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EDITORIAL

Rozpocet nar. 2014:
ni¢im neprekvapuje a
nic neriesli
Navrhs$tatnehorozpoctu
na rok 2014 prekvapil
tym, Zzeni¢imneprekvap-
il. Rozpocet na problémy
nasej ekonomiky len
reaguje, no nesnazi sa
ich riesit. Jednotlivé
polozky rozpoctu tyka-
juce sa vyberu dani a ich prerozdelenia vo
forme vydavkov na $kolstvo, zdravotnictvo ci
socidlne sluzby vzniklilen jednoduchou indexa-
ciou ¢&isiel z tohto roka. Ziadna zasadna reforma
meniaca Struktdru prijmov a vydavkov smerom
k vy3sej udrzatelnosti sa nekona.

Vldada musela slubit Bruselu, ze stlaci defi-
cit pod 3% HDP. To znamena usetrit v roku
2014 cca 700 mil. eur. Kde sa budu uspory
realizovat? Reforma Statnej spravy ESO ma
priniest 400 mil. eur a opatrenia zamerané na
lepsi vyber dani 150 miliénov eur.

Reforma 3$tatnej spravy sa zatial berie v zmysle
rusenia institucii a prepustania zamestnan-
cov, no nie v zmysle auditu procesov. Aj v
minulosti sme mali priklady, ked' ministerstva
prepustili zamestnancov - od upratovaciek az
po analytické kapacity. Potom si tieto sluzby
zabezpecovali externe cez ,spriatelené firmy".
A casto omnoho drahsie ako vo vlastnej rézii.
Kolko penazi reforma ESO usetri a kolko nas tie-
to Uspory budu stat, to nevie zatial nik povedat.
Co sa tyka vyberu dani, len na DPH a spotreb-
nych daniach ndm uniké ro¢ne okolo 2 miliardy
eur. Plany na boj proti dariovym unikom su iste
spravne a potrebné. Ci uz ide o blo¢kovu lotériu
alebo zavedenie elektronického vykazu DPH.
Prekvapuje vsak, ako malo si vlada veri, ze tie-
to plany budu fungovat, ked' z dvoch miliard
unikov chce zachranit len 150 miliénov.

Najvacsie rizikd buducich rozpoctov vsak
skryvaju vydavky spojené so starnutim popu-
lacie. V roku 2012 musel 3tat z dani obc¢anov
dotovat dochodky transferom z rozpoctu do
Socialnej poistovne vo vyske 1,4 mld. eur.
Znizenie prispevkov do druhého piliera z 8%
na 4% Statnemu rozpoctu na cas ulavilo. Tento
rok transfer klesol na 0,79 mld. eur. No uz v roku
2015 to bude 1,2 mld. eur.

Do déchodku odchadzaju silné populacné
ro¢niky a nadklady na déchodky rychlo rastu.
Co urobime? Znarodnime aj zvy$ok druhého
piliera a ulavime $tatnemu rozpoctu na dalsie
tri roky? A dalej ¢o? Jedinou moznostou je
hibsie sa zamysliet nad celym déchodkovym
systémom a nastavit ho udrzatelnym spo6-
sobom. Znarodnenie to nevyriesi.

Ing. Vladimir Baldz, PhD., DrSC.
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HEADLINES

Ako slovo Tapering strasi trhy

V septembri 2013 oslavujeme prvé vyrocie spustenia QE3, teda tretieho a najagresivnejsieho
kvantitativneho uvolfiovania menovej politiky USA. Na prehladnom grafe ukdzeme ako k nemu
doslo a pripomenieme si jeho predchodcov. Vysvetlime zmysel slova Tapering, a preco tak strasi
nielen akciové trhy. (viac na str. 2)

Oslava 20. narodenin SEVISu

Rok 2013 je pre nds vynimocnym rokom, pretoze oslavujeme 20. vyrocie zaloZenia investi¢nej a
konzultagnej skupiny SEVIS. Uspe$né 20 roéné pdsobenie na trhu sme sa rozhodli oslavit spolu
s nasimi najvyznamnejsimi klientmi a partnermi 14. az 16. juna 2013. Ako miesto konania oslav
sme vybrali mestecko Mikulov najma pre jeho malebné okolie a krasny zamok, v ktorom sme
stravili prijemny piatkovy vecer spolu s Maridanom Cekovskym a jeho kapelou. (viac nastr. 3)

Co sa odohrava v slovenskej ekonomike?

