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Udel'ovanie literarnych cien VUB za rok 1996

Vicobeona averovi banka, a. s, uZ po Stvrtfkeat udel'ovala literarne
ceny za autorstvo, vydavanie a distribiciu novyeh, pezoruhodnych
diel povodnej slovenskej literatiry. Do 4. roénika sttaze sa prihlisilo
23 vydavatel'stiev, ktoré nominovali dovedna 45 knih. Devit€lenna
rada zloZend zo wistupcov VUB, a. s., organizicii spisovatelov, Minis-
terstva kultiry SR, Slovenského literarneho fondu a Priatelov detskej
knihy rozhodla o udeleni 6smich cien za diela v dsmich kategdriach.
SitaZ sa nevztahuje na vedecke diela, uéebnice, prirulky, vibery
z tvorby a reedicie.

Ceny odovedival viceprezident Divizie
bankovej logistiky L. Hudek, na fologra-
fii (zI'ava) v roghovore s riaditel'om Kan-
celirie banky D. Hurinkom, niames-
tnikom generilneho riaditela Divizie
vattornej ekonomiky, Elenom poroty
V. Milom a viceprezidentom D, Paulikom

Studastoun slivnosiného undelovania
literarnych cien bol i hodonoiny umelec-
k¥ program

i ¥V Kategdrii za diclo v oblasti fi-
nanénictva a bankovnictva ziskala
cenu za knihu Peniaze, ¢o s nimi?
s podtitulom Abeceda rodinnyech
financii BoZena PetrjanoSova

Foto: Patrick Spanko
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DEVIZOVY REZIM A PLATOBNA

Deavizovy rezim fixneho kurzu |e unas
uplatiigvany uz Siesty rok. V podmienkach
transtarmujice| sa akonomiky je to nepo-
chybne pozoruhedny jav. Zasiuzil sa
o makroekonomickd stabilizaciu sloven-
ske| ekonormiky a.o vylvorenia probinflas-
neha prostredia. Kvalitativna zmena
v jeht fungovani nastala pe rozdireni pri-
pusiného pasma kurzovych fluktudci
ipostupne na £7 %)

Sianok vychadza z predpokiadu, Ze
kym na polozky obchodne| bilancie pria-
mo vplyva draven nominalneho kurzu
meny,. na polozky kapitaloveho O&id
{najma kratkodaoby kapital) vplyva naima
volatilinag (zrmena) kurzu v priebehu Saso-
vehoobdobia, podas kloreho je linandny
kontrakt uzatvoreny (niekeady len niekolko
hadling

Cielom prispevku je zhodnotf Wlohu fix-
neno kurzu Skv obdobl transformacie eke-
namiky Stovenska, naznadif, ako ovplyv-
fiuje devizavy rezim jednotiivé paloZky
platobnsej bilancie, zhrmuf sicasnis techni-
bk wypottu kurzw Sk, odpovedal na otaz-
ku, & fixny kurz v socasns) forme fungo-
vania edte mizeme nazyval lixnym, alebo
u ide o manaZovany floaling a v zavere
uyiesl odporiéania do budicnost

1. Bezny (et platobnej bilancie SR
adevizovy rezim

roved kurzu |8 rozhodujucim faktorom
iba pre casl platobno-bilansnyeh ransak-
cil. Patria k nim najma dovoenowyvozni
transakcie a Giastodne hel sluZby. Z tohlo
pohlfadu e tormulovand a) 2y: kanvencng
pravda™!/, #a devalvacia domace] meny

W Kanvanénd pravda (conventional act) -
v ekonomicks| kEon nespochybfovana sku-
fotnost, ktora sa Gasto poudiva v leoretickych
rmodalogh a pri priprave hospodarskyah roz-
hodnut

L]

BILANCIA SR

Ing. Emilia Boriséakova, Che
Miarodnd banka Slovenska

Nepriaznivy vyvoj platobno-bi-
lanénych vztahov v poslednych
mesiacoch iniciuje mnohé ana-
lyzy a diskusie. Prispevok je
snahou o analyzu platobno-bi-
lanénych vztahov z hladiska
devizového rezimu. Nové poZia-
davky na kurzovu politiku su
ovplyvnené tak polozkami bez-
neého uétu platobnej bilancie,
ktory sa stéle viac posuva do
znepokojuceho deficitu (tlak na
devalvaciu), ako aj polozkami
kapitalového uétu, ktore
naznacuju prilev kapitalu
(tlak na revalvaciu).

Zvyhodnuje vyvozoov a znevyhodiiuje
dovozeov. Pre obehodni vymenu uskuiog-
fujicu 5a na zaklads conavujucich sa
kentrakiov by kurzova velatilita, charakis-
ristickd pre pruzne kurzové systamy, vna-
gala neistotu medzi obchodnych par-
trerov. Cimviac e ekanomika olvorenaitia
3 zdvislejiia na zahranidnom obchode,
tymviac je pre u kurZové stabilita cennej-
Siaa fixny devizovy reZimvhodnajsi.

Od ektobra 1985 vykazuje obchodna
bilancia schodek, ktory najprv vyrovnal
prebytkovast bilancie sluzieb a nasledne
posiiva saldo bezneho UGty do Soraz vac-
&ieho schodku

Ma rizikevost uvedeneho trendu exis-
tuju rozdielneg nazory, Podfa optimisticky
ladenych ekoncmov | 1o sprievodny jav
hibokej reStrukiuralizacie, kiora je narod-

Tabulka ¢.1 Bezny Gcet platobne] bilancie SR (vmld. Sk)
[ 1906

1993 1994 1995 | @1 az a3 04 1996

Obechodng hilancia 28,7 19 | -6,8 |-156 |-111 |-104 27.4 | -64.5
Wyvoz 1677 | 2144 | 2551 | 618 66,3 69.3 733 | 2706
Dowoz 1964 | 2125 | 2618 | 775 Trd | 795 1067 | 3352
Bilancia sluieh 83| 210 [ 161 | 1.6 0.6 0,0 -2,2 0,2
Prijmy 60,1 723 g | 138 151 16,6 178 | @34
Doprava 14,2 17.2 18,3 4.5 i 47 54| 197
Cestovny ruch 12,0 1.3 185 | 48 52 6.0 46| 206
Dstatné sluzhy 43,49 337 | 3L | 46 48 5.9 7Bl #.0
Wirdavley 51,8 512 | H46 | 123 14.3 16,6 200 632
Doprava 9.0 5.2 a1 24 28 3.4 36| 122
Cestovny ruch i 10,2 95 25 oA 47 43 1448
Ostatné shezby 361 358 | 30| Th &1 L 120 362
Bilancia vynosoy 1,2 -3.8 0.4 | 0.6 0.5 -1,8 -0.6 1.4
Uraky 3.1 <50 08 | 04 04 1.7 07| -15
Inkasa 2.8 2.6 B3 | 21 1.7 0 i1 54
Plathy 57 I T2 | 18 13 26 1.8 73
Imvesticia 05 0,2 02 | 0D 0o 0.2 ao| 01
Kempenzacia pracovnikoy| 2.4 14 0.7 0.0 00 0.1 01 02
Being transfery 31 22 27 0.6 11 24 21 6.2
Beiny itel -18.58 | N3 | 116|129 -8.7 -9.8 -28.1| <605

Pramen: NBS —oddelenie platobng] bilancie
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na na dovozy moderaych technologil,
strojova zariadeni. Deficit beZnaho udtu je
chapany ako doplnak k domasim uspo-
ram, ktoré nie su schopne financoval celu
restrukluralizaciu, V' Kazdy deficit sa musi
prefinancovat zvysovanim zadizenost na
kapitalovom Ucie platabne] bilancie &
Yopraxi existuje len mala Krajin, kiora boll
schopne uspesne zrealizovat takito sira-
tagiu a ktora zlepsenim exportu splatil
wypoiidana zahraniéng dspory (Juzna
Korea).

Skeplickejfe ladeniekanomi argumean-
tuju, #e nestadl registroval zvacsuici sa
podiel investicil, ale klast daraz na investi-
cie SpOjens s yyWaZNou expanziou. Akma
wyznamna cast dovozov charakler spotre-
by {pdlezene] predohadzajucou restrik-
tivneu politikou), spolrebia prabehne, ale
neglateny dih ostava

kurz Sk, kiory sa potas celého obdobia
fungovania fixneho rezimu postupne
zhednocoval (vzhladom na yy&iu drovan
spotrebitefskych cien a eien vyrobcov 5R
y poravnani s hlavnyrmi abehadnyrl part-
nermi), prestal byl konkurentnou vyho-
dou slovenskych vyvazcov, Vzhladom na
W] Beznahno Uity platobnejbilancie ex-
stujo devalvadne ofakavania, kioryoh
prejavam su predéasne Uhrady sloven-
skyeh dovozoow,

Redlny afektiviy wymeanny kurz poroy-
nava nominalny kurz a index spotrebitel-
skych cien, index cien vyrobeoy a jednot-
kove naklady prace s nagimi obchodnym
partnermi®. Padla porovnavanyeh veligin
potom rozoznavame realny efektivny
wymenny kurz podla CPl {consumer price
index), PPl (producer price index) alabo
LLC {unit labor costs), Ake znazoriuje

Graf &. 1 Nominalny a realny efektivny vymenny kurz pre 9 obehodnych partnerov SR vré-

tane CR
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Pramen: NBS - oddelenie menove] politiky

Vodenne| tiaci sa casto strelavame
s nazorom. Ze realny efekliviny vymanny

1/ Myplyva fo 7 narodonospodarske; identity
Y=+ |+ % - MO Kiord hruby domaao produkl
dell nazpotrebu (consumplon), Investicia
[investmant) a saldo beznehd udlu [Inkasa -
plathy). Kedie tspory (savmgs) sa rovhaju
nespotrebovane| éasti hrubaho domaceho
produklu 5= Y- C, sutasne potom platl
| =8 +M- X Ekcnomika teda mdie o to viac
irvestoval nad rames domacich uspor, odo (e
wyES dehiol bednano udiu

21 Sltasne platl, Zesudet salda bezneho
LG (% - W & kapitaloveho oSt (o8] platobne)
Bilancie sa ravna zmene davizoyych rezery
[~ R). Plati, ke m -K= K- Taka detion
bedimaho Belu platobreg) Diancie musi byl prat-
nancavany bud prebytkom kapdalového oS
alebxa Lerpamimdevizivych rezery

grafé. 1 porevnava)lcl Uraven nominalne-
howymenneho kurzu a tzv. realneho elek-
thynehe wymennehe kurzu podla spotrabi-
tefskych cien, ieho sutasna hodnota g
prigiizne na Urovni prve| poiovice roku
1995, ked bol bedny utat plalobne) bilan-
cie prebylkovy, Pokies realneho efekiiv-
neho wWmenneho kurzu podia spotrebita-
[skych cian suvisl s lepsim vyvojom spa-
trebitelskych cien v SR v poravnani s CR.
Mapriek tomu bol export do CR v roku
1996 oprafi roku 1995 08,7 % niZsl a nao-
pak dovoz z CB medzireéne vzrastol
0 13,6 %. Napriek tomu, Ze'vzajomny
obechiod 5R a CR skon&il v nas prospech
(1,7 mil. S5k}, v porovnani s predchadza)u-
cim rokom (17,6 mil. 3k) bol tenlo wsle-
dok velmi nepriaznivy, (Zdroj: Mesaéne
zostavy o zahranicnom cbehede SR, Feb-
ruar 19973

Z pohladu bezného udiu platobne|
bilancie existujuce polemicke nazory
(devalvacia, ponechanie sutasne| Lrov-
ne kurzu, revalvécia) majd jeden spolog-
my rys - Uvazuju o rezime fixngho kurzu®
a predmetom polemiky jg uroven fixnaho
kurzu. Qjedinele sa vyskytujo ovahy
o lzv. crawling peg systame (systam
pastupne| devalvacie meny, pri klorom
|& vyika devalvacie potas nasledujice-
ha roka a casova poslupnost vopred
oznamena). Skosenasti s takymio devi-
zavymrezimom ma akrem inych krajin
Polsko a Madarsko®. Crawling peg
systém uplatfujl najma krajiny s aspon
dvojcilernou inflaciou, snaziac sa dostal
U na jednociferny uroven. Zmena devi-
zoveho redimu crawlig peg nebyva jed-
noducha vzhladom na rozsiahlu indexa-
ciu (migzd, dochadkay, clan... ) viakyeh-
to ekonomikachZ hadiska baineho uitu
sanezvykne uvazoval o zmens Kurzove-
haorezimu na plavajuc, klory ma tenden-
clu destabilizoval celkovy objem ob-
chodne] vymeny.

3 Pri wypotioch jednctlivych druboy redine-
ha efskiivieho vwmennéhno kurzu poroviaya-
me rase paramatre s 8 napassimi obehodnymi
parinerm| SA {Caska republika, Nemegke,
Hakuska, Talianske, Velks Britania. Holandsko,
Francuzsko, Svajdiarska a USA). Podiel obje-
mu pbchodoy s tymita krajinami na celkovom
objeme chohodoy jg 67 % Ma|vyznamne|si
podielma CR{(31) & Nemeacko {17 %),

N Kurzowy redim v case svojho vzniu bol
koncipovany aka sysiem pevnaéhno. aviak pris:
posobiteingho zavesenia (Nxad bul adustab-
Iz}, Kurg teda nabol prijaly ako necdvolateing
pEvhy (irrevocably lixed) Takie pdnorazova
zmena cenlralng banky by nebola chapana
dko nasyslamove opatrenie

& Crawling peg System predpoklads meno-
wi palitiky explicitng ciglent na inflécu (meno-
va palitka NBS e v sucasnast cielena narmeno-
vy agregat M2) ¥ polovicl liskalneho roka
renove autorty sudasne onhlasuje cielena
inflaciu g miery  crawlu®, 1) mism-znehodnote-
nia meny nanasleduuc ok, Pritarplatl

hiera znehcdnalenia meny = clglana doma-
ca inflacia - oéakavana Zahraniénd inllacia
predpokladansg vwkyvy v produktivite

Crawling pea syslem sauplalnivporipade, 2e
&) parmanenine sa zhoréuje cbzhodna bilan:

Sia v désledky znizania sxportnych cien roz-

hodujucch exponaroy,

) liberalizuie aa imporl,

o) permanentneg s znizuje prilev kapitalu

i) vysije sa zahranicng zadizenost (v porov-
nani 5 HOF),

g strednodobs odakavania heinaho utiu s
horsie aknsa pdvodne predpokladaio.
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®

Tabulka ¢. 2 Kapitalovy uéet platobnej bilancie SR (v mlid. Sk)
1996
1993 1984 1995 | M 1] 03 04 1996
Kapitalove transtery 16,3 24 14 0% | 0.0 0.0 0.0 0.8
Cisty stredno a dihodoby
finanény et 8.6 (30,2 | 230 6,1 | 5.5 54 | 183 | 357
Priame investicie 41 54 40 0a | 06 06 34 5.4
Partfoliov investicie -6 a7 7.3 16 | OF 0.7 2.3 07
Uvary prijaté
70 zahranicia 49 |102 g5 | 25 | 47 45 164 | 235
Llvery poskytnuté
dozahranitia .7 5.8 20 6.1 | -04 0.4 07 6.0
ﬂislﬁ kratkodoby linantny Géel | 13,4 |-16.4 2.7 35 | 58 8.6 1.2 | 29,0
Wetah k Geskej republike 54 |-13.2 23 00 | 04 0.0 4.0 0.0
Kapitalovy a finantny uget 169 | 3.4 |294 | 105 (11,2 144 | 295 | 656
Gy a omyly 33 | 148 5.9 59 |-3.2 34 =24 1.2
Celkova bilancia 1,7 | 395 | 46,9 3.6 |-0,7 8.5 -4.1 1.4
Zmena rezery -1,7 |-38,5 |[-469 | -36 | 07 | -85 41 | -14

Pramen: NBS — oddelene platobne) bilangie

2. Kapitalovy acet platobne| bilancie
SR adevizovy rezim

Pri polozkach kapitaiovehe UStu platob-
nej bilancie je z hiadiska davizovaho rezi-
miti aktuaing nie Uroven kurzd, ale Kurzova

-zmena medz okamihom kanverZie zahra-

ricne] many do domace] 2a Odelom zaki-
penia cennaho papiens a v okamihu kon-
VErzZie vwnasa @istiny cenneho papieru
-Z domace] meny spafl do zahranitng|
meny. Platilto predovEetkym pre zahranic-
neho investora, klory prejavi zZauem o slo-
venske obligacie, dale) pre kratkodoby
spakulativiy kapital, éiastotne Lie? pri
tveroch prijatych #o zahranicia Pri pria-
mych, resp. dinodobychinvesticiach tato
funkéna zavislos! nie je bezprostredna,

Véatky transformujlice sa krajiny zazna-
menali v poslednom chdobl priley kapita-
lu. Jeho mnazstve a Strukbira g podmis-
nena mnohymi ekonomickymi ale aj
rmimeekonomickymi faklormi, akymi s
1. liberalizacia kapitaloveho détu,

2 urokovy diferencial,

3. devizowy resim,

4. uroven Strukturalnych zmien v ekono-
rmike,

5. slupen privatizacie,

6. makroekonomicka stabilita,

7, polincka situaca

Cd roku 1933 sledujeme uréita tenden-
cie vo vyvaji jednotlivych poloziek kapita-
lovaho Oétu. Na o) priamyeh investicil
maju roshodujie vplyy faktory 7, 1a'4, na

4

vive] portidliovych investicil faktory 5 a B.
£ pohladu meanoye] politiky sO tisto poloz-
ky autondmne, daju sa fou ovplyvnif iba
nepriama vytvaranim stakilnehe menove-
ho prostredia.

Akovyplyvaz tabulky ¢, 2, v poslednom
roku sme zaznamenali ngjma narast uve-
rov zo zahramiéia. Expanzia averoy, na
ktorgj parlicipovall podniky, banky [ oboe,
je prejavom prirodzeného zaujmu tychio
subjekiov o iacneSie finanténe zdroje zo
zahranitia. Tieto subjekty prakticky igne-
rovall moznost kurzovaha rizika (fluktuac-
re rozpdtie + 7 %), MaZe vzniknuf otazka,
preco nedopriat uvedenym subjekiom
lacnejsie a dihodobejsie Ovarove zdroje,
ktord nia jg schopny poskyindl domaci
bankowy seklor? Tym sa bie? vyvija tlak na
domace komeréna banky, aby prisposo-
bovall cenu a kvalitu svojich produktay
Cenaa kvalita produktov slovenskych
komerénych bank bude porovnatelna so
zahraniGnymi subjektami gravdepodob-
ne a po ukoncenl ich redlrukluralizacie.
Ak by podnikatelské subjekty brall da
Uwahy kurzove rizike, zdanliva vyhodne
lacngjgie zahranicne hinancne zdroje by
stratili svoju atralktvitu.

Ewistuje uréita inosna hranica expanzie
Uverow 20 zahraridia, po prakrodent kKiorej
su pozitivrie efekly prekryle negalivoymi
javmi. Teuto hranicou |e situaeia, ked
centraina banka straca kontrolu nad uve-
rovoU BXpanziou, 2o sa nastedne prejavi
bud v nadmermom raste dovozu, financo-
vaneho uvermi zo zahranidia alebo

vinflatnam tliaku pefiaZne| zasoby (pri-
padne kombinaciou tychio dvoch varian-
tov). Suéasne, vzhladom na infegracné
snahy SH, ga podla harmonogramu
pastupne cdbdrava)u resirikcie na kapita-
fovom uctte platochng) bilancie, So umoz-
nuje najbonitnejgim kiientom ziskal lacnej-
sie prosiriedky v zahraniéi a domacim
pankarn oslava klienlela s rizikoveim
charakierom. Kedie centraina banka
musl rychle prirastky &istych zahranié-
nych aktlv kompenzoval zniZovanim
domace|uverove| expanzie, doplacajina
to subjekty, kiore nemajd pristup k lacnaj-
gim uverovym zdrojom {sekior maleho

a stredneha podnikania) £ pohfadu

misncye] politiky 18 leda 81 polofka pla-
tobing] bilancie ovplyvniteing Siastotng.

ReZim pevnaho kurzu jetie2 vhodnym
prostredim pre kratkodoby Spekulativiy
kapital, klory vzhladom na nizke kurzove
riziko {doteraz boll denne pohyby v ramci
kurzoveho rozpatia mensie ako 1 %) fadi
z Urokoveno diferencialu. Siluacia by bola
horsia v pripade, ak by 10X nebaol stanove-
vany aukénym vyborom MBS ale rhom
{pripad CNB). Slovenska karuna by bola
lig2 pravdepodobne zahranicnymi sub-
|eklami posunuta da revalvadného pasma
{podobne ako v CR naprisk deficitu
cbchodnej bilancie, palitickym proble-
mom, Strajkom atd.). Tym by bel kurz
meny odirhnuty od vyvoja realne| ekone-
miky a bol by len predmetom Spekulaci
na devizovam frhu

3. Technika uréovania fixného kurzu
slovenske] koruny

Pri pochopeni logiky fungovania rezimu
fixnéha kurzu musime poznal mnoho
technickych detailov. Je potrebné odpo-
vedal na otazky,;

1. Je kéE mien, kiorym je kurz domace|
meny fixovany, vhedny a) v sucasnosti?
2 Ako sa definuje vychodiskovy kurz
koruny, umela kosova jednotka, ako sa
urci kurz medzi koSovou jednotkou

a slovenskou korunow, atd?

3. Ako yyZerd interventny mechanizmus,
kiorym centralna banka udruje dany
kurz?

3.1. Uréenie menového kosa

Slovenskakoruna (SKK) je od roku 1994
nape|ena na kos dvoch mien, v kiorom 60
percentne zastupenie ma nemecka
marka (DEM) a 40-parcentng zashipenie
ma amencky dolar (USD), Pred tymio
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Gral &. 2 Menova Siruktira medziroéného obratu devizevyeh inkas a platieb v rokoch

19931996

65,00 %

B2.50% 1

60.00 % A

a7 .o0% 1

55.00 %

T 45.00 %

1 42,50 %

+ 40,00 %

+ 37,50 %

35.00 %

Dec.93  Jin94 Dec. 94

Jin9s
Poznamka: 1+2:3=DEM, ATS a ostatné eurdpske meny, 4+5+6= USD, AUD, JPY, CAD a GBP
—0— 14243 (lavd Stopnica) —e— 44546 (prava stupnica)

Dec. 95 Jin 86 Dec. 96

Pramef: NBS - oddelenic menove] politivy

Poenamiba; = Udaje v grate nezahfiaji inkasd-a platby s GR (kvdli claanngovemu usporiadaniu do okidbra

1995).

obdobim-sa vywuZival patzloZkovy ks
(LUSA, DEM, FRF, ATS, CHF). (Pozq grat
8.2)

Menova Strukitra medziroéneho obraiu
devizowvych inkas a platieb pocas celého
stvarrogéneho obdobia potvrdzuje sprav-
nost uréenia menoveho koga. Percentual-
nemu podielu inkas a platieb v DEM
a v menach, ktoré s od DEM cdvodene,
prislucha fava stupnica gralu, Podial tychio
Inkas je prevaine v rozmedz B0 a2 65 %,
Percentudinamu pedialu inkds a platieb
v USD, v menach, kioré st od USD odyode-
ne, a v astatnych menach prisidcha prava
stupnica grafu. Podiel tychio platieb a inkas
sapotasanalyzovaneho obdobia pohybo-
val prevaine vrozmedzi 40 2235 %.

