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/lata zberatelska minca
Svetové prirodné dedicstvo
Karpatské bukové pralesy

Tretieho decembra vydala Ndrodnd banka Slovenska poslednu zberatelski mincu emisného
pldnu na rok 2015. Predstavuje dalsiu lokalitu Slovenska zapisant do Zoznamu svetového

dedicstva UNESCO - Karpatské bukové pralesy.

Minca realizovand podla ndvrhu Mdrie Poldaufovej

Zapis Karpatskych bukovych pralesov do Zozna-
mu svetového dedicstva schvalil Viybor svetového
dedi¢stva 28. juna 2007. Uzemie pozostava zo Sty-
roch samostatnych lokalit na Slovensku a Siestich
na Uzem| Ukrajiny. V roku 2011 bol zépis rozsireny
o dalsich pét lokalit v Nemecku pod ndzvom Kar-
patské bukové pralesy a staré bukové lesy Nemecka.

Karpatské bukové pralesy vytvaraju retaz ostro-
vov povodného prirodného lesa a ponukaju Siroké
zastUpenie ukazok pralesa, v ktorom rastu stromy
rekordnych rozmerov. Niektoré jedince buka maju
mimoriadnu hrdbku kmerov a su vysoké az 58 m,
¢o je najvacsia namerand vyska buka lesného v ce-
losvetovom meradle. Na Uzemi Karpatskych bu-
kovych pralesov sa vyskytuje mnozstvo vzacnych
druhov rastlin a Zivocichov, z ktorych s mnohé
viazané len na takéto lesy. Z predstavitelov flory tu
najdeme baZanku trvacu, skopoliu kranskd, zubac-
ku Zliazkaty, vrchovku alpinsku, zvoncek hruboko-
renovy, laliu zlatohlavy, telekiu ozdobnu a iné. Pra-
lesy su aj utociskom mnohych Zivocichov. V dreve
odumretych bukov sa vyvijaju larvy vzacnych chro-
bédkov - fuzaca alpského a fuzaca cervenokrkého.
Obojzivelniky reprezentuje kunka zltobruchd, mlok
karpatsky, salamandra skvrnitd. Z plazov je typicka
uzZovka stromova. K zastupcom vtakov patria tesér
Cierny, datel bielochrbty, mucharik ¢ervenohrdly,

jariabok hérny, bocian cierny, sova dlhochvos-
ta a iné. Zije tu smcia a jelenia zver, zo Seliem rys
ostrovid, vlk dravy, macka divd a medved hnedy.
Dalsim z pévodnych druhov je zubor hrivnaty. Zo
styroch slovenskych lokalit Karpatskych bukovych
pralesov zapisanych do svetového dedic¢stva su tri,
RoZok, StuZica a HaveSova, sucastou Narodného
parku Poloniny. Prales Vihorlat je suc¢astou Chréne-
nej krajinnej oblasti Vihorlat.

Na vytvarny navrh mince vyhldsila Narodna
banka Slovenska v septembri 2014 verejnu ano-
nymnu sutaz, do ktorej bolo predlozenych dva-
nast vytvarnych prac od dvanastich autorov. Sutaz
vyhodnotila komisia na posudzovanie vytvarnych
navrhov pamdtnych mincf a zberatelskych minci.
Jej odbornym poradcom bol Ing. Marian Gic, za-
stupca Spravy Narodného parku Poloniny.

Na realizaciu schvalila Bankova rada NBS, v su-
lade s odporucanim odbornej komisie, vytvarny
navrh autorky Mérie Poldaufovej, ktory ziskal prvi
cenu. Komisia ocenila vytvarné spracovanie navr-
hu a vystihnutie témy. Dominantu riesenia averzu
tvorf centradlne umiestneny predstavitel saprofag-
nych organizmov — fuzac alpsky, typicky zéstupca

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)
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(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

3. cena Mgr. art. Peter Valach

fauny bukovych pralesov. Pri hornom okraji min-
cového pola je v polkruhovej kompozicii zobraze-
ny typicky predstavitel fléry — zubacka Zliazkata.
Na reverznej strane autorka zobrazila rézne pri-
rodné prvky, ktoré spolu reprezentuju struktdru
a kolobeh Zivota v ekosystéme bukového pralesa,
pricom vystihla charakter pralesa a jeho casové
premeny (rozpadavajlce sa kmene, tok vody, bu-
kovy porast, plod buka).

Druht cenu ziskal Mgr. art. Miroslav Hric, ArtD.
Jeho nadvrh zaujal komisiu kvalitnym socharskym
spracovanim a vystihnutim témy. Pri stvarnenf
averzu sa autor opieral o typickych reprezen-
tantov fauny a fléry bukového pralesa — tesara
Cierneho, fuzaca alpského, zubacku Zliazkatu. Na
reverze zobrazil rozne rastové stadid bukového
pralesa, ktory tu zaznamendva neruseny cyklus
od zrodu az po rozpad.

Tretia cena bola udelend Mgr. art. Petrovi Va-

lachovi. Navrh sa vyznacuje zaujimavou kompo-

ziciou rozvrhnutou do $tyroch nepravidelnych
kruhovych vysekov mincového pola. Na najvac-
Sej ploche je na averze predstavitel fauny — orol
kriklavy, na reverze sova dlhochvosté s mladatom.
Autor tiez na oboch stranach vhodne zachytil vy-
vojové $tadid pralesa.

Zlata zberatelskd minca v nominalnej hodnote
100 eur ma priemer 26 mm a hmotnost 9,5 g. Bola
vyrazena zo zlata s rydzostou 900/1000 v Mincov-
ni Kremnica v pocte 4 100 kusov v proof vyhoto-
veni. Jej hrana je vrubkovana.

Ako vietky slovenské lokality Svetového de-
di¢stva, ktoré Narodna banka Slovenska doteraz
predstavila na minciach, aj Karpatské bukové pra-
lesy boli stvarnené na striebornej a tieZ na zlatej
minci. Striebornd minca v nominalnej hodnote
10 eur bola emitovana v marci 2015.

Dagmar Flaché
Foto: Stefan Fréhlich
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Rast minimdinej mzdy, vrdtenie
Casti platieb za plyn domdcnostiam
a pokles DPH na vybrané druhy
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potravin.

Ocakavany makroekonomicky

Vyvoj SR

Slovenskd ekonomika vzrdstla v 3. Stvrtroku 2015 0 0,9 %. Hlavnym zdrojom rastu zostal
rovnako ako v predchddzajicom stvrtroku domdci dopyt. Priaznivo sa vyvijal najmd inves-
ticny dopyt, ktory bol tahany zrychlenym cerpanim fondov EU. V budicom roku by vsak mal
docasny efekt fondov EU odzniet a vplyvom bdzického efektu by mal byt rast ekonomiky
mierne pomalsi ako tento rok. Rast HDP by tak mal dosiahnut 3,1 % v roku 2016. Postupny
rast zahrani¢ného dopytu by vsak mal v horizonte predikcie podporit exportnu vykonnost
avroku 2017 by sa malo tempo rastu ekonomiky nepatrne zrychlit na 3,2 %. ViyvdZeny rast
ekonomiky by mal generovat nové pracovné miesta a miera nezamestnanosti by sa mala
priblizit k trovni 9 % ku koncu horizontu predikcie. Infldcia by sa mala postupne zrychlovat,
ked'rast zahranicnych cien a domdci dopyt by mali prevadZit vplyv nizkych cien energif.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Z pohladu vonkajsieho prostredia pokracoval po-
zitivny vyvoj. Ekonomika eurozény v 3. Stvrtroku
2015 vzrastla medzistvrtro¢ne o 0,3 %. Z hladiska
teritorialnej struktdry z klic¢ovych ekonomik po-
sobilo prorastovo na eurozénu hlavne Spanielsko
(0,8 %), Franctzsko a Nemecko (obe 0,3 %). Sig-
naly z dostupnych predstihovych indikatorov na-
znacuju pokracovanie mierneho rastu ekonomiky
aj v dalsom obdobi.

Slovenskd ekonomika v 3. Stvrtroku vzrastla
0 0,9 %, ¢o bol mierne priaznivejsi vyvoj v porov-
nanisocakavaniami. Na zéklade mesacnych statis-
tik sa predpoklada, Ze hlavnym zdrojom rastu bol
domaci dopyt, avsak aj export prispieval kladne,
hoci menej, ako sa ocakévalo. V réamci doméceho
dopytu vyrazne rastli investicie, k comu prispe-
lo najmé zrychlenie docerpdvania EU fondov
z programového obdobia 2007 az 2013. Okrem
investicného dopytu sa na raste ekonomiky po-
dielala aj spotreba, ked maloobchodné trzby na-
znacili pokracovanie rastu sukromnej spotreby
a zvysenie vykézala aj verejnd spotreba.

Na trhu préce sa situdcia zlepSovala aj v 3. Stvrt-
roku. Firmy vytvdrali nové pracovné miesta, ¢o
sa prejavilo v raste zamestnanosti 0 0,4 %. Nové
pracovné miesta vznikaju rychlo, no v niektorych
oblastiach sa mézu tieto miesta tazsie obsadzo-
vat. Miera nezamestnanosti tym klesla az k Urovni
11,5 %.

Medziro¢ny pokles cien sa v 3. Stvrtroku docas-
ne zmiernil, ked rastli ceny priemyselnych tovarov
bez energif a ceny nespracovanych potravin. Na
druhej strane pokles cien energif sa vplyvom zni-
Zenia cien plynu este prehlbil. V oktébri pokraco-
val prepad cien energii, ked sa vyraznejsie znizili
ceny pohonnych latok, a poklesli aj ceny spraco-
vanych potravin. Tento vyvoj bol ¢iasto¢ne time-
ny rastom cien nespracovanych potravin.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Ozivenie ekonomickej aktivity v eurozéne by
malo pokracovat, aviak mierne pomalsim tem-
pom, ako sa pdvodne ocakavalo. Pomalsie tempo
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bude odrazat globalny vyvoj, ktory sa vplyvom
slabsieho vyhladu rastu rozvijajucich sa ekonomik
v horizonte predikcie mierne spomalil.

Trend postupného zrychlovania zahrani¢ného
dopytu v horizonte predikcie by sa mal premiet-
nut do exportnej vykonnosti slovenskej ekono-
miky, aj ked v tomto roku déjde k spomaleniu
vplyvom bazického efektu. Tento vyvoj viak stvisi
do velkej miery s vysokym nestandardnym ras-
tom v januari 2015, ktory predstavoval korekciu
slabsieho exportu v zévere roku 2014,V stredno-
dobom horizonte by mal rast vyvozu odrdzat za-
hrani¢ny dopyt po nasich vyrobkoch a sluzbach
s miernym ziskavanim trhovych podielov.

Dynamicky rast investicného dopytu by mal
pokracovat cely tento rok. Je to spdsobené najma
vyraznym docerpavanim fondov EU z programo-
vého obdobia 2007 az 2013, aj nad ramec ocaka-
vani. V dalsom roku by malo déjst k spomaleniu
investi¢nej aktivity v dosledku prepadu investicif
vo verejnom sektore, kedZe docerpéavanie fondov
EU je jednorazové a vyzvy z nového programo-
vého obdobia sa budd oznamovat len postupne.
Tento vypadok by viak mali Ciasto¢ne nahradit
sukromné investicie. Tie by mali byt podporené
nizkymi nominalnymi rokovymi sadzbami a ras-
tom Uverov. Predpoklada sa tieZ narast rezidenc-
nych investicii, o moZno pozorovat na poctoch
rozostavanych bytov a domov a vydanych staveb-
nych povolent.

Sukromné spotreba podporovana rastom real-
nych miezd a zamestnanosti by mala pokracovat
v tomto roku v raste, ¢o naznacuju aj predstiho-
vé indikatory. Rast sukromnej spotreby by mal
v budtcom roku zrychlit tempo rastu, kedze sa
ocakava pozitivny efekt jednorazovych adminis-
trativnych faktorov' na disponibilny déchodok
(s pozitivnym dopadom zhruba 0,4 percentudlne-
ho bodu na spotrebu).

V roku 2015 sa predpokladd mierne zrychlenie
dynamiky konecnej spotreby, najma z dévodu
vyssej Urovne medzispotreby, ktord suvisi s do-
cerpavanim fondov EU z druhého programového
obdobia. V horizonte progndzy sa ocakava po-
stupné spomalovanie dynamiky konecnej spotre-
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by vzhladom na predpokladanu konsolidaciu vo
verejnych financiach.

Uvolnend menova politika v eurozéne spolu
s nizkymi cenami energii by mala podporit rast
zahrani¢ného dopytu po slovenskych vyrobkoch
a sluzbach. To sa nasledne prejavi v exportnej vy-
konnosti slovenskej ekonomiky a spolu s doma-
cou castou ekonomiky prispeje k stabilnému ras-
tu ekonomiky nad 3 % v horizonte predikcie. Rast
ekonomiky by tak mal byt z hladiska jeho Struk-
tury vyvazeny a dosiahnut 3,3 % v tomto roku,
3,1 % v roku 2016 a 3,2 % v roku 2017. Ekonomika
by mala v celom horizonte predikcie produkovat
pod svojim potencidlom a produkénd medzera
by sa mala uzavriet aZ za horizontom predikcie.

Graf 1 Vyvoj HDP (medzirocny rast v %, prispevky
v percentudlnych bodoch)
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Pozndmka: Struktdra rastu HDP je vypocitand ako prispevky rastu
Jjednotlivych komponentov HDP po odrdtani ich dovoznej ndroc-
nosti. V nasom pripade sa vychddzalo z konstantnej dovoznej
ndrocnosti jednotlivych zloziek HDP (konecnd spotreba domdc-
nostf 30 %, viddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %).
Zvysok dovozu bol zaradeny do zmeny stavu zdsob a Statistickej
diskrepancie.

Obnoveny ekonomicky rasta najma vysoky do-
maci dopyt z dévodu docerpévania eurofondov
a nizkej inflacie generuje nové pracovné miesta.
Takyto vyvoj spolu s pozitivnymi ocakdvaniami
firiem, pokial ide o vyvoj na trhu préce v dalSom

obdobi, vytvdra predpoklady na pokracovanie
rastu tvorby novych pracovnych miest aj kon-
com aktudlneho roka. V nasledujucich rokoch
by mal rast zamestnanosti viac odzrkadlovat vy-
vazeny vyvoj ekonomiky, ¢o by malo vyustit do
jeho mierneho spomalenia. NemozZno ocakavat
taky vyrazny rast zamestnanosti ako v tomto
roku, kedze firmy sa v dosledku dostatku dopy-
tu a lepsieho sentimentu odvazili vytvéarat nové
pracovné miesta vyssim tempom ako v predcha-
dzajucom obdobi. Rovnako zvysené cerpanie
fondov EU v tomto roku mohlo vyrazne prispiet
k narastu zamestnanosti. V horizonte predikcie
sa predpokladd zvysovanie poctu odpracova-
nych hodin. V sulade s rastom zamestnanosti sa
predpokladd postupny pokles miery nezamest-
nanosti na uroven 9,5 %.

V cenovej oblasti by inflacia mala v tomto roku
dosiahnut v priemere zapornu hodnotu (-0,3 %).
Pokles celkovej cenovej hladiny je spdsobeny
opdt prepadom cien energii. Klesajuce ceny ener-
gif by sa navyse mali udrzat aj v nasledujucich
rokoch. Vyplyva to z predpokladu o regulovanych
cendch, kde sa ocakdva ¢asovy posun medzi ce-
nami z buducich kontraktov a cenovym vyme-
rom Uradu pre regulaciu sietovych odvetvi. Ceny
potravin by mali na zéklade technickych predpo-
kladov zacat v budicom roku rast, ¢o vsak bude
mierne timené poklesom DPH na vybrané druhy
potravin. Predpoklad rastucich dovoznych cien by
sa mal premietnut do vyssich cien priemyselnych
tovarov bez energif a v cendch sluZieb by sa mali
postupne zacat prejavovat dopytové tlaky. Infla-
cia by sa tak mala zrychlit na 0,7 % v budicom
rokuana 1,7 % vroku 2017.

Pokial ide o rizikd predikcie, v redlnej ekonomi-
ke moze dojst k vyssiemu ako ocakdvanému ras-
tu v celom horizonte predikcie. Najvyznamnejsi
z tohto pohladu je prichod novej automobilky,
pricom v horizonte predikcie by sa mohli preja-
vit najma stavebné a technologické impulzy. AZ
nasledne za horizontom predikcie by sa mala po
nabehu produkcie automobilky vyraznejsie zvysit
exportnd vykonnost s dopadom na domécu cast
ekonomiky. Dal$im rizikom by mohol byt niz3i ako
ocakavany rast zahrani¢ného dopytu. Co sa tyka
inflacného rizika, v porovnani s aktudlnou predik-
ciou by mohlo dojst k vyssiemu rastu cien, a to
najma vplyvom vyssieho ako ocakdvaného rastu
cien ropy.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS
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1 Cldnok vychddza zo Sprdvy o fi-
nancnej stabilite k novembru 2015
uverejnenej na internetovej strdnke
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Documents/ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/

protected/SFS_112015.pdf.

Slovensky financny sektor
z pohladu financnej stability’

Lubos Sestdk
Ndrodnd banka Slovenska

Finan¢nu stabilitu pozitivne ovplyviioval ekonomicky vyvoj v externom prostredi, najmd

v rozvinutych krajindch, ale aj v domdcej ekonomike. Pokracovanie ekonomického rastu je
vsak spojené s viacerymi rizikami, ktoré v uplynulom obdobi zaznamenali zhorsenie. Nizky
ekonomicky rast a expanzivna menovd politika nadalej podporuju pretrvdvanie prostredia
extrémne nizkych urokovych sadzieb, ktoré prindsa tak pozitiva, ako aj rizikd pre finan¢nt
stabilitu. V bankovom sektore pokracuje vysokym tempom rast Gverov domdcnostiam,
ktory je sprevddzany aj rastom zadlZenosti domdcnosti a moZnym rastom cien na trhu
nehnutelnosti. Pozitivne mozno hodnotit oZivenie Uverovania podnikového sektora, najmd
stikromného. Hoci ziskovost vo vsetkych sektoroch finan¢ného trhu zaznamenala v roku
2015 medzirocny rast, moZno ocakdvat, Ze tento trend v budtcnosti nebude pokracovat.
Podhodnotenie rizik pri investicnych rozhodnutiach v prostredi nizkych trokovych sadzieb
maZe takisto viest k horsej ziskovosti v budtcnosti. V poistnom sektore predstavuje riziko
najmd nizsi investicny vynos, ktory nedosahuje garantovany vynos v zmluvdch klasického
Zivotného poistenia. Dostatocnd troven vlastnych zdrojov bankového aj poistného sektora
vsak vytvdra odolnost voc¢i moznému nepriaznivému vyvoju v budicnosti. Na finan¢nd sta-
bilitu majua vplyv aj viaceré prebiehajtice alebo ocakdvané requlatérne zmeny, najmd zacatie
ucinnosti requldcie Solventnost Il v poistnom sektore od 1. janudra 2016.

VYVOJ vV EXTERNOM A DOMACOM
PROSTREDI

Pocas roka 2015 sa mierne zlepsil ekonomicky
vyvoj v rozvinutych krajinach. Opacny trend bolo
mozné pozorovat v skupine rozvijajucich sa eko-
nomik na ¢ele s Cinou, ktoré sa nachadzaju vo
faze spomalujuceho sa hospodérskeho rastu, ¢im
dochdadza k odkryvaniu naakumulovanych nerov-
novéh a k narastu ich zranitelnosti.

Ekonomické oZivenie eurozony pokracovalo
pozvolnym tempom. Pozitivom je plo3né oZive-
nie vratane krajin, ktoré v minulosti zasiahla naj-
hibsia recesia. Cyklické oZivenie podporovali aj
nizke ceny ropy, ktoré vplyvali na nizky rast cien
a tym aj na zvysovanie spotreby domdcnosti.
Dolezitd ulohu v makroekonomickom vyvoji eu-
rozény zohralo rozhodnutie ECB zo zaciatku roka
2015 o dalsom uvolneni menovej politiky a jeho
implementacia, ¢o odvratilo obavy z deflacie. Toto
rozhodnutie malo pozitivny vplyv na zlepsenie
ekonomického sentimentu, na cenovi konkuren-
ciu v dosledku oslabenia vymenného kurzu eura
a na rast Uverovania v eurozone. Vyznamny bol
najma obrat v Uverovom financovani podnikov,
ktorému na strane ponuky pomohlo postupné
zmierfiovanie Uverovych standardov. Rast ekono-
miky eurozony sa prejavil aj v zlepseni situacie na
trhu prace, ked zamestnanost v eurozéne rastla
tempom 1,1 %.

Tento vyvoj bol zérover vyznamnym faktorom
podporujucim pozitivne trendy v domacej eko-
nomike. Ekonomika SR rastla v druhom Stvrtroku
pomerne priaznivym tempom 3,1 % na medzi-
rocnej Urovni a priaznivé tempo rastu by sa podla
predikcie NBS P3Q-2015 malo udrzat aj v nasledu-
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jucich dvoch rokoch. Vrazne sa viak v porovnani
s prvym Stvrtrokom zmenila Struktura rastu, ktory
bol tahany vsetkymi zlozkami domacej ekonomi-
ky. Pokracoval vyznamny rast verejnych investicii,
najma do infrastruktdry, stvisiaci s bliziacim sa ter-
minom ukoncenia druhého programového ob-
dobia rozpoctu EU. Pokracovala viak aj vyznamna
investicnad aktivita sukromného sektora. Export
slovenskej ekonomiky by nemal byt v druhom
polroku negativne ovplyvneny pomalsim rastom
zahrani¢ného dopytu a rast exportu by tak mal
viest k ziskavaniu trhovych podielov. V roku 2016
sa vak na zaklade aktualnych ocakdvani expor-
térov da predpokladat spomalenie dynamiky
vyvozu, najma v dosledku spomalenia vyvoja ¢in-
skej ekonomiky a ostatnych rozvijajucich sa krajin.
Ceny pokracovali v poklese aj v tretom Stvrtroku
2015, ked medziro¢ne poklesli o 0,3 %, najma
v dosledku cien energif.

Ekonomicky rast sa premietol aj do oZivenia trhu
prace, kde klesala nezamestnanost a rastli redlne
mzdy. Pocet zamestnanych v druhom Stvrtroku
2015 po prvykrat prekonal svoju predkrizovu uro-
ven z tretieho $tvrtroka 2008 a miera nezamest-
nanosti dosiahla 11,5 %. Rast zamestnanosti a rast
nominalnych miezd o 2,3 % sa prejavili aj v raste
konecnej spotreby domécnosti. Hoci zdroje na
zvysenie sukromnej spotreby pochadzajice z ras-
tu zamestnanosti a miezd naznacovali dokonca
moznost este rychlejsieho rastu sukromnej spot-
reby, v skuto¢nosti domacnosti preferovali vyssiu
tvorbu Uspor. Z hladiska obozretnosti sa takyto
vyvoj d& hodnotit pozitivne, pricom vytvéra aj
priaznivé prostredie z pohladu kreditného rizika.
V podnikovom sektore pokracoval rast trZieb, ¢o
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prispievalo k zlepseniu financ¢nej situacie podni-
kov.Na druhejstrane ukoncenie cerpania druhého
programového obdobia a pomaly ndbeh nového
programového obdobia pri ¢erpani prostriedkov
zrozpoc¢tu EU mézu mat za ndsledok stimenie ak-
tivity stavebného sektora v prechodnom obdobi.

Hoci uvedené trendy v externom aj domacom
prostredi prispievali k posilneniu financ¢nej stabili-
ty slovenského finan¢ného sektora, ich dalsi vyvoj
je spojeny s viacerymi rizikami. Niektoré z nich za-
znamenali v uplynulom obdobf zhorsenie.

Z globdlneho hladiska vzrastlo predovsetkym
riziko dalSieho spomalenia hospodarskeho rastu
v rozvijajucich sa krajindch, predovsetkym v Cine.
Toto riziko je navyse prehlbované nerovnovaha-
mi naakumulovanymi v predoslych rokoch, ked
ekonomicky rast v tychto krajindch bol spojeny
s vysokym rastom zadlZenosti sukromného sek-
tora, s tvorbou cenovych bublin a nadhodnote-
nim doméacich mien. SUvisiacim problémom pre
mnohé z nich je aj prudky pokles cien komodit.
V poslednom obdobi sa viak zvyraznili obavy, ¢i
sa podarf transformaciu rozvijajucich sa ekonomik
uskutocnit hladkym spésobom a ¢&i nehrozi tzv.
tvrdé pristatie, ktoré by mohlo spustit materializa-
ciu rizik suvisiacich so zvysenymi nerovnovahami
vo finan¢nom sektore rozvijajucich sa krajin.