Zmeny v slovenskej ekonomike obycajne vnimame cez Gidaje Statistického Uradu o raste hrubého
domaceho produktu ¢i (ne)zamestnanosti, alebo cez kazdoroéné a inavné zmeny v predpisoch
o daniach a odvodoch. Je v ludskej povahe, Ze okamzité a najma negativne javy su tie, ktoré
putaju najvacsiu pozornost. V slovenskej ekonomike sa vsak deju aj pomalé, no velmi hlboké

strukturalne zmeny, ktoré zasadnym spdsobom ovplyvnia nasu buducnost. (viac na str. 4)

DANE

Zdanovanie vynosov z dlhopisov

Prijem investora z Uro-
kov z dlhopisov bol
f zdafiovany zrazkovou
/"!{'- darou, takze pre fy-
zicki osobu majucu
prijem len zo zavislej ¢innosti a z urokov z dI-
hopisov nevznikla povinnost podavat dariové
priznanie typu B.

0Od 1.7.2013 su fyzickym osobam vsetky vy-
nosy z dlhopisov, teda aj z urokov z dlhopi-
sov zdanovanych Standardne, vyplacané
ako hruby urokovy vynos, ktory vstupuje do
darnového priznania. Pokial ste v minulych
rokoch mali rézne druhy prijmov a podavali
ste danové priznanie typu B, tak vdm za tento
rok pribudne iba jeden vyplneny riadok v da-
flovom priznani navyse. Ak ste mali len prijmy
zo zavislej ¢innosti a prijmy z trokov z dlhopi-
sov, tak vdm ro¢né zuc¢tovanie dane robila vasa

mzdova uctovnicka. Od tohto roku to uz zial

budete mat zlozitejsie a budete si musiet vypl-
nit dariové priznanie typu B.

Pre pravnické osoby nenastava ziadna zmena,
nakolko tym bol aj v minulych rokoch vypla-
cany hruby urokovy vynos, ktory vstupoval do
danového zakladu.

Vsetky nase vlddy proklamuju podporu rozvo-
ju kapitalového trhu. Zmena sp6sobu platenia

Vydavanie dlhopisov je zdrojom financovania statov aj podnikatel-
skych subjektov. Pre podnikatelské subjekty je alternativnym zdrojom
financovania k financovaniu z bankovych tverov. Do tridsiateho jina
tohto roku bolo investovanie do podnikovych dlhopisov (do zaciatku
tohto roku aj do statnych dlhopisov) velmi pohodIlnou formou investo-
vania volnych finanénych prostriedkov fyzickych oséb.

dani z vynosov z dlhopisov je zas jednym z
prvkov tejto ,podpory”. Pripravovand zmena
od 1.1.2014 je dalSou ukazkou ,podpory kapi-
télového trhu” - banky si vylobovali zdanova-
nie vynosov z hypotekarnych zéloznych listov
zrdzkovou danou. V najnovsom navrhu novely
zdkona o dani z prijmov, ktory je momentalne
v parlamente je navrhnutd tdto zmena v §7.

Podoba pismena §7, odst.1, pism.h):

+0d 1.1.2013 - h) vynosy zo stdtnych dlhopisov a
Stdatnych pokladniénych poukdzZok,

+0d 1.7.2013 - h) vynosy z dlhopisov,

+0d 1.1.2014 (ndvrh) - vynosy z dlhopisov okrem
vynosov z hypotekdrnych zdloZnych listov.

Vynosy z hypotekarnych zaloznych listov maju

byt od 1.1.2014 znovu zdarnované zrazkovou

danou a su uvedené v §7, odst.1 pism a) - Uro-

ky a ostatné vynosy z cennych papierov vrata-

ne hypotekarnych zaloznych listov.

V spoloc¢nej sprave vyborov NR SR bol k
zmene znenia §7, odst.1, pism.h) platnej
od 1.7.2013 komentar, ktory vysvetloval, Zze
zmena je za Uc¢elom rovnakého zdarnovania
vynosov zo vsetkych dlhopisov. K zmene
navrhovanej od 1.1.2014 nie je v dévodovej
sprave uvedené ni¢. Preco asi?

Ing. Danica Michalkovd
michalkovd@sevis.sk

SEVIS = alternativa k zauzivanej forme financovania projektov a zhodnocovania finanénych prostriedkov s dérazom na starostlivost
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Dalsie novinky navrhované v zdkone o dani z prijmov

V parlamente je navrh novely zakona o dani z prijmov, ktora okrem uz uvedenej zmeny v
zdanovani r6znych druhov dlhopisov riesi aj iné velmi zaujimavé darniové aspekty.

Urcite poznate v sucasnosti platni podobu
tvorby danovo uznatelnych opravnych polo-
ziek k pohladavkam po lehote splatnosti (nad
360 dni do vysky 20%, nad 720 dni do celkovej
vysky 50% a nad 1080 dni do celkovej vysky
100%). Naproti tomu bola povinnost danovo
aktivovat zavazky 36 mesiacov po lehote splat-
nosti v plnej vyske neuhradeného zavazku.