Zaralu €, 2vyplyva, Ze ks mien, ktorym
|ekurz damace] meny fixovany, 2 vhodny
ajnapriek fomu, e sa Gasom meni Struk-
tura nasich obchadnych partneray,

3.2. Technika uréovania fixneho kurzu
slovenshe] koruny

a) Urtenie vwwehodiskoveho kurzu koru-
my wodi menam kosa Pre sudasny dolaro-
vo-markovy koS ball zvolens hodnaly

15KK={1/31.208) USD, 1 5KK={1/20.227) DEM

b) Deflinovanie umele] kosove; [ednotiy
(DX} = abeoliing definicia menovaho
koEa berie do uvahy vahu mien v defing-
vanom kost

110X ={0.40/31,209) USD + (0,60/20,227) DEM=
=0,012817 USD + 0,020663 DEM

o) Urgenie kurzu medzl kofovou jednot-
kou, resp, absolutnou definiciou menove-
hiokoda a slovenskou korunou. Pridokona-
lom pevnom fixovanl plati 1 10X = 1 SEK
V pripade osciladniého pasma maze kurz
nadobudnif hodnoly zintervalu (1-2,
142}, pridom a e maximalna odchylka od
stradu pasma, V doterajSe] mston sloven-
ske| koruny bola hodnota rozpétia £0.03
do 15. jula 1996, ked bolo rozpétie rozéire-
nena +0,05. Mastedne od 1. januara 1957
bolo rozpéatie rozsirens na <0 07,

d} Kysli zamedzeniu kurzove arbitraze
musicentralna banka respekioval bllate-
rainy kurz medzi dolaroma markou uréo-
vany medzingrodnymi finanérymi frhmi
Ak napr. aklualny kurz je 1 USD = 1.43
DEM, potom na zakladne ravnice umels)
kogove| jednotky dostaneme:

T 5KK=110X=0012817 U5D + {0.029663/1.43)
U500 =0.033560 UsD,

E0 pri reciprodnom vyjadreni predsia-
vuje kurz 29,797 slovenskych korin za
americky dolar. KriZovym spdsohom sa
potom dopotiiakurz slovensie| koruny
vodimarke;

TOEM = (1/1.43) USD = (28.787/1 43) SKK =
= 20,837 SKK,

el Pri uplatiiovani kurzoveho rozpétia
ma cantralng banka internsg pravidla (v ori-
pade NBS su ta pravidla schvalend Ban-
kovou radou NBS uplatfiovang Aukénym
vyborom NES) pre determinaciu kurzu
koruny ku kosove| iednotke. Ma zaklade
rozhodnutia Aukéneho vyboru MBS (napr.
ak sarozhodne o revalvaciiv ramai kurzo-
veho rozpétia v rozsahu 1 Kd = 0,999
SKE) medn lahka dopocital revalvovany
kurz SKE k LIS 2 DEM. Mapr

0,999 SKK = 1104 = 0,03352644 USD, tosa
rovna 29,8272 SKK za 1 USD & krizovo mGZeme
dopocitai kurz (28,8272/1,43=20,8582) 20, 8582
SKKza1DEM.

Pravidlo spravania sa kurzu wnitri kur-
zoveho rozpdtia ma samozrajme tajny
charakier

V akongmicke] tedriisa rozlisuju 2 Zak-
ladne metddy uréenia algaritmu akiivneho
usmerhovania kurzu v ramcifluktuatneho
rozpalia:

a) Jednym krajnym rieenim je apliké-
cia tzv. ndhodnej prechadzky (random
walk), alebo simuldcie hadzania ming|,
Hozhodnutie o zhodnacovacom, resp.
znahodnocovacom posune koruny by
bolo zavisleé od toho, na kiord stranu
minca dopadia (tento postup sa tieZ nazy-
va metodou papagala Lory). Aj ked je
lento postup .nasofistikavany”, existuju
empiricka skusencst, 8 model nahodne|
prechadzky ma najblizéie k faklickamu
chovaniu sa volne plavailcich kurzow,

b} Drutbym Krajnym riesenim je metods,
kloraredpekiuje wiuéne ponuku a dopyt
na devizovom fixingu Toznamend, ie
prebytok pondk obehednych bank na
predaj devizovych prostriadkov nad
dopytom po kupe spdsobi zhodnoienie
kurzu a po dosjahnuti spodného okraja
pasma bude kurz zotrvavalna svojej mini-
malna pripustneg hranici,

Devizovy fixing vznikal 28. seplembra
1982, Obchodna banka, ktora cheala
sviedajfou Statnoy bankou Ceskosloven-
skou uzatvorii abehod, museala uplatnif
svoju poZiadavku na preda] alebo nakup
priziugneho objemu devizovych prosatri-
edkov {denominovanyeh v US0, DEM
alebo ECUYyda 11,00 hod. © 11,30 hod.
zodpovedny pracovnik SBCS prebral
z informagneho servisu Reuters alkiualny
kurz USD vadi DEM. nasledne potom po
stanoveni diskradne] zloZky medzi kur-
zom CZK a kofovou jednotkou boll dopo-
&itane kurzy vodivastkyeh trom obehodo-
vanym menarm. Tie sa poufili pri realizaci
obcheodow na fixingu.

Samozrejme, v prigbehu rokov sa &in-
nosl devizaviho fixingu podia polrieb ino-
vovala. Zrusilo sa obehodovanie s ECU,
od 1. 4. 1998 saminimalng obijemy obeha-

-
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dovanych poziadaviek zvysil na 0,3 mil,
USD 20,5 mil. DEM, pricem mnozstvo
cudzej meny obchodovane] na devizo-
yorm fixingu musi byl celotiseingm nasob-
kom Cisla 100 000, Sucasne sa v ramci
devizoveho feangu zaviedio kurzove roz-
patie 0,25 %, takie Marodna banka Slo-
venska predava na devizovom fixingu
pefiaZng prastriedky v cudze| mene za
kurz zvysery 00,25 % anakupuje od bank
penazne prostriedky v cudze; mene za
kurz znizeny o 0,25 %, opratl hodnota
kurzu stanoveneho na devizovom fixingu
NES. Zavedenie lohto rozpatia stimulova-
lo komerdng banky k vzajomnym obcho-
dom. 5 centralnou bankou uzatvarajl
obchody len ked maju vyrazne kratku
alebo dlhi poziciu (b |. majd nedostaiok
alebo prebytok deviz). Cbehodne banky
m&zu pri abchodavani uplatnit 4 druhy
poziadaviek (nelimitovany obched na
U0, nelimitavany cbehod na DEM, limi-
tovany obched na USD, limitovany
onchod na DEM)

3.3. Porovnanie intervenénéhao
mechanizmu v Slovenskej republike
av Ceskejrepublike

Marodna banka Slovenska priamo na
devizavom trhu naintarvanuje (nekdtuje
na lrhu). Mo#no viak povedal, 2e interve-
nuje nepriama stanovovanim |0 Sidas-
né devizove usporiadanie preto miZeme
nazval modifikavanym fixnym davizowym
redimom & wyuZivanim lukluadného raz-
patia, Intervenény mechanizmus v pripa-
de Ceske| narodnej banky sa od sloven-
skeho odlisuje. A} v ich pripade exisluje
medzibankowy devizowy trh, na ktcrom
banky oznamuju svoje viastng menove
kurzy a uzatvaraji medzl sebou obchody
o preda)l a nakupe zahranicnych mian
Cenlralma banka je v pozadi a na Iri pri-
chadza iba prilefitasine. Ak kurz nado-
budne interne stanovensé intefventng
body, Ceskd narodna banka moie
chchodmi s komarénym bankami interve-
noval v prospech domace meny, Za
lakejlo siludcie ma devizove usporiadanie
charakler manaovaneha fioatingu

V sucasnosti 50 na eurdpskych frhoch
kolovane eurcobligacie denominovang
v Ceske] maena vo vyske priblizne 76 000
mld, K& leh amisigimicioval nemecka
bBanky, nasledovall hatandske, luxambur-
ske, irske a francuzske komeréna banky.
Pridala sa k nim tigZ rakiiska vlada a Rada
Eurdpy. Sugasne mall investor zaujem &
o domaca dihopssy. Pricina tohto boomu
|& evidentna: vysoky Kerunovy vwnos
oprofi nizkym vynasom zapadosurop-
skychmien (pevny roény vynos 53 pohy-

i}

boval priblizne na grovnl 10,5 %) Zahra-
méni investon chou ziskat prospech nie-
len 2 vysokého orakovieho diferencialu,
ale aj 2o spotu (kurz v okamihu prichodu
do CR a odehodu 2 CR). Takze ceska
koruna sa do zatiatku marca tohio roka
zhodnocovala vzhladom na prilev tyehlo
prosiriedkov do CR a v tase splamosi
tychto obligacil bude v zau|me zahranic-
nych invesiorov ceskd menu revalvoval
e5ie viac alacnejéie sitak pretranstormo-
val deskimenu opalna zahranicnl many

Splatnast korunovych surocbligaci sd
rolodens nerovnomerne a buda kulmino-
val v prvvch dvach mesiacoch roka 1298
(v prvam Stvriroku 1998 sa splatl istina vo
vySke priblifne 28 mid. CZK)

4. Vihody a nevyhody devizového
rezimu pevného kurzu

A pelilika pavndho kureg midée byl pre-
davkovans, ak nakiady na udr#iavanie
tohio rezimu zadnd pravyéoval prinosy
Makiady na udrzanie pavnaho kurzu sa
odhaduju explicitne [ implicitne. Merate-
iné su napriklad naklady na sterilizaciu,
ktore hradi centraina banka (a tym nepria-
mi Statny rozpotet). Podstata tejlo analy-
Zy spotiva v porovnan prijatych drokov
zdevizovyeh aktiv, ktoré v ramel podpary
pevngho kurzu centraing banka odkopila
od kamerényeh bank na devizovom fixin-
gu{¢im sudasne dodala frhu ekvivaientng
likwiditu v 8k} a drokov na emitovang
CEenneé papiere, Kiorymi ceniralna barika
spitne z{ahuje dodatoén likviditu od
komearénych bank. Da sa tiez odhadoval
usly zisk komerénych bank v pripade, Ze
cantralna banka starilizuje prebytotng
likwiditu zvesenim povinnyeh minimalnych
rezerv (NBS 2vydila PMR v ol 1996), pri-
padne aj usle 2isky viddy, ak by v 28ujmea
sternlizacie driala svole vklady v central-
nej banke miasto vyhodnajsie Urocenych
uttov v komerénych bankach (neplati
wER) Zaimpliciing naklady politiky pey-
naho kurgu médeme povatoval nefadu-
cetendencie v podabe rastuce rizikovos-
ti domace| bankove| klientely, rizikove|
gtruktlny prichadzajicehokapiialu a pod,

Fixny-kurz bol povodne prirovneavany ku
katve dezinflagneho procesu. Ak viak
yelaka nemuy do ekonomiky pridia prost-
rednictvom kapitatoveha élu devizove
prostriegky v rozsahu nebezpeénom pre
ynutornt a vonkajgiu menavl stabilitu,
potom sa paradoxne moze stal ohniskom
inflacnych tlakow. Viedy je problamaticke
yyzdvihoval protinflacne pdsobenia fixng-
ho kurzu na benom Odte, pretole vadsiu

vahu ziskava proinflaéne pasobenie na
kapitalovom Lite platobne| bilancie

Uplalnenia manazavaneno floalingu
v podmienkach SR by dneand situgciu
nezlepsilo a uplatnenie fioatingu by bolo
Uplne nevhodne, pratoze trhovo ariento-
vane nastroje sa mazu uplainittam, kde je
trh rezvinuty a nacza| fungue. Racionalne
usmerfovanie (DX aukEnym swhorom je
z pohladu kapitalového Uciu platobne
pilancie najvhodne e riefenie. O pripad-

niom uplainent fioatingu maimea uvaZoval

ai postabilizovani rokowych migr na niz-
e Urovniako napr. v CR, ked by zahra-
niény kapital bl stimulovany ich vy&Sim
urckowym diterencialom. Je mozne, ze
revalvacia v slovenskych podmienkach
pri uplatneni manazovaneho fioatingu by
nabola lakd yyrazng. Paradoxna sme toliz
chréaneni vysokou rizikovesiou krajing”
(country risk). Po pripadnej stabilizacii
politicke] situaciea posignalach typu
valup 5 ao OECD, pripadne negociacie
o valupe do Eurdpske| Unie atd., by viak
problem nadmerne| emisie eurcobligaci|
denominoyanych v slovenske| mene
maohol byt vyrazny.

Uvedané zavery vyphyvajl 2 aklualneho
stavu slavanskeho devizovéha rezimu,
late obiast sa viak dynamicky vyvija, &lak
nazary uvedens v 1ejlo analyze maZu byl
v budienasti modifikavang
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REGIONALNE ASPEKTY PC)SQBENIA
PRIAMYCH ZAHRANICNYCH

INVESTICII

Ing. Adela Hoskovd, CSc.

Indtitar menovyeh a financényeh Stadiit NBS

Ma zaklade empinie rhiovyeh ekonomik
madna kondtatovatl nasledujice rozhodo-
vacie hladiska pre priame-zahranitng
investicia

Yalba uriteho regionu pre priamea
zahraniéng investicie (PZ1) md#e byt
nahodna alebo vopred vybrana. Z regio-
naineha hfadiska sa v ekonormicke| litera-
tire rozoznavajl priame investicie typu
Jargeled”, imidental” ‘a ,domestic”
Voramci targeted” si PZI uréena priamo
pre konkrélny region a investor doposial
v dane| oblasti este neinvestoval. V ramei
Jmidental” invastor obvykle prebera urdi-
1, ud zavedand firmu. V popredi zadjmu
imvestora e predmetna firma, a nig kan-
kratny regidn.  Domastic” investicia pred-
slayuje vslup a usadenie zahranicéne|
firrny. kiora ma za ciel expanziu na trhu
v hostilelske] krajing

Tearia regionalng| delby priamych
zahraménych investici predpoklada, Ze:
s ylastnictva investicil narcdnych a zahra-

nicryech podnikoy (@ regionaineg odiiSng,;
= popri vigobecnych migstnych vyhe-

dach musia pre zahraniéne priame
investicie existoval Specificks regional-
ne yyhady, kiora su pre zahraniénych
imvestoroy atraktivieisie ako tie ostatng

Stimulam méd¥e byf vwhodna polaha,
fimanéne vyhody, dostatok lacnych pra-
covhych sl a pod. Vyber krajiny ako
Jmiesta posobenia’ sa bude konaf pod(a
miestnych vyhod. Znamy anglicky eko-

nom J. Dunning razoznava nasledujuce:

miestrie wyhody:
= Specialng podmienky;
1. wyrobne naklady
a)mzdy,
b) energeticke naklady,
2 dogravna naklady.
3 viechecne podmienky, ku Ktorym
racl predovietkym politicku a hospo-
carsku stabilitu
#\/2zobecne podmisnky:
1. produktivita prace
2. gk
3. moZnost rastu trhu.

V rozvinutych ekonomikach, pri-
padne i v rozvojovych krajinach sa
na zaklade dlhoroéného vyvoja
vstupu priamych zahraniénych
investicii zovseobecnili skusenos-
tiich prilevu do jednotlivych regio-
nov danej krajiny aich vplyvu na
konkrétny regionalny rozvoj.

Majzaujimavejgou vyhadou je rast irhu,
Podia prigskumu 1400 neamerickych
podnikateloy pAsabiacich v Amerike malo
tieto kriténa, resp. priority, pra efaktivny
reeve| priamych investicil:

= pristup kadbytovym irhom 26%
« pristup k rhu pracovoych s 23 %,
* doprayne naklady 23%
= danove zvyhodnene 11 %

Vieohecns plati, ze zahranicne investi-
cie vyutivaju v hostilelske) krajine regio-
nalne stimuly a vyberaju sl mane| rozyinu-
18 regiony. Maju na to cely rad dévodow:

« \/ mnahych pripadach potrebujs zahra-
nicne investicie pre svoje podnikanie
povalenie viady hastitelske] krajiny,
kiora byva zaloZzena naregionalnomroz-
waji krajiny,

¢ Fahraniénl investori sa snaZia budoval
imidz dobrych obéanoy a prave vyber
miesta podnikania v Ziadanom regione
pomaha budovat dobré mena firmy

* Madzinaradné korparacie regguju vo
vieobecnosh pomerne intenzivna na
taktory cenavych signglov

Y miektorych regicnoch mazu byt zahra-
nicne podniky jedinym  lokalnym
Zamesinavalelom

o Zahranicniinveston, ktari len poprvy raz
walupuja na trh, nepoznajl este radicng
povinnast vod! uréitymregianom a instl-

tuciam. S0 viac nezavisle ne2 u? udo-
macnezne padniky.

» Zahranmeniinveston sa konocantruju hlawy-
ne na prigmysalné advetvia, klare su
relativiva miesine nezaviste, pretoich
mioZno usmernit do Zelanveh regidnoy
Hostitalska krajina mé2e taklo pomerme

gilne avplyvnif gvo| regionalny rozvo), ak

sa |g| podari pritiahnut 2ahraniénych

investoray. Talo skuioZnost, ako a) dalsie
nemenovang vyhody mozu viestk zosiine-
ne| reklame hosttefskych krajin, zamera-
naj naziskanie zahraniénych invasticil

Daleditym aspekiom pre zahranicnych
podnikateloy je aspek! zdafiovania
Mriche krajiny vylvaraju prostradnictyom
nizkych dani stimuly na prilakania zahra-
niéneho kapitalu

¥ poslednych rokach sa v odbornych
pracach a Casopisoch-zaginalu uvadzal
a| ratingy uréujtcich fakloroy pre PZI do
krajin byvaleha vychodneha bioku.

Vodiskusiach o investiéneg] motivaci
v krajinach vyehodne] Eurcpy medzi naj-
ddlezitajiie krtdrum palrl politicko-hospo-
darska situacia. V suvislosti sostabilitou 0
spojena a| alazky moEnosll repatriallzacie
zisku, pripadne | Investovaneho kapilalu
Ditlezitym mativom je i rozsat irhu a prav-
ne poadmienky investovania.

Vyznamnost kritenia politicko-hospo-
darske| istoly vwsvetlule aj skutofnosi, ze
Zapadni invesion su v nizkom zastupeni
v Rusku a na Ukrajine napriek tomu, 22 su
larn mizely e&te vyrazne nizsie nei v stre-
doeurapskych reformovanych krajinach
Prave nizke mzdy byvaju oznagovane ako
najatrakiivne|gie knterium pre investova-
me vo vychodoeuwrapskych keajinach
Mzdy S0 samozrejme ioa jednym Z mng-
hych urgujucich faktorow pre PZL Obvykle
sa porovnavalu celkove naklady dosiah-
nutaline v hostitelske| krajine s domacimi,

7
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Tab.1 Urcujoce faktory PZI v Statoch

vychodnej Europy
Poradie Fakior Potat
bodow!
1 Politicka stabilita 115
2 Vyznamny domaci trh 7
3 Finangna stabilita A7
4 Kvalifikovand pracovnd sila 40
5 Potencicnaing ziskovost 35
i Geografickd poloha 33
P Konkureniné schopné naklady| 28
B Menova kanvartibilita 15
g Dopravnd siet/ infragtrulkdira 10|
10 Legistativa B
1 Folancidlng exportnd z3kladia 1
12 Wyhodny dafovy systam 2

Zdroj: Stankovsky, J.: Direklinvestitionen in Osteu-
ropa, Wien. Bank Austria/ \WIFD, 1996, str. 26 2 27.

pripadne s tretimi krapnami, Pre investora
ie viak prvaradd bezpecnast investicil
Y nasledujice| casti uvadzame ratingy
krajln vychodneho stredoeuropskehao
regidnu podia viacerych hlaisk
Jadnotlive idaje pradstavuii?;

#\ rarmei vykonnosti haspodarstva je
zohladneny ekonamicky rast, menava
stabllita; vyvo| bedngho utiu platabneg|
bilancie, vergjnych financii a miera
nezamestnanost

= Politicka riziko (e delinovand ako riziko
nezaplatenia za poskytnuté tovary
a sluZby, pézicky, dividendy alebo
zabranenie repatridcie kapitalu. Kate-
garia neodraza doveryhodnost indivi-
duginyeh obchodnych partnerov v kra-
Jine,

» Y kategorii dlhove indikatory ziskane skare
ooraza hodnotere krajing vehladom na
pamer dihove] sieZby k exportu. bilanciu
be2neho uttu k HOP a pomer zatranicng-
ho dithu k HDOF, zohfadiuje sa a) resirukiu-
ralizacia zahranicnaho diiu krafiny,

« Lvaravy rating | priemerom ralingove-
ho hodnotenia krajiny Moody's, Stan-
dard & Poors a [BGA,

= Fristup k medzinarodnym financiam ral-
[etkctuje moEnost rpchleho pristupu krag-
ny na madzinarodne kapitalove trhy.

Movaieudaje, b zrokov 1995 a 1996 50U
uvadzansg u? v inom zoskupeni, poravna-
telng su vdak zakladna udaje - umiestne-
nie podla poradia a body spolu (podla

Eurcmonay 3/1995a 9/1996)

Tabulka bala wpracovana na zaklade pres-
kummu v ramci zepadnych myvestoroy v roku 1593
kady oznacil 3faklony bodm 3, 281

*Bruchacova A Porovnanie hospodarskeho
amenovano vivoja v SH, CR, Madarskiu Polsku
A Slowinsku, IMFSRES, 1995, 5tr 5-8

B

Tab. 2 Bonita vychodnych europskych krajin podfia Euromoney z celosvetoveho hia-

diska
Celkova poradie Vkonnost | Politicka Zadtzenost | Pristupkme- | Uverowy | Spolu
hospodarstva | rizike dzingrodnym | rating
financiam
Miax. potet bodoy 25 24 20 20 10 100
40 Cesko 160 WE 19.5 24 a8 6.2
44 Madarsko 148 156 18,5 95 23 &0.7
64 Slovensko 8. 121 185 5.5 ] 46.3
T3 Slovinsko 12.2 144 10.0 &1 0.0 431
T4 Rumunsko G4 10,3 19,6 38 0.0 4340
B0 Pofsko 132 11.5 g2 8.0 aa 418
B8 Bulharsko G4 78 178 a0 0n a8.1
138 Rusko 6.4 73 10,0 2.3 a.0 26.0
149 Ukrajing 6.2 5.1 10,0 15 1o 227
Na porovnania
2 Rakisko 224 24.3 20,0 20,0 10.0 96,7
31 Grécko 148 178 20,0 162 3 720
38 Cina 178 18,0 198 83 38 B8.6
43 Indonézia 16,1 16,3 16,6 94 31 63,5

Zdrof: Stankovsky, J.” citovan praca str. 15, prebrané z Euromoney, (3), 1994,

Tab. 3
Krajina Umiastnenia = poradie Umigestnenia - poradie
september 1995 september 1996
Casko 41 1 35 ?
Madarsko a4 g 44 3
Siovinsko 50 3 34 1
Slovensko 51 4 40 4
Palsko i 5 55 5
Tab. 4
Krajina Cefkové body - poradie Celkove hody - poradie |
sepiember 1995 september-1996
Gesko 69,3 i 73,6 2
Madarski 63.8 a 67,2 3
Slovinsko 60,5 3 622 1
Slovensho ED,_!___ i 73,8 4
Polskn 484 ] 571 5

V. ramci uvedenych krajin jg Siovenskao
v vykonnosli hospodarsiva hodnotang
v seplembri 1995 na 5. mieste, v oblast
politickeho rizika na 5. mieste, v zadize-
nasti na 2: mieste, v dverovom ratingu na
4. migste a v pristupe k medzinaragnym
financidm na 5. mieste, £o celkovo pred-
stavuie uvadzane stvrté miesto. Jedno-
Znatiny avyrazny pastup zaznamendva
Slavinsko popri raste vEstkyeh krajin, pri-
Som postup Slovenska zo B4, na 49, migs-
to v celosvelovom meradie tiez nie je
zanedbateiny

Vzhladom na urCitu zastaranos| Udajov
moZno predpokiadat lepsie hodnotenie
Slovenska v sucasnost v kritanach vykon-
nosti hospodarstva a finanénej bonity.

