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1. strana obálky / Front Cover: 
Pestovanie vínnej révy, kolobeh fažkej činorodej 
práce človeka vo vinohrade, ktorej výsledkom je 
pretváranie darov prírody v ušľachtilý zlatý mok, 
inšpiroval oddávna aj pozornosť umelcov ­ meda­

ilérov. Kremnické medaily s touto tematikou sú 
súčasťou našej vinohradníckej tradície a majú cha­

rakteristický neopakovateľný výraz. Vyjadrujú 
spätosť s malebnou prírodou, vinicou zaliatou sln­

kom a plných, zrelých strapcov hrozna. Z mno­

hých kovových pamiatok tohto druhu predstavuje­

me diela slovenských medailérov, akad. sôch. J. 
Pospíšila a akad. sôch. M. Polonského. 

Cultivation of the grape involves much work 
throughout the year, in order to transmute natu­

re's gift into golden wine, all of which has in­

spired medallists down the years. Kremnica 
medals featuring this theme are part of our wi­

nemakers' tradition. They express closeness to 
the beauty of nature, vineyards in bright sunshi­

ne and a bunch of ripe grapes. From an extensi­

ve collection of such medals we have selected 
pieces designed by Slovak sculptors J. Pospíšil 
and M. Polonský. 

PhDr. Elena Minarovičová 
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NA AKTUÁLNU TÉMU NÁRODNÁ BANKA SI OVI NSKA 

VÝZNAMNE VÝROČIA 
SLOVENSKÉHO POISŤOVNÍCTVA 

Ján Patoprstý 

V roku 1999 si slovenské poisťovníctvo pripomína dve významné výročia, a to: 
• 80 rokov svojho vzniku v roku 1919, 

30 rokov od vzniku samostatného novodobého poistného trhu na Slovensku v roku 1969 
po federatívnom usporiadaní poisťovníctva v Česko­Slovensku. 

Treba povedať, že aj pred rokom 1919 bolo 
poisťovníctvo na Slovensku rozvinuté rovnako 
ako v ostatných častiach Rakúsko­Uhorska. 
Pôsobilo tu niekoľko desiatok poisťovní so síd­

lom mimo územia Slovenska (vo Viedni, 
Budapešti, Terste atď.). Ani jedna z nich nebo­

la národnostne slovenská. Okrem cudzích ko­

merčných poisťovní tu pred rokom 1919 pôso­

bili rôzne miestne poisťovacie spolky pre 
pohrebné poistenie, poistenie hospodárskych 
zvierat a požiarne poistenie. Organizovali ich 
už od 13. storočia, v časoch nemeckej kolo­

nizácie Slovenska, rôzne náboženské a záuj­

mové spoločenstvá (bratstvá, gildy, cechy 
a ďalšie), ktoré okrem iného vykonávali aj 
charitatívnu a podpornú činnosť. Neboli však 
schopné uspokojiť poistné potreby, keď v sú­

vislosti s postupnou koncentráciu obyvateľstva 
v mestách vznikali často hromadné požiare. 

Prvý vážnejší pokus o založenie slovenskej 
poisťovne urobila začiatkom 80. rokov 19. sto­

ročia Hornouhorská banka Tatra v Tur­

čianskom Sv. Martine. Pri svojom založení 
mala v návrhu stanov uvedené, že okrem ban­

kovej činnosti sa bude zaoberať aj požiarnym 
a krupobitným poistením. Bolo to zrejme pod 
vplyvom veľkého požiaru v Turčianskom sv. 
Marline 5. mája 1881, keď tam zhorelo okolo 
160 domov v hodnote 500 tisíc zlatých. 
Vykonávaním poisťovacej činnosti chcela táto 
banka zabrániť odčerpávaniu peňažného kapi­

tálu zo Slovenska cudzími poisťovňami. Jej 
ustanovujúce valné zhromaždenie 5. februára 
1885 však tento návrh zamietlo s odôvodne­

ním, že „assekuráciu proti škodám môžu len 
také ústavy pestovať, ktoré sa assekuráciou 
výlučne zaoberajú". V roku 1891 potom táto 
banka prevzala len zastúpenie terstskej pois­

ťovne Riunione Adriatica d i Sicurta. s právom 
vystavovať poistné zmluvy v slovenčine. 

C. k. pr iv . 

R I U N I O N E A D R I A T I C A D l S I C U R T A Y T R I E S T E . 
(Zatoirná roku 1838.) 

Zaručujúca aakladina . . . . . 38,8*1 IBS d. 
Od ulolcaia úítnvu l i do 31. decembra 1B90 vyplatené škody obnalajd 155'/, million; ú. 

UHORSKÉ O D D E L E N I E : 
V Budapešti, Vacovaki ulica (Vien uleaa) C. o v dome apolau. 

Sjirdcca: 

fBctoit gríStlh S'oč'incmicz­Aij. 

9. G. 

íDltáme cest v a t i ámoi t ^IMw t+vicat, ZA sme zaíobUi­ pit, lux­Ôia­usím a otavyhú. 
stolicu ­6­íavtté »»»tu.pt teŕitvo, so sidtotn v ŠTuze­ianofiom So. l3fLavtinc a s p l a v o m vij­

atavovait ia pojtítni^dV ­fistoo (pofíc) v t í č i v yik&y ­>\ aftáníiu­ pta j i i . § v c & n t m toftoto 
­fcíavwcAo aas tupi t í ía tvo , pou*vťi­£i omc 

» 3a­fc­H­« 

ž?wmm<5 ^Dóa, záiXc sa dôvemt o&witiC vo všet&iWt pojiatovacldV sáía i i tos tadv na 
menovanú ­6a*vtvu, fitozá aodpovedave Sotcwiišítn txo3lctám „cíttuit.oHc" v fa£3om onXadc 
víinc opCni íU»3o3ti o požiadavky pojistu­júccíto ovccctwtva. 

^ c B u S a p ó t i , vo ^v twó t i . 1891. 

„­. 6, p í v . StluntotM aSttatica ?i Bicutta. 

Barón Frtdrik Podmantcxky, 
>pri»™. IdcJiicnbcryea; 

gtner. tajomník. 

Č%L&L éi^é­^ Z6íL2 . «­ 30./**Ý si i my Uctive Vás poíiadat, aby Ste nás láskavé 
poctili , ­ ^ ^ £ / ^ ^ ^ p _ * si*^JU* & iJy naším hlavným úkolom, v úplnej miere zadúíit 

jako: ■ 
naiich 

t ^ f . /Y-éťo 
o c ^ , A « W 1 > | 

Ž i , 'Afrm < ^ v . ctä**e**L*ri 1891. 

n a správnym vybavovaním pojisfooacfch záležitostí, 
Ivot ľudský, jako i stálym bdením nad záujmami 

S úplnou úctou 

„TATRA" 
hornouhorská banka účaetinársky spolok. 

líouthk, Dobroľíts, 
ipritca. nim. tprivc*. 

Riunione Adriatica di Sicurta, ktorá v r. 1891 zriadila v hornouhorskej 
banke Tatra v Turčianskom Sv. Martine svoje hlavné zastupiteľstvo. 

Akvizičný list 

http://tu.pt
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Ďalší pokus o založenie slovenskej poisťovne urobil 
v roku 1894 Dr. Ján Alojz Wagner, poistný matematik 
poisťovne Donau vo Viedni, pôvodom Slovák zo 
Slovenského Právna, okres Martin. V tomto roku podnikol 
obchodnú cestu po rodnom Slovensku v záujme rozšírenia 
pôsobnosti poisťovne Donau na tomto území. Počas nej si 
uvedomil aká silná je na Slovensku myšlienka vybudovať 
svoju poisťovňu. Preto sa v roku 1899 obrátil osobitným 
listom na viacerých slovenských dejateľov s otázkou, „či 
nenadišiel čas na založenie slovenského poisťovacieho 
ústavu". V liste okrem iného uviedol, že podľa štatistic­

kých údajov slovenské obyvateľstvo a podniky platia naj­

menej 1,5 mil. zlatých ročne za požiarne poistenie. Z toho 
po uhradení škôd a réžie takmer polovica odchádza mimo 
územia Slovenska do cudzích poisťovní. Návrh sa nestre­

tol s dostatočným porozumením najmä pre nedostatok slo­

venského kapitálu. Rovnaký osud stihol aj jeho opakova­

ný návrh v tomto smere v roku 1911. 

