ODBORNY BANKOVY CASOPIS
' JANUAR 1995
ROCNIK 3

BANKING JOURNAL
JANUARY 1995

VOLUME III

NARODNA
BANKA
SLOVENSEKA
NATIONAL
BANK OF
SLOVAKIA




‘ VYZNAMNE UDALOSTI
NARODNE] BANKY SLOVENSKA V ROKU 1994

VYBER
Prezident 5R Michal Kovad vymenoval v 2mys-

[: IJsIEw',I SH za vicequvernéra Narodnej banky
Stovenska Ing. Mariana Juska {11, 4. 1994)

* (el roky 1994 riadi a spravuje Mazeum mincia meda-
il Kremnici Narodna banka Slovenska,

- b v " « 0d 9. jila do 15: novembra 1994 bali ziaté dukaty,

e strieborne toliare, renesancné a barokove medaily a

Delegacia najvys&ich predstavitelov japonskej investicnej spolotnosti daldie ukaiky majstrovsiva slovenskych minciaroy a
Mamura Internatianal Plc,, ktora viedol jej predseda a generalny riaditel medailéroy vystavend v centralngj hale Mizea Ame-
Koichi Kane, zadala svaj pracovny pobyt na Slovansku 8. 9. 1994 slawvnost- ricke] numizmatickej asociacia v Colorada Springs v
nou veteral v bratislavskom Primacidinom paldcl, na ktorej sa zicastnil a) LSA,

prezident SR Michal Kovad a tlenovia Bankovej rady NBS.

Ma zavar pobyiu misie MMF a
o8 na Siovensku sa konaia
pracovna naviteva vikonného
riaditefa MIMF Willyho Kizken-
sa v NBS (na fotografil prvy
zlava) Ciefom navilevy, po-
Gas Klorg sa v pritamnosti ve-
diceho 1, eurdpskeho odbary
MMF Emmanuela Zenyoudaki-
sa {na fotografii prvy sprava)
stretal aj s guvernérom NBS
Viadimirom Masaram, bolo
oboznamil s2 so sEEasnym
stavam ekonomiky na Sloven-

skl

= Ratingova agentura Standard and Poor's ozndmila udelenie ratingu pre « Zaciatkom aprila (4. 4, 1994) pricestovala do Brati-
vergjne emitované obligdcie NBS na drovnl BB- so stabilnym wyhladom, &o slavy misia MMF a S8 vedena Emmanuelom Zervo-
predstavuie najwyESio drover neinvesticnef Skaly. Stovensko sa tak stalo tre- udakisom. Jej desafdfiovy pabyt bol zamerany najma
fou krajinou spomedzi byvalych Elenskych Statoy RYHP, kiord ziskala rating. naanalyzu rozpotloveho hospodarenia SR za rok 1993

A 73 [ryé tri mesiace roku 1994, posGdenie menavej
« Guverner MBS Viadimir Masar a riaditel Exim Bank of Jﬁﬂﬂrl Yukinon o |]-I:I||[i|\";"||' NBS, i‘.l'ﬂtUtI”Ei hilancie. riadenia l,'rc.nk_ajgiEhD
podpisall v Toklu zmiuvu o poskyinuti dvery SR no vyske asi 42 mil. USD, dihu a devizowych rezery bankového systému SB.
Uver [e urkgny na podpory malgho a strednéha podnikania na Slovensku a Hiavnym poslanim boli rokovania o poskytnuti stand-
bude ho moiné Cerpaf v dvoch tangiach (prva transa prisla na ocet by Gveru pre Slovenska vo viSke 180 mil. USD,

do NBS 9. 3. 1994),
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i
T

UDRZAT STABILITU MENY
A PODPORIT HOSPODARSKY RAST

= Pan guvernér, aké vysledky dosiahla
Méarodna banka Slovenska v pinenl
menoveého programu v roku 19547

Tazigkowy ukazovatel, klory ovilyy-
fiuje manovy pragram centralneg)
banky, j[emigrainflacie Prlanalyzares
lizacie menoveho programu MBS
v roku 1994 miZzeme kendlatovat, 2ae
ukazovatele, kiore st NBS wiycila na
eho zaciatky, sa spiniti. Mapriklad
migra Inflacie dosianla za pryych jede-
nas! mesiacoyv 10,9 percenta, 6o dava
predpoklad, 28 calorofne bude nizsia
ako 12 % Traba pripomenal, #4 na
panyh centve] urovne v oroku 1994
posabili najma opatrenia viady v oblas-
tidanik 1. 1. 1994 ak 1. 8, 1994, dotaci
a reguiovanyeh cien. Znadnou mierou
posotila na rast clen | Nepnazniva siu-
acia v poinchospodarsive

ialsim dolezibyrm prvkomey menoya)
politike je kurzova polihka. MNaradna
panka slovenska udrzala v roku 1984
nemeannid hladimu wymennéhn kurzu
slovenske] koruny, V priebehu roka
uskutotnila zmend manoveho kosa Sk
pri zohlfadnen! aklualnyGh pomeroy
mien v Bilancii zahrameénych inkas
a platieb Slovenske; republiky, V rame

palrenl z |ula 1994 MBS dale) iberall-
zovala pristup abohodnych bank na
clengiz ony liing MES, Gim sa umodnilo
pruznajsie radenie devizowych pogicil
obchacinyah Barnk

Waeanarmry ey kvalitalivogrm aodinom
Vomenove) palitike vy uplyfulom roku
bolo dastahnulie pazitiviyeh arokde
vy e v obilash depoeitov | uveray
Dosiahnutie iyehtorédhygch orakoyyeh
IOieT 54 pozilivig odiaza v ivorbe deyio-
Zilow, GO spiitne wivara zdroje na o2l
vanie ekonormiky @ aklivng urokowve
Sadzbyy ¢ uverov phsobia salaktivie pr
wybere alakliviyeh akonamickyah pro-
ekl

.J

Narodna banka Slovenska
zodpoveda predovéetkym za
stabilitu domacejmeny. Jeto
stabilita nielen vnutorna, ktort
posudzujeme mierou inflacie,

ale aj vonkajsia, merana
kurzom voéi inym menam.
Viariajsi menovy vyvoj na Slo-
vensku dosiahol vyrazne pozi-
tivne vysledky, na ktoré bude

Narodna banka Slovenska

nadvézoval vo svojej menovej
politike v roku 1995, O zhodno-
tenie plnenia menového
programu NBS v uplynulom
roku a predstavenie hlavnych
cielov menového programu
NBS na rok 1995 sme
poZiadali guvernéra
Narodnej banky Slovenska
Ing. Vladimira Masara.

Vzhfadom na priemernd migr inlia-
ey roku 1984, rasto 13,8 %, prigznivo
Sd \"\:,.l‘-,'||a:l a) realne grokove sat !r'::l'}"
Rodna larminovane korunove vklady
closiahll pozitivan 1,2 % redlnu brokovd
sadziu a uvery do 1 roka 2,79 % pozi-
tivau rokovu sadzbu (udaje za 10
mesiacoy v roky 1984), Sutasiou sira-
tagie vslupd Narodne) banky Sloven-
ska na medzinarodng kapitalovea triy
bala pasiinil svoje ratingove ambicie
USpesnou emisiou oblhigaci. V drung)
polovici roka 1993 zadala NBS spolu-
pracu s americkou ratingovou ageniu-
rou Standard and Poor's. kioru pozia-
dala o stanovere ralingoveho ohoano.
fenia Slovenske] republiky. Ratingova
agentura prigelila na zaklade vzajom-
naha pemery poafiv a negaliv Sloven

ke republike ratngoyve ohodnotana
na urovni BB- so stabilnym vyhladom
v februar] 1984 Tolo hodnotenie (e na

gravhr naltwasticnaho stupha. Choel

i, 2e v suvIslostiE LSK-
leénanim prve] veregne| emisie na
japanskom trhu SAMURAL v juli 1994
tolo Slovenske| republike pridalens
jgponskou ratingovou agenturou
Japan Bond Research Institule ohod-
noterie na urovn investicneho stupna
BEB.

Vo oblast tvorby devizovych resery
povazufem za dolefiu skulnénosl, ze
devizove rezervy sa v hlavne] miere
ey lvarall nowyn pazickami, ale prj
mami, kKlore NBS ziskavala cez lixing
S komerGrmi bankami, holl ivorene
v realnej ekonamike, teda narastom
dxporiu. Stav devizovyeh rozery NBS
b zlata predstovoval k14 120 1894
hidinoiu 1 661,35 mil. LUSD. Devizove
fetzeryy komerdnyeh bank K amulo
datumu dosiahll hodrotu 1 368,19 mil
IS0 a celkove rezarvy (NBS vralans
ataa komerénych bank) predstavo-
val hodnotu 3 395,88 mil; UsD

by somzdoraz
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Ma llustraci mazem spomeanut sku-
toénast, e na devizovom fixingu NBS
sak 14,12 1984 nakupiloe TE5.6 mil
USD, co predstavuie 61,44 % na pri-
rasthu devizovyoh rezery NBS v roku
1994, K 30. 11. 1894 bali poskytnute
poZidky vo vyske 459.6 mil. USD od
meadzinaradnych finananych institucil,
Sopredstavuie spolu 36.9 % 2 prirasiiu
rezery MBS

= Dal#i vyznamny zvrat, klory sa dosia-
hol v menovej politike v roku 1994
mbZeme vidiel na be#nom uite platob-
nej bilancie...

Bezny ucel platobnej bilancie SR
predsiavoval ku kancu seplambna
1994 14,8 mid. Sk, 1 |, 457 6 mil. LISD
Pozitivnu zmend na vyvo|i bezného
Ustusme zaznamenall v april 1994 (1.8
mld:Sk, 1 . 53,7 mil. USD) v désledkuy
narasiu bilancie slufieh.

Dbechadna bilancia k uvaedenamu
datumu vregtane dovozu sukromnymi
osobami bola pasivna vo vyske 3,8 mid
Sk. VW septembri 1994 dochadza
k zmene aj v zahraniénom obchode.
Aktivne salde obchodne| bilancia
dosabibo 66 rmil. Sk, 1, ], 20,8 mil, S0

Memene dilezily akior menove| poli-
{iky, pri ktorom by somsa choel pristavit,
jeeadizenosiviady a MBS, 1:30.9. 1994
dogiahlo celkove hrubé devizova zacl-
zenie Slovenska vysku 4,104 mid. USD,
z toho zadlzenle viady 55 a NBS tvarilo
2.330mid USE. V prepodle naedneho
obyvatala 3R predstavovalo celkove
hrubié devizove zadizenie 774,0 USD
K napacsiamu narastu zadizenosti Slo-
venska doslo v mesiaci ol v ddsledku
zapoetiania vynosu z bondov MBS emi-
tovanyeh na [aponskam rhu SAMURA
vowySke 25 mid, JPY, po obdrzani cru-
hej trange 5TF od MMWF vo wike B4,35
mil. 50R a prvg| Elastky Siand-by poHic-
Ky o wpske 22 33 mil USH.

» Akoje znadme, podarilo sa tie? udrzat
planovany deficit Statneho rozpottu na
rok 1994,

Deficitstatneho rozpeéiu SR bol
k16 12, 1994 18,9 mid. Sk, z:tuohio
wykryle SPP ( &laine pokladniéng pou-
kazky) 18 3mid. Sk \ywvo| rozpoélove-
ha hospodarenia v roku 1984, charak-
lersticky priazniveisimi vysledkami
v oprijmove) cash ausporami dosaho-
vanymi v reguiaci niektoryeh vwdavko-

vych polofiek, sa prejavil vo vyvoj
deficitu Statneho rozpodéiu, klory bol v
planovanych rameoch.

= Pan guvernér, na viethy tieto vysied-
ky bude NBS nadvazoval v realizacii
menovej politiky v tormta roku, ktory by
sa mal vyznatoval prechodom z fazy
oZivenia ekonomiky da fazy viacrogné-
ho udrZatelného rastu. MGZete v tejto
savislosti predstavit zakladné ciele
menového programu Narodnej banky
Slovenska narok 19957

Do roku 18895 velupt ekonomika Slo-
yenska po nigkolkych Stvrlrokoch
resporneho c2ivania, dansho rastom
produkscie a axportu. £ menovaho hia-
diska moZze nadvigzal na wyrazne zni-
Zenie inflacie z 25,1 % na-asl 12 %
a celoroénl stabilitu ywmennehio kurzu
slovanske]Korany v roku 1994,

Rok 1295 sa mbze a mal by sa stal
prelomevym tym, Ze ekonomika 5H,
ako sie naznacill, prejde do fazy diho-
dobejsieho udrzatelnano rastu. Tento
VO] povaZujemes 2a nuiny, ak sa slo-
venska ekonemika nechee wékenil zo
skupiny Uspesne sa transformu|uecich
akolbych gkonomik CR, Siovinssa,
Madarskaa Polska a ak nechce esle
zvacsit rozdiely v ekonomicke| vyspe-
lost v porovnan s ekanomikarm kragin
Europske) unie

Mosnou mysSlienkouw menovéha
programu na rok 19495 | preto podpera
ekanomickeho rastu. Znamena (o pre-
diovsekym dalsl vyrazny posun v stabn-
lizacii many - v znizani inflacie a v dai-
som udrzani vwmennaho kurzu. Meno-
wy program Marodne| banky Slovenska
na rok 1995 s klaaie dva hlavne cigle,
Frvy - dosighnutie predpokladane]
miery inflacie do 10 %, priCom za
tlosiabnutaino povazueme 8 %, Druhy
- drZanie vymenneho kurzu sloven-
she| karuny vodi kenvertibiinym menam
na sudasnaj urovnl, hez kurzavych
Zmien

Priurgovani iychio ciefov sme vycha-
dzali z predpokladu, Ze narasl HOP
v prichahu roka 1995 by mal dosiahnuf
aravert 3 %, delicil SR by nemal pra-
siahrufl 3 % z HDP a predpokladame
akiivne saldo platobne] bilancie 4,2
il Sk

Ak sa spinia tieto predpoklady, 1ak
prave tie budu tvant zakladne vyeko-
diska pre desmahnutie menove] stability
vrok 1995,

NA AKTUALNU TEMU

Znamean o tes, ke Narodnag banks
Slovenska nepredradi menove ciala
ekonomickemurastu. Mebude uplatio-
val restriklivau politiku vadci realnegmu
seklary ekonomiky. Ma druhe) strane
podpor, v migre, v kiore| to nechrozi jg|
praotimflacng cele, exportng akbivitu,
rast uspar a investicie, ¥ tychilo zame-
roch bude koordinoval svoje opalrenia
predoviellyym s fiskalnou, Struktural-
noLamizdoevou politikou

Predpokiadom uspasnosti menova|
a cele hospodarske| politiky S0 pod
statne Strukluralne zmeny v ekonomike
Slovenska vratane bankoveho sektora
Realizacia menoveho programu MBS
bude prinhadal na alokaciu uverovych
zdrojoy, dosahovanie pozitivaych real-
nych arokowych mier, 2vwaovanie krylia
Zlych uveroy 8 vseobecny rast konku-
rencnosti bankoveho prastredia

= Uvaiuje sa v menovom programe
s Uéasfou Narodne] banky Slovenska
na zahrani&nom kapitalovom trhu?

WVieo oblasti manova] poliliky pova-
zujeme za uréujuce nigktaré faklory
kiore siedujeme pri rozhodovani
wiusash NES na operaciach na zahra:
miénom kapitalovom trhu. Je o potreba
devizovyeh prostriedkav a pinenie
ulohy MBS ako agenta Statu, ktora jag)
wyplyvia 20 zakona

Mérem kenstatoval, 2e drovel devi-
zovych prostriedkoy je postacujuca
a4 ¥ sttasnostisl nevyzaduje dalsie
aklivity na trthoch. Na drube) strane sl
vaak myslim, #& Narodna banka Slo-
venska by mala pokragovat v otvaran|
trhov pre Slovensku republiky, pre
pravie | podnikatelske subjekty na Sio-
WENSkL

Dakujem za rozhovor
Mgr. Sofa Babincova
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MENOVY PROGRAM NBS
NA ROK 1995

VNUTORNA A VONKAJSIA

STABILITA MENY

Charakter predpokladanaho ekono-
mickehoa manoveho vyvoia v roku 1985
zosiifiuje vzajormnu previazanost vnitor-
nej a vankajse| stability slovenska] koru-
Ty

VYVOU INFLACIE

Analyza vyvoa infllacie (vyjadrene)
indexom spolretitelskych eign) v minu-
lyeh rakach umo2nuje urcl tey, jadrovd
tcare} inflaciu na drovn G-7 % racne
a 0,506 % mesadne. Tenlg zakiadny
pohyb cien, v podstate dany exisiujici-
mit triowmi rechanizmeami nase) rars-
formujuoe) sa ekonomiky, Z2vysuju inflac-
ng Soky - rast-dani, liberalizaca regulo-
vanysh (nizeych) cien, znehodnotanie
meny, Zivhanie trhovych mechanizmoy
a pod. Znizanie inflacie je teda mozne
y elvoch smeroch: absenciou inflacnych
'Eokav astlacanim jadrave| inflacie

Voroku 15954 58 na oSakavane | pribiz-
ne 12% miere inflacie padielali:

* jadrova inflacia 6-7 %,

s fiskalne opatrenia 2-3 95,

« rast cen palnohespodarske| pro-
dukcia 1-2 %o,

* dovozna priragka 1-2 %,

Kyvantifikacia efekiu inflacnych faklo-
rov na rok 1985

o adrova inflacia 5-6 %,

s [iskalneopatrenma 2-3 T,

* rast cien polnohospodarske) pro-

dukcie asl 1%,
1.|. celaroéna miera inflacie v intervale
hodnat 8-10 %,V porevnani s rokam
1994 menawy. program na rek 1885 teda
predpoklads dalsie vyrazna zniZzenie
gty inflacia.

Rozmer tohto zniZenia a coenernie
|eho primeranasti su dang tungovarim
protiinfiacnych kotiey”, vonka|Sou sta-
biflitou slovenske| karuny a Inflagnymi
peakavaniami

i

Pratiinllatne dgilie MBS sa zaklada na
uplatfiovan) dvach' protinflagnych
katiev: na regulovant menoveheagrega-
tu M2 & na lixnom yymennom Kurze sio-
venshe) koruny. Trefou kotvou, kiorou ja
regulacia miezd, disponuje viada, resp.
fripartita. MoZnosti este yyrazsngjsieho
snizanmanilacie ako pradpokladameno-
Wy praran su podmisnand pri nemean-
rigm kurze karuny menovoualebo medo-
vl restrikeiou, Kiorg sivsak ¢ hladiska
akonomickeho rasiu fazko prijateineg
Hranicou restnkcie v menove| politike e
rast pefazne| zasaby dmermy predpo-
kiadanaru rastu HOP a predpokiacang)
irflacil. Hranicou regtrikcie v mzdove]
politike (2 rast priemernyoh migzd umier-
iy rastu produklivity prace.

Wzlah inflacke avymienneho kurzuwyza-
duje znizil domacu inflaciu, preteze zhod-
nacoyvanie korny, vyplyvajice - pri fix-
N WYIMENTom kurze - z priblizne trojnd-
sobine vwyise| domace| inflacie oproli
sahraniéne) inflaci by sa muselo riesil
devalvaciou. Ak choame udrzal nemeanny
wymanny kurz, musi domaca inflacia kles-
nul, Znizenie inflacie posiing liez dévery-
hodnos! MBS avinflatnychadakavanach
akonomickych subjekiov polvrdi clefave-
chomosl protimflacnyoh krokaoy KBS,

VYMENNY KURZ

U 1B mesiacovudrduje MBS ko redim
wyimennaho kurea ez kurzovech zmien
Ekonarmika sBiym dispenuje silmym stabi-
[Ezadénym pilierom, bez klorgho nie 2 prad-
stavitelny ani dotera|si, ani budag rast
expori & skonomiky, UdrZanie vwymeanne-
hi kurzu dalich 12 mesiacoy @ neoddeali-
taing od zameru znizenia inflacie - deval-
wacia by ahrezila znizeniainfacie.

Analogicky k vnltorne| stabllite slo-
venske| koruny udrianie vymennaho
kurzu zavisi od vyvoja platobng] bilan-
cie, ynulorne| stability slovenske] koruny
a od kurzovych oSakavani

Pri predpokladoch o zachovan|
dovozne) prirazky a kurzo ku clearingo-
vamu ECU mdZe byl bezny udet a celd

platabna bilancia v rokl 18595 vyrovniana
v pripadeyyisieho rastu dovazu strojay
a iechnologi. Rezhodujucim pradpokla-
dorm tejto wwrovnanosth je. Ze slovenska
ekanomika nestrali konkurencieschop-
nost, kiord mala v ok 1924 v prigmiar-
nych mzdach priblizne 200 USD mesat-
ne, nizéich oprotl mzdam v CR, Madar-
gku a v Polsku. Z tohto aspekiu je hrani-
cou mzdoveha vyvoja v SR dynamika
miezd v krajinach. s ktarymi kKonkuruje-
mena zahramiénych rhoch

Devalvatng ofakavania v roku 1994
boli dosl silng a s rbznou inlenzilou sa
phjavoval predavielkym v prve) polovic)
roka. Ak gdhlizdnems ad moinych,
avsak malo pravdepadobnyeh exter-
nych prvkay, gengrovanie daevalvad-
nych chakavani mdie byl znacne alirmi-
novans v roku 1995 presvedivou narg-
dohospodarskou politikoy & rastucou
doveryhodnosiou NES

KVANTIFIKACIA
MENOVEHD PROGRAMU

Ak prijmema cigle menoveho programu:
= 13GNU B Se-nu mierd inflacia,
= nemeanny vymenny kure Sk
a ak ciselna vyjadrime predpoklady
MEnovenn vyvoja;
sToEny rast HDP 3 9%,
= uroven distych 2ahramcnych akliv ku
koncu raka 34,8 mid. 5k,
= cistl poriciu viady 1165 mid. Sk,
o Cisto poziciu FMNM T A mild, Sk,
o groven osiatnych éistych polazisk
112.0 mid. Sk,
potom kanzisteniny s lymita cielmi
a predpokladmi je tenta vyvo| nastrojo-
wych menovych velidin
s dynamika vyvoja M2 123 %
s dynamika vyvoja dveroy podnikom
i domacnostiam 5 1 %
Konzistentnost cielov, predpokladoy
anaslrojowych veliting, hvonacich meno-
vy pragram, je odvodena z dentit bilah-
cie bankoveho sekiora a vypottu M2
pomaaou identity klasicke kvanlilativng|
lecric peiazl
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ANALYZA FINANCNEJ POZICIE
ODVETVI SR

Ing: laroslay Vokoun

Ekonomicky ustav Slovenskej akaddmie vied

Finanéna analyza pomaha prirozho-
dovani podnikeveho vedenia, investo-
ray, varitelov.a majitelov. UmoZhuje
odhadoval podnikatelske rziko, efekti-
nos{ wyuitia zdrojov, remtabilitu & pod
Jednatiive padnlky sl kontraluju vyvo
linantnych ukazovatelov v Case a
porovnavald sa so strednou hodnotou
prislugného odvetvia. MNa zaklade ana-
Iyzy potom prifimaju zasacdneg finandne
rozhodnutia. Banky wwuzivajl informa-
cie prn hadnatent bonity svajichkligniow.