Zlepsenie situdcie v eurozéne navyse bolo
predovsetkym vysledkom faktorov, ktoré moz-
no pokladat iba za docasné. Ide najma o dalsie
uvolnenie menovej politiky ECB, o pokles cien
ropy a depreciaciu vymenného kurzu eura. Na-
vyse sa povodne predpokladalo, ze tieto impul-
zy by mohli nastartovat ekonomiku eurozény
vyraznejsie. SUcasné oZivenie totiz zaostdva dost
vyrazne, ¢i uz v porovnani s obdobnymi epizé-
dami v minulosti, ako aj vo vztahu k aktudlnemu
vyvoju v inych rozvinutych krajindch. Eurozénu
teda zrejme ani v nasledujicom obdobi necakd
vyznamnejsi zZlom nahor, pokial ide o trajektériu
ekonomického rastu.Vzhladom na tento stav a na
opéatovny pokles inflacnych ocakavani vyslala ECB
nedavno signaly, Ze zvazuje prehodnotenie miery
akomodécie menovej politiky. Vo fiskalnej oblasti
napriek Usiliu o konsolidaciu verejnych financii vo
viacerych statoch EU rastie zadlZenost.

Rizikom buduceho vyvoja v domacom prostre-
di je pripadny nepriaznivy dopad problému
s emisiami automobilky, ktord ma vyrobné zavody
aj na Slovensku, a s tym spojené mozné znizenie
exportu tejto automobilky, ako aj pokracovanie
spomalenia ekonomického vyvoja v Cine s na-
slednym negativnym dosahom na eurépske trhy
a zahrani¢ny dopyt. Pozitivny dopad by vsak mo-
hol mat prichod novej automobilky.

Aktudlne rizikd vyplyvajuce z oblasti fiskalnej
politiky v SR s mierne. V ndvrhu rozpoctu verej-
nej spravy schvéalenom vladou SR v oktébri 2015

sa v tomto roku predpokladd vyssi deficit, ked

oproti rozpoctovému cielu -2,49 % HDP by hos-
podarenie verejnej spravy malo dosiahnut droven
-2,74 9 HDP. Napriek tomu sa cielovy deficit verej-
nej spravy na najblizsie roky nemeni, ked v roku
2016 sa rozpoctuje na urovni -1,93 % HDP, pri-

¢om vyrovnané hospoddrenie verejnej spravy sa
predpokladé v roku 2018. V pripade, Ze by doslo
k naplneniu pldnovaného konsolida¢ného scena-
ra, takato konsolidécia by mohla predstavovat vy-
znamny negativny impulz pre agregatny dopyt.

Globélne finan¢né trhy zaznamenali obdobia
zvysenej volatility. Na prelome juna a jula vyvo-
lala nervozitu investorov hrozba néhleho odcho-
du Grécka z eurozény. Od druhej polovice leta sa
situacia postupne upokojila s tym, Ze okrem sa-
motného Grécka vyraznejsie negativne neovplyv-
nila zvysok eurozony. Po predoslom extrémnom
naraste zacali od juna klesat hodnoty cinskych
akciovych indexov, pri¢om najma druhd silnd vina
ich prepadu z polovice augusta stiahla so sebou
nadol aj akciové trhy po celom svete. Pokles cien
aktiv a nahly narast volatility sa rozsiril aj na iné
segmenty finan¢ného trhu, najma na tie relativ-
ne rizikovejsie. Napriek narastu rizikovych prémif
pretrvava riziko dalsieho néhleho a simultanneho
poklesu cien rizikovejsich aktiv. Toto riziko navy-
Se prehlbuje aj klesajuca likvidita na finan¢nych
trhoch. Znizend likvidita trhov znamend, Ze pri-
chadzajlce Soky nie su absorbované, ale naopak
dochadza k ich umocneniu, vysledkom ¢oho je
vyssia volatilita. Obmedzenie likvidity je citelné
najma v pripade dlhopisovych trhov, statne dlho-
pisy nevynimajuc.

OBDOBIE NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB
PRETRVAVA

Pretrvavajuce obdobie nizkych urokovych sadzieb
je jednou zo zékladnych charakteristik sti¢asne;j si-
tudcie na finan¢nych trhoch. Po raste v druhom

Graf 1 Zmeny na financnych trhoch spojené so
sticasnym obdobim nizkych urokovych sadzieb
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Zdroj: Bloomberg.

Pozndmka: Urokovd sadzba je 5-ro¢nd swapovd sadzba v eurozé-
ne (v %). Prémia za kreditné riziko je vypocitand ako rozdiel medzi
vynosmi 5-ro¢nych dlhopisov emitovanych v eurozéne s ratin-
gom AAA a BBB (v p. b.). Prémia za riziko likvidity je vypocitand
ako rozdiel medzi 10-ro¢nou a 1-mesacnou swapovou sadzbou
(v p. b). Prémia za riziko infldcie je vypocitand ako vynos 10-roc-
nych dlhopisov viazanych na infldciu (v %).
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2 Vuplynulom obdobi vzrdstlo toto
financovanie najmd prostred-
nictvom fondov kolektivneho
investovania a fondov DSS.

3 Ide najmd o majetkové Ucasti
realitnych fondov v realitnych
spolocnostiach, v mensej miere
0 poskytovanie poZiciek alebo
o investicie do dlhovych cennych
papierov realitnych spolocnosti.

Stvrtroku 2015 dlhodoba Urokova sadzba v euro-
z6ne opdt klesla na svoje historické minima. Nizke
sadzby su v sucasnosti navyse sprevadzané niz-
kou Urovnou rizikovych prémif.

Mimoriadne uvolnend menova politika stimu-
lovala dopyt po aktivach s vysSou vynosnostou.
Programy kvantitativneho uvolfiovania central-
nych bank zaroven odcerpavali z trhu najkvalit-
nejsie aktiva. Viysledkom bola kompresia riziko-
vych prémif na rekordne nizke Urovne, ¢o viedlo
v niektorych pripadoch k nadceneniu a k celkovo
vyssej koreldcii vyvoja cien aktiv.

Dévodom pretrvavajucich nizkych urokovych
sadzieb na globalnych finan¢nych trhoch moézu
byt Strukturdlne aj cyklické faktory. Zo Struktural-
neho hladiska je najvyznamnejsim faktorom de-
mograficky vyvoj. Postupné starnutie populacie
znizuje dopyt po Uveroch a zvysuje objem uspor,
o prispieva k poklesu sadzieb. Zaroven spomale-
nie technologického pokroku méze viest k poklesu
produktivity, a teda aj dlhodobej vynosnosti. DIho-
doby charakter tychto faktorov, najma demogra-
fického vyvoja, zvysuje riziko, Ze Urokové sadzby
zostanu relativne nizke pocas dlhého obdobia.

Najvyznamnejsim cyklickym faktorom je vysoka
zadlzenost podnikov, domécnosti a v niektorych
pripadoch aj vlad, ¢o vedie k poklesu hospodar-
skeho rastu. S cielom zmiernit negativny dopad
tychto faktorov pretrvéva vyrazne uvolnend me-
nové politika ECB podporend kvantitativnym
uvolfiovanim, o je tieZ jeden z najvyznamnejsich
cyklickych faktorov posobiaci na udrzanie nizkych
urokovych sadzieb. Na druhej strane sa v do-
sledku nizkych rizikovych prémii zvysuje riziko
ndhleho ndrastu sadzieb, resp. poklesu hodnoty
rizikovejsich aktiv. Vzhladom na to, Ze dlhé obdo-
bie nizkych dUrokovych sadzieb zvySuje dopyt po
rizikovejsich aktivach, rastie aj miera negativneho
dopadu tohto rizika.

Prostredie nizkych urokovych sadzieb méze z di-
hodobého hladiska vplyvat na zmeny vo financ-
nom systéme, vratane alokacie rizika a vynosnosti.
Prvou zmenou je narast financovania domacich
nefinan¢nych spoloc¢nosti prostrednictvom zdro-
jov z nebankovych segmentov finan¢ného trhu,
najma prostrednictvom dlhovych a kapitalovych
cennych papierov.? Tento trend je spojeny s presu-
nom Casti kreditného rizika z bankového sektora do
inych segmentov finan¢ného trhu. Zvysenie finan-
covania z nebankovych segmentov sa pomerne
vyrazne prejavuje najma v realitnom sektore, a to
cez financovanie zo Specidlnych podielovych fon-
dov nehnutelnosti® (najma v rokoch 2013 a 2014).
Dalsou zmenou je presun prostriedkov z banko-
vych vkladov (vratane terminovanych uctov) do
inych sektorov, najma do podielovych fondov, ¢o
zéroven spdsobuje presun v oblasti rizika likvidity.
Rozsah tychto zmien zatial nie je vyrazny.

Z kratkodobého hladiska prindsaju nizke uro-
kové sadzby prinos vdaka poklesu kreditného
rizika v dosledku nizsich nékladov na dlhovu
sluzbu a pokles nékladov financovania bank.
Z dlhodobejsieho hladiska viak maju za nasledok
tlak na pokles ziskovosti. Hlavnhym faktorom je
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postupny pokles istych Grokovych marzi. Hoci
ziskovost vo vsetkych sektoroch finan¢ného
trhu zaznamenala v roku 2015 medziro¢ny rast,
mozno ocakavat, ze tento trend v buddcnosti ne-
bude pokracovat. Banky uz zaznamenali pokles
urokovych marZi (v portfoliu Uverov aj dlhovych
cennych papierov), hoci zatial ich boli schopné
kompenzovat najmad rasticim objemom Uverov
a nizsimi nakladmi na kreditné riziko. Ziskovost
bank podporilo aj administrativne znizenie vysky
bankového odvodu. Navyse je potrebné pozna-
menat, Zze viaceré pozitivne efekty nizkych troko-
vych sadzieb su len docasné a v dlhodobejsom
horizonte sa ich vplyv méze obmedzit. Tyka sa to
predovsetkym zniZenia nakladov na kreditné rizi-
ko.Vdaka poklesu urokovych sadzieb poklesli na-
klady podnikov aj domdacnosti na splacanie Uve-
rov. Vzhladom na sucasnu nizku Uroven sadzieb
je vdak priestor na dalsi pokles pomerne nizky.
Preto je nevyhnutné, aby sa neuvolfovali uvero-
vé standardy (najma v sektore rezidenc¢nych a ko-
mer¢nych nehnutelnosti), a aby banky nezvyso-
vali rizikovost svojich investicif. Na druhej strane
viak banky vykazuju dostatocnu vysku viastnych
zdrojov, ktord vytvéra priestor pre odolnost ban-
kového sektora voci pripadnym rizikdm spoje-
nym s vyvojom urokovych sadzieb alebo inym
rizikdm v buduicnosti. Hodnota ukazovatela vlast-
nych zdrojov Tier 1 zostala na Urovni 16,2 %. Tato
hodnota zodpoveda priblizne medianu krajin EU.
K udrzaniu dostato¢nej odolnosti slovenského
bankového sektora prispieva aj skutoc¢nost, ze
vyska dodatocného kapitalového vankusa je pre
slovenské banky vyssia ako vo vacsine ostatnych
Statov v EU. Aj ukazovatel financnej paky pomer-
ne vyrazne presahuje eurdpsky priemer (4,9 %
v skupine porovnatelne velkych bank). Priemerna
hodnota tohto ukazovatela za slovensky bankovy
sektor bola na Urovni 8,2 %.

HLAVNE TRENDY V AKTIVACH A PASIVACH
K septembru 2015 Uvery na byvanie medziro¢ne
vzrastli o 13,8 % a spotrebitelské Gvery, napriek
istému spomaleniu rastu v tretom Stvrtroku, az
0 17 %. K rastu prispievali viaceré faktory, medzi
nimi dal3f pokles Urokovych sadzieb, pretrvavaju-
ce silné konkurencné prostredie, rastlce dispo-
nibilné prijmy, klesajuca nezamestnanost ¢i trh
nehnutelnosti. Medziro¢ny prirastok Uverov na
byvanie vyjadreny v peraznej sume (2,8 mid. EUR)
bol dokonca historicky najvyssi, a to napriek tomu,
Ze ceny nehnutelnosti boli viac ako o Stvrtinu niz-
Sie ako v ¢ase historickych maxim.

Na druhej strane viaceré opatrenia a trendy
zmiernili rizikd spojené s rychlym rastom retai-
lovych Uverov. Odportcania NBS, ktoré boli im-
plementované v marci 2015, prispeli k obozret-
nejsiemu poskytovaniu Uverov. Banky obmedzili
poskytovanie Uverov s prilis dlhou lehotou splat-
nosti, znizili podiel Uverov s vysokou hodnotou
LTV, znizili podiel refinancovanych Uverov s vy-
znamnym navysenim istiny a zlepsili hodnotenie
schopnosti klientov splacat Uvery. Z hladiska vys-
ky zabezpecenia Uverov bankovy sektor posky-
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Graf 2 Vyvoj podielu novych tverov podla vysky
LTV (v %)
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toval Uvery v sulade s limitom 20 % pre vysoké
LTV. Banky dokonca v priemere vyuzivali len dve
tretiny kapacity uvedenej vynimky. S cielom este
viac posilnit Gc¢innost tychto odpordcani by mali
byt pocas roka 2016 implementované priamo do
legislativy.

Je pravdepodobné, Zze po implementdcii od-
portcani NBS sa konkurencia z uvolhovania
Uverovych standardov preniesla viac na Urokové
sadzby. Podiel zlyhanych Uverov nerdstol a ob-
jem Uverov v omeskan{ pokracoval v klesajicom
trende. Novym trendom poslednych mesiacov je
predlZzovanie fixacie Urokovych sadzieb Uverov
na nehnutelnosti. Kym v rokoch 2012 a 2013 bol
priemerny podiel novych Uverov s fixdciou nad
5 rokov len 2 % na novych Uveroch spolu, pribliz-
ne od polovice roka 2014 zacal rast a v posled-
nych mesiacoch sa pohyboval okolo 8 %. Tym sa
mierne znizuje citlivost klientov na pripadny bu-
duci nérast urokovych sadzieb. Tieto typy uUverov
sU typické najma pre stavebné sporitelne.

Pocas roka 2015 sa zlepsila aj finan¢na situécia
podnikov a vzrastol dopyt podnikov po Uveroch.
Trzby podnikového sektora rastli v tretom stvrtro-
ku 2015 plosne vo vsetkych odvetviach. Rovnako
sa zvysil aj objem vyvezeného tovaru. Mierne sa
uvolnili aj Uverové podmienky zo strany bank,
Ciastocne aj pod vplyvom zvysenej konkurencie.

Banky uvolili Uverové Standardy a vyrazne
tieZ poklesli Urokové sadzby pre malé a stredné
podniky, ako aj Uverové marze. Tento vyvoj viedol
k opdtovnému a plosnému narastu financovania
podnikového sektora z domacich bank, kym v ro-
koch 2013 a 2014 prevladdalo najméa financovanie
prostrednictvom dlhopisov a medzipodnikovych
Uverov. Pomerne vyrazne rastli najma Uvery suk-
romnému sektoru a malym a strednym podni-
kom. Vysledkom uvedenych trendov je nédrast
zadlZenosti podnikového sektora meranej podie-
lom cudzich zdrojov financovania k HDP. Uroven

zadlZenia podnikového sektora je vsak stéle jed-
nou z najnizsich v EU.

Zlepsila sa tiez kreditna kvalita portfélia podni-
kovych Uverov, a to naprie¢ jednotlivymi odvet-
viami. Zrychlujuci rast Uverov bol zaznamenany
aj v sektore komer¢nych nehnutelnosti, pricom
ozivenie sa prejavilo na ponukovej aj dopytovej
strane. Riziko koncentracie v portfélidch podni-
kovych Uverov zostava pritomné, ¢i uz z hladiska
odvetvi alebo systémovo vyznamnych klientov.
Najvacsie zastipenie na podnikovych uveroch
maju komercné nehnutelnosti, priemysel a do-
davka energil, ktoré spolu tvoria viac ako polovicu
podnikovych Uverov. V porovnani s krajinami eu-
rozény ide o priemernu Uroven koncentracie.

Vyvoj v portféliu cennych papierov nezazna-
menal vyrazné zmeny. Nadalej dominuje drzba
domadcich statnych cennych papierov, jej podiel
na celkovych aktivach vsak postupne klesa a k au-
gustu 2015 dosiahol 16,5 %.

Tempo rastu retailovych vkladov pokracuje
v zrychlovaniaj v roku 2015. Rastli najma vklady na
beZnych Uc¢toch, pravdepodobne v désledku ras-

tu miezd. Terminované vklady naopak klesali, ked

pod vplyvom nizkych urokovych sadzieb klienti
mohli uprednostnit alternativne formy investova-

nia volnych finan¢nych prostriedkov. Ukazovatel

podielu Uverov ku vkladom, ktory dlhodobo ne-
presahuje 100 9%, nadalej dokumentuje zdravu
struktdru financovania sa doméceho bankového
sektora. Rastol aj objem vkladov podnikoy, ale vy-
voj bol volatilny a tempo rastu nizsie ako v roku
2014. Medzibankové zdroje a prostriedky od ECB
zostavaju nadalej len sekundarnym zdrojom fi-
nancovania sa vacsiny domacich bank.
Sekundarny trh s hypotekdrnymi zaloznymi lista-
mi (HZL) je v slovenskych podmienkach malo lik-
vidny, pricom obchody s HZL prebiehaju vo velmi
nizkych objemoch. Nakupy HZL sa realizuju spravi-
dla uz na primarnom trhu a nasledne ich investori
drZia do splatnosti. Priblizne polovica z celkového
objemu 3,9 mld. EUR emitovanych HZL je v drzbe
domacich subjektov, najma bank a poistovni.

HLAVNE RIZIKA PRE FINANENU STABILITU
Kvalita portfélia Uverov sa nadalej zlepsuje tak
v pripade doméacnosti, ako aj podnikov. V pripade
domécnosti sa podiel zlyhanych Gverov pohybuje
okolo 4,2 %, no klesd podiel Uverov v omeskani.
V pripade podnikov pokracuje v poklese podiel
zlyhanych Gverov. V roku 2015 vyrazne poklesla
miera zlyhania a objem podnikovych Uverov za-
Cal opat rast. V ramci jednotlivych ekonomickych
odvetvi prevlddaju pomerne vyrazné rozdiely
v kvalite Uverov, vo vacsine z nich viak dochadza
k postupnému zlepsovaniu. Najvyznamnejsie od-
vetvie, sektor komerenych nehnutelnosti, zostava
vyznamnym zdrojom kreditného rizika, pricom
kvalita tychto Uverov sa vyrazne nemenila. Riziko
koncentracie podnikovych Uverov je v porovnani
s EU priemerné a vyrazne sa nemen.

Rychly rast retailovych Gverov je spojeny aj s ras-
tom zadlZenosti domécnosti, ktord sa posunula
vyrazne nad priemer krajin strednej a vychodnej
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4 Household finance and Con-
sumption Survey 2014.

5 Volatilita cien nehnutelnosti je
vyrazne vyssia ako v ostatnych
krajindch V4.

Graf 3 Dynamika celkovych dlhov domdcnosti
a ich disponibilnych prijmov
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Zdroj: Eurostat, ECB.

Pozndmka: Hodnoty na grafe su priemery za roky 2013 a 2014.
Velkost bubliny predstavuje vysku podielu dihu na disponibilnom
prijme.

Eurépy. Uvery domécnostiam v pomere k ich
prijmom rastu najrychlejsie spomedzi vietkych
krajin EU. Av3ak krajiny, v ktorych je rast dlhov vy-
raznejsie rychlejsi ako rast disponibilnych prijmov,
uz pristapili k implementécii réznych nastrojov
makroprudencialnej politiky. Rychlo rastica za-
dlzenost slovenskych domdcnosti predstavuje
vyznamné riziko pre finan¢nu stabilitu.

Rast zadlZenosti domécnosti suvisel najma
s nizkymi Urokovymi sadzbami, ale aj s rastom
zamestnanosti a miezd. Velmi doleZitd Ulohu zo-
hrala aj vysoké dostupnost Uverov zo strany bank,
kedZe segment retailovych Gverov méa pre banko-
vy sektor priam strategicky vyznam.

Z prieskumovych dat* vyplyva, Ze az tretina
slovenskych domacnosti je zadlZzend. Spotrebi-
telsky dlh aj dver na nehnutelnost ma priblizne
kazda siesta domécnost. Najma pri spotrebitel-
skych Uveroch sa z doleZitého rozhodnutia, kto-
ré mdze mat dopad na pomerne dlhé obdobie,
stdva sponténne rozhodnutie. Prispieva k tomu aj
snaha dosiahnut urcity spolocensky status, nizsia
vzdelanost, pripadne neschopnost porozumiet
ustanoveniam v zmluvach a rizikdm, ktoré su
s Uvermi spojené. Na druhej strane Uvery na ne-
hnutelnosti prispievaju najma k celkovému naras-
tu objemu dlhu domacnosti. Pri kazdom zadlzenti
plati, Ze najzranitelnejsi su klienti, ktorf podceru-
ju riziko a precenuju vlastné financné kapacity.
Priblizne 5 % zadlzenych domacnosti ma podiel
splatky dlhu na prijme viac ako 40 %, pri nizsich
prijmovych kategdridch ma takéto vysoké splatky
az takmer 30 % domacnosti.

Pocas prvych troch Stvrtrokov roku 2015 bol
zaroven zaznamenany rast cien nehnutelnosti vo
vetkych krajoch SR, v priemere 0 6,9 % medziroc-
ne. Zrychluje sa predaj na primarnom aj sekundar-
nom trhu a rastie aj podiel nedokoncenych bytov
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na celkovom predaji. Dostupnost byvania je navy-
se do velkej miery podmienend nizkymi trokovymi
sadzbami, ktoré mozu viest k prilis optimistickému
hodnoteniu schopnosti klientov splacat Gvery. Bez
vplyvu Urokovych sadzieb dostupnost byvania
pocas roka 2015 klesala, t. j. priemerné ceny bytov
rastli rychlejsie ako priemerné disponibilné prijmy
domacnosti. Na druhej strane viak ceny nehnutel-
nostf nie st nadhodnotené vzhladom na Uroven
prijmov domécnosti, urokovych sadzieb a mieru
nezamestnanosti. Aktualne tempo rastu cien by-
tov je podstatne nizsie ako v rokoch 2007 a 2008
a prejavuje sa skér na sekundarnom trhu ako pri
novostavbach. Obdobie rastu cien nehnutelnosti
je takisto zatial relativne kratke.

Aj z hladiska medzindrodného porovnania je
mozné identifikovat viaceré rizikové faktory spo-
jené so Specifikami slovenského trhu nehnutel-

vys

nosti. Ide najma o jednu z najvyssich volatilit cien

Graf 4 Index cien nehnutelnosti (2010 = 100)
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Graf 5 Dostupnost byvania a ceny (2004 = 100)
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nehnutelnosti,> nizku likviditu, najvyssiu relativnu
koncentraciu bankového sektora v tomto seg-
mente a pomerne vysokd uUroven LTV na nové
uvery.

nym vynosom investicil. Po postupnom poklese
v ostatnych rokoch klesol v prvom polroku 2015
investi¢ny vynos poistného sektora pod priemernu
hodnotu garantovaného vynosu. Postupny trend
poklesu pokrytia garantovaného vynosu investic-
nymi vynosmi véak mozno pozorovat uz od roku

6 Reguldciu Solventnost Il tvori
smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2009/138/ES z 29. novembra
2009 o zacati a vykondvani poiste-
nia a zaistenia a na nu nadvdzujice
delegované nariadenia Eurdpskej
komisie. V SR bola smernica imple-
mentovand zdkonom ¢. 39/2015

RizIKA SPOJENE S OBDOBIM NiZKYCH

UROKOVYCH SADZIEB

Od roku 2012 pozorujeme pozvolny pokles tro-
kovej vynosnosti vo vsetkych sektoroch financné-
ho trhu. V snahe dosiahnut vy3si vynos investicii
moZu subjekty finan¢ného trhu investovat do rizi-
kovejsich aktiv (tzv. search for yield). Tato stratégia
je legitimna, pokial o¢akavané vynosy z investicif
dostatocne pokryvaju zvysenu rizikovost uprave-
ného portfélia a investori dokazu riadit riziké no-
vych druhov aktiv, do ktorych investuju.

Nizka vynosnost aktfv spojend s obdobim niz-
kych urokovych sadzieb vplyva aj na narast citli-
vostivocijednotlivym druhom trhovych rizik. Spo-
lo¢nym trendom od roku 2013 je najméa pokles
investicii do statnych dlhopisov a nérast investicif
do podnikovych dlhopisov, akcif a podielovych
listov. Rastli aj investicie do juznych krajin eurozo-
ny a rozvijajucich sa krajin, ale iba v obmedzenej
miere. Od roku 2011 sa postupne zvysuje duracia
dlhopisovych portfolii a nérast podielu dlhopisov
s ratingom BBB+ a horsim. Tyka sa to najma tych
segmentov finan¢ného trhu, kde riziko investicif
znasaju samotni klienti.

