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NA AKTUALNU TEMU

VYVOJ RATINGOVEHO HODNOTENIA
SLOVENSKEJ REPUBLIKY
ZA UPLYNULE OBDOBIE

Vyznam a zakladne kvalitativne
znaky ratingového procesu

Ratingovy proces z pohfadu
suverenneho subjekiu

Rating |a jednym 2o zakladnych agre-
galnyeh ukazovalelov ekonomicke) silua-
cie v krajina, Je o Siroko vwuZivana inves-
litna informacia, kiora vyznamne ovplyy-
filje uskutotnovand finanéne obchody.
Priaznive ratingove ohodrotenie ma
mimoriadny vyznam pre medzinarodnu
hospodarsku poziciu dane| ekonomiky,
sluZi ako urcity ukazovatel pre zahranic-
nych investorov. Stupen hodnotenia do-
siahnuty pre krajinu ako celok (2v. sove-
reign debl raling) je zarover | najuyssim
mo2nym stupiom dosiahnutelnym pre
ostatng subjekty, Kiore by v buddcnost
pripadne vstupovali na medzinarodné
kapitalove trhy

Dive najuznavanaisie mstitucie v oblast
ratingu su Moody's Invastors Service,
USA a Standard & Poar's Corporation,
LSA. Preto u? podiatetné snahy Narad-
ne| banky Slovenska (NBS), resp. Slovan-
skej repuliky o ziskanie ratingu smera-
vall najma k tymto agentiram

MBS je podla § 5 zakona SHNR &
566/1992 Zb. o NBS apravnena posobil
wmene &latu na medzinarodnych kapita-
lewych trhoeh. V sulade s tymito ustancve-
nim MBS vwivdara podmienky na Gspasny
vsiup a déinkovania na medzinaradnych
financnych trhoch. Jednym 2 déleditych
predpokladoy je ziskania ratingu,

Pristup ratingovych agentur
k uverovejanalyze nezavislych statov

Ratingové agenliny sa vo svojej &innost

Ing. Auzana Wallovi
Marodnid banka Slovenska

rapberajl Hodnotenim rdznych subjzkioy,
od Statov, ad po jednatlivé podntky [ corpo-
rate rating) a obee{municipal rating), Hod-
netanig bonity subjekiu, dize uveroyy
raling predstavuje ohodnotenie rizika, 2e
emitent alebo diZznik nesplati svoj zavazok
natas a v stanovene) vyske, Toto riziko sa
nazyvauverovariziko{creditrisk). Investor
pousiva hodnoteme ako nastrog, klorym
rozhiSue rdzne stupne dvarove) kvality pn
rozhadovani o alokacii investicie

Rating nezavisie) krajiny (soverseign) je
mierou schopnosti centralng] banky Etatu
sprisiupnif devizové prostriedky na spla-
canie zahranicneho zadlZzania vralang
zahrani¢neho zadlZzenia samotne| viady.
Ratirg e e ten ohodnatanim kreditili-
ty wiady, ale vzlahuje sa a) na celkove
zadizenie krajiny, do klorgho st zapadita-
né zavasky veraingho a sikramneho sek-
lora

Metodoldgia, kiord ratingove spoloc-
nosti pouiivaju, pozostava z dvach
zakladnyeh kemponantov, ktorymi su
hodnotenie palitického a ekonomickeho
rizika

Politicke riziko predstavuje ochotu pri-
slugneg| krajiny nacas spidcal svoje za-
vazky. Na zaklade politickych dvah sa
stat mbze rozhodnal nesplacal svo)
zavazok podia dohody napriak tomu, 2e
jeho skonomicks a finanéna kapacita je
daslalodéng.

Ochotu krajiny splacat svoje vonkajsie
zavazky ovplyviule predovietkym sta-
hilita
a) politickeho systému,
by socialneho proslredia,
c)medzingradnych vztahov

Fre vatéinu priemyselne vyspelych
krajin s demakratickymi farmami viady
ie riziko akatnej paliticke] nestability do
nacne| miery potlatens. V pripade kra-

jin, kiorésd nezaviale len relativne kratky
&as: podiet politického rizika na celko-
vom hodnotenl predstavuje 40 a2 80 per-
cent,

Ekonomicke riziko predstavuje mearu
schopnosti splacal zévizky. Tato zavisi
od ekonomickaho bohalstva, kioiého
tvarba je podmienena pdsabenim tychto
faklorow:

a) vonkajgia finanéna pozicia,

b} stav aflexibilita platobne] bilancie.

c) ekonomicka Strukiura a ekonomicky
rast,

d) riadenia ekonomiky,

€] perspartivy dalsieho ekonomickeho

VYOS

Ekonomika musi generoval dosiatok
zdrojov na zabezpedenie spotreby,
Y opaénom pripade dochadza k deficit-
n&mu financovaniu statu prostrednic-
tvom emisil obligacii v domacejmene, ale
i k zvyseniu zahranjcne] zadlzenosti, Prij-
my 2 expartu musia kvl wdavky na dovos
Zy pri zachovani dostatofng) drovne dewi-
ZovyCh rezery,

Ratingove agentury zverejiuju hodna-
tenie priamehio alebo Statom garantova-
neho zahraméneho zadlZema va forme
piamenovaznakove] kombinacie, klora je
rozdelend na dva zakladné stupne, inves-
ti&ny a neinvestiény (Spekulativny) stu-
peri. Toto hodnetenia je skratenym vyjad-
renim vysledku podrobne; analyzy a sioz
investarom na rychlu srigntaciu. Do
investicneho stupiia s zatlenene skupi-
ny hodnoten’: AAA, AA, Aa BEB. V nain-
vastidnom stupni sa nachadzau hodno-
tenla BB, B, CCC, CC a C. Znamienka +
a-slizia na rozlisenie postavenia v ramci
prislugne skupiny. Porovnanie symbolov,
Ktore pouZivap ednotlive raingove spo-
lotnastiaich struénya vecny popis je
uvedeny v nasledujice| abulke:
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Tabulkaé. 1 Ratingové stupnice
— Standard & Poor's Moody's JBRI/IBCA
e Dihodobé | Krétkodobé | Dinodobé | Krétkodobé | Dihodobé | Krtkodabé
Investiény stupeii
Diimik najvysSaj kvality - extrémna A Al Aaa P1 AAL At
silnd schopnost plnif finaniné zivizky
Silna schopnost pinif finantné zévizky — Ad+ A Aal P A A
maky rozdiel v porovnanis AAA A A2 Aa? p? Ad AZ
Af- A3 Aad Ad- Ad
Silnd schopnost pinit finanéné zavizky - A A1 A+
mize vEak byt ovplyvnend konjurkturdlnym cykdom a okolim A A2 A
A- A3 A-
Dostatofnd schopnost plnif finandéngé zavazky, BEB+ Baal BEB+
konjuktira a okolie ju viak mdiu znatne HER Haa2 BEB
ouplyvnit BEB- Baa3 BEB-
Neinvestiény stupeii
Této kategdria ma Spekulativne elementy — BB+ B Bal NP BB+ B
schopnost pinif zavizky e zaistend, len BE C Ba2 BB G
ked je konjunkturding okolie stabilng BE- D Ba3 BB- 0
B+ g1 B+
A g2 B
B- B3 B-
Existuje akiitne nebezpecenstvo, Fedifnik COC+ Caal COC+
bude plnif zdvizky len s ndmahou CCC Caa2 CCC
CCE- Caal Cee-
Dbligacie s vysokym stupiiom Spekulativnosti CC ce HH
Velmi mald pravdepodobinost véasniého G G C
afpingho plnenia

Default - pripad neplnenia zdviizkov - D

Vyvoj ratingového ohodnotenia
Slovenskej republiky za obdobie:

1984 a 1996

Prehfad ziskanych ratingovych
ohodnoteni a ich strufng analyza

Pa rozdeleni CSFR stala MBS pred dio-
hou ziskal ratingove ohodnotenie pre
vonkajsie zadizenie Slovanske] republiky
(sovereign debt rating) a sucasne aj pre
vergjne emitovanég obligacie NBS na
zahranicnych kapitalovyeh trhach. \ dru-
hej polovici roka 1993 NBS zadala spolu-
pracu s amenckou ratingoyvou agenturou
Standard & Poor's (S&F),

FPoddkladnej analyze spolodenska-
-ekonomicke| situdcie stanovila NBS
zakladny ramec svojich ratingovych
ambicli. Na zaklade predbefnyeh poslo-

jov ratingovych agentur bolo nerealistic-
ke pradpokladaf, 2e Slovensko méze do-
siahnul hodnaterme blizke trovni Caske
republiky (BEB) vzhladom na jej lepsiu
vychodiskova ekenomickl poziciu,
wyrazrejgiu palitickd stabilitu, jednoznad-
ne deklarovaneg kratko a strednodobé
ciele ekonomicke refarmy a ich napliia-
me. £ uvedenych dovodov bola vyprace-
vana siratégia, ktora sa vo svoje| ekono-
mickej tast apierala o parovnavanie
hlavnych makroekonomickych ukazova-
talov Slovenszka s yysledkami akonomik
ostatnych postkomunistickyeh krajin,
Toto porovnanie a celkove zhodnotenie
situgcie vyprofilovalo koneéne ambicie
MBS na dosianutie ratingu v kategarii BB,

Ofia 17 2. 1994 cznamila S&P, 2e pri-
radila Slovenske] republike ratingove
ochodnotenie stlupha BB- so stabilnym
vyhladom, Potvrdila, e Slavenski sa
pedarile desiahnut urdith makrogkonga-

micku stabilitu a) implementaciou linie
podperavang) Medzinarodnym meno-
vym fandom (MMF). ¥yzdvihla najma
nizku hrubu zadlzenosi, stablilny naras!
devizovych rezerv NBS a bankaveha
sektora, znizu|ucu sa inflaciu a niZsl
pokles hrubeho domaceho produkiu
voporovnani s aéakavaniami, Oproti
tymta pozitivam 5&F vyslovila pochyb-
nesti, & socialne opatrania na zmerme-
nie vplyvu ekonomicke] refarmy by
nemachlivyustit do narasiu inflacie a zhor-
genia platobne| bilancie. Totlo nebezpe-
canstvo odvodzgvala predovEetkym
z kralke) exisiencie Slovenska ako neza-
wisléhe Statlu & najma z nestabilne) poli-
hickejsiuacie. Svoju ulohu zohrall a) dal-
sie nagatlvne faklory, ako napr, zastave-
Ay privatizacny proces, nizky prilev pria-
mych zahraniEnych investicil, preruge-
nie rakovani s MMF, nadostaloéne spo-
lanliva Statistika, zhorsovanie bezneho

3
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uétu platobne) bilancie a predpokladany
rozsah zlych overoy v bankovom sekio-
re, Vehladom na vzajomny pomer pozitly
B negallv je moZng kondlaloval, Ze ratin-
gove chodnatenie na Orovni BE- balo pri-
merana.

MNa zagiatku roku 1994 NBS rozhodla
o fom, Ze uskuloéni prvu verend emisiu
obligacii na japonskom kapitalovom trhu
samural. Emisia mala slagif na posiine-
mie devizavyeh rezeny NBS. Mevyhnul-
nou podmienkou bolo ziskanie ratingu
takisio od japonske| ratingove] agentiry
bez ohfadu na uZ existujuci rating od
S&P, v sulade s poZiadavkou japonske-
ho ministerstva tinancli. NBS oslovila
japonskl ratingovu spelotnost The
Japan Bond Research Institute (JBRI).
Taio udelila zatiatkom jula Slovenskes|
republike reprezentavans] MBS ralingo-
vi phodnolenie na Urovni BBE. Kalegd-
ria BBE sa nachadza na investiénom
stupni ratingove] Skaly o dve priedky
vyssie ako hranica oddelujica investic-
ny a neinvestiény stupen. Balo fa prve
ratingove ohodnolenie Slovenska na
imvestiGnom stupni. Dévodom na toto
prigznivé hodnotenie bola relativne
wySOka 2ivotng Uroven, merans reainau
kipnou silou obyvalelsiva, restriktivoa
menova a rozpotiova politike (v zaujme
FriZeniainfiacie), nizke zahraniéng zadl-
Zenie, lacna pracovna sila, vwhodna
geodraficks poloha blizka Statom Europ-
skej unie umaoZnujica zvysenie exporty
a rast priamych zahrariénych investicii
Za nepriaznive aspekty pokladali nizke
devizove rezervy, politicko nestablility,
nizku migry sebastatnost) va vyrobe
elakiricke] energie a negativiy vplyv roz-
padu RVHP na vivaj taZkeho a #orojar-
skeha priemysiu. Vysledok ratingu mal
priamy vplyy na uspedng umisstnenie
obligaci MBS na japonskem trhu. ¥ raku
1995 stala MBS pred Glohow aktualizoval
ratingove ohodnolenia od S&P v zaui-
vanom radnom cykle. Agentara v spolu-
préci s NES presklmala aktualnu silua-
cid na Slovensku a vyvo] od roku 1994
Ma zakiade toho zvysila vaprili 1995
rating o dva stupne na BB+ so stabilnym
wyhladom, Tym sa Slovensko dostalo na
napysS neinvesicny (Spekulativiy) stu-
pen hodnolove| Skaly S&F

Tento krok bal motivevany vyraznym
zlepienim hospodarskej siluacie na Slo-
wensku, predovietkym cZivenim hospa-
darskaho rastu spajengho so znizenim
inflacie, Zlepsanim vonkaBe) platabne)
pezicie, ako aj vyenamnym pokrokam
v Strukluralng| fransformacih ekonomiky
Zvyganie ratingu podparilo tie? znizenie
urovne vonkajsieho zadizenia Dalsie
zlepdenie ratingu bolo podmienans nevy-
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hnutnestou restrukturalizacie priemyslu
a thakimi na finantny systém, ako aj politic-
kym napatim a jeho negativiym valyvom
na hespodarsiva, najma na prifazlivost
Stavenska pre zahranignych investaraw,
Vo februari toha istéha roku agentira
Meody's vyhlasila, Ze skdma vonkajsie
zadlZzenie 5H s tym, Ze v najblizéem ohdo-
bl zverejni jeho ratingove ohodnotenie pre
2ahraniénych investoroy, Kedzae 15lo
o nevysiadany rating. NBS zvatavala, G
ma S0 spominanou ageniiroy spolupra-
coval. V zaujme dosiahnutia &o najlepsie-
hoohodnotenia MBS saaktivne zapajila dao
ratingovéhe procesu. Vysledkom bol
v maji vyhlaseny rating na investiénom
stupri Baa3, &im bola wyslana jasna infor-
macia pre zahraninych investorov o tom,
e Slovensko sa prestva z oblasti Spekula-
tivinecch investicil do oblasti racionalnaho
investovania. Ageniira vo svojom vyhis-
senl viak zaroven upozomila a pripome-
nila; Ze postug reformy povaZzuje v niekio-
rych oblastiach za pomaly, a preto bude

sledoval nielen samoiny dih, ale aj postup

privatizacie, riadenie podnikov, eko-
nomicko restrukturalizaciu smerujucu
k diverzifikdcil zahranicnych dihov a pos-
tupy smerujice kzvyseniu miery doma-
cich dspor, )

JERI potvrdila listom v septembri 1925
ratingove ohadnotanie na Urovni inves-
litneho stupnia BBE pre abligacie wyda-
né MBS na japonskom trhu Samurai
v roku 1994, Akiudlne rozhodnutie
oddvednila pozitiviym vyvojom v meno-
ve] oblasti s poukazanim na stabiiny
vymenny kurz, nizslu miary inflacie
arozumnu rezpodtovo politiku $1atu
Zaroven poukazala na relativng nepriaz-
nivd Strukiire exportu vyznadujlcu sa
yysokym podielom tovarov s nizkou mie-
rou findlneho spracovania, priame za-
hraniéne investicie hodnetila ake velm
nizke, ovplyvneng politickou nestabili-
tou Vysoka klasifikovana bankove gvary
a rozsiahla potnikova zadizenosf mali
padia agentory priamy volyy na ekono-
micky rozvo). MerovnovaZny vvaj jedno-
tlivych regionev povaZovala za pricinu
potenciaing] seciaine; nestability.

Dria 11,4, 1996 S&P zvysila ratingové
ahodnotenie dihodabyeh zavazkeoy SH
reprezeniovang| NBS, denominovanych
v zahraniéng] mene z Urovne BB+ na
BEB- sa stabilnym vyhladom. Raling bal
ZvySany o jeden stupen. Ohodnotenie
BBB-sanachadzanainvestiénomstupni,
pricom ahodnolanie BB+ bolo esla na
gpakulativna) urovni. Slovenska repubilika
zarover ziskala rating dihodobyah
Zavazkov denomindvanych v domace)
mene na Orovnl A a keatkodobych zavaz-
kow v domace| mane A-1.

Ma uspesny vystedok ratingu malo
yplyy predovietkym vyrazne zlegpsenie
makroekonomicke] sitluacia, najma naj-
vys&i medziro&ny rast hrubého domaceho
produkiu a najlepsivyvo] inflacie zo &laloy
vychodnej Eurdpy, znifenie razpod-
toveho deficiu, pozitivey vyvo] platabneg|
bilancie s prebytkom na beZnom uéte
aznacny narast devizowvych rezerv. Uve-
rova spofahlivost ostava nadale| cbme-
drena nastalym palitickym ovzdusim,
potrebou priemysaing radtrukiuralizacie,
zmenami v riadent podnikoy, 2ko & osla-
benou paziciou komerénych bank.

Onhodnotenie domaceho kratkodobaho
a dihodobeho zadiZzenia reflekiuje vySsiu
schopnost splacania zavazkov vdaka
uginne| kontrole domaceho finanéneho
systemu zo strany viady a efektivne) dafio-
vej politiky, podporene| miernym zadiie:
nim vergjného sekiora a nizkou inflaciou:
Z postsocialistickych krajin pridelila
S&P rating domacich zavazkov doteraz
Polsku (dinodobym A- kratkodobyrm A-1)
a Rumimsku (dihodobym BBE-)

System aktualizacie ratingovych ohod-
noteni nie je u jednatlivych ratingovych
agentlr rovnaky. Metodika S&F wzaduje
roGnuaktuaizaciu ratingoveho ohodno-
tema (sovereign rating), akoa) stanovenie
ratingu pre kazdd uskutodnend emisil na
zahrani&nych trhoch zvidsdl Moody's ne-
prenognocujerating na pravidelnel caso-
vej baze automaticky, ale v zavislosti od
poZiadaviek zahraniénych Inyesioroy
a v disledku pripadnych mimeriadnych
zmien vovyvo] v dane] krajing. JBRI akhe-
alizuje ratingove chodnotenie kazdy rok,
popritom pre ka2du emisiu prideluje oso-
bitny rating

Vphyw vywvoja ratingovych ohodnotenina
nakladovost vypoZidnych aktivit
MBS a komeréne| sfary

Stupen ratingového ohodnolenia ma
akrem uvedenyeh fakioroy priamy vplyy
na nakladovos! wwoo#idryeh aktivit, Pod
nakiadovosiou sa rozumie Orok, kiory
musi vypoZiGiavatel platit subjektu, od
klorého si pozical. Cim je ratingové ohod-
nolenie vyssia, lym je urok nizdi Treba
Zelbraznil, 2e rating je len jednym Z pry-
kov, kiore sa pramigtaju dovysky uroku,
Medzi ostaine vplyyy patria napriklad
momentalne podmienky na trhu, poskyt-
nutie statne| garancie, mena, v klorej sa
pozicka uskulotnule, doba splalinasti,
typ phicky (emisia, uver) atd Napriek
yyidie uvedengmu povaZujeme 2a zau)i-
mave uviest prehfad vypoZiénych aktivit
slovenskych subjekiov na zahraniénych
kapitalowvweh trhogh.
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Tabulka €. 2

Neverajnd euroyenovd emisia Grok ¥ 75 % (5r.) Rating

obligacii NBS v septembri 1953 trok 8,0 % (7r.) Dodatatng

25 mid. JPY ziskany rating

splatnost5a 7 rokov SA&F BE-

Calex, emisia obligdcii v dec. 1993 {irok 7,78 % Rating

21 mil.UsD Y T-bills neprideleny

splatnost 3 roky +350 bp. -

garancia ity

Verejnd emisia oblipacil (irok 6,3 % Rating

NBS v il1994 5Y Swap rate S4&P BB-

25 mid. JPY +210b.p. JBRIBBB

splatnost 5 rokov

VLB, syndikovany tiver Rating

v oktébri 1995 60 mil. USD Libor +125 b.p. S&P BB+

bez garancie Stitu Moody's Baad

splatnosf 2 roky JBRIBEB

Mesto Bratistava, emisia obligdcii (rok4,1 % Rating

vdacembri 1985 60 mil. USD &Y Swap rate S&P BB+

bez garancie Statu +202b.p. Moody's Baad

splatnost 5 rokoy | JERIBEB
JCR BBE
(vlastny rating mesta)

|

Vodohospodarska vistavba, £.p. prvé 2 roky Rating

syndikovany aver 200 mil. USD Libor+ 100 b.p S&PBE+

v decembri 1995 2yEok Moody's Baad

garancia staty Libor + 125 b.p JBRIBBA

splatnost 5 rokov

V5Z as. Rating

{ver 125 mil. USD Libor + 140 b.p. SEPBB+

v marci 1996 Moody's Baad

bez garancie Stituy JBRIBEB

splatnosf 3 roky

Porovnanie ratingovych ohodnoteni

vybranych krajin so zameranim
na Staty Vigegradskej skupiny

Viabulke &.5 j@ uvedeny prehlad ratin-
gov (Foreign Currency Long-Term Sove-
riegn Debt Ratings) wwhranych Statoy pri-
delenych agentdrami Moaody's, Standard
& Poor's a JBRI. Z tabulky je zrejme, Fe
postsocialisticke taty majd relativne
nizke ratingove chodnotenia, 8o je odra-
zam najma toho, e svoje ratingove
amblcie zatalinaplnal az po r, 1989
Prvou krajinou, kiora ziskala ratingove
chodnotenie bola GSFR v januari 1992
od agentury Moody's v s0vislosti s emi-
siou gurcbondov na kapitalovyeh trhogh
v sume 200 mil. USD. Ddveryhodnost
a stabilita transformuuce] sa ekonomily
CSFR boll oceneng stupfiom Bal, éo
balo najywssie ohodnotene v ramei pe-

kulativnej skaly stupnice. Odrazalo to
gkanomicko a politickd neistotu nasle-
dujucich rokav a rizikovast vyplyvajucu
z procesu celkove] transformacie plano-
viteha hospodarstva na madernd trhavd
ekonomiku. LIZ viedy viak agenlura klad-
ne hodnetila migrny zahranicény dlh
anizkuU miery inflacie. V' juli 1992 agenll-
ra Moody's wyhlasila, 2e skuma exisiujici
rating SBCS s ohiadom na vzrastajicu
pravdepodobnost rozdelenia CSFR,

a tym naistolu vzhladom na vonkajshdih
CSFR.

Tatosituacia trvala do marca 1993, ked
10319293 bol zvyieny rating viedy uz
(Ceske republiky (CR) na Baa3 s odévod-
nenim, Ze kludnym rozdelenim CSFR sa
odsiranil vazny zdroj znepokojenia
Ceska republika sa tak stala v tom case
jedinym Statom v strednej a wwehodne|
Eurdpe klasifikovanym ratingom investic-
neho slupha Vsosasnosti ma Ceska
republika ratingove ohodnotanis od sty-
rech agentur, vaetky nainvesticnom stup-
ni (tabulka &.4).

Po rozdelen CSFR netola novovznik-
nuta Slovenska republika (SR) pre
zahrani¢nych investorov kvalitativne
porovnatelnym nastupnickym &tatom
5 Ceskou republikou. Preto bola je| pozi-
cia va vztahu k ratingovym agenturam
v roku 1993 komplikovanegia, zacinala
viastne od zadiatku. To je jedan £ naj-
dalefitejiich momentoy, predo ratingo-
vé ohodnotenia SA s v porovnani s CR
na niZse| urovol

Madarska republika (MR} ma tri ratin-
gove chodnotenia, na Spekutativnom
stupni od Mooody's (od roku 1920} a od
S&F {od roku 1992) a na investiénom
stupni od japonskej agentury JCH. Pogas
prayidaing] rofnej aktualizacie S&F rating
zatial nezmenili, to jadnoznacna vyjadru-
e postojagentury kvywouy MR, Rovnako
Moody'sv prigbehu posladnych piatich
rokov nenadli dostalotné argumenty na
to. aby zvyEili udeleny rating. Hlavnym
dévodam je dihodabé zvySovanie van-
kajsieho zadizenia MR, wsoka inflacia
aniziy rast hrubeho demaceho predukiu.
£ wybranych statov Vigegradske) skupiny
(V4] je MR hodnotena najnizéle.

