinova &ast dariovej har-
monizacie nasej krajiny s prostredim EU uz bola
dokoncena, na ¢Ciasto¢nych Upravach sa este pracu-
je. Pozitivne zostava najmé to, Ze Danova sprava SR
porovnava riadenie vykonov so $piCkovymi darovy-
mi spravami z porovnatelnych (t.j. porovnava sa
s mensimi krajinami — ako napr. Benelux, Skandinav-
ske krajiny, Cesko, Mad'arsko), nie s velkymi kolosmi
(napr. Francuzsko, Velka Britania, Nemecko...) krajin
EU.

V rokoch 2004 bezali najmd projekty s Holand-
skom a od roku 2005 aj s Danskom. Je to spravne
rozhodnutie, lebo porovnanim sa s najlepSimi na
trhu alebo vo verejnom sektore, méze firma alebo
organizacia zvy$ovat kvalitu jej vykonu. Akcent bol
poloZeny najmé na 3 twinningové projekty zamerané
na riskmanagement (riadenie rizik), performance
management (riadenie podfa vykonov) a system
changes in tax audit (systémové zmeny v danove;j
kontrole).

Efektivne danové inkaso

Dariové prijmy Slovenska rozpoctované pre rok
2004 boli nielen splnené, ale aj vysoko prekroCené.
Plan danovych prijmov za uplynuly rok bol napriek
obrovskému riziku vypadku DPH (charakter systé-
movej zmeny) — po vstupe SR do EU (od 1. 5. 2004)
— podla stavu k 31. 12. 2004 prekroceny o viac ako
14 miliard Sk. Uvedeny vysledok mozno hodnotit ako
vyrazny uspech danového inkasa $tatu v zdanova-
com obdobi roku 2004.



NARODNA BANKA SLOVENSKA
Vyvoj miestnych dani od roku 2005

V ramci vyvoja miestnych dani od roku 2005 sa
ukazuje ako mylné neregulovanie vysSky sadzieb
aspon na prechodné obdobie zo strany Statu, lebo
niektoré obce a mesta evidentne nezvladly primera-
né odhady vySky sadzieb najma v pripade nehnute-
Inosti. Nesuhlasim s tvrdeniami niektorych ekoné-
mov, ze vSemocny trh sam vSetko vyriesi a niektoré
pragmatické zdsahy Statu do regulovania ekonomiky
povazujem za najucinnejSiu metddu v hladani opti-
malnej efektivnosti a prosperity krajiny aj v trhovej
ekonomike. V danom smere predpokladam, ze uz
spomenuta norma 582/2004 Z. z. neda na seba
s novelou dlho ¢akat.

Novy akény plan a danové senaty

S ciefom precizovat vykon dafovej a colnej spravy
Ministerstvo financii SR predlozilo v juli 2005 novy
akeny plan k zvySeniu ucinnosti inkasa dani — ktory
predpoklada aj minimélne 10 vaznych legislativnych
zmien na eliminovanie dariovopravnych nihilizmov —
zakladnych Ciernych dier v eliminovani darnovych
unikov. Osobne za najddlezitejsi prvok v ramci uve-
deného planu povazujem snahu o posilnenie kvality
justi¢nych rozhodnuti vo veciach dani. Aby darové
judikaty v SR boli skuto¢ne kvalitné a objektivne, je
nutné zriadit v SR $pecidlny profil vzdelania pre sud-
cov a zaviest po vzore ostatnych vyspelych krajin
EU tzv. dariové sudy, resp. aspoii dariové senaty zlo-
zené nielen zo sudcov, ale zo SirSieho kolégia odbor-
nikov — expertov na dane (dafiovi poradcovia, audi-
tori, u€tovno-sudni znalci).

Niektoré negativa na dorieSenie

Okrem néro¢nych cielov — ktoré MFSR a DRSR
premenilo v oblasti dani na efektivhe milniky ku kon-
solidacii verejnych financii a budovaniu komplexne
vykonnejSej danovej spravy — hlavne v obdobi od
roku 2004 do sucasnej etapy roku 2005, zostavaju aj
kroky — ktoré sa nepodarili a eSte len ¢akaju na
systémové rieSenia. Za zostavajuce bariéry ucinnej-
Sieho vykonu dafovych organov v SR povazujem
najma:

— zredukovat prili§ rozsiahlu sief 102 danovych dra-
dov a 3-urovnovy stuperi riadenia, ¢o zdrazuje ria-
denia a spomaluje mozné efekty,

— zastavit a stabilizovat fluktuaciu expertov darovej
spravy zo Statneho do privatneho sektoru kvéli
neddstojne nizkym platom. Nasledne vysledkom
uvedenej reality je aj celospolocenska neucta
a neuznanie prace danovych organov aj zo strany

_ POSTREHY — PODNETY
DANOVE MILNIKY 2004 - 2005

verejnosti a nizky re$pekt podnikatelskych subjek-
tov vodi dafiovym Uradom (&o je v porovnani s EU
absolutne kontraproduktivne a nestandardné),

— absenciu celostatneho informaéného systému
verejnej spravy (ulahcilo by to nielen darovu spra-
vu a kontrolu — ale aj servis Statu pre obc¢anov,
firmy a verejnost, t. j. zvysil by sa komfort sluzieb),

— odstranenie legislativnych nihilizmov tolerujucich
neplatenie dani (novela trestného zakonnika (lep-
8ia preukaznost v zavineni kratenia dane s elimi-
novanim zbyto¢nej ddékaznej nudze — t. j. doterajsi
problém ,dokazovania umyslu“) a novela zivno-
stenského zakonnika — firma s viacro¢nou stratou
po sebe strati povolenie na podnikanie (rakusky
model),

— prehodnotenie doterajSieho modelu ,,dvojkomoro-

vého“ fungovania danovych a colnych organov
v SR, ktory nepatri medzi Standardy uspeSnych
ekonomik EU: vyvoj praxe za roky 1990 — 2005
ukazal, ze vela Casovych zdrzani a obmedzeni
v ucinnosti zdarnovania v SR znamena aj fakt, ze
Dariové riaditelstvo SR a Colné riaditelstvo SR
nie je organizatne zaclenené ako prirodzena
sli¢ast Ministerstva financii v SR. Mnohé Uspesné
Clenské Staty v Eurépe maju lepSi organizacny
model. Dominuju také modely administracie v uve-
denom smere, Ze danové a colné organy su jed-
notnou sucastou ministerstva financii (ako samo-
statna sekcia) — ¢o ulahcuje a urychluje ich prak-
ticky vykon. Po priklady netreba chodit d'aleko.
Tento model napriklad efektivne funguje uz roky
u nasich najblizéich susedov — v Ceskej repubili-
ke, ale nielen tam.

Zaver

Ku konsolidéacii verejnych financii statu v SR (je to
nevyhnutnost na ceste k prechodu na jednotnu
eurépsku menu euro od roku 2009 a na ceste za
prosperujucou ekonomikou a fungujucom demokra-
ciou v krajine) nesporne patria tak vazne limity ako
napriklad darnova reforma alebo socidlna reforma.
DoterajSie trendy v State evidentne potvrdzuju, ze
zatial €o danova reforma uspesne napreduje, social-
na reforma za nou evidentne zaostava. Aj preto sa
stale CastejSie ozyvaju pragmatické hlasy odborni-
kov smerujuce k tomu, aby v buduicnosti na Sloven-
sku vyber inkasa dani a odvodov do fondov socialne;
poistovne, zdravotnej poisfovne a Narodného Uradu
prace sa spojili pod jednu strechu a zabezpecovali
ho prave danové urady.
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LEGu,ISLATI'VNA UPBAVA |
ELEKTRONICKEHO BANKOVNICTVAV SR A EU

Ing. Adriana Chovanova, PhD., Ekonomicka fakulta TU v Kosiciach

NajdiskutovanejSou témou poslednych rokov je komu-
nikécia prostrednictvom elektronickych médii. Zijeme
v obdobi prudkého rozvoja informacnych a telekomuni-
kacnych technoldgii a tym rychlejSieho zastaravania naj-
novsich vedecko-technickych poznatkov.

Coraz viac pasivnych bankovych operdcii sa prestva
z nakladnej pobockovej siete do virtudlneho bankovnic-
tva. Nové moderné formy elektronického bankovnictva
zaujimaju vyznamny prvok v konkurenénom prostredi
medzi bankami a vyzaduju si stale vacSie mnozstvo
investi¢nych prostriedkov zo strany bank. Na druhej stra-
ne vSak klienti ziskavaju optimalne podmienky na vyuzi-
vanie Coraz kvalitnejSich bankovych produktov a sluzieb.

Oblast elektronického bankovnictva a vykonavanie pla-
tobného styku je v nasich podmienkach upravena Zako-
nom o platobnom styku ¢. 510/2002 Z. z., ktory prevzal
okrem inych aj smernicu EU ¢&. 97/489/ES tykajicu sa
operacii a transakcii uskuto€nenych pomocou elektronic-
kych platobnych nastrojov.

Tento zakon ¢leni elektronické platobné prostriedky na:

e platobné prostriedky dialkového pristupu k pefiaznym
prostriedkom, ktorymi su bankové platobné karty a pla-
tobné aplikacie elektronického bankovnictva,

e platobné prostriedky elektronickych penazi.