Tak: 1, ktora obsahuje uréujuce fakiory
FZ1 v slatoch vwehodne Eurdpy, jedng-
znatne a g velkou prevahou stanovuje pri-
oritu faktora politicke] stabilily, & potom so
znagnym odsiupom faktora velkest
domaceho trhu, Vietky ostatne fakiory
maji w2 vyrazne nizéie hodnoty. Zicho
treba aj wychadzaf pn hodnoten| nagich
sanai v ramai potencialnych zahraniénych
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Tab. 5 Vzajomne hodnotenie piatich reformovanych krajin (stred roku 1994)

Kritérium Ceskn Madarsko | Polsko Slovinsko | Blovensko

Paliticka stabilita 1 2-4 2-4 2-4 5

Vikonnost hospodarstea 1 1 2 4]
Finanénd bonita 1 5 3—4 34

Vefkosl trhu 2=3 -3 1 5

Celkove hodnotenie v bodoch® | 18,5 135 no 10.5 B,5

Calkové poradie 2 3 4 5

Zdroj: Stankovsky, ). cltovand praca str. 18
31 miesto = 5 hodoy, 5. migsto = 1 bod

zau|mey @ investovanie na Slovansku
Dormac tri je-abjekiiviy ukazovatel, a ten
mame maly, v politicke] stabilite v ramci
hodnotenia uvedenych giatich keafin sme
na piatom migste. a o tak v ramei hodnote-
nia faklorow v tab. 2, akaivtab 5. Tovaet-
ke naznacuje zatial nie dostalodnu dive-
ryhodnost nase| krajing pre potencialnych
zahrani&nych gartnercy.

Woroku 1883 kamisia expariov FIAS -
Poradenskej slizby pre zahranicne inves-
ticte, ktora je spelodnym servisom Medz)-
narodneg] finanéne| karporacie {IFC)
a Svetove) banky vypracovala stidiu,
podia kiorg) existuju Styri hlavne priging,
predo e prilev PZ| pomaly a preéo ich
velka tasf vstupuje iba v malom rozsahu
do nasho region,

* Popryé, krajina potrebuje vyivorit velmi
konkurencny investicnl kiimu, aby prilaks-
la priame zahraniéng investicie takeho
druhu, ake by Siovensko mohio a mako pri-
lakaf. Makolko domaci Irh je maly, Stoven-
sko musi zostal exportne crientovanym
hospodarstvom. Ak ma byl Uspesng v bu-
ducnostl, musivyvijal novevyrobky, rozvijal
nove priemyselng odvatvia, aby nasiotrivy
ria zapade akdekolvekvo svate. Ak makra-
jina redtrukiuralizovat a rozvijat hospodar-
stvo v sulade s takouio exportne origntova-
nowl strategiou, Slovensko must pritlabnut
exportne angntovanych zahraniénych
investarav. Co sa tyka invastaray, velki
a stredni zahranicni investori, kiord by mali
o Slovensko zaujem, hladaju vonkaigie irhy
presmearovania ekonomickych tokov 2o
Slovenska alebo cez jeho Uzemie.

Ako sucas! svojho dsilia o zavedenie
cenove najefakiivnede) vyroby a disiri-
buenyeh sieti, zahraniGni investor hladajo
moznostizabezpetovania surovin a palo-
tovaray za vyhodnych podmiensk. ako aj
migsta na premigstnenie niekloryeh svo-
jlch wyrobnych kapacit z krajin = vysokymi
nakladmi. Skusenosti ukazujl, Ze zahra-
niénl investon hladajaci zakladne pre
expert maju velko volnest pri vybere
imvestiénych miest, Ma rozdiel od investo-
rov ofientovanych na domac triv, investon
arigntovani na export & mé#u vybral
azvalit Investiéne miesta, kicre poskyluju
najlepsie ziozenie podnikatalske| infra:

Struktury, kvalifikovanasti, surovin a palo-
tovaroy, noriem akasti, praviyeh a politic-
wych ingtilaci ald. Vychadzajuc zo sucas-
nych podmignok, Slovensko esta mus
wybvorif dostatoéng konkurencieschopneé
podnikatelské prostredie, aby pritiahlo
taketo proexpartne arlentovane priame
zahranicne investicie,

= Druhiou pricinou je, Ze hocl Slovensko

presunulo svoju origntaciu viac smeran

k trhom ES, niekloré oficialne dokumenty
awvyraky indikuju, Ze stale pretrvava onien-
tacia na predchadzajucu priemyseain
Strukiorg (napr. udriZovanie existujuceho
fazkeho priemyslu, kiory v buducnosh
nemusi mal velky palencial). Zahranin
investori sa rozhodnl investoval len
viedy, ak podmienky v hostitelske] kraing
ameinost uplatnenia na trhu zodpove-
daju stratégii ich spolocnostl. Zapoja sa
leny pripade dobrych rhavych vyhliacok.

= Potretia, Slovensko &ali velmi tvrde)
kankurenci. Kenkurencne Staty Sloven-
ska, akoMadarsko a Cesko, sU povazova-
né za ndjlepéie invasticng miesta medz)
transtormujugimi sa hospodarstvami. Pol-
sk poskytuje velky domaci trhua laktieZ sa
povaZuje sa dobré miesio na vylvorenig
platfarmy pre export. Mnohainvestoroy uz
ziskalo urdily slupen divery a skusenost
s obehodovanim v tychio krajinach

* Styrtou pricinou je, Ze o sa tyka Slo-
venska, investor] povazu|l riziko krajiny
zavysoke. Predovietkym ide arovy neza-
visly Slal. Dale| sicasna, nie dostatoéne
stabilna situacia ovplyvnila vnimanie Slo-
vanska v poravnani s e susadmi

Hradiska nérodne] regionalizécie

Slavenska republika za sledovanych asi
Sest rokov vstupu prigmych zabranicnyeh
investicil v regicnalne| oblasli zaznamena-
va takmeropadng tendencie nez tie, kiore
sme uviedl v ovodng) ¢asti regionalnych
aspekiov v hostujice] krajine. Tento odl&ny
vy je nepochybne v désledkundbehove-
hoobdobia, ked zahramcny kapital vatupu-
je do krajiny s nedostatoéne vybudovanou
komplexnou infrastrukiurou a 2 pohfadu

zahraniénych Investorov s nie dostatotne
vhodnou Strukturou prsmysiu a pod.

Miera rozmigsinenia zahranicneho kapi-
talu na Slovensku podla ckresov jedno-
znacnedokazuj@vysckl regionalnu neroy-
nomermest jgha vstupu. Vyae Sesldesial-
percentne sustredenie do oblasli Bralisia-
va-rmesto | dominantne oprotl dvom az
Slyrom percentam v dalsich slovenshkych
centrach [Banska Bysirica, Kofice-mesto,
Nitra, Prievidza, HozAava, Humenne a Ziar
nad Hronom) a dalsim Uz bezvy2namnym,
az fakmer nulovym vsILponT

Zmiernenie tefto nepriaznive] situacie
buda spocival predovielkym v poslup-
nom adsirafiovani priéin, vo vybudovani
moderne| telekomunikacie, prepojani
cestneho, najima dialmiéného systému na
medzingrodne komunikacie a na viakova,
letecke a vodne franzitne systemy

Cielové presmerovanie priamyeh
rahrani&nyeh investicii do odlahlejsich
regionow by mohla primest diferenciacia
danowych, finanényeh a inyeh kombino-
varnych vyhod z regiongineho hiadiska,
a tona zaklade zaujmovych oblast
wychadzajucich 2 celospolofenskych
poirieh ekonomiky.

Osaobitny vwenam pre regionalny rozvo)
mi vstup velkych zahranignych investicli,
kioré v mnohych pripadoch evokuju dal-
Sie vyvolang investicie v hoslitelske] kraji-
ne, kloré sa grupuju 2 oblast domacich
podnikov a kioré by si samostatne vacsi-
nou an nemohl vytvani medzinaradne
organizacie. ¥ danom pripade ide o fzv
multiplikaéne efekty s vyraznym vplyvom
na regionalny razvaoj

K masovejSiemu vatupu velkych mvesti-
cliveak treba dodal. 2e listo sivyZaduju
nargdnedie podmienky a zabezpeky nez
male a stredne podniky, Velké zahraniéng
organizacie maju vidy charakler strategic-
keho zaujimu a su umiestiovana v takych
lokalitach, kioré umoziuji ich dinodobe
a afektivne zakotvenie: V makroekonomic-
kej cbiasti ide pradovaetkym o vylvarania
priaznive] ekonormicka] klimy v kombinaci
5 politickou a socialnou stabilitou. Y ostat-
nych podmienkach — okrem uvedeaneg|
narcanast na komplexnd infrastrukicn -
idte aj o ponuku kvalifilkovane| (relativnefac-
nej) pracovne] sity, schopnost domaceho
trhu absorboval dast produkeie, menowvl
stabilitu, Gnosnl mieru zahraniéneho zadl-
Zenia a mievelko migr infldcie.

Frevelke zahraniéne arganizacie ma
svo| vyznam {i ked nie preorady)-a) dlho-
dobosl platnest legislativnych a fiskal-
nych predpisov, aby prepocty a uvahy
o vstupe zahranicneho kapitalu do nase)
ekonomiky platili dihsie obdobie. Zatial
umas tento principnie je dostatobne dbve-
ryhadny, a to 7 hladiska Eastyeh zmien,
najma v oblast nase) leglislativy
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NOVE TENDENCIE V ROZVO]JI
MANAZMENTU PODNIKOV

WV dynamickych podmienkach podnl-
kania patri vyznamne miesto manaz-
mentu. Preto sa postupne farmuje
novy, welfmi akiivny a tvorivy manas-
mant. Vramsa &rigju tielo lendencie:

Primarrym postanirm podnikatalska)
organizacie je uspokojovanie potrieb
zakaznikov, preto v popredi je totalna
arientacia nanich

Fre podniky o znameana, e musia
byt v stalom styku so zékaznikmi,
sustavne sledoval, vyhodnocoval
a redpektovaf priania pouzivateloy,
& teda rychio reagovat na ich potreéby.
Ma viasng zachylenie zmien si preto
maju wytvarif efektivng radary”.

Podniky uspokojujd dnesny dopyt. no
zarovef sa musia prnipravit na  zajtraj-
2l", 1. |. buduci dopyt, kterého plnenie je
Zvyéane spojang so Strukturalnymi
zmenami. Vanikatak problém, ako najst
gronomickd rovnovahu medzi ch
sutasnosiou a budlcnostou,

Rozhodu|bcim predpekladom uspo-
kojovania potrieb zakaznikov a uspe-
chu podnikoy (& akosl vyrobkoy a slu-
Zieh. de 1o nanajwy s dblezité pre Slo-
vensko, kedZe, ako sa uvadza, pribliz-
ne 50 % natho exportu sa umiestiuje
v Zahranitil zasluhou nizke| ceny a len
pri 24 % wvyvozu je v rozhodaovani
zahranitnych odberataloy prigritng
kvalita

Prvaradou dlohou manazmentu je
vypracovafl strategiu podniku. Fre
nase podniky je o velmi naliehava

1a

Broof. Ing. Mikulds Sedbilk, CSe.
Ekononmoka univerzita v Bratslave

MNove trendy vo vyvoji svetového
hospodarstva, t. |. jeho globali-
zacia a informatizacia sa priamo
dotykaji podnikania a podnikov
ako hlavnych hybnych sil hos-
podarskej aktivity. Odpovedou
nane su predstavy a projekty
buducich podnikov. V nich sa
zdoraznuju najma nasledujuce
sprievodné javy: neustala, resp.
¢asta zmena podporujuca inova-
ciu, potreba rychlej (maximal-
nej) reakcie na novovznikajuce
situacie, rozSirenie
chapania pojmu akosti
na celkovu ¢innost.

duioha, pretoZe mnohe pracuju bez
akychkotvak perspektiv. Stratégia by
miala byl kembindciou rozhodnuti umao-
fujdeich stabilizaciu, a potom plnenie
zamaroy zabeazpedujucich ich buddc
rozvol

Stratagia Uspesneho rozvoja podni-
ku wyZaduje véasnu informovanost
o moZznych podnikatelskyeh prilezitos-
tiach, preto sa ma zameraf na objavo-
vanie, resp. aj na vytvarania novych
Irhov a navyeh kemadit. Jeviak potreb-
né, aby sa podnikatelske prileZitost
skutodne wyuZzill,

Pri rozhodovani o predmeta Sinnosti
plati pravidlo, 2e podnik, ktary je Ospes-
ny v uréitom drubu podnikania, ma sa
nadale] driaf ioho, o ma zavedene
a overendg, diZe do pozna a vie roblf,
asnalil satoto zdokonaloval, Sd pripa-

dy, ked j& Gteing zavies! diverzifikaciu
vyroby., resp. sluziel, preioZe mbze
polozil zaklady pre stabilitu a rozvaj
pod ik

Razpor medzi rastdcou menlivosiou
okoliaa potrebou vyulival strategicke
riadenie sa prakondva pomocou pruz-
ne| strategie, kiora rata s rozlignym

Zmenami a umozhiuje podniku ryehlo

audinne sa prisposobif uréitémuvarian-
i vzniknutych siluacil. Vypracovanie
a naplftiania stratégie treba preto cha-
paf ako postupny a nepretrity proces

#luovy fakior siratégie a podnikatel-
skeho tspechu je v umeni realizovat
inovacie. Z toho dévodu s pre nas
ingpirujice snahy zéapadnych Krajln -
viuzif japonsky kaizen®, b | pristup
neustaleho zlepsovania.

Dynamicke okolie podnikov vyrazne
posobl na organizaéne Struktury. Tra-
ditne erganizacne strukidry so skos-
inatele, stavaju sa brzdeu rozvoja pod-
nikow a treba ich zmenit.

Jadnym z hiavnych smeray ich vyvo-
ja je budovanie j[ednoduchyeh, tzv.
chudych (uvadza sa aj Stihlyeh) argani-
zacnych Struktur. Prinich sa maniarchi-
tektira celkove] podnikowve] Struktury,
ked sa prechadza na mansia hiarar-
chické élenenie (menii potet stuphiov)
awvznika|l plache erganizaéne struktu-
ry. Tymaa redukuje podeat liniovyeh
a ngjma Stabnych pracovnikov hlavne
na strednych &lankoch organizacie,

R. Bergar, znamy nemecky kanzul-
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tant v manazmente, tvrdl (podia rozho-
vory  uverejnengho v &asopiss
Deuischland, & 4, August 1998), Ze
cela hierarchie podnikatelske] organi-
zacie sa stang nadbytodnymi, pricom
predpoklada, Ze v nasledujicich pia-
lich rokoch poklesne stredny manaz-
menl prikliZne o 50 Y.

Vywoj v organizaénych struktorach
podnikov smeruje k decentralizacii roz-
hodovace] pravomoci a zodpovednost
na tie ich clanky, ktoré maju najlepsie
pradpoklady zviadnul prislugné diohy
riegeria Jej prikladom je divizionaliza-
cia; ked sa poskytuje diviziam a ich
vaducim taky rozsah pravomogci a zod-
povednaost, ktory im umaiule iniciativ-
riera tvorivo konal a aj podnikal

Migkioré nage podniky si osvojili pray
divizionalizacie zapadnych firiem,
castoviak fen formalne alebo deformo-
vana. Prebrali 2 nich nazov anie obsah.
Vytvorene divizie pripominaju byvale
hospodarske alebo nakladove stredis-
ka, resp. s0 s nimi totoZne. Nigkedy sa
zrladuu divizie na baze stabnych utva-
rav, Go vobec nie je logicke.

Zavedenie divizionalizacie vyZaduje
podstatne zmenif Strukldru a velkost
ustredia podniku {podnikoveho riadi-
lefalva), & to tak. aby sa v zhode s podi-
adavkou vykonavania koncepéngho
riadenia na vreholovom stupni posiinili
utvary, akosu marketing, financie. stra-
teglcke planovanie, vyskum a vyvo)
a pod.

Vyznamnou tendenciou vyvela orga-
nizatnych atruktdr je uplatiovanie ich
organicko-adaptabiinghotypu, co zna-
mend znizovanie miery formalizacie
8 vyuZivanie pruZnych foriem organiza-
cie prace. Jednym z tychto krokov je
ravadzanie timove) prace, ked zaklad-
nymi bunkami organizacne| Struktdry
sa stavajo malé kreativne timy s pre-
meanlivym obsadenima pripadne s pre-
manlivym nafarmalnym vedeninm

Podstatngé zmeany nastavajd v organi-
zacliariadenivyroby, ktoré sa uskutod-
fiujl podia japonskych skusenosl. lde
predovietkymo aplikovanie lakych
prukov, ako su:

« spolupracamedzi velkymi vyroboami

a ich malymi subdodavatelimi,

» organizacia zasobovania podla ken-
cepcie ,Justin tima",

» komplexny system riadenia kvalily,

= integracia rbznyeh Einnosti u robotni-
kov a zyysovanie intelektiualizacie ich
prace, &o im umozfiuje vykonaval
viae povolan a zvysit ich flexibilitu,

= yyuZivanielimove) prace

ManaZment fudskych zdrojov

Strategickym zdrojom ekanomicke-
horozvoja sa stévajl vedomosti, tvorlve
myslenie, infarmacie; 1. |. ludia aka ich
nositelia. Vzhladom na to, dalezitd
Ulohu nadobdda manazment ludskych
Zdrojow

¥ tomie kontexte pripada v manaz-
mente vyznamné miesto podnikove|
kultire {firemne| kultdre]), ktora je vo
vyvazeneg| integraci so stratégiou pod-
niku spelahlivou zakladhou podnikoyve-
ho uspechu. Pomocou nej sa vyhvaraju
hodnoty a nazory ludi, uznavane pravi-
dla ich spravania a z toho plynuce vza-
jamne vztahy. Mala by fermoval pros-
tredie ,podnikovej rodiny” a vysoke
atické vziahy.

W organizacii ludskych vztahov sa
zddraziujl a presadzuju najma nasie-
dovne tendencia:

» k ludom, gize k zamesinancem treba
pristupoval ako k zakladnemu zdroj
&innosti, kiory zabezpecuje kvalilu
vystupoy a 2vyiavanie vykennosti,
anieako k nakladuy,

* yv.zamestnancoyi treba vidiel Zdroj
bvoriveho prinosu,
U pracovnikoy je potrebng integroval
rozliéné diastkove dinnosti & prace
a vytvaraf timy,
* ja nevyhnutngé pestoval u nich pocit
spolupatricnosti, a2 .prislugnost
% podnikove| redineg” a uplatfioval
kooperativny, resp. participativny
manazment,
pre ziskanie a udranie kvalitnych
pracovnikov v organizacii sa stava
aktualna myslienka celoZivoingho
zamestnania, ako aj cbsadzovanie
uvalnenych miest s preferenciou
vlastnych zamestnancov,
hlavnym kritériom pracovneno postu-
pu a obsadzovania uvoinanych miest
maju byt dosahované vysledhky,
schopnost aochota aktivie a kvalilng
plnil uighy noveho pracovneho zara-
denia,

sucastou rozvoja podnikove| kultdry

je starostlivost o odborny rast, o pra-

covny postup pracovnikov, ako g|

o ich socialno-ekonemicke zabaz-

petenis.

Rozhodujucim éinitefom uskutatho-
vania zasadnych zmien v manazmente
a vytvorenia predpokladoy na dyna-

mické a efektivne fungovanie podnikav

50 manazér, najma vrcholovi manaze-

ri, &by sa vyrovnall s novymi podmien-

kami, musia urohif podstatne zmeny
predovéstkym v sebe.

Manazment kladie na manaZeéray
najma fieto tlohy:

e rrajl wytvorif a uplatnoval efeklivne
manazéarske systémy zodpovedaju-
ce turbutentnému podnikatelskamu
svety,

« musia sa orientoval _procasne”. t|.
divaf sa na groblémy komplaxnea
anezameriaval sa na detaily,

* klisom k ich budidcemu Uspechu je
tvorive myslenie 8 kananie,

* musiamat schopnost spajal analytic-
ké _planovacie” myslenie s voarivymi
intLitivrymi postupmi.
musia si osvojif umenie tvorivo viest
fudi, ked autaritativny iyl vedenia
s pevTIYMI organizasnymi Strukitrami
24 transformuje na kooperativne
neformalne vedenie.
Meriace sa prosiredie podnikania
vyzaduje, aby osobnostmanazéra bola
nazmeny vitas pripravend. Pretoje Zia-
duce zacaf s jeho pripravou v predst-
hu. Kvalifikaéna vychova manaZeérav
musi byl kontinualnym procesom ino-
vacie ich znalosti, schopnost! a uzitos-
nych nawykaw

Privychove sa im ma daval mengj
gpecialnych a viac zakladnych, vieo-
becnych znalosti. Specialne znalosti
relativiie rychlo zastaravajl, a pretoich
ireba zdokonaloval v praci.

Manazeri potrebuji viac vediet otom,
ako problem riesil. Je navyhnutng
pestoval u nich take schopnosti, ako je
komunikacia a psiatne nastroje vede-
nia fudi, _

Stalewvadsiu lohu nadobiida oviada-
nig cudzich jazykov, pretaie umofnuje
priame osobne kKomunikovanig so
zahrarm&nymi partnarmi

Pri adaptacii podnikey na nove pod-
mienky s0 pre nas osobitne akutalne
odporiaéania M. Hammeraa J. Cham-
pyho, autoroy zname| knihy o podniko-
yvam reengineeringd, ktorl naplsali:
Mejde o vylepsovanie toho, o UZ axis-
tuje alebo o uskulathovanie Giastko-
wych zmien, tize nejde o zaplatavanie
existujucich systemoy. Jadrom je dis-
kontinuatne myslenie.

Znamena to zasadné prehodnotenis
a radikalnu rekonstrukciu podnikavych
procasov tak, aby sa mehlo dosabnut
dramaticke zdokonalenie ich ginnost
v takych meradiach vykonnosti. ako su
naklady, kvalita, sluZby a rychlost,
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Prof. Dr.Sc. Zoran lvanovic,

Univerzita Rijeka, 1994, vydanie
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prvé, 383 str.

Finanény
manazment

Vyyrcholenim dihodobe| aktivity
aulara na teoretickom i praklickom
pali v oblast finanénéhoe manazmen-
tu je publikacia Finanény manaz-
ment”, kiora bola vwdand vr. 1294 na
Univerzite v Rijeke, Chorvatsko, Je
ukazkou skibenia poznatkov ziska-
nych dihedobou praxou autora
v obtilast linanéneho manaZmentu
bankoye]sfery, preciznym spracova-
nirm matérie, kloré bolo uz ocverene
v Ciasikovych publika&nych vysiu-
poch a pedagogickym majsirov-
stvom univerzitneno profesora

Kniha ma charaklier vysokogkol-
skaj uéebnice. Je rozdelend da Sty-
roch samostatnych tematickych
gkruhow, kioréviak tvoria ideovo gre-
pojany celok. Prvy pohlad do obsahu
naznacuje, Ze | ked jednatlive tema-
ticke okruhy nie su proparcionalne
vyvazans, rozsah e delerminovany
realnym zaberom problematiky ob-
siahnute] v danej casti

Prva daslvysvelluje zakladne vzia-
hy vo finanénom manaZzmeante podni-
ku. Zaobera sa finanénym vyzna-
mom kapitalu, zakladnymi finandny-
i aklivitami v sulade s organizadny-
mi formami podniku.

