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V pobocke Narodnej banky
Slovenska v Banskej Bystrici je
inStalovana vystava volnej tvorby
umelca VYladimira Durbiaka,
Vystava ponuka vyber z umelcovej
tvorby ostatného obdobia, Ktory
ohsahuje 65 medaili a 9 plastik.
Diela vhodne ozivuji dokonalosf
interiéru poboc¢ky. Exponaty pre-
zentuju navstevnikom, klientom,
ale aj samotnym zamestnancom
pobocky krasu umelcovej nevsed-
nej tvorby.

Ziaber z vernisaZe vistavy. Na obr.
zlava: Ing. Jozef Krentz, riaditel!
pobocky NES v Banskej Bysirici,
PhDr. Nadeida Senovd, Miizeum
minci a medaili Kremnica a akad.

sochdar Viadimir Durbdk.

Pahfad na vystavené expondty

n | Ik —
Foto: archiv pobocky
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W oposlednom obdobi popredoi svetovi ckondmovia
a financnici, medzi kioryeh patef o) 360 americkej cen-
trilnej banky Alun Greenspan, oraz CastejSic varji
pred modnou defliciou, kKlord moZe, ako tvrdia, vyvolal
vizne makrogkonomicke, ale i mikrockonomicke prob-
lémy svetove] ekanomiky. ¥ sdvislosti s moznou defli-
ciou sa najtastedic spoming Japonsko, Ktord zaéing do-
sahoval ziporné hodnoty anflacie. Varovnd signdaly
o moznej deflicii sa dostali uZ aj na Slovensko, pricom
ich argumentom Je, #ev juli dosichlo miera inflacie vys-
ku 7 % zatial fo v augusie len 3,7 9.

Diskusiu o deflacnych nebezpeciach komplikuji
problémy « jej definiciou, éim dochidza k nie celkom
abjektivoemu hodnoteniv ekonomickych skutolnosti.
Pre jednu skupinu ekondmov nie je deflicia nic iné ako
ciclend gnizovanie inflicie radikilnym sposobom;
Podly predstavitefov tohto nizorového pridu nic je de-
fhicia ckonomicky nebezpelng, pretode ju sprevidia
zosilnend kdpna sila domidcnosti, Deflaci je pre tilo
skuping ckondmoy politikou, ked pomocou menovich
a finanénych nastrojov sa redukuje agregiainy dopyt,
pripadne pomocou tychio ndstrojov sa zasiahnu priamo
edroje, Ktorfmi je Ziveny enormne vysoky dopyt.
Tukdro politiku uskutoénila napriklad v roku 1944 bel-
pickd vidda, Deflacia je viak velmi drasticky nidstroj
menove] politiky, Klory je schopny nebezpecne paraly-
zoval ekonomicka aktivitw,

Maproti tomu pre int skuping ekondmov spodiva de-
fliicia v prudkom poklese cien, ktory vedie k nenapravi-
telnym hospodidmskym o socuilnym katastrofdam, Pre
tychio ekondmov deflicia nie je sysiematickou a ciela-
vedomou menovou politikouw, stle stav, v akom sa eko-
nomiki nachdadza. Zatalto pre jedno skuping slovo de-
flicia evokuje predovietkym cieleny a systematicky
dezinflaény pohyb, drubid skupina ju teda oznacuje ako
synonymum ckonomicke) depresie.

Teoretické vychodiska deflicie

Pri zjednodufenom ponimani defldcie sa wnto pojem
Casto diva do sivislosti s pogmom deflaénd medeera®,
Woemysle wearie k situdcii deflacne) medzery dochddza
viedy, ked je skutoény redlny hruby domder produkt
niZal ako potencidlny. K tomu dochidea, ked firmy nie
st ochotné mvestoval v rozsahu, ktory by zmstil plné
vyuzivanie dspor, dosahovanyeh pri ivorbe poten-
ciidlného HDP, Odiozenie casti investicii vifaka pesi-
mistickému hodnoteniu hraniéne) efektivnost kapitdlu
snamend pokles agregitneho dopviu, kiory vedie

MARCIDFS A BANKA SLOWT Nak A

FLACIA LEN UCEBNICOVYM POJMOM,
BO MOZE BYT AJ] SKUTOCNOSTOU?

Ing. Frantisek Palko
Narodni banka Slovenska

k #nizeniu HDP. Ekonomika sa ok dostdva do stavu re-
cesie 5 klesajicim vyu#itim vyrobnych kapacit, pokle-
som gamesinanosti @ cenovej hladiny o rastom nesa-
MmeSEnosL.

Voudebniciach je deflicia definovand ako neustile,
casto kumulativee klesanie cenovej drovne alebo na-
opak uko trvalé zhodnocovame penazi, Tym sa 15 od
uZ spomenutého leoretického modelu | deflacne) me-
dzery™, ktory popisuje Casto iba prechodné zaostdvanie
dopytu v ekonomike za ponukou.

Deflacia deko savist s depresiou a pokles cien, ktory
defliciu sprevadzy s rasticou nezamestnanosfou, Tvm
st seendar deflldcie vyraene 15 od v, stagflacie, kord
moEnd oenadil #o hermalrodit stagndeie o inflicie i od
bezného pripadu nezamesinanosti pri uréene) minimdil-
nej mzde, ked prica je prilis draha.

Pri deflicin kiapna sily rastie nejednotne, ceny su me-
nia, rozhodovanie spotrebiteloy a producentov si vo
vaajomnom nestlade. Pomer medzi veritelmi a dlznik-
mi i nardsy, zisky jednyeh nevyvaguji straty druhych.
Obe strany stricaji: dlznict, koryeh redlne dlhové bre-
meno rastie, rovnako ako veritelia, kiori nie su schopni
zlikvidnif svoje pohfadivky.

K monetirmej nerovnovihe dochidea, ked zdsobova-
nie peniazmi nerastie mierou, kiord je potebnd pre [i-
nancivanie potenciilne rastdeeho objemu ransakei, e-
da ked expania zdsoby pefai irvalo o rretelne meskd
#n rastom vyrobného potencialu. Deflicia moZe maf
preto povad Eisto monetarmy, moze byl spdsobeni res-
trikiivoou menovou politikou, ¥ dobe zlaého Standar-
du sa viak deflaéné tendencie vyvijuli uZ viedy, ked
pricdukcia zlatn nestacila pokryl potrebu vyvolani
trunsakciami. Okrem toho mozo byt deflaéné mmpuley
podnictené alebo zosilnené i prehnane vysokym vy-
mennym kurzom, redtrikciami v oblasti obchodu
a prudkym eniZenim Stdtnyeh vydavkoy. Svoju dlohu
mozu zohral aj deflacné ocakdvania.

Pokial ceny silne, trvale a vieobecne klesaji, spotre-
bitelin odkladaji svoje nikupy, aby mohli neskor nakd-
pif laenejsie. Domidci dopyt klesi. Oba faktory negitiv-
ne pasobia ma podniky o ich snahy o pokrytic mikladov
nardZzajd  na pedostatofné  vyuZivanie  kapacil.
Nedostatoeny domiici dopyt 7enie do bludného kruhu
produkeiu, investicie o samesinanost, ¢im dochidea
k prehlbovaniu existujice] krizy. | ked budi ceny, mzdy
adroky klesal, pozitivne u¢inky su na dopyte, zamestna-
nosii 4 investiciach neprejavia, Na vysvetlenie otdzky,
preco tieto obvykle neoklasickou tedrioun predpokladanc
reakeie elyhavaji o ndvral k ploej zamesmanosti je tak
faZky, sa velkou mierou podiela keyvnesianska tedria,
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Dolezitou teoretickou zasluhow 1. M. Keynesa a jeho
privizencoy e podchvienie dlohy raciondineho odaka-
vania. AK s ofakdvania neisté, zlvhiva najdoleziejsi
bod ekonomického prisposobovania: investicie presti-
vaji reagoval na zmeny drokov, ako predpokladaji
neoklasicki ekonomia. Ak klesaji droky, zlaciuji sa
tvery a sklon podmkatelom K investiciim by sa viastne
mal zvyioval, Pokial viak vvhlad na budice odbytové
Sance zostiva chaby, nebudd i podnikatelia fadif dro-
kowvym mechanizmom. V tedni je tenlo jav oznadeny
ako nedostatotnd invesnénd akuvite. Investicie, dopyi
po tovare a zamestnanost ostivaji na nizke] drovai,

Pri deflicy hrapu droky evidsi délezig alohu, Vo do-
sledku Klesajucich cien stipaji redlne droky af na dro-
ven Gilmu. ¥ duchu neoklasického scendra nisledkom
zapstivajuce] investiéne) cmnosti nomindlne droky na-
opuk klesuji. Efekl oZivema je viak 2 dévodu pokratu-
joceho klesumia cien nizky.

Historické reminiscencie deflacie a sucasnosl

Jednou z vyraenyeh osobnosti sacasného finanéného
sveta, prezident americke) centrdlne] banky Alan
Circenspan, vyvolal v hospodirskych a finanényeh kru-
hoch znepokojenie; ked zacistkom tohto roku v jednom
#0 svojich prejavoy pouil slovo defldcia aF osembrdt
Od 1ej doby je tento problém meda experimi predme-
tom viisnivych diskusil, Kladd si nagmi tieto otizky:
= Podlichy svetovd ckonomika dellacnym tlakom, teda

tlakom, ktoré menovi a hurzovi kriza v Azii

a v Rusku edte prehihi?

* Bude koniee 20, storodia opakovanime 30, rokov?

= Nehrozi, Fe coskoro dbjde k refazeniu ekonomickych
katastrof, Ktoré budd poznamenané suéasnym a ku-
mulativnym poklesom cien, prijmov, dopylu a vyro-
by, velkym ndrastom nezamestnanosti o zniZenia
pefazne] wisoby?

Deflacia bola postrachom  Nemecka 30, rokov,
Svetovi kriza zacala v roko 19249 krachom bire s nd-
sledkom  sratenin sa nemeckého domiceho dopyiu
a Klesajacich cien, vyEerpanych moznosti financovania,
konkurzov podmikoy o bink spolu s rastdcou nezames-
tnanosfon. ¥ Nemecku gnidila svyiky samoregulac-
nych sil trhu nodzovii procyklickd politika risského
kanceldrn Hemricha Bruninga, klory sa sna#il ozdravif
stiiny rozpocet. Ekonomicke dosledky rastieich dani,
kritenic vydagov, smizovane najomného a miezd 1 ce-
nove| kontroly sa coskoro prejavilo v klesajpicom tren-
de Spirily s nasledkom vojny a Gpadku. Ceny
v Nemecko klesali eSte v prve) povojnovej recesit oz do
roku 19550 Od ey doby nikdy K dellicn nedoslo,

Deflicia « diviy do sivise u? s celosvetovou Krizou
v 20, rokoch tohto storocia, Dopyt zaéal rapidne klesaf.
Do roku 1927 s enizoval predaj domoy, ot o tovar
dihodobej spotreby. klesali ceny o priemyselnd vyroba
s vynene smizovali, Yyvo ¥ danom ohidobi ukizal, 7o
deflacna Spirila mdze byl rovnako nebespedna ako in-
flacna Spirdla. Pokles cien zniduje zisky, Co vedie spo-

lofnost k zrzovanio miezd a k obmedzovaniu zamest-
nanost, Ludia tak maji mene) prosiriedkov na kipu to-
varu a sluzieh; wkZe ceny a zisky daley Klesaji.
Hodnota majetki ziskanche 2 dveru klesd. pokial nie je
ni#si ako pévodny dih, Co vedie k neplneniu ziviizkov,
Banky neméiu poskytoval dulsic pozicky. Kriza sa te-
da prehlbuje.

Deflacny cyklus moFe tied spusif socidlny cyklus,
ktory #asa zhorsi hospodirsky cyklus, Na rozdiel od ob-
dobného silného dopytu, charakierizovaného nizkou ne-
camestnanosfou a rastom miezd, obdobie klesajuceho
dopytu vedie k vy3ie] nezamestnanosti a poklesu
miced. Vyifia eadlfenost spolu 5 vySiou nezamesina-
nosfou moze viesl k nepokojom. zmemnim v demokra-
ticky zvolenych vlidach. Takato nestabilita vyrazne
spomaluje ckonomiku.

Bludny kurh by 1eda nadtartoval pokles dopyiu vedu-
cik dalfiemu zniZeniu cien v priemysle, a teda k novej
vine rufenia pracovnyveh miest a nakoniee ko krachu
svetového obchodu o krachu bare, Okrem poklesu cien
v priemysle existuji dal3ie prvky, kioré dnes udrziavaji
dellacni psychazu:

» majetkové straly v Azii,

* vysoké redlne sadzby v Eurdpe a v USA,

# pokles kurzu zlata, kioré je historicky povaZované za
titocisko pred nfldcion,

= rozmach birz. ktory vedie k obave. Ze sa objavi bub-
lina, Ktord by mohla v kazdom okamihu praskniit, ako

tomu bolo v roku 1929,
= rogpoctovi deflicia sdvisiaca s politikami na osdra-

venie verejnyeh finaneii.

Nu druhej strane knitici ekondmoy ofakivajicich de-
{Tdciu odmietajo ich wvrdenia, a o vzhladom na vyni-
modné hospodirske vykony USA a na zretelné ofivenie
v Burope. V USA rozpociovy deficit a miern nezamesina-
nostsu na nagnizse] arovm za 24 rokov, hospodirsky
rast je najvyssi za Y rokov a vynosy Stitnyeh dveroy do-
sithuji svoju historicky najnizsio droven.

V Europe sa hospodirsky rast zrychluje, vaitomad
spotreba o investicie wlE koneéne preveali Staletu od
vivozu. V celej EU by sa hruby domici produkt mohol
podla expertov OBECD v roku 1998 pohyboval okolo 3 %
(2.6 % v roku 1997 o 1L,6% v roku 1995, Kntici eko-
nomov, predpovedajicich deflicio eda neakeeptuji
Andny signidl deflicie, ale prive naopuak. Je teda ouiz-
ko, o aké argumenty sa opieraji ekondmovia, klor
ocakiavaya delliciu,

Jednym z argumentov vehio ekondmov je celosvelo-
vy cenovy pokles tovarov a sluZieb. Svoj argument di-
vitji do sivisu, Fe efte pred dzijskon krizou klesali sve-
toveé ceny zikladnveh tovarov, ako si polraviny,
energin, ocel a pod, Ministerstvo price USA 5. janwirn
1998 ommdimilo, 7e velkoobchodnd ceny sa wniZili v ro-
ku 1997 o 1.2 %, Jadrovd inflacia (hez energie d potri-
vin) vykiazala namizsie hodnoty od roku 1974, ked sa
tieto ddaje zacali sledoval, Vo Francizsku a v Nemecku
s inflicia zniZila 2o 4 % na vviku, ktord malo presahu-
Je 1 %0. Co je povojnova droved, v LISA zo 6 % na 1.7 %,
Co je zn 32 rokov najlepsi vysledok,



Mnohi experti sa obdvaji, aby dzijski financni kriza
nezhrodila situdcin, Na jedne) strane tolz zritenie hos-
podirskehe rasiu a produkcie v krajindeh ako je
Thajske, Indonézia alebo Juzna Korea vyvolalo pokles
cien surovnin. Nua drubej strane budd podniky zipad-
nych krajin nidlené cilele zniZil svoje ceny, aby mohli
celif konkurencii produkioy vyrobenych v dzijskych
krajindch. Tito dprava nesie so sebou pre podniky ne-
bezpelic eniZenia ich mardl o ziskov, ale | kurzov na
burze, Daldim rizikom je znifovanie miezd a redukcia
pociu pracovnikoy,

Dopyt v jubovichodne] Azii nadale] vyruzne klesi,
¢o umochiuje moznost ransféru danych problémov do
dalSich krajin. Mnohé japonské banky sd technicky in-
solveniné a uZ neposkytujd pozicky malym a strednym
domacim spolonostiam. Japonskeé spoloénosti, kioré sa
spolichali na juhovychodni Aziu ako na rastice odby-
tisko, stratili velka cast zikoenikov, Americké spoloé-
nosti, ktoré ofakivali, 7e rast v Azii bude pokracova,
rychlo reviduji svoje pliny. Napriklad takmer jedna
treting nedokonéenych wikazick na lictudla Boeing po-
chidza prive z dzijskych aerolinii.

Dopyt klesd i vo velkej asti Latinskej Ameriky.
Y snahe uwdrzal doveru investorov brazilskd centrilna
banka minuly rok prudko evysila drokoveé sadeby,
Vysledkom bol pokles spotrebitelského dopytu na naj-
viiciom latinskoamenickom trhu so 160 mul. Tudi. Tento
pokles sa Sir do ostatnyeh krajin Kontintentu, redlne
medy Klesaji a nerovnosti si prehlbuji. UdrZinvanie
odpovedajiceho dopytu potrebuje velka a rastdon stred-
nti triedu a v Latinskej Amerike hrozi nebezpedie, 7e ti-
to trieda zmizne,

Aj v zipudnej Burdpe nie je dopyt velmi vysoky,
Rozpottove deficity sa mizuji, aby sa krajing kvalifi-
kovali pre spolotnd menu. Urokové sadzby viak zosti-
vaji v Eurdpe relativne vysoke. Donedivna smerovala
stila viidsia Gasl vyvorn z Nemecka do rozvojovych
krajin vrdtane Azie. Teraz uz ale nickolko mesiacov ex-
poriné zakizky sa prudko zniZuji. Hodnota objedna-
ného exportneho tovarn sa znizila viae ako jeho objem,
Co je dalii dékar who, Ze ceny klesaja. Nezamesinos{
v Nemecku sa nezlepiuje, prevyiuje hranicu 12 %,
Lionel Jospin, francdzsky premiér stile Skold v rozpoé-
te, i ked 3,1 mil. obfanov je beer price. Micra neea-
mestnanosti vo Francizsku uz dva a pol roka je vyasia
ako 12 %,

LISA sa snadin robil maximum pre roevo) svelove)
ckonomiky. lch ekonomika je relimivie zdravi a neza-
mestnanost nizka. Ekonomicky rast v roku 1997 dosia-
hol 4 % najmi v dosledku spotrebitelskyeh vydavkow
a vydavkov podnikoy na nové zanadenia v ocakivani
evyiujiecho sa dopyiu. Zisky spolocnosti vierdstli tak
na najvyaSiu aroven i poslednych 30 rokow,

Medy v UUSA viak takmer neristli. Redlna priememi
meda je stile niZdia ako v roky 1989, To enamend, #e
chkanomika je fahand prevazne zadlzenoston domiicnos-
t. ZadlFzenost domdcenosti je na rekordne vysoke) trov-
ni, Osobné bankroty tie? verastli na rekordnd droven.
Posledne tdaje ukazuji, Ze tempo rasiu zadlzenosti do-
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micnosti v USA sa zaéing spomaloval, pretofe domac-
nosil s poZiciavajd menej, Gim sa zniZuje najddleZiejsi
widroy dopyiu.

Casf expertov i napriek danym fakiom na éiemy see-
nar neveri. Podlu nich nie je pokies cien v priemysle
micim alarmujicim, pretofe vyplyva #o zvyienej kon-
kurencie medz multinaciondlnymi skupinami a # vyi-
S produktivity price, kiom umaoziuge velky technolo-
gicky pokrok.

Druhy tibor ekondmov viak tvrdi, Ze nekoordinova-
ny celosvetovy pokles by mohol viest k deflatnému
cyklu. Podla nich by Medzindrodny menovy fond, cen-
trilne banky a munisterstva [inanci mali diskutoval
o tom, aké kroky by mohli by( prijaié, aby sa tento po-
kles zastavil. PrinajmenSom by mali navrhndf pliny pre
pripad nideze. Vo svojich dvahdch 1dd a? tak daleko, fe
navrhuji zvafif, ¢i nie je ¢as, aby centrilne banky v rog-
vinutych ckonomikiach popustili 7z reStrikénosti meno-
vej politiky.

Prisne rozpoctové podiadavky v savislost so zavede-
nim jednoinej europskej meny hy sa podla nich mali
novy evazil vo svetle moZného deflaéného eyklu. Bolo
by tiez midre, ako tvrdia, pouZiil rozpodlove prebyiky
v USA na znizenie dani o dodatocné vydaje. Japonsko
musi zacal opatrema & stmuldcii domaccho dopytu
a MMF musi konfrontoval svaje poZiadavky v Azii na
velké Skriy vo verejnych rozpocioch a vysoké drokové
sudeby so silnymi kontrakényo silumi, ktoré uF zaci-
naji posobif. Politict, ktori sa roky snazili zabrinil in-
Macnej Sprivile, sa dnes, podly ekonémov predpove-
dajiicich defldciu, musia angazoval v boji proti Spirile
deflacne).

lch odparcovia tvrdia, #e Skodliva diskusia o deflicii,
ktord udrizava vo financnyveh a priemyslovyeh kruhoch
emiitok, zatiefuje indg zdvainejin diskusiu o lom, #e je
treba vedief v novom svetovom ekonomickom prostre-
di urcif, akd je sprivna miera inflicie, aby &o najlepiie
stimulovala hospodirsky rast a podporovala tvorbu bo-
hatstva a pracovnych miest a akd by mala byf teda me-
nowvil stratégia centrilnyeh bink. Zatalto sa 3¢ amenc-
kej centrilnej banky o 881 Bank of England zhoduji
v nizore, e infldcia by miala byl o milo vy3Zia ako 2 %,
Bundeshanka povaiuje prekrocenie tejio hranice 74 ne-
prijatemé.

Po uvedomeni si skutoéne] podstaty deflicie sa teda
vymira otdzka, do ake] miery ma vyznam polemizoval
o moine] defldcii na Slovensku, ked miera infldcie na
Slovensku edte vidy dosahuje podstatne vyisie hodno-
ty, ako vo vyspelyeh trhovyeh ekonomikach.

Pouzita literatira:
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France, Parik, 1995,
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ARG A ANKA SLOVENSEA

VYZVA NAZYVANA PROBLEM

Ing. Jozef Hunik, RNDr. Eubor Mal
Nirodna banka Slovenska

Koniec malénin vidy prindsal réene kmastrofické vizie. Jednou
# nich je td, fo sa pvykne strudne nagyval probiém roku 2060
(v populime] forme Y2K, kioré pochidza 2 anglo-informatic-
kého dlangu Y - vear, K - tisic). Hocl jemoime K tomuto problé-
mu pristipil v celom spektre vnimania, od edmistnutia aZ po pa-
niku, redlng hrozba ostiva, Co ho odliduje od vietkych ostatnych,
sl dva ki, Trividine povedané, rok 2000 bude, zatne presne |,
Januirs 20000 5 ber moZnost odkladu. Ani o sekundu sKor, ani
o sekundu neskor. Druhym faktom je v fiom sknyié riziko pre
Bankovy priemysel, pretofe bez klientoy strica zmysel svojcj
existencie. Obvykld bankovd prax je, e ak klient predstavaje ne-
dmemé riziko, nebudd s s mim uzatviral obchodng vatahy, Rok
KD je nepostitelné rziko, naprick tomu nem&dme erusil vila-
hy & khentom, pretofe tym zlhikvidupeme financnd inSHitici sa-
. Takde & cheeme alebo nie, musime nardbaf s problémom
Y2K ako s dalsim druhom operaéného rizika o rizika protistrany.

Definicia problému

Problém: mterpreticia dvojeiferne) reprezenticie roku po ro-
ku 2000, Ide o to, e napriklad rok 15 mdde byl informaénou
technolGgioun mterpretovany ake rok 19135 alebo uko rok 2015
a rok 2000 nemusi byl rozpoznany ako prestupny. Problém je
oenacovany ako , problém roku 20007, Vznikol v prvopodiil-
koch informatiky, 2 divodov ohramiéenej kapacity pamiiti
i ¢ nevhodného kompromiso s Tudskou pohodinesfon o zvyk-
mi, ktord najmii v anglosaskom svete naliradzovala Sivorciler-
ni reprezentdcin roku dvojeifernou. ¥V opotiakoch je to prob-
lem informagnych technologii. ale vo svojich dosledkoch ide
o problém riadenia rieik, ktoré si jeho existenciou vyvolané,

Metoda riesenia

Jedingm a trvalym riesenim mdze byi iba zakdeanie poudiva-
ma skedtencho dvojeifermného zdpisu a nutmost pouzival viluéne
pini. stvorcifernii reprezentaciu roku. le potrebné varoval pred
kvitzl neseniami, kloré so pondkang meklorymi sofiwarovymi
rmaumi. de o zachovanic moFnost pouFivania dvojciferne) re-
prezenticie roku s 1ym. Ze Esla od 00 do 49 56 mierpretovand
ako rok 2000 a2 2049 4 Cisla od 30 do 94 su imerpretovang ako
roky 1950 a2 999, Pn spracovavani ditumoy, Ktoré st vadiale-
né Sika viac rokov sa problém opil objavi. prewoke wolo  ricse-
e his v skutoenosn iba odsdva.

Sucasny stay

Neoficidlng je moZné roddelii Sty o indtithcic na dve Gasn,
W oprveg s e, Kloré musio fungoval @) po L janudri 200002 v dro-
hej =i tie, Ktore pemusis o ak po 1 janwin vykadu lunkéndé fa-
kest, hudt okamzite vylicend 2 trhu, vehlsdom na niziko, kiord
by Bolo s ich fungovanim spojene. Tolo vylicenie bude bez mod-
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nosti sa prot nemo odvolal, pretoe nako je prilis velké.
Proces odstranenia problému je rozdeleny na 4 etapy:

* invenlanzdcia,

» vypracovamie hardware a sofiware rieSenia identfikovanych
problémov,

* jmplementacn nesenia a lestovanie v skifobne) prevideke

{interne aj exteme),
= yvyivorenic zdrojov a plinov riefenia krizovich siudcii,

Voititoch a inStitdeidch prvého typu i, esp. do konca roku
1998 buda ukontend prié in etapy a rozpracoviva sa posledni,

Slovensko patri do Suitov drubého typu: Naprick tomu o naj-
mii preto, #e nasadzovanic vypoctove] lechniky do ekonomicke)
praxe prebehlo dosi oneskorene, je jeho siludcia menej kritickd
ako vo vyspelych Stdtoch. Rizika s viak pritoming, pretoze ani
niikup hardwire alebo software s rokom vyroby napriklad 1946
neznameni, #e problém prechodu cor rok 2000 je v nich vy-
rieseny. Preto md aj i vithu u rizik, kioré z problému Y 2K vy-
plyvaji. Budeme sa im venovat v dalie) Casti

Bankovy sektor ma za sebou prvd a éiastoéne druhi etapu.
W pobockich zahraményech bink je situdeia v podstate kdpion
stavu matky. O sitwdcii v nebankovom sektore nemame infor-
meicie, ale nie sme velki optimisti.

W postednom obdobi je modné registroval posun od skiamania
vlastného stavu financne) msnticie ku skimaniu stavu svojho
okolia, Suvisi o s ukonfovanim clapy lestovania o opriv kom-
patibility vlastnych informaénich technologil pre rok 20040,
Velké finaniné spolodnost montomga velini pozorne informi-
cie o pripravenost jednotlivich nstnich a postup pric o sami
ahodnocuji ch Gspesnost. Pritom neinformoval je ckvivalening
nit nerobeniu o z toho vyplyva, 7e takyto klient predstaviie ne-
avladnutelng riziko, Pud sehazachovy v tomto pripade veli skon-
il akékalvek velahy s wkymio khentom, skér nei sposobi ne-
napravitelné kody. ¥ prostredi je moiné v nicktorych miestach
identifikoval pré priznaky pamiky. S 1ym sivisi o) rastioct tak na
institticie verejne) sprivy, EU. cenirilne banky a orginy dohfa-
dov nad jednothivem glozkam hinanéného rhu, aby preberal
eoddpovednost zacertifikovanie pripravenost jednotlivyeh mdti-
ticil. Ako ziruka pron laeminému riziko. Nie je o modné —an
2 hladiska funkéného, am « hfadiska techmekého a v danom kon-
texte to wm neprindle?i rodpovednosti s poshainiu tychio indn-
cil. Problém Y2IK je problém nadema rizika a kazda jednotliva
spolocnost, banka, instiicia si ho musi v prvom rade vyriesif sa-
i v viasing| kempetencin. V kaddom pripade je potrebné v 1ej-
1o sdvislost podéiarknut, Fe nedast banky na testovani v rdmci
dunej sicte vafghov (napoklad clearing), povinnom alebo dobro-
volnom, j¢ vyrenym negativaym signilom pre jej medeindrod-
né ekolic a vedie ku ecitefnému zhorSeniu jej ratingu.

