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och 9, — 12, sépfembra 1999
sa _fP_rl_z_ﬁ{wsku_ raji v ohci

fokrat perfektne pripravili a zorganizovali
j pobocky. ktorym aj na tomto mieste patri
wtkych ucastnikov a Sportoveov. Jednotlivé
i tychto disciplinach: branny pretek (muii,
ki, zeny ), futhbal (mu#i), tenis (zmiesané druz-
rstolny tenis (zmiesané druzstvo muii, Zeny).

) m a skondili finalovym zipasom vo volej-
kd@'sh prebojovali druzstva astredia A a pobocky
Kniu.e’"l enm mpas si mktu nene&.hal I.Ij'ST a pnill pm J'ht.lﬂ!u

t-m ustredia. K ﬂspechﬂm ¥ jednmlivjrch v:lis-
walou mierou prispelo aj pocasie, ktoré bolo
ra mimoriadne horice a slneéné.

i Bystrica
a pobocéka Bratislava (rovnaky podet

na Koviacova, foto: Csaba Kerekes
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“The Slovak Philharmonia, representutive and

Slovenskd flharmdonia, predstavitelka o -
ritelka slovenského hudobného a interpre-
taEncho umenia, patel K vicholovym kultir-
nym infiticidm celondrodného vienamo,
Venikli v roke 1949, Pri jej zaloZen| stili
popredni slovenski hudobnicl o skladatelia
na Cele s prof, Eugenom Sochoiiom, ako aj
pracovoich kultdry, najmi bdsnik Ladislay
Movomesky, Nirodad banka Slovenskn vy-
dala v roku 1999 pri prilefitost 50, svrocin
Slevenske) flharmome pamiimd sfricharmi
THIST

promoter of Slovak musical and performing
art, 15 ome of the most important coliural in-
stitutions in the country, 1t was founded
1949 Ardent enthusiosts — leading Slovak
musiciuns wnd composers, led by Prof.
Eugen Suchodi, and others, especially. the po.
et Ladisfav Movomesky, commissioner [or
education, science and art al the time, were
responsible for s foundation. The Mational
Bank of Slovakia has issued 2 commemagi-
tive silver 2000 Sk coin dedicated 1o the 13l
ticth anniversary of this imporant eveént.
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Od palovice B-tyeh rokoyv ziznameniva koncept nezivisle)
centrilngj banky znacny vyenam. Delegovanie vidie| nexivis-
losti centrilne] banky je motvovand historickymi a politicky-
i Takrormi. Puiri meded ne rogpad ingtiticii vytvorenyeh na
zabezpedenie stability mien (Bretton-Woodsky systém), (is-
pesnost nezivislej Deutsche Bundesbink v boji s inflaciou, #i-
viizky vyplyvajice ¢ Maostrichiske] emluvy, sdGriciujace)
nezdvislost Eurdpskeho systému cenirilnyeh bink (ESCB),
snaha zakowvil dostahnuid makroekonomicka stabilie v S1d-
toch Latinskej Ameriky a v neposlednom rade of smeny indti-
tuciondlneho rémea v tranzitiviych ekonomikich v deviilde-
siatyeh rokoch |10, 5. 201,

Koncept nezivislej centralnej banky
v teoretickom ponimani

Inflicia je v pricmyselnom svete povadovand uk 2u takmer
smftve . pochovand®, Zatial o na konci TO-tych rokov bola
inflicia dvojéiselnd tmkmer vo vietkyeh priemyselnych kra-
jindch, v stiéasnosti je niera inflicie dosshujica hodnoty nad
3 % takmer vynimkou, Preto modno kondtatoval, #e boj proti
inflicii bol vo velke] micre uspesny,

Ciastoéne moino tento Gspech pripisal existencii nezavistych
centrilnych hink, Pod nezivistosfou centrilng] banky rozumie-
me nezdvislost od viddy, parfamentu a myeh polinekych Struk-
tir. Zivery ckonomickych tedrii skdamajicich vifah medzi ne-
zivislosfou centrdlng] banky o infliciou spodivaji v tvrdeni, Ze
inflici je menovy fenomen a nesivislos? sama osebe by mala
vies k znizeniu inflicie. v niektoryeh pripadoch dokonca aj bez
potreby  uskutoénenia doplnkovyeh  politickyeh  opatreni,
Vinyeh pripadoch ziskavaka centrilng banka reputdciu, teda tev,
bonus dovery (credibility bonus nekompromisnym bojom pro-
o inflicii. V praxi viak nie je vefuh meda nesdvislosion a nie-
kou infficiou jednoenacny. Po prvé, preivoy Sabil centrilnej
banky garantujict jej negdivislost nie je sim osebe wirukou ce-
novej stubility, Cenovin stabilitn midu zabezpecit af banky, kto-
ré sl povidoviné za zvisle, Existugo viak empirické regulanty
pedporujice mizor, ze ked centrilng banka pracuje nezdvisle na
vhide, ma lepsi infladny aienam.

Priaviu nezivislos! centrilnej banky mozno posudsoval ny
giklade Styroch kritérii, kloré boli prvykeit prezentovime Bank
of Japan {centrilna banka Japonska) a neskir modifikované
Brunim [2]. Medzi ne patri primdrny Statutirmy ciel, nezdvis-
lost pri Tormulicii menove] politiky, zikaz dverovania verej-
ného sekiorn o Sttt guverndra, Ako dodaocny privoy aspekt
nezdvislosti centrilne) banky mbie byl krdrium sodpoved-
nost,!

Ekonomicky wzitoémi Kategorizdciu nezavislosti cemrilne)

2
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banky poskytuje 8. Fischer [8], ktory definuje nezdvislost pri
stunovovani ciefa menove) polinky (goal independence) a ne-
givislost pri vybere ndstrojov (instrument independence)® Na
ziklade 1ejio definicie je centrilng banky % nepresne delinova-
nym alebo nedetinovanym manddtom v zdkone nezavisli pri
stanovovani cielov svojej politiky, Na druhej strane, centrilng
banka s jasne definovanym mandatom (napr. cenova stahilita)
mid wistrojovi nezivislost, ked#e mad moznost volby ndstrojov
menove) politiky na dosiahnutie stanoveného cielu. Existujd
tvrdeniy, #e centrdlne banky by mali byl vwhavené nezivislo-
slou v ohlasti ndstrojov menovej politiky, ale nie v oblasti sta-
novovania cielov. Ak by centrilng banka mohla nezivisle vo-
lit svoje politické ciele bez ohladu na celkové ekonomicke
podmienky, neviedlo by to k optimélnym vysledkom v celko-
ve] ekonomicke] vykonnosti, Preto viiGiing expertov odporica,
aby #ikon o centrilne) banke jasne definoval prioritny ciel
centrilngj hanky, za sploenie klorého bude cenirdlng banky
rodpovedni, aby sa takio zabezpedila demokraticki legitimita,
Pri volbe stratégie a ndstrojov menovej politiky by centrilna
hanka mala by vybavend vysokym stupfiom nezdvislosti od
akéhokolvek vlidnehe organu a nemala by prijimaf initrukcie
pri ploeni dloh, kioré jej stanovuje zdkon.

Najvyznumejiie Stadie o pezdvislosti centrilngj banky wvy-
chidenji # aplikicie tedrie hier v oblasti makroekonomie,
lednym 2 najddleziteidich teorctickych vvchodisk Konceplu
nezivislosti centrilne banky je pristup Casového nestladu (-
me-inconsistency approach) [4: 11, 5. 6317, pricom prvii Siidiu
na dand ému vypracoval v roku 1977 Kydland a Prescott,
Tento pristup je zalofeny na predpoklade, ke cenirilni bankdn
54 vo vieobecnosti sameriavagd na dihodobegsie ciele o infld-
ciu, pricom vlidni dradnici v snahe byl znovuzvoleni maji
tendenciu uprednostiovad kritkodobé politické ciele, akymi su
vysoky rast produkin, vysoki droven zamesinanosti alebo vy-
soké fidliilne prigmy. Protiinflaéne zamerand centrdlna banka
s wyvsokym stupiiom nezdivislost od viddy je iminna voéi poli-
Licky motivovanym snaham o menovi expanziu @ pomdhi sia-
bilizoval ocakivama v oblasti cenového vivoja. YV diskusii
o Casovom nesilade v pripade inflicie je vhodné vyu#ir argu-
menticiu zalofent m kritkodobe) Phillipsove) krvke (defino-
vane] Lucasom v roku 1973) Tento maodel je zalokeny na
dvoch predpokladoch, Po preé, #eomenovi politika neméie

! Kritérinm sodpovednosti je horizoniilnym® aspekiom nerdvislos-
ti centrilng banky o vicfahoje sa b ostalnym Syrom uvedenym kning-
riim. Aviuk ot kritdrem je gvBED relevanmé s ohTadom na
Mastrichiske kratéria:

T Tieto dva tvpy nezivislosti s tick oenadované ako politickd nezd-
vislost o ekonomickd nezdvislost. [Grilli a spal. v 3, s 5]

3 Prvd Snddia, kiod skdmala problém Casového nesiladu ol vypra-

coovand v roke 1977 Kyvdlandom o Prescottom | 1, s, 20],
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ovplyvoil mieru ekonomického rasty v dlhodobom asovom
horizonte. Z toho dovodu vedie menova expanzia v kenetnom
disledku K zvivieniu inflicie @ nie k odrzaefnému vplyvo na
ekonomicky rast. Po drubé, e jedmy spésob, prostrednicivom
ktorého mide menovd polinka ovpyvnil ckonomicky st
v kritkodobom casovom horizonte je prostrednicivom tev. pre-
kvapeni z inflicie, teda ked je menovy st vyraznejsi ako ofa-
kivania. To vedie k rvchlejSiemu kritkodobémo hospodirske-
mu rasiu e to prechodny fenomén), aviak o) k permanentne
vyESe] mflacii. Je viak potrebné poznamenal, 7 Lucasova ted-
ria e zalofend na predpokiade, Ze ckonomicki agenti maji ra-
ciondlne ofakdvania, dokonale pornaji o chipy fungovanie
ekonomiky.

Giordune o Persaud |11, 5. 64 - 65] predstavuji daliie mo-
dely zaoberajice sa vzinhom medzi infliciou a nezivislosiou
centrillng) banky. Seignorage (triby 2 takobného) je duliim
prikladom & vifahuje sania schopoost vlidy linancoval svoje
vydavky emisiou pefiazi, ktord je vieohecne povazovani za
daii 2 inflicie, Daliim dovodom. kvoli ktorému vidda mbze
maf tendenciu expandoval menovid ponuku je snaha anizoval
nancovanim velkeho vergneho dlhu.

Inflagné tlaky mddu byf zapri¢inend aj politickymi fakiormi.
Opatrenia vIady na zniZenie nezamesinanost #a cenu budiee)
vyRie] infldcie modu byl motvované snahou vlady o anovu-
evolenie (office motivation), Vidda méze maf aj ideologicks
dovody na znizovanie nezamesinanosti a) za cenu vyaie] infld-
cie (ide o t2v. partisan politicians).

Ma vyriefenie problému Casového nesiladu moino poudil
niekolko madelov, Proym je koncept reputicie (concept of re-
putition ). Systematickym tsilim o adréiavanie inflicie na niz-
kej drovm mode viada, resp. verend indtice, ko ma zod-
povednost za menovi politiku postupne ziskal reputiciu
institdeie so silnow averziou k vysokej inflacii, &im ziska do-
veru vergmosti, o tym sa doouréite] miery eliminugd illatné
tendencie. Daliou aliemativou je model prenesenia pravomoci
(defegation), Jeho wikladnou mydlienkou je, 7e lepsim riefe-
nirm pre vlidu aj sikromny sekior je prevedenie ich privomo-
ci na treticho agenta, kiorym je konzervativna centralna banka
[Rogoeff v 11, s 651 Pojem konzervativoa v tomio pripade
anamenid vAcEiu aversiu centrilne) banky vodi mflacii, ako mi
vlidi a priviny sekior. Tiwo definicia je viak vigna,

Allermativoy pristup k nezivislost centrilngj banky odriza
koncept  riadiaci  organ versus vvkondvaci  orzdn
iprincipalfagent coneept) (49, s 201 = 211], podla kioréhe ria-
diagi orgin (viida) weatvara kontrakt so svojim vykondvacim
orginom, resp, agentom (centrilng banka). ¥ rdmci whio kon-
trakiu je agent zodpovedny ra dosiahnulie delinovaného ciela
inficie. Empirickym  prikladom tohto pristupu je Novy
Zéland, ke remuneracia guvernédra centrilne] banky aivisi od
dosiahnutia stanovenej miery inflicie, Persson a Tabellini [ 14,
5. 183 = [88] zastavaji ndzor, 7e optimilny kontrakt s centril-
nou bankou made sIGE0 ma eliminde inflaényeh tendencii pri
zachovani vyhod stabilizicie ckonomiky. Pre akikolvek redl-
numatitciu je viak problensatické abezpedil dodrinie opti-
miilieho Rontrakiw. Aj v pripade Nového Zélandu existugi
urtité imikové Klavzuly pri jeho dodrziavani. Utinnost tohto
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moddelu tie zivisi od velkost politickych thakov, vyvijimych
na ovplyvnenie dinnosii centrilney banky.

Prakticka relevancia nezdvislosti
centrilnej banky

Cukierman |v 10, 5. 20] tvrdi, Ze len v 1 5 krajin je primar-
nvm cielom menove) politiky vylucne cenova stabilita. Vicsing
centrialnveh bank md zakonom urlené edte dalfie ciele, ktoré
mddu byl dokonca § ciefom cenovej stability v konflikie.
Princip jediného cigla menovej polinky méze obmedsoval fle-
sibilitu menovej politiky: zmeniuje sa priestor ma diskreciondr-
sku politiku® alebo stabiliziciu cvklickvch vikyvov.

Na druhej strane viak existajd obavy, #e prilis velky priesior
na proticyklickd menovi politke by vystavil centribnu bankuy
viatiim politickym takom: a vyivonl nerealistick€ ofakivania
od menove] politiky pri zmierfiovani dsledkov cyklickyeh vy-
kyvov. Okrem toho menovi politika pracuje s dihymi a vara-
bilnymi Easovymi zaostavaniami, takie jej schopnost zmiemif
ekonomicke cykly je panajmeniom otizna. Ekonomovia zastd-
vaji pdzor, Ze primirnymea jedinym ciefom centrdlne) banky by
miali by{ cenovi stabilita Castello-Branco a Swinburne [v |1,
s, 67| poenamendvagd, fe centrdlne banky s viiESou formilnou
nezivislosfon magd relativne dzko definovany Sttutirmy mak-
roekonomicky ciell Tento fakt mode byl vvsvetleny snihou
o zvyienie doveryhodnost menovey politiky. Multiplicitng ale-
bo nejasné Statularne ciele nie sd zvvéajne konzistening s dove-
rvhodnoston, pretoze mddu znizl ransparentnos] menovej po-
litiky. Mavrhoji eda jeding, jasne definovany Satutdmy ciel
cenove| stability pre nexdvisla politiku centriilne] banky,

WVorealite je vicEing centrilnych bank pri uskutofiovani me-
nove] politiky vystavend dileme volby medzi ckonomickym
rastom i intliciou. Vychideajie 2 wejlo skutodnestt, md nipri-
Klad Federdlny rezervay systém v USA dvojity mandit maxi-
milou gamestnanost a stabilng ceny. Najnoviim trendom
v stcasnom centrilnom bankovnicive je preferencia priwmeho
cielenia inflacie, bud vo forme ciela menove) politiky, alebo
operacne] procediry na jej dosinhnatie, Nickedy je vyuzivanie
cielenia inflicie moing bez dodatoénych legislavayeh zmien
v oblasii cenmilneho bankovnictva (napr. v Kanudé a vo
Velkej Britanii), mokedy v kombindeii s viifiou priviou ne-
zivislosfou centrilney banky (napr. v pripade Nového
Zelandu). Podstata tohto pristupu spoCiva v targetovant inflac-
neho rozpiitin na nastedujict rok alebo dva, alebo sa vyuziva
imit forma priameho cielenia inflacie (napr. Rezervnid banka
Aupstrilie si stanovaje 2 — 3 percentny ciel inflicie poCas ce-
leho obdobia ohchodného eyklu).

Menove kontrakty meda viddou s cemrilnou bankou muji wa
ciel stanovil mechanizmus na odstrinenie ich vadgjomnych ne-
¢hivd spisobom, klory nenarusi plnenie dihodobych cielov me-
nove] politiky. Umodniac viade stanovovanie kritkodobych
clelov, ohrozuje dihodobe cieles na drubey sirane: viak pone-
chajic centrilng] banke rovnuki slobodu, moze viest k prilis

+ Diskreciomirska politika {dscretonry policy ) taktika prenechani
m volnd wdzenie: pefami taktika majica za ciel nahradii obchodny
evklus, kiord vedie k rozhodnutio osoby alebo viady [ 16, 5. 207,




konzervativoe] politike centrilng] banky, lednym # nesent moie
byl diraz na transparentnost o zodpovednost menove] politiky,
pricom centrilna banka bude posudzovand na ziklade jej schop-
nosti dosiabinuf verejne deklarovang ciele [Walsh v 11, s, B8],

Znifenie inflicie vo vieobecnost namend niklady v uslom
riste, 5 cielom enizil infliciy uskutodaugn centrilne banky re-
stektivou politiku gvySovanio drokevych mier, ktori ma za
nisledok m#i ekonomicky rast. Podla Fischera [ 10, 5. 21] 1e-
oreticky zaklad tohio tvrdenia vychidea ¢ ndsledkov vyiiej ne-
zavislosti centriilng] banky na tvar o sklon Phillipsove] krivky:
vyiSin nezdvislos? centribne] bunky sa prejavuie plocheiou
kritkodobou Phillipsovou krivkou, ¢o avySuje snahy o stimu-
ldeiu rastu na dkor inflicie o nasledne vedie k vvsSim ndkla-
dom na dezinfliciu, Avalyzy nezavislosti centrilnyeh bink
vychidzajn = predpokladov, fe vidtia nezavislost znamend
avyienie diveryvhodnost centrilne] banky v dlohe bojoviika
s inflidciou, €0 umoini mizovanie inflicie pri ni#ich socidl-
nych nikladoch. Zikladnym predpokladom je, 7o vive) sku-
tocnej inflicie #ivisi od ocakavane) inflicie, ktore] vivoj zasa
gavisi od prugnosti reakeil na vyhlisenia centrilngp banky
v pripade ich doveryhodného vaimania verejnosiou),

DaleZity v tomto. kontexte je v, démok dovervhodnosi
{eredibility effect) spocivajict v skamani. & nezivislost cen-
trilnych bink smiduje ndklady (vyjadrené v enidenom raste)
spojend so enizovanim miery inflicie (sacrifice ratio), Velah
medzi meranou nexdvislosfou centrilne] banky a mierou stra-
ty, kiord je delinovana ako vily rast na jednotku dezinflicie,
bola analyeovana Ao Fischerom 7). A Fischer poukiizal na
shutoénost, Ze priemysalng keajing s vesokym stupfiom nezd-
vislosti centrilngj banky dosahuji vy$iie sirlove miery ako
Krajiny & mene) autondmnymi centralnymi bankami. Krajiny
kritkadobymi ndkladmi nizdicho rastu spojenymi so enizova-
nim mflicie a dihedobymi ziskami  nizde] miery inflicie. Boj
s inflacion moze prehibif recesiu v ekonomike s relativie niz-
kou muerou milicie. Z tohto ddvedu nig je cielovi inflicia pod
2 % povaiovani za optimalnu,

Polodme si otizku: made byl centrilng banka nooraj ness-
visld? Centrilng banky nepdsobia v izoldci, ale si situovangé
v riamet Specilickébo politickeho a ekonemického prostredia.
Vi vieobecnost vykarujin kraginy s nesivislymi centrdlnymi
bankami tendenciu vicie) averzie voli inflacii, V wejlo sivis-
losti je Casto citovany priklad Memecki. Nemeckd skiisenost
s hypesintlicion v prichehn medeivonoveho ohdobia vyivori-
la Siroky konsenzus v olidzke o vhodnosti cenove) stability,
Wynirn sa vaak oldzka, ¢ to, Co dreal mflacio pod kontrodow o
institnei pezavisle] centrilneg banky alebo skutocnost, 7e ban-
ko funguje v prostredi, kroré adiefy ciel cenove) stability.
Cientrilng hanka bojujica s infldciow nie je iby instiuciondlng
usporiadanic, ale je ted visledkom uréitgho historického po-
eadia, Specifického finanéného systiému o nizhe) sociilngg to-
lerancie vodi infTicii. Tento argument [Posen v 11 s 6Y9] na-
powvedd, ke nestadi zmenil zakon o wstanovil -centralng banku
nezivislon, ak ciel cenovey stability neziska Siroky politicky
konsengs, Dirae na nesivistost centrilng) banky v posled-
nomn obdubi by mohol byl visledkom ameny v sociilneg citli-
vosli v obilusti ochrany dspor vodi cenove) eroen po obdobach
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vysokej inflicie v T0-tyeh rokoch, Existuji viak pochybnost
o efektiviom vplyve nerdvislich centrilnveh bink v roevi-
Jujicich sa ekonomikich, ak inftituciondlng xmena nie je spre-
vidzand konvergenciou politik (napriklad fi%kilne) a mzdovej
politiky) v smere nidovania inflicie,

Hbavid vyheada vodi  dokenale]” nezdvislosti centrilng] ban-
ky sa vifahuje na potrebu koordindcie medzi menovou, fiskal-
nou & prijmovou politikow. Krtict vyslovugd ndeor, 2e  dokona-
i pezavislost cénirilng] banky by mohla byt interpretovan
v emysle zlej koordindere medei viidouw a centrilnou bankou, &0
mide viesl K celkovym nepriaznivim ekonomickym vysled-
kom, Musime maf na zreteli, Je ywsoky stupen nesdvislosti cen-
trilne] banky nie je sam osehe mirukou antiinflaéného konsenzu
v krajine. Pre dosiahnutie dihodobého cicla cenavej stability pri
¢o napnrzsich nakladoch je #raduce dosiahnutie Sirokého politc-
kého konsenzn, ktory by bol podporeny hlavnymi akiérnmi hos-
podirske] politiky. nie iba viadow, ale tie? ostatnymi déastnikmi
mizdovych vyjedmdvani. Tento konsenzus by mal byt zakotveny
vo vhodnom inStituciondlnom rimei, priéom vieobecne znd-
mym prikladom je rakisky model socidlneho partnersiva
Radzyner a Riesinger | 15] vyslovuyd nideor, Ze tilo koordindeia
hospodirskyeh politik me je v rozpore s poFiadavkou, 72 cen-
triilna banka nemdde prijimad imdtrukeie od viadnyeh orgianoy,
Vysoky stuped nezivislosti centrilng) banky automaticky ne-
gnamend, Ze by o nemals existoval vimena informacii alebo
diskusie medzi centrilnou bankou a ostatnymi tvarcami hospo-
dirskey politiky. Skor naopak., Siroky aniinflaény konseneus je
prvoradym predpokladom dspeiného dosahovania dlbodobého
ciela cenovej stability pri nizkyeh ndkladoch, DalSia dolezitd
kritickd  vyhrada  (napr. amerického  politoldga Edwarda
Lutwaka) vodi .meobmedzene]” nezdvislosti centrilng] hanky
stivisi s podiadavkou na centrilng banku v oblasti zodpovednos-
ti pred demokraticky zvolenymi orginmi, fo moke znamenat
urgité obmedzenie nezivislosti centrilne) banky.