Najvyznamnejsiemu dopadu pretrvavajucich
nizkych Urokovych sadzieb je vystaveny poistny
sektor. Poistovne su vystavené zvysenému riziku,
7e nebudu schopné pokryt vynos garantovany
v zmluvach v klasickom Zivotnom poisteni skutoc-

Graf 6 Zmeny v portfdliu dlhovych cennych
papierov
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Zdroj: NBS, Bloomberg.

Pozndmka: Durdcia je na lavej osi (v rokoch). Urokovd vynosnost
z cennych papierov je na lavej osi (v %). Podiel dlhopisov s ratin-
gom BBB+ a horsim v portfdliu dlhopisov je na pravej osi (v %).
Klasifikdcia vsetkych dlhopisov do ratingovych stupriov bola vy-
konand podla ratingov k 2. oktébru 2015. Na zmenu podielu pre-
to nevplyvaju samotné zmeny ratingového hodnotenia.

2013. Za poslednych pat rokov doslo v poistnom
sektore k zmenSeniu nesuladu splatnosti medzi
aktivami a pasivami. Profil splatnosti zavazkov
v klasickom Zivotnom poistenti sa posunul smerom
ku krat$im splatnostiam. Ide o désledok starnutia
portfélia a zamerania sa poistovni na investi¢né zi-
votné poistenie, kde riziko z investicii znasa klient
a ktoré k polroku 2015 tvori priblizne tretinu Zivot-
ného poistenia v SR. Zaroven vzréstla aj durdcia ak-
tiv poistovni a nesulad duréacie zavéazkov a aktiv sa
vyznamne zniZil zo 7,8 na 4,5 roka.

Solventnost poistného sektora by sa prechodom
na reguldciu Solventnost I1° od 1. janudra 2016 ne-
mala vyrazne zhorsit. Novy reZim predstavuje prvy
uceleny rizikovo-orientovany kédex harmonizova-
ny pre poistny trh celej EU. Hlavnou zmenou, kto-
rd regulécia prindsa, je trhové ocefovanie aktiv aj
zavazkov poistovne.V dosledku nizkych urokovych
sadzieb by sa preto dalo ocakévat, Ze hodnota
technickych rezerv vzrastie v porovnani so sucas-
nym ocenenim tak, ako sa to ocakava vo viacerych
krajindch eurozony. V stcasnosti viak poistovne
zahfhaju do vypoctu rezerv aj rozne rizikové pri-
razky, ktoré poutZili pri vypocte poistného. V rdmci
Solventnosti Il uz poistovne tieto dodatoc¢né pred-
poklady nezohladnia vo vypocte rezerv, ¢o v ko-
nec¢nom dosledku povedie k poklesu technickych
rezerv. Vdaka tomu vzrastie kapitédl poistného sek-
tora v SR, ktory bude kompenzovat vyrazny narast
kapitalovej poziadavky na solventnost.

Riziké spojené s obdobim nizkych drokovych
sadzieb sa tak predovietkym tykaju ziskovosti Zi-
votného poistenia. Poistny sektor v SR sa aj z hla-
diska medzindrodného porovnania radi medzi
relativne stabilné sektory vdaka dostatocnej ka-
pitalovej vybavenosti, konzervativnej investi¢nej
stratégii a nie prilis vysokému nesuladu splatnosti
aktiv a pasfv. Na druhej strane Uroveri garanto-
vanych vynosov v Zivotnom poisteni patri me-
dzi najvyssie. Sucasna situdcia si preto vyzaduje
obozretné spravanie zo strany poistného sektora,
najma z hladiska miery vyplaty dividend.

REGULATORNE ZMENY

Okrem uz spominaného prechodu na Solvent-
nost Il v poistnom sektore vstupila do platnosti
nové metodika vypoctu interného kapitdlu pre
krytie Urokového rizika bankovej knihy v banko-
vej regulécii. Z dlhodobejsieho hladiska mozno
ocakavat aj vyrazni zmenu metodiky vypoctu
kapitdlovych poZiadaviek pre banky vyuZivajluce
Standardizovany pristup, ako aj obmedzenie vy-
nimiek pre statne dlhopisy, ktoré su v sucasnosti
7 vacsiny regulatornych pravidiel vynaté. S cielom
zvysit efektivitu ziskavania dlhodobych zdrojov fi-
nancovania sa bank prebieha diskusia o zlepseni
narodnej legislativy tykajucej sa hypotekarnych
zaloznych listov.

Z.z. 0 poistovnictve.
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Tedria a prax uzatvarania
zmllv o spotrebitelskom Uvere
v nebankovych spolocnostiach

Zuzana Szabd
Ndrodnd banka Slovenska

Téma ochrany spotrebitela pri poskytovani spotrebitelskych tverov nebankovym
spésobom rezonuje v spolocnosti uZ dlhsi ¢as a rovnako dlho existuje aj potreba zvy-
Senej reguldcie v tomto segmente, ktor( uz dnes vykondva Ndrodnd banka Slovenska.
V krdtkom ¢asovom obdobi od udelenia povoleni nebankovym spoloc¢nostiam zacala
vykondvat svoju prdvomoc a realizovat dohlad vo vybranych nebankovych spolo¢nos-
tiach, a to aj formou utajeného ndkupu financnych sluzieb. V prispevku su vieobecne
opisané najzdvaznejsie pochybenia, ktoré Ndrodnd banka Slovenska pri tejto forme

vykonu dohladu zistila.

Dna 1. aprila 2015 nadobudla Uc¢innost nove-
la zdkona o spotrebitelskych Uveroch a o inych
Uveroch a pozickach pre spotrebitelov, v zmysle
ktorej je dohlad nad dodrZiavanim tohto zakona
opravnena vykondvat Narodna banka Slovenska.
Jednou zo zmien, ktord vyplynula z tejto novely,
bolo zavedenie nového povolovacieho konania
na poskytovanie spotrebitelskych Uverov. Ne-
bankové subjekty, ktorym bolo udelené povole-
nie Narodnej banky Slovenska, uz podliehaju jej
dohladu a mézu poskytovat spotrebitelské tvery
len na zdklade a v rozsahu tohto povolenia. Pozi-
tivnym prinosom samotného povolovacieho ko-
nania je, ze na trhu nebudu posobit spolo¢nosti,
ktoré neboli schopné splnit podmienky na udele-
nie povolenia alebo on vobec nepoziadali, i ked
ich existencia a dalSie fungovanie sa neda Uplne
vylucit. Je viak ulohou orgdnov cinnych v trest-
nom konani zacat trestné stihanie voci osobam,
ktoré sa dopustaju trestného ¢inu neopravnené-
ho podnikania.

Ani povolovacie konanie a vyrazny pokles poctu
nebankovych spolo¢nostf viak nie je garanciou
vysokého Standardu dodrziavania pravidiel na
ochranu spotrebitela u niektorych subjektov. N&-
rodna banka Slovenska aj z tohto dévodu v krat-
kom c¢asovom obdobi od udelenia povolenia
zacala vykonavat dohlad vo vybranych nebanko-
vych spolo¢nostiach. Pocas oktdbra a novembra
uskutocnila formou dohladu na mieste zaobstara-
vanie finan¢nych sluzieb pod utajenou identitou.
O vysledkoch dohladu a vieobecnych zisteniach
informovala v neddvnom obdobi aj verejnost
a vydala na svojom webovom sidle upozornenie
pre finan¢nych spotrebitelov.

Dohlad priniesol velmi zaujimavé zistenia a uz
pocas jeho realizacie bolo zrejmé, Ze na trhu exis-
tuju subjekty, ktoré vo viacerych oblastiach pod-
nikaju na hrane zakona, ako aj subjekty, u ktorych
sa objavuju len mensie nedostatky.

Medzi najvacsie nedostatky patrili:
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* nedostatocné, pripadne Ziadne overovanie
schopnosti spotrebitela splacat spotrebitelsky
dver,

* poskytovanie spotrebitelského Uveru v hoto-
vosti,

* ponuka tzv. dobrovolnych doplnkovych sluZieb
k spotrebitelskému Uveru,

¢ zabezpecenie Uveru zmenkou,

* poskytovanie podnikatelskych Uverov spotrebi-
telom.

V nasledujicom texte su opisané jednotlivé ne-
dostatky a ich dopad na spotrebitefov.

NEDOSTATOCNE, PRIPADNE ZIADNE
OVEROVANIE SCHOPNOSTI SPOTREBITELA
SPLACAT SPOTREBITELSKY UVER

Veritel je v zmysle zékona o spotrebitelskych tve-
roch povinny pred uzavretim zmluvy o spotrebi-
telskom Uvere posudit s odbornou starostlivostou
schopnost  spotrebitela splacat spotrebitelsky
Uver, pricom berie do Uvahy najma dobu, na ktoru
sa poskytuje spotrebitelsky uUver, vysku spotrebi-
telského Uveru, prijem spotrebitela a pripadne aj
Ucel spotrebitelského Uveru.

Pocas vykonu dohladu niektori veritelia nepreu-
kdzali dostatoc¢nu odbornu starostlivost pri spineni
tejto povinnosti, ¢o znamend, Ze objektivne z ich
strany nedochddzalo ku skuto¢nému posudzova-
niu schopnosti spotrebitela splacat Gver, napriklad
ani tym, ze by akymkolvek spdsobom overili prijem
spotrebitela. Spotrebitelia dokonca musia byt mi-
moriadne ostraziti aj pri podpisovani dokumentu,
v ktorom uvadzaju a potvrdzuju vysku svojich prij-
mov, kedZe tieto dokumenty spravidla nevypliaju
oni, ale osoba, ktora kona v mene veritela.

Aj spotrebitelom sa v zmysle zékona o spotre-
bitelskych Uveroch ukladd povinnost poskytnut
veritelovi na jeho ziadost Uplné, presné a prav-
divé udaje potrebné na posudenie jeho schop-
nosti splacat spotrebitelsky Gver.V pripade vyssie
uvedeného postupu sa finan¢ny spotrebitel teda
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moze, hoci aj nevedomky, vystavit trestnému sti-
haniu za Uverovy podvod. Z minulosti vieme, Ze
takyto postup nie je vébec vynimocny.

POSKYTOVANIE SPOTREBITELSKEHO UVERU
V HOTOVOSTI

Zo zakona nie je mozné poskytnut spotrebitel-
sky Uver finan¢nymi prostriedkami v hotovosti. Aj
napriek vyslovnému zdkazu niektoré spolo¢nosti
spotrebitelom Uver v hotovosti jednoducho po-
skytnu. Prezentuju to bud ako vyhodu, pripadne
to zahrnu do balfka sluZieb poskytovanych tretou
osobou, alebo to robia so zamerom Uctovania
poplatkov, ktoré zmluva o spotrebitelskom Uvere
neobsahuje.

PONUKA TZV. DOBROVOLNYCH
DOPLNKOVYCH SLUZIEB

K SPOTREBITELSKEMU UVERU

Veritel je povinny v zmluve uvadzat vysku cel-
kovej sumy, ktoru je spotrebitel povinny zaplatit.
Tato suma je suctom celkovej vysky spotrebitel-
ského Uveru a celkovych nakladov spotrebitela
spojenych so spotrebitelskym Gverom. Do cel-
kovych nékladov patria aj néklady na doplnkové
sluzby suvisiace so zmluvou o spotrebitelskom
uvere, ak spotrebitel musi navyse uzavriet zmluvu
o poskytnuti takejto doplnkovej sluzby, aby ziskal
spotrebitelsky Uver alebo aby ho ziskal za ponu-
kanych podmienok. Vypocet a spravne uvedenie
vysky celkovych nakladov je velmi dolezZité, kedze
sa od nej odvija aj vyska ro¢nej percentudlnej mie-
ry nakladov, ktord méa pre spotrebitela vyznam pri
porovnavani vyhodnosti spotrebitelského Gveru.
Obchodni zastupcovia nebankovych spolo¢nostf
viak pri predajnom procese spravidla nezistovali
potreby, pripadne zdujem spotrebitelov o dopln-
kové sluzby, ale predavali ich spolocne, teda len
predlozenim vsetkych dokumentov na podpis.
V pripade aktivneho spotrebitela, ktory sa o pod-
pisované dokumenty skuto¢ne zaujimal (¢o v3ak,
Zial, na slovenskom trhu asi nie je bezné), doslo
dokonca zo strany obchodného zéstupcu k zava-
dzaniu o podmienkach poskytnutia spotrebitel-
ského Uveru alebo poskytnutie Uveru bolo bez
dalsieho vysvetlenia zamietnuté. Zda sa, Ze nejde
o individudlne zlyhania obchodnych zastupcoy,
ale skor o vseobecnu prax na trhu s cielom ¢o
najviac vytazit z uzavretia obchodu a zéroven sa
Jvarit', Ze je vietko v sulade so zékonom.

ZABEZPECENIE UVERU ZMENKOU

V zmysle zdkona o ochrane spotrebitela je nepri-
pustné zabezpecenie uspokojenia pohladavky
alebo splnenie zavazku zo spotrebitelskej zmluvy
zmenkou. Napriek vyslovnému zékazu sme sa vsak
stretli s pripadmi, ked' sa spotrebitelom predklada-
la na podpis zmenka ako zabezpecovaci institut.
V pripade spotrebitelskych zmldv, kde na jednej
strane vystupuje spotrebitel ako slabsia strana, je
takdto forma zabezpecenia pohladavky nebez-

pecnd, a preto bola aj zédkonom zakazana. Nebez-
pecenstvo spociva najma v tom, Ze spotrebitel sa
v pripade uplatnenia narokov zo zmenky dostéva
do nevyhodnej pozicie a m& obmedzené moznosti
ochrany svojich prav. Situdciu este viac zhorsuje fakt,
7e spotrebitelia nemaju dostatok vedomosti o0 moz-
nostiach ochrany v takychto pripadoch a nedoka-
7u tak vcas a rozumne vyriesit vzniknuty problém.

POSKYTOVANIE PODNIKATELSKYCH
UVEROV FINANCNYM SPOTREBITELOM

Pri posudzovani toho, v akom postavent je druha
zmluvna strana, sa prihliada na jej konanie, ktoré
je alebo nie je v rdmci predmetu jej podnikania
alebo povolania. Ak osoba nekond v rdmci pred-
metu svojho podnikania alebo povolania a uza-
tvéra s veritelom zmluvu, tdto zmluva sa v kaz-
dom pripade povazuje za spotrebitelsky, a ak ide
o spotrebitelsky Uver, tak za zmluvu o spotrebitel-
skom Uvere.

Ak veritel napriek tomu s takouto osobou ne-
uzatvori zmluvu o spotrebitelskom Uvere, jeho
konanie sa nemdze vyhodnotit inak ako snaha
0 obchadzanie pravnych predpisov sliZiacich na
ochranu spotrebitela. Pri predajnom procese boli
spotrebitelia dokonca v niektorych pripadoch pre-
sviedc¢ani o tom, Ze ak su zivnostnici, jednoducho
si nemoézu zobrat spotrebitelsky UGver aj napriek
tomu, Ze finan¢né prostriedky z Uveru potrebuju
¢isto len na sukromny Ucel.

ZAVER

Kazdy podnikatelsky subjekt podnikd so zéme-
rom dosiahnutia zisku, a tak je to, samozrejme, aj
v pripade nebankovych spolo¢nosti. Voci tomuto
pristupu nemozno mat ziadne vyhrady, nielen ze
je to akceptovatelné, ale v trhovo orientovanom
hospodarstve dokonca ziaduce. Nasim cielom
je, aby sa toto podnikanie vykonavalo v sulade
so zakonom, aby sa tieto spolo¢nosti nesnaZili za
kazdych okolnosti ndjst cestu, ako sa vyhnut re-
guldcii a obmedzeniam, ale aby akceptovali stav
a legislativu, ktord je platnd a ucinna.

Treba vsak poznamenat, Zze niektoré z uvede-
nych praktik by jednoducho nemohli existovat,
ak by bola finan¢na gramotnost v Slovenskej re-
publike na vy$sej Urovni. Snahy o zvysovanie tejto
urovne prichadzaju z réznych stran a aj Narodna
banka Slovenska sa k tomu snazi svojou ¢innos-
tou prispievat. Zostava len verit, Ze aj spotrebite-
lia budl uvedomelejsi, odvaznejsi, nebudud mat
obavy precitat si zmluvu, pytat sa, ked niecomu
nerozumeju, a v pripade problémov sa nebudu
bat ozvat.

Narodna banka Slovenska bude aj nadalej in-
tenzivne kontrolovat nebankové spolo¢nostia vy-
uzivat vietky dostupné nastroje na zabezpecenie
vysokého Standardu ochrany prav financnych
spotrebiteflov, najma pred porusovanim zakonoy,
pred neprijatelnymi zmluvnymi podmienkami
a pred nekalymi obchodnymi praktikami.

ro¢nik 23, 10/2015
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Studenti to s financnou

gramotnostou neprehanaju

o 7/

Pavel Skriniar a Miroslav Kmetko
Ekonomickd univerzita v Bratislave

Exekucia, strata strechy nad hlavou, ale i (ne)imyselny pokus o poistovaci podvod ¢i ne-
dostatocnd vyska déchodku. AZ takto daleko siahaju ndsledky nesprdvneho rozhodnutia

v minulosti. Niekedy by stacilo iba mdlo, aby to nezaslo do extrému — vyznat sa v ponuke,
vediet si sprdvne porovnat predostreté produkty a spocitat si vysledny efekt. Z porovndvania
finan¢nych produktov sa z roka na rok z dévodu rozsirovania ich poctu a varidcif stdva coraz
ndrocnejsia disciplina. To je dévod, preco treba kldst vécsi déraz na financné vzdeldvanie.

Zrealizovali sme prieskum medzi Studentmi.
Prieskumu sa zUcastnilo 1907 studentov z devia-
tich slovenskych univerzit. Otdzkami sme sa za-
merali na zistenie Urovne finan¢nej gramotnosti.
Sledovali sme schopnost vybrat si vyhodnejsi typ
terminovaného vkladu, vynosnejsiu akciu a me-
nej nakladnu investiciu. TaktieZ sme zistovali vni-
manie inflacie a porovndavanie inflacie s vynosom.
Vysledky neboli prekvapujice, no v kutiku duse
autori prieskumu dufali v iny vysledok. V lepsi vy-
sledok. Viera totiz bola opodstatnend. Vzorka res-
pondentov patri k tej vzdelanejsej ¢asti obyvatel-
stva. In$pirdciou pri tvorbe otdzok boli napriklad
reklamné kampane bank a pri ich zodpovedani
mali v podstate stacit poznatky z matematiky vy-
ucovanej na zékladnej skole.

UsPESNOST JE NizKA

Sebavedomie Studentom nechyba. Necelych
70 % sa povazuje za finan¢ne gramotnych, teda
vyhlasuje o sebe, Ze sa vo financidch vyzna. Opak
je pravdou. Odpovede na pat otdzok ukazali, Zze vo
vnimani finan¢ného sveta maju medzery. Napri-
klad vyhodnejsi terminovany vklad si vyberie 47 %
(1 % p. a. za tri roky uprednostnia pred celkovym
trojro€nym vynosom 3 %), menej nakladny pro-
dukt si dokdZe vybrat 44 % (5 % vstupny a 1,25 %
priebezny poplatok v porovnani s 0 % vstupnym
a 2,5 % priebeznym pri dlhodobom investovani),
vynosnejsiu akciu uprednostni41 % (3 % Stvrtroc-
ne verzus 11 % roc¢ne), inflacii vie porozumiet 39 %
(zdrazenie 0 100 % alebo najprv o 70 % a potom
0 30 %) a zohladnit vynos v suvislosti s inflaciou
dokaZe 24 % respondentov (peniaze hned alebo
o rok s 12,5 % vynosom). Ak by sme mali hovorit
o celkovej Uspesnosti zodpovedania piatich ota-
70k, tak ta sa priblizuje k hranici 49 %.

Prilisné sebavedomie nie je dobré na vstup-
nom pohovore do zamestnania, ale ani pri vy-
bere finan¢nych produktov. A Studenti vysokym
sebavedomim doslova prekypuju. Spominanych
70 %, finan¢ne gramotnych” malo Uspesnost zod-
povedania otdzok iba 49,55 %. Na druhej strane
studenti, ktorf sa nepovazuju za finan¢ne gramot-
nych, tie isté otazky zodpovedali s Uspesnostou
4789 %. Nejde tak o vyrazny rozdiel, obzvlast
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Pocetnost rozloZenia spravnych odpovedi res-
pondentov na pdit otdzok (min. 0 bodov, max.
5bodov)

700
600
500
400 A
300
200

100

0 bodov 1 bod 2 body 3 body 4 body 5 bodov

Zdroj: Prieskum autorov.

s dorazom na to, Ze ani jedna skupina neziskala
viac ako polovi¢nu Uspesnost.

NEVIEM, ZE NEVIEM

Zdanie, Ze ¢lovek rozumie finan¢nému produktu,
mu sposobi viac problémov ako Uzitku. Nespravne
vnimanie produktov a ich moznosti sme otesto-
vali na otdzke tykajlcej sa investi¢ného Zivotného
poistenia. Studenti mali uviest, kolko predpokla-
daju, Ze budud mat nasporené po ro¢nom trvani
tohto poistného produktu. Do produktu vkladali
100 EUR mesacne, pricom na poistenie i sporenie
smerovali rovnaké sumy - po 50 EUR. Priblizne
1 % opytanych uviedlo, Ze po roku sa bude stav
uctu rovnat nule. Takmer 54 % odhadovalo, Ze
tam budl mat od 600 do 700 EUR. Ide o sumu,
ktora je vysledkom zjednoduseného prepoctu:
50 x 12 + Uroky. V zadani neboli spomenuté pro-
vizie a Studenti, pokial sa o tento typ finan¢ného
produktu nezaujimaju alebo nemaju s nim osob-
nu skusenost, o ich vyske a umorovani nevedia.
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Prekvapujuce boli skupiny studentoy, ktoré pred-
pokladaju, Ze po roku bude na investicnom ucte
viac ako 700 EUR. Celkovo islo 0 19 % z tych, co na
tuto otazku odpovedali. (Mimochodom, na tuto
otdzku odpovedalo iba 80 % respondentov, ¢im
z nej spravili otdzku s najmensim poctom odpo-
vedf) ESte prekvapujucejsie bolo, Ze 12 % z nich
ocakava, Ze na Ucte budu mat viac, ako bol objem
vkladov, teda viac ako 1300 EUR. Ak to mé byt zhr-
nuté, tak 99 % majitelov investi¢cného zivotného
poistenia moZe byt po roku velmi sklamanych.

Rozdelenie ocakdvaného stavu uctu investicného
zZivotného poistenia po 12 mesiacoch (na otdzku
odpovedalo 80 % vzorky)

Uspory po prvom

roku Podiel
0 EUR 1%
1-100 EUR 14 %
101 - 300 EUR 8 %
301 -599 EUR 4%
600 — 700 EUR 54 %
701 - 1000 EUR 3%
1001 - 1300 EUR 4%
Viac ako 1300 EUR 12%

Zdroj: Prieskum autorov.

OCHOTA ZAPLATIT ZA RADU

Prilisné sebavedomie v oblasti poznania moznosti
a podmienok finan¢nych produktov sa prejavuje
aj v oceneni prace fudi z tejto oblasti. Domnienka,
7e Student sa vyznd vo finan¢nych produktoch,
vyvoldva pocit, Ze v tomto smere nepotrebuje po-
moc ¢i radu od iného. Takmer 15 % $tudentov nie

je ochotnych za finan¢né poradenstvo zaplatit
vobec. Pritom najcastejsie zdévodnenie takéhoto
postoja bolo, Ze sam si poradenstvo spravi lepsie.
Pokial si poradcovia (sprostredkovatelia) neurobia
lepsie meno, nemdézu ocakavat ochotu platit za
ich sluzby zaujimavé sumy. Medidnova odmena je
totiZ na Urovni 20 EUR, pricom 56 % Studentov je
ochotnych zaplatit najviac 50 EUR. Vysku odmeny
doistej miery skresluje znenie otazky, pretoze bolo
vSeobecné a nie zamerané na konkrétny produkt.
Na druhej strane cast Studentov podmieriovala
vysku odmeny prave v zavislosti od produktu, ale
Cast ju urcovala i podla vysky zisku, ceny produktu
¢i celkovej Uspory.

OCAKAVAJU NESPLNITEENE

Pri otdzkach zameranych na spravanie pri konkrét-
nych investi¢nych prileZitostiach, resp. pri vybere
vyhodnejsej investicie, bola ¢astou poziadavkou
informécia o budicom vyvoji ceny finan¢ného
nastroja. Bez predpovede sa nechceli rozhodnut
pre konkrétnu investiciu. Tito respondenti si ne-
uvedomuju, Ze buducnost nikto nestanovuje. Vy-
nimocnym javom nebola ani neochota platit za
poradenské sluzby a zéroven poZiadavka poskyt-
nutia rady od odbornikov pri investovani.