Velku pozornost v iejto Gast autor
vanuje finanénému riziku-a naistote
v podnikani, alternativnym céakava-
nym hodnotam finanénaho toku
a hospodarskeho vysladku podniku.

Cruha &ast e obsahovo velmi roz-
siahla. V pryych kapitolach autor ro-
rabera finandéné vwwkazy pre rozho-
dovanie: bilanciu, ucet ziskov a stral
awvykaz finanéneho toku ako zaklad-
ng zdroje linanénych informacii.
Dalsie kapitaly venuje financnému
plancvaniu. Charaktenizuje finan-
cné planovanie vo vzlahu k solvent-
nestl i.ziskovosti. Za pozornost
v tejto kapitole sloji Hlexibilnos!
finrancneho planu, ktord realizujgme
pomocou vyufitia nulovehe bodu.
Dratailng spracovanie vorby linand-
neho planu poskytuje citatelovi
rmoZnosf oboznamit sa s celym oyk-
lom linanéného planovania od pri-
pravy v Elenani jednotlivych nakla-
dovych poloziek az po planovany
Zisk, resp. stratu

Trelia ¢ast je venovana kratkodo-
bemu, strednodobemu a dihodobe-
mu financovaniu. V kapitole kratko-
dobeho financovania rozobara jeho
vyhody a nevyhody, optimalizaciu
a hlavne jeho zdroje. Samostatng
kepitola definuje cbchodny uver,

|eho nastroje, vysku obechogneho
Uveruz pozicie diZnika i z pozicie
varitela, dobu splatnosti i postup
splacamia. Podrobne je spracovana
casf poistenia navratnost kratkodo-
bych dverov a ich zaruka. Autor cha-
rakterizuje niekolko spodsobovzaruk,
Z kterychzaujme u nas este nezauzl-
vany spésob zaruky prostrednictvom
Zivotného poistenia viastnika podni-
ku, manazerov a zamesinancov
Autar vEak upozorfiuje, Ze v zanra-
ricne] prax diZne podniky oo formu
velmi nevyuzivaju a uprednostnuje
sa zaruka majetkorn.

Vkapitole o dihodobom financova-
ni-autor popisuje fimantny trh, jeho
funkeie, pravnu regulaciu a institucie
kapitaloveha trhu s netradi&nym
vymedzenim tretigho” a Styrtého
trh”

Styrta ¢ast spraclva postup Uro-
kovania, Poukazuje na jednoducha
i zlozene Urokovanie, moznosti vy-
poétu anuit, prigom vyuZiva Urokove
tabulky a arokove grafikGny. Posled-
ne kapitoly poukazuju na moznosti
predaja alebo spajania podnikov a2
do urovne likvidagie v pripade ne-
nesitelnych finanénych taZkosti pod-
kL. -

Publikacia vyuZiva B0 kniznyeh
zdrojov iteratury, v ktorych st zastio-
pene nielen autorove viastne prace
a dieia chorvatskych autorov, ale
i poéetnd zahraniéna, prevazne
americka odborna literatura.

kniha nasla pozitiviu odozvu nie-
len uStudentov, ale i v radooh mana-
zaroy a odbornikov finanéne] sléry
Slovenskému c&itatefovi prindasa
pohlad na problematiku finanémeha
manazmentu v-Sirokych suvislos-
tiach s poznatkami a skasenostami
Z krajiny, kiora prechadza cbdobim
transfiormacie ekonomiky. Poskyluje
moznost komparacie finandného
manazmentu s jeho aplikaciou
v nasich podmienkach

Doc. Ing. Jana Stofilova, CSe.



ATLAS PENAZ|

SVEDSKE KRALOVSTVO

HISTORIA A SUCASNOST SVEDSKE] MENY

Svidlske je konStimdnd monarchia, For
mitlnou hlavou-sE je keal, no ma len
reprezentativiy funkciu ber vyhkonne
moct Biksdag Cparlament) ma 349 Elenoy
valenvel na i ealy podla
systemu pomemeho zusta-
penii, Predseda Riksdiagu
vimeniva  ministerskeého

predsedu zo stuny, kiork mi
v parlamente vifSinu. Ten
potom vymentva vlidu,
Ktori sa sodpovedd parla-
meniie

Noorlandski vysoding — pohore pozdlZ
hranic s Norskom a na severe Svedska -
zaber dve tretiny Gremia koijiny. Najvys-
Sim vrchom je Kebnekajse (2123 mo). Oblast
Svepland v strede Svédska charkterizuje
velkeé mnolsmvo jazier. JuZni Cast zaberd
nizka Smalandski vyseding avrodnd nizina
polostrovi Skine. Podnebie vo Svédsku
charskerizujt dihe studendé zimy o teplé
letid. Ma severe, kde s4 saeh v hovach udrgi
osem mesigcov, je podnebice drsnejsie.
Podastron Shane mid pomerne micrme imy.

Viysokd #ivolnd roven Kknijiny e vysled-
kenn Svedske neurrality v oboch svetovych
vojrdch. ako aj vwuZivania poéemych
a lacnyeh zdrojov vodnej enetgie a holia-
tveh lodisk nerastnveh surovin, Svédsko
ml asi 15 "osvetovyeh lo2isk urinu, velké
zisoby Zeleznef rudy, kior eord zaklad
domiceho tazkého pricmysbu o dalezitn
vivoeni polodku,

Polnohospodirstvo je shstredené na
v lersjiny, lde zije | vidsing ohyvateloy,
B hlavoym produlton pard milicke, miso,
fadmei, culrovd repa ozeminky, Rogsiah-
le iblicnate lesy si zakladom papieren-
ského, drevospracuficcho wnibytlkarske-
ho priemysiu. Velké mnosivo dréva sa
vyvizao Najvyznamnejsie priemyselné
cdvetvia su automobilovy, kozmicky
a strojarsky priemvsel. kedyst velky
lodiarsky priemysel pestupne strica na
VYETIITIE

Menevi jednotha: 1 Kiona Ckoruna b= 100
Bre. 180 kad je SEK. Adresa emisne banky:
sveriges Riksbank; 8-103 37 Stockhalm,
sweden.

Primorsky #tit vo vychodnej &asti Skandindvskeho pol-
ostrova pri pobreZi Baltického a Severného moraana
prilahlych ostrovoch, s rozlohou 449 964 km? (55. miesto
na svete), s podtom obyvatelov 8 732 000 (83. miesto),
hlavné mesio Stokholm. Uradnym jazykom je védéina,
dialej sa pouZiva finfina a lapondina, nibofenstvo evanje-
lické (90 %). Svédsko je élenom OSN, EU, OECD.

Historiastiu _

Dinesne tzemie Svédska holo obyvanié uz
v dobe kamenne o bronzove], ¢o powvrdey-

i halwrd archeologiohd ndlezy, Pdvod vie-

dapsieho etnika viak nie je znamy, Neskorsa
tu usadili germinske kmene. NajstarSie
siclla Sveov sa nachadzall v okoll Uppsaly

Tieto kmene sa zjednotili pod keilmi
z kmena Yoglingoy a okelo r. 600 porazili
Gitow v oblasti Gotdand, V 7.8 stor. uz
rmiali culd ebehodnd vetihy so slovanskymi
kmenmia Franskou riSou, Na ostrove o
kv jnzere Malaren bolnov 9.—10. stor. vista-
vani obchodnd osada Birka, ktord sa stala
centrom severocuropskeho obchodu

Okolo r. BO0-1050 Vikingovia (Varjagovia)
podnikali dobiyvacné, ale aj obchodne
vipravy cez Kyievska Rus a2 do Konstaot-
nopofo. Mnohi 7z Vikingov sa usadili
avyivarili siel ohchodnych sidel posdls
Volgy, Cierneho a Kaspickéha mora.
Neskarviak splynuli so slovanslopn abyva-
telsvam. V9. stor, sa objavill na Gzemi
dnedneho Svédska prvi Sidtelia krestanstva
ado konca 11ostor, kristanizovall celi kia-
jinu. Svédsko po prvy raz zjednotil keil Olal
(0510220 2 jeho synevin. Sastavny boj
medzi ndslednikmi tronu viak podas
11 -12. stor. brinil upevnil centrilnu
keralcvska moc. Vo 1104 bolo zaloiend
arcihiskupswvo v LUppsale. DalSiemy rowve-
ju krestanstva napomohol hlavae kel Mag-
s Lanclulas (137512000 % 12 <13, 501, 5
disle upevnil feudilny svsiém spolocnost,
definitivne savytvonil vty meds panov-

nikom o vazalmi. Podla Alsndjskej buly
(1279 bola slachi oslobodend od povin-
nastl platit clane. Slahodni sedliac rvoedl
feden o stavoy, V12, stor sa zadale postup-
ne dolyvanie Finska, Dalsi postup Svéday
gastavile id novgorodske kniefn Alexamder
Mevskij v r, 1240w bitke pri
Lododskom jazere. ¥ 13 stor.
podas panovania dynastie
Folkung sa upevmlo ceneral-
ni mog panovnika. Birger
Tarl, ktory vliadol namiesto
mualoleteho kril Valdemara
C12350 az 1275), uzavrel spo-
jenectvo s Hangou, keord vo
Vishy (v Godlande ) zaloZila
jedno 2o svojich nujprznam-
ngjsich obchodnych stre-
disk. Odrialio sa exportovala Zelezni
a medend nuda a palnohespodinske pro-
dukry. Polfas panovania Magnusa Erikssona
[1319-1363 ), krory bol zaroven apdediénim
kralom Norska, dosiahilo Svédsko svoj naj-
VHCE tzenmy rogsal v stredovebu, Svojho
sy Hakod, ktory sa ofenil s didnskou voj-
vodkyaou Margarétou, vyhlisil za keala
MNarska, Vo 1397 bola vytvoreni Kalniarski
tnia medel Sviédskom (s Finskom), Nde-
skom (s Ishandom, Gronskom a Faerskymi
ostrovimi ) a Danskom. Za prvého keala zjed-
natenych it hol zvoleny Erik Pomoransky
{Erik X101, 1397-14390, Pri ypesfiovani svo-
jei moci sa dastal do konflikie s Hanzou,
Eoho dbsledkom bala hospodirska bloka-
da Skandindvie. V ro 1434=1430 vvpuklo
povstanic pod vedenim Engelberkin Engel-
berkissoma V or 1433 Soved stavy —Sfachia,
duchovensto, medfania o sedliac — vvivo-
rili prvy purlament = Riksdag, Cuast Slachty sg
pokiasaly o nesdvislejdic postavenie
Svedska, kiord krajing dosiahla pocas mies-
todrEitela Srena Stureho (147015030, W r.
1520 50 dvedskym kriilom stal dinsky keal
Bristian 1L 4151315230 Pokidal sa upeynit
keealowsko moe velmi brogilnymi prosided-
kami = dal popravil Stena Stoureho ml
a dalsich 82 slachticov. V dalarnskyvch
banuch yypuklo prot nemu povsiame
vedene Gustivom Vasom. Ve, 1523 sa
podarilo zyrhnt dinskeho kil kakoar-
sk onin zanikla. Gustiv 1 (1523-1560)
Zaleil dvnastic Vasda (152316500 Na zasa-
dani Riksdagu vo Vastarise saprijalo roz-
liodnutie o protireformacil, konliskacii cir-
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kewndho nujetko v prospech panovniki,
Ve 1541 Linsrentius Petrivydal v novodyed-
Eine preklad Bilslic. Postupny hospodarsky
rozmiach Svédska pribredilo rozhodnutia
Dinska, krore wvalilo mytosclo na nedan-
ske lode plavince sa 0Finou Sund Cmedzi

Drormirigm mards Baltiol — eipas o hegeni-
nine v Baltickom mwor. ¥ boji prosi Téiinsku

pokraéovar wz potom, ked polsky kel 2ig-
mund 1 sa o 1587 stal Svécdskym kralom

powstal jeho brimanec Kol (neskior Svid-

2z krajiny: Jeho' syn Gusedy Adolf

k Balickemuo mory. Vykonal Gspesno relor-

zaviedol povinné odvody Brancov, V1.
1629 wzaveel miers Polskom o skl wk pri-
jern 2 pruskych pristavoy, Neskor sa zapoiil
af do Tridsatrodnej vojny. ¥ bitke pri Brei-

valrozemin Nemecka, Svope vojska viedol
prob Bavorsku, Kee v Bitke pri Litzene sice
opal porazl Kaolicku Ligu, alesiam v boji

Kristiny viddol kancelir Axel Oxenstiern,
krewy pokrdéoval v expangivne) Sviédske

tizemia okolo Baltuckaho maia = Finsko,

Pocas panovanm krilovne]  Krstiny

ameden) rudy ol vyvinutd nove postupy,
evyEila s vyroba produlitovy zo Feleza
a media dale) sa rozvijal obchod, Tito
privgrivi situdcia sa oderkacdlilaay v rozo-
chu Svidelske} renesancle = v lamto ohdobi
ravativill keilovsky dvoraj Hugo Grotins
i Ren Dheserates. Pedodili sa af aaklacly roe-
v Svedske) ndrodng litesitary. Mistupo
kerdlovenie) Kristing, lorsitl Gustiy Karol X vie-
dal vopmu protl Polska o nadvlido vo
vichadne) cast Baltickeého mor, Podas
peeher pranovanin dosiahlo Svedsko svop na|
vitess maeemny rogsih Svédske velmocen-
sk prostavenie v 17 stor, ohroanvilospoje-
nectvi [inska, Saska, Polsko a Ruska.
Vopenske dobrodruzsiva Karola X1 vo Vel-
kej severske) vopne 11700-1721) skondili
poridkou. Bitka pri Poltayve £ 17003 hola oz
hodupicim eveatom v curdpskych dejinach

Svicdsla Smrou Karoln X1 sp ugvrelo vo
Svedsku olhdobic absolutistickeho panovi-
mizt, Pocas 18, stor sugovall Svedsko vno-
o zpasy meda zastancami monarchie
aslachou, ¥ drubej polovic 15. stor, nustl
prodky roevel v oblast koliary o vedy -
Themias Thervild o C, M. Bellman v literani-

IHinskon o Svedskom ) ¥ 16, stor sa zacalo

vostilemeodne severne] vojne (150315700
utrpelo Svedsko pordzku. V hoji mohlo
ik Zigmund 1. Prot nemu vialk v e 1599
sk kel Barol 1, 1004=1611) o vylnal hio
(1611-1632) viedol Gspedné voiny proi
Rusku a Polsku. Y e 1617 Svedsko ziskalo

Farchiu a tuk zabrinilo Busku v pristupe

fnu AN sprivyi 2refommoval aarmidu —

tenfelde pormzil Katolicko Lipu a vnikol deo

padol. Namiesto jeho neplnolene) dodry

politike. Pre Svidsko giskal v r. 1648 daldie

Estiinsko, Lotvisko n oblast severného
Nemecks, astrov Gotlund, norske dzemia.

(1632-1654) dostahlo Svédsko aj v aamny
hospodarsky roemach, ¥ dolyvani Zelezngg

a Rusko prebralo vefmocenske possavenie

re, Karl von Linné i Anders Celsius va
viedeckych disciplinach. Ve 1786 ol ealo-
Fond Sviodska krilvovskia akadémia, Ulast
v mapoteonskvch vopdach bala poslednvm
vojenskym konflikiom svedska, odviedy
krafina zachoviva newtealitn, Zakldarel
socasne) svidske| dynastie francazsky
nursil Jean-Baptiste Bemadote bol avole-
py ksl ik Dezdetncho kil (15100
o TRTE nastipil na ion akio Karal X1V,
Johan (183H=-1844) ¥ r. 1814 steatil krajing
Firssko a postedne dizavy juine od Balt,
Ako miliracu giskila ad Thinska Norsko
Ul Mkt Svécdsle boly srusend 1 1905,
feed s kel Oslear 1L Gvladolv e IBT2-1907)
wirdlidl morskehy trdmu (oo sikkicde hlasova-
nid v Worsku, kiord saovestovilo e rosdicle-
niel, ¥ 20, stor, sa nevtsine Seidske - v

a 2osv volne krajing zachovak neutralitu -
stale vysokomizvinoym stitom s doklad-
nymm sociilnym gabeepedenim obcanio

Staesi vyvoj pefazi vo Svédsku bol
podobng ako v Norsku o Ddnsku: veacone
ke minee poudivali skor ako ordoby
ned phitdla, Vikingovia v 9. stor, podas svio-
jich ebchodnyeh vpray na Blizky Vichod
pinies]i fa decemie Svédska ishamske strie-
herne divhemy. ¥ 1L stor sa saich mneg-

Medeny 1/4 skilling,
1825, Karol XTIV,
Johan

Meddeny 1/12 skilling,
1H0A, Gustiy 1Y
Adoll

1) thre, strieh-
i HH,
Oislear 1l

10 e, nikel -
laronie, 1921,
Cinstiv V.

stvo v obehu postupne enizovalo a boli
nathradckzovane nemeckymi o anglo-sasky-
i rstzlami. Kl Olol skotthonung v . 995
poval doSvédskn anple-saskyeh mincia-
rov, ktord pre neho rasli mince v Sigtune,
Worazhe mindl polracoval aj jeha syn
Anumicl Takob: Dobove Svédshe mince bioli
koyprami penct s krizom krala Ethelreda 1L
Voobehu sa o) nadule} pouZivalo velké
macstve cudzich minci @ v platbach sa
pouzivall aj veicne kovy, ingoty a Sperky.
Vodrahe] polovicl 120 810r, sa zadali razit

16} e, strighnn;
1934, Gustay 'y

e — penningar Y rokoch 1150-1270 50
il i iy py madych seriel ool ming

pravdepodobne na oserove Gotland
av Ralmuare, Pocss panovania Kauta Eriks

som s brakteaovy vp minee roesiil o
Sviecska af na dzemic Nemecks, Havnyomi
motivini minci bolt korunovane hilavy
panayniki, monogram. feene 2vierd

Ko o med o iba prilezitosine znacka
ifeovIe o meno paneyail Od e 1300 s
Svidsko veitilo k pouzivaniv ohajstran-
nyeh minci - penningoy. keil Albrecht
¢ Meklenburgy zacsl razif v Stokholme
A Kalmare minou s vyiSou hodnoto onug
= 4 peaningar), Mince najpry 2obrazovali
portrét panovnika, ale za Erika # Pomoran-
sk sa m minciach olyjavil wmakSviédsKa
s o Kerunkami. Sten sire Sorsi v
4701497 raadl minco 1/2 ortug aleho ek

2 ohoto thdobia pochidza prva Svédska
ming 5 presnym datumom rzhy — 1478
Votomto alsdobi sa ma Geemi Svédska abji-
vili wlaté mince 2 Uhorska, rynske guldeny
a anglické noble: Kl Gustiy Vasa zacal
razif velkd strichornt mincu riksdaler,
kot sastala s kladom menového systému
ad dog, 173 Ako menSie nominaly si -
i mince 1, 2:d0re, 172 2 1 marka. Vo

1576-1577 krdl Gustiv dal rmzil nidzové
Atvorcove mince, Ktoré mall hodnotu
ndsobkov dre. VLG, stor. st svojo hodonon

300 e, srrieliro,
1916, Gustay V.

3 ore, strichro,
1943, Gustine ¥,

A dre, hrone.
1950, Gustiy v

¥ 5 Ore, brone, 1597
Ol 11,

zachoval iba riksdaler, :«daliie Svedske
minge s posiupne  enchodneeovaly,
Vnimker pvorili iha zhiné razhy podli vaom
uharskych dukirov, ktoréd sa pouzivali
v moedeinarodnom obchode. Mincovaicivo
sa opit prudko roevinulo podas panavanii
keifa Gustiva 11 Adolfa: Pokrdoval
v razhe tradiénveh nomindaloy, aby viak
mothal financoval svoju Géast v Tridsalrod-
nef viojoe, ovorl medend bane v Stora
Kopparberg 2 vo Falune. Medend fyrky
a mince 2 gre razil v mincovoiach Sater,

14
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MOZNOSTI PROGNOZOVANIA
FINANCNEJ SITUACIE PODNIKOV
V SLOVENSKEJ EKONOMIKE

Ing. Jana Snircova
Ekonomicka univerzita v Bratislave

Poznanie finanéne; situdcie podniku predstavuje délezity
predpoklad spravneho rozhodovania jeho mananzmentu, ale
i subjektov, ktoré s nim prichadzajl do kontakiu v pozicil
obchodnych partnerav, bankowych a inych veriteloy, indivi-
duainych i institucionalnych investorov. Popri postupoch
klasicka| finanénej analyzy orientovang] na minulé vysledky
podniku a faktory, ktore ich determinovali, sa vo vyspealych
irhovych ekonomikach venuje velka pozornost metddam
amodelom predikeie finanéného zdravia podnikow.

Cigfom tychto metéd j& na zaklade dostahnutych vysledkoy
predpovedal finanénd budicnost firmy, vEas upozornif pod-
nikovy manazment, resp. externe subjekty na riziko nedspe-
chu, ktory mze vyistit do bankrotu firmy. Vo vysledkoch,
v sucasnosti vwwkazanych, s obsiahnuté symptdmy dalsieho
vyvaja. Maji podebu rozdielnej urovne a dynamiky uplatne-
nych finantnych ukazovatelov sprostredkujicich obraz
o finanénom stave podniku, ™!

V citovanom clanku Prof. Zalaia su charakterizované viace-
re zahraniéne pristupy a metédy predikeis finanéného zdra-
via podniku, ktore Z minulych a siSasnych vysledkoy |, skla-
daju" obraz jeho budicej finanéne] situdcie s upozormenimna
lo, 2eichaplikiciavnadich padmienkach nemdze byt mecha-
nicka. Naopak, vyZaduje si .citlivy" pristup k hodnoteniu
vysledkov pouZitych metéd, najmé vzhladom na odlisng
J¥ploka” droven financnych ukazovatelov slovenskych pod-
nikov v porovnani so Standardami v krajindch ich pdvodu.

RieSitelsky kolektiv na katédre podnikovyeh financii Fakulty
podnikoveha mananZmentu Ekonomicke| univerzity v Brati-
slave? sa v ramei svaje] vyskumne] Ginnost venuje testovaniu
maZnostivyuziba zname(sich metdd predikcie v transtormuj-
cej sa slovenske] ekonomike s ciefom navrhnot spdsaoby ich
adaplacie na nestandardne podmianky, resp. vyivarlf nove
madely respeklujuce droven vysledkov dosahovanych slo-
venskyml podnikatalskymi subjektami. Dosial realizavane
ciastkove dlohy prinfesli zaujimave vysiadky, o kloryeh by sme
radi informovali odbornd verejnost, najma lych analylikoy,
ktori tieto matody 12 beZnevyudivaji vo svoje] praci.

W ramci tastovania moZnosti aplikéacie metod predikcie
v nasich podmienkagh sme sa sustredili najmé na matematic-
ko-Statisticke melddy (jednorozmerna aviacrozmerna diskrimi-
nacnd analyza), ktorych popis najdu &itatelia v uZ spominanom
clanku Prof. Zalala v predehadzajicom &lsle éasopisu Biales
Fra skdmanieich moZného vyuditia je vzasade nevyhnutng:

1. identifikoval skupinu prosperujicich a skupinu nepros-
perujucich podnikov v slovenske) ekonomike, ich podetnost

a prip. Struktdru, napr. z hladiska organizacno-pravne] formy
podnikania,

2. zistif, &i existuju finanéné pomerove ukazovatele, ktorych
urgver ja v tychito dvoch skupinach vyrazne odligna a mahliby
teda slizi ako vhodny indikator finanéného zdravia podnikay
v slovenske] ekonomike,

3. preskumal stabilitu vytypovanych indikétorov finanéného
zdravia podnikov v Gase.

