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FINEX '94 
Ing. Andrej Danko 

Asociácia bánk a poisťovní 

Peňažníctvo má nezastupiteľné 
miesto v transformácii slovenskej 
ekonomiky na trhový systém hospo­

dárstva a tiež v procese reštrukturali­

zácie ekonomiky. 
Myslím si, že málokto pochybuje 

o tom, že konkrétne bankový sektor 
zohráva významnú úlohu v procese 
prestavby, ale aj fungovania trhových 
mechanizmov. Pri terajšom presadzo­

vaní makroekonomickej i parciálnej 
rovnováhz a dotváraní procesu trans­

formácie, dostáva sa do popredia 
otázka našej pripravenosti na vykona­

nie postupnej reštrukturalizácie nášho 
hospodárstva ako, aj finančnej reštruk­

turalizácie. Tá bude totiž predovšet­

kým určovať dynamiku ekonomického 
vývoja v ďalších rokoch, ktorých hlav­

ným nositeľom bude bankový a poisťo­

vací sektor a subjekty kapitálového 
trhu. Pokiaľ to dokážeme zvládnuť, 
netreba pochybovať o funkčnosti 
a efektívnosti pôsobenia nášho mladé­

ho tvoriaceho sa bankového sektora 
a dalších spomínaných sektorov. 

ZA RÁMEC REGIÓNU 

Naše banky si v ostatnom období 
rozhodne nemohli sťažovať na nedo­

statok publicity. Ak si odmyslím kvali­

fikovanejšie úvahy v odbornej tlači 
k niektorým problémom, s ktorými 
naše banky v súčasnosti zápasia, 
potom v prezentácii našich bánk 
v masmédiách, ktoré oslovujú širokú 
verejnosť, boli väčšinou kritické prí­

spevky. Zdá sa, že je to aj v dôsled­

ku nie dosť plastickej informovanosti 
verejnosti o práci a plnení funkcií 
týchto inštitúcií, o ich službách klien­

tom, presnosti, spoľahlivosti ich výko­

Druhý ročník medzinárodnej 
výstavy finančníctva, 

bankovníctva a poisťovníctva 
FINEX'94 sa uskutoční 

v najbližších dňoch 
(20.­23. septembra 1994) 

v Banskej Bystrici. Je to pries­

tor na prezentáciu slovenského, 
ale aj zahraničného 

finančného, bankového 
i poisťovacieho sektora. 

Zároveň však i príležitosť 
pre výrobcov a obchodníkov 

techniky a technológie 
tohto zamerania. 

nu, zodpovednosti bánk za zverené 
prostriedky i návratnosť poskytnutých 
úverov, o prísnom dodržiavaní kóde­

xu etiky bankovej práce a ich pracov­

níkov. A to, myslím si, platí aj o ostat­

ných. 
Oslovovať často a kvalifikovane 

širokú verejnosť zo strany bánk, pois­

ťovní a subjektov kapitálového trhu 
považujem za nevyhnutnosť. Dôvera 
širokej verejnosti v tieto inštitúcie je 
ich základným morálnym kapitálom. 

Jednou z foriem oslovovania širo­

kej verejnosti, prezentácie práce 
finančných inštitúcií, bánk, poisťovní 
a subjektov kapitálového trhu a ich 
jednotlivých produktov, propagácie 
nových služieb, progresívnych pra­

covných metód, pohotovosti, pre­

snosti a kvality služieb vrátane pre­

zentácie prieniku modernej výpočto­

vej techniky a technológie do peňaž­

níctva je aj organizovanie výstav. 

Preto Asociácia slovenských bánk 
podporuje medzinárodnú výstavu 
bankovníctva, finančníctva a poisťov­

níctva FINEX. Výstava dáva možnosť 
pohľadu našej i zahraničnej verejnosti 
na prácu spomenutých inštitúcií na 
Slovensku. FINEX už totiž prerastá 
rámec regionálneho pôsobenia, aj 
keď sa vnucuje takáto myšlienka tým, 
že sa uskutočňuje v Banskej Bystrici. 

V Európe je známych približne 12 
výstav s tematikou bankovníctva 
a finančníctva. Nie je zriedkavosťou, 
že niektoré krajiny organizujú takéto 
výstavy i dvakrát ročne (napr. Ra­

kúsko, Veľká Británia). Známe sú 
výstavné mestá Frankfurt nad 
Mohanom, Viedeň, Londýn, Moskva, 
Miláno, Hamburg, Budapešť. Brno. 

Predsedníctvo i zhromaždenie čle­

nov Asociácie bánk a poisťovní oce­

nilo a podporilo iniciatívu usporiada­

teľov z Banskej Bystr ice. 
Prostredníctvom FINEX­u sa na 
Slovensko a do regiónu v smere 
sever ­ juh: Poľsko, Slovensko, 
Madarsko a štáty bývalej Juhoslávie 
a v smere východ ­ západ: Česko, 
Slovensko, Ukrajina, Rusko dostáva 
podujatie, ktoré má zvláštny akcent 
i svoje opodstatnenie. 

Banská Bystrica nie je zatiaľ na 
zozname vystavovateľských miest, 
avšak ma všetky predpoklady, aby 
sa ním stala, aby sa aj u nás vytvorila 
tradícia výstav s týmto zame­raním. 

Na I. ročníku FINEX 1993 sa 
zúčastnilo 126 vystavovateľov na plo­

che 3600 m\ Výstavu si prezrelo 20 
000 návštevníkov. FINEX priaznivo pri­

jala i domáca verejnosť, zaznamenali 
sme rozsiahlu publicitu v masmédiách 
u nás i v zahraničí. Podľa následného 
marketingového prieskumu, ktorý zor­

ganizoval vystavovateľ, FINEX splnil 
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i komerčné očakávania. Tiež sprie­

vodný program vytvoril podmienky 
a bol príležitosťou na nadviazanie 
partnerských kontaktov. Osobitnú 
pozornosť si zaslúži zmienka o medzi­

národnej konferenci i , ktorá bola 
súčasťou výstavy a tematicky bola 
orientovaná na ..rozvoj regionálneho 
bankovníctva". Organizovala sa pod 
gesciou Ekonomickej fakulty 
Univerzity Mateja Bela a Domu techni­

ky ZS VTS v Banskej Bystrici. Na 
tomto stretnutí bankových odborníkov 
odznelo 11 zaujímavých prednášok. 

Tento ročník výstavy chce nadviazať 
na pozitívne výsledky z vlaňajška, najmä 
v oblasti organizácie výstavy, rozširuje 
sa výstavná plocha na 5000 m s racio­

nálnejším rozdelením výstavných expo­

nátov do 3 pavilónov. Podľa dosiaľ zná­

mych informácií bude v tomto ročníku 
oveľa viac vystavovateľov ako v roku 
1993 (viac ako 180 vrátane zahranič­

nych, tiež 23 bánk a poisťovní potvrdzu­

je záujem bankových kruhov o FINEX). 
Účastníkmi výstavy budú aj RM­Systém 

Slovakia. Burza cenných papierov, 
známe investičné spoločnosti, čo rozši­

ruje koncepciu výstavy. Impulzom na 
zdokonaľovanie bankovej techniky bude 
nesporne i prítomnosť 90 dodávateľov 
najmodernejšej bankovej techniky, ktorá 
je neodmysliteľnou súčasťou plynulého 
chodu peňažných inštitúcií. 

Aj sprievodný odborný program 
naznačuje zaujímavosť a aktuálnosť 
v tematickom zameraní a nepochybne 
zaujme odbornú bankovú a finančnú 
verejnosť. Bude pod názvom Finančne 
inštitúcie a trh. Pri definovaní hlavných 
zameraní by sa mala pozornosť sústrediť 
najmä na súčasné praktické otázky ban­

kovníctva a poisťovníctva, ako aj kapitálo­

vého trhu. Rad odborníkov bude vystu­

povať v prvý deň konferencie i v štyroch 
odborných sekciách. Organizátori pamä­

tali aj na numizmatikov. Nielen ich určite 
priláka expozícia Z histórie peňazí na 
Slovensku. Štátna mincovňa v Kremnici 
spolu s kremnickým Múzeom mincí a 
medailí pripravili pre návštevníkov rôzne 
atraktívne podujatia a expozície. 