Co NAs CAKA A NEMINIE
Prieskum mapuje situdciu Studentov vyluéne
druhych roc¢nikov vysokych skél. Rozdiely medzi
Skolami boli, no neda sa jednoznacne tvrdit, ze by
niektoré boli na tom s finan¢nou gramotnostou
vyrazne lepsie nez iné. Studenti pristup k financ-
nym produktom prostrednictvom bank maju,
kedZe 93 % z nich ma otvoreny bankovy Ucet. Za-
ujimavy je vsak uz spésob vyberu banky. V tomto
sa 27 % spolieha na svoju rodinu. Do porovnava-
nia ponuk bank sa daliiba 2 % opytanych.
Vysledky prieskumu ukazuju slabu finan¢nu gra-
motnost pri beZzne dostupnych produktoch. Pri
sofistikovanejsom produkte, akym je investi¢né Zi-
votné poistenie, ma 19 % neredlne ocakavania a 80
percentam chybaju o tomto produkte zakladné in-
forméacie. Tie vsak v stcasnych uc¢ebnych osnovach
neziskaju a poskytovanie informécii o fom je vo
velkej miere na financ¢nom sprostredkovatelovi.
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1 Zdkovd, J: Nemajetkovd ujma vo
vztahu k povinnému zmluvnému
poisteniu zodpovednosti za Skodu
sposobent prevddzkou motoro-
vého vozidla. BIATEC, rocnik 22, ¢.
8/2014. Fekete, |.: Ndhrada nemajet-
kovej ujmy a povinné zmluvné po-
istenie vo svetle rozsudku Stdneho
dvora EU vo veci Haasovd. BIATEC,
rocnik 22, ¢. 9/2014.

Rozsudok Stdneho dvora EU vo veci
Haasovd C-22/12, bod 18- 22.

Pre komplexnost uvddzame, Ze
rozhodnym prdvom vo veci samej
bolo v tomto pripade ceské prdvo
(vzmysle ¢l. 3 a 4 Haagskeho doho-
voru z roku 1971 a ¢l. 28 nariadenia
Rim ll). KedZe sa viak prejudicidina
otdzka (ako to vyplyva z bodu 36
daného rozhodnutia) netykala jed-
norazového odskodnenia v zmysle
Siestej Casti ceského Obcianskeho
zdkonnika, ale ustanoveni § 11a 13
Ceského Obcianskeho zdkonnika
upravujucich ochranu osobnosti,
ktoré su totoZné s ustanovenia-

mi slovenského Obcianskeho
zdkonnika, toto rozhodnutie je plne
pouZitelné aj na slovenské prdavne
prostredie.

Analyza ucinkov rozhodnutia
Sudneho dvora EU vo veci Haasova
na aktualnu sudnu prax

Martin Timcsdk a Jana BajtoSovd

V slovenskej pravnej a poistnej praxi nadalej pretrvdva polemika, ¢i prdavo pozostalych
blizkych 0s6b po obetiach dopravnych nehdd na ndhradu nemajetkovej ujimy v peniazoch
spadd do rozsahu poistného krytia povinného zmluvného poistenia za Skodu spésobenti
prevddzkou motorového vozidla. Tymto otdzkam sme sa venovali uZ na konci minulého
roka," no vzhladom na ich neutichajucu aktudlnost prindsame dalsi pohlad na tdto tému.

Rozsubpok SUDNEHO DVORA EU vo VECI
HaasovA

Pred dvoma rokmi zarezonoval nielen medzi od-
bornou verejnostou rozsudok druhej komory Stid-
neho dvora EU vo veci C-22/12 - Katarina Haaso-
va proti Rastislavovi Petrikovi a Blanke Holingovej,
vydany dna 24. 10. 2013 (dalej len,rozsudok”).

Pravna veta rozsudku na prvy pohlad jedno-
znac¢ne konstatuje, ze:,Clanok 3 ods. 1 smernice
Rady 72/166/EHS z 24. aprila 1972 o aproximacii
pravnych predpisov ¢lenskych $tatov tykajucich
sa poistenia zodpovednosti za Skodu spdsobe-
nu motorovymi vozidlami a kontroly plnenia
povinnosti poistenia tejto zodpovednosti (dalej
len ,prvéd smernica”), ¢ldnok 1 ods. 1T a 2 druhej
smernice Rady 84/5/EHS z 30. decembra 1983
0 aproximacii pravnych predpisov ¢lenskych $ta-
tov tykajucich sa poistenia zodpovednosti za Sko-
du sposobenu prevadzkou motorovych vozidiel,
zmenenej a doplnenej smernicou Eurépskeho
parlamentu a Rady 2005/14/ES z 11. méaja 2005
(dalej len ,druhd smernica”), a ¢lanok 1 prvy od-
sek tretej smernice Rady 90/232/EHS zo 14. mdja
1990 o aproximécii pravnych predpisov ¢lenskych
Statov tykajucich sa poistenia zodpovednosti za
skodu spdsobenu prevadzkou motorovych vozi-
diel (dalej len ,tretia smernica”) sa maju vykladat
v tom zmysle, Ze povinné poistenie zodpoved-
nosti za Skodu spdsobenu prevadzkou motoro-
vého vozidla mé pokryvat aj nahradu nemajet-
kovej ujmy sposobenej blizkym osobam obeti
usmrtenych pri dopravnej nehode, ak jej ndhradu
na zéklade zodpovednosti poisteného za Skodu
upravuje vnutrostatne pravo uplatnitelné v spore
VO veci samej.”

Zo skutkového stavu® uvedeného vrozsudku vy-
plyva, Ze manzel pani Haasovej, pan Haas, zomrel
dna 7. augusta 2008 pri dopravnej nehode, ktord
sa stala na Uzemi Ceskej republiky a ktort spdsobil
pan Petrik, ktory viedol osobné motorové vozidlo
patriace pani Holingovej. Toto vozidlo zapisané
v evidencii na Slovensku, v ktorom sa nachadzal
aj pan Haas, sa zrazilo s nékladnym autom evido-
vanym v Ceskej republike. Pani Haasové sa v ¢ase
tejto nehody nachddzala na Slovensku. Rozsud-
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kom v trestnej veci bol pan Petrik uznany vinnym
a okrem iného mu bola ulozena povinnost nahra-
dit spoésobenu skodu, a to predovietkym Skodu
vo vyske 1 057,86 EUR spdsobenu pani Haasovej.
Okrem toho pani Haasové s dcérou zalovali pana
Petrika a pani Holingovd o nahradu nemajetko-
vej ujmy spdsobenej stratou manzela, resp. otca
na zaklade § 13 ods. 2 a 3 zakona ¢&. 40/1964 Zb.
Ob¢ianskeho zdkonntka v platnom zneni. Rozsud-
kom prvostupriového sudu boli pan Petrik a pani
Holingova zaviazani zaplatit pani Haasovej sumu
15 000 EUR ako ndhradu uvedenej ujmy. Vsetci
Ucastnici konania sa proti tomuto rozsudku odvo-
lali na Krajsky sud v Presove.?

V predmetnom pripade bola poistoviia, s kto-
rou mala pani Holingova uzatvorend zmluvu
0 povinnom zmluvnom poisteni, na podnet vnut-
rostatneho sudu vyzvana na vstup do konania ako
vedlajsi Ucastnik. Tato poistovha ma viak logicky
pravny zaujem na konani ako vedlajsi icastnik iba
vtedy, ak je uplatneny nérok kryty povinnym pois-
tenim zodpovednosti za Skodu.

Krajsky sud v PreSove mal za to, Ze v ramci nahra-
dy skody na zdravi sa nahrddza aj néhrada za bo-
lest a za stazenie spolocenského uplatnenia. Stale
vsak ostdvalo sporné, ¢i pod pojem skoda na zdra-
vi v zmysle ustanovenia § 4 ods. 2 pism. a) zadkona
¢.381/2001 Z. z. 0 povinnom zmluvnom poistenf
zodpovednosti za skodu spdsobenu prevadzkou
motorového vozidla a 0 zmene a doplneni niekto-
rych zékonov v zneni neskorsich predpisov (dalej
len,zakon o PZP”) je mozné subsumovat aj nahra-
du nemajetkovej ujmy za zdsah do osobnostnych
prav poskodenych oséb v zmysle ustanovenia
§ 13 Obcianskeho zakonnika.

Na zéklade toho polozil Krajsky sud v Presove
Sudnemu dvoru EU prejudicidlnu otézku, ktorou
sa domdhal odpovede na to, ¢i sa ma ¢lanok 1
ods. 1 tretej smernice a ¢lanok 3 ods. 1 prvej smer-
nice vykladat tak, Ze mu odporuje vnutrostatna
pravna Uprava, akou je pravna Uprava vyplyvaju-
ca z § 4 zakona o PZP, podla ktorej zodpovednost
za Skodu spdsobenu prevadzkou motorového
vozidla nepokryva nemajetkovi ujmu vyjadre-
nu v penaznej forme, spdsobend pozostalym po
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obetiach dopravnej nehody pri prevadzke moto-
rového vozidla.

Vzmysle ¢l. 3 ods. 1 prvej smernice prijme kazdy
Clensky Stdt v sulade s ¢ldnkom 4 vietky primerané
opatrenia, aby zabezpecil, Ze zodpovednost za sko-
du spésobenu prevddzkou vozidiel obvykle sa na-
chddzajdcich na jeho Gzemi je pokrytd poistenim.
V zmysle ¢l. 1 ods. 2 prvej smernice sa poskode-
nym rozumie akdkolivek osoba oprdvnend na ndhra-
du, pokial'ide o akukolvek skodu spdsobenti motoro-
vymi vozidlami. Podla ¢l. 1 ods. 1 druhej smernice
,poistenie uvedené v ¢l. 3 ods. 1 smernice 72/166/EHS
povinne pokryva Skodu na majetku, ako aj ujmy na
zdravi*

Vzhladom na skutocnost, ze povinny rozsah
poistného krytia zodpovednosti za Skodu pri pre-
vadzkovani motorovych vozidiel musel v ¢&len-
skych statoch EU zodpovedat ¢l. 1 ods. 1 druhej
smernice®, kficovym pre rozhodnutie Sudneho
dvora EU bolo posudenie pojmu,ujma na zdravf*
obsiahnutého v zmysle ¢l. 1 ods. 1 druhej smerni-
ce, ato v tom zmysle, ¢i zahfial aj ndrok pozosta-
lych po obetiach dopravnych nehéd na ndhradu
nemajetkovej ujmy v peniazoch.

V tejto suvislosti Sudny dvor EU poukézal
v bode 49 rozsudku na skutoc¢nost, ze rézne ja-
zykové verzie ¢lanku 1 ods. 1 druhej smernice
v podstate pouZivaju pojem ,ujma na zdravi’, ako
aj pojem ,0sobnd ujma“. Podla ustalenej judi-
katUry sa ustanovenia prava Unie maju vykladat
a uplatiovat jednotne na zéklade zneni vypra-
covanych vo vietkych jazykoch Unie. V pripade
rozporu medzi réznymi jazykovymi verziami textu
préva Unie sa ma predmetné ustanovenie vykla-
dat podla vseobecnej Struktury a Ucelu pravneho
predpisu, ktorého je sucastou (bod 48 rozsudku
ako aj rozsudok z 8. decembra 2005, Jyske Finans,
(C-280/04, Zb. 5. 1-10683, bod 31 a citovana judi-
katura). Sud sa preto sustredil na Struktdru a Ucel
tychto ustanoveni a smernice. V tejto sUvislosti
uviedol, Ze tieto pojmy doplfaju pojem,skoda na
majetku’, a pripomenul, Ze uvedené ustanovenia
a smernica sa snazia najma o posilnenie ochrany
obeti. Za tychto okolnosti bolo treba podla sudu
uplatnit extenzivny vyklad uvedenych pojmov,
ktory je uvedeny v bode 47 rozsudku. Uvedeny
extenzivny vyklad spociva v tom, Ze vzhladom
na odlidnosti medzi réznymi jazykovymi verziami
¢lanku 1 ods. 1 druhej smernice a ¢lanku 1 prvé-
ho odseku tretej smernice, ako aj na ciel, ktory tri
uvedené smernice chréania, treba uviest, Zze pod
pojem ujma na zdravf patri akdkolvek ujma, ak jej
nahradu na zaklade zodpovednosti poisteného
za $kodu upravuje vnutrostatne pravo uplatni-
telné v danom spore, ktord bola spdsobend zésa-
hom do osobnej integrity, ¢o zahfna tak fyzickd,
ako aj psychickd traumu. V dosledku toho medzi
skody, ktoré sa musia nahradit v sulade s prvou,
druhou a tretou smernicou, patrf aj nemajetkova
ujma, ktorej nahradu na zaklade zodpovednosti
poisteného za skodu upravuje vnutrostatne pravo
uplatnitelné v danom spore (bod 50 rozsudku).

Pokial'ide o okruh aktivne legitimovanych osob
na uplatnenie naroku na nahradu nemajetkovej

ujmy, Sudny dvor EU konstatoval, Ze z ¢lanku 1
bodu 2 v spojeni s ¢lankom 3 ods. 1 prvou vetou
prvej smernice vyplyva, ze ochrana, ktord musi
byt zarucend podla tejto smernice, plati pre aku-
kolvek osobu, ktord je podla vnutrostatneho pré-
va zodpovednosti za s$kodu oprdvnend na nédhra-
du Skody spésobenej motorovymi vozidlami (bod
51 rozsudku).

Sudny dvor sa v zavere rozsudku tiez zaoberal
rozdielnostou pravnych instititov ochrany osob-
nosti (a v jej rdamci aj nahrady nemajetkovej ujmy)
a nahrady Skody. Dospel pritom k zaveru, ze zod-
povednost poisteného, ktord podla vnutrostatne-
ho sudu v tomto pripade vyplyvaz § 11 a 13 Ces-
kého Obcianskeho zékonnika, vznikla na zaklade
dopravnej nehody a mala obcianskopravnu po-
vahu. Podla Sidneho dvora EU ni¢ nenasvedcuje,
7e na tuto zodpovednost sa nevztahuje vnutro-
statne hmotné pravo zodpovednosti za Skodu, na
ktoré odkazuju uvedené smernice.

Na zéklade tychto Uvah dospel Sudny dvor EU
k vyrokovej ¢asti rozsudku, tak ako sme ho citovali
vyssie.

Sudny dvor EU pritom v rozsudku nevylozil,
¢i v rdmci posudzovanej vnutrostatnej pravnej
Upravy poistného krytia povinného zmluvného
poistenia (dalej len ,PZP") je zahrnuta aj ndhrada
nemajetkovej ujmy spdsobenej blizkym osobdm
obeti usmrtenych pri dopravnej nehode alebo
nie. Sudny dvor EU preto ani nijakym spdsobom
nespochybnil zavery doterajsej slovenskej ¢i Ces-
kej judikatdry, aplikujucej vnutrostatne pravo,
v zmysle ktorych takdto ndhrada nemajetkovej
ujmy nespadé do PZP. Stdny dvor EU iba uviedol,
ako by Uprava tejto otazky mala vo vnutrostatnom
prave v sulade s komunitarnou Upravou vyzerat.

KedZe slovenské pravo ndhradu nemajetkovej
ujmy blizkych oséb obeti usmrtenych pri do-
pravnej nehode nezhina do PZP, je vzhladom na
zavery rozsudku (analogicky aplikovatelné aj na
slovensku pravnu Upravu) potrebné zamysliet sa
nad tym, ¢i ho zahfhat malo. Ak ho malo zahfiat,
treba nasledne vyhodnotit, ¢i a aké dosledky ply-
nu z rozsudku vo vztahu k ustéleniu rozsahu PZP
uplatniteného pri tragickych dopravnych neho-
ddach, ku ktorym doslo, resp. dojde za existujicej
vnutrostatnej pravnej Upravy.

ALTERNATIVNE INTERPRETACIE ROZSUDKU
A ICH DOPAD NA SUDNU PRAX

Z pravnej vety rozsudku vyplyva, Ze ak ndhradu
nemajetkovej ujmy spdsobenej blizkym osobdm
obetf usmrtenych pri dopravnej nehode upravuje
na zéklade zodpovednosti poisteného za Skodu
vnutrostatne pravo uplatnitelné v spore vo veci
samej, ma& povinné poistenie zodpovednosti za
Skodu spdsobenu prevéadzkou motorového vozi-
dla pokryvat aj takdto nahradu.

Slovenské pravo upravuje nahradu nemajetko-
vej ujmy spdsobenej blizkym osobdm obeti usmr-
tenych pri dopravnej nehode v § 13 Obcianskeho
zdkonnika v rdmci prdva na ochranu osobnosti.
Ustanovenie tohto paragrafu vsak neupravuje
zodpovednost (poisteného) za Skodu. Ta je vo vie-

4 Anglické znenie citovaného ¢ldnku:
,The insurance referred to in Article
3 (1) of Directive 72/166/EEC shall

cover compulsorily both damage to

property and personal injuries.”

5 Vsucasnosti plati smernica

2009/103/ES o poisteni zodpo-
vednosti za skodu spdsobenti
prevddzkou motorovych vozidiel
a o kontrole plnenia povinnosti
poistenia tejto zodpovednosti.

6 Napr.cl. 1 ods. 1 anglického znenia
druhej smernice — pozndmka pod

ciarou ¢. 3.
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7 Pozri Fekete, |.: Obciansky zdkonnik
- Velky komentdr, 1 diel. Bratislava:
Eurokodex, 2011,s. 1178.

8 Pozrinapr.: Fekete, |.: Ndhrada
nemajetkovej ujimy pozostalych
pri smrtelnej dopravnej nehode,
Poistné rozhlady 3/2014, str. 1 aZ 3.

Unie. Praha: C. H. BECK, 1. vydanie,
2012, 5. 170.

10 Autori ¢ldnku svoju pozornost venu-

ju stidnemu konaniu a abstrahuju
od Ucinku smernic v administrativ-
nom konani.

11 Siman, M., Slastan, M., lvanovd-
Zildkovd, D.: Primdrne prdvo Eu-
répskej unie. Bratislava: 2. vydanie,
2006, s. 53.

12 Napr. Ratti 148/78, Faccini Dori
C-91/92, Becker 8/81, SACE 33/70.

13 Napr. Kolpinghuis Nijmegen 80/86.

14 Marshall 152/84, zo dria 26.2.1986,
Zb. str. 723, bod 48, rovnako aj Fac-
ciniDori C-91/92, zo dria 14.7.1994,
Zb. 5. 1-13325, bod 20, Kolpinghuis
Nijmegen 80/86.

Karas, V. - Krdlik, A.: Prdvo Eurdpskej

obecnosti upravend v § 415 a nasl. Obcianskeho
zékonnika, ¢o plati aj v pripadoch neopravnenych
zésahov do osobnostnych prav (§ 16 Obcianske-
ho zékonnika). Slovenské pravo pritom zéroven
v rémci zodpovednosti poisteného za skodu ob-
sahuje Upravu ndhrady nemajetkovej ujmy, a to
v ramci ndrokov na bolestné a stazenie spolocen-
ského uplatnenia.” S podobnou argumentaciou
sa mozno stretnut aj v odbornej literature ®

Vzhladom na pravnu vetu rozsudku mozno
dovodit, Ze kedZe slovenské pravo neupravuje
ndhradu nemajetkovej ujmy spdsobenej blizkym
0sobam obetf usmrtenych pri dopravnej nehode
v ramci Upravy zodpovednosti poisteného za sko-
du, nie je potrebné, aby bol tento narok v zmysle
rozsudku zahrnuty v poistnom kryti PZP.

Na druhej strane s ohladom na odévodnenie
rozsudku prichddza do Uvahy aj taky vyklad, Ze pri
posudzovani potreby zahrnutia tohto naroku do
poistného krytia PZP nie je rozhodujuce, ¢i je ten-
to narok vo vnutrostdtnom prave upraveny for-
malne, v rdmci zodpovednosti poisteného za sko-
du, ale predovietkym to, ¢i hmotné pravo takyto
narok (bez ohladu na to ¢i je formalne zahrnuty
v ramci Upravy zodpovednosti za $kodu) prizna-
va. KedZe slovenské pravo takyto nérok priznava,
pri tomto moznom vyklade rozsudku by potreba
zahrnut ndhradu nemajetkovej ujmy spdsobenej
blizkym osobam obeti usmrtenych pri dopravnej
nehode do poistného krytia PZP nepochybne
existovala.

Je zrejmé, Ze z rozsudku vyplyvaju dva mozné
(protikladné) vyklady tykajluce sa potreby zahr-
nutia ndhrady nemajetkovej ujmy sposobenej
blizkym osobam obeti usmrtenych pri dopravnej
nehode do poistného krytia PZP. Odborna (poist-
no-pravna) verejnost sa nezhoduje v otazke, ktory
z tychto pohladov je spravny. Ak nedojde k zme-
ne pravnej Upravy zdkona o povinnom zmluvnom
poisteni, bude uvedenU interpretatni otadzku
zrejme posudzovat judikatura.

Ak sa priklonf k prvej z uvedenych moznosti,
nebude nésledne riesit otazku, ¢i vzhladom na ko-
munitarne pravo podlieha tento narok poistnému
krytiu PZP a pripadné Zaloby voci poistovniam za-
mietne (zachova sa teda doterajsi stav vyplyvajuci
z judikatury Najvyssieho sudu SR).

Ak by naopak prevézila interpretacia rozsudku,
ze do PZP malo byt zahrnuté aj pravo na néhra-
du nemajetkovej ujmy sposobenej blizkym oso-
bdm obeti usmrtenych pri dopravnej nehode,
je potrebné vyhodnotit, ¢i na zaklade vykladu
smernic (v zmysle rozsudku) je mozné povaZzovat
predmetnu nahradu nemajetkovej ujmy za krytd
v ramci existujuceho legislativneho rdmca PZP.
A préve tymito okolnostami sa budeme zaoberat
v daldej Casti prispevku.

APLIKACIA SMERNIC

Ak teda budeme vychadzat z predpokladu, ze
nahrada nemajetkovej ujmy pozostalych blizkych
0s06b po obeti dopravnej nehody mala byt zahr-
nuta do PZP, je zrejmé, Ze transpozicia dotknutych
smernic nebola vykonana riadne.
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Niet pritom pochyb, Ze smernica ako akt komu-
nitdrneho prava je adresovana vylu¢ne ¢lenskym
statom, nezavdzuje a nezakladd priamo prava
a povinnosti fyzickym a pravnickym osobadm a vy-
7aduje si transpoziciu do vnutrostatneho prav-
neho poriadku formou pravneho aktu ¢lenského
statu, pricom vyber formy a pravnej sily aktu im-
plementdcie je ponechany na ¢lensky $tat?

V pripade nezaistenia riadnej a v¢asnej transpo-
zicie smernice do vnutrostatneho pravneho
poriadku prichddza do Uvahy priznanie pravne-
ho U¢inku smernici priamo v rdmci sporu pred
vnutrostatnym sudom.'®V zésade sa rozlisuju dva
druhy Gcinku, resp. aplikacie smernic, a to priamy
ucinok, na zéklade ktorého vznikaju subjektom
prava konkrétne prdva a povinnosti, a nepriamy
Ucinok, ktory spociva v moznosti Ucastnika Ziadat,
aby v konkrétnom pripade sud uplatnil tzv. euro-
konformny vyklad vnutrostatneho prava v sulade
s ustanoveniami a cielmi smernice."

1. Priamy Géinok smernic

Judikatura Stdneho dvora EU postupne vykrysta-

lizovala podmienky, za splnenia ktorych sa mozno

domahat priameho Ucinku smernice, a to:

* marne uplynutie lehoty na transpoziciu smerni-
ce,

® ziadna alebo nesprdvna implementdcia
(transponovana neskoro, nespravne alebo ne-
Uplne),

* dostatocna jasnost smernice, tak aby umoznila
bezprostrednu aplikaciu,

* nepodmieneny vznik prava vyplyvajiceho zo
smernice, ktory si na vyvolanie pravnych Gcin-
kov nevyzaduje prijatie dalSieho pravneho
aktu,

* priamy Ucinok nesmie zaloZit povinnosti jed-
notlivcom, a to tak fyzickej, ako aj pravnickej
osobe.

Sudny dvor EU opakovane priznava moznost
dovolavat sa priameho Ucinku smernic pred vnut-
rostatnym sudom vo vztahu k $tdtnemu organu
v pripade, ked' s$tat smernicu neimplementuje
riadnym sposobom alebo ju neimplementuje vo-
bec. Ak ¢lensky Stat nespIni svoju povinnost vy-
plyvajlcu zo smernice, nemdze byt uprené pravo
jednotlivca dovolavat sa v tomto pripade priamo
tejto smernice, ak ide o jeho vztah k ¢lenskému
statu.”? Kedze vsak v pripade poistovni a nahra-
dy nemajetkovej ujmy nejde o takyto vertikalny
priamy Uc¢inok smernic a ani o obrateny vertikdl-
ny priamy ucinok, ktory je naopak nepripustny,
budeme sa dalej venovat otdzke horizontalneho
Ucinku, teda Ucinku, ktory by umoznil dovolavat
sa prava vyplyvajuceho z komunitdrneho prava
(smernice) medzi jednotlivcami navzajom.