Zakladna baza hodndt finanénych
ukazovateiov je 2 publikicie Bankovaho
zUctovacieho centra Slovenska (BZCS)
(atredng hodnaty inancnyeh ukazova-
telov ekonomickych ginnost v Sloven-
skej republike za rok 1993". Udajovd
zakiadnu tvorili data uélovne] zavierky
priblizna 18 000 podnikatelskych sub-
|ektov pdsahiacich na Slovensku v roku
1983, Ako stradna hodnota bola pouzita
Slalislicks charakteristika medign,
Madian predsiavu)e prostredny hodno-
luv subore usporiadanom podla valkos-
tihodnét znaku. Boll pou-
Zlé viacere tiediace hla-
diskda - podla cdvetvia
ekonomicke;  Sinnosti
(OKEG). pravrej tormy
velkast aktv 2 obratu 1.0

Akosme uviedli, charak-
leristiky za podnik s0 kon-
fronlované o strednou
hodnolou  prislugngho
odvetvia. Cilovana publi
kacia BZCS obsahuje
okrem medianu ukazoya-
telov woosllansho za celé
odvetvia i stredng hadnoty
2a mensie intervalove roz-
patia v zavisiostod velkos-
li podnikov, V analyze si
wide vaimame vysiedky
podnikoy-s rocénym cbra-
lom mensim ako 25 mil, Sk 00
a8 rodnym abiatom nad
100 mil, Sk. Podniky s roé- .

0.5-

IR o n 5 nMn

Uvahy o ekonomickych javoch
mozno robif na zéklade pozna-
nia makroekonomickych alebo
mikroekonomickych veli€in,
pripadne ich syntézou.
Finan&na analyza ponika
navody, ktoré dovolujl robif
tsudky o podnikoch podla
réznych kritérii. Podkladom si
ugtovne informacie, kioré sa
logicky davaji do pomerov
atriedia. Viysledky je vhodné
konfrontovat s réznymi infor-
mad&nymi zdrojmi. Niektoré sku-
to¢nosti st dokreslené vysled-
kami konjunktdrnych priesku-
mov. V prispevku uvadzame
jednu z prvych finanénych ana-
lyz odvetvl samostatne|
Slovenskej republiky.

Graf & 1 Podiel po&tu malyeh podnikov na celkovormn poéte v jednotlivich
odvetviach

wlirlwlon|2alos|oelsolsa|aslaolas|2elalaslanlnln
MM 4 oM OS5 & 0T M

rym obratom mengimake 25 mil: Sk pai-
na do kalegorie malych podnkay (dale
malé podniky) a podniky s recnym obra-
tom vASEIm ako 100 mil, Sk zaraduleme
medzl stredne a vefké podniky (dale
valks podniky). Tento pohfad sa uplatni
Hlavne prelo, #e jg venamna odlisnos!
medzl strednymi hodnotami ukazovate-
fov za male a velke podniky, pricom
stredng hodnoty vypocitans za celé
odvetvie 53 priblizavall k stredmym hod-
notam malyeh podnikoy. Tato suvislos
vyplyva z toho, 8 vacsina podnikatel-
skych subjeklov palr do kalegdria
makych podnikov a median poditany 2o
viatkych podnikov bol priradeny k
wysledkom za maly podnik. Tieto wplywy
zobrazuje gral & 1. Spoleénost s rute-
nim abmedzenym a sukromnl podnika-
telia tvoria 76 %s podnikatelskych subiek-
toy zapisanych v obchodnom registr,

Analyza pomocou
finanénych pomerov da-
va informacie o minulom
vywDjl, Poadniky s dyna-
rickym vyyolom maju
znaéne rezdielne vysled-
ky v medzirotnom porov-
rani. Fovaha vstupnych
udajov umoEnuie na Slo-
vansku plng aplikéciu vo
svate pouzivane] &tan-
dardne| analyzy az od
roekd 1993, ked podniky
zatali uCloval podla
nove| uctovej osnovy
Tato skutognos! zarover
sfazuje porovnanie s
minulosfou. Déleditost
skumanych finanényeh
pamaray 58 meni z hla-
diska pohladu analyzy,
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(%)
Tab. 1 Finantné ukazovatele
Odvet- | BeZndlikvidita |Celkova zadlZe- Obratka zdsob Obratka pohfada- | Hentabilita aktly | Rentabilita
vie! nostv % v dfioch vok v dfioch (hruba) v % trzieb v %
Spolu| Obratnad |Spolu| Obratnad | Spolu (Obratnad | Spolu | Obrat nad Spolu | Obratnad |Spolu| Obrat nad
100 mil. Sk 100 mil, Sk 100 mil. Sk 100 mil. Sk 100mil. Sk 100 mil, 3k
1 1.3 1.5 7 22 142 111 71 76 -2,9 0,1 8.6 03
14 1.4 15 19 21 45 &0 83 17 1.6 2.2 1.0 i
156 08 11 60 50 19 43 40 61 05 1.0 0,0 0.4
17 10 14 64 36 63 104 60 101 -4.9 -1.9 -4,2 -4.0
18 1,2 20 G2 78 52 B1 46 73 14 12,0 0.4 3.2
19 10 1.3 73 58 H a7 B7 138 08 0.1 0,0 09
20 08 1,1 7a 46 22 &1 B1 a5 -3,2 0.2 -1.8 09
21 1,0 1.0 60 33 48 48 i 104 0,3 1.2 0,1 2.0
22 1.0 1.5 72 4 8 39 50 a3 -1,0 56 01 4.6
24 1,2 1.4 46 30 34 a3 68 75 1.1 59 1.0 3.1
25 1,0 14 72 3 32 90 &7 2] 0.0 1.4 00 0,7
26 11 14 47 27 61 63 64 a2 -1.9 43 -1.4 2.2
27 1.0 1.0 58 58 24 40 fa BO 01 3z 0.0 08
28 1.1 12 87 71 20 63 &4 114 0,0 a7 0.0 03
29 11 1,2 63 51 46 148 = | 146 -09 -22 -0.3 ST}
30 1,2 - 48 - 22 - 20 - 04 - -0,3 -
3 1.3 1.4 56 &7 23 122 50 80 2.4 1,0 05 05
33 1.1 1,7 68 48 16 99 61 a9 17 1.9 03 1.6
34 Tl 15 42 a2 62 73 78 78 0,4 1.0 01 0.2
35 0.9 1.3 ] 46 150 150 160 156 2.0 -1.8 -6,8 -5,8
ar 1.1 1.1 54 73 1 1 &1 B 41 1.5 08 12
40 1.2 1.3 a2 a7 9 21 S 57 1.8 80 11 28
41 2.4 25 3 2 14 18 114 115 08 05 1.3 34
45 1,0 1.2 64 &1 4 73 50 B7 01 1.9 0.0 1.1
51 1,0 1,0 78 g7 12 24 28 58 03 22 0,0 04
52 1.0 1.4 76 46 29 40 168 22 -0.9 -3.8 0,0 2.2
55 0,86 38 e 34 14 17 11 32 -4,4 02 -2,4 -1.4
&0 08 13 84 17 0 13 58 60 -25 -25 15 -4.1
63 1,0 1.1 73 &0 0 0 30 85 -0.5 1,2 01 g1
64 1.1 1.2 i 46 14 16 65 58 0.4 34 01 0.5
65 0.8 0,7 10 17 0 0 41 49 -0.4 40 0.0 23
&7 1.2 - 66 - 0 - 22 - -0.5 - 0.0 -
70 10 11 25 16 0 12 a8 188 00 01 0.0 04
4 09 - 76 - 0 - &8 - -1.5 - 0.0 -
72 L 1.6 56 2 T a5 ar 03 253 0.0 82
73 1.4 1.3 20 28 21 76 a0 122 0,2 04 0.0 o1
4 1.1 1.0 59 Fit) 0 27 48 65 00 1.5 0,0 023
14 Polnohospodarstvo 27 Wyroba kovow 51 Vefkoobchod & sprostredkovanie
14 TaZba a dprava ostatnych nerastov 28 Vyroba kovowych konatrukeil 52 Maloobchod, oprava tovaru
15 Vyroba potravin & napajov 28 \Vyroba strojov a prisirofov 55 Pohostinsto a ubytovania
17 Textilng priomysal 30 Vyroba kancelarskych sirojoy 60 Pozemnd doprava
18 Odewny priermysel 31 Vyroba elektrickych strojov B3 Vedajsia Einnost v doprave
18 Vyroba usnl a obuvi 33 vyroba zdravotnickych pristrojov 64 Spoje
20 Dravérsky priemysel 34 Vyroba motorovych vozidial 65 Pefizinictva
21 Wyroba vigkniny, paplera 35 Vyroba dopravnych zarladeni 67 Uverové dinnosti
22 Vydavatelstvo a tiat 36 VWyroba nabytky, ostatnyg priemysel 70 Ginnosti v oblasti nehnutelnostl
23 Spracovanie ropy a7 Spracovania druhotnych surovin 71 Prenajom strojov & prigtrojoy
24 \yroba chamickych prvkow 40 Vyroba a rozved elektring. plynu 72 Spracovanie dat
25 Vyroba gumovych produktov 41 \Wroba a rozvod vody T3 Vyskum avivol
26 Vyroba nekovovyoh wyrobkow 45 Stavebnictvo 74 Iné obehodne sluzby
Prifinancénej analyze aplikujgme riz- 1. Likvidita Dalgiginformacie ziskame z ukazova-
naroda inandne pomery. MaZeme ich 2. Kapitalova Struktdra tefow finantng| Sfrukiury, kiore vyjadruju
razaelil do 4 zakladnych skupin 3. Vykonnost podial jednollivich zlofiek akliv a pasiv
4, Rentabilita nacalkovyeh aklivacha pasivach
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Graf . 2 Stredng hodnoty rechla] likvidity v jednotivych odvetviach

&, 2} wyplyva, 28 najme-

nety finanénych pomeroy

nejpolovica podnikoy va

advelvi su v tab. 1. Kody |ae- inil vacsine odvetvl nedosa-
advalvi zaodpovedaju kla- Ll : apoly huje poFadovanu mink-
sifikacil OKEC. Prikazdom G mh“hkm mainu likviditu. Mnohe
financnom pomere jé uve- |sg podniky charakiarizuje
dend hodnota medianu nizka likvidita. £ pohladu
wypoditanaho za viatky bezne] likvidity dasahuje
pedniky v advetyi |stipec - 204 odporiéany hodnotu
spolu)a za vyber velkych vacsina podnikov v ocd-
padnikov (Bllpec - obrat vetvivyroby a rozvodu
nad 100 mil. Sk). 154 vody avacsina velkych

Pouzitia medianu ako padnikov v edvetviach
charakteristiky stredne| odevaeho priemysiu
hodnoty dovaluje: robi b pohostinstva a ubylova-
usudek otom, &i savacsi- nia. Pedmienky rychlg
ne podnikov dari naplhal | f likviddity 50 spinens uF va
vEaobecne ciele v oblasti ’I viacerych odvetviach
finanénaho riadenia. Vy- 8% (vacsinou vo velkyeh
chadzame z predpokla- | podnikach), ale v spra-
du, 2e ctovne infarma- covatelskom priemysle
cig nam uma2iujl pesu- o | va]17 ll9|zll g :'a';i['ﬁ|§':r|3'3|3'5 o 4'5“'2 @ 5:'1'5'? 77 dosahuie odporadand
dzoval uroven finantne- 1 15 1B 20 22 25 27 29 31 34 37 41 51 55 63 65 70 72 T4 hodnotu len vacsina vel-
honadenia ' kych podnikov odevne-

Vetahy medzi stredrymi o prienysiu, vydavalel-

hodnolami ukazovatelov sa skumali
pomocou koraladne analyzy,

Likvidita charakienzue predpoklady
pedniku plnif zavazky v najblizsom
obdob. Koelicienly meraju-schopnas
splatif bezne zavazky pomocou aktiv,
klore maju schopnos! prevodu na
peniaze v nabliZziom
abdohi. Kosficiant
teine| likvidity je

optimalizuji riziko, Citlivejfou misrou je
rychla likvidita, kde sa pri vypoite
2ohfadfiuje predpoklad niZSej likvidity
zasob (beZne aktiva sa znizu|u o hod-
noty zasob). V pripade likvidnych
pohladavolk sa hodnota pomeru 1
povazuje za dostatodnu. Kralkodobe
pohladavky a hotovost maju prevyso-
val kratkodobe cudzie zdroje,

Z udajoy o strednych hodnotach bez-
nej likvidity {tab. 1) a zobirazenia rychie)
likvidity v jednotlivych odvetviach (graf

Graf & 3 Stredné hodnaty celkovej a iverove] zadlZzenosti v odvetviach
spracovalelskeno priemysiu

stiev a lladiami a podnikoy ra spracova-
e druhetnych surovin, SUéasna realita v
padnikove| slere zvysuje naroky pri hiod-
notani likvidity, lebo pohfadavky mézu
byl Gasio {azko dobyine.

Kapitalova Strukldra charakierizu)e,
akosga na financovani podielaju viastni-
¢l averitelia. Koefi-
clenty Lurcitym spo-
sabom kvantifikuju

wysledkom podialu
bednyoh akliy a bei-
nych pasiv. Pri hod-
fnoten! vysledkov sa
7a gostaiocng pova-
Fuje pravidle 2:1
alebo wviac lde o
Ghrubo miery”, kad-
zeuvaha o ikvdnos-
ti zasob a pohfada-
viok musivyehadzal
Z konkratnych zna-
lasti akonomiky. ¥
pripade. 2e mame k
clispozici historocke

1004

podnikateizke riziko
Fudastnenych stran
a slupen kontroly
Veritelia vwZaduju,
aby viasinigl inves-

B diverovi zadlfencst

o clkovi zadllZenost tovall minimalng v
gpoln rovnakom rozsahu

ako veritelia. Tato

shupina koefician-

S il , Tdclh;.f m?l pod?bu
podnikov & obratom hovych pomerov

nad 100 mil, Sk a vyjadruje Strukta-

rit finanényech zdro-
jov. Celkova zadl-
Fenost sa podita

Uedaje, 2iskame infor- e ako padiel cudzich
imacie o ziepgan - | [ ieverovd wadiZenost Zelrojov a celkovyeh
alebo el k- i ) skutod :
alebo Zhorse i Iik H H ” H HJ'I “ H H Mmlm“ﬂ”h_ s:m aletiv '-."qkl:tcn:n_cfsr
vidrneho prostredia o - l-‘ -~ | | | J - | : | . nemusi byl zadlze-
b ; 17 0w | 2t | 24 | 26| 28 | 3 | 33 | 35 ; ;
Spravnym riade i g g e ey ey g s nie aZ take veflka,

mim likvidity podniky

lebo potitame 5 oé-

7
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tovnou hodnotouakliv, kloravsak mble
tyf v disledku inflacie wyasia. Pridve-
rovaj zadizenastl je do vypotiu whra-
nd len casl cudzich zdrojov - dveary
Majma za recesie sa v dosledku vys-
gich dihovych pomerov dostavalu
mrohe podniky do finantnyeh problée-
mov. V pripade akciovych spolaénost|
dlihove financovanie zvysule rizike
akail, a preto by malo viesl k yyssiemu
vinosu. Nizsie zadiZenie vadie k baz-
peénegjsiamu viastnému majatku, ale
spravidia l knizgiemu vynosu. Stanove-
nia optimaine| dinovej hladiny firmy |
déleZilou dlohou pre finanénych mana-
zeray. Debra investiens rozhodnulia
wyZadujl dobre ddaje. Rézne vananty
prognazy hotovostnych tokoy pomaiu
priodhade vwnosoy z investici

Vztahy medzl strednymi hadnataml
dihovych pemeroy v odvetyiach spraco-
vatelskeng priemyslu sU zobrazene v
grate ¢ 3 Vo vatsine malych podnikoy
cudzie zdroje financovania prevysu|d
viastria zdroje. ¢im g znizena dihova
bezpetnasi Ziohio pehfadu e lepiia
situacia v podnikech s ohratom nad 100
mil. Sk, Podla nieklorych odporadani
podnikys bezpednyrm hmotnymi akliva-
rrik-a velkym zdanitsingm dochedkom by
mall maf vysoke dihove pomery. To by
vEak zalial nemala aplikoval vadéina
nasich podnikov. V prospech sloven-
skych firiem hovori skototnost, Za trva
urdity Gas, kym sa firma priblizi k sveymu
dlhovemu optimu,

Graf ¢ 3 zobrazuje a) stredne hodnaty
averove| zadlzanost. Vidime, 2e vatsiu
tiast zacllZenost| tvoria zavazky a vassina
malych podnikoy podnika bez dveru
Medostalok nandnyeh 2drojoy viedal k
platobne| neschopnosti
Restrikeia v uveravan| sa
prevalila do medzipodni-

Tab. 2 Objem investiciiv spracovatelskom
priermysle v raku 1983 v porovnan|

& rokorn 1992 (v %)
ZNiZanic MNemennosi Lwrgenie
66,4 10,4 23,2 |

Tab, 3 Rozhodujice faktory brediace
oéivenie invasticne] aktivity

v roku 1984
Fakior Respondent|
v
Medostatoéne viasine _
finanéne sdrage 30.3
Medostuphosl veray 272

Mizky dopyt po wrobkoch 230
Vysoke cany Invesiovana 10,5
Hizika zadlzenosti 3.4

aktlv na celkovyeh akthaoh valmi nizky
(lan 8.6 %). | to je pridina horSehe pristu-
pu malych podnikay kdveram, lebo blay-
rie firmy s prevahau hmotnych: akdiv s/ v
priemere mizu vypazical viac. Vysoky
podigl cutdziaha kapilalu méie byl zna-
menim insalventnosti a podkapitalizova-
nie podiikoy

Zhladiskakoreiatnejanalyzy 2 5latis-
licky wyznamnd linearna zavislos] medz
besnou likviditou a calkowym zadZzanim
{poditana za celé odvetvia), charaklieri-
Zovana korelaénym koeficientom -0.62
(ma hlading wwenamnost 0,001) Vyjad-
ruje to stav, ked celkova zadlzenost ras-
tie pri poklasa likvidity. Podriky pr ngdo-
siatku finanénych prostriedkov podnika-
iU wovacse) miare nadln,

Obstarania inanci pre spravny chod
podniky |e zavazny bod v ginnosli

Graf &, 4 Strukiora investicil v roku 1993 podla zdroja financovania

manazmentu podniku. Pozicw podni-
kow v leiio oblast md2eme posudzoval
na zaklade financovania invesliicne;
cinnost v roku. 1933, Dominantne boll
vlastne zdraje. V papierenske| a strojar-
skaj vyrobe dokonca dominaval) zanra-
nitiné zdraje. Struktora investicii v roku
1803 podfa zdroja financovania za viat-
Ky slovenské podniky je zobrazena v
grafec. 4. Vzhladom na nizky zisk, Kiory
nage podniky wwivarajl, jevelky flak na
cudzig zdroje. Hazvijajict sa trh cen-
nych papierov paskyiuje najma akeio-
VYT SP0aCnosiam nove moZnost Zis-
kania potrebnsho kapitalu.

Znizena investiGna aktivita v roku
1993 vyplyva ) z vysledkov konjunkivr-
nych prieskumov Statistickeho uradu
oA, Ma otazky v dotazniku v mesad-
nych zistovaniach odpoveda priblizne
160 respondentoy zaslupujucich prie-
mys&lne podniky, RozloZenie odpove-
diméze overoval a dokresloval vysled-
ky finanéne] analyzy z otdzok o tenden-
ity cbjema wyroby tovary, o hospodar-
skom vysledku, o viyuZitl vyrobnych
kapacit, o platobne| neschopnosli, o
#asobach, o investicidch a podobne,
Ako priklad ziskanyeh wystupov uva-
dzame hadnotania investiéneg) Sinrosti
v spracovatelskom priemysle (tab. 2 a
3} RozloZenis odpoved| dokresluje
prieben progesov v slovenske| ekono-
mise

Financna pomery tajto skupiny cha-
raklerizujl efektivnost yyuivania zdro-
jov. Koeficienty kvantifi-
kU viazanosi akiv, Kon-
Etrukcia ukazovaleloy

kowe) zadlzenost,
Vyznamneé su rozdiely
rmedzi sirednym) hodnota-
mi ukazovalalow réznych
pravnych lornem podnika-
tafskych subekiow, Meci-
an podiely bankovych
uverov ne celkovych pash
vach |ev statnych poednl-
koch 8.7 %, zalial o naj:
mene| polovica spolod-
nost g rudanim obhmedze-
nyTm & sukromnych podni-
kaleloy nema 2iaden Gver
Y spolecnostiach s ruce-
nim obmedzenym je
med:an podielu stalych

(13%)

obratky zasob, pohlada-

7 vlastné zdroje voka zavazkov je podob-
- § nd. lde o pomear maadzi
prislugnymi aktivami a
| | prispevok zo SR | trzbami delenymi hodno-
amw tau 365, Vysledkom je
_ obratka prislusnych akiiv

[ ostainé v diiach
Dbratka zasoh zavisi
(7%) od druhu podnikania.
WMedzi odvetviami spra-
covalelskeho priemyslu
(7%) a ostatnymi cdvetviami je

velky rozdiel Vyrazne
rychigjgiu obratky zasob
majli malé padniky.
Stredna hodnota abratky

8
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zasoh vo yyrobe astatnyeh

Graf ¢ 5 Grafické znazomenis odpovedi na otézku:

gkl 1993 bot median

dopravnych zariadeni ja a2 * Ekonomicka situacia sa” hrubej rentability aktiv
150 dni- Takle diho viazana 500 najvacsich priamy-
phe#né aktiva sfazuju finan- salrychliramsveta? 7 %.
cruposiciu padnikov. Pripra- 100 - Tate hodrotu prevysuju
dlFovanl obratky zasob sa f// ! 7 stredne hiodrioty valkych
zvysuje Uverove zadiZenie a / 77 L / Sl podnikav viacerych slo-
predizuje cbratka zavazkov. B0+ / / ,/// / semmanile | yonskych odvetvi. VAES-
Wyznamny |a vzlah medzi / / / / ] eplin na svetovych firem mala
obratkou zasob a rentabiliiou / / / / sidle v priemyseing
irzieh, pretoze kratkodobl 60 1 / / / wyspelyeh krajindch, kde
verilelia vieoheone vyZaduju / / / inflacia neznehodnocuje
wysoku obratku zasob ako / / / prijmy do take] miery, ako
dobre znameane toho, 2e 40 - / / / to bolo na Slavenshku v
zasoby s dobre predajné. / / / roku 1883

Zavislost medzi obratkou / /

zésob a rentabilitou trzieb 20- / /

potvrdila aj korelaéng analyza e

za vEelky podniky v odvet- S 15

viach, ked korelacny koefi- 0: T it m. s . _
cient hol <078 (na hladine Analyza finantne|

yyznamnosti 0,001} Z toho

wyplyva, Ze padniky & vyE&ou rentabili-
1ou trzieb maju rychlejdiu obratku
zasohb,

Interpretacia vysledkov koeficientow
obratky pohladavok a ravazkov zavisi
od loho, aké platobnég podmisnky maid
podniky dohodnute so-svojimi zmluw-
ryrmi partnermi. Mo vaciine odvetvl |a
stredna hodnota obratu pohladavok
rychlejda v malych podnikoch. Kym v
polovici tatnych podnikeoy |2 obratka
pohladavok podebna ako obratka
zavazkov (priblizne 90 dni), vo vacsine
spolotnostl s rusenim obmedzenym |g
obratka pohiadavek trikrat mensia ako
cbhratka zavazkoy. fasadu poriadok
rohi priatelov” potvrdzuie zavislost
medziobratom pohladavek a zavazkow
v pripade velkyeh podnikoch (korglac-
ny koeficient 0,.74) VY pripade spolaé-
nastis rucenim obmedzenym sa podni-
katelske riziko Easto pranasa na verite-
v

Koelicienty rentability charakienzujl
ziskovos! podnikov, miers zhodnotenia
pouitych sdrojov & ingdikuju efaktivioat
riacienia firiem Rentabilita g vyslad-
kiam mnozalva rozhodnutl podrikove-
ho manazmentu. V ukazovaleloch
vystupuje podial zisku a objem vivie-
reho kapitalu alebo tréieh: VACSinou sa
podila 50 iskom pa 2danenl. VySka
ukazovatelov sa konfrontuje s alterma-
livrym nakladom kapialu. Viab. 1 je

uvedand hruba rentabilita aktiv, kiord
5a pocita soziskom prad zdaneninm.
Uyvadzame ju 2 toho ddvodu, 2e umoz-
fiuje medzinarodne porovnania

Vovadsine odvetv je stredna hodno-
ta rentability zaporna. alebo sa pohy-
bujeokolo 1% Tenlo uda; svedaioniz-
kej rentabite vadsiny podnikatelskych
subjektov. Vo vadsine odvetvi ball v
roku 1993 velké podniky ziskovejile
ako male podniky. Dvojciferna je stred-
na hadnota hrubef rentability aktiv vel-
kyoh podnikoy v odyeivi spracavania
dat (+25,3 %) a v odevnom priemysle
(+12.0 %), ¥ roku 1993 vadgina podni-
katelskyeh subjekloy podnikala so
slralou.