Fredpokladom identifikacie skupiny prosperujucich
a neprosparujicich podnikov v slovenske] ekonomike bolo
Ziskanie obrazu o drovni finanéne| situdcie v nagich podmi-
kach, reprezeniovane] finanénym) pomerovymi ukazovatel-
mi. To umainili vysledky Stalistického spracovania rozsiahle|
areprezentativne| databazy podnikov 58, ktoré realizuje Ban-
kové zlctovacie centrum Slovenska, a. s, Bratisiava (dalg
BZCS). Stredné hodnoty na béze kvantilov umoznili spoznat
financnu situaciu typického slovenského podniku (median)
| uroven, ktord dosahuje Stvrtina najhordich (dolny kvartil)
a stvrtina najlepsich (horny kvartil) nagich podnikatelskych
subjeklov. Vzdialenosf hormeého a doingho kvartilu sprostred-
kovane umoénila ziskat obraz aj o rozptylenosti hodnit
v siibore, leda o jeho homogenite. Tieto informéacie sa stali
pedkladom na uréenie kritéri rozdelenia databazy BZCS na
subory presperujlcich a neprosperujicich podnikov, &0
v nagich podmienkach - na rozdiel od Standardnych podmie-
nok trhovej ekonamiky - je diskutabilnym problemom

V trhove] ekonomike: je toli v prevazne] vatsine meradiom
prosperity, resp, Uspegnosti firmy jej solventnost. Schopnost
piatit je atribltom, kiory Zaujima samotny podnik, ako aj exter-
e subjekty, ktore s nim prichadzaji do styku, Podnik, ktory
JSeplati®, nema sancu prezit a v relativne kratkom &ase ban-
krotuje, V nadich podmienkach véak toto jednoznadng krite-

| Zatal, K. Vyznam a matsdy prognozovania linantng| situscia
firmy. Biatec, &, 31997

2 Rie&itelsky kolekiiv tvoria Protf, Ing. Karal Zalal, CSe.. Ing. Lud-
mila Kalafutova, CSc_a Ing. Jana Snircova,

ystediy s komentarom podla jadnotlivych organizacno-prav-
nych foriem a hlavnych skupln OKEE za dvojrocné obdobie boli
publikovansg v lanku Snircova, J. Zhodnotenie stavu a vyvoja
vysledkov podnikatelske] Sinnosli ekonomickych subjektov v SR za
roky 1993 3 1994, Finance a dvar, &. 51398, Vyvo|v rokoch 199342
1995, dokonca aj va wybranyeh priemyseinych odboroch sloven-
skej ekonomiky mapuje Elanok Zalai, K. Vyva| inanénej siluacie
slovenskych podnikoy v rokoch 19931905, Biates, & 10/1996
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e

rium préZitia z dovodu nefunkénostl zakona.o bankrote naexis-
tuja. Mie je preto mozna pracovat s hodnotami finan&nych
ukazavateloy podnikoy, kiore na zaklade zlaj finanéne| silua-
cie zbankrotovall. Ako potorm urdit kritéria, ktoré by mal ban-
Fkrotujice firmy identifikovat? Zvalili sme kombindciu dvoch
znakov finanénej siludcie - nadostatodng] likvidity a zaroven
nedostatotne] rentability

Vyberu konkrétnych ukazovatelov symbolizu|deich zvalens
kritéria predehadzal leoreticky zamearany vyskum vypoveda-
ce| schopnost finanénych pomercovych ukazovateloy 4

Pre posudzovanie platchne schopnosti sme vylypovali lik-
viditu 3, stupfia (pomer celkoveého obezneho majatku ku krat-
kodobym cudzim zdrojom) ako relativne stabilny ukazovatel
likvidity, necvplyvreny nahodnymi operaciami so Struktdrou
obeZnych aktiv. Na rozdiel od vSeobacne odpordutangho
Standardu{2.1-2.5) sme za spodniuhranicu |ikvidity 3. stupria
zvalill na zaklade poznania typicke| Urovne ukazovatela v slo-
venskych podnikoch hodnotu 1. Pokladame teda za minimal-
nu poZiadavky, aby podnik kryl svoje kratkodobe zavazky
aspafi na 100 % obafnym majetkom, hoci tento zahina aj
poloXky s nizéou pravdepodobnostou spenaZenia (pohladday-
ky po lehate splatnost], dubidzne zasoby). £a selventng pod-
niky povazujame tie kiore kryju svoje kratkedoba zavazky
obeinymil akilvami aspon 1.5-kral,

Za ukazovatel vypovedajici o renlabilite podniku sme zvo-
lifi rentabilitu trzieb (pomer Eistého zisku k rzbam). Tento uka-
zovatel rentability nie je defarmaovany histonickymi cenarmi
majetku obstardvaného v rdznyeh obdobiach, ani stupfom
ehoopotrebenia, nacpak, tr2by aj zisk su udtovanay beznych
cenach prisiudnaho délovnéhe obdobia. Meskresiuje ho an
vyuZivanie investigného majetku ziskaneho prenajmom i lea-

2%, v roku 1983 2 1885 bol este nizsl. Takato rentabilitu viak
{arka modno stolodhoval 5 prosperujucim padnikom. Pokdsili
sme sa preta uréif Umit rentability trzieb pre prosperujucu
firmu na & % Prislugny podsibor sa tym sice znacne zmansi,
ale rozdiel oprot neprosperujucim podnikom by mal byl ot
vyraznejéi. Za neprosperujice podniky budeme polom
povazoval tie, ktoré nedosahujd zisk a ich rentabilita trzeb e
zapoma _

Podsubeory podnikov definovand na zaklade nasledujdcich
kombinacil uvedenyeh kritérii boh vyhiadavane z databazy
podnikov SR a zo samostatnych databaz jednetlivych organi-
zatno-pravnych foriem podnikania, ktore ma k dispozici
BZCS!

1 podsubor:  Insclventne a nerentabiing podniky

likvidita 3. stupna < 1 arentabilila rfieb <0 %
2 podsubor  insglventng a renlabilng padnixy

likvidita 3. stupa < 1 arentabiiitatriieb > 5%
3 podsibor:  solvening a nerentabilng podniky

likvidita 3. stupfia = 1,6 arentabilifa triieb < 0 %
4. podstbor:  solventng a rentabilngé podniky

lkvidita 3. stupfia = 1.5 arentabilitatrzieb > 5%

Pocetnosf a Struktiara vytvorenych podstborov v ramci
celkove]j databazy podnikov SR

Prvou ddlezitou informaciou zo spracevania databazy pod-
nikoy BZCS e zistenie potetnosti kazdeho z wytvorenych
podsubaroy a najma skupiny prosperd|Ucich a neprosperuju-
cich podnikov slovenskej ekonomiky (pozri tab. 1)

Tab. 1 Pocetnosf definovanych podsiiborov v roku 1995

PODSUBORY SR i.p a.5. s.ro. SPvOR
pocet | % potet | Y% poget | % poiel | % poiet | %

1.L3<1; RT<0% T134 | 2442 | 116 22,88 341 |16.69 | 5502 [2618 | 292 22,19
213<1; RT=5% 1059 3.62 [} 1.38 &7 2,79 685 | 3,26 | 107 8,13
31315 RT<0% 1883 645 | 107 21,10 231 | 11,31 | 1056 502 | 104 7.90
4,13>1.5RT>5% 199 881 40 7,89 107 5.24 | 1255 5497 | 192 14,59
PODSUBORY SPOLU | 12067 | 41,30 | 270 53,25 Ta6 EE,HB 5498 | 40,43 | 695 52,81
ostatné podniky 17153 | 58,70 | 237 46,75 | 1307 | 63,97 | 12521 | 59.57 | 621 47.19
DATABAZA 29220 |100.00 | 507 |100,00 (2043 (10000 | 21019 0000 | 1316 | 100,00

singem (ktory nie je saastou aktiv firmy), ani miera zadlze-
nosh podniku

Eéle zloFitejsie akov pripade ikvidity bolo uréil hranicu ren-
tabiinych podnikoy. £ wyeledkoy hodnotenia stavu a vyvoja
financne| situacie slovenskych podnikov vyplynulo, Z& horny
kvartil rentability trzieb, teda hodnola vwwmedzu|lca najlepsiu
Stvrtinu podnikov v sdbore, prekrocl| iba v roku 1924 hodnetu

A Tejto problematike sa venuje &lanck Kalatutova, L UStovne
wykazy a finanénd analyza, Zvesti, & 819496

& Polwrdzuld sa tym a] zavery ofinanéne| labilite priemerneho sto-
venského podniku uvedend v Elanku: Zalai, K. Vyva] finantne|
siludcle slovenskych podnikay v rokoch 1983-1835, Biatec, &
10/19896.
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W roku 1995 bolo z celkového podétu 29 220 podnikov data-
bézy BZCS vybranych na zéklade urdenych podmienok (bez
rozliovania na podsubory) 12 067 podnikov, &o je 41,3 %,
Z jednotlivych organizagno-pravnych foriem sa do vylypova-
nych stborov dostalo mapvacsie percento Statnych podnikov
(53,25 %) a sukromnych podnikatelow zapisanyeh v obehod-
nom registri (52,81 %) & najmene] akciovych spolofnostl
(36,03 %) z ich celkovéno podtu. Subjekly, cznacene pojmom
ostatne podniky s potom tie, kioré maju likvidite 3. stupha v roz-
medzl 1-1.5 a rentabilitu tréieb v intervale 0-5 %, leda v na&om
ponimani podniky s priememaou likviditou a rentabilitou.

Z elkoveho poétu slovenskych podnikatelskyel subjektoy
obsiahnutych v databdze BZUS je v zmysle uréenyeh kritarii
7134 insolventnych a nerentabilnych podnlkoy (24 42 %), €o
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|e takmer Stvornasobne viac ako solveninych a renlabiinych
podnikoy, ktorych j@ 1991 (6,81 %).5 Zo zosldvajucich dvoch
skuplin ma vyraznejsie zastdpenie skupina solventnych, ale
nerentabilnych podnikoy (1883, &o predstavuja 5,45 %) ako
skupina nesolventnych, a pritom rentabilnyeh pednikoy
{1059, &o predstavuje 3,62 %),

Magu pozomost venujemenajma 1.a 4. podsuboru, ked prvy
nazyvame suborom neprosperujucich podnikov a Sterty su-
borom prasperujucich podnikoy. Poznme sa(tab. 1), kolko sa
dotychto stborov dostalo padnikov 2 jednotlivych organizad-
no-pravrych fariem, V skupine neprospearujocich podnikoy je
najviac 5. 1. . (26,18 % z celkového potitu 5. r. 0.}, nasleduju
gtétne podniky (22 88 %), sukramni podnikatelia (22,19 %)
g akciove spolodnosti (16,69 %). Z toho by vyplyvale, 2e naj-
vatsie problémy majl v slovenskej ekonomike spoloénost
s ruéenim-obmedzenym a najmensie akciove spoloénosti.
Y skupine prosperujucich podnikoy sa umiestnilo zo svojg|
kategorie najviac sukromnych podnikateloy (14,59 %), vyraz-
ne manej statnych podnikow, 5. r. 0. a rebricek paradoxne aj
y tomio pripade uzatvarajl akeiové spoloénosti.

Dalabdza akcwovyeh spolodnast je zaujimava ym, Ze naj-
viac podnikov tejlo organizaéno-pravne| formy zostalo
v Sedom priemere” nezaradenych podnikev (63,97 %)a zo
zostavajicich velka gast pripadia do ,nevyhranenych” pod-
siborov &. 2 a 3. Zastipenie akciovych spoloénosti v subo-
roch prosperujicich a neprosperujucich podnikov je potom
slabe. Vacsia heterogenita databazy akciovych spolognosti
vEak zabezpeduje, fe odlignost Urovne v siboroch prosparu-
jucich a neprosperujicich podnikow tefto organizacno-pray-
rg formy bude vyraznejsia.

Pokial ide © vyva), od roku 1993 nanastall v potetnosti jed-
notlivyeh podsidborov vyznamneijsie zmeny. Jednoznaéné
zlepgovanie finanénej situacie vo vyvoji nastalo ipa v databa-
ze stkromnych podnikateloy zapisanych v obchodnem regis-

iri, kde medziro&ne 2 vybranych podnikov postupne klesa

podiel podsuboru neprosperujlcich a rastie podiel podsubo-
ru prosperujicich podnikow.

Z udajov o poéetnosti podsibarov.zhrniemea (tab. 2), e
podsiubor prosparujucich podnikay v raku 1995 absahuje
1891 padnikay, 2 toho 4035, p., 107 &, 5., 1255 5. r. 0., 192
sukromnyeh podnikatefov a 2vySok (397 podnikov) nie je
z hfadiska pravng| farmy identifikevateiny. Podsibor nepros-
perujucich podnikov ma vyrazne vyisiu pofetnost, obsahuje
7134 podnikov, ztohoje 1165.p. 3413 s, 8502 5. 1. 0, 292

Tab. 2 Strukidra suboru prosperujlicich a siboru neprospe-
rujucich podnikov

stkromnych podnikatelov a zostavajicich 883 podnikev bez
uvedene] pravne) farmy podnikania.

Zhodnotenie a porovnanie finanénej situacie
prosperujlicich a neprosperujtcich podnikov SR

Daie| sa budeme venoval len siboru prosperujicich
a neprosperujucich podnikoy. Stredné hodnoty zakladnyeh
finanénych pomerovych ukazovatelov tychio podsiboroy
vybranych z cele| databazy podnikov SR, tak ako su usporia-
dané v iabulke &. 3, nam umoznia zmapoval a porovnatfinan-
&nu situaciu tychto podsdborov, Majskdr s vady uvedeng
ukazowvatele, kiore boll kriteriami pri definovani podsiboroy
(likvidita 3. stupfa a rentabilita trZiel), aby sme spoznali defi-

Tab.3 Porovnanie prosperujucich a neprosperujucich pod-

sabor podnikov

Privna forma Prosperujicich Neprasperujicich
Stitne podniky 40 116
Akciove spoloénost 107 34
Spolotnosti s rufanim

obmedzenym 1255 b502
Slkramni podnikatelia

viOR 1492 202
Ostatné podniky 387 883
SPOLU 1991 7134

nikov v SH za rok 1995
LKAZOVATEL Prosperujice Neprosperujlice
podniky (1291) podniky {7134)
Likvidita 3. stupfia ~ HK 484 0,81
0T Ml 2,65 0,58
DK 1.92 0.29
Rentahilita tréieb HK 2247 -3,06
(%) Mea 11.96 -13,46
DK 7,08 -50,24
Celkovd zadiZenosl  HK 14,39 86.50
aktiv Me an2 104,19
(%) OK 46,08 134,04
Uverova zadiZenost  HK 0,00 0,00
aktiv Me 0,00 01,00
(%} Ok 0,60 .27
Dihodoba zadlZenost HK -0.50 -0.91
aktiv M 0.00 0.00
(%) DK 0,00 1.41
Urokove krytie HE 77 0,00
Ciste Mg 520 0,97
(koef.) DK 0,00 -13.03
Tokové zad|zenia Hi 043 -0,58
(rok) Me 1,00 452
DK 1.85 -13,37
Dobaobratuzdsah  HK 0,00 0,00
(den) Ma 3,84 171
DK ar.ar 83,90
Doba splatnosti HE, 17.50 19,66
pohladavok Me 4881 B4,04
(ded) DK 105,51 171,96
Doba splatnosti HK 26,08 103,01
ravizkay Me 53,66 236,41
{ded)} DK 111,01 650,22
Flatohna HK 0:37 1.45
neschopnost Me 0,87 2,88
{koat.) 0K 1.88 6,50
Obrat aktiv HK 2.84 2,86
(koat.) e 1,70 1.21
DK 078 0,37
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novany subor- jeho typicku droved (median) a prostrednic-
bvom vzdialenost kvartilov aj jeha variabililu. Po nich nasledu-
i wytypovane ukazovatele zadiZenosti a aktivity, ktorych Uro-
ven v oboch podsuboroch je predmetom skumania.

Stredné hodnoty kriterialnyeh ukazovateloy nas informu|i
o lypicke] hodnote a miere homegenity suboroy vytvorenych
nazaklade zvelenyeh kriteril. Pokialide o Uroven likvidity pros-
perujicich podnikoy, ich typicky reprezentant dosahule likvi-
ditu 3. stupfiavyssiu, akoje standardna hodnola v irhove| eko-
nomike, resp. toto naditandardnd hodnolu prekraduje viac
gka 995 slovenskych podnikay. Sabor j& viak relativie neho-
mogénny, kvartily si dosl vedialene, Pokial ide o rentabilitu,
typicky reprezentant tohto siberu dosahuje takmer 12 halie-
raw Gisteho zisku z koruny trZieb, Stvrtina najlepsich podnikow
dokonca viac ako 22 halierov. _

V siibore neprosperujlcich podnikov SR je Groven likvidity
velmi nepriazniva, madian s hodnotou 0,58 pri nizke) hetaro-
genite stiboru poukazuje na skutoénd nefunkénost™ 7134
podnikov tahto padsiboru. Sterting z nich pritom vynaklada
roéne viac ako 1,50 Sk nakladov na vyprodukovanie koruny
trzieb. To znamena, Ze neexistuje realny predpoklad tvorby
hotovost) ani v najblizSej budicnosti

Z porovnania prosperujicich a neprosperujicich podnikay
yyplyva, Fe najuyraznejdl rozdiel medzi nimi je v urovni zadl-
#enosti (ukazovatel celkova zadizenost aktiv ako pomer
cudzich zdrojov k celkovemu kapitalu). Meprosperujuca pod-
niky s0 zadlZene niekolkokrat viac ako prosperujicea, pricom
wviae ne? polovica z nich dosahuje zadlZzenost nad 100 % (ide
o tzy. predlZzeng podniky). Pravdepodobnos! prekryvania sa
stborov je vzhladom na hodnoty kvartilov nizka, preto je tento
ukazovatel velmi vhodny ako indikator finanéného zdravia
podnikoy

Uverova zadlZzenos( aktiv (pomer bankovych lveroy
& vypomoeci k celkovému kapitalu) uz nevykazuje vyraznejsie
rozdigly medzi stbormi, lebo v slovenske| ekonomike je pri-
stup k Uvercm velmi obmedzeny tak pre prosparujuce, ako aj
neprosperujuce podniky. £ orovne dolného kvarlilu ukazova-
tela viak mozno usudzoval, Ze ak by sa prijala dverova 2a-
dizenosf akiivza indikator finandného zdravia podniky, potom
|B wySsia v neprosperujucich ako v prosperujicich podni-
koch, Jaj prifatiuv vBak prekaZa velke prekryvanie siborov,

Dihodoba zadlZzenost akiiv ako podiel dihodobych
cudzich zdrojov na celkovom kapitali je vo vieobecnosti mini-
milna, resp. Ziadna, tento ukazovatel sa nezda byl vhadnym
indikatorom buddce| prosperity podnikow

Cisté urokové krytie (sucet cistého zisku a nakladovych
drokov v pomere k nakladovym Grokom) a tokové zadizenie
{doba splatenia dihov z roéného bilanéného cash flow) vyka-
Zujl znatné rozdiely medzi skupinou prosperujucich
a neprosperujlcich podnikov. Uroven tychto ukazovatefov je
vEak silne determinevana zadanim Kritéria rentability, na
zaklade kiorého sa do skupiny neprosperujucich podnikoy
dostal len stratove podniky

Typicka arovef doby obratu zdsob prosperulcich podni-
Kov je wyrazne niZdia ako u neprosperujucich podnikov, ala
v pripade tohto ukazovatela dochadza k uréitermu prekryvaniu
suborov. Subory sa liSia najma variabilitou hodndl, kKlora |&
wySsia u neprosperdjicich podnikow.

Yysoka vanahbilita je aj v ukazovalell doba splatnosti
pohladavok, pritom uroven v oboch suboroch nie je vyznam-
ne adlifna. Tento ukazovatel je totiz iba do uréite] miery
ovplyvnitelny samym podnikom, prevazne ho determinuju
obchodni partneri a vieobecna droven platobnej discipling
podnikov v hospodarstve. Tato sa odréfa a) v ukazovalali

18

doba splatnosti zavdzkov, ktory ie vwznamnym indikatorom
finantnenhc zdravia podniku, nakolko trover v danych dvoch
sUboroch je diametraine odlignd. Z porovrania spominanych
dvoch ukazovatalov vyplyvajl tigZ ddleZite informacie.
Y prosperujicich podnikoch zaostdva spldcanie zavazkov za
inkasom pohladavok len o b doi, kym neprosperujice podni-
key wydivaid Jacne Overavanie” v encrmne) miere, ked platia
za dobu takmer Slvornasobne dihdiu ako inkasujd

Vkonednom dasledku sa taio situacia prejavuje v ukazova-
teli platobna neschopnost (pomer zavazkov k pohladay-
kam). V prosperujucich podnikoch je typicke, Ze zavazky 50
nizéie ako pohladaviky, co by indikovalo druhotnd platobnd
neschopnast, v neprosperujdcich podnikoch podia medianu
zavazky takmer tnkrat prevysuju pohladaviky. Tento stbor je
viEak aj wyrazne helerogénny. Platobna neschopnost je vhod-
nym indikatorem, | ked do uréite] miery sa stbory v tomio uka-
zovalel prekryvaji

Obrat aktiv {pomer trZisb k celkovym akiivam), Casto sa
wyskylujici v réznych modifikaciach v modeloch predikcie,
v slovenskych podmienkach nevykazuje vwznamna|Sie roz-
diely u prosperujicich a neprosperujicich podnikoy, len
varlahilita sdborov jecdlidng. Podla toho sa zda, 2e slovenske

podniky svoju rentabilitu kapilalu dosahuiu skir cestou zvy-

govania podielu &istého zisku v tr2béch (cez ukazovatel ren-
labilita (r#eb) ako zvyEovanim Gdinnost, resp. obratu aktiv,
teda pruZnostou podnikania.

Zhrniemse, 7e za najlepsie indikatory pre predikciu finan-
éného zdravia podnikov SR sme vytypovall nasledujice:

1. celkova zadiZzenost aktiv — s najvacsou dbleditosiou, lebo
prekryvanie stborov j@ minimalne, resp. Ziadne,

2. doba splatnosti zavazkav,

3, platobna neschopnost,

4. doba obratu zédsob — s val&im prekryvanim siborov,

5. Ciste urokowvé krytie;

6. lokove zadl?enie - posledne dva ukazovatele si ovplyvne-
né voloou rentability trzieb ako kriterialneho ukazovatefa.

Y nasledujicioh tabufkach uvadzame visledky finanénych
pomerovych ukazovatelov rozhodujucich organizaéno-prav-
nyeh foriemn slovanskej ekonomiky a v kratkosti charakterizu-
jeme pripadné rozdiely v typicke] dravni finanénef situacie,
resp. vo vytypovanych indikatoroch tyehto podsiborov opro-
ti skuplnam prosperujdcich a neprosperujucich podnikoy
cele] slovenske) ekonomiky.

