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Národná banka Slovenska s hlbokým 
zármutkom oznamuje, že dňa 3. decembra 
2001 nás navždy opustila 
Ing. Anna Pastuchová, PhD., 
vrchná riaditeľka úseku informatiky 
Národnej banky Slovenska 

Pripadla mi úloha, hádam najťažšia ­ rozlúčiť sa 
s Hankou Pastuchovou, vrchnou riaditeľkou Národnej 
banky Slovenska, našou vzácnou kolegyňou, priateľkou 
i kamarátkou. 

Prihováram sa v mene guvernéra Národnej banky 
Slovenska, v mene svojom a tiež v mene všetkých tých 
ostatných, ktorí nemohli, či nevládali prísť na poslednú 
poradu. Na poradu k témam, ktoré sa už žiaľ nebudú týkať 
vecí budúcich, ale iba, aj keď krátko, predsa dávno 
minulých. 

Hanka nemešká. Hanka nepríde. Nepríde nikdy viac. 
Taká bola strohá správa, také bolo nemilosrdné posolstvo 
mraziaceho vánku jedného decembrového rána. 

A akoby sa nič vážneho neudialo. Telefóny neprestali vyzváňať, električky rinčať, ľudia sa neprestali 
ponáhľať, výťahy stúpať a klesať, ale všetko sa to zrazu odohrávalo akosi mimo nás, ako v obohranom 
nemom filme. Všetko je to práve preto také divné, že Hanka nikdy nemeškala, ba ani teraz nemešká. 
Jednoducho nepríde, nemôže, lebo jej zastavili čas. 

A nikto ani nevykríkne, že chýba jeden z nás. Tak je to smutné. Tak ľúto človeku je, že bezmocne, ba 
i rozpačité tú správu ďalej postupuje. 

Hanka Pastuchová rada vyhrávala a vedela vyhrávať. Žiadna výzva života nebola pre ňu dosť veľká, 
vysoká či silná, aby ju neprijala. Usilovná, zanietená, nadšená, optimistická i zavše nástojčivá bola naša 
Hanka. S nevšedným zanietením robila vysokú školu, kandidátsku prácu, i všetku činnosť, za ktorú 
zodpovedala, či už v Rudných baniach, Štátnej banke československej alebo nakoniec v Národnej banke 
Slovenska. 

Významnou mierou sa zaslúžila o plnohodnotný vznik a fungovanie centrálnej banky Slovenskej 
republiky. 

Hanka rada víťazila a vedela víťaziť. Možno príliš rýchlo, príliš akurátne a príliš dobre všetko chcela 
zvládnuť. Bola veľmi náročná k sebe i k svojmu okoliu. Pritom nestrácala pôvab ženy i veľkorysosť 
uvážlivého človeka. Nič v živote nedostávala zadarmo. Posledný boj nevyhrala. Žila krátko, no nežila 
nadarmo. 

Ktosi povedal a možno iba hovorí sa tak, že človek žije dovtedy, kým stretáva sa s nami v spomienkach. 
A Hanka sa bude s nami stretávať a my s ňou a nielen v ročenkách, ale v každodennom pokoji i chvate, 

lebo miesto v mysli nikto neuchytí, a preto nezostane prázdne. Život ide ďalej. Hoci dnes možno zastal 
ustatý a možno len smutno pokrivkáva. 

Ďakujem našej Hanke za všetko, čo pre nás i pre iných urobila. Ďakujem za esprit, energiu i konkrétne 
činy, ďakujem za priestor, v ktorom sme spolu žili. 

Lúčim sa s pani inžinierkou Pastuchovou, kandidátkou vied, 
vrchnou riaditeľkou Národnej banky Slovenska. 

Elena Kohútikova 
viceguvernérka Národnej banky Slovenska 
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1. strana obálky/ Front Cover: 
Banka Talianska zabezpečuje výrobu a dis­

tribúciu bankoviek. Toto je však iba jedna 
z jej funkcií, i keď Banka Talianska bola 
pôvodne zriadená na to, aby zabezpečovala 
obeh papierových peňazí tak. aby bol bez­

pečný, spoľahlivý, a aby peniaze boli prijí­

mané v celej krajine a boli vyhovujúcou ná­

hradou kovových mincí. Banka Talianska je 
teda emisnou bankou, ale má i hlavnú rolu 
v oblasti menovej politiky. 

The Bank of Italy is responsible for the pro­

duction and distribution of all banknotes. In 
reality, this is only one of the Bank's functi­

ons but, like other central banks, the Bank of 
Italy was created originally to guarantee the 
circulation of a "paper" money that would be 
safe, reliable and acceptable throughout the 
country and a satisfactory replacement for 
metal coins. Thus, the Bank of Italy is first 
and foremost the bank of issue, but also as­

sumed the central role in monetary policy. 
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ROZHOVOR 
NÁRODNÁ BANKA SLOVENSKA 

ROVNOSŤ ŠANCI 

S VICEGUVERNÉRKOU NÁRODNEJ BANKY SLOVENSKA 
ELENOU KOHÚTIKOVOU HOVORÍME O BANKOVOM DOHĽADE 

A INÝCH AKTUÁLNYCH OTÁZKACH 

Stabilita • strategické rozhodnutia •filozofia bankového dohľadu • nový zákon o bankách • závery misie MMF 

V bankovom sektore SR pôsobí v súčas­

nosti 21 bankových subjektov, 19 bánk a 2 
pobočky zahraničných bánk. Šesť bánk 

• Reštrukturalizácia bánk by mala byť do­

končená do konca prvého polroka 2002, pri­

čom je dôležité, aby do reštrukturalizova­

ných bánk vstúpili zahraniční investori 
a reálny kapitál. Z tohto pohľadu, ako hod­

notíte, pani viceguvernérka, doterajší prie­

beh reštrukturalizácie bankového sektora? 
Je efektívna? 

Na úvod by som rada pripomenula, že s reštrukturalizá­

ciou sme u nás začali oproti ostatným krajinám neskoro. 
Treba ale povedať, že sa urobila za najkratšie možné obdo­

bie. A v tejto rýchlosti sme takpovediac vzoroví. Samozrej­

me, že každú reštrukturalizáciu sprevádzajú i určité náklady 
a tie sa zvyšujú práve jej rýchlosťou. Som však spokojná 
s jej priebehom a rýchlosťou. Keďže sa reštrukturalizácia 
začala neskôr, aj na jej efekty si budeme musieť ešte chvíľu 
počkať. Dôležité podľa mňa je, že bola urobená dobre. 
A predovšetkým preto, že mala svoju logiku a tá sa aj dodr­

žala. Aká bola teda postupnosť krokov? Hlavným problé­

mom našich bánk bolo, že boli kapitálovo slabé voči svo­

jim aktívam. Prvý krok spočíval v posilnení bánk tým, že sa 
navŕšil ich kapitál. Štát zobral hlavný záväzok za reštruktu­

ralizáciu ním vlastnených bánk, bol ich majoritným vlastní­

kom, a teda rozhodoval aj o ďalšom procese. Nasledujúcim 
krokom bolo odsunutie zlých úverov, ktoré sa v konečnej 
fáze nahradili štátnymi dlhopismi, čiže záväzkom vlády 
postupne splácať náklady na reštrukturalizáciu, a banky sa 
privatizovali. Čiže podstatné je, že do bánk prišli reálni 
vlastníci, ktorí do nich priniesli reálne peniaze, reálny 
know­how, a to by sa malo prejaviť v reálnom výkone ob­

chodnej politiky bánk, ktorá by sa mala dostať až ku klien­

tovi, resp. mal by ju začať pociťovať. 

• V čom ? Aký je priamy dopad reštrukturalizácie na pod­

nikateľskú sféru a ozdravenie celej ekonomiky? 

má povolenie na vykonávanie hypote­

kárnych obchodov, v SR pôsobí 10 za­

stúpení zahraničných bánk. 

Reštrukturalizácia bankového sektora 
umožnila centrálnej banke spolu s ostatný­

mi krokmi vlády, najmä v rokoch 1999 až 
2000, znížiť zásadným spôsobom úrokové 
sadzby. To bol prvý pozitívny efekt, ktorý 
nastal aj pre reštrukturalizáciu podnikateľ­

ského sektora. Zatiaľ ešte nepociťujeme na 
trhu tak výrazne ďalšie pozitívum, a to 

zvýšenie úverovej aktivity bánk. To je však citlivejší pro­

blém. Spočíva najmä v tom, že reštrukturalizácia sa musí 
preniesť nielen do podnikateľského prostredia, ale najmä do 
inej ­ novej kvality prístupu bánk k podnikateľskej komuni­

te. Predovšetkým do oblasti malého a stredného podnikania. 
Veľké, silné podniky nemajú problémy so získaním úverov. 
Práve tie dostanú úver ako prvé, najmä ak je v nich prítomný 
zahraničný kapitál. 