Folska republika (PR) zaznamenala
v minulom roku .ratingovy boom™. Da
roku 1995 PR ratingove agentury nehod-
notill, ZveSane aklivity PR na zahranic-
nych kapitalovyeh irhoch a zauem zahra-
nicnyeh investorov viedli k prideleniu
ratingu od troch-agentar v tam istam roki
Relativne priaznive ohodnotenie radi PR
na tretie miesto medzi Siatmi patriacimi
do V4. Ratingove spoloénosti ocenill
Lspaine pokracujucu ekonomicku refor-

Tabulka &.3 Vyvoj ratingoveho ohodnotenia Slovenske] republiky
Datum Agentiira Stupeii

februdr 1994 Standard & Poor's BE- so stabilnym whladom
jil 1994 The Japan Bond Research Institute BBB

april 1995 Standard & Poor's BB+ s0 stabilngm wihladom
mij 1995 Moody's Baad

september 1995 The Japan Bond Resaarch Institute BEB

april 1996 Standard & Poor's BRE- so stabilnym whiadom
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mu, pozithvny vyvo] platobne] bilancie
a restriktivnu rozpodtovi politiky. Rest-
rukturalfizacia polskeho vonkajsieho zadl-
#enia posilnila kapacity dihove| siuzoy

Ulohou materialu bolo strudne vysvetiit
ratingovy proces, jeho vyznam a zhrnot

dosiahnute ratingove vysledky Sloven-
ske| republiky, reprezentovane] NBS. Za-
varom mozno kanétatoval, Ze dosiahnuté
ohodnotenie a ziskanis investicnaho ratin-
gu od Standard &Poor’s, Moody'sa JBRI
pra-Slovenskd republiku pine zodpoveds
pozitivremu vyvoju. MNajvyss stupe
ratingu ma 2R od japonske] ratingove
agentury JBRI —na druhom investiénom
siupni. JBAI | agentdra. kiore| analyzy
a vysledky vyuZivajl predovietkym

|aponskl investorl, VyuZitie ratingu |8
tymiocobmedzena na japonsky trh

Rating na grvom investicnom stupni od
34F a Moady's ma Sirdiu platnost, nakol-
kainformacie o ratingovych ahodnota-
rach jednotlivyeh krafin vyhladayvajl
investon z celého sveta. MBS sa bude
v budiicnosti snaZif o zlepSenie ratingo-
wych hodnotent, najma v sdvisiost s mo2-
nymi buddcimi aktivitami MBS na eurap-
skom alebo americkom triu

Tabulka €. 4 Porovnanie ratingoveho ohodnotenia statov V4
Agentiira Ceskd republika [Slovenska mpuhtlkaimﬂarski republika | Pol'ska republika
biandard & Poor's A (11/85) BBEB- (4/96) BB+ (4/92) BBH- (4/96)
Vighlad Pozitivmy Siabilny Negativry Statiny
Moody's Baal (9/95) Baad (5/95) Bal (7/80) Baad (6/%5)
JBRI A- (5/m4) | BBB (7/04,8/05) - -
IBCA A (8195) | - = BB+  (5/95)
Tabulkaé. 5 Porovnanie ratingoveho ohodnotenia vybranych krajin
MOooDY's STANDARD & POOR'S JBRI
Rating | Krajina Rating | Krajina Rating Krajina
Investitng stuped
Aaa Francizsko, Japonsko, ARA Francdzsko, Japonsko, ARA
Luxemburska, Nemecko, Luxembursko, Nemecko, Holandska,
Holandsko, Rakisko, Svajéiarsko, Rakiisko, LUSA, Singapur, Svajéiarsko,
USA, Valka Britania \alfka Britinia
Aat Balgicko, Dansko, Narsko, Ahs Balpicko, Danske, Kanada, Al Japonsko
Bermudy Tehaj-wan, Svédsko
Aa2 Austrilia, Finsko, Enanlqlskn, Af Austrélia, Taliansko, Spanialsko, A4 Rakidsko, Holandsko, Finsko
Nowy Zéiand, Singapur, Irsko, Kanada Bermudy, Irsko Hongkeng, Matajzia
ha3 Svedsko, Tehaj-wan Ad- Finsko, Moy Zéland, Portugalsko, MA- Taliansko, Gina, Thajsko
JuZnd Krea
A Taliansko, Juind Karea, Portugalsko As Mala|zia A+
AZ Island, Malajzia, Thajska A Hongkong, Iskand, Thisjsko A Gracko
Malta, Ceska republika (11/95)
A3 Gina, Hongkong h- Chike [ Ceska republika (5/94)
Baa Ghile, Ceskd republika (9/95) BBB+ lzral BEE+ Tunis, India
Baa? BBE Gina, Indonézia BBE Slovenskd rapublika (B/95)
Baal Grécko, Indonézia, Slovenska BBE- Kolumbia, Grécko, Polsko BEB-
republika (5/95), Polsko, JAR, Slovenska republika (4/96)
Kolumbia
Spekulativny stupei
Bal Kolumbia, Madarsko, Uroguay BB+ India. Maxiko, Madarsko, BB+
| Uruguay
| Baz Wenazuels, Maxiko, India, BB JAR ER
Trinidad & Tobago
Ba3 Argantina, Brazilia, Filipiny, BE- Argenting, Filipiny, Venszuela BE-
| adaigl Turecko adaléi Brazilia a dals
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SLOVENSKA NARODNA BANKA

Clarok venavany vznriku,
oroanizacne| Struklure a pa-
sobnost Slovenske) narod-
ne| banky (dalejlen SMNB)
bol uz raz uverejnany na
strankach nasho Casopisu
iMogr. D Kancelova, Zauji-
mavosli 2 historie Slovan-
skej naradne) banky, Biatac
&. B/1994, sir. 23). Tymto
prispevkom cheeme podat
obSimeSie informacie o can-
tralne] banke Slovenska,

ktore sme ziskali dateraigim  JUDF. Imrich Karvag, prvy guvernér
Slovenske| narodne| banky
{1939-1944)

gtudiom archiviych doku-
mantay pochadzajucich
2 Einnost tejto banky

Venik SNB Uzko sUvisi so Statopravny-
mi zmenami vo viedajse) Ceskosloven-
skeprepublike. Vyhlasania Slovenskeho
gtatu 14 marca 1938 znamenalo zakoni-
te &) vytvorenie novych centralnych ora-
dov a institach nevyhnutnych pre riadne
fungovanme noveha &tatneha Wivaru
K. nim nepochybne patrila a] SMNE - prva
slovenska emisnd banka. Uz dia 16,
marca 1938 bola fiialka Marodne] banky
tesko-slovenske| (dale] len NBG-S) v Bra-
tistave wyhlaskou Ministerstva financii &,
20 poverena funkciou Hlavného ustavu
8 tymto driom prevzala a) vietky oboho-
dy NBC-S na lzem( Slovenského talu
Filialky a pobodky NEC-S boli zlikvidova-
né (nar. MF €. 52, 6. aprila 1239)
anasiedne ch prevzala SNB, zriadena
viadnym nariadenim ¢. 44 zo dfa 4. apri-
la 1939, 5MB venikla ako novy pravoy
subjekt, kiory v plnej miere nahradzal
postavenie NBC-5. Spodiatku mala 5
tradowni — Hlavny dstav v Bratislave a fi-
liatky v Banske| Bystrici, Mitre, Ziline
aRuzomberky Maskdr, po otvoreni filial-
ky v Presove (24 aprila 1938) sa pocet
uradaovni 2vySil na 6 aspolu so 17 poboc-
kami SME posobila priama alebo nepria-
mo na 23 ankovych miestach

(1939-1945)

Mgr. Milos Mazir
Narodnd banka Slovenska

SME bola dastinnou spolodnosfouso
zakladnym kapitalam 100 milionoy Ks,
ktore boli rezdelene na déasting znejuce
na meno po 1000 Ks. Slovensky 314
wlastnil 8000 ucastin (60 milicnov Ka)
a 2vyinych 4000 Géastin (40 milionoy Ke)
patrila Deutsche Golddiskanibank v Ber-
ling:- Na zaklade madzistatne] zmluvy
Z konea roku 1243 boli uéasting Deulsche
Golddiskontbank repatriovans na Slo-
vansko a guverner dostal spinomaocnenie
odpredatich z vaing| ruky

Starostlivostostalostmeny, Gprava cel-
koveho platobneho styku, poskyiovanie
Uveru narodnamu hospodarstvu, ako g
vylutne pravo vydaval v Slovenskom
State bankovky boli hlavne dlohy SNB:
Calnymi predstavitelmi banky boli guver-
nera viceguverner, abaja menovani na
obdobie 6 rokov. Guverngr bol razhadu-
JueimEinitalom v banke a disponoval roz-
siahlymi pravomocami - zucastinoval =a
na zasadnutiach viady, zvolaval a viedaol
valne zhromazdema, bankovd radu, nia-
ditelstvo, menoval predsedu revidujuce-
hovybory, akoajviaikych zamesinancoy

Rudolf Kubis, guvernér
Slovenske] ndrodne| banky
(1944 -18945)

a zaroven urcoval ich slu-
Zobné zadelenie | povinnos-
ti Struktura spravnych orga-
nov bola nasiedovna: valne
Zhromazdenia, revidujuc
wybor, bankovarada, riadi-
telstve a od aprila 1945
Dodasna sprava SNB, klora
prevzala dast kaompetencii
QUYErTEra 8 VICEQUYEMErd,
Organizagne sa usiredie
banky clenilc na 6 cdborov
prezidium, administrativiy
odbor, Uverovy odhbor, davi-
zovy odbar, revizny ocdber
a odbor pre vyskum kon-
junkltiny.

Pryym guverngrom SME sa stal JUD:
imrich Karvas (25, fabruar 1903 - 22, leb-
ruar 1981), uznavany narodohospodar,
financnik a pedagog. Vtridsiatych rokoch
pésobil v mnohych ekonomickych usta-
voch a finanénych zdruzeniach, kde
zastaval vedice funkcie (tajomnik
Obchodne] a priemyselne] Komary,
tajomnik Zvazu slovenskych bank, gene-
ralny tajormnik Narodohospodarskeho
ustavu pre Slovensko a Podkarpatsko
Rus v Brafislave, viceprezident Exportrg-
ho ustavu v Frahe a v roku 1938 mimster
C5R bez kresla, resp. minister priemysiu,
obchodu a Zivnosti). Od roku 1942 zasia-
val aj funkeiu predsedu Najvyigieho
uradu pre zasobovanie.

Jednym z délezityeh predpokiadoy
uspesneha fungovania banky bolo obsa-
denie veducich funkai kvalifikavanym
odbornikmi. ¥ tomto smera vEak novo-
vymenovany guvernér nemal Ziadne {a2-
kasli Za viceguvernara bal menovany
JUDr, Jozefl Fundarek a na miesta riadi-
telov menoval guverner Karvas skise-
nych Bankarow, pracovnikow byvale) flialkoy
MNBC-5 v Bratislave. Riaditelorm admini-
strativneho odboru sa stal doviedajsi
prednosta bratislavske) filidlky Martin Kol-
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tar, riaditefom dverovsho odboru Jozel
Trnovec a devizowy odbor dadi Ing. Joius
Pazman. SNB prevzala po svojom vzimku
81 zamestnancoy NBC-5. Kancom roku
1938 pracovalo v sluzbach banky ug 170
zamestnancoy, pri¢om najviac novoprija-
tyeh bole zaclenenyeh do devizoveho
cdporu. Pre uchadzacovy o zamestnanie
platill pomeme prisne podmisnky, Ziadatel
muse| byl slovenskym statnym obéanom
v veku 0o 22 do 28 rokov, dusevne a leles-
nespisobily, netrestany a 5o 2nalosfou slo-
venskeho jazyka. V pripade uzavratia man-
Zelsiva bol zamestnanec povinny pedat
o tom hlasenie guvernerovi. Ak uzavrela
manzelstvo Gradnicka, zrugil sa s nou pra-
covny pomer, Po prijafi do sluzieb SNB
museal kaZdy nastupujic gradnik zlozit
pradpisand prisahu. V siuZbe sa vwadova-
la nosil na obledent viditefne pripnuty
odznak banky, O vietkych zamestnan-
coch (okrem zamesinancoy griama pod-
riadenych guvernerovi) sa viedl kvalifikad-
e yykazy zaznamendvajuce schopnost,
znalost, aka aj druh sluZolbnych prac,
ktorg zamestnanec vykonaval,

Prva zasadnulie bankovej rady sa
konalo dia 12, maja 1939, Okrem je| She:
nov (Richard Buzzi, Teodor Turlek, Jan
Prochazka, Anton Mederly, Alexander
Hrnéar, Ferdinand Klinda, Karol Grine-
berg, Fraro Tiso) 2anarokovani z0Gasini
aj minister financi Mikuiag Pruzinsky,
VEetci clenovia bankove| rady zlo#ili pri-
sahu guvernerovi. Zvlasine postavenia
v bankove] rade zastaval naditel Risske|
banky vo Viedni Richard Buzzi, ktorého
suhlas pri prarokavani zavainych otgzok
potreboval aj guverner. Na navrh guver-
niéra ol 2 dleroy bankove) rady Zriadens
dva pre banku Zivotne dilezité wybary,
Uverowy a devizowy wybor, kioré zaéali
pracevat este v ten isty den.

Hned od zaciatku sa vedenie banky
ocitlo v nazavideniahodnaj situacil. Po
udalostiach kancom roku 1938 a zadiat-
koim roku 1939 bol slevensky kapitalowy
trh znadne otraseny. Viedajs vondtropoli-
licky wyvinwyvolal veld neistolu u obyva-
telstva, o s5a prejavilo znaénym vybera-
rimvkladoy z pefiaZnyeh ostavav, Simsa
stracal 2 hospodarskeho kolobehu
polrebny linandny kapilal Memald lobu
1u zehral a) Anik Zidovskeho a Eeskeho
kapitaiu. ¥ spahe zachovat likviditu
a vyhoviel poZiadavkam vkladatelay,
ponechavall si penaZné ustavy vysoka
pokladméne holovost a vysoke stavy na
drovyeh Oétoch. Banky sa obavall
akychkolvelk investicil, zamietall Ziadost
o Uver. £o spisobovalo paruchy na
pefiagZnom trhu. Problamom bola a| vyso-
ka tezauracia, kiora 5a v lom éase odha-
dovala do vySky [edne| pétiny aZ jedne

g

Stvrtiny caeleho obehu pefiazi. Po mno-
hych opatreniach SNE sa situaciu poda-
rilo siabilizovat na jesefi roky 1939

Po 14. marci 1233 nastali proilamy aj
a0 zasobovan(im podnikov surovinanmi,
&o mohlo. spdsobif vazne problamy slo-
venskemu hespodarstvu. Medostatok
dieviz na nakup surovin a tovaroy sa SNE
snazila riesil abmedzovanim wyvozu
tavaroy do clearingovych krajin a vie
moFnyn podporovarnin vyyozu do keajin
platiacich volnyrmi devizami, Devizovl
rezervu tvorili len pohladavky sloven-
skych firem v.cudzine, pricem stav
pekladne devizaveho odboru bol prak-
ticky nulowy. K zmene tohio nepriaznive-
ho stavu mali prisplel a) tzv. devizove
sobase, loh podstatou bola spojenie
dvach firiem s patrignym exportnym
iimportngmobratom a ich spoloéné hos-
podarenie so ziskanymi devizami. Prva
firma predispanovala devizy ziskane
exportom na uéet druhej firmy, kiora ich
pouZila na nakup potrebnych surovin
Avgak aka fo U pri sobagoch byva, gj
¥ pripade  devizovych sobasov” sa
wyskylovali rdzne laZkosti Slovensks
hospodarstve sa vysporadalo s touto
siuaciou predoviatkym viastnym expor-
lom. Svoju tohu tu zohral aj devizowy
narok SNB voéi Protektaratu Cechy

a Morava v sume 100 milianov Ks, kiore

banka ziskala na zakiade medzistaine
dohody medzi Slovenskaom g Memeckou
risou. Medostalok deviz trval len do roku
1840, kedy sa podarilo nahromadit znad-
né mnazstvo devizovych prastriedkoy.
Viomobdatimala SNB upraveny platob-
ny &lyk s0 vEetkymi susednymi krajinami,
ako aj & Juhoslaviou, Gréckom, Tallan-
skom, Z8SR, Finskom a Svajéiarskom.
MajddleZitejgim obchodnym partnerom
Slovenska podéas trvania SNB bola
Memecka risa, kam sa vyvaZaloasi 70 %
calkove] produkcie a podie! dovozu tvorl
priizliFne 80 %V poradi druhym Statom
7 hfadiska zahraniéného obchodu bolo
a# doroku 1943 Taliansko, kKloré belo
velmi vyhiadavanym odbytistom sloven-
skych exporterov. Po vifaznom faZzeni
nemeckych armad v zapadne] Eurépe
stratilo Slovensko pristup k zamorskym
a hlavne k zapadosurdpskym suravinam
i tovarom a obmedzilo svoje cbhohody len
na oblasl stredne| Eurdpy.

Jednou z prvyich Uloh banky bold zave-
denie slovenske] meny (vl nar & 45 zo
dna 4. aprila 1939) a tym potvrdenie nia-
len politicke); ale aj hospodarske| samo-

slatnost krajing, Kedde na dzeml Sloven-
ska nebola adiaren technicky wwhavena
na tla bankoviek, po dohode s Narod-
nou bankou pre Cechy a Moravu (dale
lan NECM) sa slovenské bankovky Hasili
v je| tladiarni v Prahe. Prvé slovenske
bankovky sa od povednyeh éeskosle-
vanskych adligovall len pretlatou . Slo-
vansky stat™ V drioch 26, a 27, aprila
1839 sa uskuloénila vyimena bankoviek
5 norninainou hodrotow 5000 K, 1000 kS
a 500 K& za bankovky Slovenskeho Statu
1000 ks a 500 Ks. Paftisickerunove ban-
koviy neboli dane do obehu. V nasledu-
|uzich mesiacoch boli postupne slaho-
vang z obehu viatky ceskoslovanske
barnkovky a mince

Vedenie SNB si uvedomevalo, k& vyda-
nie bankoviek s pretladou je len provizdr-
neriegenie: Technickanedokonalos! prel-
|late umoZnovala ich faldovanie hiavne
v Protekioraie, odkial sa pagoval na uze-
mie Slovenska £ tohto dovodu bola 12
marca 1240 vwpisana sufaz na siovenske
bankovky & vyhvarany komitet pre dafini-
livnu Upravu navrhay, kloramu predsedal
quvernar, resp. viceguvarner. Na navrh
guvernéra bola zo zastupcoy SNE{|, Kar-
vas, M Kollar,J. Tmovec, J. Cincik) a dele-
gata Spolku slovenskych umelcoy v Brati-
slave (V. Droppa) ustanavend pailenna
jury, ktora sa pryykrat siretla 8. juna 1940,
aby posudila prijate navrhy. UZ na tejio
schodzke sa rozhodlo, 2e pripadny navrh,
ktory by cbhsahovalako hiavny namet ban-
kovky prézidenta Jozefa Tisu bude za-
mietnuly so zddvodnenim maleho caso-
vého odstupu na objektivie zhodnotenie
[gho oeobnosti. Z pAvodnych 32 navrhoy
baoli akceptovane ako mysienkovo vhod-
né ra dékladnejsie postdenie a ocenena
len Styri. Prva cana nebola udelena. Druha
cenu ziskal akad. maliar Stefan Bednar
a Aurel Kajlich, klor boli sudasne prizvan
k vypracovaniu definitiviyeh navrhoy
novych bankoviek, tretiu cenu ziskal grafik
Jozef Kubas

Tlag nowvych slovenskych bankoviek
s nominalnou hodnotou 1000 Ks a 500
Ks bola zadana tladiarni bankoviek
NBCM v Prahe, bankovky s nominalnou
hadnotou 100 Ks'a 50 Ks sa tladil v ne-
mecke] tlatiarnl Giesecke & Devrient
W Lipsku. Ako prve boli dané doobehu
stokorunove bankovky (1. septembra
1941). Vydaniz novych bankoviek si
vytiadalo aj patritné bezpednosing
apatrenia zo strany colnych dradov
a‘cddeieni finantne| straze, Bola naria-
dena zostrena prehliadka vietkych osdb
prichadzajicich na uzemis Slovenske-
ho &tatus cielom zabranit paSovaniu
bankoviek s pretlatou

U2 v roku 1939 sa zrodila myélienka
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vystavby tladiarne na Uzemi Slovenska,
schoprej tiadil kvalitng bankovky i ostat-
neceniny. Za pomoci SMB zacala s jg
yystavbou v roku 1939 Matica slovenska.
SNB objednala a nakapila tadiarenske
siraje & zariadenia v Nemecku | Protekio-
rale 3 2o suhlasom viady ich prenajala
Matici slovenskei na dobu 20 rokov
s prednasinym pravomchjedndvok SNB,
Tento nakup bolo moznd uskutednit
vdaka pohladavke SMNE voii Memecky,
pochadzajuce| 2 vymeny rigskych marielk
nemecke] armade pri otoku na Polsko.
Fodla dohody SMNE a Memecks| rise
miohla banka tito svoju pohladavku vyuzit
na nakup ovaroy v Nemeacku pre viastng
potreby alebio pre potreby Slatnych kor-
poracii. Podobne savyriegila otézks vro-
by bankovkoveho paplera, ktory sa
dovtedy na Slovensku nevyrabal Sloven-
ské papierne, us. spol. Buzaomberak,
nakupill najmodarneajsie Specialne strole
na vyrobuy ceninového a bankovkového
papiera, Zabezpetenie technologle
atechnického vybavenia umoinilo wyro-
bu papiera | Had bankoviek v roky 1943,
takie desaf a dvadsatkorunové bankov-
ky sa tlaclli uz v nove| tiaciami Neografia
v Martine. Nove slovenske mince razila
Statna mincoviia v Kremnici, SNB vydala
deo obebil af dvajkorunovd mincu, kiordsa
predlym v sustave ceskoslovenskyeh
minci nevyskylovala, Stiahnute mince
teskoslovenske| razby bol demonetizo-
vané a éast z nich odkdpil v rokoch 1939
82 1940 Protektorat Cechy a Morava.

V anahe pomacl ekonomike mladéha
statu bola wyhldsena zhierka na tzy, zlaty
poklad. Pravdepodobne prvy podnet
na organizovanie zbierky dala u#
v prvych mesiacoch roka 1839 Ustredna
sprava Slovenske| hgy v Bratislave, Ma
podpory hospodarsiva a ofivenie
‘wbochodu navrhevala wyivorenie Narod-
nehofondu", do kiarého by povinne pri-
spievall velke firmy, Zvnostnici, vergina
sprava a ob&ania. Tymio spdsobom sa
mal v prve| etape ziskat jeden milidn
karun, pricom by zoierka pokratovala
v daliich troch atapach,

VIada Slovenske] republiky - indpiro-
vana tymito navehom - pokonzultaciach
s ministersivami a SMNB prerokovala a 11
jula 1932 schvalila zriadenio ,Fondy hos:
podarske) samostatnosti®. doktoréhg (na
rozdiel od povodneho navrhu) mohli
dobrovolne prispieval ob&ania drabym
kovmi, cennymi predmetmi | finangnymi

Wele ¥ F e a8y
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Nerealizovany navrh akad. maliara Stefana Bednara, odmeneny v sufazi na nové slo-
venske bankovky 2, cenou, Na spodnom okraji ndvrhu je ruéne napisana poznamka
w3em pripadne Pribina"

V sufai na nové slovenské bankovky ziskal tretiu cenu navrh grafika Jozefa Kubasa
pod heslom Dumbier - 1 a Dumbier - 2 (nerealizovany)

- WRIRNTY - tETEI

AEBLDr BUMSIER <2

hotovostami. Existuju viak dokumenty,
klore dokazuju, Ze prve vklady do fonclu
prijimata SMNEB uz v maji, Ministerstva a im

podriadena organy mal podia tohta roz-
hadnutia povinne odovzdal do fandu
vEelky zlate predmety, Sperky a iné cen-
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nosti, ktara vlastnili. Fond spravovala
SMB a pravo manipulovat s prostriedia-

mi fendu mal ministar financil. Vecné

dary bali triedane a uloZens v Hlavnom
ustave SNB, kdeich posudzovata zvlast-
na komista odbornikoy. KaZzdy darca,
klory zloZil do fondu dar v minimalne
hodnote 100 kordn, dostal ocelovy prs-
ter s napisom ,Slavensky stat dakuje”
Prstene sa vyrabali v Statnej mincavni
v Kremnici. Nezabudlo sa ani na propa-
gaciu zbierky. V septembiri 1939 navitivil
SNB pradseda viady Vojtech Tuka
v sprievode Slenoyvviady, aby na déet
londus zio2ili dary. Tento akt bol nafiime-
vany & 5102l na propagaciu v kindch.
Zhierka sa realizovala v troch etapach;
prva etapa konéila 31, okiobra 1940,
druhatrvalado 31 jula 1944 a posledna,
iretia etapa bolavyhlasenadna 1. augus-
ta 1944, Cast takio ziskanych prostried-
kov sa pouzila na splatenie Statovkavého
dlhu a roztavene zlato sa uloZilo ako
rezerva Statu. Vdaka tejlo zbierke SNE
zhromazdila vyie 7 tonzlata,

Zlate, kioré SNB ziskala viacerymi
transakciami podas rokov 1941 a2 1945,
bolo na prikaz guvernara Karvasa depo-
novane vo gvajciarskych bankach. Maj-
vAcsie mnazstvo 3387, 78421 kg bole
kupené ad Risskel banky v Berline za ris-
skamarky 2 ustu Warenkonto. Tento uéet
sluZil na platenie vzajomnych dodavok
lovarow navojenske] povahy ze Sloven-
ska do Memecka a nagpak. Za ridske
marky sustredena na uéte Warenkonto
Ziadala SNEB volne devizy alebo zlato,
kadia Ucet bol po cely &as znacne nevy-
rovnany v prospech Slovenska. Pozado-
vane ziato ulozila Risska banka v Berline
na Oiel SNB do Svajdiarske] ndrodne)
banky v Berna. Druhym prameriom bola
prave narocdna banka v Bamne, od klore|
v rokach 1941 a2 1944 SMB kupila
231088175 kg za &vajdiarske franky ulo-
7ené na Géte v Svajéiarskej narodnej
banke v Zorichu. Tieto franky tvorili proti-
hodnotu za tovary exportovand Sloven-
skom do Svajéiarska. Zlato kipené
v zahranici doplnila SNB zlatom vylaZe-
nym na Slovensku (Antimonove banske
a hutnicke zavody, u&. spol., Banska
Bysirica) a roku 1944 za pomoci Rigske|
Banky va Viedni dopravila do Viedne. Za
uvedens mnofsiva previedla Risska
banka v Berline na oéet SMB v narodne|
banke v Berna 1398, 77576 kg zlata 73
obdebie siastich fazkych vojnovych
rokav zhromazdila SMNB 7107 44172 kg
zlata deponovanych v SvajGiarske
narodne| banke v Berne. Okrem toho v
rokoch 1942 37 1945 SNB dostala k dis-
pozicii od Banky pre medzinarodné
zuctovanie platieb v Bazile|l 200,568 198
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kg zlata ulozenych na udte ,Gaoldsichi-
konta”. Tato polo2ka vznikla ako profi-
hodnola postovych manipulaényeh
poplatkay v styku s Cudzinou, vwidtova-
nych v prospech postoveho rezortu
Ministersiva dogravy a vergjnych prac v
Bratislave. Koncom roku 1946 Svajclar-
ska narodna banka v Zirichu na poZia-
danie NBCS zlttila zlaty depozit SMB so
zlatym depozitom NBCS do depozitu
g nazvom Marodni banka deskosloven-
ska - Depositum regulare”.

Slovenska narodnd banka sidlila na
Starovej ulici &2 v budova postavens|
vrokoch 1937 a2 1938 prefilidlku NBG-S,
pdvodne as pre 30 zamestnancoy
Z iniciativy najvyssich predstavitelov
Statu, prezidenta J Tisd a predsedu
viady V. Tuku bolo rozhodnuté vystavat
novi budovu Usiredia, vely-abohodny
palac”, ktory sa mal staf reprezentati-
vrou budovou hlavneho mesta. Nava
budova mala byt impulzom pre dalsi
stavebny ruch, do sa viak vzhladom na
zharsujice sa podmienky nedalo
neskar uskutodnif. Stavba bola projek-
tavana ako polyfunkénd budova, razds-
leria na ¢ast banky a dasi divadia, &im
sa mala pozdvihndl droved kultdrneho
Zivata v Bratislave. Ma vystavbu budowy
kipila SMB v roku 1940 pozemky na
rohu medz Goetheho a Laurinskaou uli-
cou. £ posudenych navrhov sa realizo-
val projekt Ing. arch, Eugena Kramara
alng. arch. Stefana Lukatovida, Porad-
com pri stavbe divadia bol Ing. areh.
Fritz Judtmann z Viedne. Podla rozhod-
nutia guvarnara sa s vystavbou mala
zacaf na |gsen 1942 a odovzdanie
budovy bolo planavane do 1. jula 1845,
Do zakladneho kamena novej budavy
sa spolu s pamainym zapisom ulaZili aj
nove slovenské bankovky a mince: Na
stavbe sa podielal slovenske firmy, ale
mant&? trezorovych zariadenl zabezpe-
covala prazska firma Tresoria. Stavba
bola dokoncena az po vojne (dnesne
sidlo ustredia VUB, a. 5.)

V Presove, kde filialku zriadili v roku
1939 v sllvislasti s odstupenim Kosie,
bolavrokoch 1941 a2 1943 podla navrhu
Ing. arch. Jana Stefanca postavena
budaova, v klorej na rozdiel od Bratislavy
2adal Uradoval uz 29. Jula 1943 Posled-
nym projektom, klory SNE zamyslala
uskuteénil, bola staviba budowy filidlky
v Trenéine v reku 1945: Filidlka mala
zasireoval hospodarsky vyznamni
oblasf Povazia.

