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Hladate pracovnikov?
Mozno nie su daleko.

Slovenské firmy uz dva roky nariekaju nad ne-
dostatkom ludi. Silna generacia narodena po
vojne odchadza do déchodku. Na jej miesto
prichadza velkostou len polovi¢cna genera-
cia narodena niekedy po roku 1995. Pohlad
na pocty narodenych v rokoch 1995-2017

nas stavia pred jednoznaé¢ny fakt. Casy, ked'

sa dalo na trhu prace vyberat su pre¢ a uz
sa nevratia. Mlada pracovna sila bude ¢oraz
vzacnejsia.

Aké su ndhradné riesenia? Ak ste velkd a bohata
firma, mézete si kipit k pasu robotov. Automo-
bilky to robia uz roky. Pre malé firmy to riesenie
nie je. A ¢o tak doviest dalSich Srbov, Ukrajincov
a Bosniakov? Nie je to jednoduché. Slovenska
cudzineckd policia je famdzna svojimi dlhymi
¢akacimi lehotami. Okrem toho nik nezaruci, ze
vasi Srbi po pol roku neodidu za vy$sou mzdou
do Nemecka.

Je tu viak este jeden zdroj. Nenapadny, no
lacny a vSeobecne dostupny. Takzvani ,starsi
pracovnici”. Podla zakona o sluzbach zamest-
nanosti su to ludia vo veku nad 50 rokov. Vo
svete je vSak bezné, ze vo firmach pracuju aj
ludia starsi ako 65 rokov. Vo vyspelych kra-
jindch Eurépy pracuje vo vekovej skupine
65-69 rokov 18% az 22% ludi. V prestarnu-
tom Japonsku dokonca pracuje v tejto ve-
kovej skupine az 31% muzov. Na Slovensku

tento podiel ¢ini len 5,6%. Evidentne zatial’

nedokdzeme tento zdroj pracovnej sily
vyuzit.

V' minulosti sme niekedy nad starS$imi pra-
covnikmi ohinali nos. Nevydrzia tolko ¢o mladi.
Nie kazdy z nich ovlada cudzi jazyk, ¢i pracu s
pocitacom. Inteligentny zamestnavatel vie ¢ast
tychto problémov riesit. Starsim pracovnikom
mozno dat krat$i pracovny cas. Existuju aj
kurzy pocitacov pre seniorov. A cudzi jazyk ne-
potrebuje Uplne kazdy.

Starsi pracovnici maju oproti mladsim aj niek-
toré vyhody. Ked' uz poberaju déchodok, us-
kromnia sa aj s nizSou mzdou. Su konzervativ-
ni a nemenia zamestnavatela ako ponozky. A
na rozdiel od Srbov a Ukrajincov, netreba ich
ucit po slovensky. Mnohi z nich robili vo svojej
profesii desiatky rokov. Su to machri a zaucat
ich netreba.

Co keby sme sa raz
naucili vyuzivat starsiu
pracovnu silu aspon
tak, ako to robia Dani,
Svédi, ale aj Cesi a
Lotysi?
Ing. Vladimir Baldz,
PhD., DrSC,
balaz@sevis.sk

HEADLINES

A7
oEVI5

XIV. roc¢nik/1, Marec 2018

Investovanie na kapitalovom trhu 2017 - 18

Najvacsi vplyv na trhy mali hlavne zotavujuce sa ceny komodit ako ocele, ropy a drahych kovov,
posilfovanie eura vodi vietkym relevantnym svetovym menam, robustnejsi rast Ciny ako bol o¢a-
kavany a eufdria zo schvalenej danovej reformy USA ako vianoc¢ny darcek. (viac na str. 2)

Novinky v dani z prijmov platné od roku 2018

V jani minulého roka som pisala o pripravovanej novele zakona o dani z prijmov, ktord mala
vstupit do platnosti k 1.1.2018. Zamerala som sa na navrhy zmien, ktoré ovplyviiuju strategické
rozhodovanie majitelov spolo¢nosti. Jednou z najzasadnejsich mala byt zmena tykajuca sa
zlucenia, rozdelenia a splynutia podnikov a nepenaznych vkladov do spolo¢nosti. (viac na str. 3)

Jadro Eurozony: ¢o to bude a mame tam byt?