Rentabilita Gzko suvisl 5 procesmi,
ktoré prebiehaju v-podniku. Z hiadiska
kaorelagne| analyzy je Stalisticky
wENAMNE linedrna zavisliosl medz|
rentaililou aktiv a ryehilou likviditou
{potitand za cele odvetvia). charakteri-
Zovana karelacnym koeticientam 0,52
{na hlading wyenamnost 0,001). Velke
podniky spracovatelskeho priemyslu
charaktarizuje koreladny koeficlant
0,70, Podniky s vySsou likviditou s ren-
tabiinesie

Pri tvorbe zisku e dilezita obrato-
vos! jednotlivich akliv. Co sa tvka
odvetyl spracovatelskeho priemyslu,
miczno hovoril 0 yysoke| intenzite ling-
arnej zavisiosti medzi remtabilitou
trzieb a obralkou zasob (koreladny
koeficient-0.81), cbratkou pohfadavak
{~0,86) .1 ohratkau 2avazkay (-0,71).
Fodniky s kratgou ebratkou alktiv byva-
ju ziskovejsie

pozicle ja fen Easfou
pohladu na procesy prebiehajice v
podnikani. Podniky na podporu svajich
strategickych zamerov musia sledoval
a analyzoval sveje postavenie na trhu,
konkurenciu, vykonaval BWOT -analy-
7u. Akciove spoloénosti si vsimaja
vyvojcien akclia snazia sa prezenioval
pozitivne informacis o seba, Vysledky
podnikov ovplyyiuje aj makroakono-
rmicksa politika,

Variabifita hodndt ukazovatefov
medzi cdvetviami, vavnotn odvelvia v
riznych obdobiach je pomeme velka,
Premenlivosi ekonomickych podmie-
nok dokrasfuj vysledky stvfreenych
kojuktarnych prieskumoy z roku 1983,
Ma grafe ¢, 5 viak moZeme vidiet
pestupnd stabilizaciu ekanomicke]
situaoie priemyselnych podnikov.

Finanina analyza ma | svoe slabos-
i, Obraz e hospodareni ziskavame na
zéaklade minulych udajov. Mnehe faz-
kosti pednikey suvisias transformaciou
akanomiky, preto e vhodne opatrne;-
Sie-hodnetenie v porowvnani s podnikimi
v atandardnyeh irhovyeh ekanoml-
kach Prifinanéne] analyze musime
pouzival komplex ukazovateloy, aby
simie Ziskal mnohostranny pohlad na
hospodaranie podnikov. Ani kriterialne
hodnoty pri posudzovani vypositanych
hodndt nie su jednoznadne. Odligny je
naptikiad pohfad na odvelvia s vyso-
kym podielom lixnyeh akliv na celko-
vyeh aklivach oprot odvetviam s pries
mearmym padiglom fixnychakiiv.

Buducnost ukaze, Cimanazer vadia
adhadrof wwsku rizika a efekiivne s nim
pracaovat
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FAKTORING

Faktoring - v podstate snamena odlad-
penie kratkodobych pohlfadayok ban-
kou z iniciativy majitaloy pohladavok
[varitefoy, komitentoy, klientoy) bazich
spatneho postibu, |de viastne o preda)
pohfadavky dodavalelom, resp. verile-
fom, komitentom, vyvozcom alebo
wiraboom faklorow

Ako fakior méze vystupoval banka,
alebo Specializovand spoloénos( na
wykonavanie fakloringowychobehodoy.

Fakior (banka) pohladavku odkiapi-
e spravidla bez regresu vodl dodava-
tefovi, ktoramu zarusue (garantu)e) e
zapiatenie, Pohladavky, ktore su pred-
metom faktoringu vznikajd vwluéne
Z predaja na nezabezpatieny (ver

Makolko faktor odkupue pohladavky
nezabezpedené, jeho &innost sa
zameriavana odkupene kratkodobych
pohfadayvok pred leholow ich splatnos-
fi. pricom doba splatnosti sa spravidla
pahybuie od 30 do maximalne 180 dni

Zakiadom fakioringove| spoluprace
|e faktoningova zmiuva uzalvorena
rmedzi faklorom (bankou) a dodavale-
lom lovaru (klientom). Jej obsahom je
stanoverie doby faklonngoveho vazla-
hu a zoznam konkratnych cdberataloy
lovarow a nstaine podmenky obehadu
Faktor obyGane zmluvu s dodavalalom
uzatvara as po predchadzajucom
audite dodavatela a prevereni bonity
ndberateloy tovaroy. Sucastou fakio-
ringovesmiuyy S0 hes Gisla usloy,
Jedan Gdel alvara fakior - na tento pri-
chadzaju platby ad adberatafov lova-
rov. Oruby uéat (e bezny ucel klienta,
v prospech klorého su poukazovans
platby od fakiora.

Po padpisan| aklonngove] zmiuvy
dodavatel lovaru infarmuje svojho
ooberatela o tom, 2e vwuiiva sluZby
fakioringove| spoiocnest)

Po odoslani lovaru a spediénych
dokumeniov odberatelovi.dodavatal
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g, Diana Thacond
Ekonomicks unvergita Bratislava

Do podnikatelskej €innosti
komer&nych bank zaradujeme
medzi aktivhe operacie tzv.
ostatné Uverové obchody
(alebo nové produkty
komertnych bank), ktorymi
su faktoring, forfaiting a leasing.

zaroven posiela fakidry a Bpedifine
doklady taktoroyl, Faklor v prospeach
beineho OCtu dodavatala pripisuje
zalohove platby do vysky schvalensho
lirmitu, maximalneg do vysky 80 % hod-
noty pestipenych pohfadavok,

Vodobe splainost pohfadavky nasle-
duje inkazo pohladavok od odberatela
pripadne ich vwwmaharie), Po realizaci
inkasa avyinych 20 % Znizenych o fak-
toringove poplatky faktor ihnad pripisu-
& v prospech befneho UGiu dodavate-
fa.

Uhragou pehfadavky a vyuétovanim
nedeplatkov lakionngova oparacia
ko

Vynimbkouw v praxi byva, ze e lakior
podiadany o odkupeme jedne| pohla-
davky. Spravidia faklor na zakladea tzv
rameove| dohody cdkupuje ed doda-
valala (klienta, komitenta) vietky
pohfadaviky postupne lak, ako vznika-
. Sucastou ramgove] donody byva
stanoveny himit, do vySky kioreho mozu
byl pohladavky nakupovans,

Tym, ze sa splatné pohladavky ubra-
clzajl, limit sa uvolfiuje a dodavatel
méZe faktorov predlozii na odkapenie
dalsie, novoveniknulé pohfadavky
W tomito pripade nadobuda fakioning
tew: revolvingovy charakler

W jpraxi existuje niekolko druhow fak-
toringovych obchodov:

» diskontovanie faktir - pri tomio
druhu faktoringu fakler odkupuje
pohfadavku od dodavatela, ale nepre-
veruje siriziko odberatelov. V praxi o
Famend, Zefaklor nenasie riziko insol-
vancig, ani platobne| nevila prislus-
nyeh odberatelov,

= regrasny faktoring - fakior si prave-
ruje bonitu odberatelov, ale neprebera
riziko ich pripadne| insolvencie alabo
platabne] nevile,

sbezregrasny faktoring - fakier s
dikladnes preveruje bonilua ekonomie-
ku siluaciu odberatela, nakolko rudi
dodavatalovi v pripade insolvencie
jgho obchodneho partnara za splate-
nie pohladavok

= inkaso pohladavok - fakior v tomio
pripade neposkytuje kratkodaby dver
dodavalelovi (klientavl), ale svoju
admimstrativu a poSitacove spracova-
nig ekonomicke]| agendy Za uplatu
poskytuje svojmu klientovi (zasiela
upomienky, urguje, pripadne sudne
vymaha pohfadavky a ing)

MajtasieSe poudivanym druhmi fak-
teringovych uverevych obchodoy su:

= hlavny faktoring (upiny - e tonajroz-
glrenejsia forma ohehodov. Podstata -
laktor odkupuje pohfadavky od klienta
a robi vsetky admmistrativne prace
Iykajice sa pohybu iovard, EiZe GEtov-
nictve, vykaznictvo, platame poplatkaoy,
poistenie tovard, inkaso pohladavol,
pripadne ichwymahanie a ing.

Fred uzatvorenim faktoringove
zmiluvy si zisluje vEetky ekonaomicke
informacie o dodavalelovi lovaru
a ovielkych odberatalfoch,

« ddwverny faktoring - fakior financuje
lenwybrane pohfadavky. Nepodiefa sa
na financovani pehfadavok nedobyt-
nych, nzikowvych, pohladavok na owa-
ry, pri ktorych opakovane hrozia rekla-
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macie a ing, Odkipl len Gast pohlada-
vokod dodavatela, napr. 50 %.

Mepaskyiuje daléie doplnkove sluz-
by, ako e napr. vedarne ekonomicke
agendy aing.

Z hladiska dodavatela je lento druh
fakloringu nie velmi wwhodny, nakalko
casf pohladavok musi financoval
z viastného kapitalu, ktary ma v nich
neprodukiivie viazany,

- tichy a zjavny faktoring - v pripade:

tichéhe faktoringu ide v podstate
0 skryty predaj pohfadavky: Odberatel
uhradza zavazky dodavatelow (faktor
12 zatajeny), klory ich postupuje faklo-
rovl, Zjawny - je opakom tichého fakto-
ringu, Odberateha sainstruovani, aby
pohfadavky hradili priama fakiorow

Majstargou formou fakioringu je
wyvozny faktaring.

Podstata - faktor odkupuie gohladaviy
vodi zahranitnym odberatelom, Jaho
wyhodow je, 28 wrobcovi pomaha prekle-
nil neznalas! zahraniéno-obehadnych
podmisnok a eliminuie rizika yyplyvajuce
Z pohybu devizovych kurzov, 2 neznalos-
li trhav, 2 neinformovanosti o obehod-
nych partneroch aing.

Banka sa na fakioringovyeh obeho-
doch maze podiefaf réznymiformami

Bud tym, e sama priamo uskutodiu-
je fakioringove ohehody, alebo spro-
stredkovane. Banky mddu svo) dodas-
nevalny kapiial peuzit na speluzakia-
darie dearskych Specializovanych lak-
toringovych spolodnost, ktarym mazu
poskytoval (very,

Mecdizl tradiéne oblasti faklaringu
patril najma spotrabny pnemysel - pho
produlkty texlil, sklo, blZutéria, neskor
sa predmetm| obohodovania stall
wyrobky potravinarskeho priemysiu.
V sucasnom obdobl sa prostrednic-
twvorn faktoringu ohehoduje prakticky
sowsetkymi produktami

Vyhody faktoringu

Y moderne] bankove] praxima fakio-
ring nezastupitelnd funkaiu.

Z hladiska taklora |e vyhodny pre
moinast vhodneho investovania do-
Casne voingho kapilal.

Maprads vyznam-ma faktoring pre
dodavaiela tovaru 2 finanéného hladis-
ka, Oodavatel nemusi svo) kapital
neetaklivne (neproduklivie) viazal
v pohfadavkach. Po odoslani tovaru ma

svio| kapital v orietehu keatke) doby kdis-
pozici na daigiu podnikatelskl cinnest.

Dalsia wyhoda z hladiska dodavatela
|&, Fe dodavatel je prakiicky bez rizika,
nakolko fakior rizika prebera na saba
{napr. rizika z nezaplatenia zavazkay,
rizike zo Zmien kurzoy, riziko zo zmisn
urokovych sadziab a ing).

Mezanedbatelnou vyhodou g, Ze
faktor zbavuje komitenla adminmsirativy
spojeng| & pohybom tevaroy. Vyhodou
e {0, 2e dodavatal tovaru (klient) je
velmi presng infermavany o ekonomic-
kej situaci svojcn zakaznikay.

Faktoringove Uverove abohody nie
s0 nowymil produktami komerénycoh
bank, ako by =a to zdalo na prvy
pohfad. Zacal sa wwudival v obdobi po
Il svetove| vojne v USA, odkial prenikli
zatCiatkom G60-tych rokoy do Eurdpy.

Faktaringové obchady vanikli 2 ini-
chativy dodayataiov (wiroboeaw) lovarty,
Fodnetom bal rozvej vedy a techniky
a s nim suvisiace zmedzindrodnovanie
hospodarskeho Zivota a venik nowgch
toriem medzinarodnehe ohehodu.

Cdberatelia tovaroy Cim dalej tym
viac narazali na nedosiaiok viastnyeh
linanénych (kapitalovyeh) zdrojov, ¢o
ich nitilo poZadovat tvery od dodava-
tefov tovaroy

Klasicke platobneé nasiroje: ako s0
akreditivy, Inkasa, bankova zaruky
kupujuci nie vidy boli ochotni akcepto-
val, atoz roznych dovodev, napr. zlozi-
test administrativy, viazangsti viast-
nyoh kapitalovyeh prostriedkov a pod,

Dodavatalia, aby nestratili gdby| svo-
jich wyrobkow, boll nateni hfadaf nove
farmy Uverovania, Vysledikom bol fak-
toring.

V nase| prax sa faktoring zacal pou-
Zival v polovici 70-tyeh rokov, a to do-
vozny fakloring.

Vyhradne pravo vystupovat ake fak-
tor mala Ceskoslovenska obchadna
banka, a.5.

Koncom TO-hyeh rokov sa unas ehjaw-
|& tieZ wivozny faktoring. Lilohu fakiorow
pinili zabranicne fakiorove spolonosti

V druhej polavici BO-lych rokov
CSSA patrila v objeme vyvoznych fak-
teringovyah obichodoy na 5. migsto vo
svete. Pred nami bolo Japonsko,
Memecko, Taliansko a USA '

Faktoringowymi uverowymi obehod-
mi sa u nas priblizne do roku 1880
racberalaa.s. Fincom. MNeskdr nigktoré
el €innosti presli na Spacializovany
referal PZO Transakta

Voroku 1891 bola zaloZena dpeciali-
zovana faktoringovd spoladnost Trans-
finance, 4 5., ako jedina v byvalych
soclalistickych krajinach, Jej akcioriar-
mi 50, Transaklia, a. 5., Bayerische
Hypotheken und Wechsel bank Mni-
chow, Intermarket Factoring - deérska
spoloénost Girgzentrale Vieden, Facto-
france Heller, Pariz,

Transfinance; a:s., & &lenem zdru-
Zenia faktoringowych spolodnostl Fac-
tors Chain International.

Uplatnenie faktoringu

v nasej bankove] _praxi

Podmignky na Siroké poskytovanie
faktaringovych obchodov su v nagej
ekanomike zalial dosl abmeadzend.

Ma |ednej strane to vyplyva z nedo-
statocngho legislativnehio zabezpete-
nia tejlo formy bankového podnikania.
Doteraz platny zakon o bankach
neumoziuje vwkonaval fakioringave
obchody, Mavrhovana novela zakona
u# absahuje spolu s forfaltingom aj
tento druh bankovych obchodov

Ma druhej strane faklonnguy nenapo-
mana an platobna neschopnost pod-
rikove| sfery a nedostalok ohijektiviych
informacii neumoZiuje posadif platob-
nu situvaciu jednotlivych subjekiov
Zrejme jednou z podmienok pre rozvaj
faktoringu u nas je (vo svete bezna) pri-
poislenierizik a prepracovang)il prav-
ny poriadok, umoznujuci rychiejs
postup privymahani pohladavok,

Literatira:

1. Petrjano3ovi, B,: Ostatné bankové obohody
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EU. 1953

2. Polidar, . Managemeant Ovérovych obehodi
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3. Casopisy: Ekanom, roénik 1992,1993, 1094,
Trend, roénik 1993,1994 . International busi-
ness cooperation, éast: Hlavatd, |.: Specializo-
wané finantné sludhy - factoring a forfaiting,
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POISTENIE A RIZIKO

I4a ebsah pojmu rizika exisluje viac
nagoroy, kiore sa od seba viac alebo
menejodliEuju. V suvislosti s tym existu-
g v lierature vela definicii alebo poku-
sov o definicieiohio pojmu. Véeobecna
mo#no pojem rzike vwevetloval 2 Hila-
diska sféry jeho aplikacis. V oblastiach
mimo poisienia mononzike povazoval
Za neherpecenstvo, 1. ., 78 wysledak
najakého podnikania alebo Ginnosli
nebudey skutocnostitaky, akosa pred-
pokladalo v Sase rozhodnutia.

Privysvellovani poimurizika sa vidy
vychadza x ludskeho konania, Jedng-
livee alebo spologenstivo bearie do
Ovahy pri kazdaom svojom poéinani
urtiité predpoklady, klora prinliadaju
na vonkaisie Ginitele - okolie, v kiorom
samacinnastuskutosnil anavnotormes
ginitele - konanie sarmotného Eloveka.

Pri kazdom takomto uvazovan|
treba pripustf moznost, Ze skutocny
vysledok konania =a bude viac -
mene) cdchyloval od predpokladane-
ho. Pricina moznost vzniku odchylky
spociva uZ priamo v niekionyeh fakio-
rach, prikiorych sa éinnosf odohrava
Dochylka medz predpokladanym
a skutetnym vysledkom mbse byl
negativia (wysledok e nepriaznive|s|
ako predpoklad) alebo pozitivia
(wysledok (e priaznivejsl)

Moznosi vzniku nepriaznivej od-
chylivy je riziko. Je to moznosl veniky
& nie odehylka samotna. AF uskutod-
nenie rizika gko potencialne] moznos-
ti znamena vznik odchylky. Riziko je
za rovnakych predpokladoy & prirov-
nakych podmignkach rovnake pre
vialkych dlanoy naebezpedonskaho
spalofenstva. Poistné riziko je riziko,
na kioreg moéZe poisioviia uzavriel
poistnzmiuvu na zaklade poisino-
technickych podmisnok

T

Moc. Ing. Vikioria Cejlovi, Che
Eleonomick: universita Bratisliva

Pojem riziko pochadza
z arabského slova ,risk”

a pbvodne toto slovo oznaco-
valo tak priaznivd, ako aj
nepriaznivi udalost v Zivote
¢loveka. Neskér sa jeho
pouZivanie obmedzilo len
na nepriaznivé udalosti,
Ako ,terminus technicus”
sa spociatku pojem rizika
pouzival len v poistne] tedrii
a praxi. Rozvojom spolognosti
sa jeho pouZzivanie roz&irilo
aj do mnohych inych vednych
disciplin, a preto je prirodze-
né, ze sav suvislosti s tym
podstatne rozéirila aj jeho
pdvodna (prvotnd) podstata
aobsah.

[ =S = ey ) P+ P |

Riziko mono teda posudzovat
podia najrozliCne|Sich hladisk. Prvot-
né hladisko, kloré je zaujimave vo
vzlahu k poisteniu, e okolnest, & ide
o poistilene alebo nepoistitelng nzika

Paistenie sa vefahule na ujmy, kio-
rych vinik zavisi od nahody, Vanik
lakejto Skody je neurcity, ale pravde-
podobny Pravdepodobnos! a neurdi-
losf su reciproéné hodnoty. Cim je
pravdepodobnost Skody vAGSIA, tym
|& mensia neuréitost a opacne. Tato
premisa plali pre jednotlive poistenia
a jednotliveé poistne udalostl. Situacia
sa zmeni, ked sa z mnoZstva rovnoro-
ciych rizik wwivor [sdno spolocenstva.
Pravdepodobnest a neuréitost dosta-
va iny obsah. Prizhrnuti dostatoéne

valkeho subory rovnorodyeh rizik do
Lzv. nebezpatenskeho spolodensiva
(poistngho kmena) na zaklade plat-
nostl zakona velkych Sisiel, vznik
paisinych udalosti siraca svo| povod-
ne nahodny charaktara meni sa na
Etatisticky zakonity. Tolo lvrdeanie
wsak plati lan pra cely suborako laky.

Poistenie a poistovania s v2dy
wyZzadujo spinit dva predpoklady:

= moznost stanovenia gravdepo-
dobnosti skody a jg| ccenenie

» moznost rizikoveho vyrovaania
y ramci dostatodne velkeho postnghio
kmena.

Z uvedeneho mozno dedukoval, ze
rozlidovanie medzi poistitelinym
anepoisttalnym rizikom | ootrebne
rna vyliéenie fakych nebezpeden-
sliev, prekioré by 5a praydepodobna
vydlka pripadajucich skod nedala
obijektivne meral, a preto anl ocenit.

Velkost rizika je relativey pojem. Pre
vZhik poistenia je rozhodujice sub-
jektivne ocenenie rizika. Ak obéan
alebo organizacia oceni svoje riziko
aka prevyiujlice jgho sekonomicks
mainosti, rozhodne sa pre poistenis
avznikne zdujem o poisfovanie.

V poisternisa presadzuje idea elimi-
rnavania nasledkov spojenych s exis-
leneiol uréitych rizik - nebezpaten-
stigy, ohrozujucich cloveka, |jeho
majetok a zaujmy. Skutoény stupen
rizika, jeho cbjekiivne ocenenie, moze
byl podstaine cdlighe. K objektivna-
mu ocenenid rizika sa priblizuje jgho
ooenene 2o strany poisiovatela. Coe-
nenie rizika zo strany poistovatela
moemea nznacid ako riziko poistova-
tela. Z tohto Rladiska mozno pripustil
Zg pre neho e riziko nebezpecen-
stvom, fe urcite vysledky sa budd
odligeval od priemernych. Poisiovatal



T
ol
." \":_r.
Y
LN

TEORIA

misividy poital s modnostou rizika,
ktore na seba priveniku poislenia pre-
bera, 1 )., 2& bude mal iny Skodovy
prigbeh, ako je odhad, uskutoéneny
na zaklade ocenitelnyeh, pravaine
vonkajsich znakoy rizika. Riziko ne-
spravneho odhadu je tak v moznosti
nespravneho cdhadu doby, rozsahu
anezavislosti vaniku poistne| udalost),
Riziko poislovatela zavisi aj od toho, G
sa mu podari v tom - kigrom poistnom
drubu alebo odvetvi dosiahnut riziko-
ve \yfrovnanie, L |, ziskal dostatoény
pocet poisteni pre silny a homogenny
poistny kmen

Z uvedsneho je Zrejme, fe rziko
poistovatela je len z ¢asli odvodené
od povodneaho rizika a oznatuje sa
ako poistno-technické riziko

Riziko poisfovatela ohsahuje aj
moralnenziko, kiore vyplyva z modnos-
fi, #2 spravanie poistenych ako celku
aich posto) k poisteniu sa maze v krat-
kom tase podstatne zmenif. Vznik
moralneno nzika je pedmisneny rozpo-
ram medz pristupom k poistno-tech-
mckym kalkuldciam a skutocnosiou

Kalkulacia poistovatela wychadza
Zz minulého Skodoveho priebehu,
2 klorého sa posudzuje jeho budici
priebeh. Skodovy priebeh poistného
obdobia viak zavisl od sugasngho,
resp. buduceho spravania sa poiste-

nych, klore mézu byl neocakdavane
a podstatne odlisne oproli spravaniu
sa v minulosti.