Rizika vseohecene a Specialne v SR

Prvdm vicobecnym nizikom, Kiloré sa ivka problému Y 2K je,
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#e hardware o software nie je schopny spracovival ditumy
z opacnych strdn roku 2000, Na nabradenie tychio miest je za-
merany cely doterajdl program, vicobecne naeyvany Y 2K,

Ostiiné nizika je modng zahmif pod pojem riziko protisirany.
V fom miZme vydlenifl tri skupiny rizik:

* riziko, #o finanfnd indtitdcia nebude schopnd funkcie po |-
Janudri 2000 z dovodu nefunkEnosti IT echnoldgie alebo vin-
tormcho nedostatku hkvidity,

* riziko, #& vyznamny cash-flow nebude Enny po 1. janudn
20000, pretode jeho nositel (napr. velky khent) me je schopny
spracovaval ditumy » oboch stran roku 20000,

= riziko, #e finanénd indtiticia nebude schopnd komunikovat
s okolim, pretode vonkajéio infrafirukidra (Stdma spriva, lele-
komunikicie, energetické komumikicie o pod.) nebude fungo-
val 2 ddvodu nepripravenosti na problém Y2K.

Wietky teto rizikd sa bezprostredne viahojd a) na SRV prvej
skupine rizik je potrebné zdirenii Specilicke riziko nedostup-
nosti archivovanyeh adajov vvvolané nevhodnym technologic-
kym a programovym riesenim problému Y 2K, Spociva v tom, 72
implementovand riesenie problému sposobi, #e nebude moiné
spracovaval o pristupoval k starym archivovanym adajom, kioré
vinikli pavodnym software, nekompatibilngm s Y2K.

e pravdepodobné, Fe Stitng spriava st me je dostatoéne vedo-
il rizik, kioré vyplyvaji 2 pougivania IT, Ktoré nie s kompa-
libilng 5 Y2K. Pre bankovy sekior j¢ nevyhnuing rabezpedii,
aby napmi velki klienh zo Stdtnej spravy a stikromneho sektora
v pich najmil posstovne, boli schopné spracovival mformiicie
aj po L. junudrt 2000, Stdle viae sa roemdha bankovd prax, #e na
riziko vyplyvajice z Y2K je zahriiované prinmo do tverovych
emliy, pripadne do dodatkoy k nim.

W tejlo suvislosii sa objavuje Specificky problém pre ceniral-
ne hanky a hankové dohlady: ako postupoval s bankou, kiord si
v dosledku nepripravenostt nefenia jej zlyhania, pripadne
viicie] skupiny klientov, resp. klienta neplni minimilne podZia-
davky na kapitilovi primeranost a likvidite, pripadne me je
schopnd momentilne uspokojil pofiadavky na vyber vkladov,
le privdepodobné, e v podmienkach trasformujicich su cko-
nomik s situieia mode richlo zhorSif nielen v jedne) banke, ale
v celom bankovom sektore. Zatvoril, dofasne odial licenciu,
doteval 7 Je potrebng, aby Nirodnd banka Slovenska &o naj-
rychleSie priprivila zachranng scendre rieienia rizik vyplyvajui-
cich 2o elyhania indtiicie alebo infradirukiary.

Specidlne riziko nedostatku hotovosti
na prelome rokov 1999/2000

Speciilne v hankovom sektore, pravilepodobne mjmii stredo
a vychodecurapskych statov, v ktorych je velkd viaha tradic-
nych hotovostnych opericil sa dolyka nziko likvidity, Kloré
muoze nastal este pred koncom roku P994%, Toto nzike moke byi
vyvolang ako nasledok mediilne) propagdcie problémov pre-
chodu cez rok 2000, masovym vyberom hotovyeh penazi
¢ bdnk, ako posfovanie sa obyvatelsiva a Ciastodne af podmika-
lelske] sfery, na problemy v spracovavani fmanénych transak-
il v hankich.

Bolo by potrebngé, aby sa no wkéto rnxiko NBS a jej odbomé
atviery spolu s komerénymi bankami pripravili {(vytvorenin re-
serv, pviienim dsob peiaine) masy, wviienim frekvencie
elektivieho sledovania likvidity o2 po modnost jej denného sle-
dovania a pod. ).
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Postupnost krokoy

I. Definovanie strategického prisiupuy — stanovenie projekiu
2000 ko jedného wo strategickyeh cielov Ninanénej institdcie
s vysokym stupiiom angazovanosti vrcholového vedenia

2. Stanovenie podrobnych plinov — wentifikaon vietkych sys-
témov, aplikdcii a zanadent, kloré budi ovplyvnené zmenou
tisicrocia.

3. Testovame a validdeia viasmych systémov financnej msnd.
cie 4 prepojeni na systémy tretich strin,

4. Implementicia olestovanych, zosdladenych sysiémoy.

5. Plinovanie pre pripad nepredvidanych okolnosti, vypracova-
nie planoy riesenia keizovyeh siwicii Czlyhanie instnieie, k-
vidity, infradrruktary) a 2abespeenic dostaoénych finund-
mich fondov.

Informovanos{

Pretode hroei nebepedenstvo vylidenia nepripravend] finand-
nej indliticie 7 medzindrodne;] finanéne siete, je zikladnou poZia-
davkou zodpovednd vonkajéia informovanos? o stave refenia
probiému ¥ 2K v danej indtiticii. Pritom je potrehné s1 uvedomit,
7e informicia musi byl konzistenind so skutocnym stavom, preto-
#ie v opatnom pripade je jeding nasledok: dehnitivoe a okamiine
vylicenie nepravdivo informujice] institicie 7 financného sysié-
e priprvem zhyham po 1. januart 20000 Y podstate bee modnos-
{1 mivratu. Nedivno 51 viak predstavitel jedne) vyznamne) celo-
svelove] finanéne] indtiticie posfaioval, fe jeho banka za
mesiac vyplni 1 600 dowenikoy, ktoré sa wykajd pripravenosii na
rok 200K, Pritom odpoved na jeden dotaznik trvi v priemere 9 hio-
din a na detaznik bankového dohfadu 3 dni. Tejto Cinnosti sa ve-
nuje celé jedno Specializované oddelenie tejto banky. Preto navr-
hujeme aby komeriné banky a ostaimé infritdeie vyuih
pridoySetkym svoje www stirinky. Rad celosvetovyeh orsaniesiond
o pracovnych skupin vypracovalo formu, v akej je moiné infor-
moval o viastnom stave. Y labulke predstavupeme jednu ¢ mich,
Ktord je podla nigho ndzory jednoduchd a ma dostaloénid vypove-
daciu schopnosi o dosiahnutom stave nefenia problému Y2K.

Wyeva, klord predstavaje prichod roka 2000, je prvym pri-
kladom komplexného preverenia zdvislosti spolofnosth na in-
formadne] civilizicti a schopnosti vysporiadal sa 2 globdlnymi
problémami. Zilezi na pristupe, prici a zodpovednosti kazdeho
prvku tejio spolocnost o jeho jedinou odmenou bude, e predi-
je b janudr 2000,

Priklad sehahodnotiace] tabulky

Finunéne métitdcic v stpei pre jednotlivé obdobia vyznagia
v pereentich stupen nimi plinovaného pokroku pri realizicii jed-
notlivyeh aloh. Su¢asne vvenadia i stupei skutodne dosiabnuiého
pokroku k obdobio vwkonama samohodnotenia ako e stupen pred-
pokladancho spinenia dloh v jednotlivych obdobiach. Okrem per-
cent je moznd gvolit napriklad farebnd Skdlu (napr. O — 40 % Cer-
vend, 41 - 75 % Zld, 75 — 100 % zelend) pre richlu o ndeoma
indikaciu stava. Priklad vyplonenia samohodnotincon finanénou
mEtiticion K 31, 12, 1998 predstavupi iselné Gdaje v tabulke.

Vysvetlivky tvkajice sa ohsahy jednotliviich hodnotenyich etap:

Riefenie otizky roku 2000 pozostiva z viacerveh ddleditych
clementov. Tieto elementy spadaja do kategoni:
I, Definovanie strategického pristupu a tvorba povedomia or-

warnzdcie.
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Kvantitativoe sebahodnotenie dosiahnuteho pokroku finanénej institucie v %

Pliny u ciele inktitneie Sucasny stay Predpoklad

‘31.”1 A3 A 3009 (31112 i A2 133 A0M (300 | 3002 313 | 3066 | 30N (312
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2 Mdentifikacip ovplyvnenyeh systémoy i rariadent, tvorba de-
tatlnych planoy.

3. Obnova a intema validicia vlasinych systeémov a prepojeni.

- Implementdeia o extemd estovinie sysiimov,

. Plinovanie riegenia krizovych situdeir.

L. Definovanie strategického pristupu

Didlednost veasnyeh prpray na prechod do nasledujiceho tisic-
rocia si vyzaduje stanovenie projektu roku 2000 ako strategic-
kého ciela finandne] mdniiere s vysokym stupfiom angagovanos-
o vecholového vedema: Mali by sa jasne wymedzil stupne
roddpovednost a sposob skladania étov. Je potrebneg vyivoni im
pre projekt roku 2000 na koordinovanie programu v rdmel cele)
institdcie so stanovenim zodpovedajicich privomoct. Strategicky
ciel by snomal jasne ozrejmil vielkym Clenom. zumestnancom.
Okrem who, prodsiavensivo irstitdcie o vicholové vedenie by
ko bt zupojens do rindenia rizika, vyplivajieeho 7 dostedkoy
roku 2000 o mali by byt pravidelne imformovani o stave pric -
bezpetujicich prechod indtiticie do roku 2000,

Tvorba povedomia organizacie

Primerand reakeia ng problem tisterofia st vyzaduje, aby si
celd Bnandcna indtiticia ovedomovala strategicky vyanam prob-
lému Must existoval povedomie. oko problémy spojené s pre-
chodom do nasledujdeeho tisicrodia ovplyvnia jednotlivé Sin-
nosti mtitnese doma 1 v zahranic, Je nevyhnutné uvedomif si.
2e jey prevadeka zavisi od mnohych dalsich panneroy (napr. -
kaznikov, kerespondentov, poskyievatelov slufieb), kiori tied
mmst byl pripraveni nn @menu Dsierofin. Sucasne existup
mnohe podiadavky bankového dehladu, kore sa wwkaji operac-
nyeh g inveh rizik spasobenych problémom Y2K. Pre uvedo-
menie 51 problémoy spojenyeh s rokom 2000, by mal manaz-
mient zahezpelif, aby bola taw otdzka zretelnd v rdmci
organizieie a podelil sioso zamesinancami v primering miere
o mlormdcie o Svogich plimoch. Vo svojej konednej flre, v dru-
hej polovich mky 1999, je problém nazyvany Y2K v prvom ri-
de problémom marketingovim o public relations”

2. Tdentifikacia ovplyvnenyceh systémoy
a zariadeni a stanovenie detailnyeh plianoy

Pri riedend problému roku 2000 je kritickym krokan pre viet-
ky finanéné insttucie zhodnotenic vietkyeh oblasti Sinnost,
ovplyvnenyeh zmenou tisicrodia a vypracovanie zodpovedajii-
cich podrobnych plinov na nesenie konverzie ovplyvnenych
systemov,

Potas fizy hodnotema sa musi urlil rozsah a zloditost prob-
lemu a podrobne tozobral velkost asilia potrebného na jeho
refeme. Primerané hodnotenie obsiahne vzfahy s tretimi sira-
nami vratane doddavatelov, korveh produkiy a sluiby mettacia
vylEiva, s ostainym finanénymi indtiniciami, clearingovymi
centrumi & #ikarnikmi, s Klorymi st vymiena ddaje elekironic-
k. Jednou s prvoradych dloh je identifikdcin stavo vimamnich
dikmenikov, ktoryeh postavenie mize byl oslabené modnymi
krizami. vyvolanymi smenou tisicroéia, Hodnotenie neméde byl
dimerand iba na informadnd systemy o musi zahmdf sysiémy
celeho prostredi, ktord sivisia od sabudovanych miknotipoy
{napr. hezpetnosing sysiémy, trezory, telefony, faxy. vyhrieva-
cie ¢ chladiace systémy. vifahy o pod.), Je nevyhinaind vykonaf
inventariziciu vietkého hardwan o softwarn s ciefom idemtifi-
koval rizikd a stanovil prioty svsiémoy, Tawo priovitizicia su
uskutoén( o potom, ako sa realizuje analvza rizika jednothivych
syslémoy,

Akcny plin e bude 1850 podla veTkost a komplexnost [inan-
enej indtitucie. Inftiticia musi idemifikoval poZadovang zdroje
(personal, rozpodet a vonkniiie zdroje) potrebng preamplemen-
ticiu akéného plinu. Akény plin by mal naérinif, ktoré svsiémy
sa nahradio, 2vyaisa ich swpefi alebo sainak modifikuje. Mal
by obsahoval konkrélny harmonogram pre splnénie kafdého
elementu konverzie. Tento harmonogram stanovi cielove ditu-
iy, oproti klersm si meria posun pri implementicn akiného
plinua je vhodné, aby obsahoval dostaoény as na testovanic,

3. Ohnova

Voiejto Biee, Kot md predovietovm technickd povahu, sa vy-
kondviga potrehng dpravy prislunych systémov, Realizdcia by sa
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malka vykonal systematicky, s prioritami stinovenyini v sdlade
s rzikom. Mal by existovad systiém ananadmentu smien”, Pre fi-
tefov sluzieb alebo externych poskytoviteloy soltwarn su kriticke
pepretrzite diskusie zamerane ni moenitorovanic pokroko predag-
cu a prisposobovanie sa intemym harmonogramom.

Je doledue, aby postupne, tak ako vemkag problémy vyply-
vajice ¥ realizicie akéneho plinu, boli tieto problémy ap bezod-
kladne riefené a oznamené prislusnej drovni vedenia. Finandna
msttdenn by mala 1 nadale) dival napey$Sin prioniu tvm skivi-
tim, Ktoré sa povadugu za kriticke pre naplnenie jeg nisie.

Intern:i validacia obnovy
prostrednictyom testovania

Najrozsishlefiou fizow v akénom pline bude testovanic alebo
vahiddcin, Cielom estovania je zaberpedit, aby vietky zmeny
hardwary a softwarg yeatane rozhrani s ostatngymi sysiémami,
boli v silade s pofiadavkami. To znadi, ze rok 2000 je interpre-
toviny ako prestupny, je zabezpedeny prechod storocia a tisic-
rodia, # Bo vritane vietkych operdeii, kKtoré poudivaji didum ako
sviyj pperand, pripadne rodne Sislo. Finanéné indtitdeie by mali
ajskir inmerne otestoval systémy kriticke pre naplnenie posls-
mia, pretoze Zlvhame shunieb a produktoy krtickveh pre niaplne-
nie poslania bude mar znacne pepriaznivy vplyy no previdzku
a finanény stav indttdcie. Pliny by mali obsahoval mimmilne
nasledujice elementy; testovacie prostredie, testovacin metodi-
ku, testovacie rogpisy, Tudské a finanéné rdroje, knticke ditomy
pre testovanic, dokumenticis o plinovame pre pripad nepredvi-
danyeh akolnost.

4. Implementacia a externé testovanie systémov

Uvedenie interme otestovanych, zosiladenyeh sysiémov do
previdaky pred koncom roka 1998 by malo byf cielom kazde)
finundne) mitucie, preode umodnoe parnerom o sakaenthom
interakeiu so systémom pocas normalnyeh kaddodennyeh gin-
nosll, Naviae, po sovi uvedeni do prevideky bude modng nor-
muilna ddrzba aplikicie s vwozitim Standardnveh postupoy zme-
ny kontroly.

WV nicktaryeh pripadoch si orsanizacie méiu vybral imple-
menticiu obnovenyeh systémoy po prisnom otestovini funké-
nosti, aviak pred savifenim testovama na rok 2000, predoviel-
kym vonkajficho testovania. Hoci tento pristup mad vyhodo
mimmalizacie dizky éasu, pocas kiorého je konkréina aplikicia
ezl prod normilnou gdrbou a postupmn ameny kontro-
Iy, nezmizuje potrebu dokladného otestovama pre rok 2000,

V drubej, externej testovace) fize by sa indtittein mala za-
meral na funkénost vlasinych systémoy hlavoe po prepojent so
systemammi tretich strin. To znameni, Fo vlastog lestovacie pli-
ny instiicie sa budd dokladne Koordinoval s uvedenyimi po-
skytovateTmi sluzich. partnermi o sdksenikmi. Podobne, ako
pri fize implementicse, vo Ninanényeh indttaciich by mali pre-
bichal nepretrfité diskusic s predajeami o dspechu ch esiova-
ciche Gsila, Je kotické, aby sa indtinieia nespolichala na vy
hidsenin dodkivatelov, Ze systémy sodpovedajo podiadavkam
roku 2000, ale musi <i nezavisle ovent wno saload prostrednic-
IvEHm bestov i,

Prisluing otestovanie sysiémoy v prevadeke by sa malo resif,
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ket sa wavedid ostatnd aplikicie pre rok 2000, Casto sa stivi, #e
vyhovugice systémy sa stand nevyhovujicimi, pretode formul
stiborov alebo ing komponenty s zmenia v aplikdcil. s kioroy
exisiuje prepojenic. Preto pri akejkolvek smene je potrebné ce-
Iy test kompatibility opakovaf.

Je predpoklad, 2e v roku 1999 sa avyii podet nielen dobrovol-
nych., ale ) povinnyeh externveh testoy a odmictnutie zacasimit
sana nich bude znamenal vyrazng zvyienie negativoeho riziko-
vého hodnotenia, kioré méde viest az k faknckému vyludenu fi-
nanéne) mitice 2 medzinirndnej siete.

5. Planovanie riesenia krizovych situacii

P vypracoviivan rizikovey analyzy, v sdvislosti s problé-
mom Y2K je potrebné stmnovil af klicové rizikové preky v Eine
yyvenamného klienta, v disledku jeho nepripravenosti, dihodobé
prerusenic dodivky eneroie (viac ako 24 hodin), nedostatok ho-
tovosti podadovang) klientami na yvyplatenic, nemoznosi exter-
ného centra spracoval Tinanénd opericie sl Pre kazdi # 1ych-
to krizovych situdcii je potrebng maf pripraveny uskutolniteny
plin vritane stunovenia kompetencii, materidlneho zabeepede-
mia 4 zabezpecenia fudskymi zdrojmi. Pri plinovani je vhodné
vyivorif aj Specidlou skupinu zabezpeteni vhoduymi zdrojmi
i kompelenciami na Aeseme ad hoe situdcil. Pretofe je isté, ie
tak ako po 31 decembri 1999 bude nasledovar 1. janudr 2000,
tak kazdd indtnoers, kiord poukiva informedcie, bude maf problé-
my. lde o to, aby ich preZilo

Priklad jednoduchého dotarnika, kiory umoiiuge sebahodno-
tenie nstitdcie pre uvedend tabulku:

~ Kvalitativne sebahodnotenie

te definovany projekt pre rok 2000, kior§ jo zabezpeceny

EW! o0 kiorom si podivané zprivy vicholovému vede-

E‘.ﬁﬁllqhmhahm} dopad problému Y2K na Ginnost a previdz-
kw2 hiadiska funkeii, systémov, zavizkov, obchodnych part-

Ifiw,;ﬂmmikuv?

Mite jasne definované kontrolné etapy & detailné plany na

 dosiahutic tychto etip?

Odridagi definované clapy vase obchodné a pravidekove

zdklade vadich planov, mite zodpovedajice moinost, aby
; _-ml'lﬁlh problém vo vietkych jeho dimenziach a v danom

~ Easovom harmonograme?

I 0 jete plnenie stanovenych etdp v takom Easovom pred-
_,m:ium miznost vykonal vietky potrebng Sinnosti?

.M '?mjeh dostatodal vihu v riadiacich organoch pre abey.

_'_- testovania, komunikicie, obhodného rizika o kompa-

ty s poziadavkami dohliadacich organov?

adpovednost za dspech projekiu sifasfou riadiace; zod-

a to definovavy dplng riadiaci proces?

‘ste alternativy pre kritické obchodné opericie pre '
ad disfunkcie sysiémov vritane zariadeni o mikroproce- |

otestoval vietky obchodné operdcie. aby bolo s |
i korekiné spracovinie opéricii pred o po roku 2000 |
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VYVOJ FINANCNEJ SITUACIE SLO
PODNIKOV V ROKOCH 19931

Prof. Ing. Karol Zalai, CSe. '
Fakulta podnikového manazmentu, Ekonomick# univerzita s

Casopis BIATEC priniesol v &isle 100z r. 1996 &linok. kio-
ry sa venovial vyvoju finanéne) snudcie slovenskych podm-
Kov zu prvé tri roky existencie samiostaine) slovenskey eko-
nomiky. V siafasnost mime k dispozict ddaje za daldie dva
roky i Easovy rad ddajoy, o kioré sa budeme opieral vo svo-
jich zaveroch sa predizil o dva prvky a zahia piifroéné ob-
dobie. Vo vyspelyveh irhovo hospodiria-
cich  krajindch  je  avyklosion, #e
podniky pri publikovani vy¥roénych

Poéet podnikov iveriacich daabdizu B2C sa veli dynamic-
Ky vyvwijn, ea analyveovand obdobie sa avicsil viae uko dvojna-
sobne (2,23 Krat) a poskyluje Statisticky vyznamné adaje.

Transformaény proces poznameniva Struktin sdboro.
Vyznamné =i zmeny najmd pri snaku privoa forma pod-
nikov.

Tab. 2 Podetnost o strukiara podnikoy podla praynej formy

spriav prezentuit vivoj prostrednictvom | Rok 1993 | L | oo L 1997 :

2 - . a Fis H 3 % 5. [ 5. ! T b T
horizontilnej analyzy vikazov ictovnej s I Bl [a | . l"h .l A =
ziavierky prive za pifroéne obdobie. Sitne | |
Towe obdobie je u? dostmodéne dihé na podniky 699 372 664 2SR| SIT| 172 330 DAY 196 047
to. aby sa dali spofahlivo identifikovaf [ Abeiove _ .
vivojove trendy Casovy rimee ckinku Spilenosti | 2648 BJ6 1740 bEI| 236 T04 2543 ARY 2HT4 | 680 |
ho teda robi vvuzitelnym aj pri takomio | Spolecaost |
ForGintvanE, SIRUAY prispevek & gd: | 4ismm 3746|675 1K038 | 7020 20002 7272137 197 7209 31 853 | 7603

G s ; | obmedieenym
spominaneho spred dvoch okov nelisi -é L Ry
sl p e oy o e ukrommni | _ |
ik d?d'.{f“ ."‘""l"m:“m:,“’ obdobiivoz- | it | s3] w43 1amr| sso| vaes| ase 13 3@ 1230 20
dlie I * tiez pocetnost suboru, 7 ko- | iy | |
rého boli hodnoty ukazovatelov vyéis- | v oR [ I :
lené. Zl_'m:n}' Y ]méulnm.li s prjln_m it iy
retroaktivie, 'ﬁ'}"'-'“l-'mlf Su I'N]'-jih’i“"m (napr. drudstval | 2487 1324 3806 1482 4194 1393 5812 §56l) 5742 137
dodatocnych dafovych priznani. kloré g, 18764 10000]25 694 | 10000 130 117 Im}.mi_’-? 250 100041 895 | 100,00

spraciva nis zdroj informici’, V nie-

ktoryeh rokoch je preto novi” polet-

nost podstiine vyasia ako stard™ (napr. v r. 1995 obsahovil
sibor povodne 24 697 déovnyeh jednotiek, v sicasnosti
vertstol fa 30 1ET1 a S sa preto tie? hodnoty analyzova-
nvich ukagovatelow,

Velkost a Struktira analyzovaného
suboru podnikov

Vierohodnost a imerpreticia udajov i vyZadugi primerani
pocetnosh sibord o posmanie jebo Srukiiry. Relevantng dda-
e s obsiahnuté v abulkich & 1, 2, 3.

Tab. | Pocetnost analyeovaneho suboru podnikon

Ruk 1993 1994 1995 1996 1997
gﬂﬁtﬁﬂmm IR T84 | 25684 | 30117 | 37250 | 21 895

IStisticke ddaje poskvilo Bankové sddtevicie centrim. &, .
Bratisiava (BAE

Logickym dosledkem privatizdacie je trvaly pokles poliu
a podielu Sritnyeh podnikov a st privimyeh akiivie. ¥V oich
rimei je vsak vavaj stiboru rozdiclny. Plynulé zvvSovanie
potu i podiclu sanamendvaji lén spoloénosti s roéenim ob-
medzenym: pocet akciovyeh spolofnesti sice absolitne ras-
tie, ch podiel viak v porovnani s r. 1995 v rokoch 1996
a P97 poklesol. Prekvapujicr je vivop v polozke sikromni
podmikatelia registrovani v obchodnom regisin. Ich potetnost
v analyzovanom sibore #a cele obdobie klesi o znizuje sa aj
ich podiel. Pricinou lohto vevoga st astckonomicke (dafove)
i legislativoe skutofnost. Priinterpreticii visledhoy treba
maf ni pamiiitl skutoCnost, Fe zmena v Struktdre suboru podia
pravoe) formy tie? rmamend 7nizenie poctu o podielu velkych
podmikoy (3, p.aa. s o sucasne st podiely malyeh podn-
kow (s roo.), Takawo smena Strukiiry méze ovplyviil vivo)
nicktorvch ukmeovatelow (napr. dobu obratu zisob, Ktord je
u malych podnikov kratiia ako u velkyeh).

£ adajov b, 3 vypliva, Ze priblizone roveakd participdciu
ni stbore mupd podniky venujice sa vyrobe, velkoobchodu
# slufbiam. Postavenie maloobehodnych podoikov je mengj
vyznamné (vaciing zrejme uétuje v systiéme Jednoduchého
uctovnickvak medziroéne sa viak avyviuge. Znidil sa podiel
vyrobnyeh podnikov, Kiordch Cinnost je investiéne najndrod-

9
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Tab. 3 Pocetnost a struktira podnikov podfs OKEC = hlavné skupiny Strukein Jednotlivyeh ukazovatelov,
, Sme presvedéent, #¢ 1o pri ¢itand Clan-

= b i & | s e é | ab — & | ahe 199{-4_ i . = ku nevyvold viddie faZkosti, pretoke
L] " ALDS, . LTS I H 7 HELLY ! + = -
= Al %20 - - = e o wkazovatele yieobecne #ndame
X N K 75 o] L A x|
Yymaba 6329) 360 | B313| 3259) 9368 3177 11069] 2971 |12190] 290} 4 , komentovania ich v§voja vyplynie
Velkoobchod | 3981 | 3184 | BS72| 3336| 9700| 32.24)11262| 322[12304| 2937\ tiez ich obsah.
Malosahchod F488( 792 2082] 781| 3027) 0O5) 4212 1130] 4906( 1171 R . . _
= = R G B o Metddy spracovania ukazovatefoy
Sluiby 4086 2655 6614) 2574 THB| 2539 9331 2304000 14| 26,67
Ncidrnlil'Eﬂtp- | . N e Uroven, kiom dosiahal priemerny
vane OKEC - - 03 04 165 (55] | 388 i .,i‘_i 1321 31 podnik je vyjadrend medidgnom @ u vy-
Spalu 18784 10000 | 25694 | 10000 30 17| 100,001 37 2589 100,00 141 895 1000 | peanvch odborov tie? pomocou kvar-

nejain. To si mize ticd prejavif na vevoji finanénych ukazo-
vatelfov (napr. ukarovatel obrat akiyv konfrontujuct triby
i objem aktiv je ovplyvineny investicnou naroénosiou ).