FINEX ako konkrétny prejav pria­

mej komunikácie a prezentácie 
peňažných inštitúcií s klientelou pri­

spieva k šíreniu informácií a osvety 
o práci bank. poisťovní, inštitúcií 
kapitálového trhu. Súčasne je jednou 
z foriem prezentácie nášho bankov­

níctva nielen pre domácu, ale aj 
zahraničnú verejnosť. 

Asociácia bánk a poisťovní je pri­

pravená zhodnotiť priebeh a prínos 
výstavy pre členov asociácie, prero­

kovať dalšiu koncepciu výstavníctva 
v tomto sektore na Slovensku, najmä 
otázku obsahovej náplne, organizá­

cie výstavy, teritoriálne rozloženie, 
časovú periodici tu a pod. Potom 
môžeme prijať zásady a odporúčania 
na účasť na domácich i zahraničných 
výstavách s uvedenou tematikou, 
ktorá je veľmi úzko spätá s nemalými 
technickými nákladmi, sú to poduja­

tia obsahovo i časovo náročné 
a vecne len obmedzene inovovateľ­

né Aj tu však platia princípy komerč­

nosti a efektívnosti. 
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REGULOVANIE 
PEŇAŽNEJ ZÁSOB Y 

Ing. Peter Dovčiak 
A#nWMÁ &m6<% 57rwe;%.s/b% 

MECHANIZMUS PRENOSU 

Menová pol i t ika poskytu je v 
súčinnosti s ostatnými časťami mak­

roekonomickej politiky jeden z hlav­

ných kanálov na ovp lyvňovan ie 
agregátneho dopytu v ekonomike. 

Účinnosť zmien menovej politiky 
podsta tne závisí od pohybov v 
peňažnej zásobe vo vzťahu k dopytu 
obyvateľstva po peniazoch. Obyva­

teľstvo sa v konečnom dôsledku 
samo rozhodne, koľko zo svojho cel­

kového majetku chce držať vo forme 
peňazí. Ak centrálna banka „ponú­

ka" viac, ako verejnosť chce držať vo 
forme hotovosti, zníži hodnotu tejto 
ponuky. Z toho vyplýva, že najpres­

nejší odhad dopytu verejnosti po 
peniazoch je veľmi podstatný pre 
formovanie menovej politiky. V tejto 
súvislosti vystupuje do popredia 
praktická otázka. Čo predstavuje 
dopyt obyvateľstva po peniazoch? 
Väčšina ekonómov tradične definuje 
peniaze v „užšom" zmysle ako sumu 
krátkodobých vkladov v komerčných 
bankách a obeživa v rukách obyva­

teľstva. 
Pre názornejš ie vysvet len ie 

mechanizmu prenosu, presnejšie 
pre jednotlivé fázy tohto procesu, v 
ktorých zmena v menovej politike 
pôsobí na spotrebu, investície a úro­

veň celkového výstupu z ekonomiky, 
uvedieme zjednodušený príklad. 
Predpokladajme, že pred uskutoč­

Prvoradou úlohou centrálnej 
banky je kontrola ponuky ban­

kových zdrojov, a tým aj 
regulácia ponuky peňazí 

s cieľom dosiahnutia cenovej 
stability. Udržanie stabilnej 
kúpnej sily súčasne vytvára 

menové predpoklady pre dlho­

dobý hospodársky rast pri 
zabezpečení vysokej zamest­

nanosti. Centrálna banka 
však pri konkrétnej realizácii 

svojej menovej politiky naráža 
na problém, že svoj konečný 

cieľ, ktorým je menová stabili­

ta, môže ovplyvniť len 
nepriamo a po uplynutí 

určitého času (zvyčajne po jed­

nom roku a neskôr). Celé toto 
obdobie od uskutočnenia 
zmien až po ich konečný 

dopad na ekonomiku možno 
označiť ako mechanizmus 

prenosu (Transmission 
mechanism). 

ňovaním zmien v menovej politike 
existuje rovnováha na trhu peňazí a 
tovarov. Centrálna banka zvýšenou 
emisiou peňazí zvýši peňažnú masu 
do takej miery, že jej objem prekročí 
dopyt po peniazoch (pri existujúcej 
úrovni dôchodkov, cien a úrokových 
mier). Táto skutočnosť spôsobí, že 

verejnosť má viac peňazí v porovna­

ní s množstvom tovarov na trhu, a 
preto nakupuje vo zvýšenej miere. 
Tento zvýšený dopyt po tovaroch a 
službách zvyšuje domácu cenovú 
hladinu. Iným spôsobom reakcie 
verejnosti je snaha uložiť si svoje 
peniaze do rôznych f inančných 
aktív, čo sa. prirodzene, prejavuje 
rastom ich cien priamoúmerne s ras­

túcim dopytom po nich. Tym sa uza­

vrie prvá fáza tohto mechanizmu, 
keď nárast peňažnej zásoby vyvolá 
zvýšenie úrokových sadzieb. 

K druhej fáze tohto procesu 
dochádza vtedy, keď zmeny úroko­

vých sadzieb ovplyvnia agregátny 
dopyt , čiže celkovú spot rebu a 
invest ičné výdavky. Pri skúmaní 
vzťahu medzi reálnym dopytom po 
peniazoch a konečnom dopade na 
dôchodok (pod pojmom dôchodok 
treba rozumieť celkové príjmy oby­

vateľstva ­ mzdy, prijaté úroky, divi­

dendy a iné príjmy) možno nájsť dve 
podstatné väzby. 

Po prvé, zmena v dopyte obyva­

teľstva po peniazoch (s následnými 
preferenciami uloženia si svojho 
majetku) povedie k zmene úroko­

vých sadzieb. 
Po druhé, zmeny úrokových 

sadzieb spôsobia zmenu agregátne­

ho dopytu. Prostredníctvom týchto 
dvoch väzieb ovplyvňujú zmeny v 
reálnej peňažnej zásobe úroveň cel­

kového výstupu z ekonomiky. Z 
tohto záveru vyplýva nasledujúce: 
ak nerovnováha v portfóliu z akých­

4 
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koľvek dôvodov nepovedie k pod­

statným zmenám v úrokových mie­

rach alebo ak spotreba nie je adek­

vátna zmenám úrokových sadzieb, 
väzba medzi peniazmi a celkovým 
výstupom výroby neexistuje. 

Agregátny dopyt veľmi cit l ivo 
reagu je na zmeny úrokových 
sadzieb. Nepriamoúmerne sa vyví­

jajú investičné výdavky vo vzťahu k 
úrokovým sadzbám. Firmy zvyčaj­

ne uvažujú o rozšírení svojej výroby 
v čase poklesu úrokových sadzieb. 
Okrem invest íc i í však úrokové 
sadzby postihujú aj výdavky na 
spotrebu. Vyššie úrokové sadzby 
pri určitej úrovni dôchodku vyvolajú 
skôr sklon k sporeniu a menej k 
spotrebe. Vychádzajúc zo skúse­

ností je dosť ťažké izolovať účinky 
úrokových mier od ich účinkov na 
spotrebu. 

PASCA LIKVIDITY 

Pri posudzovaní účinkov menovej 
politiky si zasluhuje táto otázka zvý­

šenú pozornosť. Je to situácia, v kto­

rej obyvateľstvo (pri určitej úrovni 
úrokových sadzieb) absorbuje aké­

koľvek množstvo peňazí, o ktoré sa 
zvýši ich ponuka. V takom prípade 
menová politika vykonávaná pro­

stredníctvom menových nástrojov 
centrálnej banky sa minie účinku na 
úrokové sadzby alebo na úroveň 
dôchodkov. 