Navrh zakona zosuladuje tvorbu danovo
uznatelnej opravnej polozky a dafovo pri-
pocitatelného zavazku po lehote splatnosti
tak, ako to doteraz platilo pri opravnych po-
lozkach. Toto by bolo OK, keby sti¢asne v z&-
kone nebolo uvedené, ze ,dohodnutu lehotu
splatnosti na ucely tohto zakona nie je mozné
predizit

Ide o velmi zvlastnu formulaciu, nakolko predsa
nikto neméze branit dvom zmluvnym stranam
dohodnut si zmenu terminu splatnosti ani pre
dariové ucely, ak z nejakého dovodu dlznik ne-
méze dodrzat povodne dohodnuty termin, ale
svoj zdvazok rozhodne chce v buducnosti spl-

INVESTOVANIE

nit a ani jedna zo stran nema zaujem na jeho
preml¢ani. (Pozn. S podobnym obmedzenim
sme sa stretli pri novele Obchodného zakon-
nika - podla ktorej si podnikatelia za dodavky
tovarov a sluzieb mézu dohodnut max. 60
driovu lehotu splatnosti s vynimkou splacania
v splatkach.)

Dalou zaujimavostou je navrhovana formu-
lacia §44 ods.2, ktorého prva veta ma zniet:
,Na zabezpecenie dane zo zdanitelnych prijmov
okrem prijmov, z ktorych sa dari vyberd zrdzkou
a prijmov zo zdvislej ¢innosti, z ktorych sa zrdza
preddavok na dan podla §35, je platitel dane,
ktory vypldca, poukazuje alebo pripisuje thrady
v prospech dariovnika s obmedzenou dariovou
povinnostou, okrem dariovnika podla §2 pism
t) alebo dariovnika Stdtu tvoriaceho Eurdpsky
hospoddrsky priestor, povinny zrdzat sumu vo
vyske 19% z peniazného pinenia a v prospech
dariovnika nezmluvného Stdtu podla §2 pism x)
povinny zrdZat sumu vo vyske 35% z pefiazného
plnenia.”

Ak je vyska zdanitelného prijmu rovnaka ako
penazné plnenie, tak je formulacia v poriadku
(napr. urokovy vynos) a platitel prijmu/dane
uhradi zabezpecenie dane v prislushom per-
cente.

Ak je vsak plnenie napr. za dodany tovar,
sluzbu alebo za cenné papiere, ktoré pri-
slusna osoba kedysi kupila (vynalozila na ne
naklady) za 70 jednotiek a teraz ich predava
za 100 jednotiek, tak zdanitelny prijem je 30
jednotiek, penazné plnenie je ale 100 jedno-
tiek. Ak platitel odvedie 35% zo 100 jedno-
tiek, tak v skutocnosti odvedie 116,67% zo
zdanitelného prijmu. Problémom navyse je,
ze platitel' vobec nemusi poznat skuto¢nu
vysku zdanitelného prijmu.

Zadmerom zékonodarcu je eliminovat akékol-
vek financ¢né transakcie s osobami z tzv. nespo-
lupracujucich krajin, nakolko takto definovana
povinnost zabezpecenia dane robi akékolvek
finan¢né transakcie s nimi nezaujimavymi.

Ing. Danica Michalkovad
michalkovd@sevis.sk

Ako slovo Tapering strasi trhy

V septembri 2013 oslavujeme prvé vyrocie spustenia QE3, teda tretieho a najagresivnejsieho
kvantitativneho uvoliiovania menovej politiky USA. Na prehladnom grafe ukazeme ako k
nemu doslo a pripomenieme si jeho predchodcov. Vysvetlime zmysel slova Tapering, a pre¢o

tak strasi nielen akciové trhy.

USA a expanzivna menova politika

Vsetko zacalo hypotekdrnou a neskor finan¢-
nou krizou, ktord akciové trhy plne zasiahla uz
v juni 2008. Po relativne pokojnom lete este len
prisiel ten najvacsi prepad zaciatkom oktdbra
spojeny s bankrotom najvacsich investi¢nych
bank. Reakcia centralnej banky USA (FED) ne-
nechala na seba dlho ¢akat. Koncom novembra
bola spustena nevidana expanzivna menova
politika, ktora mala poméct stabilizovat finan¢-
ny trh ako aj vyviest USA z recesie.