Ekonomika však nemôže žiť, obrazne povedané, iba ako 
slon na veľkých štyroch nohách, ale musí byť podporená prá­

ve sieťou malých a stredných podnikov, ktoré sú pružnejšie 
pri akýchkoľvek zmenách, ktoré nastanú napr. v domácom či 
zahraničnom dopyte, vedia flexibilnejšie reagovať, vedia vy­

tvoriť pracovné miesta. Sú krvou ekonomiky, rozvoja mikro­

sféry. A v tomto smere si myslím, že sme ešte veľmi ďaleko 
od toho. čo si ja predstavujem pod prínosom reštrukturalizá­

cie bankového sektora. Poviem to na ekonóma snáď vulgár­

ne a aj nadsadene, ale banky by nemali čakať, že k nim prí­

de klient, ktorý im prinesie 200­percentné ručenie za úver, 
a keďže klient nieje rizikový, úver poskytnú. Banky samé by 
mali vyhľadávať klientov a projekty, určité prostredie, v kto­

rom by sa projekty mohli uplatniť a začať pomáhať klientovi 
v tom, aby sa zreálnili jeho predstavy o realizácii efektívnos­

ti projektu. Pokiaľ sú predstavitelia bánk. resp. odborníci 
bánk presvedčení o životaschopnosti projektu, mali by 
s klientom úzko spolupracovať v priebehu životnosti celého 
procesu. Naučia tak klienta podnikať a zároveň dostanú po­

žičané peniaze zhodnotené späť. 
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Na druhej strane, skupina malých a stredných podnikate­

ľov je rizikovejšia v tom, že je krehkejšia z hľadiska mož­

ných vplyvov vývoja ekonomiky, citlivejšia na meniace sa 
podmienky, pokiaľ nemá dostatočne silný kapitál. Úvery do 
tejto sféry sú však zväčša menšieho objemu ako úvery veľ­

kým podnikom a banky musia byť pripravené aj na pokry­

tie primeraného rizika. Práve v tejto fáze vidím veľkú úlo­

hu práve know­how, ktoré so sebou prinesú zahraničné 
banky, čo nevieme vyčísliť v korunách či v dolároch, a to by 
malo do budúcnosti zabezpečiť našej ekonomike udržateľný 
rast. 

Osobne som presvedčená, že banky vďaka týmto nazna­

čeným zmenám zmenia i kultúru podnikania a prostredie sa 
stane transparentnejšie. To znamená, že napríklad na Slo­

vensku vymizne systém ­ ak mám známeho, úver dostanem, 
keď nemám, nedostanem. Jednoducho, vytvorí sa rovnosť 
šancí. 

• V kontexte týchto zmien, ako vnímate postavenie a úlo­

hy bankového dohľadu, od ktorého sa očakáva spoluúčasť 
a schopnosť prispieť k zabezpečeniu stability a finančné­

ho zdravia bankového systému? Pripravuje centrálna ban­

ka v súčasnosti koncepčnú smernicu rozvoja bankového 
dohľadu, i v nadväznosti na nový zákon o bankách? 

S ozdravením bankového sektora a so vstupom silných 
zahraničných investorov do bankového sektora je nevyhnut­

né zmeniť i kvalitu pôsobenia bankového dohľadu. Začne 
pôsobiť v štandardnom prostredí a jeho hlavnou úlohou 
okrem vytvárania podmienok na obozretné podnikanie bánk 
bude orientovať sa na včasné identifikovanie rizikových ob­

lastí v podnikaní bánk, resp. konkrétnej banky. Bankový 
dohľad sa musí čo najrýchlejšie svojou kvalitou dostať na 
úroveň, ktorá je štandardná v krajinách Európskej únie, ale 
aj ostatných vyspelých krajinách. 

Z tohto aspektu sme začali okamžite s procesom ukonče­

nia reštrukturalizácie bankového sektora pripravovať plán 
rozvoja bankového dohľadu, ktorý práve dokončujeme. Jeho 
súčasťou je príprava rozvoja bankového dohľadu na päť ro­

kov, kde sú jednotlivé obdobia rozčlenené z rôznych hľa­

dísk. 
Podmienky na to vytvára nový zákon o bankách, ktorý ne­

dávno schválil slovenský parlament a bude v platnosti od ja­

nuára 2002. Je výsledkom zmien v bankovej legislatíve, kto­

rá nesporne prispieva k posilneniu výkonu bankového 
dohľadu. Bankový dohľad bude musieť sprísniť nazeranie na 
činnosť obchodných bánk a byť schopný vopred identifiko­

vať možné riziká v ich činnosti a upozorniť manažment ban­

ky na tieto riziká, žiadať o ich odstránenie alebo minimali­

zovanie a to tak, aby sa minimalizovalo i to, čo so sebou 
priniesol proces reštrukturalizácie bankového sektora, a síce 
krachy bánk. Treba povedať, že v procese reštrukturalizácie 
neboli len veľké banky, ale reštrukturalizáciou prešli i stred­

né a malé banky. Žiaľ, niektoré museli opustiť slovenskú 
bankovú komunitu, lebo neboli schopné splniť základné 
podmienky na ich zdravé podnikanie. 

ROZHOVOR 

• Aký význam pripisujete v novom pláne rozvoja banko­

vého dohľadu predvídavosti a schopnosti identifikovať 
možné riziká? 

Práve to je jedna z hlavných úloh bankového dohľadu, 
ktorý musí začať k bankám pristupovať viac proaktívne. 
A na to vplýva už spomenuté legislatívne prostredie a pri­

pravovaný plán rozvoja bankového dohľadu. Národná banka 
Slovenska musí v súčasnosti vytvoriť množstvo podzákon­

ných právnych noriem, to znamená opatrení bankového do­

hľadu, kde budú vymedzené konkrétne mantinely na zdravé 
podnikanie bánk. Budú v nich zakomponované nové prvky, 
a to napr. dohľad nad bankou ako konsolidovaným celkom, 
teda aj nad všetkými subjektmi s ňou prepojenými. Opatre­

nia budú identifikovať a špecifikovať nové reality, ktoré sú 
na finančnom trhu, hlavne otázku trhového rizika, napr. 
v oblasti trhu cenných papierov, nehnuteľností a pod. Banka 
bude musieť oceňovať svoje aktíva z hľadiska trhového rizi­

ka a nie z hľadiska účtovej hodnoty. Oceňovanie budú mu­

sieť robiť pružnejšie a z tohto pohľadu vytvárať dostatočné 
rezervy na možné riziká. 

Chceli by sme, aby opatrenia NBS v nadväznosti na zákon 
o bankách boli schválené čo najskôr, pripravujeme ich, niek­

toré by mali byť v platnosti od januára 2002. Samozrejme, 
záleží nám na tom. aby boli pripravené kvalitne, keďže za­

vádzajú nové veci. Predpokladám, že ďalšie by mali začať 
platiť od druhého štvrťroka budúceho roka po ich schválení 
Bankovou radou NBS. 

Správne definovať možné riziká, to je mimoriadne dôleži­

tá činnosť bankového dohľadu. Dnes, keď sa bankový sektor 
ozdravil, môže začať pracovať viac preventívne ako repre­

sívne. Bankový dohľad by mal identifikovať riziká, ktoré 
banke hrozia, informovať manažment včas a odporučiť také 
kroky, aby sa tieto riziká čo najviac eliminovali, aby v bu­

dúcnosti neohrozili banku a neprepukli v problém. Bankový 
dohľad by sa mal sústrediť predovšetkým na to. aby pomáhal 
odstrániť komerčnej banke možné systémové riziká. Stručne 
povedané, bankový dohľad vytvára regule správania sa 
bánk, za ich dodržiavanie je však zodpovedný manažment 
a akcionári banky. Bankový dohľad je regulačný a kontrol­

ný orgán. 

• Ako vnímate úlohu centrálnej banky pri posilnení 
dôvery ľudí v slovenské banky? 

Bankový dohľad bude aj v zmysle pripravovaného plánu 
rozvoja svojej činnosti intenzívnejšie spolupracovať s ostat­

nými dohliadacími autoritami nielen vnútri krajiny, ale aj 
mimo SR. Hlavne však s dohliadacími orgánmi tých krajín, 
z ktorých zahraniční investori sú v našich bankách. 

Ako súčasť spomínaného plánu bude bankový dohľad 
bankám prideľovať určitý rating, zoraďovať ich do určitých 
kvalitatívnych skupín, stanoví pre banky časový plán do­

hliadok a kontroly výsledkov dohliadky. Čiže každá banka 
dostane vopred svoj, nazvem to životopis. Banky, ktoré bu­

dú v tej horšej skupine, budú pod väčším drobnohľadom. 

BIATEC, ročník 9, 12/2001 3 



ROZHOVOR 

bude sa im venovať väčšia pozornosť, aby sa riziká, ktoré ich 
zaradili do určitej skupiny nenaplnili. 

Súčasťou tohto plánu je aj zmena organizačnej štruktúry 
bankového dohľadu. Snažíme sa tak v zmysle nového záko­

na o bankách posilniť bankový dohľad o tie činnosti, ktoré 
doposiaľ nevykonával. Týka sa to práve oceňovania spomí­

naných rôznych rizík, konsolidovaného dohľadu, aktívnej 
medzinárodnej spolupráce. Chceme, aby sa aj pracovníci 
dohliadky na diaľku zúčastňovali aj dohliadok na mieste 
v banke, aspoň niektorých oblastí, aby potom lepšie posúdi­

li hlavné riziká v banke a vedeli dať podnety na zmeny v me­

todike, resp. na zdokonalenie výkazníctva. Zároveň by mali 
byť pracovné tímy posilnené o špecialistov na určité riziká, 
na tie najcitlivejšie miesta v banke. Čiže ide celkovo o ak­

tívnejší prístup v dohliadacej činnosti a systéme hodnotenia 
bánk. Naznačené zmeny organizačného usporiadania ban­

kového dohľadu majú spoločný cieľ ­ aby bol bankový do­

hľad schopný a pripravený nielen na vysokej úrovni dohlia­

dať na banky, ale zároveň aj na zmeny Bazilejských kritérií 
z hľadiska hodnotenia kapitálovej primeranosti, ktoré sa pri­

pravujú od roku 2005. 