Ked' sa v roku 1957 zakladala Eurdpska unia, vznikla najprv ako priestor pre volny obchod s
tovarmi bez cla. Eurépska zéna volného obchodu a neskoér aj eurépska menova unia podporili
obrovsky rast zahrani¢ného obchodu. A to najma medzi ¢lenskymi Statmi Ginie. Objem exportov
vo vnutri EU28 narastol z 2335 mld. eur v roku 1999 na 5227 mil. eur v roku 2016. (viac na str. 4)
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Stvrtstorocie SEVISu...ako to vidim ja

dani zmien”.

S velkym rozhodnu-
tim odvazneho a ne-
tusiaceho tvora som
na konci roka 1992
prijal  ponuku od
vtedajsieho  zastup-
cu  novovznikajucej
Severoslovenskej in-
vesti¢nej spolo¢nosti (odtial skratka SEVIS) Lu-
bosa Valacha zacat pracovat v oblasti ,nejakej
rozbehnutej kupdnovej privatizacie”. Vymenil
som lopatu, kelnu, furik a dobre plateny Zivot
na stavbach a vyskovych pracach po Sloven-
sku za nieco neurcité a Uplne nezndme.

Do ¢oho to vlastne vstupujem? Dodnes si pa-
matam na jeho odpoved, Ze roboty bude dost,
ale konkrétnu ¢innost neurcil. A ja som pocho-
pil, Ze ani jemu nebolo Uplne jasné, ¢o sa bude
v nasledujucich rokoch diat. Bola to uplne
nova oblast pre vietkych. Ale dolezité bolo, Ze
on a jeho spolocnici verili. Verili, Ze to ma per-
spektivu a budu sa v tom tocit velké peniaze. A
kedZe ja mém rad vyzvy a zmenu, tak som na
pomyselny vlak nasadol. Vtedy najvac¢sou mo-
jou devizou bolo ,chcenie” a ochota sa ucit.

A od tohto rozhodnutia az do sucasnosti
prebehlo 25 rokov. Neviem, ¢i existuje ob-
last, okrem informacnych technoldgii, kde
sa udialo tolko zmien v tak kratkom case,
ako v oblasti financii a kapitalovych trhov.
Planovat biznis na viac ako 5 rokov sa javi-
lo skor ako ¢innost vestenia zo sklenej gule.
Potvrdilo sa to uz skoro, prvou velkou zmenou
na kapitédlovom trhu bol nastup Meciarovych

Keby som mal charakterizovat tuto etapu Zivota niekolkymi slovami,
tak by to bolo,, Gispesné a velmi zaujimavé obdobie pri neustalom zvla-

dlhopisov FNM v roku 1996. SEVIS mal s vy-
bornou myslienkou nasliapnuté stat sa jed-
nym z najvacsich slovenskych spravcov akcii
prostrednictvom fondov. Do projektu Il. viny
kupdnovej privatizacie sa investovali tazké mi-
liony korun. A zrazu jedno vladne rozhodnu-
tie z vecera na rano tuto investiciu pochovalo.
Nehodnotim to ako spravne alebo nespravne
rozhodnutie, uvadzam to ako priklad velkej
zmeny, na ktord bolo potrebné reagovat.

A prave v schopnosti reagovat na vsetky vy-
volané zmeny boli ukazkovym prikladom lu-
dia zo SEVISu. Aj za tychto zhorsenych pod-
mienok SEVIS prinasal sluzby, ktorymi sa ve-
del odlisit, sluSne zarabat a vytvarat si rezery.
Castokrat som po¢uval od klientov, konkuren-
cie a ludi z trhu, Ze uz nie je priestor na dobry
biznis, kedZze kupoénka uz skoncila. Rozumel
som im, aj som chépal, Ze mnozstvo investo-
rov malo tuzbu vlastnit komin a starat sa o
svoje aktivum. Tuto tvahu som nosil v sebe aj
ja. Zdalo sa to ako urcite logické vyvrcholenie
nasho posobenia na kapitdlovom trhu.

Ale nasa histéria, mnozstvo silnych vazieb s
aktérmi privatizacie bez ohladu na stranicku
prislusnost, férové dohody, dodrzané slové a
ziadne kauzy nas postavili pred tazku otazku.
Chceme iba spravovat vlastné aktiva? Alebo
budeme poskytovat sluzby spojené s kapitélo-
vym trhom? Do nového tisicrocia sme uz vstu-
povali s rozhodnutim, Ze najtrvacnejsi kapital
je v klientoch. Na nich sme teda nasmerovali
pozornost. A tak sme na existujucom sloven-
skom trhu vytvarali nové sluzby a vo viacerych
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oblastiach Uspesne SEVIS dosiahol vyznamné
postavenie.