Predpokladajme hypotetickú situ­

ác iu , keď h lad ina úrokových 
sadzieb sa rovná nule. V tejto situá­

cii obyvateľstvo nechce držať žiad­

ne cenné papiere, zatiaľ čo peniaze 
(hotovosť), ktoré tiež neprinášajú 
nijaký úrok, sú vo výhode, pretože 
sa dajú v každom okamihu použiť 
na vykonávanie obchodných trans­

akcií. Čiže, ak by úroková sadzba 
bola niekedy z nejakých dôvodov 
nulová, nárast peňažnej zásoby by 
nepodnecoval k ukladaniu peňazí 
do cenných papierov a tým k zníže­

niu úrokovej sadzby pod nulu. 
Nárast množstva peňazí by sa 
minul účinku na úrokové sadzby a 
ekonomika by sa ocitla v pasci likvi­

dity, kde by bola menová politika 
neúčinná. 

MECHANIZMUS PRENOSU 
A MENOVÉ AGREGÁTY 

Centrá lna banka ovplyvňuje 
dosiahnutie svojho prioritného cieľa 
nepriamo pomocou svojich meno­

vých nástrojov (operáciami na voľ­

nom trhu, zmenou diskontnej sadzby 
alebo zmenou výšky povinných mini­

málnych rezerv). Pri koncipovaní 
menovej politiky preto hľadá spojivo 
medzi menovými nástrojmi a dosiah­

nutím svojho prioritného cieľa. Týmto 
článkom sú práve menové agregáty 
( M 1 , M2), ktoré už majú priamy 
dopad na cenovú stabilitu alebo na 
zamestnanosť. Avšak dokonca ani 
tieto agregáty nie sú úplne pod kon­

trolou centrálnej banky. Z tohto 
dôvodu si stanovuje vlastný menový 
agregát MO, ktorý sa ešte bližšie pri­

bližuje tomuto cieľu. Ako tento veľmi 
komplikovaný proces prebieha v 
praxi, možno ilustrovať na nasledujú­

com príklade. Predpokladajme, že 
cieľom menovej politiky na daný rok 
je udržať infláciu vo výške 5 %, čo je 
v súlade s rastom nominálneho 
hrubého domáceho produktu. Ak 
centrálna banka predpokladá, že 
tento rast možno dosiahnuť pri 4 % 
raste menového agregátu M2, ktorý 
zase môže byť dosiahnutý pri 3 % 
raste menovej bázy, potom môže 
vykonávať operácie na voľnom trhu, 
tak aby dosiahla tento cieľ. Po nie­

koľkých dňoch uplatňovania tejto 
politiky centrálna banka zistí, že 
menová báza rastie pomaly, 
povedzme len o 2 %, a tak môže 
zvýšiť nákupy na voľnom trhu. Ak M2 
rastie príliš rýchlo, povedzme o 7 %. 
centrálna banka, aby znížila rast 
tohto menového agregátu zníži 
nákupy na voľnom trhu alebo začne 
predávať. 

Centrálna banka však môže dosiah­

nuť 5 % rast nominálneho hrubého 
domáceho produktu pri 4 % raste 
menového agregátu M2 aj iným spô­

sobom. Môže znížiť úrokové sadzby 
na štátne pokladničné poukážky a 
dosiahne ten istý cieľ. Z toho vyplý­

va, že centrálna banka má dva spô­

soby na dosiahnutie svojho prioritné­

ho zámeru, a to regulovaním meno­

vých agregátov a menovej bázy, 

alebo prostredníctvom zmeny úroko­

vých sadzieb. V tejto súvislosti však 
treba zdôrazniť, že centrálna banka 
na dosiahnutie svojich cieľov nemô­

že použiť oba spôsoby súčasne. 
Prečo má stanovenie menových 

agregátov za následok stratu kontro­

ly nad úrokovými sadzbami? Dôvod 
spočíva v komplikovanosti presne 
odhadnúť krivku vývoja dopytu po 
peniazoch, pretože predvídať prefe­

rencie obyvateľstva medzi peniazmi 
a inými finančnými aktívami (cenný­

mi papiermi) je zložité. Ak centrálna 
banka prognózuje rast menových 
agregátov o 4 %, tak takto vyjadrený 
rast peňažnej zásoby predikuje pri 
určitých sadzbách. Avšak ak má byť 
dodržaný rast peňažnej zásoby 
presne o 4 % pri uvedených výky­

voch v dopyte po peniazoch, musia 
úrokové miery kolísať. 

ZÁVER 

Predmetom ekonomických štúdií 
je nájsť vzájomný vzťah medzi množ­

stvom peňazí v obehu a cenovou 
hladinou v rámci mechanizmu pre­

nosu. Podľa monetaristickej teórie 
zvýšenie ponuky peňazí zapríčiňuje 
rast cenovej hladiny. Na túto otázku 
však existuje aj iný názor, podľa kto­

rého rast cien vyvolaný napr. rastom 
cien ropy na svetových trhoch alebo 
rast cien z titulu postavenia mono­

polných podnikov vyústi do nadmer­

ného dopytu po peniazoch, ktorý je 
sprevádzaný peňažnou ponukou. V 
prvom prípade možno obviniť cen­

trálnu banku, že spôsobila inflačné 
tlaky prostredníctvom zvýšenej emi­

sie peňazí. V druhom prípade ju len 
sprevádzala. V tejto súvislosti sa 
natíska otázka, čo spôsobilo tlak na 
rast cien v prvom prípade. Nedá sa 
však vychádzať z predpokladu, že 
inflačné tlaky spôsobila tá z uvede­

ných dvoch veličín (peňažná zásoba 
alebo ceny), ktorá sa zmenila ako 
prvá. Preto nezáleží na tom, či inflá­

ciu vyvolala centrálna banka svojou 
menovou poli t ikou alebo vznikla 
vp lyvom exogénnych faktorov. 
Podstatou zostáva, že nadmerná 
ponuka peňazí pôsobí na jej udrža­

nie. 
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BUDE NA SLOVENSKU 
EFEKTÍVNY KAPITÁLOVÝ TRH? 

TTT^apitalovy trh, na ktorom dochá­

A ^ dza k sústredeniu ponuky 
­*■ *­ a dopytu po dlhodobom kapitá­

li, predstavuje organickú súčasť finan­

čného trhu, mechanizmus a inštitúcie, 
kde sa stretávajú ponuka a dopyt po 
dlhodobo uvoľnenom kapitáli. Pri 
budovaní kapitálového trhu sa použí­

vajú nástroje dvoch oblastí: 
• investície do základného kapitálu (po­

diely na vlastníctve), 
• úver. 

Z uvedeného vyplýva, že kapitálový 
trh okrem bankových a iných finančných 
pôžičiek zahŕňa aj trh cenných papierov. 
V súčasnom vývoji kapitálových trhov 
možno sledovať dve tendencie: 

a) dochádza k znižovaniu úlohy 
priameho bankového úverovania, 
nastáva tzv. sekuritizácia trhu, ktorá 
spočíva v tom, že stále viac finančných 
obchodov sa realizuje cestou cenných 
papierov, 

b) rastie význam kapitálových trhov 
nielen v národnom, ale i medzinárod­

nom meradle, dochádza k internacio­

nalizácii národných kapitálových trhov. 
Prvé kroky v rozvoji slovenského 

kapitálového trhu sa už realizovali a na 
prvý pohľad sa zdá, že v súlade 
s celosvetovým trendom. Slovenský 
kapitálový trh dnes prekonáva prvé 
detské choroby a má svoje zvláštnosti, 
ktoré súvisia s transformáciou na trho­

vú ekonomiku. Naše podnikateľské 
subjekty dnes majú možnosť získať 
peniaze zo svojich vlastných výnosov 
a zisku, môžu sa obrátiť so žiadosťou 
o pôžičku alebo môžu vyhľadať inves­

torov, ktorí veria v budúcnosť firmy. 
Skutočnosť je dnes ale oveľa zložitej­

šia, ako sa v predchádzajúcom uvá­

dza. Len máloktorá firma má zriedkavo 
dostatočný nerozdelený zisk, aby 
mohla financovať svoj další rozvoj. 
Ďalšia možnosť je v zabezpečení roz­

voja získaním úverov z bánk. 