Ďalšou rovinou na skvalitňovanie činnosti bankového do­

hľadu je, ako som už naznačila, komunikačná politika s ban­

kami. Mám na mysli pravidelné stretnutia s manažmentom 
bánk i s pracovníkmi na nižších úrovniach tak, aby bankový 
dohľad vysvetľoval bankám svoje postupy, informoval ich 
o zmysle a význame konkrétnych plánovaných zmien či už 
v metodike, v hodnotení bankového sektora a pod., ako aj 
vysvetlil bankám zmysel jednotlivých postupov. Zároveň by 
to bola platforma na diskusiu a výmenu informácií. 

Posilneniu tohto zámeru slúži aj informačná politika voči 
novinárom a prostredníctvom nich aj voči verejnosti. Novi­

nári by mali byť oboznamovaní s dianím bankového dohľa­

du tak, aby aj oni vedeli kvalifikovane hodnotiť a posúdiť je­

ho činnosť. 
V rámci komunikácie chcem zdôrazniť tretiu rovinu, a to 

našu snahu viac komunikovať s verejnosťou, teda byť viac 
otvorený voči verejnosti, viac vysvetľovať, prečo a ktoré 
kroky musí bankový dohľad urobiť, aby verejnosť pochopi­

la nevyhnutnosť pôsobenia bankového dohľadu a skvalitňo­

vania jeho činnosti. Jeden z prvých krokov je, že bankový 
dohľad v spolupráci s odborom verejných informácií uve­

rejní na informačnom serveri NBS zákon o bankách a všet­

ky nové opatrenia a zároveň dá možnosť posielať otázky a 
podnety k zverejneným dokumentom. Otázky verejnosti 
k tejto téme, ktoré budú v priebehu mesiaca na webovej 
stránke NBS, budú sa súhrnne spracovávať a odpovedať na 
ne tak, aby sme prijateľnou formou vysvetlili, čo jednotlivé 
časti v zákone i opatreniach znamenajú, prečo sa prijal no­

vý zákon o bankách a pod. Jednoducho, vysvetľovať verej­

nosti, že bankový dohľad je tu na to, aby chránil jej zdroje, 
peniaze, je tu pre ňu. 

• Začiatkom novembra sa uskutočnila na Slovensku mi­

sia Medzinárodného menového fondu. V jej správe sa kon­

štatuje určitý pokrok v bankovom dohľade, i keď upozor­
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ňuje na skutočnosť, že väčšinu práce bankový dohľad ešte 
len čaká. Môžete bližšie konkretizovať závery misie v tejto 
oblasti a dotknúť sa i menového vývoja? 

Koncom roka by sa mal schváliť spomínaný plán dlhodo­

bého rozvoja bankového sektora, kde by mali byť definova­

né jednotlivé časové obdobia a jednotlivé úlohy za bankový 
dohľad. Je to komplexný materiál, ktorý okrem toho, čo som 
už naznačila, bude zahŕňať aj etický kódex pracovníka ban­

kového dohľadu, vytvorí priestor i na systém vzdelávania 
a personálny rast pracovníkov bankového dohľadu a pod. Je 
to otvorený dokument, ktorý by sa mal dopracovávať a zá­

roveň by sa mali kontrolovať jednotlivé fázy plnenia. Je to 
dokument, ktorý by mal flexibilne reagovať na požiadavky 
nášho bankového sektora i na vývoj v zahraničí. Tu nás na­

ozaj čaká veľa práce, zatiaľ robíme prípravné práce, potom 
príde napĺňanie týchto zámerov a ich dopracovávanie. Už 
dnes sú kladené na pracovníkov bankového dohľadu veľké 
nároky, čo si vyžaduje aj zmenu kvality myslenia v mno­

hých oblastiach. 
Čo sa týka menovej politiky, čaká centrálnu banku v na­

stávajúcom období ťažká úloha. Spočíva v tom, že v súčas­

nosti sa začínajú objavovať určité nerovnováhy. predovšet­

kým v deficite bežného účtu platobnej bilancie, ktorý nám 
dosť prudko rastie, a preto sa treba zamýšľať nad tým. čo je 
hlavnou príčinou rastu tohto deficitu, a aké môžu z toho na­

stať prípadné riziká a čo z toho môže vyplynúť pre menovú 
politiku. V prípade takéhoto rastu deficitu, ktorý je veľkou 
váhou ťahaný reštrukturalizáciou ekonomiky, je veľmi dôle­

žité, aby ostatné stabilizátory ekonomiky začali plniť svoju 
funkciu. Ak sa nám začína oživovať rast HDP a má pokra­

čovať pritom reštrukturalizácia podnikového sektora, tak by 
hlavnú úlohu mala prevziať, povedala by som, aktívnejšia 
úroková politika. Vyžaduje si to, aby štát začal výrazne zni­

žovať svoje deficity a vytvoril priestor na reštrukturalizáciu 
podnikateľskej sféry. Pokiaľ sa tak nestane, tak menová po­

litika môže stratiť veľa zo svojej flexibility. 

Druhým faktorom je dôchodková politika, to znamená, že 
chceme, aby sa v súčasnosti dokončila hlavne reštruktu­

ralizácia ekonomiky, aby bola ekonomika schopná reagovať 
na zmenu dopytu, ktorá vyplýva zo zmien súčasnej situácie 
vo svete. Dôležité je tiež, aby rast miezd bol ozaj postupný 
a aby produktivita práce výraznejšie predstihovala rast 
miezd. Z týchto oblastí MMF upozornil na dosť veľké ne­

bezpečenstvo, ktoré vyplýva z dvoch hľadísk. Prvé je to, že 
vláda by mala poslať do ekonomiky signál „sporenia", a to 
aspoň čiastočným znížením fiskálneho deficitu, a tým rea­

govať na situáciu, ktorá je na bežnom účte platobnej bilan­

cie a ktorá je výrazne ovplyvnená nielen znižujúcim sa za­

hraničným dopytom, ale aj rastúcim domácim dopytom. 
Preto by asi nebolo najlepšie, keby sme sa snažili znížený 
zahraničný dopyt nahradiť veľmi rýchlo rastúcim domácim 
dopytom. Čiže MMF upozorňuje, že aj dôchodková politika 
a zámery, ktoré sa predpokladajú v oblasti prírastku miezd 
vo verejnom sektore, v kombinácii so znížením dane z príj­

mu a zastavením deregulácií cien pre domácnosti, budú 
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podporovať práve túto negatívnu tendenciu, a tým ovplyvnia 
aj spotrebiteľský dopyt, ktorý by mohol prehĺbiť zahranično­

obchodnú bilanciu. 
V tejto oblasti, žiaľ, pôvodne naplánovaný kompenzačný 

mechanizmus tiež dostatočne nefunguje. Predpoklad bol to­

tiž taký, že regulované ceny budú rásť pravidelne tak, aby 
svojím spôsobom vytvárali aj určitý kompenzačný mecha­

nizmus tomuto prostrediu. Vzhľadom na to, že je odložená 
liberalizácia regulovaných cien a v budúcom roku pôjde len 
o oblasť plynu pre podnikateľský sektor, tak podľa nášho 
predpokladu sa budúci rok síce zníži inflácia, ale v ďalších 
rokoch sa opäť zvýši. Pre menovú politiku je to náročné ob­

dobie, na čo práve upozorňuje aj MMF. Signály, ktoré môže 
menová politika vysielať pre ekonomiku sú veľmi kompli­

kované. Pre výkon menovej politiky by bolo najvhodnejšie, 
keby inflácia klesala postupne, aby štrukturálne zmeny v ce­

nách nastávali postupne, a tým vytvárali aj iné rozhodovacie 
podmienky tak pre domácnosti pri plánovaní svojich výdav­

kov, ako aj pre podnikateľskú sféru pri plánovaní efektív­

nosti svojej výroby na dlhšie obdobie. Tým, že takáto po­

stupnosť tu nie je. vytvára sa pre menovú politiku zložitá 
situácia. Ak takáto situácia nastáva, tak MMF odporúča, aby 
centrálna banka využila úrokovú politiku tak. aby neprispe­

la k tomu. že sa tento dopyt ešte znásobí cez možný rast úve­

rov. Mala by pôsobiť proúsporne, čiže vytvoriť priestor na 
to, aby sa veľká časť prírastku dôchodkov obyvateľstva ulo­

žila vo forme úspor v bankách, na čo by mal byť vytvorený 
priestor cez nižšiu infláciu vo vzťahu k úrokovým sadzbám. 

Zatiaľ máme pomerne dobré krytie deficitu bežného účtu 
cez priame zahraničné investície. Ja však predsa len z nich 
vylučujem to. čo k nám príde zmenou štátneho vlastníctva, 
keďže ide len o jednorazový príjem. Podľa mňa je podstatné 
to, čo ide buď na rozšírenie existujúcich výrob, na investície 
na zelenej lúke. teda to. čo ide priamo do podnikateľskej sfé­

ry, čo by malo vytvoriť novú kvalitu produkcie a mať sta­

bilnejší charakter. 
Keď zhrniem naznačený vývoj, tak centrálna banka bude 

veľmi ťažko rozhodovať práve o úrokovej flexibilite, o úro­

kových signáloch do ekonomiky, preto aj MMF odporúča 
nehýbať výrazne s úrokovými sadzbami, hlavne smerom do­

le. Čiže odporúča NBS do nastávajúceho roku sprísňovať 
menovú politiku, nakoľko ostatné politiky nie sú dostatočne 
reštriktívne či opatrné. 