Kedze mesacny vykup 75 mld. $ hypotekar-
nych cennych papierov najskér nestacil, bolo
QE1 navysené aj o skupovanie 10 ro¢nych
vladnych dlhopisov po dobu 8 mesiacov v
sume priblizne 37 mld $. Ako vidiet, trh na toto
masivne tlacenie penazi reagoval skoro nepre-
trzitym rastom az do ohldsenia konca QE1 v
polovici roku 2010. Potom nasledoval prepad,
ktory skoncil zavedenim poslednej fazy QE1 -
mesacnym vykupom 30 mld. $ dlhopisov.

Napriek rastu trhov, nebol ciel FEDu - natrva-
lo ozivit ekonomiku, splneny. Preto bolo v no-
vembri 2010 spustené QE2 v objeme 105 mid.
$ dlhopisov a pokladni¢nych poukazok za
mesiac, ktorého ucelom bolo zvysit inflaciu
na 2%, aby zas popohnala ekonomicky rast.
Po skonceni QE2 akciovy trh opét vytriezvel a
FED prisiel zase s nie¢im novym, ¢o by podpo-
rilo trh nehnutelnosti. Operacia Twist predsta-
vovala vymenu splatnych bezrizikovych po-
kladni¢nych poukazok za rizikovejsie 10 ro¢né
vladne dlhopisy ako aj rizikové hypotekarne
cenné papiere. Uvolnena likvidita znova pod-

porila iba docasny rast akciového trhu, kedze
touto operdaciou sa nezvysSoval objem penazi v
obehu, ¢o malo zmenit az si¢asné QE3.

QE3 a Tapering

V septembri 2012 bola spustena opéat nova
forma kvantitativneho uvolfiovania QE3,
ktora na rozdiel od svojich predchodcov uz
nemala pevne a dopredu stanoveny limit vy-
kupu, ale iba mesac¢ny objem (najskor 40 mid.
$ hypotekarnych cennych papierov a neskér
pridanych 45 mld. $ vladnych dlhopisov). QE3
dostalo vdaka svojej podstate prezyvku QE In-
finity, pretoZze malo pokracovat takmer do ne-
konecna, ak by nebola splnend jedna z tychto

ako 6,5% alebo inflacia vyssia ako 2,5%.

Nielen americka ale aj globalne uvolnena me-
nova politika od ostatnych centralnych bank
ako ECB, BoE a BoJ sp6sobila v roku 2013 kon-

tinudlny rast akciovych trhov, a to bez stabil-
nych ekonomickych fundamentov. Dow Jones
Industrial Average narastol az o 17,6% do
konca maja, kedy sa prvykrat objavil strasiak
zvany ,Tapering*, teda utimovanie mesacné-
ho vykupu na 65 mld. $. Vznikol tak paradox,
ze dobré ekonomické data uz trhom skor
Skodia, lebo naznacuju znizenie a nasledné
ukoncenie QE3. Najvacsiu volatilitu na trhoch
spOsobuju prave vyjadrenia centralnych ban-
karov, ktori sa zaroven snazia investorov upo-
kojit. To sa im aj nasledne podarilo a 2.8.2013
dosiahol index svoje rekodné maximum.

V auguste uz boli vyjadrenia “fedsterov” opat
protichodné a nielen akciové ale aj dlhopisové
trhy zachvétili obavy zo septembrového utimo-
vania QE3 (Septaper), ¢o sa prejavilo prudkym
rastom urokov vlddnych dlhopisov USA. Sep-
taper ako ho nazvala agentura Reuters nam
uz nastal a mézme len dufat, Ze poklesy akcio-
vych trhov nebudu az také dramatické ako pri
ukoncovani QE1 a QE2.
Ing. Ddvid Lapin
lapin@sevis.sk

Graf - Vyvoj akciového indexu Dow Jones Industrial Average* od roku 2008
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* Dow Jones Industrial Average (DJIA) je druhy najstarsi akciovy index hned po $pecifickom Transportation Average, ktory zahrriuje prepravné spo-
lo¢nosti. DJIA v minulosti zahrrioval iba firmy z tazkého priemyslu, ale v sicasnosti uz reprezentuje 30 velkych, tzv. Blue chips spolo¢nosti s vedtcim
postavenim vo svojom odvetvi. Dd sa povedat, Ze akcie tychto firiem najvernejsie kopiruju ndladu investorov na trhoch, a to zviésa nezdvisle od ich

vysledkov, ktoré st tradicne velmi stabilné.