Y ekonomike sa wyskytu|e niekolko
rizik, ktore mono rezélenit do nasle-
dujucich skupin:

-obchadno-finandne,

- socialno-politicke,

- 2ivelng,

- pstaing,

Vywal v ekonomike nati vaetkych
ucastnikoy vymennych vzfahov
(nayma podnikatelov, obhéanov, banky
a poistovne) k doslednému cbozna-
movaniusa s rizikaml. a tak k vytvara-
niu urEityeh moznosti predisfich real-
Z4ci alebo aspen oomedzil ich
dopad. Ma celom sveta sa preto
wyskytul snaly o riadenie rizika, vie-
obecne nazyvane risk manaZment,
System riadenia rizika znazoruje
schema.

Podla jednotinvgch druhov dinnosti,
kioré sa v prax v suvislost s riadenim
tizika vykanavajo, mdZeme ich rozde-
lif do nasledujacich etap:

* oboznamovanie sa s rizikom, ¢i
dentifikaciarizika. \V lejlo etape sa zis-
kavaju komertne informacie o pozi-
ciach majatky a zaujmoch buducich
ahichodnyeh partnerov. Tietoinforma-
cie mazu poislovatelia ziskaval pro-
strednictvorn specializovanych firiem

alebo 2 viastoveh infermacil polstovnl
(o bonite khentay, ich fimancnej silua-
cil, seridznosti partnerskych vztahow,
lendencii hospodarenia a pod ).
» zhodnotenia rizika. Po zvazen| zis-
kanych informacii poistovatel posu-
dzuje jednaotlive navrhovana kantrak-
ty, resp. poistne zmluvy, & len po ich
odobren| manazerom pre riadenia
rizika sa maze kontrakt podpisal
e rozdelenie rizika. |de o obuykly pre-
sun, resp. rozloZenie rizika na jedneé-
ho poistovatela alebo na viacerych
poistovatelov. RozloZenie rizika moze
byt nigkedy 1 oblaing pre nechut priji-
maf do poistenia niektaré druhy oso-
bilne exponovanych rizik

Presun rizik sa preto v niektorych
oripadoch (napriklad atomove riziko)
realizuje aj cestod financne| utas
slatu, &l uz zakiadanim oscbitnych
viadnych alebo poloviadnych organi-
zdcii alebo fondov, tiez finanénou
ucasiou statu na vysledkoch niekio-
rych poistnych druhov, kiore vykona-
va statzviasi poverenymipoistoviami

Z uvedengho je zreime, e polstno-
techricke riziko, resp. riziko poistova-
tefa-spociva v tom, &i sa jeho progno-
7y predpokladansho skedoveho
yvyvioa ukalu realne alebo nig, &
Zredlnamie progncz vo vyske poisineg-
ho bude alebo nebude postadujuce.

Systém riadenia rizika
RIADENIERIZIKA |
W
L J L L
Dhoznamavanie sa Zhodnotenie rizika | Razdelenie rizika
§ rizikom
Analyza faktorov Analyza metod IInI'IEl_S'[I‘IE‘ rdroje
) hospodarskeho procesu s anasirojov (rizikowy fond)
naznizovanie
- vplyvu rizika -
Uranie rizikowych ) (lyer
faktarov
Formy a spdsoby
- - i i I Poistent
| ) Zhodnotenie vplyvu rizik ZniZovania rizika N nistenie
na hospodarsky proces
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PAMATNE MINCE

OCHRANA PRIRODY A KRAJINY

Narodny park Slovensky raj

Posiednou pamainou mincou # amis-
ného planu Marodne| banky Slovenska
na rok 1984 2 paméatna sineboma min
ca vhodnote 5005k s tematikou ochrany
prirody a krajiny, venovana Narodnemu
pArku Slovensky ra).

Slovensky ra) lvori vapencove pohoria,
kloré ji sutasiou Spidsko-gemerskaho
krasu. Hozprestera sa medzi Spidskou
Mevou Veou, Heanovnicou a DobSinou,
Mazov Sloverisky raj sa zatal poutivalod
roky 1821 Tento dnes uzajv zahranidi
znamy narcodny park susedi na zapads
5 Mizkymi Tatrami, na jubu g cenlralnou
tasfou Slovenskeho rudohoria d na seve-
ras Hornadskou kothnow. Pocas dlhého
gaeclogickeho viva|a priroda wyivarila
fermie mimoriadne bohats na prirocng
hodnoty a krasy. Slovensky raj modno
zaradif medzi majtypickejsie krasove
tzemia Zapadnych Karpat, Doposial tu
obyjavill vyie 200 jaskyn apriepast, K naj-
yyznamnejsim patri [askynny systam
Slratenske jaskyne, kiorého sisaslou je
aj sveloznama Dobsinska lagova jasky-
fid, Mapyznamnejiod Ziozkou vegetacie
Slevenskeho raja sulesy, kioré pokryvajo
{akmear 20 % jeho rozlohy. S50 10 jedlovo-
bukove lasy, alea) smrekove porasty
a povodng Frmiedans lesy. Charakians-
tizkoyrn jarmyrm kvelom je poniklec sloven-
shy, klorého siluels j& a) v emblame Slo-
wanskeho raip Mno2sivo dalSich druhoy
rl'np:.ﬁ?: bohato pesirafaretnug kyetenu,
na kiord sa viade Siroka Skala molylow
A chrabakow, Len motylingsa o vyskyluje
skora 2000 druhow, Roesiahle lasya hor-
sk [Oky wytearaju praenve podmienky
ra zachovarnie dnes wevelmi obrozanyoh
druhov Avodichoy a vlaciva. ¥ Slaven-
skerrm rajl 2ija Selmy, ako vik, rys, liSka
a kuna lesna. Charaklenstickym cray-
o e orol skalny a jastrab, Z polovnych
clrubicoy jehajne zaalipena jelenia zver

Woroku 1964 hal Slovensky rajwyhlase-
ry za chranani krajinnd cblast Tymto
npdtranim 2a mala zabezpedil Diclogo-
ke rovnavaha krajing, ochrana pévodng|
prirnchy & zachovanie krajinného razu
vremia, Voroku 1988 boel Siovensky raj
wyhlaseny za naradng park

WourGenom lerrmine uzavierky vere|na
anarnymne; astlaZe na umelecky navrh
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pamatne mince dria 28, lebrigra 1884
bala na emisny cdbor MBS doruéenych
oserm sulanych ndvrhoy. Tiato nawvrhy
vak boll ve wytvarnom styarmeni privaim
popisng, Jotograhcke” a Glasinéne a)
technicky nevyhovujuce, Vyrazna bola a|
nevyravnanas! medzi ywivarnym stvar-
NECIm aver2u a reverzu niekiarech navr-
how Didborna Komisa preto neodporuci-
la realizoval #laden 2 predloZenych
wytvarnych navrhiova rozhodla vypisal
ra tento namel nova vergnua sutaz. T
stulazne navrhy s haslom IHLA (aulor
Miroslav Ronai), NaPaSR (aular Draho-
mir £obek) a Jason cervenooky (aular
Stedan Mavatny) boll odmeneng. V lemml-
e wzavierky drube] anonymng| sulaze
19, augusta 199 bolo na emisiy odbe
MBS dorucenych osam navriioy. | ked
tigto mdavehy poodborng| stranke boll
vadlade s vyplsanymi nametmia charak-
terzoval MNarodny park Slovensky raj, nia
vietky zodpovadall poZiadavkam vypi-

sane|sifaze z pladiska wylvarneho styar-
nenia. Prelo apat ani jeden za sufaznysh
navrhow nedostal Ziadnu Z clien. Komisia
hlzsovanim razhodia o udeleni odmian
suladnym navrhaom s hastom Viacnik
{autor akad. soch, Ladislay Sichman),
Mahreelnik {auler akad. sach, mrich Syi-
tana) a Luka (aulor akad. soch. Imrich
Svitana). Komisia uzavrata s0laZ baz
navrhu konkrétneho nametu na realiza-
ciua po posudeni admenenyeh navenov
z.oboch sufazi odporudila na realizaciu
k.;,.rnmnc«.-any namet avers I._"I_.u'
reverz (heslo Mahrdalinik)

Maavarze mince ja v lave| fasti zobra-
zeny ponikien slovansky. Vpravo hare je
aznafenie nominaing| hodnaly S005kK"
Pod gznacenim hodnoty mince ja
voadvoch riadkoch umiasineny nazoy
Statu SLOVENSKA REPUBLIKA". Siat-
ny znak g umiestneny v dalneg| Cast|
minge pod nazvom satu, V daineg) Casl
rince, vprava od gtdineho znaku, |e )
letopotet razby |, 1294°. Znacka staine;
mincavne kremnica MK a inicialky
Mm@ a prigzviska autora navrhu akacs-
rrického sochara Imricha Svitanu 15" 50
urmiestnenda pod letopadtom razby

Ma reverze mince je-Zzobrazeny
Machewy vodopad v rokline Vyany
Kysel Nazov Narodny park Siovensky
rajje rozdeleny nadve dasti  NARCDNY
FARK" j@ umigsineny v apise na lave)
strane mince pri jej ckrajl negativne do
plochy, ktora zndzomuje kamenno stenu
rokliny. Druha Sasl ndzeu SLOVENSKY
RAJ" je umiestnenda na pravej strane pri
okraj mince, & 10 plasticky na lesiens|
ploche znazoriujdes) druhi stranu
kamenne| steny rokling, Ma hrane mince
iz umigstrneny plasticky napis OCHRA-
MNA KRAJINY A PRIBODY"

Minca sprnemerom 40 mma hmaoinos-
fow 33,63 g je razend zo sirebra
s rydzosiou 9251006 (1 trojska unca
rydzehostrietira) Vyrazila ju Statna min-
covna Kremnica v podie 27 500 Kusay
v biainej kvalile a 2400 kusoy je vo vyho-
toveni PHOOF. Predpokladany tarmin
wydania mince je februar 1995

o Luka),

RMDr. Gabriel Schlosser
Foto: Ing. Stefan Frohlich
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HYPOTEKARNE UVERY

Ing Adela Hoskova, CSc.
Institut menovych a finanényeh Stadii NBS, Bratislava

S rozvojom a prestavbou bankového systému sa vyndra potreba znovuzavedenia hypotekarnych tve-

rov, ktoré boli u nas zrudené v roku 1948,

Hypotekarne (very s vo vyspelych ekonomikach beZnym Gverovym nastrojormn spojenym so zaloZnym
préavom na nehnutelnosti, kde ako nastroj refinancovania sa najéastejSie pouzivaju zalozné listy, ktoré sa
vEak vzhladom na stopercentné krytie emitujicou bankou povazujd za velmi bezpe&né. Na rozdiel od
Gveru, ktory poskytuji obchodné banky, je hypotekarny Gver dostupny aj Siroke| verejnosti,

Zijuci parméatnici hypotekdrneho bankovnictva st uz iba v okruhu nasich starsich spoluobéanov. Styrid-
satfest rokov je predsa len dlhy ¢as. AvSak pri tidiu povodnej, 40 az 60-roénej literatiry moZeme konsta-
tovat, Ze hypotekarne bankovnictvo bolo v nadich krajinach na vysokej odborne|] drovni.

Vyvoj hypotekérneho bankovnictva na Slovensku

Obdobie pred vznikom CSR

Y obdobi Rakusko-Uhorska bolo dzemie Slovenska
periferioy Estekoncom 18, a zagiatkom 19, starodia tu
existovalo (ba niekalke pobodiek uhorskyeh a rakus-
kych bank. Prvy samostatny slovensky penazny Ustav
bol zalezeny vroku 1842, ked vznikia Bratislavska spo-
ritelfia, ucastinna spoloénost. Okrem sporiteine tu pra-
coval a tzv. chchodné odvetvia pre pd&itky na hypo-
eky, lombardny a zalozny obehod a eskont zmeniek. Aj
v neskorsom obdobi banky zaloZzene do roku 1866 mali
nazov aporitelne”, az neskdr sa zadall uplathoval
modifikovane nazvy, ako banka, ustav, jednota a pod
Prvé slovenske banky sa takmer vyluGne upriamill na
sféru drabneho kapitalistického podnikania, Svoj kagi-
tal umiestnovall predovietkym do polnohospodarstva,
kedze v povolovani averay na pozemky, resp. nehnu-
telnost zanezpedana zaloznym pravomvideli bezpead-
AU zaruku krytia

Koncom 19, storocia prebieha koncentracia a|
v ramei slovenskych bank; £ u2 rastom viastinych kapi-
taloy, fuziou alebo rozéircvanim siete filiglok. Finanény
velkokapital viak predstavovall iba rakuske a madar-
ské banky, popn kiorych exislujuce slovenskeé banky

zaslavall neyvyznamnipoziciu. Nevytvorilasa ani jedna
banka stypickou monopolnou poziciou na slovenskom
penaznom trhu. Predpoklady na takyto vyvol mall len
dve slovenské banky, a to Tatra banka a Uverova
banka v RuZomberku.

V zlozityeh vonkajgich vztahoeh slovenskych bank
mala uz zadiatkom 20. storodia najzavazne]diu Ulohu
spoluprdca s Ceskym kapilalom, Vyplyvala z celkove
politicke) koncepcie slovenske] burzoazie, ktord sa
orientovala na prehlbovanie tesko-slovenske| vzajom-
nostl. Tenip aspekl nakoniec zakonite musel ustupit
nekamprarmisnym ekonomickym podmignkam ban-
kovnictva, Z hladiska &truktiry ¢eského bankovnictva
dominovala na Gele Zemska banka, klora faklicky plni-
la Glohu emisne centraly pre Geske penaZnictve a Ziv-
nostenska nanka so svojimi filialkami. To boh vyehodis-
kowve bady, na kiore sa nadvazovalo pn tvorbe noveho
bankoveho systému po vytvareni CSR.

Obdobie po vzniku CSR

Vrokoch 1918 a# 1822 vwwvelali zmenene Statoprav-
ne podmienky znadnu expanziu bank so slovenskau
spravol gzaroven doslo vtomio obdobi aj K vyraznamu
velupu ceskeho kapitalu na Slovensko. Za su&innosti
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teskych bank prebiehal pomerne prudkym tempom
koncentraény proces, kiory v oblasti slovenskych bank
znamenal pokles ich poétu (z 32 na 16), ale zaroven
premend na banky stredne| velkosti. Kvalitativna pre-
mena bola zaroven v tom, Ze okrem palnohospodar-
stva, na ktoré sa doviady najviac orientovall, zacali sa
zameriaval a] na ovarovanie priemyselnych a velkoob-
chodnyeh podnikoy

Vyzrnammi lohu v éesko-slovenskom bankovnicive

zohralotzy. sedem bankovych zakonov 2 roku 1924, &0

bolo uZv obdobiuréie| prechodne] stabilizacis hospo-
darstva.

Da ablasti hypatekarnych uveray najintenzivngjdie
zasiahli pobofky prazskych bank: Hypote€ne| banky
teske| a Zemske| banky, ktora zaroved patrila medai
napvacsie banky v CSR. Tieto pobecky posobili na Slo-
vensku od roku 1924 na zaklade zakona &. 236/1922
Zb oznadenifildlok mektoryeh dverovych Bank na Slo-
vensku. Zaujem mali a] iné konkurenéna banky, aka
napr. Marayska hypotedna a polnohospodarska
banka, vwhrane viak boli len tieto dve. Napriek tamu, 2e
hypotekarne uvery na zalozne pravo na Slovensku
poskytovali viacere banky, emisne pravo na vydavanie
zaloZznych listov sa sUstredovalo na Slovensku len
v lyehto dvoch bankach.

Obdobie existencie samostatnej
Slovenskej republiky

Hospodarske dosledky Statopravnychzmien vroku
1938 vyvolall potrebu zriadil samoslatny slovensky
ermisny Ustav § pasobnasiou pre celd Uzemnu cblast
Slovenske| republiky. Po formalne| priprave viadnym
narigdenim &. 77 zo diie 24, aprila 1939 hanka zacala
vykonavat svoju dinnost 1. jula 1938, ked jg) predchod-
kyrie - bratislavske filialky Hypotecne] banky ceske
a Zemskef banky Praha zastavill dna 30. juna 1938
svoyu Ginnast na Gzemi Slovenske) republiky, klord tu
vykonavall od roku 1824,

Do posobnost Slovenske) hypotekarne|a komunal-
nej banky v Bratislaye palrill véelky druhy abehodoy,
ktaré na Gzermi Slovenske] republiky wwkonavall brati-
slavske pobotky Seskych bank a banke sa dalej udeli-
lo vyhradne pravo poskytoval hypoiekame, komunal-
ne, melioracng a zelezniéné dvery prostrednictvom
zalonyeh listav alebo Giastkovyeh dihopisay,

Situacia Slovenske| hypotekarmeaj a komunalne|
banky bola spodiatku zlozita. Sposob emisngho uve-
rovania vyzadoval dihodobo viazane prostriedky,
ktore Ziadny penazny ustav nemal a nemohol trvalo
umiestnil Ked dverujica banka poskytovala diho-
dobu, zasadne nevypovedateinu poZicku, musela
mal k dispozicii iake prastriediy. kiorych nevypove-
datelnost zo strany veritela bola taktiez zabezpede-
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na. Tieto prostriedky sl banka zaobstaravala tak, Ze
na zaklade kaZzdej emisne| hypotekarnej alebo
komundlne| pé2icky vydala zaloZné alebo kormunal-
fie dihopisy. ¥ pripade tyehlo cennyeh paplerovsa
zaviazala, Zeichsplatl kupujdcemu najneskdr v prie-
behu doby zodpovedajuce| dlzke poskytovania
uveru. Vydavali sa iba v take| nominalne) hodnote
vake| bol prislusne pozicky, na podk|ade ktorych sa
cenne papiere emitovall, Postupnym splacanim dlz-
nickych zavazkaoy sfahovala banka zodpoveda)ucu
sumu zaloZznyeh listov alebo komunalnyeh dihopisay
z abehu zlosovanim

Aby boll cenné papiere v pevnych rukach, boll
vydane zakony €. 77/1838 Zb:a & 8271242 5l.2. Sta-
rostlivost o udrZiavanie primeranégho kurzoveho vyvoja,
pripadne o likviditu Statnych cennyeh papieroy, sa
zabszpedila zakonom & 257/1841 Sl.z. Matenalna
povinnost banky spocivala v zhodnoten| zascby Stat-
nych cennych papierov jej intervenénou cinnostou,
v umoZzneani ich predajnosti a lombardovatelnost],
v regulavalovani voine obiehajlcich cennych papie-
rav.

Obdobie po 1. svetovej vojne (1945-1948)

Fo prechede frontu v aprili 1945 sa vynarila nalieha-
va potreba financovat (Uverovat) rekondtrukeiu vanou
zniéeneho hospodarstva, ako aj cbnovu prevadzky
ddlezitych hospodarskych crganizacil. Vo financnych
kruhoch sa predpokiadal vyznamny zaujem padnikoy
o hypotekarne Uveary a na druhej strane sa ofakavalo af
znadné riziko z tehto bankoveho podnikania. Preto sa
na zvladnutie fejto hospodarske] ulohy wyivorilo kon-
zorcium penaznych ustavay, ktore tvorili tieto banky:
Slovenska banka, Bratislava, Tatra banka, Bratislava,
Sedliacka banka, Bratislava, Zivnostenska banka,
zaslupitelstvo Bratislava, Moravska banka, zastupitel-
stve Bratislava, Stredoslovenska banka, Banska Bys-
trica a Myjavska banka, Myjava. Gescia tohio konzor-
cia bola zverena Slovenske] hypoteénegj a komunalneg
hanke v Bralislave.

Finanéng prostriedky na poskylovanie konzoraial-
nych Uverav sa stathou zarukou banka ziskavala z pro-
siriedkoy zlczenych Slenm| konzoroia v ramei ich per-
centualne] ucasli a dale] reeskontom zmeniek akcep-
tovanych diznikmi konzorcialnych dverov v Narodne;
banke &sl., oblastnom ustave pre Slovensko. Banka
mala tri oddeienia, a to hypetekarng, komunalneg
a bankove.

Hypotekarne oddelenie obslaravalo a poskylovalo
paEdky zabazpedana zalaZnym oravom na nehnutal-
nost leziacu na dzemi tatu. a to bud v zaloznyeh lis-
toch, alebo v hotovosti, Dale| poskytovalo podnikom
kanzorcialne investicna Overy 5o §latnou zarikou,



@

PRILOHA

tianka bola nezarobkovym, obecne prospesnym
ustavom, e} prvou a hlavnou Ulohou bolo sldzit verg|-
nosti, najma co sa tyka uspokojovania dihodobych
Uvarowych narckov.

Banka bola zrudena 1. 10. 1948 & je) agendu prevzala
Investitna banka, oblastny Ustav pre Slovensko v Bratisla:
ViE!

Urovert a rozsah hypotekarnych bank
do ukon&enia ich &innosti v roku 1948

Ak by sme si cheell zostavit prehlad o pefaznych
hypotekarnych ustavech, jednym z rozhodujicich kri-
ténl ich klasifikacie moze byt sposob ziskavama finan-
cnych zdrojoy potrabnych na poZidiavanis. Podla lohto
kritéria ma#eme na nasom uzemi v danom obdobi cha-
rakierizavat tri typy hypotekarnych ustavow:

- vkladove ustavy,

- emisne Ostavy,

- Ustavy realizujuce hypotekarne abehody iba ako
vedlajsi druh svoje) Ginnosti (napriklad polstevne),

Uvedieme niekolko podstatnych znakov, ktoré kaz-
demu z tychto troch druhov davaju escbitny raz.

Vikladove ustavy pri poskytovani hypotekarnych
dveroy musia maf stale na zreleli skutoGnost, Ze viklady
st finaneénym zdrojom Ustavu poskytautym na kratku
dabu, pripadne splatnym na poZiadanie, a Ze podla
tejto povahy vkladov musia byt riadens a) isho aktivhe
ohchody, medz) nimi hypotekarne pazicky. Nevyho-
dou tychto ustavay g, Z2e nemaZu zabezpacit nezvysi-
tefnost urokovej miery a nevypovedatenost kapitalu,
kedie by prifixne| Urokove] miere stracall vkladatelov.
Preto su nutené zvySoval Uroky vkladatelom a poZzado-
vat tieZ vyssiu Grokovd migru od hypotekarnych dizni-
kov. Dal&ou prekazkou je limitovanost prostriedkov
Viladowy Gstay m&Ze hypotakarne Uvery poveloval iba
do vyZerpania Kvoty vkladoy, ktoro ustay méze tryale
poskytnul bez ohrozenia svoje| likvidity.