Slovenský bankový sektor stále nie je 
dostatočným zdrojom kapitálu, pričom 
úrokové sadzby sú veľmi vysoké 
(bežne okolo 20 %), čo si vyžaduje 
rovnako vysokú mieru návratnosti 
investícií. Okrem toho väčšie banky 
bojujú so svojou "preúverovanosťou" 
z minulého obdobia, menšie banky sú 
ochotné poskytovať svoje služby len 
obmedzenému okruhu klientov. 

Najvýhodnejšia cesta pre podnika­

teľské subjekty je získať na kapitálo­

vom trhu prostriedky, ktoré sú lacnejšie 
ako úver, ale zároveň umožňujú inves­

torom stať sa spoluvlastníkmi. To si 
samozrejme vyžaduje funkčný trh 
s cennými papiermi. 

Dobre fungujúci kapitálový trh je 
vtedy, ak sú plne rozvinuté jeho funk­

cie: 
a) sprostredkovanie kapitálu pre 

podniky od investorov, 
b) určenie skutočnej hodnoty majet­

ku, na ktorý sú emitované akcie, 
c) umožnenie zmeny vlastníctva tohto 

majetku. 
Slovensko je dnes krajinou s najväč­

ším počtom akcionárov na svete v pre­

počte na množstvo obyvateľov, aj ked 
v podstate mnohí vlastníci v priebehu 
kupónovej privatizácie nechápali, o čo 
ide a ani v súčasnosti nevedia, ako sa 
majú správať na kapitálovom trhu. 
K ich neistote prispievajú tiež niekedy 
rozporuplné polemiky, ktoré uverejňuje 
tlač, kde sa stretávame s názormi 
investorov z vyspelých trhových ekono­

mik, ktorí hovoria o tom, že investovať 
možno aj spôsobom hádzania šípiek 
na dvojstránku listu Wall Street Journal, 
kde sú uvedené akcie kótované na 
newyorskej burze. Efekt je vraj ten istý 
alebo ešte lepší, ako ked by sme robili 
finančné analýzy alebo sa spoľahli na 
finančných analytikov. Na tomto zákla­

de by sme mohli povedať, že správne 
investovať je len vec náhody a tajom­

stvo úspechu spočíva len v šťastí a nie 
v ekonomických súvislostiach. 

Pohyb cien na trhu cenných papie­

rov je pre laika v mnohých prípadoch 
ťažko pochopiteľný. Je to spôsobené 
skutočnosťou, že na cenu vplývajú 
mnohé primárne i sekundárne faktory 
a náhodnosť, ktorá je spojená s pohy­

bom cien je ovplyvnená aj tým, že 
budúce zmeny cien je veľmi ťažko 
predpovedať. 

ČO HOVORÍ EKONOMICKÁ TEÓRIA 

Uspokojivé zdôvodnenie v tejto 
oblasti sa usiluje dať moderná finančná 
ekonómia, ktorá vychádza z teórie 
efektívnych trhov. Aj ked tato teória je 
značne obsiahla, pokúsime sa stručne 
vystihnúť j ej základné atribúty. Jej 
základom je teória racionálnych očaká­

vaní. Efektívny trh je podľa nej taký trh, 
ktorý dokáže okamžite (asi do 
30 sekúnd) absorbovať všetky informá­

cie. Trh cenných papierov je efektívny 
vtedy, ak sú investorom dostupné všet­

ky informácie a tieto informácie sa 
odrážajú v cenách cenných papierov. 
Konkurencia medzi finančnými analy­

tikmi vedie tiež k tomu, že na trhu cen­

ných papierov budú ceny vždy odrážať 
pravdivú hodnotu, čiže takú cenu, 
ktorá zahŕňa všetky informácie dostup­

né investorom. Prečo sú teda cenové 
zmeny na efektívnom trhu náhodne? 
Ak ceny odrážajú všetky dostupne 
informácie, potom sa zmenia len vtedy, 
ak sa objavia nove informácie. Ale 
nove informácie nemôžu byť predpove­

dané dopredu, preto ani cenové 
zmeny sa nemôžu vopred predpove­

dať. Inými slovami povedané, ak ceny 
akcií už odrážajú všetko, čo možno 
predpovedať, potom zmeny cien akcií 
musia odrážať len to, čo nemožno 
predpovedať. 
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Popredný americký ekonóm Harry 
Roberts definoval tri úrovne trhovej 
efektívnosti: 
• Slabá forma efektívnosti, pri ktorej 
súčasne ceny cenných papierov plne 
odrážajú informácie v zázname o minu­

lých cenách. Z tohto hľadiska potom 
nemá význam pre prognózovanie budú­

cich cien skúmať rady minulých cien. 
Táto slabá forma efektívnosti jednoznač­

ne popiera vyznám technických analýz, 
ktorá sleduje záznamy o cenách v minu­

losti a pátra po cykloch. Ak existuje 
slabá forma efektívnosti na kapitálovom 
trhu, nie je možné dosiahnuť nadnormal­

ne výnosy hľadaním pravidelnosti vo 
vývoji cien akcií, pretože všetky zmeny 
minulých cien už boli absorbované do 
ceny cenného papiera. 
• Polosilná forma efektívnosti, pri ktorej 
ceny odrážajú informácie nielen 
o minulých cenách, ale tiež všetky 
ostatné verejne dostupné informácie. 
Pri polosilnej forme efektívnosti nam 
nepomôže ani fundamentálna, ani 
technická analýza dosiahnuť vyššie 
výnosy, pretože všetky verejne dostup­

né informácie sú už dávno súčasťou 
cien cenných papierov. 
• Silná forma efektívnosti, pri ktorej ceny 
cenných papierov odrážajú všetky infor­

mácie nielen verejne dostupné, ale 
i tajné (inside) informácie. Získať tzv. 
inside informáciu je prakticky nemožné, 
pretože o takúto informáciu sa budú usi­

lovať dalšie stovky a tisícky investorov. 
Pri tejto poslednej forme efektívnosti by 
kapitálový trh vyzeral ako ideálny auk­

čný dom a žiadny investor by nemohol 
ťažiť z dokonalejších prognóz cien akcií, 
pretože cenné papiere majú skutočne 
trhovú hodnotu a žiaden druh informácii 
nezabezpečí najvyššie výnosy. 

A ČO NA TO HOSPODÁRSKA PRAX? 

Aby mala teória efektívnych trhov 
praktické uplatnenie, musia byť splne­

né určité predpoklady. V praxi fungo­

vanie tej­ktorej formy efektívneho trhu 
priamoúmerne závisí od splnenia uve­

dených predpokladov: 
• rýchle rozširovanie dostatočných, 

lacných a dostupných informácií, 
• zabezpečenie konkurenčného pro­

stredia na trhu, 
• vysoká likvidita trhu, 
• právna regulácia trhu. 
• kvalitná infraštruktúra trhu, 
• nízke transakčné náklady. 

SITUÁCIA NA SLOVENSKOM 
KAPITÁLOVOM TRHU A JEHO 

PERSPEKTÍVY 

Kapitálový trh na Slovensku je 
v súčasnosti plný rozporov a veľmi 
neprehľadný. Vyjadruje to skutočnosť, 
že väčšina obchodov s cennými 
papiermi sa realizuje na neorganizova­

ných trhoch formou priamych obcho­

dov. Burza cenných papierov v Brati­

slave (BCPB) , Bratislavská opčná 
burza (BOB) a RM­Systám Slovakia, 
ktoré predstavujú organizované trhy, 
sa podieľajú v súčasnosti zhruba len 
na 10 % realizovaných obchodov. Teo­

reticky by ceny na neorganizovanom 
trhu mali zodpovedať úrovni cien na 
organizovanom trhu, avšak skutočnosť 
je iná. Ceny sa odlišujú nielen na neor­

ganizovanom trhu v porovnaní s orga­

nizovaným trhom, ale na samotnom 
organizovanom trhu existujú v cenovej 
úrovni značná rozdiely. O tomto sved­

čia aj posledne údaje kurzových lístkov 
od 4. 7. do 8. 7.1994 z BCPB a BOB 
a výsledky 20. kola parodických aukcii 
RM­Systém Slovakia. 