Dapriprav povstania sa aklivie zapaji-
li & nigklor zamestnanci SNB yratanes
guverngra. Po dohode 5 predstavitelmi
odboja boll na pokyn Imricha Karvaga
predisponovane oorovske zasoby plati-
diei do filialky v Banske; Bystrici. Taio -
liaglka mala najvyhodne|giu geograticku
polohu (ako evakuadné miesto pre ostat-
ng filalky) a v lom Case najlepdie trezoro-
v vybavenie. Vypuknutie Slovenskeho
narodného povatania spdsobilo zavadne
Zrmeny, ktoré vo velke| micre paralyzova-
li €innosf filialok. U2 poéas prvyeh dni
povstaleckych akcii sa dostali do aplng)
izolacie od ustredia, kiore tak stratiio
akukolvek moznast ich riadenia. Movo-
konatituovana Slovenska narodna rada
usmarmujlica Zivol na uzemi oviadanom
povstaleckym vojskom vyrazne, aj ked
len nakrétky tas zasiahla do chodu filia-
lok, a lymaj nepriamo do prace samotne-
ho tstredia, Mariadenim SNR &. 17 zo
dfia 14. septembra 1944 bola fillalka
v Banskej Bystrici dofasne poverena
vykonom vEetkych prav a povinnosti
Marodnej banky. Toto nanadenis sutas-
e stanovilo podriadencst vietkych filia-
lok a pobodiek SNE filidlke v.Banske|
Bystrici, &lm sa prakiicky wyivorll dve ria-
diace centra pracujice nezavisle od
seba. Tesne po vypuknuli povsiania
Zatiatkom sepiembra gestapo zatklo
guvernera Karvasa. Yiceguvermer Fun-
darek sa viedy zdrziaval na povstalec-
keom uzemi, &im bolo na niekalko dni zne-
maznené riadenie banky, Navyse bolave
filidlke v Banske| Bystrici sustredena vag-
Sia fasf zasob platidiel banky v hodnote
3,25 miliardy K5 a v Ruzomberku v hod-
noie 300 miticnoy Ks. V oboch filialkach
bolo uloZzenych dovedna vySe 3.5 miliar-
dy Ks, kym vo filidlkach na astatnom
uzemi Slovenska o bolo len 1.823 miliar-
dy Ks. Filiatka v RuZ2omberku bela bez
konlakid s Ustredim len do 6. septembra,
do obsadenia mesta nemeckou arma-
dou. Za par dni stihla vypolatit Velitefstvu
1. Eeskoslovanskejarmady (dalej len
VESAY 18 milignov Ks. V ase hezpros-
tredného ohrozena mesta Wehrmach-
tom bala na prikaz narocdneho vyboru
nariadena evakuacia uradevne do Ban-
ske| Bystrice, ale vzhladom na nedosta-
tok nakiadnych aut cdtransporiovali iba
135 milignov. Filialka v Banske| Bystric
vyplatila 31, augusta 1944 preg Siastku
vo vydke 20 milioriov Ks pre povstalecke
vojsko. Do 26. okiobra vyplatila spolu
vyse 393 milignov Ks akovojenske vypla-
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ty pre VCSA a na prikaz SNR dalsich 70
milionov Ks pre potraby civilng] spravy.
Cna 26. oklobra 1944 budovu filialky
obkluilovojsko a z prikazu Poverenictva
pre veci ynutome bolo z trezarov vybra-
tych wyde 313milicnov Ks, z kiorych cast
neskor chiavili Nemcl a vratili SHE.
Podobne boll covezene & zasoby dra-
hych kevov SNB a Statne| mincovne
v Kramnict depanovansg vo filislke v Ban-
skej Bystricl, kam ich z Kremnice previezil
narozkaz VOSA.Z obavy pred ich ddvle-
&enim do Memecka rozhod|c Predsed-
niciva SMR o edsune mimo Lzemia Slo-
vernska. Drahe kovy s hmotnosfou as
1062 255 kg (27969658 kg zlata,
569,914 kg striebra, 113,828 76 kg inych
miesanych kovowv) boli nalozeng 14.
ohtobra 1944 do dvadsiatich detien aza
asistencie revidentov SNE Ludovita
Kovatikaa JozelaSeviikaletecky dopra-
veng do Moskyy (Gosudarsivenny]
bank), SMB z tohto mnoZstva patrilo
157.30 kg menevena zlata a 34 kg prie-
mysalneho zlata (vrateng do Prahy v roku
1848) Revizna komisiavyslana dooboech
filialok zaciatkom novembra vycislila
skody spdsobene pocas  mimoriadnych
udaliost™ sumou vySe 486 rmilidnoy karn.

Pozatknutiguvarnéra Karvaga bol jeho
zastupovanim povereny clen bankove)
rady, generalny riaditel Slovenska| hypo-
te¢ne|a komunalne) banky Anton Meder-
Iy W tejto funkeii pdsobil do 23, okldbra
1944, ked bol dekrétom prezidenia
republiky odvalany | Karvas a na miesto
guvernéara vymenovany riaditel Tatra
banky Rudolf Kubig. Movy guvernér od-
migtol poZiadavku predsedu viady
vymenif zamastnancov filialky v Banska
Bystrici pre nespofahlivest so zdévodne-
nim, 2a podia vysledkov vySetrovace|
komisie SNE ani jedan zamestnanac
nepurusil sluZoone predpisy  Viomdase
Eolonovelizovane naradenie ¢, 44 zroku
1939, podfa kioreho narodna banka bola
nielen opravnena, ale povinna poskyto-
vat uvery &tatu, o umeznilo Gerpanie
miliardovych uvarov bez obmedzenia
a bez akejkolek kantroly 20 strany SNE,
Riaditelstvo SNB dirazne varovalo slo-
venskl viddu pred katastratalnymi
nasledkam| inflacie a upozoriigvalo, #&
takymto peéinanim banka sustavne
porusuje viadne nariadenie & 44/1939
gz

Koncom roku 1944 zosiinell pripravy
na evakuaciu ustrednych arganov. Po
definitivnom rozhodnutl o presune sla-

venske] viady dao Kremsmonsiary
v Bakisku, naliehal nemecki precdstavi-
telia (vyslanec Ludin a riaditel Rifske
banky Scangen) na guvernera Kubisa,
aby z uzemia Slovenska evakuovala a
SMB. lebo vidda bez SMNE nie je komplet-
navlada”. Toto poZiadavku guvernéar
Kubi& razne odmietola v pripade natlaku
pohrozil demisiou a rozpustenim niaditel-
stya SMEB W polovici marca 1845 vlada
odvolala viceguvernera Jozefa Fundarka
a na jeho miesio menovala Jana Balka,
Ma posledrniom zasadnuli riaditelsiva 28
marca 1945 bola prejednavand olazka
adsunu, resp. ponechania zasob plati-
dial SNB na Slovensku, Riaditelstivo (na
rozciel od guverngra) sa priklonilo
k nazoru, aby vietky platidlia zosiali na
nzemi Slovenska, pretoZe v pripade
wyyezenia do Rige  stanu sa len bezcen-
nym natlagenym papierom”. V ten def
guvernar Kubis oznamil vedeniu banky
svoj umysel odist do exilu. K radikalng|
zmene jeho pestoja dosio pod vplyvom
vojnevych udalast a vaznych osobnych
dévadoy (mal tazko chord manielku). Ma
Zasadnuliviady 29, marca 1845 bolo roz-
hodnuté odiransportoval 180 miliénov
Ks pre patreby slovenske] viady v Krems-
muansteri. Zaraven bol vwdany prikaz
viceguvernera odsunut platidla v hodno-
te 1,125 miliardy Ks do Sastina, pre pri-
pad obklucenia Bratislavy. Cely prasun
zabezpetoval riaditel Ridske] banky
Soengen za pomoct Oradnikoy SNB.
Zasiglka uloZena v 35 mobilizatnych
debnach bola ukryta 31. marca 1945
v ludove| Skole v Sastine. Soengen
s vojenskym doprovodom si z tejio 23s0-
by ako odmenu” adviezol 265 milionov
Ks. Pred prichodom Cervene| armady
(dfalej len CA) previezll radnici SNB
zvyEnych 880 milignov Ks na Zandarsku
stanicu, kde bolo podas bajov poskode-
nych deval debien, S0 hnedwuzilivojac
CA v uzke| spolupracis miestnym obyva-
tefstvom a rozkradli ast 335 milionow Ks.
Cast platidiel vratila neskor CA Sloven-
gke| narodne] banke.

WV poslednych mesiacoch vojny nebo-
io rabovanie trezorov SNB nidim yyni-
mecnym. Memecka evakuatna komisia
bez vedomia SNB evakuovala zo Statng
mincovne v Kremnici 32 vaganow min-
covych kovay, klore bolimajetkom SNB
Zo Hlinskej Tilialky cdviezol 10, aprila
1945 nacelnik Hlinkeve| gardy Ciomar
Kubala bankavky a zlato v hodnote viac
ako 127 milionov Ks ana prikaz Wehr-
machtu bolo vyplatenysh dalsich viac
ako 106 milionoy Ks. Poasloboden Ziliny
obsadili Uradoviiu vojaci GA a advigzli
2 lrezorov zvysnyeh 178 milidnov Ks
a nove pallisickarunove bankovky

vhodnate BEOmilionoy Ks, kloreviak esle
neboli zakannym platidiam. £ filialky
v Auomberku odviezli dalgich 30 milic-
niowv Ka. Intervenciou v SMR dosiahla SHB
giastodne naviatenie zhabanych platidiel

Oslabodenim Slovenska zacala zave-
retna elapa dinnosti SNE aka emisngho
Ustavu, vyznatujaca sa pripravou na
celkovl rearganizaciu banky. Povere-
nictva SMR pre financie svojim opatre-
nim za diia 16. aprila 1945 adalsim opat-
renim &, 437/45-VI/18 z jUna 1245 zavied-
lo Docasnu spravu SME, ktare| cielom
bolo uplné splynutie Narodne) banky tes-
koslovenske] a Slovenske| narodng]
banky do iedngj centrilne] banky so sid-
lom v Prabe. Hlavnou dlohou Dogasne]
spravy v prvyeh povonovych mesiacoch
polo znovuziskanie majetku banky uloze-
neho v zahraniénych bankach, zabrane-
honemeckau i Cervenouarmadou a roz-
kradnutého obéanmi. Tento problem sa
rigdil niekolka rokaov, ale uping navrate-
nie véatkych pohladavok sa nikdy nepa-
darile desiahnuf. Jednou z posfednych
velkych operdcii realizovanych SNB
baole okolkovanie slovenskych platidiel
v juni roka 1945, Ciefem lejto akeie bolo
stighnul z obehu pengd piatidla [z juzne-
ho Slovenska), zabranil dovozu neza-
konne ziskanych platidial z cudziny,
obmedzit wykupovanie potravin zo
zapadneho Slovenska obyvatelmi Mora-
vy, hlavne viak zavedenie jednotne]
ceskoslovenske) meny. Nova ceskoslo-
venska mena bola na Slovensku vymie-
fianav dioch 29 okidbra sl 4. novembra
1845y pomera 1 Ke: 1K,

MNa znovuiniegrovanam uzemi juZneha
Slovenska boli pa Siastoéne| konsolidacil
pomearoy zriadene dve filidlky - v Ko&:-
ciach (vyhigska SMNR €. 196z 1. augusta
1845) a v Novych Zamkoch (vyhlaska
SNAE.213z 27 augusta 1845). Dodas-
na sprava Marodnej banky éeskasloven-
skej vymenovala v augusie 1945 Elanav
Detasne| spravy SNB Jéna Olivu a Jéana
Whchalika do funkeia naditelov SNB, Klor
fakbicky doiste] miery suplovali kompe-
tencie guvernéra a viceguvernara.
Poslednu bodku za pdeobenim SNB dai
dekret prezidenta republiky & 1395b. 2.
an. zo dna 19. okiobra 1945 o prechod-
nej uprave pravnych pomearoy NBCS,
ktory vstupil do platinosti dia 26. novem-
tra 1945, Podinajie tymito dhom =28 SHE
si4va sucasiou Marodnej banky cesko-
slovenske| ako Ohlastny ustav pre Slo-
VENSkD.
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SLOVENSKA POISTOVNA, a. s.,
NA POISTNOM TRHU

Poistny trh sawywvijal v rok 1995 v makro-
gkonomickam prostredi slovenskeho hos-
podéarstva, kioré desiahlo v tomto obdobl
vmnohych ukazovatefoch najlepsie vysted-
ky zo vistkych poestkomunistickych krajin.
Slovenska poisfowvia, 8, s, sia) napriek si-
namu konkurenénemu prostredio dokazala
udr#al vedice postavenia na polstnom trhu
SRV priebehu roka 1995 zacall svoju Sin-
nost i dalsie poistovne, takZe koncom uply-
nuléhoroka posobiio na slovenskom poist-
narm rhu 17 poistovnl. V roku 1996 vstapil
na poistny irh 38 tn poisfovne - Dopravna
poistoyria, Eurtpska cestovna polsiowna
a MNationale Nederlanden )

Rok 1985 bal pre Siovenskd poisfoviu,
a. 5., (SP) v oblasti prijatého poistného
obdobim pokracujiceho rasticeho frendu
z predochadzajucich rokoy. Mozno konsta-
toval, lak ako tol odznelo na hodnotiace)
ladove| konferencil Slovenske] poisfovne,
4.5, 76 rok 1395 bol pra poistoviu naj-
Uspesneisim v cele] jej histari,

Mapriek zniZeniu podislu 5P na pois-
tnom trhu SH 05,1 % sa zvyiilo prijaté
poistne oproli roku 1994 o wiac akao 798 mil
Sk, Podiel 5P predstavoval k 31, 122 1885
79,3 %. K tomuto istémo datumu dosiahli
vyplaty poisinyeh udalost] 2a Slovenskl
poistouiu, &. 5., wysku 5 B55 B25 tis. Sk, éo
je oproti roku 1994 narast o 42 057 tis. Sk
VyEka wypial poistnych udalosti bola
avplyvnena predovietkym kalamitnymi
udaleatami v oblast priemyselnych rizik
{napr. Harmarecke paplerne) a v polno-
hospodarskom odvebvi. Za abdobie rokow
19931995 dosanhovall vyolaty poisinych
udalosti priolizne rovnaki vesku,

Pri celkovom medziroénom narasta
poistnych fondoy o 2,044 mid. Sk sa stav
fondu rezerv poistného zvysl o 1,175 mid.
Sk azakladny rezervny fond o 838 mil. Sk,

Slovenska poisfoviia, a. 5., dosiahla za
rok 1995 hospodarsky vysledok {po zdane-
nip v objeme 305 47 mil. Sk a vytvarila
opravné poloZky a rezervy na mozné budd-
cestraly vobjeme 324, 1 mil, Sk

Zvyznamnych ukazevatelov bilancle
uplynulého roka spomeniemea tie vklady
do majelkovych Giaatl, kioré dosiahl k 31.
12,1995 celkovi somu 3 524 484 tis. Sk
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VYSLEDKY ZA ROK 1995

Slovenska poistoviia, a. s.,
Bratislava dosiahla za uplynuly rok
hospodarsky vysledok po zdaneni

305,47 mil. Sk a prijaté poistné
dosiahlo 8,39 mid. Sk.
Slovenska poistoviia ma takmer
80-percentny podiel na sloven-
skom poistnom trhu.

Vroku 1995 investovala 5P kaphal nagr do
spolocnosti Slovenska polnohospodarsks

barka; a:5., 153 Istroinvest, a 5., Slovkarpa-

tig, & s5.; a8 do zaloZenia spolocnosti Banka
Slavakia.

Stav investovanych prostriedkoy 5P k 31
12 1995 i nasledowny
* fingncng urmigstnenia 12 9%
* Overy 135%.
= nehnutelnost 7 5,
» majelkova Gtas 14 9%,
= {erminavané vklady 54 %.

Obchodna sluZba ziskala v roku 19985
maborom poisten fyzickych osob preguk-

Prijaté poising za roky 1992-1995 za 5R a 5P
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ciu 7659 mil. Ska v prijatom poisinom
v zmluvnych poisteniach od pravnickych
os0b.a podnikajicich fyzickych osbb
dosiahia SP v uplynuiom roku 1,8 mid. Sk,
\ stayve kmefov dihodobaho poistenia
obéanov k 31, 12, 1995 je viak g) nadalg
klesajuci trend v podte poistnych zmidy
a predstavoval oproti stavu z roku 1994
ZniZenie o 25 328 kusov, ZniZzenie zapritinl-
io predovaatkym prepracovavanis neran-
{abilnych poisten!, Oprot tomu v hodnote
kmefajenarast o0 266 424 tis. Sk v porovna-
ni & rokam 1994

Rak 1995 bol pre 5P v oblasti zaistenia
mimoriadne narodny vznladom na pripravy
ohligatorne] zaistne) zrmiuyy, kiord bala pod-
pisana v palovici decembra uplynuleha
roka (18, 12, 1895) medzi Siovenskou pois
foviou, a5, a Mnichovskou zaisioviou,

Ciprotiroku 1994 poskyila SP na zabrannl
cinnos! v roky 1995 viac ake 14 mil. Sk
Finanéné prostriedky smerovall predoviat-
kymdoobiast
» pohrany Zivolaa zdravia,

* hezpednosti cestne, premavky,

oohrany pred Zvelnymi udalastami,
ochrany plodin,

ochrany hospodarskych zvierad,

ochrany majetku pred odeudzenim,
ochrany Zivotneho prosiredia,
osvetovo-vychovnych akeil

Za vielkymi dislami a hodnoteniarmi ak-
tivit 5P za uplynulé obdabie traba vidief
kvalifikovany pracu, zvySovanie kvalifika-
cia, Specializéciu, jazykovd zruénost
a ovladanie vypoadtove tachniky pracovni-
kov. Ma vEetky formy zvydovania kvalifi-
kacievynaloziliv 5P v uphynulom roku 5 531
tis, Sk.

Osobitnu pozornost st zaslizi ablast
sponzorstva. Slovenska poislovia, a: s.,
venovala finanéne prostriedky hlavne dat-
skym domevom a na prolidrogove aktivity
70 % finanénych prostriegkoy darovala
predovietkym nia charitativno-humanitng
akcie a podparevala 375 akeil Sportoveha,
kultirneho a spolocenskaho charaktaru
vaume 33 mil. Sk

Z podkladoy 5P, a. 5., pripravila;
Mgr. Soiia Babincova



ATLAS PENAZ|

TALIANSKA REPUBLIKA

HISTORIA A SUCASNOST TALIANSKE] MENY

Pardament mi dve komory volend podla
systemt pomerneho sstipeni na pitrodne
plrcbalie. Senat mi 315 Senov volenyeh
ohcanmi od 23 rokow, dalej dvoch byvalich
prezichersoy s pranch doZivamych sendronoy,
ktorveh vyberd prezident. Poslanecki sne-
mey i ma 630 flenov vole-
nveh abSanmi od 18 rokov
Frezicdenta voli na sedemmiine
ohdohic parlament a 63 regio-
milnveh zastupeoy, Prezident
muenuje predsedu viady 2 e
strany, Kiows md v parlamente
vigsinu a-viidu, kiord sazod-
povedd parkamenn. Jednotlive
ferage L 200 mapi svoje-visstnge
vy,

Priccictng hramicu medzr Taliznskomea jeho
ey severnyimi susedmi voria Al
MNavyEs vich Talianska Monte Bianco mi
4 00 a e s tesne pod Sitom Mont Blim-
cul. Hetaz jazier na Opxin hie vwivargo Maggi-
orske, Lugranske a Comské jarer Urodné
ucdolle veky 1%d lei pod pred-
horim Alp. Ueky chrvn Ligur-
skveh Alp spaji Primorske
Alpy s Apeninami, kioré
vybvieji os pozdlF celého
Apeninskelo polostiova,
Pidbrezmych nin jie meilod si
prmerme deke, Ostrovy Sardinda
A Sicilia s prevagEne hornad
Krtjing ml Sty aktivoe sopky,
medei nimi Einu nae Sicili
A Veruy i Neapole. Didleznd
Ak a0 ik 652 kmoa Tiber 405
km. ¥ Taliansku je stredomos
shépocdnetsie s ephémi suchymi
berami a miernymi zimami. Sici
Ha ab Sardinda majn leplejsie
i suchSie prodnehie ako pevni-
i, Alpy o Padska niZing majo
chiladdneisie avibkejSie simy.

lavaym strediskom G-
lianskecho pricmyshu jo seveme
Taliansko, Rezvman fevyroha
clekirotechnickeho a elekiro-
nickeho o, motoroyyeh
vonriclicla blovklov, textiu, ode
v, kodendlio wvini, cemen

% Kampani—

I Strelsrny stater

tu, shila, porcelinu a keramiky. Sever je aj
vyvenamnou oblaston finanémictv a bankow-
mictvat it Mikino e hlavioym komerfnym cen-
wom Tabanska, Jub si sachoviva prevadne
pofnohospodirsky rie. Pestuje sa tam limog-
no, cukerondd repn, penica, kukurc, pacadaj-
ky @ soja. Vadiing hospodarstiev v juznom
Taltansko fe mali. Polnoliospodidrsive na

Talianska republika je stredomorsky §tit na Apeninskom
pelostrove a prilahlych ostrovoch Sicilia, Sardinia, s maly-
mi enklavami Vatikin a San Marino, s rozlohou 301 278 km?
(69. miesto na svete), s poctom obyvateTov 57 868 000
(18. miesto), hlavné mesto Rim (Roma), Taliansko je &le-
nom OSN, EU, NATO, G-7, OECD. Uradnym jazykom je ta-
liangina, d'alej sa regionalne pouziva neméina, franciizstina
aalbandina. NaboZenstvo: rimskokatolicke (vySe 90 %),

severe vAchmi vyuZiva mechaniziciu a pestu-
jee s vaarn majovi pRemica, kukuric, re, heoa:
niy ddldledity o vindrsky priemysel ) ovocic
i krmoviny pre stda dobyrka chosvaného pa
mlicko. Aktivne sa podporuje industralizicia
b Okrem kamefa, predovietkym mra-

Anticke Gricko—
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(323 02 241 ponld,

— Anitichy
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by = im =
prulbilikia. Bromizony ik
Clsirshven

sestans (s 217 a2
205 pon )
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Anticky Bimm — clsirstvee MNero
[5-0. 2Ly e
O aver

Anticky Rim =cisirstvio: Hadidn

E11T7=1238)

Seslertins

£ obwlobia
rokon 28
Az 138
aerd

Anticke Grécko = Lukanio— Velk
Strielwrk chiclachmmg (400
ad 208 o), avers

Claudiua 1 0dl aZ 510 Bron-

Anticky Rim—
Cldratves Larn-
crlla  1G-2174

Aoy

morw o alpskych riek, kiorvch woky saovyozi-
vl na vyrobu elekiricke) energie. ma
Taliansko milo prirodného bohatsiva
DGhednrm adeojem deviz je wristcks ruch

Menovi jednatka: 1 lica (Lice) = 100 centi-
e CCentesinil 130 kad
ITL. Adresa emisnef banky:
Banca DValia, Via Nazionale
01, Casella Posiale 4184,
00 Rewwaa, Tesibic,

Rimska republika boba zalo-
Fena o SUY pred o lador
272 prid n, Losa o celé dee-
mie gjednotilo pod viidou
Rirmg, ¥ polovici 3. stor . |
vaak zadula Rimska nsa upa-
chat - nicih ju obdianske voiny, hospadirske
prablémy a vpady cudzich nirodov, Rim
vyplicnili Vigigdt pod vedenim Alaricha (r,
4100, ale Zapadorimsla ida trvalaad dor 476,
ked Odoaker zosadil posledného cisdra
a Dstrogati na emio ozemi Zalozili krilow-
stvee, Zadiatkom stredoveku
dir krajiny postupnie virlili
Byzantimd, Longobandi, Fran-
kewia, Arabi, Germiniay 11,
stor, Mormant, Pipedi siusilo-
vali upeviil svoje postavenic
v Rime. B 433 eiskal rimsky
hiskup  najvyiSin moc
vozdpadnej cirkvic Mime
piapezskélio S bolo Ta-
[Enske rozdrobend na men-
Sie tzemia Cba v 14 stor, exis-
fovithes viac awhka 1O SEatoy
a Statikovi JoOBO00 dobyl
Taliarshkio Karol Velky a dal sa
papezom v Rime korunovi
e cisin Sviite] ride rimskeg
VoOL=14 stor dochddeala
redzi plpedom o Svitou rdou
rinskou e asivnt konllik-
tom Koncom 13 sior,
s el Sl a v Nes-

apole nsadili spa-

melski vlideovii,

W tom istom Gase s
na severe  rozvijall
mnohe yrzEnamne mest-
sheé Bty yeatane Mikina, Flo
fencie, Junova 4 Benalok.
Voneskorkam stiedoveko sa

chendr
AVEEE PevERE
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Anticky Rim - cisiarsiv:
CHacilinsevent, muandella visin
Phiifipa L Arub OF 24 Steehor
antimnein Lebvojdenan, sivers,
Ve

Rrilow=svo dvoel Sl

Fricselrichy 1, Anpdnsky
(157715011 ;e nd
i, dvers

m, eEyerd

v mmaahiveh imest
skych statoch dostali k moci silng micstne
sy, krord sa presadili ako dedicnivladeavia,
napr. Viscontiovev Miline, rod Fste vo Ferm-
e v Modene. Azda napyznamnejdimi holi
Mediciove @ Florencie, kor sastal velkovod:
vidami Toskinska, Talianske vojvodds
rocing oli velkdmi parrdnmi wnenia, Rene-
sanéné Talimnsko sa stalo umeleckym sideom
wapadne; Furdpy. Ropeom 15, stor. virhli do
severnehno Talianska Francded, Po ostrom
micenskom bofl medzi (ranchzskymi keilmi
2 roddu Valois a Habshurpovemmi giskal cisar
Karal W, Habshursky vlidu nad velkym dee-
mim Talianska. Pn rowdeleni jeho ride media
spamielskyeh o rakaskyeh Hahshurgoveoy
presh velk Sast Talinnska pod viadu rkis-
kyeh Habshurgoveoy. Po odehode Tranco-
Ao 2o severy varistla moc panovnikoy Pie-
imenttu o Saviopska, kioei sy opo o 1720 stali aj
krifmi Sarcdinie. Pocas revolucnych rokow
a napoleonslyveh vojen anckioval Napoleon
cast polostrova o prekreslil® stare hranice.
Viedensky kongres (1815 nastolil v podstate
starv porigdok — so Sardinskym keilovstvom
(vratne Piementu, skuskynu provincian
Lombardskom @ Bendtshom m severe,
Ferifowstvont oboch Sicili (Neapolska no
b s Pipedskeym Aaitom @ ownsimi vojvod-
stvami v strede. Prion tradicismalistickym viid-
o gl posstanie vor I3 a dalse v
[948, K eeformim a gjednmeniu nikaonic
clodlie g vlidy krala Sardinge o Memontu)
Viktor Emnciriela 11 Vodea ndrodnéhi
povitinia Ginseppe Guanbaldi ostabodil
Meapolsho o Sicliu ed Bourbonoveoy o pri
pojil juh & nesému lianskemu San, V mac
1861 bolo vyhildsend Talianske Kralovstvo
Zanediho-sa bk nemu pripogili af Benatsko
L1860 0 Rim (TH700. Lende politicky vyivo] po
precdnotent nebol vrovmany. Talinsko vsio
pilo do Losvetove) vajny pa hoku Thobiody
vodikdvani, e 2iska tremie od Rukoskd
Strach ¢ komuonistickej revolicte viedol
k prucdkému nastupu Tasiame. 11922 s0 sl

Bertky 1 a Enrice

Prameclule f L192-1.2455
srielsorng piccolo
clere, avers

Fenatky: [ Andns
Pranchodo (134213548
Striehormie paecollo dera-

Flesrercua, b ol oo by
[yarem ) oblebaia rokoy
12521422 spvere

b avers, revers

ministersliym predse-
dom Benito Mussalin,
ktory presadeoval program

rozsiahle] vndtrostatne] modemoe aagre-
sivie zahranitne) politiky, B 1930 vwivorilo
Taliansko s Nemeckom os Berlin-Rim a ¢
PGt vyhlasilo vojnu Bftant a Francazsko, Po
invazii spojencckych vojsk do Talianska r.
1943 kel uvolnil Mussoliniho ¢ funkeic
a Talsansko sa priclalo k spojencom. | 15940
rcla wyhibisend republile. Mo realizheiu sku-
tocneho jednotenia krjiny podporovanim
hospolirsheho roevoja jul sa vynakladi
zracné veihe. Poliickd 8ok Talianska
vk zostiva nestabilnd so senou koalitnych
wlad, ketord s el pei ot len keitko

Proe mince reili geeckn kelomst na polwe:
s judného Talianska a Sicilie v 6. stor, pred n
L, celkeial s mimeovanie roesinlo medzi oy
vatelstvo voovnitrozemi, Chamkteristickow
evlafinostiou mincoviictva O inkdene mince
s rownukym obrazom naoboch strmach — na
Tiet v reliéle o na mbe v prehlbent. Nidhemeé
4 a4 10 drchmy = konca 5. stor, pred, o L
aostali dodnes nmelecky neprekonand
Okodo 440 pred . L zadili nieksond mestd
pop strichomych minciach s razbou proveh
Biroreemycl mine o koncom Sstor pred n. L
i Sicilii vzl af prvd zlatd minee. Maj-
atarsim kovesyin platiclom powvodng o ol
vareTstva Talianska boli uE s &, stor. pred. n. |
lewedky lismtehe bronzw, nazyvane Kiminmmn
aes rudie a broneove zliatky Game secoo),
Rimania zacali koncom 4 stor, pred oo L
viilival velke ronzove dliathy aes signatum
a o miedo neskar fazkd okmible e mince
aes grave. Adroven ezl af stoebome a bron-
zove mince v greckom Sivle, Okolo r 212
pric ., Losiestal zikladom rinskebo mimooy-
nictva striehomy demie a jeho diely - strie-
By guinar o striehorny seslercius o mi-
solky — steiebaomy victoriatus: Bronzovy as

Cirkevnv e piped

endrky: D Mool
Wameello 01475 ik
1474, Sorkebomic
b marcello’ ]2 i

Pt Gl Visconti
{1354-137RY, Strichome
LT, TUVETE

JuliusdlT (1350 ar 1555
Strielsarne ghalio & min-
COVTIEY ATCLIRE, dvers

Skl Capleizan
Viscoml U353 a7
F402) Sty
Grixssch, L2, (R
ne.: Ve,

Milirso: Filip 111 ﬁpll'l-i-:‘l*_;k',‘l' 154 a2
16211 Diucatone # kw1608, stnehorma
fesluar i N, Tevers
Charakienstcki
reeelokimali b,
ktord e visledkom
rdhlbive; prace pri
virobe i
voromie ohdobi

Crcbobie napodeonskych
vorjer. Cisalpinskd. §
( Transpadanski  repul-
liku Strieborne 30 sobdi
(= 1apal liry =14
scudo) 2 £ 9 (1BOD), ivers

(= 1/10 demira) sa delil na 12 uncit. Po e 200
pred n. L okt razls rimskych ming sistre-
dend do Rima. B 141 pred o, L Bol dendr
revalvovany na o asoy o lenld poner sa
zachoval po celé obdobie razby choch nomi-
maalev, Alate mince sa obydvait ad podas
obdianskych vojen v 1 stor. pred n. | ked
niekton velitelia, napr. Julivs Caesar, Marcus
Antonius a Oetavian vwdivali aureos. R 44
pred no Losaona rimeskveh mmeaach objavil
prvy portret — hlava Julia Caesara. Prvy rim-
sy clsir Augustus sreformoval mincoynic.
v vyivorl svstém sozlavmi, strichomymi
a bromeovymit mincami, ktoed predil viae ako
200 goliow, Postupny pokles rediaoest demiroy
eridl il hodnotu santolko, #e zadiatkaom 3
star holo petechng saviest nova, hodnome-
S e, tev antonindin (dvojdenac, kiom
gakeitko preveal dloby gikldného noming-
lu. R 274 eisar Aurelian zecformoval mincoy-
nictves, pricom aydil velkost a rydeost mine
Dalzie rosiahle zmeny v mincovoicve usku-
el hoklecian. Vietky mince v 15 mali
cdteraz rovnalkd motivy. Mineovie siroz-
Heovuli inicialkami na rube minoi, Naj-
viznamnejEin zmenu dizajnu zaznamen:lo
fimske mincovnicnvo za Sias Constanting |
savedenim krestanskej symboliky. V druhe)
polovici 4. stor. bola pravidelnd razba sirie-
hernych minci @ nadale] pokracovala rizba
zlavch minci, ¥ 30 stor. mal nagvadsi viznam
#lary solidus i remissis. razene v Ravenne
a Miline. Zld o siriehornd mince Ostogd.
1o, ktori wgadli do keajiny r 488, imiwvali
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PRILOHA

ROZVOJ
PODNIKATELSKEJ SFERY
A OZIVOVANIE EKONOMIKY SR

Prof. Ing. Viera Bacova, C5c.
Ekonomicka univerzita Bratislava

Jednou z najéastejsie diskutovanych ekonomickych otdzok v transformovanych ekonomikéch je vztah &tatu
a trhu. lch zaber spravidla postupuje z extrémnych poléh uznavania iba ,neviditelnej ruky trhu® aZ po sym-
biézu péisobenia trhu a 8tétu, t. . po réznu mieru doplfiania trhu &tétnou makroregulaciou ekonomik.