S odstupom casu sa rozhodnutie poskytovat
sluzby klientom moéze javit ako samozrej-

most. Lenze, rozhodnut sa v obdobi, ked'

okolo nas frcali lahké a rychle obchody s
velkymi ziskami nebolo vobec jednoduché.
No nepodlahli sme tlaku vyuzitia prilezitos-
ti na ukor obchodného partnera, aj ked sme
mali k dispozicii vietky informacie na,dobry
deal”. Rozhodli sme sa ist inou cestou, aby
kazdy obchodnik zo SEVISU mohol s ¢istym
stitom predstupit pred klienta s vedomim, ze
firma ma jasny postoj k vyuzivaniu informa-
cii a obchodu na vlastny ucet.

S nadsadzkou hovorim, Zze sme sa pri nasich
sluzbach a dobrych vztahoch dostali nielen do
spalne klienta, ale velakrat aj pod jeho perinu.
Vedeli sme o sebe vela hlavne preto, aby sme
klientovi nasli riesenie a dokazali predchadzat
INVESTOVANIE

buducim komplikaciam. Aj vdaka tejto silnej
vdzbe som nielen ja, ale aj moji kolegovia nasli
mnozstvo priatelov po celom Slovensku. Us-
mievam sa, ked vyhodnocujem kolko pozor-
nosti venujeme obchodnym a kolko sukrom-
nym zélezitostiam pri sucasnych pracovnych
stretnutiach a telefonatoch, pri ktorych su nasi
klienti zaroven nasi priatelia. Obchod tvori pri
stretnutiach a telefondtoch iba malu ¢ast. To, co
prinasame ako prilezitost, vyhodnotia rychlo a
¢i sa rozhodnu kladne alebo zaporne, nebrani
nam to venovat zvysok ¢asu veciam, ktoré nas
vzdjomne tesia alebo trapia.

Mozno to bude zniet pre niekoho ako klisé, ale
pre mna to klisé nie je. Najvacsia hodnota a is-
tota, ktoru som ziskal za posledne Stvrtstorocie
nie je vobec v majetku, v objektoch, pozem-
koch, ¢i v obchodnych podieloch. Je to v sku-
senostiach a v jasnych a uprimnych vztahoch.
V krizovych situaciach sa totiz vzdy ukazal cha-

rakter a doveryhodnost partnerov a klientov. A
vediet na ¢om clovek je pri svojich klientoch,
kolegoch, priateloch a samozrejme aj pri rodi-
ne je nevycislitelnd hodnota.

A ¢o buducnost? SEVIS je predovsetkym o
ludoch, az vdruhom rade o hmotnom majet-
ku, ktory moze sluzit ako garancia pri niekto-
rych transakciach. Zaujimavé je, ze priemer-
na doba pracovného pomeru nasho timu je
takmer 18 rokov. Na slovenské pomery je to
neobvyklé ¢islo. Za nim je mozné vidiet sku-
senosti. A prave tieto osoby s dlhodobymi
skusenostami dokazu najst riesenia, ktoré
vedu k vysledku. Zmeny tu budu neustale,
prilezitosti budu prichadzat, ¢i pre nas alebo
pre nasich klientov. Vzdy je vsak potrebna
spolahlivost a tcta a na tomto je SEVIS po-
staveny. Dakujem, Ze nas takto vnimate.

Pavol Prekop
prekop@sevis.sk
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SEVIS v roku 2017
Portfélio finan¢nych
néastrojov (dalej ako
FN) investi¢nej spo-
lo¢nosti  SEVIS, a.s.
dosiahlo ro¢ny hruby
vynos -2,03%. Za ucelom zaistenia nasho po-
vodne Cisto akciového portfélia proti prudkym
prepadom na trhoch sme zacali nakupovat
hlavne predajné CFD. Su to derivaty Spekulu-
juce na pokles hlavnych burzovych indexov,
kedZe tieto minuly rok dosiahli viackrat nové
rekordy. Ku koncu roka sa ndm tak nahromadili
nezrealizované straty z tychto marzovych ob-
chodov v objeme okolo 48 tis. eur. Bez tychto
strat by dosiahlo akciové portfélio ro¢ny hruby
vynos 1,77%. Lepsi vysledok ako minuly rok
(4,79%) nebol dosiahnuty hlavne vdaka po-
silfujucemu sa euru vodi ostatnym menam,
ktoré nas stalo priblizne 3,5% vynosu, kedze az
56% portdlia mame v inych menach ako euro.
Za cely rok 2017 sa pritom voci euru vyrazne
oslabili HKD 0 -14,64% a USD 0 -13,77%. Ostat-
né relevantné meny sa oslabiliiba mierne: AUD
-5,14%, GBP -3,63% a DKK -0,14%.