• V súčasnosti sa diskutuje o vládnom návrhu zákona 
o dohľade nad finančným trhom. Ovplyvní to bankový do­

hľad NBS? 

Zaoberali sme sa touto otázkou, preberali sme viaceré va­

rianty možného budovania integrovaného dohľadu vrátane 
zohľadnenia rôznych systémov vo svete. Podľa mňa nezále­

ží ani tak na tom, pod akou hlavičkou sa bude táto činnosť 
vykonávať, ale dôležité je, aby fungovala, a lepšie, ako je 
tomu dnes. Návrhy centrálnej banky boli prerokované na 
úrovni podpredsedu vlády pre ekonomiku, ministerky finan­

cií a guvernéra NBS. V rokovaní sa prikláňalo k návrhu, že 
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najlepšie riešenie by bolo, aj vzhľadom na malosť našej eko­

nomiky a nedostatočnú rozvinutosť ostatných trhov, keby sa 
Úrad pre finančný trh postupne integroval s bankovým do­

hľadom NBS. Vytvoril by sa tak integrovaný dohľad nad fi­
nančným trhom v rámci systému Národnej banky Sloven­

ska. Aj posudzovanie riešenia ďalších nadväzujúcich 
otázok, najmä z legislatívneho hľadiska, sa prikláňalo k to­

muto variantu. Bolo tiež povedané, že takéto riešenie by ne­

bolo ihneď, ale postupne a cieľový rozvoj bol určený na rok 
2004. 

Treba tiež pripomenúť, že pokiaľ sa naplnia zámery vstu­

pu do EÚ a predpokladané začlenenie sa do EMÚ, tak cen­

trálna banka svoju suverénnosť v menovej politike odovzdá 
postupne ECB, ale ešte predtým novému menovému pros­

trediu, čím sa postupne eliminuje riziko nadmernej koncen­

trácie moci v jednej inštitúcii a aj konfliktu záujmov medzi 
menovou politikou a inštanciou poslednej pomoci. Takže 
priestor centrálnej banky v menovej politike sa bude po­

stupne zužovať a určitý súčasný konflikt záujmov postupne 
znižovať, až sa odstráni. Najväčšie riziko pre stabilitu me­

novej politiky v európskom regióne, ale aj v iných krajinách 
bude potom pravdepodobne plynúť z finančných trhov, z ne­

stabilný na finančných trhoch. 
Centrálne banky majú v tejto oblasti predsa len najväčšie 

know­how, a aj v identifikovaní a eliminovaní možných pro­

blémov. A najmä v krajinách typu malých ekonomík, akou 
je Slovensko, kde bankový sektor zohráva dominantnú úlo­

hu v rámci finančných trhov, sa navrhované riešenie pova­

žovalo za takpovediac najmenej bolestivé. Samozrejme, sú 
aj iné názory a predstavy o možnej ceste riešenia integrácie 
dohľadu. Ako sa to napokon vyrieši, ťažko dnes povedať. 
Národná banka Slovenska privíta také riešenie, ktoré bude 
zárukou, že integrovaný finančný dohľad bude vytvárať lep­

šiu kvalitu nad riadením finančného trhu a finančného sek­

tora, ako existuje v súčasnosti. 

• Nastávajúci rok 2002 bude v mnohých oblastiach ná­

ročný a prelomový nielen pre Slovensko. Národná banka 
Slovenska vstúpi do desiateho roku svojej činnosti s mno­

hými rozhodnutiami a riešeniami. Ak chápeme záver roka 
ako príležitosť na hodnotenie i nové predsavzatia, čo bude 
v roku 2002, popri Vašich osobných prianiach, najdôleži­

tejšie pre centrálnu banku? 

Želám si, a to nielen osobne, ale i pre inštitúciu, aby sa 
Slovenskej republike podarilo dosiahnuť integračné zámery, 
ktoré by nás v tom reálnom i ekonomickom zmysle posunu­

li do integrovaného celku, a ktoré by vytvorili priestor na to. 
aby obyvateľstvo našej krajiny dostalo perspektívu postup­

ného zlepšovania podmienok ich života. Myslím v tejto sú­

vislosti aj na Európsku úniu i NATO. Čiže, už budúci rok 
urobiť rozhodujúci krok. aby perspektíva zlepšenia bola pre 
nás ako svetielko, ktoré sa bude neustále zväčšovať. 

Ďakujem za rozhovor. 
Soňa Babincová 
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ANALÝZA RENTABILITY SLOVENSKÝCH PODNIKOV 
V ROKOCH 1996 ­ 2000 

prof. Ing. Karol Zalai, CSc, Ekonomická univerzita v Bratislave 

Pri hodnotení ekonomickej úrovne podnikov sa analytici 
spravidla sústreďujú na tri relevantné stránky ich pôsobenia, 
výnosnosť, stabilitu a rast podniku. V Nemecku sa pri stano­

vení bonity podniku úspešne uplatňuje metodika známa pod 
akronymom RSW.1 Sú to začiatočné písmená slov označujú­

cich už spomenuté kľúčové oblasti výsledkov ­ Rendite (R), 
Sicherheit (S) a Wachstum (W). Výsledky dosiahnuté v tých­

to troch oblastiach majú pre hodnotenie podniku rozdielny 
„vážený" význam. Autori metodiky považujú za najdôležitej­

šiu výslednosť, rentabilnosť (Rendite) podniku. Tá má pri hod­

notení váhu štyrikrát vyššiu ako bezpečnosť (stabilita) i rast.2 

Týmto úvodom sme chceli poukázať na skutočnosť, že 
i dnes, keď existujú a uplatňujú sa nové kritériá hodnotenia vý­

konnosti podniku (napr. EVA či MVA), je rentabilita aktuál­

nym hodnotiacim kritériom a jej primeraná úroveň podmien­

kou úspešného pôsobenia na trhu. 
Cieľom článku je prezentovať výsledky slovenských podni­

kov za uplynulých päť rokov a poukázať na činitele, ktoré uka­

zovatele rentability determinovali. 

Zdroj informácií, analyzované 
ukazovatele rentability 

Číselné údaje, o ktoré sa opiera analýza, poskytlo autorovi 
Bankové zúčtovacie centrum Slovenska, a. s., Bratislava. Sú­

streďujú výsledky niekoľkých desiatok tisíc slovenských podni­

kov. Ide o štatisticky významnú vzorku, umožňujúcu považovať 
spracované údaje za reprezentatívne. Osobitné upozornenie si 
zasluhuje skutočnosť, že údaje, s ktorými sa v článku pracuje 
sú priemerné hodnoty a nie mediány ­ s ktorými autor praco­

val v niekoľkých článkoch uverejnených v minulých číslach 
časopisu BIATEC. Toto zdôraznenie je potrebné preto, že me­

dián, resp. aritmetický priemer hodnôt analyzovaných ukazova­

teľov, vykazuje v rade prípadov významné rozdiely. 

Analyzovať budeme dva kľúčové ukazovatele rentability 
známe pod skratkami ROA a ROE. 

Ukazovateľ ROA je vo všeobecnosti definovaný ako vzťah 
Z/AKT, kde Z je zisk po zdanení a odpočítaní úrokov (čistý 
zisk) a AKT je majetok analyzovaného podniku. Vypovedá 
o celkovom zhodnotení majetku, o tom koľko zisku (straty) sa 
dosiahne z jednotky (napr. 1 Sk) majetku. Keďže hodnota ma­

jetku je identická s veľkosťou celkového kapitálu, vypovedá 
rovnako o zhodnotení jednotky kapitálu. 

Ukazovateľ ROE je definovaný ako vzťah Z/VK, kde Z je 

zisk po zdanení a odpočítaní úrokov a VK je vlastný kapitál 
podniku, podľa našej metodiky je to vlastné imanie podniku. 
Vypovedá o zhodnotení vlastného kapitálu, ktorý investor vlo­

žil do podnikania. 
Špecifikom slovenských podmienok je. že pre výsledky 

priemerného podniku (nášho súboru) je príznačná stratovosť 
a v čitateli uvedených ukazovateľov rentability bude preto stra­

ta. Toto miestami komplikuje i interpretáciu výsledkov, na čo 
na príslušných miestach poukážeme. 

Metódy analýzy 

Pri analýze dosiahnutých výsledkov využijeme skutočnosť, 
že ukazovatele rentability sú ukazovateľmi syntetickými, kom­

plexne odrážajúcimi úroveň v spotrebe i viazanosti vstupov. 
Ťažiskom analýzy preto bude ich rozklad na analytickejšie 
ukazovatele ­ činitele. V týchto rozkladoch sú medzi jednotli­

vými prvkami (činiteľmi) multiplikatívne väzby, a to si vyža­

duje pracovať s priemernými hodnotami ukazovateľov. 
Pri analýze ukazovateľa ROA použijeme nasledujúce roz­

klady (prvá Du Pontova rovnica): 

ROA = Z/AKT = Z/VK x V K/AKT 
a tiež ROA = Z/T x T/AKT 

kde: 
Z/VK ­ vypovedá o úrovni zhodnotenia vlastného kapitálu 

(ROE), 
V K/AKT ­ vypovedá o podiele vlastného kapitálu na krytí 

majetku, teda o úrovni samofinancovania (PVK). 
Z/T ­ j e rentabilita tržieb, kvantifikujúca zhodnotenie 

spotrebovaných vstupov, teda podiel čistého zisku 
(straty) pripadajúci na 1 Sk tržieb (RT,), 

T/AKT ­ j e ukazovateľ obratovosti aktív, charakterizujúci 
využite majetku podniku (OAKT). 