Pochopitelne, tedria ,neviditelnej ruky trhu” je tedriou A. Smitha z 18. storodia, z Gias, ked vyElo jeho zname
Bohatstvo ndrodov. Od &ias A. Smitha v3ak vyvoj vietkych vyspelych Statov sveta dospel do poldh zmiesa-
nych ekonomik. Neviditelna ruka trhu méZe totiZz dnes v uréitych podmienkach viest ekonomiku na nespravnu
cestu: v monopolnych podmienkach, podmienkach rozsiahlych externalit a pod. Moderné ekonomiky &elia
tymto ,ekonomickym kazom" zmesou trhov a viditelnej ruky Statnych danl, vydavkov a makroregulovania. Na
tito dnes nevyhnutni symbidzu priznand pre moderné, vyspelé ekonomiky ako by sme zabldali, preceriu-
jlc trhové moZnosti, Vydobytky 20. storoia tak vtesnavame do tedril 18. storodia. Pritom chciet dnes riadit
ekonomiku len trhom, to je ako cheiet tieskat jednou rukou. Preto ked dnes stojime pred problémom oZivenia
slovenske| ekonomiky rozvojom podnikatelskych systémov, ukazuje sa, Ze bez docenenia tefto symbidzy

problém faZko vyriesime.

Staty byvalého vychodného bloku nastartovali svorne
svo| transformacny prechod k trhove| ekenemike vyraznym
poklesom tvorby hrubgho domaceho produkiu, resp
narodného déchodku. Ani Slovenska republika nebola
v tomto ohlade vynimkou. V Slovenskej republike tento
pokles pokratoval tak, Ze v roku 1993 dosiahla tvorba
narodného dochodku 75 percent z [eho objemu v roku
1989. Mierny vzrasl sa dal zaznamenaf a2 v roku 18994, a to
4,8% avroku 1995 7.4 %. Priblizne rovnaky rast sa pred-
poklada i v budidcich rokoch,

Vyvo] lak potvrdzuje, 2e nastartoval rozvojovl stratégiu
v transformiujdcich sa ekonomikach nie je ekonomicky jed-
noduche: Spravidla sa dévod| nedostatkom zdrojoveho
krytia take|to strategie, najmé investicii. Mapr. slovenska
gkonomika by sivyZadovala v sucasnostiviacako 120 mid.
Sk pohotovostnych investicil. Len tak by bolo mozné
v pinom rozgahu ozivif ekonomiku a zabezpedif jg) plynuly
roZvo)

Docielenie poadovanéno ekonomickeého rastu prostred-
nictvom zabezpedovania investicil sl wwZaduje rieenie pod-
siatne irse| palety problémav, ne akil reprezentuie akli-
viracia tohto objemu. Potom miZe byl rovnake mensi, ako aj
vads

Ukazuje sa, ze s realizaciou rozvojove| strategie transfor-

mujdeich sa akonomik vobec, teda nielen slovenske| eko-

nomiky, sa ckrem dostatecneho ebjemu investicil spajaju

najmeng| dva vaZne okruhy prablémoy;

= yylvorenie vhodneho makroekanomickeého prostredia pre
faktory, éinitele a suvislosti podmisefu|lce rast a rozvo|
ekonomik a ich podnikatelskych systémaow,

» yytvorenie, ale najmé ziskanie podnikatelskaj a obéian-
skej dévery pre realnost realizacie rozvojove| strategie.

Ich spoladnym menovatelom je prienik makrogkonomic-
kyich zameray do mikroekondmie firiem (a ostatnych ekano-
mickych subjektoy).

Je evidening, Ze pririgseni oboch okruhov problémov ma
vyrazné poslanie 514t de o to, 2e414t, a nie jednothvé firmy
&i obéania, tvori pravidla (dafove; pravne ai. — napr. pra-
vidla zakonne| zodpovednosti za Skody). Ma teda ofividne
vyznamnl normotvornd glohu, a preto musi, resp, mal by
byl i ursitym garantom dspesnost nastupene| cesty

Jednoducho povedane, bez normotvornaho zastoja
statu, formujuceho Jhospodéarsky poriadok v ekonomike”
{odnliadnue od dalgich zastojov), si hospodarstvo nemo-
no vibec predstavil. AR ho niet, viddne chaos, vedici eko-
nomiku k Upadku

Uvedeny ndzor u nas nezriedka vyvoldva zamietavé sta-
noviska (Co bezpochyby stvisi s uplynulym ekonomickym
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vyvaojom v podmienkach administrativno-direktivneha

medelu nadenia)

Docefovanle mo#nost §tatuvéak nemoZnocznatoval za
poplerania trhu, Tedrie A, Smitha o neviditelng] ruke trhu
platilitotiz v 18, stor. Podsuval ich niekemu dnes, v 20. stor.,
ked vyvol vyrazne pokrodil dopredu, je viac ako trufalé. [de
oto, 2e v poslednom storodi takmer va vietkych vyspalych
trhovych ekonomikéch varastol volyy 3tatu na rladenie eko-
riomiky. To sa prejavilo v raste Statnych vedavkov a dani,
y raste podielu hrubého domaceho produktu uréengho na
transfery a socidine davky | v potie zdkonov a nariadeni na
reguldciu ekonomickeho Zivota, ako ajv jeho kontrola. Tieto
otazky sU dnes zakladom rozpraciavania tedrie vere[nej
valby, ktoré skima spdsoby rozhodovania Statu,

Verejnu volbu definujd autor] ako proces, v kiorem sa indi-
viduélne preferencie spajaju do kolektivneho rozhodovania
[1]. Trapsformujice sa ekonomiky nedoceriuju tuto skutod-
nost, precenujdc moznosti triu.

Trhiovy mechanizmus, pdsobiaci prostrednictvom dopy-
tu a ponuky, znamenite riesi tri zakladne otazky: So vyrabal,
akowyrabafa pre koho vyrabat, Zlyhava viak v oblasti efek-
tivnosti, rovnovahy a stability ekonomického systému.
MNapr, v konkurenénom prostred mnohl wyrobcovia jedno-
ducheo nepoznajl najlacnejsie vyrobné techniky, preto ieh
néaklady neklesni na minimum. Dalej, na stugasnych trhoch
mdzu firmy profitovat rovnako z udr#iavania vysokych cian,
ako aj z udrZiavania vysoke| produkcie. V kazdom z tychto
pripadoy to vedie zlyhanim triu k neefektivne vyrobe alebo
spotrebe, Tieto zlyhania trhu rissia dnes modearmé ekonomi-
ky zdsahmi Statu. Preto sa tie? aznadul ake zmieSans eko-
nomiky — st zmesou pdsobenia trhu a &tatnych zasahaov,
gtatnejmakroreguldcie ekonomiky. Trh a Statna makroregu-
lacia tvoria lak dve siranky jednef mince, ato najma v pre-
chodnem obdobl, ked sa trhova ekonomika iba konstituuje.
Treba viak pripustit, Ze tak ako sa vyskyiujl zlyhania trhu,
vyskytujd sa | ziyhania Statu. Podmiefuje ich mechanizmus
verejnej volby. !

Spravne uplatiovanie verejne| volby sl totiz vwwizaduje
bezpetne vediel: _
= ako trhova ekonomika funguje v zabehnutom prostradi,
= ako sa takato ekonomika wyvija (ak sa ma vyvijal podia

ofakdvanl, musi spoedéival na spravnom tearetickom

zakiade),

» zabezpetil pre jej fungovanie a optimalny vyvop vhodné
makroskenomicke prostredie. Jeho uryehlene kreovanie
sa povaluje v sudasnosti za prvoradd dlohu ekonomicke|
teana | praxe

Rozvoj podnikatel'skej sféry a tvorba vhodného
makroekonomického prostredia

Makroekonomicks orostredie vori indtitucionalny ramec,
prostrednictvom ktoraho prichadza Kk pozitlvnej alebo

1, Klaus napr. uvadza. .Chovanie centramaze byf - hypotetic-
ky — Uplne pasivie, ale prechod od jadrigho systému K druhému
potom trvd nedmerne diho a wzadue vysoke nakingy, kiore mus
7a tuto transformaciu g 0Gastnik - bedny obéan - plalil, [2]
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negativne] motivaci celkového priebehu wvajovyeh pro-

cesoy, ekonomickych | mimoekonomickych. Malo by vyus-

1l do 2vySovania objamu hmotného bohatsiva spoloénostl

a prajavif sa predovéetkym prostrednictvom rastu hrubého

domaceho produktu.

Bohatstvo narodov vsak nema iba hmoind padobiu, ale je
determinavané i ludskymi preferenciami, kioré spravidia
tvorbu hmotnéno bohatstva nadhodnocujd. lde napr.
o bezpeénost, vzdelanie, zdravotnicku starostlivest, mo-
nost cestoval a pod. Prispievajd krastu bohatstva narodov
sprostrediovanei k tomu, &o sa neda kipil za peniaze—
pocit &astia a fyzického a dugevného zdravia, umociiuji-
ceho spravidia vysledky ludske| Sinnostl vo viecbecnost
Jeho ingtitucionaliny ramec vytvara ekonomicku a paolitickd
Struktary trhoveno mechanizmu a preduréuje (ak uspes-
nost alebo nadspesnost fungovania ekonomiky v danom
tase, a to vo vietkych spoloéenske-ekonomickych cblas-
tigch. Patri sem
= siistava forméalnych spoloenskych noriem (legistativne

normovany $tatny poriadek), ako sl zaxkony, pisané

pravo, zvykove pravo a pod.,

= siistava neformélnych spologenskych noriem a zasad
chovania, kicréd vetupujl do kaZdedennych medzilud-
skych vztahov a v pozitivhiom alebo negativnom zmysle
doplfiiuji dané formalne pravidla,

» politicky systém, ktory je schopny podporit pinenie tychto
noriem prostrednictvom napr, viastnlckych prav, noriem
podfa ktorych prebiena vyroba a vymena atd.

Tvorba prve| ststavy v poradi je v kempetencii viady
a Statnych orgénov, pretoe presahule lokaine podnikove
hranice. Inymi slovami: Stat a Statne organy voria pravidia,
a preto musia byl | garaniom nastupene| cesty. Ulahou
tychto organov je potom néjsl takd koncepaiu tvorby
noriem, ktoré by dobre fungovali a viedll spoloénost k roz-
voju prostrednicivom rastice) efekiivnost v ekonomike

Vytvorenie ,dobrych pravidiel fungovania ekonomiky” sa
tak stava najdélezitejfou Glohou viad predovietkym
v obdobl transformacie ekonomik, pretoZe zdkladnd Struk-
tira ktorejkolvek ekonomiky & spelognasti sa menilen velmi
fazko pre zotrvacnost starého, ako aj z dovodov diferenco-
vanost podmienck androdnych Specifik. Z toho wyoljva, fe
Jkoplrovanie vzorov" spravidla nie je G&inné, treba hladat
viastnd cestu napredovania, vydstujicu do vytvorenia Géin-
nej formy civilizaéneho rozvoja.

A téato si vyZaduje | daléie zasahy. Ide o to, Ze trh je sice
perfektnym néstrojom raciondlnej volby, ale &asto je moral-
ne slepy. Trhova ekonomika trpi désledkami monopoliza-
cie, znedistovanim Ziveiného prostredia, nezamesinano-
sfou a inflaciou. Ani rozdefovanie dochodkoy nie ja v trho-
vych ekonomikach vidy prijatelné pre validov, V disledku
tychtotrhlin v tthovom mechanizme sa k pdsobeniu, nevidi-
fefneg| ruky trhu” vnasa dnes do ekonomik Lviditelna ruka
Alatnych zasahov". Tvoria ju okrem legisiativne normova-
ného Eatneho poriadky viddne programy na podporu rov-
niosti (vyuZivanim systému Stétnych dani a vydavkev na
redistribiciu déchodkov), Btatna stabilizaéna politika,
regulaéna a kontrolna cinnost, kiors vedud ludi k uskulodho-
vaniu alebo zrieknutiu sa uréityeh dinnesti atd, Vyvoj tak
potvrdzuje, #e koncepcia dynamickeého vzostupu ekonomi-
ky sa nezaobide bez nasmercvania sustavy riadenia, kiore
|e schopné premienat potencialne predpeklady rasiu na
skutotne
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V podstate sa tak deje podchytenim chnisk moZného
rasiu arozvoja, za ktoré sa v transformovanych ekonomi-
kach povazuje predoviéetkym
» pozitivie podnikanie vo vieobacnosti (1. | vovnitri eko-

nomiky, ako aj v jej prepojeni na vonkajsi svet),

= sfakiivne investovanie spojene s realizaciou vedecke-
technického rozvoja,

® rasi Sisteho axportu.

Pre 1ento-ciel musi tat napriek jeho ekrajovemu paso-
beniu v trhove| ekonamike & napriek subjektovému pofia-
tiu trhove] ekonomiky disponovat nastrojmi, kiorymi ja
schopny:
= utlmovaf alebo aspof zmierfioval vzrikajlce nefiaduce

|avy a procesy (radia sa sem napr. takeé javy, ako neza-

mestnanost, cyklicke vykywy, inflacia, negativne podnika-
nie, cdéerpavanie viasinych vysledkoy nérodne| prace
cdozahranidia a pod.),

= ochrafioval (viastny trh a vlastni vyrobu, rovnako tiez
viastnych obé&anov),

e stimulovat a inicioval Ziaduce javy & procasy (napr. pozi-
tivrie podnikanie, intenzitu investovania, uplatfiovanie naj-
noviieho vedecko-technickehao rozvola, rast efekiivneho
exportua pod.).

LI nas sa spolu s akcentovanim tychito nastrojov ozyvajl
hlasy, Ze ide o urcity ,osvieteny socializmus”, o navrat
k &tatnemu dirigizmu atd,

Ukazuje sa viak, Ze ak zasahy statu do chodu ekono-
miky uznavajd vyspelé trhove ekonomiky —diskutabilna je
Iba mlera tychto zasahov —tym viac ju musia v uvedenom
komexte uznaval transformujice sa ekonomiky, kde sa
trh iba tvori. V transformovanyeh ekonomikach by =a nimi
prostrednictvom vhodného makroskonomického pro-
stredia mal v prvom rade zabezpedil veostup ekonomiky
na baze:

» pozitivneho podnikania vo vnutri ekonomiky vratane
Investiénych procesov,

= pozitivneho podnikania v prepojeni na vonkajsi svet
(najma prostrednictvom exporiov a iImportov).

Tvorba vhodného makroekonomického prostredia
pre pozitivne podnikanie

Vytvoril podmienky a predpoklady na pozitivne pednika-
nie v fransformovanych ekenomikach sivyzaduje uvolnenie
vEetkych akceleracnych prvkov rozvaja, schopnych elimi-
novat sigasny bloku]uci systém, a to presmerovanim
absorbéng] a prikazove| ekonomiky na vykonni v zhodno-
covacom modeli riadenia. |de o presmerovanie, v ktorom
racionalizacia rozhodovania ekonomickych subjektov
vedie k prakticke| realizdcii vely o slvislost, znamenajlce)
podriadenost vyraby potrebém spotreby. Minimélne viak
Lekonomickd rovnopravnost vyroby a spoireby”, ktore|
zakladom nesperne pozitivne podnikanie je.

Pozitivne podnikanie e zaloZend na jednote kapacitnych
adéchodkovych eleklov. Znamena, Ze podnikatel musinaj-
skér vyrobif, o trh potrebuje a podla toho, ako sa cene trhu
prisposobi nakladmi, taky e jeho zisk, Teda najskdr musi
ochohatit spoleénast, aby imerne tomu mohol obohatit
seba ?

Negatlvne podnikanie sa naproti tomu zaklada na viast-

nom cbohalani bez predchadzajuceho obohatenia spolod-
nosti. Zrieduje” spoloenske bohatstvo napr, vekslac-
tvom, korupciou, rozvojom tiefove| ekonomiky, dafiowymi
unikmi & pod. Namiesto k rastu prispieva k Upadku ekono-
miky, preto ho treba nastrojmi riadenia obmedzil, utimit na
minimum. Tuto meznost ma iba stat ako ekonomicky sub-
jekt, nezataeny lokdlnymi podnikovymi hranicarmi

Tu treba vidief hlavnd oblast pésobenia riadiacich orga-
nov. Epicentrom ich usilia, s chiadem na sigasny civilizad-
ny rozvo), by viak mal byl ludsky &initel a teda odpoved na
otazku, ako dat v jestvujlcich vyvojovyeh podmienkach
silam cloveka zhodnocovacl smer, v akych padnikatel-
skych aktivitach?

Uvediem priklad: Slovensk4 republika v poslednych
dvoch rokoch dosahuje trvalo dobre makroekonomicke
ukazovatele, na rozdiel od ukazovalelov mikroekonomic-
kych. Vela podnikov a firiem je toti? stratovyeh, Podrobnej-
Zie analyzy vaak ukazu|l, Ze strata |e relativna. Mezriedka ju
sposobuje umelé nadhodnotenie nakladoy v Usill docielit
znifenie danového zakladu, Vy2aduje si teda = z hladiska
celospoiofenskeho - racionalnejsi system zdanovania
podnikatelskych akiivii

V historickom vyvajl tovarove) vyroby sa doteraz realize-
vali dva zakladne typy podnikatelskych aktivit:

s podnikatelsks aktivity, pbsobiace v podmisnkach decen-
tralizovaného modelu trhovyeh ekonomik (viac alebo
mene; reguiovanych Etatom),

» podnikatelské aktivity, pdsobiace v podmienkach centra-
lizevangho, administrativio-dirsgktivneho modelu,
FPodnikatel v podmienkach trhove| ekonomiky s rozvi-

nutymi iovarevo-pefaZnymi vziahmi je spravidia niteny

priorizoval (pod vplyvom gsilia ziskal dochodok) odbyto-
va hiadiska, odkial plynie rizike zmien dopytu, a teda
ochrozenie ziskania ogakavanych dochodkov. Mierurizika
sa ustlule eliminoval prieskumom trhu, marketingom,
reklamou a pod. Od edbytavej politiky potom odvodzuje
politiku yyrobnd a technickd. Napriek tomu nepredyidans
zmeny irhove| situdcie a konkurujdcich subjekiov &asio
spdsobia vykyvy dopytu vodi ponuke.a podnikatal je@
déchodkovo trestany (aZ zanikom, existentne),  Trestma
pritem charakter objektivhych procesov, & komponen-
tom principu ekvivalencie. V krajnom pripade prerastie
rozsah dochodkoveého trestu do pelohy likviditnych taz-
kosti a tiez existenéneho problému firmy. Mnohokrat vy(-

sfuje jej zédnikom * [4]

Déchodkovy a existenény trest ma viak nesmiermy spat-
novazbovy vplyy s prienikom na ekonomicku racionalitu
rozhadovania. Nuti podnikatelov k aktivitdm na strane
odbytu a wyistuje do nepretréitého prisposobovania sa
Struktiry vyroby Struktlre dopyiu — do dynamizacie ekono-
mickych aktivit pricrizaciou spotrebitelskych hladisk a ich
istdl. K takémuto nasmerovavaniu by malo viest primérne
u# makrogkonomické prostredie, a to celkovymi ndstrojml

2L Andradix poudiva nasledovnid charakieristiku. . najcenna-
Sim podnikatefom z hladiska zvySovania drovne evoluéneg] progre-
sivity (e taky podnikatel, kiary okrem zveladovania svolhoviasingho
partiolia aktiv je natolko vykonnym podnikatelom, *eje schopny
wydatne dotoval portfolio aktiv cels) populdcie, resp. ako donator
sam priamo podporuje aktivity inych subjekiov, ktoré napomahaju
rast Urovne evoluénej prograsivity ekonomiky. [3]

17




PRILOHA

@

Statu umoZfujicimi optimalnu tvorbu konkurenéného pro-
stredia. Stat by mal pre tento ciel preto urychlene formulo-
vatvietkoto, &0 vylvédra ndrodné konkurentné ekonomické
prostredie, niti poctivo a efektivne pracoval, a pritom nepri-
pustatl chaos v ekonomike ani z vnldtra, ani z vonku ekono-
miky, najmé v&ak nie dafigyymi Unikmi &i manipulaciou
danovych zakiadov v monopolnych podmienkach.

Transtormowvane ekonomiky spravidia nedisponuji
dostatkom takychto nastrojov riadenia. Aovnake chybaju
i nastroje, ktoré by dostatofne stimuloval rozva] pezitivne-
ho podnikania. |de pritom nielen o rozvo| pozitiviieho pod-
nikania v oblasti cbchodu a sluZieb, ¢o e akymsi prvym
stupfiom rozvoja podnikalefskych aktivit v transformova-
nych ekonomikach, ale predovietkym v oblast tvorby hod-
nét, vo vyrobe. Viade tam, kde suU vB&sie moZnosti negativ-
neko podnikania, treba dal tvrdsie podmianky na podnika-
nie a mat prehladnejdie vazoy na domécu vyrobu a na
domaci irh, ako a] na Statny rozpocet &1 lokalne rozpodiy.
Riegenie tak thvie v diferencovanom, nie v ploSnom rieseni
problematiky, a to poéinajlic registraciou a udalovanim
podnikatelskych opravnen.

Udinnejsie nastroje riadenia by sa Ziadali i v oblasti
obchodu, kde jestvujici rozsah cenove liberalizacie a zvy-
Zovanie jednotkovych ziskoy na kempenzovanie poklesu
predajov jevrozpore so zékonmi naochranu sulaze, Umo#-
fiuje valnd tvorbu eien aj tym podnikom, kloré majd daomi-
nantne postavenie na trhu. Rovnovaha cien sa potom
ustaluje v stagnaéne| rovine. To sa da riesil opatreniam|
v prospech sufake

Tvorba vhodného makroekonomickeho prostredia
pre efektivne investovanie spojené s realizaciou
vedecko-technického rozvoja

Oesobitnd pozornost dtatu si vw2aduje podnikanie spojena
sinvestovanim. Investicie totiz ovplywiiujd vyvoj v ekonomi-
ke na celé obdobie Zivotnosti nimi budovanych kapitalo-
vych statkav, Okrem toho majl vyrazny multiplika&ny 0&l-
nok. Investovanie na jednom slupni vyvolava vydavky na
stupni daldom, a tak sa efekt z investovania multiplikativne
zvatsuje. Plall: ked ida investicie, ide vietko.

V Elovenshkej republike perspekiivu hospodarskeho rastu
wytvara uz od roku 19971 zaznamenavany miarny rast miery
investici, ako a) rast investiénych prac a dodavok. Akoich
dale] iniciovat?

Cipticky nedostatok investicll nie je neriesiteinym problé-
mam, ak sa chape ako hlfadanie alternativ®, hladanie zis-
kovo efektiviiych projektov z pohfadu potrebného kapitalu.
Pritom sdéasna  fazka strukiira slovenske| ekonomiky”
pre ne utvdra vyhodné podmienky: surovinovy zaklad
umo#iiuje budovania investiéne menej narodnych finalizu-
jieich wyrob. A ziskovo atraktivny projekt kapital vidy pri-
tiahne.

Pri hladan( a tvorbe efektiviyeh projekiov by mali v trans-
formovanyeh ekonomikach zohraval vyznamnu tlohu
ministerstva stavebnictva vypisovanim kenkurzov na Igh
tvorbu. Tato forma je rozsirena véade na svete. Casto nie je
nedostatok kapitalu, ale redostatok efektiviiyeh projektov
a koncepcil investitngho rozvoja

Pri realizacil efaktivnych projektov by vEak makroekono-
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mické rieSeniataktie nemali byl plo&né, ale diferencované
najmene| pre fri oblasti:

s oblast vergjnych (Statnyeh) investicil,

= gblast sikromnych investicil,

= oblast zahranicnych investicil.

Realizacia efektivnych &tatnych projektov sivyZaduje
v pryom rade prepracovand koncepciu privatizacie, v kto-
re| hlavny ziskotvorny a strategicky majetok by mal ostat
v rukéach Statu. A to preto, aby bolo niglen &im naplnit 8at-
ny rozpo&et, ale aj &0 prerozdelit do podoby Stétnych
investicii, Stat by sa mal zbavoval najméa objektov, kioré ho
zafa2ujii a kioré by privatizaciou dosiahll vy&Sie, spravidla
rentatiilné vyu#itie zdrojov. Pritom plati, 7e dobre funguja-
ca trhova ekonomika si vy2aduje prevahu sdkromného
vlastnictva.

Vyvo| potvrdzuje, Ze najddleziteisie zinvestiEnych projek-
tov, ktorymi sa dé najvyraznejsie ovplyvnil Zelany wvoj
v ekonomike, by mali tvorit zostavu Statom preferavanych
invastiGnych akeil, uréité portfolio, so zverejnanim kiorého
by sa zaroven uréili ekonomické zvyhodnenia, kioré sa
poskytnu griich realizacii. |de o to, aby leh investorska
pritazlivost bola tymvatsia, &im vaSsl je zaujem 8tatu naich
realizacii — pri vieobecne| moZnosti uchadzal sa oich rea-
lizaciu, napr. vypisanim verejneho konkurzu.