Okrem Zakona o platobnom styku sa na elektronické
formy platobnych a monetarnych prostriedkov na Sloven-
sku vztahuje zakon ¢. 483/2001 Z. z. o bankdch, zakon
¢. 566/1992 Z. z. o Narodnej banke Slovenska v zneni
neskorsSich predpisov a zakon €. 215/2002 o elektronic-
kom podpise.

Prave posledny spominany zakon je dblezity z hladiska
hodnovernosti podpisovanych dokumentov aj v elektronic-
kom bankovnictve. Tento zakon upravuije vztahy vznikajlce
v slvislosti s vyhotovovanim a pouzivanim elektronického
podpisu, prava a povinnosti fyzickych osdb a pravnickych
os6b pri pouzivani elektronického podpisu, hodnovernost
a ochranu elektronickych dokumentov podpisanych elek-
tronickym podpisom. Podla § 3, ods. 1 a 2 zakona o elek-
tronickom podpise je jeho definicia nasledovna:

~Elektronicky podpis je informacia pripojena alebo inak
logicky spojena s elektronickym dokumentom, ktora musi
spifiat tieto poziadavky:

a) nemozno ju efektivne vyhotovit bez znalosti siikrom-
ného klU¢a a elektronického dokumentu,

b) na zaklade znalosti tejto informacie a verejného
kli¢a patriaceho k sukromnému klG6u pouzitému pri jej
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vyhotoveni mozno overit, Ze elektronicky dokument, ku
ktorému je pripojena alebo s nim inak logicky spojena, je
zhodny s elektronickym dokumentom pouzitym na jej
vyhotovenie.“ V odseku 2 sa dalej hovori:

* ,Podpisovatel' vyhotovi elektronicky podpis elekiro-
nického dokumentu tak, ze na zaklade svojho sukromné-
ho klu¢a a elektronického dokumentu vyhotovi novy
tdaj, ktory spifia podmienky podra odseku 1.

Slovenska republika sa po vstupe do EU zaviazala res-
pektovat pravne normy platné v ramci eurépskeho ban-
kovnictva. Z tohto pohladu su pre oblast elektronického
bankovnictva dolezité nasledujlice smernice platné v EU:

e Smernica ¢. 2000/46/EC zahfna Cinnosti spojené so
zacCatim a poskytovanim sluZieb suvisiacich s elektronic-
kymi peniazmi, ich dohliadanim, stihanim a financnou
kontrolou.

e Smernica €. 1999/93/EC pre elektronicky podpis,
ktora vstupila do platnosti v roku 2001, kedy ju prijali vSet-
ky Clenské Staty do svojich narodnych pravnych noriem.
Tuto smernicu bolo nevyhnutné prijat do narodnych prav-
nych noriem z dbévodu zjednotenia pravidiel elek-
tronického podpisu v &lenskych étatoch EU, aby sa nena-
rudila integrita poskytovania sluzieb prostrenictvom elek-
tronického obchodu a nedoslo k naru$eniu elektronickych
platieb vykonavanych prostrednictvom elektronického
platobného styku.

¢ Smernica ¢. 2000/12/EC pre banky prijata 20. marca
2000 zabezpeduje bankovym institicidm v ramci EU
vykon bankovych sluzieb a zalozenie pobocCiek v inych
&lenskych Statoch EU. Taktiez umozfiuje bankovym inti-
tlciam pristup k platobnym systémom v ramci EU za
podmienky, Zze akceptuju pravidla prislusnych narodnych
platobnych systémov.

e Smernica ¢. 93/22/EEC o investiénych sluzbach
umoznuje cezhrani¢né poskytovanie investi¢nych sluzieb
aj prostrednictvom elektronickej formy z akejkolvek
finanCnej institucie podnikajucej na zaklade platnych
eurépskych smernic v &lenskej krajine EU.

Legislativne prostredie a formovanie novych eurdp-
skych smernic pre elektronické bankovnictvo je v neu-
stalom vyvoji, ktory musi aj nd$ pravny systém zohlad-
fiovat. Podstatou eurépskych bankovych smernic je ich
jednotné chapanie. Vychadza z principu zachovania
vlastnych narodnych identit jednotlivych krajin, a zaroven
umoznuje vzajomné uznavanie pravnych noriem a vza-
jomnu kontrolu medzi ¢lenskymi Statmi.
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doc. Ing. lvan Figura, CSc.

Michal Kalecki zaujal trvalé miesto
v historii ekonomického myslenia ne-
zavislym objavenim zakladnych prvkov
keynesianskeho ucenia niekolko rokov
pred uverejnenim ,,VSeobecnej tedrie“
J. M. Keynesa. Vyznamne prispel k rozvo-
ju tedrii ekonomického cyklu a rastu,
plnej zamestnanosti, rozdelovania
déchodku, politického konjunktiurneho
cyklu, oligopolnej ekonomiky a rizika.

Michal Kalecki sa narodil 22. jina 1899 v Lodzi. Stu-
doval stavebnictvo na polytechnike vo Varsave a Gdan-
sku. Roku 1929 nastupil do Institutu vyskumu hospo-
ddrskej konjunktdry a cien vo Varsave, kde pdsobil
sedem rokov.

V tomto obdobi sformuloval zakladné idey svojej ma-
kroekonomickej tedrie obdobné tym, s ktorymi priSiel o tri
roky neskor (roku 1936) J. M. Keynes vo svojej ,Vseo-
becnej tedrii zamestnanosti, Uroku a periazi“. Kalecki ich
predniesol uz r. 1933 vo vystupeni na medzinarodnej kon-
ferencii Ekonometrickej spolonosti v Leydene, publiko-
vanom r. 1935 vo franctizskom &asopise Revue d'Econo-
mie Politique a Sirsie rozvinul v knihe Prdba teorii koni-
unktury vydanej vo Vardave este r. 1933. Ziskal vtedy
uznanie iba v uzkom kruhu ekondmov, najméa ekonomet-
rov. Sirsi ohlas ziskal, aZ ked’ bol publikovany v anglictine
a ukdzala sa podobnost Kaleckého tedrie s Keynesovou.

Roku 1936 na protest proti politicky motivovanym dis-
ciplinarnym opatreniam voci svojim kolegom rezignoval
na prdcu v institdte a odisiel na stipendium Fondu Roc-
kefellera na $tudijny pobyt najskér do Svédska, a potom
do Velkej Britanie — do Londyna a Camdridge. Pocas voj-

Kaleckého model ekonomického cyklu

Kalecki nenapisal osobitné rozsiahlejSie dielo o penia-
zoch a financiach. Venoval im vSak viaceré samostatné
¢lanky a jednotlivé kapitoly alebo Casti pocetnych pojed-
nani o réznych konkrétnych ekonomickych procesoch,
najma o ekonomickych cykloch.

Jeho tedria ekonomického cyklu patri k ,internym*“ ted-
riam, to znamena, Ze chapal ekonomicky cyklus predov-
Setkym ako proces generovany vnutornymi silami ekono-
miky. Vytvoril makroekonomicky model cyklického kolisa-
nia hospodarskej aktivity, ktory vysvetloval cyklus, jeho
automatizmus a pravidelnost pomocou endogénnych
zmien, bez pésobenia vonkajsich faktorov.

Hoci patri k svetovym ekonoémom, ktori
nepreceniovali vplyv monetarnych fakto-
rov na vyvoj ekonomiky, jeho nazory na
mnohé otazky financii, uroku a inflacie su
stdle podnetné. Kaleckého dielo v mno-
hom inspirovalo cambridgeskych keyne-
siancov — Robinsonovu, Kaldora, Good-
wina a d'alSich — a je vyznamnym teoretic-
kym zdrojom stiéasného, najmé americké-
ho, postkeynesianstva.

novych rokov pracoval vo vyskume v Oxfordskom Statis-
tickom institdte. Po skonceni vojny p6sobil rok v Medzi-
ndrodnom drade prdce v Montreali, odkial presiel r. 1946
pracovat do Sekretaridtu OSN v New Yorku, kde bola
jeho hlavna uloha priprava World Economic Reports.

Roku 1955 sa vrdtil do Pol'ska. Stal sa ekonomickym
poradcom viddnych orgdnov, univerzitnym profesorom
a ¢lenom Polskej akadémie vied.

Rok 1968 vyustil do jeho odchodu do déchodku a do
rezigndcie na vsetky vyznamné funkcie, ktoré zastaval.
Aj po rezignécii vSak pokracoval vo vedeckej Cinnosti.
Dékazom toho st pocetné vedecké Clanky a prednadska
na Univerzite v Cambridge r. 1969 polas osldv jeho
sedemdesiatin.

V pozdravnom liste k jeho narodenindm vyznamny
americky ekondm J. K. Galbraith Kaleckému napisal:
»Neviem, i si uvedomujete, ako mnoho vdacime inte-
lektualnym hodnotdm, ktoré ste v priebehu rokov prinies-
li... Domnievam sa, Ze Vase miesto vo svete je neopako-
vatelné”. Roku 1970 Kaleckého navrhli na udelenie
Nobelovej ceny za ekondmiu.

Michal Kalecki zomrel 17. aprila 1970 vo Varsave.

Vo svojom vychodiskovom modeli cyklu predpokladal
kvoli zjednoduSeniu dokonalud konkurenciu, vyrovnany
zahrani¢ny obchod a $tatny rozpodet, ako aj to, ze pracu-
juci nesporia, sporia len podnikatelia. Aby zvyraznil cyklic-
ké zlozky systému, abstrahoval od dihodobého trendu.