Emisne ustavy si na poskytovanie hypotekarmych
uverov zaobstaravall inanéné zdroje vydavanim cen-
nych papierov. Niektore dstavy emitovall vypovedatel-
né, iné nevypovedatelng cenne papiere. V nasich kraji-
nach sme nemali Zladny Ustav prvého druhu,

Emisné ustavy, kioré si zaohstaravall svaje pro-
striedky vydavanim nevypovedatelnych cennych
papieray; moehli svojim diZnikam poskylovat viathky
vyhady, ktore pazadovall, teda nevypovedaielnost
kapitalu, nezvysitelnost Grokove] miery a postupnu
umaritelnost dihu. Zo strany veritela boll lieto cenne
papierg ez nevypovedateing, kedZe ich splatnost
bola iba v dobe, ktaru stanowvil emisny ustay. Ak drzitel
tychio cennych papierav potreboval peniaze v holo-
vostl, manol ich predal fna sekundarnorm triu.

Medzi ustavy tretieho drubu patrilitig, klorych hlavny

odbor éinnostl bol inde; nez vo sfére-poskylovania
hypotekarnych Uverov, napr. poistovne a vtedajsie
sirotske pokiadne. Prve z nich sa usilovall skapitalizo-
vat svoje finaniné rezervy a druhé volny sirolsky kapital
obhespodarovany porugenskymi stdmi.

Uvery, najmé tie, ktoré poskytovali poistovne boli
wyhodné 2 hladiska dihodobosti, fixnel Orokove] miery,
ako i objemu peskytnutaho tveru, preto boli vyhladdva-

ne.
Ak zhrmieme charakteristiku ginnestl hypotekamych

bank, tak v ramci aktivnych obchodaov islo o poskytova-
nie hypolekarnych Uverov, povolenie dveru, jeho
zabezpedanie, lkvidaciv, evidenciu, vymahanie, spla-
tenie a na druhej strane v ramaci paslvnych chohodoy
i5le o mobilizaciu finanénych zdrojov potrebnych na
realizaciu hypotekarnych obochodov. Povaha tychto
priostriedkoy (€l sa poziciavajl dihodobo alebo na krat-
ku dobu) a spdsob, akym su zbierane (&) farmou
malych vikiadov alebo beZnych Gitov) urcoval pod-
mienky, na zaklade kloryeh Gstav mohal povolif svoj
hypotekarmy uver

Hypotekarne banky poskylovall dve zakladnea formy
hypotekarmych dverow:

1. klasicke hypotekarne uvery na zaklade zalehu
nehnutelnosti,

2. hypotekarne Overy na zaklade zaloZzmych listov.
Voprvom pripade iSlo o Overy, kde okrem osobrého

rugenia diznika bolo potrebné i vecné rutenia, kioré
spocivaio v tom, Ze za splatenie Uverd rudila urdita vec
bez zretela na zmenu yvlasinika. Zalozne prava maio
wytvorit pre pohfadavku veritefa akysi zabezpedovac
a uhradzovaci fond. Tymito fondom bol zaloh: Ak bola
zalohom hnutelna vec. i8lo o zalozneg, tev, mobilarne
prave. Ak bola zalehom nehnutelnest, hovorile sa
oimeobilarnom zaloZnom prave a zaloh mal povahu
hypoteky. Posledny pripad tvoril zaklad na poskytova-
nie hypotekarneho dvery,

Medz predpoklady uspesneho vyvoja hypotekar-
neho Uveru patrilo splnente nasledujlcich podmienok;
1 Zakonna uprava, vymerania a 2obrazenie pozemkov.
2 Vhodna zakonna uprava viastnictvaa inych prav na

pédu (sloboda éo do delitelnosti, predaja a zadlZitel-
nost pody).

3 Yhodné zakonng zabezpedenie viastnickeho a hypo-
tekarneho prava, najlepsie v pozemkavych knihach
zalpZzenych na zasadach;

a)nutnosti zapiswy,

B legality - o zapise rozhoduje sud, kiory skuma zakon-
ne predpoklady zapisu,

o) publicily - ddvery pozemkowvych knih,

) Speciality - prehfadnosti Go do pradmetu, obsahu
a poradia zapisu prav,

e} Gasove| priority - poradie sa riadi zasadne dobou,
kedy 58 0 z8pis zaziadalo a nemeino ho bez povolenia
opravrens) institucie dodatoéne menif,

f) vseobecneg| pristupnost pozemkove| knihy,
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gyvhodnej zakonnej Gpravy sudneha riadenie (sporneho

g exekudnsho) smerujuceno k ryehiemu a bezpecne-

mu uplatneniu zaloZnych prav na nehnutelnost:,

ZaloFne listy vznikli v Prusku v drube) polovici XML
storocia po sedemrocne| vajne, ked nastal absolutny
nedostatok penazl. Berlinsky kupec B. Bdrning v tom
gase navrhol kralowi zriadenie dverove| organizacie
drzitelov rytierskych stalkov so solidarnym ruCenim éle-
nov erganizacie. kiora by wwddvala zaragileine cenne
papiere uréend na obiehanie medzi verejnostou, hypo-
tekarne zabezpedand jadnotlivem| panskymi statkarmi
Slenstva, inkorporovanymi v predmaetnej arganizacii
Kabinetnym listam z 22, 3. 1768 bolo povelens zriade-
nie druZstva s ciefom obnovenia a udrzania hypotekar-
neho uveru vaetkyeh jeho Elenov. Myslienka sa ujala
a postupne sa's Uspechom zakladali podaobrié druz-
siva a| v inyoh krajinach.

Meskdr zakladal dverove Ustavy aj Stat, priom
namiesio salidarne| zaruky stavu poskytoval Staine
zaruky. Tak zacall vzrikaf Gyveroveé banky na dzemi
Memecka; napr. v raku 1792 Komorna averova banka
acely rad tzv. zemskych tverovyeh pokladni (Landes-
kreditkassen). Ustavy vydavajuce zalozne listy sa
postupne pod vplyvom podmienok zdokonalovall,
s cim suviseli ieZ zmeny obsahu a formy viagineho
zalozneho listu, Tak napr. priame zabezpetenie zalo:z-
rym pravom nachéadzame iba v podiatodnom obdohi
asi do roku 1835. Neskor bolo tota hypotekarne zabez-
patenie modifikovang. V raku 1874 zakon stanovll, 2e
tstay, klory bude so &talnym povolenim vydaval zalo?-
ne listy, je povinny zriadif pre ne Specialnu komisiu, na
ktaord bude dozeral viadny komisar menovany viadou
a v pripade nedakanych udalosti majl drZilelia zalo#-
nych listov prednostng pravo na wyplatu, Ako kaucia
slu2ili hypotekarne pohladavky, rezervne fondy a cely
majetok Ustavay,

Zalozné listy sa vyvojom zmenili na cenné papiere,
ktore boli velmi oblibeneé, podnikatelia, banky a ine
ingtitdcie, ale obyvatelstvo radi ukladali svoje valne
prosiriedky do tyehto paperov, kedze boli bezpecne a
zaroven prinasali svojim majilelom slusne vynosy,

Hlavné charakteristické &riy
hypotekarnych zaloznych listov

V obdobido roku 1948 mall hypotekame zalozne
listy farmiu
a) listiny, s viastnictvem klorej bolo spajené majetkave
pravo, konkréine pohladavka,
b} papiera na mene majilela. meno veritefa sa neuvadza-
In. Za vlastnika sa povazoval kazdy, kto ho prediozil
¢ cenneno papiera znajuceho na uréitu sumi penazl
aje| Urotenie.

18

ZaloZné listy moll vydavat iba Gverove Usiavy, a to
len na zaklade staine| koncesie. Cielom ich vydavania
bolo poskytovanie hypotekarnych Overoy, pripadne
zaobstaranie prostriedkoy na ich poskytovanie: Emitu-
juel ustav ich wydaval diznikom do ruky aleba ich pre-
daval sam a diznikom vyplacal peniaze.

Vietiy zalozne listy, kiore sa emitovali na uzeml
Ceskoslovenskej republiky (a neskér aj Slovenskej
republiky) mali zaloZne prave v hypotekarmych pohla-
davkach, ktord sloFli emitujicemu Gstavu na ahradu
zévazkoy wyiadrenych emitovanymi zaloZnymi listami
Emisny uslav bol mitovany &o do dispozicle s majet-
kom danym na kauciy, ked2e bez vyslovného povole-
nia vladneho komisara nemohol s tymto majetkom dis-
ponoval a v ramei konkurzu rmall byt 2 1ohlo majetku
prednostne uspokojenl majitelia zalgznych lisioy,

Z hladiska prevadzkovania zaloZriveh listoy bola
velmi vyZnamna agenda, a lo predovaetkym tlac, kol-
kovanie, predal. stanovenie kurzy, drokove a vyplames
siuzhy

Ddbyt a kurz zaloznyeh listov véeobecns zaviseli od
toho, ako daveru si ustav dokazal ziskat u svojich
zakaznikov, napr. arganizaciou svojha podniku. solid-
nosfou svojich obchodov, prompinym pinenim svojich
2avAdkoy, vvarovanim sa strat, ale aj od laho:

- ake priaznive holoUratanie cennyich paoiaroy

- aka dlha bola doba obehu zalozneho listu,

- & ho bolo moZné v pripade potlreby bez problémaoy

pradal, -

-&i kurz docigleny pn pradaj bol pnaznivy

Hypotekarne banky mohli podporoval odioyt zaloz-
nychlistova) moZnostowichlombardovania, ulanéenim
vyberania Grokaov, preberanim zaloZnyeh listov do
uschaovy zanizky poplatok, pripadne zadarmo a pod

Urntenie zaloznéha |istu mozno oznacit za dolezity
moment rozhodujuct o [eho kurze, a leda a) odbyte.
Existujuci ustav sa rozhodol pre taki Grokovu mieru, pri
ktore] dufal, ze dociell taky vwhodny kurz, ktory sa bude
blizit nominalng| hodnote zaloznyeh listew.

Zalozne sty boll chehodovatalng na burzach, o
malovyzhnamnajmavy pripade, ked saich majilefl rozho-
dol predal. Vzhladom na to. 2evyuZitie sluZieb burzy
bolo spojeng vZzdy s urdityrmi nakladm), prednostne sa
vyuizivall burzy v mieste sidla majitefa. Kurz zaznameny
n& burze vaak bol smeradajny | pre vaetky mimoburzo-
ve predaje, napr. vo vlastnom emisnom Ustave, kiory
ZvyGajne monol poskytnut a) zlava Emisny ustav sisira-
Zil'kurz svojich zaloznych listov a alsa vyskytol nalie-
havy preda| vaésich poloziek. vstupowal do obehodu
sam ako ich kupec, aby ga kurz jeho zaloZnych listov
privelmi nezniZil. Okrem loho sa aj sam staral o ich

odbyt tym, 2e ich pondkal inym bankam, napr. poisfoy-

niam, sporitelfmam, ktoré si v nich s oblubou ukladali
svoje docasne voine prostriedky za vynodny Urok.

\ nasich krajinach boll zalozne listy vidy nevypove-
datelng, wynimkou bolo vergjne zlosovanie, ked vypo-
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viad alebo vyplatenie zaloZnych listov pripadli na tie,
kiare boll wylosovang Vypovedané a vyplaleng zaloz-
ne listy boli znicéens,

Ak zhrmieme podmienky na Gspesng poskytovanie
hypotekarnyeh uverow v oboch formach, mézeme kon-
Statoval 7a:

o\ ramai prvel formy hypotekarmehc Overu poskylo-
vaneého na zaklade zalohu nehnutelnosti splfame aj
dnes v mense; ¢ vacsie| miere vietky podmianky
{ckrem vhodne| zakanne] Gpravy sudngho riadenia ha
rychle a bezpeéné uplatnenie zalozneho prava na
nehnutainost), todava predpoklad, Ze s jeho zavede-
nim by nemali byt spojenavadsie problemy.

Na druhe) strane vyva| zaloznyeh listov zaznamenal
viosvete ovela vadsiu dynamiky ake klasicky hypote-
karny uver na zaloZzng pravo od roku 1948, odkedy sa
u nas hypotekarny Uver v Ziadnej forme neposkytol.

» Do sposobu spracovania infarmatiky vyzramne za-
siahia vypottova technika, Znamenala vyrazné zrychlenie
procesuinfermasil, ich soracovania, vzdiomne| infarmo-
vanasti, presnosti informacli o urovn Kupy & predaja v kaz-
dom tase, V lomto smare mozno konstatoval, 2e najlepsi
elaktronicky system spracovania zaloZnych listov s prepo-
janim na burzu ma Dansko. Vaatko |e dematerializovansd
aaj kvalita danskyih dihopisoy 58 hodnoti velmi vysoko.

* Urtié zmeny nastali v spésobe odbytu zaloznych
listov. Kym v predchadzajicom abdobi sa ich adby
organizoval najma prostrednictvom burz, v sti¢asnosti
s vaGSia Casl dislribuuje priame z emisnych bank
a burzy sa vyu2ivaju v mende) miers. Umoziuje to jed-
nak zavedenie wypodiove| techniky, akoa) skutoénost,
Zevyuzivanie siuzZieb burz je spojene s uréitymi vygaw-
kami, kiore 58 musia odpoditaval 2 drokay. Je o zaro-
ven rychlejéie a praktické Na druhej strane uloha birz
zostava yyznamna pri uréovani kurgu tyehlo cennych
papieroy, pretoze na burzach sa streta ponuka s dopy-
torm, ato a) na konkurencné canne papiare

» Manl sa aj Strukidra hypatekarmych averov, Kym
v predehadzajucom obdobi dominoval klasicky hypo-
tekarny Uver, v sdcasnost je opadény stav, moZna hiovo-
rif o prevahe hypotekarnyeh zaloznyeh listov

» Zrmienila saaj Struktura cielov zaloznyeh listav, Kym
v predchacdzajucom obdobl cigl emisil zalozryeh listay
nebol az tak konkrétne vyprofilovany, v sucasrosti 63
vo vacsine krajin uplatiiuje najméa v oblast bytove
vystavby. Vniektarych krajinach (napr. v USA) tato jeho
uleha prerastla do zakladania viadnyeh naradnych
asocach pre hypotery. loh cigfom e spristupnif pozic-
ky nahypolekamom zaklade Sirckym masam obyvatel-
siva, napr relinancovanim farmou zaloZnych listow,
ako a| inymi cennymi papiermi, kde 3tal poskyluje
rézne danové a finandne Glawvy.

* Vypovedatelnos! a nevypovedatelnost hypotekar-
nych zalozayeh listoyv sa uplatfiuje v jednotlivych kraji-
nachvrézne] inienzite. Farma zlosovaniazaloznych lis-
lov sa a2 na malevynimky takmer vobes nepouziva,

Hypotekarny Over patrl medz najstardie lormy Uve-
rov. Dihy Eas existoval ako Gver viazany na konkrétnu
nehnutelnost, kiora sa musela dat ako zaloh vodivypla-
tenemu uveru na dohodnuty ¢as. ZaloZné listy, ktoré vo
svojom potiatocnom vyvoli boli tak isto viazané na kon-
krelny zaloh, vriesli postupom &asu uréité uvalnenie -
obmenu lejlo prilis materializovane| poyahy hypotekar-
neho Uveru

Zatial &0 v pripade klasického hypotekarneho (iveru
stoja proti sebe diznik, £ize ten, kto si peniaze pozicia-
va a banka ake verilel, v pripade zaloznych listov ma
banka viacero funkcii:

- na jedne|strane je v ulohe diznika voéi majitelovi
zaloZrych listov a rudl svojimi pohladavkami za vastky
ydane ZalaZna listy;

- na drube strane slo)l v ulohe verilela vodi pravemu
diznikovi, ktory potrebuje finanény kapital a sveju zia-
dost zaiohuje svojim majetkom.

Banka leda vystupuje ako sprostredkavalel medzi
tym, kio peniaze potrebuie & tym, kio j@ochotny dodas-
nednvesioval sveje voing zdroje. v tomto pripads pro-
strednictvom zaloznych listow.

Refinancovanie zaloZznyeh listov sa v ramci eurdp-

skych ekonomik vykanava viacerym spdsobmi:

- prastrednictvom zaloZnych listov, anuitnych spla-
lok a Urokov, to predstavuje dominaniny sposob refi-
rancovania,

- ohlibene je af rafinancovanie hypotekarmych Ove-
rov prostrednictvom ich preplatenia z kapitalu Zivotnej
poistky naraz, napr. po 25 rokach, alebo podobne pro-
strednictvom penzijnyceh fondov. Priebeine sa platia
iba troky. Ma to svoje vyhody. v riznych prémigeh,
kiore dostavaju poistenci v wréityeh obdobiach po spl-
neni jednatlivych etap splalok, éo by prirefinancovani,
napr. zalozrymi listami, nemali;

- splacanie hypolakarnych Uverov nadvazuje na
urity system zvyhodnangheo sparenia, najma v bytove
wystavbe a na zvysok potrebne| sumy dostanu zaujem-
covia hypolekarny dver. Touto formou sa Gasto zaobe-
raju sporitelne;

~Ika nedavnio sa umoznilo sporitelniam, cbehodnym
a kamunalnym bankam (napr. v Belgicku) pouzil na
poskyinutia dihodobych hypotekarnych Gverov aj
Uspory, lerminovane vilady, kratkodobe uplsy a ine.
Kazdy institat viak musi doaf o svoju lilkviditu,

Partneri pre hypotekéarne tvery
1. Polnohospodarstvo

Polnohospodarska poda je pdvodnyrm a klasickym
partnerom hypotekarneho Uveravania. Vagsinou ju
mizeme oznadit ako  hypotekarns vhodnd®

Ak ide o usadlosti s polnym & lesnym hospodar-
stvom, hodnoli sa poloha hospodarstva, & slojl osamo-
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te alebo v stvisla) obci, aké s komunikadné podmien-
ky, podmienky odbytu, mzdové a pracovneg pomery
Vyznamna je aj poloha pozemku, pomery pody - vyno-
sovosl, akosl obrabane| pody, vykonane melioracie
apod,

Co satyka lesov, hodnaotia sa hospodarske pomery,
osobitne poloha a stav porastu 2 hfadiska drubov dre-
vin, veku, stav zalesnenia, sposcb a moznost dopravy
lesnych produktov a moznost ich zuzitkovania.

Kriteria na poskytovanie hypotakarnych Uverov pre
oblast polnohospodarstva su dobre prepracovans, nie
sl spojena so Hadnymi vaésimi prablemami a da sa
ocakaval, Zev blizkej budicnosti bude ajunas zaujem
o tte formu Overavania prave v cane| oblast

2. Bytova vystavba

Z hladiska vacsiny vyspelych eurapskych krajin uz
takmer 100 rokov je bytova vystavba najvyznamnejsim
partnerom hypotekarneho dverovania. Tenlo vyvo|
nastal v dostedkuindustrilizacie, rychleho rastu cbyva-
ielsiva a jeho presidlovania do miest v postedne| ireting
19 storotia. Viedy sa pociloval wyrazny nedostatok
lacnych bytav, Podobna situacia nastala podruhe| sve-
lovi| vojne v Eurdpe. najma v Nemecku, ked bola nuina
rychla obnova vanou znicensno bytoveho fondu,

Hypotekdrny Uver v oblasti bytove] vystavby |g Sasio
spojeny s uéelovym stavebnym sporenim. Predpokia-
dom uzatvorenia zmiuvy so sporiteffiou, v ktore) sa sta-
vebnik zavazuje usporif na obytny dom alebo byt, je
napr. 30-50 % jeho rozpoétove| ceny. Uspory sa ukla-
daju pocas dohodnute] doby na ugal diznika a s uro-
cene. Po splneni limitu ykladu sporitelfia uvalni staveb-
nikovi - diznikovi na zvySok cielove| sumy stavebny
Liver

Y porovnani s inymi paZickami ma hypotekamy Over
nizsi arok, ktory byva rovnaky po cely cas uveroveho
vziahu, Nadruhey strane mizsie naklady hypotekarneho
Uveru majl prepojenie v nizsom uroku, ktory naopak
sporitelfia vyplaca stavebnikom z ich Gcelovych vkla-
dov. Takmer vovietkych krajinach je bypotekarny over
na socialnu bytovl vystavbu spojany s celym radom
danovych Glav, dotacil a réeznyeh Inyeh podpomych
nastrojov,

V obdobl po druhg| svetove| vojne sa vi vassine
europskych krajin dihy éas ststredovala pozornost na
financovanie nevych obytnych a redinnych domaowv
Takrner nepoviimnute zostavall potreby spojene
s rekonstrukeiou a modernizaciou stavebingho bytove-
ho fondu. V sidasnosti je viak dopyl a| po financovani
lejlo Gasli slavebnyveh prac

W ramci starsich cbytnyeh domov kazdeho druhu,
ktoré su u? zvyéaine oddlzene alebo inak splatené, je
na financovanie modernizacie existujiuceho byloveho
fondu Gaste va&S likvidny priestor ako na linancovanie
novostavieb. Tym prichadzaju do uvahy af rychlegjsie
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splatky a vhodné finanéne kombinacie s kratsimi £aso-
vymi lehotami.

3. Priemyselna podnikatelska &innost

W lejio ablashi sa hypotekarne Overy poskyiuju na
obehodné domy. sklady, haly, parkovacie domy rdzne|
velkosti, dale| na ubytevacie zariadenia vastkych dru-
hova priemyseing objekty.

Uverovanie podnikatelsky vyuZivanych budov bolo
diho atazne. Tyka sa to najma Speciainych oblekiov,
ktoré su crientovana na jednostranne vyuzite. Tu pre-
vladandzor, 2e naobjekly takehoto druhu sa viac vyudi-
va osobny alebo podnikatelsky dverv obohodnych
bhankach

Aké ohjekty v ramel podnikatelske] Einnastl 50 leda
vhodné na hypotekarne Uverovanie?

Objekt musl byf schopny predaia. Ocenovanie
aUverove zatazenie priemyselnych ainyeh podnika-
telskych objektov zavisl prave tak ako v pripade
obyinych domeov a polnohespodarske} pody od
toho, ake e krytie viastnych nakladov a clen vyrob-
kow, ktoré sa v danych objektoch vyrabaji, a aky |e
stav dopylu. To isté plati pre oblast poskytovanych
sluZieb. Okrem toho z doterajej praxe mozZno uviest
e8le dva pripady dostacujuce| istoty a vhodnosti
podnikatelskych abjekiov na paskytrnutie hyootekar-
neho Uveru: _

- mz#nost mnohostranng] variabllity podnikateiskych

abjeklov,
-specialne stavby.

Do prvej skupiny patria predovéetkym gradnéa
a spravne objekty, variabilne vyuzivaialng sklady
ahaly, ako aj priemysaing budovy & univerzalnym
wyuzitim. Budavy tohto druhu sa posudzuju podia rov-
nakych principov ako najomne domy. To znamena, Ze
sa hodnotia podia velkost, polohy, podorysd. vecneho
vyiititia a predovaetkym vySky najomneho, Slze pricha-
dza do uvahy cely vynos a moznosi predaja.