Celkove by mal &tat stimuloval a prostrednictvom ekono-
mickej stimuldcie reguloval najmé volbu urdite] investidne|
politiky a zakladnych ciest je| zdrojoveho zabezpetenia
7 hiadiska nielen kratkodobého, ale najma z hfadiska dlho-
dobych zémeroy Stétne] Strukturédlne] politiky. Schodnou
cestou =a tu javi vypracovavanie nosnych rozvojovych
programov a projektov, ktoré by sa dali realizovat tiez sys-
témom Statnych obligacii a uchédzat sa o tleto konkurznou
fermou.

Paokial Ide o oblast stikromnych investicil, tu treba prekle-
nuf nedostatok investidnych zdrojov rozdirovanim akciove|
formy podnikania, ktora sa ghiavuje vEade lam, kde je
potrebny vAGE] kapital, nez na aky stacia sily jednotlivea
ainiciovanim opéat pozitivnehe investitného podnikania:

e limitcvanim podielu majetkove] ugast,

= zdarfiovanim,

» stimulaciou a destimulaciou,

s tvorbou pravidiel o prevode ziskov,

» osobitnymi podmienkami (mdzu platit napr. prerealizaciu
Spitkovych technolegil, pre rozvo] technologickeho trans-
teru, ale aj pre ziskanie napr. stavebnych & inych pozem-
kov. Nisktora krajiny napr. neumoZniujl kipu pozemkoy
cudzincami, mozny je viak ich prenajom. Znamy je tiez sys-
t&m povinného skladania kaugil).

Pokial ide o zahraniéné investicie, lieto sa v transformo-
vanych ekonomikach kencentrujld v prve] faze do oblasti
cbchodu a sluzieb. U nas majd prevazne registraény cha-
rakter spoloénosti obchodného prava: spoloénost! s ruce-
nim obmedzenym {s. r. o.). Obchoduje saspravidla so
vEatkym, Go maze byt predmetom Zvnost, ale najma sys-
temom nadfakiuracie a podfakiuracie. Macstatok sa syste-
mom zmluvného prepojenia vytvorl vysoka strata, kiord
zanikne s jednou 8. r. 0. a systém pokraduje v daife| spo-
lognosti. Za vzniknutd stratu sa ruci do vyEky majetkoveho
vkladu, ktory sa pohybuje obvykle na hranici minima, t. j. na
trovni 100 000 Sk, kym zisk je niskolkonasobny. Slovenska
republika vEak ¢asto inkasuje straty, O taky kapital preto
namdze jsi.
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Oblast iniciovania a efektivneho makroekonomického
usmerfiovania investiGnych vkladov je preto oblasiou, kiord
s1vo vAzbe na rozvojovl stratégiu Ziada urychlenériesanie,
atotake, priktorom by predovietkym zahraniéné investicie
smerovall do oblasti vyroby anarozsirovanie podlu pracoy-
nych miest, napr. rozvojom spolotneho podnikania, MNizka
kapitdlova vynosnosf transformovanych ekonomik tkvie
totiz v torm, Ze tieto krajiny celkove nezviadli svetovéinovad-
nétrendy v investiciach, a to v najgirsom ponati. lde o to, 2e
v sudasnost behatstve narodov determinuje predovietkym
komerénawyuzitieinovadnych zdrojov: objavoy, vynalezov,
zlepSovacich navrhov a pod. To znamend, Ze z hladiska
zvaddovania sa bohatstva narodov nie s dnes prvoradi
samotniobjavitelia a wwndlezcovia, ale tl, Soich dokéZu v &0
najvacse| miere podnikatelsky zaviest a komeriéne wyuzil
a z nich profitoval.

Dévodom vzniku Gvah o spologénom podnikani byva
spravidla nedostatok podnikatefskych zdrojov: investié-
nych, technologickych, informaénych a pod, ako aj dsilie
o znizenie podnikatelského rizika pri posilneni konkurand-
nej, trhove| a finanéne| pozicie firmy. Je zbytoéna dokazo-
val, 28 SA ma vietky uvedené ddvody na vznik spoleéneho
padnikania predovéstkym sozahrani&nym partnerom
a ziskat tak potrebni Spigkovid techniku, umoZnujlcu
zvysit konkurencieschopnost ekonomiky a je} odbytove
mozZnosti, Jetotiz vieobacne zname, 2e v stdasnych vyvo-
|owych podmienkach ekonomicka prosperita &tatov | firiem
Zayisi od toho
» aké majl investitng rozvojové Zdraje,

s ko s ich pomocou dokazu vyuiivat najnovsi vedecko-
technicky rozvaj,

» aké ma|u pravidid podnikania a dafové zakonodarstvo,

= ako ovladaju stratégiu a manazment

lch spologné yyuZivanie umoZiuje firmam dosahovaf
dihodobi ziskovost a rentabilitu, Soje strategickym cielom
firam v trhove| ekonomike.

Z nladiska uvedene] prosperity pocifuje SR najma nedo-
stalok investicii, a to v ase, ked sa trhy stavaji Eim dalej,
tym viac konkurenéné a diverzifikoyvana a nové technoldgie
nakladnejgie, a iym podnikatelsky {aZiie dostupné. Z toho
potarmn vplyva, 2e | kritéria pre volbu spoloéného podnikania
by mali byt totoZné s kritériami efektivnost] investicil, pricom
vyhicdnotenie by sa malo uskutoénif v troch krokoeh,

a) Projekt spoloéného podnikania by nemal vanikat vol-
bou jedine] moZnosti, ale ako vysledok vyhodnotenia
podtetnejdich variantav, v ramci ktorych napr. projekt joint
veniure vystupuje ako jeden z moznych varianiov, pricha-
czajucich do dvahy

Mnozina moZznych variantov by sa tak mala posudit
a vyhbratf podia kritérii ekonomicke] efektivnosti a v ramel
toho zhodnotil perspektivnost, zdrojovd naroénost a pred-
pokladane Usilie, Ktore si vyZiada zabezpecenie zdrojov,
ekonomicke parametre, hlavne tiez navratnos! viozenych
prostriedkov, rizikovost a moZnosti jej znizenia spoloénym
padnikanim. Najvhodne|Sou formou vyhodnotenia jednot-
livych variantov rie$enia |e analyza finan&nej likvidity.
Umoznuje stanovit finanénu situaciu firmy v réznych pod-
mignkach vyvoja Siniteloy, avplywiujicich uspech prisius-
neho podnikatélskeho projektu. Samotny vypocet sa
ocdporiéa najcastejsie robit pomocou metady vnutarne|
miery vynosavost

V Slovenske| republike sa robl vefa chyb prave tym, Ze.

spoloéneé podnikanie sa nehodnotl a nevybera v kantexte

efektivnostl a daldich vanantov riesenia. Casto sa robl pe-

kulativne, z0Zenim valby a vwberu na jedinyg preferovany
variant — spoloéné podnikanie formou joint vanture. Preto
velakrat konél nelspesne,

b) Ak vywhodnotenie vyznie v prospech zahraniéného
partnera, v prospech joint venture, odpordica sa bezod-
kladne vwkonaf ocenenie majetku, kioré jednotlive strany
vloZia do spolodného podnikania, ako aj uréité ,ekonomic-
ké preverenie si partnera®, Priligna dovera sa uZ v minulosti
ekonomike Slovenske| republiky neosvedtila. Prikladov je
nadostac. Zaroven sa Ziada zhodnotif orientaéné kritéria
spoloéného podnikania, ktorymi st
» preda), jeho rozsah, tempo rastu, bonita odberatelov,
= gfektivhost predaja merana tvorbou zisku a ndvratnestou

vioZenych prostriedkov,

= konkurenéng pozicle z hladiska vplyvu technickéno pred-
stihu pred konkurenciou,

= zabezpedfenost joint venture z hiadiska financnych zdro-
jov, pracovnikey a pod.,

= riziko.

Vysledkom tohto kroku by mal byt spoloény podnikatel-
sky zamer a jeho potvrdenie v tzv. letter of intant. Tenio by
mal obsahoval hlavné charakteristiky zameru zucasine-
nyeh stran a ich stanovisko k ciefom a podmienkam spoloé-
ného podnikania. Stéastou by mala byt | dohoda o vzajom-
nom regpekiovani (utajovant) zaujmoy & informacii.

c) V poradl najdéleZitejsim je treti a z&veracny krok, kio-
rym by mala byl désledne vypracovand, pravne zavazna
zmluva o spolo&nom podnikani. Spravidla nema typovy
charakier a vypracovavajl ju povereni zastupcovia zmiluv-
nyah stran, Zasadne platl, Ze musi byt v stlade s legislati-
vou prislugne| krajiny. Skér nei sa viak uzatvori a na |g|
zaklade zatne spolotné podnikanie, mal by platit ,urdity
Gas zasnub", aby po sobadi nemuselo prist kK lieche
sokom". Vela dalsich chyb sa robltoliZ prave lym, Ze k spo-
lzénému podnikaniu pride bez dostatoéng predchadzaji-
oe] znalosti partnera a jeho ekonomicke| situdcie, Pokial
ide o legislativu, pomod v tomto smere poskylujd prisludng
cbchodné a priemyselne komaory

Prevaind vAtiina ekonomickych problémov transformu-
|Gcich sa krajin sa tak koncentruje do oblasti podnikania
a kapitalovych vkladov doekonemiky. Tu treba vidie hiav-
nu oblast pdsobenia Statnych organov. Ukazuje sa, Ze
k podnikaniu, najma efektivnemu, treba ludi viest, inicioval
ana tento ual vyuzit masmedia. V doterajfom wyvoji pdso-
bia skor opadne prinadanim katastrofickych scenarov
namiesto pozitiviych rieseni. Malo znamym pojmom je tied
tzv. pozitivne myslenie.

A tak vidiel, Ze moZnosti realizacie rozvojove] stratégie,
expanzie ekonomiky, ako aj rozvo] podnikatelskych systé-
mov si vyZzadujd:

» 7vladnutie pozitivneho podnikania vobec - podnikatelski
adaptaciu ekonomickych subjekiov na trhiove podmienky
(vratane manafmentu),

» zameranie podnikatelskych investiénych aktivit na rozvoj
wyroby, nielen obchodu a slufieb, privysokel inovadne|
aktivite podnikatelov, pri inovativnosti podnikatefov. Jed-
nou z ciest riedenia by mohla byt moZnost wytvorit z ndkla-
dov na realizaciu technickych inovécil a vedecko-tech-
nického rozvojav ekonomike vibec odpo&itatelin( poloi-
ku z dafiového zakladu.
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Tvorba vhodného makroekonomickeho prostredia
a rast cistého exportu

Transformujuce sa ekonomilky s otvorenymi ekonomika-
mi. Osobitne to platl o Slovenske] republike, kiord jena jed-
nej strane akonomicky vo velka] miere odkazana na dovoz
a vyvoez surovin a na druhej strane celkowy rozsah wyrob-
nych kapaclt a relativne maly domaci trh preduréuje viac
ako 50 % produkcie na expart. Tato skutodnost viedla
k vEeobecne] podpore exportu v ekonomike. S edstupom
fiasu sa zistili nedostatky takenoio riegenia. Viedlo & tomu,
Fedastymivyvozmi sme stralili to, &o nam neskorsie chyba-
o doma a nahradzovall sme to potom preplatenym dovo-
zom. MoZno uviestwyvoz gulating, kovového odpadu, medi,
Ziveho dobytka, ale ajoleinatyeh semien atd. Viastng vyrob-
ne kapacity ostavajl potom nevyuZite a vedul k rozSirovaniu
nezamestnanost], ako a] k'nfzkej efektivnosti zahraniéno-
cbechodnych operacil, (Efektivnos! zanraniéno-obehod-
nych operacii rastie, ak sa znizuje rozsah vyvazaného lova-
ru na jednotku dovazaného tovaru,)

Ukazuje se, #e proexportng paolitika sa musi zameriayat
nielen na cbjem, ale aj na Struktiru exportu, lde o cenu
dovozov a vyvozov a o ich spatne, najma proinovacng
pasobenie v ekonomike, To sa viak nedeje, ked dve tretiny
exporiu tvoria suroviny a materialy, ktoryeh ceny st na sve-
iowych trhoch relativne stale a neprichadza k vzajomnamu
ransferu najnovsich inovacil a vedecko-technickeého roz-
voja.

Viwo) potyrdzuje, e ak ma skonomika rasl a rozvijal sa,
atatne organy musia primarne chranif to, o uZ mame —
viastnd vyrobu a viastné trhy - a nepripustit ich devastaciu
systemovo neprepojenymi exportami a importami, zriedu-
|Geimi rozvojove zdroje. (Mie je zriedkavym zjavom, Ze sa
poskytnu vyvozne licencia na komodily, na dovoz kloryeh
sa neskorgie navrhuje zrudif clo ) _

Uvedené otazky a ich rigdenie sivyZadujd urychlens sys-
temove dopracovanie vplyvu vonkajSich ekonomickych
vziahov do ekonomickych nastrojov, tak aby poskylovali
prasny prehfad o pehybe jednotlivych komodit, o uréeni
dovoznych a vyvoznych kvl kioré sa okamzite po napine-
nl zastavia. Pritom musl platif, 2e najskor sa da priestor na
naplnenie wyrobnych kapacit-domacim vyrobcom a podia
potreby trhu sa ich vyrobky doplnia dovozom, alebo
wyvezl. Ako priklad moZno uvies! Nérsko, kde napr. dovoz-
né licencie majl platnest iba Sest mesiacov a kvantitativhe
restrikcie sa aplikujl na vaésinu dovazanych komodit, kloré
sa produkuju doma. Tak sa ponima ochranarsky systam
domace] vyroby.

O=sobitnym problemom su tieZ reexporty, zriedujice
viasiné rozvojove zdroje. Napr. v roku 18994 predstavovall
takrmer 25 mid, Sk.

Ziskanie podnikatelskej a obéianskej dovery
a prienik makroekonomickych zamerov
do mikroekonémie firiem

Mezanedbatelnym momentom pri realizovani rozvojove
stratégie ekonomiky je stav ocakavani a podnikatelskej
déweary. Ak sa firmy ohdvajl, 2e budice ekonomické pod-
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mienky budd pre ne nepriaznive, Ze vyvo| bude charakieri-
zoval prehlbujlca sa recesia, budu vahat s rozvojom
akéhokolvek podnikania a lie? s investovanim

Firmy budu véeckbecne investoval a obéania podnikal, ak
irm z tohe bude plynif zisk, pretoZe v rhove] ekanomike ma
viatkotakl cenu, aky déva wynos. A kiedZze kapitalove stal-
ky majl dihodobud Zivoinost, investiéng rozhodnutia bude
ovplyviioval dopyt po outpute, vytvarenom novymi invest-
ciami, Jrokové sadzby a dane, ktoré ovplywiiujd naklady na
investovanie, ako aj oéakavania podnikatelov, pokial ide
o budici stav ekonomiky a v ktorych sa premieta hladisko
bezpednosli investovania. Cim vatsia je totiZ dévera, tym
vacsie e | odhodlanie _nieto urobit, podnikal, riskoval,
invesioval, namahat sa, zriect 2a | tych skromnyeh Gspor
v prospech buddenost, kioré maju obyvatelia transformu-
jucich sa ekonomik v pritomnosti®, a naopak. Vynosy uka-
ZuUji totiZ pritazliva stranku investovania a podnikania, kym
bezpatnost investicil mbZe sphsobifl investarom bezsennsg
nocl. £ ohto hladiska nepriaznivo posobi napr. zlyhavanie
na infermatnom polia ped. Uspech si toliz vwiaduje mielen
rozum, (v danom pripade ,dobré a spravne pravidla hry"),
ale i srdce. Preto o Ziskanie sfde prevaZne) cast obianov
transformujucich sa ekonomik k pozitivnemu rieSeniu eko-
nomickych problémov sa treba usiloval aspor tak, ako
o diobre fungujice néstroje riadenia ekonomiky, UmoZRuji-
ce realizovat jej expanziu

Ucinnos! nastrojov hospodéarskej politiky sa viak nemoze
zaobisl bez zosiladenia, harmonizacie zaujmov ekenomic-
kych subjektov, Statu (spalotnosti) a firiem. Osobitne o
platl, ak sa sleduje rast a rozvo| —expanzia ekonomiky.

Vich zaklade musi byl také uspdsobenie nastrojov
ststavy riadenia-ekonomiky, klore ju robi schopnou pre-
miefat potencialne predpoklady rastu a rozvoja na skutod-
né Toznamend, Ze opairenia zamerane na rast a rozvo)
ekonomiky sa musia presadzoval ako harmania statneho
afiremneho zaujmu. Inymi slovami, $tatne zamery a ciele
brzdia na urovni firiem lokalne hranice utvarane vynosovy-
mi vyhliadkami, a preto ich treba v tyehto hraniciach Kori-

govat ldeo spdsob premeny Easti ndkladov firmy na vynos

nepriamymi zdsahmi &tdtu — aktivnymi makroregulatormi,
tak aby sa utvorili adaptabilné podmienky pre uréity zamer

Etdtu,

Uéinnost siistavy riadenia ekonomiky a je| nastrojov
virhovych podmienkach —déinnosi makroregulacie ekono-
miky - sa tak prestva od podriadenosti procesom znovu-
rozdelovania zdrojov kich vyslednej D&innostl, efektivnosti,
dosahovanej na baze korigovania dochodkovych vyhlia-
dok, vynosovych vyhliadok firiem, formujicich sa v podni-
katefskomoperadnom priestore. Preto sa primdrne viaze na
presné poznanie vnutornych podmienck pdsobenia firiem,
gk sa urgity zamer Statu nema minGt dcinku, resp. ak nema
wyvolal opadny udinok (napr. dafiowvy systém),

Fodnikatelsky & firemny operadny priestor v trhove| eko-
nomike e dany indikatormi, podmiefujicimi ziskoveost
a finanénu stabilitu firmy, Ukazuje, ktoré indikatory sd roz-
hodujdce z hladiska ziskovosti firmy, a teda ktore urcuju
smer jgj podnikatelskejorientacie. Ide oto, Ze kazde podni-
katelske rozhodovanie sa vEdy odohrava v prvom rade tak,
Ze podnikatel uvaZzuje:
= kolko pefiazi si vyiiada sudasne podnikanie,

» aka bude ich budiica hodnota (ake zhodnotenie ziskom
prinesd),
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= v akom £ase a s akym nzikem sa toto zhodnotenie zreali-
Zuje
Uvahy podnikatelov sa tak pohybuju od pritomnosti do

budicnosti, zvaZujic mieru rizika a neistaty v nich. Napr.

kolko by sa oplatilo vydal dnes za nehnutelnost, o klorej sa
vig, Ze |ef buddcy hodnotu voria prijmy z roénych najmov

a prijem z |e] predaja (posledny prijem).

Padnikatel sleduje pri zvaZovanl otazky v prvom rade
wynos a bezpetnost jeho dosiahnutia. Nezanedbatelny je
tie? stupen likvidity

Hladiska vynosovosti, bezpeénost] a likvidity nariga
spravidia prechod ekonomického cyklu do fazy recesie
sprevadzane] negaliviiymi pohybmi hrubeho domaceho
preduktu, nezamestnanosti, cien a ziskov. |de o to, 22 pod-
niky investuju, ked odakdvaji z vioZzenych prostriadkov
zisk, wynos. Aten dosiahnu len vtedy, sk majli moZnest viac
predavat. Ked fabriky nemajl pracu, ked lch produkcia
nejde na odbyt, lirmy nepocifuju polrebu investovania.

Zmeny v odbyte produkcie tak v prvom rade ovlddajd
pohyb podnikatelskych vkladoy a investicil, Patria u nas
medzi vyrazné blokaling faktory investiénych procesow
a podnikatelskej aktivity, ktorych vznik podnietil:
= rozpad domacehno trhu, spdsobeny neumemym rastom

cien tovarova sludieb, ked sa liberalizécia cien uskutodni-

laskdr, ako sa wylvorilo konkurenéné prostredie,

= strata podetnych vonka|Sich odbytiEl, najma vplyvorn roz-

padu trhov byvale] RYHP,

Mika sa dvojakea riesenie:

1. hfadanie novych vonkajsich odbytis! podnecovanim pro-
expaoringj politiky Statom,

2. pri dane| Grovni dochadkov | uréenim maximalne pripust-
nej miery zisku v spotrebitelskych cenach tovarov a siu-
Zieb inkasovanych v obchode.

Druhym déleZitym determinantom vynosovost s ndkla-
dy na investicie. Vo vele| misre sa zabezpedu|l vypoZita-
ryrmi, t. | Overavymi prostriedkami, a tedaovplyviiuje ich
urokova miera, ako aj $tatne dane, ktore bud podnecujl
k investovaniu, ak su nizke, alebo odradzaju od investova-
nia, ak si vysoke. Je paradoxng, Ze v podmienkach
a v Case, ked nutne polrebujame investovanim vnasal naj-
novsl vedacko-technicky rozvoj do ekenomiky, aby inicio-
val rast produktivity prace a kankurencieschopnost ekong-
miky, mame enormne vysoku drokova mierd a relativne
i dafiove zatazenie vyroby. Vedome tak podvazujeme pro-
cesy invesiovania a realizaciu rozvejovych projekloy. Je
totiz dokazand velmi uzka zavislos! medzi intenzitou inves-
tovania, rastom produkcie a mierouzdanenia. Ak zdanenie
prasiahne uréitd mieru, destavi sa nizéi rast vyroby | celko-
wych ddchodkov v ekonomike.: Pritom ni2Sia miera zdane-
nia vytvara predpoklady ma rychly rozvo| ekonomiky. Rast
Zdaneni ullmuje silne stimuly wyroby. Preto sa dnes vo svele
velmi citlivo posudzuju otazky optimalneg] hranice a miery
odéerpavania vytvorenych finanényeh zdrojov firiem. Pri
poirebe centralizoval vacEi ohjem prostriedkoy Statu v Siat-
nom rozpotle, lieto prostriedky treba zabezpeéit niz&ou
mierou zdaneni pri stimulovani vysoke] miery efektivnosti
a rentability wyroby. Ide o to, Ze &im efeklivhejSie sa vyraba
{prostrednictvem vnésania vedecko-technického rozvoja
dowyraby), tym l[ahsie mozno zesdladi nasledujice hladis-
ka
* hiadisko potried naplnenia tatneho rozpodty,

* [ladisko rychiehao rastu a rozvoja ekonomiky

Plati 1o aj nacpak. V podmienkach nizke| efekiivnosti
treba zabezpetoval potreby Stétneho rozpedtu prirelativne
vysoke] miere zdaneni, ktoré brzdi tempo rastu a rezvoja
ekonomiky. Ztoho dovodu nemdze vedecko-technicky roz-
vol ako vieobecny &inltel rastu efektivnasti ostaval mimo
okruhu Statneho zaujmu. (Pomaha firmam bohatnif a tie
potom mdZu odvadzat Stalu vassiu masu dani.)

Tretim nezanedbatelnym prvkom pri investovani je stav
odakévanl a podnikatelske] dévery. Tejto skutoénosti sa
pripisuje velky vyznam vo vietkych priemyseline a ekono-
micky vyspelych Staloch sveta (najmé v podmienkach
vyrazna| nedostatkovost rozvojovych zdrojov). Sohrmnym
rezhodovacim kritériom je vEak spravidia odhad vietkych
vyrniosov, postdeny v uvadenych sivislostiach, kloré ma
investiény ¢ podnikatelsky projekt priniest v priebehu
celej doby Zivotnosti. Tento edhad sa spaja s vyvojom
budtgcich cien, s odhadom dopytu a odbytu, chovania sa
odberatefov, dodavateloy a konkurencie a je velmi obtiaz-
ny. Hraniénu vynosovaost (efektivnost) vioZenych pro-
striedkov tvori potom suma zdiskentovanych vynasoy dis-
kontnou sadzbou, ktora sa porovnava s finanénymi pro-
striedkami potrebnymi na realizaciu podnikatelského pro-
jekiu. Ide oo, Ze spravidla KaZdy projek! ma viacera vyno-
sov vo viacerych rokoch. Tieto sa prepoéitajl na dnesnd
hodnotu diskentovanim. Vypoéitana hodnota, tzv. suéas-
na hodnota vynosov (present value), ja v trhove| ekonomi-
ke zakladnym vodidicm podnikatelskych rezhednuti a to
nasledovne:

* ak je vypotitana sutasné hodnota vynosov vyssia ako
cena, za ktord v slicasnost moZno dany projekt realizo-
vat, potom dof podnikatelia investujd,

* ak je vEak vypotitanad sitasna hodnota vimosoyv {a teda
projekiu) niz&ia ako cena, za kiord mozne v pritomnost
skuione projekt realizoval, podnikatelia neuskutodnia
takito investiciu,

Uvedena poucka tvori zakladne kredo podnikatelov
a u nas by nemala absentoval predovietkym pri prebie-
hajlce| privatizacii a pn ocefovani jednotivych privatizas-
nych projektow,

Z tohovyplyva, Ze sumazdiskontovanych vynosov poia-
dovanou diskontnou sadzbou tvorl potom tzv. hraniénd
efekiivnost kapitélu, kiora sa beine porovnava s financny-
mi prostriedkami potrebinymi na realizaciu podnikatal-
ského projekiu (K). Ked |e tato ziskana hranicné efektivno-
sf kapitdlu nizsia ako be#ne platnd drokova miera, podni-
katelia stracaju zaujem o Investovanie. A naopak. Ked je
hramiéna efekiivnosf kapitalu vyisia, podnikatelska aktivita
slipa, projekl je ziskovy, vwznatuje sa uréitou netto siéas-
nou hodnotou projekiu.

Metto stéasnd hodnota projektu (NK) je potom rozdiel
mecdzi vypoditanou suGasnou hodnotou projektu (zdiskon-
tovanych vynosov — 3K) a medz| skutotne poZzadovanou
cencu za projekt (K1, t |.:

MK =8K-K

Viywo] hranigénej efektivnosti kapitalu treba chavias! cithvo
skumaf viedy, ak je zaujemn Stalu ofivoval ekonomiku, |de
oo, 2a ked j& vyvo] lejto efektivhost pesimisticky, podnika-
telia obmedzuju investovanie. Ma tomto zéklade sa polom
rozvijaju deceleratng procesy, veddce ku kumulativnemu
Znizovaniu agregatneho dopytu a tym i hrubghe domaceho
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produkiu. Vysledkom je recesia spojend s poklesom
zamestnanosti atd.

Dpaény proces sa odvija pri optimistickych oéakava-
niach vyvoja hranidénej efektivnosti kapitalu. Optimisticka
vyhfady podnecuijd rast investicii a tym | agregatneho dopy-
tu. Ekonomika prechadza do expanzie, pri kiorej rastie
hruby domaci produkt | zamestnanost v ekonomike,

To s0 zakladné pouiky, ktoré by bolo ireba redpekloval
pririesenideceleraénych procesov v Slovenske] republike
makroregulaciou v vziahu k filozofil finem. V ich zaklade je
zosuladovanie Statnych zamerov obsiahnutych v hospo-
darskej politike z hladiska ich realizacie s ekonomickymi
zaujmami firiem. Musl véak byt sprevadzané vyraznymi
hinacimi silami, silnyrm motivaénym priestorom, a to v pritazs
Ivej forme civilizacného rozvoja.

NajiZinnejfou hnacou silou j& v podmienkach tovaro-
viého charakteru vyroby 2ékon dopytu a ponuky, pdsobiaci
v trhovych podmienkach (bez pretrvavania monopoinych
situacil). Kymioti? praca ostava hlavnymzdrojom Zivobytia,
neexistuje aginnejsi mechanizmus, klary by lepsie a pruz-
nejéie synchronizoval vwwrobne a spatrebné akiivity, &i dgin-
nejgie stimuloval vwkonnost a umaEioval vyuZival rozptyle-
ny tvorivy polencial a poznatky ludi, verifikovanim ludi
i &trukidr podfa ich trhom preverene] vykonnosti.

Maja&innejsi motivaény priestor utvaraji konkurenéné
podmienky, zabezpedovane rozvojom podnikania a podni-
katelskych systemov prostrednictvom diferencovanych
viastnickych toriem. |de o podnikanie vo vBetkyeh velkost-
nych skupindch, v ktorych ma vietko takl cenu, aky dava
vynos{zisk). Vynos udava smer pednikania a orientuje zauj-
my. Kratkodobi zainteresovanosi na zisky treba vEak pre-
pojil & dihodobou zainteresovanostou na rozvoll majetku,
aby neprichadzalo k drancovaniu firiem.