Podfa Udajov z tab. 4 sdbor 40 prosperujicich St&nych
podnikov ma vysoki droven likvidity, vy5Siu ako sibor pros-
perujucich podnikoyv SR & rovnako vyisiu variabilitu. Uroven
likvidity neprosperujicich &tatnyeh podnikey kopliruje droven
v rovnakom sibore pednikov SR. Stredna hodnota rentability
irZieb prosperujucich 8. p. je c malo nizsia aka v subore pros-
perujucich podnikoy 5A. U neprosperujucich 5. p. je siluacia
v rentabilite tréieb katastrofalng™, ked dolny kvartil vypoveda
o tom, Ze podnik vynaklada viac ako 2 koruny nakladov na
karunu triieb,

Celkova zadlZenosf akiiv zostava ajpre & p. najvyznamnej-
gimindikatorom. U iejio prayne| formy sa potvrdzuje dolezitost
ukazovatela Gverova zadlzenost aktiv pra predike, lebe tu
5a stava wyznamnym pri minimalnom prekryvani sa suboroy
MNeprosperujlce §. p. 50 zalaZzené uvermi vyrazne viac ako
prosperujice . p. Do jste] miery 2a ukazuje byl vwznamna aj
dihodaba radizenosl akllv, kiord nadobdda vyEsie hodnoty
v neprosperujucich ako v prosperujueich podnikoch, ale pre-
krywanie suborov je znaéne. Platebna neschopnost zostava
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Tab.4 Porovnanie prosperujucichaneprosperujucich stat-

Tab.5 Porovnanie prosperujucich a neprosperujacich

nych podnikov za rok 1995 akciovych spolocnosti za rok 1995
LIKAZDVATEL Prosparujice Neprosperujice UKAZOVATEL Prosperujice Neprosperujlice
podniky (40 ) podniky (116) podniky (107) podniky (341)
Likvidita 3. stupiia  HK 5,99 0,85 Likvidita 3, stupfia  HK 4,28 0,83
{koef.) Me 3 059 {koet.) e 280 0,59
DK 1,92 0.33 DK 2Mm n,az
Rentabilitatriiek HK 1531 -20,28 Rentabilita triieh HK 30,30 -f B8
(%) Me 10,64 -40,54 (%) Me 10,10 -27.50
0K 6,93 -107,02 DK 6,42 7545
Celkova zadiienost  HE 5.4 35,33 Celkovd zadizenost  HK B46 51,47
aktiy fle 14,29 47 66 aktiv Me 18.88 79,46
{%) 0K 25,95 7o.A7 (%a) DK 379 103,82
Uverova zadifenosf  HK 0,00 5,34 Uverovd zadizenos!  HK 0,00 0,00
aktiv Iie 0,66 15,55 akiv Me 0,00 9,90
(%) DK 6,87 26,27 (¥ 0K 3,76 28,06
Dihodobd radlfenos! HEK -0.33 0,00 Dihodoba zadizenost HK -0,52 -1.34
aktiv I o.M 3,98 aktiv Me 0,00 0,16
(%) DK 3,42 9,82 %) DK 4,87 9,35
Urokove krytie HK 17.81 0,79 Urakaveé krytie HK 10,58 0,00
Ciste e 8,24 -2.54 Gisgta Me 1.9 -1.07
(koet.) DK 1,85 -5,66 (kaef.) DK 0,00 -5,27
Tokove zadlZenia HE 0,67 -2.36 Tokowé zadiZenie HK 0,85 -2,05
(rok) Me 110 -7.50 {rok) Ie 1.51 -5,18
oK 1.90 -13.80 DK 2,93 -14,16
Doba obratu zdsob  HK 23,60 74,59 Doba obratu 2dsob HK 0,00 3:55
{def) Me 7414 161,06 [ded) e 17.99 b1.07
0K 164,27 azz2.ay oK 59.91 142,02
Doba splatnosti HEK 42,70 Be.78 Doba splatnosti HK 49,95 64,59
pohfadavok Me 8043 186,51 pahladdvok Me 8541 145,12
[ded) DK 153.68 406,12 [den) 0K 234.97 364,36
[oba splatrost HK 41,04 251,67 Doba splatnosti HE 47 83 175,58
zavizkov he 56,11 501,03 zavazkov Me 85,44 421,20
{dan) DK 141,55 1407 45 (i) [k 244 52 1028.59
Platobng HE 0,41 1,43 Platobna HE 0.4 1,39
neschopnost Me 0,85 2.7 neschopnast hie 0,81 235
(koef.) DK .09 403 {koat.) DK 1,30 487
Obral aktiv HE 0.85 0,38 Obrat aktiv HK 3 0,95
{koei.) Me 04y 022 {koetf.) Mla 057 037
DK 0,20 0.Ge 0K 113 1,13

vyzrnamna, ale s vacsim prekryvanim suborov, nacpak doba
splatnosti zavazkov je v tomto pripade jednoznadnesim indi-
katorom ako v suboroch za SR Znizuje sa vyznam doby obra-
1 zasob 2 divodu velkeho prekryvania suboroy,

£ hladiska |ikvidity je subor prasperujdcich a. s. (1ab. 5)
mierne homogennejsi ako subor prosperujicich podnikoy
SR, pricom typicka uroven |2 o niedo vyssia a rovnako presa-
hiuje hornd hraniocu Standardu pre ukazovatel likvidity 3. stu-
pria. Madstandardna likvidita oslabue rentabilitu, rentabilita
Irzieb je nizsia ako v subore prosperujucich podnikov SR, ale
desahuje vadsiuvariabilitu hadndl, Urovert a homaogenita uka-
zavatela likvidity neprosperujicich a: s, je v podstate zhodna
s rovmakym suborom podnikov SR, rentabilita trzieb je viak
wyrazne horsia

&) pre tato pravnu formu je celkova zadlZenost aktiv naj-
vyznamnesim indikatorom. Zvyiuje savyznamuvercve)a pri-
padne aj dihodobe| zadlzenost! aktiv, lebo prekryvanie sUbo-

rovie mensie. Platobna neschopnost sazda byl vwhodnejim
ukazovatelom ako doba splainosti zavazkoy, predpoklada sa
u nej mensie prekryvanie suborov. Doba obratu zasob
y mediane vykazuje znacny rozdiel, ale vzhladom na vysoki
variabilitu ocboch siboroy, a najmé suboru neprosperujucich
podnikov je jej vyuZitie staZene.

£ dajovtabulky & Gvyplyva, 28 1255 prosperujlcichs.r. o
wykazuje nizsiu roven likvidity ake prosperujice podniky SR,
ale dostatotnd, pritom homogenita subord e nizSa. Zaroven
rentabilita (rdiet tychlo podnikoy (e priazniva a v podstate
zodpoveda urovnia variabilite hodndt v sibore prosperuju-
cich podnikey SR,V subore 5502 neprosperujicich s r.o. j@
likvidita zhodna s celkowym stborom neprosperujucich pod-
nikov, rentabilita trzieb tiez nie je vyrazne odlisna a jeviac
homogenna.

Opalsa potvrdil ako najvyznamne|&i indikator ukazovalel
celkava zadlzenost aktiv. Uverova zadlzenost sa vibec neda
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Tab.6 Porovnanie prosperujucich a neprosperujacich Tab.7 Porovnanie prosperujicich a neprosperujucich

spoloénosti s rucenim obmedzenym za rok 1995

stikromnych podnikatelov zapisanych v OR za rok 1985

UKAZOVATEL Prosperujice Neprosperujice UKAZOVATEL Prosperujice Neprosperujice
podniky (1255) podniky (5502) podniky (192) padniky (292)
Likvidita 3. stupfia HE 3,80 0,83 Likvidita 3. stupria HK 12,25 0,71
{koef.) fle 2.3z (.60 {koef.) e 468 340
DK 1.82 0,31 Dk 257 014
Rentabilita trZieh HK 21,1 -2.54 Rentabilita trieb HE 25,02 -h,66
(%) Me 11.81 -11,29 (%) Me 13,05 -18,24
DK 758 -41,18 DK 8.37 62,04
Celkovd zadiZenos!  HE 18,20 92 56 Celkova zadifzenast  HK 5,04 76,88
aktiv Me 36,19 106,06 akliy fle 16,36 107,87
(%) 0K 50,31 13582 (%) DK 547 157,63
Uverovd zadiienos!  HK 0,00 0,00 Uverova zadizenost  HK 0,00 0.00
akiiv Me 0,00 0,00 aktiv Me 0,00 0,00
(™) oK 0,00 0,00 (%6} DK 0,00 33,00
Dihodabd zadifenost  HE .90 -1,24 Dihodobd zadizenost. HK 0,00 0,00
aktly Me 0,00 0,00 aktiv Ma 0,00 000
(%) DK 0,00 0,00 (%) DK 0,00 1.94
Urokoué krytie HEK 33,81 0.00 Urokové krytie HEK 30.40 0,00
Gigtd e 5,61 -0,92 Cista Me 7,48 =142
(ko) DK 0,00 15,67 (ko) DK 0,00 A7,01
Tokové zadizenie HE (0,62 -0,61 Tokove zadlZenia HE 0,12 0,00
(rok) e 1,09 -4,35 (rok) Me 0,42 -3.97
0K 1,87 12,94 DK 117 -15,58
Dobaobratuzdasoh  HK 0,00 0,00 Dobaobratu zasoh HK 0,00 0,00
{def) Mg 1.64 13.86 (def) Me 0,71 11,68
DK 25,1 63.23 ] 2914 8398
Dobasplatnosti HE, 2047 18,52 Doba splatnosti HK 0,497 6,42
pohladavok Me 49,24 57.39 pohfadavok Me 22,98 56,35
{def) DK 104,44 160,73 iden) DK 65,71 188,18
Dobasplatnost HE 3327 101,81 Doba splatnosti HE 8,72 48,68
Zévdzkov Mg h6,75 218,50 Zivazkov IMe 27,54 200,40
(e} DK 104,29 568,13 idef) DK 63,57 761,67
Platobng HE 0,44 148 Platobnd HE 0,00 0,65
neschopnosf IMe 0. 2.88 neschopnost Me 0,449 20
(koef.) DK 1.84 6,64 (koef.) Ok 1.38 6,14
Obrat aktiv HK 2,02 311 Obrat aktiv HE 2.85 222
(koef ) e 1,85 1.46 {koaf.) Ma 1.79 0,87
DK 0,97 054 " DK 0,89 0,29

wyuZil, lebo na Slovensku su bankove Overy gres. r. o. vo
vigobecnost) fazko dostupné. To isté plati aj pre dihodobd
zadlzenost aktiv, Cislé Orokove krylie vzhladom na velky roz-
sah nulovych hodnét v sibore (wkazy v skratenom razsahu
necbsahujl samostatne nakladové droky) ma-ako indikdtor
obmedzene poutitie. Doba splatnosti zavazkov je v tomio pri-
pade vwhodnesia ako platobna neschopnost, vzhladom na
mensie prekryvanie suborav. Prekryvanie suborov oslabuje aj
wyznam doby obratu zdsob ako indikatora finanéného zdravia
podnikoy. Oorat akily je Upine nesvyznaminy, Slvitina nepros-
perujucich podnikov desahuje napr. lepgiu hodnotu lohle
ukazovatela ako Styrtina prosperujicich podnikoy.

Subor 192 prosparujicich sukromnych podnikateloy vyka-
2uje enarmne vysokd drovan likvidity (tab. 7), ked dokonca
dolny Kvartil presahuje odporagana hodnotu 2.5. Velmi vyso-
ka Ja aj heterogenita suboruna rozdiel od suboru neprosperu-
jucich podnikoy, v ktiorom je najriZ &l median zo vielkich priy-
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niych foriem a nizka je aj rozptylenest hodndt. Popri wysoke|
likvidite je v subore prosperujicich sukromnych podnikaleloy
vy5sia aj rentabilita frzieb ako v slbore prosperujicich podni-
kov SH. U neprosperujucich sukromnych podnikateloy je
situacia o malo horSia ako v subore neprosperujicich podni-
kov SR.

Celkova zadlZenosl akliv zostava hlavnym indikatoram,
vyznam Uverove] zadlZenosti aktlv je v iomio pripade minimal-
ny. Pri istorm drokovam kryti sa stretavame s rovnakym prob-
lémamako v pripade s. r. 0. Platobna neschopnost ma obme-
dzeng pouZilie, lebo v neprosperujlcich podnikoch je homy
kvartil ovela niz&l, ako je dolny kvartil prosperujicich podni-
kov. Mensie prekryvania je v ukazovateli doba splatnost
zavézkov. Doba obratu zésob je veelku vyznamnym indikéto-
rom. Zaujimavy |e obrat akliv, kiory v tejto pravnej forme vyka-
Zuje najvacsie rozdiely medzi subormi prosperujucich
a neprosperujucich podnikov. Zda sa, Z2e pre sukromnyeh
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podnikatelov je prufnost pednikania, relativne délezity faktor
prosparity.

Ma zaklade poroynania finanéne| situacie prosperujucich
g neprosperujicich podnikoy v SR iv ramci jednotlivych orga-
nizadno-pravnych foriem podnikania, je leda moéng vylypo-
vat nigkofko rozhodujcich finanénych pomerovych ukazova-
telov, ktorych Uroven e vyrazna odlifng v aboch sledovanych
skupindch podnikov, Akovidno 2 tab. 8, vylypovanéukazova-
tele sa v 2ésade opakuju vo vietkych sledovanych databa-
zach, len ich poradie déleZitostl zavislé od miery prekryvania
sa suborov (ich kvartilov) sa meni

Tab. 8 Vytypovane indikatory predpovedenia finanéného
zdravia podnikov

Dilezitos! SR g a.s. s.r.o. |SPvOR
1 GiA GZA GZA CZA GZA
2; DsZAV | UZA UZa DsZAY DsZAV
3, PN DsZAV | PN PH DoZAS
4. DoZAS | PN DsZAV | DoZAS | OA
5, DZA DoZAS
I[i{# UKE Uk UKE UKG
T2 Tz TZ TZ TZ
Wysvetlivky:
G7A- celkovd zadifenosf aktiv PN- platobna neschopnos{

UZA~ (verova zadlZzenost akiiv
07— dihodoba zadiZzenost aktiv
DsZAV- doba splatnosti zavazkov
DoZAS- doba obratu zisob

OA- abrat aktiv
UKEG- iirekove krytie Gisté
TZ-tokové zadlzenie

Posledné dva ukazovatele su uvedené oddelene vehfadom na to, 2e ich
yyznam pre hodnotenie finantného zdravia podniku je velky, ale v naom
pripade avplywneny svalenymi kritériami vwmedzenia skupin prospery-
jicich a neprosperujicich podnikov.

Sledovanie vyvoja vytypovanych indikatorov finanéneho
zdravia podniku, skiamanie ich stability v case

Indikatory inancneho zdravia podnikoy musia mat niglen
wyrazna adhidng droven hodndt medzl skupmami prasperu|i-
cich a neprosperujucich podnikov, ale zéroven musia byf
v Sase stahilng. U wylypovanych ukazovatelov bolo preto
patrebné preskamal ich stabilitu (nemennost) v éase. Tab. 8
uvadza vyvoj finanénych ukazovatefov v skupine prosparuju-
cich a neprosperujdcich pednikov SA. Mediany a dokonca a|
vacsina kvartilov-zvolenych ukazavatalov v trojrocne| etape
nezaznameandvajl takmer Ziadne, resp. len minimalne kolisa-
nie v ramei jedne| | druhe| skupiny a popr 1om sa medzi skupl-
nami zachovava vyrazny odstup v typicke]" Urovni reprazen-
tovane| medianmi.

Tab. 10 uvadza vytypovane indikatory finanéneho zdravia
pra akciove spelotnost, ktorym sa cheeme v buddcnosti
detallnajsie venoval V pripade pedsuboroy tejto organizad-
na-pravie] formy (e kolisanie strednych hodndt ukazovatalov
v ase mieme vadiie ako v pripade databazy SR. Vo vadsine
ukazovatelov vEak nesmeruju k pribliZovaniu sa .lypicke)"
urovne prosperujicich a neprosperujucich podnikoy, aie
k prehibovaniu priepasti' medzi nimi.

Tab. 9 Vyvoj strednych hodnot ukazovatelov vytypovanych
ako indikatory financného zdravia podnikov v podsu-

boroch podnikov SR
UKAZOVATEL Prosperujiice Neprosperajice
podniky podniky
ok | rok | ok | 1ok rak rok
1993 (1994 1985 (1993 1954 1945

Cetkovd zadiZenost HK| 15,01 | 14,55 | 14,39( 7119 82,78 | 86.50
akiiy Me| 30,87 31,791 30,12 98,90 (102,89 |104,18
(%) OK| 47.05 | 4842 | 4608|117 491130,59 134,04
Dobasplatnosti ~ HK| 26,87 | 25,55 | 28,08 BG.B4 | 96,02 103,01
ZAVERkO Me| 56,08 | 5536 | 53.66(199,53 |223.62 (23641
[def) DK | 106,33 (115,92 (111,01 | 486,38 |564,06 | 650,22
Flatabna HE| 31| 032 037 121 1.4 1,45
neschopros! Me| 082| 081 D&7| 251 290 2488
(koef.) DK| 184| 198| 1,88| 575 685 650
[oba abratu zésoh HK| 000 000| 000 000 000( 000
{dlert) Me| 411| 281| 384| 25.24| 21,12 173

DK | 39,01 |39.00 | 37,37 (102,20 | B8.79 | 8390
Urakove krytie HK| 38,92 | 3664 | 30,77 | 000 000] 000
Gisté Me| 514 488| 520 -1,08 -185| 0.9
tkoat.) DK| 000| 000 000( -889)-1216 |-13.403
Tokovézadlzenie HK| 048] 041| 048| -054| -094 | -0.58
{rok) Me| 096 097| 100| -400| -440 | -4.52

OK| 1.75( 187 195(-1133]-11.04 |-13.37

Tab. 10 Vyvoj strednych hodnét ukazovatelov vytypova-
nych ako indikatory finanéneho zdravia podnikov
v podsuboroch akciovych spolocnosti

UKAZOVATEL Prosperujice Meprosperujice
potlniky paodiky
rok | tok | rok  |rok ok | ok
1993 | 1994 1995 (903 1984 | 19495

Calkova zadizenost HK | 11,61( 1019 | B8.46| 43,34 5010| 5147
aktiv Me| 3225 22,12 | 18,08| 6947| 7536 7946
(%) DK | 4925| 3718 37,91 92.27| 93,93 103,82
Uverova zadizenos! HK | 0,00| 000| 000| 000| 000 000
aktiv Me| 000 000| 000]1257| 826 990
%) DK 187| 27| 376|27d2| 2438 2806
Platabna HE| 0500 044 0O41] 1,26 1.41 1,39
neschopnost Me| 080 068| 081) 2000 250 235
{koef.) DK | 1300 118 130 374| &351 4,87
Doba splatnosti HK | 47.41) 4549 | 47 83 (130,01 [138.48] 175,88
TAvAEZROY Me | 70,18| B1,31 | 85,44 |268,47 |368,54 | 421,20
(defi) DK 138,07 195,23 {244 62 (594,78 (894,08 [1028,59
Dobaobratu zasoh HK | 000 07| 000( 1942 13.50 .55
[ded) Me| 930 1833 ([ 7.99] 63,08 63,87 51.07

OK | 4013| 68,63 | 59,81 [157,50 (166,15 142,02
Urokave krytie HK | 28,44| 1255 1058| 0,001 000 0,00
figté Me| 1.76| 0080( 181| -0.87| -0.80) -1.07
{koat,) DK| 000| 000 000| -462| -562| -5.27
Tokové zadifenie  HK| DAG6| 075| 083 -080( -1,55] -2.05
{rok) Me{ 143| 1.31 1,51 -443( -551| -5.18

DE| 244| 286| 293(-13.53|-13.98| -14.16
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Zaver

Ciefom tohto élanku bolo poskytndt prehlfad prieceznych
vysledkov a Ciastkovych zaveroy z testovania moZnosti vyuzi-
tia predikénych metdd v nestandardnych podmienkach slo-
venske] ekonomiky. Mefunkénos! zakona o bankrote, zne-
moZnujuca realizoval vyskum skupiny neprospearujocich
(zbankrotovanyeh) podnikov v SR podia zahraniényeh meto-
dik, nas vledia k definovaniu wykonStruovanych” kritéril pre
identifikaciu prosperujicich aneprosperujacich podnikaiels-
kych subjektov. |ch sprostredkovanie podstaty problému je
wiak spofahlive a vystizné

Mapriek relativne  makkym" kritériam {oproti Standardom
financnych ukazovatelov v zahraniénych podmiankach),
vysledna bilancia za rok 1995 znie: 1881 prosperujicich pod-
nikay slovenske| ekonomiky oproti 7134 naprosperufdcim,
Fritom je nutné si uvedomif, Ze tychlo 7134 podnikoy je melen
insolveritnych, ale zaroven stratovych, &o nedava vela nadeje
na zlepsenieich finantnej situdcie. Skar je polrebné sa
zamyslis! nad opodstatnenosiou ich existencie a ,umelgho”
prediZovania ich  Zivorenia® v ekonomike, v Kiorej predstavu-
ju zakladne ohnivka retaze platobne| neschopnosti.

V skupinach prosperujicich a neprosperujucich podnikaoy,
vytvorenych na zaklade dafinovanych kriterii, sa na hodno-
tach financrych pomerovych ukazovalefov potvrdila viac &i
mieng] odlifna Uroved v ich zadizenost a aktivite. Na zdklade
wysledkoy skimania za hlavny indikétor finanéného zdravia
podniku povaiujeme (v zhode s analyzami nemeckého auto-
ra M Perlitza® ukazovate! finantne| Struktdry, konkrétne
v nasom pripade-celkovl zadlZzenost akilv (pomer cudzich
zdrojov k celkovemu kapitalu). Vykazuje vyrazne rozdiely
v typicke] drovni oboch suborov (v ramei 1991 prosperujucich
podnikov 5K je typicka uroven zadlZzenosti 30,12 %, kym
v subore 7134 neprosperujlcich podnikov SR median dosa-
huje hodnotu &2 104,19 %) a prekryvanie suborov jg minimal-
ne, resp. Ziadne, VyuZitie daldich ukazovatelov zadlZenost
a aklivity ja v jednotlivych databazach orgamzacno-pravnych
foriem padnikania veelku obdobnég, len ich poradie dilezitos-
ti je razdielne vzhladom na mieru prekryvania sa hodndt tych-
io ukazovatelov vo vytvorenych siboroch,

Majvadtsie cbhavy ame mali z vysledkov preverenia stability
vytypovanych indikaterov finanéneno zdravia podniku
v Gase. Transforrmacia ekonomiky a zmeny, kioré ju spreva-
dzaju (privatizacia, liberalizacia cien, podetny vznik novych
podnikatelskych subjektov, rastuca platobna neschopnos!
podnikow), aka aj politicke vphywy (rozdelanie republiky) vedd
k Aokom”, k rozkolisanamu vyvoju externych faktorov dolie-
hajucich na podnik. Tieto determinujd jeho finanénd situaciu
a nachadzaju odraz v urovni jeho finanénych ukazovaltelov,
Od roku 1993, odkedy BZCS Statisticky sleduje databazu
podnikay SR, je viak ekonomicka siluacia - zda sa -
LHKhudnejgia a uroven finandnych ukazovalelov refativne sla-
bilna. Pripadna minimalna rozkelisanost strednych hodndt
(v subore akclovych spolacnostl) smeruje k prehlbovaniu
rozdieloy medzi skupinami prospearujicich a neprosperuju-
cich podnikeow.