Spoločnosť Kurz akcie 
BCPB BOB RMS 

(kótovane akcie) 
Nafta a.s.Gbely 2250 Sk 2180 Sk 22765k 
Plastika 1300 Sk 1425 Sk 1100 Sk 
Tatramat 440 Sk 560 Sk 565 Sk 
(nekótované akcie) 
OTF 400 Sk 225 Sk 221 Sk 
Považské strojárne 130 Sk 140 Sk 115 Sk 
Harmanecké papierne 500 Sk 450 Sk 533 Sk 

Táto situácia dnes do značnej miery 
napomáha rôznym špekulantom, dáva 
možnosť nakupovať lacnejšie na jed­

nom trhu a predávať drahšie na dru­

hom trhu. Ak vychádzame z tej skutoč­

nosti, že neorganizovaný trh predsta­

vuje dnes takmer 90 % všetkých 
obchodov a tiež z toho. že na tomto 
trhu sa predávajú a kupujú akcie za 
nižšie ceny, potom môžeme tiež kom 
štatovaf, že na Slovensku sa začala 
rozvíjať nová forma tieňovej ekonomiky, 
tzv."akciové veksláctvo". Príčinou tohto 
javu je predovšetkým nedostatočná 
zrozumiteľnosť a informovanosť na 
kapitálovom trhu. Investori potrebujú 
informácie, ktoré by ich presvedčili, že 
obchodujú za najlepšiu cenu. Momen­

tálna situácia na kapitálovom trhu 
nenasvedčuje tomu, že by sa uberal 

cestou efektívnosti. Na druhej strane si 
možno tiež položiť otázku, či na našom 
kapitálovom trhu existujú subjekty, 
ktoré majú možnosť získať informácie 
v predstihu. Vo výhode a v predstihu 
pri získavaní informácii sú dnes inves­

tičné fondy, ktorých zástupcovia sedia 
v predstavenstvách a dozorných 
radách akciových spoločnosti. Tým sa 
naskytuje možnosť získať dôverné 
informácie i tzv. „horúce tipy". Svedčí o 
tom aj tá skutočnosť, že najväčší podiel 
obchodov pripadá na fondy 

V tejto oblasti je zvlášť dôležité, aby 
tiež bola legislatívne zabezpečená 
ochrana pred insider dealing. Problém 
tzv. insider dealing je trvalým problé­

mom všetkých trhových ekonomík. 
Podstatou je nákup alebo predaj cen­

ných papierov osobou, ktorá dostala 
dôvernú informáciu o spoločnosti, s kto­

rej cennými papiermi hodlá obchodo­

vať. Za takúto informáciu sa považuje 
tá, ktorá nebola zverejnená a ktorá 
ovplyvní trhovú hodnotu. Vo vyspelých 
ekonomikách sa sprostredkovanie 
takýchto informácií, či už zo strany 
manažérov spoločnosti alebo štátnych 
úradníkov, považuje za trestný čin. 

Pre kapitálový trh na Slovensku je 
zvlášť dôležité, aby sa podstatná časť 
obchodov s cennými papiermi presunu­

la na burzy, ktoré budú realizovať veľké 
obchody, čím sa aj informácie o ce­

nách, dopyte a ponuke stanú verejne 
známe. Na druhej strane musia tiež 
zlepšiť systém obchodovania, aby 
transakcie boli rýchlejšie a zvlášť dôleži­

té je, aby rýchlo v reálnom čase doká­

zali presúvať informácie o obchodovaní. 
Ďalším problémom je likvidita kapi­

tálového trhu. Slovenský kapitálový trh 
nie je dostatočne likvidný. Slovensko je 
unikátne aj v tom, že v porovnaní s roz­

lohou a počtom obyvateľov má dve 
burzy, ktoré majú nízku likviditu a prob­

lém (vzhľadom na nízky obrat) prežiť. 
Na kapitálovom trhu sa tiež minimálne 
prejavuje aktivita peňažných ústavov, 
nehovoriac o tom, že podmienky 
poskytovania služieb drobným akcio­

nárom skôr odrádzajú, ako lákajú. 
Banky v trhových ekonomikách patria 
medzi najvýznamnejšie finančné inšti­

túcie, ktoré podporujú obchovanie 
s cennými papiermi. Na začínajúcich 
kapitálových trhoch majú nezastupiteľ­

nú úlohu predovšetkým preto, že pred­

stavujú dôveryhodný prvok, ktorý ma 
skúsenosti z finančnými operáciami 
a majú kvalifikovaný aparát. Vo väčšine 
krajín pritom realizujú aj veľkú časť tzv 
mimoburzových obchodov, čo by 
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v našich podmienkach tiež prispelo 
k sprehľadneniu trhu. 

Z hľadiska zahraničného investora 
sa ukazuje náš kapitálový trh veľmi rizi­

kový. Ovplyvňujú to nielen ekonomické 
prob lémy, ale i pol i t ická nestabi l i ta 
spoločnosti. 

Priehľadnosť kapitálového trhu je pod­

mienená opatren iami v legis lat ívnej 
oblasti. Na kapitálovom trhu sa v priebe­

hu činnosti filtrujú mnohé nedostatky 
a prekážky brán iace jeho rozvo ju . 
V poslednom období bol tiež novelizova­

ný zákon o cenných papieroch a o inves­

t i čných spo ločnos t i ach a f o n d o c h . 
Čiastkové zákony a ich novelizácie sú 
však málo účinné, pokiaľ absentu je 
dôsledne prepracovaná koncepcia kapi­

tálového trhu. ktorá by v celej šírke chrá­

nila investora pred nežiadúcimi výkyvmi 
ekonomiky a najmä pred špekulatívnymi 
obchodmi. Právna regulácia kapitálové­

ho trhu je tiež faktorom, ktorý v súčas­

nosti brzdí prílev zahraničného kapitálu. 

NA ZÁVER FAKTY 
O DOTERAJŠOM VÝVOJI 

V minulom roku bol slovenský kapi­

tálový trh "podchladený". Ceny akcií 
boli hlboko pod nominálnou hodnotou. 
Len niekoľko cenných papierov prekro­

č i lo svoju nominá lnu h o d n o t u , len 
s niektorými sa obchodovalo intenzív­

ne. Koncom minulého roku a začiat­

kom tohto roku nastalo oživenie spoje­

né s rastom kurzov akcií. Tento rast 
však netrval dlho, ako to dokumentuje 
nasledujúci graf. 

Graf je zostrojený na základe týž­

denného indexu SAX, pravidelne uve­

rejňovanom v týždenníku TREND od 

7. 1.-1. 7.1994. Index SAX (Slovenský 
akciový index) vyjadruje pohyb cien 
na BCPB. ktorá ho pripravuje v spolu­

p rác i s i n v e s t i č n o u s p o l o č n o s ť o u 
Credi t ­ansta l t . Poč ia točná hodnota 
bola 100 k 14. 9 .1993, ked mali všet­

ky akcie zaradené do tohto indexu 
svoju burzovú cenu. Do indexu SAX sú 
zaradené akcie, ktoré dosahovali naj­

vyššie hodnoty podľa nasledujúcich 
kritérií: 
1.akcie za radené do indexu tvor ia 
spolu rozhodujúcu časť obratu na trhu 
akcií, 
2. podiel akcie zaradenej do indexu na 
celkovom obrate burzového trhu akcií, 
3 . f r e k v e n c i a , s akou sa s akc iou 
obchodovalo alebo počet obchodných 
dní. počas ktorých sa s danou akciou 
obchodovalo. 

Čo bolo príčinou boomu na trhu cen­

ných papierov na začiatku tohto roku? 
Mnohí odborníci z tejto oblasti sa zho­

dujú v tom. že slovenský kapitálový trh 
kopíruje s určitým oneskorením český 
trh. Vzrast bol vyvolaný umelo tým. že 
kurzy akcií na českom kapitálovom trhu 
začali klesať, investori vyčerpali svoje 
možnost i a hľadajú dalšie možnost i 
obchodovania na Slovensku, hlavne 
skupujú akcie za nízku cenu. Špekula­

tívne zámery dali impulz na zvýšenie 
dopytu, čím výrazne rástli ceny.Trh sa 
postupne "prehnal" a došlo k stavu. 
ked ponuka vysoko prevýšila dopyt, čo 
vyvolalo spätne pokles cien. 

