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DANE — HLAVNY PRIJMOVY ZDRO]
A REGULATOR HOSPODARSKE]
POLITIKY STATU

Ingz. Emil Burdk
Dalny Kubin

Prijmy gtatneho rozpodiu v &tan-
dardne] trhove| ekonomike tvoria dve
skupiny prijmoy —danove & nedanove
prijmy. Struktoru dafovych prijmaoy
tvoria priame (dichodkove, majaetko-
ve, 5 danovou bazou Elovek) a nepria-
me {univerzalne, selektivne) dane.

Medanaove prijmy tvoria odvody,
poplatky, prispeviy a cia. £ hiadiska
objermu rozhodujicu dast primoy Stat-
neho rozpotiu voria danove prijmy,
podiel nedanowych prijmov e nigkal-
konasocbne mensi

Z ponuky viacerych definicll, 2na-
mych z ekonomicke| tedrie-a tykaju-
cich sa charakieristiky kalegorie danl,
povazujem za najvystizna@io W, klora
howvori, Z& dane si zakonom uréene
platoy pravnickych a fyzickych osob
v prospech Statu, ktore slitZia na Uhra-
duvydavikow Etatnyeh a lokalnyeh roz-
potiov vo veciach vergjnych: Zhladis:
ka podrobnajse) Strukidry najuni-
varzalnejsie dell uaoe melodika Me-
dzinarodneho menovahno fondu, klora
rozhisuje 7 darfiovych skupin:

s dane ¥ prijmu, zisku a vynosu kapi-
talu,

= orispevky na soclalne zabezpede-
nie{tzv. socialne dane),

* dane z miezda pracovng| sily,

* dane z majetki,

= vniilorne dane na lovary a slusby,

sclane 20 zahraniéneho abchoduy
aoparaci,

= ostatng dane,

Stat na regulovanie hospodarskej
politiky wyuZiva rozne ekonomicke

2

Dane su zakonom uréené
platby pravnickych a fyzickych
osob v prospech statu,
ktore sluzia na uhradu
vydavkov statnych a lokalnych
rozpoétov vo veciach
verejnych.

nastroje. S ohladoam na zameranie
nasho ¢lanku ich médeme rozdelil do
dvoch skupin — na nedanova regula-
tivne ekonomickeé nastroje-a danave
regulativne ekonomicke nastroje.

Medafové regulativne nastroje sud
napriklad Urokova, uverava a kurzava
politika, Tazisko ich pousitia je najma
v kralkodobom aspekle ekonomic-
kého regulovania Stétlu

Dafove nastroje sa udinnej§io
wyuzivajl v dihodobom aspekts, pre-
toZe v stabilnom trhovem mechaniz-
me by dane a dafova sdstava mall
patril v snahe o stabilizaciu podnika-
telského prostredia k dihodebo plat-
ryrm Lpravidiam ey dihodobe) sta-
bilite danoveho sysiému a dafiovych
sadzieb je elementarny predpoklad
ich aktivne} stimulacnef funkcie v eko-
nomickom mechanizme vo vztahu
k pracovne| aktivite obéanoy | podnika-
telskych subjekioy.

Regulativna Lloha dafovych nastro-
jov sa prejavuje najma v nasledujucich
polohach:
= prograsivine dahove stupnice,

s stimulacia investovania a vedecko-
-tecnnickeho rozvoja,

* cocidlna problematika dani,

» nfielové dane ozohitneho uréenia,

= ragiondina problematika dani,

s alokdcia pouZitia dafiovych vyno-
e ]

Tentotyp zdaneniasauplatiuje pre-
dovEstiym priregulacil osobrych prij-
moy. Dafove sadziy su odsiupnova-
ne pre kvantitativne vymedzens prij-
mové skupiny. Majnizgiu kategariu
predsiavuje obyGa ne nezdanovany
mirimalny prijem, dalsie kategone su
vZdy wymedzeneg spodnou a harnou
hranicou prijmoy. \ nich plati uréita
dafiova sadzba, tev. hraniéna (meadz-
n&) dancva sadzba, ktord sa s rastom
prijmoy Zvysuje.

Voposlednych rokoch $a prejavule
zretelnd lendencia k redukeli poélu
hraménych danovyeh sadzieb | ku
zmierneniustrmost progresivity. Daje
sa tak najma v pripade primov esob
Pokial ide o zdanovanie podnikovych
arijmoy, progresivne darfiove stupni-
ce 5a uplatiu)d podstatne mene|
a odlifnym spdsobom. Uplathuje sa
lu nizky podel hraménych dafiovych
sadzieb —cby&ajne dve aZ tri, pridom
v posliednych rokoch [ tandencia
viac k 1ich redukcn ako k rozsireniu

Prerozdelenie prijmov prostrednic-
tvorm progresivnych danovych stup-
nic ma gvoje hranice. Tie su dane pre-
dovsetkyrm migrou zdanenia, pretofe
pri prekrogeni urdite] hramice progre-
sivily zdanenia pbsobitakato stupnica
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antistimulativne. Pri zdaneni esob-
rych primoy sa povaiuju za destimu-
lujice hranigne danove sadzby okolo
70 percent a u podnikewych prijmowv
minimalne 50 percent. V poslednyeh
rokoch doslo vo vyspelych irhoavyeh
akonomikach k podstalnemu znize-
niu vassing hraniénych danovych
sadziab.

V sucasnych dafovych refarmach
sa silne uplatfiuje tendencia k maxi-
malnemu zjednoduieniu sustavy dani
z prijmov, pretoze yysoky podet hra-
niénych sadzieb v progresivinych
danovych stupniciach spolu s vysa-
kym pociom réznych vynimiek pri
zaradovan| do tychio stupnic kompli-
kugu dafiovd sistavu, Znaéne ju zne-
prehfadhiujd a umoZiujd roZsiahle
dariove uniky.

Higvnym nastrojom ejlo stimulacie
je wwhodnejsie zdanenie alebo uplng
nezdananie podnikovych prijmoy —
meneg| i cecbnyeh prijmov, pokial sa
pouZiju na vedecko-technicky rozvo)
a rozyo] investic,

W opraxi sa predmelna stimulacla
realizupe najtastejdie vo farme dano-
wych ulay a preferencil a vo forme
amortizacie investovaneho kapitalu
fde otzy. dafové Overy na modernizé-
ciu investicil, vyskum, predaj know-
how-atd, Presadzovanie tychlo stirmu-
lacnvch nastrojov sivvsak vyZzaduje
obozretny a vysoko flexibilny pristup,
pretaZe ich realizacia |e v silnom roz-
pore s poZiadavkou na maximalnu sta-
bilitu a dihodebu platnost dafove|
slustavy

Cpaltrmos( je tu na mieste preto,
lebov pripade valkeho objemu dano-
wyah wynimiek a preferencil sa maze
tato forma danoeve] stimulacie
a nastroja ekenomickeho rozvoja
lahko zmenit na nastro] destrukcle
danove| sustavy a hromadneho
dafovéna uniku. Pri kancipovani tejlo
uvahy vwyehadzame z predpokladu,
2 prilis velka frekvencia dafovych
zmian, ufav a vynimiek vnasa neistoty
do podnikania a podniketaelske sub-
jekty sa potom namiesto dihodobe)
strategicke] orientacie sustreduji na
vytlkania kratkodobyeh profitov reali-
zovanim danovych Unikoy.

Nutnou pedmienkou efektu dano-
wych ulav a preferencii je.ich obme-
dzeny podel zaruéujuct prehladnost,
kontrolovatelnost a presnl Specifika-
ciu dcelového zamerania na procesy
dihedobéno charaktery,

Co sa tyka druhej formy — amortiza-
cig investovansgho kapitalu — tato sa
v praxi realizuje prostrednictyom rdz-
rych progresivayeh modilikaci susta-
vy odpisov. Prefaruju sa najma zrych-
lene cdpisy ako cdpoditatelna ciastka
od-zakladu dane. Zrychlene adpisy
a diferenciacia efekiivnych darfiovych
sacdzieb tak glokatllvne poscbia na
utvaranie Struktiry vyroby a motivad-
ne na modernizaciu a automalizaciu
technologicke| ststavy podnikael-
skych subjekioy.

Jeden zo zakladnych principoy,
z Klorého e advodeny posiup pritvor-
ba danove] ststavy, predstavuje prin-
cip spravodlivosti, resp. rovnosti zda-
nenia, Vo vyspelych trhowych ekono-
mikach sa aplikuju dvezakladne cesty
riedenia. Prva cesta sa tyka konstruk-
cie dane z osobnyeh prijmov, klora
wytvara daneve stupnice pre rézne
typy domacnosti — napr. slebodnl,
bezdetnimanzelia adaldie —s roznymi
darowvymi ulavami v zavislost majma
od ekonomicko-socidlnych aspektov,
ale i ad zmeny niektoryeh spoloden-
skych hodnot verejne| mienky. napr
proces platove| emancipacie Zien.

Druha cesta je zviazana sc samao-
statnym typorm dani na zabezpedene
socialnych wdajov, nazyvanych tie?
socialne prispevky alebo tzv, social-
na dan. Tieto su uréenea na financova-
nie socialnej a zdravotne| starostli-
vosti obyvatelstva a na socialnu sta-
rostlivosl pre socialne najslabsia vrs-
tvy obyvatefsiva. Charaktaristickym
rysom tychia dani je, 2e na nich parti-
cipuju zamastnavatelia ajzamestnan-
cl a vynosy z nich suU sustredovana do
Specializovanych samostatnych fon-
‘dow.

lde najma o uéelove dane spotreb-
neho charakteru a dane 2 dediéstva
a darovania. Uéelove dane spotreb-
neho charakteru su konStituovane na

baze pnncipu LZitku aich ulohou je
regulativne poscbit na spotrebu,
v praxi, najma na jej obmedzenie. Pri-
kledom principu L2itku je napr. cest-
na daf, ktore| vynos sa pouzije na
vyslavbu a ddrZbu ciest. Prikladam
regulativneho cbhmedzovania spotre-
by su napr. alkoholove | tabakove
spolrebng dane.

Majvaéiim problemom tohto typu
dani ja ich efektivny & neefektivoy
dopad, preleZe prave v lychio pripa-
doch sa chydajne najviac uplaifuje
ich krizova elasticita Tato spociva
v tom;, Ze napriklad vysoka dafna
alkohol a cigarety neobmedzi v praxi
jetio spotrebu, ale obmedzi ing wwdaje
spotrebitala 8 ucinok dani v pozitiv-
nom zyvyEeni fiskalneho vynosu z da-
foveno prijmu sa sucasne negativrie
prejavl inymi, speloéensky nezladuci-
mi a&inkami, napriklad zhorganim
socialne] situacie rodiny alkoholika
I silneho fajéiara, lebo na ukor zacho-
vania spotreby navykovel drogy, alke-
holu | cigariet cbmedzl v ramcl rodin-
rgho rozpodiu napr. spatrebu ovocia
azaleniny - potravin nuinych pre 2dra-
vie Cloveka,

Do tejto skupiny midzeme zahrnut
I pokusy zdafiovania vybranyeh eko-
nomickyeh problémoy (napr. zdane-
nigorne] pddy pougite) na prigmysealn
zasiavbu atd:).

Ucelom danl z dedicstva a darova-
nia je snaha po spravaodlive|Som roz-
delenl spologenskeho bohatstva
aobmedzanie moZnost Bezpracnych
prijmoy. [ch hlaynym problémam su
danove uniky. najma pri velke| divarzi-
tikacii danovych sadzieb: danove)
progresivity.

Z regionalneho hladiska ma svoje
opodstatnenie klasifikacia vertikalneg|
Strukiury dani, kde sa oby&ajne streta-
vame s rojsiupiovym uspariadaninm
celogtaina droven, siredny &lanok
(kraje, okresy) a miesiny organ
{mesta, oboe), V trhovych madernych
ekonomikach sa v ramci danove] regi-
onalne| politiky aplikuje princip samo-
financovania v rozpottoch na niZzaich
urovniach. Dotacie vydajov niZsich
organov v rozpoiloch wisich arga-
oy suminimalng najmana celosiaing)
urovni. Regionalng argany maju

3
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obyEajne urgita pravomoc uréovat
vlasine dane a poplatky, kiore sa
viyuZFivail intenzivne s cielom alokacis
zdrojov vytvorenych z tychto dafto-
vych vynosov v danom regidne na
cpodstatneny rozvo] infrastruktury
tohto regionu,

Alokéclia pougitia dafiovych

vynosov

V modernych trhovych ekonomi-
kach je beine désledné oddelenie
podnikove] stéry od &tatnsho rozpod-
tu: Pednikova sféra poscbi ako celok
v podmenkach aplnehe samofinan-
covania. Danovy vynos do Statneho
rozpotiu je potom obmedzeny na
pokrytie mocenskych aspravnych
vydavkov gtaiu, ako aj vydavkov na
celospolotenské negkonomicke ciela
a preferancie.

Rozsirenou alternativou v praxi je g
tvorba samestatnych uéelovyeh fon-
dov v &tate, ktore sa vytvara)l z urditg]
castl dafioveho vynosu prispavkami,
Typickym prikladem ich pousitia je
napriklad riesenie socialneho a zdra-
volneho zabezpecenia obyvalelstva.
Dalsim prikladam je financovanie
wybranych oblasti infradtruktdry, ako
napriklad cesiny fond na financovanis
rozvoja a udrfby cestne| a dialniéne|
siate:

Prakticka poloha problému
na Slovensku

V predchadzajicom texte som
naznadil, aka je filozofia aginne] apli-
kacie dafiovych nastrojoy vo vwspe-
lom svele Kondlrukoia danoveho
systamu Slovenskes| republiky nepo-
chybne resSpekiuje vela prvkov
z predohadzajuce] ideove] linie
Mapriek tomu sa viak dommievam, Ze
praklicks realizacia dani na Slaven-
sk ma vo svojom wvoji este nadale|
vilke rezarvy

Fakial chcema, aby dang boli usin-
nym ekonomickym nastrojom Staine|
ingerencie a stabilizétorem narodo-
hospodarskejefektivily na jednej stra-
ne & sutasna pozitivng prijimanym
fenomenom zo strany obyvatelstva na
druhe] strane, povaZujem za pragma-
ticke orientaciu danove) palitiky na

4

Slovensku kencentrovel na prednost-
née riegenie nasledovnych priorl:

s zniZenie dafiového brimena a cal-
koveha finanénaho zatazenia podni-
katelov | abyvatelstva (z konstrukcie
stalnehe rozpoéiu narr. 1996 e evi-
dentns, Ze dafove zalaZenie sa
oproti roky 1995 zvyiuje) a slabiliza-
cia legisiativy,

maximalne ziednodusenie danova
suslavy a radikilng zlepdenia trans-
pareninost alokacie dafowych
vynosov, tak eby obéan videl, ako
stat efektivne alebo neeiekiivne
naklada s peniazmi dafiovych po-
platnikow,

Zlepseme danove] edukacie ocbyva-
talstva, zyysenie informacnyeh ka-
naloy pra dafioveé subjekty a kom-
olexna ekonomicka vwehova obta-
na na baze objeklivizacie zmyslupl-
neho tlaku gkonomickych nastrojoy
s cielom emany doterajgieho mysle-
nia-a orentacie na uvedomelé dob-
rovolne platenie dani,

zvysenie danove| spravodlivost,
napr. prastavbou danove] slupnice
nizgich prijmovyeh skupin (prve
pasmeo danove] slupnice s 15-per-
centnou danou do 60 000 Sk u fyzic-
kych psob bezpodmisneéne zdwvih-
nif minimalne na 120 000 Sk atd )
a prehadnotenim doteraz odmigla-
neg| koncapcie 20anenia prirastkoy
majetku (kiora by sa vyrazne dotkla
najma vysgich prijmovych skupin
obyvatelstva), i
radikalny baj proti nelegalnym dafio-
vymanikom, klorych rozsah je na
podmianky male) slovenske] ekonao-
miky stale alarmuic (komparaciou
adbarnym pramefov i na baze viast-
ne| analyzy predpokladam, Ze ich
realny rozsah sa pohybouje v interva-
le 30-50 miliard Sk),

realizaciu spravy dani orientoval tak,
aby bola maximalne udinna, ale aby
Zaraven obéana minimalne oberala
o Gas (napr. zasielania (laciv dano-
wych priznani danovym subjekiom,
tak aby tito nemusall po ne pricha-
dzal osobne na danove drady aid.),
realizaciu kentroly maximaine objek-
tivizoval déslednou automatizaciou
a analyzou zberu dat. aka a) raciona-
lizacou selekcie kantrolnyeh vybe-
row (L | wyuZivanim vypodtovej tech-
niky maximalne vylicit ludsky faktor,
tak aby v nutnych situaciach, kde
musi rozhodnut ludsky fakior, jgho
subjektivny pristup vychadzal vidy
z objektivne zistene] reality atd ),

= ganove vwnosy 2o Statneha rezpodlu

v ovela vacsom objeme ako doteraz
smaroval do miesia ich vzniku
s cieflom positnenia kompelencil
regionainych organoy, aby zdroje
wytvarena naich uzeml nezostavall
neadresné a mohli byl investovane
do rozvoja infragtruktory dangho
regionu—cim by sa suéasneevident-
ne posilinil princip kantroly obéanoy
ako danovych poplaimikow v 2mysia
hesla .ked uZ platim dane, chcem
vidief, o zane”

= popularizacia dafnove| optimalizacie
a danoveho planovania u podnikaju-
cich dafoyych subjekiov ako zé-
kladne| podmienky zniZzenia podni-
katelskeha rizika | spravnyeh dano-
vych advodoy Statu, 50 sprigvodnym
akcentom profesicnalizacie spraco-
vania ich agandy (usmernenie na
sirsie vyuzitie sluzieb dafowyeh
paradcaoy, auditorov, komerinych
pravnikoy a uétovnyvch znalcov),

= prehodnotenie slovenskeho sudnic-
tva o zvadenie moZnosti zavedenia
danovych (inanénych— napr. podia
nemeckeho alebo americkeho
vZoru) sudov—aby sa urychlilo a zra-
cionalnilo rozhodovanie dafovych
sporov g dospelo k vyise] pravng
Cistote v danovej legislative, |k wysse)
kvalite dafiovych zakonoy

Rozvoj globalne| ekonomiky sveta je
poznaceny rastucimi tendenciami
k znizovaniu dani- ¥ dnesnom konku-
rencnom trhovom prostredi eurdpske-
ho | celosvetoveha ramca nifsie dane
Z prijmov podnecuju lud pracovat tvrd-
gie, olvorenejSie pristupoval k dano-
vym priznaniach. Sutasne podnecujl
valke korporacie neprelisvat svoj
kapital z materske) krajiny do oblasti
danovych rajov. _

Infragtruktura slovenskeho hospo-
darstva poirebuje zahraméng kapi-
talove investicie. aby bola modearme
dobudovana. Slovenskiobéaniaipod-
niky potrebuju racionglnu motivaciu,
aby neinklinovall k rozvijaniu tienove|
gkonomiky. Ktosi mudro povedal, e
dane su perlou medzi ekenomickymi
nastrojrmi statu e formovani hospo-
darske| paiitiky najméa z dihodobeho
hiadiska VyuZivajme ich preto racio-
naine a nehazardujme s déverou
nasich dafovych poplatnikoy, ani
s dévarou polencidlnych zahranié-
ryeh kapitalovych investorow.
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KONJUNKTURNE CYKLY
A VLNENIE V TRHOVOM PROSTREDI

Zakladné charakteristiky
konjunkitiry

Existuji rézne delinicie kanjunklry
a konjunkturnehovinenia v ndarodnom
hospodarstve. Pod kanjunkiarou rozu-
migmea vo vieobecnosti pohyby eko-
nomickych javav a ekonomickych pro-
cesay. Alebo ing definicia hovarl, fe
konjunkidrou razumiame vidy smer,
v klorom sa pohybuje narodné hos-
podarsivo urditéne Statu alebo presnaj-
sie povedané, hruby narodny produikt
ako jedna zo zakladnych makrogkono-
mickyeh veliGin, Pod konjunkttrou
budeme leda vo vSecbecnosti rozu-
miel pohyby (zmeny) ekonomickych
aktivit v narodnom hospodarstee, ktore
maju opakujuci sa vinovity priebeh,
ktore merame (kvantifikujerme) a analy-
zujeme prostrednictvem adekvatnych
konunktarnych indikatorev — baromet-
rov. Vo tejta suvislost budeme hovarit
o dvojite] vine kenjunktirmeho cyklu
vzostupne] a zostupnej vine. Fakiom
zostava, Zevovyvo|i narodneho hospo-
darstva prichadza ku zmenam —raz sil-
nejgsim a rychlejgim, raz slabsgim
a pomalsim. Cyklicky priebeh ekone-
mickych javov a procesav |e typicikym
znakom vysokovyyinutych andustriali-
zovanych trhovych, resp. socialne-
trhowyeh ekonomik. Tieto pohyby sa
uskulochujumena dane| anezmenene|
ekonomicke) urovnl, ale pri vyéde| ako-
nomicke| Urovnl dosiahnutej primera-
rym ekonomickym rastom.

Zlednodusens graticke znazornenie
kanjunktirmeho vinenia ako prajavu
kKonjunktirneho cyklu a jeho jednothi-
wvyohfaz v grafec. 1

Prof. Ing. Vladimir Mokry, CSc,
Ekonomickd univerzita Bratislava

obratu

Dolny bod

Hormy
bodobratu

Skusenost vyspelych statov 5o so-
cialne-trhevou erientaciou, vyplyvaju-
ce z parmanenine uskuiocnovanych
konjunkturnych analyz ukazuju, Ze je
podstaine fahsie v ramei konjunkiarme-
ho cykiu nasadif, uviesi do pohybu pro-
cesy expanzivneho charakteru, ako
uviesi do pohybu procesy, kitors brzdia
ekonamiku pri desiahnuti prehriatej
konjunkiury. Je to tak preto, 2e pri pre-
kKonavani procesov recese a depresia
axistuje jednota zaujmov v lom-zmysle,
Zevaethy subjekly chou prekanal rece-
siu a depresiu. Naproti tomu pri rigsen|
prehriate| konjunktory, prijej dusenl,
ked dochadza ku Krateniu vydavkoy
a k dalgim nepopularmym javom, napr.
K ZvySovaniu urokovych sadzieb, po-
klesu ziskov. pomalsiemu rastu prijmoy
obywvatelztva, zvysovaniu dani a pod.
velmi dasio dochadza Kk masivnamu
odporu tych skupin obyvateistva, klore
5U postinnute tymito nepopularnymi

opatreniami. £ uvedeneho |e zrejme, 28
medzi socidlno-politickymi ciefmi
a kanjunktirno-politickymi cielmi vani-
ka pri dosiannutl prehriaie) konjunkidry
velmi éasta konfliki

Konjunktirne indikatory

Foznamae tieto zakladne narodohos-
podarske valicing, prosirednictveom
kiorych ziskavame informacie o pnebe-
hu konpankturneho eyklu v narodnom
hospodarsive:

s rozsah objednavok pre jednotlive
odvelvia v narodnom hospodarsive,
osobitne pre-priemysal, obchod asta-
vabnichvo,

s podal poskylnutych stavebnych
pavolen,

=yl v oblasl zamesinanost - dopyl
a panuka pracovnych prileditostl,
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NE7
miera nezamesinanost, podel vaingch  Tab.1  Fazy konjunkturneho cyklu/ indikatory
pracovnych miest, T E
™ ﬂr'DdUkC'E investis njrch Sta”{':}'l.". sp0- llllﬂkﬂil]r exanie Hlﬂl.lﬂln',' indikator Indikator ex Fﬂst
trebnych statkov a sluZiah, (abjednavky) (produkcia) {ceny)
* iempo investiCne) aklivity, Recesia chlo klesaji klesa omaly klesait
» wyuZifie narodohospodarskych kapa- W t ] s :
cit & potencidloy, Depresia pomaly klesajii pomaly klesa pomaly klesaji,
» CEno Urovel, resp. 50 konstantng
* pocktinsolvencl) Diivenie stiipajt pomaly stipa konitantng, resp
* prijmy 2 dani, pomaly stipajd
» hankové vklady, i
* (irgkové sadzby, Boom rychilo stipajd stlpa rjchle stipaji
* kratkodobe bankove dvery,
* oheh dihopisoy,
& yvywa| elekiovych kurzov a pod. Graf 2

Tieto a pripadne dalsie veliginy
motno oznadil ako konjunktarme Indi-
kalory, ktore odzrkadluju vywo| v narod-
nom hospodarstve a prislusne fazy
konjunktirneho cyklu, Vo vyspelych
ekonomikach so socidlno-trhovou
oriantaciou narcdne Statisticke urady
lcaentra) za tieto veliging — konjunktirng
indikatory — vypracdwvaju systematicky
casove rady s ciefom kanjunkidrnou
analyzou zishi sucasny stav v ekonomi-
ke a nasledna konjunkidrmyrmi Stadiami
predpovedal dalé ekonomicky wyvo| —
vyvo| ekonomiky pro futura.