Pri vyklade cyklinosti vyvoja ekonomiky vychadzal
z toho, Ze zdrojom investicii su sice predovSetkym hrubé
uspory podnikov, ale o rozhodnutiach podnikatefov inve-
stovat rozhoduje anticipovana hruba ziskovost v predpo-
kladanom budicom obdobi — miera zisku v novych objek-
toch — ktora sa odhaduje na zaklade sucasnej hrubej zis-
kovosti. Definoval ju ako pomer medzi celkovym hrubym
ziskom a existujucim stavom kapitalu. V procese investo-
vania rozozndval tri éasovo oddelené Stadia:
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1. rozhodnutia investovat — objednavky,

2. vyrobu kapitalovych statkov,

3. faktické investicie — dodavky hotovych zariadeni.

Samotnu cyklicnost ekonomiky chapal ako kontinudlny
proces, v ktorom cyklicky vyvoj vyplyva z dualnej ulohy
plnenej investiciami, zo skutoCnosti, Ze ,investicie nie su
len produkované, ale su aj produkujuce”.

Kalecki napisal: ,Investicie uvazované ako vydavok su
zdrojom prosperity, kazdy ich rast zlepSuje podnikanie
a stimuluje dalsi rast investicii“.

Na druhej strane kazda investicia produkuje, rozsiruje
existujuce kapitalové zariadenia, je — pri abstrahovani od
technického pokroku — jednoduchym dodatkom k ich star-
8ej generacii. Rast objemu vyrobného aparatu, ktory zavi-
si od vefkosti investiCnych objednavok uskutoénenych
v minulych obdobiach, znamena pri stalych ziskoch zni-
Zenie miery zisku. Takto ma rast celkového stavu kapitalu
zaporny vplyv na jeho hrubu ziskovost, a tym na dopyt po
dalSich investiciach. Rast investinych objednavok sa
spomaluje a v dalSom §tadiu nastava aj ich znizenie,
ktoré nastartuje fazu poklesu. V tomto zmysle sformuloval
Kalecki svoju znamu vetu: ,Tragédiou investicii je, ze
zapriCiiuju krizy, pretoze su uzito¢né“. Ked uz faktické
investicie klesnu pod Urovert amortizacie, klesne celkovy
stav kapitalu, ¢o zabrzdi pokles ziskovosti, vyvola obno-
venie rastu investi¢nych vydavkov a vedie k prechodu
ekonomiky do cyklickej fazy oZivenia.

Investicie realizované v urcitom obdobi su uréené urov-
rnou hospodarskej aktivity v predchadzajicich obdobiach.
Toto — napisal Kalecki — ,vytvara zaklad pre analyzu dyna-
mického hospodarskeho procesu, a najméa umoziuje uka-
zat, Ze tento proces je spojeny s cyklickym vyvojom”.

V dalSom rozvijani svojej tedrie cyklu Kalecki neabstra-
huje od technického pokroku. Uvadza, ze vdaka inova-
ciam nové investicie nie su len jednoduchym dodatkom
k starSej generacii vyrobnych zariadeni. Pokles ziskovosti
kapitalu nenastava, ale naopak, zvySuje sa atraktivnost
investi¢nych projektov, investiéné vydavky pokracuju, roz-
Siruju agregatny dopyt, a tym vyvolavaju dalSi rast ekono-
miky. ,Vplyv staleho prudu vynalezov na investicie by sa
mohol porovnat s vplyvom stélej miery rastu ziskov. Tento
prad prispieva zvySeniu investicii za jednotku ¢asu nad
uroven bez vynalezov...Vynalezy premiefiaju staticky
systém na systém dlhodobého rastu“. Inovacie, poklada
Kalecki za Cinitele rozvoja, ktoré ,nedovoluju systému,
aby zotrval v statickej polohe a su pri¢inou dlhodobého
vzostupného trendu®.

Kaleckého model sa lisi od neskorSieho Keynesovho
modelu, v ktorom sa predpokladal konstantny stav kapi-
talu a rozhodnutie investovat zaviselo od hraniénej uzi-
toCnosti kapitalu porovnavanej s urokovou mierou. Na
rozdiel od toho Kalecki uvazoval, Ze stav kapitalu sa
v priebehu cyklu meni a ma v suvislosti s anticipovanou
hrubou ziskovostou kapitalu vyznamny vplyv na rozhod-
nutia investovat.
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Laureat Nobelovej ceny za ekonémiu z roku 1980 Law-
rence Klein napisal: ,Z ur€itych hladisk Kaleckého model
prevySuje model Keynesa predovSetkym preto, Ze je
vyrazne dynamicky"“.

Urokova miera

So svojim chapanim ekonomického cyklu spaja Kalec-
ki aj vacsinu svojich nazorov na vyvoj Urokovej miery.

Podobne ako Keynes, Kalecki videl v trokovej miere
v ur€itom zmysle monetarny fenomén a nie faktor vytva-
rania rovnovahy medzi usporami a investiciami. Napisal,
Ze ,Urokova miera nemdze byt determinovana dopytom
a ponukou kapitalu, pretoze investicia vytvara rovnaky
objem uspor. Tak investicia ,financuje sama“ akukolvek
droveri drokovej miery. Urokova miera je vysledkom hry
inych faktorov*.

Kalecki uvazoval o vplyve Urokovej miery na investi¢né
rozhodnutia podnikatelov v tom zmysle, Ze ich ochota
investovat rastie, ak je vy$8ia ziskovost vyrobnych zaria-
deni a z nej odvodena anticipovana ziskovost a klesa, ak
sa zvySuje Urokova miera. Celkove vSak urokovud mieru
pokladal za menej vyznamnu a prvoradym faktorom bol
pre neho vplyv hrubej ziskovosti. Kon$tatoval doslova:
,Urokova miera méa sekundarny vyznam pre vélu investo-
vat, faktorom prvoradého vyznamu je bezpochyby hruba
ziskovost existujlicich vyrobnych zariadeni“. V sUvislosti
so vztahom Urokovej miery a ekonomického cyklu rozliu-
je Kalecki kratkodobu a dlhodobu drokovu mieru.

Na kratkodobu urokovu mieru posobi podla neho jed-
nak transakény dopyt po peniazoch ovplyvneny rozsahom
transakcii a jednak ponuka pefazi zo strany bank.

Transakény dopyt po peniazoch, teda dopyt po penia-
zoch pouzivanych ako prostriedok vymeny, mozno zabez-
pecovat pomocou vaésieho alebo mensieho mnozstva
pefazi. VacSie mnozstvo penazi v pomere k celkovej hod-
note transakcii umoziuje ucinnejSie a lahsie zabezpece-
nie transakcii. Cim vy$sia je v8ak kratkodobd Urokova
miera, tym je toto ,ulahéenie” stratovejdie, pretoze sa
straca vynos plynuci z kratkodobého umiestnenia penazi
vo forme kratkodobych vkladov, zmeniek a pod.

Ak stipa hodnota transakcii vo faze ozZivenia, rastie
potreba va¢Sieho mnozstva pehazia v désledku toho sa
zvySuje aj kratkodobd urokova miera. Banky na to reaguju
zvySenim ponuky pefazi, ¢o vyvoldva tlak na vyvoj krat-
kodobej urokovej miery v smere jej poklesu. V obdobi
depresie klesa rozsah transakcii a aj kratkodoba urokova
miera. Banky reaguju znizenim ponuky pefazi, ¢o ma
opacny vplyv na vyvoj kratkodobej urokovej miery — pod-
poruje tendenciu jej rastu.

Bankova ponuka periazi vSak nereaguje Uplne umerne
na kolisanie hodnoty transakcii, na zaklade ¢oho mozno
objasnif skutoény charakter cyklického kolisania kratkodo-
bej urokovej miery. VSeobecne — podla nazoru Kaleckého
— bankova ponuka pefazi ,koliSe menej ako hodnota
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transakcii, takZe rychlost obehu pefazi a kratkodoba uro-
kova miera v obdobi oZivenia rastu a v obdobi depresie
klesaju”, pokial sa banky vynimo¢ne neuchylia k politike
Jacnych pefazi“ v obdobi ozivenia.

V pripade, ak by banky reagovali na rastuci dopyt po
Uveroch relativne znaénym zvySenim urokovej miery,
zabrzdilo by to vzostupnu fazu cyklu, pretoze — ako uva-
dza — ,predpokladom pre vzostup je, aby v reakcii na ras-
tuci dopyt po Uveroch nerastla Urokova miera privelmi*.

Pri objasfovani vyvoja dlhodobej urokovej miery
vychadza Kalecki z moznosti substiticie medzi kratkodo-
bymi aktivami — napr. zmenkami — a dlhodobymi aktivami
— napr. Statnymi cennymi papiermi. Uvadza priklad vlastni-
ka cennych papierov porovnavajuceho vysledky, ktoré
moze ziskat z kratkodobych a dlhodobych aktiv v priebehu
beZnu kratkodobu urokovu mieru, ale o¢akavanu kratkodo-
bu urokovl mieru v priebehu predpokladaného obdobia
a aktualny vynos dlhodobych aktiv - aktudlnu dihodobu
urokovu mieru. Okrem toho berie do uvahy riziko znehod-
notenia dlhodobych aktiv. Cyklické fluktuacie kratkodobej
urokovej miery sa potom odrazaju iba v malom rozsahu na
dihodobej urokovej miere, ktora sa nemeni cyklicky.