B Padia: Zalai, K.: Vyznam a metddy progndzovania finanéne|
asituacie firmy. Bialeg, ¢, 312097,
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V dfalSej etapa nasho vyskumu by smie sa choeli venovaf
prave akciovym spolocnostiam. Napriek tomu, Ze nie 50 naj-
poéalnegSou arganizacno-pravnou formou, predstavu)d roz-
hodujucu ekenomicku silu v narodnom hospodarstve. Ich
uspesnost a finanéné zdravie je pilierom zdrave] ekonomiky
Rovnako e dile#ia ich stabiingjia existencia a dihodobe|sia
perspekiiva rastu, nie preZivanie ,zo diia na den”. ako jg 1o
typicke pra male a stredné podniky. V pripade akciovych spo-
loénosti sa ukazujl aj bohatSie moZnost prakiickeno vyuzitia
metod predikeie, nakofko tieto podnikatefske subjekty sd
vady pod vadsim drobnohfadom externych subjektoy (akcio-
naray, ingtilucil kapitalowahe trhu, prip. aj Statu), ktoré venujo
pezornost sledovaniu ich finandng| siludcie. \ neposlednom
rade ovplyviiuje nade rozhodnutie aj predpoklad fahZieha pri-
stupu k informaciam poirebnym pre dalsi postup, ktory i
vyZaduje opustif analyzu strednych hodndt ukazovatelov
stibory podnikowv a skimat individualne hodnoty ukazova-
telov jednotlivych podnikoy.

Finanéné ukazavatele vybranych akciovych spoloénosti
(v rozdeleni na prosperujicich a neprospearujucich reprezen-
taniov tejlo pravneg] fermy podnikania) ,podrobime” viacroz-
miarne] diskriminatnej analyze. Tate metoda predstavuje
v sUEasnosti vo svete najpouZivanejdi spdsob predikcie finan-
&ného zdravia podnikov. Na rozdiel od jednerozmernych
madelov predikeie, ktoré odvodzujl finanénu buduenost
podniku od urovne jedinehofinanéneho ukazovatela, viacroz-
merna diskriminacna analyza umoznuje komplexne|sie
a objeklivnedie posudit jgho finanéné zdravie. V jedng|
wysledne| charakleristike syntatizuje totiz uroven niekofkych
ukazovatelov finandnej situdcie podniku s prinliadnutim naich
rozdielny wvyznam (vahu).
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Nynkoping a Arbopa: Jelio doera krilovn
bristing okrem tradicnych strichornyeh
nomindlov marky o riksdalera dola reir
wriiime velkeé sveclske medend niinee - plat-
ne. Neboli o wleny, lebo mince obsalio-
vali svaju plod hodnot v meds. Keifovnd
Koristim dala ril et mimee v hiodnotes 1,
2, 4, 8a 10 dalerov, Medeny odliatok
s himotnostou 20 kg-s rozmenmt A0 s 70 em
repreentoval 10 strichomyeh dulerov,
Fretor acdliarky S0 najvacsie o nojlaisic
minee sveli Pofom vige ako 200 rokoy s
Svedske minee i v mincovind v Avesta
pomocoun mechanickveh prostriedkoy,
ktore vyvinul minemajster Marcus Koch
i fehor syn v 1644 Neprakiickest velkych
medenveh minet sa preukizab po avede-
i Pankioviek, ktoré navehioval ug v e 1632
Julan Palmstreh, pévodom Holandun
# Rigy. 5 povolenim viidy walozil Stock-
halms Banco, prvid Svedsko bankoa 16 jida
166l zacal vwdavat keeditivsedlar { prve
vedske bankovky. aviobec prvé v Europe)
ako klosiwckd negiroéitelnd smenky na
bank, eavitzojice yyplanr predkldielov
lankoviy stanoveny podet striehormych
alebo medenych dalerov, Prvé vydania
bunkoviek z r. 1601 sa zial nezachovali,
et vidsiniy exemplice 2 ¢ 1662 0 1663,
S hanbow kami tefio banky je spojend aj proé
pouiitie vodoznaku ako ochranného
prvliu v bunkovkovom papieri (holo o
jsne Citatelné slovo BANCO). Oknem kali-
gralickeéhe st ol pa bankovkach suche
pecate a podpisy funkoiondry vo viidsom

(rozmery 130 x 72 nun}

Sviilslou.

Bankovka s nomindlnou hodnotou 20 korin

Hlmvny motiv na lenej strane bankovky je portrén spisovatelly Selmy
Lagerldfove] (185819407, nositelky Nobelove| cenv za literatdm v r.
19909 o Slenky Svédske] akadémicod r. 1914, Ako spisovate ko vwoeon-
la charakieristicke diela svopef doby, Hoed svojim pryym rominom
Ssapga Gristu Bedinga® dosiahba velky dspech. Depsaodohsiva vo Vilem-
lande v proseredi mbynov a mlvndroy, kde sama autorka mali silng
karene. & velkym ohilasom sa strethy jef skalskd uéebnica zemepisa
SEARPACTIE Clsta Mielsa TTolaerssoni |‘mf§'u‘|}ﬂ.ﬁku‘ Ajvdakin Lejio
knihesa s, Lagerlofovd stala svetoenamon. ¥ pozdili binkovky je
tryvalk @ jef prvcho ronzdinu o obrizok koca tshanéha kofmi,
v ktorom sedi S Lagerddlova, Marubwwve] strne bankovky je zolb-
razend scéna 2 knily (Eazeadnd cesta Nielsa Halgerssona po

pocle; nez Lo je avyvkom dnes (a2 osem)
Samearepme, zesn olpvli ap prve Lleiki-
. Tohan Palmsteoeh, Koy navehol zave-
denie whioalernatvineho plaobneho pro
stricdku, zacal mat problémy a nakoniec
skondll pred sodom. ¥V r, 1668 pardament
schvilil zaloZenic Rikes Stinders Bank,
dneine] Svedskej risske) banky - Sveriges
Rikshank, najstarej eurdpske| banky,
Vo prvyveh mkoch svoje] Cinnosd vaak banka
nestmela vedaval bunkovky. ¥ 1701 balo
prifaté mozhadnuie dat de obelul novy typ
hankovky = transfernote V. 1729 bankovi
racls prijala rozhodnutie o dalsom elepien
echrny bankoviek pred flSovanim, Nowvi
suchd pedat ziskala rvar komplikovaného
ohrazca, zndzormuojiceho v medailone
sediacu postavi Feny zosobiujion Svéd-
shor—5vei, Vo, 1745 Dol 2 oficiiine svéd-
ske penisze wrfend bankovky, Od r. 1748
sa hodnot bankoviek vviadzala vo Svéd-
skom a finskom jazvku, Ve 1754 sa objavi-
lo v obehu velke mnozstvo falosnych ban-
koviek: Preto sa Svedska banka roshodl
walodal viasto papiered v Tumbe, nedile-
ko Stakholmu, ko od v 1750 dodiva
papier pre Svédske bankovky. kel Karol
XL razil striehorne mince a zlaté dukary
= 2 rikschuler), kiore sa ako medzinarodne
vrivane platidlormeli aF do . 1868 Padas
panovania kel Karola X101 doedlo ku krize,
ked Svedsko dko velmoe nalirdilo Ruska.
Dodlo kostiahnutiu strichormyeh minei
zobehua v 1715-1714 dodlo k zavedenmu
naczovich medenyeh tokenoy v hodnote

SYERICES RIKSEANEK
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Bankovka s nominilnou hodnotou 50 korin (rozmery 120 x 77 mm)
i liene) stne hankovky je portrét najskivoegse) svedske) opernej spevacky
Jenny Lincovey { TR20-1887 1 ocl po 18a Slenky Kealvvske] Svédskej hudolme)
akadénde, znime] ko Svédsky slvik®, Jef aspech nespotival i v prekrds-
meni speve, ale aj v neesvvcainom stotednent sies postavami, Po dspechascly

I chiler, Pecas panovania Ulriky Eleanory
CLTIS=1T200 a Frederika 1, (1720-1751)
dodlo k zlepseniu hospodieske sinicie
 opic sa zadall razit sersie typy minci,
Ny menowy system bol zlodeny no dale-
i = 48 skillingev, | skilling =4 dneh V18
w19 sor, sa aj vo Svedsku zadala poudivar
celouerapska tendencia v razhe minci:
drobné mince sa razili z medi dale) sara
striehomy riksdaler a jeho diely aelay
dukin, Vo 1872 sa Svédsko podielalo
vytvoreni Skandindvske] menovej dniv
4 csaviedlo novd menovi jednotko krona
tkorunat= 100 are. V om case s mzil
hronzove mince v hodnote 1, 20 3 dre,
strigliorng 10, 2005 30 G, 1 a2 koruny
ahate 30010 koruny, Na komine saobjavil
panret panovndka, mmensich nominaloch
krdlovsky monogram, Pretoie existujoce
Bartkovky sa neuseile GlSovali, bolav
1853 prijard rozhodnutie o vydani novej
serle bankoviek, Podifad hankoviek bola
wvythadend ofsctom, hlavné molivy tladou
# hilbky, Bankovky s sice tadsic Tlkovali,
ale g ich vrols bola drah&ia, Niekioné in-
Lok tejro série Tali viobelo az 7o rokoy.
Vor 1939 bola dand do obeho bankovka
saominalno hodnotows 10600 karn, kio-
v elizatin s velmi podobal anglicke] libro-
veq bankovke, ¥, 1948 Svidsla banka daka
derobehu pamatni bankovka 10 komin pr
prilezitostd 90, vwroedil narodeniy krila
Cinstava Vo Parmditnd bankovka 10 Koron zr
1968 priponima 300, wrodie zalodenia Sve-
riges Rikshanl:
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Bankovka s nominalnou hodnotou 100 kerin
(rozmery 140 x 72 mm)

Na licne) strane bankovky je Svedsky prindovedec, zaklacda-
tel modermne] privodovedne) systemanky Carl von Linne
C1T07=1778), svojim elielam Sostava prirody ESystemi nito-
e ) po prvvkedt vvtvoril system Zivveh organienuoy, Linné
Klasifilkoval rastling podla poblavnich orginoy, podla
poctu, delenia g wsporiadanio wdiniek: Toto rozdelenie sa
stalor gakbadom moderne botanicke] systematiky. Rastliny,
avierati o minerdly delil do tried, ktore dale] rmzcleni] na rody
i draby, B 1766 muadil cloveka po prvy me pod oenacenin Homao
saptens do radu lidnocich eviern @ Specilikoval hlavng sy Tudi,
sapr. Homo sipiens curopacos. Linme savicdol do porodovedy jed-

SYERIGES RIKSBANK

SVERIGES RIKSBANK

SVERLCES RIKSBANK B

Text: Gabriel Schlosser, foto: Ing. Boris Porodin

vit bola mesmicme Simmi v charittivoyeh organizicach o edeag dnes v e mene
pracu i nadaome vo bvedsko, Anglickoaa Usg: Voo od portect je nac starg|

harfis jif tonovym rozsahom a notovy voiah «diel Svena-Davida Sandsirima

Kewlami, Bondine @ Viedni'r. 1849 opustila operné scony 2 venovala
cernému spevy; dobrodinaym vysiipeninm ioevucovaniu. | Lindo-

pery v Stolcholme Cholw zbdrand v ¢ THO2 ), kde mala spevacka svije
wstipenie vo Svidsku. MNaorubove] strane bankovky e zobmzend

(e bicie mdstroje o orchester”,

oooooonoon

notnt odbornd terminologiu, porostivaiicy zo sdvojeného fann-
skeho ceniacenia rodu a driho. Na rubove] strane bankevky e 2ob-
razcma viels opelujoe kver

Bankovka s nomindlnou hodnotou 500 korin

(rozmery 150 x 82 mm)

Hbvny maotiv na liene) strane je portrét keila Karola XL (1655-10687 1,
Ryring ma rulxove strane bankoviey zobvazuje Christopherd Polhema
(edo o 1716 Polbamimer) = ot Svédskeho inamierstva Teno wech-
nik rakiskeho pivodu prediogd Svédskemu krilovi pliny na
erisdenic sirojarskeho aborardaia, v keorom by sa projektovali
jeclnallive Easti strojov a potom hotovovali prototypy. Roelo-
Fenie strojov na jednotlive sudiastky ho priviedlo k zostaveniu
abecedy konStrulecie strejoy® Pricing sa tie? o rozvig Svédske-
lio oceliarskeho priemysl

Bankovka s nomindlnou hodnotou 1000 Korin
{rozmery 160 x 82 mm)

Mt ienej st bankovky e poitrét Svedskeho krala Gustava L.
Vaistt £ 1400=15600, Podiarilo sy mu oslobodit Seédsko spod nad-
vhichy Danska atak prakiicky arodit Kalmarsko G Zalogil
kralovskn dynastiu Vasa, kont bola pri moc od 15231654,
Presadzovil vo Svedsku refoensicin. Maotiv na rubove] stnne
Bankovky je vervty podia drevorao Olavsa Magnusa (2 hisiG-
FEe SEverimnaoy,”
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PRIPRAVA ODBORNIKOV
PRE FINANCIE A BANKOVNICTVO

Prof. Ing. Ivan Kolenka, DrSc.

dekan Fakulty financii, Univerzita Mateja Bela v Banskej Bystrici

Prirodzenym finanttnym cenfrarm Sloven-
ska sa siala Bratisiava: Tu s0 sustradeng
hlavne inanéng inslilucie. Prolongacia
Vyvojavysakehodkolsiva koncentiujevade-
lavacie institucle do Bratislavy, ¢o ma pozi-
tivne, ale aj negalivne dasledky na kullimy,
spologensky, ale hiavne ekonomicky vyvo)
Siovenska. Marovnomernost regionaineho
rezvoja miZe v budicnosti viest K prehu-
stenym” oblastiam na jedne| strane k nedo-
slathul kapacil, alg ik nevyuZivaniu potenci-
alrych moZnosti ostatnych regionoy na dru-
bz strane:

Ziohto hfadiska snahu viddy o decentrali-
zaeciu Ustrednych Oradov, finanénych inst-
i 1 vysokych $k81 1@ mozne pokladaf za
priradzeny a pozitiviy krok; kiorého efekt by
sa mal prejavit v intenzivog[gom vyuzivan|
potencialnyeh mednos!i reganoy

Wanik Fakuity financii na Univerzite Mate-
(o Bela je jedrym z krokov, kiory ma prispiet
k vybudovaniu odborneho a vedeckeho
zazemia farmujucich sa financnyeh ingtitd-
clina strednom Slovensku

Studum nafakulte je jednoodborove, Stu-
duje sa odbor financie, bankavniclve & in-
vEstovaniea

Studijny program fakully e postaveny ra
Styroch zakladnych pilieroch

1 Absalvent ziskajo dobry teoreticky
zaklad z oblasti tedriafinanai, podnikového
linancovania, penaznych a kagitalovych
frivoey

2 Zvladnutie prace s poditaémina dobre|
Urevni umedal absolventom fakulty osvojit si
prablematiku Bankovyeh a podnikevych
informatnych systemaoy tak, aby bali schop-
ni ziskaval potrebng informacie pre objek-
livria rozhodovanie.

3. UE pri prijimani na fakullu kladiems
velky doraz na znalost cudzich jazykow
Fotas Sludia s Student prehibeu znalost
v odbarne] lerminaicgii tak, aby aklivhe
oviadali anglicky [azyk a na dobre] urovni
zvladli-druhy svelovy [dzyk, priGom majd

Slovenska ekonomika nutne
potrebuje vysokoskolskych odbor-
nikov, ktari by dokazali prenies{ eko-
nomiku cez Uskalia transformacie
bez velkych strategickych omylov,
ktoré mézu mat trvalé nasledky.
Tento problém sa este silnejsie
prejavuje v nedostatku finanénych
manaérov takmer vo vietkych
sférach — vyrobnych i obchodnych
podnikov, bankach, finanénych
instituciach a pod.

moEnos! voltly medzi neméinou, Spanielti-
nou, rustinow, resp. tallandinou:

4. Bvetove trendy v oblast finanéneho
planocvania, rozhodavanial inanénych ana-
fyz v teori, ale aj vo finandne| praxl Lkazujl
na nuinos! kvantifikacie ekonomickych
javev a vyuZivanie matemalickych mode-
lov. Preto sme zaradil do Stedijnych planov
gistavu povinnych i wolitenyeh predmetoy,
kiore umoznujo absolvenicm ziskal dobre
tecreticka zaklady z matamatiky, konstrak-
clea wyuZivanie ekonometrickych modaloy
imodelow operagneha wyskumu.

Fotreba odbornikov, ktori hibSie prenikl
doproblematiky financii e naliehava a vyia-
duje Gasto prakticky orentovanych absol-
ventoy. To je hlavny davod pre dvaistupno-
wy Studlijny program fakulty.

Pruy stupen studia je trojroény a kondi
pakalarskym) skugkami. Absolyenh baka-
lirskebo Studia najdu uplatnanie na drovni
atrednaho finandného manazmentu firrem
ifinancnychinstitacil,

InZinierske Stidium pokraguje v daldich
dvachrokoch Jeonentovang na prehlbenis
leoretickych zakladov a rozsirenie odbor-
nych teoretickych zralostl a ziskanie prak-
ticke| zrudnasti on riadent finanénych ope-
racil. Studenti el moinosf sa Specializo-
val na oblast podnikovyeh linancil alebo
bankoynictva, Studiiny program je flexibilny
tak, aby kazdy mal moZnos! samoprofilicie,
a tym aj zodpovednost za svaoje budice
uptatnenie,

Konfrontacia tedne a praxe prinasa obom

‘partnerom efekl, Klory sa prejaviv akeelera-

cli poznavania | vedomosti v prakticke] Gin-
nosh, Sme s vedomi toho, #8 bez spolupra-
ce g fimanénymi indtiticiami ale | padnikmi,
by priprava nasich absociventov nebola
efeklivina, Podarilo sa nam nadviazal spolu-
pracu s Marodnou bankou Slovenska, hlaw-
ne prostrednictvom jef pobocky v Banske|
Bystrici. Pracownicl NBS sa podiefaju na lor-
mavani tem dipfomovych prac, vedy diplo-
mantay, ale zucasinujs sa | priame] vyuchy
Za vyzharmny prinos pokladame odast pra-
covnikov MBS na vedecke] priprave doklo-
randow ako Skaliteloy, vedeni diplomantow
alebo prednagatelov a enowv komisii, Velmi
uzko fakulta spolupracuie s Bankou Slova-
kia. Jej pracovnict su externymi Elenmi
fakulty a prakticky zabezpedujd vyulbuy
predmeatoy, kiora profilujd Stodium Speciali-
Zacie bankovnicivo

Postupne sa fakulte dari nadvazovat kon-
lakly aj s dalsimi komearénymi bankami
a finan&nymi ingtitaciami. Velka pedporu
ma fakulta hlavne zo strany Slovenske] spo-
ritefne, & 5, Prvej komunalngl banky, a's, |
Slovenske) poisfovne, a5 ale i niektonych
dalsich

Profil absalvenioy fakulty predpoklada
vychovu odbornikoy aj pre siéru finanénaho
frhu, W tejto ablasti ma Slovensko len malo
Spickovych adbornikov. Radi by sme wyudi-
i ich vedomast, Ma takulie uZ v sugastnosti
prednazajl odbornici z Asociacie obchod-
nikoy & CENNYIMI papien, Asdcidsie inves-
lignych spoloénosti-a niektorych dalgich
institdci. Tychlo odbornikov vyuZivame &)
ako clenoy Statnicovych komisii, na vedenia
diplomoyvyeh prac, adbornych kenzultan-
toy, ale g ako vedeckych spolupracovn|-
koy. Fakulta pripravila projekt Specializova-
ne| ucebne  modeloveho burzoveho parke-
tu”, ktory bude simuloval ocbehodovanie
v konkrétnych podmiankach slovenskeho
kapitaloveho trhu: Pre prakticky tréning
ohchodovania a analyzy cennych papieroy
|e pripraveny projekl STEF (The Stock
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Exchange Project), kde Studenti budd mal
moznost overil si zname metady analyzy
cennych paplerov a oboznamil sa suskalia-
mi kapitaloveho trhw a jeha finandnymi pro-
duktami,

Vyvol vedeckeho poznania vo svele
a trangforméacia poznatkoy do praxe je
rychla. Mechoceme pripustif, aby sa svat,
hlavne finantny, wyvijal rychlejsie ako fakul-
1a, klora ma sprotredkovat transformaciu
najnovsich poznatkov nove| generacie
fimantnikoy. Financtna veda onentovana na
obiasti frhoveha hospodarstva v sligasnost
slavia na Slovenskusvoje zaklacly. Trebasa
viak rychle prispbsoboval podmienkam
gvetovych finanénych trhov a hlavne trhom
Eurdpskej dnie. Bez (zke) spoluprdce so
zahraniénymi vyskumnymia vzdelavacimi
pracoviskami by sma preglapovali na jed-
nom mieste. Fakulle financii sa pedarilo
nadviazafl spolupracu s domacini | zahra-
nicnyrmi teoretickymi pracoviskam. Fakulla
financii 5a stala ako prya slovenska insti-
cid glenom The European Capital Marke!
Institute - ECMI (In&titilu eurdpskeha kapi-
taloveého trhu so sidiom v Madride). Ciefom
ECMI e pomac pri harmonizacii aurap-
skych kapitalovyeh trhov, Pre tento ciel
poskyiule odbornu, vzdelavaciu a metodic-
ku pomce. Umoziuje medzinarodng kon-
lakty v oblasti kapitaiového trhu. Clenmi
ECMI =0 burzy cennych papieray, opéna
a lerminove burzy, fiemy, univeszity a vede-
|4vacie centrd z 25 krajin Eurdpy. Dalg|
fakulta spolupracuge pri vedelavacich pro-
gramoch s Ekonomickou univerzitou v Brafi-
sigve, deskymi vysakymi Skolami, Fakultou
financii a uGtovnictva VSE v Prahe, Masary-
kovou univerzitou v Brne, Ekonomickou
fakultou Vysoke| Skoly hanske] v Ostrave,
Ingtilalom pra financavanie a firandné trhy
v Viedm, Bakuskou openou a terminovou
Burzou, Univerzilou v Genle, Svédskou
Hoskolan i Boras, Maskovskym statnym
ingtitGtom medzinarodmych velaboy a mna-
hymi clalimi. Prioritnt pozormost venujeme
neformalnym koniaktom pr zostaveni uteb-
nych planoy a vedecke) Spoluprace na spo-
loényeh projektoch. Fakulia nadviazala
spolupracy a) s novovzniknuiou Slovenskou
asooiaciou pednikovyeh finanénikow

Vedecko-wyskumno &innost pokladama
2a necddalitenug suéas! pripravy vysoko-
Skofsky kvalifikovanych odbormikoy. Elab-
lovanim Fakulty finangii sa vytvorill prijatel-
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né podmienky pre (eoreticky | aplikovany
viyskum v ablasti financil. Fakulta formulo-
vala svope Zameny va vyskumnom projekle
Modelovanie transformacie slovenske,
akonomiky a vstup do Eurdpske] unie
a vplyy na finanénd slstavu 3R, Cielam
wyskumu |e vypracoval leoreticke zaklady
a model finantne] sostavy, kKlomy by skcep-
toval zviagnost transformu)uce) sa sioven-
ske| ekonimky a bol kompatibilny s finan-
Enou sistavau krajin EU sasobitnym zrste-
lorm na obiasl bankovnictva, verejnych
tinancil, Udtowniotva, danoveho systemu,
finanéného riadenia podnikav, finaénéha
trhu a intormatnych systemov. |de
o pomerne rozsiahly projekl ana jgho rig-
Seni sa podiefaju nielen vielcl pedagogic-
ki a vedecki pracovnici fakulty, ale spelu-
pracujeme i s odbornikmi 2 kemerdnych
bank a finanénych trhov. Jednym z &iast-
kenych vystupoy j& &) kandtrukeia noveho
indexu kapitaloveho trhu, kiory by zodpo-
vedal vEetkym medzinarodne Uznavanym
kritérigm, leoretickym poznatkom i prakiic-
kyrn potrebam, O spolupracy na priprave
indexu prejavila zaujem &) Rakoska opénd
alerminova burza Prajeki je postaveny
1ak, aby bolo mozné identifikoval vazby
medzi jednallivimi oblasiami finansne|
sustavy B posudit ichvzajomnd interakciu,
|de o odborme | Gasovo narpcny projekt
aradi by sme ziskal nielen dalsich spolu-
pracoynikoy, ale a| cponentoy, kanzultan-
tow & kritikow

SpoloGenske a ekonamickézmeny, klorg
v poslednych rokoch nastall v ekonomicks|
stére sU sposobens pradovistkym meanou
pristupovkfinacovaniu. Slovenska finanéna
sustava sa institucionaine rychlo meni
apnsposobue podmienkanm rhove) ekono-
miky. Padslaine pomaléi vyvo} jg v meto-
dach aformach nadenia financovania, To
uzko suvisi sozvyEovanim oobome| rovne
riadkacich pracovnikov atimaoy, kloré pripra-
vuju inantne rozhodnutia alebo analyzy na
zaklade, ktorych sa prijimaju Kratkodobe
idihodobe rezhodnutia.