Toto úsilie sa Dr. Wagnerovi podarilo realizovať až za­

čiatkom roku 1919, keď sa po rozchode s poisťovňou 
Donau presťahoval do Bratislavy. Nadviazal kontakt 
s Vladimírom Makovickým, zodpovedným za rozvoj ob­

chodu, priemyslu a peňažníctva v kabinete Ministra s pí­

le s Dr. J. A. Wagnerom. Ostatné „cudzie" poisťovne mu­

seli požiadať o koncesiu pre ďalšie ich pôsobenie na 
Slovensku. Súčasne s tým sa zakladali nové slovenské po­

isťovne, ktorých úlohou bolo prevziať poistné kmene 
maďarských a iných cudzích poisťovní, ktorým nebola 
ďalšia činnosť povolená. Tak v roku 1919 vznikli tri slo­

venské poisťovne, a to: 
• Prvá slovenská poisťovňa, účastinný spolok 

v Bratislave (od 1921 s názvom Slovenská poisťovňa, 
účastinná spoločnosť), 

• Prvá slovenská poisťovňa, účastinný spolok v Žiline, 
ktorá sa koncom roku 1919 presťahovala do Bratislavy 
a zmenila si názov na Slovakia, účastinná spoločnosť 
(v roku 1929 sa zlúčila s poisťovňou Domov a ďalej pôso­

bila pod názvom Domov a Slovakia, účastinná spoločnosť 
v Bratislave), 

• Slovenské roľnícke poisťovacie družstvo v Bratislave, 
od roku 1920 Karpatia, roľnícka a družstevná poisťovňa, 
účastinná spoločnosť v Bratislave. 

Pri zakladaní všetkých týchto poisťovní bol aj Dr. J. A. 
Wagner ako organizátor slovenského poisťovníctva, 
pričom v Slovenskej poisťovni, úč. spol., bol vedúcim ria­

diteľom až do svojej smrti v roku 1930. 

Dr. Ján 
Alojz 
Wagner, 
priekopník 
slovenského 
poisťovníc­

tva, zaklada­

teľ a riaditeľ 
Slovenskej 
poisťovne 
v rokoch 
1919 ­1930. 

nou mocou pre správu Slovenska, aby sa spo­

ločným úsilím pričinili o vznik slovenského 
poisťovníctva. 

Pred vznikom Česko­Slovenska (1918) boli 
na Slovensku dostatočne rozvinuté všetky dru­

hy životného a neživotného (elementárneho) 
poistenia, vykonávané desiatkami poisťovní so 
sídlom mimo územia Slovenska. V nových 
štátnopolitických podmienkach bolo potrebné 
riešiť ich ďalšiu činnosť. Prevažná väčšina po­

istných kmeňov na Slovensku bola v rukách 
19 maďarských poisťovní. Na ich filiálky na 
území Slovenska bola nariadením z 30. júla 
1919 č. 3802 uvalená kurátorská správa na če­

Prvá slovenská poisťovňa, 
požiarna poistka z r. 1921 

Kolkový poplatok plRtí spo­
loĽtiosí priamo. 

Poistenka číslo 

Obnovenie poistky č.._ 

Náhrada poistky č. .. 

afl/ 
Účastinná Istina 

K 2,000.000­ ­ úplne zaplatená. Jednaterstvo. 
Ž?r*n*Míu. 

PRVÁ SLOVENSKA POISŤOVŇA 

na základe predložených jej návrhov zo dňa 

ÚČASTINNÝ SPOLOK V BRATISLAVE. 

' /' " 
Poisluje nj~(p~ 

L^JíQéUtíkälŽL... ISjídl lo smysle tejto poistky a nasledajúcich odtlačených 

všeobecných pc&lovaclclu podmienok na druhej strane uvedené predmety, ktorých majiteľom je 

</ </^^g4&Á^,^&%!^% ,. ,&,« 
korán Irij í ť V r ­

(ta dobú ­mesiac 
od.. •&uuctAa> poludnia 

12 hodín 
etoiL­

za hotové zaplatené poistné aj s vedľajšími poplatkami v obnose 

sa týmto pobjfdzuje a dalej dta „JŽL prémiových lístkov, z nichí každý 

je na K ..._ ty&ÍJMjlc . vystavený za obnos splatný vždy v ustanovených lehotách, spolu 

komn j ̂ jBJÍSSBBiSBSBtBBBmäBáÉBmä IÉBM '^fs0ii oMu­údem­6lesk" 
alebo výbuchu plynu na osveltovanie ako aj ostatným nebezpečenstvám, ktoré sú v iejto smluvr 

uvedené ako poistené. Prémiové lístky po ž j g Ľ Ž a ž L _ korunách splatné sú postupne dňa 

ÍB&&W každého roka od Í9&ŽĹ do K L ^ ň _ 

^ 6 % ä ä & * ^, /f/***6/j «_// 

Poistné s vedľajšími poplatkami 
v pňom reku a naljvkoch 

Poimé K Ú.$jf' ~­J 
p°pi«** ag:­ ' 
* * * . ■ _ — % * % " 

^ / W * * « ^ 

Y£s_6;m> 
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POISŤUJÚCA UCASTINNA SPOLOCNOSÍV BRATISLAVE 

Oploe mplttlenn účastinná lalinn Ka 6,000000'­

NadradníitipoiitVu ewlo 

CJ15T TATRA POISŤUJÚCA ÚČASTINNÁ SPOLOČNOSŤ potvrdzuje, že 

iú. Sporiteľňa a pokladnica, 

_Vrboxá, 
^ > "^ M JV '" okr.Pieäiany,  

­ . \ V̂ : 
poiatuje \ 

jaupcu^tan^ u nej ako poislnjk na podklade návrhu alebo iných údajov 
troqh zamestnancov podlá predloženého soznanu 

P R O T I N Á S L E D K O M TELESNÝCH Ú R A Z O V , 
ktoré by sa im príhodíly v povolaní a to každého: 

1. pre prípad úmrtia (následkom úrazu) na sumu 

KS B É É m olovom winmtii^rTfä «* i™™ ^.. 
2. pre prípad Irvnlcj invalidity oŽ do výšky 

Ks S H l p slovom , # # # # S # % # # § llsic korún slov 

3. pre qyufipd äočasnej invalidity no denne odškodné až do výšky 

Ks 5 B H H f e slovom 1 ; ^ ­ ^ S ^ korún slov 

No prijatie odškodného poisteného pre pripod bmrli SU podía 
'výslovného priania t i l . poisfnika o právne n í z á k o n i t í d e d i č i a . 

Tatra, úrazová poistka 

Pre vznik a činnosť poisťovacích ústavov je nevyhnutný 
kapitál. Boli to najmä peňažné ústavy, čo pomohli zabez­

pečiť ich základné imanie. Tak napríklad v Slovenskej po­

isťovni, úč. spol., okrem iných účastinárov to boli aj ban­

ky (Slovenská banka. Tatra banka. Hospodárska banka. 
Myjavská banka. Ľudová banka a ďalšie), ktoré v tom ča­

se na slovenskom peňažnom trhu pôsobili. Pri vzniku 
Karpatic, ako družstevnej poisťovne, medzi zakladateľmi 
bolo aj Ústredné družstvo ako centrála ľudového peňaž­

níctva, ktoré z. 500 základných členských podielov 
Karpatic upísalo 409. 

Tieto tri slovenské poisťovne zohrali v období prvej 
ČSR (1918 ­ 1938) významnú úlohu v rozvoji sloven­

ského poisťovníctva. Okrem nich v uvedenom období roz­

vinuli činnosť na Slovensku i mnohé poisťovne české a cu­

dzie, najmä talianske, rakúske a nemecké. Koncom roku 
1938 malo na Slovensku svoje filiálky 25 poisťovní čes­

kých. 9 nemeckých (väčšinou býva­

lých rakúskych), 3 talianske. 2 švaj­

čiarske a 2 francúzske poisťovne. Teda 
pôsobilo tu vyše 40 poisťovní, ktoré 
mali svoje filiálky vo všetkých sloven­

ských mestách a svojich miestnych zá­

stupcov takmer v každej dedine. To 
bolo po rozklade Česko­Slovenka 
(1939) príliš veľa na slovenské poistné 
pole. zmenšené o Podkarpatskú Rus 
a najmä o južné oblasti Slovenska, 
pričlene né k Maďarsku na základe vie­

denskej arbitráže z novembra 1938. 
Bolo nevyhnutné počet poisťovní na 
Slovensku zredukovať. 