Pokial' sa Kalecki zaoberal vplyvom drokovej miery na
ochotu investovaf, pokladal za rozhodujlicu predovsetkym
dihodobu urokovu mieru. Tato je vSak podla neho relativne
stabilna a je nepravdepodobné, Ze jej zmeny mézu vyraz-
nejSie ovplyvnit investiénu aktivitu. Viedlo ho to k odmietnu-
tiu tych tedrii ekonomického cyklu, podra ktorych ukon&enie
boomu vyplyvalo priamo z rastu urokovej miery.

Kalecki dokonca tvrdil, Ze na zéklade dihodobych uda-
jov vbbec nie je isté, &i vySSia Urokova miera naozaj sti-
muluje, alebo obmedzuje spotrebu. Jej vplyv by sa signifi-
kantne prejavil najpravdepodobnejie iba vtedy, ak by
klesla vo velmi velkom rozsahu. Dlhodoba urokova miera
moéze mat vplyv na vydavkové rozhodnutia, ale sama
o sebe sa mdze menif iba malo. Kalecki bol preto skep-
ticky aj k ucinnosti monetarnej politiky, ktora najma pros-
trednictvom predpokladaného pdésobenia na urokovu
mieru by vobec mohla mat iba relativne maly vplyv na
uroven agregatneho dopytu. Pokial aj monetarna politika
vplyva na dopyt, deje sa to predovSetkym prostrednic-
tvom jej uCinku na investicie.

Na zaver svojej analyzy urokovej miery Kalecki konsta-
toval: ,Niektori autori pripisuju urokovej miere vaznu ulohu
v priebehu ekonomickych fluktuécii. PretoZe vlastne dlho-
doba urokova miera je Cinitelom vplyvajlucim na investicie,
a tym na mechanizmus ekonomického cyklu...a nepreja-
vuje vyrazné cyklické kolisanie, fazko sa moze povazovat
za vyznamny prvok mechanizmu ekonomického cyklu®.

Inflacia

V suvislosti s ekonomickym cyklom sa zaoberal Kalecki
uz v pocCiatotnom obdobi svojho badania aj problemati-
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kou inflacie a upozornil na proces Uverovej inflacie. Pyta
sa, ,ako mozu kapitalisti investovat viac, ako im zvysi
z beznych ziskov po uhradeni osobnej spotreby? Vdaka
bankovému systému to umoziuju rézne formy Uverovej
inflacie... Bez Uverovej inflacie by nebola mozna nijaka
fluktuacia v investi¢nej ¢innosti. Podnikatel'ska fluktuacia
je uzko spojena s uverovou inflaciou... Podobnym typom
inflacie je aj financovanie investicii z bankovych vkladov.
Tento proces nebyva oby€ajne klasifikovany ako inflacia,
investicii po¢as vzostupnej fazy ekonomického cyklu.”

Pocas svojho vojnového pobytu vo Velkej Britanii sa
zaoberal inflaciou podrobnejSie a venoval jej niekolko
glankov. V jednom z nich si kladie otazku ,Co je inflacia?“.
Za nespravne povazoval stotozilovaf s fiou akykolvek rast
urovne cien. Konstatoval, ze existuje mnoho faktorov zvy-
Sujucich uroven cien, ktoré nie su inflatné v pravom slova
zmysle. Rast cien nastava napriklad v dosledku deprecia-
cie meny alebo aj jednorazového rastu miezd, ale nevzni-
ka pritom samoregulacny Spiralovity proces, ktory mozno
oznacit terminom inflécia.

BlizSie k podstate inflacie sa mozno dostat pri chapani
jej pri¢in v tom zmysle, Ze pri rastucom efektivnom dopy-
te konfrontovanom s konstantnou alebo klesajucou ponu-
kou sa vytvara rovnovaha pésobenim rastu cien. Ale aj
v tomto pripade vznikaju tazkosti v merani rozsahu
a rychlosti inflacie, pretoZze ceny mézu rast aj z inych
dbvodov ako kvéli relativnemu nedostatku inputov. Preko-
nanie faZzkosti vidi v pochopeni toho, Ze zacarovana
inflatna Spirdla vznika zo skuto€nosti, ze po poklese real-
nych miezd spdsobenom rastom cien nemézu nominaine
mzdy ,dohonit“ rastlice ceny a obnovit predchadzajicu
Uroven redlnych miezd. Pracuijlci sa snazia udrzat svoju
predchadzajucu zivotnu uroven, to znamena predcha-
dzajucu uroven redlnych miezd ziskanim vy$Sich nomi-
nalnych miezd. Ich zvySenie je v8ak pri¢inou dalSieho
rastu Urovne cien a ,nahanacka“ pokracuije.

Ak existuje bohata ponuka inputov potrebnych na vyro-
bu spotrebnych statkov, existuje aj viac menej tzky sulad
medzi cenami vyrobkov a ich prvotnymi ndkladmi. Krivka
ponuky je horizontalna alebo mierne stupajuca. Pocas
inflacie je v8ak strmo stipajica a ceny vzrastu znacne
nad Uroven zodpovedajucu ,normalnej* relacii medzi
cenami a prvotnymi nakladmi. Tento ndrast predstavuje
inflacné zisky. Ich suma moze byt brand ako miera infla-
cie. Podla Kaleckého vyhoda takéhoto pristupu je nielen
v tom, Ze sa da inflacia merat celkovo, ale tiez ako sa
v jednotlivych sektoroch redlne prejavuje. To ma vyznam
pre volbu opatreni proti inflacii, pretoze bojovat s fiou vo
v8eobecnosti znamena vysporiadat sa s inflaciami na
trhoch jednotlivych statkov.

Za symptom inflacie pokladal Kalecki nielen cenovy rast
neproporény nakladom, ale aj redukciu zasob. Vy&erpanie
zasob podla neho poukazuje na diskrepanciu medzi spo-
trebou a ponukou spotrebnych statkov. M6ze na ur€ity ¢as
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zadrzat inflacné tlaky, ale je obmedzené rozsahom zésob.
Po znizeni zasob na kriticky nizku Uroven nastanu nevy-
hnutne inflagné tlaky veduce k rastu cien. Intenzitu reduk-
cie zasob je mozné povazovaf preto za skrytl inflaciu,
ktord sa d& merat mierou vyCerpania zasob. Skryta infla-
cia moze ist a ¢asto aj ide, ruka v ruke s vlastnou inflaci-
ou — redukcia zasob je sprevadzana inflacnym rastom
cien a vytvaranim nadmernych ziskov.

Potlacanie inflacie poCas vojnového obdobia uradnou
regulaciou cien povazoval Kalecki za neucinne, pretoze
rast cien v takom pripade pokracuje ilegalne a okrem
toho nadmerny dopyt sa odrazi v ndhodnom rozdelovani
statkov v nesulade so zaujmom spolo€nosti, ale va¢sinou
v zavislosti od [ubovéle predavajucich. Otvorena inflacia
moze byt obmedzena, ale pokraCuje potladend inflacia.
OptimalnejSie rieSenie videl v pridelovom hospodarstve,
kedZe cenova regulécia bez pridelovacieho systému trpi
nevyrovnanym rozdelovanim nedostatkovych statkov.

Zaujal aj kritické stanovisko proti politike mzdovej sta-
bilizacie ako lieku na potlaenie inflacie. Uvadzal, Ze
v takomto pripade sa ceny zvySia iba na Uroven, kedy sa
vyrovna dopyt po spotrebnych statkoch s dostupnou
ponukou. Pravda, redlne mzdy sa tym nestabilizuju, ale
klesnu, pricom dalSie znizenie ponuky spotrebnych stat-
kov bude sprevadzané novym zvySenim cien a nasledu-
jucim poklesom redlnych miezd. Okrem nepriaznivého
ucinku na zivotnu uroven tych, ktori tvrdo pracovali,
zmrazenie miezd zniZzovalo aj podnety na zvySovanie
produktivity vo vojnovom sektore i v sektoroch vyroby
spotrebnych statkov. Kalecki z tychto dévodov energicky
namietal proti viddnemu programu stabilizacie miezd
a priklanal sa aj v tejto suvislosti k zavedeniu upiného
pridelového systému.

Osobitnti pozornost venoval Kalecki problematike hy-
perinflacie. ,Tedria hyperinflacie — napisal — je dblezita,
pretoze, hoci je tento fenomén vynimocny, je prekvapuju-
ci a dokonca hoci netrva pridlho, nechava v nasledujucich
rokoch znaéné stopy v ekonomike®. Okrem toho zaujem
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tedrie o hyperinflaciu vyplyva aj z toho, Ze ,je pripadom,
v ktorom sa dé pine uplatnit kvantitativna tedria pefiazi®,
ktorej platnost v ekonomike nepostihnutej hyperinflaciou
Kalecki spochybnoval. Podla neho v takejto ekonomike
rast mnozstva penazi v obehu spdsobuje — skor ako rast
urovne cien — zvySenie likvidity a pokles rychlosti obehu
pefazi. Znizenie Urokovej miery, ktoré nastava v désledku
zvySenia mnozstva penazi v obehu, spojené s vyhliadkou
na zisky podnecuije sice rast investicii a pdsobenim multi-
plikatoru tiez rast spotreby a outputu a dokonca aj zvyse-
nie cien. Tento ucinok je v8ak nepatrny, pretoze znizenie
kratkodobej urokovej miery sa odrazi iba Ciastocne
a v malom rozsahu na dlhodobej trokovej miere. V tychto
podmienkach bude mat vplyv rastu mnozstva pefazi na
ceny iba nepriamy charakter.