Davady podporupice nesivislost centrilnej banky sivisia
s politikou vimennyeh kurzov, Devizovid a menovi palitika s
virdjomne prepojend. Vo vieobecnosti je v kompetencin vlady
stanovenie devizového refimu. o tiek rozhodnutic o #mene
parit. Cenirdlne banky si viak zodpovedng za vykonavanie de-
vizove] pohitiky, kedZe nistroje devizovej politiky st rovnaké
ako nistroje vvuzivang v menove] politike. Kratkodobé droke-
ve miery =0 hlavnym ndstrojom na udrkiavanie cenove sabili-
1y giroven Waviym pdstrojom na ovplyviovanie devizoveho
kurzu. Tento lakt mdze byl edrojom kenfliktov, éo mdde oho-
Al nesivislos! centrilneg banky, Problémy sa vyskytuji vo
viethych devizovyeh redimoch, ktoré stanovujo limity volnéhe
pohybu meny, ako napriklad v pripade fixngch, ale upravieel-
nvch devizovych redimov,

Nezivislosl centribneg banky mike byl ovplyviovand af inv-
i faktormi, Charakteristiky trhuo 'F!F:kl.'t‘.ﬂﬁl'l];'l.‘]l sil (napr. reégulkd-
i mininiinyeh miezd, vyjednavania odborovyeh zviizoy ale-
ho akekolvek opatrenie. kioré mode ovplyvnil depyt po
pracovne) silel, dafiovy sysiém g B5kilna politka mdiu
ovplyvnil Geinnosh menove] politiky, Je erejmé. ¢ menova po-
liika (ake mide byl dspesnd, ok ciele Rikilnej politiky nebu-
di konvergoval s cielmi menovej politiky. Didkaz poskytuge
Jedmoduchy aétovnicky fakt, 7e vlidoe vidavky s financova-
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né bud prosirednicivom dant. poZidanim alebo enusion pefiel.
Velké a pretrvivajice deficity vEak mizu sposobif obuvy o ne-
udriatelnost dihu, éo mofe viesi viddne orginy k monetizdcii
i, o to ndskedne ovplyvni inflacnd ofakivania a povedie
k deprecidcii meny.

Nezavislost centralnej banky )
v kontexte Eurdpskej menovej tinie (EMU)

Pravioe vichodiskd nezdvislosti ESCB/Eurdpske) centrilng;
bunky (ECB) predstavuje Zmluva o Eurdpskej ami (dule) len
Zmluva) vritane Statatu ESCB/ECB (dalej len Statir).
ZluciteTnost nirodne) legislativy v oblast cenrilneho bankov-
nictva so Zmluvou a Statitom spotiva v prvom rade v reSpek-
tovani principu nesivislosti centrilnyeh biank, klord je vyjad-
reny v Eldnku 107 Zmluvy 3

Nezavislost ECB- a mirodnyeh centrilnyeh bink ¢lenskych
Statov EUl zahffa Styri podmienky:

|, indtitcionalng nezavislost — banky nembiu pofadoval
alebo prijimar pokyny od orginov Spolocenstva, Ziadnej viady
lenského Sti alebo ineho orginu (EL 107 Zmluvy, &L 7
Statitu),

2, vsobnd negdvislost — funkéné obdobie vrcholnych orgd-
nowv centralned banky musi byt dostatoéne dihé (minimidine 3
rokov) a predstavitelia centrilnyeh bink nemazu byf odvolani
viadou (€l 14.2 Statitu).

3. funkénd nezivislost — stanovenie hlavného ciela a rodpo-
vednosti zi jeho plenie. Hlavnym ciefom centrilnyeh bink
# ECB je vdrZiavanie cenovej stability (2L 105 Zmluvy, &1 2
Statitu),

4, finandnd nesavislost — vldda nesmie ovplyvaoval rozpo-
cet centralne) banky a nesmie vyuzival centrilnu banku na fi-
nancavanie Statnych vydavkov (El 104 a 1042 Zmluvy),

Vysoky stupen nezdvislost centrilnych bink existuje v Std-
tech & federntivoym typomi usporiadania, ake si USA,
Svajfiarsko o Nemecko, cim sa obmedzuje vznik konflikiov
v ekonomicke] oblasti.

Vihladom na to, 2¢ EU je vo svojej podstate tie? Struktirou
federativaeho tvpu, je nezdvislosi ECB velmi délezitym fakio-
rom pre [ungovanie EMU. Aviak aj nezivislos centrilnych
hink Elenskych Stitov mil svoj nezastupitelny vyenam, preto-
#e keby neboli jednotlivié centrdlne banky dostatodne nezavis-
I, bola by pezadovand nezivislost ECB nedplnd, ¥ pripade,
ak by guvernéni nicktorych centrilnyeh bink prichadzali na za-
sadame Riadiace) rady ECB s rozhodnuuim alebo dircktivou
viidy svojel krajiny, nebolo by moiné hovoril o nezivislom
rozhodovani ECB.

LiZ of podpisu Zmlovy a jej vstopu do platnost boli Sttty

3 Chiinok | 08 1 Amluvy vyEaduje od Eurdpskej komisie a EMI po-
daval Rade sprivu o pokroku, klory dosahupi Slenské Siity pri plneni
svbjich sivikov vkapicich sa dosmhnutio ehonomicke] @ nsenave)
tmice. Tieto sprivy by mali sohifaf L posiadene gucitefmost ndrodmdhio
stkonodarstva meden Elenskymi Sgiimi navedom, vritane Samiioy jch
marcednych centrifnvch hink & Clnkame 107 o 108 tepo Smluvy
i Stotn ESCB. PodTa CL 108 Zmluvy kaddy Slensk St caisti najne
sk b ddmumu #radenia ESCH; aby peho narodne sakonodarstvo viito-
e Al miodneg cenirilng] banky ol eludite@né so Zmluvou
i Stapitom ESCH

mnohych ndrodnych centriloyeh bank prisphsohovane tak,
aby wyhoveli jej wvstanoveniam a poZiadavkim. Nigkioré
z Iychio zmien boli zamerané na splnenie 1. 104, kiory zaka-
zuje centrilnym bankim dverovanie verejného sektor o 6L
1044, kiory zokaeuje privilegovany pristup vidadnych alebo ve-
rejnych indtiticti k finanénym institdciam. Ako najpozitivie)-
gie priklady je mozné uviesi Bangue de France a Banco de
Espann, k prispésobeniam doflo aj v zikonodarsivich valahu-

Jicteh sana Banca d'Halia, Banco de Portugal o Bangue

Nationale de Belgigue ® Za nujnezivislejsiu centrilnu banku
medzi krajimami EU, a dokonca aj svera je povazovand
Dreutsche Bundesbank, a naopak. zatial naymene| sa zo zdvis-
losti na vidde vymanila Bank of England. V roku 1947 novi
labouristickd vldda Velkej Britinie prijala opatrenia na aviie-
nie operaéne] nezivislosti centrilngj banky, priom si viak ne-
chala kontrelu nad dodeZziavanim ciela inflicie a privo 2menid
rozhodnutia vo vinimoénych pripadoch.

Statity centrilnych bank odrizaji rizne ndrodné tradicie
a indtituciomilny ramec o znacne saoodlisup vzhfadom na rde-
ne charakteristické znaky Elenskyeh Stitov, akymi si privna
Forma centrilne] banky, jej ciele a dlohy, ndstraje menovej po-
liiky, vefah k ndrodnym parlamentom 4 socidlno-ekonomic-
kym skupindm, Struktira o zlofenie rozhodovacich orginoy
a finanéné pravidld, Ak rzoberieme Slinky 105 4 107 Zmluvy
a Clanok 14.2 Statdlu za pravny rimee nezdvislosti, mazeme
kondtatoval, Ze nirodné legislativy lenskych Stitov EU s
kompatibilng s legislativor Spolodensiva.

o Privny reim Banque de France bol zmeseny dvoma zdkonmi, kio-
1é wanipili do platnesti 1. janodra 1994 Na wiklade tvehio zikonoy je
centriilng banku needvasli pri wskotoéhovani menovej politiky o mid 2i-
kdzané fimancovanie vergmych indtiticil. Zodpovednost za formuliciu
i iskuocnovinme menove) politiky nesie Rada menove) politky, kiord
je uplne nezivisla na vldde. Clen viddy sa mide sacastil no easadani
Rady, aviak bes hlosovacieho priva o bex prave vern, Ostatné dlohy
spojene s rindenim spadap do kompetencie Generdilng] rady. Okeem
in¢he bolo redetinoviany ciel banky, kiordm je v sofusnosti cenovi sta-
bilitaS1adt Baneo de Espadia bol smeneny sikonom @ roka 1994 o an-
e centrlng hanky, Zmyslom o gfelom gkone bolo ustanovenie
i cenovej stabilite dko primdrnom cieli menove) politiky, kory by mal
by wriovany o wiherpetovany centralnoy bankou aplne nezdvislow pri
(Hmeni tejio dloby, VEdds ani 2iadng verend imdniien nemide centril-
niej banke davar insrukeie vidahujice sa k cielom alebo uskutofnove-
m menovey polinky, Miektore otazky viak nie sopredmetom Gpravy
niveho wikona (napr, Sinnest hankavého dahfdu sa nadile) nadi podla
wikonn @ roku 1985 o discipline dverovych indttdein. V Taliansku bo-
I pravomoc wrtovarl diskontn sadeba prenesend @ minsta Stine) po-
klade na-guverner Bancs o Talia voroko 1992, Okrem oho fikon po-
verdl cenfralng banku rodpovednosfou w1 stnovovinie rezervingch
poziadaviek a 7o dohfad nad plaobnymi systémami. Dalsi zikon 72 r.
F993 rrufil tzv, stilu dverovi lnku, korou zaisfovala (slianska centril-
mat banka v pripode. potreby automaticky finanéne prosimedky pre mi-
nisterstve linncii, ¥ Belgicky novelizicia zikona 2 roku 1993 ohme-
il pravomoect viidy v oblast definovania 4 uskutoéiovania menovej
politiky. risdema zahraniényeh rezerv. didby o rindenia oficiilnych -
hramiengeh rezery o podpors hladkého Rngovania platobnych systé-
mow. Podfa predehiddeagice) prvvne) aprvy mal shidoy komissr @ mi-
mister fmancit pravi poegstail o napadmit akékolvek rozhodnoie
Bangue Mationale de Belgigue, ktord holo v rozpose So i jiman i,
wikonom alebo 2itiom banky. ¥V Porugalsku bola novelizaci sikona
o Baneo de Portugal prifai v roko 1995, Zikon redefinoval primaieny
cieT banky. L. wdrfavanie cenove stability, poopriblisdan ms celkovi
Iroproilirskon poliniku vibdy (Eoropean Monetary Inslitute 199607,

Pokracovamic a literatira v & 11790
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Price na samotnej publikicii zagali v juni 1998, kedy
Eurdpska centrilng banka, divizia platobnyeh sysiémov,
volala #istupeov centrilnych bink 11 asociovanyeh kra-
jin. Narodni banku Slovenska reprezentovala Ing, Anna
Pastuchovd, PhD. vrehnid raditelka dseku informatiky,
Bol dohodnuty harmonogram pric wk. aby kniha mohla
vyjsh nujneskar v lete 1999, Kazdej centrilne] banke boli
prideleni dvaja zaliraniéni oponenti. V' pripade Nirodnej
banky Slovenska 1o boly Nemecka centrilng banka
a4 Belgicka mirodna banka. leh cielfom bolo pripomicnko-
vitl jednothve Sast tak, ako postupne venikali, Cely pro-
ces prebichal v anghickom jaevko, o evyiovalo ndaroky na
Juwgykove analost jednotlivyeh odbomikov, ko so po-
dieluli na priprave fejlo publikicie,

Hoct by sa podla ndevu publikicie mohlo sdaf, fe ide
o popis uzko specializovane] oblasti, pri priprave jednoth-
wyeh Easti bolo nuind zapajit 1ak odbomikoyv na platobny
stk ako af edbomikov 2 inveh dsekov Nirodnej banky
Slovenska, resp. externyeh subjekioy,

Wydanim Modrej kniliy bol zaviseny proces tvorby ma-
teridilu o platobnom systéme Slovenske) republiky., Kiory
svojim rozsahom a kemplexnosfou je vabec prvvin svoajho
drulu,
venikil v rimei medzindrodneg] oponenidry dvoch centril-

Fite skutofnost je o w dolekitejsia, #e material

6

Diia 31. angusta 1999 vydala Eurdpska centrdlna
banka publildcin s ndzovom ,Modrd kﬂﬂlﬂﬂff atob,
systemy krajin, kioré poZiadali o élenstvo v Eurii )
tinii*, Tdto kniha je vysledkom spoluprdce meﬁ
Eurdpskon centralnon bankoun a ndrodnymi cer
mi bankami asociovanych krajin Eurdpskej tinie.
o 11 krajin, a to Bulharsko, Cyprus, Ceskii republ
Estinsko, Madarsko, Litvu, LotySsko, Polsko,
Rumunsko, Slovensko a Slovinsko. Obsahuje podrobny
popis platobnych systémov tichto krajin.
KaZdd z uvedenych krajin tvori osobitnii kapitolu, ktorej
obsahom je prehfad ticastnikov platobnyeh sys!m
tt systémov cennych papierov, podrobny pﬂpfﬂgﬂ'_ Fiva-
nyeh platobnyeh nastrojov, medzibankovy clearingovy
a ziictovact systém, ziiétovacie systémy cennych
pupwmm ﬂ'krem textovej Casti si k dispozicii m&c&'

ukazovatele prepoéitané do ECU.

BACHANA DANEA SLOVERSKA

A O PLATOBNYCH SYSTEMOCH ASOCIOVANYCH
’ KRAJIN EUROPSKE] UNIE

B 4 Ing. Peter Holi¢ka, Niarodna banka Slovenska

nych bink Europskej dnie. Prvvkeit sme boli konfronto-
vani, &1 dokifeme popisal platobny systém krajiny tak, Ze
bude Eitatelovi. kiory ho nepoend, zrozumitelny. Ko pra-
cuje v urcitej odbomej oblasti vie, ako dblezilé je poznaf
a volif vhodnd terminologiu v cudeeg redi, aby sa nestratil
povadny vwenam toho, o popisuje. Modri kniha je doka-
rom, Fe sme 1o dokizali, pretofe po nickolkych kolich
veajomnyeh koneulticii o pripomienok, bol nds popis opo-
nentom grozumitelny.

Wyrnamnost vydania tejio publikicie je v tom, #e do-
stupnosi a znalost podrobnyeh informicii o platobnom sys-
téme jo velmi doleziti pre déastnikov trhu, ale aj pre sa-
motmi centrdlnn banku donej krajiny. Kokda centrilnag
banka mii zivjem na efekiivnom o bezpednom fungovani
akehokolvek sysiému platieb v krajine, Bezproblémovy
chod tyehio systemoy md velky vyznam pre finanény rh
a je rozhodujict pre udrzanie bankove) o linandéne) stability.

Publikaci neprioeno nudviizuje na knihuo, ktord vydal
edte Burdpsky menovy indtindl, predchodea dnefnej
Eurdpske) centrilne banky, Bolo 1o v aprili roku 1996
a nizov bol podobny . Pliobné systémy v Europske)
uni”. Meda odborniking # oblasti platobného styku bola
mima ako Modrid kniha, Voejo publikacii islo, podobne
ako v tomio pripade, o popis platebnych systiémov Elen-
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skych kragin Europskej dnie. Dnes mime teda k dispozicii
dve publikicie pisané podla rovnake] osnovy, ktoré nim
umodiuji porovnal vivo] v platobnyeh systémoch krajin,
ktoré podiadali o Clenstve v BEurdpskej inii 5 vyvojom
v jednotlivych elenskych krajindch,

Z informiicii, ktoré Modrd kniha &itateTovi poskytuje, je
vidief, Ze platobné systémy krajin uchadzajicich sa o Elen-
stvo v Eurdpske) tnii pregli v poslednom obdobi vyznam-
nymi zmenami a aj v sicasnosti sa vyvijajd, aby boli schop-
ne sa postupne zaclenif do prostredin Eurdpske) tnie. Price

Tabulka ¢ 1

Miesta vstupu do platobného systému (koniec roka)

na vydani tejtopublikiicie s jednou & aktivit Nirodnej ban-
ky Slovenska v integraénom procese do Eurdpske) dnic.

V sicasnosti je publikicia vydand Europskou centriil-
nou bankow k dispozicii vietkym Elenskym a) asociova-
nym krajindm Europske) tinie v anglicke) verzii. le moiné

Ju ziskal na webovej strinke Nirodnej banky Slovensku

thitp:ffwww.nbs.sk) resp. Eurdpskej centrilnej banky
thttp:/fwww.ech.int), Narodnd binka Slovenska pracuje
ma slovenskej verzii kapitoly popisujice) platobny systém
Slovenske) republiky.

Pocet instinicii | Podet pobociek ! Poler poholiek | Pocer pobodick | Ostatné! Celkovy podet Podet Gétov,
poskytujicich | centrilnej bink! podtovych pobotiek posky- | na ktorych sa
shthy tanky! fradoy!-2 tujicich sluiby | mide vykomivai
plazobmého platobného platabny stvk
styku! styku ! inn] obyvatel
996 1997 | 1996° 1997 | 1996 1907 (109 1997 | 1996 1907 | 1996 1997 6 1997
Bulharska f 6 |07 0.7 52 108 (370 3TN - - 452 481 L n
Cyprus b o . S 1.5 a7 R4 - - T4 7ol 1523 1516 ni. i,
Ceski rep, i) 5 13 | B i3z 242 |3 3y |- - 673 584 | 0S8 057
Estiinsko 1] 11 |- - fi.il, 216  |nz n.a. Ml M ma. 276 | na n.L
MudTursko 20 2 |n9 1.5 273. 298 T 318 - - 502 617 D26 033
Loryisko L6 16 (24 24 M0 310|404 402 2 2 T48 i (1,51 (1,56
Litva 4 4 |05 0.5 i 53 L - - - a7 36 .l .,
Polsko 42 A0 13 b3 208 208 20 154 - - 30 445 D45 DAT
Rumunsko 2 2 1.8 L8 142 L8 i3 314 - - 457 483 LI9 142
Slovensko ] & (30 30 211 210 |34 4 - - 328 alT L. (.54
Slovinsko | 34 54 |- - 287 288 (263 269 | 3 3l S8l 588 | ma 218
_' Ma | 00N obyvatefov.
=V pripade, fe postove deady poskyiujd sluiby platohného stvku,
P Writane ceskych podtovych tradov, ktoré poskyiujo obmedzené stuzby platobnéha styku.
Tubulka €. 2 Pouiitie debetnyeh/hreditnyeh kariet (koniee roka)
: Podet kariet na | 000 000 obyvately Priemerny podel |
Karty na viber Karty s dlebetnou | Karty s funkcion Maloohchodné vyberov hotovost platieb na | karto
hotovosti alebo kreditnou | ziruénej karty karty mi 1 karm urtent s debetnou
funkeion k sekom it vybery botovost | kreditnon funkcion
1996 1997 | 1996 1997 [1996 1997 | 1996 1997 | 1996 1997 | 199%6 1997
Bulharsko 2.5 79 25 700 - - - - 14,3 98 | 145 20,1
Cyprus L niay | | 509 620 - - i n.ds. ., M. o 29
Ceski rep. 553 3T 112490 1436 1.3 20 234 257 674 (208 (293 330
Esténsko 2054 43300 | U544 4230 |- - i, i, 26,6 M5 6.8 134
Madarsko 1633 2392 | 1326 2021 0.7 0.3 il 149 135 L 1.9 24
Lustyisko 153 ThY 153 48 |- neg. 1,0 Lk 155 427 M3 142
Litva 3 14,8 Al 148 |- - i ni. 4.4 40 | 280 112
Palsku i85 432 | 110 7.6 41 9.8 - - 11.2 153 =i 4.8
Rumunsko 0.2 1.8 02 L& |= - - - 19.5 20 | 148 s
Slovensko 1438 86,1 | 1438 186,1 02 02 0y 9.8 36 g 04 {hi
Slovinsko 04 MBS | 2356 4430 (4726 5303 3.8 47,1 04,3 96,3 | 3LY 3500

PV roku 1997 bl debetni funkein pridand k velkemu poétu zaraényeh kariet k sekom. Bez tejio ameny pricien hoduota platby o 1
kartu by boln 52

Visvetlivky k ponzitym skratkam: ney, = ranedbatelng hodnots - = nulva hodnota i = nedustupny tdaj
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Existuje nickolko indikitorov, kioré modu signalizo-
vl 2vyient pravdepodobnos! menove) krizy. MNajdo-
leFitejiim = nich je redlny vymenny Kure, Sicasnym
oslabenim koruny sa redlny vymenny kurz dostal pod
nami odhadovani rovnoviznu hodnotu! a nemal by teda
spisaboval tak na obhchodni bilanciu,

Gral | Redlny efektivay vimenny kurz od roku 1993 (ocis-
teny cez PP1)
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Peszndmba Jande 1995 povadujeme w bileicks mestic, kad bold ob-
Chodmi hilancie v rovmovihe. NeuvaFovalo s sosegSenim dihodobého
realneho vymenndho karew v dosledin mizkyeh provoych cabrmcnyeh
prvessticil o pocdnikstefskon klimoo noSlovensku v poslednsel iokoch,
Ukrsgin pokryvajocich 800% cahwamdnctn obehode hobe pooziiveh
wypotel (Zilmj: NG Rarimgs,

Si tu vEak aj iné indikatory=. Od roku 1996 narastd
abjem M2 v porovoani s objemom devizovych reeery
MBS, co znamend., Z¢ viictia Casl M2 nie je krytd zahra-

IEUR/SKK: 43.8 povidujeme s rovnoviizny kure pri dnes-
mych vadjomnyeh v¥mennyeh kurzoch,

Poeri napr. Rosenberg, Currency Crises Emerging
Markets®, Merrill Lynch, jul 1998, alebo publikicio MME
World Economic Outlook™, midj 1995 o Kaminsky, Lizondo,
Reanbirt, Leadiog Indicators of Currency Crises™, jol 1997,

8
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Jan Toth, ING Barings

nicnymi rezervami v opripide vzatvirania korunovych
pozicii, Krytie dovoru devizovymi rezervami kleslo od
zaiatku roku 1996 zo Styroch mesiacov na dva a pol
mesiach. Redlny rast domdcich dverov sa drzal na rela-
tivine vysokej drovni aj vdaka uvolnenej fiskilnej poli-
tike. Miera dolariziicie?, ktord signalizuje moZnd nedi-
veru v domidco menu, neklesla po zavedeni volného
vimenngho kurzu,

Gral 2 Miera dolarizicie od roku 1993
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Porndmbu: Definovand ako devizové depozitd™2, Evidenie koefi-
cientu signalizuje modni verejni peddver v menu, Od janwira 1999 je
drved (nie rst) syplyvnemi af zmenami v ohodnocovani M2, (Zdroj:
ING Baringsh,

Sitwdcia v bankovom sekiore je daliim znepokojuji-
cim ukazovatelom potencidlne] menovey krizy. Od kon-
ci roku 1997 suipa objem klasifikovanyeh dveroy,
pricom zisk podnikového sekioru Klesal v poslednyeh
rokoch kvall vvsokym redloym drokovym sadebim
a kureovym stratdm, ktord spisebili zahraniéné dvery
nepoistend proti zmendm vymenného kurau, Takisto ob-
Jem zahraniéne) dihovej sluzby sa evySuje od roke 1993,

Definovani ako Cast M2, Ktord je drrand v cudzej mene,



@

wt,
NARODNA BAKKA SLOVENSEA

DIhiowva sluiba v mil. USD

1993 !IE'H 1995 | 1996 | 1997 (1998 | 1999 2000
Dilhowa ' 7
sluzha Eﬂ4| TT6 1021 | 1412 | L4781 776 |1 Y66 |1 266
Zikladng i
bilancia | 467 |-834 | -525 | 1803 | 1263 (1686 665| -53
Paotrehit
externého (1 071 -58 | 496 |3 215 (2741 (3462 2631 | 814
finunco-
Vinii |