Nariadením vlády podľa zákona č. 
321/1940 SI. z. bola na území 
Slovenska povolená činnosť štyrom 
skupinám poisťovní (slovenskej, čes­

kej, nemeckej a talianskej). Týmto 
nariadením sa znížil počet poisťovní, 
ktorým bola povolená činnosť na 
Slovensku na 16 (4 slovenské. 6 ne­

meckých. 3 české a 3 talianske). 
Poisťovne, ktoré nemohli na Slovensku 
ďalej pôsobiť, boli povinné odovzdať 
svoje poistné kmene formou kúpno­

­predajných zmlúv niektorej z uve­

dených 16 poisťovní. Tým sa sloven­

ská kapitálová účasť v poisťovníctve 
z 20 % v roku 1939 zvýšila na 60 % 
v roku 1940. 

Najväčším problémom tejto koncen­

trácie slovenského poisťovníctva bolo 
25 českých poisťovní, ktoré vznikom 
Slovenskej republiky sa stali tiež cu­

dzími na jej území. České poisťovne 
nechceli opustiť svoje pozície na 

Slovensku a pod vedením najsilnejšej z nich. poisťovne 
Slávia, sa snažili zmariť povinnosť o uzavretí kúpnopre­

dajných zmlúv nekoncesovanými poisťovňami s poisťov­

ňami slovenskými. Tento problém pomohla riešiť Tatra 
banka v Bratislave, ktorá už v rámci príprav uvedenej kon­

centrácie poisťovníctva navrhla roku 1939 vytvoriť nový 
poisťovací ústav. Do tohto sa mali zásahom vládnej moci 
včleniť najmä české a aj niektoré cudzie poisťovne, ktorým 
nebola ďalšia činnosť na Slovensku povolená. To sa jej na­

koniec aj podarilo a koncom roku 1940 založila dcérsku 
účastinnú spoločnosť s názvom Tatra poisťujúca účastinná 
spoločnosť v Bratislave. Na ustanovujúcom valnom zhro­

maždení 28. októbra 1940 sa upísala celá účastinná istina 
v sume 6 mil. Ks. Upisovateľmi boli poprední činitelia 
Tatra banky, skutočným vlastníkom všetkých 12 tisíc 
účastín však bola Tatra banka. 

Táto novovzniknutá slovenská poisťovňa mala za úlohu 
prevziať od viacerých (najmä českých) nekoncesovaných 
poisťovní poistné kmene s ročným poistným takmer 40 
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mil. Ks a rezervy životných poistení vyše 60 mil. Ks. 
Stala sa tak najväčším poisťovacím ústavom na 
Slovensku. Od týchto poisťovní prevzala aj vyše 250 
pracovníkov, 63 zástupcov z povolania a 3812 miest­

nych zástupcov. Za podpory vládnej moci úspešne roz­

vinula činnosť v oblasti elementárneho a životného po­

istenia a zaistenia. 
Koncom roku 1945 mali poisťovne so sídlom na 

Slovensku brutto prijaté poistné: 

Poisťovňa 
Elementárne 

poistenie 
mil. Ks % 

Životné 
poistenie 

mil. Ks % 

Slovenská 
Karpatia 

30,5 
16,3 

36,7 
19.6 

3,3 
9,5 

9.1 
26,3 

Domov 
a Slovakia 3,1 3,7 2.0 5.5 
Tatra 33,2 40,0 21,4 59,1 

Spolu 83,1 100,0 36,2 100,0 

Najväčšia zahraničná poisťovňa na Slovensku, 
Moldavia­Generali­Sekuritas, účastinná spoločnosť 
v Prahe, vykázala za rok 1945 celkové prijaté poistné na 
Slovensku 4,8 mil Ks (elementárne a životné poistenie 
spolu). 

Dekrétom prezidenta republiky z 24. októbra 1945 
č. 103 bolo zmluvné (súkromné) poisťovníctvo na úze­

mí Česko­Slovenska znárodnené poštátnením. Neboli 
znárodnené len „cudzie" poisťovne ale aj poisťovne čes­

ké a slovenské. Znárodňovací proces trval až do 1. 1. 
1947, kedy v ČSR vzniklo 5 poisťovní, národných pod­

nikov. Z nich poisťovňa Slovan v Bratislave mala na 
Slovensku takmer monopolné postavenie. Pôsobila 
prakticky len jeden rok, keďže po februárových udalos­

tiach 1948 sa všetkých 5 poisťovní, národných podni­

kov, zlúčilo spätne od 1. 1. 1948 do celoštátnej 
Československej poisťovne, národný podnik. Táto po­

dľa zákona č. 85/1952 Zb. o poisťovníctve prestala byť 
národným podnikom a od 1. januára 1953 sa organizo­

vala ako štátny poisťovací ústav s názvom Štátna pois­

ťovňa v Prahe. Na Slovensku si zriadila oblastnú správu 
s postupne znižujúcou sa jej organizačnou a riadiacou 
pôsobnosťou v zoštátnenom poisťovníctve na 
Slovensku. 

Významný prelom v poisťovníctve v Česko­

slovensku nastal od 1. 1. 1969, keď podľa zákona z 19. 
12. 1968 č. 162 Z., nadväzne na federatívne usporiada­

nie štátu, sa unitárna Štátna poisťovňa rozdelila na dva 
samostatné štátne poisťovacie podniky, a to Českú štát­

nu poisťovňu a Slovenskú štátnu poisťovňu. Tým vzni­

kol na Slovensku znovu samostatný poistný trh, ktorého 
30. výročie si v roku 1999 tiež pripomíname. Treba po­
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vedať, že v rokoch 1948­1968 bolo poisťovníctvo 
v Česko­Slovensku prísne centralizované. Na 
Slovensku sa nerobila samostatná bilancia výsledkov, 
netvoril sa samostatný rezervný fond ani rezervy život­

ného poistenia. Až vznikom Slovenskej štátnej poisťov­

ne sa pre to vytvorili podmienky. Dohodou medzi obo­

ma štátnymi poisťovňami sa v pomere poistných 
kmeňov rozdelili všetky celoštátne finančné rezervy 
a podiel pripadajúci na Slovensko sa presunul 
z Ústredia ŠBČS v Prahe na Oblastný ústav ŠBČS 
v Bratislave, teda do úverového obehu na Slovensku. 

Vznikom samostatného poistného trhu na Slovensku 
nastal prudký rozvoj slovenského poisťovníctva. 
Dôkazom toho sú aj výsledky v prijatom poistnom. Ak 
v roku 1968 to bolo 919 mil. Kčs, v roku 1978 vykázala 
Slovenská štátna poisťovňa prijaté poistné takmer 4 mi­

liardy Kčs a v roku 1988 vyše 5,7 miliardy Kčs. 
Terajšia Slovenská poisťovňa, a. s., ktorá je od roku 
1991 právnym nástupcom Slovenskej štátnej poisťovne. 
Stala sa významnou finančnou inštitúciou v Slovenskej 
republike, ktorá sa okrem poisťovacej činnosti angažuje 
aj na slovenskom kapitálovom trhu. Dôsledne reagova­

la na oživenie investičných aktivít a postupujúci proces 
privatizácie. Kapitálovými účasťami sa okrem iného po­

dieľala na rozvoji bánk na Slovensku. V roku 1992 bo­

la zakladajúcim akcionárom Istrobanky, a. s., keď tejto 
svojej dcérskej spoločnosti upísala takmer 84 % jej zá­

kladného imania. 
Ďalej to bola kapitálová účasť na vzniku Slovenskej 

poľnohospodárskej banky, Devín banky, Tatra banky, 
Priemyselnej banky, Slovenskej komunálnej banky 
a ďalších. Pri založení Slovenskej poisťovne, účastinnej 
spoločnosti v roku 1919 sa podieľal celý rad na 
Slovensku vtedy pôsobiacich bánk. V období rozvoja 
slovenského peňažníctva po roku 1989 sa teda pozícia 
poisťovníctva obrátila najmä zásluhou kapitálovo silnej 
Slovenskej poisťovne, a. s. 