Obidva rozklady je možné spojiť do nasledujúcej schémy: 

Z/VK 
x 
VK/AKT 

ROA 
Z/T 
x 
T/AKT 

U. Baetge: Bilanzanalyse, IDW Vcrlag Dusseldorľ 1998. 
2Tamtiež, s. 555 

Po naplnení číselnými údajmi slovenských podnikov získa­

me poznatky o činiteľoch determinujúcich úroveň a vývoj ren­

tability aktív. 
Analýzu rentability vlastného kapitálu uskutočníme podľa 

druhej Du Pontovej rovnice, ktorej tvar je: 

ROE = Z/VK = Z/T x T/AKT x AKT/VK 
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Tab. 1 

1996 1997 1998 1999 2000 
Početnosť súboru 37 259 41898 39 536 44 297 45 085 
Aktíva (tis. Sk) 1 783 434 892,00 2 130 685 395.00 1 947 345 426,00 2 172 628 089.00 2 023 370 260,00 
Vlastné imanie 783 590 201,00 899 159 306.00 768 048 579.00 772 176 891,00 694 253 133.00 
Tržby 1 376 651422,00 1 591 773 541.00 1 529 142 686,00 1674 111746,00 1 670 587 400,00 
Z 10 977 137.00 37 316 340.00 -66 441713,00 - 98 143 646,00 - 86 780 087,00 
ZD - 17 741 132,20 -54 410 634.50 -85 164 582.30 -124 180 587.80 - 111524 120.70 
ZUD 17 013 456.00 -10 081 688.00 -40 10X1158.00 - 73 300 460,00 -61 543 572.00 

K činiteľom definovaným pri Tab. 2 
desagregácii ROA pribudol vzťah 
AKT/VK vypovedajúci o úrovni 
zadlženosti podniku, ktorý nazý­

vame finančná páka (FP). 
Snaha o postihnutie činiteľov, 

ktoré ovplyvňujú úroveň rentability 
podniku, situovaných v makro­

prostredí nás vedie k použitiu rôz­

ne vymedzeného zisku a rozvedeniu 
východiskového rozkladu takto: 

ROE = Z/VK = ZUD/T x ZD/ZUD x Z/ZD x T/AKT 
x AKT/VK 

kde: 
ZUD­ je zisk pred zdanením a odpočítaní úrokov (hrubý 

zisk). Je určený súčtom prevádzkového hospodárskeho 
výsledku (PHV) a hospodárskeho výsledku z finanč­

ných operácií (HVFO). Získame ho súčtom riadkov 
výsledovky V29 + V47, 

ZD ­ j e zisk pred zdanením. Je to veličina ZUD znížená 
o výšku nákladových úrokov, teda V29 + V47 ­ V42, 

Z ­ zisk po zdanení a odpočítaní úrokov. Je definovaný ako 
hospodársky výsledok z bežnej činnosti (HVBČ). teda 
V52.3 

Vzťahy konfrontujúce rôzne druhy zisku majú potom nasle­

dujúcu výpoveď: 

ZUD/T ­ j e rentabilita tržieb vyčíslená z hrubého zisku (RT7). 
ZD/ZUD ­ vypovedá o ..úrokovej redukcii zisku" (URZ) ­ teda 
vplyve ceny cudzích zdrojov na rentabilitu podniku. Nie je 
v možnostiach podniku ovplyvniť cenu cudzieho kapitálu, táto 
je produktom makroprostredia a sprostredkovane charakterizuje 
možnosti získať cudzie zdroje. V štandardných trhových pod­

mienkach je u prosperujúcich podnikov vzťah ZD/ZUD < 1. 
Z/ZD ­ hovorí o „daňovej redukcii zisku" (DRZ) (ide o daň 
z príjmu), teda o vplyve daňovej politiky štátu na rentabilitu 
podniku. I toto je objektívny, z externého okolia pôsobiaci či­

niteľ. Za normálnych okolností je vzťah Z/ZD < 1. Nerovnosť 
však môže byť deformovaná „nenormálnymi" okolnosťami 
vtedy, ak je napr. strata podniku sprevádzaná kladným daňo­

vým základom a vznikom povinnosti odviesť daň, resp. vtedy. 
keď pripočítateľné položky nákladov zmiernia výšku straty. 

Rok 

1996 

Početnosť 
súboru 
podnikov 

ROA 
% 

ROE 
% 

PVK RT, OAKT RT, U R Z D R Z FP Rok 

1996 37 259 - 0.616 - 1.401 0.439 ­ 0.797 0.772 1,236 -1,043 0,619 1 2,276 
1997 41 898 - 1.751 -4.150 0.422 - 2.344 0.747 -0,633 5,397 0,686 2,370 
1998 | 39 536 -3.412 -8,651 0.394 -.4345 0.785 - 2,623 2,12310,780'2,535 
1999 44 297 - 4.517 -12.710 0.355 -5.862 0,771 -4.378 1.694 0.790 2.814 
2000 45 085 -4,289 -12,50010,343 -5,195 0,826 -3,684 1,812 0,778 2,914 

­'Poznámka: Mimoriadny hospodársky výsledok (MHV) v analýze 
neberieme do úvahy, pretože sa vyskytuje sporadicky (nepravidel­

ne) a nemá zvyčajne väzbu na zhodnocovanie majetku podniku 
(úhrada škôd) a pod. 

Rentabilita a determinujúce činitele 
v slovenských podnikoch 

Východiskové absolútne hodnoty sú obsiahnuté v tab. 1. Na ich 
základe vyčíslené relevantné pomerové ukazovatele sú v tab. 2. 

Analýzu ROA uskutočníme podľa schémy na predchádzajú­

cej strane a vyselektované údaje sú v tab. 3. 
Vyplýva z nich, že úroveň zhodnotenia aktív sa v priebehu 

analyzovaného obdobia plynulé a výrazne zhoršovala. Ak v ro­

ku 1996 pripadlo na 1 Sk aktív priemerného podniku približne 
0,61 haliera (necelý halier) straty, v roku 2000 je to už takmer 
4,30 haliera (4,289). Výsledok v roku 2000 je pritom lepší ako 
v roku 1999. žiaduce by bolo. aby to znamenalo obrat k lep­

šiemu, aby sa situácia stabilizovala a postupne prešla do „čier­

nych čísiel". 
Čo je príčinou takýchto nepriaznivých výsledkov? 
Ľavá vetva rozkladu akcentujúca zhodnotenie vlastného ka­

pitálu a jeho podiel na krytí potrieb priemerného podniku po­

núka nasledujúce poznatky. 
Zhodnotenie vlastného kapitálu (ROE) je nízke už vo vý­

chodiskovom roku 1996. keď na 1 Sk vlastného kapitálu pri­

padá 1,4 haliera straty. Tento výsledok sa s extrémnou dyna­

mikou zhoršuje a v roku 2000 to je už 12,5 haliera, pričom i v 
tomto prípade je tu nepatrné zlepšenie oproti roku 1999. Tieto 
výsledky sú mementom a vyžadujú si podrobnejšiu analýzu. 

Druhý činiteľ rozkladu ­ úroveň samofinancovania (PVK) ­

preukazuje rastúcu zadlženosť. Podiel vlastného kapitálu v ana­

lyzovanom intervale klesol o takmer 10 % (9.6 9c). Súčasne však 
treba povedať, že tretinový podiel vlastného kapitálu sa považuje 
v štandardnom trhovom prostredí za normálny a priemerný slo­

venský podnik z tohto hľadiska nie je predĺžený. Paradoxné je. 
že tento činiteľ pôsobil pozitívne, pokles podielu vlastného kapi­

tálu mierne kompenzoval jeho vysokú stratovosť. Pravá vetva 
rozkladu je zameraná na zhodnotenie spotrebovaných vstupov 
(náklady sú podstatnou časťou tržieb) a obratovosť aktív. 
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Tab. 3 

Ukazovateľ 1996 1997 1998 1999 2000 ROA 1996 
1996 : 2000 

1997 1998 1999 2000 Ukazovateľ 

Z/VK% ­ 1,401 ­4,150 ­8,651 ­12,710 12.5(H) ­1­0,616 ­ ­ 0,797 ­2,344 ­4,345 ­5,862 ­5,195 1/1% 
^ \ ^ ­ 1.751 

x x ^ ^ ­3.412 " ^ x x 
­4,517 

VK/AKT 0,439 0,422 0,394 0.355 0,343 ­J­4,289 L­ 0,772 0,747 0.785 0.771 0.826 T/AKT 

Rentabilita tržieb z čistého zisku (RT,) zaznamenáva ob­

dobný vývoj ako rentabilita vlastného kapitálu. Vo východisko­

vom roku je 1 Sk tržieb (tržby za predaj tovaru plus tržby za 
predaj vlastných výrobkov a služieb) spojená so stratou vo výš­

ke takmer 0,8 haliera, pričom tento výsledok sa niekoľkonásob­

ne zhoršil na viac ako 5 halierov na 1 Sk tržieb v roku 2000. 
Obratovosť aktív (OAKT) charakterizujúca ich využitie 

tiež nie je „na úrovni". Aktíva priemerného podniku neusku­

točnia ani jeden obrat. 
Nedostatočná tvorba zisku, resp. produkcia straty nesúvisí 

len s nízkym zhodnotením viazaných (vlastný kapitál) či spo­

trebovaných (tržby) vstupov, ale je tiež umocnená nedostatoč­

ným rozmerom tržieb. Aktíva priemerného podniku sú pod­

statne väčšie ako tržby, ktoré dosahuje. Svedčí to o tom, že 
mnohé podniky nie sú schopné kvôli nedostačujúcemu odbytu 
pokryť svoje náklady. 