\V pripade Specialnych objektov je moznosi ziskania
uveru omnoho mensia. Obchodny dom sa obvykle
moZe vyuZilibalak, akoje. Prestavba naing Oéely vyZza-
duje wwsoké naklady. Ta iste plati pre hotely, nemocni-
o, parkovacie domy, ako aj Specialne upravensg prie-
myselné slaviy, ako su mliekarne, teplarne, ralinerie,

.chemicks tovarme, zeleziarne a pod. Ocenenie sivyZa-

duja pecializovanych odbornikav, kiori dokazu chod-
notit objektz hladiska sudasneho stavuy, ale a z hladis-
ka potencialneho vyvoja daneho odbaru a tym aj wyno-
sov vyroby v buducnost

Vramci ocefovania takychto objekiov sa skuma naj-
prv poloha, stavba a zariadenie z hladiska modemych
podnikatelskych poziadaviek, ich vwnosovost, najma
7 hfadiska dihodobeho krytia ich viastnych nakladov
Hodnoti sa aj moznost zmien vyplyvajicich z meniace]
sa spolreby z dihodobeho hladiska.
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Problémy spojené s aplikaciou
hypotekarnych dverov

Zavedanie hypotekarnych uveroy, najma formou
zaloznych hstov, bude v nasich podmienkach spojene
s radom uloh;

a) Zavedenie hypotekarnych Gverovsi v pryom rade
viyFiada legislativiu Opravu bud v 2zakones o bankovnlc-
lve, ktory sa prave vypracuva, alebo v samostatnom
zakone o hypotekarnych bankach. Zakon, 6iuz v jedne]
alebo druhe| podobe urél pravidia tykajuce sa bank,
ktoré sa budu zaoberal hypatekarnymi ebchodmi, 1. |,
poskytovanim hypotekarnych Uverov na zalezne pravo
g emisiou zaloznych listov.

= \ydavanie zaloznyeh listov a| komunalnych obliga-
cil riesi zakon o dihopisoch. M&Zu ich vydaval iba
Lanky, kloré na to budd mat licenciu, Mali by (o byl
banky s exkluzivitou iba na tule Einnost. Oslalng banky
by mohll paskytovat klagicky hypotekarny uver, alg
emisiu zaloznyeh listov a ich refinancovanie ioa banky
5 llcenclou. Vaade vo svete majl emisné banky tohto
charakteru mimoriadnu doveru, ktori si vEak museli
cielavedome a postupne vybudoval

» Uspesnost obchodovania hypotekarnych bank
bude pramenit predovietkym 2 ddvery v krytie zaloe-
nych listay aich vyrovnanost].

Urakove vymery zaloznych listav musia byt minimial-
ne na ureyni inyeh moznosti investovania volnych pro-
siriedkoy investorov alebo ich pripadna niz&ia vynos-
nostmusi byl kompenzovanaich bezpednostou

» Investor mustmalistotu, e zalofne listy bude maet
predaf skir ako 0 25-30 rokov za nakupnu cenu plus
uréite zhodnatenie. To znamena, 22 ich likvidita musi
Byl na darovnl Statnych difgpisey alebo Statnych
pokladniénych poukaiok.

» Y guéasnom obdobi sa pracuje na navrhu zakona
o bankavnictve v Ceskej republike, kde hypaotekarna
Bankovnictvaje uz v hlavnyeh bodoch zahrnuté. Neob-
saluje vsak zatlal prviky komunalneho uvercvania, ..
komunalny klasicky aver na zalozné pravo a komunal-
neobligacie. Comnievame sa, 2e na Slovensky by sa
hypotekarny a komunalny aver mall nesil spolotne

B) Vyznamnym prablemom pre hypotekarne ban-
kovniclyvo je ta skutognost; Ze podla platneho obéian-
skeho zakonnika v stcasnom obdobl je taka ochrana
najomnikov, e bez poskytnutia nahradngho ubytova-
ria nemogno nikoho vysfahoval z bytu. Pre ablast
hypotekarneho bankovniclva by v pripade nesplnenia
st povinnastl diZznikov, ¢ize nesplatenia anuitnych
a ostatnych platieb dochadzalo k nereditelnym situa-
ceam, Preto treba vopred podital a) s takymite komgli-
kaciami ahladal moZnostina vyhudovanie zazemia
doecasneha nahradného ubytovania, pripadne aj skla-
dovacich priesioroy pre nabytok,

¢) So vzmikom hypolekameho bankovniclva sa misi
zarovel vytvoril nezavisia konltrolna institucia pre Lato
oblast, klorej Slenovia nemdzu byl zamesinancami
Banky.

d) M praci hypotekarngho bankovnictva v slvis-
losti s pripadnym vymahanim plaienia anuit bude
tasto musiet rozhodovat sud, Vzhladom na to, ze g
sucasnej zaneprazdnenost! sudov by dlhodobe
cakanie na rokovanie predstavovalo nabighanig
vysokych nakladov, bolo by potrebiné zriadit v pripa-
de nutnosti takychto sadnych sporoy uréité pred-
nostné pravo, kedze tu rozhoduje rychlos a razant-
nost riesenia.

g) Doposial nig je zakonne upraveny drazobny poria-
dok, v nasom pripade prevydrazenie hypotéky, kiory
by mohol byl napriklad zapracovany v obchodnom
Zakonniku.

i Velkym problemom v ablasti rozvioja hypotekar-
neho uverd sa v sucasnosti javi nizka likvidita nasho
kapitaloveho trhu. Suéasneg analyzy kapitalovéeho
trhu sice naznaduju uréite ezivenie na trhu kratkedo-
bych cennych papierov, ako celok (e vSak trh malo
likvidmy, &1 uZ pre nedostatok financnych prostried-
kov, alebo pre nézaujem zahraniényeh investaroy
investoval na Slovensku, Takylo stav ovplyviiuje
pomerne vyrazne aj kurz cennyeh papierow, kiory je
nestaly a bez zjavne| suvislosti s vyvojom realne|
akonomiky

V poslednom case viak badal na nasom kapitaio-
vom trhu uréité oZivenie v ramci predaja cennych
papierov Z pozicie roznych investiénych fondov, korési
tu papn klasickych investorogh’, ako sU poistovne
a sporitelne, ukladajl svoje detasne volne zdroje.
5 tymito zdrojmi by sa dalo uréite pocitat | pri odbyie
hypotekarnych zaleznyeh listov. K mensiemu zaujmu
do znatne miery prispieva a| sudéasna nedostatotna
informovanost o hypotekarnam bankewnictve a jeho
obchodoch aka takych a dalej o tvorbe kurzow, owyuZiti
ich vynosov, adanovom zafazeni vynosov z ich predaja

o) Vyde Styndsalrotny vwpadok poskytovania hypo-
tekarnych obchodoy spdsobil, #e U nas neexisiujl
adbornicina oblast dveroyania a ocefiovania nehnutel-
nosii v danom zmysle, chybaju prakiicke skusenosti
a neexistuje ani domaca odborna hiteratora. Musime
vychadzal jednak zo starych, 50 a2 60-rocnych doma-
cleh zdrojoy a zo zahranicnych sklsenosti, kiors viak
maju pra nas vacsinou tu nevyhodu, Z2e-su spojene
s fungovanim vyspelého trhoveho haspodarstva,
vramei klorého sa kontinuélne wyyijali. Z tohto hladiska
priame preberanie zahraniénych skusenosti do nage|
ekonomiky bude musiel prejsl vady uréitym prehodno-
fenim,
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Zavedenie hypotekarneho Uverovania bude
nevyhnutne daldim prispevkom k vyrovnavaniu sa
s osvedéenymi bankovymi produktami vo vyspe-
Iych trhovych ekonomikach, Zarover doplini
medzeru v rdmci vytvarania dihodobych finan-
&nych zdrojov, kde sa hypotekarne bankovnictvo
poklada za jeden zo z&kladnych pilierov bankov-
nictva ako celku.
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ZHISTORIE

PRI KOLISKE POINOHOSPODARSKEHO
BANKOVNICTVA NA SLOVENSKU

150. VYROCIE VZNIKU PRVEHO ROINICKO-UVEROVEHO SPOLKU V EUROPE

Spalok vznikolakouverng drudsivona
principe-svejpomodi 2 iniciativy uilefa
Samuela Jurkovigaa jedenastich dro-
rychroinikoy aremesainikoy. Boltoprey
ludovy pefiazny dstay druzstevneha
typu rielen na Gzemi Slovenska a Uhor-
ska, ale na celom surapskom kontinen-
te. Aka pri bilancovani prviého roku Bios-
podarenia sobatistskehotiverneho spol-
ku napisal [pho zakladalel, tenio Ostay
napovstal anez hibokého mudravania
ant dajakyrm umerim, ale an nie (e plog
sebeciva, a2 vyrastol zo sameho fudu
slovenskeho a naroda, ako lipoveho
jadra” [1]

Zatiatky lejto-obdivuhodne] inlciativy
vidieckaho slovenskeho ucitela. kforou
5. Jurkovig predstihol a) takych druz-
stavnickych prigkopnikoy eurapskeho
mana, ako boll Nemei Herman Sehulz
a Fridrich W, Raiffeisen alebo Cesi Fran-
liGek C, Kampellk a Frantisek L. Chlebo-
rad, siahaijl doobdobia po roku 1831

Jurkanwil patril k lym vzdelancem Sta-
rovske) genaracie, éo neostall hluchi
ke ozvena francuzske] revolucie a novym
myslienkovym oriudom, zobudzajucim
myslg naradoy warmenych stredove-
Ky frudaiizmom, Jeho utitelske pdso-
Bisko Sobotidle sa nachadzalo nedaleko
Hibokeho, kde sa v juli 1843 75l L Sidr,
J.M. Hurban a MM, Hod2a: by razhodli
o clazke celonarodnéhe |azyka. Stalo sa
tak odva roly skir, nez uciel Jurkovie
zalozil sobotistsky Spolok gazdovsky
a jedmym 2 adtoroy jeho stanoy bol prave
J M Hurban. Suvislost so rakladnymi
socialnymia naradnymi ideami-S1hray-
e Dola W leda nesporra | ked Jurkovid
konal celkom samostatne anezavisle od
akychiolhek domacich alebo zahranic-
riych vzoray, Mana|vys ak poudll vedo-
mosti oo starych banickych bratskych
pokiadniciach & robotnickyeh | lovans-

Prodf. Phlye samuel Cambel, Desce.

V dejinach byvaju udalosti,
nacko bezvyznamne,
ktoré nemusel sucasnik vzdy
rozpoznat a vestranne
docenit , a predsa na dihé roky
poznadili Zivot narodav.

K nim, v nadej slovenske|
historii, patri bezpochyby
aj zaloZenie
Spolku gazdovského
9. februara 1845 v Sobotisti.

T .
Fhrma el r.-ﬁar;i-“'JJﬂﬁ

shvach" alebo novinoye informacie o gin-
nastl Bratistaveke| sporilelne (ponej v r
1842.1845 vznikll mastsxe sporitelne
v Kodiciach, Banske| Bystricl, Pregove
a Lucenci). Vo vaetkych tychic ustavoch
sa Uradovalo po madarsky alebo
namacky (vo filidlkach viedanskych
Bank) a sluzil vylugne hospodarskemu
padnikaniu mesfanov a pozamiove)
slachly. |8l o GCastinarska spalotnaost
so zakladnym kapitatom rad 30 000 z1la-
tych a vysokymi urokmi, &o nemohnlo
uspokajif potreby pospolitého dedinske-
b fudu, Dueh svojpomadci a vEeuZitog-
riosti im bol celkom cudzi

<Spolek gazdovskl” v Sooobist vZnikol
na podikiade zdrudenia, ktore sa rozhod-
lo  pefjaze zozbierat a Mimisi pomahat”,
a tojednak poskytovanim lacneho dverd,
ochranou pred Zernikmi a axekuciam
il podporou mcionainehs hospodarenia
Svojpomoe tu mala wywazil slabiny [ed-
notlivea vwilywajuce z nedostatodngho
mnosiva kapitalu alebo z nedostatku
obhchodneho ducha, Finanéng prosined-
ky pozostavali 2 podieloveho kapitalu
(jeden Lakladny vklad Ginil 30 grajcianay,
Co predstavovalo ppden hlas gri voloe
spolkavych organoy), povinnychtyzdan-
nych vidadoy (jeden vo vygke 3 grajcia-
rov) & dhrady arokoy 2 pdzidiek vo vyske
& %. Popri hmetnyveh dlohdach nemalosa
zabudnut-an na osvaiu a yvyonovu v du-
chukrestanskom a ndradnom

Jurkowic sa snazil posilnil naradna
hnutie Slovakoy na najcithvesom mies-
le. Svojimi gazdovskymi .grosovymi
sporilelnicami” choel podehytif vklady
drobnych hospadaray a remaselnikow,
zachranit im dedovizen a povzniesi ich
vlastnym priginenim aj hmotne. Z ta-
kychto pobinutok vamkl na prelome 40
a# 50 rokoy gazdovske spolky aj na dal-
gich miestach, niglen na £ahorl, ale aj
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v Turei, Liptave, Gemerl, na Horehreni
A medzi dolnozemskymi Slovakmi
v Movam Sade Obdobie po porazke
revalucie 18481848 nepnalo sioven:
SRy NAroAnNaBMEnCIPAGTIYT SAaRH
a poslupne tielo prvé ludove pefaine
Ustawy zaniki,

Dholo roku 1865 sa v slovenske; Hadi
rasluhou Danisla G. Licharda zadina
opal pisal o druzsievnan pEfhainicive
Mevydarany pokus zalo2if ¥ roku 1864
Svatomartinsko sporilaliu, zavineny
nedostatkom slovenskeho kapitaluy, pri-
viedol Licharda k myslienke chmedzit sa
v malyeh slovenskych pomeroch natewv.
wZAIMNS pomocnice; klore nepotretio:
vali Hadny zakladny kapital. Prikladom
mu boli stancavy Seskych 2aleéni, kiere
potrabny kapitdl zhromazdovall svojpo-
macne drobnymi 25 grajeiaravym
mesacrymi viladmi Y oroku 187G jeslvo-
valo v sloyenskych sloliciach uf 44
{akychio pomacnych pokiadnic (2] Prea
zaich vzniklay roku 1867 z podnetu pro-
fesorov sioverskeho gymnazia v Revu-
oe), dalga v Skalicl, kde s drussievnic 2a
svojho predsedu avolili Daniela Licharda.

Zmeny sphsohang obehodnym zako-
nom z roky 1875 neprospel Lichardo-
vy vzajomnym pomocriciam, vyvolali
iba priisné zdanenie a nasledne aj ich
postupny rozpad. Lidr2ali sa len tie WS-
gia. 5 podatnejsim tlenstvam, v kiorych
bol ryehig|sl ras! vkladoy

Ma Ekody veci dihe chybala slovenska
grufstevna caentrala, klora by bola
usmernila raziratene ludové spolky,
Mewydanl saani pokus Jana Francisaihe,
vedice| nsobnost memaerandovaho
amatitneho nbdobia. wyivoril taketo
ustredie na zhromazdenl zasiupooy Vi
jomnych pomaecnic 23 augusta 1870
w Turitianskam Svatom Marline. Anivias-
Ufielove gazdovsko-polravne 8 UVerave
spolky zakladans pedla Raiffalsennyhno
wzoru v 90 rokach v Gemet Janom Van-
somn, v Liplove @ na Spidi Anclrejor Hin
learm, na Aahor Paviom Blahon & Lo
tom Okanikam, navedall si este zalo?il
drusstevra dstredie Maprigiciomu drul-
steené hnutie v slovenskych stoliciach
napradovalo a okoloroku 1910 bolo 1 uz
864 druzslevnych spalkoy, 2 Goho do
kategarie ludovyeh pefaznych uslavoy
patriln 331 (3] 7 tyehto druzsliey veniklo
raglubiou Mitana Hod#u 18 februzra
1812 slovanske uslradie druzsliev
v Budapesl pod nazvorn Ustredne drig-
stvo pra hospodarstvo a obchod. Prigla
vaak svatava vojna & la prerusila jgho
nadejny Nasiup

DruFsievna aklivita a iniciative Milana
Haod#u prizaloden Ustredneho druzeiva
wychadzala zreaineho stava slovenske)
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Hickanfy 185

akonomiky @ spolognost Hod2ove
povestné Jhaleny” sa regrulovali 2 vrs-
Hew magstkovo slabsich, do 20 kal. jutar
£11.5 ha) zeme, tvoriacich v roku 1910
g1.8% (maldronisido 10k |, Sitedos7
ha az 74,1 %) celkovéhapottuma|eloy
pody v slovenskych krajoch [4]

wilan Hodza siud pred vojnou uveda-
maval prepotrebnost valke| a lacneg|
pozemkave] banky® na Sloyensku
\ novernbn 1813 na valnom zhromakden
Ustredinehodrugstvanagr. Lviedol Magim
cielor ja predovietym dopemact sloven-
kEmil rolrikou k tomu, aby mu péda i ek
riictya wyriesll Sim viace), tojest aby sa
naudil intenzivne hospodarit © Podla M
Hodzu mall K lemu dopomic! predoviat
kymbanky: Pospajajisikapilalove Silya...
wyhudlup velk a lacnu pozemkoy banki,
kioru Slovac potrabui ake sof [51 Tobel
Hodzov eiel | ale-tvrcli sacialna a ekono-
micka realita ,slovenskehe okolia" ho
Lreminvala a prinutit uspokojil sa v dane|
Glape & HESEnim Ged SVElRamOnnE Lvermi:
druzstea rigdens slovenskym Listrecnym
drFsivor

Anl po rozpade rakisko-uhorske|

manarchie a vzniku GSA nezameni|
Hodia svoje stanavisko a ué ako minister
noveho Slatu inicioval v roku 1824 vznik
rolnickych vzajomnych pokladnic (RVF)
nadrurstevnom zaklade podla vzon Ses-
kych okrasriyeh hospodarskyeh zalozni.
Mali Selif dvertvémi menopol sinejsien
ceskych bank a podporil poinohospaedar-
skepednikania na Siovensku, V konkuren-
&nom prostred), kiare sa v Ceskoslover:
skl vytvorlo, mohli RVP uspiel len zaprad
pokladu, 22 sa spoja do systematickeho

calku, akysistredny Slanok dverove| orga-
nizacie medz raffeisenkam abypotecny-
mipankam Preto zaroven s RVP vanika
nned aj ich ustredie: Zvaz RVP. Jeho
budovania sa v podstate skondilo v raku
1993, ked existovalo 73 RVP, spravidla
s kompetenciou pre jeden okres(6]
 rekiu 1837 mall uZ vySe 138 00D Slenay
a vklady prekrosill 618 mll. KelT] Zvaz
AVP =g postupne zmenil 2 organizacnano
na pedazng cantrum eylastnehe druhu,
Banku @ resskoning centrum pokladnic
Prva polnotiospodarska banka na Slo-
vensku vznlkla a2 na prelome roxov
1941-42 pod nazvom Sedliacka ban-
ka[8], Pomahala slovenskemu palng:
hospadarstvu v azkychrokech 2. svelo-
vej vajny. Slovenskaho £latu a do roku
1948, pri povoinove] rekenstrukali Sle-
VENEka

Sedliacka banka olvorila nanoysiu
kapitolu nasho pohmahospodarskeho
bankovniciva, klord po zmenach
v rovarsbrn 1988 wwistia do veniku Slo-
venska| polnohespodarske] banky, 2.5
v Bratislave. Nage archivy Usryvald
mnazstvo  historickeho  materialu
i k tymio strankam nasich dejina nevelky
kalekliv pracovniciek Archivu MNaragne
barky Slovenske| repubilky sprstuphuje
[ tie dekumenty, kioré sa priamo vaiahu
k vyvaiju pofnchospodarskeho penaz-
nictva. lde o ta, vyu2if toto nesmierne
hohatstvo skusenostia poucenl Ved an
v bankovnicive nejde |en o penisze
a chladnu kalkuwlaciu na Llte prijmoy
a wydavkoy. V nich je skuto@ny 2wot,
predpokiad $tastia a buducnos! naroda
Takio hiadali na svoje diele pred 100
a 1580 rokmi a] priekopnicl ludavéha
pefazniciva na Slovensku - 5. Jurkowic
0. Lichard, P. Blaho i Milan HodZa.

Lelaratir:

1. Jutkowie, 5 Hospotaksy astay v Sehotish. Oral
Tatranski, 1846, ¢ 20.

2 Janzak, & Daniel G Lichard, Bratislava-Skall-
ca 1932, 5 87

3. Archify Marodng) banky SR, scendr vistavy 2 his-
\arie dverngeh drozstiey na Stovensku” wyprs:
covany dr. J.G Belanom, 5. 21-22

4. Dejimy Slovenska, zv. IV Veda, Brafishiva 1986,
5131,

5. Archiv Marodného mized v Prane, fond W, Ha-
d¥a, sign. 227 8 1462 k.4

& Archiv Narodne) banky S8, fond ZRVP, wiod-
nazpravaza rok 1933, s 10 k113

T Tamie, wweofnd zprava za rok 1938 & 46-47, k
113,

8. Cambel, 5 Vznika zatiatky Sedliacke] banky
v Bratislave. Hist Gasopis, o6, 1994, 1.3
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TRANSFORMACIA
JE ZLOZITE UMENIE

INTERVIEW § JACQUOM DE LAROSIEROM

* Mohli by ste ako riaditel EBRD zhr-
nut svoju ro€nd bilanciu a zhodnotit
vyvaj tejio, pred Vasim prichodom
pre svoju neefektivnost velmi kritizo-
vanej ustanovizne?

Suto predovietkym dve kapiioly,
Jedna, tykajlica sa samotne| vnutorne
recrganizacie banky a druha, tykajuca
sa 2| cinnost, Potlacil som rozdelenis
medzl seklor bankovych opearacii -
Spacializovany na sukromnea transak-
cle a bankovy seklor pre vvaj - pove-
reny verginou infragtruktirou. Tolo
umele rozdelenie nam branilo v riedeni
skutoCneho problemu premeny hos-
podarsiva, klory pozosiava vzaobera-
i sa statnymi podnikmi, ktore sa
nachadzajl v procese privatizacie.
EBRD wylvorila jedno unifikovana
oddeignia, kioré pracuje s presne
yvymedzenymi deliacimi Siarami: na
jedne] strane |8 zodpovedng za krajiny
alebo skupiny krajin, na druhegj strane
pracuje sasekerymi pracovnikmi, kiorl
mu wynotovu|d technicke expertizy,

Rruhe hiadiske teito reorganizacie
pozibstava #o zniania poélu adminis-
trativneho persondlu, aby sa zvysila
masa produktivita, MNejde o zmansenie
samotne) banky, ale o odsiransnie
lych &asti organizacie, ktore priamo
neprispiavaju k (g spoloéenskamu
ciely, teda o sustredenie o najvacsie-
ha mingZdtva prostrieckoy do banko-
yeho sekiora. Tato prestavba umoini-
la znizenie rozpodloveho stavu pra-
covnikow lakmer o 10 % pri 25 %-nam
vZrasta potiu bankového personalu,
ktary jg dufau a sreoom tejto ustano-
vizne. Zarouef, aby sme yohio ludl
mativovall, bala treba predefinoval
mala rezvedensa stralegicke ciele

Jacques de Larosiere,
takmer presne pred
rokom vymenovany

zariaditela EBRD, poskytol
po prvykrat po nidtenom
odchode svojho
predchodcu vo funkcii -
-Jacquea Attaliho
vysvetlenie, ako zreor-
ganizoval banku
a preorientoval jej innost.

banky. Zdaraznil sa predovietkym
Vvyvoj sukromnénd sekiora - obsiahnu-
by v uZ j2| Siatite - a psobitne na mies!-
ny stkromny sektor, bez toho, aby sa
zanedbali joint-ventures.

Hozhodlo ga tiez, Ze sa budeme
zacheral predoyietkym malymi
a sirednymi podnikmi, ktorg nasi
akcionari plnym pravem povazuju za
vekfor rastu, zamestnanosti 2 hospo-
darske] modernizacie. Prave prelo
sme sa rozhodli posiinil ayeju prilom-
nost v tejto oblasti tym, 2e sme atvorili
svoje kancelarie, Ze sme prelozili ban-
karpy z ustredia g zapojili bankarov
migstnych. Ak chigame ovplyvnifmale
a stredng podniky, reba sa spojit
s miastnym finanénym sektarom, ban-
kami, fondami a nizikowvym kapitalom,

Mapokon, nas zaber sa musi geo-
gralicky lepsia rozdelil. Zvykli sme
sustredil 76% kapilalu do Slyroch
alebo piatich krajin. Jedra mnoho-
stranna ustanavizefi sa nemdie
obrmedzoval na maly podet privilego-
vanych zakaznikow: MNa vyuZivanie

nasich sluzieh majd prava vaetci nasi
Slenavia V prichehu prveho roku po
nase| reorganizaci sme sa rozhodli
urahil v kazde krajine jednu operaciu,
vratane tych najuzdialengjSich a tych
najobliaznsjsich.

s Ako vysvetlite pomalost deblokécie
fondov?