Touto otazkou sa Sudny dvor zaoberal v zasad-
nom rozhodnuti Marshall 152/84, v ktorom judi-
koval, Ze: ,smernica neméze priamo zakladat prava
a povinnosti jednotlivcom a ustanoveni smernic sa
nemdoZe dovoldvat jednotlivec v spore proti jednot-
livcovi/™ |de pritom o stabilizovant rozhodovaciu
prax Sudneho dvora EU, ¢o potvrdzuje aj nasledu-
juca pravna veta: ,z ustdlenej judikatdry vyplyva, ze
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smernica nemdZe zakladat povinnosti jednotlivcovi,
takZe sa na smernicu ako taku voci nemu nemozno
odvoldvat. Z toho vyplyva, Ze sa nemdZe, hoci aj jas-
né, presné a bezpodmienecné ustanovenie smerni-
ce zarucujuce jednotlivcovi prdva alebo ukladajice
povinnosti, ako také pouZit v rdmci sporu, v ktorom
stoja proti sebe vyhradne jednotlivci’™

Aj ked na otdzku priameho Ucinku smernic
v horizontélnych vztahoch existuju vynimocne aj
opacné rozhodnutia Sudneho dvora EU, odborné
verejnost takyto postup zvacsa striktne odmieta.
Nemozno od jednotlivca spravodlivo poZadovat,
aby sa riadil podla smernice, ktord bola nespravne
alebo neskoro implementovana do vnutrostatne-
ho pravneho poriadku. Takyto postup by zaroven
znizil motivaciu ¢lenskych statov implementovat
smernicu riadne a v¢as.'® Pripustny je iba horizon-
talny ucinok takych smernic, resp. takych jej casti,
ktoré nepredvidaju vznik prav ¢i povinnostf jed-
notlivcov."”

S uvedenymi rozhodnutiami Stdneho dvora
EU, ako aj so suvisiacimi pravnymi ndzormi sa sto-
toznujeme.

Je pritom zrejmé, Ze otdzka zahrnutia prava po-
zostalych blizkych oséb po obetiach dopravnych
nehdd na ndhradu nemajetkovej ujmy do PZP sa
tyka prav a povinnosti sukromnych subjektov (po-
istnikov, poistenych, poskodenych a poistovni)
v pravnom vztahu povinného zmluvného poiste-
nia. Zastavame preto nazor, ze priamy Ucinok ¢l. 1
ods. 1 druhej smernice, resp. ¢l. 3 Stvrty pododsek
smernice 2009/103/ES o poisteni zodpovednos-
ti za Skodu sposobenu prevadzkou motorovych
vozidiel a o kontrole plnenia povinnosti poistenia
tejto zodpovednosti, ktora nahradila prvd smer-
nicu, druhd smernice a tretiu smernicu (dalej len
,nova smernica),’® na Upravu PZP je vyltceny.
Pripadné névrhy pozostalych blizkych oséb po
obetiach dopravnej nehody na priamu aplikéciu
dotknutych smernic (na Ucely zahrnutia narokov
na ndhradu nemajetkovej ujmy do PZP) by preto
mali sidy odmietat.

2. Nepriamy tcinok smernic

Bez ohladu na to, ¢i je smernici v konkrétnom pri-
pade priznany priamy Ucinok, Ucastnik sudneho
konania mé&Ze Ziadat, aby sa prihliadalo na nepria-
my Ucinok smernic, t. j. aby sa vnutrostatne pravo
vykladalo eurokonformne.”

Europsky suladny vyklad ma vsak svoje hranice,
ktoré boli postupne vymedzované rozhodovacou
¢innostou Sudneho dvora.

Sudny dvor EU pritom stanovil, ze ,zdsada kon-
formného vykladu neméZe sluzit ako zdklad pre vy-
klad contra legem vndtrostdtneho prdva, pricom je
tieZ obmedzeny vseobecnymi prdvnymi zdsadami,
akymi st predovsetkym zdsada prdvnej istoty a zd-
kazu retroaktivity'™, resp. ,povinnost konformného
vykladu sa tyka vsetkych ustanovenf vnutrostdtne-
ho prdva, ale nie neobmedzene, je obmedzend vse-
obecnymi zdsadami prdva, najmd prdvnou istotou
a zdkazom retroaktivity, a nemaoze sluzit ako zdklad
pre vyklad contra legem vnutrostdtneho prdva.”!
Okrem toho Sudny dvor EU dospel pri ur¢ovani

hranic eurokonformného vykladu pri interpreta-
cii smernic k zaveru, Ze vyklad nesmie znamenat
novelizaciu konkrétneho nérodného predpisu.
Dalej uviedol, Ze: ,Ustanovenia smernice nemézu
byt povazované za bezpodmienecné, to znamend,
Ze smernica ako takd nemdZe zakladat zdvizky
a povinnosti stikromnym osobdm, a rovnako sa na
smernicu nemoézu odvoldvat iné osoby pred vnutro-
Stdtnym studom v pripade, ak by tym mohli byt po-
Skodené prdva sukromného subjektu.”

,Pokial ide o zadkaz eurokonformného vykladu
contra legem, konkrétne priklady z judikatury, ako
tuto poziadavku aplikovat, dlho chybali. Predpo-
kladalo sa, Ze tdto poZiadavka brani tomu, aby
bol vnutrostatny sud nuteny vykladat vnutrostat-
ne pravo v rozpore s jeho vyslovnym znenim:?
Okrem toho citovanf autori svoju Uvahu zakoncu-
ju tym, Ze aj vyklad, ktory by nebol v jednotlivom
pripade podla Sudneho dvora contra legem, moze
porusovat inu vseobecnu pravnu zésadu, ktord by
mal vnutrostatny sud respektovat.

Eurokonformny vyklad mé teda svoje limity, pri-
¢om jednym zo zdsadnych obmedzenf je princip
pravnej istoty, ktory musi byt dodrzany aj v pri-
pade eurokonformného vykladu. Poukazujeme
pritom na autorov Bobek, Bfiza, Komarek?*, podla
ktorych by odvolanie sa na princip pravnej istoty
malo umoznit vnutrostatnym sidom, aby neboli
nutené k vykladu vnutrostatneho prava, ktory ide
nad ramec toho, ¢o moéZe jednotlivec legitimne
ocakavat. Treba pamadtat najma na to, ze obme-
dzenie uplatnenia priameho ucinku voci jednot-
livcovi bolo vyznamnou mierou motivované prave
principom pravnej istoty. Bolo by preto absurdné,
aby sa tieto obmedzenia obchadzali prostrednic-
tvom nepriameho Ucinku. Napriek tomu, Ze ne-
priamy ucinok moze zajst dalej ako Ucinok priamy
(¢o sa tyka ucinkov na jednotlivca), pravne zésady
na Cele so zdsadou pravnej istoty musia byt plne
reSpektované. Preto je nevyhnutné zabranit ten-
dencidm k napfnaniu suladného vykladu za hra-
nice, ktoré je mozné z hladiska pravnej istoty este
povazovat za legitimne.

Podla ndsho nézoru existujuca slovenska prav-
na Uprava definuje rozsah poistného krytia PZP
tak, Ze dor\ nezahfiia nemajetkovu ujmu za zasah
do osobnostnych prav pozostalych blizkych oséb
po obetiach dopravnej nehody. Tento zéver po-
tvrdil okrem sudov nizsich stupriov aj Najvyssi sud
SR# Napokon z neho vychadzala aj vldda SR vo
svojom stanovisku adresovanom Sudnemu dvoru
EU v posudzovanej veci.2

S ohladom na Uplne odlisnd koncepciu Upravy
prava na nahradu skody v porovnani s pravom na
ochranu osobnosti (do ktorého spadé aj ndhrada
nemajetkovej ujmy spdsobend usmrtenim), na
ktord poukézal Najvyssi sud SR v uzneseni zo dna
20. 4. 2011, sp. zn.: 4 Cdo 168/2009, zastdvame
nazor, ze pripadny eurokonformny vyklad pojmu
,Skoda na zdravi” podla § 4 ods. 2 pism. a) zdkona
o PZP v tom zmysle, Zze by mal zahffat aj nahradu
nemajetkovej ujmy blizkych osob obete dopravnej
nehody, by bol v rozpore so slovenskym pravom
(contra legem), a preto by nemal byt pripustny.

15 Pozri rozsudok Stdneho dvora ES
zo dria 16. jula 2009 vo veci Mono
Car Styling SA, v likviddcii proti
Dervis Odemis a i. (C-12/08) bod
59 a ndsledne tiez rozsudok z 5. ok-
tébra 2004, Pfeiffer a i, C-397/01
az C-403/01, Zb. s. 1-8835, bodly 108
a109).

16 Karas, V. - Krdlik, A.: Prdvo Eurdpskej
Unie. Praha: C. H. BECK, 1. vydanie,
2012,s. 176.

17 Krdl, R Piimy Gcinek smérnic ES
ajeho soucasné meze. IN: Jurispru-
dence 6/2007, . 3-9.

18 V zmysle ich vykladu podla rozsud-
ku, podila ktorého by do rozsahu
PZP spadali tzv. osobné ujmy, a teda
aj prdvo pozostalych blizkych oséb
po obetiach dopravnych nehdd na
ndhradu nemajetkovej ujmy.

19 Napr. rozhodnutia Sudneho
dvora EU Von Colson a Kamann
14/83, Pfeiffer C-397/01, Adeneler
C-212/04.

20 Napr. Pupino C-105/03 zo dna
16.6.2005, Zb. 5. 1-5285, bodly 44 -
47,44 a Adeneler C-212/04, bod
110.

21 Rozsudok Sudneho dvora ES zo
dria 16. jula 2009 vo veci Mono Car
Styling SA, v likviddcii proti Dervis
Odemisai. (C-12/08) bod. 61.

22 Ardaco C-168/95.

23 Bobek, M., Biza, P, Komdrek, J.: Vnit-
rostdtni aplikace prdva Evropské
unie. Praha: C. H. Beck, vyddni 1.,
2011,s. 166.

24 Tamtiezs. 176.

25 Sp.zn.:4 Cdo 168/2009 zo dia
2042011 asp.zn.4Cdo 139/2011
zodra 30.10.2012.

26 Bod 57 rozsudku druhej komory
Stidneho dvora EU vo veci C-22/12
vo veci Katarina Haasovd proti
Rastislavovi Petrikovi a Blanke
Holingovej zo dria 24.10.2013.
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27 Zdvery v tomto odseku sa pritom
podla ndsho ndzoru budu prime-
rane vztahovat aj na dopravné
nehody, ku ktorym déjde v ¢ase
trvania pravnych vztahov PZP, ktoré
vznikli po zverejneni rozsudku. Pre
urcenie rozsahu dojednaného PZP
Jje totiZ aj z hladiska prdvnej istoty
rozhodujuca existujica prdvna
Uprava zdkona o PZP. Okrem toho

na zmenu praxe poistovni pri dojed-

ndvani PZP je potrebny urcity cas,
ktory by mala poskytnut pripadnd
novela zdkona o PZP

Vzhladom na dopravné nehody, ku ktorym
doslo v case trvania pravnych vztahov PZP, ktoré
vznikli pred zverejnenim rozsudku,”” treba uviest,
Ze poistovne spoliehajlce sa na rozsah PZP defi-
novany v § 4 ods. 2 zékona o PZP, na jeho sulad
s komunitarnou pravnou Upravou (a teda aj so
znenim ¢l. 1 ods. 1 druhej smernice, resp. v sucas-
nosti ¢l. 3 stvrty pododsek novej smernice), ako aj
na existujucu judikaturu vychédzali pri kalkuldcii
cien PZP (teda pri stanoveni poistného v rdmci
uzatvdrania poistnych zmlav) z toho, Ze v jeho
rozsahu nie je zahrnutd ndhrada nemajetkovej
ujmy pozostalych blizkych oséb po obetiach do-
pravnej nehody. Nemohli pritom predvidat, Ze
tento ich predpoklad nebol spravny, a to v ko-
nec¢nom dosledku iba preto, Ze ¢l. 1 ods. 1 druhej
smernice, (resp. v sucasnosti ¢l. 3 Stvrty pododsek
novej smernice) ma rozdielne znenie réznych ja-
zykovych mutdcif pri vymedzeni okruhu narokov,
ktoré maju podliehat povinnému poisteniu zod-
povednosti za skodu spdsobent prevadzkou mo-
torovych vozidiel (pricom prave slovenské znenie
obsahovalo pojem ,ujma na zdravf’, z ktorého ne-
vyplyva, Ze by v fiom boli obsiahnuté aj naroky na
ndhradu nemajetkovej ujmy v doésledku zésahu
do osobnostnych prav).

Eurokonformny vyklad zdkona o PZP v zmys-
le rozsudku, smerujuci k zahrnutiu ndhrady ne-
majetkovej ujmy pozostalych blizkych oséb po
obetiach dopravnej nehody do PZP, by podlfa
nasho nazoru odporoval principom pravnej isto-
ty, pricom by zaroven aj retroaktivne zasahoval
do existujucich vztahov povinného zmluvného
poistenia, ¢o by odporovalo principom pravneho
$tatu garantovanym v ¢l. 1 ods. 1 Ustavy SR. Do-
sledkom porusenia tychto zésad by pritom bola
fakticka novelizacia zékona o PZP, ktoréd by posko-
dzovala poistovne ako subjekty sukromného pra-
va. Viedla by totiz k tomu, Ze poistovne by museli
poskodenym uhradzat poistné plnenie (nahradu
nemajetkovej ujmy v peniazoch) bez toho, aby ta-
kéto plnenie bolo pokryté legitimne dojednanym
poistnym (na zéklade platnej pravnej Upravy)
v poistnych zmluvach s poistnikmi. Eurokonform-
ny vyklad zdkona o PZP by bol preto nepripustny
aj v pripade, ak by nebol contra legem.

Zastdvame teda nazor, Ze k zahrnutiu prava
pozostalych blizkych oséb po obetiach doprav-
nych nehéd na nahradu nemajetkovej ujmy do
existujuceho ramca PZP nemozno dospiet ani
eurokonformnym vykladom zdkona o PZP (ne-
priamym ucinkom smernic). Na pripadné navrhy
pozostalych blizkych 0s6b po obetiach dopravnej
nehody na nepriamu aplikaciu dotknutych smer-
nic (zahrnutie narokov na ndhradu nemajetkovej
ujmy do PZP) by preto sudy nemali prihliadat.

ZHRNUTIE DOSAHU ROZSUDKU NA SUDNU
PRAX

Z rozsudku jasne vypldva, ze povinné poistenie
zodpovednosti za skodu spdsobent prevadzkou
motorového vozidla ma pokryvat aj ndhradu ne-
majetkovej ujmy spodsobenej blizkym osobam
obeti usmrtenych pri dopravnej nehode, ak jej
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ndhradu na zaklade zodpovednosti poisteného
za Skodu upravuje vnutrostatne pravo uplatnitel-
né v spore vo veci samej.

Sudny dvor EU v rozsudku (v stlade so svojimi
pradvomocami) nevyloZil, ¢i v ramci posudzovanej
Ceskej (a teda z hladiska analégie aj slovenskej)
pravnej Upravy je alebo nie je v poistnom krytf
PZP zahrnutd aj nahrada nemajetkovej ujmy spo-
sobenej blizkym osobdm obeti usmrtenych pri
dopravnej nehode. Sudny dvor EU iba uviedol,
ako by Uprava tejto otazky mala vo vnutrostatnom
prave v sulade s komunitarnym pravom vyzerat.

Rozsudok teda ni¢ nemeni na tom, Ze nahrada
nemajetkovej ujmy v peniazoch za zasah do osob-
nostnych prav sposobenych stratou blizkej osoby
nasledkom dopravnej nehody v zmysle ustanove-
nia § 13 Obcianskeho zdkonnika nie je sucastou
poistného krytia PZP v zmysle platnej a Ucinnej
pravnej Upravy (§ 4 ods. 2 zakona o PZP).

KedZe slovenské pravo neupravuje narok na na-
hradu nemajetkovej ujmy v ramci zodpovednosti
poisteného za skodu, je medzi odbornou verej-
nostou sporné, ¢i zavery rozsudku vyZaduju za-
hrnutie nahrady nemajetkovej ujmy spdsobenej
blizkym osobam obeti usmrtenych pri dopravnej
nehode do rozsahu poistného krytia PZP, alebo
nie.

Ak by aj z rozsudku vyplyvala potreba zahrnutia
nahrady nemajetkovej ujmy sposobenej blizkym
osobam obetf usmrtenych pri dopravnej nehode
do rozsahu poistného krytia PZP, bolo by z roz-
sudku zrejmé, Ze Slovenskd republika neprebra-
la relevantné smernice (najma druhd smernicu)
v sulade s ich cielmi a ucelom. Nedostatky pri
transpozicii smernic (konkrétne ¢l. 1 ods. 1 druhej
smernice) vsak nemoézu posobit v neprospech fy-
zickej alebo pravnickej osoby (a teda ani poistov-
ni) spoliehajucej sa na zavaznost platnych a ucin-
nych noriem vnutrostatneho pravneho poriadku.
Nie je ich preto mozné aplikovat priamo. Zaroven
nie je mozné uplatnit ani eurokonformny vyklad,
pretoZe takdto interpretacia by odporovala vnut-
rostatnej pravnej Uprave, principu pravnej istoty,
zdkazu retroaktivity, pricom by tiez poskodzovala
poistovne ako subjekty sikromného prava.

Vzhladom na uvedené by preto sudy nemali
akceptovat poistovne ako pasivne legitimované
subjekty v konaniach, v ktorych si pozostali po
obetiach dopravnej nehody uplathuju voci nim
naroky na ndhradu nemajetkovej ujmy v zmysle
§ 13 Obcianskeho zdkonnika, kedZe tieto naroky
nie su zahrnuté do poistného krytia PZP. Sudy by
mali takto postupovat, az kym nebude posudzo-
vat Skodové udalosti (dopravné nehody), ktoré
nastanu za Uc¢innosti takého znenia zékona o PZP,
v ktorom bude ndhrada nemajetkovej ujmy pozo-
stalych po obetiach dopravnych nehéd zahrnuta
do PZP.

DE LEGE FERENDA

Bez ohladu na buduci vyvoj judikatdry sudov (kto-
ry nemozno Uplne predvidat) k spornosti vykladu
rozsudku, resp. k aplikovatelnosti eurdpskeho pra-
va zastavame nazor, Ze rozsudok by mal smerovat
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k zmene zakona o PZP. Novelizaciou tohto zakona
by sa mala do PZP zahrUt aj néhrada nemajetko-
vej ujmy pozostalych blizkych oséb po obetiach
dopravnych nehdd, s ¢im by bol pochopitelne
spojeny aj narast poistného PZP. Samozrejme, bolo
by pritom vhodné, aby takato Uprava obsahovala
presné pravidla (napr. z hladiska vysky nérokov a ich
obmedzenia pri PZP?* podmienok jeho priznania),
kedZe zotrvanie na velmi strohej Uprave § 13 ods.
2 a 3 Obcianskeho zakonnika by poistovniam vy-
razne komplikovalo kalkuldciu vysky poistného.
Takato zmena zékona o PZP by pritom neposilnila
iba pravnu istotu poistovni, ale aj samotnych pozo-
stalych obeti dopravnych nehéd. Ludom v takejto
tazkej Zivotnej situdcii moZe totiz zmenenad prav-
na Uprava ulah¢it situdciu aspon tym, Ze im bude
zrejmy pasfvne legitimovany subjekt (poistovna),

u ktorého bude mozné legitimne ocakavat vypla-
tenie nahrady nemajetkovej ujmy. Redlne vymoze-
nie takéhoto plnenia teda nebude zavislé od fak-
tickych majetkovych pomerov vinnika dopravnej
nehody ¢i majitela vozidla, ako to bolo doteraz.

Legislativa by pritom mala pokryt aj prechod-
né obdobie tak, ze naroky na ndhradu nemajet-
kovej ujmy v peniazoch pozostalych po obetiach
dopravnych nehdd by v skodovych udalostiach,
ku ktorym by doslo pred nadobudnutim uc¢innos-
ti novely zdkona o PZP, mal pokryvat stat (napr.
prostrednictvom Slovenskej kanceldrie poistova-
telov, ktorej by na to poskytol prostriedky). Stat
je totiz zodpovedny za nedokonalu pravnu Upra-
VU tejto oblasti a teda aj za pravny chaos, ktory
v nej panuje a ktory tak podkopava pravnu istotu
vsetkych dotknutych subjektov.

PreCo je potrebné reformovat nas
dochodkovy systéem?

Jozefina Zdkovd a Miroslav Camek

Slovenskd asocidcia poistovni

Potreba presadenia komplexnej reformy déchodkového systému na Slovensku vyplyva z via-
cerych faktorov. Z nich najdélezitejsie st demografické a technické. Demografickym sa na
tomto mieste venovat nebudeme, kedzZe informdcie tohto druhu su dostupné na mnohych
miestach, napr. aj na webovych strdnkach Infostatu. Na tomto mieste sa pokusime o struc-
nu analyzu principidlneho nastavenia déchodkovych systémov v Eurépe a u nds, a o kriticky
pohlad na stav reforiem v déchodkovom systéme.

STRUKTURA DOCHODKOVYCH SYSTEMOV

v EU

V roku 2012 vydala Eurdpska komisia Bielu knihu
o udrzatelnych a adekvatnych déchodkoch, z kto-
rej je zrejmé, ze jednotlivé ¢clenské $taty EU maju
vyrazne odlisné systémy déchodkového zabezpe-
Cenia, avsak problémy suvisiace s demografickou
krizou sa tykaju kazdej z nich (aj ked v réznej mie-
re). Jednoznacnym odporucanim Bielej knihy je
orientovat sa v buducnosti na sikromné déchod-
kové schémy. Napriek odlisnostiam jednotlivych
systémov, je mozné definovat zékladnu Struktury,
ktord je v kazdej krajine podobnd. Ta4 pozostava
z troch zakladnych pilierov:

Prvy pilier: zahfha stdtny systém (obvykle
priebezny, pay as you go), z ktorého sa vyplacaju
doéchodky dnesnym déchodcom z prispevkov
dnednych pracujucich s prisfubom, Ze ked do-
siahnu dochodkovy vek, budu sa im vyplacat do-
chodky z penazi buducich pracujdcich, a Stdtom
organizovany systém sukromnych déchodkovych
fondov, ktoré vyplacaju dochodky iba z penaz,
ktoré si ddchodca nasporil pocas aktivneho Zivota
— tento systém sa nazyva prvy pilier bis (first pillar
bis — u nds znadmy ako druhy pilier).

Druhy pilier: ide o zamestndvatelom organizo-
vané penzijné schémy (ZPS) s individualnymi uc¢-
tami, na ktorych sa akumuluje kapital, z ktorého
sa bude konkrétnej osobe vyplacat v budtcnosti
dochodok. Schému riadi bud priamo zamestna-
vatel, alebo jej manazment outsourcuje sukrom-
ného spravcu (asset management). Spolo¢nosti
posobiace v tejto sfére su v Eurdpe regulované
tzv. smernicou IORP, ktord ma nizsie poziadavky
na kapitdl podla Solventnosti |, a je otdzne, ¢i sa
to v blizkej buducnosti zmeni tak, aby sa prisnost
reguldcie vyrovnala s prisnejsou smernicou Sol-
ventnost Il, ktorou su viazané poistovne.

Hlavné ¢rty tohto systému v Eurdépe:

* Prispevky spravuje zamestnavatel v rdmci svoj-
ho hospodarenia, alebo ich prestiva do osobit-
nych institucif (penzijny fond, poistovia, podie-
lovy fond atd), pripadne schému zabezpecuje
prostrednictvom hromadnych alebo individu-
alnych poistnych zmluv.

* Vlyplata: dozivotny déchodok (anuita), docasny
doéchodok  (programovy vyber), jednorazova
platba, pripadne mix tychto moznosti.

¢ Uloha poistovn( v zamestnavatelom organizo-
vanych penzijnych fondoch je bud priama (vy-

28 Pripustil to aj Sidny dvor EU
v rozsudku vo veci C-371/12
23.1.2014.

zodna
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konavanie funkcie akumulovania aj vyplacania),

alebo nepriama (vykon ¢innosti, ktoré jej outso-

urcuju iné opravnené subjekty — asset manaz-
ment, vyplata, poistenie biometrického rizika
atd)

Treti pilier: je vylu¢ne stkromny a dobrovol-
ny systém, v ramci ktorého si obyvatelia sporia
prostrednictvom roéznych produktov (zvacsa ide
0 Zivotné poistenie, podielové fondy, individudlne
investovanie do cennych papierov ¢i iné sukrom-
né penzijné schémy).