V roku 1999, keď si pripomíname dve významné vý­

ročia v rozvoji slovenského poisťovníctva, pôsobí na 
slovenskom poistnom trhu 27 súkromných poisťovní. 
Najvýznamnejšou z nich je stále Slovenská poisťovňa, 
a. s., ktorá mala v tomto rozsiahlom konkurenčnom pro­

stredí podiel v predpísanom poistnom v roku 1998 tak­

mer 60 % z celkového poistného na Slovensku. 
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REGISTER 
opatrení Národnej banky Slovenska určených pre verejnosť 

Rok 1996 

Vestník NBS čiastka 4/1996 uverejnený dňa 27. feb­

ruára 1996: 
• Opatrenie č. 1 Národnej banky Slovenska zo dňa 21. 
decembra 1995, ktorým sa ustanovuje minimálna výška 
likvidných prostriedkov 

Vestník NBS čiastka 7/1996 uverejnený dňa 25. mar­

ca 1996: 
• Opatrenie č. 2 Národnej banky Slovenska zo dňa 18. 
marca 1996, ktorým sa ustanovujú podmienky pre ob­

chodovanie s peňažnými prostriedkami v cudzej mene 
vykonávané bankami na vnútornom devízovom trhu 

Vestník NBS čiastka 11/1996 uverejnený dňa 21. júna 
1996: 
• Opatrenie č. 3 Národnej banky Slovenska zo dňa 27. 
mája 1996, ktorým sa ustanovujú náležitosti žiadosti 
o povolenie na založenie banky a žiadosti o povolenie na 
výkon bankových činností a minimálna výška peňažného 
vkladu do základného imania banky 
• Opatrenie č. 4 Národnej banky Slovenska zo dňa 27. 
mája 1996, ktorým sa ustanovujú náležitosti žiadosti 
o povolenie na založenie pobočky zahraničnej banky 
a minimálna výška trvalé poskytnutých finančných pro­

striedkov zahraničnou bankou 
• Opatrenie č. 5 Národnej banky Slovenska zo dňa 27. 
mája 1996, ktorým sa ustanovujú náležitosti žiadosti 
o predchádzajúci súhlas a podmienky na udelenie pred­

chádzajúceho súhlasu podľa paragr. 16 ods. 1 zákona 
o bankách 
• Opatrenie č. 6 Národnej banky Slovenska zo dňa 27. 
mája 1996, ktorým sa ustanovujú náležitosti žiadosti ban­

ky o predchádzajúci súhlas na nadobudnutie akcií alebo 
podielových účastí na právnickej osobe, ktorá nie je ban­

kou a podmienky na udelenie predchádzajúceho súhlasu 
• Opatrenie č. 7 Národnej banky Slovenska zo dňa 27. 
mája 1996, ktorým sa ustanovujú náležitosti žiadosti 
o zriadenie zastúpenia zahraničnej banky alebo obdobnej 
zahraničnej finančnej inštitúcie a podmienky na jeho pre­

vádzku 

Vestník NBS čiastka 12/1996 uverejnený dňa 12. júla 
1996: 
• Opatrenie č. 8 Národnej banky Slovenska zo dňa 24. jú­

na 1996, ktorým sa ustanovujú pre devízové miesta pod­

mienky na vykonávanie niektorých obchodov s devízo­

vými hodnotami 

Vestník NBS čiastka 14/1996 uverejnený dňa 24. júla 
1996: 
• Opatrenie č. 9 Národnej banky Slovenska zo dňa 18. jú­

la 1996, ktorým sa mení a dopĺňa Opatrenie Národnej 

banky Slovenska z 21. decembra 1995 č. 1, ktorým sa 
ustanovuje minimálna výška likvidných prostriedkov 

Vestník NBS čiastka 15/1996 uverejnený dňa 1. au­

gusta 1996: 
• Opatrenie č. 10 Národnej banky Slovenska zo dňa 11. 
júla 1996, ktorým sa ustanovujú náležitosti žiadosti banky 
o predchádzajúci súhlas na zriadenie pobočky v zahraničí 

Vestník NBS čiastka 19/1996 uverejnený dňa 4. ok­

tóbra 1996: 
• Opatrenie č. 11 Národnej banky Slovenska zo dňa 22. 
augusta 1996, ktorým sa vydávajú zoznamy skutočností 
tvoriacich predmet štátneho tajomstva a služobného ta­

jomstva v podmienkach Národnej banky Slovenska 

Vestník NBS čiastka 22/1996 uverejnený dňa 13. no­

vembra 1996: 
• Opatrenie č. 12 Národnej banky Slovenska zo dňa 22. 
augusta 1996, ktorým sa ustanovuje spôsob vedenia re­

gistra bankových úverov a záruk a rozsah oznamovania 
údajov zapísaných v registri bankových úverov a záruk 
• Opatrenie č. 13 Národnej banky Slovenska zo dňa 24. 
októbra 1996 o devízovej pozícii bánk na menové účely 
• Opatrenie č. 14 Národnej banky Slovenska zo dňa 24. 
októbra 1996, ktorým sa mení a dopĺňa opatrenie 
Národnej banky Slovenska z 21. decembra 1995 č. 1, kto­

rým sa ustanovuje minimálna výška likvidných pro­

striedkov, v znení opatrenia Národnej banky Slovenska 
z 18. júla 1996 č. 9 

Vestník NBS čiastka 24/1996 uverejnený dňa 28. no­

vembra 1996: 
• Opatrenie č. 15 Národnej banky Slovenska zo dňa 22. 
novembra 1996, ktorým sa ustanovuje predkladanie vý­

kazov bankami a pobočkami zahraničných bánk 
Národnej banke Slovenska 

Vestník NBS čiastka 25/1996 uverejnený dňa 18. de­

cembra 1996: 
• Opatrenie č. 16 Národnej banky Slovenska zo dňa 22. 
novembra 1996, ktorým sa dopĺňa Opatrenie Národnej 
banky Slovenska z 24. novembra 1995 č. 9, ktorým sa 
ustanovujú podmienky na usmerňovanie platobnej bilan­

cie Slovenskej republiky 

Vestník NBS čiastka 28/1996 uverejnený dňa 28. de­

cembra 1996: 
• Opatrenie č. 17 Národnej banky Slovenska zo dňa 16. 
decembra 1996, ktorým sa mení Opatrenie Národnej ban­

ky Slovenska z 24. októbra 1996 č. 13 o devízovej pozí­

cii bánk na menové účely 
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UDRZATEĽNOST DEFICITU BEŽNÉHO ÚCTU 
PLATOBNEJ BILANCIE 

Miroslav Gavura, Peter Ševčovic, Ivan Vodička 
Národná banka Slovenska 

Mexická kríza v roku 1994, ako aj finančná kríza v ázij­

ských krajinách v polovici roku 1997 naznačili, že deficit bež­

ného účtu platobnej bilancie môže predstavovať pre krajinu 
vážny problém. Výrazný deficit bežného účtu býva často jed­

nou z predzvestí blížiacej sa finančnej krízy, najmä pre krajiny 
zo skupiny tzv. emerging markets. 

Slovenská republika, tak ako mnoho iných tranzitívnych eko­

nomík, býva často označovaná ako „ďalšia potenciálna obeť" fi­
nančných kríz, najmä z dôvodu zvýšeného prílevu zahraničného 
kapitálu spojeného s prehlbujúcim sa deficitom bežného účtu. Je 
veľmi obtiažne identifikovať, kedy je deficit bežného účtu nad­

merný a pre krajinu nebezpečný a kedy sa nachádza v udržateľ­

nej oblasti. V ďalších častiach sú prezentované niektoré teore­

tické prístupy k udržateľnosti bežného účtu s následnou 
praktickou implikáciou na podmienky Slovenskej republiky. 