Proenamka: Zikladna bilancis je definovand ako ¢ast deficiiu bek-
nénG Bty ktory mie je pokrvty prismymi zahraniénymi investicia-
mi. Zelraj; NBS, ING Barings

Cena, za ktord si krajina poZidiava zdvoje zo zahra-
nicia je podfa historickych Standardov stile vysokd, ako
o niznacuji o spready slovenskych eurobondov, i ked
v poslednom obdobi dechidza k uréitémuo poklesu:

Index cithvost sme zostavili ako funkciu desiatich
signalizujicich velicin podTa nasledovnej metodologie:

Index Citlivosti — Metodologia

Index citlivosti je poditany ako vii¥eny priemer tych-
to Standardizovanych premennyeh (tj. odpoéitanych
od priemery a vydelenyeh Standardnon odehylkou): re-
dtny efektivay vymenny kurzom, pomer klasifikovi-
nych dverov Kk celkovym korunovym dverom. redlny
rast v¥vozu (3-mesaény kizavy priemier), pomer M2
k devizovym rezervim NBS, miera dolarizicie, mesad-
neé krytie dovogu, obchodny defici/HDP (3-mesaény
klzavy priemer), rast domdcich dverov v stilych ce-
ndeh priemyselnych virobeov, vaZzené spready sloven-
skych eurobondoy (60 % DEM. 40 % USD) a priemer-
ni potreba externého financovania (3-mesaény klzavy
priemer},

Vidhy s uréeng (tam, kde si dostupné) na ziklade po-
meru dobrych a zlych signilov, tak ako ich spracovali
Kaminsky, Lizondon u Reinhart v sprive MM v roku
1998, Vihy si nasledovni: 22 9, 13,9 %, 10,7 %, 9.3 %,
BB, B9, 7,1 %, 6,9 %, 6,6 9%0%), 6,6 %0, v rov-
nakom poradi. Vihy oznacend hviezdickou boli uréené
autoromy, Pricmery a Standardné odehylky redlneho vy-
menného kurru o obchodného deficitu/HDP sit veé
# viifie) veorky mesaénych dit od roku 1993, vietky
ostatngé si 2o vzorky mesacnyich dat od roku 1995,

Pre porovnanie uvidzam graf indexu cithivosti s inde-
xom redlneho vymenného kureu (L), takym indexom,
ktory by sohfadioval len redlny kure domiicej meny),

Index od septembra 1998 Klesol 20 77 % na 45 % v ji-
li o ostal stabilny v avguste a septembri, ¢o je viak stile

Graf 4 Index citlivosti od roka 1995
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Pomimika: Cim e hodnota vy, thm je provdepodobnost budice]
menove) krizy vyEZin. Hodnota | enamend, 32 v priemere si veliding po-
Fvhugi jednu Ssmdardng odehy ko nad svolimi dihodobymi pricmemi,
Co mofe predstavoval relutivne vysoki peavdepotdobnost menove] keizy
v msledujicich 12 mesiacoch, Anolyza je-aplikovatefnejéin pre krajiny
¢ fiknym vymennym kurgom,

vyisia hodnota ako v mdji 1997 (potas menove] krizy),
Vysokil troved je sposobend podfa autora najmi situici-
ou v bunkovnictve, nizkymi devizovymi rezervami NBS
a vysokou dihovou sluzbou,

Ciral 5 Index citlivosti a realny vimenny kurz od roku 1995
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Pozndmbka: Aj napriek aadndmu oslubeniu redlneho vimenndho Kur
2u koruny su mdex cittivosti neklesol pod 40 %, Zdrog: ING Banngs,

Vyraznejsi pokles indexu v poslediyeh troch mesia-
coch bal zapricineny slepSenim zahranicného obchodu,
prekvapujico vysokym redlnym rastom exporiu, zlepse-
nim pomeru M2 vodi devizovym rezervam. ako aj enize-
nim spreadov pri slovenskyeh eurobondoch.




Dialediton sicasfou finanéného nadenia firmy v oblasti 2a-
hraniZng] vymeny je tie? sledovanie, do akej miery si akiiva,
pasiva a penamé oky, denominované v domidee| mene, vy-
stavené pohvbom menovych kurzov.

Sitwacia, ked hodnoty vyjadrend v domdee] mene si vystave-
né neodakivanému pohybu menovich kurzov sa nazyva meno-
va expozicia — foreign exchange exposure, Znameni citlivost
redlnej hodnoty akiiv, pasiv a pefainych tokov vyjadrenych
v domice] mene na nenéakdvand zmeny menovyeh kureov.

Menovi expoziciu mbzeme rozdelif do roch oblasti; na
transakénd, uétovni (transladni) a eperativou (ekonamicki).
Vietky meraji rovnakd skutocnost, ale 2 rozne) perspektivy
a riznych detalov,

Charakteristika menovej expozicie
a menového rizika

I, Menowid expozicia mera citlivost hodnit aktiv, pasiv
a pefiginych tokov vyjadrenyeh v domdce) mene na zmeny
menovitho kurew, Yyjadruge, v akej miere sa menia hodnoty
vyjadrené v demiace] mene v nadviiznosti na smeny meno-
witho kurzu.

2. Menovil expogicia sa vefahuje na redlne hodnaty, (. j. na
hodnoty, kioré boli ofistené od vplyva inllicie za prisiusné
obdobic.

3. Menovad citlivost sa viade 1ak na stavovéd, ako aj na to-
kove velidiny, Tyka sa aktiv, pasiv a zisku z beznej cinnosti,

4. Menovi expozicia merig najtastejiie citlivost hodnot vy-
Judrenych v domice] mene na neccakdavané zmeny menovych
kurzov, ktoré mename ako rozdiel medzi terminovym a bu-
dicim pohotovym menovym kurzom v dobe splamost wermi-
noviého kontrakiu,

Matematicky moino menovd expozicin vjadnf ako para-
meter iy v rovpici regresnej priamky:

RV =a;+ iy SRyp + u,
kde: SR = absolitng smena kureu,
RV = uhsoliing 2mena reilne] hodnoty: aktiva, pasiva
alebi dichodku v domiicej mene,
iy = droviovi kondtanta,
iy = parnmeter menovej citlivost,
o = regresnid chyha

Menovil ezpozicia sa merta v zahrumiéne) mene. Je vy jad-
rend Slasthou, Klorid je vystavend riziku neocakivane) kurzo-
VE] Zmeny.

Typy menovej expozicie
Transakéna menovi citlivost vaniki vidy, ked je kon-

trakt firmy vyjadreny v zahramene] mene, Vyplyva to ¢ mod-
nosti vplyvo neocabdvane] zmeny menového kargy na hodi-
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e platbu aleba inkaso firmy, ak k takejlo zmene pride v ob-
dobi medai podpisanim kontraktu a plathou alebo inkasom.
Transakéni expozicia tak vychidza zo emien v cash flow,
kioré vyplyvaji # existupicich zdviizkov.

Multinaciondlne spolotnost s mnohymi deérskymi spoloc-
nostami maji transakéni menovi citlivost niclen voéi jedne
zahranitne) mene, ale spravidla vodi niekolkym mendm. Pri
znacne] variabilite menovych Kurzov je transakénd menovi
citlivost pre tieto firmy Casto kritickd.

Operativna (ekonomick:) expozicia je Casto oznatovand
ako strategickd alebo konkurenénd citlivost. Meria zmeny
v sucasnej hodnote firmy, ktoré vyplyvajd 2o zmien v budi-
cich hodnotich cash flow zapricinenyeh neofakivanymi
gmenami menovych kurzov. Zmeny v hodnote firmy zivisia
od pdsohenia zmeny menoveho kareu na budic predaj, ceny
alebo ndklady.

Obidve citlivosn, tak transakénd, ako | operativia existugl,
pretofe existuje neolakavany pohyb v budicich cash flow,
Roadhel medei nimi je v (om, Ze transakénd expozicia je spo-
Jend s uk existujicimi cash flow, ktoré sa vyskyvind v budie-
nosti. Operativna expozicia sa sdstreduje na odakivang zme-
ny budiicich cash flow, ktoré si polenciilne ovplyvnend
menami medeindrodne] konkurencie.

Uétovna (translaéna) citlivost vypliva # potrehy prendsa-
nia zahranicnych finanényeh vykazov deérskych spolo¢nosti
do konsolidovanych vykazov materskej spolodnost,

Okrem tychio troch menovych cutlivosti sa stretdvame fie?
s danovou citlivesfou. Daiové disledky menove) citlivost
st rozdielne v rdznyeh krajindch, ale ako vieobeené pravidlo
plati, Ze realizovand menové straty s odpoéitatelnon poloz-
kou pri zdanovani prijmev. Podobne len realizovany zisk je
ziikladom pre pdanenie prijmov. Straty 2 transakéngj citlivos-
i obyéajne znizuji zdanitelng prijem len v tom roku, v kio-
rom sa realizovali. Straty 2 operativne] citlivosti @nizuja zda-
nilelny ziklad pocas niekolkich rokov v budienosti. Straty
# trunslacng] expozicie nic s0 straty hotovosti, a preto nie sg
odpoditatelng zo wdiniteMmého zikladu,

Pretode danovi citlivost je determinovini keajinami, kde
sa nachiddzan deérske spolofnosti, medzindrodné spoloénos-
1 planuji menova politiku, aby minimalizovali dosledky me-
novych stedl o maximalizoval zisk po zdaneni.

Wela firiem sa sna?i riadit menovd citlivest prostrednic-
tvom hedgingu, Hedging vyuziva najmi terminové kontrak-
Iy, Dpeie a swapove operidcic na zaistenie sa proli menovému
riziku.

Hodnota linmy, ako dokozuje fnandnd fedria, je dand
stifasnou hodnotou viethych ofakdvanyeh cash flow.
Skutoénost, 7o cash Now st ofakivané, znamend, 2o s neis-
te. Tym., #e sa firma zaistuje prot menovému riziku, z2nizje
rozpitie odehylky hodnoty budieich cash fTow,
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Obr. & | zobrazuje rozdelenie oakivanych nette cash
flow jednotlivej firmy. Zaistenie tychto cash flow zuzuje roz-
delenie cash flow okolo stredného rozdelenia, Menovy hed-
ging #mizuje riziko. Znifenie rzika nie je to isté ako pridanie
hodnoty alebo vinosu, Hodnota firmy na obr. | bude rasi, ak
eaistenie posunie sirednit hodnotu roedelenia dopravie

(br. 1 Dopad zaistenia na ocakavane eash flow firmy

zaistene CF

nexaistene CF

NCF EiV) NCF

Transakéna expozicia a jej meranie

Transakéna citlivost meria zisky a straty, ktoré venikaji zo
zuciovania existajucich fnanénych zaviizkov denominova-
mych v zahraniéne] mene. Zdrojom transakénej citlivost su
najmi:
® (ransakcie spojend s medzindrodnim obchodom,
® domice transakeie vyjadrené v zahraniénej mene,
= medzinirodné neobchodng transakeie, . dhrady alebo in-

Kasid spojent s prevedom dividend, poplatkov u mé,

* kapitdlové transakeie v zahranienych menich, ako napr,

Prikladom transakénej expozicie je situdcia, ked firma mi
pohlivlivky a zdvizky denominované v zahraniéng] mene,
Obr. 2 demondtruge, ako tito cithivost vemki, Celkovi trans-
akind cithvost pozostiva z citlivosti kotovania, # citlivosti
hromadenia pohfadiavok o« citlivosti faktdrovania.

(ihr. 2
T2 T3 T4
Tl Kupujtici ob- Predivajici Kupujtici vy-
Predavapics Jedndva tovar || doprovdje - || rovnavis zivi-
kitupe cenu zacenl koto- | |vara fuktoruje| 7ok v cene ka-
Kupujicemu v v Suse o kupugi- [ o] v Case
| Tl | cemil . [ Tl

Citlivest

Citlivosd |
katovania

hresmadenia

Citlivosl
fukturacie

Transakénd citlivosi je skutotne vylvorend v momente, ked
predivigoe kotuje cenu v zahramiéng] mene pre potencidl-
nyeh zikaenikoy (T1. Koticia méde byl osobid, po telefione
alebo pisomnd. Ked kupujici objedniva v Sase (T2), citlivosi
vytvorend v Sase (1) je konvertovani na transakéni citlivo-
s pre predivajicehe. Transakénd citlivost bude existovaf,
kym platha nie je vyrovnani,

Nakup a predaj na otvoreny ucet

Predpokladijme, #e americkd firma predala tovar za 700
tis. BEF na ovoreny det belgickému kupujicenu. Platha sa
uskutodni o 60 dni. Befny menovy kurz je 1 USD = 35 BEF.
Americky predajea za 700 000 BEF oéakiiva prijem 20 000
USD. Transakéni citlivost venika preto, 2e je tu riziko zme-
ny menoveho kurew, teda preddvajici mo#e ziskal iny prijem
ako 20 000 LUSD. Napr. ak sa zmeni menovy kurz na hodno-
tu | USD = 38 BEF, predivajdel ziska len 18 421 USD. Ak
sa ale kurz emeni na hodnow | USD = 33 BEF. preddvajici
ziska prijem 21 212 USD. Ziska tak o 1 212 USD viac, ako
ocakdval. Americky predivajici sa mbie vyhnuf ransakénej
citlivosti fakturiciou belgickému kupujdeemu v americkych
doliroch, Ak belgicky kupujici sdhlasi s platbou v doldroch,
transakénd citlivosi nie je eliminovand, Je len prenssend na
kupujiceho, ktory nevie, aky menovy kurz BEFUSD bude
o 6l doi, ked ma zaplatif za tovar,

Poziciavanie a vypozitiavanie si penazi

Druhy priklad wransakéne) cithvost venika, ked firma 2is-
kava alebo poskytuje péZicku v zahraniéne] mene. Napr. an-
elickd firma siov roku 1981 poZicala 100 mil. SFR. Tito
poZicka mala hodnote 10,13 mil. GBP. Po piatich rokoch
splatnosti poZicky ndklady no splatenie istiny a drokov do-
sighli hodnots 2273 mil. GBP, teda takmer dvojnisobné
muoofstvo, aké si firma poZicala (zmenou menového kurzn).

Iné pric¢iny transakénej citlivosti

Ked si firma kupuge terminovy kontrake, vytvira tak trans-
akénu cithivest na nikup. Toto sa oby&ajne uskutotni vopred.
aby su zaistila voli existujioce) transakinej citlivosti. Napr.
amenicki finma méze kompenzoval existujict ziviizok niku-
pom | mil, DEM na zaplatenic importu o 90 dni, Jednym zo
spasohoy na kompenzicio ejlo platby je ndkup 1 mil. DEM
na lerminovom trhu s doddvkou o 90 dni. Ak verastie hodno-
ta marky. platba bude maf vy3&ie dolarove miklady a transak-
el stratu, ale rerminovy kontrakt bude fixovar pocet dolirov
potrebnych na nakup | mil, DEM.

Metody riadenia transakénej citlivosti

Medzi nagroeiirenciiie metody riadenia transakénej citli-
vost patel zmluviy. operativay a financny hedging, Zmluvny
hedging zahffia najnvi rerminovy trh, pefadng trh a opény trh,
Operativny a finanény hedging vyuZiva také prostricdky, ako
s dehody o roadeleni rizika, urdchfovanie a spomafovanic
platich. swapy a iné siratépic.

Zmluyvny hedging

Principy w moznosti zmluvného hedgingu si vysvetlime na
nasledujicom priklade;

Americkd firma DELTA predala plynove wrbiny anglicke)
firme v marci za | mil. GBP. Platba sa uskutoéni o tri mesia-
ce v juni, Miklady Kapitilu Army s 12 % a Kk dispozicii si
Lieto mformacie:




* pohotovy menovy kure | GBP = 17640 USD,
* ferminovy menovy kurz (W dni) 1 GBP = 1,754 USD (rod-
ny diskont libry = 2, 2576 %),
* {irokovid miera pozicky vo V. Britanii a USA je 8 % rodne,
* trokovi miera investovania vo V. Britdni o USA je 6 %
rocne,
= jinovi put opeia (ATM) pre 1 mil. GBP, zikludni cena
1,75 USD, prémia 1,5 %,
® jinovi put apeia (OTM) pre | mil, GBP, #iklidnd cena
1,71 USD, prémia 1,0 %.
Analytici firmy predpokladajd. #e pohotovy menovy kurz
o i mesiace hode | GBP = 1,7600 USD.
Firma moZe vyuiil nasledujice alternativy na riadenie
transakéne| expozicie:
1. MNezaistif sqa.
2. Zmstrl 5o na terminovom trhu.
3. Zaistil sa na pefaZznom trhu.
4. Zmstif sa na opénom trhu.

Nezaistena poricia

Ak samenovy kurz odakavany o tri mesiace nezmend a bu-
de |, jina | GBP = |,7600 USD, [irma DELTA ziska 1 760
tis. USD. Je 1o rizikova alternativa, V pripade, #e kure bude
| GBP = | 6500 USD, firma ziska len 1 650000 LISD, ¥ pri-
pade posilnenia lbry nad korz | GBP = 17600 USD, firma
ziska viac ako predpokladanych | 760 000 LS.

Laistenie sa na terminovom trhu

Ak sa chee firma zaistil na terminovem trhu, predd 1 mil.
GBP na témminovom trhu za kurz | GBP = 175400 USD. Tato
transakeia je kryid, nakolko firma vie, 2e o tri mesiace ziska
| 754 000 USD, Tato suma je o 6000 USD nizsia, ako ked sa fir-
ma nezaistl, Vyplyva o zo skutoénosti, 72 koticia terminového
kurzu je rozdielng od kotdcie ofakdvaného pohotového kuru,

Zaistenie sa na penaznom trhu

Firma DELTA si vypozidia libry v Londyne, okamzite vy-
mieni beto prostredky za americké dolire o veati pdZicko o tri
mesiace. Musi si viak poiical olko, aby vritila stinu 1 dro-
ky. Ak je drokovi miera 10 % rone (2,5 % na td mesiace),
Lirma si petrebuje yypozical 975 G610 GBP (1 000 000
1.025), aby o 1A mesiace splatifa isting o te? droky 24 390,
Lispolu Ll GBP. Firma vymend ziskani pozicku 975 61
GHP #a USD v begnom kurse, . | GRP = 1, 7640 USD,
i giska | 720 976 USD,

Firma ma tri modnosi

. Ak ide o bohata linmo, kiord nemd finanéné problémy,
ma - dostatok hotovosti, podicku investuje na amernckom
penainom rhu do aktiv, Ktore je) prinesd vynos & % rofne
{1, 5 % za tr mesiace), L), 1 746 791 USD.

2, Firma mode poudif librovi poZifku ako nihradu rovia-
ke dolirove) phiicky s predpokladanym vinosom 8 % rotne
(2,00 % na i mesiace) o xiska 1 755 396 USD.

3. Mapadén mozu mvestoval do vinsing] firmy, kde vynes
dosahuje 12 % rofne (3 % 2a i mesiace) o ny konci obdobia
siskaji vynos | 772 605 LISD.

@
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Budica hodnota vynosu pazicky po troch mesiacoch bude
pri tychio investiénych prilezitostiach nasledupica;
Budtici hodnota
0 I mesiace
| 720 976 USD 6 % rofne (1,5 % Stvrfrofne) | 746 Tl USD
| 720976 USD & % rolne (200 % Stvifrocne) 1 755 306 USD
| 720 976 USD 12 % roéne (3.0 % StvrfroCne) 1 772 605 USD

Prijem dnes Tnvestovanie

Ak porovnidme Lieto moznosti s istenim sa na terminovom
trhu (1 754 Q00 USD), je vihodné investovatl, Ten ak bude
trokovil miera vwisia ako 8 %, Terminovany kurz bude pre-
ferovany, ak firma investuje librovy vy¥nos pozicky do doli-
rovo denominovaného linanéncho ndstroja s trokovou mie-
row 6 S rodne,

Bod elomu pre drokevi miers investovania moZeme vypo-
cital v pripade, ak bude finme jedno. € sa zaisti na pefnznom
alebo terminovom trhu. Predpokladajme. ¥e {r) je nexndma
J-mesacnd drokovid miera a rovnost vinosn £ imvestovania ma
pefinZnom a terminovom trhu mideme zapisal nasledovne:

vynos pdZicky . (1 + 1) = terminovy vynos

E720976. (1 1) =1 754 000
r=192%
1L92360/90). 10 = 7.68 % rolne

Inym slovami, ak DELTA bude investoval za drokovi
miery vyidiu ako 7,68 9% roéne, uprednostni penazny trh. Ak
bude drokovi miera niZziia ako 7, 68 %, bude preferovaf ter-
minovy trh,

Zaistenie sa na trhu s opciami

Firma DELTA mé#e tiek zaistit | mil. GBP nikupom put
opcie, Predpokladajme. Ze firma md modnost kipif od svojej
banky 3-mesaéné put opcie na 1 mil. GBP.

a) At-the-money (ATM), zikladnd cena | GBP = 1.75
USD, prémia 1.50 %,
b} Dut-the-money (OTM), zdkladnd cena | GBP = 1,71

USD, prémia 100 %,

Niklady opcie v prvom pripade budu:

velkos{ opeie . prémin . pohotovy kurz = niklady opeie

1 TR 00 00015 17640 = 26 460 UISD

KedZe na porovnanie roznyeh hedgingovych alternativ po-
uZivame budicu hodnotu, musime vypodital ndklady opcie
o Iri mesiace. Opil mime nickolko mo@nosti, no vyuiijeme
niklady Kapitilo 12 % rotne (3 % Stvrfrodne . Niklady opeie
o tri mesiace budid 27 254 USD (26 460 . 1.03),

Ak aiskime | mil, GBP v jim, znameni to, e hodnota
v doliroch zivisi od pohotového Kureu v Case expiricie, Ak
bude kurz nad hodnotou | GBP = 175000 LSD, nechd opciu
prepadndgf o vyment libry no pohotovom trhu, Ak bude kury
napriklad | GBP = | 7606 USDY. nechil opeiu prepadnit a lib-
ry vymieni na pohotovom trhu o ziska vynos 1 732 746 USD
(1 760 000 — 27 254).

Ak bude kurz | GBP = 1.7500 USD. opciu vyuZije a ziska
wynos [ 722 746 USD (1 7500 000 = 27 254).

Porovnanie opénej a terminovej alternativy

MoFeme vypodinal rozpitie pre libro, kloré uréuje bod
VT pre opciu porovnanim s ostatnymi stratégiami, Libra
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s must ghodnotif nad hodnotu terminového kurzw, ), | GBP
= 17540 USD na krytie nikladov opeie vo vyike 0.0273
USD/GBP. Potom bod zvratu pohotového kurzu libry musi
byl 1.7540 40,0273 = 1,7813 USD. Ak sa pohotovy menovy
kurz zhodnoti nad kurz 1 GEP = 1,7613 USD, v¥nos 2 opéngj
stratégie bude vy38i ako ni terminovom trhu, Ak pohotovy
nenovy kurz bude pod hranicou | GEP = 17813 USD, bude
vyhodnejii hedging na terminovom trhu,

Naniziin hramca vynosu je deferminovand porovoanim so
stratégion nezaistenia sa Ak klesne pohotovy menovy kurz
pod hodnotu 1 GBP = 175000 USD, firma DELTA realizuje
svoje oping pravo. Isty vynos na jednu libru bude znieny
o maklady opete, 3. L7500 - 0.0273 = 1,7221 USD. Ak poho-
tovy menovy kurz klesne pod hodnot 1 GBP = 1 7221 USD,
vynos z opeie bode vyEsT ako vinos z predaja na nezaistenom
pohotovom twhu. KaZdy kure vwisi ako | GBP = 1,7221 LISD
bude znamenal vyE3 vinos z allemutivy nezaistenis s,

Podobne méZeme vypodital naklady a bod zvratu pre dru-
hii opeiu (OTM), Vysledky porovnania tvchto dyvoch opcii si
nasledoyng:

Put opeis ATM O™
Zikladna cena IGBP=1.75USD 1 GBP=1.71 USD
Niklady opeie 27 254 USD I8 169 SD

1 740 000 USD
1722 746 USD

nelimitovany

LTI0 000 UsD
I 691 831 USD
nelimitovany

Vynos

Cisty vynos
Max. 151y vinos
Bod zvratu po-
hotového kureu

1.7813 USD L7722USB

Porovnanie alternativ

Vymos 2 terminového kontrakiu bude o i mesiace 1 754
tis: USD. Tito suma bude ekvivalentnd vynosu na pefaznom
trhu pri trokovej miere 7,68 % rocne. Pri kaZde) vyise) aro-
kove) miere, ako napr, 12 % roénom vynose kapitdlu firmy,
bude preferované sastenie sa na pefaznom rhu, Pri nizie)
urckove] miere ako T.68 % rofne bude prelerované raistenie
sd i lerminovanom trho.