SEVIS = alternativa k zauzivanej forme financovania projektov a zhodnocovania finanénych prostriedkov s dérazom na starostlivost




POHLAD PRAVNIKA

Preukazovanie splatenia penaznych vkladov sa zmeni

S uc¢innostou od 1.decembra 2013 je planovana tprava obchod-

O splateni pe-
nazného vkladu
bude potreb-
né predlozit vypis z uc¢tu zriadeného v ban-
ke. Zriadit by ho mal spravca vkladov, resp.
v zmysle vykladu v dévodovej sprave by mal
jeho zriadenie aspon zabezpecit a malo by ist
o osobitny a samostatny Ucet. Hoci z dévodo-
vej spravy vyplyva, Ze splatenie v hotovosti
do ruk spravcu vkladov nebude mozné, ne-
suhlasili by sme. Vzhladom na navrhované
znenie: ,PeriaZné vklady alebo ich casti splatené
pred vznikom spolocnosti sa vkladaju na osobit-
ny samostatny ucet zriadeny sprdvcom vkladov
v banke,” mame za to, ze vklad bude mozné
vykonat v hotovosti aj do ruk spravcu vkladov
(pri dodrzani zdkazu hotovostnych platieb nad
5000 eur), ktory nasledne prostriedky vlozi na
Ucet, alebo v hotovosti priamo na ucet v banke
alebo formou bezhotovostného prevodu.

O povahe uctu nie je v zdkone zmienka a
poziadavka je len, aby Slo o ucet osobitny
a samostatny. Volnu ruku nechava zdkono-
darca tiez pri rieSeni otazky, komu bude tcet
patrit. Do tuvahy prichadza napriklad spravca
vkladov, novozalozena spolo¢nost a nevylu-
Cuje sa ani iny subjekt.

O NAS

ného zakonnika v ¢asti vSeobecnych ustanoveni o obchodnych
spolo¢nostiach. Pokial' bude do spolo¢nosti vkladany penazny
vklad, nebude pre preukazanie jeho splatenia postacovat vy-
hlasenie spravcu vkladov, ako je tomu teraz.

Sme toho ndzoru, Ze Ucet v banke raz zalozeny
na meno urcitej osoby (napr. spravcu vkladov),
nie je mozné po vzniku spolo¢nosti transfor-
movat na ucet patriaci inému subjektu. Skor
sa javi ako riesenie, poslat prostriedky z uctu
spravcu vkladov bezhotovostne na Ucet sa-
motnej spolo¢nosti po jej vzniku, kedZe podla
§ 60 ods.3 Obchodného zakonnika je spravca
vkladov po vzniku

spolo¢nosti  povin-
ny odovzdat vklady
spolo¢nosti. Druhou

moznostou je zriadit

ucet priamo na meno novozalozenej spo-
lo¢nosti, pricom spravca vkladov bude mat k
nemu dispozi¢né pravo az do vzniku spolo¢-
nosti. AZ do vzniku spoloc¢nosti tiez bude platit
zdkaz nakladat s tymito prostriedkamiinak ako
na vyslovne povolené Gcely, napr. na uhradu
nakladov suvisiacich so zalozenim a vznikom
spolo¢nosti podla spolocenskej zmluvy.

Primerane sa zhodny postup uplatni i pri zvy-
$eni zdkladného imania obchodnej spolo¢nos-
ti pefiaznymi vkladmi. Pre zapis do obchodné-
ho registra bude potrebné dolozit vypis z u¢tu,
ktory bude sluzit ako potvrdenie o splateni
vkladov alebo ich ¢asti. Doterajsie vyhlasenie

O splateni pefiazného vkladu bude
potrebné predlozit vypis z osobitného,
samostatne zriadeného uctu v banke.

spravcu vkladov sa bude v buducnosti apli-
kovat len na pripady splacania nepenaznych
vkladov.

Novela prinesie i par dalsich drobnych tprav.
Spocivaju v odstraneni nejednoznaénosti u
prevodov obchodnych podielov v s.r.o. Okrem
toho sa planuje zmena § 144 a § 179 ods.3
pism. b) obchodného zakonnika - rozdelit
medzi akcionarov alebo spolo¢nikov bude
mozné okrem nerozdeleného zisku aj také
vlastné zdroje, ktoré nie su rezervnymi
fondmi, a ku ktorym patri napr. emisné azio,
ostatné kapitalové fondy, ako aj ocenovacie
rozdiely z precenenia
pri zlugeni, splynuti a
rozdeleni. Teda aj také
sucasti vlastnych zdro-
jov spolocnosti, ktoré
nie st nazvané ako rezervné fondy alebo ne-
boli vytvorené zo zisku.

Z prechodnych ustanoveni vyplyva, ze ak
bude spoloc¢nost zalozena pred 01.12.2013
a navrh na zapis spolo¢nosti do obchod-
ného registra bude podany najneskér do
28.02.2014, prava a povinnosti zakladate-
lov spolo¢nosti a spravcu vkladu pri zalo-
Zeni a vzniku spolo¢nosti a sprave vkladu
sa budu spravovat predpismi uc¢innymi do
30.11.2013.