Vývoj bežného účtu platobnej bilancie 

Na začiatku roku 1993 bolo možné Slovenskú republiku 
charakterizovať ako malú, relatívne dosť otvorenú ekonomiku 
(60,0 % ­ stupeň otvorenosti meraný obratom zahraničného ob­

chodu na HDP) s nízkou úrovňou devízových rezerv centrálnej 
banky (pokrývali menej ako 1­mesačný dovoz tovarov a slu­

žieb) a s nízkou úrovňou zahraničného zadĺženia (26 % ­ koefi­

cient hrubého zahraničného dlhu k HDP). V priebehu šiestich 
rokov sa otvorenosť Slovenskej ekonomiky výrazne zvýšila až 
na úroveň 116 % ku koncu roku 1998. Takisto vzrástli devízové 
rezervy NBS (2,3­mesačný dovoz tovarov a služieb) a podiel 
hrubého zahraničného dlhu k HDP (61 %). 

Vývoj bežného účtu platobnej bilancie bol počas rokov 1993 
až 1998 veľmi rôznorodý. Kým v rokoch 1993, 1996, 1997 
a 1998 dosiahla naša ekonomika deficit bežného účtu, tak v ro­

koch 1994 a 1995 bol prebytok na bežnom účte platobnej bi­

lancie. Z grafu č. 1 možno vidieť, že kým prebytky na bežnom 
účte boli determinované najmä vývojom bilancie služieb, defi­

city bežného účtu boli ovplyvňované výlučne vývojom ob­

chodnej bilancie. 

1993 
V roku 1993 bežný účet platobnej bilancie dosiahol deficit 

0,6 mld. USD, čo predstavovalo 5 % HDP. Bežný účet bol pre­

dovšetkým ovplyvnený obchodnou bilanciou, keď dovoz rástol 
rýchlejším tempom ako vývoz. Negatívny vývoj bežného účtu 
spôsobil dramatický pokles devízových rezerv, keď v apríli 
1993 poklesli devízové rezervy centrálnej banky na úroveň 
175 mil. USD, čo predstavovalo pokrytie iba 0,2­mesačného 
dovozu tovarov a služieb. Pribrzdenie takéhoto vývoja bolo 
jedným z dôvodov, prečo SR pristúpila k devalvácii slovenskej 
koruny o 10 % oproti ostatným voľne vymeniteľným menám. 

Tento rok možno charakterizovať ako rok budovania deví­

Graf 1 Vývoj bežného účtu platobnej bilancie 
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zových rezerv prostredníctvom pôžičiek NBS a vlády. Z dô­

vodu nízkej úrovne devízových rezerv, potreby financovať ras­

túci deficit bežného účtu a pri danom stupni konvertibility me­

ny bola NBS prinútená požičať si zdroje od MMF, SB 
a emitovať 5­ročné dlhopisy na japonskom trhu. Touto cestou 
sa NBS podarilo zastaviť pokles devízových rezerv, ktoré ku 
koncu roka pokrývali už 0,7­mesačný dovoz tovarov a služieb. 

1994 
V roku 1994, po niekoľkých rokoch recesie, dosiahla 

Slovenská republika priaznivé makroekonomické výsledky. 
Dosiahol sa relatívne vysoký rast HDP pri podstatnom znížení 
miery inflácie, bežný účet sa skončil s aktívnym saldom 
a zvýšili sa devízové rezervy. 

Aktívne saldo bežného účtu vo výške 0,7 mld. USD (4,8 % 
HDP) bolo výsledkom vývoja zahraničného obchodu a najmä 
vývoja bilancie služieb. Napriek malému prebytku obchodnej bi­

lancie bolo možné identifikovať výrazné zlepšenie v porovnaní 
s minulým rokom. Ukončenie fázy recesie a prechod do fázy 
oživenia vo vyspelých ekonomikách vplývalo na rast zahranič­

ného dopytu po slovenských výrobkoch, ktorých 
konkurencieschopnosf bola založená na nízkych mzdových 
a materiálových nákladoch. Vývoz tovaru v takýchto priaznivých 
vonkajších podmienkach vykázal výrazný rast v porovnaní s mi­

nulým rokom (27,8 %). Dovoz tovaru rástol miernejším tempom 
(8,2 %) najmä vďaka zavedeným ochranárskym (dovozná priráž­

ka, dovozné certifikáty), menovým a finančným opatreniam. 
Bilancia služieb, ktorá dosiahla aktívne saldo vo výške 0,7 

mld. USD, predstavovala stabilný a rozhodujúci faktor pozi­

tívne ovplyvňujúci aktívne saldo bežného účtu. Takéto výraz­

né zlepšenie bolo ovplyvnené najmä vzostupným trendom 
v doprave a v oblasti cestovného ruchu. V porovnaní s pred­

chádzajúcim rokom príjmy z cestovného ruchu vzrástli takmer 
o 21,0%. 

Rast zahraničnej zadlženosti (30,5 % HDP ku koncu roku 
1994) spôsobil iba mierny prebytok na kapitálovom a finan­
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čnom účte platobnej bilancie. Vývoj kapitálového a finan­

čného účtu spolu s výrazným prebytkom na bežnom účte 
umožnil ďalšiu akumuláciu devízových rezerv. Tieto dosiahli 
ku koncu roka úroveň, ktorá postačovala na pokrytie 2,6­me­

sačného dovozu tovarov a služieb. 

1995 
V roku 1995 pokračoval priaznivý vývoj platobnej bilancie, 

keď bežný účet zaznamenal prebytok vo výške 0,4 mld. USD 
(2,3 % HDP). 

Zahraničný obchod Slovenskej republiky naďalej profitoval 
z pokračujúcej konjunktúry svetovej ekonomiky. V dynamike 
dovozu a vývozu sa však začali presadzovať tendencie reflek­

tujúce hospodársky rast a zvýšený dopyt vo vnútornej eko­

nomike, ale aj postupné vyčerpávanie devalvačného efektu. 
Ročná miera rastu vývozu poklesla na 19 % (v porovnaní 
s 27,8 % v roku 1994), pričom dynamika dovozu tovaru 
vzrástla na 23,2 %. Pri rýchlejšom raste dovozu než vývozu 
dosiahla obchodná bilancia v roku 1995 deficit v o výške 
0,3 mld. USD. 

Aktívum bilancie služieb, ktorého výška predstavovala 
0,5 mld. USD, bolo aj v roku 1995 konštantné stabilným fak­

torom, ktorý ovplyvňoval nárast prebytku bežného účtu. 
Hlavným zdrojom prebytku bilancie služieb bol vývoz doprav­

ných služieb (vrátane tranzitu ropy a plynu) a cestovný ruch. 
Postupný rast dovozu kapitálu a devízových rezerv bol ďal­

šou charakteristickou črtou vývoja platobnej bilancie v tomto 
roku. Výsledkom zvýšeného prílevu zahraničného kapitálu do 
krajiny bolo aktívne saldo kapitálového a finančného účtu vo 
výške 1,1 mld. USD. Pokračujúci pozitívny trend vo vývoji 
vonkajších ekonomických vzťahov, výrazný nárast devízových 
rezerv NBS (3,9­mesačný dovoz tovarov a služieb ku koncu 
roku 1995) a oslabenie závislosti ich tvorby od zahraničných 
pôžičiek, ako aj celkové upevnenie makroekonomickej rovno­

váhy umožnili zaviesť s platnosťou od 1. októbra 1995 von­

kajšiu konvertibilitu slovenskej koruny v rozsahu bežného úč­

tu platobnej bilancie. Súčasťou procesu liberalizácie 
devízového režimu bola štandardizácia platobných vzťahov 
s Českou republikou a ukončenie clearingového zúčtovania 
vzájomných medzirepublikových platieb. 

1996 
Výsledky analýzy štruktúry použitia HDP ukázali, že rok 

1996 bol pre slovenskú ekonomiku charakteristický dominant­

ným postavením domáceho dopytu vrátane investičného, pri 
poklese vplyvu vonkajšieho dopytu. Domáce kapacity nedoká­

zali pohotovo reagovať na rast dopytu v jeho dynamike a rých­

lo sa meniacej štruktúre a vzniknutý priestor zaplnili zahranič­

ní dodávatelia. Vzhľadom na otvorenosť slovenskej ekonomiky 
táto nerovnováha vyvolala rast deficitu obchodnej bilancie 
a následne aj bežného účtu platobnej bilancie. 