SEVIS pokracoval v investovani do podniko-
vych dlhopisov a vlastni aj desiatky sloven-
skych akcii, ktoré priniesli vynos 15,22% p.a.
vratane dividendy. Dominantna pozicia akcii
Tatra banky sa znova postarala o vynikaju-
ci vysledok vdaka dividendovému vynosu
6,48% ako aj narastu ceny na historické ma-
ximum 26 tis. EUR za akciu na konci roka. V
roku 2017 sa priemerna nomindalna hodnota
dlhopisov znizila az o 70%, ale bol tym do-
siahnuty hruby urokovy vynos 5,15% p.a., ¢o
predstavuje navysenie o 0,39% oproti 2016.

Celkovy vynos z dlhopisov sa teda sice znizil o
2 tretiny, ale dosiahnuty Urok je stéle este nad-
priemerny pri porovnani s priemerom 4,49%
vietkych 86 dlhopisov, ktoré som analyzoval v
¢lanku Ponuka korporatnych dlhopisov.

Najvacsi vplyv na trhy mali hlavne zotavujtce sa ceny komodit ako oce-
le, ropy a drahych kovov, posiliiovanie eura voci vietkym relevantnym
svetovym menam, robustnejsi rast Ciny ako bol o¢akavany a euféria zo
schvalenej danovej reformy USA ako vianocny darcek.

Vyvoj hodnoty akciového portfélia SEVIS
pocas roka ja na grafe znazorneny ciernou
¢iarou. Narast vo februari sposobila hlavne
rastuca cena zlata u australskeho taziara, pre-
kvapivo zvyseny predaj notebookov u ame-
rického vyrobcu a redukcia akcii u britského
vyvojara herného softwaru.

Znacny pokles v maji ndm urobil taziar zlata z
JAR, ktory nahle navysil kapital na dalSie akvizi-
cie a korekcia cien ocele, ktoré zasiahli finskeho
a australskeho producenta. V juli sa darilo lep-
Sie, ¢o vidno na tyrkysovej ciare, a to aj napriek
tomu, Ze bol nutene spenazeny taziar ropy z
Austrélie. Emitent stiahol akcie z burzy a my
sme zaknihovali stratu. T4 bola kompenzovana
vyraznym zotavenim britskej leteckej cestovky.

Vyrazny prepad v novembri priniesli neisté
vyhliadky danskej spolo¢nosti na vyrobu ve-
ternych elektrarni, ked' averzia Trumpa voci ob-
novitelnym energiam sa dostala do reality v po-
dobe 3krtov dafiovych ufav. Navyse holandsky
elektronicky gigant odstiepil svoju najlepsiu
diviziu osvetlenia a belgickému producentovi

zinku a olova sa podarilo ukoncit refinancova-
nie az v decembri. Koniec roka sme touto spra-
vou zakondili zas pozitivne a naviac ceny ocele
a zlata rastli slusne az prudko, ¢o prospelo uz
spomenutym firmam. Poslednou vyznamnou
poziciou, ktora trpela cely rok je probléma-
mi zmietany izraelsky producent liekov, kto-
ry ohlasil masivne prepustanie, ¢o logicky s
usetrenymi nakladmi zas dviha cenu akcie.

Co bude v roku 2018

Zaciatok este stéle Zil z eufdrie schvalenia
znizenia podnikovych dani v USA z 35% na
21% ako aj znizenia dane za dovoz zahranic¢-
nych ziskov. Dobru naladu nepokazilo ani
neschvalenie nového rozpoctového stropu a
niekolkodnovy vladny shutdown. Az vysled-
kova sezéna priniesla nemilé prekvapenia vo
forme zlych vysledkov za Stvrty kvartal, kto-
ré boli spésobené jednorazovymi odpismi uz
zakalkulovanych danovych ulav, ktoré boli
reformou zrusené. Dlhodobo by viak mali
rastuce zisky a nasledne investicie potiahnut
ekonomiku USA a celého sveta k stabilnému
rastu aj ked problematika rasttceho zadize-
nia by sa mala vracat spat ako bumerang.

Ing. David Lapin
lapin@sevis.sk
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PORADENSTVO

Novinky v dani z prijmov platné od roku 2018

danovym dopadom.