Mgr. Danica Kozdkovd
kozdkovd@sevis.sk

Oslava 20. narodenin SEVISu

Rok 2013 je pre nas vynimoénym rokom, pretoze oslavujeme 20. vyrocie zaloZenia investi¢nej
a konzultaénej skupiny SEVIS. Uspe$né 20 roéné pdsobenie na trhu je dékazom toho, Ze svoju
pracu robime kvalitne, ¢o potvrdzuje aj mnozstvo spokojnych klientov po celom Slovensku.

Pocas uplynulych rokov sme pre vas zrealizo-
vali mnoho naro¢nych sluzieb a projektov, kto-
ré prispeli k dosiahnutiu vasich pracovnych aj
osobnych ciefov. Uz dve desatrocia vytvarame
pre vés prilezitosti na zaujimavé zhodnotenie
finan¢nych prostriedkov a poméhame vam
prosperovat. Sucasne vam poskytujeme moz-
nost zapojit sa do perspektivnych projektov,
ktoré financujeme, pricom sa zameriavame na
projekty s investicnym a trvalo udrzatelnym
potencialom.

Za mnohé dosiahnuté tspechy vdacime pre-
dovsetkym vam, nasim klientom, za ¢o sme
sa vam chceli podakovat oddychom a zéaba-
vou. 20. vyrocie sme sa preto rozhodli oslavit
spolu s nasimi najvyznamnejsimi klientmi a
partnermi. Oslavy sa konali v termine 14. az
16. juna 2013, presne dvadsat rokov po zapi-
se spolo¢nosti SEVIS a.s. do obchodného re-
gistra. Ako miesto konania sme vybrali juho-
moravské mestecko Mikulov najma pre jeho
malebné okolie a krasny zamok, v ktorom
sme stravili prijemny piatkovy vecer spolu s
Marianom Cekovskym a jeho kapelou.

Na sobotné dopoludnie sme pre hosti pripra-
vili zaujimavu prehliadku historického centra
mesta, vystup na Sv. Kopecek spojeny s pik-
nikom a netradi¢nu ochutnavku moravského

vina spestrent prechadzkou vinohradmi a
prehliadkou vinarstva. Okrem toho mali hostia
moznost zacvicit si jogu alebo si vypocut zauji-
mavu prednasku uzndvaného makroekonéma
Vladimira Balaza. Vikendové podujatie ukoncil
slavnostny gala vecer, ktory nam svojimi pies-
flami sprijemnila populdrna spevacka Lenka
Filipova. Sucastou sobotného programu bola

aj dobrocinnd drazba obrazov, ktorej vytazok
bol spolu s darom od skupiny SEVIS venovany
Detskému krizovému centru Naru¢ v Ziline v
celkovej hodnote 5 850 eur.

Celé podujatie prebehlo v prijemnej pria-
telskej atmosfére, k comu predovsetkym
prispeli vsetci hostia, za ¢o im srde¢ne da-
kujeme. Verime, Ze aj v dalSich rokoch bude-
me rozvijat vzajomné vztahy k obojstrannej
spokojnosti a pri takychto prijemnych prile-
zZitostiach sa eSte neraz stretneme.

SEVIS = alternativa k zauzivanej forme financovania projektov a zhodnocovania finanénych prostriedkov s dérazom na starostlivost




INVESTOVANIE

Co sa odohrava v slovenskej ekonomike?

Slovensko sa integ-
ruje do globalnej
ekonomiky stéle viac
Casto sa hovori o tom,
aka je slovenska ekonomika mald a otvorend
vodi zahraniciu. Ale az s odstupom casu vidi-
me, ako velmi tato otvorenost narastla. Kon-
com 80-tych rokov zilo Slovensko najma z
exportov zbrojnej techniky a strojarenskych
vyrobkov. Podiel exportov vsetkych tovarov
a sluzieb na HDP vtedy ¢inil 27%.V roku 2012
uz ¢inil podiel exportov tovarov a sluzieb na
nasom HDP neuveritelnych 95,4%. Tento
trend je spojeny s prichodom zahrani¢nych in-
vestorov, najmd multinacionélnych spolo¢nos-
ti (MNS) po roku 2000. Ti k nam prisli potom,
ked'sa prvej vlade M. Dzurindu podarilo stabi-
lizovat makroekonomické prostredie, vytvorit
vhodné podnikatelské prostredie a zabezpe-
¢it ¢lenstvo Slovenska v Eurépskej unii. MNS
prevzali niektoré existujuce, ale predovsetkym
vybudovali nové zavody vybavené Spickovymi
technoldgiami a rychlo zapojili Slovensko do
globélnych sieti vyroby a obchodu.