Ak sa lrma DELTA nezaisti, méie ofakival neistych
I 760 000 LISD o tri mesiace. Tiato suma je rizikovi a made
byl vyiSiu, ale i iz,

Firma si vyberd allemativy hedgingovyeh stratégil na -
klade dvoch rozhodovacich kotérii — tolerancie rizika a ofa-
kavani firmy o pohybe menovych kureov,

Riadenie zavizkoy

V predehideajucom priklade sme predpokladal, Ze firma
mi pohlidivku denominovand v cudze] mene. Riadene zi-
viedhov, L) situdcia, ked firma bode potreboval v budienost
zaplatif je podobnd, ule nie identicki forma ako riadenic po-
hiacivok.

Predpokladayme, Ze firma DELTA méd udlovny zivizok vo
vyike | mil. GBP splatny o 90 dni, moznosti zaistenio budd
nasledujice;

I Firma sa nezaisti. Bude akai 90 dui, vymeni dolire za
libry o uhradi #ivieok, Ak predpokladi, 7e pohotovy meno-
vy kure o B0 doi bude | GBP = 176000 USD, platha ju bude
staf | 760 (00 USD, Toto mnoZsive doliroy je viak neisté,

nakofko menovy kurz o 90 dni mide byt rieny od ofakdva-
ného menového kurzu,

2. Hedging na terminovom trhu, Firmg DELTA mide
kapit | mil, GBP terminovine za lerminovy menovy kurz
I GBP = 1,7540 USD. Celkové ndklady budd | 754 000
USE Je to o 6 000 USD menej ako pri nezaisteni sa. le o
preferovanej@ia alicrnativa ako prvd moZnost,

3. Hedgimg na penaznom rrhu. Pefiazny trh je roedielny pri
pohfadivkach o pri ziviigkoch. Firma bude vymiediaf dolire
na pohotovom trhu a imvestoval ich na "™ dni do aktiv deno-
minovanych v librich. Istina a Groky investovanéd do libro-
wyeh aktiv na 90 daof budd pouZité na splatenie ziviizku,

Ak predpokladime, Ze 1suna a droky sa budi rovaal | mil,
GBP, firma bude diskontoval zavizok drokovoeu mierou in-
vestovanin, Lj. 8 % rogne (2 % za tri mesioce), Dnes teda po-
teebuje 980 392 GBP, aby ziskula 1 729 411 USD za beny
pohotovy menovy kurz | GBP = | 7640 USD,

Ak cheeme porovnal Wito stratégiu s ostatnymi, ndklady
sitasnosti, Ljo 1 729 411 USD musia byl prepoéitané na
budicu hodnotu o 90 did. Ak st naklady kapitglu 12 9 roé-
ne (3 % za tn mesiace), celkové naklady zaistenia sa na
penaznom trhw budd | 781 2494 USD,

Tito moZnost je nikladnejfin ako zaistenie sa na termino-
vom irhu alebo nezaistenie .

4. Hedging na opénom trhw. Firma bude keyi svoj zdviizok
nakupom kipnej (call) opeie na 1 000 000 GBP, Jinovi kip-
ma opcin ATM na libry ma zdkladnd cenu | GBP = 17500
USD a prémiu 1.5 %, Niklady tejto opcie budd 26 4600 USD.

Tito prémia bude zaplatend na zaciatku obdobia bez ohTadu
na 1o, &1 bude opeia vyuzitd alebo nie. Niklady opeie, podob-
ne ako u pohladivky vzrastd na konei obdobia na hodnoto
27 254 USD, Ak bude pohotovy menovy kurz o 90 dni nizsi
ako | GBP = 1.73000USD; opeia nebude vyuiitaa | mil. GRP
na zaplatente bude nakipenyeh na pohotovom menovom trhu.
Celkové niklady kupnej opeie, ak opeia nie je vyuZitd. si te-
oreticky malé v porovoani s ostamymi altermativami.

AR pohotovy menovy kurg o N dni bude vwES( ako | GRP
= |, 7500 USD, kipna opeia bude yvyuzitd, Celkové ndklady
na kupnu opein budi;
VyuZitie opeie
prémia o 90 dni
celkove maximdlne naklady na zaistenie sa

1000 000 GBP . 1.75 | 750 000 USD
27 254 LISD
1 777 254 USD
Styri hedgingové metddy riadenia ziviizku firmy DELTA
vo vyike 1 mil. GBP s zosumarizovand nasledovne:
Miiklady firmy

Hedgimgové alternativy Stupen rizika

1. Neistif sa | 760 000 USD  Neistota
2. Hedging na terminovom trhu | 754 000 USD - Uréity
3. Hedging na pefainom irhu [ 761 294 USD Uréiy

| 777 254 USD

Podobne ako pri riadeni pohladivok, 1 pri nadeni wiviizkoy
konetne rozhodovanie o vyhere hedgingu zavisi od dovery
v predikeiu firmy a ochoty endSaf nziko. Terminovy hedging
mid najnizéie naklady pri vyplateni zdviieku, kioey je isty, Ak
bude doldr posilioval voi libre a koneény pohotovy menovy
kurz bude nizii ako | GBP = | 7500 USD, hedging pomocou
opeie bude mal najnizsie ndaklady, Ak ofakdvany menovy
kurz bude 1 GBP = 17600 USD, potom bude preferovand al-
ternativa zalstenia sa terminovym komrakiom.

4. Hedging na apinom trhu Maximum
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STAVEBNICTVO V OBDOBI
TRANSFORMACIE HOSPODARSTVA SR

Ing. Anna Cuperova
Bankové aiudtovacie centrum Slovenska, a. s.

Sposob a metddy hodnotenia
finanéno-ekonomickej situdcie odvetvia

Vo sticasnom obdobi v ekonomike Slovenske) republiky pre-
bieha eite stile proces adapticie a transformiacie podnikove)
hospodarskej sféry na nové podmienky spojené s prechodom
na trthove hospodirstvo, Transformacia sa dotyka predoviet-
kym vlastmickych vefahoyv a s nimi sdvisiaceho postupniého
formovania novych viastinickych Struktir, Spolu so vstupom
zahraniéného kapitily, ako i vznikom kapitalového rhu pod-
statne s meni ekonomicke prostredie, v ktorom dominuji tr-
hovo-konkurencné vefahy, Do popredia sa preto dostivi otie-
ka informovanosti na kazdej drovni hospodirenia ako zdkladu
pre rozhodovaci proces o diverzifikdcii o znifovani rizik
7 podnikatelske], vyrobnej, obchodnej @ inej Einnosti.

Pri nedostupnosti informidcn o vysledkoch hospodirenia
niektoryeh podmkatelskych subjektov, nie je moiné zhodno-
tenie bonity™ subjekiu, resp. khienta len na zaklade porovna-
tefnosti dvoch pribuznyeh podnikoy, v dosledku coho sa ziy-
Supe w¥enam linanénych analyz v agregovine podobe.

Porovnanie vysledkov individudlneho subjektu s kompari-
tivoou bazou umoziuje caradenie  hodnoteného subjekiu
v timei daného odvetvia v medei 50 % subjekiov s lepsimi,
resp. S50 % subjektov s horsimi vysledkami hospodirenia.
Tito dlohu smoiiuje plnif odvervovd finanénd analyza vy-
pracovand BZCS s, 2o aktivoe] spoluddasti pracovoikov
hiink a Ministerstva [inancii SR akeo informatng podpora ban-
kového sektora pri rozhodovani, predovietkym v oblast tve-
roveho financovania. Analyza obsahuje veorové odborove”
hodnoty ukarovatelov podfa jednotlivich odvetvi stanovend
strednou hodnotows polohy — medidnom.

Haodnotenie finanéno-ekonomicke) situdeie odvetvia na zi-
klade jedného reprezentativoeho Gisla neomofiuje jedno-
enaéng postidit vimmamnost odehylky ukarovatelfa indivi-
duilneho  subjekiu od  odborove)  hodnoty  odvervia
& komparativie] bicy. Riesenim je doplnenie strednej hodno-
Iy o Ciselng informacie popisujuce roelozeme hodndit daného
ukazovatela v nadviiznosti na podetnost subjekiov stanove-
nyeh kvartilo, resp. percemtilmi, Grafické zndzomenie vel-
kosti tychio hodndt, ich roevestvenie v rimel siboru v hod-
notenom obdobi ako a) v Casovem rade Tormoun boxplotoy )
st obsahom Trendove) finanéne) analyzy odvervi.

*1 boxplty= grafické anfromenie velkost odborovich hodndt oka-
eovatela o ich mevrstivenie podfa percentudine] podetnost subjebilov
I Wi percentl
75 percentil, 1. homy kvaril
S percentil. 1. j. mediin
25 percentil, 15 . iy Evarnl
11 pereentil
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Trend Gasového radu, vyivereny ¢ odborovich™ hodnot
ukazovatela a dihiie asové obdobie, v nasom pripude za ro-
ky 1993 — 1997, poskytuje sihmnd informiciu o hlavne ten-
dencii vo vyvoji analvzovaného ukarovatela v Sase, a tém aj
ekonomicky vyvoj daného odvetvia,

Struéna charakteristika odvetvia

Vyenam stavebnictva, ktoré mradiéne bolo v SR jednvm
# fadiskovyeh odvetvi a multiplikaénym faktorom na tvarbe
HDP sa ani v buiicnosti nement, Je jednym # vyrobnych od-
vetvi, kloré zabezpefuje vietky price spojené s vystavbou,
prestavbou, rozsirenim, obnovou a ddrzhon stavebnych ab-
Jektov viatane montidnych pric stavebnych konstrukeii, ).
od pripravy staveniska, prieskumnyeh pric, pozemnyeh ini-
nierskych stavieh, kondtrukeie hrubej stavby. stavebne] indta-
licie po kompletizadné o dokontovacie price.

Pre toto wyrobne odveivie je charakterisiické a zarovef od
ostatnyeh vyroboyeh odvetvi ho odlisue:

= sezonny charakier pric,

= dizka u nepravidelnosi vyrobného cyklu. kiory spravidla
presahuje jeden rok, s &im deko sivisi viazanos! finanénych
prosiriedkoy v roznych formich a 2 wohto dévodu | znaéni in-
vestifnd ndroénost odvetvia,

& yysokd cenu, dihid Zivotnost, viazanost produkiu na jedno
miesto,

= vysokd varabilnost Sinnosti ¥ sdvislost so zvyiovanim
podiadaviek na komplexnost a kvalitu stavebngch pric. stav-
by na klGe,

= sposobh financovania a fakwrdcie podas vystavby {vyso-
ké zalohy o preddavky).

Stavebnictvo v prechodnom obdobi

Wonovyeh podmicnkach trhoviého mechanizmu stavebnic-
vo prechadza zlofiym procesom. Pokial stavebnd vyrobu
voroku 1991 zabezpecovalo ast | 186 podnikatelskyveh sub-
Jektov, do roku 1997 verdsiol ich poéet viac ako trojndsobne;
L 3. na A (133, pridom prevaznd viciimg (asi 60 %) tvoril pod-
niky s poftom do 10 zamestnancov.

Miirast podlu subjektov za hodnotené obdobie bol sprevii-
drany amenou existujicich sabjekiov a vznikom novych or-
ganizadnyeh forem. Previdne Stitne o drufstevng podniky sa
postupne pretransformovali na obchodné spolofnosti, napr.
akciové spolocnost, spolocnost s nicenim obmedzenym, ve-
rejno-obchodnd spolodnost a vemkali i nové subjekty. Napr.
dectetizicioun sa znizil pocer Simych podnikov v stavebnic-
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tve z 248 v roku 1991 na 10 v roku 1997, poéer akciovych
spoloénosti verdstol 7 33 no 233 v roku 1997,V tomito odbo-
re cinnost dodlo K podstatnému ndrasty sokromne podni-
kajicich ob&anov (Zivnostnikov), ktoryeh do konca roku
1996 bolo 33 341, pricom v roku 1997 sa ich podet zniZil
o 378,

Podla Ztatistickych udajov, podiel stavebnictva na hrubom
domicom produkte v roku 1996 v poroviani s rokom 1992 po-
klesol zo T % na 3 %, t). 0 2 body. pri v¥raznej zmene podie-
lu siikrominého sektora na celkovom objeme stavebng) produk-
cie 2o 456 % v roku 1992 na 834 % v roku 1996. Podet
zamestancoy v stavebnictve pocas tohto obdobia poklesnol
takmer o 20 9.

Stavebnictvo patri medzi odvetvia, ktoryeh sa velmi citel-
ne dotykaji vietky zmeny v ekonomike. Jeho prosperita tiz-
ko sivisi s ekonomickym cyklom o 8 nim stiviacou smenou
divotného Stylu. Odbidranie doticii, nedostupnost vz 1 tak
Wdrabyeh™ dverovyeh zdrojov ako 1 nizka solvenmost odbe-
ratefov sa prejavila v prudkem poklese objemu stavebnej vy-
roby; najvyraznejiie v roku 1994, ked objem produkeie do-
siahal necelych 30 % 2 produkcie v roku 1989,

Analyza ¢innosti stavebnictva

Podli vysledkoy Trendove) financnej analyzy stavebnictva
za obdobie 1993 - 1997, do ktorej bolo zaradenych asi 70 ak
80 % z celkového podtu registrovanych — privnickych sta-
vebnych subjektov, vyplyva, e objem stavebne) produkeie
za hodnotené obdobie varastol o 72,1 %, Objem rozpracova-
nej vyraby, kiory pri medziroénom rasticon trende ku kon-
cu roka 1995 predstavoval 10 % 2 objemu vyroby sa do kon-
ca roku 1997 znizil na necelé | %.

Realiziciou produkcie verdsili tZby #a predaj tovar a slo-
#ieb v stavebnictve o necelveh 70 %.

Coraf 1 Vyrobaa trihy
v o

15000
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sledku ich hespodirenia. Kazdorotne zhruba polovica sta-
vebnyeh subjektov vykazovala stratu, resp, nulovy hospodir-
sky vysledok, & vinimkou roka 1997, ked ich podiel vzrdstol
na 60,3 %. WV poslednych dvoch rokoch je viditelnd tendencia
rastu podetnosti subjektov s nulovym hospoddrskyvm vysled-
kom. ¥ porovnani s rokom 993 verdstol ich poget viac ako
Y-niasobne; z toho za posledné dva roky 2.5 krit.

Grafl 2 ¥yvej podnikatelskych subjektov podfa vysledku hospo-

diirenia
1000
0.0
600
40,0
20,0
(.0
(] 19t | S 1996 997
A siskoné B2 nulovy hosp, visledok B stratové

B vicoha B ity

Objem zisku pred zdanenim vzrdstol za hodnotené ohdobie
o 40,7 %, pricom v roku 1995 predstavoval len 4 % z ohjemu
v roku 1993,

Visledkom hospodirenia stavebnveh podnikov v prvyeh
troch hodnatenyeh rokoch bola strata, ktord mala az do roku
1995 rastici trend, Objem ¢isiého zisku v stavebnicive ku
Konew roka 1997 dosiahal 10 ndsabok objemu v vuko 1996,

Ani gvyfenie poltu podnikatelskych subjekiov v staveb-
nictve 0 93 % peprinieslo podstatné elepsenie situdcie vo vy-

Pokial _Eistd* stratu 2 hospoddrenia v roky 1993 vykazoval
asi kaddy druhy stavebng subjekt, v roku 1997 priblizne kaz-
iy treti subjekr,

Z pohladu ciela, Zinnosti podnikatelskych subjekiov v pod-
mienkach trhového hospodirstva, museli by si mnohé zo sub-
jektow, predovietkym tie. koré dlhiiu dobu vykazajo steatu,
resp. nulovy hospodirsky vysledok polofil otdzke: . Preco
podnikat™?

Struktiira majetku a zdrojov jeho krytia
Struktira majetku

Majetok stavebnyeh organizdcii za hodnoteng  obdobie
varistol o 16,1 %, pricom jeho objem ku koncu roka 1995 haol
v porovnani s rokom 1993 o 4.6 % niZii,

V stdlych aktivach, ktorfch objem sa zvyil o 28 % medei-
roéne klesd podiel hmotmého investitného majetku = 96 %
vroku F993 na 80 % v roku 1997 na tkor rasticeho podielu
finanénych investicii, ktoré v roku 1997 tvorili 18 % stilych
aktiv, ¥ porovnani s rokom 1993 ohjem fimményeh investi-
cii vardstol do roku 1997 viac ako 9 ndsobne. Podiel stilych
iktiv na celkovom majerku veristol 2 27,3 9 v roky 1993 na
30,2 % v roku 1997,

Vo atrukidre majetku stavebnyeh podnikov v celom hodno-
tenem obdobi prevazovali obedng prostricdky, ktorveh podiel
ma majetku sa prioch §.0 % zvyieni objemu zniZil o 4.7 boda
ma 673 % do roku 1997, lIch vyvoj je wiavisly od stupia
a tirovne nedokoncenej vyroby, Co stivisi s dizkou vyrobného
eyklu, Ktory je v tomto odvered spravidla dihéi ako jeden rok.
Zniienie nedokondene] viroby o 35 % do konca roku 1997,
siprejavilo v ich 44,2 % poklese ¢ podielu majetko odvetvia,

Opadny trend suzmamenal vivoj pohfadivok. ktoryeh ob-
Jem za hadnoténd obdobia verdstol o 71,4 5 pri zvvdeni ich
podiclu « majetku 7 19 % v roku 1993 na 28 9% v roku 1997,

15
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Zouvedeného vyplyvi, Ze rozhodupicou polazkou v oheznych
uktivach stavebnictva sa v roku 1997 stivapi pohladivky,

V orimei obeinych prostriedkoy najdynamickeii vivoj za:
rnamenal vivaj finanéného majetku, ktorého ohjem za hod-
notend ohdobie veristol o 123 % Jeho podiel na majetku sa
v paroviani s rokom 1993 zdvogndsobil, L), v roku 1997 do-
stahol 12,6 %.

Velkost pomernt obeznych a fixnyeh aktiv charaklerizujic
investiéng ndrocnos? odvelvia, sa do roku 1997 enizil o 0.4
boda, Lj. v roku 1997 abjem obeZnych prostriedkoy 2,2 ni-
sobne prevysoval ohjen stilych aktiv,

Takito Struktira majetku v stavebnictve nie je na prvy po-
hlad primerani, zodpovedi skor mvestiéne nendrocénym od-
vetvian: Velkost tohto pomeru v stavebnicive je ovplyvnend
stavom a troviou rogpracovane] viroby ako | objemom po-
hladivok, kiory je zivisly od linanénej discipling odbermelov
vrhladom na vysoki cenu vyrobku®, Toto st hluvné divo-
dy. pre Ktoré pomer 1:] charakterizufici investicne nirocnd
vyrobné odvetvia nie je moiné uplamif v stavebnicive, kiord
K nim patri, ale wdroven ho od ostatnych odlifuje.

Struktiira zdrojov krytia majetkn

Rozhodujicon polozkou v celkovich zdrojoch za celé hod-
notend obdobie boli cudeie zdroje, ktoryeh objem do konca
roku 1997 veristol o necelych 3 %, £ celkovych zdrojov
voroku 1993 predstavovali 68.5 %, do roku 1997 saich po-
dielzvysil ma 76.5 %, 2 cudsich zdrojov necelych 90 % pred-
stavupi siviizky, kiorych objem sav porovnani s rokom 1993
avyial o 28,2 % | Rychlejdim tempom masiu coudzich zdrjov
pred rastom wiviiskov suich podiel v hodnotenom obdobi
il o | bod 1), na 868 %, aviak v pomere k celkovym
adrojom mal rastici trend o do roku 1997 saevydil o 4.3 bo-
i na 664 G,

Objem u vyvoj wiviiekov ovplyvinge droven #iviizgkov
# ohchodnych stvkov, kioryeh vyika pr rasticom trende
#a hodnotené obdobie verdstla o 36,7 % a v roku 1997 vorni-
1 3% % 2 objemu aiviizkov, Na tento déet sa uéuji nielen
cklasicke™ waviizky 2 dodiavatefsko-odberatelskych vifuhov,
ale aj prijuté predidaviy a zilohy, ktorgeh objem v tomio od-
vervl mie je zancdbatelng, lebo tvord viasine najlacnejsi i beg-
rizikovy zdroj lnancovania potrieb pocos vystavby, Akou
vyikou sa racastiuja et gdroje na linancovani potrich nie
Je& moené ¢ adajov actovne) mivierky gisnf.

Vyudivanie hankového dvern ako zdroja fnancovania
v stavebnictve maload do roku 1995 klesajici trend, aviak #a
celé hodnotend ohdobie objem v porovnani s rokom 1993
wirdstol o viae ako 30 %2 celkovyeh adrogov pri | bodovom
avyient dosiahal v roku 1997 8.59% pediel. Z hfadiska vivo-
Jamodne kondtitoval rstict rend vywzivani kratkadobého
tiveru, ktory v roku 1997 predsiavoval vise ako 55 % dvero-
wyeh edrojov.

£ hladiska vivojn modno vo vaeabecnosti konstatoval tied
rasties rend vyuzivania kritkodobyeh codzich edrojoy pri fi-
maneovani potrich v stavebnicive.

Znizenim objemu viastnych advogov o necebich 20 %, zni-
#il s podicl viastnych edrojov 2 celkovych edrojov ¢ 302 5%
voroku 1993 na 21 5% v roku 1997, Podstatny vplyy na pokles
objemu viasinyeh zdrojov malo 25 % anizenie zikladného
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Imania, koré & vlastnyeh edrojov tvorilo asi 75 - 80 %,
Zikladné imante tvorilo v roku 1993 ssi Stvrting celkovych
wdrojov v stivebnictve, v roku 1997 len 16 %,

Analyza finanénej situiicie stabenictva

Pomer cudzich o viastnyeh sdrojov na financovani potrich
zivisel od finanénej situdcie ako aj velkost potrieh v danom
ubidobi, V stavebnictve mal pocas celého obdobia rastici
trend. ¥ roku 1993 objem codeich zdrojov 2,2 nisobne pre-
vysoval abjem viastnyeh rdrojov a do rokue sa ich pomer
pv¥&il o 3.6 nisobok. Z uvedenéhe vyplyva, #e sadlzenosi
majetku, vesp, kapitilu v roku 1993 predstavovaly 68,5 %
i do roko T997 verastha na 76,5%.

Gral 3 ¥V ivoj zadlzenosti Kapitilu v stavebnictve
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Vysoky podiel o uvedeny rastici trend sadlzenosti kapii-
lu je vo vieobecnosti znakom nixkej drovne samofinancova-
nii iz urcityeh podmienok moze byl signidlom nestability;
Ak viak vychideame zo Struktiry cudzich zdrojov, v ktoryeh
prevaduji ziviizky, a teda aj prijaté zdlohy o preddavky, si-
twdcia v zadlZenosii nie je aZ tak nepriaznivi.