Vlastníkmi akcií sú vo veľkej miere 
tiež občania, ktorí vstúpili do kupóno­

vej privatizácie s úmyslom, že pri prvej 
príležitosti svoje akcie predajú. K tomu 
prispieva tiež zhoršujúca sa sociálna 
situácia, z čoho vyplýva, že v mnohých 
prípadoch sa predaj akcií stal z hľadis­

ka získania príjmu nevyhnutnosťou. 

Nakon iec i tí a k c i o n á r i , ktorí bol i 
pôvodne rozhodnutí svoje akcie podr­

žať, ich začali predávať po prebiehajú­

cich valných hromadách, ked zistili, že 
ich spo ločnos t i sú stratové a teda 
nedostanú dividendy. 

Ďalším fak to rom, ktorý ovp lyvn i l 
vysoký predaj akcií, je inflácia a mož­

nosť devalvácie meny. Len nepatrná 
časť individuálnych investorov nakúpila 
nové cenné papiere. Druhou stránkou je 
tiež to, že prevažná väčšina akcionárov 
nepozná práva a možnosti akcionára. 

Až do súčasnosti je zrejmé, že o slo­

venský kapitálový trh zo strany zahranič­

ných investorov je malý záujem. Objem 
obchodov sa zmenšil aj z toho dôvodu, 
že došlo k odlevu zahraničného kapitá­

lu, ktorý si našiel možnosť investovania 
na iných výhodnejších trhoch. Je zrej­

mé, že pre hromadný vstup zahraničné­

ho kapitálu musia byť vytvorene hlavne 
legislatívne podmienky. 

Možnosti dalšieho vývoja na kapitálo­

vom trhu sú rôzne. Pohybujú sa od pesi­

mistických až po vysoko optimistické 
predpovede. Z hľadiska druhej vlny kupó­

novej privatizácie je dôležité, aby kapitálo­

vý trh mal dobre prepracovanú koncepciu 
a tiež už lepšie pripravených a informova­

ných individuálnych investorov. 
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NA AKTUÁLNU TÉMU 

POISTENIE A POISŤOVNE 
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Transformácia našej ekonomiky, rozvíjanie a upevňo­

vanie trhových princípov je obdobím, v ktorom sa nachá­

dza naša spoločnosť. Celý tento proces je spojený s pro­

cesom monetarizácie ekonomiky. V tomto pomerne 
dlhom období stúpne význam a úloha peňazí a peňažnej 
politiky v hospodárskych procesoch. Rastie tiež význam 
peňažných inštitúcií, ktoré poskytujú peňažné služby, t. j . 
bánk, poisťovní, sporiteľní. 

Seriál článkov o poistení a poisťovníctve si kladie za 
cieľ informovať a vysvetľovať všetkým záujemcom a pra­

covníkom bánk. poisťovní, sporiteľní, širokú podnikateľ­

skú verejnosť, občanov, ako i študentov škôl ekonomic­

kého a právnického zamerania o tejto významnej sfére 
trhovej ekonomiky. 

Učitelia z oddelenia poistenia Katedry peňažníctva EU 
v Bratislave vybrali pre tento seriál aktuálne témy: poiste­

nie, jeho úlohy a význam v trhovej ekonomike, poisťov­

níctvo ako odvetvie trhovej ekonomiky, poistenie a riziko, 
poistné vzťahy, ich význam a úlohy, poistenie, poisťov­

níctvo a právne predpisy, poistná matematika, jej úlohy 
a význam v poisťovníctve, klasifikácia poistení (poistné 
odvetvia a poistné druhy), dozor nad poisťovníctvom, 
ochrana záujmov poistených, zaistenie, jeho úlohy 
a význam. 

POISTENIE, JEHO ÚLOHY A VÝZNAM 
V TRHOVEJ EKONOMIKE 

Každý výkyv v ekonomickej situácii podnikov a v život­

nej úrovni občanov má bezprostredný vplyv na záujem 
o poistenie. Tento záujem v krízových obdobiach klesá 
a naopak v konjunktúre výrazne stúpa. 

V podmienkach trhovej ekonomiky plnia poisťovne 
a poisťovníctvo svojou poisťovacou činnosťou úlohu stabi­

lizátora ekonomickej úrovne podnikov a životnej úrovne 
obyvateľstva v prípade neočakávanej ­ náhodnej udalosti. 
Okrem toho sa poisťovaním posilňuje zodpovednosť fyzic­

kých a právnických osôb za ich ekonomickú a sociálnu 
oblasť. Štát podporuje rozvoj poisťovania aj prostredníc­

tvom daní a uplatňovaním zákonných a zmluvných povin­

ných foriem poistení. To mu potom umožňuje presúvať 
zodpovednosť za sociálnu situáciu a ekonomickú stabilitu 
na podniky, obyvateľstvo, poistených a poisťovne. 

Záujemcom o poistenie umožňuje poistenie rozložiť 
vlastné náklady a tým udržiavať ich pravidelnosť, tiež 
mieru zisku a aj samotný zisk. U občanov poistenie pod­

poruje stabilitu ich životnej úrovne, ale tiež zabraňuje jej 
poklesu v prípade náhodnej poistnej udalosti. 

Poistenie a poisťovníctvo priamo alebo nepriamo 
zasahuje do všetkých činností, tyká sa každého občana, 
podniku, spoločnosti. Poisťovníctvo patrí medzi najstabil­

nejšie a najprosperujúcejšie odvetvia. Jeho rozvoj aj 
v našich podmienkach vytvára vznik nových pracovných 
príležitostí. Bez dobrého fungovania nezávislého poisťov­

níctva nemožno vytvoriť voľné a slobodné trhové hospo­

dárstvo. 

Všetky zmeny v ekonomike sa priamo odrážajú 
i v poistení, v poisťovniach a v poisťovacej činnosti. 
Rozvoj vedy. techniky a kultúry prináša na trh nové 
moderné výrobky, nové činnosti a nové technológie, 
a tým i nové riziká, s ktorými musí poisťovňa, občania, 
podniky a podnikatelia počítať a kalkulovať. Poisťovne 
musia preto sústavne pripravovať nové poistné produkty. 

Keďže je málo takých rizík, ktoré nie je možné poistiť, 
zasahuje poisťovacia činnosť do všetkých oblastí hospo­

dárskeho a sociálneho života spoločnosti. 

Význam poisťovníctva spočíva vtom, že: 

zasahuje do všetkých činností v ekonomike. 

■ vytvára nové pracovné príležitosti, 

■ ovplyvňuje fungovanie trhovej ekonomiky. 

(do podnikateľskej sféry, 
do života občanov, štátu) 
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Čo rozumieme pod pojmom voľné trhové hospodárstvo 
v poisťovníctve? 

Rozumieme tým, že štátne, akciové a iné (aj súkromné 
poisťovne) využívajúc slobodu podnikania v rámci existujú­

cich právnych predpisov samostatne riešia otázku prijatia 
alebo neprijatia rizika do poistenia. Na druhej strane sa 
poistenému poskytuje právo slobodne sa rozhodnúť vybrať 
si svoju poisťovňu a poistenie. Charakteristikou nezávislého 
poisťovníctva je tiež to, že poisťovňa má právo rozhodnúť 
sa, kam a za akých podmienok bude investovať časť poist­

ného fondu a iných svojich rezerv. Len vytvorením týchto 
podmienok je schopné poistenie a poisťovníctvo prijať 
a vykonávať úlohy, ktoré má plniť v štruktúre trhovej ekono­

miky, to znamená, stať sa nositeľom poistného rizika. 
Poisťovníctvo svoje úlohy môže plniť len vtedy, keď je 

umožnené, že sa môže slobodne rozhodnúť: 

vo výbere poisťovateľa (poisťovne), 
a) poistený 

b) poisťovňa 

vo výbere poistných podmienok, poistných odvetví 
a poistných druhov, 

vo výbere poistného rizika, 

vo výbere možností umiestniť časť poistného fondu 
a iných rezerv na finančnom trhu. 