Uvadzane veli¢iny ako konjurkiirne
indikatory mozna rozdelif do froch shku-
pir;

al konunkldrne indikatory ex ante -
ako typicke indikaiory tohto druhu
moZno oznatif rozaah ohjednavok pre
priemysel a stavebniclve,

b aktualne konjunkitrne indikatory,
ktore identifikujd sidasni siluaciu
W konjunkidrnom cykle - ako ypicks
indikétory tohle drubu mazno oznadit
predovietkym priemyselnd produkciu,
migru nezamesinanost, podéel volnych
pracavnych miest,

of konjunkiome indikalory ex post -
do leji kategdrie patria predovietkym
Zivotne naklady a cany spolrebnych
statkov a shufiets

Ceny spotrebnych staltkov a slusieb
su charaklerizovane ako konjurkiormes
indikatory ex post z loho diwodu, Fe
prijmy obyvatelsiva a v ddsledku loho
dopyt po spotrebnych statkoch sa vo
faze expanzie konjunklirmehbo cyklu
spociatku dmerne, neskor silne zvysu-
ju, nastava tzv. mzdove onaskorenie
arastuci dopyt je spodiatku este uspo-
kojovany pri relativne stablinych
cenach. ked sa viak neskor objavia
disparity medzi dopylom a ponukou,
nastane pomerne silng ZvySenie ceno-
vey hlading spotrebnych stalkow,

Tabulka & 1 vyjadruje, ake vyvojove
tendencia su typicke pre uvedans iypy

B

-q—_ZD_—hq—:E —:-I

| =
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FE e DE — - Z0

EX —expanzia

Z0 —zastavenie, oZivenie

P - prosperita )

VI —wysoka, prehriata konjunkiara
Kz —kriza

konjunktomyeh indikatorov v jednoatli-
wychlazach konjunkiurmeho cykiu.

Y dvade sme uvied| konjunktdnmy cik-
Iz & jeho fazy v zjednodusens] podabe,
Konjunklarny cyklus ma okrem faz a)
sublazy. Tietolazy a subldzy niesa spra-
vidla ohranitend a mé#u sa {a spravidia
zaaj budi) prelinal. Podrobng|Zie dlene-
nie konjunktameho cyklu na 182y a sub-
fazy vidnoy grafe &, 2

Vo vietkych Statoch & vwapelod eko-
nomikou, ktoré podrobne a systema-
ticky skimajd priebeh kanjunktirneho
eyklu avinenia, existuje a) indttucio-
nalne zabezpecenie tejio problemati-
ky. Cize existuji indtiticie, ktoré svo-
|ou aktivitou tita oblast pokryvaju
Konjunkturny cyklus prave tak ako
inflacia a ista migra nezamesinanost
sU javy, kiore sl spojene s fungovanim
trhove), resp. socialno-trhove| ekono-

KO —kontrakcia
RE -recesia
DE —depresia
W —hoarny bod abraty
W komjunkiirmom eykle

miky Tak ake saani najscinnejsou
makrogkonamickou regulaciou nepo-
dari dostal do nulove] pozicia inflaciu
a nezamesinanost, presne tak sa
nepodari odstranil konjunktirne vine-
nig. Makrogkonomickou regulaciou
meino tolo vinenie tha lmif, me
odstranil, Prave prelo je potrebny
sustavny vyskum a sledovanie kon-
junklurneha cykiu a vinenia.

Fazy konjunkiirneho cykiu

Ak budeme predpokladal, Ze kon-
junktarry cyklus zahffia fazu expanzia,
pricom suéasiou tejto fazy |e oZivenie
aprosperita, dalef fazu, Kiord oznakime
ako krizu, potem fazu kenirakcie
(pokiesu), kiore) sddasiou e recesia,
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a napokon fazu depresie. polom spra-
wvanie sa podnikatelskych subjektov
adaliiez tohovyplyvajice ekonomicke
akiivity mezno charakierizoval iakio:

a Expanzia (ofivenie, prosperita) —
podnikatelske subjekly ocenuju eko-
nomicky rozvoj pozitivie, hooi spotiat-
ku osobitne v subfaze alivenie este
s uréitou opatrnosfou, neskar v dalsom
priebehu-expanzie, osobitne v subfaze
progperita, sa evidentne zosiliuje
astupa pozitivne occenenia podmisnok
na padnikatelsku Smnost, rastie pra-
dukcia a zamestnanos!, rasiu ziskove
kvity, klezaju mzdove kvily, rastie
dopy! po kapitall, ktory banky spotiat-
ki bez problemoyv uspokojujd, postup-
ne ga ale objavuju a sineju iendencie
k rastu cien, najma viedy, ked faza
expanzie prechadza do prehriate] kon-
junktiry — boomu. Viedy ceny a mzdy
rasty podstatne rychlejdie, vyrazne
rastie dopyl po kapitall, aie moznost|
bank uspokojoval tento dopyt sU pod-
statne mensie; v dosledku Echo Uroko-
vamiery rapidng stipail. £ uvedensho
je zrejme, 2epn analyze 1azy expanzia
treba rozlifoval subfazy oZivenie
a prosperita a predovielkym prechod
fazy expanzie do prehriate] kenjunktd-
ry, pretoze podmienky na podnikatel-
ska aktivitu v tychto fazach sa evidant-
nemeniaalisia

Vo faze expanzis pochopitelne
dochadza aj k rastu dopyiu niglen po
kapitali a pracovnych silach, ale rastia
a] dopyi po statkoch (investiénych
a spotrebnych), Rast dopylu po stat-
koch budy podnikatalske subjekty
v tejto faze skumat a hodnotit mimoriad-
ne pororme, preloze sa mbfe stal, Ze pri
vyrazne prudkom raste tohto dopytu
podnikatefské subjekly uprednostnia
zvyiovanie cien tychto statkov pred
budovanim dalsich kapacit na lch vyro-
bu a tym aj vytvaranim novych pracov-
nych prileziiostl. Takto saspravidla
podnikatelske subjekty budd spravat
viedy, ked doslednou a sysiematickou
analyzou Irhu a tejto fazy konjunkiorme-
he cykiu zistia a ofakavaju, Ze zvysene
ponuke, ktoru by vytvornli uvedenim
daliich kapacit do prevadzky, dihodo-
bo nezodpoveda adekvatny dopyl.
V lomte pripade ide o jav a problém
pesimistickych ofakavanl, kiory je vo
vyspealych ekonemikach mimoriadne
akiuglny a zasadnym sposobom modi-
fikuje rozhodovanie podnikatelskeho
sekiora,

bf Kriza - v tejto stwisiost traba uviest
nasledujuce terminclogicke vysvatle-
pie. Pod tymio pojmom narcdonospo-

darskavada na rozdiel od bezne poudi-
yane) lerminelogie, kiora je nepresna,
nechapa najnizsl bod v priebehu kon-
junktarneho cyklu, ale najvy&&i bod
oyklu, ked dochadza k negativiym
javom a procasom, kiore sme uviadli pri
charaktaristike prehriate] konjunkiury

Kanjunklurny cyklus sa v podstate skla-
daz dvoch vin. Velmi &asio sa preto
hoveri o dvojile) vine kenjunkturneho
cyklu. Prva vinaje charakieristicka vzo-
stupom ekoriemickych aktivit a v pod-
state trva az do horneho bodu obraty,
kedy zatina pokles ekonomickych akti-
wit, ktory konél delnym bodem obralu
v konjunktirnom cykle a nastedujicim
postupnym azivovanim ekonomickych
aktivit. tnymi slovami, prea vzostupna
vina sa pohybuje nad dihodobym eko-
nomickym trendom, kym druha pod
dihodebym ekonomickym trendom.
K lymto trendom a sezannyrm cyklom sa
gste vratime.

Viejlo faze konjunkiurneho cyklu sa
prejavuje nedostatok kapitalu. Kapital
e drahsi, rasiu urokove miery, stale
viac podnikoy ma problemy s plnenim
vlastnych platobnych povinnosti,
Viejto etape su velmi Sasté konkurzy

cf Kontrakcia - pokles brutio investi-
cil, pokles investiéng] akiivity vo vieo-
becnosti, vwrazny rast nezamestnanos-
ti. Ceny statkov klesaju, eventualng pri
plazive] inflacil stagnuju, klesaju zisko-
ve kvoty, rastu mzdove kvaty, panazny
trh ma evidentne prabilémy, kontrakaie
wytstuju do svoje| konednejfazy. kiorou
ja recesia, ked jg nezamesinanosi
yysoka — e8te nie dvojciferna, ale stava
sarelativne dihodebou,

df Depresia— nezamestnanas! dalej
siipa a dosahuje dvejciterna kvanlita-
tivne vyjadrenie, podnikatelske subjak-
ty pri svojich aktivitach si poginajo velmi
opalrne a su pod vplyvom uz spomina-
nych pesimistickych ocakavan!,
Depresia mozZe nadobudnul formu
stagnacie, kratkodoby kapital je
pomerne lacny, tie? dihodoby kapital
nig je drahy, moZne hoviak ziskat od
bank len na zaklade mimonadnych
zaruk, Depresia trva v podstate tak
dlho, a# sa obnovl na zaklade analyz
diwvera podnikateiskych subjektov
v budicl ekonomicky vyvo| a nastane
oivenie ekonomiky.

Konjunkttrne cykly

DiZka vinovitého pohybu v konjunk-
lurnom oykle je rozna. V zasade 58

rozoznavaju kratke, stredne a dihe viny
konjunkitrmeho cykiu, & lo.
» Kondratevave, resp. Kondratev-For-
resterove viny s dizkou 45 a2 60 rokov,
» Juglarov cyklus s periadami v dizke 7
a? 11 rokay,
= Kitchinew cyklus, tied Crume-Kitchinoy
cyklus alebo Mitchellov cyklus
s periodami v dlzke 3 az § rokov
Analyzami |e dokazang, 2e spomina-
né viny (periody) sa mazu prelinal
a prave lola prelinanie nasledne vnasa
nepravidelnasti do konjunktarneho
cyklu a vinenia. Kenjunkturne vinenie
sa opakuje, exisiuje periodicita a cyk:
lignost kanjunkturneho vinenia. Tato
skutotnost viedla a vedie ku konStru-

ovaniu uz spominanych indikatorav,

nigkedy tiez nazyvanych konjunkedrmy-
mi barometrami. Samazrejme, absolut-
nu [stotu tieto indikalory nemdzu po-
skyinuf. S0 casté aj pripady, ked pre-
dikgia uréite fazy konjunkturneho cyklu
maZe zlyhat.

Y tejto suvislost uvedieme jaden pri-
klad za vEetky. Harvardsky univerziiny
wybor pre ekonomicky vyskum (Har-
vard University Cammittee on Econo-
mic Research) vypracoval Harvardsky
konjunkiarny baromeater — indikator,
ktory ad roku 1911 az do roku 1929
(svelovd hospodarska kriza) sa poudi-
val na vypracovanie prognoz vyvoia
svetove] ekonomiky, Poletng konjunk-
tirne makroekonomicke veliginy boll
rozdelené do troch skupin A, B, C. Sku-
pina A cbsahovala ddaje o miere bur-
zoyych aklivit zaradeng v Casovom
rade, pricom tigto udaje boli chapansg
ako indikatory ex anle, Naproti tomu
skupina B obsahovala udaje o vyrobe

adal&ichwyrobnych aktivitach zorade-

né opal v casovam rade a lielo udaje
pradslavovall aktualne indikalory.
Mapokon skupnina C obsahovala
Udaje o razvojl pefazneho triw, osobil-
ne o Overovych podmienkach a sadz-
bach, ako indikatory ex posl. Ako
mnohe ing indikatory zlyhal aj tento
Fredpovedal totiz pre druhu palovicu
roku 1929 axpanziu svetove] ekanomi-
ky, pricom v skuto@nosti zadala sveto-
va hospodarska kriza, 2 terminclogic-
kého hfadiska (vzhladom na to, Cosme
uviedl, ako aj sozretelom na podrobné
graficke znazornenie jednotiivych faz
a sublaz konjunkidrneho cyklu) to
nabola kriza, ale hibcka depresia sve-
tove] ekonomiky.,

Ak skumame konjunktirny cyklus
a konjunklurne vinenie, [eho jednotlive
fazy a subldzy treba odliavafod Kon-
junktarmyeh pahyboy (zmien} — sezon-

7
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Gral 3

a—dinodoby trend
b - konjunkiormy cyklus

ne cykly a dihodobe trendy. Sezonne
cykly alebo tiez sezanne pohyby a0
udalosti podmienena prisbehom roka,
kiore spravidla trva|d niekolke ty2dioy
alebo mesiacov, Priciny tychio sezdn-
nych pehybov mazu byl celkom rozlic-
né, napriklad podasie, obdobie dovo-
leriek, zatva, svlatky ardzneiné spolo-
genska zvyklosti. Tielo sezanne pohy-
by (cykly) st na rozdiel od konjun-
kiarneho cyklu velmi dobre predvida-
telné a jednotlivé podnikatelské sub-
jekiy svojou aklivitou sa mbZu na ne
dobre pripravit,

Zmeny a pohyby v narodnom hospo-
darstve, ktorg presahujo ramec kon-
junkturnyeh a sezonnych pohybov
a zmien oznacujema ako dihodoby
ekonamicky lrend. V prosperujicich
avyspelyeh Irhovyeh skonomikach sa
¢ dihadobého hladiska prejavuje staly
rasl narodnaho produkiu — dihodoby
rastovy trend, ktory [& spojeny so Strulk-
luralnyrmi makroekonomickymi, mikro-
ekonamickymi a technologickyrmi (pro-
cesnymi} zmenami. Vztahy a predo-
vialkym rozdiely medzi kanjunktarmymi
cyklami, sezonnymi cyklami a dihodo-
by ekonomickym trendom s0 2ndzor-
nenéy grafe ¢:3)

Konjunkturny cyklus @ toliz nieco
imanentneha socialna-lrhove] ekono-
mike, Velahule 58 najma na rozhoduju-
cu Gast ekonomicke] aklivity. Freto
treba rozhifoval konjunkiurne zmeny,
sezonne zmeny & dhodobe lrendy,
Osebitne upozorfujeme na nutnos{
zasadne odlioval konjunkiurne zmeny
a Stwukturalne zmeny, klorg vyvolava
techricky a technologicky pokrok. Tolo
konitatovanie ale neznamena oddelo-

8
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vanig struklurainych zrmienod konjunk-
tarnyech zmien. Je lu uzka stvislost
Konkrétnymi vyskumami g zistang, ze
valke vyrobkove inovacia, ktore spra-
vidla wydsiuji do veniku nowvych odvetvi
narodneho hospodarstva, venikaji vo
faze expanzie, presnejsie povedans
v je| sublaze oZivania, kym vyrobkove
inovacie, ktore moZno realizoval
v ramei existujdcich odvetyl, sa objavu-
0 pomerne frekventovane vo faze
depresie a v subfaze oZivenie Maproti
tomu technologicke inovacie, resp.
procasng inovacie, su lypicke pre sub-
fazu prosperity:a subfazu recaesie.
V tejto stvislost hovorime o inovaciach,
pretoze tieto inovacie st kidéowvym prv-
kom techmickeho pokroku. Od toku ino-
vacil do narodneho hospoddarsiva
zavisi tempo aj trend technickéhao
pokroki.

Pri¢iny konjunktirneho vinenia

Ak konslatujeme, 2e konjunktarny
cyklus je fenomen imanentny sooiaing-
Irhovej ekanomike, vzrika zakonite
otazka, £o e jeho pricincu. Konjunkiur-
ny cyklus |e tedanasledny jav a proces,
nasledok uréitef priciny, resp. prigin
Priciny, na zaklade kiorych nastava
konjunkidrne vinenie v mnarodnom hos-
podarstve si rézne. Majcastejsie sa
uvadzajl:
= exogenne (vonkajsie) priciny, napri-

klad demografichky rast, rast poétu

obyvatslstva, rozsirenie uzemia, nove
vynalezy, najma inovacie,
= gndogenne (vnutorng) priciny, su

take priginy, kloré s imanentne

danému ekonomickému systému

Mezno sem zaradil naprikiad procesy

nadmernaho investovania (preinves-

tovania) alebo nizku uroven spotreby.
nizky dopy! chyvatelstva po spotreb-
nych statkoch a sluzbach,

= monetarne priciny, napriklad penaz-
né pohyby, zmeny mnozstva penazl
vobehu, schopnos! oank k samo-
statne] lvorbe Uverovych zdrajov
apod.,

= dynamicka priding specivajice v tom,
Ze v pripade poruSenia rovnovah na
|ednotlivyeh trhoch a v pripade
porusanid globalne| makroekonomic-
ke| rovnovahy medzi agregatnym
dopylomaagregatnou ponukou rebia
5a opatrania na opatovnea wyivorenie
lejto rovnavahy. V tejto suvislosti zis-
kava na vyzname princip akosleracie
a princip multiplikdcie,

= nsychalogicke priging prejavujuce sa
v tom, Ze mysienie a spotrebitelzke
spravanie sa uréitef skupiny obyvatel-
stva ovplyviuje spravanie sa inych
skupin chyvatelstva. \ tomio pripade
ide o demonétracny efekt.

Ak by sme uvedeneg druhy prigin
cheell uviest na spoleéného menova-
tefa, moZno s.uréitymi vwhradami & pri
urcitom prijatelnom zjsdnodusen
kongtatoval nasiedovng:
= monokauzalne pridiny a8 vysvetlova-

nie konjunktarneho vingnia sa preva?-

e odmietajd,

= analyza investicil, investiGné aklivity
a z tohe vyplyvajuce désledky pre
spravanie sa podnikatelskych sub-
jektow v trhovom prostred stoja v cen-
tre prigin konjunkidrmeho vinenia
v EROnOmike,

= pokial ide o endogennd a exogenng
priciny, primarna ulona sa pripisuje
endogennym velidindm, &o ale
neznamend, 2e exogenné pridiny
nemaji svo| vyznam a vplyw

= monetame a psychologicke priding
tvoria pevnu sucast vysvelleni a zda-
vodneni kenjunkidmeho vinenia,

* ukazuje sa, Ze skumat konjunkitrny
cyklus a vinenie autonomnym spdso-
bom nema opodstatnenie, pretofe
v tomito smere exisiujl tzke stvislosti
5 ekonomickym rastom,

= napokon sa ukazuje, Ze véeobecna
tecria konjunktarnych cyklov a kon-
junkiurnehovinenia, kiord by integro-
vala vBetky najrozricradejSie priciny,
by musela byf znagne diverzifikova-
rna a absirakina. Potom by vEak
nemata Ziadnu aleboden velmi nizku
aplikaénu hodnotu,
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INFORMACNE ZDROJE

PhDr. Zita MuSutovi

[nstitar menovych a finanényeh Stadil NBS

Informacna a komunikaéne technologie
24sadne menia spdsob ludskej prace
Sitasna spoloénost sa vdaka prudkamu
razyoju informadnych technolooll postup-
ne pretvara na infarmadnu spolodénast,
atvara sa era , totalnehs telekomunikad-
neha spojenia” vietkych so vietkymi za
vyrazne| podpory pogitatove] inteligen-
cie, Meuveritelny rozsah vzajomngho pre-
pojenia zabszpeltuje v poslednych
rokoch svetova pocitadova siel Internet
8 vyivara sa prostredie, kioré uz dostalo
anglcke mena cyberspace ”

Velke mnoZstvo infarmaci a informai-
nyeh zdrojov viak U# nig je zviadnuteing
bez pomaci informaénych systémov. |ch
vyznam ako nastrojoyv a akcelgratorov
sprostradkovania pristupu ludi k infor-
macnym zdrojom neustale rastie. Sucas-
ne sme svadkami velkaho narastu zlazi-
tosti a velkosti informadnych systémov
akowysiedku wyvoja informadnych tech-
nolagiia nahromadenych skusenastis ich
aplikacicu. Potreby praxe si vyZadujo,
aby sa informadng systemy rdznych dru-
hov integrovali do komplexnych celkoy
a slizili spolone pouzivatelom. Vznikla
nava disciplina - systamova inlegracia.
wtore| Wlohou je spajat réznorodé infor-
macné systémy, programaove a technicka
prostriediy

Vyuzivame informaénych technolagil
v éinnasti organizacil | jpanatliveov pri-
nasaokremvyhod aj problémy spojens so
vzajomnou neprepojitelnostou jenotlvych
aplikacil. V praxi sa vo vadisine pripadaoy
zavadzaju informaéne technaologie
postupne a dasto izolovane bez vzajom-
ného zoslladenia. Plall to predovietkym
via velkych arganizaciach, kde g auto-
namnost cddeleni & inyeh Uivaray pomer-
ne siina. Cim je organizacia vagsia, tym
vias lypov informadnyeh systémov a tech-
nologii vyuZiva, Pripady, kde sa uZ od za-
Giatku budujeintegrovany infarmacny sys-
tam erganizacie so vietkymi atribatmishku-
lodéne| integracia, su skor vynimkou. Tieto
takly si cdbornici 2 oblasti vwvoja a wyusi-
vania informagnych systemov v Marodng]
banke Slovenska uvedomuju a podnikaju
teoraticke | prakticke kroky & wylvoreniu
integrovaneho informagnéhe systamu
NBS.

Systemovid integraciu mdzems chapat
ako komplex inlegravanych Sinnostl, kio-
rych cielom e vyivorenie a dal&i rozvp|
integrovangho informadnaho systému
podniku, organizacie, mstitucie s cielam
podporif optimaline rladenie a rezhodova-
nie na operativig], lakticke] 1 stralegicks|
uroynl. Tato integracia maze mal razny
stupefi-od jednoduche] integracie mode-
low informadneho systému jednoducheaho
typu aZ po globalnu integraciu réznyeh
typav mformadnych systemov lokalizova-
nych na réznych miestach svela cez tele-
komunikasnu poditagovd sief.