V podmienkach irhového hospodirstvi je akeeptovatelni
velkovi zadlZzenost kapitilu maximdlne do vyiky 70 %,
Vyisie hodnoty snamenajil u? evisené veritelke rziko,
Vy3di ako 70 % podiel cudzich zdrojov ma finamcovand potrich
vykazovalo asi 400 % stuvebnyeh subjektov v rokoch 19493
a 1994 ghruba polovica subjekiov do konca roku 1997,

Vorimei eudzich zdrojov sa len ako doplnkovy adroj fi-
mancovania potrieb vvuzival bankovy dver tvoriaci asi 10 o7
13 %, Ohjem bankového diverd v porovnani s rokom 19493
venistol o 305 %, pricom do roko 19590 Cerpanie dveru ma-
I klesaguci trend.

Podiel averovvch wdrojov na financovani potrich v roku
1997 pri 1 bodevom eviseni dosiohol 8.8 %. Naprick ras-
wicemu trendu, nizky podiel bankového Gvery nd financova-
ni potrich v stavebnictve vyplyval 2 jeho nedostupnost
vehladom K objemu vyivorenyeh zdrojov # cinnosti
podnikatelskyeh subjektoy ako aj k cene” 1vehio prostried-
kov, Voroku 1993 hankowvy dver vyuZivalo v stavebnicive
25 % subjekiov, v roku 1994 len 20 % a do roko 19897 po [0
% subjektoy,

Finantnd situiein odvetvia « hladiska efektivaosti hospo-
ddrenia a jej likvidity vo vyznamne) miere ovplyyiuje aj diz-
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Graf 4 Vivoj uverove] zadlzenosti Kapitila v stavebnicive
v %

TRANSFORMACIA HOSPODARSTVA

Graf 3 Vivoj prvoinej platobnej neschopnosti v stavebnictve
kaeficient
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ka doby viazanost linonényeh prostriedkov v widityeh for-
miach majetku,

Viazanost finanénych prostriedkov v zisobdch vyjadrend
dobou obrutu wisob g irdiebsa pi medzironom poklese skrd-
tila zo 7.4 mesinca v roku 1993 no 2.9 mesiaca ku koncu ro-
ha 1997,

V ostavebnictve bola v roku 1993 lehota inkasa pohladiavok
3 mesacna, ¥ priebehuy hodnoteného obdobia vykidzal naj-
Vi droved v roku 1994 4 o 3.7 mesiacd o do roky 1997
pri vine ake 70 % ndraste ohjemu pohladdvok poklesta na
uroven roku 1993 1) na 3.1 mesiaca, Vyi&io ako 3 mesadng
lehotu inkasa pohladivek vykazovalo asi 30 % stavebnyeh
subjekiov, préom exirémna hodnota réprezentovand 10 %
pocelnoston s najvyiiimi hodnotami bola 9.3 mesiaca v ro-
Ko 1997, Z hladiska vyvoju mozno povaoval ento jav za
pozitivay, nakofko skracovanim lehoty vylviirmjd sa predpo-
Klady potencionilneho zdroja Anancovania potrich 2 tohio
titulu,

Voroku 1993 ol lehota splatnosti zdviickoy 9,5 mesaénd,
Ktori sa pri 28 % avydeni objemu ziviizkoy skritila na 7.2
mesiaca v roku 1997, VySiio ako 3 mesaémi lehotu splatnos-
1 wiviizkov vykazovalo v stavebnictve zhruba 400 % subjek-
oy v celom hednotenom obdobi, Zhruba 10 % subjekiov
v celom hodnotenom obdobi vykarovalo vyisiv ake | rofnd
lehoty splamnesi ziviizkov,

5 objemoni a richlosion obritky zko sivisi zabeepeée-
nosl ziviizkov pohladivkami, tzyv, prvotnid platobngd neschop-
nost. Z hiwdiska vivoja mozno konStalovaf zlepienie situicie
v zubespelenosti ziviizkov pohladivkami, ¥ roku 1993 ob-
Jem zaviighov v stavebnictve 3,2 nidsobne prevySoval objem
pohludivok, Medzirodnym enizovanim dodlo K jeho poklesu
do roku 1997 na 2.4 misobok,

YV hodnotenom obdobi asi 60 5% stavebnych subjektoy vy-
kizovalo prvotnii platebni neschopnost, pricom o 10 % sub-
jektov s najvysiimi hodnotami pocas celého obdobia prevy-
Soval objem ziviiekov viac ako 5 ndsobne objem
poliladavok,

V' pricbehu hodnoteného obdobia sa vinme smenila
Struknira beznyvch akilv 2 hfadiska ich likvidity. ¥ roku 1993
ireven beinej likvidiey zivisely predoviethym od stavu
alikvidnost #asob, kioré ¢ bednyeh aktiv v roko 1993 pvo-
rili 6.0 % o do roku 1997 poklesli ng 39,0 %,V roka 1997
v bednyeh aktiviach prevaZovali uz pohfadivky, ktoré spolu
s majlikvidneiimi aktivami — finanénym majetkom predsta-
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vovali 57,7 % (v poroviani s rokom 1993 zv$enie o 25 bo-
dov.)

Zdalo by s, ze 2 hladiska charakieru Einnosti odvetvia do-
suhovand hodnota beinej likvidity v stavebnicive (1.7 v roku
1993 pri jej poklese 13 v roku 1997) je pomerne nizka
a v osticasnost #ivisi od likvidnost pohfadivok, Stanovenie
koeficientu likvidity pre tolo odvetvie je obtiazne, vzhladom
ni e, e v beinych pasivach st v rimei zaviizkov zahrmuté
prijaté zalohy a preddavky, kioré v tomto odvetvi pri nedo-
statku viastoyeh zdrojov a nedostupnost ingch predstavuji
vyenamny wdroj financovania pofas celej doby vistavby.

Gral't Vyvoj bednej likvidity v stavebnicive
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NiZ&iu troven beinej likvidity ako 1.3 dosiahlo v staveb-
nictve zhruba 70 % subjektov do roku 1996 o asi 75 % sub-
Jektov v roku 19497,

Na rozdiel od beinej likvidity, likvidit po vyliceni zisoh
miala rastdci trend (2 0.6 voroku 1993 ng 08 v roko 19973, éo
Jje jav pozitivny, nakolko avysovanim jej hodnoty zniduje sa
neberpedie platobnej neschopnost. Hodnoty Hikvidity nizsiv
ke 0.8 dosahovala polovica stavebnyeh subjektov podas ce-
Iého hodnoteného obdobia,

MNaprick tomu, fe v analyze sme hodnotili trend vyvoja lik-
vidity, treba si uvedomif, ze tento nie je vyenamny, nakolko
likvidita vyjadruje schopnost kryiia kritkodobyeh zdviizkoy
kritkodobymi aktivami k uréitému terminu,

Globilnym ukazovatelom podnikatelske) Cinnosti do kio-
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reho sa premietajd vplyvy likvidity, zadlzenosti ako i aktivi-
ty je rentabilita, Vychidzajic z nizke] tvorby zisku, rentabili-
ta celkovéhe kapitdlu vyjadrujica déinnost vlozeného kapita-
lu v stavebnictve sa znfZila 2 -0,10 % v roku 1993 na -1,2 %
vroku 1995 a v roku 1997 dosiahla 0,13 9%, Zvyienic miery
ndvratnost Kapitilu za hodnotené obhdebie bolo v¥sledkom
dynamickejSieho, takmer 50 % zrychlenia obrithy aktiv pri
asi 8,2 % zviseni nikladovosii irzieh,

Graf 7 ¥Vyvaj rentability celkového Kapitalu v stavebnictve
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Z hladiska rozleZenia hodndi rentability celkového kapiti-
lu modno konfStatoval, #e v celom hodnotenom ohdobi pri-
blizne polovica stavebnych subjektov vykazovals nulowi
rentabilitu, Ak by sme #i ziklad hodnotenia veali cenu cu-
dzicho kapitdlu, ktori v roku 1997 v stavebnictve predstavo-
vala asi 2 %, wilo o vyEiu droven dosahovalo zhruba 30 5
stavebnich subjektov v celom obdobi,

Vychideajic zo vefahu rentability viasiného a rentability
celkoviho kapitilu mogno konStatoval, e pri rasticom tren-
de zadlZenosti celkového kapitdlu, bolo zvysenie efektivnos-
ti kapitdlu v rokoch 1996 4 1997 prejavom pozitivneho a¢in-
ku financne] piky. Rentabilita viasiného kapitdlu v roku 1996
trajnisobne prevyiovala renlabilitu celkového kapitdlu, v ro-
ku 1997 takmer 5 ndsobne.

Ak by sme vzuli do dvahy, Ze vyika rentability viasiného
kapitdlu by mala dosaboval minimdlne vw3ko vinosu 2 diho-

Goral 8 Vivaj obratu aktiv v stavehnictve
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dobych depozit, Lj. minimdlne 5 % ( v roku 1997), potom ti-
toea vyEsio hranicu by dosahovalo ast 30 % stavebnych sub-
jektov v celom ebdobi,

Na vynosovost celkového kapitilu priaznivo vplyvalo
S-mesalné skritenic doby obrato akiiv, 4 to 2o 16 mesiacoy
voroku 1993 na 11 mesiacov v roku 1997,

Vy3&iu ako jednorofnd nivratnost akiiy v hodnotenom oh-
dobi vykazovalo asi 35 % stavebnych subjektov,

Dalsim 7 faktorov ovplyviujicich vinosovosi kapitilu bo-
ved (1,4 %) aviak do roku 1997 vzrastla na 0,12 % . Pri cel-
kovom T % zvyieni odbyiu verdstla nakladovest trzieb
2 102 5k v roku 1993 na 1,10 Sk wZieb v roku 1997.
Zrichlenie obritky isob z 1.6 v roku 1993 na 4,1 v roku
1997 priaznivo ovplyvnilo vivoj eféktivoost triieh,

Laver

Z vysledkoy trendove] financénej analvey vyplyva, Ze pre-
chod stavebnictva na trhovi ekonomiku nebol jednoduchy,
Vanik novyeh subjektov, ich fungovanie, zdniky subjektov
holi sprevidzané pohybom pefaznych prostriedkoy., kapitilu
a finenénych zdrojov, kiorych nedostaok vyrznow mierou
ovplyvnil vyvoj tohlo odvetvia, Zdd sa, Ze uréitym kvantita-
tiviym medenikom vo vivoji stavebniciva bol rok 1994, ked
objem stavebne) produkeie zodpovedal 50 % produkeie z ro-
ku 1989, aviuk negativne dopady tohio vyvoja sa prejavova-
liefte v nasledujicom roku o to v poklese triieh, ziskovost
vyroby ako i rastice] straty 2 visledku hospodirenia, zadlze-
nosti kapitalu 8 pegativioym dopadom na rastici pokles renta-
bility kapitilu a pod,

Vivoj v poslednyeh dvoch hodnotenyeh rokoch naznadil
uréitd konsolidiciu a zlepSovanie situdcie v oblasti zabez-
pecovania rasticeho objemu stavebnej vyroby o 60 % poroy-
nani s rokom: 1995 a viac ako 50 9 ndrastu trzieb, ale ued
v hospodireni a financng) situdeii odvetvia. Zvysovanin hos-
podirmost a efektivoym vvoZivanim kapitdlu, resp, majetku,
pri- rastdeom trende tvorby zisku verdstol objem majetku
O vide ako 20 5% ZvySend vyuditie cudeich zdrajov pri finan-
covani potrieb sa prejavilo v rasticej vynosovost celkového
aj vlasiného kapivilu,

Imterpreticia visledkoy trendove) inancnej analvzy nardia
na mnogstvo problémoy vyplyvajicich 2 yyvhodnocovania
kazovateloy charakterizujocich vyvol finandnej situdcie zo
Stavovyeh™ koncorodnyeh hodnot ukazovatelfov, ale tie? uf
0 spominanych Specifik wohto v¥robného odvervia, kioré
sme 7 Casti rozobrali v dvodnej Easti analvzy (dizka vitob-
ného cyklu as fion spojend viazanost Imancnych zdrojov,
spisob linancovania potrieb; fakturdcie a pod.),

Trendovi finanénd analvea odvetvia je obohatend o jeden
novy, doteraz miilo uvidzany pohlad, a o grafické zndzorme-
nie rozlodenia hodndt ukazovatela v asovom rade v nadviiz-
nosti na podetnost subjektov nadobidajicich tieto hodnoty,
Okrem pohladu ni vivoj odvervia rrendovd analyvza umodiu-
¢ porovnatemost hospoddrenia stavehnych subjektoy tiez po-
dla vybranych organizadnych fortem, ¢o vehladom na roz-
stahlost materiilu nie je moZné publikovaf,
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ATLAS PENAZI

MAURICIUS

Ostrovny Stat v Indickom ocedne s rozlohou 2040 km?, s poétom obyvatefov 1 068 000,
hlavné mesto Port Lonis, Uradny jazyk anglicky, dalej sa poutiva kreolskd franciziting (30 %),
hindéina (vyie 20 %), bhidipuréina. NdboZenstvd: hinduistické (51 %), rimskokatolicke (28 %),

sunnitsky islam (16 %), protestantské mensiny.

Stdtne zriadenic

652 Clenoy zikonodarného zhromazdenia sa voli vo vieo-
becnych volbach, daldi ¢lenovia (a2 81 moZu byl menovani.
Generdlny guvernér — zdstupea britskej krilovne) ako hlavy
atdtu — vvmentva ministerského predsedu 2 vitazne] strany,
Ministersky predseda menuje vidduo, ktord sa zodpovedd zi-
konodamému shromazdeniu, V r, 1995 sa Mauricius stal re-
publikou.

Prirodné podmienky

Cemrdlnu plofinu ostrova obkolesuji pohoriy vrdtane
Piton de la Riviere Noire (826 m), K Muauriciu patria i dalsie
ostrovy, napr. Rodriguez a Agalega, Podnebie je subtropicke,
nickedy aZ s tropickymi horiéavami. Vodné zrizky v hordch
st vysoké,

Haspoddrstvo

Jeho zikladom je najmi pestovanie a export cukrove] trstiny.
Vlada podporuje roeSirovanie vitobnej Einnosti, Rastie viznam
Tahkého priemyslu, predovietkym odevného, a turistiky.

Menové informidcie

Menovi jednotka: | rupia = 100 centov, IS0 kéd - MUR.
Adresa centrilng] banky: Bank of Mauritivs, P.O.Box 29,
Port Louis, Mauritius,

Histdria krajiny

R. 1638 sa na estrove Mauricius, kiory ui prediym pozna-
li srabskia portugalski moreplaver, vsadih Holandania, Od r.
L1715 do ro 1814 patril Francidzom, neskdr sa stal britskou ko-
lomion, Briti dovizali na ostrov élernych otrokov, v 19, stor,
aj indickych robomikov, ktoyeh potomkovia dnes tvoria
viciinu obyvatelstva, R, 1968 ziskal Mauricius nexdvislost,

Histdria meny

Prvé obchodné osady na ostrove zalofila Franedzska vy-
chodoindickd obchodnd spoloénosi, Do obehu sa dostali in-
dické zlaté a siricborné mince, ako aj Spanielske sirieborné
dolire, Francizi razili pre ostrovy drobné medenéd mince,
okrem velke] strighomej mince 10 livres & orlom a korunkou,
Podas britskej nadvlidy sa mince razili v Indii. AZ v r. 1877
si Briti uvedomili, Ze britsky mincovy systém nebol prijaty na
ostrovoch a za zdklad bola zvolend | rupia = 100 centov.
Mince # tohto obdobin (bronzove |, 2, 5, strieborné 10, 20
centy ) zobrazovali na averze keilovod Viktdriu, na reverze
velké Cislo oznatupice nomindlnu hodnow: Temo sysiém
motivoy sa zachoval af do r 19860 ¥V . 1934 — 1986 sa
v Londyne razila novd séria vysiich nominalov. Na reverze
mincl sa objavili symboly charakierzujice i najhlavnejsie
spolofenstvi: britskd Korunka s britskou rufou, francizska
falia {Auer-de-lis) a indicky lotos, Ani po ziskani samostat-
nosii sa dizajn obehovych mined velmi nezmenil. Zagjimavé
s zlaté pamime mince z r. 1988 zobruzujice charakteristic-
kcho vidka dodo. Najstarsie niddzové papierové platidla po-
chidzajice z r, 1842 mali hodnotu | doldr. V r. 1848 mauri-
cijska vlida vydala bankovky v hodnotach 5.a 10 rupii, v r,
866 = 1876 v hodnetich 3, 10 Silingoy, 1 libra, 3, 10 a 30 ru-
pii. ¥ obdobi 2. sv. vojny sa opdf vydali nideove placdld,
Buankovky od r. 1934 zobrazuji portrét krifovnej Alzbety 11,
4 prirodné motivy, Bank of Mauricius vydal dve série banko-
viek. Prvd je 2 r. 1968 s portrétom Alzbety 11, na licnej stra-
ne, & prirodnymi motivini ng rubove) strane. Drohd, aktodlng
seriy bankoviek je z r. 1985,

Bankovka s nominalnou hodnotow 5 rupil, Na licnej strans
bankovky je budova vlddy, na rube je zobrazend budova Bank
of Mauricius,

Bankovka s nomindlnou hodnotou 10 rupii. Na lenej stra-
e bankovky je budova vlidy, na rube je sobrazeny most
Hesketh Bell.

Bankovka s nominzdlnon hodnotou 20 rupii. Na licnej strane
bankovky je portrét Zeny, na rube sa zobrazend salelilnd intény,

Bankovka s nomindlnon hodnotow 50 rupii. MNa licnej stra-
ne bankovky je budova vlady, na rube je zobrazeny moyT a dva
Jelene.

Bankovka s nomindlnouw hodnoton 100 rupii. Na licnej
strang bankovky je budova viddy, na rube je zobrazend horstvo
Chamare] Mountains,

Bankovka s nomindlnou hodnoton 200 rupii. Na linej
strane bankovky je portrét 8. Ramgoolama, na rube je zobrise-
né sfdlo Le Reduit.

Bankovka s nominilnou hodnotou 500 rupii. Na licnej
strane bankovky je portrét A Jugnautha, na rube je zobrizeny
zher cukrovej trskiny.

Motivy mauricifskych bankoviek

Bankovka s nominilnou hodnoton 1000 rupii. Na licnej
strane bankovky je portrét V. Ringadooa, na rube je zobrazeny
pohlad na pristav & mesio Port Louis, ]
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MAROENA DANEASLUWENSKA

SEYCHELSKA REPUBLIKA

Ostrovny Stdt v Indickom ocedne s rozlohow 454 km?, 5 poétom obyvatelov 67 000,
hiavné mesto Victoria. Seychely sii élenom OSN, OAJ, Spoloéenstva ndrodov. Uradny jazyk kreoléina,
dalej sa poniiva anglicting a franciziting. NdboZenstvo: rimskokatolivke (92 % ).

Stitne zriadenie

Prezident, ktory vymemiva viidu, sa voli na pil rokov,
Mirodné zhromazdenie mi 23 ¢lenov volenveh priamo,
dvoch menuje prezdent. Jedinow legilnow politickou stranou
je SPPE (Seychelsky pokrokovy [udovy front).

Privevdné podmienky

Seychely wvord 40 homatyeh granitovyeh ostrovoy o vyde
30 mendich koralovyeh ostrovov, Podipebie na ostrovoch je
tropicko-primorské s vellifim mnodstvom eridok,

Hospodearsive

Hospodirstvo je silne zdvislé od turistického ruchu, v Kio-
rom pracuje asi treting ekonomicky Sinného obyvatelstva,

Menové informicie

Menovil jednotka; | rupia = 100 centov, 150 kad — SCR,
Adresy centrilnej bunky: Central Bank of Seychelles,
P.O.Box TU1 Victora, Seychelles.

Histiiria krajiny

Ostrovy bolt vyznafené na portugalskych ndmornych
mapich wZ v 16, storoci. Obsadil ich francdzsky Kapitin
Liizare Picanlt v r, 1743 Oul s 1768 tu boliwstila osada, kde
s pestovuli koreniny s cielom konkuroval holandskému
monepolu v oobchodovani 5 koreninami. Podas Napo-
leanskgch vojen v o [RED ostrovy obsadili britskeé vojska
a po Parizske) mierove) smiove # v 1814 sa stali a2 do 31,
81903 wivislym dzemim riadenym 2 ostrova Mauricius,

kedy sa stali koloniou Britske] koruny. Ostrovy giskali ne-
zivislosi 28, . [9TH,

Histaria meny

AZ do gaciutku r. 1939 tu boli v ohebu podobné mince ako
na ostrove Mouricius: mediniklove 10 centové mince, sirie-
borné 25 centové a /20 1 rupia. ¥ oroku 1976 ziskali ostro-
vy sumostitnost - preé mince zobrazovali porteét prvého pre-
#identa, na rubove] strane si dobrusené réene motivy 2o
Fivecitnej ride, ¥V or, 1977 portrét prezidenta nohradil Stdimy
rnak, Tieto mince sa vyenalovali 2vEmym zaoblenym tva-
ronm obvodu mimee, Y saéasnost i v obehu normilne oknih-
le mince. Prvé mideoyvé bankoyvky s midpismi a datumom emi-
sie boli vydane pocas |, svetovej vojny v 1. 1914 v hodnotdch
S0 centov, 1, 5 a B0 rupif. Bankovky rovnakych nomindlnych
hodnat zobrazujiice krdla Juraja V. boli vytlacené aj v rokoch
P19 - 1936, V rokoch 1943 — 1951 bol na bankovkich zo-
brazeny portrét krala Juraja VI Niddzove vojnove peniaze 21
1942 ophl niesh iba ndpisy. Nové bunkovky zobrazyjice an-
glicki krifovni AlZbetu 1T s luéili v rokoch 1954 — 1975
¥ hodnotéch 5, 10, 20, 50 o 100 wpii. ¥V or. 1976 - 1977
Seychelska republiko dala vyviladil bankovky 10, 20, 300 100
rupii zobrazujice na licnej strane prezidenta 1. R, Munchama
ana rubovyeh strandch roene scény (plachetnice, pristav, ko-
ryinadky ), Daldie série zobrazujice miestnu faunu 4 Néru bo-
li wytladené v rokoch 1983 — 1989,

Bankovka s nominalnou hodnotou LY rupii

Nu licnej strane hankovky je budova centrilneho dradu
a miki v uniformédch, oo mbe bankovky s zobrazend tancuje-
ce postavy.

Bankovka s nominginou hodnotou 25 rupii

Na dicnej strane bankovky je budova centrdlneho dradu
A dviga mudi s kokosovemi orechimi, na rube bankovky je 2o-
heazeny vol fahajoci Zarmoy,

nnnonne SRS e e

Mofivy sevchelskyeh bankaoviek

Bankovka s nominilnou hodnotow 30 rupii

Ma licne] strane. bankovky je budova centrilneho drdu
i rybir so siefow, na ube bankovky si zobrazent ryvbari o Elny.

Bankovka s nomindlnon hodnotoa 100 rupii

Mo licngj strane bankovky je budova centrilneho tradu
ambadd Fena s mvdTou, na rube bankovky i zobrazend hudovy.
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MALEDIVSKA REPUBLIKA

Ostrovny stil v Indickom ocedne s rozlohou 298 km2, s podtom obyvatelov 214 000, hlavné mesto Male,
Maledivy sii élenom OSN, Spoloéenstva néarodov (s osebitnym postavenim). Uradny jazyk: divehi
(maledivéina). NaboZenstvo: sunnitsky islam.

Stdtne zriadenie

Mazdlis izhromazdenie) sa skladi z dsmich clenov, Kio-
rych vymenavy prezident, & 2o H) clenov volenych na piif
rokov. Prezident, kiory sa voli v priamych volbach na pal
rokov, vymenidva vEidu, Politicke strany neexistuju,

Privodné padmienky

Krajinu tvori wvie 1190 drobnych, nifinatyeh koralo-
vich ostrovov, 2 ktorgch je-len 203 obvvanych, Podnebie
Je tropické s bohatymi erizkami. Kloré prindSaji monziny,

Haspoddrsive

Doneddvnu bol wikladom maledivského hospodirsiva
ryboley, dnes je to toristicky ruch, Lovom ryb a pestovi-
nim kokosovych orechov sa viak nadalej Zivi 30 % obyva-
tefstvi,

Menové informdcie

Menova jednotka; | rufija = 100 laars, 150 kad - MVR,
Adresa emisného ustavu: Maldives: Monetary  Authoriey,
Mujeedht Building, Marine Drive 20-02 Malé, 20 — 01,
Republic of Maldives.