Vo vieobecnosti sa d& povedat, Ze prvy pilier je
vieobecne povinny a vyplaca sa z neho dozivot-
ny déchodok, druhy pilier je povinny alebo ¢ias-
tocne povinny — vypldca sa z neho tieZ doZivotny
dochodok a tretf pilier je dobrovolny a vyplaca sa
z neho bud doZivotny, alebo do¢asny déchodok
(v zavislosti od toho, aky vyznamny je tento pilier
v tej-ktorej krajine). Vyplata nasporeného kapitalu
,naruku” je ojedineld, resp. povolena skor iba cias-
tocne, pripadne pod urcitou sankciou.

REALITA NA SLOVENSKU

Struktura déchodkového systému je v nie¢om

podobnd systémom v okolitych krajinach, aviak

vladne tu najma chaos v nédzvoslovi a iny uhol po-
hladu na jednotlivé jeho casti:

* za prvy pilier sa povaZuje iba statny systém, kto-
ry spravuje Socidlna poistovna,

* za druhy pilier sa povazuje to, ¢o je inde sucas-
tou prvého — oznacovaného ako first pillar bis,
kory spravuju doéchodkové spravcovské spo-
lo¢nosti (DSS) v akumulacnej faze a komercné
poistovne vo vyplatnej faze,

* za tretf pilier sa povazuje iba doplnkové do-
chodkové sporenie, ktoré ma v nie¢om spoloc-
né ¢rty s eurépskymi IORP spolo¢nostami, ale
rovnako sa podobad aj na iné formy sukromného
dochodkového zabezpecenia v ramci tretieho
piliera,

* Zivotné poistenie, sporenie prostrednictvom
podielovych fondov, investovanie do cennych
papierov a pod. dnes $tat vobec nevnima ako
sucast dochodkového systému, neposkytuje
mu Ziadnu podporu a - ¢o je najhorsie — vela-
krdt nema ani $tat, ani verejnost Ziadne tusenie
o tom, Ze inde vo svete ide o zakladny kamen
doéchodkového systému,

* poistovne nemaju zékonom povolené angazo-
vat sa v penzijnych schémach, naopak, su tu za-
konom zriadené $pecializované instittcie (DSS
a DDS).

REFORMY V DOCHODKOVOM SYSTEME NA
SLOVENSKU

Slovenska republika zatial urobila iba ciastkové
a sucasne nedostacujuce reformy systému do-
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chodkového zabezpecenia. Odkladanie skutoc-

nych reforiem bude mat vsak za ndsledok nutnost

zmenit cely systém od zékladu.

SLASPO pri kazdej prilezitosti pripomina nevy-
hnutnost aspor minimalnej reformy déchodko-
vého systému v oblasti tretieho piliera, aby bolo
obyvatelstvo podporované (materidlne alebo as-
pon mentélne) k tomu, aby vyhladéavalo stkrom-
né moznosti zabezpecenia sa na starobu. Hlavné
argumenty mozno zhrnut do nasledujtcich bo-
dov:

* Opatovné zavedenie moznosti zniZzenia zékladu
dane o prispevky na Zivotné poistenie vo vyske,
ktord umoznuje v dlhodobom horizonte na-
sporit sumu potrebnu na vyplatu dodato¢ného
doéchodku v rozumnej vyske, by efektivne zni-
Zilo tlak a ndroky obcanov na socidlny systém
Statu v buducnosti a odlahcilo verejné financie.

* Vzmysle zésady level playing field’, pouzivanej na

europskej Urovni, je Ziaduce, aby produkty, ktoré

plnia podobny alebo rovnaky ciel, mali v zakone
garantované rovnaké zaobchddzanie, aby tak
nedoslo k neprimeranym konkurenénym vyho-
dam jedného typu produktu na Ukor inych. Aj

Biela kniha o déchodkoch, vydana Eurdpskou

komisiou, vyzyva clenské $taty na razantnejsiu

podporu tretieho déchodkového piliera.

Zakon o daniz prijmuvzneniod 1.1.2011 neu-

mozriuje ob&anom zniZzenie dafového zakladu

o zaplatené prispevky na zZivotné poistenie (i

iné Ucelové sporenie na dochodok), ktoré je

vyznamnym prvkom dobrovolného tretieho
doéchodkového piliera. Vyznam tohto piliera
vyrazne stUpol najma po 1. 9. 2012 s novelou
zékona ¢.43/2004 Z. z. o starobnom doéchodko-
vom sporenti, ktora zniZila vysku prispevkov do
druhého dochodkového piliera z 9 na 4 % hru-
bej mzdy, resp. vymeriavacieho zakladu. Bre-
meno dochodkového zabezpecenia obcanov

v buducnosti sa tak vyrazne presunulo opat na

plecia $tdtu, a to bez dostatocnych kompen-

zacnych opatrenti, ktoré by motivovali ob¢anov
dobrovolne si prispievat na svoj déchodok.

Je nevyhnutné zdoraznit, ze potreba reforiem

sa nemoze zUzit iba na tretf pilier. Velmi zésadnou

zmenou bude musiet prejst systém zamestna-
neckych dochodkov (u nds bud nefunkeny, ale-
bo fungujuci inak, nez by bolo Ziaduce), ale naj-
ma prvy pilier: v tom sa sice v ostatnych rokoch
uskutocnili viaceré zmeny, z ktorych asi najlepsou
je naviazanie veku odchodu do déchodku na
strednu dizku dozitia (a sucasného odputania tej-
to vysoko citlivej otazky od rozhodnuti politikov).

Odpoved na bliZiace sa obrovské demografické

zmeny viak bude vyZadovat podstatne viac nez

zavedenie takychto akiste spravnych, no nedosta-
toc¢nych reforiem.
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\Vlyznamné zmeny v ochrane
vkladov na Slovensku

Rudolf Sujan
predseda prezidia Fondu ochrany vkladov

Zdmerom ¢ldnku je informovat o aktudlnych zmendch v oblasti ochrany vkladov na Slo-
vensku, a to hlavne v nadvdznosti na novd smernicu o systémoch ochrany vkladov v EU, ale
tieZ v sirsom kontexte v suvislosti s financnou krizou a opatreniami prijatymi na stabilizdciu

makroekonomického vyvoja v EU.

Dria 15. oktébra 2015 nadobudol U¢innost za-
kon ¢. 239/2015, ktorym sa meni a dopliia zékon
¢. 118/1996 Z. z. o ochrane vkladov a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskorsich
predpisov. Novelou zékona o ochrane vkladov sa
preberaju ustanovenia smernice Eurdpskeho par-
lamentu a Rady 2014/49/EU zo 16. aprila 2014
o systémoch ochrany vkladov, ktorej cielom je
odstranenie rozdielov v pravidlach tykajucich sa
systémov ochrany vkladov v ¢lenskych statoch
Eurépskej tnie.

Nové smernica o systémoch ochrany vkladov
harmonizuje hlavne oblasti financovania, streso-
vého testovania systémov ochrany vkladoy, in-
formovania vkladatelov o podmienkach ochrany
vkladov a spoluprdce medzi systémami ochrany
vkladov v krajinach EU. Zaroven predstavuje me-
dzistupert smerom k budovaniu tretieho piliera
bankovej Unie, ktorym bude jednotny eurdpsky
systém ochrany vkladov, a ktory tak doplInf prvé
dva piliere bankovej Unie — jednotny mechaniz-
mus dohladu a jednotny mechanizmus riesenia
krizovych situdci.

Kriza a turbulencie na financnych trhoch boli
v roku 2008 hlavnym impulzom na Upravu niekto-
rych podmienok ochrany vkladov, pricom s Ucin-
nostou od 11.3.2009 boli do prvej smernice o sys-
témoch ochrany vkladov (1994/19) premietnuté
zmeny, v rdmci ktorych sa upravila vyska ochrany
vkladov na sumu 100 000 EUR, zrusila sa spolu-
Ucast vkladatelov na ochrane vkladov a skratila
sa lehota vyplacania ndhrad na tri mesiace. Na
Slovensku boli tieto zmeny zahrnuté do zékona
o ochrane vkladov dhom 30. 12. 2010. Neobme-
dzend vyska ochrany vkladov, ktord bola v SR plat-
ndod 1.11.2008 do 30. 12. 2010, bola limitovana
sumou 100 000 EUR na vkladatela v jednej banke,
pricom 10-percentnd spoluticast vkladatelov na
ochrane vkladov (zavedend 1. 5. 2004) sa skoncila
este predtym, a to 30. 10. 2008.

Nasledne po tom, ako sa finan¢na kriza vyvinula
v ramci eurozény do krizy dlhovej, predstavitelia
krajin eurozony sa v juni 2012 dohodli na vytvore-
ni bankovej Unie, ktora je otvorena aj pre ostatné
krajiny EU.!

Finan¢na kriza a nasledné zmeny v pravidlach
ochrany vkladov v EU potvrdili, Ze systémy ochra-
ny vkladov su nevyhnutnym a délezitym predpo-

kladom na zachovanie dovery vkladatelov a na-
sledne na zabezpecenie financnej stability.

Popri tychto relativne rychlych zmenach Eu-
répska komisia zaroven zacala s pripravami na
rozsiahlejsiu Upravu podmienok ochrany vkladov,
pricom mozno povedat, Ze v obdobf rokov 2009
az 2014 prebiehali rozsiahle konzultécie a disku-
sie k jednotlivym otazkam ochrany vkladov. Ko-
necnym vysledkom celého procesu v EU je nova
smernica o systémoch ochrany vkladov a po jej
implementovani do legislativy v SR od 15. oktobra
2015 novelizovany zékon o ochrane vkladov.

PREHIAD VYBRANYCH LEGISLATIVNYCH
ZMIEN VYKONANYCH NOVELOU ZAKONA
O OCHRANE VKLADOV S UCINNOSTOU
OD 15.10. 2015
Podstatou ochrany vkladov su vklady vkladatelov
v bankéch, v rdmci ktorych su chrdnené vklady
v § 3 ods. 3 novelizovaného zakona o ochra-
ne vkladov vymedzené ako vklady, ktoré su pre
vkladatelov vedené podla zdznamov banky v jej
informa¢nom systéme alebo vo vkladatelovom
doklade o vkladovom vztahu najmenej v rozsahu
Udajov o vkladatelovi. Ak je vkladatelom fyzicka
osoba, k povinnym Udajom patri meno, priezvis-
ko, rodné ¢islo alebo datum narodenia a adresa tr-
valého pobytu vkladatela. Ak je vkladatelom prav-
nickd osoba, banka musi mat k dispozicii nézov,
identifikacné ¢islo, adresu sidla vkladatela, ako aj
oznacenie a Cislo zapisu v Uradnom registri alebo
v inej Uradnej evidencii, v ktorej je tato pravnicka
osoba zapisana. Zmenou oproti predchadzajucej
Uprave je, ze chranenymi su vklady vietkych ob-
chodnych spolo¢nosti bez ohladu na ich velkost,
pricom uZ nemusia oznamovat, Ze ich Uc¢tovna za-
vierka nie je auditovana externym auditorom.
Zéaroven je v zakone o ochrane vkladov defi-
novany aj novy pojem, a to kryté vklady. Krytymi
vkladmi st chrénené vklady v ich plnej vyske, naj-
viac vsak do vysky 100 000 EUR suhrnne pre jed-
ného vkladatela v jednej banke. Docasne, pocas
12 mesiacov od pripfsania vkladu na Ucet, patria
medzi kryté vklady v ich pInej vyske, t. j. pripadne
aj nad sumu 100 000 EUR, tieZ tie chrénené vkla-
dy, ktoré maju zdkonom (§ 9 ods. 6) vymedzené
osobitné socidlne Ucely (tzv. osobitné vklady), ako
napr. predaj nehnutelnosti, dedi¢stvo, darovanie

I

Viac na http.//ec.europa.eu/
finance/general-policy/docs/
banking-union/banking-union

-memao_en.pdf.
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pri uzavreti manzelstva, odplatny prevod z bezpo-

dielového spoluvlastnictva manzelov, vyplatenie

vynosov z investovania majetku zo starobného
doéchodkového sporenia, jednorazové vyrovnanie

z doplnkového déchodkového sporenia, poistné

plnenie alebo nahrada Skody spdsobenej trest-

nym ¢inom alebo krivym obvinenim. Zavedenim
kategorie kryté vklady dochadza v tomto smere

k ziednoteniu ich vykazovania v ramci EU, pricom

kryté vklady budl podstatnym komponentom

pre vypocet prispevkov do systémov ochrany
vkladov a tiez prispevkov do fondov na riesenie
krizovych situdcif na finan¢nych trhoch.

Cast vkladov v bankach je nechranena, pricom
podla § 3 ods. 4 zdkona o ochrane vkladov medzi
tieto patria tie, pri ktorych banky nedisponuju pri-
sluSnymi identifika¢nymi Udajmi o vkladateloch,
a dalej nasledujuce vklady:

* vklad, ktory je finan¢nym nastrojom podla za-
kona o cennych papieroch,

¢ vklad, ktorého istina nie je splatnd v nominalnej
hodnote,

¢ vklad banky vykonany vo vlastnom mene a na
vlastny Ucet vratane vkladu, ktory je vlastnym
zdrojom financovania banky,

* vklad nadobudnuty v désledku trestnej ¢innos-
ti, za ktoru bol pachatel v trestnom konanf pra-
voplatne odsudeny,

* vklad finan¢nej institucie (napriklad finan¢né

holdingové spolo¢nosti, zmiesané finan¢né hol-

dingové spolo¢nosti, platobné institucie, sprav-
covské spoloc¢nosti),

vklad obchodnika s cennymi papiermi,

vklad poistovne a zaistovne,

vklad subjektu kolektivneho investovania,

vklad dochodkovej spravcovskej spolocnosti

vratane majetku v déchodkovom fonde,

* vklad doplnkovej dbchodkovej spolo¢nosti
vratane majetku v dopinkovom déchodkovom
fonde,

* vklad organov verejnej modi,

* vklad vo forme dlhového cenného papiera vy-
daného bankou alebo vo forme vlastnej zmen-
ky alebo Seku.

K zjiednocovaniu v rdmci EU dochadza aj v ob-
lasti financovania, ked novéd smernica o systé-
moch ochrany vkladov nariaduje vietkym ¢len-
skym stadtom platenie prispevkov na ro¢nej béaze,
tak aby systémy ochrany vkladov disponovali do
3. jula 2024 vlastnymi finan¢nymi prostriedkami
na vyplacanie nahrad v objeme 0,8 % sumy kry-
tych vkladov (cielova Uroven).

Banky na Slovensku ku dnu 30. 9. 2015 spravo-
vali chrdnené vklady v objeme 29,28 mld. EUR,
Fond ochrany vkladov pritom v st¢asnosti dispo-
nuje vlastnymi finan¢nymi prostriedkami v sume
192,21 mil. EUR, koeficient cielovej Urovne teda
predstavuje vysku 0,66 %.

Fond ochrany vkladov bude pre banky urco-
vat platenie ro¢ného prispevku kazdoro¢ne do
1. aprila bezného kalendarneho roka, a to vo
vyske najmenej 0,01 % zo sumy krytych vkladov,
pricom prvykrat v podmienkach ochrany vkladov
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na Slovensku sa bude zohladnovat rizikovy profil
banky. Udaje o stupni rizika prislusnej banky do-
stane Fond ochrany vkladov od Nérodnej banky
Slovenska.

Na ucely vyhodnocovania rizik bank a platenia
diferencovaného prispevku Eurdpsky organ pre
bankovnictvo (EBA) vydal 22. 9. 2015 usmerne-
nie, ktoré stanovuje pre platenie diferencovaného
prispevku principy a potrebné ukazovatele, a to
najma kapital, likviditu, kvalitu aktiv a obchodny
model. Usmernenie EBA vychadza z novej smer-
nice o systémoch ochrany vkladov a je zakladom
na zjednocovanie pravidiel v oblasti platenia pri-
spevkov v EU. V neposlednom rade ma ambiciu
byt impulzom na zdravé rizikové spravanie bank
a obmedzovanie moralneho hazardu.

WWsku nahrady za nedostupny vklad upravuje §
9 zékona o ochrane vkladov, pricom nadalej pla-
ti, Ze podla § 9 ods. 2 Fond ochrany vkladov po-
skytne v suhrne jednému vkladatelovi (alebo inej
opravnenej osobe) ndhradu vo vyske nedostup-
ného vkladu, najviac viak vo vyske 100 000 EUR.
Zmenou je, ze nad hranicu 100 000 EUR vyplati
Fond ochrany vkladov nahradu za tzv. osobitné
vklady, a to podla § 9 ods. 6 zékona o ochrane
vkladov za podmienky, Ze k nedostupnosti tychto
vkladov dojde v obdobi do 12 mesiacov od ich
pripisania na Ucet vkladatela a vkladatel zéroven
informuje banku o Ucele osobitného vkladu.

K zdkonnym zmenam dochadza aj v lehotach
vyplacania nédhrad za nedostupné vklady. Aktual-
ne je Fond ochrany vkladov podla § 10 v nadvaz-
nosti na § 28bf ods. 8 zdkona o ochrane vkladov
povinny vyplatit ndhrady v lehote 20 pracovnych
dni. Tato lehota je platnd do 31. decembra 2018,
postupne sa vsak bude skracovat. Od roku 2024
bude Fond ochrany vkladov vyplacat nahrady do
siedmich pracovnych dni odo dna po prijati pri-
slusného rozhodnutia spravnym alebo sudnym
orgadnom, na zaklade ktorého sa vklady stavaju
nedostupnymi.

Fond ochrany vkladov je okrem toho v pre-
chodnom obdobi do 31.12. 2023 povinny zabez-
pecit, aby sa vkladatelom do piatich pracovnych
dnf vyplatila aspon ¢ast ndhrady, najmenej do
vysky priemernej mesacnej mzdy v narodnom
hospodarstve SR. Podmienkou je, aby vkladatelia
o takuto vyplatu poziadali. Ak si vsak vkladatel ne-
mohol prevziat ndhradu v stanovenych lehotach
a pisomne do troch rokov doruci fondu pisomnu
Ziadost o vyplatu néhrady, fond mu nahradu vy-
plati aj nad rdmec lehoty troch rokov.

Postup na vyplacanie néhrad za nedostupné
vklady pri cezhrani¢nom vyplécani nahrad je sta-
noveny v § 10 ods. 14 a 15 zadkona o ochrane vkla-
dov, pricom Fond ochrany vkladov vyplati nahra-
dy za nedostupné vklady v pobocke slovenskej
banky vinom ¢lenskom $tate EU prostrednictvom
systému ochrany vkladov v tomto ¢lenskom $téte.
Na druhej strane Fond ochrany vkladov sprostred-
kuje vypldcanie nahrad za nedostupné vklady
v pobocke zahrani¢nej banky na Uzemi SR ziného
¢lenského $tatu. Cezhrani¢né vyplacanie nahrad
je podmienené uzatvorenim zmlUv medzi dot-
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knutymi systémami ochrany vkladov a v oboch
pripadoch domovsky systém poskytuje hostitel-
skému systému finan¢né zdroje na vyplacanie
nédhrad. Vyplacanie néhrad sa realizuje podla pra-
vidiel domovského systému ochrany vkladov.

Fond ochrany vkladov mé za ur¢itych okolnos-
tf pravo odlozit vyplatenie nahrady, napr. ak nie
je isté, ¢i ma osoba narok na ndhradu alebo ak je
vklad predmetom pravneho sporu, pripadne sa
voci vkladatelovi vedie trestné konanie v suvislos-
ti s legalizaciou prijmu z trestnej ¢innosti. Viyplaca-
nie ndhrad moze byt odlozené aj v pripade, ak sa
uskutoc¢nuje prostrednictvom systému ochrany
vkladov iného ¢lenského Statu.

V' § 12 zakona o ochrane vkladov je pre banky
stanovend nové povinnost, ato poskytovat vklada-
telom informdcie o ochrane vkladov prostrednic-
tvom informacného formulara, ktory je jednotny
a Standardizovany, a to pred kazdym uzatvaranim
zmluvy o vklade a nasledne raz ro¢ne.

Informacny formuldr obsahuje Udaje o systéme
ochrany vkladov, ktory chréni vklady v bankach,
t. j. o Fonde ochrany vkladov, o vyske ochrany
vkladov vratane spolo¢nych vkladov, o spdsobe
vypoctu nahrady, o lehotach na vyplacanie na-
hrad, dalej informuje vkladatela o zdrojoch dal-
sich informadcii. Banka zaroven vkladatelovi v kaz-
dom vypise z U¢tu potvrdi, ¢i jeho vklad je alebo
nie je chraneny.

Fond ochrany vkladov bude podla § 12 ods. 7
zékona o ochrane vkladov vykonavat pravidelne
aspon raz za tri roky stresové testovanie systému
ochrany vkladov, prvykrét do 3. jula 2017.V praxi
to znamend, ze okrem doterajsieho overovania
funk¢nosti informacného systému pre vyplacanie
nédhrad v spolupréci s jednotlivymi bankami bude
Fond ochrany vkladov testovat svoje prevadzkové
moznosti, persondlne a finan¢né zdroje, pristup
k dodato¢nym zdrojom pre vypldcanie néhrad,
spdsob komunikacie s bankami a informovania
vkladatelov. Posudzovat sa bude tieZ Uroven spo-
luprace so zahrani¢nymi systémami ochrany vkla-
dov. O vysledkoch stresového testovania bude
fond predkladat spravu Narodnej banke Sloven-
ska a Ministerstvu financif SR.

Fond ochrany vkladov je od roku 2015 zéro-
ven povereny vykonavanim spravy prostriedkov
narodného fondu pre rieSenie krizovych situdcif
podla zékona ¢. 371/2014 Z. z. o riedeni krizovych
situdcif na finan¢nom trhu, pricom finanéné zdro-
je Fondu ochrany vkladov mézu byt pouZité na
financovanie riedenia krizovej situacie banky do
vysky 50 % cielovej Urovne viastnych financnych
prostriedkov. Hlavnym Ucelom pritom je zabez-
pecenie pristupu vkladatelov k svojim vkladom

pri takych opatreniach na ozdravenie banky, ked

¢ast chranenych vkladov by bola zahrnuta do od-
pisania dlhu banky.

Zapojenie systémov ochrany vkladov do rie-
Senia problémovych bank, ktoré vychddza zo

smernice 2014/59/EU pre riesenie a ozdravova-
nie bank (BRRD) a v pripade Slovenska zo zakona
€. 37172014 Z. z. o riedenf krizovych situdcii na fi-
nan¢nom trhu, predstavuje novu kapitolu v ¢in-
nosti Fondu ochrany vkladov.

ZAVER

Ako je uvedené v Uvode tohto ¢lanku, dlhodobej-
$im zamerom v ramci EU je vybudovanie bankovej
Unie, ktora je podmienkou pre prehibenie eurdp-
skej hospodarskej a menovej Unie. Prvy pilier ban-
kovej Unie, jednotny mechanizmus dohladu uz v
plnej miere funguje, druhy pilier, jednotny mecha-
nizmus riesenia krizovych situacif je dohodnuty.

Pre treti pilier, jednotny systém ochrany vkladov,
boli polozené zaklady v smernici 201 4/49/EU, kto-
rd harmonizuje viaceré oblasti ochrany vkladov
v réamci EU. Jednotny systém ochrany vkladov sa
medzitym stal stcastou ambicidznych pldnov na
prehlbenie hospodarskej a menovej Unie, ktoré
v juni 2015 predstavili Mario Draghi, prezident Eu-
répskej centralnej banky, a Martin Schulz, predse-
da Eurépskeho parlamentu, v sprave zndmej ako
sprava piatich predsedov.”

Myslienku spolo¢ného systému ochrany vkla-
dov zahrnul do svojej spravy o stave Unie, pred-
nesenej v Eurdpskom parlamente 9. oktdbra
2015, aj predseda Eurdpskej komisie Jean-Claude
Juncker. Vo svojom vystUpeni uviedol, Zze kedze
prevazna vacsina penazi je vo forme bankovych
vkladov, mena méze byt jednotnad iba vtedy, ak
je dovera v bezpecnost bankovych vkladov rov-
nakd bez ohladu na ¢lensky $tat, v ktorom banka
pbsobi. Komisia predlozi do konca roka legisla-
tivny navrh o prvych krokoch smerom k vytvo-
reniu eurdpskeho systému poistenia vkladov
(EDIS), s cielom vytvorit viac eurdpsky systém,
ktory bude oddeleny od $tatnych pokladnic, pri-
¢om budu zachované vnutrostatne mechanizmy
¢lenskych Statov.?