Poprirdzaych typoch informadnych ys-
temoy (riadiace. ekonomicke, Statistickea)
maju v organizaciach stale vacsi vwznam
aj kniFnitno-informadne systémy, klore su
nevyhnutnym doplnkom operaénych
ataktickych informaci croganizacie

KniZnigno-informadng syslémy sa
zaraduju do triedy vedeckeo-informagnych
systamoy, klorg sU jednym zo zakladnych
nastrojov tvorby, uchovavania-a spro-
stredkovania spolodenskeho poznania.
WV rdmai 1gjlo trady savydélenujl informad-
ne systémy typu:

= 0I5 - dokumenicgraficke (binliogra-
ficke: kniZnignc-informadng) informadné
systemy. DIS cbsahuji prevazne lingarne
Struktury dat opisujuce dokument v hierar-
chii; baza dat. subory, zaznamy, palia,
podpolia, Gdaje (data). PoZiadavky su
Zamerang na vyhladanie dokumenty,
resp. zaznanu o dokumente, vystupy
predstavajt zéznamy o hladanych doku-
mentoch,

= FIS - fakiograficke (fakiove) informac-
ne systemy. FIS obgahuju nelinearne
Struktury (mapr. stromovi) opisdjoce fakty
(objekly, procesy, javy) v herachii: baza
dat, sibory, podsubory (tematicky a logie-
ky suvisiace typy objektov), skupinu
objeklov popisuy, abjekly popisoy, atributy
itechnicke parametre). Poziadavky su
ramerane na hladanie faktov o objekte.
yysiuoy su fakly,

* £3 - gxpering {poznatkovea) svtemy

ES su zlozité relatng Struktony zachyoujo-
ce poznalky expertov, prablémy a pravio-
lavyvedzovania Pofladavky st zamerana
na probléma spdsob jeha riedania, vystu-
gy sl adpordiania na riesenia problemoy
s uvedenimvahy alternativ
Krgniéno-informadng systemy nasiudia
na priame riadenie, ale sU zakladom
ayychodiskom g strategickom rozhodo-
vani-a planovani, MaZeme ich definoval
ako systemy zabszpedujuce riadenie
arealizaciu zbery, prenosu, uchovavania,

spracuvania a distribucia dokumentoy,
cdbornych informacil akniznicno-infor-

maiinych slufieb fungujice 2a pomoc
infermadne] techniky a technalagii, infor-
magnych jazykov a odbornéha personalu
knkinitno-informadného  pracoviska,
Zakiadnou organizagnod jednotkou kniz-
niéne-infarmagneha systemu je ubvar typu
kniZnitno-informadneho strediska (doku-
mentacné stredisko, informadne stredis-
ko, kniznica).

Problemsucasne; doby nieje v nedosta-
ku infarmacil, ale praoblémam je najsf
v mnoZstve vydavanych informacii (v pa-
pierove] & digitalizovane] podobe) tie
informacie, kiore prave potrebujeme g
rozhodovani, rigseni ulohy; zistavani naj-
novsich trendoy, everovani a pod. V lejlo
taze nladania relevaninych informaci
wyznamna pomahajl knizniéno-informad-
né strediska & ich pracavnici - informadni
gpeclalisti (dokumentaristl, knihewnicl,
Bibtiograll, reSarseri, archivari), klorl
v ramci danych cdboroy spravidia presne
poznaju domace | zabranidne informadng
Zdroje a poZnaju | nastroje a lechniku
vyhladavamainformacii,

V ramet inghtucia (podniky, banky) veni-
ka kniznicnao-informatng pracovisko. pre-
tae urGita skupina pracovnikov citi jeho
akutnupatrebu, il petrabu profesionaine-
ho organizovania internych | externych
informatnych zdrajov 20 svoje) odbome|
oblasti, Vo vieobecnosti najtasiejsia je
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lakouta skupinou vyskumna jednoikaalebo
vroholovy manazmenl. Zriedkave)sie
podobna iniciativa prichadza z inveh cdde-
leni napriek lomu, 2e v suéasnosti by mall
vEefci odborni pracovnicl pocioval polre-
bu informacne) podpory, najma ak 51 uve-
domime, 2e viac ako v minulost sa od pra-
covrikay vyZaduju & ocefujl schopnosti
riesil adborneg probléamy na zakiade tvori-
veha wyuzivania informacii, namiesto rutin
nych ginnosti a rieseni. Nezanedbateiny j&
aj paznatok 2 prigskumcoy, v ktorychsatvrd,
Ze pracovnicl prosperdicich ingtitici spo-
trebuju na vyhfadavanie informacii v prie-
mera 30 - 40% svojho pracouneho Sasu

Hlavne funkcie knizniéno-informadneho
strediska v ramel organizacie mizemea
zovieohecnii a sformuloval ndsledne:

= Organizdcla informacnych zdrojoy
(internych i exlgrnych) - patria sem proce-
sy Ziskavania infarmacii (zislovania infor-
maénych potrieb institicie, sledovania
A vyber informacil 2 dane| oblastl), formal-
ne avecne spracovanie informagii da
bézy dat, uchovavanie aaktualizacainfor-
matnych zdrajov

» Spristupfiovanie informacii — je naj-
diledilejiou funkeiou vo velahu k pracoy-
nikom (pouzivatelom informacii) dang
institicie. lde o spatne vyhiadavanie
infarmdacii na konkrélne poZiadavky
k odbornym problematikam z budovans|
bazy dal, spracovavanie tematickych
resersl s naslednym spristupravanim
plnych textoy

* Poskylovanie konzultacil — kniznicna-
informadne stredisko priradzens pln
i ulohu korzultaéného pracoviska
v danarm odbore.a vdaka svopm fondom,
bazam dal. rozsiahlej externg| spoluprac
miée poskytoval jazykove, terminologic-
k&, lerntonialng, biograficks a ing konzula-
cie, predovistkym prostrednicivom 1ele-
komunikacneho spajenia a paditacove|
posty

= Medzinaradnai domaca virmena infor-
macii. - je dolediiow sudastou stradiska,
v ramei medzinarodne] vymeny publikaci
ainformaci ziskavajl Specialist danejing-
titicie pristup k tzv. 2ede| literalure |de
o literatoru. klora nie j@volne pristupna na
trhu, ale ma vysoku informadnl hodnolu
[wyrotne spravy, inlerma stidie, working
papers, dizertadiné prace ald.)

* Budovanie integrovaneho kniznidéno-
informadéneho systému nstitucie - patri sem
predoyvietkym automatizacia kmznitno-
informacnych procesov a zavadzanie
novych informatdnych technalagii v stlade
5 koncepciou rozvoja aulomatizovaneho
intormagneno systému indtitucie: Poukiva-
nig jednoinych programovych a technic-
kych prostriedkoy na zber, spracovania
aspristupnovanie dokumentow v ramciingi-
ticie.
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Ulshou Ingtitutu menovych a finanénych
S\l MBS (IMFS) je sprostredhkoval objek-
tivne informacie z ohlasthekonomickaho
yvioia voovnatn krajiny | v zahranicl a spalu
5 formovanim egretickeho zazemia vyiva-
ral bazu pre ojektivizaciu rozhiodnuli vo
vrcholowyehorgancch Narodne| banky Sho-
venska, InStitdt zabezpetuje: viskum
najméa v oblasti siabilizatne), predovist-
kyrn menove] a fiskalne] politivy, ktare suvi-
Sig 5 plnenim zakiadnych uloh NES WV rdmel
IMFS sa wyskumna éinnost realizuje
v dvoch viskumnych odboroch (odbor
narodohospodarskych a menowych St
odbor bankowyoh afinanénych produkto),
Informaéng dinnost je napliou arganizat-
no-dokumeniacneno oddelenia (O00),

QDG vecns patrl da skupiny knizniéno-
intormadnyeh pracovisk, jeho zakladnym
poslanim je informaéne zabezpetovat
yyskum IMFS relevantnymi informaciami
vo vietkych etapach risSenych vyskum-
nych Oloh a poskytoval knizniéno-infor-
maéné sluiby vietkym odbormnym gracow-
nikom MBSz oblast menove| politky, ban-
kovyeh abehadoy, bankovaho dohfady,
plaioconej bllancie, uverove] politiky, devi-
zoveno hospodarsiva, fiskalnej politiky,
medzinarodnych ianadnych a ekonamic-
kych institdell, finanénych trhiov, banka-
vyeh systeémov v jegnotlivych krajinach
a pribuznych ekonamickych disciplin
V s0casnosti oddelenie g &lenené na
informacno-dokumentacny referat, raferat
kniZnice a edifny referal,

V ramei informaéno-dokumentaéneno
refaratu sa budul a poskytuju infermadne
sluzby z nasledovnych 2drojav,

s Baza dat MONIT — interna baza dat
({tzn baza dal budovana v OD0O), ktora
obsahuje zaznamy o odbormych a teore-
tickych publikaciach, ¢lankoch z adbor-
nych a vedecikych periodik z oblast mak-
roekontmie, bankovniclva, manove| a fis-
kalne| politiky, domace| | svelayel hospo-
darskej palitiky. V siéasnosti obsahuje
cca 3000 zazoamaov, informacie v iejlo
databaze maju charakter verejne pristup-
ny. Zaznam okrem zakladnych biblicgra-
hickych udajov (kiore slizia na identifikg-
ciuinformadéného prameana) obsahuje
pole kludovych gloy, v ktarorm je infermad-
ny prame’ podrobne$ie obsahovo spra-
covany. £ jednollivyen poli sa tvor stovnik
klugowych slov, kiory |e zakladnym wyhla-
davagim nastrojom pri reserng) Sinnosti,

» Baza dat INTER - interna baza dat,
obsahuje zaznamy o internych mate-
rialech IMFS, vyberovo | NBS a z rokavani
vlady SR, Informacle z tejio databazy maju
neverejny charakler, zn. relerse z ngj

poskytujeme len pracavnikom NBS. Vznik-
la # potreby vyskumnych pracoyvnikov
IMFS, ktari v ramct vyskumnych progra-
mow wyZaduja axtuaine informacied stave
rigkena gdbormych uloh v rameci MBS ako
i oviadne| hospodarske) politike,

* Béza dal publikacne] cinnostl oracay-
nikay IMFS - interna béaza dat, ktord obsa-
huje zaznamy, o publikatnej akiivite pra-
covnikow IMES (Studie. Slanky vo vedse-
kych Gasopisoch, prednasky na konferan-
ciach, publikacie). Zaznamy sl identicke
sa zaznamami 2 predehadzajucich daia-
baz. budl doplnené o moznost yyvalal si
plry lext priamaonz obrazovku

* Econlit - axterna baza dai na CO-ROM
nosit!. Medzinarodna bibliograficka data-
baza, klord chsahuje abstrakty zo svetove|
kniznej a periodicke] lileratury, dizertdcii
wskumnych pracz cele) chlast eronamie
odr. 1289, lda o vwwborny informacny zdroj
5 hlbokou retrospektivou & Sterlradnou akiu-
alizaciou. Spracovava asi 500 svetovych
ekonomickych periodik a senalove publika-
cie ekonomickych a finannych indtito

» ECONOMIST - externa baza datna
CO-ROM nosiéi. Plnotextova databidra
svetoveho ekonomickeho tyzdennika,
obsahuleinformacie adr. 1981 Vyuiiva
sand vihladavanie uzkogpeciglizovanyeh
t&rm & aktudlnych problémay v ekonomic-
keja bankove] stere. Poskyluje komior
JSultextowych databaz" = moZnostou tlade
grafiky & vyslupu na tlagiaren alebo do
viasineho suboru.

o WORLD DATA - externd bdza datna
CO-ROM nositi. Je to dalabaza Syvetove)
banky, cbsahuje viac ako 720 &asovych
radov z narodnych Ustov, platobnych
bilancii, medzindaradnych finangi, obcho-
du, sektaru verejnyoh financll, vonkajis]
zadlzenosti od r. 1960 do roku 1882 spolu
s predpokliadom zadlzencsl do raku 2002
Obsahuje plny text publikacie Trends in
Developing Economies (TIDE) - struéng
spravy o clenskych krajinach, kiore maju
paZItky 20 Svelove] banky podla stavy
Zmaja 1994, Jelo ekonomicka charakteris-
tika jednotlivych krajin, ich problemy a per-
speklivy . zakladne principy ich stratagic-
keho rozvoja. Pripravuie sa akiualizacia
tejto databazy s Odajmi dor. 1985

* Banky a ich abchodné miesta v CR -
externd baza dal na diskete, Obsahuie
infarmacie o bankach, kiord pdsobia na
lizemi Ceske| republiky a oich poboé-
kach. Poskytuie nasledujice udaja: kon-
taktne udaje, finanéne udaje, udaje
odeerskych spoleénostiach, daje oakei-
onaroch a dalsie,

s QECD - gtatisticke informagie na dis-
ketach krajin DECO: External Debt Statis-
ligs, Financlal Accounts of OECD Coun-
tries, Financial Statistics Monthly - Domes-
tic Markets - |nterest Rates, International
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« Vwhar za zahraniénej tlace — interna
béza dat NBS, ktoru cez lokaina sigf NBS
sprisiupfivje adoor verejnyeh informacil
pra pouZivaiefov MBS VyuZivame ju ako
dopinkova databazu pri regerngj Cinnos-
tl. Obsahule vyber prekladoy Elankoy zo
svetove) ekonomicke] late a zahranis-
nych spravodajskych agenior s uvedenim
chacie pramena,

» Evidancis sprav a-rokavani - interma
baza dat MBS spristupriovana pre pracov-
nikay NBS Qdborom protokalu cez lokal-
nasief NB, Dbsahuje zaznamy Sprav 2o
zahranicrych pracovnych ciest a rokowvan|
pracovnikov MBS, Vyu?ivame ju ako
depinkavd databazu, obsahuje cenné
odbome informacie z oblasti centralnehe
bankavnictva ziskané 2 konlerencii,
zZahramiénych staZi a v gripade potreby
sz ajako databaza expertov” ¥ jednoth-
vy problematikam.

V ramci kniznice sa buduju a spristupfu-
ju nasledovne fondy _

 Fond vedecke| a adbaorng] lileratiry —
phsahuje monografie, zbomiky z vedec-
kych konferencii a iné typy publikagii
domace| a zahraniéne| proveniancie
Z ablasti makrogkonomie, bankovnictva,
finantnictva, hospedarske| politiky
Zaznamy o [ednotlivych dokumentoch su
spracovavane v baze dal MONIT, ktora
okrem ingho pinl funkeiu onling katalégu,
O najnovsich prirastkoch ve fonde pravi-
delne informuje pracovnikow NBS Daku-
mentacny bulletin IMFS, kiory je zostave-
ry temalicky {vychadza 4x do roka) a Pri-
rastky knizného fondu (1x mesacéne)
Majblizsim cielom je spristupnit cnline
katalog cez lokalnu poditatovo siel NBS
vEetkym pracoviskam NBS formou slu-
Zieb tzv. OPAC - Onling Public Accass
Catalogue.

» Fond vedackych a odoormych periodik
-obsahuje leoreticks a coborme pericdika
z oblasti makrogkonomie, ekonomického
madelovania, bankovniciva, finanénictva
Zakladne jadro periodik (v podte 40) e
analyticky spracovavane v databaze
MONIT alebo EconLit, Uvediemn pre infor-
maciu niektore tituly periodik: American
Economic Review, Bank i kredit, Bank und
Markt, Bankovrictyl , Biates, Cambridge
Journal of Economics, Consensus Fore-
casis. Easlern European Economics, Eco-
nomic Modelling, Econamic Systems
Research, Ecanamica, Economics of
Transition, Ekonomicke rozhlady, Ekono-
micky tasopls, Finance and Develop-
ment, Inlernational Journal of Forecasting,
Journai of Money, Credit and Banking,
Review of Financial Studies, World Bank
Econcmic Review a dalsie:

* Fond &talistickych publikacil - obsa-

huje periodicke publikacie Slovenskeho
&tatistickaho iradu, Ceskéha Statistickeho
uradu, Europske] Onie — EUROETAT,
QECD, NBS

= Fond seridlovyeh publikaci—obsakuje
predovietkym vyskumne prace typu war-
king papers, stall papers yvyskumnych
ekonomickych pracovisk a jednotlivych
bank, ako napr. Bank for International Sat-
llements | Ingtitut ekonamie CNE, Daut-
sche Bundeshank, Institut far Hahere Stu-
dien, International Monetary Fund, Natio-
nal Bureau of Economic Research of Cam:-
bridga, Philip Morris Institute a dalsich

* Fond zeriaglovyeh publikécil typu
Jcountry prefile” - publikacie absahujo
podrobng hospodarsko-gkonomicke infor-
macie o |ednotiivyeh krajinach: hruby
domaci produkt, vyrebny sekior, zahranic-
ny abchod, menova politika, trh prace,
bankowy sekior, kapitalove frhy, plaiobna
bilancia, Statny rozpoéet, privatizacia, fis-
kaina paolitika a dalfie Slalisticke udajs.
Fond chsahuje ,country profile’ naslecow-
nych Statoyv: Australia, Belgicks, Bulhar-
sko, Ceska republika, Cierna Hora, Estén-
ska, Finske, Francluzske, Grécko, Choryat-
sk, Island, terael, Litva, Lotyssko, Luxem-
bursko, Madarsko. Mexika, Memecko, Mar-
sko, Paolsko, Portugalske, Rakusko,
Rumunskeo, Ruska, Slovenska republ ka,
Siovinska, Spanieisko. Svajdiarsko, Svéd-
ska, Taliansko, Turacko, Ukrajina, Velka
Britania a niektors dalie. Vydavatelmi s
renomovang ingtiticie a crganizacls ako
QECD, Economist Inteligenca Unit, Bank
Austria, Institute of International Finance,
Institut fir Hahere Studian

« Fond vyrodnych spray centralnyeh
bank - buduje sa vwberova na zdklade
zahranicnych vztahov IMFS a medzina-
rodng] vwmeny putlikaci OO0,

» Fand vyroénych sprav cbchodnych
bank v 58 5 CR - buduje sa v ramai doma-
ce| i medzinarodne] vymeny publikéci,
Oba fondy sa Intenzivne vyuZivaju pri
spracovavani porovnavacich Stidii

* Fond [azykove| a encyklopedicke| lite-
ratury - cbhsahuje jazykove prekladove
slevniky, vykladove siovniky a encyklope-
diz z ohlasti ekontmie, bankavnictva, fira-
ninictva, poisfovniciva. V sGdasnosti
mnohé sigvniky a encyklopedie vyeha-
dzaju na CO-AOM s meznasfou vAcSe]
yyuzitafnastl, tzn. s ma2nosiou wyaivania
slovnikay a encyklopadil prostrednictvam
lokalne) podilatove) siele.

Yyznamne postayvenia, kiord ma Narod-
ng banka Slovenska ako centralna banka
pri formovani hospodarske| politiky Slo-

vanske| republiky, predovietkym ja| zod-
povednoes! za menovl paliliku v podmien-
kach transformacie nagej ekonomiky na
irhowvl, ale aj zlozitost vetahow k medzing-
rodnym bankovym a linanérym ingtitu-
ciam si vyZadujo kvalitng informadng
2azemie, V ramei Narodng] banky Sloven-
ska poskytule riadiacim a odbornym pra-
covnikam NBS dpecializavane informacne
sluZby nigkalko pracavisk, o vyplyva
z prirodzene] delioy prace ako aj z charak-
terusamolne] informacne| dinnost, Jeto
multidiseiplinarna &innost, ktora nie je
wylugne vyhradena len pre jednu profesiu
a taslo prekracuje hranice jednotlivyeh
odboroy. MaZe zahffial spracovatelov raz-
nych typov dat ainformagii. ties telekomu-
rikatnych Specialistov, programatoray,
marketingowvych Spacialistov, pracovni-
kiw strategickaho planavania a patria sem
| kninicéno-informatni profesionali ako
knihownicl (v sGéasne] anglicke| ierature
naviiuju pojem cybrarian® sko moderny
anatcgicky ndzov k likrarian"), dokumen-
taristi, bibliografi, reSeréni pracovnici

W stdasnast je nasou amblciou pripravif
materidl o externych faktogratickyeh infor-
macnych zdrojoch v oblast makroekono-
mige, bankovnictva, lingnénictva a na
zaklade ziskanych informacii a testov
wybraf tie zdroje, ktoré buda najviac zod-
povedal informadnym potreiam NBS,
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KLIENTI V POPREDI ZAUJMU BANK

ZASADY SEGMENTACIE BANKOVYCH KLIENTOV

Fre segmentaciu klientav je v prvom
rade dolaziie dokladne poznal situaciu
na triw, a to pod 2omym uhlom toho, na
aky Utel banky tielo poznatky wyu2ijo.
Informacie o trhu sa moZu ziskavat
ztvoch zdrojov, Podia toho pdjde o pri-
marne, alebo sekundarne informacie

1. Prvotng informacie so take, ktoré so
vopred Facielens na urdity idel a sledujd
konkreine ciele v oblast marketingoveho
vyskurmu (field research). Ziskavajl sa
z nsobitnyeh analyz trhu vypracovanych
na tento Géel vyskumnyrmi imami banko-
yyeh pracovnikoy alebo agenlurami Spe-
cializovanymi na analyzy trhu. Dalsim
zdroiom pryotnyeh informaci si anketar-
ne prieskumy sukromaych ostb, uskulo-
éneng spravidia na vzorke okolo 1200
asdb, V pripade pravnickych ostb mbza
byl vzorka mengia {asi BOO firiem). Hes-
pondentami mézu byf tiez pracovnici
barky, od klorych sa choeme dorvediel
ich né&zory nNa organizaciu prace, na pre-
vadzkowe hoding, ma praco inyeh Gsekoy
a na ieh subjektivne hodnolenie drovne
poskylovanych sluziab. Napokon o
midu byl a) osobne razhovary s kligntmi
banky podas ich navatevy v bankea, napr
[arl prepazie, resp. priinych neratineych
operaciach. Hazky su zamerans na kva-
litu sluiel a spokojnest klienta, na vsku
urokovych sadziet, poplatkov a pod

2. Sekundarne informacia mozna zis-
kal Bud vlastnyrm pozorovanim beineg|
bankovej Sinnost, alebo zo Statistickych
publikach, obochodnych registroy,
odvetvavych a reglonalnych Statistik,
kde ma banka pobogka G filialku. Vo
vEegbecnost sa afakava, #a vwhodna-
covania sekundarnych prieskumaov
{dask research) prinasie odpoved na
otazky, ake pradukty a sluzby wuzivajl
najviac klignli banky v celosiefovom
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Srastucim poétom bank a ich
produktov silnie konkurenéne
prostredie na naSom bankovom
trhu, v ktorom ziskanie a udrza-
nie klienta vyZaduje ciefavedo-
mejsie metody a postupy.
Banky vo svojich strategickych
zameroch pokladaju potreby
a poZiadavky klientov za hlavny
ciel svojej cinnosti. V stvislosti
s tym nadobuda na vyzname
kriterium tzv. ciefovych skupin
klientov a diferencované
pristupy k ich obsluhe. V strué-
nosti sa pokusime naznacif,

z coho sa vychadza pri segmen-
tacii bankovych klientov a aké
su jej hlavné zasady.

meradle, v porovnani s klientmi banky
urciteha regionu,

Takio ziskang prvalng &l sekundérme
informacie sluZia na analyzy a hodnote-
nig kvanhtativine a kvalitativag] stranky
situacia na trhw, ktora e vychodiskom for-
mulovania marketingove) stratégie vrala-
ne segmeaentacis skupin bankavych klien-
tov v zavislosti od réeznych kriterii

V sutasne) bankove) praxi-sa klignn
najtastejsie Glenia na fyzicks a pravnic-
ké osoby. Fynicke osoby sa dalej Slenia
na Standardnych ana indwidualnych ki-
gntov, resp. tzy. top kiientoy, Zakladnym
kriteriami Specifidcie top klienlov j2 ich
prijmova traven, majetkove pomary,
zostatky a abraty na aétoch, véasne

splacanie Uvarov a pod. Daldim krokom
tejio segmentacie je spojenie tychto kri-
téril so Zakladnymi charakteristikami
csoby klienta, aka je vek, pahlavie.
vzgdelanie, profesia, pripadne daldie

Segmentacia lyzickych oséb sa médze
urchif aj podla osobnostnych &ft klien-
tav, alebo ich postojov a predstav o spo-
lupraci & bankou. Takyto pokus urobili
nemecki autori pre svoje banky [1, 2]
Vyspecifikoval pal skupin kKhienlow:

1. Kenzervativni klienti — medzi kio-
rych zaradil osoby vekove) kategonie od
30 do 50 rokov § vysokoskolskym vzde-
lanim, profesie manaZerov a vy&sie
postavenych gradnikov. lch prijgm je
nadpriemerny. Od banky vyZadujd
vysoku Specializaciu. profesni zdainost
akvalingobsluhu, lch zaujem sasistre-
duje na vyhodne zhodnotenie vkladoy
ZlogitejSimi bankawvymi produktami a na
OpErACIE & Cennymi papiermi.