Histiria krajiny

Mualedivy boli osidlené 7 jubu dzijskej pevniny, V 12,
ster, obyvatelstvo prijulo islam. Styky so Zidpadom sa za-
cali prichodom Portugaleoy v 16, stor. Neskar sa tu usadi-
li piriti, Od r, 1887 a7 do ziskanin nezivislost r. 1965 ho-
I Maledivy britsskym protektoritom, ale sultandr ad-Din,
zilozeny v 14, stor. bol zrufeny o r, 1968

Histaria meny

Prvé minece, kloré sa nadh na ostrovoch v zdkladoch bud-
histického ehrimu, boli rimske republikinske strichorné

mince 2 | stor, pred n, |- Najstariie wdznamy o skutoénom
pouZivani minei na ostrovoch pochidead zo 16, stor, ked
lrancizski cestovatelia spominaji isinske strichorné Lari-
ny, Tieto mince majd velmi zvldSiny tvar — podobaji sa
hiciku z dvomisobne ohoutého dritu, Mince okrihleho
tvaru pochadzajo zo 17, storofia. Niesli arabské ndpisy,
ditum razby a meno mincovae. Til sultinov na tchio
minciach #nel sultdn zéme o mora. Neskor ostrovy ovléida-
li Portugalel o Holandania a od r. 1887 sa dostali pod brit-
ské panstvo. AZ do ro 1813 sa viak stile razili okridhle
bronzové mince — larini s arabskymi ndpismi. V tom Gase
sana ostrovoch pouZivali aj stiieborné o brongové mince
# Britske] Indie o Ceylonu (Sri Lanky). ¥ rokoch 1913 ad
960 sa mince pre ostrovy dodidvali z Indie a Srl Lanky.
Vor, 1960 sultandt zaviedol destatkovy systém, rupia bola
premenaovand na rufiju, jej diely sa voelaji laari (podla tra-
dicnyeh larinov ), Okrem nomindlne] hodnoty o ditumu bo-
li nipisy nadalej v arabskom jaryku, Maledivy sa stali vor.
1968 republikou, Od r. 1970 sa raziy mince iba s anglicky-
mi ndpismi a zobrazuji miestnu faunu a Méru. VyiEie no-
mindly sa poudivajd iba pri razhe pamiitnych minci, Prvé
bankovky s arabskémi ndpismi. zobrazujicimi palmy
# plachetnice, boli vyiladend v roku 1947 [neskir v 1.
19601 o mali hodnota 1/2, | rupie, 2, 5, 10, 50 4 100 rupii.
Pouival sa a2z do roku 1983, ked boli dané do obehu no-
veé bankovky 2, 5, 10, 20030, 100 a 300 rulijf. Hlavony mo-
1y na lienej strane bankoviek je rovnaky pre vieiky noni-
nidlne hodnoty: kokosové arechy, v prave] Sasti plachetnica
s napnutymi plachiami.

[Bankovka s nominalnon hodnotow 2 rufije. Na rubove) strane
hankovky je zobrazené pobreiie ostrova,

Mativy maledivskyeh bankoviek

Bankovka s nomindlnou hodnotous 5 rufiji. Na rubovej steane
bankovky s zobrazené plachetnice s rybdrmm,

Bt ooy Mok 2 Pristavié melo s plachemicami.
Ry =3

Bankovka s nomindlnou hodnotou 10 rufiji.
MNa rubove) strane bankovky si zobrazeni muZi
pletici bambusové rohode,

Bankovka s nominalnou hodnotou 20 rufiji.
Nu rubovej strane bankovky je zobrazend

Bankovka s nomindlnon hodnotou 50 rufiji.
e rubovej strane bunkovky je zobruend scéni
# trhu,

Bankovka s nominalnon hodnotou 100 rufiji,
Na rubovej strune bunkovky je zobrazend hrobka
A B Jusufa-ul-Barubaryho.

Bankovka s nomindlnou hodnotou 500 rofiji.
Na rubove] strane bankovky je zobrazend meSita
Velkého Pratko a lslamské centrum.
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Gmmmﬁ $tat v Indickom ocedne s rozlohou 1862 km? = okrem ostrova Mayorte, .fgmr_f spravafe Francizsko,
pﬂEﬁ'ﬂbymreFar 412 000, hlavné mesto Moroni. Komory st élenom OSN, OAJ. Uradné jazyky francizstina
a arabéing, pouZiva sa aj komoréina. NdaboZenstvo: sunnitsky islam.

Bankovka s nominalnou hodnotou 300 frankov

Na lienej strane je portrét Feny so wivejom, v pozadi i budeva,
N rubovej strane si zobrazené dve Zeny.

Bankovka s nominalnou hodnotou 1000 frankoy

Na licnej strane je portrét Zeny, v pozadi je pobrezic s pilmarmi.
Na rubovej strane si zobrazené Zeny,

Bankovka s nominalnou hodnotou 2500 frankoy
N licnej strane je portrét Zeny s farebnym zivojom, v pozadi je
pabrezie, Ma rubove] strane je zobrazeni korytnagka,

Moativy komorskyeh bankaviek

Bankovka s nomindlnou hodnotou 5000 frankoy

M licne| strane je dvojica muZ a Zena s tradiénfmi prikeyyvka-
mi hlavy, na rubovej strane je wobrazeny portrét prezidenta
Dohra.

Bankovka s nominalnou hodnotou 10000 frankoy

Ni licne] strane je portrét hlavngho moftiho Siada Omara bin
Sumeitd, v pozadi je moavzdluem. Na rubovej strine st zobra-
#ené Feny pletice kosiky,

Stitne zriadenie

Prezident, ktory je voleny na Sesfroéné obdobic, vyment-
va ministerski radu. Federilne shromaidenie mi 42 Elenov
volenych priamo na pil rokov,

Privadné podmienky

MNajvicsi ostrov Njazidja (Grade Comore) e vyprahnuty
a skalnaty, tyéi sa o najvysiia komorskd hora — Ginni sopka
Karthala (2361 m), Ostrov Nawani (Anjouan ) ivar silne ero-
dovany vulkanicky masiv, Povich ostrova Mwali (Moheli)
pokryva rglesneni plosina s arodnymi ddoliami. Podnebie je
od mija do okidbra tropické suché, ale v ostatnych mesia-
coch vydatne prai.

Huospodidrstvo

Medrodnd, erodovani pada, prefudnenie a nedostatok pri-
rodnveh sdrojov <0 hlovnou pricinou, #e o slabo roevinutd
obyvatelov sa venuje pestovamu plodin pre viasing potrebu,
nit vyvoz sa pestuje vanilka, klinéeky o ylang-ylang,

Menové informdcie

Menovi jednotka | frank = 100 centimoy, 150 kiod —
KME. Adresa centridlng] banky: Banque Centrale des
Comaores, Moroni, Comores. Diely franku nie su v obehuo.

Historia krajiny

Eurdpania ebjavili ostrovy koncom 16. stor, a stali sav
1886 francizskym protektordlom. B, 1912 sa Styr Komoeskd
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ostrovy stali francdzskou koldniow, V referende r, 1974 iri
z nich hlasovali za nezdvislost, ktori vyhlisili bez franciz-
skeho sihlasu. Stvrty ostrov = Mayotte — hlasoval proti ne-
wdivislost a ostiva pod lrancteskon viddow,
Histdria meny
Prvé mince doniesli na ostrovy islamski kupci zo sused-
ného Madagaskaru o Mozambiku uf v 13, — 160 stoe. Vor,
RO boli v mene sulting Saida Omara v Parizi vyrazeng pr-
vé minee (5 o 10 cemtimov 7 bronzu, stiebormy 5 lrank),
W dulsich rokoch sa pouZivali francizske platudli. Mince
¢ r 1964 zobrazuji na lenej strane zenskd hlava — alegoriu
Franctizskej republiky a nesd ndpis ARCHIPEL DES CO-
MOROS, na rubove) strane st prirodné motivy. Papierové
platidla mapi zaupimava historin. ¥ oro 1920 boli vytlatene
nidzove postove zndmky v hodnote (03 franku zobrazojice
alegoriu ndmomej plavby u obchodu, resp. psa, s napisni
MADAGASCAR ET DEPENDANCES & MOHELL ¥V r.
960 — 1963 boli dané do obehu bankovky Bangue de
Madagascar el des Comores v nominilnych hodnotich 50,
O, 500, F000 a 5000 frankoy zobruzujice motivy 20 2ivo-
t oostrovov, Voo 1976 boli dané do obehu  bankovky
komorského emisného indticate (300, 1000, 5000 frankov),
ktoré v 1. 1986 s rovnakym dizajnom vydala Komorski cen-
trilna banka,
Gabriel Schlosser
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BARCHNA BANEASLOVERSRA

FEDOR JESENSKY
1877 —

Bankovy dradnik, redakior a prekladatel
Fedor Jesensky sa narodil 220 4. 1877
v Turéianskom Svitom Marting v roding uve-
domelého Slovika Jina Baltazira Jesenského,
ucastnika slovenskych dobrovolnickyeh vipray
v revoludnych rokoch 1848 — 18449, ¥ rodoom
meste zacal navitevoval Tudovi Skolu a po jej
ukonéeni Studoval v rokoch [BRY - 1893 ma
symndziich v Banskej Bystrici, Rimavske]
Sobote a Kezmarku. Nasledovalo Stidium na
Ceskoslovenskej obchodnej akadémii v Prahe,
ktoré absolvoval v roku 1897,

V tom istom roku zacal kariérn bankového aradnika ako dé-
lovnik v Trnavskej a vidiecke] ludovej banke, Po nezhodich so
spriiveom banky Frantiskom Veselovskym odidiel na jar roku
190 do [ldlky Tatea banky vo Yelkej Byiéi, kde pol roka pb-
sobil vo funkei Gétovnika, Na jesed sa viak tohto miesta vedal
a zafal pracovaf vo firme D, M. Bodicky v Liptovskom Mikulisi,
Ktord sa zanberala vyrobou prave] liptovskej bryndze, ale obcho-
dovala aj s miesanym tovarom a Felezom. Neskir sy zaoberal
predajom vipni. Obchody sa mu vaak prilid nedarli, a tak na je-
sef roku 19407 Ziadal v liste 0 pomoc Viadimira Makovického so
aamerom iskal miesto v Direktonu Tatra banky, pretofe ako pi-
sal: peragnictve bolo a je pre mia vidy pritaglivym odborom,
Do Direktoria sa sice hned nedostal, ale 1. decembra 1907 uf
pracoval no mieste uCtovnika v centrile banky v Martine: Tymio
krokom sa ma dihé roky stal je) dradnikom a ¢asom dosiahol svoj
povedny cielu vypracoval sa na jedného 2 poprednych reprezen-
tantov tejto vyznamne| slovenske) banky.

V tom £ase aktivae vystupoval aj ako ¢len mnohyeh hospo-
dirskyeh spolkov. Bol jednym 2 najagilnejsich zakladateloy
icastinného spolku Lipa, ludovy pricmysel, zalofeného v roku
1910 v Martine, ktorého ciefom bol predaj stovenskych vydi-
viek v Uharsku, ale-aj v zahranidi, Fedor Jesensky sa stal jeho
pokladnikom a spraveom, ¥V roku 1911 bol zvoleny aj do spri-
vy KnihtlaCiarskeho a¢. spolku 1 Diglng na ndradie G&. spoloé-
nosti v Martine ako ndhradny Elen. O dva roky neskor sa stal
¢lenom dozomého poverenictva Dielne na niradie,

Rok 1912 bl ziomovy ¢ hladiska jeho postupu v Tatrs ban-
ke ¥V osivislosti s vyslanim hlavného Gerovnika banky do
Ameriky zacal tieto prace vykomdval Fedor Jesensky o podnic
1. januirom 1912 ho Dircktorium vymenovalo za hlavného G-
tovnika pre centrum. Po valnom zhromazdent konanom 12, ji-
na 1913 a konStiwovani nove) spravy bol do jej cenziimeho
odboru zvoleny Fedor Jesensky, ktory uZ v tom ¢ase patril me-
dei napvyenamnejiich déastindrov banky. O rok neskor sa za-
roven skl Clenom Direktdna Jeho funkéné napredovanie do-
Casne zastavila prvd svetovd vojna, kiord preZil ako vojak
Rukusko-uhorskej armidy.

Vonovyeh podmienkach roevijal dulsie aktivity o nadale)
stipal pe rebricku hodnosti funkeiondrov banky. Po [d2ii Tuira
banky a Sporitelne ul. banky v Martine v lete roku 1920 si stal
Clenom vykonndho vyhore a sidasne aj Elenom Direkiora
a obwodovim direkiorom maninského obvodu, Ked sa v roku
1921 wvazovalo o velke fiei Tatra banky 5 Americko-sloven-

1958

skou bankou # Slovenskou rofnickou bankou
v Kosiciach, bol do vykonného vvboru nového
ustavu  predbeine navrhovany a)  Fedor
Jesensky, ktory sa mal stal &lenom Direktoria
ako namestnik hlavného direktora, K zamyila-
nemu spojeniu spominanych pefainych dsta-
vov viak nakomec nedosho.

Popri uZ spominanych funkeiach posobil a
ako Clen spravoyeh rid, resp. dozomych vy-
borov wvo Wseobecnej banke v Ludenci,
Gemerskej dvernej banke v Rimavskej Sobote,
Ohilngj dovoznej &, spol. pre Podkarpagski
Rus o Zviize slovenskych pefiaznych dstavov, Bol predsedom
Knihtlaéiarskeho géastnirskeho spolku v Martine a od rokuy
1929 riaditelom a spoluredaktorom Easopisu Zivena.

W opolovici 20-tyeh rokov sa dostala na povreh aféra, klord
predenamenala koniec jeho kariery, Spolu s daldimi vysoko-
postavenymi tradnikmi banky previedli v roku 1921 acastiny
Tatra banky. ktoré viastnili, prostrednictvom fingovaného -
tu, Bratia Sigmund™ na 1i8et Drevirske) banky. Takio ziskané
finanéné prostriedky poufili na ndkup Gfzstin Drevirskej ban-
ky pre Tatra banku. Touto transakcion poskodili Tatra banku
o vyse 3.5 milidna korin, Celd zalezitost zverejnil o pir rokoy
neskor jeden w podriadenych kolegov, ¢o viedlo k dlhotrvaji-
cemu vyietrovaniu. Po objasnent pripadu bolo kadému zo za-
mteresovanych ulozené zaplatif éast spésobene) skody. Fedor
Jesensky sa musel vedal miesta direkiora o zostal dradnikom
banky bee zatriedenia o bez titulu™. Napriek disciplindmemu
konaniu bol rozhodnutim sprivie) rady v roku 1926 povereny
riadenim  priemyselnych podnikov patracich do koncernu
Tatra banky. Na jeho pdsobenie v banke mala osudny dopad
revizin v Gemerskej Gvernej banke v Rimavske] Sobote, ktord
mala fiziow splyniaf « Tatra bankouw. Fizia sa uskutoénila na
zaklade reviznych spriv, kioré v roku 1924 vypracoval Fedor
Jesenshy., Sprivy viak velmi nepresne vystihovali finanény
stav Gemerskej uvernej banky, ¢im Tatra banka utrpely mekol-
komilidnové Skody, No ziklade téchio skutoénosti rozhodol
vikonny vybor zadiatkom jina 1928 o jeho okaméitom pre-
pusteni zo slufieh banky, Sicasne bol odvolany 20 sprivioyvch
rid podnikov, do ktorych bol delegovany bankou.

Cely pripad mal stidnu dohru a spor Fedora Jesenského
s Tatra bankou sa vliekol a7 do roku 1933, Bol ukonéeny mi-
mastidnym vyrovnanim, Kiorym sa obidve strany enekl vzd-
Jomnych narokov. Po odehode # banky F. Jesensky zaloil
a viedol v prve] polovici 30-tveh rokoy Vydavatelské druzsivo
Zivena v Martine.

Ako prekladaterl je zndmy prekladmi 2 ruskej klasiky, kioré
publikoval kniine 1 Casopisecky pod pseudonymom (Mein,
Pracoval i v redakeii Casopisu Slovensky penaznik, kde od je-
sene roku 1910 redigoval rubriku Obzor a v rokoch 1911 az
1913 bol zodpovednym redaktorom tohto periodika. Na jeho
niveh a pod jeho védenim bol v roku 1912 vydany prehlad slo-
venskych pefiaznych a priemyselnvch pednikov pod ndzvom
Slovensky Kompass, Zomrel ako osemdesiatjedenrotny 24, 9,
[958 v Martine, Mgr. Milod M:m’nr
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CESTOVNE SEKY

RIZIKO PRIJATIA FALZIFIKATU

Ing. Boris Porodin

V orimct migracie obyvatelstva charakieristicke] pre koniec
minulého a zadiatok nasho storodia 2 ekonomickyeh divodoy a
1 dnes v ramen cestovncho ruchu, pred kardym cestovatelom
sto]i volba prostnedky prepravy pefaer. Vo sicasnost existuje
viacero moznostic klasicky prevoe hotovost vo forme banko-
viek a minci, elektronicka fonma prevozu vo forme medzina-
rodne akeepiovanyeh platobnyeh kariet a bezhotovosiny prenos
v forme cestovnych Sekov. Hotovost je najviac akeeptovand,
ale jej preprava je najrizikove Sia. Elekironickd forma je bez-
pednd, ale pomeme nakladog ¢ pohfadu poplatkov za tilo siuz-
bu. Povedzme viae o cestovnych fckoch, ako jednej # foriem
bezpedne) prepravy pefazi. Ale poror! Aj v tejto zdanhivo upl-
ne bezpetne] oblasti sa objavili falzifikity, ktoré kazdorocne
spisobuji fkody za stovky tisic americkych dokirov.

Histaria cestovnyveh sekoy

Histaria cestovnyeh Sckov s zadala pisal koncom 19, sto-
rocii, ked James C, Fargo, prezident spoloénosti American
Express pri jedne) 2o svojich ciest zistil, Ze jeho zmenky ne-
boli ochotné akeeptoval ani velke banky. Tak viasine vanik-
la dloha vyvindd platobny prostriedok, ktory by sa mohal po-
wiival tak Tahko ako hotovost o bol by zdroved chrdaneny proti
strate, kride?i o [alSovanin, Riedenim ejto Glohy bol povere-
ny Marcellus Berry, ktory bol vedicim curdpske) pobocky
American Express, ¥V Berryho hlave sa zrodil nipad cestov-
niveh Sekov, ktoré by si podpisovali pri preveati prevkeil
a2 dévodu begpelnost pri pouZiti drubvkedt, 25 aprila 1891
venikol cestovny Sek American Express, ako prvy cestovny
ek v historn, Marcellus Berry ziskal 7. jala 189 patentove
prive na svoj ndpad.. Cestovny Sek American Express
Traveler bol rychlo prijaty bankami, howelmi o obchodm.
Syn Jamesa Fargoa zaplatil prvym cestovaym Sekom spolod-
nesti American Bxpress v hotell Houffe v Lipskuo 5. nugosta
FROL. W tom istom roku w# akeeplovalo cestovnd Seky viae
ko G0N0 prevideok hotelov o agentor. ¥ roku [R99 balo vy-
chanyeh TG TR Sekoy, BSte pred venikom 1. svetove] vopny
boli dostalinuté irghy v hodnete 32 milidnoy americkych do-
Lirov. K spolodnost American Bxpress pribudli dalgie
spofonosti cmitujice cestovnd seky: T, Cook. WVisa,
Cicorp, Swiss Bankers Traveller Cheqgue, Eurocheque aud. —
ich aplny vypocel nie e modny v rmer whio prispevio,
Cestovng deky s stali sadasfoun ndsho zivola o beepednym
prostricdkom prepravy pefazl nagmil v rmei cestovaého ru-
chi. Dies ieh vyhody vyuzivajo kaddorocne miliony fudi,

Systém predaja a akeepliacie cestovnyeh sekoy

Cestovnd fehy vydiva emitent o distribunje ich cex svoje
predamné miesta. £ pohTadu predivajicich bink je vyvhodné,
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7e cestovne seky nie st hotovosiou, o tak nezafazuji likvi-
ditu banky. Pri predaji ich kopujiel musi prvy raz podpisaf
v meste prvého podpisu. Y opripade odeudzenia vz podpisa-
nych dekov klient dostdva plnohodnotnd nihrade — niektord
spolodnost zaruduji poskyinutic novych cestovoych Sekov
v prichehu 12, resp. 24 hodin od pahlasemia ich straty. P
akeepticii musi klient ek podpisal v mieste druhého podpi-
s na poziadanie musi predloZif aj svo) identifikacny do-
klad. Tym je zaruCena bezpetnosi pre teho, kio 5ek ponika
na preplatenie 1 pre who, kio ho prijima. Akceptovany Sek
nastedne preplati preplicajicemu miestu emitent cestov-
ného feku,

Ochranné prvky cestovnych sekov

Cestovné Seky rovoako ako bankovky su ceniny, kioré si
potechmickej strdnke chranené proti falfovaniu. S0 thaéené na
ceninovom papier. kiory nereaguje no UV svetlo. Tento pa-
pice mode dule) obsahoval ochranné vlikna, vodoenak,
ochranny prizok. kinegram, slepd thad, pripadne iné ochran-
né prvky, £ pohlodu thace si na vicSine cestovnych Sekoy
hlavné tlatové obrazee a gilofovy rimik vyilagené Kvalitnou
hibkotlacou, v mieste podpisu sa nachiddza mikrotextova lin-
ka, ofsetové farby reaguji na osvetlenie UV svetlommd,
Specifickou je ochrana ve forme Tahko odstrinitelne] farby
ofsetovveh podiladi v mieste podpisu klienta o vodou roztie-
ratelnych farieh na presne defmovanom micsee v vdmel dizaj-
nu cestovného Seku.