Inak je tomu v podmienkach hyperinflacie. V nich kazdy
prirastok mnozstva penazi v obehu vyvola priamo zvyse-
nie Urovne cien. Vyplyva to z rastu vSeobecnej preferencie
statkov a zbavovania sa pefiazi. Prirastok mnozstva pena-
zi sa urychlene konvertuje na statky v ramci ¢asového
useku, ktorého dizka je funkciou miery zrychlenia rastu
cien. Rychlost obehu penazi zase pdsobi na rast cien,
ktorého miera je podla Kaleckého umerna rychlosti
obehu penazi za predpokladu, Ze makroekonomicka poli-
tika zabezpecuje stabilny prilev penazi cez kandle finan-
covania rozpoctového deficitu a bankové Gvery.

Rychlost obehu penazi je vSak funkciou anticipovaného
rastu cien a moZe spdsobit dalie urychlenie rastu cien.
Inflacna $pirdla sa tak mbze rozvijat hnana rastticou rych-
lostou obehu penazi. Tento ,fenomén rasticej hyperinfla-
cie nie je ni¢ iného ako cvalajuca inflacia, ktora sa zakla-
da na rastucej rychlosti obehu penazi“.

Nerozvija sa vSak do nekonecCna, pretoze existuju hra-
nice maximalne moznej rychlosti obehu pefiazi. Nebyvaju
v8ak dosiahnuté v désledku uz skér realizovanych stabili-
zaCnych opatreni, ktorych zacatie je vynutené reakciou
roznych spolo¢enskych skupin na hyperinflaéné ucinky na
rozdelovanie déchodku a celkovu situaciu ekonomiky.
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1. CAST

PhDr. Elena Minarovicova

Obdivovatel'om pamiatok antického Rima urcite pride na um myslienka, ako sa odievali, cesali
a zdobili davne Rimanky. Odpovede na tieto otazky sa zachovali nielen na nastennych malbach,
reliéfoch a sochach, ale aj na antickych minciach. Najméa rimske cisarske razby svojou
pésobivostou a dokonalym klasickym vyobrazenim, vel’kolepou kompoziciou vyjavov na malej
ploche mince, su dnes predmetom obdivu i po ikonografickej stranke. Ikonografia rimskych
panovnikov na minciach je z historického hl'adiska neobycajne cenna. V celej Sirke zachytava
nielen portréty cisarov, ale na minciach sa objavuju nekonec¢né rady ¢lenov rodiny, manzeliek,
matiek, sestier, bratov, synov a dcér. A prave antické mince s portrétnym vyobrazenim Zien sa stali
predmetom zaujmu mnohych zberatel'ov. Prispevok je venovany dnes niekol’kym znamym Zenam
— cisdrovnam antického Rima, ktoré pésobili v 2. az 4. storoc¢i nasho letopoctu, ktorych
dokonaly realisticky mincovy portrét sa objavuje na zlatych a striebornych minciach a Ziadny
zberatel’ by uréite nepohrdol ich viastnit' vo svojej zbierke. PretoZe takmer kaZda Zena

v starovekom Rime mala svoj charakteristicky uces, typicky pre obdobie, v ktorom Zila.
Zameriame sa na upravu Zenskej hlavy na rimskych minciach.

Vlasy zohravali v Zzivote fudi oddavna vyznamnu
a rozmanitti Glohu. Uges sa stal neodlugitefnym prvkom
maody. Jeho forma sa menila v zavislosti od vkusu doby,
tradicii, ale zavisela aj od geografickych a spolocen-
skych podmienok. Prostrednictvom neobyc¢ajnych, vel-
kolepych Ucesov sa ludia oddavna snazili zd6raziovat
svoju vynimoc¢nost a postavenie.

NezvyCajnu galériu uCesovej médy poskytuju, ako
sme vysSie uviedli, rimske mince. Spbsob Upravy vla-
sov na zenskych mincovych portrétoch z obdobia rim-
skeho cisarstva velmi pomaha i pri ur€ovani a datovani
jednotlivych minci. Podobne mdzeme chronologicky
urcit typ iCesu porovnanim s obrazmi alebo so sochar-
skymi portrétmi zien. Mincové portréty cisarovien st na
minciach zobrazené s neoby¢ajnou remeselnou zruc-
nostou a umeleckou tvorivostou. Pravdivo svedGia nie-
len o Style svojej doby, ale aj o podobe jednotlivych
dam. Za mimoriadny vyzor vdacia zru¢nym kaderni-
kom. Dékazom ich umenia, ktoré ndm dnes pripomi-
naju ich mincoveé portréty, si umelecké ucesy zien od
najjednoduchsich az po zlozité.

V obdobi rimskej republiky (v storoCiach pred zme-
nou letopo¢tu) Rimania nosili jednoduché uéesy. MuZi
mali spociatku dlhé vlasy a neskér sa zaviedla méda
kratkych uCesov. Mladé diev¢ata nosili vlasy sCesané
na S$iju, upeviovali si ich stuzkami a vlasenkami, sple-
tali do vrkoCov a zvazovali do uzlov. Vydaté Rimanky si
vlasy dovysoka vyCesavali do u¢esu zvaného tutulus.
Na zadiatku cisdrstva, v prvych desafrociach nasho

letopocCtu, nosili rimske zeny uces v strede hlavy roz-
deleny cestitkou, zvinené vlasy boli potom na span-
koch sto¢ené do prstencov.

V 1. storo¢i nasho letopocCtu prisli do médy napadné,
zlozité vysoké UCesy. Pozostavali z kucier usporiada-
nych nad €elom stupriovito tak, ze tvorili bohatu Celen-
ku. Napadnost Uc¢esov zvyraziovali rézne ihlice, kvety,
vence a diadémy.

Koncom 2. storo€ia boli moderné lahko zvinené viasy
venciace tvar, na $iji spletené do vrkoc¢a sto¢eného bud’
do uzla, alebo ovinutého okolo hlavy vo forme diadému.

Na velmi vzacnych zlatych minciach — aureoch cisa-
rovny Marciany (+ 114 n. l.), sestry cisara Trajana (98
az 117) sa objavuje jej mincovy portrét s vysoko vyce-
sanymi vlasmi s korunkou nad ¢elom (obr. 1). Pre por-
trétne zobrazenie Sabiny (+ 136 n. |.), manzelky cisara
Hadriana (117 — 138) je typické bohatstvo variacii uce-
sov. Popri jednoducho spletenych viasov to byvaju
vysoko vyCesané komplikované ucesy ozdobené diadé-
mom alebo zavojom (obr. 2).

Faustina st. (+ 141), manzelka Antonina Pia (138 az
161) bola zndma svojou krasou a mudrostou. S nastu-
pom manzela na trén ziskala titul Augusta a na minci-
ach je zobrazovana ako Zena v zrelom veku. Jej pocet-
né razby s mincovym portrétom ju predstavuju s vyso-
ko vyCesanymi vlasmi, ozdobenymi perlami vySivanou
korunkou, niekedy so zavojom (obr. 3). Dcérou Faustiny
st. bola Faustina ml. (+ 175 n. 1.), ktora sa v roku 145 n.
. stala manzelkou cisara Marca Aurelia (161 — 180).
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2/ Sabina (+ 136) denar 5/Manlia Scantilla (+ 193)
3/ Faustina st. (+ 141) denar aureus

1/ Marciana (+ 114) aureus 4/ Faustina ml. (+ 175) denar
Bola velmi podobna svojej matke a tiez zndma svojou
krasou. Jej rysy su na mincovych portrétoch jemnejsie,
s charakteristickym mladistvym vyzorom a s vlasmi
vzdy s€esanymi do uzla. Namiesto ¢elenky nad ¢elom
mava zvineny pramen vlasov, ktory je dolezitym rozli-
Sovacim znakom (obr. 4).

Meno aj portrét cisarovny Manlie Scantilly (+ 193 n.
l.), podobne ako jej dcéry Didie Clary, su v histdrii
zname len z malého poc¢tu minci razenych niekolko
mesiacov v Rime roku 193 n. |. za kratke] Sestdesiatd-
riovej vlady jej manzela Didia Juliana a su vefmi vzac-
ne. Na zlatej razbe Manlie Scantilly je zobrazené jej
poprsie s hlavou ozdobenou velkym uzlom vlasov, ktory
ju odliSuje od ostatnych cisarovien (obr. 5).

Novu médu rimskych Ucesov i nové zvyklosti prinies-
la na panovnicky dvor Julia Domna (+ 217 n. I.), man-
zelka cisara Septimia Severa (193 — 211). Nepochad-
zala z Rima, ale z mesta Emesa v Syrii a jej vzneSeny
povod (bola dcérou knaza sinka Bassiana), sa mar-
kantne prejavoval na jej portrétoch najma nezvy¢ajnymi
ucesmi, ktoré boli v tej dobe novinkou a su charakteris-
tické pre ucesovi modu prvej polovice 3. storoCia
nasho letopoctu. DIhé husté vlasy ma cez prostriedok
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6/ Julia Domna (+ 217) denar
7/ Otacilia (244 - 249) Ag anto-
ninianus

8/ Galeria Valeria (+ 315) aureus

Foto: Mikula$ Cerveiiansky

hlavy nad Celom roz€esané, volne spustené na ramena
a az potom sto€ené a upevnené v tyle. Je zaujimavos-
tou, Ze literatira uvadza priblizne 300 najrozli¢nejsich
typov razieb s jej portrétom (obr. 6).