2. Marocni klienti—su to osoby 5 mizky-
mi prijrmami a vo veku nad 50 rokov so
strednym a strednym odbormym vzdsla-
nim. VyuZivall predovistkym dihodo-
bej&ie uvery a fimanéng poradenstyvo
bank, na kioré maju vysoke naroky.
Meng| sa zaujimajd o operacie s cenny-
Ml papierm)

3. Pohodini klienti —=su ta hlavne ozoby
do 30 rokov s vysakym podielom Studu-
jicich nastrednych a vysokyeh Skolach,
Je to skupina 5 potencialne narastaju-
cim prijmam preferujuca univerzalne
banky so Sirckou Skalou produkiow,
dobrd kvalitu sluzieb a nie prills vywsoks
poplatky.

4. Skramni klienti— su to najmé starsie
osoby, osoby s nizkym stupfom vzdela-
nia, déchodcovia, robetnici a nizéi drad-
nici. Maju nizke prijmy a malé informacie

pokradovanie na sir. 25
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SPOJENE KRALOVSTVO
VELKE] BRITANIE A SEVERNEHO IRSKA

YVelka Britinia je konStiiond monirchm
by pisane] Ostavy, Snemovia lordov -
Horma snemovia paramentu (nevolend) -
il vvke 750 dedicnyel oy
i pairiek Glachticoy o sTach-
tidient, vwie 20 lordoy so sud-
covskou pravomocou (ne-
dedieni pain), vwie 370 do-
#ivornych pairov, dveoch ar-
cibiskopov a 24 hiskupoy
anglikanskiej cirkvi, Dol sne-
moy Az md 630 Elenoy vole-
nych obyvatelstvom na par
rokoyv, Panovoik vymentya
minisierského predsedu » ref
strany, Ko miv Dalnej sne
T VACHIL

Uzemic Spojendého krilav:
stval Tvort ostroy Velkd Brivinia, severovy-
chodnd Gast lrska @ vyse 4000 dalsich osiro-
viov Stredin, uZai o vychodnd Gast Anglic-
ka zaberd mizim, Pomemne nizke hrehene
vrchov pretinaji doliny o povaodia riek,
mapr. Temee o Trento. Lake District (kraj
s mochymi pzerami v Cumbeit leiiv horma-
tom prismie Kumbrickyeh vechoy dosaji-
cieh vk 975 me Povich Walesu je prevag
ne vechovity, Tormovany sérion plasin
# ktorvch vyshupuje snowdonia na severg
Lzemie Skatska tvor Skdtska vysad ma
severe d Juhoskotska vysadina na jub,
ktord oddeluje prickopovi prepadling Stre-
doskirskef miZziny, kde Zje vicsing obyva-
telstva Skotsku vysafing roadeluje ek
micka depresin Great Glen, v Klove) lei# pe-
ri Loch Mess: N zipad od Skitska si roz-
lieha stostrovie Hebridy  (Vonkajdie
a Veitornd Flebrdy ) o na severe lezia ostro
vy Orkneje a Shetlandy, Na Gzeimi Sever-
ncho Irska sa rozprestivrs niekolko pahor-
howTtyvel oblastio W strede Severnélio Trski je
maajeicsle jfaderd Spajenicho krifovsiv
Lusciply Meszipls

Poddrebie jo micrne. weploviing Gall-
skym prodom Miesine odclwlky st znadne
prredovaetkvim v rodnom nhme gridok, Kony
sat poabybupe el 300 mm e ulevvchode a2
SER M na severogipade SEoska.

HISTORIA A SUCASNOST BRITSKE] MENY

Takmer Sviting ekonomicky Sinneho oly-
vatelstea pracuje v priemyselne) vyrobe,
Mexchat hilivnd preiemyseine odvervia pate Zele-

Vel'ki Britinia je ostrovny Stit pri zipadnom pobreZi
Eurdpy, ku ktorému okrem Britinie a Casti Irskeho
ostrova patria mensie ostrovy (Orkneje, Hebridy,
Shetlandy, Normanské ostrovy, Man). Ma rozlohu
244 104 km? (76. miesto na svete), pofet obyvatelov je
57 956 000 (17. miesto), hlavné mesto Londyn. Velki
Britinia je lenom OSN, EU, NATO, OECD, G-7,
Commonwealth. Uradn{m jazykom je angliftina, d'alej
sa pouZiva waleStina, gaeldina. NaboZenstva: anglikan-
ske (55 %), rimskokatolicke (9 %), presbyteriinske
(3 %), metodistické (2 %), rozliéné krestanské cirkvi

(4 %), sunnitsky islam (2 %).

ziarsky, oceltarsky, auomaobilovy, elekironic-
kv, elekirotechnicky, textilng a odevny prie-
mysel o yymoba spotrebného wvan, Brisky
priemyse] je anacne wivislv na dovoze suro-
vin. Krajing je sebestacnd v zisobich ropy
[Ee s v Severnom et a me Bahiae zdoje
gemnéeho plynu, Britiniz zaojima vyznamnoe
postavenie vo svetovom obchode a Lemndyn je
peetnym 2 poprednyeh centier svetoveho ban-
kovnictva, Mmoot 2 poisfoviaiciva. Viel-
kvm edrojom deviz je mrnisticky ruch, Polno-
hespodarsive zamestrdyva 2% ehonomicky
cinného olyvatelstvan ameriavi s najmina
chow aviec a howdidzicho dobwila 2 polino-
hospodirskych plodin sa pestuje majmil -
mer, plenic, zemiaky acukovi repa

Menovd jedrotka: 1 lilra (Pound) = 100
penct (Pence ), 150 kod GBI Adress emisne]
Ferrtky: Bk oof Erghind, Threschieedle Soeer,
London, EC2ZR SAH, Uiniwed Kingdom

Predd prichodim Rinsanoy Glhyvali Bricinio
el T, 5534 pred n | vl do Brtinie

G L Cézar, ale Krogsiahlepfiemu podrobeniu
krajiny a k romianizicii doslo 0z po e o43n |
Rimska provincia Britannia - zaberajica
gzemic ma juh od Hadrmamovho valu = trvala
a2 o Sostor o LV 5. a6 stor. prentk]i do Biri-
panie Skoti o =everovychiod-
neého ko, B B43 sa ich keil
stal i krafom Piktoy o ol
ziklady skaskeho At
Wales bol do G stor: rogdele-
ny ol keilovstva, Ko
ryeh podet sa do 12, stor
aniZil na i = Gwynedd (na
severe), Powys (v sirede)
a Deheubarth (na jubu)
Anglosusi vl do Anglicka
v 5ostar. a do T a Bstor
zalofili na ostrove mnoho
krifovstiey, Medzi-nimi nali
dominaning  postavenie
Mercti o Northumbir, ale
w4 stor, ziskal razhogujic
viplyy Wiessew, V-3l mokoch
10, stor. gednotl Anglicko
kril Fogar 2 Wessexu. Vpady Vikingoy do
kratfiny s datufo do 8. stor, Hoe ich ndjdy
v O stor Castodne odezil kel Alfréd, 2alofi-
li ma vichode svaje krifovsivi, Anglo-din-
shoe kedlovatvo Koot o jeho syaoy viak netr-
valos ellho. 1 Lot verhl de kming Normin
a zeladili stlnd centralizovand monarchiu
Anglicko bolo spodiatku len suéastou anglo-
normanskéhe 5atu, ale Soskoro sa v il
Kterd sabserala aj Cast Francizska, stalo
dominantnou silou. Podas celého stredove-
ku vieello Anglicke vognu na udvzme geenn
v Francozski. Skotsko s od 11, stor
postupne dostivalo pod anglicky vplye, kil
Eduard I wyuzil spor okola naslednicrea
a pokasil sa Skatsko ovlidnul, Po bitke pri
Bannockburne TLATAT obnovil Rebern Bruce
nedavislost Skdrska. febovnuk sastd pevsvm
Ehotskym krafom 2 dynastic Slewanovooy
ismirtoveon ). Cast ska dobwl anglicky keal
Henrich 1L ui v 1171, ale severnd Easton -
W Anglicanit a2 po prichode velkého podm
protestantoy v 16, 4 17, stor, Wales baol
postupie siclencny do Anglicka naprick
Pkt Llywelvm e Gayneddu v 13, stor,
arindit newavisly waleshy St v ostredovelu
nerag dochadzalo k sporom o nastupmicive
na anglicky tron, najpvyraznejdie podas
abciinskef vojny meda rodmi Yorkovoo
A Lancasteraviov, tev. voiny éenveny| Lan-
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casterske] ! o biele] Cvorkske]) mize S roevio-
o anglickehoSuing s v iom Gase spijn g
vnik parlamentu, ale Konflikoy nwedei
keafom o viemuenou slachioun nadalej
pokradovali; Prijtim Magna Chary ¢, 1215
bal kedl' Fin prindteny poskyinil Sfachle
anatné privemoct Vo dse, ked sa Henrich
VIL amocnil o o tastoll viidu dymeistie
Tuiddormvcon, saud podet §sila Slchioo wes
dukovall a Anglicks bolo pripravense vysiu-
poval ako poprednd velmoe. Za Henricha
WVILL s eadala anglicka refomiici. Podas
vlady jeho decry Alibery 1 dasto v Anglicky
k nabozenskeému wamierenin, a ked anglicki
moweplaver zacali v Novorm svete sopéril so
Spanielskom, krajing zacala pisaf | svoje
kodondilne dejiny. Nastupom skotskehio
kil Jakuba VE ma anglickewran v, 1603 Gako
Takeuls 1) sa obidve krilovsied spojili, hocl
k tiplnej integrici dodlo az v, 1707 wiko-
noms a ik CACt of Tinion ), ked Dol Zrudeny
Skaisky parlament. Spory o puritinsky olu-
cakter protestantského nalozensivi o kon-
flikey chkolo prav pardament viedl gy ldy
Hinla Lk anglicke) obdmnske) vajne {1040
az Habi), Po obdabi repuliliky (Common-
weitlth of England, 164916600 s ohnosilo
krilevstve i na tetn nastiapil Karol 1L, Klorg
s poklsil nastolid alsolutistickd monarchiu
Ulsilte Jakubwa 11 opitovae zaviest katolicla
vien sa skondilo jehodekom
i inviizion Viliama Orands-

kdho 1, Viliam 11 a jeho
mdstiphkyia  Keilovnd

Anna bojovali prot ambi:

ciiam francieskeho krila

Lulovita X1V, a-Anglickeo
sa neprestivalo akiivoe 20-

cislnovarl na eurapskyeh voj-
mich ani pey ndsupe panovni-
kov & hannoverskej dynastie
(nemecke]tna anglicky tron .
1714, Ralonialne vojny proti
Halandunem v 17 sior
i Frmncdzom v 18, stor. C¥ni-
ne prispeli k rozmachu b
skehoimperia. 1783 Anglic-
ks stratilo wmericke koldnie,
ale ndrialo si Banadu o ostro.
vy v Zapadnae] Indii. Briesky
e s v o Case abeatil
ni Indiu, kde sa velkd cast
subllkcomtinentu dostaby pod
vhichi Britske) wychodoindae-
ke spalodndst, Spojend Krilovsivo, vive-
rené . 1H01 spojenim Velke| Britinie a Trska,
viedln s Francozskom podas revolioie
avlicy Napoleona ke nepretein vojno,
Pei tejte viqne ziskalo dalzie kolonie. viicda
fertlovne] Vikidee gemamenala vichol Dii-
skej oo, Britinia — prvd krajina, v korej sa
uskuodnily priemyselnd revolom —zaujala
denminantné postiivenic vosvetovom obcho.
e Britske impérium zaberilo velki Cast
Afriky, indicky subkontinent 2 Avstralizio
farlumentnd demokracia sa zdokanalila
o postupne fogsirenie volebneho priva,
tenio proces wacal uz o 1832 parlamentnon
refirmou ¢ Reform Acth, Vadialend kolonie,

Rarnl 1,

Henrleh 10
(113411801 strie-

1161, revere, prvil
RN rEEnd o

ukonden pravidelnse
VI pefime|

11525164ty
e AT penny Oy ose
Farthimg h rzena v e 1644w mikn-
covn v Oslonde avers, wvers

preocne bamackow @ Austidiou, dostali samo-
sprava Cpackamentni lhidu, ale frsko, kde
s eyl prefasy narodaéhe citenia, hol
acdopeeti, B 1900 glhrosovill Dritske vedice
hospodirske postavenie USA a0 najmi
Nemecko. Rivalice s cisdrskym Nemeckom
hola jednyim ¢ fktoroy, kiopé prispeli
k vepuknotio Tosveron e voiny . Stare domi-
rist — Banadi, Avserilia, Novy2chind o [uzng
Alrika == po 1. sv. vojae sl samospriviy-
mi keapimami ooch neeavisle postavenie
pravrdil Weestminstershy' Satar (19316 Vel-
koo ne povstanie v leska o 1916 viedlo
K revsdiioniu natrovi r B922 SO0aston 5o
néhe kesilerspen sostalo fen Severnd Dskio -
olafast s protestantskou vicSino, V 20 svero-
vef o zohiala Bricinda vwenamni dlahy
[t ponizke mocnosts Ose Poosope s ushu-
tocaila premena britskeho mperia na Bri-
shé spolodenstio marodow (Commoanwealth,
dlnes Spolodenstvo mmirocoy —asi 3 neeavis-
Ivih Starov), Krajina vsteipila do ES ¢ 14973
o ek sa s i grisl

Na i Velkej Brivinie sa prvé mince
aucall poudival koncom 2. stor pred n. |
Tieto mince 2 cmoveho Bronen a zhate siae-

Prarmii penmy (v,
Tealby penny)
ankoy 11580

7 fokion

v, vyrobene v Gili,
sa da krajiny dostali
v rdmei obchodu alebo

spadir s migrapaeimi kelskymn Belgami 2o
severonipadneho Fruncazska a obiehali
vojuEnom a jubovvchodnom Anglicku
Voase vyprav G 1 Cézara do Britdnie mmiest-
ne kmene vyddavali vlastné zlaté minee,
neskar a) mince zo stebm, bronzu a cing-
vetho bronew. Pogaclenent Britinie do Rim-
shej rife za cisdm Claudi sa do olbehu dosti-
vali rimske mince .z mincovni v Rime
i Lyone, ktord vytladili 2 abebumestne kelt-
ske mince. Nedostatok rimskych minci
voabehu bol podnetom na rozsdahlu vwrobo

Feluzrel L { 12721307 ): siife-
hormi peniy 2 londyin-
shej mincovne. avers

Ecluargd 10, (1327 aj
1377k striehsormy gk

¢ londyrske) mancoy-
O, averE, riverz, iy
bt hio vicSich pro-
soveh mined s

wh nupodobenin: 8 posiupny m pasunom
hrsndce Rimshed 1if o rozdironyal obeh rim
skych minct oo Walesw, severeho Anglick:
i Skdusko, Voo, 280 wwlvorl v Iekinii g sever
nom  Francoesko wzurpiator Carausios
separniine Britske cishrstvo, Koore zaniklo r
206, ke cisir Constuntinus | ponized eho
naslednika Allect WV obidobi Britskety s cisir-
shva venik i ma teeden Brithnie dve mincovie
—jeddna v Lomdyne a diuld Do v Colchestr,
alebo v Southamprone. Londyvn zostul ofi-
clilnon mincoyfion aj pe pordaike rebche az
dovr. 325 Potom tu obieliali minge @ kontl-
nentaliycl mincovnd, najn Treving, Lyonu
a Arles. Voabehu bol af velky poder dobo.
vych migstnyeh napodobening Koncom 4.
stor. opdt obachal vacs podet kvalitnych
strichormych minci. Dodivky rimskyih
minet do Brcinie '|]FI;'h|.I|I Pt 411, kel e
[Tonorivs stahol dmske 1Goie @ Briginie;
Nove mince sanevydivalia sirebome. kuoré
edte zostally obehu, boli znehodnocovans
ostribivanim. vV druhef polovic 5 stor
penainy obeh v Britini aplne ustal. kon-
com b, stor, andali anplosaske kmene prile-
wsthe powdivarzlnd nens. ¥ drohej polovi-
ci 7ostor sa v wvchto mineach, nagyvanyeh
thrymas alebo siling (= 12 penc), postupne
enigenval ohsgh glata o versual podiel strieh-
. Ol 1 675 boll mince uZ by strichorné,
Mali vdhu osi 1.3 g a hali prev-
mi anghekymi pencami Gz,
scaetta ), Baoll malé, pomeme
Brubyé sor Srokow Skdlou maoti-
YOV I gvicsa bez mipisov,
Razill s asi sto rokov o obsah
strichra v nich postopne kle-
sal. Priblizne od r. 770 zadala
rizha. noveho typu penci -
viacsich a tendich. Swichomé
pence Catinsky denuarius,
skratka d) zostali takmer pir
storodl praktcky jedinym
nenmimilom v anglickem min-
covaicive, s vynimbkou vzic-
nych prileziiostinyeh zlaiveh
minet a eriedkavich strebor-
nych polpenci. 2 mnoZsiva
Zinnych mincovni holi najpro-
duktivnejiie ¥ Cinterburry,
Rechestri a Londyne, Koncom
& stor. zadali vpidy Vikingowv,
ktori postupne dobyli York,
vychodné Anglicke a vichod-
r Merciu a vytvorli vlastoy stir Danelow,
kde razili viastnd mince, Wessex zostal negi-
vishy o Adfréd Vellod (8718991 bol prijay za
krila celého wvviku Anglicka. Alfréd orvonl
cely e novich mincovai 2 a na jeho min-
ciach s po prvy raz objavil titul REX
ANGLORUM. Polet mincovol v Anglicku sa
du polovice 10, star; aviEil na 35, Dobytie
Yorku v r. 954 znamenalo kontec viking-
skyeh razieh. Vor. 973 zaviedol keal Eadgar
nene mince 5 jednotnym dizajnom, ko sa
v pravidelnych intervaloch abmienal
Rriblovski kontrols a organizacia anglického
mincovoicva patrila meds najstineSie
v Eurdpe g hmotnostny Standard a ohsah
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INVESTICNE BANKOVNICTVO

Ing. Marta Rostekova
Ekonamicka univerzita Bratislava

Problematika investi¢ného bankovnictva sa v sG&asnosti u nés dostava Coraz viac do pozomosti predo-
vBetkym v slivislosti s rozvojom kapitalového trhu, ktory je nevyhnutnou podmienkou existencie tohto odvet-
via. KedZe ide o tematiku v naZej tedrii a praxi zatial nie prili& rozpracovand, mali by sme v snahe o jej dobré
zviadnutie vyuZit skiisenosti vyspelych trhovych ekonomik, najmé USA, Japonska a krajin zépadnej Eurépy,
kde velké a pruzné kapitalové trhy napomohli k zna&nému rozvoju tohto odvetvia.

Definovat, z &oho sa skladé investi&né bankovnictvo, nie je jednoduché zdleZitost. Investiéné bankovnictvo
vo vBsobecnosti spiiia dve funkcie. Pre firmy, viddu, komunéine orgény a zahrani&né inStitGcie, ktoré potre-
buji pefiaZné prostriedky, investi&né banky asistujd pri ich ziskavanl. Pre investorov, ktorf si Zelaju pefiaZné
prostriedky investovat, investiné banky vykonévaji funkciu brokerov a dealerov pri ndkupe a predaji cen-

nych papierov.

W literatire existue mnoho definici investiénano bankoyvnic-
tva. Miektoré z nich ehapu investiéng bankovnictvo v Sir§om
zmysle a zahriau do tohto odvetvia Sirokd paletu fimancnych
slufieb (vratane napr. poistenia a obchodovania s nehnuteings-
fami), iné zdtraziud len niskiorg aktivity na kapitdlovom trhu |
ako upisavanie cennych papieray, flzie a akvizicia, a2 po pris-
ne fradicionalisticke vymedzenie, ktoré definuje investiéng ban-
kovnictvo v uzkom zmysle a obmezuje jeho éinnosti len na upi-
sovanie a Ziskavania kapialu na primarnom trhu-a obchedova-
nie s cennymi papiermi (Uloha brokera alebo daalera) na sekun-
darnom frhu

My sa budeme pridr2al definicie, podfa ktora] investiéng ban-
kownictio zahffa vaetky aktivity na kapitalovorn trhu, od upiso-
vania cennych papierova financovania firiem, cez flzie aakvizl-
ciea nestranne posudky, pomanazmentzdrojov a rizikovy kapi-
tal. Definicia vynechava napr. preda) cennych papierav drob-
nym zakaznikom, brokerstvo nehnutelnosti pre malych zakazni-
kav, hypotekarne bankovnictvo, produkty poisfovniciva
a podobne.