2o vEetkyeh kritik, kKloré boli vodi
nase) bankenasmerovana pred mojim
prichodam, [e 1o jedna 2 najnespra-
vodlivejdich, Fastupom dasu vyhery
vzrasth: prirodzene, pri ustanovizni,
akou jeta nasa, su spodiatku nizke.
Medz| podpisom a zacatim stavby
vEcly [esivule urcite oneskoranie.

s Memohli by sa sikromneg investicie
uskutognif bez vas?

Talo otazka by sa dala polodit v pri-
pade najpokracilejdich keajin,. alebo
tam, kde jestvuje meghanizmus trhu
a korkurencia. Ak nig ame klugowym
prvkom, pre kiory 2a projekt uskulog-
nuje, nemdzeme hoteda ajfinancoval.
V imnohych pripadoch je nas zasah
padstatnym viedy, ked sa investori
Z priemyseing| krajiny nechei zavazo-
val nad urdite linanéng obinoay, bud
kapitalove alebo v podobe pd2itky,
Masa pritomnost g istym prvkom pre
olvoranie dvarl. EBRE je mnohostran-
o prganizaciou, je) Glenmisu krajiny,
vyl ivajice svoje dlenstvo a majuce
predstavitefa v jgj spravne| rade, ma
postavenie privilegovanaho varitela,

Mie |e podriadena napriklad preroz-
delovaniu Parizskeho klubu. Toto nam
davoluje, aby nasi podielmer uZivals

)
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vyhody v jej proiekioch, trochu
ochrannych kridiel pravne] cchrany
Mapokon, vedomosti tychio krafin
anase skiusenostvoblash inandényech
operacii su dvormi déledityrmi deylzami
pra dobre zvladnulle prechodu na
Irhove hospodarsiva, o e zlezitym
a dost novym umenim,

e Aleo reagovat na triové kritérid v kra-
jindch, kde hospodérstvo eéte nie je
rentabilngé a kde su rizika pre obchod-
nd banku velmi velké?

To e olazka ich posadenia. Musime
sa uislif, #e doty&nyg projekt zodpove-
da principom zdravého bankevniciva,
tMusime preukazal hospodarsku
alebo finanénu rentabilitu projektu,
dokazaf, 7e bude povzbudeny prod
zisku a 2e to dovoll financoval nage
investicie podfa beinych platobnych
podmienak v krajinach s trhowyrm hos-
poddrstvam:a Ze-nam zaistl, aby boli
fizika rozumnié, Je to umenie dobrého
barkara

» Netreba prehodnotit Statat, ktory vas
zavézuje na venovanie aspor 60 %
paiitiek stkromnému seklory, &o sa
ukazuje byt hlavolamom pre krajiny,
ktoré sa sotva dostavajl zo Statom ria-
deného hospodéarstva?

InStinktivne som baol pri svejom pri-
chode spokaojny s tymta pravidlom 80-
40 Mebezpetensivom pre organiza-
ciu s tak malym kapitalem, ako e tato
nasa, |e rychle pohltenie hrubou infra-
Struktarow: kapital 10 miliard ECLE sa
Za kratku dobu pouZije na inancova-
nigvystavby dialmic, prislavoy, letisk
atd. Podla nasho Statutu ma byt EBHD
cinitelom pn prechede na trhove hos-
podarstve. Musia byl v tejlo sivislost
nasasnahy laka, aby sa vielky nasa
pemaze vicgil do mohutnysh inan-
Gnych operdci svearejnou infragirukl-
rou alebo do sikromnych projeklov,
klore majl demonstradny dacinok? To
|e indcesta, akojeta nasa

= Nepredpokladali by ste radsej rast
kapitalu pre rok 19967

Mie. Ma 10 miliard ECU sa ku kongu
roka pozicia 5 milard ECULAK vialko
dobre pojde, pre rok 1997 i mofno
predstavit 7 milidrd ECU Problem
rekkapitalizacie sa dosiavi ku kencu
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roka 1886, Pre zosilnenie dopadu
banky na prachod na trhove hospo-
darsivo prinalefi akcionarom pravo
vyjadril sa k podmienkam nového
kapilaloveho zakladu na nasledujuce
roky.

» Mo#no pozorovaf snahu o spomale-
nie reformy, £o vo viacerych krajinach
potvrdzuje opatovny ndvrat byvalych
komunistov k moci ...

Mermislin si, Ze by politicke zmeny,
kloré sa neddvno udiali v istyeh kraji-
nach, bali synanymiom zastavenia
reforiem alebo navratom inych hospo-
darskych receptov. Je to skor politicka
regkcia, ktond wvolalizmeny

= Zasahujete aj v jadrove] oblasti?

Boli sme nigklorymi krajinami -
mgd# nimi G-7 - povereni any sme
sa stali ich.zastupcom pre vedenia
nimi financovanehe "Gétu jadrove|
kBezpednosti" uréeného na zlepsenie
bezpetnost jadrovychzanadeni. Lz
sme uskutoénll dve operdacie v Litve
a v Bulharsku a teraz spolupracu|a-
me s Rusmi. Tymito operaciam sa
lanlo et skorawyEarpa a je tuotaz-
ka jeho opatovne] dotdcie. Studuje-
me (e jeden projekt na Slovensku,
ktory sa mbze priamo financovat cez
EERD

= Aké 50 vase vzlahy s inymi ustano-
vizfiami, ktoré pracujl na Vychode,
ako je napriklad Medzinarodna finan-
&né spolotnost alebo Eurdpska inves-
titna banka?

Treba vykonal vala prace a-zdroje
suprihs vzacnena to, aby sa medzina-
rocne organizacie spravall ako superi
Fravicdlom hry ja spolupracovat. Ak je
niekiora 2 tyehlo ustanovizni lepsie
zapajend do niekloreho projeklu ako
my, bud vzhladom na je] Easowy precd-
stih alebo jej prostriedky, treba ju
nechal pracoval a v pripade potreby
sa podiefal na jgj podpore

Miet tu miesta pre vzajomne ignoro-
vanie sa alebo konkurenciu. Naopak,
treba s vymienal nase inveslicng pro-
iekly v cannyeh papieroch lak, aby ing
ustanovizne vedeli, na £om pracuje-
me, a naopak. Spolupraca medz|
EBRO aEIB alebo SB je velmidobra

= Ako by ste dnes odpovedali tym,
kiorl by sa v&era pytali, & je EBRD
Zivotaschopna?

EBRD je u#ilodna a ja by som pove-
dal, #& nevyhnutna, lebo disponuje
réznymi jedineénymi nastrojmi: méze-
me pracoval sostkromnymiaj s veregj-
nymi zalezitosiam| - So nie je priznad-
ng& pra lgté medzindrodné organiza-
cia. Taktiez mozame spajal kapital
a podicky, Gondm dovoluje napoma-
haf ine finehcovanie, a takto spreva-
dzat prechod na trhove hospodarsive,
akoto nemdie robif 2iadna ing ustano-
vizen. EBRD to z iohio Hladiska dobre
pochopila. Co sa tyka zivataschop-
nosh, préve ju predkazujeme

PATRICE DE BEER, MARC ROCHE
(LeMonde, 1994 -kraieng)

Rehabilitovana EBRD

Europska banka pre cbnovd a roz-
vo| sa pod vedenim Jacgua de Laro-
siera vzdala megalomanske| repre-
zantacnost a nadobuda opal dovery-
hodnes!. Oprotl asom predchadza-
juceho prezidenta J. Attaling je| vede-
nie viac-spolupracuje s akcionarmi
zastupcami clenskych krajin, 5 cbme-
dzenym kapitalom hra banka najma
ulohu katalyzatora inanéne| pomaoci
prevychodno Eurdpu. Pritom je o uni-
katna Institucia, klora tvorl "most
medzi sukremnyml a Statnymi finan-
ciami’. Objavujusa vBak aj pochyb-
nosti o zmysle existencie EBRD,
kedze existule al Svetova banka,
pomoc Mychodu poskyluje aj EU,

Japonsko a inl a navyie niekiore

wychodoeurdpske krajiny prestanuy
postupne potreboval pomoc

(Le Monde, 1894)
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Guvernér NBS na Blizkom Vychode

drioch 28. 11.-6. 12. 1994 sa
uskutocnilta zahraniéng pracov-
na cesia bankove| delegacie 5R na
cele s guvernerom NES Viadimirom
Masarom do krajin Blizkeho Vychedu
(Syrie, Libanonu a Jordanska), Cle-
nom bankove] delegacie bol general-
ny riaditel poboéky Caskoslovenska|
obchodne| banky, a. 5., v Bralislave
Jozaf Salak, viceprezident VUB, a 5.
Jan.Jansia a pracevnik zahranicneho
odboru NBES Viadimir Martven: Cielom
cesty bolo nadviazanie priamych ban-
kovych vziahov Siovenska s tymito kra-
|Inami na urovnicentralnych a| komere-
nychbank, a prispief tak k rozvo|u hos-
podarskychvziahov skrgjinaml Blizke-
ho Vychodu, kioré v suéasnosti nie su
na uroyni zodpovedaltice] moznostam
Slovenska a tohta regicnu,
 Prvou zastavkou na tejto ceste bola
Syria- krajina, s ktorou malo byvalé
Cesko-Slovensko rozvinuté paliticke |
hospodarske vziahy. Hospodarsky je
Syria rozvolovy agrarmy 14t s rozsial-
lym nerastnym bohatstvom: Ma silny
Statny sektor v priemysle-a zahranic-
nom cbchode. V roku 1993 bal ras
HOP 5 % inflacia 15 % & pasivna
obchodna bilancia 360 mil. USE. Slo-
vensko ma ao Syriou aklivie obchod-
né saldo, v roku 1993 predstlavoval
dovoz zo Syrie hodnolu 8,9 mil. Sk,
yywoz do Syrie 1,4 mid, Sk
Bankowy sektor v Syrii jg@ manapali-
zovany, Ulahy centrélng] banky vyko-
nava od roku 1356 Central Bank of
Syria, zahrarmény plalobny styk [edina
komeréna banka Commearcial Bank of
Syria
Syria po rozdeleni CSFR neakcep-
1ovala nove slovenske banky, nadale|
uznava len zaruky Ceskoslovenskaj
obchodng| banky tak pre Cesko, ako
aj pre Slovensko, ata len v minimal-
nomrozsahu. Kedze urdité aklivity
medzi Caskom, Siovenskom a Syriou
pokracuju a verova linka je uz vyier-
pand, v suéasnosh nemame moznost
realizovaf priame obchodng kontakly
so Syriod bez sprastredkavania trefal
krajinouw. Preto hlavnou témou rozho-
voru guvernera MBS s guverneérpm
syrske) cantraineg] banky, ale aj s pred-

stavitelmi komercne| banky boli prave
moznosti riesenia tejto sitldcie. Syr-
ska strana |e pripravena v kratkom
case stanovif pre Slovensko ayerovy
limit a nadviazat priame vzfahy - naj-
sKOr korespondentng, neskor pro-
strednictvorm uverowych liniek - s nie-
ktarymi slovenskymi kamerénymi ban-
kami. KedZe na rokovaniach sa
zucastnil | viceprezident VUB p. Jan-
gta, ako prva zrejme prichadza do
Uvahy prave 1210 banka:

Dial&imi témami rokovania boli otaz-
Ky bilateralng| spoluprace, monost
prieniku bankoveho kapitatu medzi
ohoma krajinami, ako aj otazky stivi-
siace s problematikou pohladavok
byvale; CSFR vodi Syril.

Druhou zastavkou na ceste krajina-
mil Blizkeho Vychodu bol Libanon, tra-
difiny obchaodny partner byvalgho
Cesko-Slovenska 12 od medzivoino-
veho chdobila:

Hlavnym programam v Libanone
boli rokovania s guvernéram central-
rie) banky Bangue du Libanon, pred-
slavitelmi Asociagie komerénych
bank a naditelmi kemearénych bank s
ciefom infermoval o Slovensku, jgho
ekonomike a bankovom sektore, a
podporit urychlena nadviazanie
komerénych akhivit na drovni kemere-
nyich bank. Kedze sa hovorilo 1 o kan-
krétnych projekioch, nadviazanie
priamych finanénych vzfahov medz
komerénymi bankami oboch krajin je
nanafvys akiuaine

Pred abéianskou vo|nou posabilo v
Libanone asi 300 bank, v sucasnost
ich je 73. V krajine |2 liberalizovane
devizove zakonodarstve, Vzhladom
na maly potet ohyvatelstva a mnoz-
stvo bank sa centralna banka snazi
prenechal domace zdroje miestrym
bankam a prostrednictvem pobodiak
zahraniénych bank ziskat do krajiny
zahranicny kapital Sposob tejio regu-
lacie je velmi zaujimayvy a podnetny |
pre Slovensko

Dhbdianska vojna v Libanone zasta-
vila ajvzajomny obehod so Sloven-
skorm, klory sa len pomaly cbnovuje, ¥
roku 1883 bol abjem vyvozu zo Slo-
venska dotejto krajiny 14 mil, USE,

objem dovozu lan 0,6 mil, USD. Preto
sa slovenska bankova delegacia stre-
tla niglen so zastupcaml bank, ale a|
podnikatelskych kruhov - = prezidsn-
tom-zvazu priemyslu, zvazu staviteloy
asviceprezidentom ohchodneja pris-
myselnej kamory Libanonu.

Poslednou zastavkou bolo Jordan-
sko. Je to prevazne palnohespodar-
ska krajina s velkyml zasobami fosfa-
tov, kiorg su hlavnou palozkou vyvozu
Woroku 1993 vzrastol HOP o 11,2 %,
inflacia dosiahla 5% a nezamestna-
nost kleslana 13 %

Bankovy system tvorl centralna
banka Central Bank of Jordan, osem
kamerEnych Bank, pat zahraniénych:
bank, jedna islamska banka, Sesf
investicnyech bank a osam Special-
mych Overovych ndtitdci v krajine |&
najyznamneisia arabska burza &
jadna z najvacsich a najvplyvnegsich
arabskych komerénych bank Arab
Bank, klord ma svoje pobocky & zasti-
penia vo vsetkyech arabskych krali-
nach.a v mnohyeh krajinach Eurdpy
Tato banka prejavila o Slovensko velky
zaujem

Zakladnym posianim navatevy v
Jordansku bolo oficialne nadviazanie
vzlahov medzi oboma centralnymi

bankami a spoluprace na Urovni

komercénych bank, Pradstavitelia jor-
cdanske| centralne| banky sa zaujimall
o rozdelenie meny pe vzniku SR, vnu-
tornd konvertibilitu koruny, spdsob
uréovania devizovych kurzov, objas-
fiovali otazky suvisiace s vonkajsim
zadizenim krajiny a vztahy k astatnym

arabskym krajinam a finanénym insii-

tciam. s ktorymima MBS zaujem spo-
lupracovat

Zaulimave a podnetne bolii rozhove-
ry 5 generalnym naditelom Asociacie
jordanskych bank a predstavitelmi vel-
kych jordansky'ch komerényeh bank

Zaverom mezno konstatovat, Ze
prva naviteva slovenske] bankove|
delegacie v tyechlo krajinach bola
Uspesna. Madviazala sa spolupraca s
centralmymi | komerénymi bankami a
bankova sfera je pripravena podpaorif
rozva| vzajomnych hospodarskych
vetahow
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MENOVY VYVOJ ZA
1.AZ3. STVRTROK 1994

Sprava o menovom vvoll v Slovenske|
replblike 28 1 az3 Slveirok 1994 bola hlay-
rym bodom 21, rokovana Bankove; rady
Marodne| banky Slovenska V sprave sa
pkrerm ingho kondtatovalo, 2e akonomicky
rast vobdobi 1 a2 3o shvrfraka 1984 wiscdie-
ny rasiom HOF ystalych cenach predstavo-
val 4 3% @ 1eha hodnota k 30, 8 18594 bola
137, 1 mid. Sk

Vywopinfiacie za tofe sledoyvans obdobie
moing hodrotif ako veelku uspesiny, Yyvo)
spotrebitelskych cien v ohdobl 1. 82 3. Sterl:
roka bol ovplywneny predovsatkym:

» Upravou spotretnyeh danik 101, 19048
K 1. 81994 u piva, lighovin, tabakovych
wyrotikoy & wyrobkon na beaze uhlovoelikoy,

s noatreniam v oblast DPH = aginnosiou
ad 18, 1884, Ked boli nigkiore skupiny 1ova-
rov a sludieh presunulé 2o skupiny 6.5 DRH
oo skupirny 5 25 % OPH

s opatreniami nd 2vpienia maximalnyah
cign tepla atepls vody s oéinnosfouod 1.7
19094, kKloré spolu 5o avwsovanim osiatnyah
pomiEtkoy spaEnyeis byvanim sa postun
ne zavadzal do praxe. Ceny patravin 2a
Ayl Celrovn o 14,5 %, cany stavalinych
maleriglov o 8%, ceny polnohospodar-
skych vyrobkow v poravnani s rovnakym
chdobim minuleho reka varasili a9 %
Lamestnanost bola oprofi rovnakiemiu obido-
Diu minulého roka m#sia o 05 %, Mady 2a
prva 3 Slvriroky sa v priermere pohybovalina
royni BO09 Sk, pricom redlne mzda sa 2vy-
Sitao 2T %

Zahranicny kapital vioZeny do skanomiky
SHdosianol ke 30 9. 1994 hodnotu 13,7 mid
Sk &0 holooprofistavu na zadialku rokaviac o
29mid. Sk

Mrgdstve pefazi vyjadreng menovym
Egre;}a’tﬂmME{ubezwq, neierminovanavkla-
iy, inrminovanes vklady a gspory, vklady v
cudze mene) dosiahlo kincom septembeg
266, 1 mid: Sk, Prevazi dast pefaine) 7a50-
by (57 %) predetavoval| kvazi paniaze (lormi-
nevanes velady v darmdos) g cudee; meng),
kloré dosighli 150,92 mid, Sk Sedok v aumea
115,2 miled: 5k voril panasny agregal M1
neterrmincvans vilady @ obedn) =J0-

PREDSTAVITELIA
VLADY SR V NBS

W Budove Marodng] banky Slovenska sa 28
A2 121994 uskutotnilostratnulie 2asiun-
cow Marodng] banky Slovenska a vlacy Sio-
venska] republiky

Za Marodnd banku Slovenska boli na
tamto stratnuti pritemni Viadimir Masar
auvernar MBS, Jozel Makich, vrohny rigdi-
el ingtindtu manosych a inandnyoh Studi a
Juraj Janogik, raditel odboru bankowyoh
nbchodoy NBS

Za'vladu Slovenske) republsy boli pri-
1ormni Serge| Kozlik, podpredseda viady a
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ministae financil, Jan Ducky, mirsster hospo-
darslva, Peler Baco, minislar pddonospo-
darstva, Alexander Heges, minister dopra-
vy, spojov a varainych prac, Hudolf Auner,
Elatny lajormnik ministarsiva imanci a Jozet
Stragko, raditel odbory hospodarske] peliti-
ky Uradu viady SR

Higvnaou lemau loblo strelnulia bols koor-
dindicia hos podarske] politiey viedy a menoc-
ver pohiliky Marodne) banky Slovenska, v
ramoiigjto problemativy Dol prerokovans
nastedujice okruhy otazok, vzfah MBS &
Statneho rozpadiu, finsncovania vare|ych
investich, novelizaclz zakanoy, tykajuaich
58 bankovrmictva, stralégia redlrukluraiga-
TIE banky roku 1995, dalenme maeiku fede-
récie, tolnd a platobna dehoda -

NBS PODPORI
EKONOMICKY RAST

Fautanh guvernera Marmdng) Denky Sio-
venska Viadmmira Masara g dlenov Bankows|
rady MBS sa konala tetova konferencia (19,
12 1994), na kioeg) Juvemer spoiotne 5 clen-
rri Bankove| radyinformavai omencosm v
i wroku 1984 7 pohfadu MNarodne banky Sho-
WENSKE & Celochmenoya) pohitivy narok 19385,

Mosnou mydlienkou menoveho progras
mu NES ng lenio rok, ako uviedol guvemar
MBS Ing. Viadirir Masar, g podpora ekono-
mickeho rasiu. Znamena 1o predovaetibym
dal&l wyrazny pasun v stakilzac many,
vznizeni inllacie (pricom MBS predocklada

‘peempercantna roénu migry inflacia)

a vy dalsom udr2an vemenného kurzy slo-
venske) karuny vool késu konvertibiinyeh
mign bezkurzovych Zmien. MNarodad banka
Slovenska nebude uplatnovat resiriktivou
mencvy politiky voii resinemu sekioru eko-
nomiiy & vomisrs, kKlord nechiozl zakladng
cigla menove] politiky NES, bude podporo-
yval exper|ng akdivilu, rast dspos 8 invesiicie,

STRETNUTIE BANKAROV

Vo reprezentacnych priesioroch Kastala v
Dolng) Matante pri Nitre bolo dia 22
decambra 1904 stratrutie Slenoy Bankave,
rady MBS 5 nalvys8im predsiavitalm
romercnych bank Slovenske) rapubliky
Guvarner MBE Viadimir Masar obozramil
slovenskych tankaroy s dolerai@im plnanim
frenoEnd programu v roky 1994 3 uviedol
nlavne ciete menoveho programu ng rowk
1985 Joeho nosnou my&lienkou je podpora
akonomickeho rasiu, dalfie FniZovanie
inflacie o udrzane wwmennalio kursu Sk

COrdalgich ulohach MBS v roku 1905 intor-
ol viceguvermer Marian Juska avrchni
rigditelia MBS, V stirede porarmosli boli
najma otazky postupneno ozdravenia cele-
ho bankoveho sektong

Fo skoncani pracovng| Gastl stretnutia sa
konal umelecky vecer. V' slavnostnom pra-
gramevysiuplll solisttopery Slavenskaho
rarodgneho divadia Martin Babiak Mircstay

Dworswy. Dalibor Jems: dolana Fogasova
Anciea Dankave a Luba Vargicova,

M slavnostne) dasli siretnutia sa 2 utasl-
nil tie? predseds Ustavnahn sudu S8 Milan
Cith & kardindl Jan Chrveostom Koree.  -IP-

ZASTUPCOVIA
V MEDZINARODNYCH
INSTITUCIACH

Viaga Slovensie republiky na svojg| 3
riadne| sehbdz) (27, 12. 1994 schyalila
v Farmcl svojho orogramu | 2astupcoy Slo-
venske| republilky:

1V Medzindrodnom menovom fonde:
guvernér v. Medzinarodnom menovom
fonde Ing. Viadimir Masar, guvernes Maroo-
nej banky Slovenska. Alletnam guyernérs
Y BAMF Ing. Serge| Kozlik, podpredseda
wlaty a minister financi S8

2V skupine Svetove) banky: guverner
¥ shuping Svetove| hanky Ing. 5 Kozlik,
podpradseda viady a mimsisr finanoi 5H
Alternant guvarnera v shuping Syetoye|
panxy Ing. V. Masar, guvemnegrs Narodna)
Danky Siovensksa

5\ Eurdpskej banke ore obnovu & rozvo)
fuverter v curtpske) banke praatinou
arozvo) Ing. 5. Kozlik, podpredseda viady
a minisler financll SR, Alternant guvermera
v Eurdpske] banke preoboovia rozvo ng. V.
Masar, guvermer Narodne] banky Slovenska,

4 W Medzinarodne| banke pre hospodar-
sku spoluprdeu. clenovia bankove rady Ing
V. Wasar, guvernar NBS, Ing. Rudoif Autner,
Slatny laomnik ME SR, Ing. Stefan Pavik, na-
ditel odboru zahraniénych vzizhoy NES
doc. Ing. Juraj Sipke, C5c | raditel ooboru
medzingrodryoh finandnych vefahoy MF SR

5 V Medzinarodnej investiéne] banke
dlenovia bankowej rady Ing. V. Masar
guverner NBS, Ing. R Aulnsr, Statny tajom-
nik MF SR, Ing. 5. Pavak, riaditel odbaru
zahraniéryeh veziahov MBS, doc. Ing, J
Sipko, C5e., riaditel odboru medzinarod-
nyeh vziahow MF SH

PRAVA CIFALOSNA?