Strieborny antoninianus nam priblizuje mincovy por-
trét Otacilie, manzelky cisara Philippa . (244 — 249),
ktory znazorruje mladSiu alebo zrelu Zenu s vlasmi tra-
di¢ne upravenymi do vodorovnych pruhov a zakonCe-
nymi roli¢kou siahajicou az na $iju (obr. 7). Zaciatok 4.
storocia nasho letopoctu charakterizuje aureus cisarov-
ny Galerie Valerie (+ 315 n. I.), Diocletianovej dcéry
a manzelky Galeria Maximiana (293 — 311). Mincovy
portrét predstavuje mladu Zenu s hladkymi vliasmi, sple-
tenymi do vrkécikov a vyzdvihnuté nad Celo. Jej hlavu
zdobi mala ¢elenka (obr. 8).

Cielom tohto kratkeho prispevku bolo ukézat rozma-
nitost G¢esovej maody uréitého obdobia. Je prirodzené,
ze aj dalsi historicky vyvoj prinasal v u¢esovej méde
pravidelné zmeny. Pritom aj muzska mdéda podliehala
zmenam. Ci to uz bolo v dizke vlasov, tvare flizov alebo
brady, a preto si o tejto UCesovej panskej mdde na
antickych minciach povieme v niektorom z nasleduju-
cich prispevkov.
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LUDOVA BANKA V RUZOMBERKU

LUDOVA BANKA V RUZOMBERKU

So zalozenim i ¢innostou Ludovej banky v Ruzomberku
— regiondlnej a ,katolickej banky, pésobiacej dovedna 38
rokov — sa Uzko spaja meno Andreja Hlinku, ktorého portrét
je na rube tisickorunacky. Vznikla prave vtedy, ked mal Hlin-
ka problémy s cirkevnou vrchnostou (v maji 1906 ho biskup
Parvy pozbavil kilazskych prav a povinnosti) a bol odsude-
ny do vazenia v Segedine za narodnostnu predvolebni agi-
taciu. Neskorsi spravca banky Karol Kréméry napisal, ze
-ked Ruzombercania videli, ¢o sa robi s Hlinkom, prv6 im
bolo zabezpecit budtcnost Hlinkovu a za to dvanast obéa-
nov ruzomberskych, nebojacnych privrzencov Hlinkovych,
zalozilo roku 1907 Ludovu banku®. Existuju aj informacie, ze
z rovnakych pohnutok sa o zalozenie Ludovej banky osob-
ne pri¢inil veduci predstavitel inej ruzomberskej banky,
konkurenénej* Uvernej banky, Viadimir Makovicky.

Sam Hlinka mal urcité skusenosti s pefaznictvom, uz
v roku 1894 zalozil a viedol Uverovo-potravny spolok
v Troch Slia¢och. Zriadujuce valné zhromaZdenie Ludovej
banky sa konalo 12. maja 1907, ked zakladatelia banky
zhromazdili 66 tisic korun kapitalu. Banka zacala svoju €in-
nost o mesiac neskér, a hoci Hlinka este len ¢akal na véze-
nie, na ¢elo banky postavili Fedora Houdeka, blizkeho rodi-
ny Makovickych. Predsedom dozorného poverenictva (az
do roku 1918) bol Vavro Srobar. Najva¢$im Uéastinarom
banky bola SpiSské Kapitula, z jednotlivcov Hlinka, rodina
Kréméryovcov, Labayovcov, rad remeselnikov a katolic-
kych kifiazov a neskér aj Mikula$ Pruzinsky, minister finan-
cii v rokoch 1939 — 1945. Rozbeh banky bol uspesny, do
konca r. 1907 vykazala obrat 2,4 milina a zisk 4 262
korun. Dria 20. marca 1910 rozhodlo valné zhromazdenie
0 zvySeni zakladného kapitalu na 200 tisic korun a dovte-
daj$i spravca Houdek ,zadakoval z Gradu“, aby sa po
navrate z vazenia mohol stat spravcom banky Hlinka. Aj
potom v8ak ostal Houdek &lenom vedenia banky.

Jednym z cielov banky bola expanzia na vychod Sloven-
ska: ,Zupy vychodné tym rychlejéie budd prebudeng, ¢im
viac budu s nami spojené hospodarsky*, ¢itame vo vyroénej
sprave banky za rok 1920. Pravdou v8ak je aj to, Ze v zaujme
konkurencieschopnosti potrebovala banka ,lacné peniaze®,
a tie sa dali obstarat prave na Spisi. V r. 1910 zaloZila svoju
prvu filidlku v SpiSskej Starej Vsi, pricom predsedom dozor-
ného vyboru sa stal Ladislav Moys, vtedy katolicky farar
v Haligovciach (neskér uzhorodsky Zupan a prvy riaditel Slo-
venského rozhlasu), iniciator tejto myslienky. O rok zacala
svoju ¢innost filidlka v Poprade, a potom po vojne v Spisskej
Novej Vsi a 15. septembra 1920 v SpiSskom Podhradi.

Obchody banky mali vzostupny trend do roku 1921, ked
ucastinny kapital dosiahol 5 mil. a zisk 704 tis. kortn a jej
aktivity smerovali do drevarskeho priemyslu, pri¢om vyuzi-
vala ete stéle aj priazefi Vavra Srobara (financovanie Us-

tredne zapaliek pre Slovensko so sidlom v Ruzomberku).
Zriadila dal8ie filidlky a financovala moderne zariadenu
knihtlagiarert Lev v Ruzomberku, zasobovacie Ustavy na
Liptove a na Spisi, Ruzombersku parostrojni tehelfiu,
Ruzombersku pilu, Vefkoobchodny dom VEela atd.

Hlinka viedol banku aj do rozli¢nych nebankovych aktivit,
stala sa napriklad ¢lenom Muzealnej slovenskej spolo¢nos-
ti, v roku 1920 zalozila Druzstvo pre vystavenie Sokolovne
v Ruzomberku s ciefom ,ziskavat pozemky pre telocviéné
a fudovychovné ciele, vykonavat hostinski a kaviarnicku
Zivnost a prevadzaf kinematograficku zivnost*,

Potom sa vSak Ludova banka ocitla v krize, ministerstvo
financii na fiu uvalilo 25. januéra 1923 ,prirogie“ a vymeno-
valo dozorného komiséra. Roky 1922 — 1925 boli pre banku
velmi fazké, vykazovala stratu, ¢o suviselo aj s deflaénou
politikou vtedajSej vlady. Prazské organy chceli pévodne
banku zrusit, veci sa v8ak ujal Viliam Pauliny, $éf banskoby-
strickej Narodnej banky, a intervenciami v Prahe dosiahol,
Ze v zaujme vyrieSenia krizy vstipila Ludova banka do
uzsieho spojenia prave s jeho bankou. Stcastou zachrannej
akcie bol aj ,,vklad“ vlady vo vyske 10 mil. korun na 15 rokov.
Tuto pomoc s politickym pozadim (v tom ¢ase vstupila Hlin-
kova ludova strana do prazskej viady) kritizovala opozicia.
V odpovedi ministra financii EngliSa sa uvadza, ze vlada
banke pomohla ,chcejlic zabranit Gpadku banky, ktorym by
bol poskodeny velky pocet chudobného fudu slovenského.”

V roku 1926 sa banka konsolidovala a jej kapital dosia-
hol 10,4 mil. korin. Désledky dalSej hospodarskej krizy
prekonala banka v roku 1936.

Hlinka sa vzdal funkcie predsedu spravnej rady v aprili
1933, Co bol dbsledok bankového zdkona z roku 1932,
podla ktorého ¢lenom predstavenstva banky nesmel byt
poslanec. Pri rozlicke s bankou povedal, ze bude ,stat
v duchu pri Ludovej banke v RuZomberku i nadalej*
a Mikula$ Pruzinsky mu opravnene podakoval za ,velké
nezaknihované aktivum“ v jeho osobe. Hlinkov nastupca
Kréméry poznamenal: ,NeodSkriepitelnd pravda je, Ze
Hlinka bez pomoci banky by sotva bol mohol Uspesne viest
boj za prava slovenského naroda“.

Po roku 1940 ovplyvnili ¢innost banky predovsetkym roz-
hodnutia zo strany Statu. Najprv sa povinne zlugila s mensi-
mi bankami regionalneho vyznamu, rozsiril sa pocet jej fi-
lidlok na desat a kapitél postupne do roku 1943 vzréstol na
16 mil. korun. 27. aprila 1945 bola vedenim banky povere-
né do¢asnd sprava na Cele s Vladimirom Lajdom a potom,
na zéklade pripisu Poverenictva financii z 24. januara 1948,
splynula so Slovenskou bankou, aby sa 23. aprila na zakla-
de dalSieho politického rozhodnutia stala stcastou v tom
Case jedinej komercnej banky — Slovenskej Tatra banky.