O G&innd formu civilizagného rozvoja sa musia priéinit
viady jednotlivych Statov formovanim cielavedoma] hospo-
déarske| politiky, usmerAujuce| vyvo] v ekonomike nielan
vamere rasiu jej vkonnost, alea) v smere rasiu objemutzy.
sprostredkujdcich tovarov a sluZieb, dalerminovanych lud-
skymi preferenciami, kioré spravidla tvorbu hmotneého
bohatstva nadhodnocujd,

A€o pefazné ustavy, najmé Narodna banka Sloven-
ska? Js) zasio| pri ozivovani ekonomiky SR je nenahradital-
ny. Vyplyva z funkénosti pefazi v ekonamike, z ich mnaz-
stva a ceny. MoZno nim najaklivnejsie ovplyvrioval ekono-
micky rast a rozyo|. Zavisi to od pefazneho a uverového
poriadku, ake aj od tzv. intervenéneho spascbu jejposobe-
nia na odivovania ekonomiky.

Uvedendmu procesu nenapomana zdrazenie kapitalo-
wych statkov oprofi minulesti (vysoke Urokove sadzby). ako
aj devalvacia nase| meny (prl celkovom nedostatku penazi
v ekonomike), Utlmu|( exportng a inovadné ohniska rastu
Devalvacia toliZ preferuje vyvoz cancvo pruZnych vyrab-
kov [suroviny, polatovary a pod. ) na dkor tych, u kiorych
cena nehra hlavnd ulohu pri presadzovani sa konkurencie-
schopnost (vysoka lechnicks aroven a kvalita). V désled-
ku toho prichadza k dalSiemu technologickému zaostava-
niu SR vodi venkajgiemu svetu a k spomalovaniu nutne|
restrukturalizédcie nase| ekonomiky. Drahé a nedostatkove
uvery zasa neumoiiiuju realizoval 3pitkovy vedecko-tech-
nicky rozve|. SG¢asna drokova miera je podnikatelsky
akceptovatelna len v pripadoch, ked je rentabilita Gverova-
nej aklivity minimalne 20-percentna, &o splia malo akti-
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vit.,Najlacnejfou formaou Overovania® je potom neplnenie
vzajomnych platobnych zavazkov a celkove nizka droven
finanéne| discipliny.

COdporaca sa najma selektivne poskytovanie Uverovych
zdrojov s primarnou orientaciou na oblast vyroby zabez-
petovane] novymi a vysokymi techneoldgiami pri celkovom
poklese Urokovej miery. Vhodné predpoklady na to Livdra
nizka, Iba 7 2-percantnainflacia za rok 1885, ako aj postup-
na revalvacia meny, schopna zmiernit disparitu medai kur-
Zom a paritou’kupnej sily nase] meny.

Vv potvrdzuje, 2e na urychlenom vyriefenl uvedenych
otazok spociva uspechrealizacie rozvojove| siratégiea oi-
venia nielen slovenskejekonomiky, ale transformujicich sa
ekonomik vibec. V ich zaklade je rozvo| podnikatelskych
aktivit a revitalizacia ekonomiky symbidzou posobenia trhu
a Statu, Statnej makroregulacie ekonomiky. Pritom by mala
platit zdsada: trh — pokial je to moZné a 5t&t - pokial je to
nutne.
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minice vichodornskyeh (thyviantskych beisi-
rov. & ohdohia longobardskeho mincovnic-
s bl mugzniimeis 2l tremissis, Rezili sa )
tenkestichome denare inpdmovand Frnsky-
midendrmi. Kedv r2 774 fransky kel Karol
Velky dobyl Longalbardské keilovstvo,
gaviedolr, 7HL rrebu dendroy, ktore sa od
[ramskich W len menami mincovid, Raeba
indestiych minersa skondilay 9, stor. V Rime
sacal’s mebou v Bistngch mingt priped Had-
vidn L Mincovne v severnom Taliamsko boli
v 13, seew len neparrne poznadens nasupon
clsitra Outa L Vellkeého, Cisirshe dendre ragla
Ve, Miline, Paviia Lucon, Od e 10380 di
nastup Fricricha 1, Barhamaso vietky mince
 rchao mincoving niesli meno Henricus, bez
ohladu nu skutetné meno panovnika

Ryclaost dendroy postupne klesalia, So indpi-
rovilo Fridricha ©, okolo r. 1060 k zavedeniu
novelio kvalioejsicho dendra (v, inyperii-
lis3, Mincovnictvao v Bendikach s vvvijalo
svajou viastnow cestou, Viznam deniroy
tumajsepmineovne postupne verastal Olis-
ru sttt bolay juznom Taliansku, Koncom
8. srar, dobyli Siciliv moslimovia a aadali
s pazbouvlistnych zlavch ming. Na pevning
lamske mince obiehali spolu soseverota-
hanskymi dendirmia mincami Byzancie
o Beneventa, Poudivanie dayeha medenyel
minci v pefdnomobeho boloto, 8o odliso-
il tie obslist od wpadne) Eurdpy, Stredo-
vikd Eurdpa preZivala v 120 stor. velka
obchodng expanziv, v korepzoheali vedao
ilohu severotalianske mesti. V novyeh pod-
mienkach v dendre nespliali pozisdaviy
pefaineho obehu (af ked nadalej tvorili
sakladl menoveho svstiémal, o preto s olija-
vil novy typ striebornej mince, 2y, grosso
deniro, Vopolovic 13, stor, dosho ag k ofive-
aiu zlateho mincoviictva. V or 1252 zacall
s raghou elitgeh minct vo Florencii Gy, flo-
rinku Janove (v, genovinod, B 1284 sa
v Bemitkach razilizlaté mince s napisem
SIT T XPE DAT.Q. TV REGES. ISTE, DVEAT.
Poadla prosledndlo shovai nipisu saelage
mince s hmotnesion 3,5 g zacali muayyal
dluleane T minen saroeinla pocelsj Furd-

pe. W Piemonte o Savogska imitovali franci-
ske tourske grode. ¥ Rime razili zadiatkom
150 stor, a# doniviitu pdpedoy ¢ avignon-
sheho zafatia prode a forny v mene sepditu,
Potornud prpedivydivaliminee voviasmom
mene: ¥V Neapolskom a Sicilshom kralovstve
holi zlate mince vaiene: NajdaleZiejiou
i hojne napodabaovanou mincou olo sirie-
horme gigtia, ciene v ohromngch mneds-
il s Karola 1o Roberta L, ktond solinilo
viermamnd olohu v siredovekom abehogle
Zmeny v sposobe umelecke] tvorby
dovvenumne politicke smeny v 15, star, vi-
raEne ovplyvnili talianske mincovnicive.
Fanovici 2 rodu Sfora v Miline zaviedli
v 30, rokodh 15 stor. po provilit na streda-
veke minece realisticky parrrér. Porreny sa
objavovali aj na daldich minciach, najni na
virdsich siriehormych rzhach, andmvel pod
ridzvem testone (lesta = hlaval, Prod ko
mincu razil v Bemdtkach dida Nicolo Tron
1 hola to tie? prvd minca s nomindlnow hed-
notou 1 s, Benatky neskar upustili od
pouZivinia portrétoy daézov na minciach,
pretode o povaiovali 2o nevhodne pre
republiliu. Najvacs vplyw ziskalo milinske
restone, ktoré od ro 1474 razil G. M, Sfarza
aktore sa stalo veorom pre ostaine tlianske
rzhy. Dhalsou viznamnon striehomou min-
cou bolo mendie pipezske giulio, ktoré
gaviedolv r 1508 pdped J0livs TV nadvie:
nesti e vidEie strichome mince sa postupne
dostivaji do abehu aj nove zlaré mince
vy5iich hodndt, napr, nasebky dukitov
i alate scudd, Vicsing Sty viddvala celd
skalu minei nizsef hodnoty ¢ mene) kval-
néhio siretira o drobng mince 2 fistej imedi,
naprov Bendtkach od r. Vit tev. piccolo
a v Neapoh od v 147 21y, cavalos wobraze-
pim kofa. V drihe) polovich 10, stor, zaviedli
v vieEine mlianskych Scitoy velke sodehar-
ng minee podl veoru nemeclkych wliarowv.
Zakladom peininého sysiémuy Neapoli
a nat Sicilin bolo elate tar, cisar karol V, zavie-
dlol 2lané seudo, odlr, 1999 50 mazilo medend
tornese. 1 1684 bol dany do ohel strichaor-
Ny phaster 4 vidsie alaté rakby —doppia

Bankovka s nominidlnou hodnoton 1000 lir

a-oncta, V Bendskef republike zosiali hlay
avmi glarymi nomindimi dukaty Geeceling )
a0 niedo hdie seudh, O pbehodne] sile
Bondtok svedcia vysoke dhie nomindly 50
a 100 zecehin, kioré sa objavujo v 17, stor
a v velkom mnozave vwdivane sineborme
nominily: soudo, ducatone o nové ducatello,
abees aj tallero pre shelnd s Levimiow. Po
virjie o Apaniefske dedicstvo v e, 1712 wiska-
i Mikino rakiéskl Mabsburgovel, kior
pokracovali v mzbe tradicndch nomindloy.
Toskinsky systém ol zalodeny na lire so
sérimi krisoyveh piastroy Medicioveoy, Fer-
dingnd Lo afivil raaby zlaveh Aorinoy,
Vo Savapsku o Fiemonte razili wo strichry tes-
tone, e, tallero o neskar dueatone, Oh-
chodnoumaneou bole zlate soudo: V cirkes-
e St rimskyeh papeoy pracovalo via-
cero lakidlnych mincoval, 2 ktoryeh naj-
dileFegiie boli v Bhne, Bologni a Ancone,
Pefazind sustava bola zalodend nostrichor
nom rrocco, Vo 1588z Skt 1V, bolozave-
dené strieborné scudo, resp. pinster. Bene-
chict X1, madieaddil 2laie sewdo rimskym zec-
chimeon: Moy seriumines nizsim obsahiom
strichri zaviedol Benedior X1V, Nedostiok
minci koncom 18, storsviedol postupne
L emisii viiciicho mnoZstva papierovych
pefazi Mazovialinnskej meny = it jeodvo-
denyad slova libr, ko po franedzsky i
livre (pricom vietky i slovd maji rovoaky
vignam). Talo fjednotka mnoZsiva sa
v Tabiansku delila na-20 soldia 230 denari.
Prvy s ju vo forme minee vyrazil v 15. sior
1 spaminany benatsky doda Tron, Neskir,
v 18, a4 19, stor., s abjavile v moohveh
razhich v réznych talianskych Seitoch.
Vohltast Lombardska o Bendska plotilaod
1814 rakiiska liea { Hra austriaca), Ked za
Napoleomi |, 2volill novy menovy sysiém
podla Francizskeho veoru, delilasa 1 lica au
20 soldi G 100 centesimi ), Po gjednoteni
Talinnska v ro 1862 sa talianska lira stala
rakladnou menovou jednotkou, klori sa
delilaa defitibareoreticky bna 100 centesimi..
Ckirem tobo ne Geemi Talianska exisiuge ag
sanmitrinska fraavatkanska lira,

{rozmery 112x 61 mm)

Hilwvrymm macitivems lome stsny je uor-
trét Aldrie Montessors (ERTO-1952),
tatianskej lekirky o pedagogichy,
zakladarefiy individudlneho systemu
predikolske] vichovy, Dirae klidla
na diclakticky organizované prostro-
clie o vlasm akiivitu diefaty, Pozadic
vstrede bankoviy tecr portrét diviita
Ay fave] fast e endzormend holubic
Naprave od Skitneho gnaku st obrysy
pepulirme shladacky, ey, puezle.
Rubovi steana snizoriuje repro-
dukciu malby Armuanda Spadiniho
e s et
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Bankovka s nomindlnou hodnotou 2000
lir (rozmery 119 x 61 mm)
Licna strama znidzoriuje portnon andme
hiey viynalezou Guglielna Marconiho
CIB74-1937), tifianskeho ivZiniers
o avynalezow jedného g prickopnikoy
ridiotechniky, nositela Nobuelove
ceny ok 1908V paradisd koncen-
tricke krivky predstavajoce ridiove viny,

Stvarcovy motiy symbolizaje rozhlasovi
antenin, Ckrem symboluantény e ma rubove
strane ndzormeni a parmd jachia Elettra, roz-
hiliseve stodire o telegrafng prisieo], kuord Mar
conl vynasicl

Bankovka s nominilnou hodnotou 5000
lir (rozmery 126 x 70 mm)

Licna strama zndzorije portnc] Vin
cenen Belliniho ¢ 1801- 18351, talian-
skeho opermneho skladatela. Jeho prvu
opera Adelson e Salvini C15250 heali cely
roke Dulsi opert Biancs ¢ Fernandof 152) \
mu atvaorilh dvere milinskej L Scaly. Jeho \

matjendmejiia opera je Norma {18310, Hlav- -'?Hﬂfﬂfi’;} -
nyvim motivom rubovej steany (o Stvlizovanm n“a'b““

-

seieng 7 divadeineg hry Norma soesgro-
mcnn aantickym stlpom. Postava v centre je
reprodukcia Normy # panitnika Giulin Monie
verdeho, venovanélo Bellinimy,

Bankovka s nomindlnou hodnoion
10 000 lir (rozmery 133 x 70 mm)
Na licnej strane o poriret Alessandri
Voltu (17451827, talianskeho fyzika
o Pyioldga, Kosy zhorovil prey edio
dlhotrvajiceho elekinckého produ,
prototypaalvanickyoh baérii Sko-
il ay elektricke vy, zasrmil cit-
livy elekiroskop | platinovi kon-
denzator alejehovelky objay, elekaricki
banérnn, sa zrodil a2 v e 1706, Motiv rubovej
strany tvori pamiitnik Voliu v Coma, postaveny
i prileditost stého viroc i dmrtia AL Vol

ol .
.

P
5“’“‘
¥

Bankovka s nomindlnow hodnotou 50 000 lir
(rozmery 149 x 70 mum}

Na licnej strane o ponrér Giana Loreng Berminibo

[ 1595-1660); talianskeho sochara, architekty a maliom
rimskehio baroki, Bermdni dospel b dokonmibemu
spojeniu sechitekiiry @ sochirsivie Usilowal

s klastcl monumentilnu vyviZens- =

st napr kolondda s, Petr, Vi od /@

spineho ke detad 7 foneiny Trittn

v Rime. Na rubovej strane bankovky jo &
pdlecl socha Kondtntina vo Yalikiang §
d reprodukcia kreshy premedailo pripomi- Rankovka s nomindinonhodn 100 000
rauic onvorerie Scala Roegin vo Vitikane m"ﬂﬁfm:;@?u " lir (rozmery 156 % 70 )
b Licna strana snazormiuge porteet Michelin-

pelit Merisi da Caravagaio (asi 157 1-10100
jeddnéhoz hlvenyeh predstavitelov alian-
sheho harekn v malizrsives Jeho hlavne
dielatvoria zitisk a portretne polop-
sty Mafoval gf monumentdlne
abrazy pre fmske kostoly, V strede je
reprodukenn obraan Vebiloyne”, Dekorativ-
ny mediy vort detail ohmao Odpodinok podas:
Otk chiy vt Na rubovej strane je reprocdukein
nulbw BO5 s ovocim®. Budowi tvort Sast ol JOheto-
vinia Teika
Text: Gabriel Schlosser
Foto: Ing. Boris Porofin
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POZITIVNY VYVOJ POISTNEHO TRHU
V CESKE] REPUBLIKE

Ciefom prispayvku |e poukazat na vyvo
poistneho trhu v Ceske| republike a na jeho
gpecificke Erty v stidasnost | budicnost

Prachod od planovitého hospodarsiva
k'tthovemu bol na prelome 80-tych rokov
pozramenany poklesom vyroby a vysSou
mierol inflacie. Tento vyvao] sa roku 1993
znadne zmenll. CR a niektoré daldie Staty
zacal svoju ekonomiku stabilizovat, ¥ roku
1994 doslo kg rasiu a rozveju v piatich 5ia-
toch strednej Eurdpy. Ceska republika patri
bty Statom, ke sa rast hrubeho domace-
ho produkiu pohyboval okoio 4 % a moZno
predpakladal, Ze pojde o trvaly hospodar-
Sk rast

Prerozvoj a rast poistovaictva ma velky
wyznam stav a pricbeh privatizacia. Dolezi-
tym kritériom rasiu v 1glo oblasl @ podial
sukromnénoviastnictva a sukromného sak-
tora na celkove] vyrobe. Vo vadsine kra-
Jim Eurdipy v roku 1994 w2 dosiahol viac gk
50 % Majpvacsi pokrok v privatizacil sa
dosiahol v postadnych dvoch rokoch prave
v Ceske| republike

V poistovnictve (1 napriek obtiazne| situg-
cii v cele] ekanomike) bolo ma#né sledoval
azaznamenal v rakoch 1923 a 1994 rast pri-
jatého a predplsangha paistngho, Tymito
Ukazovatalom sa hadnetl drover a rast pois-
tovnictva v prislusne| ekonomike. Objem
prijalého poistngho v $tatoch vwehedne|
Europy bol wyaéi ako v pradchadzajucom
roku 1992 -0 35 %. Pritom rastie hlavne
peisteniemajetku anizky je podial Zivalného
poistenia, Padel Zvotneho poistenia v tyeh-
to Statoch na calkovom orijatom poistnom
bol 25 %, kym vo vyspelych dtatoch EU
dosahuje Fivelne poistenie viac ako 50 S%-ny
padiel, Paistng trivy v Statoch wychodnej
a stradne| Eurdpy boli predtym a edte aj
dnes s0 velmi kaoncentrované —niekdagie
statne monopoing polstovacie spoloénast
postupne stracapl kakdy rok svo) podial na
poisinom trhu

Vorokoeh 19941995 sa predpokladalo
Ze-nastane konedne zvrat k trvalému hos.
podarskemu rastu aj v CR. Toovplyviiuje

Doc. Ing. Viktoria Cejkova, CSc.
Masarykova univerzita Brno

Poistny trh a poisfovnictvo sa
v ostatnom éase v celej vychodnej
Europe podstatne zmenilo a este
i meni. Od platnosti novych zako-
nov o poistovnictve, ktoré umoi-
nili demonopolizaciu poistfovnic-
tva, boli zalozené, funguju a budu
sa zakladaf mnohé nové domace
i zahraniéné poisfovacie spoloé-
nosti. Nové poisfovne prenikaju
na trh s novymi poistnymi produk-
tami a sluzbami a novym vzfahom
ku klientovi. V dosledku toho
sa meni Struktura a segmentacia
poistného trhuv CR,
aleajv SR.

v nemalej miare | rast penaznych prifmov
atieZ aj poistneho, ako to dokumentu)l
udiaje v nasledujucom grafe £.1

Lo sa lyka wyznami a rastu poisiovniciva
v CR, moZno vyvoj v rokoch 19911904 roz-

delil do avach efap. Prva etapa vo vyvajl
poisiovnictva sa uskutotnovala hlavne
vroku 19971 & trvala 22 doroku 1993, Bola o
obidobie, ked zagal platit zaken CNR o pois-
tovnictve & 1851981 Zb: Tite etapu meEno
nazval kvantitativnou etapou. V lomto ob-
dobi narastal podet komerénych pois-
fovnl. Vroku 1897 fungovalina poistnamitriu
CR 3komerdné poiglovne, v roku 19927ch u2
balo 12, v roku 1983 20, v rokuy 1984 27,
wroku 1925 ich podetvzrastolna 33, K31 12
1884 malo povalenie podnikal v poistovnic-
tve na tzemi CR 27 poistovnl, 2 toho 7 bola
zahramiényeh @ 20 subjekiov boll akciove
spolotnast, Deval z nich bole zaloZenych
vyhradne s Eeskym kapitalom, ostatna
vnikll & so zabranidnym aleta so 2miesa-
nym kapitalom. ¥ tomiccbdebl bel irh
demoncpoizovany a na paistny trh pricha-
cirall stale nove poisiovacie spalodnost vra-
tane zahraniénych.

Dbdobie roku 1994 doteraz hodnotime
ako kvalitativne obdobie. V roku 1983 bola
prijata novela zakona o poistovnictve — za-
kor &. 32001993 5h., v ktore] sa odrazaju
pravne predpisy a pravne normy Statov EL,
napriklad povinnost komeréne| poistovna
vikazoval solventnost. Voroku 1994 po-
kratovala dost vysoka dynamika vyvoja
arozvoja celeho poistnaha trhuv GA. Tento

Grafé.1 Predpisané poistng v mid. Ké v CR
[ ] poistenie
30 spolu ‘
nezivoing
poistenie
25 1
Zivotng
poistenia
20
15
10
5 H
0.

1992

1983

Uidaje st vybrané z materialov Geskej asociacie poistovni (CAP) z roku 1995,
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rozve) modno dokumentoval pomocou via-
cerych ukazovateloy, Jednym 2 nich jerast
predpisangho poistiného komerShych pois-
tewnil, o ktorom eme sa uZ zmienili vyssia.

Dalsimi, nermene| vyznarmmnyrmi ukazova-
telmi su winv) vynosow, nakladov a vysled-
kow hospodarenia (zisku) uvadena v labul-
ket 1.

neho padnikatela, kiord sa javi 2 hladiska
budicnosti ako velmi zaufimava,

Pri prisposcbovani sa novym podmisen-
kam v poisfovnicive ma rozhodujdc
yyznam ekonomicko-pravne prostredia.
v ktorom pracuju komercng poistovne.
Zakladnym ramcom a pravidlom na podni-
kanley poisfovnioive sUspominans zakony

Tab.&.1 Vynosy, naklady a vysledky hospodarenia komerénych poistovni v CR (v mil, K&} *

Ukazovatel 1992 1993 1994
Celkové vynosy 24 356 3143 46470
Celkove naklady 23 206 31520 46 425
WWsiedok hospodérenia 60 -38 45

* Ol rokis 1993 zmena Gitovne] metodiky, Serpang 2 matierdloy CAP 2 roku 1995

Z udajov vyplyva, Ze celkove vynosy
komartnych poisfovnisa v roku 1923 2uysli
o 25 %, avialkoy roku 1994 uF o 48 % Vysle-
dok hospodarenia v rokoch 19828 15994 bol
priaznivy, zatial ¢ov roku 1993 nepriaznivy -
fhastotne zavineny 2menou OStovne] meto-
diky. Mepriaznivy visledok hospodarenia
midiia byl vysvistieny aj vynakladanymi vy-
sckymi nakladmi spojenymi se zanadova-
nirma zakladanim svajich &innosti a pre-
vadzkou poistovni, Ve vyspelyeh trhovych
ekonamikach sa s tymito stratami prizalode-
nl poisfovne beine podilai na obdabie nig-
koleyeh rokov.

Faistry irh v CR v roku 1894 charakterizu-
Ui dalsie ukazovatele, klorg su uvedeng
viabuket 2.

o poisfavnictve 2 rekov 1991 2 1993, Na
zatiatku tohto procesuy bolo zrugenie
miznopolu jedineg] paistovne, potom kvant-
tativry rast podtu poistayni, klorych podet
bol kancom raka 1994 27, Tym sawyheorila
moznastvzniku datgich domacich a zanra-
ni¢nyeh peislovni. Vznikla konkurencia
a poistny trh. Vyznamnym krokom boto
zalozanie ndliloty - dozor nad poisfovnic-
Lwirr, klory ma garantoval dodrziavanie u?
spominanyeh zakonov, ma chranif zaujmy
a prava poistenyeh. Vydava tiez povolenie
piistovatefom na vykonavane poisfovace|
cinnosi

Dal&im ddlezitym krokom bolo zaloze-
nie Ceske| asociacie poistavni {CAP), kta-
ra zatala svou Ginnost realizovat 1.1.1994

Tab.&. 2  Poistnytrh CR*
Ukazovatel Jednotka 1994
Celkové vynosy viis. KE 46469976
Predpisané poising vis. K& 29679428
Ztoha:
~ Fivntne v s, KE 7461924
~ nezivatng v tis. Ki 22217504
Celkové naklady yiig. Ki 46 424 534
Vysledok (po zdaneni) viis, KE 45382
Podet zamestnancoy osoby 12326

*Corpang z materidlov GAP 2 roku 1995
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W CH prebisha v suéasnost proces lrans-
formacio amerom k irhove) ekonomike tak
vEeobecns, ako af oschilne - v poisiovnic-
tee. Trvale rastie wznam poisfovnictva vo
vietkych trhovyeh ekonomikach, £ makro-
ekonamickeha hiadiska e 16 yyznamna
uloha komerényeh poistovni ake financ-
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WM& 2a Olohu zastupoval Elenske poisfovne
na rdznych forach vodi klienlom, Statu
a v zahraniénych zauimewvyeh zdruzemiach

CAP podporuje vzalomnu spolupracu
medzi komerénymi paistoviiamia poskytuls
Im wéesirannu pomoc v ich Ginnestiach

Clanmi CAP mézu byl len lie komeréne pois-
fovng, kioré ziskali povalenia na pednikane
v paistovnictve - od dozoru nad poistavnic-
tvexm podfa povelenia na podnikanie v pois-
fovnictve cez dozor nad poisfovnicivom
podla uz spominanych zakonov & poisfov-

nigtve. Mie vietky poistovne fungujuce na
paisinom trhu CR staj Slenmi GAP

Podiel élenov Ceskej asociacie poistovni
na celkovem predpisanom poistnomza rox
1994 v CR desiahol 89,84 % (pozri udaje
v tabufke) a v niekiorych poistnych produk-
toch dostahol aj 100 %, VMzhladam na uve-
dené skutodnosti jg mo@né v dalsich nasich
Uvahdch o Struktdre a vyzname poistnaho
trhu v CR uviest vysledky éinnasti poistovn)
- Elanov CAP

Stat reguluje poistny irh prostrednictvom
gvoje] legislalivy, 1. zdkonov, vyhlagak
a inych pravnych dokumenioy. Tymito
zasshmi podstatne ovplyviue o) Srkdu-
ru, Clananiea velkost {objem) poismehotriu

hajddlezielgimi subjekliami na poistnom
trhu v CR su komeréng poisiovne, spro-
stradkavalelia a buddci klienti. Sprostred-
kovatelia vstupili na poistny trh v CR, preto-
Za sa |avi potreba urditého medzidlanku
medzi poistovatelmi a buducimi kllentam
paistavnl. lch Gloha je pomerne Siroka, mali
by ponukal poistenia a poskytovali dalsie
sluzby poistenym, a to hlavne v oblasti ria-
denia rizika a poradenstvo v bznych finan-
&nych preblémeeh. V sucasnosti funguju
uZ viaceri sprostredkovalelia na poistnom
trhu v CR, ale nie e este priazniva situacia
pre ich vaési rozvo|. Brani tomu legiskativa,
ktora by sa mala v blizke] budlenosti zme-
nil a dopini o nove pravne normy pre uto
oblast. Predpokiada sa, ze tomu lak bude
wroku 1996, resp. v roku 1997

Suéasny poistny tr v CR sa vyznacuje
syojou otvarenostou s medneslou prevaiug
dalsich komerénych poisfovnl. Rozvo
poistneno rhu vyphynul z meniacich sa pod-
rmienok celého ekonomickaho systemu. Tak
ko pre kazdy trh i pre poistny frh plati, Ze sa
y sGasnostimeni 2 inu predévajdcich™ na
trh kupujicich®. Komeréng poisiovne preto
musia wytvarat a ponukat svoje poising pro-
dukty na zaklade poZiadaviek svojich klien-
towy, &k chel tieto produkty na trhu predal,
Zakladanie novyeh komerénych paisfavni
nig [& iednoduchou zale#itostou. | ked ma
Ceskapoisiovia;a. s, , estestale dominant-
ne postavenie na poistnom trhu, povolenia
padnikat v peistovnictve ziskalo 1 daldich
viao ako30 polstavni