Marodna banka Slavenska priravila v
spolupraci stirmou A& BFroduktions video-
kzrausnazrvom Fravadl talogna? Frojekt (e
zamarany na rychle a efektivne yyskolova-
nig pracovnikoy. kior prichadZa|i denneda
Sly ks vautami _

Metodicky naved ja nahraly na slandard-
nom nesici typu VHS @ céna jednej wvideoka-
zaly bez DPH e 2900 5k, PrivyESom odbera
ako devil sa cena umearne podiu zakupe-
nych kaziet znizuje. Videozéznam je profe-
sionalne zakodovany, a preto sa nada
nasledne amatersky prepisoval

Favdazna prinlagky mozete zasialal na
adrasl:

Narodna banka Slovenska, Odbor verej-
nychinformacil, Stirova 2, 81854 Braistava
Fax: 3182271, Tel: 326 755 -IP-
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THE NATIONAL BANK OF SLOVAKIA’S
MONETARY PROGRAM FOR 1995

INTERMAL AND EXTERNAL STABILITY
OF CURRENCY

Anticipated character of economic
and moneiary development for 1225 s
based on close relation between intermial
and external stabilily of Slovak currency.

INFLATION DEVELOPMENT

As a result of the analysis of the infla-
tion development (characterized by con-
sumer price indax) in last years, core
inflation can'be assessad atthe level of 6
to 7 percentayearand 0.5t0 0.6 per cent
a month. This primary price movement,
which |s necessitated by market mecha-
nism of aur transforming economy, Is
influenced by additional inflation shocks
such as growth of taxes, libaralization of
regulated (low) prices, currency deva-
lugtion, and failing of market machanism,
etc: That is why there are two possibie
ways of decreasing inflation - the
absence of inflation shocks and de-
creasing of core inflation

Expected inflation rate of 12 per cent
in 1294 is attnbutable to;

= core inflation §- 7 per cent

= fiscal measures 2 - 3 per cenl

+ growth of prices of agricultural pro-

duction 1 -2 pet cent

= importtax 1 - 2 par cenl

Cuantification of inflation factors tor
1985 is as follows:

= core infiation 5- 6 per cant

e fiscal measuras 2 - 3 par cent

= growth of prices of agnicultural pro-

ductionapproximately 1 per cent,
‘2.0, yearly infiation rate is expecied o be
B -10 per cent. In comparison with the
year 1994 the monetary program for
1995 assumes continuing decrease of
the inflation rate,

The dimension of this decraasa and
evaluation of its adequacy depend on
functioning of antiinflation ,anchors®,
gxtarnal stability of Slovak currengy and
inflation expaciations.

The Mational Bank of Slovakia's antiin-
flation pelicy s based on the implemen-
tation of two antiinflation anchers - regu-
lation of monetary aggregate M2 and
fixed exchange rate of Slovak currancy.
The third anchor - regulation of salaries -

is applied by the Government ortripartite
bodies. Menetary program includes
additional measures leading to further
inflation decrease. These measures rep-
resent monetary or salary restrictions
applied on the condition thal the
exchange rate of Slovak currency
remains unchanged. However, from the
standpaoint of econemic growth these
measures are hardly acceptable. The
level of monetary rastrictions is deter-
mined by the growth of money supply
propartionately 1o expected growlh of
gross domestic product (GDP) and
expected inflation. The level of salary
restrictions s determined by the growth
of average salaries proportionately tothe
productivity of labour. The relation
between inflation and exchange rate
necessitates decrease of domaestic infla-
tionas the appreciation of Slovak curren-
cy, which value (in the case of Tixed
exchange rate) s determined by domes-
tie inflation being three times higher than
forelgn inflation, would have to be deva-
luated. To keep the exchange rate
unchanged, domestic inflation has to be
decreased. Inflation decrease will help o
strengthen credibllity of the National
Bank of Slovakia and as far as inflatian
axpectations of economic enlilies ara
concernad it will support determination
of antlinflation measures.

EXCHANGERATE

Tha Mational Bank of Slovakia has pre-
served fixed regime of the exchanga rate
without a change far 18 manths. This Taat
I= & stabilizing factor of the Slovak econo-
my, which is inevitable for both current
and future growth of exparts and whole
sconomy. To decrease infiation, conti-
nuing prasarving of the exchange rate for
another 12 months s necessary (davalu-
ation would hinder such a goal).

By analogy with intarnal stakility of the
Slovak currency, preserving of the
exchange rate depends on the develop-
mant of the balance of payments, internal
stability of Slevak currency, and
exchangea rate expeclations,

Supposing that import tax and
exchange rate vis-a-vis clearing ECU
remain unchanged, current account and

balance of payments for 1995 can be ba-
lanced even in the case of highar Import
of machines and technology. The prima-
ry criterion of such a balance is that Slo-
vak economy remains competitive - as it
was in the area of average salaries
{approximately USD 200 a month) in
1984, which was less than in the Czech
Republic, Hungary and Poland. Fram this
standpoint the salary development in the
Slovak Republic is delermined by its
davelopment in the above mentioned
countries as competitors in foreign mar-
kets. '

Devaluation expectations in 1884
were guite strong and were presanted
with various intensity mainly in the first
half of tha year. Regardless possible but
hardly probable external faclors, gene-
ration of devaluation expeclations in
1995 can be substantially eliminated by
reasonable economic policy and
growing credibility of the Mational Bank
of Slovakia.

QUANTIFICATION OF
THE MONETARY PROGRAM

If following goals of the monatary pro-
gram areaccapled:

«yearly 8 per cent inflation rate

= unchanged exchange rate of the Slo-

wak currency

and if quantification of assumptions of
monetary development is as follows;

» 3 per cent yearly growth of GDP

e niet foreign assets of Sk 34.8 billion st

the end of the year
* nel position of the Governmen! Sk
116.5 billion
» net position of the Fund of Mationai
Proparty Sk 7.1 billion

= otheritems net Sk 112.0 billion
than corresponding development of
monetary instruments is astollows:

= davelopment al menetary aggregale
M2 12.3 par cent

= ioans extended to corporations and
households 5.1 per cenl

Consgistency of goals assumplions
and inslruments that represent monetary
program is aflected by identitles of ba-
tance of the banking seclor and calcula-
tion ot M2 by means of identity of stan-
dard quantitative money theory,
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ANALYSIS OF FINANCIAL
SITUATION OF BRANCHES

Ing. Jaroslay Vokoun

Economic Institute of the Slovak Academy of Science

Financial analysis is used in the
process of decision making of compa-
ny's management, investors, credilors
and owners. It helps lo assess risk
propensity, efficiancy al the capacilies
utilization, profitability, etc. Individual
companies evaluate development of
financial indicators and compare them
with the average values in particular
branches, As a result of such analysis
they adopt fundamental financial deci-
sians. Banks use such an informatian in
the process of evaluation of credit wor-
thiness of their clients.

The base of financial ratios isincluded
in the publication .Stredné hodnoty
finanénych ukazovatelov ekonomickych
cinnasti v Slovenskej republike za rok
1993" (Median valuas of financial ratios
af economic activities in the Slovak
Republic in 1283 prepared by Bankove
zixttovacie centrum Stovenska (Bank's
Clearing Centre of tha Slavak Republic).
Its database includes results from clo-
sing the books of approximataly 15,000
companies operating in Slovakia in
1993. Statistical indicator - madian - was
uzard as a center value. Madi-
an stands for a middis valua
in asel of data orderad by

Analysis of economic situation
can be carried out on the basis
of evaluation of either macro or
micro economic indicators, or
their synthesis. The process of
financial analysis of companies
can be based on various crite-
ria. Accounting provides prima-
ry source of information which is
systematicly evaluated. Itis per-
tinent fo compare these results
with other information sources.
Some findings are supported by
results of business survey. In
this article we present one of the
first financial analyses of
branches of the independent
Slovak Republic.

below Sk 25 million and companies with
their annual sales abowve Sk 100 million.
Companies with their annual sales below
Sk 25 million are considered as small com-
panies and companies with their annual
sales above Sk 100 million are consigerad
as medium-size or big companies (hare-
afler big companies). This attiiude was
adopled as there |s significant difference
between median values of small and big
companies, while median calculated for
whole branches are closetothose of small
comparies. This siluation is a result ot the
fact, lkat most companies belong to the
category of small companies and that is
why the median calculated for all compa-
nies fogether is close to that of small com-
panies. This development is shawn in
Chart 1. Limited liability companies and
individual entrepransurs present 78 per
cent of all entrepransurial entitias regis-
tered in the Commercial Register.

Financial Ratios
e —— =}

Chart1 Portion of small companies in the total number of companies
inindividual branches

Arnalysis of linancial
ratios provides informa-

their values. In this publiza-
tion, there were various
classifying criteria used such
as A branch of economic activi-
ty (hereafter OKEC) legal form,
value of assets and sales

As we mentioned above,
indicators of individual compa-
ries wera compared with ave-
rage values in particular
branches. Inaddition to ma-
dian calculated for whole
branch, fhe publication of the
Bank's Clearing Ceantre
includes maedian values far
shorter class  intervals
depending on the size of com-

tion on past develop-
ment. Companias with
dynamic developmeant
are charagterized by
widely different annual
results.
Characteristics of
input data in Slovakia
allow to apply standard
analysis (which is
largely used in the
waorld) from 1993, when
our companies started
o use new accounting
system. On the other
hand, this fact compli-
cates comparison with

panigs. This analysis focuses
onoperating results of compa-
nies with thalr annual sales

the past. The signifi-
cance of svaluated
financial ratios

ilu!ll'il' 3
1 15 18 20 22 25 27 20 31 M4 37 41 51 55 63 & W MW M

35 |anlas|s2len|aalem
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Table1 Financial ratios
Branch'| Current Ratio Total debt in % Average Inventory | Average Collection | Return On Investment Return On Sales
Turnover indays Period in days {gross) in % (RO In % (ROS)
Together| Sales (Together| Sales  |Together| Sales |Together, Sales | Together| Sales  |Together| Sales
above Sk above 5K above Sk above Sk above Sk above Sk
100 million 100 million 100 million | 100 million 100 million 100 million
1 13 1.5 ar 22 142 111 71 76 -2.8 01 86 03
14 1.4 1.5 19 21 45 &0 83 17 1,6 22 1.0 15
15 08 1.1 &0 a0 19 43 40 &1 -0,5 1.0 0.0 0.4
17 1,0 1.4 64 35 B3 104 &0 101 -4.9 -1,9 -4.2 4.0
18 1.2 20 62 28 52 &1 46 73 1.4 12,0 0.4 3.2
19 1.0 1.1 73 58 H 87 67 138 0.8 01 o0 -0.8
20 08 11 78 48 22 &1 61 B5 -3,2 02 -1,8 08
21 1,0 10 B0 a3 48 48 77 104 0.3 1.2 01 20
22 1,0 ‘1,5 72 41 8 39 59 a3 -1,0 55 0.1 4.6
24 1,2 1.4 46 30 34 B3 68 75 1.1 59 10 a1
25 1.0 1.4 72 3 32 20 67 63 0.0 14 0o o7
26 1.1 14 47 27 &1 63 68 B2 -1.9 43 -1.4 2.2
27 1.0 1.0 58 58 24 40 70 B0 -0, 3.2 0,0 0.8
28 1.1 1.2 B7 71 20 B3 68 114 0o 0,7 0,0 03
29 1.1 1.2 B3 51 48 149 91 146 -0,9 22 -0,3 -7.5
30 12 - 48 - 22 - 20 - 0.4 - -0,3 -
31 13 1,4 56 57 23 122 50 ag 24 1,0 0,5 0.5
33 11 1,7 68 48 16 2] &1 a9 1.7 1.9 03 1.6
34 1.1 15 42 32 62 73 i 78 -0,4 1.0 0,1 0.2
3B 09 1.3 T3 46 150 180 160 156 20 -1.8 -6.8 -5.8
a7 1.1 1.1 59 73 1 1 &1 B& 41 15 06 1.2
40 1.2 1,3 a2 27 g 21 33 57 18 50 11 29
41 24 25 3 2 14 18 114 115 0.8 05 1,3 34
45 1,0 1.2 64 &1 4 73 50 87 0.1 1.9 0o 11
51 1,0 1.0 7B ar 12 24 28 58 -03 22 0.0 0.4
52 1.0 1.4 76 46 29 40 18 22 0,9 -3.8 00 2.2
55 08 38 79 34 14 17 11 3z 4.4 0.2 -24 -1.4
60 0.8 1.3 B84 17 0 13 58 60 -2.5 -25 -1.5 -4.1
63 1.0 1.1 73 a0 0 0 30 85 0.5 1.2 -0 0.1
64 A 1,2 70 48 14 16 65 58 0.4 3.4 0.1 05
65 08 0,7 10 T a 0 41 49 0.4 4,0 0o 23
67 1,2 - 66 - 0 - 22 - 0.5 - 00 -
70 1.0 1 25 16 0 12 g8 188 0.0 01 0o 04
H 09 - 76 - 0 - 68 - -1,5 - 0,0 -
72 1.1 1.6 56 63 2 7 35 a7 03 253 0,0 8.2
73 14 1,3 0 28 21 76 90 122 0,2 0,4 0,0 0.1
74 1.1 10 2] 78 0 27 48 &5 0,0 1.5 0,0 0.3
1 Agriculture 27 Metal Industry 52 Retail; Repair Services

14 Mining and Processing of other Minerals
15 Food and Drink Industries
17 Taxtile Industry
18 Clothing Industry
18 Leather Processing and
Boot -and Shoe Industry
20 Wood Industries
21 Paper and Fibre -making Industries
2¢ Publishing and Press institutions
23 0l Processing
24 Chemical Indusiry
25 Rubber Industry
26 Non-metallic Industry

28 Production of Metal Constructions

29 Production of Machines and Instruments
A0 Produation of Office Equipment

31 Production of Electrical Equipment

33 Production of Medical instrumeants

24 Automobile Industry

35 Production of Transport Facliities

36 Furniture-making Industry; Other Industry
a7 Recycling

40 Electricity and Gas Supply

41 Water Supply

45 Construction Industry

51 Wholesale and Mediation Services

&5 Cafe and Housing Facllities

&0 Inland Transport

63 Additional Transpartation Services

&4 Postal and Telecommunication
Services

65 Finance

66 Banking

67 Real Estate Services

71 Leasing

72 Data Processing

73 Research and Development

74 Other Commercial Activities

depends on the critaria of analysis

Inthe precessof financial analysis we
consider various financial rafios. Thay
can be classified as follows

1. Liguidity
2. Leverage
3. Activity

4, Profitability

Financial structure, which presents a
shara of individual types of assets and
liabilities in total assels and liabilities
provides additional information.

a1




Table 1 presents selec-
ted median values of finan-

Chart2 Median values of quick ratio in individual branches

The informdtion on
average values of current

cialratios of branches. Pre- 3.0+
santed codes of branches
are in accordance with
OKEES classification, Each
fimancial condition is pre-
sented together with ma-
dian calculated for all com-
panfas together in &
branch (columniabelsd as
Jogether) and median for
big companies {column
labeled as Sales above Sk
100 million®),

2.5

2.0+

1.5 -

L0

ratio (Table 1yanda chart

O m;m:as showing quick ratio of
companies with individual ranches

n snles above Sk {Chart 2) prove, lhat al
100 million

least half of the compa-
nies in most branches do
notreach required level of
minirum liquidity. Many
companies are charac-
terizad by low liguidity. As
far as current ratio s con-
cerned the majarity of
companias in the branch

Median as atype of cen-
ter value allows us 1o aan-
sider whether most com-
panies meel their goals in .
the area of financial ma-
nagement. [n this way we
assume:that accounting

Il

information enables: (o
assess quality of financial

1l 17) 192
115 19 20 22 25 27 29 31 34 37 41 S1 55 63 65 70 7 T4

I

60 | 64

Il

LI i il
24|26 /28|30 33| 35

40

67

of water supply and the
majority of big companies
Ir the branch of clothing
industry, cafe and
housing facilities reachits
recommended level

Concerning guick ratio,

71|73 | s recommended level is
| reached in more bran-

management,
Relations amaong me-

dian values of ratios were evaluated by
correlation analysis,

Liguidity Analysis

Liguidity ratios are used (o characte-
rize ability of a company 1o mest current
paymenls as they become due, These
ratios measure ability o rapay currenl
liabilitias by means of
assets, that are easy
to canvert in cash in
the coming period of

nagement helps companies to lower
ther risks. Quick ratio is even more sen-
sitive Indicator, as in lts calculation we
take intoaccount lower llquidity of inven-
tory (tha value of inventory is subtracted
frorm the value of current assets). In the
caseof llguid receivables a result of cal-
culation equal ernigher than 1is consid-
aredtobe satisfactory, The value of shart
term receivables and cash should be
higher than the value of short-lerm exter-
nal resources,

ches (mostly in big com-

panies), butin the area of
manufacturing only most of big compa-
nies in the branch of clothing industry
publishing institutions and recycling
campanies reach its recommended
level. Current business environment
complicates liguidity assessmeant, asin
the case of receivablas it is oiten difficull
to enforce payment,

Leverage analysis

Chart3 Median values of total indebtedness and credit indebtednass in the
branches of manufacturing

Capital structure
displays shares of

time. Currentraticisa
result of dividing
currenl assets by
current liabilities. 21 1
redation or higher is
considered (o bea
satistactory result. It
oughl lo be men-
tioned (hat this is [ust
arule of thumb, asthe
assezsmentof liguidi-
ly of inventory and
receivables requires
substantial economic
knowledge, Dala on
currant ratios from the
past can be used to
observe mprove-
ment or deterioration
of liguidity of a com-
pany. Liguidity ma-

100 4

+— tofal indebtedness

owners and cradi-
lors in financing of a
company. These
coefficients help to
measure risk pro-
pensity and level of

. control of the parties

involved. Creditors
total indebtedness require owners (o
of companies with contribute  funds
sales above Sk equal to those of
100 million

creditors as a mini-
mum. The cosifi-

credit indebtedne
: * | cients show the

together

structure of financial
credit indebtedness resources. Tocalou-
of companics with late total indebtad-
sales above Sk ness of a company il
100 million Is necessary (o

divide total debt by
total assets. The
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indebtedness of a company may appear
to be higher than it really is, as there is
book value of assets used in calculations,
but because of inflation development
their value rises. Regarding total in-
debtedness, there is only one part of
external resources - credit - considered
in calculations. In the period of recession
higher leverage ratios of some compa-
nies lead to their substantial financial dif-
ficulties. Debttinancing in the case of
joint-stock companies makes shares
more risky, which is expected to bring
about higher yields. Lower debt finan-
cing results in more secure equity capi-
tal, but lower yields. To set optimal lever-
age ratio of a company is an important
task of financial managers. Accurate
information supply supports good invest-
ment decisions. Alternative prognoses of
cash flow help to assess return on invest-
ment.

Chart 3 shows relations among me-
dian values of leverage ratios in the
branches of processing industry. Debt
financing exceeds equity financing in the
case of majority of small companies. On
the other hand, the situation of compa-
nies with sales above Sk 100 million
appears to be more favourable. As a
result of some recommendations, com-
panies with secured tangible assets and
high taxable earnings should be charac-
terized by high leverage ratio. This situa-
tion should not be applied in most ot our
companies so far. Chart 3 presents me-
dian values of credit indebtedness. Itis
clear, that accounts payable represent
most of debt financing and a majority of
small companies operate without credit
financing. A lack of financial resources
necessitated insolvency of companies.
Restricted credit financing
caused intercompany
indebtedness.

There are substantial dif-
ferences among median
values of indicators
depending on legal status
of business entities. Me-
dian of a share of bank
loans in total liabilities is 8.7
per cent In state compa-
nies. On the other hand, at
least a half of limited liabili-
ty companies and indivi-
dual entrepreneurs oper-
ate without any loan. Medi-
an of a share of tangible
assets in total assets in lim-
ited liability companies is
very low (only 9.6 per cent).
This is one of the reasons

why it is more difficult for a small compa-
ny to get a loan. ltis easier for companies
with higher tangible assets to get higher
loans. High portion of debt capital may
lead to the insolvency and undercapital-
ization of companies.

From the point of view of correlation
analysis, linear association between cur-
rent ratio and total debt ratio (calculated
for whole branches) appears to be statis-
tically relevant. It is characterized by
correlation coefficient -0.62 (at the level
of signiticance 0.001). This finding
reflects situation, when total debt
increases and liquidity decreases. In the
case of a lackof financial resources com-
panies concentrate on debt financing.

One of the most important tasks of
company's management is to raise the
tunds for company's operations. To eva-
luate this area of company's tasks we can
review investment financing in 1993.
Majority of financing came from internal
resources. In the area of paper-making
and engineering industries majority of
financing is represented by foreign
resources. Chart 4 presents structure of
investment of all Slovak companies in
1993 depending on the source of finan-
cing. Resulting trom low earnings of our
companies, they focus on external tinanc-
ing resources. Joint-stock companies
use new way of raising the funds in grow-
ing securities market. As a result ot busi-
ness survey, lower investment activities in
1993 were observed also by Statistical
Agency of the Slovak Republic. Ques-
tions in the questionnaire are once a
month answered by approximately 160
representatives of industrial companies.
These answers can support results of
financial analysis. They relate to develop-

Chart 4 Structure of investment in 1993 depending on the type
of financing resource
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ment of the production volume, earnings
of a company, utilization ot production
capacities, insolvency, inventory, invest-
ment, etc. Table 3 and 4 present informa-
tion on evaluation ot investment activities
in manufacturing. The answers indicate
development of Slovak business environ-
ment.

Table 2 Investment volume in process
ing industry in the year 1993 com
pared with the year 1992 (in per
cent)

Increase
23.2

Decrease  No change
66.4 10.4

Table 3 Crucial factors that hindered
investment activities in
the year 1994

Factor Respondents
(in%)

Lackof Internal

Financial Resources 30.3
Lack of Credit Financing 27.2
Low Demand for Goods 215
High Investment Costs 10.5
High Indebtedness Risks 34

Financial indicators of this type reflect
efficiency of capacities utilization. The
coefficients measure how
effectively assets are used
to produce sales. Ratios
such as inventory
turnover, average collec-
tion period, accounts
payable period are typical
for their similar structure.
They represent relation
between particular assets
and sales divided by 365.
This calculation results in
information on turnover ot
particular assets in days.

Inventory turnover
depends on the type of
business. There is a
substantial difference
between the branches of
manufacturing and other
branches. In addition to
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