Na ilustráciu, ako to vyzerá v štandardnom trhovom prostre­

dí, uvedieme výsledky nemeckých podnikov, a to prostredníc­

tvom ukazovateľov ľavej vetvy. Údaje nie sú celkom porovnateľ­

né z časového hľadiska. K dispozícii máme údaje za interval 
rokov 1990 ­ 1995. Napriek tomu ju rozdiel „v ráde" dosahova­

ných výsledkov zrejmý. Priemerné hodnoty ukazovateľov ROA, 
ROE a PVK vo vybraných nemeckých podnikoch sú v tab. 4.4 

Vo výsledkoch je už na prvý pohľad podstatný rozdiel. 
Nepomerne vyššie zhodnocovanie vlastného kapitálu v ne­

meckých podnikoch a ich vyššia zadlženosť vyúsťuje do štan­

dardných hodnôt ROA, ktoré však tiež odrážajú svojou roz­

kolísanosťou negatívne vplyvy. Zhodnotenie kapitálu je však 
vyššie ako cena dobre prístupných cudzích zdrojov (zohľad­

niac efekt daňového štítu), a preto vysoká zadlženosť pozitív­

ne akceleruje (vďaka pôsobeniu finančnej páky) rentabilitu 
vlastného kapitálu. 

Skúmanie činiteľov determinujúcich ukazovateľ ROE slo­

venských podnikov založíme na údajoch z tab. 5. Zvolené uka­

zovatele i ich radenie zodpovedá rozkladu uvedenému v pred­

chádzajúcej časti článku. 
Vývoj ukazovateľa ROE v slovenských podnikoch (tvoria­

cich analyzovaný súbor) sme už komentovali ako veľmi ne­

priaznivý. Ako sa na ňom podieľajú jednotlivé činitele? 
Rentabilita tržieb (RT2) je v tomto prípade vyčíslená zo 

ZUD. Je opodstatnené očakávať, že rentabilita vyčíslená z ne­

redukovaného (hrubého) zisku bude lepšia ako zo zisku redu­

kovaného o nákladové úroky i daň z príjmu. Tento predpoklad 
sa splnil, ale nie príliš presvedčivo. Len v prvom z analyzova­

Tab. 4 

Rok 
Ukazovateľ 1990 1991 1992 1993 1994 1995 
ROA v % 5,9 5,3 4,4 3,0 3.8 4,3 
ROE v % 32,6 30,1 24.3 16,7 21,4 236 
PVK v % 18,2 17.7 18.2 17.8 17.9 18.1 

Tab. 5 

Rok ROE = = RT2 x URZ x DRZ x OAKT x FP 

1996 ­1,401 1,236 ­1.043 0.619 0,772 2.276 
1997 ­4,150 ­0,633 5,397 0.686 0,747 2.370 
1998 ­ 8.651 ­ 2.623 2.123 0.780 0.785 2.535 
1999 ­ 12.710 ­4,378 1,694 0.790 0.771 2.814 
2000 ­ 12.500 ­ 3.684 1.812 0.778 0,826 2.914 

t i . Badge: Bilanzanalysc, IDW Verlag Diisseldorf 1998, s. 525 

ných rokov (1996) je RT2 kladné číslo. V ostatných pripadá na 
jednotku tržieb opäť strata (i keď nižšia ako zo Z) s rastúcim 
trendom v ďalších troch rokoch. Mierne lepší výsledok s niž­

šou stratovosťou je až v roku 2000. Je to veľmi vážne konšta­

tovanie. Ak priemerný výsledok vyčíslený zo súboru podnikov, 
ktorého početnosť je niekoľko desiatok tisíc ­ j e záporná renta­

bilita, potom možno jednoznačne konštatovať, že ekonomika 
podnikovej sféry i ekonomika ako celok sú veľmi labilné. 

O podmienkach podnikania vytvorených v decíznej sfére 
vypovedajú ďalšie dva ukazovatele. 

Úroková redukcia zisku (URZ) je činiteľ, ktorého „váhu" 
podnik nemôže ovplyvniť (prípadne len minimálne, ak môže 
voliť štruktúru cudzích zdrojov), dopadá naň objektívne 
a má povahu externého činiteľa. Vecne ide o nákladové úroky 
vyjadrujúce cenu cudzieho kapitálu. Ak je podnik ziskový, je 
hodnota URZ < 1, čo znamená, že „odvedenie" ceny cudzích 
zdrojov veriteľom podniku ide na úkor (znižuje) rentability 
vlastného kapitálu. 

Pre ľahšie pochopenie vplyvu tohto činiteľa v slovenských 
podmienkach zopakujeme vstupné údaje (tab. 6). 

Jednoznačne možno konštatovať, že uhradenie úrokov prehl­

buje stratu podnikov. V roku 1996 sa podniky dostali po tejto 
úhrade z „čiernych" čísiel do „červených". Na príklade tohto 
roku možno poukázať na problémy s ekonomickou interpretá­

ciou údajov. Matematicky správne vyčíslený index ­ 1.043 je 
ekonomicky zjavne nesprávny. Zo ZUD podnikov vo výške 
približne 17 mld. Sk sa po úhrade úrokov stáva približne rov­

naká strata. Toto iste vyčíslený index nevyjadruje správne. Tá­

to zmena je de facto vážnejšia. 
Prehĺbenie straty úhradou úrokov je v jednotlivých rokoch 

rôzne intenzívne. Bremeno úrokov bolo najťaživejšie na za­
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NÁRODNÁ BANKA SLOVENSKA 

Tab. 6 
Rok ZUD ZD ZD/ZUD 
1996 17 013 456,00 - 17 741 132,20 - 1.043 
1997 - 10 0X1 688.IX) -54 410 634.50 5.397 
1998 -40 108 058.00 -85 164 582,30 2,123 
1999 - 73 300 460,00 -124 180 587,80 1,694 
2000 -61 543 572,00 -111524 120,70 1,812 

čiatku analyzovaného obdobia a postupne sa znižuje. Zodpo­

vedá to vývoju úrokových mier, ktoré sa mierne znižujú (ab­

strahujeme od iných, v súčasnosti asi nie rozhodujúcich fakto­

rov, ako je štruktúra úverov a pod.). 
Záverom možno konštatovať, že hladina úrokov je vysoká 

a má významný vplyv na rentabilitu podnikov. 
Daňová redukcia zisku (DRZ) vypovedá o výške daňového 

zaťaženia na podnikovú rentabilitu. Opäť si interpretáciu uľah­

číme výberom relevantných údajov (tab. 7). Strata po zdanení 
je nižšia ako strata pred zdanením. Tento vývoj je zvláštny, na 
prvý pohľad ťažko vysvetliteľný. Čo ho umožňuje? 

V prípade, keď podnik tvorí zisk je jeho povinnosť odviesť 
štátu daň pochopiteľná. V dôsledku toho je potom Z < ZD. Tu 
si však treba pripomenúť, že podľa našej metodiky sa nezda­

ňuje zisk. ale daňový základ. Daňový základ tvorí hospodársky 
výsledok upravený o pripočítateľné a odpočítateľné položky 
výnosov a nákladov. Mechanizmus je nastavený tak, že spravi­

dla zohrávajú najvýznamnejšiu úlohu daňovo neuznané nákla­

dy. Preto môže i podniku vykazujúcemu stratu vzniknúť po­

vinnosť odviesť daň z príjmu. Strata sa po zohľadnení daňovo 
neuznaných nákladov mení na kladný daňový základ. 

Náš priemerný slovenský podnik je ešte v inej situácii. Jeho 
strata je tak hlboká a jeho neproduktívne náklady (daňovo ne­

uznané) tak vysoké, že síce nevyúsťujú do kladného daňového 
základu, ale dosť citeľne znižujú jeho stratu (o 20 ­ 30 9c). 

Očakávania, že analýza vyústi do kritiky vysokého daňového 
bremena sa nenaplnili, nenachádzajú bezprostrednú oporu v čís­

lach. Sprostredkovaná súvislosť tu však určite je. Daňová sústa­

va je „nastavená" tak, že nevytvára atmosféru zainteresovanosti 
na tvorbe zisku a naopak, v prípade stratových podnikov pri­

púšťa možnosť zlepšovať výsledky cez daňovo neuznané nákla­

dy, ktorých vynaložením podnik nezlepšil štruktúru svojich ak­

tív (pri umorovaní straty v budúcnosti však umorujú menej). 
Obrat aktív (OAKT) charakterizujúci využitie majetku na­

dobúda hodnoty nižšie ako 1. Opäť (tak ako pri analýze ROA) 
možno konštatovať, že priemerný podnik má tržby nižšie ako 
je majetok, ktorý viaže. Situácia sa v poslednom z analyzova­

ných rokov zlepšila, a tento výsledok evidujeme aj u ďalších 
ukazovateľov. Stabilizácia týchto ukazovateľov by dávala ná­

dej na obrat vo výslednosti podnikovej sféry. 