Ing. Marian Tkac, PhD.
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BANKY A KOMUNALNE FINANCOVANIE

Slovenska verejnost sa prostrednictvom tejto publikdcie ma moZnost zoznamit' s vysledkom
zaujimavého a odborne erudovaného projektu analyzujiceho vztahy bankovnictva a komunalnej sféry
na Slovensku a v Nemecku. Dany projekt sa realizoval v ramci spoluprdce Bergskej univerzity
vo Wuppertale a Technickej univerzity v KoSiciach pod vedenim Volkera Rongeho — vedtceho
Katedry sociologie Bergskej univerzity a Ota Hudeca — docenta Ekonomickej fakulty Technickej
univerzity. Na rieSeni projektu sa d'alej podielali spolupracovnicky, ktoré Studovali na Ekonomickej
fakulte TU v Kosiciach: Maria Bakalova — v sucasnosti asistentka na Katedre sociologie
vo Wuppertale, Petra Jurikova a Lenka Rackova — absolventky Ekonomickej fakulty TU v KosSiciach.
Projekt bol finanéne podporovany Nemeckou akademickou vymennou sluzbou (DAAD),
Ministerstvom Skolstva Slovenskej republiky a Slovenskou akadémiou vied. Publikdcia vysla
vo vydavatel'stve Mercury — Smékal a ma 129 stran.

Pévodnym zamerom projektu bola komparacia vysled-
kov analyz ,sporitelnictva“ a komunalnej sféry v Nemec-
ku a na Slovensku, pretoze sa v tychto krajinach ocaka-
val porovnatelny bankovo — typologicky systém. V obid-
voch krajindch sa zakladny pojem ,sporitelfia“ a ,spar-
kasse“ bezne pouziva a filologicky ide o adekvatny
nazov. V skuto¢nosti vSak tieto pojmy nepredstavuju
obsahovt identitu. Je skoro nemozné ndjst zhodné cha-
rakteristiky slovenskej ,sporitelne” a nemeckej ,sparkas-
se“, preto reStrukturalizacia projektu sa stala nevyhnut-
nostou. Aj ked’ dosiahnuté vysledky nezodpovedajl oca-
kavanym predpokladom, ich vyznam je pre Slovensko
eSte dblezitej8i, umocneny o dalSie moznosti rozvoja
bankovnictva — sporitelni a moznosti poskytovania ich
sluzieb komunalnej sfére. Je suasne motivaciou a navo-
dom pre konkrétne vyuzitie v slovenskej praxi.

V prvom prispevku, ktorého autorkou je Maria Bakalo-
va : ,,Sporitefnictvo v Nemecku z vychodoeurdpskej
perspektivy“, je predmetom analyzy podstata, vyvoj
a Ulohy ,sparkasse” — verejnopravnych tverovych institu-
cii predstavujucich v sti¢asnosti jeden z troch druhov uni-
verzalnych bank v Nemecku. Tvoria treti pilier nemecké-
ho bankového systému a od sukromnych a druzstevnych
bank, ako autorka uvadza, sa odliSuju celym radom cha-
rakteristik. Zriadovatelom a rucitelom, nie vSak vlastni-
kom ,sparkasse” su vo vacéSine pripadov samospravy
(spolkové krajiny, kraje, mesta, obce a pod.), ktoré maju
pravo podielat sa na spolurozhodovani o jej ¢innosti.

Osobitna pozornost je venovana zakladnym atriblitom
~sparkasse, ku ktorym patri ich komunalna vézba, verej-
ny zavézok (sluzba verejnosti), regionalny princip a ruce-
nie samospravy za Sparkasse. V praxi to znamena, ze
~Sprakasse” zabezpeCuju finanéné sluzby pre vSetky
vrstvy obyvatelstva, st povinné podporovat ekonomiku
regiénu, prispievat k zlep$ovaniu Zivotnej trovne, podpo-
rovaf samospravy, ako aj malé a stredné podniky pri
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nevyhnutnych Strukturalnych zmenach, aktivne sa tiez
podielat na spolo¢enskom Zivote v regione. Ich dvesto-
roény vyvoj a pOsobenie mdze byt bohatym zdrojom
pozitivnych indpiracii pre slovensku tedriu aj prax.

»Sporitelnictvo na Slovensku“ z nemeckej perspek-
tivy je predmetom druhého prispevku, autormi ktorého
su Maria Bakalova a Volker Ronge. Predmetom skima-
nia je existencia funk&ného suladu medzi sporitelnictvom
na Slovensku a sporitelnictvom v Nemecku. Autori pri
svojej analyze vychadzaju z legislativneho ramca
nemeckych ,sparkasse” a historického vyvoja pésobenia
sporitelni na uzemi sucasného Slovenska od habsbur-
skej predhistdrie az po stc¢asnost. Dochadzaju k zaveru,
Ze sporitefnictvo na Slovensku sa redukuje na jedind
banku, pouzivajucu nazov ,sporitelfia“, ktora vSak nie je
porovnatelnd so sporitelfiou v Nemecku.

Predmetom tretieho prispevku autorky Lenky Rackovej:
»Prva komunalna banka, a. s.“ je najmd financovanie
miest a obci na Slovensku, ktorému sa od svojho vzniku
venuje aj Prva komunalna banka, a. s. Prispevok je tematic-
ky rozdeleny do piatich, na seba navazujucich, ¢asti. Autor-
ka svoju pozornost ststreduje na predmet Ginnosti tejto
banky, najmé na financovanie verejnych obecnych investicii,
spolufinancovanie novej bytovej vystavby a dokoncenie roz-
ostavanej vystavby, Uverovanie investicii ekologického cha-
rakteru a stavieb zakladného technického vybavenia. Pozor-
nost ¢itatela si zasluhuje najma tretia ¢ast prispevku: ,Spe-
cidlne produkty pre samospravy a nové funkcie PKB*, v kto-
rej sa autorka, okrem iného, zaobera aj restrukturalizaciou
Uverov velkych miest a komunalnymi dvermi. Vyvoj PKB od
,oanky slovenskych komdn“ k ¢lenovi medzinarodnej ban-
kovej skupiny je nazov Stvrtej Casti daného prispevku zao-
berajuci sa zmenou Struktiry akcionarskych podielov
a vstupom nového investora — bankovej skupiny Dexia.

Autorom $tvrtého prispevku: ,,Bankové obchody samo-
spravy“ je Volker Ronge:
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.Bankové obchody samospravy, v ktorom autor pristu-
puje ku samospravam z pohladu klienta bankovych sluzieb.
Analyzuje obchodné vztahy samospravy s konkrétnymi
bankami na priklade mesta Wuppertal. Pozornost sustre-
duje najmé na vztahy s tzv. ,vlastnou bankou®, ktorou je
v Nemecku komunaina banka — Sparkasse a na techniky
potrebné podmienky a poziadavky na zabezpecenie uveru.
Zvlastna pozornost je venovana tzv. pokladniénym Gverom
— Kassenkredit, ktorymi si samospravy zaistuju svoju likvi-
ditu aj napriek vysokému a Strukturalnemu zadlzeniu.

V poslednom piatom prispevku Petry Jurikovej: ,,Prie-
beh zadlZenia, restrukturalizacie dlhu a oddiZenia
samospravy v procese transformacie Slovenskej
republiky” je analyzovany spdsob rieSenia zadlZzenosti
druhého najva¢sieho mesta Slovenska — Kosic. V uvod-
nej Casti autorka struéne popisuje spravu mesta KoSice
a jeho mestskych Casti, ako aj ich hlavné prijmy a vydav-
ky. Pozornost si zaslUZi druha Cast, ktord analyzuje vznik

) INFORMACIE
MENA, BANKOVNICTVO A FINANCNE TRHY

dlhu mesta KoSice a spdsob financovania jeho investicii.
TaZiskovou problematikou prispevku je proces restruktu-
ralizacie dihu mesta KoSice a uloha bank v fiom. Na
zaklade analyzovanych problémov mesta KoSice autorka
naznacuje smery dalSieho skimania uvedenej problema-
tiky a poukazuje na nutnost aplikacie modernych finang-
nych nastrojov v komunalinej praxi.

Pozitivum uvedenej publikacie spoCiva predovsetkym
v tom, ze sa zaoberd problematikou, ktorej sa tedria
venuje okrajovo (vztahy samosprav a bank), aj ked pozi-
adavky praxe su viac ako nastoj¢ivé, Co dokumentuje aj
konkrétny pripad mesta KoSice. Teoretickym prinosom je
samotnd analyza konkrétnych vztahov samosprav a bank
v odlisnych socialno — ekonomickych podmienkach, ako
aj jej zavery a odporucania.

doc. Ing. Emilia Jakubikova, CSc.,
Ekonomicka fakulta TU v KoSiciach

MENA, BANKOVNICTVO A FINANCNE TRHY

Dna 29. az 30. septembra
2005 sa konala 5. Medzi-
narodna vedecka konferen-
cia ,Mena, bankovnictvo
a finanéné trhy*, ktoru orga-
nizovala Katedra bankov-
nictva a medzinarodnych fi-
nancii Narodohospodarskej
fakulty Ekonomickej univer-
zity v Bratislave.

Cielom konferencie bolo
prezentovat vyvoj tedrie
a hospodarskej praxe
v oblasti meny, bankovnic-
tva a finanénych trhov v podmienkach eurdpske;j integra-
cie a svetovej ekonomickej globalizacie.

Konferencia bola zamerana na tieto tematické okruhy:
centralne banky a menova politika, devizova politika,
komeréné banky v novom konkurenénom prostredi, inte-
grovany dohlad nad bankami a ostatnymi finanénymi
instituciami, tendencie vyvoja kapitalovych trhov v eurép-
skom priestore a vo svete, riadenie rizika na finanénych
trhoch a Eurdpa ako medzinarodné finanéné centrum.