Vyvoj v ochrane vkladov v EU nabral po financ-
nej krize relativne dynamicky rozmer. V tomto
smere je urc¢itou paralelou reakcie USA na velku
hospodarsku krizu v rokoch 1929 az 1933, ked
s cielom zvysit doveru americkej verejnosti bol
v roku 1933 zaloZeny prvy komplexny systém
ochrany vkladov na svete, a to Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC). Po tom, ako FDIC
zacala od 1. 1. 1934 svoju ¢innost, hromadné vy-
bery vkladov prestali byt hrozbou pre bankovy
priemysel v USA#

Rovnaky ciel nepochybne sleduje aj EU
prostrednictvom rozvoja hospodarskej a meno-
vej Unie, ktorého sucastou je budovanie banko-
vej Unie. KedZe do tohto procesu su zapojené aj
systémy ochrany vkladov, k jeho UspeSnému za-
videniu moéze prispiet aj Fond ochrany vkladov,
a to doéslednym vykondvanim svojej ¢innosti
v intencidch novelizovaného zakona o ochrane
vkladov.

2 Viac informdcii na http://ec.europa.
eu/priorities/economic-monetary-
union/docs/5-presidents-report_

en.pdf.

3 Zdroj: http://europa.eu/rapid/press-
release_SPEECH-15-5614_sk.htm.

4 Zdroj: https//www.fdic.gov/about/
history/timeline/1930s.html.

ro¢nik 23, 10/2015

23


https://www.fdic.gov/about/history/timeline/1930s.html
https://www.fdic.gov/about/history/timeline/1930s.html
http://ec.europa.eu/priorities/economic-monetary-union/docs/5-presidents-report_en.pdf
http://ec.europa.eu/priorities/economic-monetary-union/docs/5-presidents-report_en.pdf
http://ec.europa.eu/priorities/economic-monetary-union/docs/5-presidents-report_en.pdf
http://ec.europa.eu/priorities/economic-monetary-union/docs/5-presidents-report_en.pdf
http://europa.eu/rapid/press-release_SPEECH-15-5614_sk.htm
http://europa.eu/rapid/press-release_SPEECH-15-5614_sk.htm

ST O R I E

Imrich Karvas

Vojtech Krajcovi¢

ZacCiatky slovenskej hospodarske]

Statistiky

Vznik a pdsobenie odboru pre vyskum konjunktdry

Slovenskej narodnej banky

Frantisek Chudjdk, Andrea Lekovd
Ndrodnd banka Slovenska

V prvej polovici 20. storocia sa zacali v Spojenych stdtoch americkych a v Eurépe zakladat
rézne Ustavy zamerané na vyskum konjunktury hospoddrstva, hospoddrskych cyklov a pod,
ktoré pdsobili samostatne alebo ako sticast réznych institdcii, napriklad statistického Uradu,
centrdlnej banky alebo univerzity. Cielom nasej studie je podat krdtky prehlad vyvoja a ¢innosti
takéhoto typu vyskumného dstavu na Slovensku v hektickych ¢asoch druhej svetovej vojny.

V roku 1939 dodlo v strednej Eurdpe k zavaznym
geopolitickym zmendm, ktoré sa vyrazne dotkli aj
vtedajsieho Ceskoslovenska. Dna 14. marca 1939
bol pod ochranou Nemeckej rise vyhlaseny Slo-
vensky $tat a v nasledujuci dert bol vytvoreny
Protektoréat pre Cechy a Moravu. Na Slovensku
sa zacalo s horuckovitou pripravou na zaloZenie
slovenskych Ustrednych organov, kedZe vietky
centralne Urady po uvedenych zmenach zostali
v Prahe. U7 4. aprila 1939 vznikla Slovenska narod-
n& banka na cele s guvernérom Imrichom Kar-
vasom, v Europe uzndvanym odbornikom, ktory
kladol velky déraz na rozvoj odborného vyskumu
v hospodarskej sfére. Z tohto dévodu bolo uz pri
vzniku Slovenskej narodnej banky zriadené ako jej
sucast studijné oddelenie. Pri organizacii oddele-
nia a pri ur¢ovani jeho funkénej néplne posluzilo
ako inSpiracny zdroj studijné oddelenie byvalej
Nérodnej banky Ceskoslovenskej. V septembri
1940 bolo toto oddelenie premenované na na-
rodohospodarske oddelenie a podliehalo priamo
guvernérovi.

Studijné oddelenie ihned po svojom vzniku za-
¢alo pre potreby Slovenskej narodnej banky a tiez
pre potreby Ustrednych Statnych orgdnov vyda-
vat jedenkrat mesacne hospodérske spravy a roz-
ne analyzy, ktoré sa tykali narodného déchodku,
hospodarskej, devizovej a exportnej kapacity
Slovenska a dafového zataZenia obyvatelstva.
ViypracUvanie poZadovanych sprav a analyz bolo
spociatku velmi komplikované, kedze k dispozi-
cii neboli statistické Udaje a so stratou Urodnych
oblasti juzného Slovenska doslo k vyraznym zme-
nam v doprave, polnohospodarstve a v priemysle.
Studijné oddelenie sa pri jednotlivych vypoctoch
a odhadoch muselo opierat o Udaje v starsich
publikaciach réznych autorov, napriklad Huga
Meszérosa, alebo o odhady Zemedelskej rady pre
Slovensko a Ustredného zdruzenia slovenského
priemyslu.

Hospodarske spravy vydavané studijnym odde-
lenim Slovenskej ndrodnej banky od augusta 1939
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nadvazovali na mesacné spravy byvalej Narodnej
banky Ceskoslovenskej, boli viak urc¢ené len pre
¢lenov Bankovej rady Slovenskej narodnej ban-
ky, ¢lenov vlady, predstavitelov Ustrednych hos-
podérskych Uradov a pre nemecké hospodarske
miesta. Ako totiz uviedol Imrich Karvas:,V zdujme
vojnového hospoddrstva prijala vidda pocas prvého
roku vojny rozhodnutie, ktoré zakazovalo zverejfio-
vanie Statistickych prdc o hospoddrstve. Stcasne sa
zaviedla hospoddrska cenzura, dozerajica na dodr-
Ziavanie zdkazu. Cenzuru vykondvalo ministerstvo
hospoddrstva. Islo pritom o tajné opatrenie, ktoré
zavddzali vsetky krajiny vedtce vojnu.” Nakoniec
boli uznesenim vlady Slovenskej republiky zo dha
17. augusta 1941 vsetky hospodarske Statistiky
prehlasené za prisne doverné a tajné.

Z iniciativy Imricha Karvasa sa vedenie Sloven-
skej ndrodnej banky rozhodlo (podla vzoru inych
zahrani¢nych Ustavov s takymto zameranim)
vytvorit Ustav, ktory by sledoval hospodarske
pohyby, skimal ich a spracovaval so zdmerom
reguldcie a optimélneho vyvoja hospodarstva.
Preto bol dna 4. oktébra 1940 na zéklade vIad-
neho nariadenia ¢ 267/1940 Slovenského za-
konnfka v ramci Slovenskej narodnej banky vy-
tvoreny odbor pre vyskum konjunktury. Imrich
Karvas sa otazkou zalozenia podobného Ustavu
zaoberal uz v medzivojnovom obdobf a za jeho
prvy pokus v tejto oblasti moZno povaZovat za-
loZenie Ndrodohospodarskeho Ustavu Sloven-
ska a Podkarpatskej Rusi v roku 1932. Pri svojich
Uvahéch zriadit Ustav pre vyskum konjunktury
sa indpiroval najma c¢innostou Institutu pre vy-
skum konjunktury v Berline (Institut fir Konjunk-
turforschung), ktory v roku 1925 zalozil a viedol
profesor Ernst Wagemann. Po vzniku Slovenskej
republiky v roku 1939 a po vymenovani Imricha
Karvasa za guvernéra Slovenskej narodnej banky
doslo k nadviazaniu uzsej spoluprace medzi stu-
dijnym oddelenim Slovenskej ndrodnej banky
a Institutom pre vyskum konjunktury v Berline.
Na jar roku 1940 dokonca profesor Ernst Wage-
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mann navstivil Slovensko, aby tu osobne vykona-
val vyskum v okoli Piestan. Pocas svojej cesty, na
ktorej ho sprevadzal guvernér Imrich Karvas, sa
profesor Wagemann stretol s najvyssimi predsta-
vitelmi Slovenského $tétu a na pdde Slovenskej
univerzity predniesol 9. maja 1940 prednasku
s ndzvom Liberalizmus a riadené hospodarstvo
v hospodarstve svetovom. Vzajomné rozhovory
medzi Imrichom Karvasom a Ernstom Wageman-
nom boli podnetom na realizaciu myslienky, aby
vyskum konjunktury na Slovensku vykondvala
Slovenskd narodna banka na zékonnom podkla-
de. Vtedajsie studijné oddelenie Slovenskej na-
rodnej banky nemalo totiz zdkonné opravnenie
pozadovat spravy a Udaje. Stavalo sa preto, ze
LU hospoddrsky cinnych oséb nebolo dostatocnej
ochoty poddvat dobrovolné sprdvy a ddta, ktoré od
nich Slovenskd ndrodnd banka poZadovala.

Odbor pre vyskum konjunktiry sustredoval
déata a spravy ekonomického charakteru nielen
7o Slovenska, ale i zo zahranicia, spracovéaval ich
a spristuprioval na vedecké a praktické Ucely.
Jeho ulohou bolo aj publikovat spravy, poskyto-
vat informacie a poradensku ¢innost hospodar-
skym, politickym a vedeckym kruhom. Na tento
Ucel bola banka opravnend pozadovat od eko-
nomickych subjektov podklady vztahujlce sa na
odbor ich hospodarskej ¢innosti. Ako vyplyva zo
samotného nazvu odboru, jeho dalsou ¢innos-
tou bol vyskum a sledovanie konjunkturalneho
vinenia hospodarstva. Prednostom tohto Uradu
bol Vojtech Krajcovic, ktory bol 1. jula 1941 vo
veku 27 rokov vymenovany za jeho riaditela. Na
tento post ho uZ vopred vybral guvernér Imrich
Karvas, a to pre jeho teoretické vedomosti v ob-
lasti ndrodného hospodarstva a tieZ pre jeho ja-
zykové schopnosti (hovoril po anglicky, nemecky,
francuzsky a madarsky). Je zaujimavé, ze takmer
vietci zamestnanci odboru boli Cerstvi absol-
venti prazskej alebo bratislavskej univerzity, ktorf
absolvovali kratsi ¢i dIhsi Studijny pobyt v Berli-
ne, Parizi alebo v Londyne. Do svojich funkcii boli
prijfmant len vdaka svojim odbornym znalostiam,
bez ohladu na politické a ndbozenské presvedce-
nie, ¢o bolo zvldstnostou v prostredi totalitného
Statu. Viaceri zamestnanci odboru pre vyskum
konjunktdry boli vyrazne lavicovo orientovanit.
Niektori, napriklad Jan Pull, boli zapojeni do ko-
munistického odboja a po vojne sa stali vyznam-
nymi predstavite/mi nastupujuceho komunistic-
kého rezimu.

Odbor pre vyskum konjunktiry pocas svojho
pbsobenia nadviazal spolupracu s podobne za-
meranymi Ustavmi v zahranici. V Nemecku to bol
najma uz spominany Institut pre vyskum kon-
junktury v Berline, ktory v roku 1941 zmenil ndzov
na Nemecky institut pre vyskum hospodarstva
(Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung). Medzi
Vojtechom Kraj¢ovicom a Ernstom Wagemannom
sa rozvinula pomerne ¢uld korespondencia a do-
chédzalo aj k vzajomnym vymendm poznatkov.
Slubne sa rozvinula spolupraca aj s Madarskym
instititom pre vyskum hospodarstva (Magyar
Gazdasagkutatd Intézet ) na Cele s Dr. Istvanom

Vargom. Oba Ustavy si vzajomne vymienali publi-
kécie, ale aj poznatky tykajuce sa Statistickych me-
téd pouzitych na vypocet narodného dochodku
a Struktury hospodarstva.

Odbor pre vyskum konjunktuiry Slovenskej na-
rodnej banky vydaval kazdy mesiac pre potreby
Slovenskej narodnej banky a Ustrednych Statnych
orgéanov hospodarske spravy v slovenskom a ne-
meckom jazyku. Spravy boli zloZzené z textovej
a tabulkovej casti. Textova Cast zachytdvala za-
kladné cenové pohyby, tazbu kovov a uhlia, vyvoj
priemyslu a polnohospodarstva, cestovného ru-
chu. V tabulkovej casti pribudli informécie o cer-
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pani cedulového uveru, o Zirovych a Sekovych
Uctoch, prehlad vkladov v réznych skupinach pe-
naznych Ustavov, Statne financné prijmy a indexy
cien. Od roku 1941 zacali vychadzat Sirsie konci-
pované (Stvrtrocné, polrocné a rocné) spravy od-
boru pre vyskum konjunktury Slovenskej narod-
nej banky, zaoberajlce sa podrobnejsie vyvojom
statnych financii, penazného a kapitalového trhu,
cien, miezd a platov, priemyselnej produkcie, pol-
nohospodérskej vyroby, dopravy a zahrani¢ného
obchodu.

Odbor pre vyskum konjunktury Slovenskej
narodnej banky okrem periodickych publikacif
z Casu na cas vydaval aj Specidlne zosity. Najma
2vidstny zosit pre vyskum konjunktdry ¢. 1 — Ceny
predstavuje unikdtny dokument spracovany na
vysokej odbornej urovni. Obsahuje metodické
podklady na vypocet cenovych indexov, a to hlav-
ne indexu velkoobchodnych cien, indexu malo-
obchodnych cien a indexu Zivotnych nakladov.
Autori predloZili podrobnud analyzu cenovych
pohybov, miezd a platov a spotreby obyvatelstva.
V zavere prace predstavili svoje argumenty o ne-
vyhnutnosti stanovenia pevnych a regulovanych
cien. Tento dokument sa stal jednym z podkladov
pre nastavenie stabilnej cenovej a mzdovej hladi-
ny na Slovensku v rokoch 1941 aZ 1944.

Zamestnanci odboru pre vyskum konjunktury
napisali aj viaceré prace zaoberajice sa hospo-
darskou kapacitou Slovenska. Mozno spomenut
najma brozuru Vojtecha Kraj¢ovi¢a s ndzvom
Struktira slovenského hospoddrstva, ktord po-
tom, ¢o vysla v nemeckom jazyku pod nazvom
Die Struktur der slowakischen Wirtschaft, vyvolala
vinu zaujmu v zahrani¢nych, predovsetkym vo
$vajciarskych podnikatelskych kruhoch. Docha-
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dzalo tak k paradoxnej situécii, ked na jednej
strane hospodarske statistiky o Slovensku boli
povazované za prisne tajné a cenzurované, no
na druhej strane zahrani¢ni podnikatelia, kto-
ri chceli na Slovensko exportovat alebo inym
spodsobom tu podnikat, poZzadovali spolahlivé
Udaje. Niet sa preto ¢o ¢udovat, ze z odboru pre
vyskum konjunktury Slovenskej narodnej banky
z Casu na ¢as unikli citlivé informacie. Z dévodu
velkého zaujmu zahrani¢nych podnikatelov, ale
aj pre propagandu, vydalo v roku 1942 Minis-
terstvo hospodarstva Slovenskej republiky ne-
mecko-slovenskd publikdciu Hospoddrsky obraz
Slovenska/Wirtschaftsbild der Slowakei, na pripra-
ve ktorej sa vo velkej miere podielali pracovnici
odboru pre vyskum konjunktury Slovenskej na-
rodnej banky.

Podobne velky ohlas v domacich odbornych
kruhoch zaznamenali dve publikacie Vojtecha
Krajcovica zaoberajuce sa problematikou tvorby
narodného déchodku, ktoré boli sucastou jeho
habilitacnej prace na Slovenskej univerzite. Najma
druhd kniha s ndzvom Ndrodny déchodok Sloven-
ska, vydana v roku 1944, predstavuje najvyznam-
nejsie dielo Vojtecha Krajcovica, ktoré sa po dlhom
Case zabudnutia opédt dostéva do centra zaujmu
hospodarskych historikov na Slovensku.

Imrich Karvas uz v roku 1942 navrhol pretvorit
odbor pre vyskum konjunktdry na samostatny
Ustav pre vyskum konjunktdry, lebo podla jeho
nazoru ,len takto bude zabezpecend nezavislost
tohto ustavu a moznost jeho dalsieho rozvoja’ Po
dlhych rokovaniach sa v roku 1944 na zaklade
zakona ¢. 81/1944 Slovenského zakonnika odbor
pre vyskum konjunktdry vyclenil zo Slovenskej
narodnej banky a zmenil svoj nazov na Ustav pre
vyskum hospodarstva. Ustav pre vyskum hospo-
darstva pasobil do roku 1947, ked splynul so Stat-
nym Statistickym a planovacim dradom.

Poslednou vyznamnou publikéciou, na ktorej sa
podielali pracovnici Ustavu pre vyskum hospodar-
stva, bola Statistickd prirucka Slovenska, ktoré vysla
v roku 1947, Tato prirucka predstavuje zakladny
pramenny materidl k poznaniu Struktury sloven-
ského hospodérstva v rokoch 1939 az 1944, ale
najma v prechodnom povojnovom obdobi 1945
az 1947, pricom jej autori sa pokusili zosumarizo-
vat rozsah vojnovych skéd. Do roku 1993 predsta-
vuje jednu zméla komplexnych a déveryhodnych
Statistickych prac vzniknutych na Slovensku.

Statistické vykazy dboru pre vyskum konjunk-
tury Slovenskej narodnej banky, ktoré sa pred-
kladali nemeckym partnerom, boli na prikaz gu-
vernéra Imricha Karvasa umyselne falsované, aby
Nemecko nemalo presny prehlad o hospodérskej
kapacite Slovenska. Guvernér Imrich Karvas bol
totiz zapojeny do protifasistického odboja. Po
vypuknuti Slovenského ndrodného povstania ho
3. septembra 1944 zatklo gestapo a okrem iné-
ho ho obvinilo z falsovania Statistickych vykazov.
Imrich Karvas vsak uvedené obvinenia pri vypo-
¢uvani na gestape v Brne 20. septembra 1944
poprel: , Je prirodzené, ze spriatelend Nemeckd risa
mala k dispozicii statistické ddta a prdce kazdy
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mesiac. Prislusné podklady dostdvalo priamo ne-
mecké vyslanectvo cez ministerstvo zahrani¢nych
veci a zdstupca rise v rade ndrodnej banky od ria-
ditelstva banky. Neméze byt teda ani reci o tom, ze
Slovensko zatajovalo pred riSou produktivitu svojho
hospodedrstva. Bolo to tak, Ze poradca pre hospoddr-
stvo prinemeckom vyslanectve mal kedykolvek k dis-

pozicii vSetky Statistické prieskumy"” Falsovanie $ta-
tistickych a hospodérskych udajov zasielanych do
Nemecka vo svojich spomienkach uvédza aj Peter
Zatko, generalny tajomnik Ustredného zdruZenia
slovenského priemyslu a najblizs spolupracovnik
Imricha Karvasa. Napriek tomu, Ze sa gestapu vac-
sinu obvineni nepodarilo dokazat, Imrich Karva$
bol vo februari 1945 odsudeny na trest smrti, pri-
¢om sa mu podarilo prezit iba zazrakom.

Podobne dramaticky sa odvijali aj Zivotné osu-
dy riaditela Ustavu pre vyskum hospodarstva
Vojtecha Krajcovica, ktory sa koncom oktobra
1944, po dohode s byvalym ministrom zahranic-
nych veci Ferdinandom Dur¢anskym, rozhodol
uskutocnit rozsiahlu Studijnu cestu do Madarska,
Chorvatska, Nemecka a §vajéiarska. Poziadal pre-
to vtedajsieho guvernéra Slovenskej narodnej
banky Rudolfa Kubisa o povolenie vycestovat
a o poskytnutie finan¢nych prostriedkov. Ru-
dolf Kubis vsak jeho Ziadost 3. novembra 1944
zamietol, kedze Ustav pre vyskum hospodarstva
od 15. augusta 1944 uz nepodliehal Slovenskej
narodnej banke, ale zvldstnemu kuratériu. Na-
priek tomu sa Vojtech Kraj¢ovi¢ rozhodol v polo-
vici novembra 1944 odcestovat do Chorvatska,
a to aj bez oficidlneho vyslania. Tu vsak bol spolu
s dalsimi Styrmi osobami zatknuty a obvineny
7 pokusu o nadviazanie kontaktov s miestnym
odbojovym hnutim, ako aj z niekolkonasob-
nych pokusov o podplatenie Uradov. Po interna-
cii v Sarajeve a Zéhrebe bol Kraj¢ovi¢ napokon
prevezeny do Viedne, odkial ho deportovali do
Nemecka. V koncentracnom tdbore Mauthau-
sen bol odstdeny na smrt. Vykonaniu rozsudku
zabranilo oslobodenie tabora spojeneckou ar-
madou. Nasledkom niekolkomesac¢ného vazne-
nia sa zhorsil jeho zdravotny stav, a preto sa po
oslobodeni rozhodol liecit v PariZi. Na Slovensko
sa uz pre nastup komunistického rezimu k moci
nevratil. O jeho dalsom pdsobeni nemame vela
informacii, vieme len, ze v roku 1946 emigroval
do Spojenych S$tatov americkych, kde zaloZil
a viedol exilovu organizéaciu Vybor pre oslobo-
denie Slovenska.

Napriek tomu, Ze odbor pre vyskum konjunk-
tury Slovenskej narodnej banky, respektive Ustav
pre vyskum hospodarstva posobil iba kratky cas,
poloZil zaklady hospodérskej statistiky na Sloven-
sku. Spravy, zosity a publikacie vydavané odborom
pre vyskum konjunktury su zékladnym zdrojom
pre poznanie vyvoja hospodarstva na Slovensku
v rokoch 1939 az 1945. Obsahuju zékladné Uda-
je o vyvoji cenovych indexov, mzdovych indexov
a o spusteniinflacnej $pirdly v rokoch 1943 a 1944,
Viaceri zamestnanci odboru (napr. Stefan Heretik,
Adela Hornova a dalsi) sa neskor vypracovali na
vyrazné osobnosti Ceskoslovenskej ekonomickej
vedy.
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Foto: Stdtny archiv v Ziline,
pracovisko L. Mikulds

Ervin Hexner

(Zabudnuty ekonom)

Roman Holec

Filozofickd fakulta UK a Historicky tstav SAV Bratislava

Ekonomika krajiny je obycajne tizko spditd s vyvojom ekonomickej tedrie. Td spoluvytvdra
vyvojové predpoklady a ramcové podmienky, nastavuje legislativu i sprdvanie sa stdtu

a sucasne reaguje na vsetky globdlne i regiondlne poruchy ekonomického cyklu. Skutocnost,
Ze mald slovenskd ekonomika sa vie v Ervinovi Hexnerovi pochvdlit osobnostou medzind-
rodného formdtu, je désledkom hlavne toho, Ze véicsinu svojho produktivneho Zivota stravil
v USA a presadil sa v podmienkach najvccsej svetovej ekonomiky a v tvorivom prostred

najvyznamnejsich ekonomickych skol.

Ervin Pavol Hexner (1893 — 1968) pochadzal z roz-
vetvenej zidovskej podnikatelskej rodiny v Lip-
tovskom Mikulasi, kde bol otec Jakob hoteliérom.
Podla inych pramenov bol advokdtom, ¢o nevy-
lu¢ovalo ani spojenie oboch profesii. Otec zomrel
v septembri 1939, teda uz pocas existencie Slo-
venského $tatu, matka Irena Teltschova v koncen-
tratnom tabore roku 1945. Z bohato rozvetvenej
rodiny sa uplatnili predovietkym dvaja synovia.
Syn Julius vystudoval chémiu a robil vyskumy
v oblasti éterickych olejov. Syn Ervin $tudoval na
strednych $koldch v Arade a chorvatskej Rijeke
na pravnickej akadémii v PreSove a na univer-
zitdch v Kluzi, Budapesti, vo Viedni a nakoniec
v Bratislave, kde sa stal roku 1918 na novozalo-
Zenej AlZbetinskej univerzite doktorom prav. Este
predtym v KluZi ziskal titul doktora politickych
vied. Udajne sa dal roku 1911 potajomky pokrs-
tit v evanjelickom kostole. To by vysvetlovalo, ze
pocas prvej svetovej vojny pdsobil ako vojensky
letec, ¢o bolo mimoriadne zriedkavym vojen-
skym zaradenim. Z vojenskych dokladov vieme,
Ze okrem madarciny, nemciny a slovenciny ovla-
dal aj taliancinu. Neskor sa naucil aj po franctzsky
a anglicky.

V podmienkach novovzniknutého Ceskoslo-
venska zacal najprv ako bankovy Uradnik, neskor
vykonaval sukromnu advokatsku prax. Prednasal
na Univerzite Komenského a venoval sa predo-
vsetkym hospodarskemu pravu. Od roku 1931
ucil uz ako docent hospodarske pravo na Pravnic-
kej fakulte v Bratislave. Publika¢ne bol mimoriad-
ne plodnym a viestrannym autorom a ¢o len pre-
hlad jeho nazorov a tém by dokazal naplnit jednu
vedecku konferenciu.