Financni situdcia priemerného
slovenskeho podniku

Pouzité ukazovatele

MNa charakteristiku finanéngj situicie podniku boli pouzité
pomerové finanéné ukazovatele, ktoré vypovedapi o jej jed-
notlivich strankach. [de o tieto strinky o ukazovatele:

= likviditu, teda schopnost hradsd zavaeky, Vypovedagi
o nej ukazovaiele likvidita drubého stupia (L2) a likvidita
treticho stupia (L35

» zadlzenost, charakterizujicu Strukitro nanényeh zdro-
jov podniku, podiel viastmych a cudzich zdrojov, ZadlZzenosi
charakterizujd ukazovatele platobni neschopnost (PN), cel-
kovi zadiZenosi aktiv (CZA) 4 tokovE zadlzeme (TL);

* aktivitu, vypovedajicu o drovii vyuZitia podnikového
majetku. Sprostredkuji ju ukazovatele doba obritu zdsob
(DOZAS), priememd doba inkasy (splatnosti) pohladivok
{DSPOH), priemernd doba dhrady (splatenia) zdviizkoy
(DSZAV) a obrat aktiv (OAKT);

= rentabilitu, syntetizugicu droven dosahovani v predeha-
drajicich oblasnach, Vypovedajd o nej ukazovalele remabi-
lita aktiv (ROA) a rentabilita vlastného kapitalu (ROE),

Priestor Eldnku neumodiuje detailne charakierizoval kon-

Tab, 4 Ukieovatele finandnej sitwacic podnikoy v r, 1993 - 1997

tiloy,

* Median (Me) je prostrednym Clenom radu hodndt sibo-
ru ukazovatelov usporiadanych podia velkosii. Rozdeluje ce-
Iy siibor na dve polovice, na nadpriememd a podpriemermna
cas siboru, Medidn kepéie vypovedd o pricmemych pome-
roch v sibore ake aritmeticky priemer, prelcze nie je citlivy
na odlshlé hodnoty,

Kvartily (K) umodiojd detailnejsie rozdelenie siboru do
pisiem, a to aF do Styroch. Dosahuje sa to yyéislenim hor-
ného a dolného kvartily, Horny kvartil (HK ) rozdeluje nad-
priemerné pismo na dve Casti, pretoge je vlasing prostredniym
clenom tejio éasti siboru. Analogicky je dolny kvartil (DR}
prostrednym Elenom podpriemernej Casti suboru a rozdeluje
Juna dve polovice.

Finanéni situdciu priemernéhe slovenského podniku a jej
vyvoj charakterizoji vysledky sistredené v tab. 4. Nach zi-
klade moZoo lormuloval nasledujice zdvery:

Likvidita, Uroven likvidity je vefmi nizka a jej vivoj je
navyie negativny, prakticky v priebehu celého obdobia sa si-
ce mierne, ale zato plynule smiZuje. Pri inkase vietkych krit-
kodobyeh pohlfaddavok o vyuzit finanéného majetku je schop-
ny priemerny podnik uhradii len asi 70 % svojich
kritkodabych zdviizkov, Anmi v pripade spefafenia svojich
zisob a ostatnych aktiv (prechodné o8ty akuv) me je schop-
ny uhradii kritkodobé zivizky. V r. 1997 takio mize vspo-
kojgif len 94 % raviiekov. Ich dhrada by viak rnamenala ko-
niee jeho Cinnosi, zostal by bez kritkodobéha majetko.

Zadlzenosf, Neprijatelne vysoki troven vykazuje zadlze-
nosl priemerncého podniku. Berprostredne o nej vypovedd
ukazovatel CZA. Podiel cudzich zdrojov je v Siyroch 2 pa-

Hiavae | Rok | Poiet | Statisticki | Ukazovatele

skupiny suljuk chiaruk- =

OKEC | teristikn | L2 L3 '™ CEA TZ DOZAS| DSPOH| DSEAY | DAKT ROA | ROE

Cely 1993 | 13 T4 | Me (r.o5 |02 L48 | 6679 2.5 1295 055 | 9150 I.16 | <058 AR

sahor | 1944 | 25608 | Me 71 (L |56 037 %52 | 851 85 | 8940 126 07 |- 49
1995 | 30117 M 7l (.98 1.57 7351 1787 | 3R57 BR.M 123 | o000 | -122
1946 | 3T 259 | Me (370 093 [62 T80 20,29 329 A H2401 1,20 A4 -1 43
(907 | 41 895 | Me ag | 054 154 THEY 20,14 |36 365D 9173 I.15 I 1,1 T

ke OART — obrot ok,

L2 — lkvidita 2. stupia, CEA = pelkova aadlienost akiiv,

DSPOH - doba splatnosti pohTaddvek, RA - rentabilita aktiv,

L3 — likwidlitn 3, stupi, TL — tonarova dadlienost,

DSZAN = doba splatnosli savazkoy, ROE = pentalbilita vigstného imania (Kapitila,

PN — plitobnd neschogmost,

0

DOEAS — doba abratu sisob,
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tich hodnotenych rokov vyasi ako 70 % av poslednych dvoch
rokoch sa uz priblizil k podielu 80 %. V krajindch EU su po-
vazuje za homa hranicy podiels cudzich zdrajov ich 700 %
podiel. Ak veememe do dvahy cenu cudzich zdrojov. je evi-
dentnd naroénost kejio kapitilovej Strukiary. Zhodne s tym
fn tied s hodnotenim likvidity) vypovedd ukazovatel PN,
kvantifikujiici vzfah ziviizkov a pohFidivok. Udaje v tab, 4
vypovedaji o prevahe ziviizkov nud pohfaddvhami, pricom
tito presila® je velmi vyraznd a v jej dosledko je prememy
shovensky podnik priméarne insolventny. Ukazovatel TZ vy-
povedii o dobe splatnosti cudzich zdrojov 2 vlastnyeh zdmjoy
podnike izisku po zdaneni o odpisov NIM o HIM).
Generovame viastnych finantnyveh prosiriedkov je u priemer-
ného podniku velmi neduive. a preto by svoje zavizky uhra-
dil za viae ako 20 rokov (v i 1996 a 1997},

Aktivita, O vvudin majetku vypovedud Stvri ukazovatele.,
Len jeden ¢ mich zaznamendva vvznamngjii prizznivy vivaj.
Skracuje sa doba obratu ziseb, Okrem pozornosti venovang]
wisobdam md nu tom svoj podiel o) zmena v Strukidire siboru
podnikov, najmi znizenie podielu velkych podnikov (5 p.
i s o tied enizenie podielu investiéne naroénych podnikoy
(vyrobne). Velmi miemy pozitivoy vyve] vwkazuje doba in-
kusa pohfadivok (DSPOH ). Podnik musi v priemere cukaf na
inkaso 37 az 40 dni. V ostrom konfTikte s 1ymto je viak pric-
mermd doba splicoma zaviekov. Taje 2 a7 2.5 ket dlhia ako
doba splicania pohfadivok. KedZe tento vivo) trvd eelé ana-
lvzované obdohie, nie div, ze vietky rezervy v obeZive si vy-
cerpand a pefazi miel. Dosledkom s extrémne vysoké Gro-
kove sadeby o objem vadjomne) msolventnosti podnikov
prsahuge 200 mld. Sk, Vyu#itie celkovyeh aktiy (majetku)
ticd v podstate stagnuje, vplvy skracovania obratu zdsob je
len muerny. Triby si v priemernom podaiku v hodnoténom
obdobi len o 15 a2 200 % vvS3ie ako objem majethu, £o je pri
rozhodupicom podiele investicne nendroénych podnikov
(velkoobehod, sluzby o mudoobehod) na celom sihme rog-
hodne malo,

Rentabilita. O vykonnosti podnike kemplexne vypove-
daji ukazovatele rentability, v ktorych sa synietzuji pred-
chadzapice strinky finanéne) situdeie. Pri interpreticii hodndt
nasich ukazovatelov rentability budeme vychidzal 7o zmi-
mych Du Pontovych rovnic. Prvid vypovedi o Smitefoch
ovplyviujicich rentabilitu aktiv. Jej tvar je nasledovny:

ROA = ZIAKT = 4/T . TIAKT

Vyplywva 2 nej. e ROA zivisi od ziskovost wrzieh (Z/T)
a ohratovosti aktiv (T/AKT) Obrat aktiv je kladné ¢islo (po-
Zr tab. 43, a prete musia byl wdponé hodnoty ukarzovatela
ROA v rokoch 1993, 1994 0 1996 zapriCinené zipomou ren-
tabiliton  (stratovosion) 1eiieh. Vysledok v rokoch 1995
dobig teda plati, 7e pricmemy slovensky podnik produkuge
siralo,

Drubit Du Pontova rovnicia ma tvar:

ROE = Z/VK = Z/T . T/AKT . AKT/VK

Okrem Cinitelfov, kioré ovplyviuji ROA, posobi na ROE
ticd fnanénd pdka (AKT/VEK]D

Vzfah medzi vynosnosiou kapitlu a cenou cudzich zdro-
Jov (drokovou mierou) je umocneny posobenim financne) pa-
ky tirukniry zdrojov ), Ak je vynosnost (rentabilita) kapitilu
vyisia ako trokovi miern, posobi rast zadlienost pozitivne
na rentabilite viasiného kapitdle a naopak. Pre pricmermny slo-
vensky podnik je charakieristicka nizka vvnosnost kapitdlu,
trokoveé miery su v celom analyrovanom obdobi velmi vyso-
ké o sacasne dochddzn k rastu zadlZenosti. Logickym vyiste-
nim fakéhoto vyvoija st zipomé hodnoty rentability viasi-
neho kapitilo.

Liver, kiory moino urobif na zdiklade uvedenyeh adajov je,
Fe pozitiviy makroekonomicky vyvoj Slovenska v analyzo-
vanom ohdobi nie je zalozeny na vysledkoch podnikove] sfé-
ry. Priemerny slovensky podmk ma nizko a dihodobo sa
mzugien likvidite, je primdrme insolveniny, vysoko zadize-
ny. platobné vafuhy medzi podnikmi si . zmrenue”; a 1o
vietko vvisiuje do zdpornej remability, Vysledky priemer-
ného podniku teda vykonnost ehonomky nedynamizuji, na-
opak pisobia retardacne,

Diferencovanost finanénej situsicie
podFa pravnej formy podniku

Udaje umoiiujice hodnotif rozdielnu droven finanéne] si-
nwicie podnikov podla privoe) formy podmikania su sostrede-
né v rab. 5.

O jednotlivych strdnkach moZne vo viizbe na pravou formu
podnikania prijal nasledujice stanoviskd,

Likvidita., V Fiadnej pravoe forme nevykueuje jej prie-
memy podnik. droved, Ktord by zodpovedala smemym hod-
notdm. V ohidvoch ukazovateloch (L2 1 L3} je sinwicia naj-
priagmivejiia v Stitnyeh podnikoch, Ieh cely obeiny majeiok
prevysuje objem sviickov, aviak len po zohladneni zdsab,
Na druhom mieste si akciove spolotnosti. potom sikromni
podnikatelia registrovani v OR., u ktorych stoji za zmienku
miemne, ale plynulé zlepiovanie. Pelewdn vzavieraji spoloé-
nosti s rufenim obmedzenym nespisobilé hradil ziviizky
svojimi obednymi akiivami,

Zadlzenost. Uroven zadlzenosti je virazne dilerencovani.
Majnizii podiel cudeicho kapitilu vykozujd Stdine podniky.
jedna koruna cudzich zdrojov pripadne naasi 3 koruny viasi-
nych. Aj velah ziviizkov k pohfaddvkam je u nich najpriazmi-
vejsn, edviighy sa en™ o W) 5 vyisic ako pohfadiviky. Doba
splatenia cudzieho kapitdlu (TZ) je viak velmi diba, o sivisi
s tym. 7e podniky su stratove. a preto je ich cash flow (HY +
Odpisy NIM a HIM) velmi nizky,

Podobny obraz poskviuji a) ddaje o akewovveh spolofnos-
tich, Aj v ich kapitilove strukiure dominuje viasiny kapieil,
hoct v poslednych dvoch rokoch uz velmi tesne. Prevaha za-
viizkov nad pohladivkami sa vyraane avyiila v poslédnom
roku hodnoteného obdobia a splicanie dlhoy trvi vo vier-
kyveh Giench najdihdic (v ro 1997 wkmer 23 rokov),

Finundné vysledky sukromnych podnikatelov s eviddine
len tym, #e s schopni najskor uhradif cudzie zdroje. a to za
priblizne 7 - K rokov, pri ich pomeme vysokej zadlzenosti. Je
10 zisluha kladného hospodirskeho vysledku, kiory spolu
s oadpismi vvtvira relativoe velka hodnotu menovatel.
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Tah. 5 Ukazovatele finantnej situacie podnikoy v r, 1993 = 1997 podfa pravoe] formy

Hiavné skupiny | Podet | Statisticki Ukssovatele
OKEC subjek-| charakte- :
foy !l'i.'itiku L2 L3 ‘ PN CFEA |T1 DOZAS DSPO | DSEA | OAKT ROA  ROE
Stime  [1993 | 699 080 | 148 | 102 | 2912 l:u;t_ | 163s | 10837 [ 10762 038|181 | -2.78
podmky | 1994 ftd | Me 085 | 155 1,003 24,86 | 13,59, | 12042 | 0 i ) T 140 | -1,04
995 313 088 | 156 | 104 2398 | 1583 | 10L89 | 0007 | 11405 (033 .-:;H":' 275
1996 | 330 093 | 140 | 107 | 2293 2178 | 5707 [ 101,04 | 10475 [033 |-352 | 490
1997 | 9y 0.94 | 1.38 1100 | 2542 | 1958 | 3505 | 9311 B354 (0535 |-1.E9 |-3.35
Akciové | 1993 | | 269 080 1.22 L0 3way | 17.53 38,74 3.4 35,40 |['I,57 .02 [ =021
spolod- | 1994 | 1749 | Me 090 | 137 | 099 | 3667 | 1544 | 2368 | 7227 | 8202 (038 | 000 | 000
nostl _I_‘:?_’E_FS_:_E 136 091 | 1,24 1,95 . W2 22,19 | 1839 74,91 | 8757|036 | -021 055
1996 | 2543 089 | 1,15 | 109 | 4708 [2264 | 1287 | 7873 [ 10404 041 |-018 |-044
1997 | 24874 084 | 108 | 117 | 4985 | 2468 964 | TTEL | 1IDS0 (043 [-015 |-047
Spaloc- | 1993 | 12746 | 069 | 099 | 156 | 7593|2724 | 626 | 3200 | 8944 143|067 |-294 |
nosti 1994 | 18 038 | Me 069 | 097 | 163 | 7743 |20 4350 | 3385 | 90a4 147 |04 [-30e
sTudemm | 1995 |21 902 070 | 0495 164 7953 | 21,00 28] 34,78 RE60 1453 [ -00a | -2.50
obmedee- | 1996 |27 197 068 | 092 | 174 | 8403 [2388 | 227 | 3571 | 9505 (146 -0,16 |-309
nym 1997 |31 B33 067 [ (4] |,70 8449 2244 {66 14,33 93892 | 136 |00k | -2.58
Stikromni | 1993 | | 583 064 | 097 | 120 | 6475 | ®S2 | 577 | 2521 | 5608 (182 | 020 | 0.00
podnika- 1994 | 1437 | Me 068 | 095 | 137 | 6744 | 698 | 565 | 2789 | 6243 188 | 169 | 047
et (1995 1368 073 [ 101 [ 127 6235 [ 761 a7 | 3017 | s2[1e |16l | 027
1996 | 1377 (076 | 102 | 125 | 6334 | 727 | 340 | 3129 | 634147 | 168 | 0.00
1997 | 1230 tED | 106 .16 | 5082 T.60 x40 3106 5545 139 12T | 0.00

Extrémne (nad 80 %) st zadlzené spolocnosti & méenim
obmedzenym. Tomu zodpovedd a) hodnota platobne) ne-
schopnosti, zaviizky s v r. 1997 o 70 % vidie ako pohla-
divky,

Nujlepiie vysledky (z celkove velmi nepriaznivych) teda
vykazuji sukromni podnikatebia a potom Stitne podniky.

Aktivita. Vyraene rozdiely si a) vo vyuditi majetku. Tu
viak treba maf na pamat velki citlivost ukazovarefov obra-
tovost (viszanosi ) na velkost o mvesiicng) naroénost pod-
miku. Ukarovatel doby obratu zdsob je okrem samotnej trov-
ne hospoddrenia s nimi preto zdvisly o) od smien v Strukiire
stiboru i velkosti podnikov, Za pozomuost viak v kazdom pri-
pade 1o shutoénost, e okrem Stdtnveh podnikov je doba
splicania ziviizkov v kaide) forme dihdia ako doba inkasa
pohfadivok, v pripade s r. o, je w takmer irojndsobok,
Relicia tezby K aktivam je nevyhovujica v stiinych podni-
koch, v nich predstavoji trzby len asi tretinu aktiv, Najvyssi
obrat aktiv je u pnememcho sakromnika, dochidza viak
k spomaleniu obratu.

Rentabilita, Zalosing obraz poskytuji ukazovatele renta-
bility, Len sikromni podnikatelia magd Sieme Cisla™, aviak
na nizkej trovni. Zhodnotenie akiiv | vlasmého imania je
v pripade ostiatnyeh privaych foriem v oblasti Cervenych ¢
siel™. MagvysSio steatovest vvkazuje priemerny Stimy podnik,
nasleduje 5. r. o, a potom akciovi spolocnost,

Zhrnif prezentované vysledky do givereéného hodnotenia

ohsahujicehs rating jednotlivich pravnyeh foriem je velmi
#lozité pre velku diferencovanost vysledkov,

Mujlepdi je vaak asi priemerny stikromoy podnikatel, dosa-
hujici najvyssie zhodnotenie aktiv 1 viasiného imania. Jeho
vyraznou slabinou je viak nizka lkvidite, Vysledky ostat-
nych privayeh foriem si neuspokojivé,

Hodnotenie financénej situacie podla
OKEC - hlavné skupiny

Teno pohfad na finanénu sitwidciu sa opiera o udaje v -
bulke 6,

Likvidita, Vysledky v likvidite si vyrovnangjdie, ako o
holo podla privne) formy. Prememy podnik v kazde] z ana-
lyzovanych skupin OKEC je nelikvidng, droven likvidity sa
v jednotlivych rokoch plynule zhoriuje (najma L3) a v r.
1997 nie je schopny priememy podnik kazdey skupiny ani pri
spenadent svajho celého obeiného majetku vyivoril ekviva-
fent svojich zaviizkov,

Zadlzenost, Podicl cudzich zdrojov v kapitilove] Sruktre je
ted vyrovnanejii. Pluti o napmil o roku 1997, Vive) K omuto
stave vk bol rozdielny. Nujrychlejiie ristla wadlZenost prie-
meméeho virohného podniky, Nagviictia pricpast mede zdvie-
kami a pohfadivkami je v pripade maloobchodnych podnikov,
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Tab. 6 Ukazovatele finanéne] situacie podnaikoy v r. 1993 = 1997 podfn OKEC ~ hlavne skupiny

Hiavneé skupiny  Pocet | Statisticka Ukazovatele
OKEC (subjek- charakte- |
tov  vistika | L2 L3 | PN | CZA |TZ | DOZAS DSPO | DSZA |OAKT ROA ROE
Vyroba | 1993 | 6329 068 106 | 1.56 | S6.66 | I8SI | 3472 | 665 | 11699 | 082 | 064 | -183
1994 | 8373 |Me 070 | 102 | 163 | 6202 | 1485 2193 | 6063 | 11431 | 096 | 0.00 |-084
1995 9568 | 072 | 101 | 169 | 6741 [1417 [ 1649 | S820 [11247 [ 102 [ 000 042 |
1996 | 11 069 071 | 097 172 [ 7496 1682 | 1320 6065 | 1804 | 110 | 000 |01
1997 | 12 190 069 | 095 | 174 | 7709 | 1689 | 1043 | 5676 | 11591 | 112 000 [-1.02
Velko- 1*}&1_}_' 5 98] 066 | 100 | 153 TRIR 3820 11,79 2628 8323 | 146|067 |-288 |
ohehod | 1994 | 8572 [Me [ 069 [ 099 | 154 | 7947 12056 | R 2764 8246 | 149|043 206
1995 | 9709 067 | 096 | 136 8149 2668 | 687 2055 8032 147 |-002 |-204
199611 262 065 | 094 | 168 8540 3052 | 597 2966 8458 | 146 |-0.15 |-247 |
1907 12 304 064 | 093 | 159 | 8526 3005 | 320 | 2000 8202 129|000 |24
Malo- | 1993 | 1488 048 | 100 | 200 | 7701|3836 | 3878 | 1395|6026 | 192 |-130 |-529
obehiod | 1994 | 2032 |Me 049 | 097 | 230 |81 [2503 [ 2274 [ 1847 (6376 | 208 038 |30
1995 | 3027 034 | 096 | 177 | 7644 | 2386 | 1281 1217 5703 | 148 D36 | -34S
1996 | 4212 056 | 093 | 187 | 8204 [2878 941 | 1461 6873 | 152 030 -394
1997 | 4906 _| 055 | 082 | 176 | 8321 | 3014 | 7.89 | U718 | 7530 | 137 |20 309
Sluzhy | 1993 | 4986 Itl.ﬁ.’t D101 123 6LS4 L1619 | 000 3476 8035 | 114|030 100
1994 | 6614 | Me 086 | 100 | 135 6499 1362 | 000 300 7996 109 | 000 | 044 |
1995 | 7648 086 | 099 | 138 | 6813 I3T1 | 000 3631 8379 119 | D00 | 084
(995 | 6 33 084 | 097 149 7349 1371 | 000 3709 (8906 | 121 | 000 101
1097 11174 083 | 095 | 149 | 7426 | 1447 | 000 | 3522 (9080 | 143 | 000 -101

¢o je pochopitelng, lebo nizky stav pohladivok suvisi s prevaiu-
Jucim predajom zahotové, Tento podnik by ez poireboval viac
ako 31 rokov na o, aby splatil svoje dihy. Visledok priemir-
ného velkoobchodneho podniku je len o rok lepsi (30,150
Nuproti tomu priememy podnik vyroby o sluzieh je schopny
splatif svoje dihy 2o polovigny Eis (16,889, resp. 14,47 roka).

Aktivita. Rozdielny predmet ¢innosti ovplyviuje aj vyuii-
tie majetku podnikov. Zretelne 1o vidief na dobe obratu 24
sob, Podniky poskytajuce sluZby me st ndroéné na zdsoby
a o priemerného 2 nich je dobiobrat rovid nule, Najdlhaie,
a o je prrodzeng, trvi obritka u vyrobnych podnikey.
Zaujimave je, ze velke rozdiely su v priemerney dobe mbkasa
pohfladdavok — raz za asi dva mesiace mkasuje pricmerny vy-
robny podnik a rae za zhruba dva yzdee podmik maloob-
chadny. Podobnd je aj sitwdeia v priememej dobe splicania
#aviizkov. Zhoda u vietkvch vEak viddne v tom, Fe splicanie
riviizkov trvil podstatne dibdie ako inkaso pohladavok, v pri-
pade virobeého podmko 204 krit 4 po 4,38 krit u pricmer-
ného maloobehodného podniko (v r 1997 ). Ténto stav sa pre-
mieta | do obratu celhovyeh akiiv,

Rentabilita, Pricmerny podnik Razdej ¢ analyzovanych
skupin je stratovy, Mypovedd 1o o podpricmemne] Grovii
Zhodnocovacieho procesu priememeho podniku, Co ma prir-
deene negstivie dostedky 1 v makrockonomickyeh savislos.
tiach. predovsetkym v prijmoch Stdmeha rozpodin v pedobe
dani z prijmon.

Finanéna situacia podnikov vo vybranych
adboroch

Pre #videnie plastitnosn obrazu o fnandénej situdcii slo-
venskyeh podnikov uskuwonime prienik do drovne vybra-
nvch vyrobnyeh skupin OKEC. Pri ich vybere sme sa orien-
tovali na tie, v ktorvch posobia vyenamné a sndme slovenshd
podniky {napr. Chemolak, Chemosvit, Matador, Merina,
Makyta. Vahostav a dalSie), resp. tie. kioré v minulosti boli
rozhodupicimi  pre  rowva]  ckonomiky  (strojdrstvo),
Relevaning adaje vypovedanice o vysledkoch za rok 1997 su
v lab. 7. S0 spracované tak, Fe okrem priemerného vysiedku
—medrinu (Me) —si0 vymedzené hrumice, za Kiorymi je 25 %
nujlepiich = hormy kvartil (HK) = 0 25 % najhorsich podni-
kov —dolny Kvaril (DH).

Udaje 2 tabulky nebudeme detailne komentovad, Eitatel si
iste sam vytvort obraz, Struéne uvedieme len najedsadnejéie
poznatky:

* Priemerny podnik v kazdom z vybranych odborov je ne-
likvidny o v dosledku toho primame insolventny, V nie-
ktorveh odboroch sa viak Stvrting najlepsich podnikoy
v likvidite druhého stupia (L2) nachadza v intervale prija-
telnyeh hodnot (e nim mierval | = 1.35). V hikvidie wene-
ho stupha (L3] umiestnenie v takomto intervale (2 — 2.5)

nedosahuje nik.
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Tab, 7 Ukazovatele linanénej situacie podnikoy vybranyeh odborey v r, 1997

Odbor Pocet  Statistické Ukazovatele
podnikov hodnoty | 2 | L3 | PN | CZA | TZ | DOZAS|DSPO  DSZA | OAKT ROA  ROE
I
Vgroba elektric- HK L33 | 171 | 085 | 4088 | 326 (000 | 2246 | 4852 | 27 499 | 1904
kech strisjov 387 Me 084 | 104 | 157 7059 | 981 1403|5596 | 10971 | 164 | 040 | 000
i pristrojov DK 052 [ 077 | 300 | 9363 |44259(57.27 [ 11260 | 21224 | 069 340 |215%
Virohi strojov HK LOR | 145 | 101 |4323 [563 |07 |323? B48 | 221 265 | K76
“u zariadeni [IS2S Me 0T | (EUE LRO [ 7725 [ 19402 | 3107 8. 50 13708 | 1.20 00 | 080
DK 036 065 | 338 | 9810 | 9999.0) 0143 | 14388 | 29738 | 03¢ 001 | -3967
Textifd viroba HK L0 | 1AL | 091 | 4097 | 493 [000 1196 | 61D | 186 146 | 290
218 Me 055 085 | 190 8157 | 3374|2021 | 4997 | 13090 | 092 420 | 1pe
DK 024 | 039 | 545 | 10808 | w900 84,17 | 13567 | 3ZA0D | 029 | 1783 TROR
Odevnd wiraba, HE DY5 | 136 | 076 | 4560 Iﬁj[] |t],ﬂ(] 9,78 5.9 | 230 | 149 34
SPACOVINIE 4 275 Me 052 082 | 212 | 8701 | 3565|1074 |4372 | 10592 | 133 -LAF | 342
farbenie kodusin DK 25 | 042 | 409 | 11838 | 9999,0| 6298 | 10404 | 26351 069 | -1474 5818
Vyroba chemiki- HK 099 | 141 | 079 | 3665 386 |29 |2056 | 4570 | 189 471 983
lii u chemickych | 137 Me 071 (099 | 168 | 7439 | 1637 [3560 [5986 | 11185 0985 | og0 | 0ol
vyrobkov DK 037 [ 076 | 400 | 9663 | 9990|8441 | 12038 | 28839 | 0,35 6,30 |-25,39
Vyraba virobkoy HEK LOS | L34 | AR | 3456 [ 460 [0 1439 | 4385 | 2.63 342 11,00
# gumy a plastov | 318 Me 067 |093 | 170 | 8572 | 1458 [17.71 | 4668 | 10054 | 140 002 | -1.89
DK 030 | 047 | 349 [ 10177 | 9mola622 |o7e6 | 24384 [ 033 | 435 [-3363
|
Vyroba nibytku HK 095 | 127 | 093 [4731 [ 638 |010 | 1438 | 5183 | 2: 095 | 142
385 Me 0,53 | 0.82 [ 200 8605 | 4289 | 2822 | 4686 | 12004 | 1,14 M | 957
DK 024|041 [ 493 [ 1112599900 7798 | 10476 | 31785 | 040 | 1545 5300
_ |
Stavebnictvo HK 121 133 | 037 [ 4744 [ 450 | 000 [fi%.4 aun2 333 313 | 1525
I Me 085 [096 | 146 8048 | 1700 [043 | S305 | 9307 | 184 000 | 000
| K G48 (062 | 271 | Y760 | HU9%0) 16,54 [10.52 | 18760 | 061 AT |3y

= Zadlzenosi priemerného podniku je velmi vysokd, v kal-
dom edbore presahuje thranicaveh) 70 % T skutocnosi
spolu so sipormnym cash Mow (sicita je vaciia ako odpisy)
aposobuje, 2o Stvrming naghorgich podnikoy v kazdom odbo-
re (s vinimkou vyroby elekinickych strojov a pristrojov)
nie je schopnd vidhee splatif codie adroge (ki je mterpre-
tacia Eisla 9 998 u ukarovatel TZ).