Do dafinicie sa zahtfa obchodné bankovnictvo, ked investic-
ne banky pracujl a investul na svoj viastey O8et. Pripaia sa liez
chehodovanie so skupinami cannych papierov pre finanéng
ingtitdcie. Ako si méZaeme vSimndl; tato definicia invastitngho
bankovnictva zahffia vietky axtivity na kapitaloverm trhu, okierm
tych, ktora sd orientovang na drobnyeh zakaznikov. Firmy posky-
tujiice tinandne sluzby, ako nakup a predaj cennych papierov len
pre zakaznikov (& u pre drobnych zakazenikov alebo pre Indtits-
cie), kloré ale nesplfiajl lunkciu Ziskavania penaznych zdrojov,
sa nazyvaju brokerske firmy

Viywoj investidného bankovnictva v rdznyeh krajinach bal roz-
diginy a zavisel od zakonodarstva prisluinégho Statu, Napriklad
v USA bol vrokis 1833 prijaty Glass-Steagalay zakon, klory
zapricinil oddeleme investiéného bankovnictva od komeréngha

bankovnictva Tento zakon zakazoval komercnym bankam
vykonavatl funkcie uplsovatela a dealera cennych papierav
a investora do cannych papiarov emitovanyeh sikramnou sfé-
row. Zékaz sa nevelahaval na Sléne canné papiere, depozitng
cerfifikaly a vwmedzens druhy komunalnyoh cennych papierov
Investiénym bankdm bole zakdzané prijimat depozity na poZia-
danie. V st&asnosti viak v USA zanika rozdiel medzl investié-
nym a kamerénym bankovnictvom vdaka deregulacil,

Fodobne legislativne rozdelenie komerénaho a investicneho
bankovnictva nie je vo svete obvyklé. Vo vassine krajin komers-
né banky poskytuju sluzby investiéného bankovnictva ako
jednu East svajich ebehodnych aktivit, Vynimkou je tiez Japon-
sho, kde sa zakonodarstvo v oblasti cennych papierov podobsa
americkérmu. Krajiny, v ktorych nie je investicéng a komertng
bankovnictvo oddelensa,; majd tzv. univerzalny bankovy sys-
tem”. Univerzalne banky sdinstiluce, ktore mézu prijimat depo-
Zily, poskytoval dvery, upisoval cenné papiers, vykonaval bro-
kerské sluzby aing finanéné sluzby, ako napr. poistenie. Pre:
eurcpske staty watane Slovenske| republiky su typicke prave
univerzalne banky

Podla pracovne) definicie investicneno bankovnictva aktivity
firiem v tomto odvetvi mézeme rozdelil na tielo Speciaine Gin-
nasti
= varejng ponuky (upisovanie) cennych papieroy,
= apchodovanie s cennymi papiermi,
= aiikromne umigstnenia cennych papierov,
= sekuritacia aktiv,
= [izie a akvizicia,
= obchodne bankavnictvo,
= yybviaranie nastrojoy na kontralu rizika a obchodovane s nimi,
s panainy manazment

Mig viatky spolognosti zaoberajice sa invasticnym bankov-
nictvem vykonavaju ka2du z tychto akiivit. Trendam BO-1yeh
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rokoy bolo wyuZit ludi, peniaze a ing zdroje na ziskavanie podie-
I na trhu v kaZdej z tychto Einnostl - teda poskytoval kompletny
sortiment slufieb, To ale mie je llozoliou 90-ych rakov, ked sa
spolaEnosti zaokerajice sa investicnym bankovnichaom zadali
Epecializovat

Treba zddraznif, Ze spolodénosti investiného bankovnictva
vefa pracujl s vypozZicanymi peniazmi. Velky apetitinvesticnych
bank po kapitall tak dihodobom, ake aj kratkodobom je zapridi-
neny prave povahou ich aktivit,

VEREJNE PONUKY (UPISOVANIE}
CENNYCH PAPIEROV

Tradigna uloha spajend s Investiénym

Provizia ziskand za uptsovanie cenného papiera (e rozdiel
medzi cenou plalencu emitentavi a cenou, za ktord investicna
banka ponuka cenny papier verejnostt. Tento rozdiel sa nazyva
hrubé rozpatie alebo upisovatelsky diskont. Existuje velké
mnaZstva faktorov uréujlcich velkost hrubeého rozpatia. Jed-
nym 2 nich je druh cennéno papiera, nape. &l ide o ponuku akeil,
prdotng vergino ponukualebo ponuku obligacii Typické hrubea
rozpatia pre ponuku akeil, pryalnd verging ponuku a ponuku
g fixnym vynosom uvadza tabulka €.1. Prvotna vareing ponuka
je ponuka akail emitovanych spolaénosatam|, kioré esle prediym
neamitovali akcie pre verejnosl. Pretofe riziko spojené & ich
ocenenim a umiestnenim je pomerne vyaoke, hrube rozpatie je
VYESIE

Tab.1 Typicke hrube rozpitie pri danej velkosti emisie

bankovnictvom |e upisovanie cennych

papieroy. Medzi ingtiticie emitujuce Ponuka akcii Pryotnd verejnd ponuka Ponuka s fixnym vynosam*
cenne papiere patria viada, komunaine | ygrkost | Hrubd razpiitie | Velkost Hrubé rozpitie Velkost | Hrubé rozpitie
u{%& rg,f, Dgr:itnllkatafskf sub jﬂhty.s na;:ln'é_— mil. UsD o, mil. UsDo o mil. USD o
rodng institicie, ako napr. Svetova
banka, zahraniéné vlady a zahranigné 10 6.0-8,0 5 8,0-100 20 1.3
korporacie, :
Typicky proces upisovania zahiha 3 15 5.0-7.5 10 7.5-90 2 12
funkacie : )
» poradenatye emitentovi tykajlice sa ter- 20 2.0-7.0 13 7.0-8.0 30 10
minav anadasavania ponuky,
= odkipenie cennych papierov od emi- 30 35-50 20 6.5-7.0 a0 0.7
tenta, =
= dhistribicia emisia verenosti 50 20-50 30 55-7.0 100 0.7
Poradenska uloha vyZaduje od Inves-
tignych bank vytvoril taki Strukiir cen- L 0 5.0-1.0 150 07
neho papiera, klora |g vwhodnejsia pre
investora ako zodpovedajlci tradiény 150 2,0-40 - - 200 0.7
nastroj. Mapriklad rastice drokové miery
v USA a v zapadnej Eurdpe koncom | 200 2.0-4.0 - B N N

T0-tych a zadiatkom 80-tych rokov 2wy
Il nakiady na pozidiavanie aj pre emiten-
tow 5 najvyssim ratingom. S ciefom znizit
tisto naklady pre svojich klientov, inves-
licir banky vytvoril cennég papiers s cha-
rakieristikami, ktoré boli atraktivnejsie
pre investoroy, ale ajvyhodné pre emitentoy. Tied vylvoril Struk-
tiry cennych papierov pre ermisie nizka kvalitngyeh obligacl, tzv,
vysoko vynosove alebo rizikové abligacie (angl. junk bonds).
Pacas vzniku novej emisie cennych paplarov investiéng banka
pomahaemitentow analyzoval vhodnost projektu aurgitmnostvo
potrebnych financnych prostriedkov. Emitent sa musi dalej roz-
hadnuif, aky lyp inancovania pouZije, ¢ dihopisy alebo akcie,
a musi urdit charaklaristiky cenného paplara,; ako s napr. nomi-
nalna hodnota, nominalna Urokova sadzba, lehota splatnost, spd-
sob stanovenia splatok a uroku a pod |, a taktiez stanavif najvhod-
nejsi Gas predaja, tak aby emitent dosiahol o moZno najvyssiu
cenuy. Proces upisovania nemusi zahmat drubo funkciu - odkipe-
nie cennych papieroy od emitenta. Ked investiéng banka sthlas!
s pdkdpenim cennych papierov, [@wytvarena upsovatelska doho-
da, lora saoznadule akozavazok firmy” (angl. firm commitment),
Riziko, klora investiéna banka akceptule v upisovatelske| dohode
spociva v lom, 2e cena, ktord zaplati pri odkupovani cennyoh
papierov od amitenta bude nizéia ako cena, klord dostane, ked
pondkne-cenny papier verajnosti. Naopak, pri upisovatelske)
dohode oznadovanejako najlepsie dsilie” (angl. bastefion) inves-
tiéna banka suhlasi len s vyu2itim svajich skisenosti pri pradal
cenmych papieroyv - teda neodkupl cell emisiu od emitenta
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* Typickd panuka dihopisov spolodnosti s ratingom A & dobou splatnosti 10 rokoy
Zdraj; G. Clyde Buck: Spreads and Fges in Investment Banking, The Library of Investment Banking,
Homewood, IL, Daw Jones - Irwin, 1990, 5. 146.

Typicka transakcia upisovania prinasa take riziko, 2a jgho
podsiipenie by pre jednu investicnt banku mohlo znamenal
nebazpedtensivo straty znaéne; ¢asti kapitdlu, Za aéelom rozlo-
Zenia rizika investidng banky vytvaraju syndikat firiem na upisa-
vanie emisie, Kazdy clen syndikatu je zodpavedny za to &as!
cennych paplerov, ktoré emituje. Hrube rozpatie sa potom roz-
deli medzi hlavného upisovatela a ostatne firmy v upisovatal-
skom syndikate. Hlavny upisovatel vedie zaznamy tykajuce sa
dohody s emitentom, Pri upisovani obligacii hlavny upisovatel
zvyla|ne dostane 20 % hrubehao rozpatia ako kompenzaciu za
spravovanie dohody.

Ziskaf hrube rozpatie jg moZna len viedy, ked sa cela emisia
preda vergjnosll za planovany panukand cenu, To 2vydajne
vyZaduje znatné marketingove Usilig. Investiéng banky mavaju
celuSkalu klientov — investoroy, & uZ maloobchodnych alebo
in&titucionalnych, kiorymsa snaZia cenné papiere predat. Hiay-
ny upisovatel vytvara niekedy s clelom zva&sil podet investorey
tzv. pradavajicu skupinu, Tato skupina zahima upisovatelsky
syndikat a ing investicng banky, ktoré nie su v syndikate. Cleng-
via predéavajice] skupiny mbu kupoval cenné papiere za kon-
cesionarsku cenu (cena nizéia ako pre investora). A hoct nene-
su zodpovednost za upisovanie, destavajl proviziu za tofko
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cennych papieroy, kofke pradaju. Hrube rozpatie sa tymio roz-
deli medzi nlavného upisovatela, tlenov upisevatelskeho syndi-
katua élenov predavajuce) skupiny,

Variacie v procese upisovania

Nie vietky dohody tykajuce sa upisovania pouZivajd tradicny
proces vyiverenia syndikaty, ake sme ho opisali. Variacie
zahifiajl _nakupnid dohodu” (angl. bought deal) pri upisavani
ohligacil, aukény procesa tzv. standby dohadu pri upisevani
akeli.

Nakupna dohoda bola pryykrat pouzita v USA na trhu suroob-
ligacii v toku 1981, ked investiéna banka Credil Suisse First
Boston odkipila od General Motors Acceptance Corporation
amisiu v hodnate 100 mil. USD bez yyivarera upisovatelskeho
syndikétu, Teda Credit Suisse First Boston nepoudila tradicry
proces vytvarenia syndikatu na diverzifikaciu kapitaloveho rizi-
ka spejensho s uplsovanim

Mechanizmus nakupne] dohody je nasledovny. Hlavny
manazer alebo skupina manazéroy ponlkne petencialnemu
emitentovi dinopisu pevnl ponuky na odkupenie isteho mnog-
stva cennych papieroy & istou trokevou sadzbou (kupdnom)
a splatnosiou. Emitent dostane ¢as (den alebo nigkedy len
nigkalko hodin), aby prijal alebo cdmistol ponuku. Ak ponuku
akceptuje, investiéna banka ziska nakupno dohodu a miée vza-
péli cenné papiere predat inym investiénym bankam na distri-
buciu igh kllentom afalebo distribusval cenné paniere svajim

kligntom, aviak zvyiajne sa stava, e investiéna banka, klora

ziskala nakupni dohodu, predplatl va&sinu emisia pre svojich
institucionalnyeh klienow,

Existuje niekolko divodoy, predo nisktors investicng banky
povazult nakupnu dohodu za atraktivnu: Ak emitent polrebule
emitoval cenng papiere za kratky Gas, aby vyuzil prilezitost na
globalnem trhu, vwfaduje od investiéne| banky, aby pripravila
dohodu velmi rychlo. To znamena, 22 investicna banka ma veimi
malo tasu na vyivorenia syndikatu, a preto uprednoestni nakup-
ni dohodu, Désledkom toho je, Ze investiéng banka potrebuje
roz&irit svoj kapital, aby mohla uvelmil vatsie mne2sive zdrojov
pre takito dohodu.

Riziko kapitalove| straty pri ndkupne| dohode nemusi byl az
také velka, ako sa zda na prvy pohfad. Existuje vela dohad, pri
kiorych velkd investitng banka méze maf dostatok institucional-
nychinvesloroy, kior maju zaujem o odklpenie, takza riziko dis-
Iriblcie emisie za ponukand cenu je male. Navy3e, v pripade
obligacii méze investiéna banka vyuzil hedgingove stratégie
ako nasiroj na kontrolu rizika urokove| miery, Co zniZuje riziko
straty pri predaji ebligaci za-cenu niZzéiu, ako & ponukana cena.

Irym varlantom pri upisovani cennyeh papiaroy je aukeny
proces. Prilejlo metdde emitent aznami podmienky emisie
@ zaujimajuce sa slrany predlo#ia ponuky pre celd emisiu. Vieo-
becrejsie sa o igjio forme hovorf ako o upisovani konkurenénej
ponuky (angl competitive bidding). V dalsom variante [ohio
procesu ponukajuel indikujo cenu, ktord s 2elaji zaplatit
a mnoZstva, které sizelaju kopil,

Spolocnost mize priamo emitoval nove akcig terajdim akcio-
naram ponukou prednostnych pray (angl, preempetiva rights
olfering). Prednostng pravo zabezped| existujicim akeiondrom
pravo kupil nejaka &ast emitovanych akeil za cenu ped trhovou
hadnotou. Je to poistka, Ze si mdZu udrzal svoj proporcionaliny
kapitalovy podiel v spoloénost. Pre aksie predévans prostred-
nictvem ponuky prednostnych prav investicna banka nie je
potrebna: Aviak emilujuca spolotnost vyu2ije sluZby investe-
nej banky na distribticiu akell, kioré nle s0 uplsana. V takomto
pripade 54 pouZije tzv. standby Upisoyacia dohoda. Pri tejto

dohode upisovatel kupi neupisané akcie. Emitujica spolocénoest
platl investiéng| banke tzv. standby poplatok,

Globdine ponuky

Upisovanie cennych papieroy nie je cbmedzenda iba v ramai
jednéhe #1410, Ermitent sl maZe wybral medzi zahrani&ngmi trhmi
cannych papierov jeden, na ktory bude ponikal cenné papiere,
tak aby zniZil naklady ziskavania zdrojov. Migklore cenne papie-
resU dokonca ponukane simultanne na niekolkyeh svetovych
trhach.

Privatizacia

InvestiGne banky velakrat asistovali pri ponukach cennych
papieroy Statnych spolodnostl sukromnym investorom, Tento
processaoznadujeake privatizacia. Prikladom je preotng vergj-
na ponuka americke] 3tatne| Zeleznicne] spolotnosti Conrall,
britske| spolotnosti Telecom, ilskei spolotnasti Pacifica alsbo
francuzske] Paribas. V pripade britského Teiecomu (telefénna
spaloénos! vo viasinicive Statu) iSlo o globalnu ponuku, t.). bola
ponukana simultanne v niekolkych krajinach.

Zd4 sa, Ze v B0-tych rokoch dloha investitného bankovnictva
prl umiestiovani cennych papieroy Statom viastnenych spolod-
nosti.do rak stkromnych investoroy vzrastie. V krajinach stred-
nej a vychodne| Eurdpy sa uskutognujl velke pragramy privi-
tizacie. Hodnota Statnych spoloénost sa tu odhaduje na 200
mid, dolarov. Fre investiéng banky to moze byl prileZitost zisku
hned z nigkolkyeh zdrojov, ake naprikiad upisovatelzske provl-
zie, provizie za vyhladavanie partnerov pre joinl-venture a za
poradenske sluZby,

OBCHODOVANIE S CENNYMI PAPIERMI

Ako sme uiuviedl, Uspadné upisovanie cennych papieroy
vyZzaduje velku indtituciondlnu predajnd silu. Tato predalna
sila poskytuje spaini vazbu pri predbeznom zaujme emitenta
o dohadu s investiénou bankou, a taktigz obechodnici (alebo
tvorcoyia trhu) poskytujd vstup pri ccenovani dohody,

Bolo by ehybou mysliet si, Z& Uspesnym pradajom vietkych
sennych papierov jedinnost investitnej banky tykajica sadane
emisie ukonéena. V pripade obligacii ti, ktarl nakdpili cenne
papiers, poZzadujl od investiéne) banky, aby im vytvorila trh ore
danu emisiu, To znamena, Ze investiéna banka si musl vytvorit
kapitalovi peziciu pre transakeis na sekundarnom triu. Vynosy
z lejto aktivity sa tvoria cez rozpatie ponuka-dopyt alebo zhod-
natenie ceny cennych papierav drzanych v Zasobe, Ak cena
canmych papieroy kiesng, znamena to znizenie vynosov. Aby sa
investitng banka chranila pred stratou, vyuziva hedgingove
stratégie.

Existuje niekofka stratégii, ktore vyuZivait obehodnicl na tvor-
bu yynosov z pozicil v |ednom alebo vo viacerych cennych
papigroch: bezrizkova arbitrd?, rizikova arbitrd2 a Spekulacia

Bezrizikova arbitraz

£ dvoch typov arbitraznych transakcil (bezrizikova a rizikova
arbitraz) bezrizikova arbitraz vyzaduje od obchodnika najst
cenny papier, s ktorym sa obchoduje ¥ rozdielnych cenach na
dvach rozdielnych trhoch. Napr. existujl akcie spolognasti
alebo akeie nadnaradnych spolotnost, s kiorymisa obohoduje
na viacerych burzdch v jedne| alebo viaceryech krajinach. Ak
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exisluju cenove rozdiely na rozliénych trnoeh, vznika moznost
zisku (po odratani transakénych nakladov) predajom cennych
papiarov na irhu, kde je cena vyiéia a ich nakupom na triu, kde
je cena niZsia. \ pripade; Ze je cenny papier ocaneny v cudze|
meane, cena musi byt skonveriovana na zaklade vymenneho
KLirzu,

Tleto situacie su viak velmi zriedkave, a hool sa niskedy na
financnych trhoch vyskylujl, moZnost bezrizikove] arbitraze je
velmi kratkodoba, Existujd viak situacie, kde ballky cennych
papierov a odvadenych konlrakioy spojené s po2ickam| moZu

yylvaral vyplatu identickid s inym cennym papierom, priéem

tieto dva =i ocenena rozdielne. Kléowym bodom je, Ze rans-
akecia bezrizikove| arbitraze nevystavujeinvestora riziku
nepriazniveho pohybu trhove| cany cennych papieroy v trans-
kil

Ma vysvetlenie uvadzame iednoduchy priklad;

Vezmimea 3 cenna papiere A, B, G, kiore sa daji kipil dnes,
a pre kioré maZu nastat o rok len 2 vystupy {stay 1 a stav 2);

Vyplata Vyplata
Cenny papier
Cena Stav 1 Stav2
A 70 50 100
B il an 120
¢ al 38 12

MNech Wy a Wy j& potet cennych papierov v portialiu. Potom
vyplatu (kenednd hodnetu portfdlia) po nastani oboch stavov
méZeme matematicky vyjadrit nasledovne:

aknastanestav 1! 50Wy + 30Wp
ak nastane stav 2: 100W, +120Wg

Chceme zistil, & je mozng vytvaril portfolio pozostavajuce
Z Aa B, ktore nahradi vyplatu C bez ohiadu na stav, ktory nasta-
ne o rok od teraz. Teda choeme najst Wy, a W take, Ze:

aknastanestav 11 50Wpx+ 30Wg= 38
ak nasiane stav 2° 100W, + 120Wy = 112

Vyplata na pravej strane ohoch rovnic je vyplata pré Cza kaz-
tlaha staw.

Algehraickym rigsenim oboch rovnic ziskame hodnoty 40%
pre Wy a B0% pre Wg. Teda portfdlio obsahujuce 40% cenného
paplera A, 60% cenneho papiera B bude maf taku istu vyplatu
ako cenny papier C. Kolko nas bude stal vyivorene tohto portio-
lia? Kedie cona A ja 70 a cena B o 60, naklady s

O4x70+0B6x80=64

aimnime si, Ze cena C [ 80. Tedalan za 64 mbie investor zis-
kaftlistuwyplatuako C. Toto je prilezitost bezrizikove| arbitraze,
ktora mbze byl vyuZita nakupom A a B v danych proporciach
a kratkym pradajom C. Tym investor ziska 16 dnes bez ohladu
na ta, &o sa stane o rok. Pri kratkom predaji © investor musi
zaplatif 38, ak nastane stav 1a 112, ak nastana stav 2, Investor
Ziska prostriedky potrebné na zaplatenie z vyplaty Aa B
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Rizikova arbitraz

Iny typ arbitraZe sa nazyva rizikova arbitraz - Existuju dva tyoy
rizikove| arbitrdze. Prvy vznika v pripade wymenne| ponuky pre
canne papiere spoloénost, ktore vznikli ako vysledek procesu
bankratu, Mapr. predpokladaime, e spoloénost & sa recrgani-
Zuje a jecna z je| ohligdcii sa teraz predava na trhu za 200, Ak
obchodnik verl, 2e vysledkom tohle procesu bude vymena 3
cennych papigrov & adhadovanou hodnotou 280 za existujicu
ohiligaciu v hodnote 200, potem obchodnik kOpi existujicu obli-
gaciu. Obchodnik zrealizuje zisk B0 za predpokladu, 2e koneé-
nd vymenna ponuka bude taka, ako predpoklada.

Rozpatie medzi potencialnym balikom cennych papierov
v hodnote 280 a obligaciou v hadnote 200 zahina dve rizlka: rizi-
Ko, 2a vymena sa neuskutocnl za padmienck, kiaré abchodnik
predpokiadal a riziko, 28 hodnota ballka 3 cennyeh papieroy,
ktoré dostane bude menejako 200.

Dalsityp rizikove; arbitrd¥e vznika, ked je ohldsenafiziaalebo
akvizicia. Flzia a akvizicia mdze zahihal wymeanu hotovosti,
vymenu cennych paplerov alebo kembinaciu cboch, MNajprv
uvazujme o vymena hotovosti. Predpokladajme, Ze spoioénost
¥ ohlasl, ze planuje daf ponuky na nakup akcii spolo¢nost Y za
1G0zaakeiu v case, ked akcie spolodnostiY sa predavaju za 70.
Otakavali by sme, 2 trhova cena akcll spoloGnosti Y by mala
naras{ na hodnotu ckolo 100, Je tuviak moZnost, Ze spolotnost
¥ z akénokolek divodu zrusi svo) planovany nakupakecil. Cena
akell spolanost ¥ v désledku toho md2e vzrast, napr. skir na
90 ako na 100, Rozdial 10 ja trhavy odhad pravdepodobnost], Ze
sa planovany nakup neuskutodni, Invastor, kiory kipl akeie spo-
lodnosti'Y maZe ziskal 10, ak sa nakup uskutogni za 100. Riziko
i&, #2 sa neuskutoénl, alebo 2e pondkana cenabude nizsia ako
104, .

Klasickym prikladomrizika spojeneho s tymito typom rizikove|
arbitraze jg pokus o prevzatie americkej spelocnosti UAL
(materska spoloénost Spojenych Aerclini). V septembn 1989
skupina tvorena pilotmi a manazmentom ponukla 300 USD za
akciu WAL, Hoci Predstavenstvo UAL odsdhlasilo ponuku,
ponukajdci nemohli ziskal potrebné financie na uskutotnenie
tranzakeie. Pogas lohio obdobia akeie dosiahli vrohol 286 USD
Zaakciu.V polovici okidbra, ked bolo chlaseng, Ze sairansakcia
neuskulotni, akcie poklesli za niekolko dni takmer o 50%.

Kediransakeia zahriiavymenu nie hotovost, ale vymenu cen-
nych papieroyv, ahlasene padmienky vymeny sa neodrazia hned
v cene cannych papierov. Napr. predpokladajme. Ze spolos-
nost Bohlasl, e planuje ziskal spoloénos{ T. Spoloénost B sa
nazyvapontkajuca siebo ziskavajica firma a spolotnosi T cislo-
va firma. Spolotnost B ohldsi, Ze zamyala poruknut jednu svoju
akciuako vymenu za 1 akeciu spoloénesti T, Predpokladajme, 2e
v Caseoznamenia sy ceny akeil BS0aT 42 Ak saakwizicia usku-
todnl tak, ako bola ohiasend, chohodnik, ktory ziska 1 akciu spo-
loénosti T za 42, ju mdze vymenil za akeiu v hodnote 50, teda
rozpatie @ 8. Existul i vEak 3 druby rizika:

* akyizicia sa nemusiuskutodnit z réznych dovodov & akcie spo-
loGnasti T mdZu klesnul, o by znamenalo pre obchodnika
stratu,

= fransakciasaonaskor, Soznameana, Ze vznikn naklady finan-
covania pozicie v akciach spolednasti T,

e cena akail spolocnosti B mbze klesnil, leda ked T akeie sa
vymenia za B, ziskané rozpatie mode byl nizdie ako B,
Spdsab ako sa chranil profi poslednému riziku je nakupi!

akcie T a predat kratko rovnaky podet akeil B (pretoZe transak-

cia je vymena jedna ku jednej), a tym si zabezpedil rozpétie 8,

ked sa transakcia uskutoéni. Potom cenaakei ocboch Ba T bude

rovnaka, Predpokladajme, Ze cena akcil B klesne z 50 na 45
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Potam ak cbehodnix vwmeni 1 akeiu T zaakeiu B, ziskbude 3o
nakupnej cene 42 za akciu T. Kratky prada) akeie B za 50 miZe
byl teraz kenvertovany spatnym nakupom za 45 & uskutodneny
zisk je:5. Celkovy zisk bude teda B, rozpatie, kloré s cheel
obchodnlk zabezpedil,

Predpokladajme teraz, #e v Gase vymany 1 akcia B méa hod-
notu B0. Vymenou akcie T, ktora bola kipena za 42, zaakciu B,
ktora mé leraz hodnotu 60, zisk v prve] asti transakciaje 18.
Avsak, pretoZe akcia B bola predana kratko za 50 a musi byt
teraz kiipena za 60, aby sa pokryla kratka pozicia, vznika strata
10v druhe| Easti transakeie. Delkovy Zisk 2 8.