Tab. 7 
Rok ZD Z Z/ZD 
1996 - 17 741 132.20 -10 977 137,00 0.619 
1997 -54 410 634,50 -37 316 340,50 0.686 
1998 -85 164 582.30 -66 441 713.00 0.780 
1999 - 124 180 587,80 - 98 143 646,00 0,790 
2000 -111524 120.70 - 86 780 087,00 0,778 

NA AKTUÁLNU TÉMU 

Finančná páka (FP) charakterizuje mieru, s akou podnik 
zväčšil svoj celkový kapitál v porovnaní s vlastným. Je teda 
charakteristikou zadlženosti, resp. finančnej samostatnosti (je 
recipročnou hodnotou ukazovateľa PVK). Rastúca hodnota pá­

ky v analyzovanom období vypovedá o rastúcej zadlženosti 
priemerného podniku. Hodnota ukazovateľa je veľmi rozdielna 
podľa odboru činnosti, avšak v odboroch, do ktorých patria 
i nami analyzované podniky (výroba, obchod, služby) nadobú­

da v podnikoch vyspelých trhových ekonomík hodnoty v in­

tervale 2 ­ 3 . Z tohto hľadiska je teda zadlženosť priemerného 
slovenského podniku primeraná. Efekt finančnej páky sa však 
prejavuje v konfrontácii celkovej výnosnosti kapitálu s cenou 
cudzích zdrojov. Z tohto porovnania vyplynie, že dosiahnutá 
hodnota finančnej páky a jej zmeny v priebehu analyzovaného 
obdobia negatívne pôsobia na rentabilitu vlastného kapitálu. 

Záver 

Záverom možno jednoznačne konštatovať, že výslednosť re­

produkčného procesu priemerného slovenského podniku je ne­

dostačujúca. Záporné hodnoty ukazovateľov ROA a ROE, ako 
i trend, ktorý vykazujú nepripúšťajú iné hodnotenie. V čom sú 
príčiny, čo je potrebné odstrániť? Uskutočnená analýza pouka­

zuje na niektoré skutočnosti situované v mikro­ a makrosfére. 
• Na decíznej úrovni je potrebné vyvolať a všestranne pod­

porovať záujem podnikov na dosahovaní zisku. Tlak týmto 
smerom možno vytvoriť rôznymi opatreniami. Naša analýza 
poukazuje najmä na tieto. 

• Je potrebné „doladiť" daňovú politiku štátu. To znamená 
nielen zníženie daňovej sadzby, ale i racionalizáciu celého me­

chanizmu zdaňovania, ktorý v súčasnosti pripúšťa i neracio­

nálne prístupy. 
• Je nevyhnutné uľahčiť prístup k cudzím zdrojom i reduk­

ciou ich ceny. Osobitne aktuálne to je v prípade „dlhých pe­

ňazí". Zavŕšenie privatizácie bankového sektora, jeho „usade­

nie" a pôsobenie štandardnými metódami je dôležitým 
predpokladom štandardných výsledkov podnikov. 

• Veľmi dôležité je zatraktívnenie nášho priestoru pre zahra­

ničných investorov. V našej súvislosti je ich pôsobenie prínos­

né najmä importom podnikovej kultúry rozvinutého trhu. Jej 
súčasťou sú i určité nároky na podnikové výsledky i výsledky 
jednotlivých pracovníkov ­ teda „nasadenie" určitých norma­

tívov výslednosti. 
• Podniková sféra sa musí sústrediť na dosahovanie a rast 

zisku lepším využívaním spotrebovaných i viazaných vstupov 
a rast tržieb (výnosov). Ochota angažovať sa v týchto oblas­

tiach by mala mať oporu i v opatreniach makrosféry (napr. ne­

lineárne zdanenie s väzbou na dosiahnutú rentabilitu). 

Na záver patrí poďakovanie autora pracovníkom Bankového 
a zúčtovacieho centra Slovenska, a.s., Bratislava, menovite pa­

ni Ing. V. Bakošovej za poskytnutie údajov a podporu, bez kto­

rej by bola výskumná činnosť Katedry podnikových financií 
EU v Bratislave komplikovanejšia. Služby tejto inštitúcie iste 
ocenia i mnohí analytici, predmetom záujmu ktorých je vý­

konnosť (bonita) našich podnikov. 
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LEGISLATÍVA 
NÁRODNÁ BANKA SLOVENSKA 

ZASADÁ VZÁJOMNÉHO UZNÁVANIA BANKOVÉHO 
POVOLENIA V NOVOM ZÁKONE O BANKÁCH 

JUDr. Ľudmila Kublová, JUDr. František Hetteš, Národná banka Slovenska 

Jedným z hlavných dôvodov na vydanie nového zákona o ban­

kách bolo okrem iného jeho zosúladenie s právom Európskych 
spoločenstiev, najmä so smernicou Európskeho parlamentu a Ra­

dy č. 12/2000 o zakladaní a podnikaní úverových inštitúcií v zne­

ní smernice Európskeho parlamentu a Rady č. 28/2000 (ďalej len 
..banková smernica") a so smernicou Rady č. 93/6 o kapitálovej 
primeranosti investičných firiem a úverových inštitúcií v znení 
neskorších zmien. 

Do zákona o bankách boli zapracované viaceré zásady, inšti­

túty a pojmy moderného európskeho bankového práva a celko­

ve možno konštatovať, že harmonizácia zákona o bankách s prá­

vom Európskych spoločenstiev je skutočne rozsiahla. Jednou 
z najdôležitejších zásad, na ktorej je založené efektívne fungova­

nie európskeho bankového sektora a ktorou sa budeme zaoberať 
v našom príspevku, je zásada vzájomného uznávania bankového 
povolenia (ďalej len ..zásada vzájomného uznávania"). 

Zapracovanie tejto zásady do zákona o bankách a potreba jej 
uplatnenia v praxi vyplýva zo Zmluvy o založení Európskych 
spoločenstiev, ktorá stanovuje ciele spoločenstva. Medzi ne tre­

ba zahrnúť aj vytvorenie vnútorného trhu medzi členskými štát­

mi, ktorý je charakterizovaný ako priestor bez vnútorných hraníc 
so zaručeným slobodným pohybom tovaru, osôb. služieb a kapi­

tálu. Okrem toho zmluva upravuje zákaz obmedzovania slobody 
podnikania príslušníkov jedného členského štátu na území iného 
členského štátu. Tento zákaz sa vzťahuje aj na obmedzenia tý­

kajúce sa zakladania obchodných zastúpení, pobočiek a dcér­

skych spoločností príslušníkmi jedného členského štátu na úze­

mí iného členského štátu. 

Uplatnenie zásady vzájomného uznávania podľa práva Európ­

skych spoločenstiev má dopad najmä na: 
a) proces povoľovania bánk a pobočiek zahraničných bánk, 
b) výkon dohľadu na mieste a na diaľku. 
c) intenzitu výmeny informácií medzi orgánmi bankového do­

hľadu. 
d) ukladanie opatrení na nápravu. 
e) spôsob ochrany vkladov. 

Takýmto postupom sa vytvorili právne predpoklady na spo­

ločne koordinovaný výkon bankového dohľadu nad bankami 
a pobočkami zahraničných bánk v Európskych spoločenstvách. 

Základné otázky týkajúce sa uplatnenia zásady vzájomného 
uznávania v slovenskom bankovom práve sú upravené v para­

grafoch 2 ods. 8 a 11 až 20 zákona o bankách. Vychádza sa pri­

tom z či. 18 bankovej smernice, ktorá umožňuje úverovej in­

štitúcii, teda banke vykonávať bankové činnosti buď 
prostredníctvom založenia pobočky, alebo priamo poskytovaním 
služieb, a to za určitých podmienok bez potreby vydania banko­

vého povolenia orgánom hostiteľského štátu. 

Zákon o bankách vo svojich úvodných ustanoveniach definuje 
pobočku zahraničnej banky ako organizačnú zložku zahraničnej 
banky umiestnenú na území Slovenskej republiky, ktorá priamo 
vykonáva najmä bankové činnosti. Pritom všetky pobočky za­

hraničnej banky zriadené v Slovenskej republike zahraničnou 
bankou so sídlom v členskom štáte Európskych spoločenstiev sa 
považujú z hľadiska oprávnenia vykonávať bankové činnosti za 
jednu pobočku zahraničnej banky. 

Ustanovenie § 11 zákona o bankách rieši otázky vykonávania 
bankových činností zahraničnými bankami členských štátov 
Európskych spoločenstiev (ďalej len „členský štát") na území 
Slovenskej republiky bez bankového povolenia vydaného Národ­

nou bankou Slovenska (inštitút jedného bankového povolenia). 
Národná banka Slovenska (ďalej len ..NBS'") musí na základe li­
cencie príslušného členského štátu, v ktorom má zahraničná ban­

ka sídlo (domáci štát), uznať ako dovolený minimálny rozsah čin­

ností, ktorý je uvedený v prílohe č. I bankovej smernice. 
V zákone o bankách sú tieto činnosti uvedené v § 2 ods. 1 a 2. 
Vykonávanie činností hypotekárnych obchodov a funkcie depozi­

tára podľa zákona č. 385/1999 Z. z. o kolektívnom investovaní 
v znení zákona č. 329/2000 Z. z. (§ 2 ods. 2 písm. n) a o) záko­

na o bankách) bude naďalej podliehať povoleniu NBS. 