V tomto roku deficit bežného účtu dosiahol 2.1 mld. USD, 
čo predstavovalo 11.2 % HDP. Dosiahnutý výsledok bol 
ovplyvnený v rozhodujúcej miere narastajúcim deficitom ob­

chodnej bilancie, ktorý predstavoval 2.3 mld. USD. 
Zahraničnoobchodný obrat SR sa medziročne zvýšil o 18,3 % 
pri raste vývozu o 6,1 % a dovozu o 30,2 %. Medzi najzávaž­

nejšie problémy vývoja slovenskej ekonomiky v roku 1996 
patril pokles jej exportnej výkonnosti. Podiel vývozu tovarov 
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na HDP poklesol z 49,3 % v roku 1995 na 47 % v roku 1996 
a bol ovplyvnený viacerými skutočnosťami. K najdôležitejším 
patrila akcelerácia tempa rastu domáceho dopytu a pokles sve­

tových cien komodít slovenskej vývoznej štruktúry. 
Na rozdiel od predchádzajúcich dvoch rokov, v ktorých bi­

lancia služieb dosahovala vysoké prebytky, prebytok v roku 
1996 predstavoval len 36 mil. USD. Hlavným faktorom, ktorý 
sa podieľal na takomto výraznom zhoršení, bolo pokračovanie 
negatívneho trendu od konca minulého roku v oblasti ostat­

ných služieb. Najvýraznejší bol výpadok príjmov v porovnaní 
s minulým rokom, keď napríklad príjmy zo služieb obchodnej 
a neobchodnej povahy poklesli o 32 % 

Protiváhou deficitu bežného účtu bol pokračujúci prílev za­

hraničných zdrojov do SR. Kapitálový a finančný účet skončil 
prebytkom vo výške 2,2 mld. USD, čo predstavovalo 11,6 % 
z HDP. Koeficient zahraničného dlhu k HDP v porovnaní s ro­

kom 1995 vzrástol o 10 % a dosiahol úroveň 43,2 %. Devízové 
rezervy zostali na úrovni predchádzajúceho roka. ale v dôsled­

ku zvýšeného dovozu predstavovali iba 3,2­mesačný dovoz to­

varov a služieb (3,9 v roku 1995). 

1997 
Rok 1997 sa z pohľadu vonkajších vzťahov vyznačoval čias­

točnou zmenou tendencie založenej koncom roku 1995. ktorá 
spočívala v prudkom náraste domáceho dopytu a poklese za­

hraničného dopytu. Spojením sprísnenej menovej politiky 
s administratívnymi antiimportnými opatreniami vlády sa po 
vysokom deficite bežného účtu za prvých šesť mesiacov poda­

rilo v 2. polroku 1995 zmierniť vývoj domáceho dopytu a tým 
aj čiastočne dynamiky dovozu. Na druhej strane znížením dy­

namiky v 2. polroku sa vyznačoval aj vývoz. Mierny predstih 
tempa rastu vývozu tovarov a služieb pred ich dovozom umož­

nil, že deficit bežného účtu nepatrne poklesol o 0.1 mld. USD 
a jeho podiel na HDP sa znížil na 10 %. 

V sektore služieb sa v porovnaní s predchádzajúcim rokom 
takmer nič nezmenilo. Aktívne saldo vzrástlo iba nepatrne 
z hodnoty 36 mil. USD na 75,4 mil. USD. Doprava a zahra­

ničná turistika, čiže položky ovplyvňujúce kladné saldo bilan­

cie služieb mali protichodný vývoj. Zatiaľ čo v doprave došlo 
k výraznému zlepšeniu hlavne v príjmovej časti, prínos zahra­

ničného cestovného ruchu sa naďalej znižoval. 
Kapitálový a finančný účet platobnej bilancie dosiahol výš­

ku 1,8 mld. USD a jeho podiel na HDP predstavoval 9 7c. Pri 
úvahách o financovaní deficitu bežného účtu je dôležitý fakt. 
že čistý prílev dlhodobého kapitálu (pasíva mínus aktíva) do­

siahol 41,1 mld. Sk a postačoval na financovanie deficitu bež­

ného účtu /. viac ako 90 %. Zvýšené čerpanie dlhodobých fi­

nančných úverov, ktoré sa realizovalo už od roku 1995. 
prispievalo na jednej strane k zvýšenej miere investovania slo­

venských podnikov, ale na druhej strane prinášalo zvyšovanie 
zadlženosti SR (koeficient zahraničného dlhu k HDP vzrástol 
na 52.1 %) a vyššie nároky na dlhovú službu (výdaje bilancie 
výnosov medziročne vzrástli takmer o 80 %). 

Devízové rezervy NBS ku koncu roku 1997 postačovali na 
pokrytie 3,2­mesačného dovozu tovarov a služieb Slovenskej 
republiky. Aj keď koeficient krytia dovozu rezervami zazna­

menal v priebehu roka prudšie výkyvy (3.4 v januári až marci 
a 2.8 v máji až. júli), dosiahol nakoniec ku koncu decembra 
1997 rovnakú hodnotu ako ku koncu roku 1996. 

S 
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1998 
Jedným z kľúčových a pretrvávajúcich problémov sloven­

skej ekonomiky bol aj v roku 1998 deficit bežného účtu pla­

tobnej bilancie, ktorého výška sa už tretí rok pohybovala na 
úrovni 10 % z hrubého domáceho produktu, čo sa vo všeobec­

nosti považuje za dlhodobo neudržateľnú hranicu. MMF po­

važuje za kritickú hranicu deficit vo výške 3 ­ 5 % v závislos­

ti od prílevu priamych zahraničných investícií. Trvalé 
prekračovanie tejto hranice, navyše z veľkej časti financované 
zahraničnými úvermi, vedie k neudržateľným deformáciám 
ekonomiky a môže mať negatívne dôsledky na jej ďalší vývoj. 

Pasívne saldo zahraničného obchodu, ktoré sa od roku 1996 
stalo trvalým javom negatívne ovplyvňujúcim platobnú bilan­

ciu, malo v priebehu jednotlivých rokov narastajúcu tendenciu 
a spôsobovalo každoročné zvyšovanie vonkajšej nerovnováhy 
vyjadrenej deficitom bežného účtu. Schodok bežného účtu do­

siahol v roku 1998 hodnotu 2.1 mld. USD (t.j. 10.1 % z HDP) 
pri medziročnom náraste o 0,1 mld. USD. 

Rast ekonomiky Slovenska napriek jeho spomaleniu hlavne 
v poslednom štvrťroku 1998 bol aj naďalej podnecovaný ras­

tom domáceho dopytu, ktorého krytie pri danej štruktúre ná­

rodného hospodárstva vytváralo tlak na zvyšovanie objemu 
dovozu. Takmer identický medziročný rast dovozu a vývozu 
tovarov (takmer 16 %) vyústil do deficitu obchodnej bilancie 
vo výške 2,3 mld. USD, čo predstavovalo zhoršenie o 0,2 mld. 
USD oproti roku 1997. 

K zvyšovaniu nerovnováhy na bežnom účte platobnej bilancie 
prispieval v posledných rokoch aj obchod so službami, kde v cel­

kovom salde došlo k ďalšiemu poklesu o 56 mil. USD. Doprava 
a zahraničná turistika naďalej pozitívne ovplyvňovali kladné sal­

do bilancie služieb, ale ich spoločný prínos do devízového hos­

podárstva SR sa medziročne znížil o viac ako 140 mil. USD. 
Kritickou otázkou sa okrem výšky deficitu bežného účtu sta­

lo v roku 1998 aj jeho financovanie. Na rozdiel od predchádza­

júcich rokov, v ktorých kapitálový a finančný účet prevyšoval 
schodok bežného účtu, prílev zahraničných zdrojov v roku 1998 
nestačil na pokrytie deficitu bežného účtu v plnej výške a bol tak 
kombinovaný s poklesom devízových rezerv centrálnej banky. 