V jednej z prvych svojich publikécif z roku 1920
pod nazvom Blut und Brot zaujal Hexner stano-
visko k socidlnej otdzke, ku ktorej mal vzdy bliz-
ko. Nepovazoval ju za riesitelnu v pravom zmysle
slova, ale vsetkych idealistov a filantropoy, ktorf sa
dostdavali cez hranice socidlnej reality, bolo podla
neho treba podporovat. Islo o zaujimavy zoznam.
Napr. o Rakusana Josefa Poppera-Lynkeusa a jeho
,vseobecnu vyZivovl povinnost” ako riesenie so-
cidlnej otazky alebo o Loty3a Carla Balloda. Ten
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v roku 1898 po prvy raz vydal svoje dielo Der
Zukunftsstaat. Wirtschaftliches Ideal und Volkswirt-
schaftliche Wirklichkeit. Obhajoval tu myslienku
hospodarskeho systému, zaloZeného na véeobec-
nej pracovnej povinnosti, ktord mala zabezpeco-
vat najnevyhnutnejsie zakladné potreby statu. Po
5 - 6 rokoch vykonu takejto povinnosti mal kazdy
dostat penziu vo vyske dostatocnej pre Zivot. Stat
mal disponovat aj koléniami, pre obyvatelstvo
ktorych mala tiez platit pracovna povinnost, me-
nej véak uz penzia. Socialni demokrati tento pro-
jekt povazovali za utopicky a kolonialny. Vyrobu
luxusnych vyrobkov mala zabezpecovat sukrom-
na sféra.

T UND BROT
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Hexner reagoval na socializa¢ny pokus Jana Pal-
ku a rozlisoval pod pojmom,socializacie podniku”
tri moznosti: zospolocenstenie hospodarskeho Zi-
vota, demokratizaciu podniku a Ucast pracujuicich
na cistom zisku podniku. Zospolocenstenie daval
do suvislosti s mentalnou/psychickou vybavou
robotnika a nepovazoval to za riedenie robotnic-
kej otazky. Zastaval nazor, Ze socializacia v zmysle
zospoloc¢enstenia podnikov nebola mozna. Inak
to vyzeralo s demokratizaciou, teda so zvysenim
podielu robotnikov na sprave podniku, ktord Hex-
ner povazoval za produktivnu a v praxi viackrat
Uspesne vyskusanu. Zabezpecit podiel robotni-
kov na cistom zisku uz také jednoduché nebo-
lo, napriklad uz i preto, ze robotnik sa odmietal
podielat na pripadnych stratdch podniku. Tu sa
Hexner odvoldval na priklady niekolkych cesko-
slovenskych taZiarstiev, ktoré sa o nieco podobné
v tomto obdobf pokusali.

Hexner v diele rozvadzal témy ako,psycholdgia
mas’, ,dusevny Zivot robotnika” a pod. Zaverom
publikdcie bolo, Ze spolo¢nost sa musi starat, aby
urobila zadost vsetkym dévodom zachovania
ludského Zivota, ktoré sa javia ako nespochybni-
telny kategoricky imperativ. ISlo o prikdzanie em-
pirického oportunizmu, Ucelnosti a spravodlivosti
ako v prakticko-sociologickom zmysle Uzko pre-
viazanych pojmov.

Zastavil som sa podrobnejsie pri tomto diele,
aby bolo vidiet cestu, ktord musel Hexner vyko-
nat, aby sa zo skromnych podmienok a obme-
dzenych ideovych vychodiskovych zdrojov dostal
na najvyssiu Urovert medzinarodného diskurzu
a dockal sa zaslizeného uznania.

Hexnerovo slovenské pdsobenie je nerozlu¢ne
spaté s Ustrednym zdruzenim slovenského prie-
myslu. Presiel tu viacerymi funkciami, od roku
1931 zastaval post generalneho tajomnika a pravi-
delne analyzoval stav hospodérstva na Slovensku
Odm|eta| pe5|m|st|cky pohlad na Slovensko ako
chudobn krajinu, rovnako eufériu tvrdent, ze ide
o krajinu neobmedzeného prirodného bohatstva.
Napriek obdivuhodnej viestrannosti sa postupne
vypracoval na uzndvaného experta v oblasti prie-
myselnych kartelov a od roku 1936 bol riaditelom
prazského Zeleziarskeho kartelu. Zastupoval Ces-
koslovensko vo vedeni medzindrodného oceliar-
skeho kartelu. Pracoval v Ceskej spolo¢nosti naro-
dohospodarskej i v Zivnobanke, kde ekonomicky
rastol po boku Antonina Bascha. Bol ¢lenom via-
cerych organov, napr. ¢clenom vykonného vyboru
Ceskoslovenskych statnych drah, ¢lenom vlddne-
ho vyboru pre reformu verejnej spravy a mnohych
dalsich. V politike bol priaznivcom agrarnej strany
a podporoval Milana Hodzu, medzi jeho priatelov
sa radil Jan Masaryk.

Bol velkym priaznivcom kartelov, ¢o do znacnej
miery kore$pondovalo aj s ndzormilmricha Karva-
sa. Na rozdiel od neho vsak vyvijal na pode karte-
lov, na celostatnej i medzinarodnej Urovni, a v ich
zdujme aj konkrétne organiza¢no-podnikatelské
aktivity a zaoberal sa aj teoretickou ¢innostou.
Kartely povaZoval za ,strukturdlny typ dnesného

POLE osﬂ mononosrommxou
_v obdobi 1932-33,

|
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CESKOSLOVENSKE
. KARTELY

Preduesl gt

JUDr. ERVIN HEXNER
ve schiizi spelegnosti potidané
I!l 27, dnme

hospodarskeho Zivota“ Odmietal stavat ich pro-
ti konzumentom a obhajoval ich funkciu proti
pocetnym politicky i socidlne motivovanym Uto-
kom. Podniky sa zdruzovali do kartelov, aby vyuZili
$pecifické vyhody ludskej i finan¢nej akumulacie.
Zjednodusene: v karteli je menej ludského ego-
izmu a rovnako menej individualnej zodpoved-
nosti. Namiesto moznosti vyssieho zisku ponuka
kartel nizsiu mieru rizika. Hexner viedol systema-
ticky zépas proti rakiskemu dedic¢stvu, v zmysle
ktorého sa kartely vnimali ako ¢osi nemravné, ako
,koniec koncov skodlivy jav"

Zdroj slovenskych ekonomickych problémov
videl v dopravnej infrastruktdre, v ekonomickom
zaostavani juznych slovenskych okresov, v struk-
ture verejnych objedndvok, ale vnimal i problémy
tzv. tichej nezamestnanosti a prepolitizovanej ve-
rejnej spravy. Poslednej pripisoval velky vyznam
pri podpore podnikania a kazdu jej neintervenciu
povazoval za intervenciu v prospech silnejsie-
ho podnikatelského subjektu. ZIa verejna sprava
mohla byt aj hrozbou demokracie. Modernu ve-
rejny spravu vnimal ako jednu z klt¢ovych po-
trieb ceskoslovenského Statu a v stvislosti so Spe-
cifickymi slovenskymi problémami uvadzal ako
priklad franctzsky vzor umoznujuci produktivnu
spolupracu viacerych susednych obci. Velkd po-
zornost venoval charakteru priemyselnej politiky
a uvedomoval si v suvislosti s priemyslom nielen
ekonomické, ale i civilizacné faktory: ,Neni spor-
né, ze ku prikladu desat priemyselnych podnikov
by od zékladu zmenilo civilizatnu tvar Oravy, vy-
chodného Slovenska alebo Podkarpatskej Rusi”

V roku 1939 Hexner emigroval pred expan-
zivnym fasizmom do USA a pdsobil tam najprv
ako pravnik, potom ako profesor v univerzitnom
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prostredi na University of North Caroline, kde sa
sustredil na medzindrodné hospodarske vztahy.
Zacal sa venovat skor makroekonomickym prob-
lémom a svojou knihou o oceliarskom karteli (The
International Steel Cartel) a dalsou o medzinarod-
nych karteloch (International Cartels), ktoré vycha-
dzali vo viacerych vydaniach, sa stal uznavanym
expertom.

V juli roku 1944 sa zdcastnil ako zastupca Ces-
koslovenska a jeho exilovej vlady na zakladajucej
konferencii Medzindrodného menového fondu
v Bretton Woods. V delegécii bol okrem Hexnera
aj minister financii Ladislav Feierabend, jeho zé-
stupca Jan Mladek, predstavitel ¢eskoslovenskych
podnikatelskych kruhov a profesor na Columbia
University Antonin Basch a diplomat Josef Hanc.
V Bretton Woods boli schvalené stanovy Medzina-
rodného menového fondu a Medzindrodnej ban-
ky pre obnovu a rozvoj (neskor Svetovéd banka)
a podpisané tzv. Brettonwoodske dohody o no-
vej koncepcii periazného systému v povojnovom
svete. Jej podstatou bolo napojenie amerického
doldra na zlato a vietkych ostatnych mien na do-
lar. Hexner sa podielal na ich priprave.

Uloha Ervina Hexnera v Bretton Woods viak bola
podstatne vécsia ako len ¢lenstvo v ceskosloven-
skej delegdcii. Spolu s Grékom Kryiasom Varvares-
sosom a Nérom Wilhelmom Keilhauom patril ku
vplyvnym spravodajcom z rokovania vyborov na
nizsej urovni, zavery ktorych potom predkladali
nadriadenym komisiam a mohli bezprostredne
ovplyvhovat kreovanie jednotlivych findlnych
uzneseni. Tak napriklad pamatnici hodnotili Hex-
nerovu Ulohu v tretom vybore nazvanom Orga-
nization and Management of the Fund vedenom

ERVIN HEXNER
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brazilskym ministrom financii Arthurom de Souza
Costom. Ten nechdval rokovaniam velmi fahky
priebeh, minimalne do nich zasahoval a spoliehal
sa na spravodajcu Ervina Hexnera.

Ako prakticky ekondm zostal v obdobi 1946 -
1958 v réznych funkcidch pracovat vo vedeni Me-
dzindrodného menového fondu a Svetovej banky.
Na svoju vlast nezabudol a po vojne spolupraco-
val s exilovou radou slobodného Ceskoslovenska.
V Sestdesiatych rokoch prednasal ako profesor na
Pennsylvania State University, kde p6sobil vo ve-
ducich struktdrach univerzity a kde ho roku 1964
emeritovali.

Hexner v sebe spajal ekonomicku tedriu i pod-
nikatelsku prax. Bol propagatorom i zastancom
zaujmov silnych finan¢nych skupin v oblasti taz-
kého priemyslu, od ktorého odvijal hospodarsku
silu statu. Odmietal vidiet v karteloch skodlivy fak-
tor v ekonomike, boli podla neho Uplne legitim-
nou hospodarskou jednotkou. Este v CSR napisal
knihy o kartelovom a pracovnom prave, v USA
sa venoval medzindrodnym, najma Zeleziarskym
kartelom, zahrani¢nému obchodu, pravnym za-
kladom medzindrodného menového fondu, ale aj
filozofickym problémom a metédam prace me-
dzindrodnych organizacii. Jeho knihy o karteloch
(International Steel Cartel, International Cartels, Na-
tional Interest and International Cartels) boli medzi
rokmi 1945 a 1971 vydavané v neustdle novych
vydaniach a prekladané do mnohych svetovych
jazykov.

Hexner bol jednym z prvych Ceskoslovenskych
ekonomickym institucionalistov  (po  Cyrilovi
Cechrakovi) a z tejto pozicie odmietal neoklasicky
ekondmiu. V suvislosti s velkou hospodarskou kri-
zou neskumal jej priciny, ale zaoberal sa hladanim
vychodisk z nej: ,Hovori sa, Ze krizu mozno lieCit
dvojakym sposobom: bud podporou sukromné-
ho podnikania, a to preto, aby v hre hospodar-
skych sfl sa lahsie preklenulo obdobie depresie
obdobim vzostupu, alebo priamym bojom ve-
rejnej spravy, radikalnym vybudovanim $tatneho
hospodérstva a postupnym nahradzovanim suk-
romného hospodarstva verejnou rukou.” Hexner
sa nepriklanal ani k jednej z moznostf, obe skiimal
v $irokom instituciondlnom ramci a islo mu vzdy
o koncepcné systémové kroky. Bol priaznivcom
dlhodobého prognézovania a kratkodobého de-
centralizovaného planovania. Odmietal mesianis-
tickd vieru v planované hospodarstvo. Primerane
tomu ani $tatne vlastnictvo podnikov nepovazo-
val za najstastnejsie riesenie.

Hexner zomrel v maji roku 1968.V USA sa Udaj-
ne udelovala Cena Ervina Hexnera (Erwin Hexner
Award) za vysledky v makroekonomike, nijaké
detaily sa ndm vsak nepodarilo zistit. Ni¢ nevieme
ani o jeho rodine, akurat Ze v roku 1922 sa ozenil
s Gertrudou Sternovou, ktord zomrela roku 1967.
Mal dvoch synov, Peter bol v ¢ase otcovej smrti
dbstojnikom chemickych jednotiek americkej ar-
mady, Thomas pokracoval v slapajach otca a ako
manazér posobil v Pakistane. Rovnakou cestou sa
dal aj vnuk Thomas, ktory bol ¢lenom poradcov-
ského timu viacerych americkych prezidentov.
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V obehu je nova 20-eurova bankovka

Dfa 25. novembra 2015 Eurosystém uviedol do
obehu novu bankovku 20 €, tretiu zo série Eurdpa.
Nové bankovka ma vynoveny vzhlad a vyraznejsie
farby. Obsahuje aj novy ochranny prvok: v hornej
Casti holografického pruzka sa nachadza okien-
ko s portrétom, ktoré sa pri pohlade proti svetlu
spriehladni. V okienku sa objavuje portrét Europy,
postavy z gréckej mytoldgie, ktory je viditelny
na oboch strandch bankovky. Ten isty portrét je
vidiet aj vo vodoznaku blizko smaragdového ¢is-
la, ktoré pri naklananf bankovky vytvara svetelny
efekt pohybujici sa nahor a nadol — presne ako
na bankovkach 5 € a 10 € série Eurdpa.

Blizsie informdcie o novej bankovke a o spdso-
be overenia jej pravosti obsahuje video s ndzvom
Zoznamte sa s novou bankovkou 20 €, ktoré je
k dispozicii v 23 jazykoch Eurépskej Unie na stranke
www.nove-eurobankovky.eu, kde su aj dalsie videa
a materidly venované eurovym bankovkam.

Bankovky 20 € prvej série budu aj nadalej za-
konnym platidlom, postupne sa vsak budd z obe-
hu stahovat.
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S uvedenim novej bankovky do obehu sa zaro-
ven zacala on-line sutaz s ndzvom Euro Run, ktora
je urcena pre deti vo veku od 9 do 12 rokov v eu-
rozéne. Pocas behu cez imaginarnu krajinu hraci
odpovedaju na jednoduché otazky o eurovych
bankovkach a minciach, pricom sa musia vyhybat
réznym prekdzkam a nastraham. Cielom je prejst
vsetkych sedem Urovni hry a nazbierat ¢o najviac
bodov. Sto najlepsich hracov ziska novd bankovku
20 € v $pecidlnom rame z akrylového skla s graviro-
vanim. Sutaz potrva do 25. februéra 2016.
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Zdroj: Tlacovd sprdva a foto ECB.

ECB zavadza zmeny v referencnych vymennych

kurzoch eura

Od 1. jula 2016 sa budu referen¢né vymenné

kurzy eura zverejnovat priblizne o 16.00 SEC.

¢ Zdodrazfuje sa vyhradne informativna povaha
referen¢nych vymennych kurzov eura.

¢ |ch pouZivanie na transakéné Ucely sa vyslovne
neodporuca.

* Metodika stanovovania kurzov zostdva nezme-
nena.

ECB s platnostou od 1. jula 2016 meni cas
zverejhovania referen¢nych vymennych kurzov
eura (referen¢nych kurzov ECB) z priblizne 14.30
na priblizne 16.00 SEC. Referencné kurzy ECB sa
budu i nadalej stanovovat podla sticasnej meto-
diky, ktord vychadza z okamzitého stavu kurzov
k 14.15 SEC. Cielom nového rezimu zverejhiovania
je zvyraznit rozdiel medzi fixdciami vymennych
kurzov, na zaklade ktorych sa uzatvéraju transak-
cie, a referen¢nymi sadzbami ECB, ktoré sa zverej-
nuju len na informacné ucely.

ECB bude pozorne sledovat vyvoj na devizo-
vom trhu a ocakava vyrazny pokles transakénej
aktivity suvisiacej s referen¢nymi kurzami ECB.
V opa¢nom pripade zvédzi moznost dalsieho pre-
diZenia ¢asového posunu zverejriovania referenc-
nych kurzov, v pripade potreby aZ na nasledujuci
obchodny den.

Zmeny referen¢nych kurzov ECB zohladnuju
odporucania Rady pre finan¢nu stabilitu tykaju-
ce sa referen¢nych vymennych kurzov i zasady
stanovovania referencnych hodnét v EU vypra-
cované Eurépskym orgdnom pre cenné papiere
a trhy (European Securities and Markets Autho-
rity — ESMA) a Eurépskym orgdnom pre ban-
kovnictvo (European Banking Authority — EBA)
a zasady stanovovania financnych referencnych
hodnot zostavené na celosvetovej Urovni Me-
dzindrodnou organizaciou komisii pre cenné
papiere (International Organisation of Securi-
ties Commissions — 10SCO). Podrobnejsie in-
formacie o postupe stanovovania referen¢nych
kurzov ECB su k dispozicii na internetovej stran-
ke ECB.

ECB svoje referen¢né vymenné kurzy eura sta-
novuje a zverejiiuje denne od zavedenia tejto
meny v januari 1999. Tieto kurzy sa ¢asto pouZiva-
ju v ro¢nych uctovnych zavierkach podnikov, ako
aj v danovych priznaniach, statistickych spravach
a hospodérskych analyzach. S viac ako milionom
navstev mesacne su najcastejsie ¢ftanou poloz-
kou internetovej stranky ECB.

Zdroj: Tlacovd sprava ECB.

Licna strana bankovky 20 € série

Eurdpa
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EXPECTED MACRO-ECONOMIC DEVELOPMENTS

IN SLOVAKIA

Economic and Monetary Analyses Department of NBS

The Slovak economy grew in the third quarter by 0.9%, and, as in the previ-
ous quarter, the main driver of growth was domestic demand. Positive de-
velopments were recorded namely in investment demand, which benefited
from the accelerated absorption of the EU funds. However, the EU funding
temporary effects are expected to fade out next year, acting as a negative
base effect on economic growth. As a result, GDP growth is foreseen at 3.1%
in 2016, slightly lower than this year. Export performance is expected to grow
within the prediction horizon (owing to gradual upturn in foreign demand),
supporting the pace of economic growth to accelerate marginally to 3.2% in
2017. The balanced economic growth is foreseen to generate new jobs, while
the unemployment rate should come close to 9% towards the end of the pre-
diction horizon. Inflation is expected to gradually pick up, as rising external
prices and domestic demand offset low energy prices. (p. 2)

SLOVAK FINANCIAL SECTOR FROM THE VIEW

OF FINANCIAL STABILITY

Lubos Sestak, Narodna banka Slovenska

Financial stability was positively affected by economic developments in ex-
ternal environment, mainly in advanced economies, as well as in the domes-
tic economy. Howvever, there have been several downside risks to economic
growth recently. Slow economic growth and expansive monetary policy have
contributed to the persistence of extremely low interest rates, which brings
about both positives and risks to financial stability. The high pace of bank loans
to households is accompanied by increasing indebtedness of households and
a potential price increase in the housing market. Recovery in corporate lend-
ing may be assessed positively, especially loans to private companies. Although
profitability in all financial market sectors recorded a year-on-year growth in
2015, this trend cannot be expected to continue in the future. Moreover, un-
derestimation of investment risks in the environment of low interest rates may
later lead to lower profitability. In the insurance sector, the risk involves mainly
lower investment yields, which are below the guaranteed yields on standard
life-insurance contracts. However, sufficient levels of own funds in the banking
and insurance sectors make them resistant to possible negative developments
in the future. Financial stability is also affected by several ongoing or expected
regulatory changes, namely the implementation of Solvency Il regulation in
the insurance sector from 1 January 2016. (p. 4)

CONCLUDING CONSUMER CREDIT CONTRACTS WITH
NON-BANK COMPANIES — THEORY AND PRACTICE

Zuzana Szabo, Narodna banka Slovenska

The article presents the activities of Ndrodnd banka Slovenska in the area of
financial consumer protection, and particularly compliance of non-bank
companies with the rules of consumer protection. Consumer protection in the
area of non-bank consumer credit has been a pressing issue in society for some
time, as has the need to tighten the sector’s requlation, which in Slovakia is now
the responsibility of Ndrodnd banka Slovenska. Shortly after granting first au-
thorisations to non-bank companies, Ndrodnd banka Slovenska has begun to
exercise its powers and perform supervision of selected non-bank companies,
applying also mystery shopping. The article presents the major shortcomings
revealed by Ndrodnd banka Slovenska through this form of supervision. (p. 10)

STUDENTS DISPLAY WEAK FINANCIAL LITERACY

Pavel Skriniar and Miroslav Kmetko, University of Economics, Bra-
tislava

The authors carried out a survey among second-year students of nine Slovak
universities. 1907 students participating in the survey responded to questions
which examined their financial literacy. The survey dealt with students’ability
to choose the best time deposit, shares with the highest yield or the cheapest
investment. It also covered questions about inflation, yields and their relation.
Results were not a surprise, however, the authors hoped for better outcomes,
as survey respondents belonged among better educated population. (p. 12)
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THE ANALYSIS OF EFFECTS OF THE DECISION

ofF THE EUROPEAN CoURT OF JusTICE IN CASE HAASOVA
ON CURRENT JUDICIAL PRACTICE

Martin Timcsék and Jana Bajtosova

The article deals with the impact of the judgment of the European Court of
Justice (Second Chamber) in Case C-22/12. According to this judgment the
applicable European legislation should be interpreted in the sense that com-
pulsory contractual motor vehicle third party liability insurance also covers
compensation of non-material damage suffered by the next of kin of the
deceased victims of a road traffic accident, in so far as such compensation is
provided as part of the liability insurance of the insured person under nation-
al law applicable in the main proceedings. However, such compensation of
non-material damage within the scope of compulsory contractual motor ve-
hicle third party liability insurance (MTPL insurance) is not included in Slovak
legislation. The authors came to a conclusion that regardless of whether the
findings of the judgment require the compensation of non-material damage
suffered by the next of kin of the deceased victims of a road traffic accident to
be included in MTPL insurance or not, it applies that under the current legal
situation (even with respect to the application rules of directives) insurance
companies have no obligation, by virtue of MTPL insurance, to pay this com-
pensation to the persons concerned. (p. 14)

SIGNIFICANT CHANGES TO DEPOSIT PROTECTION

IN SLOVAKIA FROM 15 OcToBER 2015

Rudolf Sujan, Chairman of the Deposit Protection Fund Presi-
dium

The article informs on recent changes to the deposit protection system in
Slovakia, particularly in relation to the new Directive on deposit guarantee
schemes in the EU. The issue is also dealt with in a broader context of the re-
cent financial crisis and measures taken to stabilize the EU macroeconomic
development. (p. 21)

THE BEGINNINGS OF SLOVAK ECONOMIC STATISTICS
(ESTABLISHMENT AND OPERATION OF THE Economic
RecoVERY RESEARCH DEPARTMENT WITHIN SLOVENSKA
NARODNA BANKA)

Frantisek Chudjak and Andrea Lekové, Narodna banka Slovenska
In the first half of the 20th century various institutes for research of economic
recovery and economic cycles began to be established in the United States and
Europe. These institutes operated either independently or as part of different
institutions, such as statistical offices, central banks or universities. This article
aims to provide a brief overview of development and operation of this type of
research institute in Slovakia during the hectic time of the Second World War.
(p.24)

ERvIN HEXNER (THE FORGOTTEN ECONOMIST)

Prof. Dr. Roman Holec, CSc, Faculty of Arts, Comenius University,
and Institute of History, Slovak Academy of Sciences in Bratislava

Professor Ervin Hexner (1893 — 1968), one of the best Czechoslovak experts in
economics, was born in a Jewish family in a small Slovak town. He studied
at four universities, finishing his studies at the newly established Comenius
University in Bratislava. In the interwar period, Hexner published many ar-
ticles and books, belonged among the main figures of the Central Union of
Slovak Industry, worked in an ironworks cartel in Prague, and represented
Czechoslovakia on the International Steel Cartel. In 1939 he emigrated to
the USA and took lectures at universities in North Carolina and Pennsylvania.
Hexner published books about international cartels, which were translated
into many languages. In 1945 he was a member of the Czechoslovak del-
egation at Bretton Woods, where the International Monetary Fund and the
World Bank were established. Hexner remained a renowned economist until
his death in 1968. (p. 28)
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