Specializujeme sa dobre?

S prichodom zahrani¢nych investorov a in-
tegraciou do globalnych trhov suvisela aj
zmena odvetvovej struktury nasej ekonomi-
ky. ESte v roku 1997 tri najdélezitejsie odvet-
via tvorili 31,4% a pat najdolezitejSich odvet-
vi 43% celkovych exportov nasich tovarov.
V roku 2011 uz tri najddlezitejSie odvetvia
(automobilky, elektrotechnika a stroje) tvo-
rili 53,2% a péat najdolezitejsich odvetvi az
65,5% celkovych exportov. Nasa ekonomika
sa teda Coraz viac $pecializuje na uzky okruh
odvetvi. Takyto vysoky stupern Specializicie sa-
mozrejme vyvoldva obavy.

Co ked raz automobilky a tovarne na televizo-
ry odidu? Nezopakuje sa situacia z rokov 1990-
1993, ked po rozpade zbrojnej vyroby sloven-
ské ekonomika spadla na kolend? Nemali by
sme sa snazit o vyssiu diverzifikaciu odvetvi a
robit aj nieco iné ako auta a televizory? Odpo-
ved bude mozno prekvapujuca: nie, nemali by
sme sa o to velmi snazit.

Mala krajina neméze vyrabat vsetko. Musi
sa Specializovat, aby prerazila tzkym, ale
kvalitnym sortimentom. O vyrobu vietkého
mozného sa kedysi pokusalo Albansko, ked
sa poharkalo najprv so sovietskymi a neskor
aj ¢inskymi priatelmi. A tak aj dopadlo. Ndm
naozaj neostava nic¢ iné, ako robit tie autd a te-
levizory stéle lepsie a lepsie.

Zdvihnu automobilky kotvy?

Ale predsa len: ¢o sa s nami stane, ked' raz
automobilky zodvihnu kotvy a odplévaju po
Dunaji do Rumunska za nizsimi darami a lac-
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Zmeny v slovenskej ekonomike obycajne vnimame cez udaje Statis-
tického uradu o raste hrubého domaceho produktu ¢i (ne)zamestna-
nosti, alebo cez kazdoro¢né a inavné zmeny v predpisoch o daniach
a odvodoch. Je v ludskej povahe, Ze okamzité a najma negativne javy
su tie, ktoré putaju najvacsiu pozornost. V slovenskej ekonomike sa
viak deju aj pomalé, no velmi hlboké strukturalne zmeny, ktoré za-
sadnym spdsobom ovplyvnia nasu buducnost.

nejsou pracou? Ved aj ku ndm prisli investori
z krajin, ktoré uz na vyrobu boli prili$ drahé.
Takato situdcia sa raz zopakuje aj u nas. Zale-
zi v8ak na tom, ¢o a akym spdsobom odpléva
dolu Dunajom. V priemyselnej politike sa ¢o-
raz viac presadzuje koncepcia tzv. inteligent-
nej Specializacie (,smart specialisation”). Kon-
cepcia hovori, Ze krajina $pecializujuca sa na
uzky okruh odvetvi je takd Uspesnd, ako su jej
odvetvia ukotvené a prepojené. Rozoberme si
teraz tieto pojmy blizsie.

Su odvetia u nas dobre ukotvené?
Ukotvenost (,embeddedness”) hovori o tom,
aka cast nejakého finalneho produktu sa vy-
raba doma, a aka sa dovaza na montaz zo za-
hranicia. Taky automobil je napriklad velmi
komplexny vyrobok a nie vietky suciastky
sme schopni na Slovensku vyrobit. Dolezité
viak je, ze ich u nas vyrabame stale viac.

V roku 2013 zacala slovenska vlada v spolupra-
ci s Eurépskou komisiou pripravovat Stratégiu
inteligentnej Specializacie. Stratégia je pod-
kladovym dokumentom pre &erpanie Struk-
turdlnych fondov pre vyskum, vyvoj a inovacie
v rokoch 2014-2020. V rdmci expertnych stu-
dii, ktoré robil Siroky tim Specialistov (vrata-
ne autora tohto ¢lanku) sa vykonala analyza
tzv. input-output tabuliek za roky 2007-2009
(posledné dostupné data). Tabulky podrobne
popisuju toky dodavok medzi jednotlivymi
odvetviami slovenskej ekonomiky, ako aj slo-
venské dovozy a vyvozy.