Centrálna banka s účinnosťou od 1. októbra opustila režim 
fixného výmenného kurzu. Ku koncu roku 1998 devízové re­

zervy NBS postačovali na pokrytie 2,3­mesačného dovozu to­

varov a služieb, čo v porovnaní s predchádzajúcim rokom 
predstavovalo zníženie krytia o takmer celý mesiac. 

Vývoj kapitálového účtu platobnej bilancie 

Vývoj kapitálového účtu platobnej bilancie mal počas rokov 
1993 až 1998 niektoré charakteristické črty. Z grafu č. 2 vidieť, 
že pre kapitálové toky v týchto rokoch bol charakteristický 
nízky prílev priamych zahraničných investícií, permanentne sa 
zvyšujúci podiel dlhodobého kapitálu a relatívne vysoká mie­

ra volatility krátkodobého kapitálu. V priebehu rokov 1996 až 
1998 sa realizovala postupná liberalizácia transakcií na kapi­

tálovom účte. Liberalizačné kroky uskutočňované v tomto ob­

dobí boli podmienené princípom uprednostňovať liberalizáciu 
dlhodobých kapitálových transakcií pred krátkodobými 
a prílev kapitálu pred jeho odlevom. 

Od začiatku transfonnačného procesu prenikal na Slovensko 
zahraničný kapitál v dvoch základných formách ­ ako priame 

Graf 2 Vývoj kapitálového účtu platobnej bilancie 
v mil. Sk 
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zahraničné investície a formou strednodobých a dlhodobých 
úverov. 

Prílev priamych zahraničných investícií do Slovenskej re­

publiky bol výrazne nižší ako v iných transformujúcich sa kra­

jinách a poukazoval na pomerne slabý záujem zahraničných 
investorov o vstup najmä do medzinárodnej výrobnej spolu­

práce so slovenskými podnikmi. Ročný prílev priamych za­

hraničných investícií sa pohyboval v pásme od 1 do 2 % 
z hrubého domáceho produktu. Skúsenosti iných krajín ukazu­

jú, že vyšší prílev priamych investícií pomáha udržať vysokú 
mieru domácich investícií s vylúčením negatívnych dopadov 
na platobnú bilanciu. Objem priamych zahraničných investícií 
podnikového a bankového sektora ku koncu roku 1998 pred­

stavoval 1,9 mld. USD. Dôležitým faktorom pri posudzovaní 
efektívnosti priamych investícií je aj ich odvetvová štruktúra, 
ktorá však v priebehu šiestich rokov nebola celkom optimálna. 
Kapitál opakovane smeroval do tých istých odvetví ako spra­

covateľský priemysel, obchodný a finančný sektor. 
Nedostatok domácich dlhodobých zdrojov spolu s nízkym 

prílevom priamych investícií spôsobili, že podnikateľské sub­

jekty museli pre svoje investičné aktivity čerpať stredno a dl­

hodobé pôžičky zo zahraničia, čo v režime fixného výmen­

ného kurzu predstavovalo aj určitú výhodu vzhľadom na nižšie 
zahraničné úrokové miery oproti domácim. Pôžičky sa využí­

vali najmä na investície a operatívne náklady, čo v konečnom 
dôsledku zvyšovalo domáci dopyt a vyvolávalo tlak na dovoz. 
V rokoch 1996 až 1998 bol zaznamenaný masívny prílev dl­

hodobých zahraničných finančných zdrojov v dôsledku reš­

triktívnejšej menovej politiky, vyšších úrokových sadzieb a li­
beralizácie finančných pôžičiek s maturitou vyššou ako 3 roky. 
Väčšia časť týchto finančných pôžičiek však bola garantovaná 
štátom. Podľa odhadov NBS štátom garantovaný dlh predsta­

vuje 50 ­60 % z celkového dlhu podnikateľských subjektov. 
Krátkodobý kapitál vykazoval v rokoch 1993 až 1998 veľkú 

volatilitu. V priebehu rokov sa jeho podiel postupne zvyšoval, 
pričom najväčší prílev bol zaznamenaný v rokoch 1996 
a 1997. Podiel krátkodobého dlhu postupne rástol z 24,9 % na 
začiatku roku 1993 až na 38.7 % ku koncu roku 1998. V sú­

vislosti s týmto faktom mnohí ekonomickí experti začali ho­

voriť o financovaní deficitu bežného účtu prostredníctvom 
krátkodobého kapitálu. Je však dôležité spomenúť, že nárast 
krátkodobého zadĺženia sa premietol do identického rastu krát­

kodobých zahraničných aktív. Čistý zahraničný dlh sa počas 
obdobia výrazne nemenil. Čo bolo príčinou takéhoto vývoja? 
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V roku 1996 NBS zaviedla opatrenie o devízovej pozícií na 
menové účely s cieľom pribrzdiť úverové aktivity komerčných 
bánk realizované v cudzej mene. Hlavnou ideou tohto opatre­

nia bolo eliminovanie výrazného nárastu devízových úverov 
poskytnutých rezidentom, čo sa malo prejaviť zmiernením do­

máceho dopytu a následným zlepšením vývoja bežného účtu. 
Metodika koeficientu devízovej pozície na menové účely 

vychádzala zo stanovenia minimálneho pomeru upravených 
devízových aktív k upraveným devízovým pasívam komerč­

ných bánk. NBS stanovila k určeným obdobiam záväzné ko­

eficienty pre tieto pomery: od 31. decembra 1996 najmenej 
0,65; od 31. marca 1997 najmenej 0,70 a od 30. júna 1997 naj­

menej 0,80. 

kde: 
KDPMU ­ koeficient devízovej pozície na menové účely. 
DAn ­ devízové aktíva voči nerezidentom, 
DP ­ devízové pasíva spolu, 
PvSkn ­ pasíva v slovenských korunách voči nerezidentom ­

bankám, 
K ­ kapitál a nesplatený kapitál v cudzej mene. 

Komerčné banky mali viacero možností splnenia tohto ko­

eficientu (nákup devízových prostriedkov od NBS, zvýšenie 
kapitálu, obmedzenie úverových aktivít v cudzej mene a pod.). 
Na dosiahnutie kriteriálnych hodnôt koeficientu si komerčné 
banky začali požičiavať veľké objemy krátkodobých zahranič­

ných zdrojov (viac ako 70 mld. Sk), čím došlo k navýšeniu 
pasív i aktív a k následnému umelému vylepšeniu koeficientu 
(tzv. window dressing). Takýmto spôsobom však dochádzalo 
k skresľovaniu údajov o devízových rezervách komerčných 
bánk (strana aktív), ako aj údajov o hrubej zahraničnej zadlže­

nosti (strana pasív). 
Ako je vidieť z grafu č. 3.. komerčné banky z počiatku na­

vyšovali bilančné sumy iba k vykazovaným obdobiam (ku 
koncu dekád). Od polovice júla 1997 preto centrálna banka 
zmenila periodicity sledovania koeficientu z dekádnej bázy na 
dennú, na čo komerčné banky reagovali permanentným na­

výšením zahraničných zdrojov. 

Graf 3 Vývoj zahraničných aktív a pasív komerčných bánk 
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Vzhľadom na opustenie režimu fixného nominálneho vý­

menného kurzu v októbri 1998 a po prehodnotení ďalšieho vý­

konu svojej menovej politiky, NBS s účinnosťou od I. apríla 
1999 zrušila opatrenie o devízovej pozícii bánk a pobočiek za­
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hraničných bánk na menové účely. V praxi to znamenalo, že 
komerčné banky sa v polovici februára 1999 zbavili nadbytoč­

ných devízových prostriedkov a ich zahraničné aktíva, resp. 
pasíva poklesli v priebehu niekoľkých dní takmer o 80 mld. Sk. 

UdržatelTnosť deficitu bežného účtu 

Zahraničný kapitál ­ zdroj financovania deficitu 
bežného účtu 

V ekonomickom vývoji krajiny nie je problémom samotný 
deficit bežného účtu, ale skôr jeho financovanie. Výrazný de­

ficit bežného účtu nebude donekonečna financovaný zahra­

ničím. Preto je dôležité poznať zdroje deficitu bežného účtu, 
ako aj veľkosť a časový profil jeho vybilancovania. 