Insolventnost priemerného podniku je zjavnd af zo vefahu
splacania pohfadivok g zavizkov. Tieto lehoty siridovo
rozdielne a neduh neplatenia je plosny.

Celkove rhodnotenie viazaného kapitilu 1 viasiného kapi-
tilu je nizke (a 1o je ten lepsi pripad). vo viitiine odborov
si vyskytuje zipoma rentabilita.

Zdi sa, Fe hinancnd nerovnoviha viigsing slovenskych pod-
nikev sa bliZzi ko kritickej hranici, o preto skor ne? sa dosiah-
ne, musi dajsi k rdsadnejiim korekcidm. Konkréme zmeny

4

maji mnoho poddb a vestiev, ako priklad moino na wdver

uviesf len niektoré:

* cpcrizickejsie o systémovo musi pokréoval ransformatng
proces. To nie je len privatizdcia, ale doriefenie celého ra-
du dalgich trhoviich sivislosti, ako je cena price, mate-
riilovych o enersetickveh vstupoy 4 pod.;

 plobalizicia svetove] a kontinentilnej ekonomiky je reali-
tou, ktord sa musi reSpektoval 3 realizoval a) u nis.
Znamend 1o mooho vecl, okrem iného g vyber stratesic-
kych partnerov slovenskyeh podnikov, kiori prispeji svo-
Jim know how a obchodnow siefou;

= hankrot, samicia, reenfiniering si slovi ognadujice ozdrav-
né procesy, kioré v podnikovej sfére treba dérazne a plos-
ne uplatfovar;

= legislative, osobitne dafiovd, treba doladifl k., aby podporo-
vala podnikatelski sféru a podnikateTom wmofnila podnikaf,
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10. MEDZINARODNA KONFERENCI

BANKOVYCH DOHEADOV

Ing. Maria Kunicova
Nirodni banka Slovenska

o dvoch rokoch, tentokrit v ausirilskom Sydney, sa v ok-
tébri stretli reprezentanti bankovyeh dohladov 2 viac ako 120
krajin sveta, Tradicia medsindrodnych konferencii bankovych
dohladov zagala v roku 1979, V dvojroénych intervaloch ich or-
ganizuje Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad spolotne s ban-
kovym dohfadom hostiteTskeg krajiny, Cielfom stretnuti je pod-
porit spolupricu dohfadov v medzindrodnom  bankovnictve,
wvymenif si ndzory na aktudine problémy a zaujal k mm spolod-
né stanovisko, Vyznam svetového fora bankovyeh dohfadov
podéiarkuje Géasil medzindrodnych  minutdeil, akvmi sd
Medzinirodny menovy fond, Svetovd banka. Eurdpska komisia,
Banka pre medzindrodné zuétovanie, taklie? pritomnost minis-
tra Financii 1 premiéra hostitelskej krajiny,

Kym predchidzajica konferencia v Stokholme sa venovala
otizkam cezhraniéného bankovniciva — crossborder banking,
hlavnymi témami jubilene) 10. konferencie boli Zikladné princi-
py iéinného bankového dohladu — Core Principles u operalng ri-
ziko, Speciilna panelova diskusia bola venovand problému yv2k.

Dokument Zdkladné principy aémného bankoveého dohladu
vydal Bazilepsky vybor po konzultdciach s bankovymi dohfad-
m a medzindrodnymi finanénymi indtlaciami v seplembe
1997, Principy v zdsade reprezentuji sibor predpokladoy o do-
hhadacich pravidiel & prokiik, ktoré magd viest k zdravému ban-
kovnictvi. Podobne ako u vietkvch dokumentov vydanvch
Barilejskym vyborom pre bankovy dohlad, aj teto maji odpo-
racajict charakier. Sa viak vysoko refpekiované d je vecou nie-
len prestize krajiny, ale jej vysosiného ziuymu implementoval
ich do domdceho privacho rames a dohhadsce) praxe.

Diskusia dcasinikov konferencie sa pofas prvého dia sistre-
dila na Sest fematickych okruhov, ktoré spoloéne zahifiagd dvad-
safplil principov efektivieho bankového dohladu: predpoklady
efektivicho bankového dohfadu, licendné postupy o Strukiira,
pravidld oborretného podnikenia, metddy nepretrzitého dohTa-
du, podiadavky na informidcie, cezhraméné bankovnictvo.

Diskutujict sa zhodhi na tom, Fe 1 ked je miera zapracovania
zikladnych principov do ich bankovej legislativy vieobecne vy-
sokd, prax prindsa vela otdzok, ako jednotlivé principy konkrét-
ne interpretoval a uplamoval. Z whio dévodu nie je moiné po-
geral 51 na zikladnd principy ako na staticky model, ale ako na
siklad, ktory je potrebné dale) roevijal a glepiovarl.

Jedna ¢ nayraupimavesich diskusii sa rogvinula k principu nezs-
vislého hankového dobladu ako indtimw s jasnou sodpovednostou,
cielm, dostaioénymi rozhodovacimi privomocami, materidlnymi,
Mudskymi a finanénymi adrojmi. | ked vadiing predpokladov pre
fungovanie téinneho bankového dohfadu kraging legislvivne ak-
ceptovili, extstuji podfa ich vygadreni urtitd vinitome obmedzenia
tykajice sa napr. nerovnakého emps deregulicii v ekonomike o vo
financne] oblasti, nezivislost pracovaikoy dohfadu, ziskania
i udrkania si vyskolenych odbormikoy, Mnohé krajiny veniesh po-
Fiadavku privoe) ochrany pracovnika dohfadu,

W otieke bankovveh licencii a povolovacich postupoy rezo-
novali také zdsady, ako je kvalin akctondrov, ieh fnannid sila,
profesionalita manazmentu, jeho festovanie, nezdvislost yadtor-

nej kontroly, schvalovanie zmien vo viasstnikoch, investovanie
bink do majetkovych (¢asti. Na presadenie uvedenych zisad
musi maf bankovy dohlud adekvitne privomoci.

Poriadavky na obozreiné podnikanie bink tvoria rozsiahlu
¢asl zikladnyeh principov. Pravidld, kioré Bazilejsky vybor vy-
diva, priebezne aktualizuje, doplia a zohfadiuje v nich nové ni-
#ikil a sposoby ich meranin, Na drubej strane, a tu bolo citif urci-
té vyhrady Ofasmikov konferencie, rorsah pravidiel raste
i metedika vipociov si stdva komplikovanou, Napr, kapiidlova
primeranost banky ako schopnost banky ahsorbovaf straty vy-
chidza 2 definicie komponentoy kapitilu a velkost vietkych
rizik. kioré banka berie na seba, Pritom vznikd otizka, & moi-
no kazdé riziko postihndf a odmeral, V tejio sivislosti sa ozva-
li hiasy, ktoré vyavali Bazilejsky vwbor, aby sa prihlisil k uréi-
iy Gétoviym postupom. Z diskusie sa dalo stidit, 7e dohTady
najviac pokrodili pri ohodnocovani kvality aktiv, primeranosti
wvorby opravnyeh polofiek o rezerv, konceniricie angaZovanos-
ti vo vifahu K jednotlivim diznikom alebo skupine dlinikov,
Vizvou pre mnohvch ostiva implementicia trhovych rizik
a operaénych rizik,

Zabezpecenie nepretrzitého bankového dohfadu videli aéast-
nici konferencie v previazanost dohfadu na dialku 4 na mieste,
pravidelndch komakioch s bankovym manaZmeniom a samot-
nou Cinnostou banky, trojstremnutiach bankovy dohfad — vndior-
ny audit — vonkajsi audit, potrebe dohfadu na konsolidovaing]
hize. Presadeniu tychio zisad brinia niekde opiitovne legisla-
livie prekatky.

Informovanost zalodend na transpareninom vykaznicive, 5a-
tistike, hlisemach o ich vhodnej periodicite ostiva jednou
£ kMicovych podmienok dfinného  bankového  dohfadu,
Konferencia kondtmovala, Fe vEasné a koreking informicie pub-
likované vo financnych vykazoch bink mézu obmedzif riziko
veniku finanénvch kriz a ich prenosu.

Nadulej aktudlnou ostala téma cezhraniéného bankovniciva.
Globalizdcia trhov o ndrast medzindrodne innyeh bink si vy-
Fadupe dzku spolupricy medz dohfadmi domdee) a hostielske|
krajiny. Potvrdilo sa, e podmienky vkajice zakladania a Ein-
nosti pobodick rahraniénych bank . vykonu dohfadu, vimeny in-
formiicii medar dohTadmi sa zanal S v zdvislost od stupa
implementicie odporitani Barilejského vvboru,

Porovnanim implementdcie zdkladnych principov do domi-
e legislativy krajin v transformadnom procese modno konsta-
toval, #e Slovensko viciinu odporilani plne alebo Clasione ak-
ceplovialo, Podobne ako v okolitych Krajinach, 1 bankovy dohlad
Miirodne) banky Slovenska cakd dloha zapracoval do svojich
noriem v Casovom horizonte do roku 2000 pajmi rhove riziko,
konsohdovany dohlad o formalizoval spolupricu s parnersky-
mi bankovymi dobladmi. Akwidlnou vyevou je pren identifiki-
cia operacnveh rizik, o v rdmes oho na prvom miesie rieSenie
problému roku 2000, Uplnd implementicia zikladnych princi-
pov si bude vyiadoval sprisnenie existujicich bankovych
ainveh noriem i rovoako sch uplatnenie pri vykone bankového
dohladu.
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SARERS A DA NEAS SLOWENSE

UVEROVE PORTFOLIO VYJADRUJE KVALITU
UVEROVYCH DLZNIKOV

I CAST

Ing. Dusan Preisinger
Institat menovych a finanénych stadii, Niarodna banka Slovenska

V predehddzajiicef Casti sme analyzovali vivej rizikove] Struktiiry tiverového porifdlia. Vieobecnii mieru
tiverového rizika sme kvantifikovali viskon tzv. keeficientu iiverového rizika (KUR). Tento ukazovatel
vyjadrije hodnotu tvch dverovych tokov, kioré su umtvené vo forme stratovich dverov, resp. ich doba ndvrat-
nasti sa prediZuje. Abstrahovali sme od kolateralov, kioré sice predpokladané vysledné tiverové straty mozu
zmiernif, neznizuji viak redlny negativay dopad nesplicanych tiverov na cash flow banky a jej operativiin
likviditu. Vivoj celkovych tverovich strat a stratovyich averov vykdzanyeh bankovim sektorom a jeho
porovnanie s medziroénym privastkom novoposkytnutych tiverov umoinil vyslovie' tivahu, e zmena vieobecnej
miery rizika tvereveho porifolia fe v rozhodujiicej miere visledbom schopnosti bankového selitora
refinancovat siverovii zadlZenost podnikovef sféry. Od roku 1995 je vivoj celkového uverového rizika vernym
obrazom miery rizika kratkodobych siverov, Miera rizika krdtkodabych tiverav je viak ovplyvnend ich
medziracnym privasthom, teda privasthom docasne Standardnych dverov. Naopak, riziko dthodobych tiverov
nepretriite rastie. Ako vichodisko pre hlfadanie pricin dihodobo rasticich siverovyeh strat sme pouZili vyvoj
pracoviéhe kapitilu rozhodujfiicej vzorky tiverovich diZnikov.

Medzipodnikové finanéné toky sd negmivne ovplyvnend
nadostmtkom pracovného kapitilu podnikove] sférv ako
celku, Ak fufisko problémoy bankového seklora nespodi-
va v lom, kolko hink je, resp. nie je zdravych, ale v tom,
Ze nezdravé linanéné 1oky sposobuji bilanéni nerovno-
viihu bankového sektora ako celku, to isté plati pre podni-
kovd sléru. Stratovost iezieh, resp. aktiv vyznamnej Casti
poddnikatelskyeh subjektov, ktord je pritinou ich prvotnej
platobnej neschopnosti, sa premieta do druhotne] platobnej
neschopnost ich ekonomického prosiredia. Spominany
doraz na pracovny kapitdl ma preio svoje opodsiatnenie:

* Vyjadruje schopnosi obeznymi aktivami splacaf beiné
zivaeky. Bilunénd hodnota obeznych akiv obsahuoge
okrem vsiupnych nikladov aj pridand hodnotu a na fiu na-
viazani ziskovii marzu. To znamend, e | Sk vstupnych
mikladov @ teda &) beinych wiviizkov by mala vyproduko-
val vyisio hodootu tréeh, AR teda hovorime o dhrade bez-
nych zaviizkoy (vratane wiviizkov, ktorymi si financovang
wisoby, remtabilita rieh musi vytvon fnancné zdroje na
spldcanie aj alikvolne) casti dlhodobych  ziviizkoy,
Sucasne viak musi vyprodukoval zisk na akumuoliciv
viasiného kapitdlu. Pritom prirastok - vlasiného kapitalo
musi byl adekviiny minimilne privastku bilanénej hodno-
1y sposohenému inflicion. V' opatnom pripade sa zvyiue
[inanénd leverage a riziko nesolventnosii,

* Fixné aktiva s v rozhodupice) migie viazang na dlho-
dobé wiviizky. Odpisy premicinuté do cenovej kalkuldcie
s vaak stdvaji dihodobymi edroymi len ak sd sidasion re-
dlnyeh trzieh. 1g. likvidity prvého stupin,

= Kapitdlovi vybavenost vyjadrena ukasovatelmm viast-
ny kapitdl/hilancnd hodnota by mals dosinhnut taka dro-
ver, aby bol zabezpeceny vafah: viastny kapitil/fiané aki-
v | To enameni. e Castl obednyeh akiv je hinancovand

aj viasinymi zdrojmi. V opaénom pripade je celd forcha fi-
nancovania obeznyeh aktiv presenuti na cudzie zdroje.
V prostredi vysoke] plutobnej neschopnosti, nepretriiého
predlZzovinia doby obratu zdsob a pohladdvek a pri vyso-
kyeh drokovych sadzbach sa zvyiuje riziko financnych po-
ruch s priamym dopadom na Gverove riziko.

Tenta teoreticky dvod je nevvhnuinym vychodiskom pre
amalvzo vytypovanyeh faktorov, kioré sa na finandnych po-
ruchich podnikovej sféry podieluji. Vyvoj obeznyeh aktiv,
fnanéne) zavislosu, viasiného kapitilu a rentabilita fixného
kapindlu uréup vysku redlneho pracovného kapitily dvero-
veho diznika. Analyza pracovného kapitilu by mala byvi pre
banku rozhodujicim ukazovarelom na postdenic dvero-
vitho rizika. Je preto vhodné venoval pozomosi vyvoju uve-
denych faktorov na vzorke podnikatelskych subjekiov, kio-
rit bota charaklenzovand v predehddeajioce) Eastic

Grafy 1 a 2 zndzoriuji vyvoj vefahu medeai bilanénou
hodnotou ziviizkov a pohladavok podnikovej stéry, kiory
vyrgne ovplyvituge miery vieobeeného averového rzika.

Gral & 1 Porovoanic vyveja vefahu sdvieky/pohfaddavky

a KUR
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Graf ¢, 2 Porovnanie vivoja vefahu kratkodobé ravaz-
ky/kratkodobe pohfadavky a KUR
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= Podnikovid stéra md dlbodobo viac zdvizkoy ako po-
hladdvok (graf. €. 1). V¥voy dverového rizikn potvrdzuje
nade v¥chodisko, e nie je podstatné, kofko podnikov je
adravych, ale & rozsah fnanénych pordch nesposobi bi-
lanémi nerovnovdihu podnikove] stéry ako celku, Napriek
tomu, #e v roku 19494 miera zadizenosti pohfaddvok pod-
nikov klesla, dverové riziko sa zvyiilo. Od roku 1994
radlZzenosi podnikove] sféry nepreiriite rasue. Pokles
iveroveho mzika v roka 1996 je wvysledkom v pred-
chidzujice) fasti spominane] vyiend] dverove] angao-
vanostt, Tid viak vyivorila bilaniny potencidl pre rast
pverovich strit v roku 1997, prewoie podmikovi zadize-
nosf bola dosledkom nedostatku pracovného kapitdly, Ak
s totiZ kritkodobd zivizky dlhodobo vyidie ako pohla-
divky (uj pri abstrahovani ziviizkov viazanyeh na zdso-
by ). #namend 1o nizko, resp. zdpornid rentabilitu aktiv, Ak
vaak v Strukpdre viastého kapitilu klesa podiel zisku,
ktory ako rozhodujica polozka cash flow je zdrojom
splicania veny, zvyiuje sa dverové rziko. Uverova an-
sazovanost v rozhodujiee) miere preto nemala ani roevo-
Jovy, ani ozdravny charakter. Velki Cast dverov bola vi-
sledkom snadh udrzal pri #Zivote™ dverove, ale aj drokove
loky. WV ejo savislost me je podsioiné, & na | Sk pohla-
davok podnikova sfdra viae 1.66 Sk alebo 1535 5k zi-
vizkov (lento vivo) negativine ovplyviuje aj zmena sta-
vu zasoh), Rozhodupice je, #e podnikova sféra ko celok
vvkizuje platobm neschopnost 4 miera dveroviého rizika
Je skutoéne len visledkom ekonomicky udrzatelne) tve-
rove] angarovanosti bankove] sféry, Rozdielny vyvo)
ukazovatela aiviizky/pohladidvky a vyveja vykizanyeh
uverovych sirat. ktory je graficky snizomeny, 1o potvr-
deuje. Minimdlne uplatnenie indtrumentdria sdvisiaceho
s bupkrotom sposobuje, fe relativoe rdravé medeapodni-
Kove finanéng toky su zivislé na dveroch, Problémom je.
#eade o wdvistost na dveroch s koo drokovou sadzbou,
ktord neumodiuje dosinhnut pikovy efekt, drokovi sadz-
bt Je wvdsin wko vychodiskovi remtabilita dverového diz-
nika. Lnifenie drokovych sadeieh je viak rablokované
vysokou stratovesfou exisiujicich dverovych tokov,
Celkove dverpvé straty, kiloré absorbuje do svojej bilan-
cie hankovy sekior, sphsobuja jeho bilanéng nerovno-
vihu: Vysledky su nasledujice:

= Podiel drokovo vynosoveeh okiiv na akrivach banko-
vého sektora by mal mal minimilne 90 % . Ak v stcasnos-
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it mid tento ukazovatel hodnotu 84 % znamend 1o, Ze v re-
lativnem prepocie chyba bankovému sekiory pribliine 48
mld, vinosovych aktiv, Tito skutoénost vyraene ovplyy-
fje takmer 37 mld. vykizanych nevyinkasovanych dro-
kov a i Cast stratovyeh averov, ktorid znifuje redlny roény
cash flow bankového sekion.

= Tieto straty sa premictaji do vivoja vziahu vynosové
dktiva — cudzie #droje, ktory by sa mal minimédlne rovnaf,
Elektivnost sa zvyiuje, ak je vinosovych akiiv vise ako
urokovo zafatenych cudzich zdrojov. Bankovy sekior vaak
plati za takmer 30 -mld. cudzich zdrojov neumiestnenych
do vynosovych aktiv.,

¢ Vysledkom je neplnenie dalse) Standardne) hodnoty,
ktorou je vefah zisk/aktiva na Grovai minimdlne 1 (1 hal.
7isku ma | Sk aktiv). Ak mosime konstatovat, Fe tio hod-
nota je dihodobo nizim a vvenamnd casi bankovvch akaiy

je dokonca stratovd, znifuje sa tempo akumulicie viasi-

ného kapitilu bapkového sektora,

Uverové straty, ktoré odéerpivaji zisk sposobuji pod-
kapitalizovanost bankového sektora, Klesd wk hodnota di-
hudobyeh zdrojov. ktoré by mohli byl wniestneng do vy-
rzne laenejiich dihodobych dverovych akiiv a teda by
mohli byt edrojom rastu pracoviého kapitdlo podnikove
sféry. Bankovy sekior nemd dostatolny vlastny kapitil
u dverove straty tladia na jeho Tikviding, Podnikova sféra,
kiord je znatne zdvisld od dihodobyeh dverovych zdrojov.
preto nemd dostatodny pracovny kapidl. Vysledkom je
takmer 110 mld, dverovich strit.

s Vyvop ukazovateln kritkodobdé sdviizky/kritkodobé
pohfadivky (graf. & 2) je odlisny. le opil negativne, Ze
kritkodobe pohfadavky dihodobo osciluji okolo hodnoty
S0 < &0 T bernych sivizkov (pro nepretrzitom raste doby
obratu zisob). Mendia droven kritkodobe) finanénej 2iavis-
losti v porovnani s celkovou finanénou zavislosiou je viak
Ciastotne skreslend tym, Ze @ Cast kedtkedobych zd-
vizkov, ktord je po lehote splatnosn dlhae) ako rok sa
prakiicky stiva zdvizkom s dih&im Casovym horizentom.
Do tejio skupiny zaviizkov patri pochopitelne aj priblizne
30 mld. kritkodebych siratovyeh dverov.

Tiewo tendencie je potrebné doploif o daliie charakieris-
liky financne} zdvislost podnikovej sféry.

Giral &, 3 Porovnanic vivoja velaho kratkodobe zavazky/zi-
vazky a KUR

78.00 0.400
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15943 1994 1995 1896 1857
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Podiel krathodobych zaviizkov na celkovych ziviizkoch
uvedeny v grafe £ 3 okrem roku 1994 (me je ciclom pris-
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Graf é. 4 Porovoanie vivoja vefahu kratkodobe pohfadav-
ky/pohFadavky a KUR
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dobych wiviizkov. ¥V nasich podmienkach viak 17 - 18 %
podielovy diferencidl je negativoe sprevidezany skutolnos-
tou, Ze kritkodohé zavizky i v s0¢asnosti o takmer 220
mid. vyEiie ako kritkodobé pohladavky.

Dalsim vyraznym rizikovym faktorom je vivoj vefahov
uvedenyeh v tbulke:

pevku analyzoval priciny tohto v¥kyvu a v rimei neho
postavenie tverov) sa dihodobo pohybuje na drovni 72 az
T3 %. Samoind troven kritkodobe financnej leverage ne-
musi predstavoval finanéné riziko pri jej nizkveh droko-
vych nikladoch a zdravych finanénych tokoch, Pozornost
preto treba venovaf dal§im vziahom, ktoré ovplyviuji do-
bu obratu ziviekov:
—nepretrZite rastie finanénd zdvislos? iriieb od cudzich
zdrojov,
— prevadekové ndklady sd stile viac financované cudiimi
zdrojmi.
Pre postavenie dverov vo financovani pracovného kapi-
Lilu st viak podstatné tendencie vyplyvajice z ddajov uve-

denych v tabufke:

v %

Ukagovatelirok 1994 1495 15496 15994/1994
Ziviizky/iriby 528 | 606 | 617 16,9
Zivizkyniklady | 528 | 609 61,2 1159
Uwery/iriby 44 | 200 325 1520
Uvery/miklady lag | 202 | 223 1507
Unvery/eivizky M1 | 332 3,5 1209
Uveryfaktiva 138 16,7 19,1 | 1384

= Nepretrzite rastie podiel dverov na zdvizkoch a finan-
covani podnikovych akiiv (v rimei oho najmii obefnych
aktiv),

= ' predchiddzajice) Casti sme konStatovali nizku renta-
hilitu tréieb a nizku obritkovost akiiv vyjadreni vzfahom
trzbyfaktiva. Ak # tabulky vyplyva rast linanéne) zavislos-
i irkieh (zivizky/irzby), neporovnatelne rychlejdi je rast
krytia trzieh dvermi. V pripade vieobecne nizkej rentabili-
ty trzich a ndsledne akiiv podnikove) sféry je teda zrejmdé,
#e rozhodujica farcha finanénych porich podnikove] sféry
sa presdva na bankovy sekior,

Z prafu €. 4 je srejmé, Ee nepretriite raste podiel krdi-
kodobych pohladavok na celkovych pohfaddvikach.
W siéasnosti dosahuge hodnotu na drovm 940 5. V porov-
nanf 5 podielom kratkodobyeh zdviigkov na celkovych zd-
viizkoch sa tito skutotnost na prvy pohfad javi ako zdroj
pracovného kapitdlu, kritkodobé pohladivky by tak mali
byt v Standardnom ekonomickom prostredi zdrojom redl-
neho cash flow, ktory nie je zafazeny splatnosfou kritko-

Ukazovatel'rok KP/T iv haly [KUKP (v hal)| T/KU (v Sk)
[t 20,70 anka | 1566
1995 2248 702 1201
1996 | 2183 4485 10.21

KP = krnitkodohe pohfadiviy

T - trihy

KL - kritkodobé dvery

¢ Ukazovatel KP/T vyjadruje podiel kritkodobych po-
hladidvok v Struktdre obeznych aktiv, resp. vivo) obritko-
vosti kritkodobych pohladdvok. Zaznamenany pokles je
viak vysledkom rastu t¥ch pohladivok, ktoré sa redlne
konvertujil na triby aF v Gasovom honzonte dlhiom ako
rok. To znamend, ¥e vieobecne sa predl?uje doba obraw
pohladavok, rastie podiel dihodobych pohfadivok.