Vysledky Einnosti tyehto poistovnl za rok
1994 sy velmi pozitivng, V nasledujice|
{abulke &. 3 uvadzame predpisans poising
Zarok 1994, ake aj podiel vybranych pois-
fovni na paistinom rhu ©R. Z idajov tabulky
widiet, ake dominantng postavenie (76.62 %)
ma Cesk4 poisfoviia , a. 5., ktora je uni-
verZalnou komerénou poisiovigu a ponuka
mnoZsivo poistnych produkiov a takmer
vietky poistovacie sluzby, kioré podla plat-
nych pravnych norem méde vykonavat.
Realizuje 2akonné a zmluvne poisienia
maietku, 0e0b a zodpovednost 28 Skodu.
YWykonava lie? aklivne | pasivne zaistenie.
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Jej ‘sirategicka kancepcia vychadza
z potraby ponuky vietkych poistovacich
produktoy a aktivit, kloré sd oeznym &tan-
dardom v paistovniach wyspalych trhovych
ekonomik. Pozrinastedujlcu tabulku &, 3

je 2.64 % a tento Udaj nie e urdite posled-
nym. Je; dihoroéne tradicie a skasenosh
(v Cesku a na celom sveta preduréujl jgj
postavenie na Ceskom paistnom trhu, kiore
sa v Dudicnst urdite e8te 2vassl

Tab. 8.3 Predplsané poistné v roku 1984 na poistnom frhu v CA

Komernd poisfoviia Spolu Poislenie

viis. KE V% Nedivotné Zivotng
Ceska poistovia, as. 22741709 | 76,62 16:866 774 5874935
Ceska Kooperativa, a.s, 2681674 9,04 2665515 16159
Kooperativa moravsko-sliezska, as| 1171612 395 1154330 17282
Natignale-Nederlanden,
fivotna poistovia 782987 264 49113 733874
Poisfoviia 1B, a5, 5154926 1,74 27 996 487 930
Zivnostenska pois-
foviia, as. 428172 1,44 28172 0
Poisfoviia Morava, a 5. 279195 0,94 273834 5361
Allianz poisfoviia, a.5. 274380 0,92 102 631 171749
AMCICO, a5 228322 0,77 77 467 150 855
EGAP as. 196185 0,66 196 1850
Dstatné komaréné poistovne 31642 112 327 7963746
Komeriné poistovne -
Elenavia CAP 29631704 9984 22169813 746189
Kamariné poisiovne na poistnom
trhu v CR spolu 29679428 | 10000 22217504 7461924

* Prevzaté a upraven ddaje z materdlov GAP 2 roku 1995

£ dalsich komerénych poisfovni je to
Ceska Kooperativa, a. 5., ktard ma vyznam-
ny podiel na poistnom trhu v CA (9,04 %),
ayiak daleko zanstava 2a poslavenim Cas-
kej poistovne. a 5. Ceska Kooperativa je tie?
univerzainou paistoviou, kiora ponlka hlay-
ne fieto produkty: poistenie premysalnych
nzlk a poistenie podnikatelov, Zivotng poiste-
nia, urazové poistenie, polslenie majetku
ob&anoy, poistenie zodpovednosh za
Skodu, ako | zakonné poistenie zodpoved-
nosti za Skodu pri pracovnom Urazes cho-
rab z povolama, Vykonava tieZ zaistenia

Tretie miesta v poradi podla prijatéhe
poistneho ma Kooperativa maoravsko-sliez-
ska, a s, ktorg] podiel na poisinom trhu je
3,95 % JeteZuniverzalnou poislaviou, Imé
opravnanie vykonaval polstenie vaatkych
rizik a poskytoval poistovacie sluzby
Zameriava sa predovaetkym na poistova-
nie podnikalelskych a priemyslovych rizik
W budicnosti chioe svoju ponuku poistrych
produkiov zradna rozsi

Pre naraénejsich klientov ma gripravend
poasing produkty v Zivotnom poisteni Natio-
nale Nederanden - Zivatna poislovia so sid-
lomy Prahe. |de opobodku najvyznamneide|
poistovne holandského poistného irhu, kiord
ma vysoke ambicie a vysledky za rok 1994
tomunasvedduju, jgf podial na poistnemtrhu

Calsim subjektorn na paistnam trhu CA
ie Poisfoviia IB, a.s.. ktore) podiel na pred-
plsanom poistnam v roku 1994 bol 1,74 %
Tato poistovia bola zalozena Invasticnou
bankou, a. 5., Praha, Je univerzalna pois-
lovAa, ponuka a realizuje hiavns Zivoiné
poistenia, dochodkove a drazove poiste-
nie. Vykonava aj kampleing poistenie
majetku a zodpovednosti za Skodu. Kedze
ie zaloend ako deérska spoloénos! inves-
ficne| banky, 2. 8. , je lorpryy krok ku kom-
plaxnejse| ponuke pefaznychsluZieb,
pretole ide o vhodné spojenie bankovych
a poistnych produkiov & sluZieb. Poisfoviia
12, a2 5. bola zalozena Z rydzo ceskym
kapitalom a poskyluje svojim klignlom kva-
litné poisfovacie sluzby hlavne v Zivatnom
poisteni.

Koncom roku 1892 bala zalo2ena Ziv-
nostenska poisfoviia, a. 8., kiord ma sidio
v Pardubiciach. Je| podial na paistnam irhy
v roku 1924 bal 1,44 %, Crientuje sana
ponuku poistnych produklay - peistenia
priermysiu g podnikatelov a tie? | poistenie
majetku a zodpovednost za Skodu. Kient
aceniuu |e] polstenia na novu hodnatu
amoZnost volby a vyiky speluidasti na
poisten

Poistoviia Morava, a. 8., |e komerénou
poistoviiou, klord vznikla ako deérska spo-

loznost Siovenske| poistovne, a. s. Ma Sta-
bat univerzaing| poistovne a od 1. 6 1993
funguje ako samostatna poistoviia. | za
pomaerne kratke obdobie ziskala svojou Ein-
nastou pevné miesto na paistnam trhu. Je|
0,94 % podiel na poistnom za rak 1894 nig
e estanajryhodne|si, suviak prad poklady
Ze sav budicnast eble zvyiil. Poislovia
Morava, a. 5., rozdiruje miesia svojno poso-
benia, a to predovietkym na Moravae, ale
tiez v celej CH, hlavne v Prahe. Koncam
raku 1994 mala uz viac ako 25 svajich
pobotick s zastupilelstiey v CR. Vias (spe-
chov zatial dosiahli v majetkovorn poisteni,
ale v Zivotnom poisteni chod rozsint svaje
posobenie, a to penukou Evotnych
a dochodkowvych paistent,

W roku 1992 ziskala povolenia podnikat
v poistovnictve v CA a] nemecka poistovia -
Allianz poistovia. a. s. Je doarskou spo-
laénosiou Allianz-Holding v Mnichove, Pra-
cuje ako univerzaina poisfoviia, aviak vyi-
&l podiel na poistnom ma v 2ivotnom paiste-
nl. Jaj podiel na Seskom poistriom trhi je
09239, zatial nevystinuje vaetky jg) moZnos-
ti a v budicnosti bude uréite este vy S5l
Praha, kde sidli 1310 poistoviia, je ukretim g
pracoviskomvawvychodne| Eurdpe po Buda-
past a Moskve. M4 pracoviskd aj v SR, ato
oblastng riaditefstvo a pobadtk.

Yzhladom na priestorove mo2nost tohto
prispevku nie je moiné zacberaf sa pad-
robinejie | daldimi poistoviiami. lch podiel
na poisinom trhu dosiahot nizéie hodnoty
ako 0.8%, apreto ho v sucasnost ovply-
WL v mengom razsahu.

Mozna konstatoval, 2e situaciu na paist-
niom trhw CH treba hodnotit pozitivne a per-
spekiivne. Roky 1991-1984 velmi priaznivo
nastartavall vyvo) poistovnictva v CR. Poist-
iy trh vEak trpieste niekiorpmi problémanm
afa#kostami Stale sajavi ako velmi koneen-
trovany. Podiel Ceskej poistovne. a. s, je
edte velmi dominaniny, i ked postupne
klesa. Mozno oredpokladal, Za vyvoj pajde
Iy smerom, ze okrem CP, & 5., budiona
fiom fungoval 3-4 komerfing poisfoviie ako
valke, 5 vwwisim podielom na poistnom trhu.
Okrem toho bude na faom pasobil viac
meansich - Epecializovanych komerénych
poisfovni celorepublikového aleba len
migstneho a regionalneho namu

Wirva poistrighotriu v CB v 1. polovici 90
rokew moZno charaklerizoval ako priazny,
hiavne ak vezmeme do tvahy vwisie spo-
minans ukazovatele vyvoja poisfovnictva
Vysledky Ginnosti 2askych pasiownl o lis?
potvrdzujt. Caeské poistovneby svajimi
novyrmi aktivitami cheell urabil vwanamnea
kroky na ceste medzi vyspele krajiny EL.
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PAMATNE MINCE

NIET KRAJSICH SLOV AKO SKUTKY

J. C. HRONSKY NA PAMATNE] MINCI

Jozef Ciger Hrangky, uéitel, wytvarnik,
spisovatel a publicista, vyznamny pred-
slavitel a budovatel Malice slovenshke),
patrl % centralmym postavam slovenskeaho
Kulttrneho Zivota 20 -40, rokov tohto sto-
roéia. Jeho &innost bota chdivuhodne roz-
siahla a mnohostranng. Ako spisovalel
zaujal svojou tvorbou poprednd miesto
v siovenske] literating,

Marodil sa 23 2. 1896 vo Zvolene. Po

Stuctizch pdealilako utiel, od roky 1933

ako tajomnik, naskar ako spravea Matice
slovenske). V tejio funkoil sa prejavil ako
yynikajuci organizator a manazear. Pod
ieho vadenim sa Matica stava skutodrym
a reprezentatnym siankom slovenske)
yady a kultdry, Pricinil sa o vybudovania
nova| malicne| budowy v sidle Matice,
v Marting. Uginne podporoval rozva
vedeckych odborov Matice, kiora ako
jeding organizovala vedecky vyskum na
Slovensku, pretode Slovenska akademia
yied efle neexistovala. Mimoriadnu
pozornosat venoval budovaniu Slovenshke|
narodne; kniZznice 5 jedinecoymi zhicrka-
mi knin a rukopisov k dejinam siovanshke]
literatdry, Zalezil nova tlatlare Neagratia,
klord bola v tom Case najvykonneisou
a najmodernejfau ladiarhou na Sloven-
sku, &im sa zasli?il o nebyvaly razval
vydavalaelskej Cinnosti. Teuto aktivitou
zabezpedil finanénd samostatnost Mati-
ce, kiora vyvijala svopu ainnest akospolok
soStatnou podporou. Staral sa o nadvizo-
vaniemetzindrodnych kontaklow a Sirenie
slovenska) kultary v zahranicl. Zorganizo-
watl kUG misiu medzi kralarmi v Ameri-
ke, Kiora bola mimonadne uspesna a pozl-
tivne ovplyenila ich narodne povedomig,
Wozno konstatoval, e uvedanyrmi aklve
tami sa Hrensky v podslate stal pryym
manageram kultiey na Slovensku

Woroki 1945 bol 2 obavy o seba a svoju
roding nutery spolu So skopinou blizkych
rmatiényeh spolupragovnikov opustil Slo-
vensko a po vysSe dvojroénam pabyte
v Talianski sa nakornes usadil v mestedku
Lujanyargenting, kds pracoval ako robot-
nik, neskr ako kreshc v 1extiine] tovarni.
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Tretia paméatna minca, ktoru
v tychto dhioch vydava
Marodna banka Slovenska,
je venovana 100. vyrociu
narodenia Jozefa Cigera
Hronského.

MNapriek taZlkym existentnym podmien-
kam sa aktivhe zapajal do slovenskeaho
emigrantského kultdrmeho dvata, Praco-
val v Slovenskom kulturnom spolku, stalsa
cestnym predsedom Spolku slovenskych
spisovalelov v zabranidia predsedom Slo-
venskel narodne racy v zahraniéi. V exile
v Taliansku i v Argentine sa venoval aj
wytvarnictvy, najma krajinomalbe a mal-

1.cena
Patrik Kovatovsky

bém s ndboZenskol iematikou, Kiora
vzbudili pozornost ogborng| kritiky. Ma
objednavku &ilskeho prezidenta wylvaril
cyklus obrazov s tematikou Zazralny
Zriat Panny Marie Lujanske]™. Do Chile sa
vEak nedostali ore rozpory medz| Chile
g Argantinod. YV Lujdne zaigZil wivarnd
Skolu a umsalecki dielfiu na keramiku
V axile sa nadalej venoval literarnaj tvorbe
a8 publicsstike. \ roku 19582 inicioval zalo-
Zenie Zahraniéne| Matice slovenske]
Zomrel v Lujane 13. jila 1960 uprostred
aktivriej organizacne| prace. Exil bol pre
Hronskeno jeho najvadsou oschnod tra-
gédiou, s klorou sa faZko zmieroval: Srd-
comamysienkami zostaval sidiespaty so
Slowenskom. Demov sa vEak vratll az po
srmrth. V-auguste 1993 boli telesné pozo-
statky Hronského a jgho manzelky preve-
zenza z Argentiny na Slovenska a ulotens
na Marodram cimaring v Martine.

Hronsky ako spistvatel patr medzing)-
yyznamnejsich reprezentantay modeme|
slovenska| literatdry, je priekopnikem
navych smerov slovenskeho literarneha
vyvinu a 2dokonalovatelom stylisticke|
techniky, Jeha literarne dielo jg velmi roz-
siahle. Je napisane sugestivoym exprasiv-
nym jazykom a stylom, so snahou o 2a-
chytenie medziludskych vztahov a psy-
chickych hlbok Sloveka: Vydal niekalko
zoierok poviedok: U nas, Domov, Podpo-
lianske rozpraviy, Tomcikovol, Sedem
sfdo.Je aulorom romanoy Zity doim v Kio-
kodi, Chlieb, Jozef Mak, Pisar Grac, Ma
Bukvoyvom dvorg, Andreas Bor majster,
Svet na trasovisky. Jehio diela boli pozitiv-
ne prijimané niglen na Sovensku, ale vzbu-
dili ohlas a) v zahraniél, o éom svedSia ich
preklady do viacerych jazykov. Litararmy
kritik Alexander Matuska chargklerizoval
jeho tvorbu takte: Jozef Ciger Hronsky ma
v slovanskej literature vyzna&na miesto,
nie j& jeden 2 viagerych, je jeden z preych,
v nietom napokan i oy

Vo svojom obdebi bol Hransky najvy-
znamnej&im autorom literatary pre deti
a miadez. Vtejto tvorbe, kiora bola velmi
uspesna v radoch Elalelov a je dednes
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2.cena 3.cena
Akad. sochar Vojtech Pohanka Akad. sochar Michal Gavula

Cdmena
Akad. sochar Imrich Svitana

poputarna, plne redpektoval realisticko-
fantastické zaloZanie diefata. Zndme &0
jeho zvieracie rozpravky, charakteristické
hravosfou, hurmaram a poludsiovanim
zvieracieho sveta — Smely zajko, Smaly
Zajko v Afrike, Budkadik a Dutkadik, Tri
mudre kozliatka. Pisal tiez povesti, aulor-
ske rozpravky | rozpravey podfa ludowych
rrEametoy 8@ nautnd literaldry, Bol Glenom
matiGnej citankave| komisie, spoluzosia-
vovatelam Skalskych Eitaniek na vysoke|
urovnl, do'ktorych prispieval aj viastnou
tvarbou. Nezanedbatelna je aj jeho redak-
cna a literarna cinnost v chiibenom dat-
skom Gasopise Sinecko,

Mene| zname jg Hronskeho posobenie
ako publicisiu, hoo publicistika predsla-
vovala znaénu casl jeho ilerdrne) produk-
cie. Pisal Elanky, avodniky, bvahy, v kio-
rych sa zacberal divadelnym a wylvarnym
umenim anajma maticnou problematikou.

Ma umetecky navrh pamatne; mince pri
prilezitost wwznamnaho jubilea Jozefa
Cigera Hronskeho vypisala NBS varejni
ananymel sulad s uzavierkou 4, septemirna
1995, Komisia MBS na posudzovanie nayr-
hov mingl, ktora je poradnym arganom
guvernera MBS, po zhadnoteni vytvarnych
prac predioFanych dositaze necdpondila
Aadnu 2 nich na realizaciua navrhla wplsaf
apakovana vargng sulaz, klore: uzdviarka
boia 14, decembra 1996, Sulaze sa zutas-
nilo pat autorow 5o siedrmimi ndvebim

Cdbornou Elenkou komisie bola PhOr,
Lubica Bartalska, vedica divaru vaedecke
a muzealng] Cinnosti Domu Zahraniénych
Slovakow, kiora poskyila cdborné konzul-
tacie v celom procese pripravy emisie
mince. MnoZsivo cennych materialov
oJozetovi Cigerovi Hronskom ziskal emis-
ny odbar NBS prostrednictvom riaditela
Biografickeho ustavu Matice slavenske|
PhDr Augusting Matovéika, Dr3c,

Na udelenie prvej ceny a na realizaciu
odparudila komisia ndvrh sochara Patrika
Kovalovského, Je to uf Svrild realizovana
minca tohto mladého umelea. Prihodnole-
ni bola ocenena najma netradié nost kom-
pozicneho riesenia vytvarneho navrhu,
vyvazenosf a sulad averzu a reverzu,
vysoka profesionalita spracovania, kvalita
pisma, ako a| prepojenie plastickej a gra-
fickej lormy

Ma lici dvestokorunaka, uprostrad min-
ceveha pala, je v abdiZniku umiesinend
Ciste 200" oznadujice noaminalnu hodno-
fu, v ktaraha fretej Eislici je zobrazeny Stat-
ny Znak Slovenska) rapubliky. Kompoziciu
ohdlznika dotvara nazov &atu  SLOVEN-
SKA REPUBLIEA" vdvoch radkoch nad
apod abdlZnikom, skratka ndzvu pedaine)
|[ednotky Sk" a letopodet razby | 1995"
umiestinens po siranach obdl2nika

Ma rube dvestokarunaka, uprostred min-
coveho pola, ie v obdlzniku v fave] polovic
zobrazeny fragmant portrétu Jozefa Cigera

Hranského, v prave] polovict je stvamen:s
Elylizavans sinko. Kompoziciu obdizrika
raraverze rovnako akona averze dotvarajl
napisy .Jozef Ciger Hronsky" & raky jgha
nareoenia 8 umriia, umiestnens po jednot-
lnych stranach obdiznika.

Druhu canu v sutazi ziskal akad. soch.
Vojtech Pohanka. Jeho navrh komisia pozi-
thvne hodnotila pre yysoku Uroven obsahu
ktory vyladruje Zivotnd vitalitu | mroho-
strannos| pdsobenia Jozefa Cigera Hron-
ského, ako aj pre kvaliinu sachérsku aro-
vl spracovania. Trelia cena bola udelena
axkad. sach. Michalov Gavulovi, ndvrh kia-
reno zaujal kempozidnou strankowa poza-
ruhadnym kontrastom medzi modalaciou
pisrma a fragmentom portrail, Mawrh akad
sgch, Imricha Svitanu ziskal po zohladneni
[eho umelecke] hodnoty odmeanu

Pamatna minca v hodnote 200 Sk,
s priemerom 34 mm a hmotnostou 20 g, je
vrazenazostriebra s rydzoston 7501000
v Mincovn Kremnica, stalny podnik,
v podta 22 000 kusow, Z toho 1 500 kusay
v, proof” kvalite. MNa hrane mince j& citova-
na myélienka z Hroenskeho prejavu, v 2na-
men| kidrej pracoval pocas celeha svojha
zivota: NIET KRAJSICH SLOV AKO
SKUTKY" Zadiatok a koniec citatu je
coldeleny Stylizavanym sinkam,

Ing. Dagmar Flache
Foto: Ing. Stefan Frihlich
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BANKA SLOVAKIA
zacala éinnosf

BAMKA SLOVAKIA, a.'5., ziskala povale-
nie pdsabil ako banka od NBS dfa 7 jula
1995, Bolo to na zaklade |&) pravneho pre-
chodu - Carpatia Consulta, a. s, ktory pn-
pravoval aplnenie podmienck Bankove)
rady MBS navydame povelania, Za dmesia-
cov pripravila personélne, technicke
amaterialng podmienky tak, Ze MBS v sila-
desozdkonom ¢ 2111992 Zb. o bankach jg|
udelila 3. maja 1996 povolenie na vykon &in-
nosti, Obechodnd éinnost zacala BANKA
SLOVAKIA &, 5., vsobolu 1. jina 1998,

Kapitdiova vyoavenosi banky predsiavu-
|e zakladng imanie 756 874 000 Sk, ku kio-
remu uplatiuji pravo 4 akcionari: Fond
narodného majetku SH, Slovenska poistov-
fa. & 5. mesto Banska Bystrica a Sloven-
ek sporitelna, a. 5.

Ekonomicke opodstatnenis banky spodi-
vav podpore hospodarskeho rozvoja regid-
nu. Prirocizene, banka nema ambicie uza-
tvaril” sa lan v regiane. ¥V kratkom Gase
predpoklada plofnd expanziuna uzem|
celgho Slovenska a v uréitych éasowvych
horizontooha) za jeho hranice. Banka vylva-
ra podmenky na rovnocennd tvorby doma-
cich a zahraniényeh zdrojov, ko prispeiu
k zrychleniu transformadngého procesy
akryslalizaci hospedarskehotrhoveho pro-
stredia SH.

Pévodng orieniacia banky sa zameriavala
len namalyeh a strednyeh podnikateloy
Dynamika wyoja hospodarskeho prostredia,
v Kiorom sa panka lormuge, podmienila rozsi-
fanie zaujmu odaldie trhove segrmanty. Vyme-
dzenia strategického obehodneho prigstor
banky rozéiru)d 2y strategicki klient

Banka sa zameriava na realizaciu troch
zakladnych cieloy, atgrast, elektivnost asta-
bilitu. Uvedang ciale, kioré ma jasne defino-
vang a kvanlifikovang, chee realizoval zod-
povedajicou politikou produktoy, cencvou
adistribuénou politikeu. Banka jg zamerans
na poskylovame klasickyeh produktoy,
GO Ma 78 uiem wsIOpil na (rh aj s urcityimi
inovaciami. \yznamne migsto v obehodne|
Sinnost banky ma abozretng podnikanie
v sulade 5 odporucaniami Bazilejskeho
wybary a opatreniam| MBS o obozretnam
podnikan bank, Dalezitym cialom banky je
tvorba oplimélneho Gverového portiolia
s wysokiou pravenciou profi rizikawym uyvero-
wym abchodam,

Persanaina poiitika banky | zaloZena na
obsadzovan! kloSovych lunksil pracovnikmi
s finantnou a bankovou praxou, 5 vysokou
urowriou teoretickeho poznania a s podado-
vanymi manazérskymi skisenostami. Oso-
bitni pozamast v tejtio oblast venuje banka
spoluprac & Fakuitou iinanci UME v Ban-
skej Bysinics,
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BANKA SLOVARIA, &, 5, & v sutasnosl|
kencipovana ako univerzalna banka; priom
nevyluttujemoznost Specializacie z hladiska
uréitych cielovych skugin

—gh-

Ceny pre sporitelov

Spomedz) kiienoy, kior vzavreli zmluvu
ostavebnom sporeni v Prve stavebne| sparl-
telni, &, &, viermine od 1.1, do 31, 3. 1886
s ciefovou sumou minimaing 150 tisic 5k
a v uvedanom terming uhradill poplatok za
uzavretig zmiuvy, bolo za Ggasti natéra vy-
Zrebovanych 50 vyhercov, Magnetom tejto
erebovace] akcie, klord 2a rovnakych pod-
mienck pokraduje i v druhom Stvriroku, bola
prva cena — automobil VW Golf aod firmy Por-
sche-Inter suto Bratislava. Preym piatim
wyhercom ceny slavnosine cdavzaal pred-
stavitelia Prvej stavebne) sporileing, & 5. na
atove] konferencii diia 15. maja 1996,
Shéasne odovzdali cenu sedemstotisice]
kligntke Prve) stavetne] sporitelng, Vysoky
podet klientov sved&l o atraktivnosti staveb-
nehosporenia medz) nasimi chanmi

..-p.u.].-

Nové produkty
Postovej banky

Poélova barka, a. 5., prichadza na trh
g viacerymi novinkami pre svojich klientov.
Od 2 Sturfroka 1996 zatala poskytoval za
relativne nizke urokeove sadzby rychle (BRI
BOR + 2 %) a operativie (PRIME RATE
13 %) ivery, ako a) vefmi rgohle overy do 48
hadin, S0 uréans klientom s ratingom 1a 2.
Dalsou novinkou od 1. 7. lohto roku bude
tzv. BONUS POSTRKONTD s prograsiviym
uroGenim. Jeho podstatou je spatne pri-
delenie urokove| sadzby v rozpati od 5 do
7.5 %, ato podia vysky priemermého zostat-
ki, wypotiianeho v priebehu kalendarmeho
polroka z obratoy na temto utte. Ak v fom
tasa, leda v prebehu kalendameno poira-
ka neklesne zostalok na téle pod 2miuvne
stanovent hranicu, kligntovi sa pridell
doplnkova 2yyhadnena trokova sadzba

_pol_

Z rokovania
Bankovejrady NBS

Dfia 27 maia 1996 sa uskutoénilo 18
rekovanie Bankove| rady Marodne] tanky
Slavanska. Okrem ingho bola schvalena
JKonkratizacia Menoveho programu NBS
na rok 1986". Jeho zakladnou ideou |8
udrzanie vnutornge) a vonkajse| stability
v podmienkach podpory dalsigho rastu
ekonamiky, V ramaei kazdorodnehao pravi-

deliného akiualizovania krileriginych veli€in
riadenia menovej politiky na skutoéne
wychodisko roka, NBS pristipila ku konkre-
tizacii yvybranych premennych 8 na zaklade
wyvoja v orvom Stvriroku 1996

Ma zaklade rafne inflacie v roku 1835
(7.2'%) a medzimesadnych prirastkov
wvprvom Stvriroku 1996 sa speviuje rozpalie
inflacie na 6-7.2 %

Predikovany rast HDP nz rok 1996 vo
yyske 5,8 % bude dasiahnuty predovsel-

ey prirastikorn sUkromnie] spotreby a obje:

o investicl v tomto roku.

Dyriamika vyvoja M2 sa pradpokiada na
grovni 11,6 %. Majvyraznejdia zmena sa
tyka predikeie platobrej bilangie (12-23
mid. 5k), a 1o predovéetkym cbchodne|
bilancie a bilancie sluziet:{ 18,9-30 mld.Sk),

~JOo-

Konferencia odborarov

Oia 8. - 12 maja 1996 sa kotalo zasad-
nulie Celobankového odhorového vyboru
a Celobankove| edborove| kanferencie
v pobodke NBS Kofice a VUZ Bystrina
v Movom Smokover. Ma rokovani sa zocast-
nili i pozvan hostia: weehny riaditel prezi-
diglrneha Gseku MBS Ing. Stefan Kralik,
povereny guvernarom MBS zastupoval
zamesindvatala v koleklivnom vyjednava-
Nl o uzavretie Kalektivnej zmiuvy na rok
1896 g zastupcovia Odboroveho zvazu
pracovnikoyv pefiaZnictva a poisfovnictva—
predseda Ing Jan Mikusingc a tajomnik
Ing, Jozef Strdnsky

W prifovere k odoorarom vrehny riadital
prezidigineho useku MBS Ing. Stefan Kralilk
v mena guverngra a &lenov Bankove) rady
MBS podakoval predchadzajicemu CBOV
za aktivnu Sinnosl, ocenil pragmaticky ori-
stup a Korekingst clenov CBOV pri kolektiv-
nam vyjednavan.

Hlavnym bodom rokovania bola Sprava
o Einnosti vyboru za cele volebna obdotie
kior predniesla predsednitka Ing. Eva
Fabnciové; Informacia o kolektivnom vyjed-
navani, vysledkom kloreho je podpisanie
Koleklivnej emluyy naobdobieod 1.4, 19895
do31. 121987 Sucasiou rokovania boka
ivolanaveho CBOV a zastiupenie jeho Sle-
nov v [ednotlivich komisiagh

Fredseda Odboroveho 2vazu pracovni-
kov pefaznictva a poisfovnictva vysoko
hodrolil kedekthviu 2miuvu, Rajma v sooidl-
nejoblast), ako fcelkavy priebeh rokovania
Vyzdvihol vzajomne reSpeklovania vedenia
MBS & adbarove] crganizacie:

Predsednickou noveho CBOY v dvgjrod-
nom volebnom ohdobi sa stala JUDe. Dag-
mar Krivosudska. kiorapracuje na paehal-
nom useku NBS vo funkcii bankoveho
experta.
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DEVELOPMENT OF SLOVAKIA’S
CREDIT RATING IN RECENT YEARS

Significance and basic qualitative

features of rating

The rating process with regard
to a sovereign entity

Credit rating is one of the basic aggre-
gate indicators of a country’s economic
and social development. it represents a
source of interpationally recognised
infarmation for foreign investors, which
significantly influences the results of
financial transactions. A favourable
rating is of paramount impertance far the
international positien of the econamy
under consideration, and serves as a
certain guideline for foreign investars
Rating assigned to a country as a whole
(sovaraign debt raling) represants the
highest possible level of guality assess-
mentthat may be achieved by ather anti-
ties, with ambitions Lo enter international
capital markets in the future.