Teda rizikova arbitra?, klord zabezpeti rozpatie, ak sa vyme-
na uskutocni za ohidsenych podmienck, zahifa nakup akcil
ciefove] spolognosti a kratky predaj akeii ziskavajice| alebo
ponukajuce] spoloénosti, Poet akeil zavisi od podmienok
wymeny, Mag priklad predpokladal wymenu 1:1, teda 1 akcia
B bola predana kratke za kazdu kipend akeiu T. Ak by bola
wymena 1 akcia Bza dve akcie T, potom by 1.akcla B bola pre-
dang kralko za 2 kipene akcle T

Ostava teda prve riziko, 2e sa dohoda neuskutocnl. Aby
abchodnik zmensil tota rizike, musi cpatre zisti pravdepodob-
nost lapesnano prevzalia alebo [Gzie,

Spekulacia

Spekulativny obchod je taky cbchod, v ktorom obchadnik
urmiastriuje kapitalinvestiéne} banky tak, aby vyuil vynodu Spe-
cialneto pohybu cien, ktory predpoklada, alebo rozpétie medzi
dvoma canami. Ak mu pradpoved vyjde, mdZe mu to priniest
natny zisk. V tladi sa tasto uvddza, Zeniektore invasténe
banky ziskali milony dolarov ziste] Spekulativne; pozicie, pama-
tajme viak, 2e prave tak Sasto sa miZeme dozvedief o velkych
obchadnych stratach zo Spekulativiych stratégii. Spomenime si
len na nedavny kolaps 233-rofne] anglicks| investicng| banky
Baring Brothers a je) nasledné prevzatie holandskou bankou
Internationale Mederlanden Groep NV, Za bezprostradnu prici-
nu krachu sa povaiuji cbehody & derivatmi—cennymi papisrmi,
medzl ktoré patfia opcie, futures a terminovana cbichody, kiore
uskutoénil bez vedomia vedania banky veduci jejsingaptirske)
pobodky,

Obchodovanie a brokerské sluzby

Spolu s upisovanim a predajom navoemitovanych-cennych
papierov poskytujd investi&ng banky brokerske a dealerska
sluzby pri abchodovani s exisiujucimi cennymi papiermi na
sekundarnom trhu, Tieto aktvity maza zahmal jednoduchi bro-
kerskis funkeiu, pri kiore| banka ziskava proviziu tym, Ze spaja
predavajiceho a kupujiceho, alebo aj funkeiu dealera, ked si
investiéna banka vytvara Zdsobu cennych papierov, vkondva
orikazy nakupu a predaja, a teda obchoduje na svaj viastny
utet, Ked invastiéna banka vystupuje:ako dealer cenneha
papiera, hovorime, #e vylvara trh pre cenny papier alebo e |8
tvarca trhu (angl market maker). Tverca frhu vytvara zisk ako
rozdiel medzi dopytovanou a ponukanou cenou

Prieskum a obchodovanie

Investicng banky sa snaZla prilakat klientov, aby wyuZivali ich
sluzby pri realizaciitransakeil, atak s: zabezpedil provizie alebo
rozpatie ponuka - dopyl, tym 2a vykeonavalu prieskum pre sva-
[iech kligntoy, Tymklientom, kior uskutodnia isté mnoZstvo lrans-
akell, Investiéna banka zvycajne poskytuje prieskum zadarmo
Fre tych, ktorl stanovene mnezsivo neuskulotma, & plaleny.

Existuje isty druh prieskumu, ktory banka robi iba pre svojich
obechodnikoy. Uéelom je poskytnitim stratégie alebo informa-
cle, kioré bankavl obehodnici mozu vyuZil na zlepéenia svoje)
cinnasti.

SUKROMNE UMIESTNENIE CENNYCH PAPIEROV

Ako daplinok pri upisovani cannych papleroy na distriblciu
pre vergjnosf, investiéngé banky umiestiujd cenné papiere
medzi obmedzeny podet indtitucionalnych investoroy, ako si
poistovacie spoloénosti, investiéneg spoloénoesti a penzijne
fondy. Stkromné umigstnenie sa odlisuje od verejne] ponuky
cennych papierov regulaénymi pofiadavikami, kioré musl emi-
tent spinil pred uskutoénenim emisie.

Investicng hanky asistujl pri sukromnom umiesineni akcii nie-
kafkymi spasobmi. Pracuja s emitentom a potencidlnymi inves-
torrmi na vytvarani a ocenovanl cennéno papiera. Castojetona
irhu sukromneho umigsinenia, kge investicng banky prvykrat
vytvoria navy cruh cenného papiera. Ajtestovanie mnohychino-
vaénych cennych papierav sa cdhravalo prave na trhw sdkrom-
neho umiesinenia.

Investiéna banka mazea tiez pomahaf pri hfadani investorow,
aleboak siuZ smilent nadiel investaoroy sam, miZe pesliZitlen ako
poradca. Praca poradcu prindsa proviziu, lakisto ako aj dojadna-
rie urmiestrienia s investarmi. Investiéna banka sa moze tiez
podiefal na vylvarani éo najlepss; upisovace] dohody.

Movovenika los firny obyGajne Lie2 umiestiuju svoje canne
papierenatrhu sukromneho umiestnenia, Investicna banka pra-
cuje s tymito klientmi na vytvarani obchodngho planu a radl im,
ako ziskat finantné prostriedky. Tied zastupuje svajich klienlov
pti rokovaniach s firmami Specializujicimi sa na ziskanie kapi-
talove| Uéast v novovznikajicich spolofnostiach, '

Poplatky za dojednanie a pripravu sdkromneho umiestnenia
sa menia v 2avislosti od velkosti emisie a komplexnosti transak-
cie. Poplatky za umiestnenia emisia prioritného dihopisu (angl,
senior delbt) mazu byl nasledowné:

(V miliGnoch USD) Poplatok %
5-10 1.5-40
Velkost umiestnenia 10-25 10-30
25-50 a7-20
viac ako 50 05-15

Pri umigstnenl druhoradéha dihopisu {angl. subordinated
debt), ktory & nizikovejsi, poplatky byvajd vyssie,

V pripade zabezpetovania finanénych zdrojov pre novovani-
kajuce spoloénosti, priemerné poplatky mibZu byl od 5% do 6 %,
pricom s vyisie pre male transakcie. Tieto spolodnost Sasto
pontikajd investignym bankam mo#nost podielat sa na ich pros-
petite. Tato ponuka zvyéajne prichadza va forme apcie na
nakup isteho mnoZstva akeil za cenu, Ktora je stanovena este
v Easa ziskavania zdrojov.,

SEKURITACIA AKTIV

Sekuritdcia aktiv znamend emisid cennyoh papierov, kloré
rmajl ako zaruku ballk aktiv. Prvym prikladom tohio procesu e
sekuritacia hypotekarmych dveroy na domy na vytvorenie hypo-
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tekarnych zaloZnych listov, Ya&sina tychio cennych paplieroy &
garantovana statom. Medavno investiéne banky a komeréne
banky vytvorili hypotekarme zalozne listy, kiore nie sU garanto-
vana Statom. Tieto cenné papisera sa nazyvall stkromng hypo-
tékarne zZalo¥ne listy

Od roku 1985 sa a) nehypotekarne gkliva sekuritujl. Taklo

wylvorens cenng papiera sa nazyvajd aklivami kryle cenng

paplare. Dva najbenefie typy aktivami krytych cennych papie-
rov s fie, kioré su zarudené pazickami na automobily a pohfa-
davkami na kreditnych kartach, hoci existuju aj cenne papiere
kryté pZickamina Elny, rekreainé dopravng prostriediy, podi-
tacovymileasingam|, U8tami pohladavak.

Sekuritacia aktiv vytvara prijmy dvoma spdsobmi, Po prvé,
ked investicna banka sekurituje aktiva pre kliienla a potom upi-
sujE emisiu, Ziskava hrubé rozpatie, presne lak ako pri kazdom
inom upisovani. Po druhé, ak investiZng banka sama kipl dang
aktiva, wyivorl cenné papiere a patom lieto cenné paplare
preda, vyivarazisk ako rozdiel medz| tym, za & preda celd emj-
slu a cenou, ktord zaplat] za aktiva.

FUZIE A AKVIZICIE

Daléou aktivitou investiénych bank je ablast fuzi a akvizicil
Télo oblasi zahriia &pekulativne kupy (angl. leveragad
buyouts), redirukturalizaciu a rekapitalizaciu spolognasti
a reorganizaciu bankrotujieich a problémowych spoleénasti.
Velka aktiviia v eblasti fizil a akvizicii bola zaznamenana
v Amerike v BO-tych rokoch a oéakava sa, Ze aktivity v oblastl
fizil, spekulativnych kip a restrukturalizacl budu znaéne
¥ Eurtpe v rokoch 90-tych. Investicngé banky sa madZu zicas-
Ifoval v ablast flzil a akvizicil jednym z nasledovnyeh spéso-
bow:
= hladanie kandidatov pre IUzie & akvizicis,

s poradenstvo Ziskava|ucim spoloénostiam alebo ciefovym
spolotnostiam tykajice sa cenovych a necenovych podmie-
nok vgmeny, alebo pomoc cielovym spoloénostiam cdrazii
nezelany pokus o prevzatia,

= asistencia ziskavajucim spoloénostiam pri zabezpedovan|
zdrojov potrebnych na financovanie kipy,

Poplatky OStovane investiSnymi bankami za tieto sluZby zavi-
sia-od rozsahu ich GSast a komplexnosti Sinnosti, o kiore s
podiadand, Investitna banka méde jednoducho dostal proviziu
2a poradenstvo ako pevnd diastku. AvSak s vadiou pravdepo-
dobnosfourbude provizia uréend ako percento z predajnej ceny.
Jej Struktira v tomto pripade méze maf {ednu z nasledovrych
troch foriem:

» percento mize klesal s raslGcou cenoy,

= percento mize byl rovnaka bez ohladu na predajint cenu,

= parcento mize byl fixng s dodatotnou proviziou v pripade. ak
cena e lepsia ako Specifikovana hodnata

Prikladom prvej Struktiry provizie je tzv. 5-4-3-2-1 Lehma-
nova formula”. Vitejio Strukture provizia bude 5% za prey milion,
&% za druby milion, 3 % za treti milion, 2 % za Stvrty miliona 1%
za puysnu hodnatu. Typicke [ednotneg percento je 2 % a2 3 %
Z predajne) ceny.

Spekulativna kipa znamena ziskal firmu pouzitim prevazne
finanénych prostriedkoy vo forme dlhopisov alebo finanényah
prostriedkov ziskanyeh sakromne. Dihopisy mozu maf formu
bud prieritnehio dihopisu alebo nezaruteneho druhoradeho
dihopisy. Investicna banka méde zarobil proviziu za;

» favrhnutie akvizicie,

» zabezpedenie financovania,

20

*zabezpedenia preklenovacieho financovania {angl. bridge
financing), €o je poZidanie dogasnych zdrojoy, kym je dohod-
nuté koneéne financovanie),

s ffaliie provizie za poradenstvo,

Pod dalgou proviziou za poradenstvo” ndjdeme poplathky
Uttovans investitnou bankou za poskytnutie ohodnotania firmy,
ktara je predmetam prevzatia alebo flzie a za poskytnutie
nestranného posudka (angl laimess opiman). Frobléem nestran-
nosti vznika pri tejto transakei, pretole je otazne, & kupujdc
mdze maf pristup K informaciam, kioré by mu umeznii 2iskal
firmu za cenu niZsiu, ako je skutodnd frhova hodnota. Tato silua-
cia méze nastal pri Spekulativnych kipach, zviast primanaz-
mentem vadenych pekulativnych kupach—t.|. ked manaiment
firmy pride s panukou na ocdkupenie spoloénosti. Pradslaven-
slvo spelodnost, ktora je predmetom pravzatia, potiada inves-
litnd banku, aby predloZila nezavisly experiny posudok
o seribznosti ceny ponlkane] za akoiz. Poplatky 2a nestranne
posudky sa menia od 50000 USD za transakciu zahrajucu nig-
kalke miliénoy dolargy a2 po 1 milidn a viac 2a velke ransakcie,

Investitng eanky moZu poskyinot svoj viastny kapital na pre-
klenovacie financovanie. To je jeden z druhovabchedngho ban-
kovnictva, aktivity, ku ktorej dalej prejdeme.

OBCHODNE BANKOVNICTVO

Ked investiéna banka pouZije svoje viastné finanéne zdroje
bud na ziskanie kapitaloveha podielu, alebo na vytvorenie pozi-
cievertela v spalocnostl, taio aktivita sa oznaduie ako obohod-
n& bankovnictvo, Pri ziskani kapitalového podielu v nejake; spo-
lonosti investitna banka rédta s existenciou 2nadného-poten-
cialu zisku. Za poskylovanie zdrojov klientovi vo farme dihopi-
sov investitnd banka ziskava Oroky. Urckova miera, zvI&E pri
preklenovacom financovani, byva pomerne vysoka, pretoZe
odraza velke nziko spojensd s tymito akiivitam| poZidiavania.

Preklenovacia p&Zicka vo wyske 450 mil. USD, kiord poskytla
americka investiéna banka First Boston Corporation spoloénos-
ti Ohio Mattress na financovanie Spekulativne] kipy. ilustruje
riziko pre investicnd banku spojene s preklenovacim financova-
nim. Po ukoncani Spekulativne] kipy, kad Ohio Matlress hada-
la spisob ako ziskal stale financovanie dihu a prefinancoval tak
preklenovaciy pbiicky, First Boston nemohla cenné papiere
predaf, a tak sa stala jg) pohladavka nedobytnou.

Preklenovacie financovanie je ddlezité nielen kvall potencial-
nemu zdroju drokovych prijmoy, ale tieZz moze prilakaf klientow
uvazujlcich o Spekulativne| kipe

VYTVARANIE NASTROJOV NA KONTROLU RIZIKA
A OBCHODOVANIE S NIMI

Terminove kantrakly (Tulures), opcie, Urokove swapy a uroko-
v dohody s klientami si prikladmi nastrojov, kioré mo2u byl
poudité na kontrolu rizika portfélia investora, atebo v pripads
emilenia rizika spojeneno s emisiou cenneha papiera. MNastroje
kontroly rizika umoZAul investicne| banke ziskal wwnosy rézny-
mi spasabmi. Klientl platia poplatky za tieto nastroje abchodo-
vatelna na burze, ktoré kupujl alebo predavaiu. Tieto sa nelisia
od poplatkov platenyeh za brokerske sluZby napriklad pri kipe
alebo predaj akeil.

Dalejexistujl nastroje na kontrolu rizika, kiore investicéna
banka wytvara pre svojich klientov, kde vystupuje ako partner
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v dohode, Tieto sa nazyvajl nastroje na triu cez prighradku
{ovar-the-counter) alebo nastroje vytvarana dealermi. Prikia-
dom j& drokovy swap. VZdy ked je investicna banka parinerom
donody; existuje riziko straty kapitalu, preio?e investiéna banka
sa stava hlavnym Ucastnikom tranksakcie. Aby sa investitna
hanka chranila prati kapitalove| strate, hfada druheho partnera,
ktory Dy zaujal opaéni poziciu v transakeil.

Mastroja na kontrolu rizika sa tiez pouzivajli na ochranu viast-
naj pozicia investidnej banky v fransakciagh. Tu-su dva prikla-
dy. Predpokladaime, Ze investitna banka upisujg emisiu ooli-
gacii. Riziko, ktorému je banka vystavena, je pokles ceny obli-
gaci nakupenych od emitenta; kiore ponuka verejnosti. Tato
siludcia maze nastaf, ak na trhu varastie drokova miera. Inves-
litna banka sa méZe chranit pouitim terminovych kontrakioy

alebo opeil drokovej miery. Alebo si predstavme, Ze investicna:

banka ma mnoha obchednyeh pultav s cennymi papiermi
v bud-dihyeh, alebo krdtkych poziciach. Aby sa zabezpedila
proti nepriazaivému pahybu clen, pouzijenastroje na kontralu
nzika.

PENAZNY MANAZMENT

Irvesticng banky wyivaral sesterske spolodnosti, kiore spra-
vuju finanére prostriedky individualnych investorov alebo indti-
tucionalnych investorov, ako si penzijné fondy. Ako priklad
mazeme uviest First Bosten Asset Management, sestarsku spo-
iaénostinvestitne) banky First Boston Corporation, klora sa
zaobera manazmentom aktiyv. Naplfnou Sinnosti Blackstone
Financial Manafiment, sesterske| spolodnosti investitne] banky
Blackstone Group je zase finantny manazmenl. Aklivity pefiaz-
néha manazmentu vytvaraju prijem zaloZeny na percentach zo
spravovanych aktiv

INVESTICNE BANKOVNICTVO A KLASIFIKACIA

Ako sme uZ poznamenall, nie vaetky investicéng banky vyko-
navai kazdu z uvedenych aktivit, Jednym zo spdsobov, ako
klasifikovaf banky v odvetvl investiénéhe bankovnictva je ich
zaradenie podfa druhu aktivit, ktoré vykonavajl, aleno presne-
iSie podfadruhu akbvit, na ktore sa Zameriavajl.

Banky, ktoré sa $pecializujl v dane] oblasti méZeme zoradit
napr. podta nejakeho meradia pedielu natrhu. Vo zavislost na
druhuaklivity existuje niekelke potencialinych meradial, Ako pri-
klad uvazujme aktivitu upisovania. Podiel na trhu sa méze meral
podia jedného z nasledujicich kritéri: padet ohehodoy uskulo-
&nanych podas roka alebo celkovy pefiazny objem obchodoy
uskutotnenych podas roka, Nesmieme viak zabudnlf, 2e pri
upisovani investiéna banka méke byl hlavny manaZer, spolu-
manaZér alebo len élen upisovacieho syndikatu. V disledku
ioho usporiadanie podla poétu obehodov alebo celkove|
pefaineg] hodnoty obchodov sa miZe uskutodnif bdelenim
pingho kreditu len hlavnamu manazérovi a uréitého proporeio-
nalnenha kreditu ostatnym

Dokonca v obiast danajaktivity ako upisovanie banka nemusi
byl aktivnia vo vietkych seamentoch daného trhu. Napr. banka
sa mize racberal upisovanim obligacii kvalitnych spaloénosti,
ale nemusi upisoval komerdng papiere, vysoko vynasove obli-
gacie alebo komunalne obligacie

Stretavame sa aj s nazorom, Ze meradla ako pofet uskulod-
nenych obehadov a ich celkovy penazny abjem nie su upine

adekvatne. Jednym z dovodov je. Ze by sme malivediel, ako sa
fransakcia prermeta do zisku. Aby sme vytverili analogiu s vyro-
tou, mat najvatsi podiel na trhu Istého vyrobku nemusi nevy-
hrutne znamenal najvacel zisk, zviast ak je vyrobok predavany
pad cenu alebo Struktira nakladov odriaZa operalivne neefek-
tivnosti. Ak sa vratime k investiGnym bankam, niekedy ich pra-
covnic v snahe ziskat 8o najvadsi podiel na trhu méZu akceplo-
vaf nizéie rozpatie pri upisovani niektarych druhov cennych
papierov. Tak same stal, 2e pri pousitl speminanych meradiel
sa taketo banky dostanid na popredne miesta, Mapriklad Salo-
mon Brathers Ing. bola ¢asto radend na vrchol v upisavani
komunainych obligaci|, ¥ poslednom obdobi viak stralila tulo
poziciu,

Investitng banky zdbraziufl reputaciu” gko nekvanlifikova-
lelné meradio relativne] dolezitosti invesliéne] banky pri hodno-
leni jgj Sinnosti v dane| aktivite. Hooi popredné miesta v usporia-
daniach podfa meradiel, o ktorych.sme diskutovali, mé2u napo-
méct zlepSenie reputacie, neaxisiuje tu nevyhnutne vysoka
korefacia.

Spomenme aspen nigkloré investiéng banky. ako napriklad
amearicke Investiéng banky First Boston Corporation, Goldman
Sachs & Co,, Merrill Lyneh, Morgan Stanley, Salomaon Brothers
InG., japonskd Nomura Securities alebo Svajéiarska Union Bank,
ktorésa vdaka vynikajdce| reputaci zaradujo do tzy, exkluzivng|
skupiny bank v odvetvl investiéneho bankovniclva.

INVESTICNE BANKOVNICTVO A KONKURENCIA

Investieng banky st vystavens konkurencl 2 réznych smerov
azda sa, e budo musel prehodnotif Einnost, ktorymi sa ched
v budicnosti zacheratl,

Vyspelos a kvalita modarne| obchodne] techroldgie, klora
umo2fiuje ingtitucionalnym investoram chehodoval medzi
sehou bez vyuditia brokerov alebo bez potraby dealerov, ohro-
zuje cbehodnéwynosy investiénych bank: Prikiadmi-automati-
zovanych transakénych systémaov st systémy Instinet, Cross
Metwark a POSIT, _ _

Vynosy z upisovania sa maZu znizif, ak emitent| uspaju
v umiestnen| novoemitavanych chligaci priame indtitucionsl-
nym investorom. Jednym 2 krokav tymta smerom su napriklad
sluzby poskytovaneé firmou Capital Link Securities. Tate firma
spaja emitenta priamao s indtitucionalnymi investormi pouitim
pocitacovych aukeil. V roku 1989 Capital Link bola uspesna pri
predaji nove| emisie obligaei spoleénosti priamo institucional-
nym investorom prostrednicivom pocitacove] aukcle, Ma koncl
roku 1980 sa 125 wyznamnych inslitacii a 16 perspektiviych
emitentoy napojilo na tto siuZbu.

Odozvou investiénych bank na praktiky priameho nakupu
verejne registrovanych cennych papierov jeich turdenie, Ze ako
sprostredkovatelia pridavajd hodnotu hfadanim indttucionalne|
ilentske| zakladne, &o zvysuje pravdepedobnost toho, e emi-
tant bude matl nizdie naklady po odratani upisovatelskych
poplatkoy

Priobchodovani len s malaingtituciondlnymi investarmi inves-
ticne banky argumentuja, ze emitenti si nema2y byl isti, Za zis-
kaju zdroje za najniZgie naklady. Navy3e, investitng banky
casto plnia ind délezitt dlohu - vytvarajo sekundarny trh pre
cenné paplere, kioré emituju. To zlepsuje likviditu emisie a ako
vysledak zniZuje naklady emitentoy,

Investitnym bankam tieZ konkuruju spolotnosti, Ktoré si
vybvaraju vlastng skupiny na vykonavanie mekiorych aktivit tra-
diéne uskutoEnavanych invasticnyrmi bankami. MaZeme uviest
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dva priklady. British Palreleumn si vytvorila viastnu investiénd
banku BF Finance. Aktivity, kloré tato banka vykonava pre svoju
matersku spolodnost sl

= poradensivo primultitilidnowyeh dolarowyeh transakciach,

= priama emisia komerénych papierov British Petroleum,

= uskutothovanie devizovych obehodoy.