= Siitasne sa nepretrdite #vyviuje financovanie kratkodo-
bych pohfadivok kritkodobymi dvermi. Kym v roku 1994
bola | Sk pohfadivok krytd priblizne 31 hal. tiverov, v ro-
ku 1996 1o predstavovalo uz takmer 45 hal. V porovnani
s rokom 1994 1o v relativoom prepodie znamend, fe nd vy-
kiazany objem pohfadivok je viazanych o 40 439 mil. 5k
kritkodobych dverov viac,

® Klesd finantné krytie kratkodobych dverov iribami.
Pokles z hodnoty 15,66 Sk triieb na | Sk krdikedobého
uveru ma hodnotu 10,21 Sk znamend, Ze vo vziahu k po-
skytnutym dverom vyprodukovali dverovi dlinici v rela-
tivnom prepocte o 706 mld. Sk wZieb menz). Ak si rozlo-
Zime ukazovatel ROA (zisk/aktiva) do vziahu

zisk  trzhy

ROA = p—
trzby  aktiva

je zrejmé. Ze finanénym zdrojom: splicania dveru je zisk.
MNositelom zisku s viak redlne trzby. Ak na | Sk triieb je
potrebnych viac ako 1,18 Sk aktiv a tieto sd stile intenziv-
nejiie financovang hankovymi tuvermi, bankové dvery su
prijemeom nzika neefekuvne] Strukuiry obeinych akuiv
podnikovey stéry,

7. predehadzajiceho vyplyva, 7e vyika pracovného ka-
pitdlu je ovplyvnend prebytkom obeinvch aktiv nad krat-
kodobymi ziviizkami. Dominaniné postavenie v cash flow
by mali maf redlne likvidné pohladivky, kioré zabezpecia,
#e likvidita drubého stupha je vyiiia ako befné ziavizky.
V podnikove) sfére SR ako celku je 1o naopak (pri sicasne
rastiicej dverove] angazovanosti), Chyba teda vyznamny
zdroj pracovného kapitdlu.

Ak akeeptujeme tento ndzor, rozhodujicim zdrojom za-
bezpetupicim bilanéni a hotovostnd rovooviho podmbko-
vej sféry by mal byt jej vlasiny kapitdl,
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MAHDODNA HANES SLOVENSEA

Kim viak v roku 1994 dosiahla podnikovd siéra kapi-
tilovi vybavenost (viasiny kapitil/bilanind hodnota) vo
vyike 50,78 %, v siasnosti klesla na 47,74 %. V relativ-
nom prepocie o @mamend yniZenie kapitilove) sily" pod-
nikovej sfitry o viae ako 47 mld. Sk.

v mil. Sk

Ukazovatel'rok | 1993 1994 1943 199
Vigsiny kapitdl | 692 353 fﬁH&:ﬁ BRI 613 . 743 333
[Dhodobe

wilviieky 233067 | 211035 | 262563 308 470
Spolu. 925420 | 885663 | 950176 | 1053803
Fixné aktiva KO0 409 | 769597 | 834235 | 964618
Rozdiel 125011 | 116066 | 115945 | Y 185

V sledovanom obdobi klesol podiel vlasiného kapitalu
na dlhodobych zdrojoch zo 74,82 % na 70,73 %. Inak po-
vedané, podiel dihodobych zdvizkov na dihodebych zdro-
Joch v relativnom prepodte verastol o 43122 mil, Sk,
Vrazne, indexom 71,34 4, poklesol prebyiok dlhodobych
wdrojov: k fixnym aktivam. To znamend, 7e neprefrZite
Klesid hodnota tveh dihodobych edrojov, ktorymi si finan-
cované obeiné aktiva. ZniZuje sa vm 4 fusf cash low
podnikov, kiord nie je odferpivani splicanim zivizkov,
Sucasne ny dlhodobych zivizkoch verisiol podiel dihodo-
bych dverov, ¥ roku 1994 predstavoval 2897 S v siacas-
nosti je to 33,13 %.

Konstatovali sme, 7e rast doby obratu obeznych akriv,
ich negativna Struktira (rast likvidity tretieho stupna do
enacnej moery financovane) tvermi) a vysoké averové za-
fufenie pri vysokych drokovych sadzbich znizuje pracov-
ny kapitil. Tento negativoy dopad na redlny cash flow nie
& kompenzovany ekonomicky nevyhnutnou hodnotou dl-
hodobych zdrojov a v ramei nich viastného  kapnalu.
Nedostatok vlasinych zdrojov sa premieta do spomalenia
ndvratnosti dihodobych #dviiekov. Sicasne sa predluje o)
navrainosi kritkodobyeh zaviiekov. Tieto tendencie pre-
hiehajd pr dihodobom zvySovani podielu dveroy na pod-
nikovych zaviizkoch. Podnikovad sféra si nespldcanim dve-
rov kompenzuje nedostatok viastiného kapitalu g stratovost
obeinych aktiv.

Ekonomucka pozicin podnikove) sféry, ktori v rozhodu-
Juce) miere ovplyviuje vieobecnt miery dverového rzika
(pojem v rorhodupice) miere sme pouili na ziklade toho,
#e dverove riziko Glastoéne ovplyviuje aj ochota splacar)
Je modné posidif na vyvoji hodnoty diskriminaénej funk-
cie. Vychodiskom je vzorec uplaineng) diskriminacne)
anmalvey (v

¥=% LS+ % 08+ %, 100+, 50 4 55, 03 +
+ %g- Ou1

kde

%y = cash Now/ziviizky
s —aktivalzavizky

x4 — cisty ziskfaktiva

KOMERCNE BANKOVNICTVO

xy — Cisty zisk/trzby
X — zdsoby/rihy
Xy — trEbyiaktivi

V porovnani so Standardne uplathovanym modelom sme
nahradili ukarovatele na bize bilantného zisku pouditim
hodnoty Cistého zisku, V poroviani s Altmanovvm mode-
lom dévervhodnosti khienta je tito formula vzhladom na
nase podmienky prijateTnejsia, Jednak sohladfuje poziciu
zasob a doraz kladie na zafaZenosi cash flow cudzimi
zdrojmi. ™a druhej strane neanalyzuje poziciu pracovného
kapitilu, Navyse Alimanova formula kladie viesi doraz na
veiah trzby/akiiva: krorého sifasna hodnota 0,846 zname-
nd, #¢ | Sk aktiv v pricbehu roka vyivori len 84,6 hal.
tr7ieh.

Vyvo) hodnoty diskriminaéne) funkcie 2a podnikovi
sféru je uvedeny v tabulke:

Ukazovatelrok 19493 19494 1945 196
%y 0419 (10922 [ 01113 (1.1016
% LASOT | 20017 | 19930 | 19135

x| oo [ oo [ oo | oo0r7 |
iy L0106 | 00004 | 00019 | 200020
K 0.2120 01360 I."IEE 01401
X 0, 7350 . 0.9328 j[],ﬂ.‘!?a 11,3464
by 14473 1, B9 [ 10145 | 7827

Uikazovatele na bize zisku sa dihedobo pohybuji v zd-
pornych hodnotach, resp. na drovm mimmalne) efekiy-
nosti. Ak sme konstatovali nedostatoéné kryte zavizkov
obeinymi aktivami, nedostatok viastného kapitilu a dl-
hodobych zdrojov, musime konStatoval te? nedostatok
tvarby masy zisku ako daldicho zdroja pracovného kapi-
tilu. Vysledkom je, ze podnikova sféra charakierizovand
spominanou vzorkou podnikatelskych subjekiov vyka-
#uje zapomd hodnotu ekenomicky udristelného rastu na
drovni -0.360. To enamend, #¢ nie je schopnd zaberpedil
svoj dalsi rast vyjadreny privastkom akiiv viasinymi
zdrojmi. Ak viak nie je schopnd nohradil nedostatoémi
miery zisku masou zisku, je reprodukeia prevadekového
cyklu podnikatelskych subjekiov odkdzand na cudeie
zdroje. Ak viak v ramei nich stile viac dominuji avero-
vé zdroje s wvysokou drokovou sadebou, suile viacsi
vyznum predstavoje potreba kapitdlového posilnenia
podnikovej sféry.

Podmkovi sféra a bunkovy sekior si spojené nidoby.
Spdja ich pribliZzne 322 mld. dverov. Sdfasne viak maji
spolodnd ¢rio — nedostatok kapitalu, Ten spisobuje po-
ruchy vo finantnych tokoch, zvyiuje cenu cudzich zdro-

jov a pohlcuje aj tak vieobecne nizku rentabilitu.

Vysledkom je vyvoj dverového rizika a jeho vieobecne
vysokd miera.
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Siicasny stav kapitdlového trhu na Slovensku ani ne-
treba komentoval, Likvidita oboch orgamzitorov irhov
— Burzy cennych papierov v Branslave o RM-Systému
Slovakia — je velmi nizka o organizovany trh 1ym ne-
splia tie zdkladné funkeie, ktoré by spliaf mal. Priciny,
Ktorg tento stav spisobili o vychodiskd ¢ neho sa po-
kizalo ndjsi mnoho odbormikov, ale nijako sa 1o neodra-
2ilo na daliom smerovani slovenskeho kapitiloveho tr-
hu. Tieto priciny nie je mofné vyriedil len a2 strany
organizatorov trhov,

Dalsie znizovanie poplatkov alebo velké investicie do
vyvoja a zlepiovania kvality neprinest zeluny efekr Je
o zreyme a) ¢ analyzy predehidzapicich obdohi, ked or-
sanizdtort posobili na trhu s vy3Eimn poplatkami
a s nizsou kvalitow sluZich a objemy anonymnych ob:
chodov, a teda aj likvidita boli tridsafkrdt vyisie ako
v sfasnosti, Jednou ¢ potencidlnych moznost je prist
mi trh s novymi produktmi, Kloré by poskylovali ob-
chodnikom mimimiilne také monosn zisku, aké je mok-
né dosuhoval momentilne na pefiaznom trhu. Pri soéas-
nej ekonomicke) simdcii emitentov cennych papierov,
ktori nevyplicaii dividendy, alebo len velmi nizke, nie
je moiné ndst takyio produki na spotovom trhu.
Jednym z nedeni je vyudif tzv. pidkovy efekt, ktory sa di
dostahnut len na trhu derivitov, ¥V siéasnosti viak na-
priek tomu, Ze dvaga organizdton irhu majd udelend 1i-
cenciu na organizovanie trhu s derivaimi neexistuje na
Slovensku funkény trh s dervatmi. Pricin, preco je to
tik, je nickolko, Porrime sa viak nojskor, aké podmien-
ky by mal takyto trh splial o akému riziku je obchodnik
vystiveny,

Tieto rizikid mozeme rosdelif nay

= expliciing nziki,

= implicing riziki o

& gk suvisiace s roghodovanim acastnika irhu,

Explicitne rizika obsahuji roene vistavenia irhove-
mu riziku, ktoré sa zakbada na ovplyviovani ceny pod-
kladoveho inStramentu obchodmi uzavretymi na derivi-
tovom trhoe Pri teragse) nizke) likvidite spotového trhu
s akeinmi nie je modnd podeenoval tento druh rizika,
ktory méze vydsul do manipulicie s cenou podklado-
viho aktiva podla posicii uzavretych na derviiiovom tr-
hue Toro negativam mode primest o) malé pozitivam —
evvienie lkvidity na spotovont teha, (o viak nie je
ciefom obchodovimia s deriviatmi, to ade v prvom rade
o realokiaciu rizik. ¥ kazdom pripade sa ireba orientoyval
na podkladoveé aktiva s vysokou lkviditou. Medzi take-
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to aktiva patria jednoznacne kritkodohé financné pro-
striedky, teda prioritou orsamzdtors trhu by mali by de-
rivily na kritkodobé drokoveé miery.

Medzi daldiv zloZku trhového rizika patrl tev, mode-
lovi riziko, predstavovand nedokonalosion modelu na
ocenovame opeil. 2 hto hisdiska je vhodné pouZif
osvediend modely na ocefiovanie opcil pouZivané na
vyspelyieh derivitovich trhoch, alebo lepfie povedand
v clearingovyeh domoch s bohatymi skasenosfami.

Medzi implicitné rizikd patri viacero druhov rizik,
7 nich vymenujem majmii

= fverove riziko,

* riziko nedostatoéneg) likvidity,

* riziko pri vysporiadani,

= previdekove nzikao.

* privie riziko,

Uverové riziko mize byl zadefinované ako riziko
straty v pripade. ak protistrana me je schopnd splnif si
svoje zdviizky. Toto riziko je velmi dzko previazané
s volbou sprivneho modelu na ecefovanie apeii. Na or-
gantzovanyveh rhoch sdruky za splnenie #iviekoy prou-
strany preberd na seba clearingovy dom a ten sa snagi
zabrdnif veniku fakejto sitwicie kolateralizaciou a mar-
king-to-market prepoéitavanim pozicii na akludlne trho-
v hodnoty, Efektivne fungujiei clearingovy dom je
daliim zo subjekiov, ktoré mdzu zabezpetil rozvo] deri-
viitowého trh. Dovolim st podotknud, ze v sucasnosti na
Slovensku neexistuje subjekt s dostateénymi shiise-
nostami, kwory by bol schopny efektivne zabezpedil
clearingové Ginnosti s patriénou bezpeénostou. Riziko
nedostatocénej likvidity je jednym ¢ dovodoy ne-
efebtivoeho Tfungovania derivdioveho rhu. Likviditu
mozeme zadelinoval ako mognost, klond mame na 1o,
by dany denvitovy  produkt boal  zobehodovany.
Meradlom likviduy je teda Eas o Ananéné naklady.
Nizka likvidita swtomaticky vedie kevysovanio transak-
enyeh nakladov, & wz vo forme prémii alebo vo forme
poplatkov pre market-makerov. Misledne nizka likvidi-
ta v konkurentnom prostredi amomaticky vedie k pre-
sunu obchodovanyeh objemoy na efekiivnejii trh
s nizsimi nakladmi o vvitou likviditou, ¥V sdvislost
s tymto porngtkom je noiné sa zamyshetl, & slovensky
kapitdlovy irh bude schopny Konkurencie v stile silne-
jhee) medzinarodne] integricii a v pripade adlenenia do
EMLUL Rigiko lyhania mektorého 2o subjekiov, 1. ri-
eiko omylu pri vysporiadani alebo previadzkove rizi-
ko #ivisi v prvom rade od vwberu insttdeie. Klord neto
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cmnnost vykonava, do znadne) miery sa dd oo nziko
predvidal a odstrnil preventivnymi opatreniami, V pro-
cese obchodovania a cleanngu je potrebné dodrfiaval
vietky berpednosiné opatrenia, & uf echnického cha-
rukteru, alebo t¥kajice sa vyberu zodpovedného perso-
nalu, ktory dokide riesif krizové situdeie. Trebu viak po-
dotkmif, #e podobné riziko sa tvka vietkyceh uéasinikoy
obchodovania a toto rizgiko vyvolané jednym 2 Gfasini-
kov maie ohrozil mnoho dulSich subjekiov,

Pravoe riziko nestuvisi prinmo s Cinnostou organizi-
tora trhu, ktorého Cinnost je skor ovplyviiovind priv-
nym prostredim, v ktorom posobi; ¥V tomio zmysle je
potrebné prispdsobil nadu legislativa privoym normdam
existujiicim v krajindch EU. ktoré maji bohatiie skise-
nost s dervitovym trhom. Rizika sivisiace s rozhodo-
vanim aéostnika trhu nevyiviea priamo orgamezator irhu,
ale mize ich do znadnej miery eliminoval, Sem modeme
zahmuaf rizikd vyplyvajice # nedostatoénej transpa-
rentnosti trhu, rizika vyplyvajoce 2 nedostatoénych
vedomosti uéasinikoy trhu o derivatoch o aétovné ri-
#iki, Nedostatotné mnozsivo a kvalita informiden o ak-
tudlne] situden a vyvoji rhu méze viest k nespriviemu
ohodnoteniu pozicii déasinika obchodovania. V sicas-
nej dobe elektronickych médii o internetu je nuing vy-
uzil viethy mognosti tak, aby zdkaenik netrpel nedostat-
kom informidcil o diani na trhu.

5 posudzovanim diania na trhu je velmi dzko spojens
riziko nesprivneho ochodnotenia pozicii ¢ dovodu ne-
dostatoéne) drovne vedelunosti Géasinika trhu v tejlo ob-
lasti, Prive o sa prejavuje dlohy organizitora irhu, kio-
ry maze posobil dvomi smermi, Jednak zaberpecit
selekein pri povolovani pristupu na trh a jednak sa sdm
aktivie podielal na skoleni Géastnikov rrhu, Uétovné ri-
#iko pri obchodovani s derivatmi vypliva 7 toho, 7e de-
rivity so relativoe nové produkly a oétovnd Standardy
mie s vo vietkyeh krajinich adekviine prisposobené
tymio Specifickym podmienkam. Trhové hodnoty nie su
Jednoznaéne stanovend v détovoyeh pravidldch, v deé-
tovnictve sa nepocitd s nzikom vyplyvajicim 2 derivi-
tov, viethy actovné sprivy oderkadfujo siaticky siav,
pricom obchodovame s deriviomi prebicha v oredlnom
Case, af riziko sa meni v redlnom Case.

To st diwvody. pre Kloré mdzeme hovorit o riziku vy-
plyvajicom # uétovnietva, dokonca an auditorské firmy
nemaji vypracovand Standardy, kloré by dokdzali 2 0¢-
tovnyeh dokladov pri derivitoch odhalif rizikovy stav,

W kritkost som vymenoval druby gk, kloré podsiu-
puje uéastnik obchodovama rho s dedvimmi. Moino sa
buile zdat, Ze tento prispevok nesuvisi s t€mou integricic
organizitoroy rhov, ale sdvislost w skutoéne je. Stadéi sa
len zamyvshie! nad tvm. akd cestu je nutne evolif pri
dalsom budovani Kapitalového trhu na Slovensku.
Majpry i viak treba zodpovedal nickoko otizok:

1. Nachideaji so na Slovensku subjekiy s dostatocny -
i skiisenostami, Ktore dokizu zabezpedif clearing a vy-
sporadanie derivitovyeh obchodoy?

2. Bude deriviitovy rh na Slovensku dostatocéne lik-
vidny na 1o, aby dokizal splnif svoje zakladné funkeie?

3 AKE bude postavenie takéhoto triw v budienosn!

V odpovedi na prvi otizku si dovelujem povedal -
mie; 1akvio subjekt u nds neexisiuge. Je pravda, Ze na slo-
venskom pefainom rhu posobi znadény podet subjekiov
vyuZzivajicich nestundardizovang derivitové kontrakiy.
Doteraz viak ni¢ je na Slovensku subjekt, kiory by mal
praktické skisenasti & clearingom i s riadenim rizika pri
derivitovych kontraktoch, Je mozné zakupif hotovy pro-
dukt od renomovane] derivitovej burey, niklady na za-
kipenie takejio licencie dosahuji desiatky milionov Sk.
Aj pri snahe o bsporu mikladov o len mimmilnom soft-
warovom zabezpeceni takéhoto subjekiu je potrebné po-
citaf so znaényon niakladmi za produkt na ohodnocova-
nie” rizika opénveh kontrakiov. Samozrejme. 7e (o
vietko sa odrari na vyike transakényeh nikladov u or-
sanizdtora trhu o ¢learingového domu a negativoe 1o bu-
de owplyvvioval likviditu trhu. Existuje tretia moinost,
ktord je, zdi sa, neschodnd, a to je v¥vaj viasiného clea-
ringového systému orsamzilorom trhu. Biziko, kloré by
niseba zobral takyio previdzkovatel clearingu, je ned-
merng snahdm a vynalozenym nidklidom na akyto sys-
tem, ktory méde sposobif v krizovyeh situdeidch neoca-
Riavané problémy viacerym institicidm posobiacim na
kapitdlovom trhu.

Problém dostatocne) likvidity mézeme chdpal ako
problém zdujmu obchodnikov realizoval obchody na tr-
hu. Temo ziujem zivisi od atrakiivity produktov zara-
denveh do obchodovama na trhu, od vvsky transaké-
nych nidkladov, od Tahkost pristapu no trh a takiste od
ohjektivoe) nuinost obchodnika realizoval abchody. Pri
analyze realizovanych obchodoy na svetovyeh rhoch
s derivatmi vidime, 7e 61 % transakoni bolo realizovi-
nych s terminovymi kontrakimi na drokové miery, pri-
blizne 29 % ransakcil s opciami na drokové miery {tre-
ha podotkmif, 7e pripadné zavedenie eurn efie posiini
irh s dihopismi o arokovym mierami a trh ziska na hib-
ke a bkvidite), 0.7 % s futures a opciamt na meny a fu-
tures 4 opeie na indexy mali podiel priblizne 8 %6, Tu
vidno, e sprivne avolené produkty dokdiu vo velke)
micre ovplyymi aktivite invesiorov na trhu. Priosuéas-
nom diani na pefaznom trhu mozno oéakival, Ze pri za-
vedeni produkiov na drokoveé miery o na dihopisy je
modné predpokladaf, e ea urcitveh podmienok je moz-
né dosiahnui primerane likvidny trh, pokial sa podari
presvedéit obchodnikoy, aby svaje obchody realizavali
ni orgunizovanom trhi. To je mozné urobif za predpo-
kladu vyivorenia lepSich podmienok obehodnikom ako
maju doteraz, no v Zindnom pripade nemoino tvedii, Ze
nedojde K stagniacn wakéhoto trhu, pretoze doteragsi thak
i jeho vyvivorenie nebol az tak velky.

Odpaved na tretin otdeku, aké bude postavenie trhu
v budhicnosti? Struéne zhmutie - likvidita bude neuréiti.

Poerime so najskar, akd je silwdoin v o sucasnost
v Eurdpe —na prvom miesie v Eurdpe a na druhom mies-
te v svete ¢ hladiska podtu robchodovanyeh kontmkiov
£ CBOT saonachiadza LIFFE. pricom predbehila CME
asi o 10 %, Na drubom mieste v Burdpe sa umicsinila
DTR, Ktora zatienila francazsku MATIF s najniziim ob-

jemom obchodoy od rokua 1990, Akiviy  pozorovane

medzi jednothivymi burzami davaqu wsif, 2o v Eurdpe sa




vytvarajl dve velké centri obchodovania, Jedno velké
centrum je v Londyne, na LIFFE, ktord si chee posilnit
svoje postavenie priamym prepojenim s CBOT a pria-
mou linkou s CME dosiahne viastne prepojenie troch tr-
hov s najvicion frekvenciow obchodovania. Drubé cen-
trum sa tveri z (zv. Euro aliancie. kiord vznikla
padpisanim dohody MATIF s burzou EUREX. Burza
EUREX bola vytvorend Riziou medz nemeckou DTB
a SvajCiarskou SOFFEX. Dalsie podrobnosti spoluprice
u krizového Clenstva na jednotlivych burzich sa mali vy-
ricfil na augusiove] schodzke predstaviteTov  bire
EUREX a MATIF. Uvazuje sa aj o zapojeni CBOT a sin-
gapurskej SIMEX., Popri tom MATIF rokuje aj s CME
o vytvorend linky medz tymito burzami a obchodovani
produkiov na krdtkodobé eurdpske tdrokové miery.

Dalsie centrum, aj ked zdaleka nedosuhuje vyznam
predehidzajicich dvoch, sa tvori na severe v Skandindy-
skych krajindch, kde sa obchodovanie sistreduje okolo
OM v Stockholme. Vyivorenie tzv. Nordic markeiplace,
ktoré holo pznimend uz v roku 1995 a uz viedy holi je-
ho Clenmi OM Stockholm, OMLX v Londyne a Oslo
Stock Exchange sa koncom roka 1996 roziinilo o SOM -
Finnish derivatives market, Uz v roku 1992 bola podpi-
sand FEX aliancia (First European Exchanges), Klorg)
utastnikmi boli OM Stockholm, OMLX v Londyne,
EOE v Amsterdame a SOFFEX v Zumrichu, Dodatocne
su k nim pripojiliaa) OTOB. FEX aliancia v takomio zlo-
Zeni neurobila velké pokroky. ale okolo posledne) z me-
novanych, okolo rakiske) terminovej a opénej burzy.
ktord sa teraz zlacila s Viedenskou akciovou burzou do
WBAG, sa zacalo vyiviral dalie, Stvrié centrum obeho-
dovania, hlavne z krajin vychodnej a strednej Eurdpy
s centrom v Viedni. Prvého jila tohto roku bolo reali-
zovang prepojenic meds WBAG a RM-Systémom Praha
a daBie aktivity vyvijajd v Aténach, Ruskej federicii
@ ng Ukrajine, V' téchio spomenuiych sivislostiach zn
hypotetickej modnosti existencie slovenského dervito-
vitho trhu mozeme tvrdif, Ze bude len otdzkou Casu, kedy
bude obiektivie v ziujme svojho preZitia nuimé zaélenit
he do uréitveh Struknir, v kiorgeh wk &k bude hraf
# diwodu svojho nizkeho vwenamu podstatne mald dlo-
hu. Je w dané jednak regiondlnymi podmienkami. jednak
yyznamom slovenského hospodirsiva v celoeurdpskom
alebo celosvelovom meradle. Nedd sa predpokladat, ze
by slovensky irh shizil zahraniénym investorom ako
priestor, v ktorom by dokiazali realizoval svoje zisky. Na
tomto trhu bude pravdepodobne moZné realizoval len
obchody dzko sdvisiace s ekonomikou slovenske| repub-
liky. Znizovanie vyznamu regiondlnych burz bude navy-
se posiloené zavedenim eura a tlakom na vvivorenie glo-
balneho eurapskeho trhu,

7 wchio divodovy RM-Systém Slovakia ako jeden
¢ drizitelov licencie na arganizovanie derivitového trhu
vstipil do rokovani o priamom prepojent trhov RM-
Systému Slovakia a WBAG, RM-Systém 1ymto choel
nadviazal ny svoje dobrd vichodiskové postavenie pri
organizovani spotoveho irhu, ked zacal previidzkoval
plne elektronicky obchodny systém s vysporiadanim
v redlnom Case a lento sysiém svojimi parametrami zod-
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povedil elektronickym trhom vo svete, Takisto aj teraz
nechee zaostal zu stile sa stuphujicou integriciou trhov
a prinies{ svojim klientom to najlepsie, ¢o sa im v mo-
mentilne) situdcti dd poskytnif. A to je vytvorenie pria-
mej linky medzi trhmi RM-5 o WBAG. Tato spoluprdica
bude realizovand formou zmluvy o spoluprici medai
burzami podla mkiskeho zikona o burze. Na ziklade
tohto zikona burza mdde podpisal zmluve o spoluprici
s kooperujicim partnerom, kiorym maZe byl len uzni-
vani burza. Nakolko RM-Systém spinil nito podmienku,
#aduli sa price na uvedent projekio do Fivora. Toto pre-
pojenie prinesie obom organizitorom viacerd vvhody.
Pre RM-Systém Slovakia md tenio krok velky viznam
hlavne ¢ hladiska vytvorenia daliich moinosti realizdcie
ziskov a realokacie rizika pre jeho zikaznikov.

Ako nové sluzby RM-5 plinuje umeznii klientom ob-
chodovanie s derivitmi na trthu WBAG #a Standardnych
podmienok na vyspelych trhoch. Ked budeme analvzo-
val tento krok 2 hfadiska rizik spojenyeh s derivatovym
trhom, mdfeme jednornaéne kondtatoval znizenic trho-
vitho rizika zabehnuiého derivitového trhu oproti novo
budovanému trhu. Uverové riziko budi maf na starosti
dvi subjekty, RM-Systém Slovakia, kiory bude kontro-
leval plathyschopnost svojich klientov pomocou pred-
obchodne) validicie s clearingovy dom pri WBAG pro-
strednictvom  jeho vieobecneho clearingového Clena
bude realizoval cleanng a vysponadame derivitovych
obchodov. Clearingovy dom bude zodpovedai za splne-
mie zaviizkov kazdej strany zucasinenej v obchodovant.
Riziko nedostatoéne) likvidity sa podstatne @mensi za-
pojenim vietkyeh Clenov WBAG do obichodovania
a prostrednictvom prepojenia WBAG a ¢eského RM-
Systému af zapojenie ceskyeh obchodnikov do diania na
trhu, £ hfadiska ndkladoy na realizicio transakeii bude
RM-Systém poskytoval svojim klientom presne take is-
1€ podmienky. ako maji obchodnici v Rakasku, takZe
nebudi nijako @nevvhodiovani.