Data prezradili, ze v roku 2007 sme museli do
odvetvia vyroby automobilov doviezt 76% su-
¢iastok. V roku 2009 to bolo uz len 64%. V elek-
trotechnickom priemysle a spotrebnej elektro-
nike dovoznd naroc¢nost v tom istom obdobi
klesla zo 65% na 52%. Co to znamena? Va&sinu
suciastok na komplexné produkty musime
este stale dovazat zo zahranicia, ale podiel
domadcej vyroby neustale rastie. Znamena to,
ze dve klucové odvetvia (vyroba motorovych
vozidiel a spotrebnej elektroniky) su coraz
viac integrované do produkénych Struktur
slovenskej ekonomiky, t.j. su lepsie ukotvené.
Vyssia ukotvenost tychto kli¢ovych odvetvi je
pre nas velkym prinosom: (a) ¢im vacsiu cast
produkcie komplexnych produktov vyrdabame
u nds, tym viac nasich ludi zamestndme, a (b)
tym tazsie bude tieto odvetvia od nds preniest
niekde do Rumunska.

Tkanivo odvetvi sa zahustuje

Druhym vyznamnym a pozitivnym trendom
v slovenskej ekonomike je rastuca prepo-
jenost réznych odvetvi (,related variety”).
Vratme sa spat k automobilkam. Pneumatiky,
sedadld, pristrojové dosky, brzdové dosticky
¢i navigacny softvér dodavaju velmi rozdielne

odvetvia. Ak st viak ich vyrobcovia umiestneni
blizko seba, mézu Castejsie a lepsie komuniko-
vat a vytvérat tak kvalitnejsie automobily. Ana-
lyza input-output tabuliek naznacila, ze hlavné
exportné odvetvia su navzajom relativne dob-
re prepojené v ramci dodavatelsko-odberatel-
skych sieti a tieZ s inymi, stredne vyznamnymi
odvetviami (vyroba gumy a plastov, vyroba
strojov a zariadeni, vyroba elektrickych stro-
jov, vyroba kovovych vyrobkov a konstrukcii).
Aj tento trend prispieva k urcitej stabilizacii
kluéovych odvetvi. Cim viac su tieto odvetvia
previazané so subdodavatelskymi aktivitami
v odvetviach kovov, plastov ¢i softvéru, tym
viac klesa riziko odchodu celych odvetvi. Aby
bolo jasné: niektoré aktivity, napriklad montaz,
raz odidu za niz$imi mzdami. Iné vSak zostanu.
Budovanie sieti dodavatelov a odberatelov
trva roky a nie je jednoduché ich zo Slovenska
vytrhnut a vybudovat inde.

Kde su slabé miesta?

Zatial sme hovorili o pozitivnych trendoch. Su
vsak aj trendy, ktoré nepotesia. Je sice pravda,
Ze Coraz viac suciastok vyrabame u nés. Ale kto
ich vyraba? Casto su to etablovani zahrani¢ni
dodavatelia, ktori pridu za materskou firmou
(Kia ¢i Samsung) kdekolvek. A kamkolvek za
fou aj odidu.

Slovenské firmy sa do dodavatelskych sieti
integruju len tazko. Druhym problémom je
pretrvavajuca nizka uroven pridanej hodno-
ty. Vo vyrobe automobilov a spotrebnej elek-
troniky dosiahla len okolo 14%. Suciastky sa
u nas len vyradbajui a montuju. Dobre platené
¢innosti, ako je vyskum, dizajn, marketing, ¢i
financ¢né sluzby sa stéle robia vonku.

Nasa ,domaéca uloha” v obdobi rokov 2014-
2020 je jasna. Z hladiska inteligentnej Spe-
cializacie je vhodné zamerat sa na dalsi roz-
voj komplementéarnych odvetvi suvisiacich s
vyrobou automobilov a spotrebnej elektro-
niky a zvySovat ich trover pridanej hodnoty.
Slovenské malé a stredné firmy sa musia viac
snazit o zapojenie do dodavatelskych retaz-
cov pre multinacionalne spoloc¢nosti. Ako?
Budu musiet do vyroby angazovat omnoho
viac inovacii, vyskumu a vyvoja ako doteraz.
Slubnou oblastou sa ukazuju aj informacné a
komunika¢né technolégie (IKT), kde ma Slo-
vensko vybudovanu slusnu zakladru fudskych
zdrojov. Sektor IKT bude fungovat jednak ako
samostatny vyvozny artikel a jednak ako kom-
plementarny vstup pri vyrobe automobilov a
spotrebnej elektroniky (napr. navigacné soft-
véry, riadiace systémy, komunikacné systémy
a pod.).

Ing. Vladimir Baldz, PhD., DrSC.

balaz@sevis.sk
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