Firma DuPont zaloZila jednotku fuzil a akvizicil, kKlord robi
priemerne 20 cbchodov za rok v rozsahu.od 5mil. USD do 500
mil. LISD

Aby investidng banky prezili pri velkom konkurenéam flaku
a zaroven si udrfali vysokn ziskovost, musia zistit, ktoré akiivity
su pre nich najvynosnejsie. V minulasti lotiz investiéng banky
vynaloZili len méalo Gsilia na vylvarenie systému kantroly nakla-
dov. Dasledkem toho bola, Je sa nesnafili, aby sa lixng redijng
naklady premietall z dihodobého hladiska do zisku. Naopak,
rezijnag naklady sa svojpvolne alokovall medzi aktivity, a tym sa
skreslovali skutocne naklady vyivarania produkiov a poskytova-
nia sluzieb. To sposcbila dezalokaciu zdrojov k produktom
a sluZbam, klore ball bud neziskove, alebo natvorili adekvatny
vynos retativie & pouzitym zdrojom

Subvencovania neziskovych alebo mene| ziskovych akiivit
ziskami z inych aktivil spdsobilo nezhady medzi obehadnymi
[ednatkami v nisktorych investiénych bankach a daio zaklad
vzniku tzv. butikovyeh firem® = firnem, ktoré sa Specializuji na
jednu hlavnu innost. Mapriklad ocbchodny bankowy butik Was-
serstein, Perella & Co. bol wyivareny dvama byvalymi investis-
nymi bankarm| zaoberajlcimi sa fiziami a akviziciami vo First
Boston Carp., kiori boli sklamani, ked velké zisky vytvorené
laziami a akviziciami bolj pouZite na subvencovanie inych akii-
vil, predovietkym neziskowvych cbahodnyeh aktivit.

Zdasa, e senovytvareni finangéného supermarketu” je nere-
alny, pretoZe jeho uskutocénenie by bolo neefekiivne

INVESTICNE BANKOVNICTVO NA SLOVENSKU

Ako sme uz uviedll, zakonodarsivo v Slovenske] republike
nastanovuje obligatdrne oddelenie Investiénaho bankavnictva
od komeréneho bankovnictva, Banky posobiace na Slovenskiu su
tzv. univerzaline banky. Cinnosti investitného bankovniclva teda
realizujl ako sGtast ostatnych sluzieb poskytovanyeh svojim kii-
entam, pritom si podobna aka v Nemecke| spolkovej republike
vytvaraju Utvary (divizie, useky, adbory) investiéngho bankovnic-
tva, pripadne Bpacializovane doerske spolotnostl. Medzi najro-
Z5irenejsie aktivity inveshiéngho bankovniclva u nas patria
= priprava a realizacia emisie cennych papierov,
= obchodovanie na kapitalovom trhu
® linancne poradensiva,

Nedostatok Overowych zdrojov potrebnyeh napriklad na
financovanie rozvaja infrastruktary miest a obcl, rovnake ako aj
potreba tvorby optimalng| linandnej Struktiry podnikoy, grinutil
ieto subjekty k tornu, aby zaali vyuzivalilake prostriedky, ktore
u nas nemaju dihg tradiciu —cenné papiere. Prvou moinosfou,
ako si zabezpedit financne prastriedky je emisia dihopisov -
padnikovych alebo komundlnych, druhau navysenie kapitalu
akeiovych spoloénostl prostrednictvom emisie novych akeil.
Emisii cennych papierov predehadeza dékladna analyza finané-
neho stavu, zameray a rozvojovych potrieb emitenta, podania
Ziadasti o povolenie nove| emisie cannych papiaroy, vwpraco-
vanie prospekiu emitenta vratane zabezpeenia wdania identi-
likatneho gisla (1SIN) Ministerstvom financif SR Banka vybirana
emitentom potom zabezpedi umiestnenie cennych papierov na
domacom, resp, na zahram&nom trhu.
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Taklie? sama banka si maZa zabezpedil firanéné zdroje ermi-
siou viastnyeh (bankowyeh) cennych papierov. lde o dalSie erm-
siu viastiych akeil banky s ciefom zvysil zakladny kapitdl aleba
emisik dinopisov, kiorymi sa banka snazi ziskat zdroje pre viast-
ne obchody.

Po skentenl primameho predaja cennyeh papieroy zabez-
peduje banka daldie slufby, ako sd obchodovanie na sekundar-
nom trhu, depozitng sluZby, vyplatu vynosov 2 emitavanych
cennych papierov a styk so Strediskom cennych papieroy

¥ ablasti financneho poradensiva banka vykonava pre svo-
jich klientov nasledovne sluzoy
= poradensivo v oblast primarmych emisil,
= sprostredkovanie zahraméného partnera pri zakladani spo-

ioénych podnikoy,

s finanéne& analyzy (napr. posudzovanie podnikatelskéha
zameru z hladiska finanéného zabezpedenia, restrukiuraliza-
cia kapitalu spolodnost, analyzy kapitalového trhuj,

* phodnocavanie majetku spoloénasti,

* poradenslvo pri zmene viastnickych vzlahov (napr, voraco-
vanie privatizatnych projekiov, verejng safa?e z poverania
Fondu narodnana majetku 58 alebo klientow),

» rdzne sprosiredkovatelske sluzby a osobitne sluzby podla
poziadaviek klienta
Medzi najvyznamnejdie slovenske banky zacberajice sa

investicnym bankovnictvom patria Véeobecna uverova

banka, a. 5., Stovenska sporiteltia, a 5., Investiéngd a rozvojo-
va banka, a's., Polnobanka, a. 5., a daldie,

Doposial sa na nagom trhu necbjavila $pecializovans inves-
ticna banka, ale postupny rozve] kapitalového trbu by mahel
v buddcnost) vytvornif podmienky na jg) existenciu,
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ATLAS PENAZI

drileho kovu v minciach bobextrémne
vysobiy, N polowicn 1 stor, prascovalo okolio
T milncovinl Ao Henricha 1 0L ED0= 11553
arrevers vircly mindt anadne pokleshy g vl
nym problemom sastalo falsovanie o #ne
Pscnescovanie pefiag. Studcin mak napr-
vil rozstalili retorni v e 1125, kiorn zavied-
Lt clrstiche tresty @ alSovanie. Za vidy Sie-
famn, symowen Hernfcha L, prepukia
cldianshka vopma medet nime o stpencami
Henrichove deéry Matildy, Mince ragili
obagi superd, ale af niekolki haron, Soje
eding podobny pripad v anglickom min-
covaichae, Y o obdohn zecing b vaeba
vhstnych mingd na gzemi Skatska, kioré ak
destedy powdivali anglicke mince. Iavid 1.
gadal mzhba it anglickyeh sirebomych
penci v mincovaiach v Edinburgn, st
Anclrews, Rosburgo, Berwicku a Carlisle
Drizajn, mvdzost o hmotnost Skotskyeh minct
aj vodalsiclh oldobiach koparoval anglicke
mince. Rozlidovacim prvkom v obdobi pri-
hlizne prvych 200 rokoy holo poprsie
panenika v probil n skoskyel minciach,
kv e anglickvel bole poprsic spredu.
Vlicky Matildinhessyna Henricha I v Anglic-
kw pringeshs vyrmznd pmeny v mincovaoicive.
Zrudil prividelng vy meno minet a sinedanic
fch motivon . Zaviedol novd nunce, kiorveh
mokiv s nemenil po cele geneeicie. Podet
mincovnl postupne Klesal ma 11 ma kong
jeho viddy. Provm tvpom bola penny
s knizomea soyrmi-malymi krizikmi, ktor sa
ragil 24 rokov, ¥or IR0 Dol zavedend ey,
penny s kmtkvm keizom. ktorh sanzila a2
dor, 1297, ¥ omto obdobi mincovnicive
it upadabo o vigsing minc v obehu hoba
sthne opotrebovam, ostrihand alebe falos-
nid. T hal divod zavedenia novich penct
sty dlbwan krizon, Koy skl a2 po okeaj
mimee o mal tk zabeinid ich ostribavaniu.
Liroven dosto k netspednému pokusy po
Bl-rodne| prestivie opdl razil zlaé mince.
Eduard 1. ¢ 1272=1307) zaviedal niekallko
novich strichernych nemmaloy: palpenny
a Farthing (Stvrtpenny ) o groar (= 4 pence),
vidRiu grofovi mincu, kiord 51 viak cswe
nestala rvalou sidaston mincového syste-
i Dizagn tychto novych minet predil oz do
konca stredovelu o Casto boli kopirované g

Bankovkas nomindlnon hodnotou 5 libier (135 x 70 mm)
Hlwvnym mesivom subove] strany Bankovky je portrén Geonz Ste-
phensom (1701-1848), prickopnika zelezniéne] dopravy. Stephen-
som zostrofil nickolko modeloy pamych lokomaoriv, viedol stvi
proe] Feleznicng] rrate 2o Stocktonu do Dardingtonu. Galgia tat,
# Liverpoolu do Manchestru, s stala vzorom pre stavbu Felermnic po
celom svete, Maximilng réchlos! Stephensonove) lokomativy bola
47 kb Vyndlezea radil pristavbe minohyeh 2eléznicngch i
v Eurape. ¥ [ave) Casi bankovky e lokemoivi Rocket 2 r, 1829, most
Skerne na Feleznicne i Stockton - Darlington 7 r. 1825, ¥ strede
bankovky je specialny vaor symbolizujoct vedu, paro, iskry
Bankovka s nomindlnou hodnotou 10 libier (142 x 75 mm)
MNa rube bankovky je portrée svetdznameho anglického spisova-
1ela Charlesa Dickensa (1812-1870). Tvorl pod pseudonymom Bog

viathiranicrn Eduardeyi L sa Gspedne poda-
rilir adivat razbu zlatveh minei. Jeho pevy
pokus v o 1349 predstaveyval flarin (= 6
Stlingeny 1, jehorpolovica 1y leopard o Sivemi-
i tev. prillsa. Este v tom istom rakuo ich
bl neve 2laté mince: nehle (= 6 8ilin-
gov i B penci), polovics o nviine noble. O
1 1350 s eadal opdt gl grotu. Cid.
1363 a# do zadintko 15, stor, pracovala
anglicks mincovitg v Calkads a m minciach
pribudol vl Skedl Franedzska®. Sysiém
neminaloy, zavedeny Edvardom I prezil
ai do 16 stor. Xoble bol modifikovany no
teve rose noble. resp, ryal (= 10 Silingov), Za
Tudtroveoy predlo anglichd mincovnico
ma v AEETINL amenami. Libea (= 20 Silingov)
a Siling bole predevm len podicim jednot-
kami s prilid velkow hodnotou. Hennch YIL
vk vyl mince af v iychie hodnotich:
clektny lary soveraigna v r 1304 strichomny
teston & preym realistckym porréom. Za
Henricha VI bola zavedend alard koruna
torown = S alingovi ¥ opolovicn 10, stor sa
prestil izl strichorny farthing, Cirlevndé
intnecvne v Canterhury, Yorko o Durbane
prestali pracoval. Tradicne dobra droved
anglickyel mined pedkodilo ich anehadno-
covanie. Miastednici Henricha YIIL sa
pakisadi ohnovit kvaliog minct. Za AlZbety |
sab il vine nomindlov, ako 2 ktorehoko-
[viel iného panaviiki (9 xlavela 11 side-
bornyeh) Vo B3l sa uskutodnili af prve
shusky socstropovou razhow na vretenovech
liscwch. Viellky pocet nomindloy soomzil af 2a
wlidy Stuastoveo. Za Jakulu 1 st preykein
obavil ol krdl Velke| Brivinie=. Od. ¢
10613 sa razili Snvmpencove medend iokeny,
krare mali vyriesit nedostatok drobnych
minci. Za viady Karola I minee odrizali
udlatosti obdanske] vojny. Micsine mincoy-
ne aadall opdrt pracovat Ve 16 parkenent
zastavil vydivanie Sivripencovyeh mede-
aych tokenoy bez milirady, Namicsto nich
s obyavil rd nocdzovyeh Sorl 0 polpence-
vich nudzovych mincl. Po reStauricii
monarchie v ro 1060 mincovniciva preslo
procesom transformicie g zavedenim sio-
poved razhy, Voo 1093 boli v3etky rudhe rze-
ne mince nahradené novimi. Novid zlari lib-
vovak minea, tev, geines, podla povodu eata

a putri medad Klusikov anplickeho realizmu 190 stor. Pisal somciny.
poviedky, bol publicistom s hibokym socilnym citenin a vybor-

nit jej razbu, sa zadala ragil v 17, star
Iaroda 11 2o jeho vhidy v 1672 sa na min-
clach objavuje motiy sedince) Britannie,
Zikomony o ajednotent £ v 1707 dodlo ksge-
dnoteniu anglického o skotskeho mincow-
nictva, V18 stor. verdstly hodnota zhita
a tymea) guined na 21 Silingoy, Mo 1 lbro-
vk zlatd minei sovereign (= 20 Slingov) sa
objavils aZ v r 1816, Dodivky draliveh
oo aeholi plynulé, Qd r. 1758 sa 30
rexkooy nevvdavall skoro Hadne strichome
mince a iba male mnoZsivo medenyeh
Pocas napoleonskych vojen boli zlaté mince
retlimdend papictovimi peninzmi. Siteiciu
pomalilo ulahéil a) vhnovenie vydivania
sukronmnyeh minc = tokenoy, Vo 1797 2is-
lizkn Boank of England Spamelsko=americke
strichorne H-resily Karola VI, kontramarko-
wala ch a dala ich do ebelw ako dolire (=4
Silingy a YU penct), Zactatok 19, stor, 2name-
il konsolidicu poneroy v mincovnicive
O r. 1860 nahradil tvrd3i o trvanlivejsi
bromz povzivanie medic P peiogne) relor-
e v e LR TG biola novi sustiava pefae zido-
Fernd len naelmom samdarde, alyy saovylic-
li probtémy spojone so vedjomnvml poliyl-
md-2lata @ serichra, Hlavnon Sriou moder-
aneho mincovnictva bolo odstapenie od
povivanin drabyeh kovov ako mincovyeh
materiilov. Za Losv, vojny nahradibizlag
myince: Aetovky e strichorns mmce boli ane-
hodnotend na 30 percent draboho kova,
Posledmi korenova minen uréend pre beiny
aheh holi vydana v 1902 Velky podet ino-
vilert priniesh vlada Jursife VE Vor 1946 50
orlstuipilis od potzvani strichin ako minco-
vihomteriilu, Vo 1908 50 Kriloyskd min-
coviia prestahiovala z historickyeh priesto-
row Tower Hill oo Llantrisantu v jufnom
Walese. lej prvou Glohou bolo opustenice
stredovekéhe systému libier, Silinzoy
it penct a mvedenie desiathovehe Systému
U152 19710 kadcej olslusts Velkej Britinic
cAnglicko, Skotsko, Severneé frsko, Wales,
Mo, Guernsey o lersev ) nuju jednaimy
menoy systens, e v kazdej oblast poug-
vapi iné wpy papierovich pennei, len
Anplicke a Wales majl spolocnd bankovky.
Pre ostrow Man, Guermsey @ Jersey sa iz Jf
osohitng mince, najmi pre dheniteloy
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e Elentom pre
dramaticnost, cha-
aikreristiku postiv,
humor o protesky,
K jeho najznimeisim
dictam pairi Klub Fickwickoy-
cov, Gliver Twist, Mali Dorinka
i Bavid Copperfield. Okrem por-
tremu spisovatels jo v Tave) cusn
rubove] strany basikovky seém
kriketoviho ipasu mide Din-
gleva All Muggleton, popisani
v Blube Pickwickoveoy, Ruzive-
rené knily v stredne] dasti symboliaoji Tudske prEnnie.
Bankovka s nominilnou hodnotou 20 libier {rozmery 150
X 80 mm)

Hlavny motiv bankovky je venovany M, Faradayovi C1791-18700,
ktory patril medzi najudeneisich mijvizencitich mudov svoje|
dobhy, Zicinal ako chemik, Objavil benzén (18251 0 urdil i vzo-
rec Ak proy urilaf chemické zlofenie kaucuku ( 1827), Wy -
val ziklady elektrolyey a zaviedol pojmy: elekirolyza, elekiorlyr,
elekiedda, katdda, anoda, Ve, 1831 objavil elekiromagnenicka
inclukein, v r. 1833 formuloval elekiolyticke zikany, v 1845 il
polarizicin venikajicu oficanim roviny svetl v clekiramagnetic-
ks piesli { Faradkayor fov ), Studoval af zemsk it induliciu 2 samoin-
dukeiu. Pre nevodice pougil temin dielekerikum. fednotkas elekeric-
ke kapucity je nagvani najebo podest farad, V aved strine nibs vef
sirany bankovky jo eobrzeny elektromagneticky prstro), strode e
motiv enazoraaiic skvapalfovinie plynov a dekorativy veor

B —— e o n e

5 GRP/1YTS tevers
= Portrél vejvodu
2 Wellingtonu (1764
AFTHI2 b a vy o fed-
nef o mapaleonskej
hitky

10 GBP/ 1984 revery
- portrél Florence
Migtingale (182008 19100, organigitorky
sanitne] sludhy podas Keymskej vojny
v Lzerete v Skoing

20 GBP/ 1984 reverz — socha W Shukess
freint 3 secna 2 Rome i ikie

Text: Gabriel Schlosser
Foto: Ing. Boris Porosin

# hlavne kupoly
v Rowal Instiution
Lecture Theatre.

Bankovka s nomi-
g nilonou hodnotou 50
& libier (rozmery 157 x 85 mm)
& Na rubovej strane Bankovly je

(‘EH partrel Sira Johna Houblona
[1632-1712), prvého guvernér
Bank of England. V Tave] casti
bankovky je dom Sica | Houhlos
aa ra Threadneedle Strect
a postava veamika banky 2 18,
stor. Bank of England, presyvana 4 Stord dima, bola zalogens
krifovskym dekrétom v r, 1694 3 jé po Svedske) rigske] banke dr-
heswr najstarou v Burdpe. DiicSnd emisnd baska Vel e Britinie patri
medz napvicsie a napmedemei§e fnanéné ingtinieie st
Predehiddizijicy hankovka série D s nomindlnou bodriotoe 56 e
lwite stile v platnost, poer prekluzivne bankovky ) zndazomiovala
portrét i Christophera Weeni —anglického srchitelt, nutematika
A astrononi (1632-17230 1o velkom podiary v r. 1666, korg il
Londyn, navrhol ako mesisky architeke novy urbanisticky plin
i postavil imnohé budovy v dle pallidanizmu (volne povedané
anglicky barokowy S50, et lilavrym dielom e katedrila sv, Pavla,
sheorc] stavbou o zcalo r 1675,

Na vietkych bankovkich novej série E je na licnej strane
inovovany portrét kralovnej AlZbety I V Tavej éasti bankov-
ky je alegoricka postava Britannie.

50 GBP/1988 aveirz —
stardi model, krory je
stile platny, ale nakol-
ko je vydany u nove
model, e predpoklad
jebc stidhnutiz 2 choehu

ABE wEmiua
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POSTREHY « PODNETY

o &innasti bank, o podmienkach posky-
tovania uverov a moZnostiach ukladania
violnych prostriedkoy, Vyudivaja hlavne
sparaZirove Uity a ing jednoaduchsia
formy ukladania penazl. lch zaujem sa
sustredule najma na dvery na vysiavbu
a rekonstrukeiu bytov,

5. Kniticki & sporivi khenti, PrevaZuju
miladsie osoby 5 nizkymi a strednymi
prijmami. Maji dokladng infarmacie
o podmienkach ukladania penazi a 2(s-
kavania dveroy. Citlivo reagujd na ich
zmeny, VyuZivajl najma dihodoba
(hypatekarme) Uvery a privybere banky
si mimoriadne vsimaju urokove sadzby,
termiry splatnosti a poplatky za banko-
V& sluZoy. Vysokl kvalitu poskytova-
nych sluZieb pokladaji za druhoradu,

Z hladiska budlce] stratégie bank
auter odporuéa)u venoval pozornost ki-
gntom 1., 3. a 5. skupiny. Prva skupina
5 vysokymi prijmami je ochotna ist do
rizikovejgich a komplikovangjsich
operaci baz osobitngho skdmania pod-
mienok konkurenénych bank. Tretiu
skupinu tvoria mladi fudia preferujuci
banky s0 sirokou Skalou produkiov, pre
ktore s0 potencialnymi klientmi. Piatu
skupinu charakterizujll sice nizke prij-
my, ale za prijatelnych podmienok
banky mazu byi je| spelahlivymi a stabil-
nyrm kligntami

Moyiim kritériom, uplatfovanym
v hankach ekonomicky vyspelych kraiin,
jevetah klientow k samoabsluhe v oblas-
ti standardnych a rutinngch bankowych
sluZieb (bankomaty, informacie.o uro-
koch a sluzbach bank). Tu moZzno defi-
noval skupinu pruzne sa prispdsobuju-
U novinkam, ktardich prompine vyuzi-

Difa 3: [Una 1996 sa v priestoroch Pri-
maciélneho paldca v Bratislave konala
tlacova kenferacia pri prilezitosti slav-
nostného otvarania zastipenia Zivnos-
tenskej banky, a. s, pre 5H. Predseda
predstavenstva a generdlny riaditel Ziv-
nastenskej banky, a. s., Ing. Jifl Kunert
uviedol predstaviiela zastupenia banky
na Slovensku Ing. Michala Lérincza
a informoval o &innosti najstarie| Seske|
banky , v kiorej, ako povedal, sa stavna
tradicia snubi s jasnymi cielm,

Mena banky uZ viac ako 125 rokoy sym-
bolizuje kvalitu, seridznost a vysokd profe-
sionalitu. Od svojho zaloZenia v roku 1868
mala Zivnostenska banka, pokial jgj to
okolnosti dovolovall, hlavné postavenie va
formavani a rozvoji Seska) ekonomiky, Ako
jedina éeska banka je pritamna v londyn-

va v protiklade k takej skuping, ktora
Zroznych pricin samoobsluhu mevyuZi-
va & zostava pri tradiénych formach
bankowvych sluzieb.

Casto uplatfiovanym kritériom (uZ a
v nasich bankach) je profesia. Zaujima-
wymi skupinami s0 siobodng povolania,
stukromni advokati a lekari, dafovi
poradeovia. Vo vztahu k lekarom je stra-
tegla bank diferancovana v zavislesti od
spolupréace klienta s bankou. Specifiku-
U =sa nasledovne etapy: obdobie stidia,
zadiatok sukromnej lekarske| praxe,
chdobie efektivne| lekarske| praxe-a jg)
ukenéenie, déchodkovy vek. Tymto
celoZivolnym etapam prispdsobu)d
banky ponuku produkiov a poradenske
shuZby.

Osobitnd skupinu klientow tvoria -
dent), Banky vychadzajl z predpokladu,
g poukonéeni Siidia 1o bude skupina
s nadpriemernymi prijmami, ktord je
treba vias podehyhil, aby sa stali ich
cefoZivotnymi kiientmi.

Segmentacia kiientov nie je jednorazo-
va Einnost, klors moino ukondil, V ramei
jednotlivich, najma valtsich segmentov
mozno dale| specifikoval mengie skupi-
ryy. Mapriklad skupiny mladych ludi do 30
rakov, osib stredngho veku a semorov
mozno dale) clenitz hladiska ponuky pro-
dukloy pre ka2da skupinu esobitne:
Mapriklad, mladych do 30 rokoy mozno
clenit na manzelstva, klorym banky pri-
pravuju avery na byly a zaradenia, Spor-
tovo zaloZzenym pondkajd kratkodobe
uvarove produkly, luristi a cestovatelia
ma|umo#nost ziskat osobitng druhy Gve-
rov ma tento Usel, Vramcl skupiny strad-
nehoveku je ta naprikiad skupina s orien-

CIELE A TRADICIE

skig| City Bank uz od roku 1922, Nové moz-
nosti sa Zivnostenske] banke, rovnako ako
celému ceskemu bankovemu sekiory,
otvorlli zmenami spolocenskeho | palitic-
keho Zivota a rozhodnym navratom k trho-
v ekonomike. Vroku 1980 banka ddklad-
ne zhodnotila vEetky faklory, aby mohla
spinit svoju dlohu v transformacii tesks)
ghonomiky a tiek obstal v konkurencii na
‘medzinarodnam trhu. V roku 1992 uskute-
&nila banka zasadné sirategicke rozhod-
nutie - nadviazala spojengctvo s renomo-
vanou nameckou cbehodnou bankou
(BHF-BANK), ktord ziskala 40 % akeil Ziv-
nostenskej banky. International Finance
Corporation (IFC), &ien skupiny Svetove|
banky, ziskala 12 % akcil a zbyiok akcii
vlastnia eske investicné tondy a fyzicke
osoby. RozSirenie kapitalove) bazy spolu

taciou na osobnl spotretiu, na Klord sa
viaZe ponuka Sirokeho sertimentu spo-
trebnych Uveroy spojenych s asobitnyrmi
formami sparenia. £ rete) skupiny moZng
vyéienit aktivniych seniorov, ktorym sa
ponukajo kratkodobd dvery na rozne
Udaly.