Novela zdkona kon-
com roka 2017 bola
skuto¢ne prijatd, ale
zmeny boli nakoniec v niektorych pripadoch
uplne iné, nez bolo v navrhu. Pre mnohych z
vas mam potesitelnu spravu, Ze zlucenie, roz-
delenie, splynutie spo-
lo¢nosti a nepenazny
vklad do spolo¢nosti
bude aj nadalej mozné
robit aj v povodnych ce-
nach, t,j. bez danového
dopadu. Ale nie vzdy.
Podmienkou je, aby po takejto transakcii ma-
jetok aj prevadzkaren zostali na uzemi Sloven-
skej republiky a nadalej bol podnik slovenskym
dafovym subjektom. Transakcia v pévodnych
cenach ma este jednu podmienku, nesmie byt
vykonana za ucelom znizenia danovej povin-
nosti alebo vyhnutiu sa dafovej povinnosti.

V pripade, Ze pri zlUc¢eni, rozdeleni, splynu-
ti spolo¢nosti alebo nepenaznom vklade do
spolocnosti, je majetok presunuty do zahrani-
Cia, tak transakcia smie byt urobena vylu¢ne v
redlnych cenach a ma teda danovy dopad.

Pri presune majetku, odchode danovnika
alebo presune podnikatelskej ¢innosti do za-
hranicia je rozdiel medzi redlnou a G¢tovnou
cenou prestivaného majetku osobitnym za-
kladom dane. Problematiku podrobne riesia
§17f a §17g zakona o dani z prijmov.

Ak uvazujete o presune majetku, podnikatel-
skej cinnosti alebo odchode darnového sub-
jektu alebo jeho casti do zahranidia, tak je
velmi délezité vsetky mozné danové dopady
odkonzultovat so svojim dariovym poradcom,
pripadne si konkrétne problémy preverit s da-
flovou spravou.

Novinkou v danovom zakone platnou od
tohto roka je § 13c, ktory definuje podmien-
ky oslobodenia prijmu z predaja akcii akcio-
vej spolocnosti alebo obchodného podielu
v spolocnosti s ru¢enim obmedzenym alebo
v komanditnej spolo¢nosti. Toto oslobode-
nie prijmu od dane z prijmu sa tyka vylu¢-
ne pravnickych oséb uUctujucich v sustave
podvojného uctovnictva alebo podla medzi-
narodnych uUctovnych standardov, ktoré su
majitelmi alebo spolumajitelmi inych spo-
lo¢nosti.

V pripade, Ze pri zluceni, rozdeleni,
splynuti spolo¢nosti alebo
nepenaznom vklade do spoloc¢nosti, je
majetok presunuty do zahranicia, tak
transakcia smie byt urobena vyluéne v
reédlnych cenach a mé darnovy dopad.

V juni minulého roka som pisala o pripravovanej novele zédkona o dani
z prijmov, ktora mala vstupit do platnosti k 1.1.2018. Zamerala som sa
na navrhy zmien, ktoré ovplyvnuju strategické rozhodovanie majitelov
spolo¢nosti. Jednou z najzasadnejsich mala byt zmena tykajuca sa zlu-
cenia, rozdelenia a splynutia podnikov a nepenaznych vkladov do spo-
lo¢nosti. Tieto transakcie malo byt podla navrhu mozné od 1.1.2018
uskutociiovat len v realnych cenach podla znaleckych posudkoyv, t.j. s

Oslobodenie od dane z prijmu pri predaji ak-
cii alebo podielu si méze uplatnit pravnicka
osoba, ktora vlastnila podiely alebo akcie mi-
nimalne 24 kalendarnych mesiacov (pre akcie
a podiely nadobudnuté pred 1.1.2018 sa ob-
dobie 24 mesiacov pocita od 1.1.2018), pricom
vlastnicky podiel musi
byt minimélne 10% a
sucasne vlastnik vy-
kondva podstatné ria-
diace funkcie a znasa
rizikd a disponuje po-
trebnym personalnym
a materialnym vybavenim na vykon riadiacich
funkcii.

To znamen4, Ze ak vasa spolocnost (a.s. ale-
bo s.r.o.) nadobudla napr. 20% podiel na
akciovej spolo¢nosti v oktébri 2015, pre-
da ho v januari 2020, ale nepodielala sa na
vykone podstatnych riadiacich funkcii, tak
napriek tomu, ze splnila podmienku drzby
minimalne 10% podielu aspon 24 mesiacov
od 1.1.2018, tak prijem z predaja akcii bude
zdanovat.