Pre podnikateľský subjekt existuje v princípe len niekoľko 
možností získania zdrojov financovania. Jednak môže použiť 
úspory domácich vkladateľov od obchodných bánk vo forme 
cudzieho kapitálu. Takisto môže osloviť domácich investorov 
pri navyšovaní základného kapitálu. Ďalšou z možností je 
vstup zahraničného kapitálu (čiastočná alebo 100 % účasť za­

hraničného subjektu), čo je zväčša spojené i so synergickým 
efektom a s otvorením, resp. sprístupnením nových trhov, 
know­how a pod. 

Získaním zahraničných zdrojov krajina buď akumuluje deví­

zové rezervy, alebo súčasne spotrebúva viac dovozových stat­

kov, čo vedie k zhoršovaniu deficitu bežného účtu platobnej 
bilancie. Takýto deficit môže byť financovaný súkromnými 
pôžičkami, oficiálnymi pôžičkami, prípadne poklesom devízo­

vých rezerv. 
Problém deficitu bežného účtu je teda vždy úzko spätý s vý­

vojom na kapitálovom a finančnom účte platobnej bilancie. 
Prečo do krajiny prúdi zahraničný kapitál? Kde sú hranice za­

hraničnej zadlženosti a deficitov bežného účtu? Nasledujúci 
prístup sa pokúsi čiastočne zodpovedať tieto otázky. 

Koeficient k* 

Prvý prístup k ohodnoteniu udržateľnosti deficitu bežného 
účtuje kombináciou zahraničného zadĺženia danej krajiny a de­

vízových rezerv, pričom sa vychádza z predpokladu relatívnej 
stálosti pomeru zahraničného dlhu k HDP v čase a zo stanove­

nia želateľnej úrovne devízových rezerv centrálnej banky. 
Základnú hypotézu tvorí predpoklad, že zahraniční investori su 
ochotní mať v držbe domáce pasíva vždy len v určitom pomere 
k hrubému domácemu produktu domácej krajiny. Na tento účel 
možno zaviesť ukazovateľ, resp. koeficient k*, ktorý predstavu­

je najvyšší prípustný koeficient zahraničného dlhu k HDP. 
Koeficient k* je funkciou viacerých premenných (napr. rizi­

kovosť krajiny ­ country risk, úrokové miery, reálny výmenný 
kurz, rating a pod.). Takisto je možné zaviesť aj umelé pre­

menné, napríklad pre voľby, zmeny v realizácii hospodárskej 
politiky, liberalizačné, resp. antiliberalizačné opatrenia a pod. 
Naším východiskom teda bude úvaha, že pomery zahranič­

ného dlhu (L) k HDP (ľ) konvergujú ku konštante. 
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Premenná Y predstavuje modifikovaný nominálny HDP. t.j. 
reálny HDP intlovaný zahraničnou infláciou. Pri výpočte ko­

eficientu k* sa uvažovalo len so stredno a dlhodobým zahra­

ničným zadĺžením. Krátkodobý dlh bol vylúčený jednak z dô­

vodov operácií window dressing, ako aj pre vysokú nestálosť 
v čase, ktorá by sa však v rámci dlhšieho obdobia mala preja­

viť ako oscilovanie okolo stredno a dlhodobého zahraničného 
dlhu. Vysoký podiel krátkodobého kapitálu je pre každú kraji­

nu nebezpečný, keďže nesie so sebou riziko rýchleho odlevu 
kapitálu a jeho zahrnutím do výpočtu by došlo k značnému 
skresleniu. 

Graf 4 Vývoj koeficientu k* 
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Hodnoty koeficientu k* sa pre SR ukazujú byť nestálymi v ča­

se. Vývoj tohto koeficientu má výrazne rastúcu tendenciu. Pre 
pohyb koeficientu k* sme odhadli dve rôzne funkcie ­ polyno­

mickú a lineárnu. Napriek tomu, že polynomická funkcia vyka­

zuje podstatne lepšie štatistické parametre ako lineárna funkcia, 
z ekonomického hľadiska však ani jedna nedáva zmysel, resp. 
nie je ekonomicky interpretovateľná. Obe teoretické krivky uka­

zujú na postupné zrýchľovanie, avšak ani pokusy vysvetliť túto 
tendenciu použitím nelineárnej regresie (napr. Gompertzova 
krivka), resp. odhadnúť krivku nasýtenosti nedávali uspokojivé 
výsledky. Bod nasýtenosti vykazoval z ekonomického hľadiska 
nezmyselné hodnoty. Tento prístup možno používať vo vyspe­

lých ekonomikách, ktoré majú dlhú údajovú históriu, nezdá sa 
však byť vhodným, resp. funkčným pre podmienky SR alebo 
iných tranzitívnych ekonomík. Postupný rast koeficientu k* sa 
dá vysvetliť procesom reštrukturalizácie a transformácie, po­

stupným otváraním sa voči zahraničiu. 
Z odhadu bežného účtu na rok 1999 a následne koeficientu 

k* možno vidieť potvrdenie kvadratického trendu a výraznejšiu 
odchýlku od trendu lineárneho. Táto teoretická hodnota vyjad­

rujúca vôľu a ochotu zahraničných investorov podieľať sa na fi­
nancovaní deficitu bežného účtu môže byť prinajmenšom pre 
našu ekonomiku varovným signálom. Samozrejme, zostáva eš­

te priestor na pohyb krátkodobého kapitálu, avšak pri vysokej 
volatilite tejto časti kapitálového a finančného účtu platobnej 
bilancie pravdepodobne nebude najsprávnejšie spoliehať sa na 
takúto formu financovania. 

Dlhodobá udržatelnosť 
Prístup s fixovaním devízových rezerv 

Podľa základnej definície platobnej bilancie zmena kapitálo­

vého a finančného účtu (KA) a zmena devízových rezerv (A/?) 
je ekvivalentná zmene bežného účtu platobnej bilancie {CA): 

CA + KA=AR (2) 

Predpokladajme, že devízové rezervy sú stále v čase, teda 
A/v = 0, Použitím tejto limitnej podmienky, je možné vzťah (2) 
prepísať do tvaru: 

/&4=­C% (3) 

Zo vzťahu v rovnici (1) možno vyvodiť nasledujúci záver: 
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Z toho vyplýva, že o dlhodobej udržateľnosti môžeme hovo­

riť iba v prípade, ak zahraničná zadlženosť (L) nerastie rých­

lejšie ako HDP (ľ). V opačnom prípade neúmerný rast zadlže­

nosti môže viesť k rapídnemu znižovaniu schopnosti krajiny 
splácať takýto dlh. Je teda nutné prijať limitujúcu podmienku: 

AL _ AY 
L ~T~ 

(4) 

AL predstavuje čistý prílev (prílev mínus odlev) stredno 
a dlhodobého kapitálu v rámci kapitálového a finančného účtu 
platobnej bilancie (krátkodobý kapitál bol už z dôvodov uvede­

ných v predchádzajúcej časti vylúčený). Koeficient AYIY je re­

latívny prírastok HDP. ktorý môžeme zadefinovať nasledovne: 

Aľ 
ľ g+p* (5) 

kde g predstavuje mieru rastu reálneho HDP a p* je svetová 
inflácia. 

V režime fixného výmenného kurzu, keď zdanlivo nerastie 
podiel zahraničnej zadlženosti na HDP. zahraničná inflácia za­

braňuje deformácií, pretože reálne a nominálne zmeny tak pri 
zadlženosti, ako aj pri HDP sa navzájom pohlcujú. Reálny ná­

rast zahraničného dlhu je kompenzovaný vyššou infláciou 
a fixný výmenný kurz je kompenzovaný relatívne stálym HDP. 

Dosadením rovnice (4) do rovnice (5) dostaneme: 

AL = (%+/,*). L 

Ak AL = KA z rovnice (3). potom platí: 

(6) 

­C/. = (,S+P*)./. (7) 
Po vydelení obidvoch strán rovnice (7) hrubým domácim 

produktom dostaneme konečnú verziu rovnice limitácie defici­

tu bežného účtu platobnej bilancie: 

CA 
= (g +p*).k* (8) 

Takýto vzťah medzi deficitom bežného účtu. zahraničnou 
zadlženosťou a hrubým domácim produktom možno prezento­

vať v jednoduchej grafickej forme. Pre každú dvojicu 
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