Systémové riziko pri obchodovani a vysporiadani je
znizené miekolkoroénym fungovanim trhu s derivitmi
vo Viedni; Daldou z podstatnych vyhod pre RM-Sysiém
Slovakia je znizene nikladov potrebnyceh na vivo) a za-
vedenie noveho trhu s dervitmi. Ruakuskej strane toto
prepojenie  prinesic zvyienie  likvidity, poplatky
z viitEieho objemu obchodov a v neposlednom rade aj
posilnenie si pozicie v stredoeurdpskom priestore u lep-
sie vychodiskove postavenie pri daliom rozdirovani sie-
te spolupracujicich burz, Verim, 7e plinovand integri-
cin RM-Systému Slovakia do siete curdpskych bure sa
ukdZe v budicnosti ako krok urobeny spravoym smerom
a jeho vyznam este verastie v pripade dspesného zacle-
nenia Slovenska do Eurdpskej Unie.

Prispevok bol predueseny na odbornom  semindri
wRapitalove el v procese omvdramia sa ekoromiky
Slovenska™ v rdmei odborayel podujarf FINEX '98 .
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VYBRANE ASPEK
LIBERALIZACIE KAPITALOV

Ing. Lubos Vrazda
VSeobecna dverovi banka, a. s.

Poéiatky kapitdalového trhu po roku 1990 moino charakterizoval’ ako obdobie uzavretého
trii s pomerne rychlym, jednosmernym otvorenim sa pre zalhranidie. Domdce subjekty
nepocitovali legislativie obmedzenia v tomto smere ako nejaké zdabrany,
pretoie domdcei il raketovo akeelevoval a poskytoval im dostatocné
prilefitosti — viéSie ako zahraniéné.

Prvi Fiza legistativneho aj faktického otvorenia sa
kapitilového rhu vo vziahu k zahraniéiu bela eda
zamerand jednostranne. Poskytovala rovnaké pod-
mienky domacim aj zahraniénym mvestorom na tu-
zemskom trhu. ale nepovolovala domdcim subjek-
tom vstup na zahraniéne kapitaloveé rhy, Otvoril sa
tak jeden ¢ kandlov pre prilev potrebného zahranic-
ncho kapitalu, Ziroven sa domdcim subjekiom vy-
ivorila obrovski konkurencia, Vehladom na 1o, 7e
v dasledku vstupu zahranicného kapitilu sa na trhu
#vyioval obrat af ceny, bola tio konkurencio 2o stra-
ny obchodnikoy s cennymi papiermi voimani v pre-
vazne] miere pozitine: Tito fiza jednosmeme] libe-
ralizicie o otvorenin sa kapitdlového trhu boli velmi
siroké — len s ojedinelymi vynimkami. Napr. prvé
emisie stanych dlhopisoy boli urlené len tzem-
skym investoron.

Dovalim si konStwoval, #¢ devizovi regulicia
v pociatocnom obdobi neposobila na kapitilovy trh
v Ziadnom pripade obmedzujico.

Prvid zdsadnd pofiadavka na dalfiv dereguldciu
prisla s rozdelenim CSFR z pavodne jedného kapi-
tiloveho trhu na dva stity so samostatnoo ekonomi-
kou a samostamnymi kapitdlovymi irchmi. V' kazdej
¢ mistupnickyveh krajin bolo 2o dia nu den obravské
mnostve majitelov  sahraniényeh cennych pa-
plerov,

Legishativa preto musela minimilne zobraf tento
skutkovy stay na vedomie, fo sa aj skutolne stalo,
Novy pristup (ndkup a predaj) no Cesky — terag uz
zahraniény — kapitalovy rhoviak zakon slovenskym
subjektom neumozioval ber osobhitného povolenia,
Vynimkou boli len bunky s devizovou licenciou
a v ourditom rozsahu investicného privatizaéného
fondu.

V oprvom roko samastatného Slovenska boli jednou
¢ hlavaych existenényeh otidzok vvbudovanie devi-

zového hospodirstva a tvorba devizovyeh rezerv,
kde novy st zaCinal prakiicky od nuly. Akdkolvek
liberalizacia pre domdcich d¢astnikov kapitalového
trhu s ndslednym odlivom deviz preto neprichideala
do uvahy.

WV nasledujicom roku sa po uspeingj tvorbe devizo-
vych rezerv stretdva 5 novou vizvou zrejme ako prvd
Nirodnd banka Slovenska. Pri zaberpecovani svojich
funkeil vstupuje na medzinarodne kapitdlove trhy.

Hoeci v rokoch [994-95 pretrviva na Slovensku
boom akeii a zafina expandovaf wh dlhopisoy
Vicobecnd tverovi banku sa neuspokojuje len s vy-
uzivanim domdcich moznosti o zading orientoval
svoju pozornosi na zahranicie aj v oblasti Kapitilo-
vitho trhu. Pokratuje v sprostredkovatelskych obeho-
doch s Ceshymi papiermi pre klientov a budoge viast-
né portfilio ¢eskyeh cennyeh papierov ndkupmi na
primamom aj sekundirnom irho. Uréiton vyhodou
pre bunku boly kontinuili nase] pritomnosti na om-
o trhu, Dokumentuje o napr. existencia pobocky
banky v Prahe a aktivne ¢lenstvo v BOPP ako jej za-
kladajiceho akciondra (jediného zo Slovenska).

Velmi dobré visledky a pozicia banky v prijimani
devizovyeh viladov od [veckyeh asdb prindsaji o
otizku elektivieho shodnotenia ko ziskanyceh
zdrojov, V roku 1995 banka prijima rozhodnutie vy-
uzif svaju plnd devizovi licenciu a zatal na viasiny
Ofet inyvesticie do zahraniényeh cennych papicroy,
Ziskand skisenost o napmil vysledky v tejio oblast
mi pprivauji. aby som to po troch rokoch oznacil
ako Jsuccess slory,

Ake so vysledky:
* viae ako 25% # bankoveho porifahia cennych pa-

pieroy tvoria zahraniéné titly,
* celkové vynosy zo zahraniényeh papierov st vys-




Sie v porovnani s allernativaymi sposobmi pouZitia

devizovych prostricdkov,

= ndroky na Kapitil banky 50 v porovnani s inymi ak-
Livoymi operdciami niZsie,

® banka dosial neutrpela Ziadne straty 2 nevyplitenia
isting alebo kuponu a potreba tvorby opravoych
peloziek je mizivi,

* likvidita celého portfdlia rahraniénych papierov je
vysoko nadpriemernd.

Je pa miesie aviest o faktory, Kloré ovplyynili tie-
o vysledky, Nafu politiko by som charakterizoval
skratkou K.O. ¥ nasom pripade sa viak za tym ne-
skeyva L knock-out”, ale konzervativnosi a opatr-
nosf.

Opodstatnenost uvedenej charakteristiky  bude
zrejmd, ak doplnim, 7e:

# banka investovala devizy do cennych papierov v [,
faze prostrednicivom portfolia manazmentu v sta-
rostlivo vybrang) insttdcie s AAA ratingom. AZ po
dostatocne) priprave vsidpila na zahraniéné trhy
priamo viasinymi kapacitami,

* investicie s orientovand vyvluéne do bondov — vy-
hyvbame sa akeidm a denvitom,

* okruh moinyeh investicil je tentoridlne obmedee-
ny na europske kKrajiny QECD. V tomlo smere sme
odolali zvodom vietkyveh sirén sfubujicich roz-
priviove risky z emerging markets,

s pofadujeme v zdsade najvy$Sie stupne ratingu.
MNasim jedinym cielom pri vstupe na zahraniénd

trhy viak neboli len optimiilne vysledky pre banku,
ale zdroven aj tvrdd priprava pre rovoako dobreé vy-
sledky pri roziireni tohto produkiu pre klientov. Bolo
jusné, ze je len otizkon casu, kedy sa legislativa dalej
uvelni.

Ked bolo enime, #e¢ diom D bude 1. april 1998 za-
cali v odbornyeh kruhoch do uréite) miery neryozne
dohady o tom, ¢o sa bude dial, Tymito diom 1oz pad-
lo takmer posledné tabu zakadované v mysleni dvoch
eenericii, Nikup, drzba a predaj nielen devizovych
prosticdkoy, ale aj sahraniényeh cennveh papierov
prestali byl legislativoe alebo admimstrativoe obme-
drované, Minimalne psychologicke aspekiy a reakeic
holi preto velmi fazko predvidatemé,

A prekvapenie sa skutoéne konalo: nestalo sa
viasine mid. Ani L aprila, ami nasledujicich 5 mesia-
cov. Fiadne fronty pred bankami, Ziadoy hromadny
atok Slovikoy na eahraniénd kapitilove ichy. Voejlo
stvislosti s1 kladiem otizku, preco sa stalo, Fe so mié
nestalo, Vysvetleni moze byl viae:

& Ohéania nenmvji dalie prostriedky, kioré by inves-
tovali do pikupu valdl, resp. cennych papieroy,
Firmy su podkapitalizovane a celin opacnému
problému, 1. j. kde peniaee veial a nie kam ich daf.

* Domiice subjekty velmi citlive voimaji drokovy

HARLINATAREA SLOYENSKA

diferencidl medzi Sk a hlavnymi zahraniénymi me-
nami, kiory dosahuje a2 15 % a viae, Takyio roz-
diel je velmi silnou motiviciou pre drfanie si pozi-
cif v domicej mene.

V. minulom obdobi nepovazovali klienti kurzove
riziko a hrozbu strin za devalvicie 7o akiudlne vo
velmi kratkom Cuse, resp. neoCakivali vyisiu de-
valviiciu ako bol trokovy diferencidl.

Investiciam deo zahraményeh cennych papierov
brini nedostatoénd informovanost, chybajica ra-
dicia a obavy z neznimeho,

* Nedostatoéne marketingovo gvladnuta ponuka zo
strany vefmi malého poliu tuzemskyeh licenzova-
nych obchodnikov,

Preferencia spotreby pred Setrenim 4 investiciami,
Vysoké dafove zafaZenie vynosov zo zahranié-
nvch cennych papicrov v tuzemsku a pripravovans
rrufenie 0 %-nej sudeby dane 2 devizovych vkla-
dow,

Vysoké poplatky za operdcie v devizovej oblast.
ktorych wviha sa zvySuje pri objemovo meniich
transakcidch,

V' zdujme dalSieho rozvoja a internacionalizdcie
niatho kapitdlového trhu by bolo velmi vhodné po-
enal odpoved na o, Ktory 2 uvedenych momentov,
ich kombinicia alebo eite iné fuktory si rozhodu-
Juce. Ti viak pravdepodobne poskyine az dalsi vy-
Vi

Prispevol bal predieseny na adbormam semimdri
WRapitdlovy tehi v procese ofvdramia sa ekonomiky
Slovenska™ v raner odbornvch podujari FINEX 98,

dcia bank pridruZeny ¢len
¢j federiicie Europskej finie

E) Nikolaus Bamcke informoval
predstavensivo FBE na svojom

pcidciami Strednej o Vichodnej

ny tajomnik Asocidcie hink Ing,

ik povaZuje tento Krok za napinenie |

ho dsilia, kioré asocidcia dosiahla

i vietkych komerénych bink pé
enskej republike,
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GALERIA OSOBNOSTI

PETER VITAZOSLAV ROVNIANEK-ROVINOV

1867 —

1933

Z mufich roddkov, kiori sn usadili v Amerike
a orentovali ma finanénictvo o bankoviictvo sa
spoming najmd Michal Bosik, Menej vieme
o dalfom krojanovi, ktory mmamenal veln pre
slovenskyeh vysiuhovaleoy v Amerike o klory
nikdv nezabudol na svoju domoving - Petrovi
Vifuzoslavovi Rovoiankovi-Rovinovi, Patril ne-
pochybne medei Slovikov, kiorl povendsali nd-
rivdng o Kultdmu droven mielen v byvalom
Uhorsku (odkial ho vyhmala madarsks perecki-
cia), ale gy v duleke) Amenke.

Narodil sa v povaiskej dedinke nedaleke
Ziliny v Homom Hricove dia 21, jinu 1867,
Nu utviranie mirodného povedomia mal velky vplyv jeho atec.
kiory bol horlivem: Gitatelfom  stovenskyech novin o asopisov
a vifaka nemu sa syn Peter zaagimal o veci verejneg”, Jeho skry-
oo 1azbou bolo uéitefstvo ~ cheel sa sl uénelom naroda. Po ab-
solvovani symndzia studoval v Ustrednom bohosloveckom se-
mircirn v Budapest. Tape si pofidaval Klide od semindme)
kniZnice, kde sa venoval Sitaniv zakazanych knih slovenskych li-
terdtov. Zacal organizoval zalozeme Spolku slovenskych tealo-
gov, ako 4 verzing otvorenie slovenskej semindrne| kniznice. To
bol diwvod jeho vylicenia zo seminamych ftadic. v snidiu po-
kra¢oval v Stajerskom Hrader v klistore minontov, kde viak di-
ho nezotrval. Rok 1887 su stal prelomovym v jeho #ivole: v jam
mu zomrel olec o na jesen sa defmitivee rozhodol odist do
Ameriky, Bol presvedéeny; ke na pode slobodnej zeme viac po-
mize svajmu narodu ako doma,

W oroku 18EY sa asadil v Pinsburghu ako redaktor a neskir aj
spoluvlastnik. Amerikinsko-slovenskych novin, O rok neskor
hol inicidtorom zalozenia Nirodného slovenského spolku, kio-
rému giroven dihé roky predsedal, Spolok hdjil cesi sloven-
ského mdrodk v cudeine, Siril povedomie a nirodnd hrdost bee
rozdiely vierovyenmni Bol proym Slovikom v Amerike, klory
hol dradne uznany ako vergjny notir, fo modno povidoval 2
zaciatok jeho finanénickej kariéry.

Y oroku 1893 zalozil spolocnost Rovmanek a spol. -
LBankovy, smenkovy g Sifkurovy obchod®, Zoadenie spoloc-
nosti si yyEisdali slovenski vysfahovaled, ktor po prichede do
Ameriky, neznali tamojiich pomerov, obracali su s rznymi fi-
nancnymi transakeiami na redakein Amenkinsko-slovenskyeh
novin, Spociatku tu predivali lodné listky o vykondvali emen-
kové ohchody. Uz viedy mala spolocnost charakier malej ban-
Ky, Btord s nevstile rograstsla. Spolocnosi si otvorils kanceli-
rie v Pittsburgy & New Yorku o spodiatku neprijimala Fiadme
vhlady. Okolnosfami visk bola prindtend enadif aj vk ladoveé od-
delenie, kioré sprostredkovivalo najmi zasiclanie fazko zarobe-
nych doldrov slovenskych roddkov do starej vlast, Rovnianck
bol v Amenke vyvmeznon osobnosion o pri svojich rogsiahlveh
obchodoch zamestndval vela nekvalifikovanych krnjanoyv. To
viedlo k tomu, #¢ farcha celého podnikunia spodivala na jeho
plecinch. Stovenski vysiahovalel s 1 zdroven ukladali aj svoje
doldrove dspory. Nakolko jeho spolofnost niudobudla po Gase
rnacngé mnostvo financnych prostricdkov, bolo potrebng ich
roamne investoval do nakupu Géastin.

Voroeplitl rokov 1902 = 1904 venikla v Pittsburghu médnia 2a-
Kladaf bankové dseavy o vincer sa uchidzali o obchodné spojenie

& firmou Rownianek a spol., ktond uFv tom case
zaujimula. popredné miesto napmi v obchode
s cudzozemskou menou o lodndmi listkami. Tu
g Rovniankovi ako proému Slovikovi dostalo
cte zostdval Tunkeiu Clena direktondty Republic
Nutional Bank v Pittsburghu, &0 mu zdaroven
umozmile stal su Clenom spolku Bankers and
Bank Clerks.

Novoralozend American Trost Co. poniikla
Roviiunkevi Stvifmilidng dolarov v GCastiich
#a jeho cudzozemské oddelenia. Na svoju velki
Skodu Rovnianek ponuku neprijal: Géastiny tejio
firmy stipli v kritkom ¢ase zo 150 na 800 doli-
rov a mohol sa 2z neho za noc stal miliondr. Stal sa viak prive
opak a doverdivy Rovnianek naletel podvodnikom, klon ho pri-
prawili o cely jeho majetok. Prijal ponuku od dalie) novozaloe-
ney Mortagage Banking, Ponokli mu miesto nadiefa ich banky,
ako ap odkipenie ich éastin so sfubom rychlebo gbohatutia. ch
cena viak bola umelo nadhodnotend. Rovmaneh podiahol falos-
nym slubom o po splynuii MBC s Republic Nanonal Bank sa do
vedenia uZ spojenzg) banky dostali nesvedomiti Tudia, ktorl za-
pricinili neskordi Rovniankov pad, Aby mapravil dobré meno ban-
ky a-odist] ho od Spekulaényeh obchodov, stal sa je) naditefom.
Rovmanek tento svoj krok neskor olutoval o komentoval slovami:
Lgesth kio chee wazil prave pekelnd muky, of sa stane bankdrom
ustavu, ktory polrebuje stile peniaze a zagije niedo; ém pykag
pravi hriedmcr”, Celé daliie Rovmankovo pedinanie modno pri-
pisaf na vrub jeho velkej doverdivosti a neskisenosti. Opericie
banky sa 1wiiZ neobmedzili iba na kipu a predaj dizobnyeh ups-
sov, ale mosirili sa 1 na kapu nehnutelnestd, na ktorvich sa s cielom
predaja na splatky stavali domy. Penidze sa teda vkladali do in-
vesticii, ktoryeh nivratnost nebola sarudend o vdaka Kiorym dos-
lo k postupnému krachu banky,

V tejio farke) chyvilisice poskytla svojmu roddkovi poZicku vo
vyike 100 D00 dolirov slovenskd Tatra banka, ale pdd
Rovniankovej banky bol nezadrztelny a postihol predovietkym
fazko nasetrens Gspory slovenskych pristahovaleov, Kruto zi-
siahiol aj Tatra banku, ktord sa 7 otrasu nevedela spamiitaf dihe mo-
kyvo W tom Gase g firma Rovnianek a spol, utrpela Skodu vo vvs-
ke 200 000 dolarov, ntakolko prelievaly vlasiny Kapital do
krachujuice) banky. Rovnianek vyiiel #o skrommvch slovenskych
pomeroy & ak Cosi dokdeal, tak musel wnoto waplaal velkymi
ohefami — jeho majetok bol rekvirovany”,

Steanil magetok, steatil pristelov, Zazil slivu, zadil ponizenie,
O svjom krutom pide hovori sam Revnianek: Opuestil som
Pittsburgh po 23-rotnej namdhavej prici hmotne | muvne ako
#obrik. Neprigtelia ale i priatelio kopali ma, hédeali blaom,
podeenoval kaddi pricy, ktom som za koloniu slovenski o 2
mirod vykonal.” Po tomto Zivotnom adere sa utishol do dobro-
volneho vyhnanstva o v roku 1911 sa zarimch] medai nekonednd
zastupy hldacoy drahych kovoy s jedinou adfalou wizbou: opif
nadobudnif majerok. Tato (G2ha sa mu uZ nikdy nesplnila.

Zomrel 16, novembra 1933 a je pochovany no cintoring
v Chicagu, Na jeho pomniku si vyiesand trn vrchy a apostolsky
dvogkriz.

Mor. Mairia Kackovicovi
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RUSKA FEDERACIA

Najvié&si §tdt sveta rozkladajiici sa vo vichodnej Easti Eurdpy a severnej asti Azie s rozlohou
17 075 400 km2, pocet obyvatelov 149 476 000, hlavné mesto Moskva. Rusko je élenom OSN, SNS.
Uradny jazyk je rustina, dalej sa pouziva viac ako 100 jazykov ndrodnostnych skupin.
Ndbozenstvo: ruské pravosldavne.

Stitme zriadenie

Podli nowvey astavy mil Rusko dvoghomorovy parkament vo-
leny nin ohdobie Styroch rokov vo vieobecnych volbdch -
Statnu dumu — so zistupcami volebndch obvodov a mendie
Federilne zhromazdenie & predstavitelmi jednotlivich krajov,
oblasti o avtondmnyeh republik. Prezident je voleny priama,
md vvkonni privomoc a vymeniva radu ministrov, Celkove
6 autonomnyeh republik a 5 autondmnych oblasti ma rozlié-
ny slupen samosprivy.

Privodné podmienky

Rusko pokriva vySe 10 % povrchu Zeme: Na vicsine uze-
mia medzi Baltskym morom a Uralom sa rozprestiera
Vychodoeurdpska nizing. Na jub od nej sa dviha pomeme niz-
ka Stredoraska vechoving, kiord sa fuhd od ddolia rieky Oka po
Doneckd pahotkatinu. Na vychod od Uralu sa rozprestiera rog-
Fahli Zipadosibirska niZzing, ktore] vEZsio casi zaberd povodie
reky Ob s pritokmi, Stredosibirska ploding, Kiord ohranituji
rgky Jemse) o Lend, sadviha do veiky okolo 1700 m. 2 rie-
kou Lenou s pohoria vichedne) Sibiel o horstvd na polosiro-
ve Kamcatka, Jub Sibir je prevadne homaty. Pohorie Alia) sa
rozprestiern na juhovychod od Bajkalského jazera a pozdlz
hranic s Mongolskom. Medzi Ciemym a Kaspickym morom sa
fahid mohutny Kaukaz s najvy$&im vichom Elbrusom (5642
m}. Podnebie v Rusku mad Siroké spektrum klimatickyeh pa-
i extrémne teploty, Arkucke pasmo je charakieristicke pre
drsne oblast tundry nasevere s takmer celoroéne zamrenutou
spodnou padou. Zalesnend oblast tajgy ma dihé tuhé zimy
o krdtke letd. Oblast stepi o Stredoruske) veehoviny md chlad-
né zimy, ale honice suché leti. Medzi Ciemym a Kaspickym
morom mid podnebie lkmer siredozemsky charakier.

Haspodirsivo

Rusko aatpima v tvorbe hrubého ngrodného produkin Seste
miesto ma svete e jednym 2 najvicsich producentov uhlia,
deleeneg rudy, ocele. ropy a cementu, no jeho ekonomiki pre-
#iva Krizw. Spracovatelsky priemysel, najmil ocelarsky, che-
micky, fextilng a #ké strojirstvo zamesiniva (retinu hospo-
dirsky Ginného obyvatelsivi, Viroba spotrebného tovaru je
menej rogvinubi. Polnohospodarsivo mi Siroke someranie a e
organizovand bud v Sidimych, alebo drugstevayeh hospodir-
stvach. N Rusku sa pestuje nagmil pienici, jadmen, ovos, ze-
miitky, cukrivd repa g ovocie, Pritodné hohalstvo krajiny tvo-
rid najviiciie svetove zisoby uhhio, mkmer treting zemného
plynuw a lesnyeh porastov, velké #isoby mangdnu, zlat, bauxi-
tu, fosfitov, niklu. olova, zinku o med, ako aj mooistyvo vod-
nveh edrogov na bydroenergeticke vyuzitie. Hlavoymi export-
nyvmmi polozkami Buska sa strojarske zanadenin ropa a ropne
vyrobky. V zaspbovani energiou je Busko sebestaéne. Vo ob-
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chode s ostamymi byvalymi sovietskymi republikami mi vel-
ke akriva,

Menové informieie

Menovi jednotka | orubel = 100 kopejok, [SO kid - RUR.
Adresa centrilneg] banky: Ceniral Bank of the’ Russian
Federation, Neglinnaja 12, 103016 Moskva. Russian
Federation.

Histiria meny

Histdria meny Ruska je vzhlfadom na jeho velké tzemie
a bohatd historiu velm pestria bohatd. Medzi prvé minee ra-
zené na uzemi dnesného Ruska patri mince gréckyeh koloni
na pobrezi Cierneho mora (napr. Tyra — Odesa, Olbia -
Parutine, Chersonesus — Sevastopol, Theodosia — Feodesija,
Panticapeeum — Kerd). Velmi vely minci sa razilo v Olbii ui
od 3. stor. pred n. 1. (bronzové mince zobrazujdee delfinal, od
4. stor. pred n. L zlate: stoeborné a bronzoveé mince. Na Kryme
bola v 5. — L. stor pred. n. L ovelmi aktivnd mincoviia
v Panticapae. odkial pochadzajd velmi zname zlulé staléry
zobrazujice hlavu Pana, Daldie mince sa razili na dzemi
Kolchidy {vychodné pobrezie Cierncho mora). Z vychodného
okolin Kaspického mora si zndme razby Seldzukoveoy. Vplyv
Rimskej rite badal v dalfom vyvo)i mincovnictva Elemomon-
skych miest a kralovstiev, ¥ Tyre a Olbin sa raali broneove
mince zobrazujice rimskyeh cisdrov. Mesto Panticapeum bo-
lo premenoviané na Caesarcd @ Agnppiu, tu st razili bronzove
mince 2 Eias cisira Augusta (31 pred n. |. - 13. n. L), Na ize-
miach Chorasmie a Sogdanie (vychodne od Kaspick&ho mora)
sa razili mince podfa vzorov sasinskych minci, V 8. - | 1. stor
na nzemi kyjevske) Rusi obehalo velké mnozstvo islamskych
striebomych dirthemov (nachadezaja sa o) v nickloryeh ndle-
zoch pri Baltskom mori), Kyjevsky panovnik Viadimir 1. zafal
razil mince zobrazujice lefisa Krista na licnej strane. 'V razhe
minci pokracoval g Sviatopolk o Jaroslav. ¥V obehu bol zlamik
— ekvivalent byzaniske] nomismy, neskdor aj srebrenik.
Severne od Kyjevske] Rust boli v obehu nemecké a anglo-sas-
ke mince. 7 historie stredovekého ruského mimcovnictva je
andime trv. bezmincove obdobie (12, - 14, stor.), ked sa ako
platidld pouzivali stricbomé ingoty, lomky minci alebo Sper-
kov (kyjevské hrivny mali tvar Sesiuholnika, novgorodské
tirivny boli fazie o mali tvar pritov). Okrem oho sa ako pla-
ikt pouFivali o koZoudiny, musle szl ako drobné plandla,
Chini Zlatej hordy zacali koncom 14, a zafiatkom 5. slor.
rugdl sircbomé dirhemy. V' Livonsku boli v obehu nemecké
mince. ¥V 14 stor. arcibiskup v Rige razil brakiedty podla veo-
i 3 fenigove] mince 2 Libecku. Koncom 14, stor, tuble na-
hirdili hriviay, pricom na podiatku 10 bols hmotnosing jednot-
ku asi 200 g, Diely <a volali poltina a éetvert. V tomto obdobi
sgoplrl walall meil sideborng mince — dengy (1200 rublal,
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Mince sa razali v Moskve: Suzdale. Rjazam a Tvere, Z 5. stor.
st #ndme o) mince, ktord sarazili v Novgorode a v Pskove, Na
gipade boli v obehu aj polské mince. Prvé moskovské dengy
mali edte mongolske napisy, neskor ich nahradili roskeé nipisy
— mend o Gl panoviika. Zopanovania Ivana 1L (1462 a2
1 505) % rozili mince v Moskve, Tvere, Novgorode o v Pskove,
najéasiejtic zobrazovali panovnika na koni. V tomio obdobi sa
eaCali roef af #oté mince ugorsky podin veoru uhorskych du-
katov, Zlaté mince viak neboli uréent nn bednd platbu, ale
skor sa poudivali ako dar alebo vyznamenanie, ¥V or. 1534 bol
Ziednoteny rusky mincovy systém, ktorého zaklad rvorila strie-
bomi kopejka (= 2 dengy). ¥ mensich mnozsivich sa razili o
dengy a polusky, Prestalp fungoval mincovim v Tvere,
v Novgorode o v Pskove sa razili mince af do r. 1630, Prvé
ruske datovand mince holi kopejky cira Fedora Ivanovica,
W dsledky vojen so severoedpadnymi susedmi sa dostaval do
nbehu aj Svédske a polske razby kopejok, ako oj dinske imitd-
cie, tzv, korelky, V 17, stor, dochadzalo k postupnému znizo-
vaniu hmotnosti kopejky a dengy - za cdro Petra 1. Velkého
wali it polovicu pavodne) hmotnosti. Za panovania jeho ot
cirn Adexepn Michailovica sa dostali do obehu nemecké wlia-
re, ktoré boli prerazené ake strichorné ruble (= 100 kopejok,
Niektoré toliare boli rozdelenéd na Srvn Cast o dané do obehu
ako polupolting (= 25 kopejok ). Ruzill sa aj medené poltiny.
mendie grode o altvay (= 3 kopejky), Od . 1655 so razili me-
dené kopejky. Stricborné razby boli opif suvedend v r, 1663,
Cir Peter 1. Velky areformoval neské mincovnictvo, 7 obehu
vyliadil cudzie mince a 2aviedol strojovi razbu minci. V or.
1765 bol zavedeny destitkovy systém | rubel = 10K kopejok.
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Razila sa medena polupoluska (=1/8 kopejky poluika, denga
(= 1/2 kopetky). kopeika, striebomsd minca 10 dengi, grivenik
(=1/10) rubfa), polupotinka, poltina a rubell Zo zlma sa ozl
Cervonee iminea pedobna dukdw), neskor ) minca 2 ruble,
Wiciing minci robrazovals porteél cirn @ na rubovej strane
dvojhlavi orlicw. ¥ 18, a 19, stor dochddzalo iba k drobnym
rmetiim v ZloFeni kovov, Nu zadiatky 19, stor sa razili plan-
nove mince; 3. 6 4 12 mwbfov o #luté mince 5 a 10 niblov,
Mince sa rizili v mincovniach v Moskve (do r, 1876) @ 51
Petersburgu. WV or. 1762 — 1877 fungovala mincovia v Je-
katerinburgn, Mince razené v 19, stor. zobrozovali ruskd orli-
cu na lienej strane, na rubove] sirane nomindlnug hodnotu o ve-
mice, W o 1917 s vydivalo velké mnozstvo miestnveh
platidiel — viésinou 1w boli rozne druhy papierovich platidiel.
Vor. 1925 s zacali mzil prvé mince Sovietskeho eviien, Okrem
obehovych minci sa v Z85R razili o pamiitné minee. Aj hisio-
ria ruskyeh papierovich platidiel je velmi pestra, Proé Stiine
asigndty boli vyilatené v 3t Peterburgu v r. [7649 — 1784
v hodnotach 25 az 10 rublov. Tieto neskor faliovali napole-
onské vojski, Y poloviel minuleho storogia boh dane do obe-
hu Stime kredié poukizky v hodnotich 102 10 rublov,
Zaujimavym druhom platidiel boli snamky v r 1913 v hodno-
teh 1, 2,3, 1L 15 0 20 kopejok alebo rozne poukdZky z revo-
luéniyeh rokov 1917 - 1918, Seitna banka Z55R zacala vydi-
val bankovky v . 1924 (1, 3,5 cervencov), 1934 boli vydand
laté ruble. Od r, 1992 sp zadali vvdival bankovky —ruské rub-
le sucasne] meny.