Konferenciu otvoril dekan NHF EU v Bratislave prof.
Ing. Rudolf Sivék, PhD. a viedli ju prof. Ing. Anezka Jan-
kovska, CSc., veduca KBaMF, prof. Ing. Otto Sobek,
CSc. a doc. Ing. Bozena Chovancova, PhD., zastupkyna
veducej katedry.

Ing. Ladislav Uncovsky, Ing. Elena Kohutikova, PhD.,
prof. Ing. Rudolf Sivak, PhD.,
prof. Ing. Anezka Jankovskd, CSc.

Hlavné referaty na plenar-
nom zasadnuti predniesli:
* host. doc. Ing. Elena Kohu-
tikova, PhD., viceguvernér-
ka Narodnej banky Sloven-
ska na tému: Nastrahy pre
inflaéné cielenie NBS,

e Ing. Ladislav Uncovsky,
vykonny riaditel Asocidcie
bank SR na tému: Vyvoj
v bankovom sektore SR po
jeho restrukturalizacii,

* Ing. Méria Hurajova, gene-
rélna riaditelka BCPB, a. s.,
na tému: Vyvoj a budtcnost BCP, a. s., na Slovensku.

Na Medzinarodnej vedeckej konferencii sa zucastnili
odbornici z Polska, Rakuska, Ceskej republiky a Slo-
venskej republiky. Celkovo sa prihlasilo s referatom 48
ucastnikov. VSetky referaty budu publikované v zborniku
konferencie, na ktorej sa zucastnila odborna bankova
a financna verejnost i Studenti Ekonomickej univerzity.
Tak ako v predchadzajucich roénikoch medzinarodne;
konferencie i tohtoroény 5. ro¢nik sa konal v tvorivej,
kolegialnej atmosfére s vysoko odbornym a profesional-
nym pristupom k diskutovanym témam.

prof. Ing. Anezka Jankovska, CSc.
Foto: Valér Demjan
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Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 8. septembra 2005 sa uskutoénilo 41.
rokovanie Bankovej rady Narodnej banky Sloven-
ska (BR NBS) pod vedenim jej guvernéra Ivana
Sramka.

* BR NBS prerokovala a schvadlila materidl Zabez-
pecenie prijatia eura v NBS. Bankova rada zriadila
koordinaény vybor pre zavedenie eura v NBS pod
vedenim oboch viceguvernérov, stanovila ulohy suvi-
siace s prijatim eura jednotlivym utvarom banky a ter-
miny ich spinenia.

* BR NBS prerokovala a schvalila navrh opatrenia,
ktorym sa meni a dopifia opatrenie Narodnej banky
Slovenska ¢. 8/2002 o majetkovej angazovanosti
bank v zneni opatrenia Narodnej banky Slovenska
&. 2/2004 a ktorym sa meni a dopifa opatrenie
Narodnej banky Slovenska ¢. 4/2004 o primeranosti
vlastnych zdrojov financovania bank v zneni opatre-
nia Narodnej banky Slovenska &. 16/2004.

Opatrenim sa spresnuje vypocet niektorych ukazo-
vatelov spolahlivosti bank, ¢im sa dosahuje doklad-

nejSia harmonizacia s pravom Eurdpskej unie
v oblasti vykonavania dohfadu nad podnikanim na
spolo¢nom eurdépskom bankovom trhu. Opatrenie
nadobuda ucinnost diia 1. januéra 2006.

Dna 30. septembra 2005 sa uskutoénilo 45.
rokovanie Bankovej rady Narodnej banky Sloven-
ska (BR NBS) pod vedenim jej guvernéra lvana
Sramka.

* BR NBS prerokovala Situaénu spravu o menovom
vyvoji v SR za august 2005 a rozhodla o ponechani
urokovych sadzieb na urovni 2,0 % pre jednodnové
sterilizacné obchody, 4,0 % pre jednodriové refinanc-
né obchody a 3,0 % pre dvojtyzdfiové REPO tendre
s obchodnymi bankami.

* BR NBS schvalila Spravu o rozvoji bankového
sektora SR a hodnotenie obozretného podnikania za
bankovy sektor k 30. 6. 2005. Sprava bude zverejne-
na na internetovej stranke NBS.

Tlacové oddelenie OVI NBS

TLACOVA SPRAVA

Ness pre Rothschildovu banku

Spolo¢nost Ness Technologies, Inc. (NASDAQ: NSTC),
globalny poskytovatel IT rieSeni a sluzieb, oznamila zis-
kanie dvoch vyznamnych zakaziek z oblasti finanéného
sektora: prvou je kontrakt s bankou First International
Bank of Israel (FIBI) na outsourcing prevadzky informac-
nych technoldgii v hodnote priblizne 120 miliénov doldrov
v priebehu 8 rokov, ktory uzavrela v spolupraci so spo-
loénostou EDS, a druhou zékazkou je oficialne opravne-
nie na zacatie prestavby databdazy jednej z najprestiznej-
8ich sukromnych SvajCiarskych bank — Banque Privée
Edmond de Rothschild. Zakazku FIBI ziskali spolo¢nosti
Ness a EDS na zaklade vyberového konania. V ramci
najvacsieho outsourcingového projektu v izraelskom
bankovnictve budu spolo¢nosti Ness a EDS zabezpeco-
vaf prevadzku informatiky tejto finanénej institicie.

Mandat konvertovat hlavny bankovy systém ziskala
spolo¢nost Ness Technologies od Banque Privée
Edmond de Rothschild na zaklade zmluvnych podmie-
nok. Systém, dodany od IBM pod nazvom Information
Management System (IMS) bude Ness prestavovat na
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IBM DB2 Universal Database. Ostra prevadzka databazy
DB2 je naplanovana na posledny $tvrtrok 2005. Konver-
zia databazy na DB2 umozni Banque Privée Edmond de
Rothschild lepSie vyuZitie technoldgii, hlavne pre sluzby
poskytované internetom, a bude ovela lepsie podporovat
vyvoj inovacnych aplikacii.

Spolo¢nost Ness Technologies, Inc., (NASDAQ:
NSTC) je globalnym dodavatefom sluzieb a kompletnych
rieSeni v oblasti IT, ktoré zakaznikom pomahaju zvySovat
konkurencieschopnost a efektivitu. Ponuka Siroké portfd-
lio rieSeni a sluzieb, vratane outsourcingu a offshore,
systémovej integracie, vyvoja softvéru na zakazku, pre-
verovania kvality, poradenstva a $koleni. Medzi zakazni-
kov spolognosti Ness Technologies patri viac nez 500
Statnych organizacii a sukromnych firiem z celého sveta.
Spolo¢nost Ness Technologies mé 5 430 zamestnancov
v 15 krajinach sveta. Medzi jej partnerov patri celosveto-
vo viac nez 100 poprednych doddvatelov softvéru a
hardvéru. Vdaka globalnej pdsobnosti dokaze spoloc-
nost Ness Technologies maximélne efektivne pridelovat
zdroje a v celej Sirke uspokojovat potreby zakaznikov.

Zuzana Hajduckova, NESS Slovakia



Genéza eurovych minci
Vystava v Narodnej banke Slovenska

Guvernér Narodnej banky Sloven-
ska Ivan Sramko (druhy sprava)
a generalny riaditef Generalneho
direktoriatu pre ekonomické a finan¢-
né zalezitosti Europskej komisie
Klaus Regling (druhy zlPava)otvorili
dna 16. septembra 2005 v budove
ustredia NBS v Bratislave vystavu
pod nazvom Genéza eurovych minci —
Euro Coins Genesis Expo.

Expozicia, ktora centralna banka
usporiadala v spolupraci s Eurépskou
komisiou, je suéastou komunikaé-
nych aktivit NBS zameranych na bud-
uce zavedenie eura v SR.

Vystava prostrednictvom dvojroz-
mernych panelov a viacerych vitrin
priblizuje vyvoj a sti¢asnu podobu ofi-
cialneho grafického symbolu spoloc¢-
nej eurépskej meny ( ),Gko aj proces
vyberu motivov na spoloénu i na
narodné strany eurovych minci pouzi-
vanych v 12-tich Statoch sucasnej
eurozony. Suéastou vystavy su aj
motivy narodnych stran statov, ktoré
v budtcich rokoch zavedenie eura
planuju a v ktorych sa uz proces vybe-
ru motivov zavisil. Medzi exponatmi
su aj niektoré zaujimavé, avSak nezre-
alizované vytvarné navrhy.

Rovnaku expoziciu uz narodné cen-
tralne banky predstavili verejnosti
v Bruseli, Frankfurte nad Mohanom,
Siene, Taline a v La Valette.

Proces vyberu motivov na sloven-
ské rubové strany eurovych minci
v NBS stdle pokracuje a vysledky
spolu s vitaznymi navrhmi budu ve-
rejnosti prezentované koncom tohto
roka.

Vystava Genéza eurovych minci
— Euro Coins Genesis Expo
bude pristupna v pracovnych dioch
0od8.00h —17.00 h
a v Bratislave potrva
do 14. oktébra 2005.

V diioch 21. 10. — 12. 11. 2005 bude
inStalovana v Dome techniky
v KosSiciach.

Igor Barat
Foto: Ivan Paska