Poistenie predstavuje v trhovej ekonomike také peňaž­

né vzťahy, prostredníctvom ktorých sa tvoria a rozdeľujú 
peňažné fondy, t. j . poistné rezervy, tzv. poisťovacím spô­

sobom. 
Poisťovací spôsob rozdeľovania predstavuje uplatňo­

vanie princípu solidárnosti, podmienenej návratnosti 
a neekvivalentnosti. Ide teda o vytváranie poistných fon­

dov alebo rezerv z príspevkov poistených (poistného) 
a vyplácanie poistných náhrad (resp. plnení) za ujmy 
spôsobené poistnou udalosťou, ktorá poškodila majetok, 
zdravie alebo život, prípadne činnosť a záujmy poistené­

ho. 
Poistenie je vlastne efektívna forma tvorby a prerozde­

ľovania peňažných rezerv, t. j . poistných fondov, ktoré 
vykonáva špecializovaná (komerčná) inštitúcia ­ poisťov­

ňa alebo zaisťovňa. 
Do poistných fondov prispievajú všetci poistenci (napr. 

majitelia motorových vozidiel), avšak len ten, ktorému 
vznikne poistná udalosť (napr. havária vozidla počas pre­

vádzky na ceste), dostane vyplatenú poistnú náhradu 
podľa poistnej zmluvy, bez ohľadu na to, akou čiastkou 
do poistenia prispel. Časť získaných prostriedkov (poist­

ného) vkladá poisťovňa do rezervného fondu, ktorý slúži 
na poskytovanie poistných náhrad v budúcom období. 
Pritom platí zásada, že poistený nemôže dostať viac, ako 
je jeho materiálna ujma (strata), ktorú utrpel poistnou uda­

losťou. 
Poisťovací spôsob rozdeľovania poistných fondov 

vytvára poistné vzťahy, ktoré sú charakterizované určitý­

mi špecifickými črtami: 
• solidárnosťou, 

• podmienenou návratnosťou, 
• neekvivalentnosfou. 

Solidárnosť znamená, že poistenci prispievajú poistný­

mi príspevkami, t. j . poistným, do poistných fondov. 
Rešpektujú zároveň to, že poistné náhrady sú poskytova­

né len tým členom nebezpečenského spoločenstva, 
u ktorých sa realizuje poistná udalosť. 

Podmienená návratnosť vložených prostriedkov zna­

mená, že poistná náhrada sa poskytne poistenému len 
v prípade, ak nastane poistná udalosť, ktorá bola vopred 
dohodnutá v poistnej zmluve a v poistných podmien­

kach. 
Neekvivalentnosť znamená, že poistné náhrady nie sú 

závislé od výšky zaplateného poistného. Poistné náhrady 
môžu byť väčšie alebo naopak menšie, ako je zaplatené 
poistné, ktoré bolo do tej doby zaplatené. 

Poistenie je zároveň vzťah, pri ktorom poisťovňa pre­

berá na seba záväzok, že poistenému uhradí ujmu, ktorá 
mu vzikla v zmysle poistných podmienok. Uvedený 
dohodnutý záväzok sa realizuje za úplatu, ktorou je 
poistné. Právny vzťah vzniká medzi poistníkom, poiste­

ným a poisťovateľom, prípadne aj medzi poisťovateľom 
a poškodeným (pozri nasledujúcu schému). 

Poistnfk Poisťovateľ 

Poistený 

I— Poškodený 

Poistné je cena za poskytovanú poistnú ochranu 
(poisťovaciu službu) ­ poistenie. Poistné je limitované 
cenou poisteného majetku, veľkosťou rizika, úrovňou 
vlastných nákladov poisťovateľa a ekonomicky primera­

ným ziskom poisťovateľa. 
Poistenie sa podľa zákona SNR č. 24/1991 Zb. o pois­

(ovníctve v znení zákona SNR č. 25/1992 Zb. a ďalších 
úprav tohto zákona (ďalej len zákon o poisťovníctve) 
môže vykonávať viacerými formami: na základe zmluvy ­

zmluvné poistenie, ktoré sa môže realizovať ako dobro­

voľné poistenie alebo ako zmluvné poistenie uložené 
zákonom ­ alebo inými právnymi normami ­ zmluvne 
poistenie ­ povinné alebo ako zákonné poistenie vyplýva­

júce zo zákona. Formy poistenia znázorňuje táto sche­

ma: 

Pod poisťovacou činnosťou rozumieme: 

dojednávanie poistenia, 
jeho správu a poskytovanie poistných náhrad 

sprostredkovateľskú činnosť 

zaisťovaciu činnosť 
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POISŤOVNE 

Poisťovne v Slovenskej republike sú organizované 
podľa zákona o poisťovníctve a môžu mať nasledujúce 
právne formy: 
• štátny podnik, 
• akciová spoločnosť, 
• poisťovací spolok, 
• obchodné zastupiteľstvá zahraničných poisťovní. 

Všetky organizačné formy poisťovní majú jednotné 
právne predpisy na podnikanie v poisťovníctve, pre 
finančné hospodárenie, a s tym aj relatívne rovnaké pod­

mienky pre svoj rozvoj. 

Na území Slovenskej republiky podľa zákona o pois­

ťovníctve môžu v oblasti poisťovníctva podnikať právnic­

ké a fyzické osoby, ktoré majú predpísanú právnu formu 
a ktorým bolo udelené povolenie na výkon poisťovacej 
spoločnosti (koncesia). Pozri prílohu ­ zoznam poisťova­

teľov v SR. Zákon o poisťovníctve sa zmieňuje o poisťov­

niach aj o zaisťovniach ako dvoch základných formách 
vykonávania podnikateľskej činnosti v poisťovníctve. 

Poisťovňu ako štátny podnik so sídlom na území 
Slovenskej republiky môže založiť ústredný orgán štátnej 
správy republiky (ministerstvo). Zakladateľom doteraz 
najväčšej poisťovne (bývalej Slovenskej štátnej poisťov­

ne) v zmysle zákona o poisťovníctve bolo Ministerstvo 
financií SR. Pokiaľ ide o uvedenú štátnu poisťovňu, tato 
sa v procese veľkej privatizácie už pretransformovala na 
akciovú spoločnosť. 

Akciová poisťovacia spoločnosť je najrozšírenejšou 
právnou formou podnikania v oblasti poisťovníctva v trho­

vých ekonomikách sveta. 

Možno predpokladať, že táto právna forma sa stane 
aj v našich podmienkach prevládajúcou. Zahraničné 
subjekty môžu založiť poisťovňu so sídlom na území 
Slovenskej republ iky len v tej to právnej forme. 
Označujeme ich aj pojmom komerčné poisťovne. 

Poisťovací spolok ­ na území SR môžu v poisťovníc­

tve podnikať aj poisťovacie spolky. Poisťovací spolok 
je združenie občanov, ktoré vykonáva poisťovaciu 
činnosť pre svoj ich členov na základe pois tných 
zmlúv. Poisťovací spolok nemá vykonávať zárobkovú 
činnosť, teda ani podnikateľskú činnosť. Poisťovacie 
spolky by mali vykonávať sociálno­podpornú činnosť 
svojich členov a mali by podliehať dozoru nad pois­

ťovníctvom. 

Zákon o poisťovníctve označuje za predmet podnika­

nia v poisťovníctve poisťovaciu a zisťovaciu činnosť a ďal­

šie činnosti s nimi súvisiace, pričom za súčasť poisťova­

cej činnosti sa považuje tiež aj činnosť zameraná na 
predchádzanie škodám (zábranná činnosť). 

Poisťovacia činnosť je podľa zákona ­ dojednávanie 
poistenia (uzatváranie poistných zmlúv), jeho správa 
a poskytovanie poistných náhrad (plnení) za poistné 
udalosti, likvidácia poistných udalostí, ako aj sprostred­

kovanie poistenia. 