Rozdiely medzi cestovnym sekom a bankovkou
# pohTadu prijimatela

MNicklord chorakleristiky cestovoych Sekov v poroviani
s bankovkami determinuji ich vyhody, resp. nevyhody 2 po-
hifaclu prijimatels o hroziaceho rizika 2 prjatia Badzifikd. S0
10 tieto podstame odiignosti:

* hankovka je unonymnd, cestovny Sek je personifikovany
— e 1o jednoznacnd vyhoda sekov pre poudivatela i prjimi-
tefa. Aj v pripade straty alebo odeudzenia za bankovky uf ni-
ki peposkyine Fadnu nahraduo,

= podel ochrannyeh prvkov na bankovke je vilesi, ako na
cestovnom Seka [eh Citatelnost je vaak zniZend opotrebenim
v peitadnomm obehu, Cestovny Sk je urteny na jedno pougite
o preto venfikdcia ochrannyveh prekov je ulab&end ich per-
fektnym stavom.

s dizajn kazde) bankovky je mdividudlny. Odliguj sa roe-
mermi, prevlidajicon Tarbou, sobrazenymi motivin § po-
wzitymi ochrannymi prvkami. Cestovnd Seky prisludného
emitenta maju v podstate rovnaky dizan o vedjomne sa od
seba odlizuj len Ciselnym a slovnym oznacenim nominilne)
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hodnoty a meny. Toto je velkd nevyhoda cestovnych Sekov,
ktori umoziuge falsovatefom pozmedioval menej atrakiivi
menu na atrakiivnejsiu, alebo nizdiu nomindlnu hodnotu na
vyssiu,

Falzifikaty cestovnych sekov

W minulosti bol viskyvt falzifikitov cestovnych Sekov ojedi-
nel¥ a tento platobny prostriedok bol povazovany za jeden
7 najbezpecnejiich, &1 v z pohfadu predkladatela alebo priji-

Ukaika roznych druhov
cestovanych Sekov najznamejsich
‘emitentov

‘Cestovny Sek spoloénosti AMERCAN
EXPRES 50 EUR, averz

- 1

[ S .
-

SPECIMEN

Cestovny ek spolocnosti
THOMAS COOK 50 EUR, averz

B RTEATdAS 4R RO RT Y FPEAYELAEEY B LTI R

Na svoju dobu boli velmi dobre
chrinené a ich tlaé bola velmi kvalit-
it Je eanjimavé, fe cestovné Seky ne-
prenaji ukondenic platnosti a maji
teda neabmedzend preklugziv, Aj ta-
kyto stary cestovny Sek je moiné pre-
plati,

200 0000 008 009
SPE®MEN

PLATIDLA

matefi. Rozdirenie komertne dostupnych reprografickych za-
vigdeni {najmid farebonveh kopirovacich zariadent)y vyivorlo
podmienky pre falfovanie cestovnych fekov. Porornost orea-
nizovaného elodinue sa orentovala 4 na falSevanie vergnych
listin & identifikaénych preukazov, Co nepriasmo vytvorilo

vyhoda a ochrana cestovnych Sekov spofiva v ich personifi-
kicii na konkréinu osobu, o sa neguje v pripade stalfovania
identifikacneho dokladu. Len za prvé dva mesiace tohio roku
sposobil na tzemi Eurdpy jeden typ falzifikii cestovného Se-
ko skodu 150000 USD,

BKNDD-269.A78
vOID

€66

avers

Ukiazka starSich cestovnych Sekoy — dvojobra-
#ok 20 u 50 AUD Thomas Cook staré \'iﬂ_l'j':
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Ochranny prizok

Pravy cestovny Sek obsahuje
zabudovany ochranny prizok
& negativnym opakujlicim  sa
mikrotextom AMEX.

Cestovny dek AMEX 50 EUR pod UV

svetlom

Cestovny ek Thomas Cook 50 EUR
pod UY svetlom
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. sPECIMEN

EB000COOSsNET=000 2665 (5™
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A

Vodoenak

Origimdlny cestovny Sek v pra-
vej Easti licne) strany obsahuje
vodoznak v vare Centunona.
Je to vodoznak lokalizovany,
figurilny, stupfovity. Posobi
plastickim dojmon, viditelnd
s1i viacerd drovoe prichfdnos-
b papier,

Tl e TR 2 A

HZO000-266-52%
i

VoID 5550 |
e,

i

Kinegram

Pravy cestovny Sek vliavo od
vodoznakového  medaildnu
obsabuje kinegram, v ktorom
sa. pri pohybovani striedavo
ohjavaje hlava Centuriona
# loge spolonosti AMEX.
Kinegram obsahuje aj oznafe-
nie meny a nominidlngj hodno-

MARCTIMNA WANEA SLOVENSES

Ochranné prvky cestovného seku
AMEX 50 EURO

FFET AW Tl FXIuk

Seku, ktoré si

ty cestovného
umigstnené v rovnobeZnych
nadkoch, Medzi nmimi sa na-
chidza mikrotextovd linka
s opakujicim sa mikrotextom
AMEX. -

Ukazka technickej ochrany moder-
nych cestovnych sekov
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MARCHENA BANE A SEOVIRERA

Cestovny sek VISA 100 CAD pod UV
svetlom

Na osvetlenie ultrafialovim svetlom reaguji
ofsetové podtlate, ktoré si vytlafené fluo-
rescencnymi farbami. Niektoré tvpy Sekov
obsahuji v papieri aj fluorescencné ochran-
ne vlikna.

Ukiiika $pecidlnej ochrany na cestovnom

seku AMEX 50 USD vzor 1997 reverz
Na mbovej strane cestovného feku je vy-

R Y Ty

%’“ﬁr—,‘?‘ e .A '*'-!-'*:-'d'!;'-"-*', THSIEA |
j e 5 SPECIMEN
r ﬂl "='ll - & ! i s OF AN !
i YA N v t} 7 AMERICAN | |
3 £ ol o 3 EXPRESS |
3 e 0 s e maveLERs |
% i oy i yl "________ CHEQUE -
Rl i g -l FT TR~ © e = R T T

I} Q S.-H]I NO VALUE-NON-NEGOTIABLE

0SS30

PLATIDLA

tlafené oznafenie meny a nomindlne] hod-
noty v favej i pravej asti Seku. V. Tavej casti
Seku s poufité Specidlne farby, ktoré je
moiné pri navihéeni Tahko rozmazat, Farba
v prave] casti Seku je vodostila a tak sa po-
meme jednoduchym spisobom (stadl ndm
navihéeny prst) méZeme presvedif o pra-
vosti cestovného Seku. Tdto ochrana vyuFiva
1 skutocnost, #e cestovné Seky sd uréené len
it jedno pouiitie, pri klorom s znehodnotia,

Ukazka detailov liniovej Struktary obrazu pravého seku v porovnani s falzifikatmi

Detail z falzifikato Seku typ 1
Portrél Centuriona je vytladeny fareb-
nym kopirovacim zardudenim, ktoré
powriva kvapalné farby, Obraz je vy-
tvoreny bodovou Strukniron 4 zaklad-
n¥ch Farieh, Liniovy prepis nie je za-
chovany.

v |

Detail z falzifikatu sek typ 2

Portrét Centuriona je vytladeny fareb-
nym kopirovacim zanadenim, kioré
pouiiva prifkovy tdner.

Obraz je vytvoreny bodovow Strukii-
rou 4 zdkladnych farieb: Linmiovy pre-
pis nie je zachovany,

Viditelnd je digitalizdcia obrazo € j.
jeho usporiadanie do rovnobeZnych
riadkov,

e

Detail # pravého Seku AMEX 50
USD yzor 1997

Portrél Centuriona je vytvoreny linio-
vy¥m prepisom hustou siefou jemnych
liniek.
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Guvernér NBS hodnotil situiciu v bankovom
sektore a v menovom vyvoji Slovenska

Difia 5. oktobra 1999 sa kenala v kongresovej sile brati-
slavshého hotela Tatra prvd thadovi konferencia s puverné-
rom Nirodne] banky Slovenska Maridnom Juskom.

Guvernér informoval novinaroy o priebehu rokovanii vy-
roéneho zasadania Medzinirodného menového fondu (MME)
A Svetove] banky vo Washingtone, ako aj o situdci v banko-
vom sektore a menovom vivoj na Slovenska,

Poukdzal na vyznam bilaterirnyeh rokovani s predstavitel-
mi MMF a parinerskych bink, z ktorych vyplynulo priaznivé

 hodnotenie ekanomickeho vivoja Slovenska, ked sa .znovu

nastoluje rovnovdha ekonomiky. Je viak potrebné neuspoko-
Jit sua pokracovaf v nastipenom trende”, zdoraznil Maridn
Jusko. Delegicia NBS na bilaterimych rokovaniach s cen-
tritlnymi a komerénymi bankami a finanényom institiciami
prezentovala: dosiahnute vysledky v menovej politike a #i-
mery do budicnost.

Mariin Jusko shodnotil aktudlny menovy a ekonomicky
vyvoj, ktory povazuje zi pozitivay o visledky nasnadugd. e
je redlny predpoklad dosiahnuf stanovené koncoroéné ciele,

Vrchnd riaditelka menoveého dseku NBS Elena Kohdtikovi
vyjadrila spokojnosi s vyvojom meny i petainého irhu. Ako
uviedla, na penaznom trhue sa stabilizovali drokove sadeby —
ich pokles si predpoklada aj v poslednom Stvriroku 1994,

Vovay v bankovom sektore SR oznacil Marian Jusko za
menej uspokojivy. Naznacil riefenie v nepriaznive| situdcii
Priemyselnej banky, ktoré vidi v urychlenom rokovani akei-
ondrov a venitelov tejto banky, Kioré inicioval na 6. 10, 1999,
Podla slov puvernéra Maridna Juska: .ak bude toto rokovanie
nedspesng, bude musiel NBS ¢ titulu vvkonu funkcie banko-
vého dohladu konat, Nirodnd banka Slovenska nemoze do-
pustif, aby pa trhu existovala finanénd msntiens, ktord nedo-
kize plnif svoje zivizky.” Ako povedal, treba hladaf
raciondlne rielenia.

Sona Babincova, foto: Csaba Kerekes

A =

Daa 1, 9. 1999 sa uskutofnilo v Bratislave 24. rokovanie
Bankovey rady NBS pod vedenim jej guvernéry Maridna
Juska.

* BR NBS sa zaoberala problemankoun merama inflicie
v Slovenskej republike. Uvedeny materiil informuje o sposo-
be merania inflicie v SR od roko 19490 aZ po sidasnosi a -
roven miznacuje modné pristepy k skvalitneniu analyz infli-
cie v podmienkich SR,

* BR NBS prerokovala Opatrenie Narodne] banky
Slavenska, klorvm s ustanovuji podmienky na usmermenie
platobney bilancie Slovenske) republiby. Zmeny zahmuté
v novom zneni uvedengho opatrenia buda s16ZT na prehfad-
nejsie napliovanie polofick plalobne) bilancie o ndrodnych
Aoy, ako aj na amodyncke oéely. Materidl bude overejneny
v Vestniku  MNirodnej banky. Slovenska a vyhliseny
v Ehierke wikonoy, Uvedend opatrenic nadobioda platnost
ko1 panudro 2000,

g 23, 9, 1999 s pskotocnilo v Bratislave 26, rokovianie
Bankovej mdy NBS pod vedenim jej puvernéra Maridng
Juska.

* BR NBS prerokovala sprivu o vyvaji bankového sekior
¢ pohladu obogretného podnikania o 1 polrok P95 sprive
sil konStatuje, #e zlodity vyvoj a rastaca zadlzenost podnikov
Slovenska sa prejavila aj na vysledkoch bankového sekior za
L polrok 1999 Banky sa v pricbehu prvcho polroka sostredili
na ohchodovanie s cennymi papiermi, pajmi SEAnyma, &im re-
agovali na celkovy stav hospodirsiva a spomalemie ekonomic-
kého rastu. Zhorsena fimancnd sineicin podmikatelskych sob:
jektov ovplyvnila mst nesplicanyeh dverov s negativinym
dopadom no kvalite dverovyeh portfolin bank. Banky. najmi
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& reftrukivralizicii, obmedzih dverové aktivity, fo ndsledne
spomalilo finanéné toky do podnikovej sféry. Varasth klasifi-
kované aktiva a vo viacerych bankich pokrafovalo zaostiva-
nig tvorby rezery a opravnych polodiek vyplyvapice z rastu ne-
splicanych iveroy a zhorfujice] sa ekonomicke) situdcie,

Pocet bankovych subjektov rostal v 1omto obdobi nezme-
neny, Bankovy sektor k 30, 6. 1999 vylkdzal stratu 2 bezného
obdobia vo vyike 3.9 mld. Sk, Bilanénd suma bink posobia-
cich na slovenskom penaznom trho dosiahla hodnotu 741 .9
mild, 5k a oproti zadiatko roka klesla o 58,1 mid. Sk (-7.3% ),
pricom vyrazny pokles bilanéne] sumy bol zuznamenany vo
febrwir 1994 Na pokles hilanéne) sumy malo vplyy uvolne-
nie menevey politiky NBS v devizove] oblasti zrufenim fimi-
tu devizove] pozicie hink u pobociek zahranicényvch biank pre
menove acely,

Bunkovy sektor ako celok, oprot rastu v predehadeagocich
rokoch po spomaleni vyveja v rokn 1998, zagnamenal v 1.
polroku 1999 dalii pokles vivoja, Désledkom tohto vivoja
sa evySila nekrytd predpokladand strata o 4.2 mld, Sk na 27.5
mid. Sk, ZvyiEil sa pocet bdnk (6) neplniacich # %-ny limit
kapitdlove] primeranost, Dehicit Kapitilového  vybavenia
hunkového sektors sa v prichehu 1. polroka dalej prehihil,
Potreba advojov na dosiahnutie 8 %-nej Kapitdlove] primera-
nestt pedkapitalzovanych biank v bankovom sektore veristla
mit 446 mld. Sk, Mapriek negativoemu vyvoju je v tomto
sere potrebné uviest, Ze moohé, nagnei viak ransformujuice
s banhy, uskutoémli v pricbehu sledovaného obdobiy viae
uspomych opatreni. NBS ma aktivne zastupenie v nadiace)
skupine a koordinadne] jednotke. ktord boli zriadené na rig-
denie procesu reStrukturalizicie a privatizicie hink a podni-
koveho sekiora,

Jan Onda
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VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VYV(
SELECTED INDICATORS ON ECONOMIC AND MONETARY DEVELOPMENTS

| Ukazovater Merna 1996 1997 1998 1869 Linit Indicator
jednotha 5 i T

|
REALMA EKONOMIKA ‘ REAL ECONOMY
Hruby domaci produkt 11 2 mid. Sk 550,8" SBeEl G127 07 9 Sk billion | Gross domestic prodect 1 8

Medziratng amena HOF 3 % 6.6 6.5 44 247 k1 Yaar-on-year change of GOF 3
Miera nezamastranost 4 % 128 125 | 15,6 165 177 103 | Unemployment rata 4
Spotrebialske ceny & % 54 G4 b 6.7 i 138 | % Consumer pricas )
DBCHODNA BILANCIA TRADE BALANCE ?!
Wwnr {fad) mil, Sk 2T0643) 32017 37TBOT| 153581 | 196679 | 231250 | Skmilion | Export {fob)
Dovoe (Tob) mil. 5k 340903 393973, 4E0736| 186570 | 223930 | 260197 Skmiion | fmport (fob)
Galda mil. 5k -T0260 -G9956 -B2 429 | 26089 | 271 | -28047 l Sk emition | Balance
PLATOBMA BILANCIA # BALANCE OF PAYMENTS *
Bainy ucat mil. 5k 1 300.0| 696300 T4 B44.0 | -28 2760 | -29.883.0 Skmilion | Gurrent accotrt
Kapitaiowy a firantny (et mil 5k B6770.0| 588320 675383 | 136880| 352317 Sk milion | Capital and financial accownt
Galkevd hfancia mil. 5k T3ETS| 1772| -1953437| 9603 BEELS Sk mitien | Owerall batanca
DEVIZOVE REZERYY ¢ FOREIGH EXCHANGE RESERVES 9
Calkovd devizavd rezarvy mil. USD 56355 G4BBS| 60357 36617 B O3&5| 38037 | USD milon  Total foreion exchange reserves
Devizové rezervy NBS mil. S0 J4733| G249 29233 25147 29529 | 28645 |USD milion | Official reservas of NS
IRHAANIEHA ZADLZENOST 3 FOREIGH DEBT 41 #
Celkova hrubd zahranicnd zadifenest | mid. USD 78 90 14 94 100 USD billion | Total gross foreign debt
Zahram@ng zadlzenast na obyvatelz SR LSH 1473 1867 2200 1747 1 860 RN Gross foreign ¢abt per capita
MENOVE UKAZOVATELE MONETARY INDICATORS
Devizovy kurz 518 rBR/USD 30,647 33616 35242 43067 | 43780 | 43548 [SKUSD | Exchange rate 5%
Pefaind ssoba M2 4 | md. Sk 4162 4539 4661 4820 4847 4925 [ Skbition | Money supply (M2
Medzirodnd zmana M2 3 | 165 B3 28 6.3 73 Ta | % Year-on-yaar chianga of M2 3

Uvery padnikom a obyvatelfsta 4 | mid. Sk 3613 3701 68| 4007 4025 4022 | Skbilion | Gieoh to entarprses nd househoids 4
Diskontra sadzpa & 5 975/8,8 a8 8a a8 88 B8 | % Discount rate &1
STATNY ROZPOCET 2 0 STATE BUDGET * 4)
Prljrmy mikd, 5% 166,3 1804 1774 é4.0 85,1 1039 |Skbilion | Revenie
Vidavky mid. 5k 1814 T8 1670 76,7 822 15,1 [ 8k bilion | Expenditure
Saldn ki 5% -25,A =370 182 8.7 10 1.2 [Skbilion | Balance
FRIMARNY TRH PRIMARY MARKET
Prismerna drokova migra Averane inferest rate
= jednoradng vklaty % 943 1033 117 1248 12,53 1242 % =12 -manih depasits:
~ ¥ritkndobé dvary % 14,249, 175 20,61 20,44 1988 2095 |% — short-term lpans
- kratsndobi Carpand overy % 1327 13.88 1372 13,66 19280 1629 | % - short-term naw loans
PERAZNY TRH / Priemarnd drokovd WOMEY MARKET | Average inferbank
miera # medzibank. veladoy (BRIBOA)® depasd Interest rate {BRIBOR)" "
~ dvarnight % 11,57 2418 1441 2357 1357 817 | = varnight
- J-tiftog %W 178 2393 15,88 2535 17,07 .27 | % - T-day
- 14-diova % 1152 23,60 16.54 2541 1718 1161 % - 14-day
- -masalnd % 11,87 2350 1830, 2505 1744 1339 1% - 1-manth
- 2-mesating 7 A 11,66 215 19.62 5,54 17,80 14,68 | % - 2-manth 7
— 3-mesaini L 1186 2318 a082| 40| 1788 1583 % ~ Gmonth
~G-mesaind b 11,83 2274 22.14 26,07 17,86 16.51 | % = f=muanth

1i stdle cany, prismar roka 1995

I wumulativie od Zatialky roka

3 rmena oprobi ravnakemu obdobio predehadzaiicaho roka

4 stav ku koncu ohdokia

3 kur deviza stred, priemer za obdobie

51 rok 1995 ymeny sadzby od 17.3. 2 6:10., rok 1996 zmera sadzby od 13.1.
7t rok 1995 prigmer za obdobia jil-december

B od 1. 10 1598 zrudenie fixného kurzového redimu a zavedenie oatingu

i od 1. 1 1929 zmend metodiky

" Gonstant prices, average lor 1995

2 Cumulativa figures since the beginning of the year

N Change comparad weth the same period of previous year

4 As theend of period

3 Midpoint rate, average of period

0 Yaar 1995 changes since 17.3. and 6.10., year 1996 change since 13.1.

) Yaar 1993 average of perod July-Decamber

B The fixed foreign exchange regima rapleaced by floating, since 1. 10. 1998
i Change of the methodalogy singe 1. 1 1550

* predbeing odaje * Prafiminary data
“*od 295 do 15, 10 1997 _Moniaring orokowech sadzieh na friw “* From 29, 5. to 15 10, 1997 ‘Manitoring of interest rates on Slovakia's interbank
medzibankovyeh depazit v SR daposit market
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MNARODMA BANKA SLOVENSEA

X ABOUT PAYMENT SYSTEMS IN COUNTRIES
OCIATED WITH THE EUROPEAN UNION

Ing. Peter Holicka
Mational Bank of Slovakia

On August 31, 1999, the Enropean Central Bank
published |, The Blue Book - Payment Systems in
Countries That Have Applied for Membership in the
Enropean Union*. The book is a result of cooperation
between the European Central Bank and national central
banks of eleven countries associated with the European
Union: Bulgaria, Cyprus, the Czech Republic, Estonia,
Hungary, Lithuania, Latvia, Poland, Romania, Slovakia
and Stovenia, It describes in detail payment systems

of these countries. Each country is dealt within a separate
chapter, containing a survey of participants in payment
and securitics systems, a detailed description of payment
instrument used, interbank clearing and settlement system
and securities setlement system. In addition to comments,
statistical data is presented for the period 1993 — 1997
{tables are presented as an example). Figures of selected

FUSOPEAN CEMTHRAL BAME

Al BRI S

Payment iystems
in eountrios that have
applicd for membership
af the Eurapaan Unian

August 1999

Work on the book began in June 1998 when the Payment
Systems Division of the European Central Bank organized
a meeting of central banks" representatives of eleven associa-
ted countries, The National Bank of Slovakin was represen-
ted by Anna Pastuchovd, PhD., the chief executive director of
the Information Systems Division, A schedule was approved
1o ensure @ publication date of ne later than summer 1999,
Each central bank was assigned two foreign counterparts,
The National Bank of Slovakia wis to work together with the
Deutsche Bundesbank and the National Bank of Belgiom,
Ther sk was to comment on individual parts as they wene
drafied. The entire process was conducted in English which
required the specialists working on the book to have u cor-
responding knowledge of the language.

Although the book s title may imply a very narrow opic of
discussion, preparation of individual parts required the co-
operation of experts in payment systems and other areas wit-
hin the National Bank of Slovakia, as well as those of other
instiutions,

The publication of Blue Book ended the presentation pro-
cess af Slovakia's payment and settlement system. The pub-
lication 1s.-in terms of its comprehensive approach, the first
of its kind, and the fact that the book is the result of collabo-
ration of the NBS with two central banks of the European
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indicators are translated into ECU for a clearer
illustration.

Linion underlines its importance. For the first time we were
confronted with the question of whether we would be able 1o
formulate the country’s payment system in such a way that it
would be understandable even o u reader unfamiliar with the
system, Those who work in a specialized feld are aware of
the importance of using correct terminology in a foreign lan-
cuage 10 avoid misinterpretation of ariginal meaning. The
Blue Book proves that we have succeeded because, after se-
veral rounds of mutual consuliations and comments, our de-
scription was understandable to the verifiers,

The significance of the book consists in providing detailed
information on the payment system to market-place partici-
panis, as well as o the central bank of the eountry itself.
Every central bank takes an interest in establishing an effi-
cient and safe system ol payments i the couniry. [ts smooth
functioning is of importance 1o financial market and critical
For maintaining banking and financial stability.

The book is an indirect follow up 1o o book published by
the European Monetary Institute - the predecessor of the pre-
senl European Central Bank. .Payment Systems in the
European Union™ was published in April 1996 and o .experts
in payment systems is known as the Blue Book. This publi-
cation also dealt with the issues of payment systems in the
member countries ol the European Union, Thus, we have 1o-
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dav rwo books of a similar structure enabling us to compare
the payment systems development in applicant countries for
the European Union membership with that of individual EU
members,

Information presented to the reader in Blue Book shows that
payment systems of the candidate countries for European
Union membership have undergone significant transformation
and currently are developing to be able gradually integrate
into the Buropean Union environment, Paricipation in this

Table No. 1 Points of entry into the payment system (end of vear)

book is one of the NBS activities geared to the European
Union integration process,

Published by the European Union in English, the book is
now available to all member and associated countries of the
European Union. It is also accessible on the web-site of the
National Bank of Slovakia (htp:/fwww.nbs.sk) or the
European Central Bank (hirpi/fwww.ech.int), The National
Bank of Slovakia is carrently working on the Slovak version
of the chapter dealing with Slovakia’s payment system.