Slovenske tinancne a vzdelavacia institu-
clespravill v ablasti personalne] pripravy
nigkolka délezitych krokov, Predavsetkym
wirsoke Skaly prispdsobujl svoje Studijne
programy potrebam prahibovania lecretic-
kych peznatkov buddcich finanényeh
manadéroy, Zalokenie Indtitutu bankoveho
vzdelavanie pr NBS a prapojenie vedelava-
cich programay na medzingrodng inliucie
bankoveno vzdelavania - European Bank
Traning Network a International Fondation

for Comiputer Based Education in Banking
and Finance, @ wznammym krokam. Zama-
ry, kloré sa realizuju, majd ajdalsie finandne
ingtitlcie {Slovenska sporiteina, Ustredne
danove riaditefsiva),

Wzdelavacie programy tychtointitlciisy
na valmi debre| Grovni @ su zamarana pre-
dovEatkym na praklickd pripravu v aktual-
nych oblastiach Vstup Slovenska oo
Eurdpske] dnie vyvoldva cely rad legislativ-
nyah, melodickych | pravnych zmien; kio-
rym 58 slovenska finanéné ingtitdcie
i wyrobné a obchodné podniky rausia pris-
poscbil. Ale i kvalifikovani cdbomici musia
svoje poznatky neustale prehliboval a aklu-
alizoval.

Vidda Siovenske| republiky suc s vedo-
rmasvetowyeh trendov v celodivoinom vade-
iavani pripravila koncepeiu celofivotnaho
vzdelavania ainiciovala zalokenie Integro:
vaneho centra vzdelavania pre bankownic-
tvo a financie pri Univerzite Mateja Bela
v Banske) Bysirici. Fakulla financii vypraca-
vala projekt vedelavacich akiivit | material-
neho vybudovania centra lak. aby sa vyudili
odborné kapaciy | technické zazemie
oboch indtitlcil, Vzdelavaci program vy-
chacza z polrieb prehibovania leoretickeno
zarladu vednych disciplin, o kioré saopiera
praxticka financna politika & pristupy k j&]
realizacii lak, aby finanéni manaiéri boli
schopni ju kreativne rozvijat a adapto-
vaf nariedenia konkralnych problamoy.
\zdelavaci program zahriiuje oblasti tacrie
financil, finatneho riadenia, finanéného
trhu, GStovnictva, infarmadnych systémov,
bankovhictva | poitovnictva. Pogitame
g uzkou spolupracous dalsimi fakultami
LIMB, najma Exonomickou fakultou gre
oblast riadenia ludskych zdrojov, Pravnic-
kou fakultou pre oblast finanéngho prava
& Fakuliou politickych vied. Samozrajme,
poditame so Sirsou aiastou leklorow 2o slo-
venskych vysokych Skal, wyskumnych Osta-
vov, ale najma lekiorov 2 krajin Eurdpske|
unie. Choceme, aby Integrovang centrum
vzdelavania pre bankowvnicivo a financie &
v velke| miere podielalo na vzdetavacich
aktivitach v suvislosti sovstupom Slovenska
oo Eurdpske) unie,

Financovanie je daleziym nastrajom ria-
denia ekonomiky na vialkych drovniach
Finan&na politika 8tatu. bank a podnikav
miusi vychadzal z hibakyeh znaiosti inan-
&g teone 1 skisenosti @ roven jej praktie-
kej realizacie |e zavisia od vyspelost finan-
enych manazerov. Fakulla financil je sl
vedoma tychto postulatov. Aj napriek tomu,
e vybudovanie dobrej vadelavace) inStid-
ciejedihodoby proces, nechceme zagat na
arovni priemernasti. Zaujem o studium na
fakulle @ velly a pribfizne dvadsal nasobne
prevyduje nage moznostl. Mame moznas!
vyberaf tych najlepsich a povinnosi dal im
viatko, o vynikajiei manazer potrebuje



INFORMACIE

Z rokovania
Bankovejrady NBS

B 5. rokovanie Bankove| rady NBS sa
uskutocmlo 7. 3. 1987 v Banske| Bystrici
Bankova radasa zacherala rasenim prob-
lamu pristupu NBS k ozdraveniu banko-
veho sektora na zéklade posudenia pred-
bednych vysledkov k 31 12 1996. Obsa-
hiom tohto materialu bol sudasny stay
a navrhnuty postup restrukturalizaéneho
procesu pankoveho sekiora Proces res-
trukiuralizacle sa tyka predovaetkym res-
trukturalizacie Uveroveho portiolia bank,
kiora prebieha sucasne s revitalizaciou
podnikove| sfery. Podmignkou realizacie
tohto postupu je wivarenie pravneho pro-
stredia s nevyhnutnymi opravamitamy
rodpovedajicich pravnyeh noriem

Bankovd rada NBS schyalila zaraven
stanovisko kvladnemu navrhu zakana
o' revitalizaci podnikov 4 0 zmene a dopl-
nerni nigkiorych zakanoy. Kenstatuje sa
v fiom, Ze NES podporuje zamer viady SR,
kioreho cislom |e-ozdrayvenie finanénych
tokov v procese redtrukiuralizacie hospo-
darstva 3R. Marodna banka Slovenska
vriima tento proces ako systemove riese-
nie zamerang na restrukiuralizaciu Uvero-
vaho portiolia vybranych komercnych
biarik v silace 5§ 44 3, zakonad. 219270
o-bankach, klorym savylvoria predpokls-
dy prerevitalizaciu perspektivaych podni-
kov na zaklade revitalizadnych projekto.
Sucasfou tohto procesu by mata byl aj likea-
dacia neperspektivnych podnikoy uryeh-
lenim novelizacie zakona o kankurze
avyrovnan|. Cely tento proces treba reali-
zoval s vyuzitim prevazne trhovych postu-
pov = predavietkym pri dodrzani principu
dabrovonost) zo strany varitela i diznika;

W Dria 21, 3. 1997 sa uskutotnilo v Brati-
stave 7 rokovanie Bankave| rady NBS. Ban-
kova rada posidiia vyvoj kapitaloveho trhu
k31 12 1996 akonstatuje, 2e ajnapriek zie-
paenym vysledkom v porovnani s predena-
dzajucim obdobim pretrvavaju na kapitalo-
wom irhie SR problémy. Tieje potrebne riesit
1ak, aby sa slovensky kapitalovy trh stal
tfransparantnym a v pinej miere zabezpedo-
val svoje zakladng funkcie,

Bankova rada NBS schvalila suhrnng
spravu o realizacii investicne| paliliky NBS
woblasti spravy devizovych rezerv, kiora je
analyzou procesu riadenia devizovych
rezary NBS & dosiabnutych wwsledkaoy za
upiynule obdobie

Bankova rada MBS schvalila vyhldgku
o vydani pamatnych striebornych minc
v hodnote 200 3k s tematikou Svelové
dedidstvo UNESCO - Banska Stiavnica
atechnicke parmiatky jgj okolia. Autoram

umeleckeno navrhiu 20 gramavej mince Za
strigbra rydzosti 7501000 je Ing. Milan
Mircik a vyraziia ju Mincovna Kremnica, & p.

Bankova rada NBS prarckovala Spravu

‘bankoveha dohfadu o procese azdravenia

bankaveho seklora na Slovensku & osobil-
nym zamearanim na ofakavany vyvoj res-
frukluralizacie Uvercweho portidlia v lrans-
farmujicich sa bankach. Bankova rada
MBS schvalila zavazne imity kapitalove|
primeranost fransformujicich sa bank na
rak 1997 s tym, 2e v pripade ich porudenia
uplatni opatreniavzmysie § 26 a § 34 zako-
na &. 21/82 o bankach v zneni neskorsich
predpisov
Bankova rada NBS prerokovala navrh
Zakana, klorym sa meni a dopina zakon &
21192 Zb. 0 bankach v zneni neskarsich
predpisov. ¥ navihu zékona sa v sulade
5 poZiadavkami DECD rudi dvojstupiiové
povolovacie konanie, vypusla sa podia-
davka posudzovania ekonomicke] udel-
nosti pri vydavan! povolenia posobit ako
banka a zjednocuje sa postavenie sioven-
skych a zahranicnych subjekiov pri vyda-
vani predchadzajuceho suhlasu na vanik
alebo zvysenie majetkového podielu na
banke podla §16 zakona o bankach
—Jo-

Vyznamné rokovania

Oficialna navéteva viady Slovenske|
republiky v Japonsku koncommarcat rosa
javi ako uspesna hlavnez skonomickyeh
aspekioy. Fatvedil to a) guverner Narodne|
banky Slovenska V, Masar na tlacove] kon-
ferencii kanang| 7.4, 1997 Spolu s vicegu-
varngrom NBS M. Juskam infarmaovali
0 wvysledkoch pracowng| cesty niglen
v Japonsku, ale-aj o nedavnych rokova-
niach v Velke| Britanii.

Guyerner MBS oznadil za velmi vyznam-
na rokovania s guvernerom Bank of Japan,
najwyssimi predstavitelmi spolecnostl
Momura Securities, Co. Ltd., na kterych sa
prerokovala uoas! Mamury na financoyvan
razvajovych prejekloy v SR, Za dblezite
pavaZuje V. Masar i rokovania s vrcholo-
wym manazmentom Export-lmpor Bank of
Japan. NBS Gerpa od tejio banky dve
poZicky a rokovalo =a o frete), Y spomenu-
18] pézitke sa uvazule o objeme priolizne
20 milidrd jenov a wwhodne doba splatnos-
ti g5 7 rokoy. Tieto linanéne zdroje sa
wyuiju na podporu projektoy malgch
a strednych podnikatelov na Slovansku.

Vyznamnym impulzom pre rozva] ban-
kovych vztahov bolo rokovanie predstavi-
lefov MBS & zastupcov slovenskyoh
komertnych bank a finanéneho sektora 50
zaslupcami najstarSieho finanéneho cen-

tra na svete - Londynskeho City. Prave
banky mdzu aktivne pomahai vzajomnamu
rozvoju-ekonomickych vztahov, prieniku
zahraniéného kapitalu a rozsireniu-ob-
chodnych vezfahov,

Vo Vellke) Britéanil kanzultoval guvernér
MBS | atdzky dalsich velahoy s Eurdpskou
Hankou pre obnovu a rozvo) (EBOR),

V. Masar informaoval aj o menovom vyvo-
|| za prvé tri mesiace tohto roka. Konstato-
val, ze véetky menove velidiny sa udriia-
vaju v rozeanu, kiory predpoklada menovy
program MBS na tento rok. i

Restrukturalizacia formou
riadenej straty

Predsiavielia Invesliéng) a rozvojove]
banky, 8. 5., natlatove] konlerenciikonans]
dfia 19 marca 1997 informaovall o projekte
ezdravenia uveraveho porticha banky,
Tento projekt sa zaklada na pradnostnom
pouzitl vynosov banky na fvorbu rezery
a opravnyeh poloziek. Ciefom je wyivorit
taky objem zdrojov, aby boli kryte vaethy
pripadne siraty V sucasnosti z celkowych
aktiv banky, kioré k31 12 1996 dosahuju
52mid. Sk, uvery poskytnute klientom suna
urowni 36,5 mld. Sk, £ celkového podtu
peskylnutych Uveroy tvoria klasifikovana
pohladavky 23.5 %, Ide predavietkym
ouvery, kiore IRB, a. 5., prevzala pri svojom
vznikuod SBCS - dihodabé Gvery na finan-
cavanie rozsianlyeh investinyeh akeil
v oblastienergetiky, stavebnictva a strajar-
stva: Podla predbeznyeh udajov IRE, a. 5.,
wytvorila v r. 1996 opravne polozky a rezer-
vy wovyske 1.9 mid. 5k Celkovy objem
vytvarenych rezery a apravnych poloziek
banky je 5 4mld. 5k ZvyEene|tvorberezeny
aopravnyoh poloZiek za rok 1996 zodpove-
daju a) predbeine vysledry hospodarenia
barky. Clsty wynos financne| Cinnosti banky
za rok 1996 dosiahol podla predbeinych
wysledkoy 728 mil Sk Tvorbou opraviych
poioZiek a rezery podia azdravneho projek-
uby hospodarsky vysledok zarak 19868 mal
byt nauravniriadene]straty vowvyike 1.2-1.3
mid. Sk, Tato riadena strata je pine keyta
rezervnymi fondami a nerczdelenym zis-
kiom zminulych rokoy,

IRE, &. 5., chce realizoval projekt viast-
nymi silami, vielky naklady s nim spojena
budd znagal akcionar banky, v Sadnom
pripade nie jgj klienti & obchodni pariner
Podia planu sa ma projekl restrukiuraliza-
cie uveroveho portfolia banky ukangit
v roku 1988 Predstavitelia banky ocaka-
va|u pojeht ukanéenl vyrazne poesiinenis
slability, atraklivnost a konkurencieschap-
nosti IRB, a. 5., na domacarm irhu.
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THE EXCHANGE RATE REGIME
AND BALANCE OF PAYMENTS
OF THE SLOVAK REPUBLIC

The present fixed exchange rate ragime
has been in use in Slavakia for six years. In
light of the conditions of the ongoing econo-
rric refarm, it is undoubledly a notewarthy
phenomenon: It has made a significant
contribution to the macroeconomic stability
of the Slovak economy and the creation of 2
anti-inflationary environment. & qualitative
change in its functioning was recorded
after the exchange rate fiuctuation band
had gradually been widened to + 7%,

The unfavourable development in the
balance of payments over the last few
manths has initiated numerous analyses
and discussions. The present confribution
isan attempt to analyse Siovakia's balance
of paymenis with regard to the fixed
exchange rate regime. The naw require-
ments on the exchanga rate regime have
been influenced both by the balance of
payments current account, which is mar-
ked by a widening deficit (pressure on
devaluation), and the items of the capital
account, which indicate an inflow of capital
(pressune on re-valuation),

The paper Is based an the assumption
that, while the trade balance items are
directly influenced by the nominal exchan-
ge rate of the currency, the capital account
iterns {mainly short-term capital) are most
influenced by the volatility (change) of the
exchange rate in the course of the period
far which the financial cantract has been
signed (sometimas only several hours),

The goal of this paper is 1o evaluate tha
role played by the fixed exchange rate of
the Slovak koruna [SKKE) during the period
of economic transfarmation, (o indicale
how the present exchange rate regime
affects he individual balance ol payments
[tems, tosummarise the technique curren-

Ing. Emilia Boris¢ikovd, CSc.
The National Bank of Slovakia

thy used for the calculation of the keruna's
exchange rate; lo answer the question
whether the fixed exchange rate regime in
its present form may still be called a fixed
regima, or whatheritis already a managed
ficating system, and to make some recom-
mendations for the future,

1. Balance of payments current
account and the present

The exchange rate Is a crucial factor in
anly a portion of the balance of payments
transactions, including mainly export-
impaort transactions and in part services.
This is confirmed by the so-called ‘conven-
tignal fact' ! varifying that the devaluation of
the domestic currency is favourable (o
exporters, but unfavourabie to importers.
Far exchange trade realised on the basis of
prolonged contracts, the exchange rate
violatility —characteristic of flexible exchan-
ge rate systems - would give rise 1o uncer-
tainty belween trade pariners, Thie more
opan and dependent on fareign trade the
economy s, the maore important the
exchange rate stability and the more sui-
table the fixed exchange rate regims.

Since October 1995, the trade balance
has been in deficit, which first eliminated
the surplus in the services balance and
then resulted inawidening deficitin the cur-
rent account of the batance of payments.

Regarding the risk invelved inthe descri-
bed trend, there are various opinians.
Accarding (o oplimistic economists, itis a
phenomenon accompanying the process
of major restruciuring, which places great
demands an the import of modern techno-

logies, machines, and equipment. The defi-
citinthe currentaccountisundersiood as a
supplement to domestic savings, whichare
nat high encugh to cover the overall costs of
resfructuring 2 Each deficit must be finan-
ced from an increase in the level of debt in
the capitel account of the balance of pay-
ments. |n practice, there are few countries
which have ever succeedsd in implemen-
ting such & strategy and in repaying their
foreign debts through an improvement in
export frade {e.q, South Korea)

Sceptically oriented economists argue
that it is not anough to register an increa-
sing share of investments; it 15 also neces-
sary o piace an emphasis on investments
associated with the expansion of expor
trade. |f a significant part of imports are for
consumption (postponed by previous res-
triclive measures), the consumer demand
will be satisfied, but the level of cutstanding
debt will remain unchanged

In thee daily press, we often maet with opini-
ons that the real effective exchange rate of
the Slovak koruna, which has gradually
appreciated during the application of the
fixed regime (with regard tothe higher level of
consumerand producer prices inSlovakia in
comparison with those in the countries con-
shituting Slovakia'smestimpaorlant rade part-
rers), and ceasedto bean advantage for Slo-
vak importers in competition, With regard to
he development of the balance of payments
current account, the fears of devaluation are
existing, whichis indicated by advance pay-
ments made by Slovak importers,

The real effeclive exchange rate compa-
res the nominal exchange rate, consumer
price index, producer price index, and the
unit labour costs with those of our trading
partners®. On the basis of the compared

I Conventional fact - in economic theary, stylised fact refers to an
sndisputed fact which s olien used in theoretical models and for the pre-

paration of economic decisions

& This follows from the eguation Y = C + | + ¥ - M, which divides gross
rialignal product mo consumption, invesimant, and curren! actount alan-
ce (income - payments). As savings equal the non-consumed part of the
gross domestic product =Y - C, then | =S+ M- X. The highar tha curment
account deficil, tha more the economy may invest above the leval of domes-

tic savings.

i) the same time, the sum of the balances on current account (X - M)
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and capital account {4 K) equals iha changa in foreign exchange reserves
(.2 A Itis valid that M - X = (4 K - & R). This means that the deficit in the

balance of payments current eccount must be financed from the serplus

oncapital account, or from forgign exchange reserves.

HIncalculating the individua! Ivpes of real effective exchangs rales, we
compars aur paramatsrs with those of Slovakia's ning larpest rading part-
ners (Czech Republic, Germany, Austria, [taly, Great Britain, Holand,
Switzerland, and the LISA), The volumea of transactions with these coun-

\ries aceounted for 67% of the tofal valume of frade. Slovakia's mast signl-

ficant partners arethe CR(31%) and Germany (17%).



Table 1 Balance of Payments Current Account (Sk billions) ons (devaluation, maintaining the current

rate of exchange, revaluation) which have

1996 one thing in common: they are all based on

1993 1994 1995 01 02 03 04 1996 afixed exchange rate regimes/and the sub-
Trade balance -28,7 19 68 -156 -111 -10,4 274 64,5 ject of the polemic is only the level of the
Expots 1677 2144 2551 619 66,3 693 733 2706 fixed rate. There are sporadic considera-
Imports 1964 2125 2619 775 774 795 1007 3352 fionsaboutthe so-called crawling peg sys-
. tem (system of step-by-step currency
Services balance 83 210 161 16 08 00 2,2 02 devaluation, in the course ot which the rate
Receipts 60,1 723 707 139 15,1 16,6 178 634 of devaluation for the coming year and the
Transportation 142 172 183 45 51 47 54 197 time sequence is announced in advance).
Travel 120 213 185 48 52 60 46 206 Among other countries, Poland and Hunga-
Other services 339 37 339 46 48 59 78 230 ry? have some experience with such an
Expeditures 518 512 546 123 143 166 200 632 exchange rate regime. The crawling peg is
Transportation 90 52 91 24 29 33 36 122 appligd es.pecia!ly'in countries yvith a two-
Travel 67 102 95 25 33 47 43 148 d!g.|t inflation, aiming to prmg it at a one-
Other services 361 359 360 75 81 86 120 32  digitlevel. Achange of this exchange rate
regime to another is rather difficult, as it
Income balance -2 -38 04 06 05 -1.8 06 -14 incorporate elements into the real economy
Interest 3,1 -5,0 0,9 05 04 1,7 07 15 (indexing of wages, pensions, prices...)
Inkome 26 26 63 21 17 09 11 58 which are difficult to remove. With regard to
Payments 57 76 72 16 13 26 18 73 the current account, the exchange rate
Investment 05 02 02 00 00 02 00 0.1 regimg is not f:onside'red to be replaced by
Employee compensation 24 14 07 00 00 01 01 02 a floating Ireglme, which tends to destabili-
se the entire volume of exchange trade.
Current transfers 31 22 27 06 11 24 21 6.2
Current account -18,5 21,3 11,6 -129 -8,7 -9,8 -28,1 -59,5

Source: NBS, Balance of Payments Department

Chart 1 Nominal and real effective exchange rates for Slovakia's nine trade partners, inclu-
ding the CR
In the case of capital account items, it is
not the level of the exchange rate that is
important with regard to the exchange rate
regime, but the exchange rate change bet-
ween the moment when the foreign curren-

The present exchange rate regime was for-
mulated as system of fixed, but adjustable rates.
The rate of exchange was not accepted as irre-
vocably fixed. A non-recurring change made by
the central bank would not be understood as a
non-system measure.

2IThe crawling peg system is based on mone-
tary policy explicitly targeted at inflation (the
present monetary policy of the NBS is targeted
at the M2 aggregate). At the end of the first half
of the fiscal year, the monetary authorities anno-
unce the targeted rates of inflation and 'crawl’,
i.e. the rate of currency depreciation for the
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variables, we distinguish real effective
exchange rates according to CPI (consu-
mer price index), PPl (producer price
index), and/or ULC (unit labour costs). As
illustrated in the chart comparing the nomi-
nal exchange rate and the so-called real
effective exchange rate according to CPI,
its current value is roughly at the level of the
first half of 1995, when the balance of pay-
ments on current account generated a sur-
plus. The fall in the real effective exchange
rate according to CPI is connected with the
more favourable consumer price develop-

ment inthe SRthan inthe CR. In spite of this,
the volume of exports to the CR in 1996 was
6.7% lower than in 1995, whereas the volu-
me of exports from the CR increased year-
on-year by 13.6%. Although the balance of
trade with the CR resulted in a surplus (Sk
1.7 million) for Slovakia, this result was rat-
her unfavourable in comparison with the
figure for the previous year (a surplus of Sk
17.7 million). (Source: Monthly Reports on
Slovakia's Foreign Trade, February 1997).
With regard to the balance of payments
current account, there are polemic opini-

coming year. Then:

The rate of currency depreciation = targeted
domestic inflation - expected inflation abroad -
expected fluctuations in productivity.

The crawling peg system is used when:

1 .the balance of trade is permanently worsening
as a result of a reduction in export prices by
major exporters:

2. the import trade is being liberalised:

3. the inflow of capital is permanently decrea-
sing;

4. foreign debt is increasing (in comparison with

GDP);
5.the medium-term expectations on current

account are worse than originally expected.
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