Grabriel Schlosser
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Bankovka s nomindlnou hednoton 3 rubifoy (138 « 60 mm|

M lieneg strane bankovky je pohfad no pamdmik k10, vvmocie
Buska, vpravo v pogadi chriim sy, Sofie v Noveormde, no rubovey
st e pobrozeny pohlod mopevoosiny mudr kremba v Noveonode,
Bankovka s nominalnou hodnoton 10 rubfoy (150 % 65 mm)

M licne) strane bankovky je pohlad na most cez rieku Jenisey, vpra-
vio e kiplnka v Krasnogarsha, i robove strane je sobreeny pohfd
nin Borasnigarsk i vodno prichraduo,

Bankevka s nomindlnow hodootow 30 rubfov (150 % 65 mm)

N lieney strane bunkovky je pohild na sochu symboliupico ricku

MNevu ni namesti Burzy v St Pétersburgu, ni rabovej strane je zob-
razeny polifad na budovy Burey v 51 Petersburgu.

Bankovka s nominalnow hodnotou 100 rubfoy (150 x 65 mm)
M liene) strome bankovky je pohfad ma Chadnigo na streche budovy
Velkého divadla v Moskve, nu mbove] strane je sobrazeny pohiad
ma huadova Velho divadliy v Moskve,

Bankovka s nomindloon hoduotow S0 rubfoy (150 « 63 o)
Na lienej strane hankovky fe pohlfad na sochu Petra L Velkélo, v po-
sadi je pohlisd na pristay v Archangelskie No mabovej steane je sob-
razeny pohlad na pohlad na mesto Archangefsk od mora.
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PAMATNE MINCE SRS HANR A HLOVENSKA
OCHRANA PRIRODY A KRAJIN Y
TATRANSKY NARODN Y PARK
1. cena 2. cena 3. cena

Ing. Milan Vircik

“EN AN AT
AT Gy

Miaria Poldaufovi

Miroslav Ronai

5 ciefom propagoval krisu, mnchotvdamost a atraktivnost slo-
venske] primdy a upogorml na potrebu jep ochrany vvdiva
Nirodn:i banka Slovenska postupne pamiliné mince s motivimi na-
rodoyeh parkov na Slovensku, Minca venovand Tatrunskému nd-
rodnému parku je v poradi refou s uvedenou lenatikou a nadvii-
auje na pamini mincu vydamd v roku 1995 s motivmi Nirodného
parku Slovensky raj o na pamitnd mincu 2 roku 1997 < motivim
Pieninského narodneho parku, Vydivand minca siuasne pripomi-
fiit 30 wyrodie vyhlisenia Tatranského narodného parku,

Tatransky ndrodny park (TANAP) sa rozprestiera v severne]
casti Slovensko ma pohraniéi s Polskom o so susednym polskym
ndrodnvm parkom vyivira bilaterilne chrinené teemie. Bol vy-
hiiseny v roku 1949 ako prvy mirodny park yvo viedajiom
Ceskoslovensku, Jehe venik bol visledkom dihedobych snih
o ochranu jedineénych prirodngich bodndt, viedene sachovanych
horskych a vysokohorskych chosvsiémoy s imikidtnymi spolo-
censtvami mastlin o Zivedichoy, pred rogmahajicim sa hospo-
dirskym a wnsuckym vyuzivanim, TANAP mid rozlohu takmer
T6 disic hektdrov o eahina Vysoké Tatry, Belianske Tairy
- Lipadng Tatry,

Vysoke Tatey s najvyasim pohorim Slovenska a celého kar-
pittského oblika, lch hlavay hrebef mera len 26 km. patria me-
diet nagmensie, no sodasne najkegsic velhory sveld Na male)
ploche sdstredujpn mnodstvo prirodnyeh keds — mohutné horské
atity. Tadoveove doliny, jueerd, vodopidy, pestrd paleta rastlin
aFivolichov, S0 vwanammym turistickym o rekreaénym cen-
tron s bobatou siefou turistckych chodnikov, lyarskyeh trat.
lanovieh o clit, Podmienkami na vysiupy s najvyasimi siupia-
i obtiaznost su likave o pre horoleecoy, Ieh nopvySSim vr-
chom je Gerlachovsky S0t (2655 m nam. L.

Privoddné hodnoty teemin st umocnend jeho Kulamymi hod-
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notami, ktoré si reprezentovand svojriznym folklorom: ludovy-
mi remeshany a zachovanou fudovou architekidrou.

WVerepnd anonymna sifaz, vyhlisend na vytvamy nivrh pa-
miitnej mince nebola dspesnd, pretode Hiadny # 12 vyivarnyeh
nidvrhov nebol odporuceny nu realizdcin. Sufaz bola opakovind
a zucastnili si na nej osmi autor s dsminn pricami.

Komisia suvernéra NBS na posudzovanie vitvamych ndvrhov
slovenskych minci odporudila na realiziciu ndveh Ing. Milana
Vircika, Kory ziskal prvd ceno. Komisia skondtaiovala, ze navrh
najlepiie vvstihue atmosféoe TANAP-u, jeho charaktersticky
horsky masiv, funu a flom. Ocenila vynikagoce modeladni dro-
vefl, vyoend plastickd modebicin o Kompozifnd vvvizenost
averzu b reverzu, Mimoriadne hodnotila: modeliciu horstva
i dobrd pricu s pismom. No averze si zobrageni typicki predsta-
vitelin founy a Néry — kamzik vechovsky tatransky s mlddafon
a plesmivee alpinsky, na reverze autor vhodne zndzomil panors-
mu Vysokych Tatier, kiort doplia horcokvet Clusiov.

Druba cena bola pdelend Mirm Poldaufove). ktore) mivrh sa
vyrnacu je netradicnou kompoziciou a netradiCoym spajenim re-
alit = flory, fauny o horstva TANAP-u. Modekicia je zaujimavo
nesen na kontraste ploSnych a plastekyeh prvkov,

Tretiv cenu ziskal Miroslay Ronai. ktorého navreh zaujal dob-
ey stvirnento emy, kvaliinou modeliciou @ mimoriadne dob-
rym vy herom, vypracovanim i kompozicnym riesenim pisma.

Pamiitng minea v hodnote 500 5k, s pricmerom S0 mm a hmot-
nostol 3363 ¢ je vyrizend fo siriebra & pydzosou 92371000
v Mincovai Kremnica, Sy podnik, v podte 13 300 kusov, 2 to-
ho [400 Kusov v proof™ vwhotoveni. Nu hrane mince je ndpis
LOCHRANA PRIRODY A KRAJINY*. kiorého zatiatok a Ko-
nigc je oddeleny zobrazenim kyvetn plesniven alpinskeho,

Ing. Dagmar Flaché, foto: Ing. Stefan Frihlich



7 rokovania Bankovej rady NBS

B30 10, 1998 saouskutednilo 29, mokovanie Bankove] rady
NBS, BR MBS schvilila Ennsny plin pamitnveb minei no rok
200 Prve dve minee netrichéng) nomindineg) hodnoty a ne-
traciéne] velkost. pamiitnd zlad minca nomindling] hodnoty
1h (000 Sk o pamiitng stnebornd minca nomindlne) hodnoty
2000 S5k, budid vénovang jubienému roku 2000

* BR NBS zamietl JRozklad Investicni o postovni bunky,
i, 8. Praha™ a potvrdile rozhodnutie aseko bankoveho dohfadu
o neudelent povolenia na zaloZenie banky

* QR NBS sa zaobeniln sUfasnou menovou sitwdeion o vy-
vojom, ktory vyplynul ao zmeny kureového redime. BRE NBS
mochodla, e doternz poutivang ndstroje menovej politiky zo-
stani v plitnost aj v poslednom Stvriroku 1998, Zikladné cie-
le. zamery @ miastroje menove] politiky na dalsie obdobie budi
upresnenéd popredloden programového vvhldsenia novej viddy
aStneho rozpodiu murok 1999, kiord predstavuja neyyvhnutny
siklad pre tvorbu menoveho progromu NBS mu rok 19949,

INFORMACIE

W13, 99 sa uskutoénilo 30, rokovanmie Bankove) rady
NBS.

* BR NBS mokovala o Zmene plinu tlace a razby sloven-
skych pefazi ma rok: | 998,

= BR NBS schvalila dotlad bankoviek 50000 Sk, 100075k,
2K S8k, 5005k a 20 Sk nezmenencho designu v celkovom pod
te 180 mil. kusov. Bankovky v somindlne] hodnote S0000 Sk,
00 Sk o 200 8k budid vyrobend s daldimi ochrannymi prvka-
mi prot falsovaniv, Kloré vaak neovplyvma ich celkovy
vzhlad, Z obehovych minci boly schvilend doreba minci
v nomimalnych hodnotdch 20 o 10 halieroy v celkovom pecle
35 mil. kusov, BR NBS schvilila af rzbu 16 (K0 kusov rofni-
kovych stiboroy obehovych mingi & letopoctom 2000,

= BR NBS na amiklade doteragbicho vivopn hospodarenia
NES a ofakivane] skutotnostl k 31, 12, 1998 schvilila pred-
davok na odved zostivapiceho zisku do Stalncho rozpodtu
Slovenskey repabliky v objeme 1.0 mid. Sk

* BR NBS zobralo ni vedomie nivreh postupu NBS pn rea-
lizdcil programu ezdravenia vybranych bank. —J0=

Misia MMUEF na Slovensku

Vodaoch 17, a2 24, novembra 1998 uskutodml Medzindrodny
menovy Tond ma pozvanie guverndra Nirodne) banky Slovenska
Viadimira Masdra svoju misie na Slovensku. Misia na pode
NBS rokovala s guvernérom, viceguvernérmi o dalSimi ma
mazérmi banky, Jey ciefom bolo zhodnotit stav hospodirsiva
Stovenske) republiky, bankového scktora, akoa fiskaloun politi-
ku nowe) viady, menova politiku. vvvoj fskdlneho delicing o de
ficitu beiného oltu platobne) bilancie

N ziaver poaval guverngr NBS predstavitelfov misie pinoy E.
Zervoudakisa {veduc pracovoého timu, Klory s misie zacastnil
MME
Slovensko), R AL Feldmann a N, Matesn na pracovoy obed, na

posledny  rues pretoze  odehadsa 2o skupmy pre

ktorom bol pritomny ) vykonny raditel Belgickej skupiny
MME W, Kickens: Predstavitelin MME zhmuli vésledKy svojeg

N obr, zfova: W, Kiekens, B, A, Felduan,
E. Zervindakis, V. Masar.

s i prerokoval dalsn postup o spolocne kroky NBS a MME potrebné na reSrukiuraliziciv bankoveho sektor ukondeme pn-
vatizagného procesu - ozdravenie hospodirsiva ako celku, pricom analyza situdcie o opatrenia navrhovang MMF si v silade so
istemami a postupmi, o klorych uvazuje NBS. L. Mrvova, foto: C, Kerekes

Guvernér Portugalskej centralnej banky v NBS

Na pozvanie guvernéry Mdrodney bunky Slovenska Viadimira Masdra navitivil 24, novembra 1998 Slovenskd republiku
puvernér Portugalske) centrilng) banky Antonio José Fernandes de
Seusi (na obr. vpravoel, Pri prileZitost stretnutia oboch guvemérov sa
komala thadovi beseda, niu Klonej guvemner NBS'V, Masir uviedol, 7e
Portugalske je saujimavou krajinou vehfadom na to, 2¢ od 1, 1. 1999
vstipi do Eurdpske) menove] anie, Guvernér Portugalskej centrilneg
banky uviedol. ze Portugalsho v poslednych rokoch dosahuje inflicie
okolo 2 a# 3 5, ekonomicky mst 3.5 % 02 4.2 5 roéne spolu s pokle
SO Nesimestnanost o portugalskia mena je stabilng, od roko 1993
pichobly devalvovand, Slovensko ma vodi Portogalsku akiivou ob.
chodmi mbanciu, ¥V obdobr rokoy 1896 ad 1997 sa vivor eviviil lnkmer
o 30 %, pricom dover 2 Portugalska rastol pemaliie,

Guvernér NBS V. Masar odpovedal na tlacove) besede aj na otizky
IOV oY IVkajuce s@ menove) politnky na dalsie obdobie.

1. Kovacova, foto: C. Kerekes
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OVATELE HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SR

ICATORS ON ECONOMIC AND MONETARY DEVELOPMENTS OF THE SR

@

SARLUNS A BANEASLOVENSRS

Ukazovatz! Werni 1995 1596 1997 1998 Lt Intticatar
jadnotka 7 a | g |
| REALNA EKONOMIKA REAL ECONOMY
Hruby domaci produkd 112 i 516.8° 33087 58GET Sk billlon | Gross domestic produst 3
Medzirotnd zmena HOP 3 k] 68" 6.6 i b Year-on-year change of GOF ¥ |
Bliera nezamestnanash % 131 12.3 125 141 128 | 138 | % Ungmployment rata 4
Spotrebitalské ceny 3 5 72 34 B4 7.0 571 58 | % Consumer pricas 2
OBCHODNA BILANGIA 7 THADE BALANCE 2
Wivoz (fob) mil. 5k 255006 270643 295574 | 209537 239BS5T| 274 498 | Sk milion | Export (fob)
Dovaz (foh) mil. 5k 261 B62| 340 003| 45049 | 253448 | 291118 328538 | Skmilion | Impart {fob)
Saldo mil. Sk -6 766 | -70260) --40475 | -43911| 51261 55040 | Sk milign | Balance
PLATOBNA BILANCIA @ BALANCE OF PAYMENTS
Beny oEat mil, 5k 11637.0( -54 301,00 -45149.0 | -43433.0| 431270 Sk milicn | Current account
Kapitabony a financny nitet mil, 5k 31777 667700 546893 | 602RET| 649386 Sk mibion | Capital and financial gcounl
Calkovd bitancia mil 3k AG97T0( TITHS 17TER| 149125 102598 Sk mifion | Ovarall baiancs
DEVIZOVE REZERVY 4 _ FOREIGN EXCHANGE RESERVES ¥ |
| Calkove davicove redeny il USD 5147.5) G5GE55| G4B8BS TE261| 78905 66158 |USDmilion | Total fareign exchange raserves
Devizove rezervy NBS mil. USD 14184 34733 GPBAS 3TV00| 36215 31107 |USD milion | Official reserves of NAS
ZAHRANICNA ZADLZENDST 7 FOREIGN DEBT *
Celkova hrubd zahranitna zadizengst | mid. USD 5B Th a8 118 12k USD illign | Total gross forasgn debt
Zahraniéna zaglianost na obyvatela SR USD 10499 1473 1 867 27 2 261 Ush Gross fereign debl per capita
MENOVE UKAZOVATELE MONETARY INDICATORS
Devizowy kurz 51 SkUED 2735 0647 33616 3494| 35247 35855 |SWUSD | Exchange rate 5
Pefiaimd zésoba |M2] 9 mid. Sk 3a7.0 4162 45319 4501 4606 4467 | Skbillion | Monay sepply [M2] 4
Medziragni zmana M2 2 o 211 165 K] a6 78 55 | Year-on-yaar changa of M2 3
Uvery podmkom a obyvatefstey 4 miil. 5k 7 3613 a7 3796 3413 30523 Skbillion | Credit toenterprses and househoids
Diskontni sadzba % | 12,011,975 | 975/848 g8 8.8 8.8 BA % Discount rate &
STATNY ROZPOCET 1 0 STATE BUDGET 1 ¢
| Prijmy | mikd; Sk 1631 166.3 180.B 1036 118,1 1312 | Sk billion | Revenus
Wik mid. Sk 1714 1918 7B 125 1248 1356 | 3K billen | Expenditura
Saldo mid. 5k B4 -25.6 =310 64 8.7 <B.d | S bilien | Bakance
PRIMARNY TRH PRIMARY MARKET
Priemenmi Grokows migra | Auerape interest rate
- jednaragné vklady % 1300 943 10,33 11,08 A2 1,00 % — 12 -manth deposits
~ Kralkodab dvery % 17,68 14,24 171 19,34 19.61 2186 | % = short-1erm Ipans
— krdtkodohé Gespané dvery I % 16,26 13,27 16,98 1417 1744 | 2506 | % — shori-lerm naw lpans
PERAZNT TRH | MONEY MARKET
Friemema irokovd migr fverage intarbank degasit
7 medzibank. vkiadow (ARIBOR* * interest rate (BRIBOR) "
= garmaght Y 36f N 2418 818 127 A% - Dearnight
— T 3 g4l 174 23493 1013 14,72 3088 | % = T-tlay
- 14-ffiov %, 61| 1182 2360 1076 1518 2709 % — Ydday
= 1-masatng % 6,34 LRET 23.50 11497 1615 2630 | % —1-manth
- 2-mesatng 1 Y B05 | 11 B &8N 13.06 1705 2387 | % - 2-manth 1
- J-mesatna % 78| 1186 2318 14,33 1800 2483 [% ~ 3-manth
[= B-mesacna % 16,11 : 11,93 .4 16,36 19,30 25.11 | % —B-manth

" stile ceny, priemer roka 18895
M ksmulkativng od zadiatku roka

1 pmiena oprofi rovnakame ohdobiu predehddzaiicehn roka

41 stav ke kencu obdobia

1 kurz deviza stred, priemer 23 obdobie
Bl rok 1095 rmeny sadzby od 17 3.4 6.10. rok 1996 zmena sadzby od 131
1 pok 1895 priemar 2 obdobie jil-decembar

" pradbefné tdaje

**od 29,5 do 15 10, 1987 Manitoning drokowych sadzieh na frhu

medzibankowych depozit v SR

Il Constant prices, average for 1995
2 Gumulative figures sinca the beginming of the yaar
3 Change compared with the same periad of previous yaar
4 A% the end of pariod
a3 Midpomt rate, average ol period
B Year 1495 changes since 17.3. and 6:10. year 1996 change since 13.1
) Yaar 19935 average of period July-Decambar
" Prefimingry data
“* From-29. 5 to 15, 10,1997 ‘Monitoring of interest rates on Slovakia’s interbank
deposit market'
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Tab. 2 Number and structure of companies by legal form

‘BIATEC" published an article about the _

financial performance of Slovak compa- | Year hlﬂ" e lu 1954 o 1995 " uh-’m . nh_f“" .
nies during the first three years of the in- i S = o = . :
dependent Slovak economy, At present, | State-owned | |

we already have data for the next two ye- CONTiknIcS 699 3T 64 58 Stry LRl 330) 0B 196|047
ars and a time series of data providing | Joint stock | |

a basis for our conclusions, prolonged by | companies 1269 | 6.76) 1749 681 2.136| 709 2.543| 6.81) 2874 | 686
two elements and covering a period of | Limited

five vears. In advanced market econo- liuhility 12,746 | 67.83|18,038 | JU20 (21902 | T272)27.197 | 72.99(31,853. | 74.03
mies, companics. present their results in [ SOMPANES — Pt i
annual reports compiled on the basis of | Private

a horizontal analysis of financial state- | Smireprencurs 1,583 BA4A3| 1437 559 136R( 4.5 1377 369 L2300 254
ments for a period of five years. This pe- ukisc

riod is long enough to provide a reliable | Other forms {e.z.

basis for identifying trends of develop- co-operatives) | 2487 13240 3806 | 1482 4094 1393] 5812| 1560) 5742 137
ment in the corporate sector. The length Total 18,784 Im.miﬁ,ﬁw L0006 £30,117 Im.mia?,ﬁ? L0000 | 41,895 | 100.00

of the time period under review makes
the article suitable for such comparisons as well. The present
article differs from the one published two years ago not only in
the length of the period analysed, but also in the size of the fi-
le that the values of individual indicators were calculated from,
Changes in the files are retroactive, caused by the presentation
of additional tax returns, which are processed by our source of
information!, In certain yeurs, the ‘new’ size of the file was
bigger than the “old’ one (e.g. in 1995, a file contained 24,6497
aecounting units; at present, their number increased to 30,117),
hence the values of indicators being analysed also differ.

Size and structure of the analysed file
of companies

A trustworthy interpretation of data requires a file contai-
ning an adequate number of companies and information on its
structure. Relevant data are contained in Tables |, 2, and 3

The number of companies forming the database of BZC saw

Tahb. 1 Size of the analysed file of companies

Year: 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
EF;:;:T“E 18,784 | 25684 | 30,117 | 37259 |41, 895

many dynamic changes; during the period under review, it inc-
reased more than twice (2.23 times) and carries a statistically
significant piece of information,

The structure of the file is-affected by the process of trans-

! Satistical data provided by the National Clearing Centre, o8,
Bratislava (B2C).
2 the Register of Companies (RC)

farmation during which the legal form of the companies unde-
rwent significant changes.

A logical consequence of privatisation is a permanent decrea-
se in the number and proportion of state-owned companies and
an increase in private activities, Within the scope of these acti-
vities, however, the individual files followed different courses
of development. A continuous increase in the number and share
of companies was recorded only in the category of limited liabi-
lity companies; the number of joint stock companies increased
in absolute terms, but their proportion decreased in 1996 and
1957 in comparison with 1995, A surprising trend wis recorded
in the category of private entrepreneurs registered in the busine-
s5 register. Their number in the analysed file decreased over the
whole period, together with their proportion. This development
was due probably 10 economic (tax) us well as legislative fac-
tors. In putting an interpretation on the achieved results, it is ne-
cessary to pay regard to the fact that o change in the structure of
the file by legal form also means a reduction in the number and
proportion of large companies (state-owned and joint stock
companies), accompanied by an increase in the proporion of
smill companies (limited companies). Such a change in structu-
re may influence the development of some indicators (e, stock
lumover time, which is shorter in the case of small companies
than in large ones).

Data in Table 3 indicate that approximately the same pro-
portion in the file is held by companies specialising in produ-
ction, wholesale trade and services, The status of retail com-
panies is less significant (most of them use a simple
accounting system), but shows an upward trend on a year-on-
year basis. The proportion of production companies, which are
most dependent on imvestments during operation, decreased.
This may also be reflected in the values of financial indicators
(e.g. the wmover of assets, expressing the ratio of receipis 1o
the volume of assets, is influenced by invesiment intensity).
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Tah. 3 Number and structure of companies according to NACE" - main groups

Methods applied for the processing
of ratios

Year 1593 1994 1995 14996 1997
bt % | abs. w Ll R 0 % The performance of an average com-
Pl'ﬂdl.ll_'f..i.i.'ll'l 63291 3369 | 3373| 3250( 9568 LTI ILD69 | 2971 (12,090 ] 2910 pany is E,.pressﬂd in terms of a median
Wholesalke 5081 3184 | 8572] 3336) 9009| 3224|11.262| 3022|1234} 2937| and, in the case of selecied felds, by
Retil rade | 1488] 792 2032| 791 3027] 1005] 4212 1130] 4906 1171 | means of quartiles as well. _
—— 4.986| 26.55 | 6614| 2574] 7.648| 2539] 9331| 2504|1174 | 2667|  Median (Me) is the middle value in
e a series of values in a file of indicators
nrdentil - & e - Lk
: arranged by size. The meridian divides
NACE - - 103t 04 165 055 L3BS| 373 1321 15 i \
L = the file into two halves, i.e. above and
Tstal |8.784 (100,00 | 25694 [ 100,00 30,117 | 100.00) 37,259 100,00 | 41,895 1100.00 | pajow the average of the file. The meri-

* Branch Classification of Economic Activities

Financial situation of an average
Slovak company

Indicators applied

The financial situation of the company was characterised by
financial ratios measuring the individual aspects of its finan-
cial performance. The following ratios were applied:

* liquidity, the ability of a company 1o repay its liabilities.
This ability is expressed in terms of the ratio of liguidity of the
second degree (L2) and that of the third degree (L3);

* indebtedness, characterising the structure of a compa-
ny's financial resources, the proportion of its own and foreign
resources. Indebtedness is measured by the ratio of insolvency
(PN, debt ratio (CZA), cash-Mow indebtedness (TZ);

* activity, indicating the degree of asset utilisation by
a company. [t is expressed in terms of the following ratios: ti-
me of stock wmover (DOZAS); average time (maturity) of
debt collection (DSPOH); average time of sertling (repayment)
liabilities (DSZAV); and assel turmover (OAKT).

* profitability, combining the levels achieved in the previ-
ous areas. Profitability is measured in terms of the return on as-
sets (ROA) and retum on equity (ROE).