The two most prestigious raling agen-
cies in the world are Moody's Investors
Service and Standard & Poor's Corpora-
tion, both of the United States. For this
reason, the National Bank of Slovakia
approached thesatwo agencies o obla-
in & rating for the Slavak Republic.

Linder Article 4 of the National Bank of
Slovakia Act No, 566/1992 Zb., the NBS
is authorised to trade on behalf of the Slo-
vak Republic on international capital
markets, Inaccordance with this provisl-
an, the Bank shall creale conditions for
the country's aceess to and successful
oparation in international financial mar-
kets. One of the most important condi-
tions for this is to obtain an adeguale cre-
dit rating,

Credit risk analysis of sovereign
siates by rating firms

Raling agencies evaluate the credii-
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Ing. Zuzana Wallova
National Bank of Slovakia

warthiness of various entities, including
sgvereign siates, companies (corporate
rating), and municipalities {municipal
rating). The evaluation of creditworthine-
s (credit rating) represents the assess-
mentof the risk that anissuer or borrower
will fail to meet his financial obligations
on a timely basis. This risk s referred 1o
as credit risk. Investors usatheseratings
as instruments to differentiate betwean
various levals of creditworthiness when
deciding on the allocation of funds for
investment.

A rating assigned to an independent
state (sovereign) indicates thecapability
of its central bank to release funds In
foreign currency for the repayment of the
country's external debt, including the
foreign debt of the government. This
rating represents not enly the assess-
ment of tha government s creditworthi-
ness, but also is an expression of the
country's averall debt including the liabi-
lities of its public and private sector.

The methodology of guality assess-
ment used by rating agenciesis made
up of two basic companents, i.e. the
assessment of political and economic
risks '

Politicalriskis an expression of a coun-
tny'swilllngness tarepay its financial obli-
gations on a timely basis. On the basis of
political considerations, the government
may decide not to meet its financial obli-
gations in accordance with the agre-
ament, inspite-of having sufficient eco-
nomic and financial resources.

Tha country's willingness to maet its
foreign obligations is pnmarily influan-
ced by the stability af:

&) its political system;

bYeocial enyironment;

¢} international relations.

In the majority of advanced industrial
countries with democratic forms of
government, the risk of political instakili-
tyis reduced to aminimum. Inthe case of

countries thathave recantly gained inde-
pendence the weight of political risk in
the overall assessment constiutes 40 1o
80 parcent,

Economic risk represents the degres
of a country’s ability to repay its financial
obligations. This degree depends onthe
country's economic wealth, the creation
of which is determined by the following
factors:
ajfinancial position vis-a-vis foreign

countries,

b} balance of payments and its flexibility,

c) economic structure and economic
grawth,

d}management of the ecanomy,

e) prospects for further economic deve-
loprment.

The ecenomy must generate adequ-
ate resources to cover cansumption
Oitherwise, the government has to rely
on deficit financing through issues of
bonds in domestic currency, leading
to an increase in foreign debl. The
costs of imperts must be covered by
revenues from exports if the laveal of
forelgn exchange reserves |5 fo be
maintainad.

Rating agencies announce the results
of gquality assessment of direct or public-
ly guaranteed foreign debts inthe form of
ratings expressed by a combination of
letters and numbers. Ratings are divided
info two basic grades: investment and
non-investment (speculative) grades.
Such ratings express the resulis of deta-
iled analyses in an abbreviated form,
and provide immediate orientation 1o
forelgn investors. Investment grades
include the following ratings: AAA, AA A,
and BEB. The non-investmant level
includes the ratings of BB, B, CCC, CC,
and C. The signs + and - serve 1o diffe-
rentiate amaong grades within a particu-
lar group. Thie survey of symibols used by
various rating agenciens with a brief
description is shown in Tabla 1.
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Table1 Rating Scale

Standard & Poor's Moody's JBRI/IBCA
Explanation of Rating Long-term | Short-tarm Long-term Short-tarm Laong-term | Shart-tarm
Investment grade
Dabtor of the highest quality — extremaly AR A4 Aaa Fi AAA Al
strong abiliby to meet financial obligations
Strong ability to meet financial obligations Al Al Aal P1 Al M
— minor differance in comparisan with AAA Al A2 Aa2 P2 AL A2
M- A3 Aad Ad- A3
Strong ability to meet financial ohligations Ay Ly A
— may be influenced by economic cycles and the environment A A2 A
A- A3 A=
Adeguate ability to mest financizl obligations BBE+ Baal BBE+
- may be considerably affected by the economy BEB Baa? BEE
and the environmest BBR- Baa3 BEB-
Non-investment (speculative) grade
This category includes speculative elements — BB+ B Bal Ne BB+ B
the ability to mest financial obligations is secured BA 0 Ba? BB G
only if the economic environment is stabla BB- 0 Ba3 BB- o
B+ B1 B+
B B2 B
B- B3 B-
fcute danger that the debtor-will ba able to CCC+ Cazl CCC+
meet his financial obligations anly with GCC Caa? CCG
considerable efforts Cazd GLG-
CoeC-
Dbligations with a high degree of speculative charactar GG GG Ce
Very fow probabliity that the dettor will mast C C G
his financial obligations on a timeky basis

Default - non-fulfilment of liabilities (D)

Development of Slovakia's assess-

ment by rating agencies from
1994 to 1996

Survey of ratings obtained by Slova-
kia and their description

After the split of the former C5FR, the
MBS was faced with the task of obtaining
araling for the external debt of the Slovak
Republic {soveraign debt rating) and. at
the same time, for a public issue of NBS
bonds an theintarnational capital market.
Inthe second half of 1993; the NBS com-
menced closs coaparation with the Ame-
rican rating agency Standard & Poor's
(o&F)

After a thorough analysis of social and
economic conditions. the NBS sel the
limits of its rating ambitions. Onthe basis
of facts revealed by the analysis, it was

unrealistic to expect that Slovakia'srating
would be close to that of the Czech
Republic (BBB), given the country's bet-
ter economic brink position, indisputable
political stahility, explicitly stated short
and medium-term objectives of its eco-
nomic reform, and the results achieved
by the Czech Republic inthis respect. For
this reason, the NBS worked out a strate-
gy the economic part of which was based
on the comparison of the main macra-
economic indicators of Slovakia with
those of other post-Communist countries.
This comparisen and the overall evalua-
tion of economic an social conditions
showed that it was a realistic expectation
o achieve a rating in the BB category

On 17 February 1984, Standard &
Poor's.assigned a rating of BB- with a
stable cutlook to the Slovak Republic,
The rating confirmed that the eountry had

achieved a certain level of macreacons-
mic stability through the implementation
of maasures that were also supported by
the Internatienal Manetary Fund (IMF)

This rating was due mainly to the low lavel
of gross public debt, the stable growth of
foreign exchange reserves hald by the
MBS and the banking sector, the falling
rate of inflation, and the moderate drop in
GOP compared with the farecast. Despi-
te these positive results, Standard &
Poor's warned that the social measures
designed to mitigate the negative
impacts of the econamic refarm might
resultinanupturnininflation and deterio-
ration in the country's balance of pay-
ments, This risk resulied from the shor
track record of the Slovak Republic as an
independent state, and mosl of all from
thie unstable political elimate. The obtai-
nadratingwas affectad by olher negative
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factors as well, e.g. the termination of
mass privatisation, the low inflows of fare-
igninvestment capital, the breakdown of
Stand-by talks with the IMF, the low relia-
bility of stafistics, the worsening balance
of payments on current account, andtha
large amount of non-perferming loans in
the banking sector. Taking inta conside-
ration the ratio between pros and cons,
however, we can say thatthe credit rating
of BB- was appropriate.

At the beginning of 1994, the NBS
decided to launch the first public ssus
of bends on the Japanese Samural capi-
tal market. The issue was dasigned to
strengthen the forelgn exchange reser-
ves of the MBS, In accaordance with the
requirement of the Japanese Ministry of
Finance, the essential cendition of the
|ssue was to obiain a rating froma Japa-
nese rating agency regardless of thal
already oblained from Standard &
Poar's. The MBS made an official requ-
est o the Japanese rating agency The
Japan Bond Rezearch Institute (JBRI),
which assigned a rating of BBB to the
Slovak Republic represented by the
MBS at the beginning of July. The rating
of BBA is at investment level two degre-
es above the border between invest-
ment and nan-invesiment (spaculative)
grades. This was the firsl rating of the
Slovak Republic at an investment leval.
Thefactors bahind this faveurable rating
were tha relatively high standard of
living in terms of the real purchasing
power of nouseholds, the restrictive
monetary and fiscat policy (designed to
keep inflation at an accepiable leveal),
the low level of foreign debt, cheap labo-
ur, the country's favourable geographic
position in the vicinity of the European
Union, offering excellant conditions for a
growth in exports and direct foreign
investment. The negative factors were:
the low level of foreign exchange reser-
ves. political instability, low degree of
self-sufficiency in electricity generation,
and the negative consequences of the
disintegration of COMECON on the
development of heavy industry, espe-
cially arms production. The obtalnad
rating made a significant contribution (o
the suceessiul placement of NBS bonds
on the Japanese market,

In 1985, the NBS was faced with the
task of having s rating updated by Stan-
dard & Poor's within the usual annual
cycle. In close cooperation with the NBS,
the rating agency analysed the new con-
ditions in Slovakia and the development
of the eceonomy after 1994. On the basis
of this analysis, Standard & Poor's upgra-
ded Slovakia's rating in April 1985 by two
notches, to BB+ wilh stable outlook in
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April 1885, Consequently, Slovakia rose
to the highest non-investment (speculati-
ve) level onthe rating scale of Standard &
Poor's.

The upgraded rating was a refiection of
the significant improvement in Slovakia's
gconomic position, dus mainty to the revi-
val of economic growth accompanied by
aslowdown in the rate of inflation, the
improved balance of payments vis-a-vis
abroad, and the considerable progress
made in the structural reform of the eco-
narmy. The fall inthe level of foreign dabt
also contributed to the better rating. Furt-
her improvement in the rating was condi-
tional on the successiul restructuring of
the Slovak industry, and the elimination of
pressures on the financial system and
political strains having a negalive impact
an the economy, mainly the attractivene-
a5 of Slovakia to foreign investors:

In February 19985, the American rating
agency Moody's announced that it was
analysing the exiernal debt of the Siovak
Republic and would soon announce its
raling for foreign investors, As Moody's
had notbeenreguested o assign arating
to the SH, the NBS was at first hesitant
aboul cooperating with this agency. In
order to obtain the best possible rating,
the MBS decided to take an active part in
the rafing process. As a result, Moody's
assigned a rating of Baa3d to the 5H,
whichwasa clearsignal for foreign inves-
tors that investment in Slovakia had risen
from a speculative 1o a stable level. Inits
public statement, however, the rating
agencyalso emphasized that the pace of
reform was rather slow in some areas,
theretore it would moniter not only the
level of public debl, bul alsothe process
of privatisation, the management of com-
panies, the restructuring of the economy
through the diversification of foreign liabi-
lities, and the degres of energy efficiency
improvement,

In September 1985, The Japan Bond
Research Institute (JBRI) canfirmed the
rating of BEB (investment grade) for
bonds issued by the NBS on the Japane-
sa Samural market in 1924, The rating
mgency justified its assessment by positl-
ve developments in the field of monetary
policy, the stable exchange rate of the
Slovak koruna, the low rate of inflation,
and tha reasonable fiscal policy of the
govamment. At the same time, the rating
firm drew atlention to the relatively unfa-
yourable commodity structure of expaorls
charactarised by a high proportion of
semi-finished products, and tha very low
leval of direct foreign investment as a
result of political instability. According o
the agency, the great amoun! of classi-
fied bank loans and the high level of

indebiednessinthe corporate sector had
a direct impact on economic develop-
ment. The agency regarded the unbalan-
ced develocpment of regions as a polanti-
al source of social instability. :

@n 11 April 1896, Standard & Poor's
increased the rating of Slovakia's long-
term foreign currency debt to BBB- with
stable outlook, from the the pravious
BB+. The rating was increased by ane
grade. The rating of BEB- iz an invest-
ment grade, whereas BB+ is an indica-
tion of nen-investment (speculative) gua-
lity. Al the same time. the agency raised
the rating of Slovakia’s long-term debt in
domesfic gurrency to A, and that of short-
term debt in domestic currency 1o A-1.

The favourakle rating was due primari-
Iy to the significant improvemeant in mag-
roeconomic development, especially the
fastest year-on-year growth in gross
domestic product and the most favo-
urable development of inflation-among
Easiern European countries, thea redu-
ction in the budget deficil, the favorable
development of the balance of payments
resulting in a currant account surplus,
and the considerable increasa inforeign
exchange reserves. The creditworthine-
55 of the Slovak Republic continues (o be
limited by the unstable pofitical climate,
the need for industrial restructuring,
changes in the style of business manage-
ment, and the weakened position of com-
mercial banks,

The ratings of Slovakia’s short-term
and long-term domestic debis reflect the
country's increased abilily to meet its
financial ohligations, owing to the effecti-
ve control of the domestic financial sys-
tem exercised by the government, and
the effective fiscal policy supported by
moderate indebtedness in the public
sactor and low inflation: Within the group
of post-communist countries, Standard &
Poor's hias so far assigned a domestic
debt rating only to Poland (A- for long-
term dabt, A-1 forshort-termdebt), and to
Romania (BBE- for long-tzrm debt).

Hating agencies usa various methods
for updating (up- or downgrading) their
rafingassessments. The method used by
Standard & Poor's requlres annual upda-
ling in the case of soveraign ratings, and
a separate rating for each bond issge.cn
the international capital market. Moody's
does notupdate its ratings aulomatically
on a regular basis, butin response 1othe
requirements of foreign investors, and In
cases of extraordinary changes in the
economic or secial development af the
country under conslderation. JBRI Upda-
tes its ratings on an annual basis, and
assigns a separate rating for each issue
of bords.
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Influence of rating on the costs
of borrowing for the NBS
and the commercial sector

Apart from the above factors, the
grade of rating has a directinfluance on
the costs of barrowing. The price of bar-
rowed funds is the interest which the
borrower isrequired o pay (o the lender.
The higher the credit rating, the lower
the rate of interesl on borrowings. It is
necessary to emphasize that the rating
iz only one of the factors that are reflec-
ted in lending rates. The other factors
include; e.g: the current conditions on
the market, the granting of government
guarantees, the currency in which the
loan Is denaminatad, maturity, type of
the loan (issue, credit), etc. With regard
lo these facts, we consider it necessary
to present a survey of the borrowing acti-
vities of Slovak entities en international
capital markets

Comparison of selected countries

by rating, with special emphasis
on the Visegrad group

Table 4 shows a survey of ratings {fore-
ign currency long-term soveraign dabt
ratings) of selected countries, assigned
by the rating agencies of Moody's, Stan-
dard & Poar's, and The Japanese Bond
Resaarch Institute. The Table clearly
indicates that post-communist countries
are rated ralatively low, which may be
attributed to the fact that these states
started to fullil their rating ambitions only
after 1989, The first posi-communist
country 1o obtaina rating was the former
CSFR: The cauntry obtained the rating in
January 1982 from Moody's in conne-
ction with an issue of Eurabonds in the
amount of USD 200 million on the inter-
national capitalmarket. The creditworthi-

Table 2
Privats issue of Euroyen Interest 7.75 % (5 Y) Rating:
bonds by MBS, Sept. 1993 Interest 8.0% (7 )
Amount JPY 25 billion Additional rating
Maturity: 5 and 7 years 8B-framS &P
Calex bonds, Dec. 1993 Interast: 7. 78 % Rating:
Amount: USD 21 million 3% T-bills not assigned
Maturity: 3 years +350b.p,
Slate guarantes
MBS bonds, public issue Interast: 6.3 % Rating:
Date; Juby 1994 'Y Swap rate S&P BB-
Amount JPY 25 million + 210 b.p. JBRIBBE
Maturity; 5 years
WUB, syndicatad loan Libor + 125 b.p. Rafing:
Oate: October 1995 S&FBE+
Amount: USD 60 million Moody's Baald
Withaut guarantes JER| BEB
Maturity: 2 years
City of Bratislava Intarest 4.1 % Rating:
Municipal bonds 5 Swap rate S&F BB+
Decambear 1995 + 202 b.p. Moody's Baad
S0 B0 million JBRIBEH
Without guaramtes JORBEA
Maturity: 5 vears (own rating of the city)
Vodohospodirska vystavba First 2 years Hating
Syndicated loan, Dec, 95 Libor+100b.p. SEP BB+
USD200 million Rest Maoody's Baad
State guarantaa Libor+ 125 b.p. JBRIBEB
Maturity; 5 years
V&, a.5.loan
March 1996 Libor+ 140 b.p, Rating:
USD 125 million S&P BB+
Non-guarantesd Maoody's Baad
Maturity: 3 years JBRIBBB

ness of the transiorming ecanomy of tha
CSFR was raied Bal, which is the
highest grade al the level of speculative
investment. This rating reflected the eco-
nomicand political uncertainties of those
vears and the riskiness invalved in the
transformation of the country's centrally-
planned aconamy into amodern market-
driven econemy. The rating agency
looked favourably upon the low level of
foreign debt and the low rate of inflation.
In July 1992, Meody's announced that it
was analysing the rating asigned to the
State Bank of Czacho-Slovakia (SBCS)
with regard to the increasing probability
of the division of the CSFR, and the resul-
ting uncertainty about the external debt
of the CBFR

This situation lasted until March 1883
On 10 March 1983, Moody's assigned a
rating of Baa3 to the newly established
Czech Republiz, with the justification that
a sarious source of disorder had been eli-
minated by the the peaceful division of
the CSFR. In this way, the Czech Repub-
lic became the only country in Central
and Eastern Europe with a rating at
investment level. To date, the Czech
Republic has obtained ratings from four
agencies; they are all at investmeant level
{Tahla 3},

After the division of the CSFR, the newly
established Slovak Republic was not
regarded by foreign investars as a suc-
cessor slate comparable with the Czech
Republic. For that reason, Slovakia's
position inrelation to rating agencies was
muchmare complicated, asithad tostart
formthe beginning. This is one of the rea-
sanswhy the ratings of the Slovak Bapub-
lic are lower compared with those of the
Czech Republic (the development of Slo-
vakia in this respect was analysed in the
previous part of the article)

The Republic of Hungary has three
ratings: two at non-investment (specula-
tiva) level, obtained from Moody's (in
1890} and Standard & Poor's {in 1992,
and ocne investment grade from the
Japanase rating agency JBRI. Within the
framewark of reguiar annual updating,
Standard & Poor's has nat changed its
rating so far, which clearly indicates the
agency’s position on the development of
Hungary. Moody's, like Standard &
Peoor's, did not find adeguate reasons to
raisethe country’s rating during the last
five yaars. This was due mainly o the
growth in Hungary's lang-term extarnal
debt, high rate of inflation, and the slow
rate of growth in GDP. Of the countries of
the Visegrad Four (V4), Hungary has the
lowest rating.

The Republic of Poland recarded a
yrating boom® in the course of last year
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Table3 Development of Ratings

Tabled4 Comparison of Ratings Assigned to V4 Countries

Assigned to the SR
T Rating Czech Republic | Slovak Republic  |Republic of Hungary |Republic of Poland
Date Agency Ratings
Febr. 1994 |S&P BB- with slable outlonk Standard & Poor's | A [11/495) BEB- (4/96) BB+ (4/02) BEE- (4/96)
July 1994 | JBRI - |BEB Outfook Positive Stable Negative Stable
aﬂ”'gﬂ’fg fﬂ&; : gg;;’"" stableautiook | | pyoody's Baal (995) | Baad (5/95) Bal (7/90) Baad (5/95)
ay oody's " 3
April 1996 | S&P BEE- with stable cutiook [BCA A-  [B/E0) T - BB+ (5/95)
Up to 1995, Poland had not been classi- — Table 5 Comparison of Ratings of Selected Countries
fied by rating agencies. As arasultofthe - :
country's increased activity on interna- MOODY'S STANDARD & POOR'S JBRI
tional capital markets and the grewing ; i
interest of foreign investors in the ecana- | a0 oty Reting Country Hating Country
my, Paland abtained relatively favourab-
le ratings from three agencies within a Investment grade
o A{:_{:ﬂrmng 1D Sremet ralinge. oan Aaa rFraw:a.Japan. Lizembiourg, | AAA rFra:n:e.d&]:m Luxembourg, | AAA
i gHc i w Couniee.The Garmany, Tha Netherands Garmany, The Netherlands,
rabing agenciesap prematgd the succes- hsts éwluarl and. LISA ] Nueliia Lisn Singapore
sfully continuing econemic reform, the Great Britaln ==y Sw'rtzar]an 4 ;:irea: El'itﬂiill
country's favourable balance of pay- 1
ments and restrictive fiscal policy. The .
restructuring of Poland's extarnal deb! o E:Iﬁ::géﬁﬂenmarh. i 3 ?:Eg{:n;t:ﬂu:;;fm.canada. fikt | [sepn
has strengthensd the capacity of debt !
Ay pa2  |Australa Finland, Spaim, | A% | Austria, taly, Spain, A | Austria
New Zealand, Singapare, Bermuidas, lratand The Netherlands,
Finkand, ¥ong,
i e g
. . e ; and
Thetask of this article has been to pro- R i AT A ;'ﬂ”::;r‘;:j:a;ﬂr; A R AN TR
vide a brief descnption of the rating pro- :
cess, iis significance, and {o summarize o
the ratings of the Siavak Repubilic, repre- A PR BRI ATGR g 10 Makpala 41
santed by the NBS. In conclusion; we !
may state thattheratings assignedtothe  |#2  [/Snd Malaysia Thaland | A HHA‘:;T; Ké';i'gsw”d'ﬂ:?m;ﬁ gl
Slovak Aepublic by Standard & Foor's, ' tenub
Maoody's, and JBRI fully reflect the coun- g : ; Recii e
try's favourable developmant. The besl e iz, Hong Ko A L i CegatiRanulie a04)
rating was obtained from the Japanese _ i
raling agency JBRI- the second gradeol | 2221 [Chil Giech Republic (/95) | BBEs Isral BBB+ |Tunis, India
investment quality. The ratings of JBRI ; ; i
are laken into account mostly by Japane- Haa2 BBE | Ching, Indonesia BBE | Slovak Republic (895
| A application : ;
oo uesiore.Thorlrs, o PRGN om0
Slovak Republic (543), owak Hapublic |
market.
Ratings at investment level obtained Ezlrandi;zuuth.&!rn:n.
from Standard & Poor's and Moody's &)
haveawider rangeof application, asthey ;
are recognised by Investors all over the SRl Kive siront
waorld. Therefare, they are much more : — _
important for the Slovak Republic and its |88 [Celumbia, Hungary, Uniguy | B8+ 'U"“'“'ut;“'“”' Hungary, i
ceniral bank. For this reason, the NBS o
should make every effort in the future to ; : _
oblain better ratings fromthesetworating | 2 #ﬁ:;:;‘g;‘li’;’“g india, . |/B8. [Repuhll of South Africa L
agencias, with regard 1o the ambition of 0
Eﬁaﬁ{lﬂi 3 IE{;I:E?EEEILS f.]r:ie;ge{ ?;;E:rg} Ba3 Arpenting, Brazil, Philippines, | BB- | Argentina, Ph||||:_miraes. Bz}m
MBS bonds to cover balance of pay- and other| Turkey and other | Venezuela, Brazi and other

ments deficits)
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Moze byt
staroba
prijemna

Kazdy vek ma svoje caro, aj staroba. Maoze viak staroba byl prijemnd bez penazi? Pre vecného
optimistu sndd dno. No rozumny pesimista sa poisti, aby jeho prichod do dichodkového veku nebol
lrplym vozCarovanim, ale prijemnym zaciatkom noveho Zivotného obdobia,

| POISTENIE NA ZVYSENY DOCHODOK

Poistenie na svyseny dochodok usatvorené v Slovenske] puistovii je vlastne dobre poistenym sporenin

Ak dnes zacnete platit poistng, dosiahnutim dochodkového veku bude Slovenska poistoviia platif Vim - 3 viac,
ako ste Vy platili jej. Podobnym spisobom mézete sporit aj v banke, Rozdiel je viak v tom, Je v pripade Vasej
plnej invalidity prestanete platif poistné a Slovenski poistoviia Vam zutne vypliacat zviSeny dachodok,
Viete si predstavif banku, v ktorej viska Visho Gétu narastd bez toho, =

aby ste k tomu nejakym spisohom prispievaliy

2D

O
> -

PRIKLAD

V poisiovnictve plitl zisada - éim skir poistenie uzatvorite, tym meniis sumuy

na paistnom budete platit. Dajme tomu, fe ste mu lesne pred ridsiatkon. Chesge,

aby Vi mesaény dichodek od Slovenske] poistovne mal vidko 2 000 Sk V tom

pripade budete na poistnom platit 798 Sk mesacne Lende: prichodom do dichodke

veha veku Vim Slovenskid poisfovivd awsi vyplacany dichodok o 35%-ni prémiu,

takie mesaine budete dostival 2 700 8k Dalef Vilm venikd ndrok sia valorizdciy,

¢ je vlastre podiel na hospodarskom vysledku Slovenske) poistovne 2 ten ma

v sliéasnosti hodnota 25% vyplicandho dochodku. Takie pri Vaiom odchode

do dchodku budete od Stovenskej poistovne mesacne poberal 3 375 8k 50

vk af iné modnosti: cely dichodok si madete necliat vwplatil v skedtenej lebote,

napriklad rok, dvg-alebo pil rokov, DalSou mognosiou je, fe si cely dichodok dite

vyplatif jednorazove, Sm nirae zskate somo, kKlor Vim umodnd naprikbud costoval

venovil sa svofim sifubdm alebo ju jednoducha utratite podia Vagich poteteb, ¥ nadom

pripade by 1w bolo (hez valorizacie): 320 000 Sk + prémia 88 200 Sk - 408 200 5k

Sovenska poistoviic, to nie st len sluby, ale istd o zabezpedend hudicnost,

K prvému dichodlio este 408 200 5k, Milo?

V' graficned Vet zetieimisd o fodstettie s zorseont dechodod mpdide rioZeny
detifane o zevddil fro pecr erelresn Mocenesher poistopsiea; g, &, 170 By 233, 8100

Breetiatemee Caraefoner Vs seardabibfome o .|"'-'l'-|':'l.-'.'.'l.'.i.l.'. Vit edeedsie sxformiderse
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SKA OBCHODNA BANKA, AS.
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DYNAMIEA - SPOLLAHLIVOST - ETIKA

SIET POBOCIEK A EXPOZITUR V SLOVENSKE] REPUBLIKE

Riaditelstvo: Bratislava, Michalskd 18, 815 63, tel. 07 / 554 51 11, fax: 533 27 75, Hlavné pobodcky: Bratislava, Lehockého 3.
812 25, tel. 07 / 39 56 51-5, fax: 51 60 61, Trendin, Jilemnickeého 2, 912 50, tel. 0851 / 52 81 08, lax: 0851 / 53 15 77, Zilina,
Legiondrska 1, 012 20, tel. 089 / 62 51 93, (v 089 / 460 10, Kosiee, Moldavska (0, 040 11, tel. 095 / 410 72 82, fax: 095 / 43 50 56,
Poboéky: Poprad, 1. mdja 21, 058 01, tel. 092 / 626 23, tel./fax: 092 / 635 75, Pichov, ul. Sportoveov 892, 020 01, tel./fax:
0823 / 426 81-2, Presov, Hlavna 96, 080 01, tel./fax: 091 / 721 251, Expogzitiira: Martin, ul. Cervenej armady 1, 036 63, tel.:
1842 7 352 44, fax: 0842 / 548 01