Okrem rozsahu uvedených bankových činností ďalším pred­

pokladom na poskytovanie bankových služieb na území Sloven­

skej republiky bez povolenia vydaného NBS je súhlasné písom­

né vyjadrenie orgánu bankového dohľadu príslušného členského 
štátu. 

Treba zvýrazniť, že možnosť uplatnenia inštitútu jedného po­

volenia sa vzťahuje len na banky so sídlom v členskom štáte. 
Poskytovanie bankových služieb z iných štátov sveta podlieha 
riadnemu bankovému konaniu a vyžaduje riadne bankové povo­

lenie podľa § 7 zákona o bankách. 
Ustanovenie § 11 ods. 2 zákona o bankách umožňuje zahra­

ničnej banke priamo bez zriadenia organizačnej zložky poskyto­

vať bankové služby napríklad prostredníctvom internetu. V tom­

to prípade zákon o bankách vyžaduje doručenie písomného 
oznámenie orgánu bankového dohľadu príslušného členského 
štátu o predpokladaných bankových činnostiach NBS pred pr­

vým uskutočnením bankového obchodu. 
Inštitút jedného bankového povolenia (licencie) sa uplatní aj 

na finančnú inštitúciu (finančnou inštitúciou sa na účely zákona 
o bankách rozumie iná právnická osoba ako banka, ktorá v rám­

ci svojho podnikania vykonáva ako svoju rozhodujúcu alebo 
podstatnú činnosť niektorú z činností uvedených v § 2 ods. 2 zá­

kona o bankách alebo ktorej hlavným predmetom podnikania je 
nadobúdanie podielov na majetku podľa osobitného predpisu, 
ako aj akýkoľvek subjekt so sídlom v zahraničí s obdobným 
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predmetom činnosti) so sídlom na území členského štátu, ktorá 
je dcérskou spoločnosťou jednej zahraničnej banky alebo dcér­

skou spoločnosťou dvoch alebo viacerých zahraničných bánk so 
sídlom na území členského štátu a ktorých stanovy alebo spolo­

čenská zmluva umožňujú vykonávanie činností podľa zákona 
o bankách (§ 2 ods. I a 2 s výnimkou bankových činností podľa 
§ 2 ods. 2 písm. n) a o)) za týchto podmienok: 
a) zahraničná banka alebo zahraničné banky majú oprávnenie na 

výkon bankových činností na území členského štátu, ktorého 
právnym poriadkom sa zahraničná finančná inštitúcia riadi. 

b) zahraničná finančná inštitúcia skutočne vykonáva bankové 
činnosti na území toho istého členského štátu. 

c) zahraničná banka alebo zahraničné banky vlastnia najmenej 
90 9c hlasovacích práv zahraničnej finančnej inštitúcie. 

d) zahraničná banka alebo zahraničné banky zabezpečia obozret­

né riadenie zahraničnej finančnej inštitúcie a zabezpečia ne­

odvolateľné, spoločné a nerozdielne ručenie za záväzky, kto­

ré zahraničná finančná inštitúcia na seba prevzala: so 
spôsobom ručenia musí orgán bankového dohľadu príslušné­

ho členského štátu súhlasiť a 
e) zahraničná finančná inštitúcia podlieha konsolidovanému ban­

kovému dohľadu nad konsolidovaným celkom zahraničnej 
banky alebo zahraničných bánk. 
Všetky taxatívne uvedené podmienky musia byť splnené sú­

časne. Ich splnenie preukazuje zahraničná finančnú inštitúcia 
NBS písomným potvrdením orgánu bankového dohľadu prísluš­

ného členského štátu. Zároveň bude na tieto finančné inštitúcie 
primerane platiť režim ako na pobočky zahraničných bánk podľa 
§ 11 ods. 1 zákona o bankách. 

Na zahraničnú banku, ktorá požíva výhody jedného banko­

vého povolenia sa nepoužijú niektoré ustanovenia zákona 
o bankách, ktoré sú uvedené v § 11 ods. 7 zákona o bankách 
(napr. zastúpenie takejto banky nepodlieha registrácii, nie je 
potrebný predchádzajúci súhlas na predaj pobočky zahraničnej 
banky). 

V § 12 sa upravuje postup NBS ako orgánu bankového dohľa­

du v súvislosti so začatím poskytovania bankových služieb za­

hraničnými bankami na území Slovenskej republiky. Podľa neho 
sa NBS do dvoch mesiacov od doručenia vyjadrenia orgánu ban­

kového dohľadu príslušného členského štátu o tom. že nemá 
dôvod pochybovať o organizačnej štruktúre a finančnej situácii 
zahraničnej banky pripraví na dohľad nad pobočkou tejto zahra­

ničnej banky a ak je to potrebné, oznámi jej ustanovenia všeo­

becne záväzných právnych predpisov Slovenskej republiky, kto­

ré sa na jej činnosť budú vzťahovať. Po doručení tohto vyjadrenia 
alebo po márnom uplynutí dvoch mesiacov môže pobočka za­

hraničnej banky vykonávať bankové činnosti na území Sloven­

skej republiky. 

Na základe ustanovenia § 13 môže banka, ktorá má bankové 
povolenie podľa zákona o bankách pôsobiť v členskom štáte. Od­

sek 1 upravuje obsah údajov, ktoré banka oznamuje NBS. ak 
chce zriadiť pobočku na území členského štátu. Banka, ktorá 
chce založiť svoju pobočku na území členského štátu písomne 
oznámi NBS nasledujúce skutočnosti: 
a) na území ktorého členského štátu chce založiť pobočku. 
b) sídlo pobočky v členskom štáte. 
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c) mená a priezviská osôb zodpovedných za riadenie pobočky. 
d) obchodný plán obsahujúci najmä výpočet predpokladaných 

činností. 
e) organizačnú štruktúru pobočky. 

Podľa odseku 2 cit. paragrafu NBS posúdi organizačnú štruk­

túru a finančnú situáciu banky vo vzťahu k povoleným bankovým 
činnostiam pred zriadením pobočky v členskom štáte. Ak NBS 
nemá pochybnosti o vhodnosti zriadenia pobočky v krajine 
Európskeho spoločenstva, oznámi v lehote troch mesiacov uve­

dené údaje, ako aj údaje o výške vlastných zdrojov financovania 
banky a podrobnosti o ochrane vkladov orgánu bankového do­

hľadu členského štátu, v ktorom chce banka pôsobiť (orgán do­

hľadu hostiteľského štátu). 
V opačnom prípade, ak má NBS pochybnosti o skúmaných 

skutočnostiach, resp. o pomeroch a stave banky, v lehote troch 
mesiacov informuje banku o tom. že jej oznámenie nebolo orgá­

nu bankového dohľadu príslušného členského štátu odovzdané 
a svoj postup odôvodní. 

Zároveň sa ukladá banke povinnosť, aby písomne oznámila 
NBS a orgánu dohľadu príslušného členského štátu najmenej 30 
dní vopred zmeny skutočností, ktoré boli podkladom jej posúde­

nia pred založením pobočky na území členského štátu. 
Situácia priameho poskytovania služieb našou bankou v člen­

skom štáte bez založenia organizačnej jednotky je upravená v od­

seku 5 cit. paragrafu. 
V odseku 6 cit. paragrafu je uložená povinnosť NBS informo­

vať orgán bankového dohľadu členského štátu o tom. že finan­

čná inštitúcia so sídlom na území SR, ktorá je dcérskou spoloč­

nosťou banky alebo dcérskou spoločnosťou dvoch alebo 
viacerých bánk si neplní podmienky podľa § 11 ods. 3 písm. a) 
až b) zákona o bankách. 

V súvislosti s inštitútom jedného bankového povolenia (zá­

sadou vzájomného uznávania) bolo potrebné zakotviť do nášho 
právneho poriadku aj tzv. zásadu dohľadu domáceho členského 
štátu. Zákon o bankách v ustanovení § 14 rieši výkon bankové­

ho dohľadu nad pobočkou banky založenou podľa zákona 
o bankách. Dohľad nad pobočkou našej banky pôsobiacou na 
území členského štátu vykonáva NBS. Dohľad nad likviditou 
tejto pobočky vykonáva orgán bankového dohľadu príslušného 
členského štátu v spolupráci s NBS, ak sa nedohodnú inak. Tá­

to pobočka podlieha tiež opatreniam prijatým príslušným člen­

ským štátom v rámci jeho menovej politiky; v prípade štátov, 
ktoré zaviedli euro ako svoju menu podlieha opatreniam 
prijatým Európskou centrálnou bankou. Ak orgán bankového 
dohľadu príslušného členského štátu upozorní NBS. že poboč­

ka banky pri výkone bankových činností na území tohto člen­

ského štátu porušuje právne predpisy, NBS príjme potrebné 
opatrenia na ukončenie protiprávneho stavu. V tejto súvislosti 
treba uviesť, že ak pobočka našej banky porušuje právne pred­

pisy členského štátu, na území ktorého vykonáva bankové čin­

nosti, môže podľa bankovej smernice orgán bankového dohľa­

du príslušného členského štátu postupovať voči pobočke našej 
banky rovnako, ako je upravené v § 17 zákona o bankách. Keď­

že zákonom o bankách nemožno upravovať postup zahranič­

ných subjektov, zákon sformuloval povinnosť pobočiek našich 
bánk strpieť, prípadne uskutočňovať opatrenia prijaté orgánom 
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