Ak ale vie dokazat, ze napriek tomu, Ze mala
len 20% podiel na spoloc¢nosti, ale redlne
prostrednictvom svojich persondlnych kapacit
vykonavala napr. finan¢né riadenie a riadenie
obchodnych ¢&innosti, tak v tom pripade zisk z
predaja podielu bude od dane oslobodeny.

Zatial nie je stanovené ako a kedy bude preu-
kazatelnost riadenia danovy urad kontrolovat,
¢i bude potrebné k darfiovému priznaniu pri-
kladat doklady preukazujuce ucast na riadenf
alebo ich bude potrebné dolozit iba k dariovej
kontrole. Na vykondvaci predpis ma finan¢na
sprava cas do roku 2020, kedy si prvykrat bude
mozné uplatnit oslobodenie predaja akcii ale-
bo obchodného podielu od dane z prijmu.

Je zaujimavé, Zze oslobodenie sa tyka pravnic-
kych oséb, pricom logicky by ¢lovek ocaka-
val, Ze sa oslobodenie bude tykat aj fyzickych
0s0b. Pri zdaniovani prijmov z predaja akcii ale-
bo obchodnych podielov vlastnenych fyzicky-
mi osobami sa nezmenilo nic.

Nadalej plati, Ze fyzickd osoba, ktora vlastni
cenné papiere obchodované na regulovanych
trhoch minimalne rok a nasledne ich so zis-
kom predd, tak ma tento prijem oslobodeny
od dane. Ak ale fyzickd osoba vlastni akykol-
vek podiel na akciovej spolo¢nosti, ktorej ak-
cie nie su prijaté na regulovanom trhu, alebo
obchodny podiel v s.r.o. a podiela sa na jej ria-
deni, tak napriek tomu pri predaji akcii alebo
podielu zisk z ich predaja zdani.

Ing. Danica Michalkovad
michalkova@sevis.sk
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Jadro Eurozdény: co
to bude a mame tam
byt?

Ked sa v roku 1957
zakladala Eur6pska
unia, vznikla najprv
ako priestor pre vol-
ny obchod s tovarmi
bez cla. Eurdpska
zéna volného ob-
chodu a neskor aj
eurépska menova
unia podporili ob-
rovsky rast zahranic-
ného obchodu. A to najma medzi ¢lenskymi
$tatmi Gnie. Objem exportov vo vnutri EU28
narastol z 2335 mld. eur v roku 1999 na 5227
mil. eur v roku 2016 (Graf 1). Stratu pocas kri-
zy v roku 2009 sa podarilo dohnat za tri roky.
Podiel vnutroeurépskeho obchodu na HDP
v EU28 stupol v rokoch 1999-2016 z 25% na

35%.
Graf 1: Rast exportov v EU
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Pre koho je Eurépska unia vyhodna
Obchodna a menova unia je vyhodna pre
malé krajiny, ktoré vyvazaju takmer vietko
¢o vyrobia. Vsetky krajiny V4 maju za hlavné-
ho partnera EU28. Podiel EU 28 na celkovych
exportoch V4 mierne klesa, kvoli rozsirova-
niu exportnych teritorii. Napriklad slovenské
automobilky hladaju trhy aj v Rusku a Cine.

Stredne velké krajiny (napriklad Polsko) maju
rozsiahly domdci trh a s menej zavislé na ex-
porte. Cim je krajina mensia, tym viac zavisi na
exporte. Najmensi podiel EU28 na celkovych
exportoch je v Polsku a Madarsku, najvacsi v
Cesku a na Slovensku (Graf 2).

Graf 2: Podiel EU 28 na celkovych exportoch (%)
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Tieto dve ekonomiky st do EU28 najviac integ-
rované. Maju za hlavného obchodného part-
nera Nemecko a ako hlavny exportny artikel
automobily a diely na automobily.

Iny pohlad na integraciu do EU hovori o tom,
Ze nie je délezity len podiel EU na celkovych
exportoch, ale aj podiel tychto exportov na
hrubom domacom produkte (HDP). Sloven-
sko ma v ramci V4 najmensiu ekonomiku, a
preto na exportoch do EU28 aj najviac zavisi
(Graf 3). V celej Eurépe ma Slovensko naj-
vyssi podiel EU28 na exportoch. Integracia
Slovenska do EU28 sa stale viac prehlbuje.
Z hladiska obchodnej vymeny Slovensko v
jadre Eurozény uz davno je.