Number af Number Number Number l Other! Total numiber II MNumber of
inslititions of central uf bank of Post of branches accounts on which
afferng bank branches! Office offering | pyments
payment branches! branches!: 4 payment can be made
services! ' servicey ! I i per capita)
1906 1997 1996 1997 | 1996 1997 | 1996 1997 | 1996 1997 | 1996 1997 | 1996 1997
Bulgaria 6 & (07 0.7 82 108 370 m - - 452 481 | Thil, f.il,
Cyprus 52 59T | LS L5 817 R4 |- - 704 Tl 13233 1516 | ma na.
Crech Rep. B 5 [ 1.7 332 242 339 340 - - 673 588 | 056 057
Estonia 10 I |- - mi e | ona nu, n.i. na. na. 276 | i, L,
Hungary 29 28 |09 09 273 208 3T 318 - - 92 617 N2 033
Latvia 16 16 | 24 24 340 A0 | A 402 2 2 T48 717 (1,51 (.56
Lithuania 4 4 |03 0.5 By 55 |- - - = a7 56 | i, ..
Folund 42 4 13 i3 298 208 200 199 - - 500 498 043 047
Romania 2 2 | L8 I8 142 1649 313 314 - - 457 483 119 142
Slovakia 30 30 211 210 | 304 e - - 528 17 LE 084
Slovenia 5 M| - - 28T 288 263 268 3l 3 581 SHB LE 218
! Per 1,000,000 inhabitants.
4 1F Post Office branches offer payment services.
I Inchuding the Czech Post Office, which offers limited payment services,
Tuble No, 2 Use of debit/eredit cards (end of year)
Number of cards per | 000,000 inhabitants Average number of
Cards with Cands witha de- | Cards with Reatailer cash withdrawals | payments per card
a-cash function bl o cnedit a cheque gharantee | cards per card with a cash | with o credil/debat
function function function function
1996 1997 1996. 1997 1996 1997 1996 1997 1996 1997 | 1996 1997
Bulguria 25 79 5 W= - - - 143 198 | 1435 0.1
Cyprus Lo, na, | 509 620 - = ik, .. n.a. n.iL T 9.9
Czech Rep. | 553 9.7 | 1249 1438 13 20 234 257 (SR 1208 | 293 339
Estonia 2054 4239 | 2954 4239 |- - n.i, IL.il. o 3.5 0.8 13.9
Hungary 1633 2372 | 1326 2021 0.7 0.3 £4 1449 135 6.4 19 24
Latvia 153 ELit 153 M6 |- neg, 14 10,40 ] 42 | 143 142
Lithuanizs il 148 LR 148 | - - [ F nik 4.6 40 | 290 11:2
Poland 185 43.2 1.0 274 4.0 LR - - IE2 153 59 48
Runiania 0z 1.8 0.2 LR | = - - - 19:5 220 | 46 3025
Slovakia 1438 IBG.1 | 1438 1864 02 0.2 9.8 R Hh 0.0 4 0.6
Slovenia &0 1088 | 2356 4430 |[4726 5393 fi3.8 g1 1043 963 517 Jam

! Towirds (he end of 1997 a debit function was added 1o a barge number of cheque cards, Without this change, the average number of

payments per card would have been 52,

Abbreviations: neg. : negligible amount — & Fero amouni

n.a, = not available


http://www.nbs.sk
http://www.ech.int
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CONSTRUCTION INDUSTRY IN THE PERIOD
OF ECONOMIC TRANSFORMATION OF THE SR

Ing. Anna Cuperovi
Bankové zuctovacie centrum Slovenska, a. s.
(Slovak National Clearing Centre, Inc. )

Means and method of evaluating of the financial
and economic situation in a branch of the economy
or an entity under the current economic
conditions.

The economy of the Slovak Republic is still undergoing
a process of adaptation and transformation of the corporate
sector of the economy to new conditions associated with tran-
sition to market economy. Transformation primarily pertains
to property relations and in that respect the associated gradu-
al formation of new ownership structures, Together with fo-
reign capital investments as well as the formation of the eu-
pital market, the economic environment is fundamentally
changing, with a prevailing relationship of competition on the
miarket,

The question of being informed at every level of munage-
ment gains of importance as the basis for the decision-making
process aboul diversifying and reducing risks of business,
manufacturing, commercial, and other activities.

When information is unavailable about the economic per-
formance ol some business éntities, il is impossible to assess
the ,credit-worthiness™ of anentity or a client merely on the
basis of comparability of two related companies, and this on-
ly contributes to the imporance of financial analysis in age-
regate form.

A comparison of results of an individual entity with a com-
parative hasis enables (o cateporise evaluated entity among
enfities of appropriate industrial branch into group of 50 per-
cent entities with better economics results or group of 50 per-
ceni entities with worse one. This role can be taken over by
a sectoral Tinancial analysis designed by the SNCC, a.s, with
active participation of specialists [rom banks and the
Ministry of Finance of the Slovak Republic, as an informa-
tion support instrument for the banking sector in the decisi-
on-making process above all regarding linancing by bank lo-
ans, The apalysis involves the sample *branch® indicating
values within separate branches determined by the middle va-
lue of the position — median.

The financial-cconomic situation assessment based on
a single sample indicator does not allow indisputable judge-
ment about the importance of the individoal entity deviation
of the given branch value from the comparative base,

A solution may emerge enhancing the middle value with

additional numeric information describing the placement of

the given indicator aceoding to the number of entities limited
by quartiles or percentiles,

Graphic illustration of these values, their structural layout
within the given period file as well as overall ime flow are,

2

in the form of box plos®, contained in The Trend Financial
Analysis of Branches worked outl by SNCC.

Briet Characteristics of the Industrial Branch

The importance of the construction industry that has tradi-
tionally been one of the key industrial branches with a mulu-
plication factor in the creation of the GDP remains unchan-
ged also for the future. 1t i one of the production branches
that provide all works associated with construction, recon-
struction, enlargement, renovation, and maintenance of buil-
dings and structures, including assembly works of structures,
i.e. from the preparatien of a eonsiruction sile, surveying
works, underground engineering structures, rough structure
building works, construction installations, up to completion
and finishing works,

The following features are characteristic for this branch
and distinguish it from others;

# seasonal character of works,

* duration and irregular character of the production cycle
that typically exceeds one year, which is closely linked ro fi-
nances bound in various forms, therefore this branch is high-
ly demanding with regard to investments,

* high costs, long service life; products bound o one loca-
tion,

* high variability of activities associated with growing re-
quirements regarding complexity and quality of construction
works, tumkey building projects,

= methods of financing and invoicing during construction
{high deposits and advance paymenis).

Construction Industry in the Transition Period

The construction industry is undergoing o complicated pro-
cess under the new circumstances of market economy. While
in 19491 the entire output was provided for by about 1,186 en-
tities, in 1997 their number increased o more than three -
mes that number, i.e. 4033, whereby a majority of them

# hox plots = the graphic illusirtion of plotted branch indicator
vilues according to number of entilies in percents,
i percentile
T3l percentile, e.g. upper quartile
] 501 percentile, e.g. median
| 25t percentile, e.g, tower quartile

100 percentile.
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{about 60 percent) were companies with less than ten em-
plovees.

This growth of the number of entities over the evaluated
period was accompanied by changes in existing entities and
introduction of new organizational forms. Predominanily sta-
te-owned and cooperative companies gradually transformed
10 commercial businesses such as joint-stock companies, li-
mited liability companies, public limited companies, and al-
50 new entities emerged, For example deetatization resulted
in reducing the number of state-owned companies in the con-
struction industry from 248 in 1991 to ten in 1997, The num-
ber of joint-stock companies increased from 33 0 233 in
1997, Substantial growth was registered in this sphere of acti-
vity of the number of self-emploved persons (radesmen) that
climbed 1o 33,341 at the end of 1996, while their number in
1997 decreased by 378,

According to statistical data, the share of the construction
industry on the gross domestic product in 1996 compared
with 1992 decreased from 7 1o 3 percent, i.e. by two points,
alongside a significant change of the share of the private sec-
tor on total volume construction output from 45.6 percent in
1992 to B3.4 percent in 1996, During this period, the number
of emplovees in the construction indusiry decreased by al-
most 20} percent.

The construction industry ranks among those industrial
branches that very sensitively reflect all chanpes in the ¢co-
nomy. lts prosperity is closely linked to the economic cycle
and associated changes in living style, Cancellation of subsi-
dies, inaccessibility of alréady ,expensive” loans, as well as
insufficient solvency of clients were manifesied by a sharp
decline of output volume in the construction industry; most
notably in 1994 when prodoction volume reached less than
50 percent of the volume of 1989,

Analysis of Activity in Construction Industry

The results of Financial Trend Analysis in the Construction
Industry from 1993 1o 1997, that covered 70-80) percent of the
total number of registered lepal entities in the construction
business indicate thal the volume of construction oulpul over
the evaluated period grew by 72.1 percent. The volume of
work in progress that along with a year-on-year growth trend
represented at the end of 1995 10 percent of the output volu-
me dropped at the end of 1997 to helow 1 percent.

Sales of products and services in the construction industry
grew by close to 70 percent.

Chart 1 Output and Sales
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Chart 2 Development in business entities with regard to their
economic results
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The volume of pre-tax profit increased over the evaluated
period by 46.7 percent, whereby in 1993 it represented only
4 pereent of the volume of 1993,

The resulting economic performance of construction busi-
nesses in the first three evaluated years was a loss that had
a growing tendency until 1995, The volume of net profit in
the construction industry at the end of 1997 was ten times the
volume of 1996,

The mcrease of the number of business entities in the con-
struction industry by 93 percent has not brought a substantial
improvement of the situation with economic performance.
Each year, roughly half of the construction businesses report
a loss or zero profit (halanced budget), with the exception of
1997 when their share increased to 60,3 percent, There was
a visible tendency in the past two years towand a growing
number of entities with zero profit, Compared with 1993, the-
it number multiplied more then nine times, thereby in the past
two years 2.5-times.

While in 1993, one in two construetion businesses reporied
a . nel” loss; in 1997 it was approximately one in three.,

From the viewpoint of the aim of activities of busingsses in
markel economy, many of those entities, above all those who
were making a loss over a longer period had o ask the ques-
tion: *Why 1o carry on with the business™?

Structure of Assets and Resources for its Coverage

Structure of Assets

Assets of construction businesses over the evaluated peri-
od increased by 16.1 percent, whereby the volume of assets
at the end of 1995 was 4.6 percent lower than in 1993,

As o fixed assets the volume of which increased by 28 per-
cent, the share of tangible investment asseis has been decrea-
sing year-on-year from 96 percent in 1993 to &0 percent in 1997
in favor of 4 growing share of financial investments that in 1997
constituted [8 percent of fixed asscts, In comparison with 1993,
the volume o financial investments incrensed in 1997 more than
nine times, The share of fixed assets on total assets increased
from 27.3 percent in 1993 to 312 percent in 1997,

Current assets prevailed in the structure ol assets of con-
stroction companies during the whole evaluated period. Their
share of total assets decreased by 4.7 points under the 8.6 per-
cent volume increased until 1997 e.g, to 67,3 percent. The de-
velopment of current assels depends on the degree and level
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of work in progress, which 1s associated with the duration of
the production cycle that is typically longer than one year in
this industrial branch. Reducing the volume of unfinished
construction by 35 percent by the end of 1997 was appeared
in 44.2 percent decreased of branch assets share.

An opposite trend has been registered in the development
of receivables, the volume of which over the evaluated peri-
od increased by 71.4 percent and their share of total assets
increased from 19 percent in 1993 1o 28 percent in 1997, It is
clear from what has been said above that in 1997 receivables
have become a decisive component of current assets in the
construction indusiry,

Financial assets have recorded the most dynamic develop-
ment within current assets. Their volume swelled 125 per-
cent, Their share of total assets compared with 1993 doubled,
i.e. in 1997 reached 12.6 percent of total assets,

The ratio of current and lixed assets that characterizes the
need for investments ol an industrial branch fell by 0.4 points
in 1997, ie. in 1997 the volume of current assets exceeded
2.2 times the volume of fixed assets.

This structure of assets in the construction industry seems
inappropriate at first sight — it rather corresponds (o indusirial
branches requiring only modest investments, The size of this
ratio in the construction industry has been influenced by the
degree and level of work in progress as well as the volume of
receivables, which depend on financial discipline of clients,
with regard to high cost of products”, These are the main
causes making its impossible (o use the ratio 1:1 characteri-
zing industrial branches highly demanding with regard to in-
vestments in the construction industry, that ranks among tho-
se industrial branches but at the same time differs from them.

Structure of Resources Covering Assets

External resources consfituted a decisive component in to-
tal resources over the entire monitored period. Until the end
of 1997, their volume grew by close to 30 percent 1ogether.
Their share in total resources increase from 685 percent in
1993 to 76,5 in 1997, From external resources, less than 90
percent were commitments, the volume of which increased
by 28.2 percent compared with 1993, Faster prowth rate of
gxternal resources over the growth of conumitments lowered
their share in the evaluated period by 1 point e, 1o 86.8 per-
cenl; however, in relationship to total resources the growth
trend continued and until 1997 increased by 4.3 points to 66,4
percent,

The volume and development of liabilities is influenced by
the level of labilities from commercial contacts, the size of
which has been increasing at a prowing pace over the evalu-
ated period by 36.7 percent and in 1997 constituted 5% per-
cent of the volume of habilities, This account contains not
only ,classic labilities associated with seller-buver rela-
tions, but also received advance payments and deposits, the
volume of which is not negligible in this branch of industry
because it constitutes the cheapest and risk-free source for fi-
nancing needs during construction, 1t is impossible to deter-
mine from balance sheet data 1o what degree these resources
contribute 1o financing needs,

sing bank loans as a source of financing in the constru-
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ction industry had a downward trend until 1995, However,
over the entire monitored period, their volume increased by
over 30 pereent compared with 1993, In 19497, the share of
bank loans from overall resources increased by 1 point to 8.8
percent, In view of developments 4 growing trend can be re-
gistered in using shon-term loans. They constituted over 55
percent of all loan reésources in 1997,

1t can be generally said in view of developments that there
is a growing trend in using short-term external resources in fi-
nancing the needs in the construction indusiry.

A decline of the volume of own capital by close ta 20 per-
cent reduced the share of own eapital from total capital from
3012 percent in 1993 10 21 percent in 1997, A 25 percent drop
of basic capital had a substantial effect on this decline that con-
stituted about 75-80 percent of own capital. In 1993, basic co-
pital in 1993 constituted about a quarter of total capital in the
construction industry, while in 1997 it was 16 percent.

Financial Situation Analysis in the Construction
Industry

The proportion between external and own capital used to fi-
nance existing needs depended in the financial situation as
well as the size of the needs in a given period, Tt had a growing
tendency over the whole period in the construction industry,
In 19493 the volume of external capital exceeded the volume of
own capital 2.2 times and within & vear this ratio increased to
3.6, This means that the ratio of debt o assets or capital in
1993 was 68.5 percent and in 1997 grew to 76.5 percent.

The high ratio and the aforementioned growth trend of debt
1o capital is in general a sign of low leyel of self-financing
and under certain circumstances can be an indication of in-
stability. However, when we look at the structure of extérnal
capital where liabilities prevail, hence also received deposits
and advance payments. the situation with indebledness is not
quite as unfavorable,

In 4 market economy the acceptable level of debt to capital
ratio 1s at 7 percent; Higher levels mean increased | creditor
risk. Approximately 40 percent of construction businesses re-
ported a higher than 7( percent portion of external capital in
financing their needs in 1993 and 1994 and it was roughly 50
percent ai the end of 1997,

Within external capital, bank loans are used only as a sup-
plementary source of financing needs, constituting just 10 10
13 percent. Compared with 1993 the volume of bank loans

Chart 3 Loans  to Capital  Ratio  Development  in  the
Construction Industry

in T

0

I

12

i

4

o] B
1993 19404 1955 19t 1997



P

@

MARDDNA BANE A SLOVENSEA

mcreased by 30.5 percent, while until 1996 the velume of
drawn loans had o downward tendency.

Despite a growing trend, the low proportion of bank loans
in financing the peeds of the construction indusiry ensued
from inaccessibility of loans with regard to the volume of re-
sources created from the activity of business entities, as well
as with regard to the cost™ of these resources. In 1993, 25
percent of entities in the construction business used bank lo-
ans, in 1994 it was 20 percent, and in 19597 about [0} percent.

The linancial situation m this branch of industry with re-
gard to its economic effectiveness and liguidity is to a great
degree also determined by the length of period for which fi-
nancial resources are tied in certain forms of assets.

The extent to which finances are tied in inventory is expre-
ssed by the duration of inventory turnover from revenues ai
a year-on-year decling shortened from 7.4 months in 1993 1o
2.9 months at the end of 1997, In the construction industry the
average collection period of receivables is three months, In the
course of the evaluated period the collection period was the
longest in 1994 at 3.7 months and until 1997 along with an al-
mast 70 percent growth of the volume of receivables, it drop-
ped to a level of 1993, ie. to 3.1 months: A longer than 3
months collection period of receivables has been reponed by
about 30 percent of entities in the construction business, whi-
le extreme values were represented by a frequency of 10 per-
cent and the longest duration was 9.3 months in 1997, From
the perspective of development this phenomenon can be vie-
wed as positive, since shortening the collection period consti-
tutes & potential source of financing from this title,

In 1993, the payability term of liabilities was 9.3 months
which at a 28 percent increase of the volume of liabilities
shortened to 7.2 months in 1997, Approximately 40 percent
of entities in the construction business reported a longer than
3 months payability term of liabilities over the entire monito-
red period. About 10 percent of entities over the whole peri-
od reported o longer pavability term than one year.

The volume and speed of turnover is closely associated
with the degree to which liabilities are covered by recei-
vables, so-called primary insolvency. From the development
point of view we can recognize an improving situation on the
degree 1o which liabilities are covered by receivables. In
1993 the volume of linbilites i the construction indusiry was
3.2 times higher than its receivables. Continued year-on-yeur
decline brought this indicator down in 1997 1o 2.4,

Chart 4 Development  of  Primary  Insolvency in the
Construction Industry
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Roughly 60 percent of entities in the construction business
reported primary insolvency over the evaluated period, whe-
reby in case of 10 percent of the entities with highest values
over the whole period the volume of liabilities exceeded the
volume of receivables more than 5 times.

In the course of the evaluated period the structure of carrent
assels significantly changed from the liguidity perspective. In
1993 the level of current liquidity was associated primarily
with progress and liquidity inventory, which in 1993 constitu-
ted 66.6 percent of current assets and until 1997 dropped to
3.1 percent. In 1997, receivables already prevailed in current
assets, which together with the most liquid assets — financial
assets — represented 57.7 percent (an increased by 25 points
compared with 1993,

It would seem that from the viewpoint of the character of
this branch of industry the level of current liguidity achieved
in the construction mdustry (1,7 in 1993 with a drop to 1.3 in
1997} 15 relatively low and presently depends on liquidity of
receivables. Determining the liguidity ratio for this branch of
industry is difficult considering that received deposits and ad-
vance payments have been included into current liahilities,
which, given the current shortage of own capital and inacces-
sibility of other resources, constitute a significant source of
linancing during the entire course of construction.

Chart 5 Current Liguidity Development in the Construction
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In 1996, roughly 70 percent of entities in the construction
business had current liguidity below 1.3 and in 1997 it was
about T3 percent,

In contrast to current liquidity, the guick ratio (liquidity
calculated by deducing inventory from current assets and di-
viding the remainder by current liabilities) had a growing
trend (0.6 in 1993 1o 0.8 percent in 1997), which is a positive
phenomenon, since growth of this indicator reduces the dan-
ser of insolvency. Half of the entities in the construction bu-
siness reached this liquidity indicator levels below 0.8 during
the entire evaluated period.

Although in the analysis we evaluated liquidity develop-
ment trends, we must be aware that it is not significant be-
cause liguidity represents the ability to cover short-term lia-
bilities by short-term assets at a certain date.

A general indicator of business endeavor that reflects the
effects of liquidity, indebredness, as well a activity is profita-
bility. Given the modest creation of profit, profitability of to-
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tal invested capital that expresses the effectiveness of inves-
ted capital in the construction indusiry dropped from 0,10
percent in 1993 to - 1.2 percent in 1993, and in 1997 reached
(1.13 percent. Rising rate of return on capital over the evalua-
ted period was a result of a more dynamic almost 50 percent
dcceleration of tumover of assets along with an about 8.2 per-
cent increase of cost of sales,

Chart 7 Profitability Development of Total Capital in the
Construction Industry
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Fram the perspective of distribution of values of profitabi-
lity of capital it can be maintained thal over the entire evalu-
ated period approximately half of all entities in the constru-
ction business reported rero profitability. If we take the cost
of external capital as the basis for evaluation that in the con-
struction industry was about 2 percent, roughly 30 percent of
entities in the construction business has been achieving this
and higher level over the entire evaluated period,

Based on the relationship between the profitability of own
capital and profitability of total capital we may siate that
along with a growing trend of indebtedness of total capital,
the increased return on capital in 1996 and 1997 was a mani-
festation of a positive effect of a financial leverage. Retum on
own capital in 1996 exceeded three times the return on total
capital and almost five times in 19497,

If we take into account that the amount of returm on own ca-
pital should at least reach the level of yield from long-term de-
poesits; e 5 percent at the minimum (in 1997), then roughly
30 percent of entities in the construction business would
achieve this and higher levels over the entire evaluated period,

Return on total capital was positively influenced by the

Chart 8 Turnover of Assets Development in the Construction

Industry
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shortened duration of turnover of assets by five months from
16 months in 1993 to 11 months in 1997,

About 35 percent of entities on the construction business
reported a longer than one-year retumn of assets.

Another factor effecting return on capital was return on sa-
les, which in 1995 reached the lowest level (-1.4 percent) but
until 1997 climbed to 0,12 percent. With an overall 70 per-
cent growth of sales, profit margin on sales increased from
1.02 SKK in 1993 to 1.10 SKK in 1997, Accelerated tumo-
ver of inventory from 1.6 in 1993 to 4.1 in 1997 had a positi-
ve influence on the profitability development of sales.

Conclusions

Results of this trend financial analysis show that transition
of the construction industry to market economy was not sim-
ple, The establishment of new entities, their functioning, and
dissolution was accompanied by movemenis of money. capi-
tal, financial resources, the shortage of which to a significant
degree influenced the development of this branch of industry,
It seems that a certain quantitative milestone in the develop-
ment of the construction industry was the year 1994 when the
volume of construction output represented 50 percent of out-
put in 1985, however, the negative effects of this development
were reflected also in the following year, including a drop of
sales, profitability of production, as well as growing loss as
a result of economic activity, indebledness of capital with
4 negative impact in the form of greater decline of retum on
capital, ete,

Developments in the past two years indicated at o ceriain
degree of consolidation and improvement of the situation re-
garding growing volume of construction output by 60 petcent
compared with 1995 and over 50 percent growth of sales, but
also in economic performance and the financial situation in
this branch of industry, Improvements in effectiveness and
effective use of capital or assets; along with a growing trend
in earnings increased the volume of assets by over 20 pereent.
Increased use of external capital to finance needs has reflec-
ted in growing yield of both total capital and own capital,

An interpretation of results of fnancial trend analysis is
confronted with a number of problems ensuing from evalua-
tion of indicators characterizing the development of the fi-
nancial sitwation using static” end-vear values of indicators,
as well us the already mentioned specific features of this pro-
duction branch that we partly analyeed in the introductory
part of this paper (duration of the production cycle, associa-
ted with it bound financial resources, means of financing ne-
eds, invoicing, ete. ),

Financial trend analysis of a branch has been enriched by
one new and thus Tar seldom presented perspective — a gra-
phic depiction of the distribution of values of an indicator in
association with the frequency of entities that achieve these
values. Apart from o picture of a development of a branch,
trend analysis enables comparability of economic performan-
ce of entities in the construction business, also with regard to
selected organizational forms, however, which, exceeds the
space allocated to this topic with regard 1o the extent of the
material.
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BIATEC

Warodnd banka Slevenska vyddva odbamg bankov) Easops BIATEC
od swotho vendoy v roky 1993, Casops i urbeny najma barkoves
veremosh, Enantnilcom, podnicatelom, ale aj pedagdgom a Smdentom
na kolach elonomuckého ramerana, Prindfa akmalne analvtické,
teorencke ¢ hodnohace prispeviy & oblast menovey poltdoy,
bankovnlctva, postormictn a fmantnictea. Popn edbomich Elénkach

w fiom Sitate] nagds hef mformacis = oblash numezmabky a hostéee
hankownicta na Slovenskn, domie 2a o slu¥bach kemertaych bink
iwimamagch sscbasstiach slavensheho bankovnictve. Cagopis wyelidea
na fymdaatch strandch vitene anghcke) prilehy, Cena jednghe witlatku
je 19,10 Sk, rotnt predplatnt je 229 Sk vritans DPH
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