The scope of this article does not make it possible 1o descri-
be the components of individual ratios in detail. We are con-
vinced that this will cause no problem to the reader, as these
ratios are well known and their meaning is clear from the com-
ments on their development.

dian gives a better piciure of the average
conditions in the file than the arithmetic average, because the
median is not sensitive 1o extreme values.

Quartiles () enable a more detailed division of a file into
parts, i.e. into up o four parts. This is achieved by specifying
the upper and lower guartiles of the file concerned. The upper
quartile (HK) divides the zone above the average into two
parts, as it represents the middle element of the upper pant of
the file. Analogously, the lower quartile (DK) is the middle
element of the section below the average of the file, dividing it
into two halves.

The financial situation of an gverage Slovak company and
its development are charactenised by the results displayed in
Table 4. On the basis of these results, the following conclusi-
ons may be drawn:

Liguidity. The level of liquidity is very low and develop-
ment shows a negative trend, with a moderate, but sieady de-
cline during the whole period. After collecting all short-term
receivables and cashing financial assels, an average company
is able 1o repay only about 70% of ils short-term liabilities.
Even after cashing its reserves and other assets (suspense os-
sel accounts), the company would not able to repay its short-
term liabilities, In 1997, only 949 of liabilities could have
been settled in this way. However, such repaymeni would me-
an the end of the company, for it would remain without shori-
ferm assets.

Indebtedness. The indebtedness of an average company re-
ached an unaceeptably high level. This is directly indicated by
the CZA ratio. In four of the five vears under review, the pro-
portion of foreign capital was above 70%:; in the last two ye-
ars, it was already close to 80%. In EU countries, the upper li-

Tab. 4 Indicators of the linancial situation of companies 1993 — 1997

Muin | Year | Number |Statistical Indicators
Eroups af enti- | charncte- 1 |
NACE ties risties L2 L3 PN CEA TZ DOZAS DSPOH| DSZAY | OAKT | ROA | ROE
Total (1993 18784 [Me K 02 | L48 | 66.79 2250 | 1295 | 4055 491,50 116 -5 -1.94
filo 1994 25604 | Me 0.71 104} 156 | 7037 13.52 551 3858 LY | 126 D07 -1.4%
1995 130,117 |Me .71 0498 | 137 | T35 17.87 | ‘571 3857 a%31 13 00 | -L:
1996 |37.259 (Me 070 | 095 | 162 | 7E21 2029 | 39 | AW 92,01 1.20 003 |-1.83
1997 141,895 (Me LR 0.94 159 | 7889 20,19 |1 1.36 3686 91.73 }.135 o0 (171
here: PN = insolvency, . 3 Foiad z
b OAKT - .::swﬂ::; e mit for the share of foreign capital is 70%. With regard to the
1.2 - liquidity of the 2nd deg- CZA  — debt ratio; price of foreign resources, the demanding nature of such a ca-
B miurh:.- e _'[‘.?*‘ = n;“h'“n““ mm:ut:m‘:nc pital structure i evident. This 15 confirmed (along with the as-
h - i . : - cash-flow ¥ 55; i DR o N
L3 —Bauidhyofibe It deges ROE . = pelurnon suily: sessment of liquidity) by the PN ratio, quantifying the rela-

DSEAV = maturity of paynbies;

DOZEAS — period of stock turmover,

tionship between assets and liabiliies, Data in Table 4
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demonstrate the dominance of payables over receivables.
As a result of this “dominance’, the average Slovak compa-
ny is primarily insolvent. The TZ ratio relates 1o the time
of maturity of foreign capital from the company’s own
funds (profit after tax and deduction of tangible and intan-
gible fixed assets). For an average company, the generation
of own funds takes a very long time, therefore the company
would take more than 20 years to repay its liahilities (in
1996 and 1997},

Activity. Property utilisation is deseribed by four indica-
tors. Only one of these showed a marked favourable trend.
The tme of stock wrmover shortened. Apant from stocks,
this was due partly to a structural change in the file of com-
panies, especially reduction in the share of big companies
(state-owned and joint-stock companies) and decrease in the
proporiion of investment-intensive companies (production
companies). A moderate positive trend was recorded in the
period of debt collection (DSPOH). On average, a company
must wait 37 1o 40 days for collection, which is in sharp
conlrast o the average time needed for the repayment of lia-
bilities. This is 2 to 2.5 timies longer than the time of debt
repayment. As this development continued during the who-
le period under analysis, no wonder that the reserves have
been fully exhausted and there is a serious shorage of
funds. This resulted in extremely high interest rates and gro-
wing insolvency between companies, the volume of which
exceeds Sk 200 billion. The wtilisation of oal assets (pro-
perty) was basically stagnant; the shortening of the time of
stock tumover exerted only 2 moderate influence. During
the period under review, the receipts of an average compa-
ny were only 15 1o 20% higher than the volume of assets,
which is definitely not enough with regard 1o the dominani
share of companies with a low invesiment intensity (whole-
sale, services, and retail trade).

Profitability. The performance of the company is measu-
red in a complex manner m terms of profitability ratios,
which combine the previous aspects of financial performan-
ce. The interpretations of profitability ratios are based on
the well-known Du Pont equations. The first equation rela-
tes to factors that influence the profitability of assets. It is
expressed as follows:

ROA = Z/AKT = Z/T . TIAKT

The equation shows that ROA depends on the profitabili-
ty of receipts (Z/T) and the turnover of assets (T/AKT). The
turnover of assels is o positive figure (see Tab, 4), therefore
the negative values of ROA in 1993, 1994, and 1996 must
have been caused by the negative profitability (loss) of re-
ceipts. The results achieved in 1995 and 1997 equalled ze-
ro. In most of the years under review, the average Slovak
company was run at 4 loss.

The second Du Pont equation reads as follows:

ROA =Z/VK = Z/T . TIAKT . AKT/VK

In addition to factors that affect the value of ROA, the va-
lue of ROE is also influenced by financial lever (AKT/VE].

The relationship between return on eyuity and the price of
foreign resources (inlerest rates) is intensified by the finan-
cial lever (structure of resources). If the rate of retum on
equity (profitability) is higher than the rate of interest, a ri-
s¢ in the level of indebledness will have a positive effect on

the rate of return on equity and vice versa. A characteristic
feature of an average Slovak company is low retumn on ca-
pital; interest levels were high during the whole period un-
der unalysis and, for the time being, the indebtedness of
companies 15 on the increase. A logical result of this deve-
lopment will be a negative rate of return on equity.

The conclusion to be drawn, based on the above data, is
that the favourable macroeconomic development of
Slovakia during the years under review, was not based on
results in the corporate sector. An average Slovak company
has low (and permanently falling) liquidity, suffers from
primary insolvency, high level of debt, and ‘frozen’ pay-
ments between companies; this all resulits in negative profi-
tability. The results of the average company do not have
a positive impact on the performance of the economy, on
the contrary, they have a retarding effect.

Financial situation of companies
in a breakdown by legal form

Diata for the assessment of the financial situation of com-
panies by legal form are concentrated m Table 5.

Depending on the legal form of companies, the following
conclusion may be drawn on the individual aspecis of busi-
ness,

Liguidity. Average companics did not achicve a level
corresponding (o the target values in any of the legal form
categories. In both indicators (L2 and L3), the most favo-
urable situation was recorded in state-owned companies,
where tofal current assets exceed the volume of labilities,
but only afier 1aking stocks into account. The second place
is held by joint stock companies, which are followed by pri-
vale entreprencurs registered in the Register of Companies,
experiencing a4 moderate, but steady improvement. The
spectrum s closed by limited liability companies, which are
unable to repay their liabilities from their current assets,

Indebtedness. The level of indebtedness shows marked
variations. The lowest proportion of foreign capital was re-
corded in state companies, with one crown of foreign funds
(o about three crowns of own resources. The most favo-
uriable relationship of receivables o payables was also re-
corded in the category of stale companies: payables exceed
receivihles by ‘only" 105%. However, the time necessary for
the repaymeni of foreign capital (TZ) is quite long; this is
associated with the fact that these companies make losses,
hence their cash flow (HY + write-offs of tangible and in-
tangible fixed assets) is very low.

A similar picture is shown up in the data of joint stock
companies, where capital structure is also dominated hy
equity capital, though only tightly in the last two years, The
dominance of liabilities over assets increased significantly
during the last vear of the analysed period, and the longest
time is needed for debt repayment in all phases (in 1997, al-
most 23 years).

The financial results of private entrepreneurs differ only
in their ubility able to repay foreign resources, in approxi-
mutely 7 to 8 years, despite their relatively high indebted-
ness, This is due to the positive economic performance,
which creates, together with the write-offs, a denominator
of a relatively large value,

The indebtedness of limited companies is extremely high
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Tab. 5 Financial situation of companies during 1993 - 1997 in a breakdown by legal form

Main group Number | Statistical Indicators
NACE of enti- | characte- T T '
ties ristics L2 | L3 |PN | CZA|TZ | DOZAS DSPO |DSZA |OAKT ROA | ROE
State-ow- | 1993) 699 0.80 | 144 | 102 | 20.12] 1931 11635 | 10837 | 10762 (038 |-181 |-278
ned com- | 1994 664 | Me 085 | 155 | 103 [ 2486] 1359 12042 [11172 (11579 (037 [-140 |10
panies | 1995 517 088 | 156 | 104 | 2398] 1583 | 10189 [100.17 | 11415 (033 |-2.18 |-275
1996 330 093 | 140 [ 107 [ 2293[ 2198 57.07 [101.04 [ 10475 (033 [.352 [490
1997 196 094 | 138 | 1,10 | 2542] 1958 | 3505 | 9311 | 83.54 (035 |-1.89 |-335
Joint stock| 1993] 1,269 080 | 122 | 1.10 | 39.03| 17.83 | 3874 | 8384 | 9540 (057 |-042 |0
companies| 1994] 1749 | Me 090 | 127 |099 | 3667 1544 | 2368 | 7227 | 8292 (038 [ 000 [ om0
1995| 2,136 001 | 124 |095 | 3924 2219 1839 | 7491 | 8757 (036 |-021 |.055
1996] 2,543 089 | 115 [ 109 | 4718 2264 | 1287 | 7873 [ 1do4 (041 |0a8 | 044
1997| 2.874 (0B84 | 108 | 117 4985 2468 o964 | 7781 [ 11050 [043 |05 [-047
Limited | 1993] 12,746 069 | 099 | 156 | 7593 2724| 626 | 3210 | 8944|143 |-067 |-2.94
liability | 1994] 18,038 | Me 0.69 | 097 | 163 | 7743] 2309| 450 | 3385 | 9004|147 |04 | 306
companies | 1095 21,902 070 | 095 | 164 | 7953| 2100 | 291 | 3478 | 8860|145 |-0.06 |-2.50
1996] 27,197 068 | 092 | 174 | 8403| 2388 | 227 | 3571 | 9505 146 |-0.16 |-3.00
1997| 31,853 0.67 | 091 [ 170 | 8449| 2294 | 066 | 3433 | 9392 136 |-009 |-2.58
Privite | 1993] 1,583 064 | 097 [120 |6a75| 852 577 | 2521 | 5608|182 | 020 | 0,00
entrepre- | 1994] 1437 | Me 0.68 | 095 | 137 | 6744 698 565 | 2789 | 6243 (188 | 169 | 047
feurs 1995| 1,368 073 | 1o 127 |6235) 761| 467 | 37 | @s2]1e2 [ 161 | 027
1996| 1,377 076 | 102 [125 |6334] 727| 340 | 3129 | 63.64 [147 | 1.68 | 0.00
1997| 1,230 080 | 106 [ 116 | 5782| 769| 240 | 3166 | 5545(139 | 187 | 0.00

(above 80%). This is confirmed by the ratio of insolvency;
liabilities in 1997 exceeded assets by 70%.

The best results (very unfavourable on the whole) were
recorded by private entreprencurs, followed by state-owned
COmpiinies,

Activity, The utilisation of assets also shows marked va-
riations, However, the increased sensitivity of turmover (lia-
hility) ratios to the size and investment intensity of the com-
pany under review should be bome in mind. The time of
stock turnover is, except stock management, dependent on
changes in the structure of the file and size of companies.
A fact that definitely deserves attention, is that the tme of
liability repayment is longer than the time of debt collection
in each category of companies, excepl that of state compa-
nies (in the case of limited companies, the difference is al-
most 2000 ). The relation of receipts 1o assers 15 unsatisfac-
tory al state companies, where receipis account for only
about & third of assets. The highest wmover of assets was
recorded by average private entrepreneurs; though the rate
of turnover staried (o slow.,

Profitability. Profitability ratios show a distressing pic-
ure. Only private entreprencurs are “in the black’, but at
i low level. In the case of the other legal forms, the values
of assets and equity capital were ‘in the red’. The most se-
rous Josses were recorded by average state companies,
which were followed by limited companies and joint stock
companies.

It is difficult to summarise the presented results in a final

assessment, containing a rating for the individual legal
forms, due to increased variations in these resulis,

The best results were achieved by average privale éntre-
prencurs, reaching the highest increase in both assets and
equity. Their weak point is the low level of liquidity. The re-
sults of other legal forms were unsatisfactory.

Financial situation of companies assessed
according to NACE — main groups

The assessment of the financial sitwation of companies is
based on data from Table 6.

Liquidity, The results according to liguidity are more ba-
lanced than they are according to legal form. In cach of the
analysed groups of NACE, the average company 15 insol-
vent; the level of liquidity was steadily falling (especially
L3} during the individual years, In 1997, average companies
in the individual groups were not able 1o setile their liabili-
ties even after cashing current assets.

Indebtedness, In terms of capital, the proportion of fore-
ign resources wias also more bilanced. This applies to the ve-
ar 19497 in particular. However, the course of development
up Lo this state, varied. The most rapid increase was recorded
in the level of debt owed by an average production compa-
ny. The widest gap between assets and liabilities was recor-
ded in the case of retail companies, which is understandable
since the low volume of assets is connected with the domi-
nance of cash sales. Such a company would also need more
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Tab. & Indicators of the finuncial performance of companies 1993 - 1997, according to NACE — main groups

Main groups. | Number| Statistical Indicators
NACE of enti- | characte- : —_—
ties  |risties L2 [L3 | PN | CZA |TZ DOZAS DSPO | DSZA | OAKT ROA | ROE
I
Produc- | 1993 | 6,329 | 068 | 106 | 156 | 5666|1851 | 34.72 lﬁﬁ,ﬁ."_i 11699 [082 | 064 |-183
tion 1994 | 8373 |Me 070 [102 | 163 | 6202 [1485 [ 2293 |60.63 | 11431 | 096 | 000 |-084
1995 | 9,568 072 [1o1 [ 169 | 6741 [14.07 [ 1649 [5820 [11247 [ 102 | 000 |-042
1996 | 11,069 071 {097 | 172 | 7496 [ 1682 | 1329 | 6065 |14 | 110 | 000 |-1.01
1997 | 12,190 069 095 | 174 | 709 1689 | 1043 | 5676 (11591 |11z | 000 o102
Whole- | 1993 | 5981 066 |1.00 | 153 | 7818 [3829 | 1179 [2628 |#323 | 146 |-0.67 |-2.88
sale 1994 | 2572 [Me 069 |0.99 | 154 | 79472956 | 834 [2764 [8246 [149 [.043 [-296
1995 | 9709 | 067 096 | 156 | 8149 12668 | 687 [2055 [8032 |147 002 |-204
1996 | 11,262 065 (094 | 168 | 8540 [3052 | 597 | 2066 (8458 |146 |015 |-247
1997 | 12.304 0.64 |093 | 159 | 8526 [30.15 | 320 |29.0 |8202 | 129 |00 |[-244
Retail | 1993 | 1488 048 [voo | 200 | 7701 [3836 | 2878 | 1395 |e026 | 192 |[-1.30 |-529
trade 1994 | 2,032 [Me 049 [097 [ 230 | 8141 (2503 [2274 [1447 [6376 [208 [.038 [-370
1995 | 3027 | 054 [096 | 177 | 7644 [2386 [1281 [1207 [57.03 [ 148 [-036 |-345
1996 | 4212 056 [093 [ 187 | 8204 [2878 | 941 [1461 [6873 [152 [-030 [-3.94
1997 | 4,906 055 (092 | 176 | 8321 [31.14 | 789 (1748 [7530 [137 [-020 [3.00
Services | 1993 | 4.986 083 101 | 123 | 6054 1649 | 000 |3476 [8035 | 114 |-030 |-101
1994 | 6,614 |[Me 0.86 | 100 | 135 | 6499 (1362 | 000 [3410 [7996 | 119 | 000 |-044
1995 | 7.648 0.86 |099 | 138 | 68.13 |13.71 | 000 |3631 |8379 |LI19 | 0.00 |-0.84
1996 | 9,331 084 |097 | 149 | 7349 (1371 | 000 | 37.09 |89.16 |1.21 | 000 |-LO1
1997 | 11.174 083 |095 | 149 | 7426 (1447 | 000 | 3522 (9080 |13 | 000 [-L01

than 31 years for the repayment of its liabilities. The result
of an average wholesale company is better by only one vear
{30.15). In contrast to this, an average company specialising
in production and services is able to repay its debts in half of
the above time (16,89, or 14.47 years).

Activity. The diverse felds of activity affect the utilisa-
tion of assets by companies as well. 1t is clearly indicated by
the time of stock tumover. Companies rendering services
have low demands on stocks and the time of turnover, in the
case of an dverage company, it équals zero, Naturally, the
longest time is needed for the wumover of stocks in produ-
ction companics, It is interesting that there are big differen-
cies in the average time of debt collection - an average pro-
duction company makes collection once in roughly two
months, whereas an average retail company collects recei-
vables once in roughly two weeks. A similar situation is
shown in the average period of debt repayment. A common
feature is that liability repayment takes much longer time
than debt collection: 2.04 times in the case of a production
company and up 1o 4,38 times in the case of an average re-
il company (in 1997), This state is also reflected in the tur-
nover of tolal assets,

Profitahility. The average company is loss making in
each of the analysed categories. This indicates that the level
of assessment of an average company is below the average,
which has naturally negative consequences even in macro-
economic terms, primarily in budget revenues in the form of
income taxes,

Financial situation of companies
in selected industries

To increase the overall view of the financial situation of
Slovak companies, we made a survey of selected produciion
groups of NACE. In making our selections, we gave prefi-
rence o groups that include the most significant and well-
known Slovak companies (e.g. Chemolak, Chemosvit,
Matador, Merina, Makyta, Vihostav, and other), or groups
that played a decisive role in the development of the coun-
try’s economy. {machine industry) in the past, Relevant da-
ta on the 1997 results are shown in Table 7. They have been
compiled so that, aparl from the average result — meridian
(Me). they specify the dividing line between the best (25%:)
— upper quartile (HK) — and the worst (25%) companies -
lower quartile (DH).

The data in the table need no comments; the reader will
miake up his own mind. We only underline the most impor-
tant facts:

The avernge company is primarily insolvent in cach of the
selected industries, In some industries, however, a quarter
of the best companies belong to the liquidity category of the
second degree (L2) within the interval of acceptable values
(1 o 1.5). In the liquidity category of the third degree (L3},
none of the companies achieved soch values (2 10 2.5),

The indebtedness of an average company is very high, its
level exceeds 709 (limit) in each industry. As a result of
this fact, accompanied by a negative cash {low (write-offs



ARG A BANEASLOVENSKA

Tab. 7 Financial situation of companies in selected industries — 1997

Industry Num- | Statistical Indicators
ber | values L2 LY | PN |CZA [ TZ |DOZAS DSPO | DSZA | OAKT | ROA |ROE
Manufucture HK 133 | L7101 | O.BS | 40.8B( 3.26) 000 1346 | 4852 | 279 4909 [ 1904
of electnical 37 | 'Me DE4 | L4 | 157 | 7059 981|140 5396 | 10971 | 164 040 | 0.00
and instruments DE 052 | 077 | 308 | 9363 | 4259|5727 | 11260 | 21224 | 069 -340 | -21.58
Maunufaciun: HEK LOE | 145 | 101 | 4323 5.&3] 0.7 3237 | 6D48 | 2.21 265 | BTG
of machines 644 | Me 070 | 098 | L8O | TTI5) 190213107 6850 | 13708 | 120 000 | 080
and equuipment DE 036 065 | 338 | 98.10 (99990 9143 | 14388 | 29738 | 0.39 0,01 |-39.6?
Munufacture HE 100 | 141 | 051 4097 | 493 0.00 1196 | 6180 | 136 146 | 2.90
of textiles 218 | Me (.55 | 0.85 | 190 | 81.57| 3374|2121 49.97 | 13090 | 092 <121 [-1292
DK 024 | 039 | 545 | 108.08 (99990 |84.17 | 13567 | 38600 | 020 | -17.83 |-78.08

|

Munufaeture of clo- HE 095 | L36 | 076 | 4560 650 0.00 9.78 | 5119 | 230 149 | 324
thing, processing and| 275 | Me 052 (082 | 212 | 8711 2565|10.74 4372 | 10592 | L35 137 | 942
dyeing of fur coats DE 025 | 042 | 419 | 11838 99900 (6298 | 10404 | 26352 | 069 | -14.74 |-58.18
Munufucture of HE | 099 | L41 | 079 | 3665| 386) 299 2056 | 4570 | 189 471 | 983
chemicals and 137 | Me 071 | 0899 | 168 | 7439 16.37|35.69 5986 | 111.85 | 095 0.00 [ <091
chemical products DK 037 (076 | 400 | 9663 (90990 |RB41 | 12038 | 28859 | 035 -6,39 (-25.39
Manufaciure By 1LOS | L34 | DBS | 5456( 4.60({000 1439 [ 4585 | 2.63 342 [ 1L.00
of rubber and 318 | Me | 67 | 093 | 170 | B5.72| 1438[17.71 46.68 | 100.54 | 1.40 002 | -1.89
plastics DK | 030 | 047 | 349 | 10177 [9999.0 |46.22 07.66 | 24384 | (.33 -4.35 [-33.63
Manufacture Lt HE 093 | 127 | 093 | 4731 6.58] 0L10 1438 [ 51.83 | 2.24 095 [ 142
of furniture 385 | Me 053 1082 | 200 | 86.15| 42892822 46.80 | 12999 | 114 -1.04 | -9.57
DK 0.24 | 041 | 493 | 11025 |9099.0 |77.98 | 10476 | 31785 | 040 |-1545 [-53.19
Construction HE 121 | 133 | 077 | 47.04| 450 0.00 1688 | 3002 | 333 313 | 15325
indusiry 3273 | Me 085 |09 | 146 | BD4E| 17.10|043 5305 | 9307 | 184 000 | 0.00
DK 048 [ 062 | 271 | 97.66 [9999.0 | 1654 | 11052 | 187.60 | 0.61 471 | -30.69

are exceeded by losses), o quarier of the worst companies in
each sector (except the manufaciure of electrical machines
and instruments) are not able o repay foreign loans at all
(this imterpretation applies (o fgure 9999 in the case of the
T ratio),

The inselvency of the average company is also reflected
in the ratio of debt repayment to lighilities. These deadlines
differ widely and the problem of non-repayment is wi-
despread,

The overall appreciation of tied capital and equity capital
is low (and this is the better case). most industries show ne-
gative levels of profitability.

The financial imbalance of most Slovak companies seems
to be approaching a critical level, therefore cormections must
be tuken before this Jevel is reached. Concrete changes may
have various forms and stages, such as:

* the transformation process must proceed more dynami-

cally and systemically. This means not only continued pri-
vatisation, but the solution of a number of other markel re-
lated issues, such as the cost of labour, material and power
inpuls, ele.

* plobalisation of the world and European economy is
a reality, which must be respected and implemented in our
country as well. This involves many tasks, including the se-
lection of strategic partners, willing to make their know-
how and commercial networks available 1o Slovak compa-
mies;

* hankrupicy, liquidation, re-engineering are terms refer-
ring to the process of recovery, which must be put into pra-
ctice in the corporate sector on a large scale;

* |egislation, especially tax laws, must be amended and
augmented with a view 1o promoting the entrepreneurial
sector and creating an appropriate business environment for
privale enlrepreneurs,
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Ak ¢lovek na chvilu opusti zauzivany
stereotyp Zivota, citi sa odrazo ako
vymeneny a potrebuje sa o to s niekym
podelif. Vidi veci, ktoré si predtym
neviimol, neynimal ich a nemoze pocho-
pif, Ze oni existuji aj mimo toho, aby on
bol ich siucasfou. Ale Ked sa na chvilu
zastavi, je Sfastny, ze mu tento zazraény
okamih neunikol. A o tom vietkom bolo
aj I, celobankové stretnutie turistoy
Nirodnej banky Slovenska na Sninskych
rybnikoch v dioch 8. = 11. 10, 1998,

Pre mnohych acastnikoy stretnutia
bola provokujica uf pozvinka, 7e Kris-
ne Slovensko sa nekonéi v Tatrach a ze
kultiirny ¢lovek sa nemoze uspokojif
s medzerami o krasach a rozfahlosti
Slovenska.

Akcia, kKtoru pripravil turisticky oddiel
pobocky NBS Kosice nemala najmensi Skrabanec. Bola skutoéne vynikajico a premyslene zorganizovand — od
ubytovania cez program az po neform:lne Nudské !."J.fuh}'.

Prvy den bol v¥stup na Morské oko a Sninsky kamen. Poéasie ani trochu nepripominalo . babie leto™. ¥ytrvaly
dazd a tmavé mraky viak nikoho neodradili od tary. Za vidatného lejaku sme dorazili K Morskému oku. Ten
pohlfad stal za namahu, Tisice zlatych a pestrofarebnych listov sa kupalo v studenych vodach oka. Na Sninsky
kamen — chraneny prirodny vytvor — sli len ti najodvaznejsi, pretoze cesta bola namahava a pocasie pod psa.
Ostani dali prednosf bazénu a saune v hoteli, kde si zregenerovali telo i dusu.

Na druhy den poéasie akoby skiigalo nagu trpezlivost — vietor, hmla a obéasny dazd’, Motivacia véak bola velka
— Poloniny (najmladsi narodny park s povodnymi bukovo-jedfovymi lesmi a jedineénymi horskymi likami), dre-
veny kostolik v Uliéskom Krivom, ,.zabudnuté* karpatské dedinky, prales StuZica a vrchol Kremenec (1221 m) -
najvyssi a sucasne najvychodnejsi bod nachddzajici si na hraniciach troch Stitov. A to vietko okorenené zauji-
mavyvmi pribehmi a faktami profesionalneho sprievoden. Zablateni, unaveni, ale s dobrou niladon sme ukonéili
stretnutie turistov v prijemnom penzione v najvyvchodnejsej obei Slovenska Novej Sedlici.

Eite diho sa budeme poniektori v spomienkach vracal na prekrisne miesta a v dusi nam bude prijemne teplo,
z¢ sme na chvilu dokazali opustif ,,vysTapané® chodnicky.

M. Pagidovd a A. Merkovskd, fore: J. Varkonda

Tenisti NBS v Rakiisku

Tenisové reprezentaéné druizstvo pracovni-
kov Niarodnej banky Slovenska sa ruéastnilo
v diaoch 9, az 11. oktobra 1998 trojstretnutia
sportoveoy centrilnej banky Rakuaska, Ceska
a Slovenska.

I napriek neskorému terminu sa hralo
vonku na tenisovveh kurtoch za krasneho
jesenného pocasia. Hralo sa systémom Kazdy
s kazdym. Drozsivo NBS sa umiestnilo ako
tretie. MNarodnia bankua Slovenska reprezento-
vali na priatelskom stretnuti (na fotografii
ehava): A, Chovanova, B. Sodoma, H. Selecka,
R. Parik, M. Sfavina, M. Jesenikova, J.
Kluka, F. Melko, M. Arendad.

K. Pardak