Graf 3: Podiel EU28 na celkovych exportoch (%)
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Slovensko ma kazdy rok prebytok v zahra-
ni¢cnom obchode s tovarmi niekolko miliard
eur. Keby malo Slovensko vlastni menu,
pravdepodobne by velmi posilnila voci euru
a dolaru a nasa centralna banka by musela
intervenovat proti silnému kurzu slovenskej
koruny (podobne ako to robi Ceska narodna
banka). A to je dost nakladné.

Da sa povedat, aky je prinos eura pre Sloven-
sko?

Institat financnej politiky ministerstva financif
pouzil pokrocilé Statistické metédy, aby mode-
loval vyvoj Slovenska bez eura. Vysledok? HDP
Slovenska bol v roku 2011 vacsi o priblizne
10% v dosledku prijatia eura. Vacsina pozitiv-
neho efektu z prijatia eura sa realizovala pred
samotnym zavedenim spolo¢nej meny. Bol to
efekt ocakévani o zavedenia eura. O prospes-
nosti eura teda nemusime mat pochybnosti.

Preco hlbsia integracia?

Preco ist do hlbsej integracie? Nestaci dalej
rozsirovat zahrani¢ny obchod? Kriza z roku
2008 bola velmi dlha a tazka. Podarilo sa ju
prekonat, ale zostali nasledky. Velmi stupol
statny dlh u vsetkych krajin. Niektoré kraji-
ny de facto zbankrotovali (Grécko), resp. ich
ekonomiky sa prestali pribliZovat k priemeru
EU (Portugalsko, Spanielsko, Graf 4).

Je potrebné urobit v nich Strukturdlne re-
formy. Zlepsila sa finan¢na situacia vladd a aj
kldcovych bank. No v mnohych krajinach stale
existuje vysoky podiel zlych uverov (Taliansko,
Spanielsko). To je hrozba pre finan¢nu stabilitu
Eurépy. Ked pride nové ekonomicka kriza, ne-
dorie$ené zlé Uvery z tej minulej mézu sposo-
bit systémovy krach.

SEVIS, a.s.
Kuzmanyho 8,01001 Zilina | M
fax: 041/5624 966 ,tel.: 041/5078 731732 SEWS

www.sevis.sk

Bankova unia a unia kapitalovych trhov
Euréopska komisia predstavila zamer, akym
sposobom by mal pokracovat proces integra-
cie Eurozony. Prvym stupriom by mali byt pro-
jekty tzv. bankovej Unie a Unie kapitalovych
trhov. Mimochodom oba tieto projekty uz be-
Zia od roku 2015. Prvou potrebou je dokoncit
projekt bankovej tnie. O ¢o ide?

Dnes uz funguje spolo¢ny systém certifikdcie
bankovych institucii (spolo¢ny eurdpsky pas
pre banky), spoloc¢né pravidld pre kapitalovu
primeranost a podnikanie bank a spolo¢né
pravidlad pre dohlad nad bankami. Do roku
2019 by sa mal ustanovit Spolo¢ny zachranny
fond pre banky v EU, 2019 (Single Resolution
Fund, SRF). SRF bude vytvoreny na Grovni EU z
prispevkov bank vo vyske najmenej 1% z vkla-
dov. Za 8 rokov sa ma vyzbierat 56 miliard eur.

Ulohou SRF bude poskytnit pomoc bankam
ohrozenym krachom. V principe by tuto po-
moc mali platit akcionari a veritelia banky a
az potom prispevky zo SRF. Musi sa zabranit
opakovaniu situacie, ked' sa uvery francuz-
skych a nemeckych bank pre Grécko zachra-
fovali z péziciek krajin EU, t.j. z prostriedkov
danovych poplatnikov. V mimoriadnych pri-
padoch pomoze transfer z Europskeho stabi-
liza¢ného mechanizmu (ESM), zndmeho ako
»Euroval”, U¢elom ESM je (1) zdchrana bank v
pripade, Ze zlyhaju vietky ostatné prostried-
ky a (2) zabranenie Sireniu bankovej paniky v
EU v pripade zlyhania bank v jednej krajine.

Ked' skrachuje banka, uspory vkladatelov su
do istej vysky chrdnené fondom na ochranu
vkladov. Planuje sa zriadit Spolo¢ny eur6p-
sky fond na ochranu vkladov, 2019 (European
Deposit Insurance Scheme, EDIS). Mal by byt
hotovy do roku 2024 a pozostavat z narod-
nych fondov na ochranu vkladov. Tym by mal
poskytovat mimoriadne pézicky v pripade, ze
by nemali dostatok likvidity. Vyhodou EDUS
bude medzinarodnost. Banky v EU su dnes
nadndrodné a ich problémy sa nedaju riesit na
narodnej urovni. Rizikom je to, Ze na vyplatu
sporitelov v Taliansku ¢i Spanielsku by sa mu-
seli skladat aj nasi sporitelia.