Pod poisťovacou činnosťou teda rozumieme: 
• dojednávanie poistenia, jeho správu a poskytovanie 

poistných náhrad. 
• sprostredkovateľskú činnosť, 
• zaisťovaciu činnosť. 

Za poisťovaciu činnosť považuje zákon aj sprostredko­

vateľskú činnosť. Je to činnosť zameraná na uzatváranie 
poistných zmlúv medzi fyzickými a právnickými osobami 
a poisťovňami. 

Zaisťovacia činnosť v súlade so zákonom je vymedze­

ná ako činnosť na delenie rizík, ktoré vznikli v súvislosti 
s realizáciou poistenia. Ide tu o špeciálny zabezpečovací 
systém medzi poisťovňami. 

Za činnosť súvisiacu s poisťovacou a zaisťovacou čin­

nosťou zákon považuje činnosť, ktorá podporuje a rozví­

ja poisťovníctvo. Taktiež slúži na zaistenie splniteľnosti 
záväzkov poisťovne a tiež na efektívne investovanie 
dočasne voľných peňažných prostriedkov, t. j . časti 
rezerv poistení na finančnom trhu. 

ÚLOHY POISŤOVNÍ 

Z hľadiska fungovania poistenia na dnešnom stupni 
vývoja sa ekonomické úlohy poisťovní rozčleňujú do 
troch hlavných činností: 
• náhradová či technická činnosť ako prvotná poisťova­

cia činnosť poisťovní, 
• preventívna či zábranná činnosť, ktorá bola zaradená 
do pracovných programov poisťovní neskôr, ale postup­

ne nadobúdajúca stále väčší význam. 
• kapitálotvorná či podnikateľská činnosť a z nej vyplýva­

júca úloha poisťovní ­ zúčastňovať sa na finančnom pod­

nikaní na finančnom trhu. 

Pôvodnou, ale ešte aj dnes základnou úlohou pois­

tenia je teda nahrádzať škody a kryť zvýšené potreby 
poistených, resp. poškodených, a tak sa sprostredko­

vane zúčastňovať na odstraňovaní porúch, spôsobe­

ných náhodnými udalosťami ­ v konečnom dôsledku 
na ekonomickej situácii jednotl ivcov, podnikateľov, 
podnikov a organizácií. Poistné subjekty poskytujú na 
tento účel vopred príspevky, t. j . poistné do poistného 
fondu, a to pravidelne alebo jednorazovo. 

Tieto príspevky sa stávajú podielom jednotlivého člena 
v dobrovoľnom alebo povinnom poistení, t. j . ­ v nebez­

pečenskom spoločenstve, resp. v súbore poistníkov, na 
celkovo očakávanej škode tohto spoločenstva. Súčasne 
je poistné zdrojom pre tvorbu poistných fondov, ktoré 
slúžia poisťovni na plnenie prevzatých záväzkov, t. j . 
poistných náhrad. 
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NA AKTUÁLNU TÉMU 

ZOZNAM POISŤOVATELOV PÔSOBIACICH V SLOVENSKEJ REPUBLIKE 
(stavk 15. 2. 1994) 

A. POISŤOVNE 

1. Slovenská poisťovňa, a. s., univerzálna poisťovňa, 
má právo vykonávať poisťovanie všetkých rizík na 
území Slovenskej a Českej republiky, sídlo generál­

neho riaditeľstva je v Bratislave, Strakova 1. Oblastné 
závody má v SR, a to v Bratislave, v Nitre, vo Zvolene 
a v Košiciach. 

2. Česká poisťovňa ­ Slovensko, a. s., má právo 
vykonávať poisťovanie rôznych rizík na poistnom trhu 
v Slovenskej republike od roku 1992. Zameriava sa 
na poisťovanie rizík v priemysle a podnikateľov. Jej 
sídlo je v Bratislave, v Ružovej doline 13. Agentúry 
má v Trenčíne, Nitre, Žiline, Martine a v Košiciach. 

3. Kooperatíva, a. s., ­ holding. Sídlo holdingu je 
v Bratislave na Bajkalskej 25. Zameriava sa na pois­

ťovanie podnikateľských rizík na území Slovenskej 
republiky od roku 1991. Poisťuje i niektoré špeciálne 
riziká a postupne začala vykonávať i poistenie osôb. 
Má agentúry v celej SR, a to v Bratislave, Trenčíne, 
Banskej Bystrici, Martine, Nových Zámkoch, Prešove 
a v Košiciach. 

4. Otčina, a. s., bola založená v roku 1990 a od 1. 5. 
1991 začala pôsobiť ako univerzálna poisťovňa. 
Ponúka poistenie majetku, poistenie poľnohospodár­

skych rizík, životné a úrazové poistenie. Sídlo jej 
ústredia je v Nitre, Štefánikova 88. Regionálne riadi­

teľstvá má v SR, a to v Bratislave, Nitre, Trenčíne, 
Banskej Bystrici a v Košiciach. 

5. Union, poisťovacia a. s., má právo vykonávať pois­

tenie majetku, poistenie úrazu, poisťovanie rizík 
v zahranično ­ obchodnej činnosti a iné špeciálne 
poistenie v SR. Vznikla v roku 1991, sídlo generálne­

ho riaditeľstva je v Bratislave na Tolstého 7. Má 
i svoje pobočky, a to v Nitre, Nových Zámkoch, 
Liptovskom Mikuláši a ďalších mestách. 

6. Slovenská investičná poisťovňa, a. s., vznikla 31. 
12. 1991 v Košiciach, svoju poisťovaciu činnosť 
začala 1. 7. 1992. Ide o univerzálnu poisťovňu. 

7. Ergo, a. s., začala vykonávať svoju činnosť 1.11. 
1992. Má právo vykonávať poistenie pre prípad 
využitia právnej pomoci a iné špeciálne poistenia 
v SR. Sídlo poisťovne je v Bratislave, Panenská 24. 

8. Spoločnosť pre poistenie exportných úverov, a. s., 
je poisťovňa, ktorá vykonáva poistenie vývozných 
úverov proti komerčným rizikám a nezaplatenie 
zo strany zahraničných odberateľov. Pôsobí v SR 
od 3. 2. 1993. Sídlo poisťovne je v Bratislave, Krížna 
52. 

9. Allianz poisťovňa, a. s., Bratislava, Košická 37. 
Oblastné r iaditeľstvo pre stredné Slovensko je 
v Martine. Vykonáva životné poistenie, dôchodkové 
úrazové poistenie, poistenie l iečebných nákladov 
a iné poistenie. Povolenie k činnosti v SR získala 26. 
1. 1993. 

10. Komunálna poisťovňa, a. s. so sídlom v Žiline, na 
Hodžovej 9 poisťuje majetok, všetky druhy rizík a vše­

obecnú zodpovednosť za škody. Poisťovaciu činnosť 
začala realizovať 1.1. 1994. 

B. POISŤOVACIE SPOLKY 

1. Betliar, poisťovací spolok založený v roku 1928, je 
to pohrebné podporné združenie. Vykonáva poiste­

nie pohrebných výdavkov pre svojich členov na 
území SR. Sídlo má v Betliari, Zlatá 134. 

C. OBCHODNÉ ZASTUPITEĽSTVÁ ZAHRANIČNÝCH 
POISŤOVNÍ A SPROSTREDKOVATELIA V SR 

1. Zurich Versicherungs­Gesselschaft­Zúrich­poisťov­

ňa, so sídlom v Bratislave, Drotárska cesta 16. 
2. Gothaer Versicherungsbank z Kolína, SNR. 
3. GRECO International, s.r.o. Pribinova 25, 

Bratislava. 
4. Jauch a Hubner, Štúrova l/a, Bratislava. 
5. UNO BOSS, Rázusova 29, Lučenec. 
6. Allsec, spol. s.r.o., Kukučínova 5, Banská Bystrica. 
7. Rolling Hudig Hull Slovensko, s. r. o., Lipského 4, 

Bratislava. 
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