Unia kapitalovych trhov ma tak trochu hmlisty
koncept. Dnes sa vacsina kapitélu pre firmy a
domacnosti poskytuje v podobe bankovych
uverov. Eurépska komisia chce, aby sa najma
pre firmy zvysila ponuka alternativnych zdro-
jov financovania, ako su akciovy trh a rizikovy
kapital. Pre firmy sa chystaju jednoduchsie
pravidld pre sekuritizaciu dlhu, tj. premenu
nelikvidnych aktiv na likvidné aktiva.

Graf 4: HDP na obyvatefa, priemer EU28 =100 %
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Pripravuju sa aj jednoduchsie pravidla pre ob-
chodnikov s cennymi papiermi (nie také isté
ako pre banky) a tieZz jednoduchsie pravidla
pre rizikovy kapitdl. Zjednodusenie pravidiel
ma ulahdit pristup malym a strednym podni-
kom k alternativnym zdrojom financii.

Pomocou pre drobnych investorov bude
zjednotenie legislativy pre dochodkové pro-
dukty. Je treba najma zlepsit transparent-
nost poplatkov dochodkovych produktov.
Poplatky su casto neprehladné a vysoké.
Unia chce presadit aj to, aby v platobnom
styku bankam konkurovali finanéné spolo¢-
nosti zname ako FinTechy. Pripravuje sa spo-
lo¢na regulécia a eurépsky pas pre ,FinTech”
spolocnosti.

Spojené Staty eur6pske?

Ekonomickd a politickd Unia, t,j. Spojené staty
eurdpske, si behom na velmi dlhu trat. Prvym
krokom k eurépskej ekonomickej unii bude
spolo¢nd rozpoctovd politika. Uz dnes ¢len-
ské staty EU musia konzultovat tvorbu svojich
rozpoctov s Eurépskou komisiou. Musia dodr-
Ziavat urcité pravidla o velkosti deficitu a dlhu.
Do $truktury ndrodnych rozpoctov viak komi-
sia Statom nezasahuje. V buducnosti by chcela
Eurdpska komisia dostat vacsie prdvomoci aj
nad zostavovanim narodnych rozpoctov. Len
tak sa da vytvorit tzv. ,Bezpecné eurdpske ak-
tivum®, tj. spolo¢ny eurépsky dlhopis, ktory
budu emitovat vsetky staty spolo¢ne a za kto-
ry budu aj spoloc¢ne rucit.

Velkou vyhodou spolo¢ného eurodlhopi-
su budu nizke urokové sadzby a dlhé doby
splatnosti. Slovensko si bude pozic¢iavat za
tych istych podmienok ako Nemecko. Rizi-
kom moze byt nezodpovedné rozpoctové
spravanie niektorych statov. Nutnou pod-
mienkou eurodlhopisu bude spolo¢na mak-
roekonomicka politika (schvalovanie narod-
nych financii v Bruseli) a tiez velké eurépske
investicie do zaostavajucich statov na odstra-
novanie ekonomickych rozdielov. Investicie
sa budu poskytovat pravdepodobne z ESM,
ktory sa zmeni na Eurépsky menovy fond.

Existuju aj ndvrhy na spolo¢nt eurépsku sché-
mu poistenia v nezamestnanosti. Bude sa z nej
poskytovat pomoc Stdtom s vysokou neza-
mestnanostou. Vytvoria sa spolo¢né pravidla
pre socialnu politiku, najma pre davky v neza-
mestnanosti a socidlne davky.

A co politicka unia, t,j. europska federalna
vlada?

Dnes v EU paradoxne chybaju niektoré spo-
lo¢né demokratické institucie. O doélezitych
ekonomickych veciach rozhoduju hlavy
narodnych Statov, nie Eurépsky Parlament.
Méame dat Eurépskemu Parlamentu vacsie
pravomoci? Ak ano, nevyhnutnou podmien-
kou je vytvorit spolo¢né eurépske minister-
stvo financii, spolo¢né eurdpske minister-
stvo zahrani¢nych veci a tiez post predsedu
Euroskupiny, t.j. eur6pskeho predsedu viady.
Kedy to v3ak bude a ¢i vobec, to je dnes este
skoro povedat.

Ing. Vladimir Baldz, PhD., DrSC
balaz@sevis.sk