Sirsiu pozornos! si zasluhuje a) seg-
mantacia Institucionalnych klientov, &a
viak vyZaduje vaESi priestor, preiosajgi
tu nevenujeme.

Valky viznam pre spravnu segmenta-
ciu klientov ma nepretrzite sledovania
vyvala jednotivych skupin niglen z hia-
diska ich prijmavych a majetkovych
zmien, ale af inych fakigrov, ovplywiuji-
cich formavanie nowych skupin khanow,
Mie je to [ahka dloha, ale napriek iomu je
realizovatelna, najma ak ma banka Siro-
ki sief pobociek a filidlok.

Ma slovenskom bankovom trhu je este
stdle priestor na cdhalovanie jeho novych
segmentov. A Zavisi len od jednotlivych
bank, ako ho dokau vyuzil a tym zaraven
prasvedcil, 2e ich stralegicky zamer
posinil orientaciu na klienta - nezostane
ien v rovine praklamacie.

Literatura:

1.W. Laakmann, Einflisse der Kundan-
segmentierung und Zielgruppenbil-
dung auf die Vertriebspalitik, Bank
und Markt, ¢ 8/ 1890,

2 B, Thiesig: Marktsegmentierundg

bei Privatkunden auf der Basis van
Einstellungen. Bank und Markl, &.
211988,

& moznosfou vyuival celosvetove skise-
nosti BHF-BANK v oblasti financovania
podnikoy a v operaciach na kapitalovych
rhoch virazne posiinilo postavenia Ziv-
nostenske] banky ako popredne] Ceske|
banky, kiora poskytuje mnozstvo sluZieb
podnikom aspolodnostiam, inym bankam
a sukromnym osobam

Banka tiez v spolupraci s americkou
poradenskou firmou Mckinzey and Co,
vypracovala kroky s cielom zdokanalit
siralégiu banky s prilliadnutim na podia-
davky klientov. Zavery tohto projekiu ball
uvedena do praxe a s0, ako uviedol Jifi
Kunert, viditelng v arganizacnej Struktire
Banky, kiord je sustredena na financne
sliZby podndkom, kapitdlove trhy, reasuy-
ry, tinancovanie obehodov a komeréne
& sUkromneé bankovniclve:

25



PLATIDLA

OD 1. JULA 1996 JE V OBEHU
STOKORUNOVA BANKOVKA

Od vydania stockorunove|
bankovky vzoru 1993 uply-
nuli takmer tri roky. Tato
bankovka, podobne ako
dalsich Sasf nomimalnych
hodnit, sa stala sucasiou
pefazneho systemu Slo-
vanske| republiky a kazdo-
denne 5a s fou stretavame
v hotovostnom platobnom
styku. V sigasnom obdobi
e v pefaZznom obehu tak-
mar 20 milionov kusow ban-
koviek tejto nominalng|
hodnety, éo predsiavuje
23, 5-perceniny podiel
Z celkoveno podiu papiero-
wych platidiel, Znamena o,
Ze'5a vo zvyiengj miere
opolrebovavajl a rnedisiujl, o kladie
wysoka naroky na ich spracovanie
atriedenie. £ tyechio dévodov bolo za
predchadzajice tri roky z pefaingho
ochehu postupne vyradenych a znice-
nych 20.5 mi-
liGna kusay sio-

VZORU 1996

Ing. Stefan Frohlich
Nairodnd banka Slovenska

nigktarych rominalnych
hadnét bankoviek.

V roku 1835 bola realizo-
yvana dotlaé bankoviek
v nominalnych hodnotach

| vHENIACHS YHNYE YNOOHYN

-

1000 Sk, 50 Sk a 20 Sk
a v roku 1926 dotlaé sto-
a paistokorunove| ban-
kiowley.

Sklusenosti z penaznehg
obehu si wvyiiadali majma
u poslednych dvech bankao-
vigk realizoval drobne zme-
ry, kloryeh cigfom je zlepsil
razlistenoes sto-a palsioko-
runove| oankovky, na o
poukazovali najma starsi
a slabgie vidiaci ob&ania.

YASKEACTS YANYE ¥

Porovnanie rubovej strany stokorunovej
bankovky vzoru 1893 a 1996 - hore je ban-
kovka vzoru 1993, dolu bankovka vzoru
1996

Takato prax e ebvykla aj
winych centralnych bankach. PretoZe
zmeny na stokorunove] bankovke nie
suvelke moZznootakaval, Zeich prinos
buds mozne zhodnotit az po vydani
novej pafstokorunove] bankovky vzory
1996, zacial-

karunowyeh
Bankoviek,
kiore e potren-
ne nahradif no-
VYT

Ma zaklade
analyzy vyvoja
zlavy . zasob
slovenskych
penazi schvali-
la Bankova ra-
da NBS dotlag
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Faksimile podpisov na bankovke vzoru 1996

Faksimile podpisov na bankovke vzoru 1993

kom novembra
fohto roku
Mativ a wyolb-
razenie flato-
vizhix obrazoa
g poulite la-
cova techniky
na licne] a rubs-
ve) strane ban-
kovky =8 neme-
nia & su rovnake
akio na stokaru-
nove| bankovke
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z roku 1993 Ma licne| strane zostava
nezmenene vyobrazenie portrétu
Madony podia plastiky od Majstra
Pavla z Levoda & na rubave| strane
zobrazenie historicke| radnice s rim-
skokatolickym farskym kostolom sv
Jakuba v Levoéi, cez kiore sa preli-
na vwwobrazenie svornika zo 14, sto-
rodia 2o sakristie starého minorit-
skeho kostola.

Licna:strana bankovky zostava
nezmenena. Vsetky zmeny suU na

Na bankovke vzoru 1996 je drobnym pismom  Na bankovke vzoru 1993 je vytlageny text

vytlaéeny text .V BRATISLAVE 1. JULA _VBRATISLAVE 1. SEPTEMRA 1993 rubovej strane bankavky a st viditel-
1996 ne valnym okom

Prve dve zmeany su viexte, Nacha-

T @ dzaju sa v lave] Easti kuponu ban-

kovky, na kiorom je cervenou farbou
drobnym pismom vytladeny text
VBRATISLAVE 1, JULA 1996". Dru-
hou zmanou j& faksimile podpisov
guvernera Marodng| banky Sloven-
ska Viadimira Masara a élena Ban-
kowvel rady Narodne] banky Sloven-
skaJana Malhesa,

Dalsie zmeny 50 vo farebnosti
a nachadzaju sa v hornej a dolne|
&astiv 5 mm sirckom bielom okraji na
lavej strane bankovky. Viejto &asti je
plocha s opakujucim sa mikrotextom
00 Sk wilagena carvanou farbou,
na rozdiel od doterajse] oranzove-
hnede| farby Zmena farebnostl j2
[ v 40 mm Sirokom kupone. Plocha
harne| a dolre) Eastl kupanu, v klorg]
sanachadzaviacriadkowy nagativiy,
mnrolonaschne sa opakujuci mikro-
text 1005k prechadzana bankovke
vzoru 1996 plynule zo svetle) sivo-
modre] do Servenl farby - na rozdiel
od bankovky vzoru 1993, na ktorej
bol vytlateny svetlou sivomodrou
aoranZovou farbow

Posledna zmena sa nachadza
v podtlacdi bankovky na pozaditlaco-
vaho obrazea, klora je vylvorena
kombinaciou farebnyech rastroy
heczl nimi farebne dominuje raster,
prechadzajuci od stredu bankoviky
k pravému okraju hlavngho tlato-
veho obrazea, ktory ma vacsi podiel
cervensa| farby a na rozdiel od stoko-
runowve| bankovky vzoru 1293 plynu-
le prechadza zo 2ite| cez aranZovl
do Servenejfarby.

Meova bankovka bola publikovana
vyyhldskou Narodnej banky Sloven-
ska Gislo 1591996 2. z 2z 27 maja

N
Ll

Plochakuponu s mnohonasobne saopakuju-  Plocha na bankovke vzoru 1893 bola
cim mikrotextom 100 Sk na bankovke vzoru  vyltlaéena svetllou sivomodrou a oranovou
1996 plynule prechadza zo svetlej sivomod-  farbou

rejdo cervene] farby

WAL WMIF L Ao A

g
I

Podtlaé bankovky vzoru 1996 ma vyraznejsl  Podtlaé bankovky vzoru 1993 1996 a v penaZnom obehu je od 1.

podiel cervene| farby jila 1996. Stokeorunova bankovka
vzoru 1993 zostava nadale) v plat-
nast



INFORMAGIE

Dévera zavazuje

Fri prileznosti prezentacie vysledkov
hiospodarenia za uplynuly rok 19495 a slav-
nostneho polofenia zakladného kamena
niove| budowvy betredia LUDOVE] BANKY,
8 g, na\Vysokejuliclv Bralisiave sa kona-
ladha 18. jina 1996 tlacova konferencia,

Cinnost banky od jej otvarenia v roku
1982 predstavil Karl Mayr-Kem, predseda
predsiavensiva LUDOVES BANKY . a. 5.,
o rozvji A strategil banky a jej hospodar-
skych wysledkoch za rok 1995 informaval
Ing. Jozet Kollar, CSc., ¢len pradstaven-
stva LUDOVE] BANKY, a. s, Riaditel
zahraniéného odboru Osterreichische
Violksbanken-AG.. Vieder Dr. Peter Weill
hovoril o strategii LUDOVES BANKY
2 pohladu jej zakladatela — OVAG
O postaven] LUDOVE BANEY v Medzina-
radnom Zdru2eni ludovych bank mformao-
val Mag, DBr. Hans Hofinger, &len pred-
siavenstva Rakuskeho drufstevneho
Zvazu, Vieden,

Podias doterajdicho posobenia na ban-
kovom irhu sa LUDOVA BANKA, a s | kio-
rez hlawmym akclonarom je Ostereichischa
Valksbanken-AG. Rakuska, vyprofilovala
ako finanéne zdrava a vykonna retailovs
bBanka, schopna poskyloval svolim kiien-
tom sluiby na Standardne] z4padoeurdp-
skej urovni. (Druhym dalezitym akeioni-
rom banky |a skupina severctalianskyeh
ludowych biank 2o zdruzena Gruppao Arca
Mordest.) Banka u? tradiéne potvrdzuje
vefmi sidnu poziciu v oblasti primarnych
Zdrajov, Co nesporna vorl zakladny preok
Iej stability. Kvalita dveroveho portialia
zaraduje LUDOYVU BAMKU na najvyisie
priecky slovenskaho bankovniclva

V roku 1995 banka dosiahla narast bi-
lanénej sumy 6 58 % oprotl predehadzaji-
cemuroku. Z kvalitativneho hladiska je ria
aklivne strane bilancle vyznamnou najma
diverzilikacia rizlka. 31 % celkowych aktiv
tvaria diozky v ingch bankach, 30 % Overy
kliertam a novym fenomeénom (e 24 %-ny
padiel cennych papierov, denominova:
nyah lak v 5k, akoaj v cudze] mene. Maje-
tok banky vzrastol od je| zaloZemia na
sedemnasobok. Ma pasivoe strane bilan-
tie je razhodujucim prvkom zovojnasobe-
nievlastngho kapitalu banky od je| vezniku
a predovistkym medzirodny narast dis-
lehozisku pozdaneni o 240 %.

Zigk za rok 1995 vo vyske 31,6 milidna
korun potvrdil spravnost doterajSe) straté-
die LUDOYVES BAMKY a na valnom zhro-
mazdeni akeiondroy umoznil schyalil
navrh predstavenstva navwyplatu dividend
vo vyske B,75 % neminalne] hodnoty
kmanayychakeil g 9,75 % nominalne|
hodnoty prioritnych akell,

Kvalitu LUDOVEJ BANKY ocenila aj
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ratingova ‘agentdra Thomson Bank
Walch, ktora udelenim stupfia B/C rad
banku medzi ir najispasne$io na sloven-
skom bankaverm trhu

Banka realizuje v sutasnosti investiéne
akcle znadnéaho rozsahl, V prvarm rade je
to projext MIDAS, kioreho dspedng imple-
menlécia sa ma uskutodnil zadiatkom bu-
duceho roka 4 bude znamenal silnu soft-
warovu podpord obchodnych akiivil
banky. Dslsim projekiom je vwstavba nove
centralng] budovy banky na Vysokej ulic
v Bratislave, v ktore] néjde svoje miesto
viac ako 180 pracovnikov. Do lretice je to
pakratujtic program vystavby siets pobo-
Siek banky s cielormaakey! celd Uzemie SR

Coterajsie uspaine posobenis barky
na trhu umeZfiuje hlavnemu akciondroy
Osterreichische Yolksbanken-AG. a je
manaZmentu klast 5) vysoké ciele do
budicnost a definoval odvaznu viziu:
Z kvantitativneho hladiska sa zaradif da
Gela druhgj velkostnej skupiny kamere-
nych bank na Slovensky, ¢ kvalitativhaho
Hladiska konkuroval najvyspelsisim relai-
layym bankam, byl inovatorom v oblasti
bankowvych produktov a vo vwkonnost si
udrZat dotera&iu nadstandardny Urover

=gh—

Aktivity SAEF

Fasobenie Slovensko-americkeho
podnikatelského fondu {SAEF, Fond) ad
jula 1927 prinieslo na Slovensko investicie
vo viske asi 23 mil. LISD. Tieto investicie
predslavuju 30 projektov Fondu, ktore
vytvorli na Slovenskuasi 2000 pracov-
nych miest. So zmenou podnikatelského
prostredia na Slovensku viak dochadza
aj k poslupne) zmene a dprave investis-
mych priceit Fandu, Kymv zagialkooh sval-
ho péscbenia poskytoval investicie najma
tym stovenskym podnikom, kloré svajou
cinnastou podporovall vytvarane novych
pracovnych prileZitostl a export, prispie-
vali k Satreniu s enargiou, zlepiovali stav
Zivolného prostredia, v sufasnost docha-
dza k preferencil ekonomicke) navratnosli
investicli ako najddlezitejsieho ukazova-
tefa v investitnom rozhodovani. Finanéne
prastrigdky poskytuje Fond v dvoch pro-
gramoch—farmoumajetkove) aéasti v roz-
sahu od 108050 mil Sk {na jeden prajekt)
do u? existujucieh strednych podnikoy
av ramei Americkeha uverového progra-
mu v spolupraci § Polnobankou, a. s..
vrozsahuod B00tis do 7.5mil. Skmenaim
a zaginajucim podnikom

up,;][_

Rizikovy kapital
do slovenskych podnikov

Rizikovy kapital vo vyske 26 a2 26 milia-
oy USD vstupll do slovenskyeh podnikoy
htavne prostrednicivom Slovensko-ame-
rickeého pednikatelskeho fondu {24 mil
USD) Seed Capital Company (2,5 mil
LUSD) a Povazskeho a Kysuckého podni-
katelskehe fondu. Spolu s Taira Raifieisen
Capilal suto zakladajici Elenovia Sloven-
ski| asociacie nzikoveho kapitalu (SLOY-
CA) - uviedol prezident SLOVCA Leighlon
Klevana ra liacove] besede potas kana-
mia junoveho trojdhioveho seminga orga-
rizovaneho Eurdpskou asociaciou rizika-
vehokapitalu (EVCA) v Bratislave.

serminar bol adborrym stretautim zasiup-
cov pracovnych timow Ceska, Polska, Slo-
vinska, Madarska, Rumunska, Bulharska
Slovenska a EVCA. Poskytal priestor na
WYMENU nazoroy v suvislosti s vypracova-
nim narodnych $tadil o moznostiach
a prieheinych vysledkoch rozvoja kapi-
talavehao trhuy lychto krajinach s dérazom
na wypracovanie pravnveh noriem.

Aka vyplyvazinformacii L. Klevanu azo
Zaveroy semingra, rizikove financovanie
sukromnyeh podnikey, predovietkym for-
mou dihedobych investicl, ma daobry
dopad na rozvaj sukromného podnikania
na Slavensku.

—-sh =

W 7. juna 1926 sa uskutodnilo 19, rokova:
nie Bankove| rady Narodnej banky Slo-
vanska. Okrem Ineho Bal schyaleny
malerial .Zhodnetenie zadlZzenosti Slo-
vanske| republiky a plnenia dihove| sluz-
by v roku 1995" WV materiali sa kontatue,
2e realizacia konzervativne) politiky
v oblasti oficidlnych zahrani¢nych vypao-
Zitnych aklivit sa spolupodiefala na do-
sighnutl prigznivych vysledkov makro-
ekonocmickeho vyvoja Slovanska v minu-
lom roku, Vykadzana uroven celkoveho
hrubeha zadliZenia SR vodi zahranidiu je
stale relativie nizka, pridom nasa repub-
lika dosahuje uspokojive vysledky pri
zakladnych, Standardne meranych indi-
katoroch zahraniénej zadlzenosti a to
i paravnani s niektorymi vyspelymi kraji-
nami. Celkova zahranitna zadlzenost SR
v Konvertibilnych a nekonvertibilnych
manach predstavuje sumu 5 8 mid. USD,
z:&oho 2,0 mid, USD je zadizenast vlady
SR a NBS. Saldo oficigine] zadizenosti
viddy SR a NBS za uplynulé 2 roky pred-
stavuje narast 0.3 mld LISD. Padiel difwu
na abyvatela Slovanska je 1 083 LISD

Tato suma ja [ednou z najnizéich v kraji
nach stredne| a vychodne| Eurcpy.
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TAXES — MAIN SOURCE OF BUDGET
REVENUE AND REGULATOR
OF ECONOMIC POLICY

Ing. Emil Burdk
Diolny Kubin

Ees———— == = |
Universal Theoretical Aspects
of Taxation

In a standard market econormy, state
budget revenue is composed of two
types of revenues: tax and nontax reve-
nues, Tax revenue consists of direct
taxes (corporate income tax, real esta-
te tax, lie. tax paid directly by the tax-
payer) and indirect (general and selec-
tive) taxes

Montax revenues Include transfers,
charges, confributions, and customs
duties. With regard to volume, tax
revenues represant a dominant share
of the lotal budget revenue; the pro-
portion of nontax revenues |s several
times smaller.

There are numerous definitions of
taxes offered by the economics of taxa-
tion, of which the most comprehensive
defines taxes as compulsory levies on
individuals and companies to meet the
expenditures of central and local
gavernments on public matters. With
regard o structure, the most universal
categorisation of taxes s to be found In
the methodolegy of the International
Monetary Fund, which divides taxes
into seven categories:

* taxes on income, profits, and capital
gains,

= social welfare contributions (so-cal-
led social taxes),

» tax on payroll and work force;

= tax on real estate;

» internal tax on goods and services;

= taxes on foreign trade and related
operations;

= other taxes.
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Taxes are compulsory levies
on individuals and companies
to meet the expenditures
of central and local governments
on public matters.

The government utilises a variety of
ecenomic instruments for the regula-
tion of economic policy. With regard to
the scope of this article, it will be suffi-
cient io divide them into two groups -
nontax instruments of economic regu-
lation and tax instruments of economic
regulation,

Montax economic regulators are,
e.g. Interest rates, lending, and
axchange rate policies. They are used
by the government as instruments of
short-term economic regulation.

Tax instruments are more effectivein
leng-term economic regulation,
because taxes and the system of taxa-
tion ina stable market economy consti-
tute the long-term ‘rules of the game’
designed to stabilise the business
environment. The long-term stability of
the tax system is an elementary prere-
guisite for the stimulating functionof tax
rates on the economic activity of eiti-
zens and businesses within a given
BCONomy.

The regulatory function of tax instru-
ments is evident mainly in the following
areas:

» progressive fax rates;

» stimulation of investmentand techno-
lonical progress:

s sacial functions of taxation;

» special purpose taxes;

= regional functions of taxas;

= aliocation of tax returns.

Progressive Tax Rates

This type of taxation is utilised largely
for the regulation of personal income,
The lax rates are of a progressive natu-
ra, categorised for quantitatively defi-
ned income groups. The lowest cate-
gory i formed by the nontaxable mini-
mum inceme; the further catedories
are delimited by the lower and upper
lirnits of the incomea. In Individual cate-
gories, Income Is subject to a certain
tax rate, called the marginal {(maxi-
mum) rate, which increases with the
level of income.

Inrecent years, there has been a
tendency to reduce the number of
marginal tax rates and to moderate the
slope of progressivenass, especially
in the taxation of personal income. In
the case of corporate income, progre-
ssive taxation is applied to a limited
degree, and in a different way. Here
the numbar marginal rates s smaller
{usually 2-3); moreover, there has
been a tendency to reduce this num-
ber inrecent years.

The categorisation of income accor-
ding to the rates of progressive taxa-
tion has its limits. These are determi-
ned mainly by the tax rates, for it a cer-
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tain rate is exceeded, the tax hasa
destimulating effect. Inthe case of per-
sonal income, tax rates around 70 pear-
cent areregarded as destimulating; in
the case of corporate income, this limit
is 50 percent. Inrecenl yaars, marginal
lax rates have been raduced signifi-
cantly in advanced market econo-
mies.

The engaing tax reforms are marked
by a strong tendency to simplify the
system of income laxes 1o a maximum
degres, becausa the large number of
marginal rates in progressive taxation
and the large number of various excep-
tions in the categorisation of Income
groups make the tax system rather
complicated, unclear, thus creating
conditions for tax evasion,

Stimulation of Investment
and Technological Development

The main instrumeant of such stimu-
lation is tax relief or tax exemption of
corporate income - or personal inco-
me provided it is used for the support
of technological progress or invest-
ment

In practice, the stimutation Is usually
achieved through tax allowances, pre-
ferences, or the depreciation of invest-
ment capital. These tools are all forms
of tax credits granted for the modemi-
sation of investment, research, sale of
know-how, etc. The application of
these stimulants requires a prudential
and highly flexible approach, as it
undermines the requirement of maxi-
mum stability and long-term viability of
tha tax system. The prudential appro-
ach is necessary, because the exces-
sive number of tax exemptions and
preferences may easily turn this form
of tax stimulation into an instrumeant of
destruction for the tax system and a
tool for widespread tax evasion. This
opinion s based on the assumption
that numerous changes in the tax sys-
tem, allowances, and exemplions may
bring uncertainty to the business sec-
tor, causing entreprenaurs lo concan-
trate on making shorl-term profits thro-
ugh tax evasion, rather than on estab-
lishing long-term strategy.

An essential cendition for the effecti-
venes of tax allowances and preferen-
cesistheir limited number, which ensu-
res transparency, controllability, and
long-term orientation

The second form of stimulation -
depreciation of invested capital - is
applied in practice through various
progressive madifications of deprecia-
lion. Preterence is given io accalerated
write-offs, which are amounis dedu-
ctible from the tax base. Acceleratad
depreciation and the differentiation of
effective tax rates affect the structure of
produetion and stimulate the maoderni-
sation and automation.

Social Aspects of Taxation

One of the basic principles used as
a basis for the creation of a tax system
is that of fairness, or eguity. In advan-
ced markei economies, two basic
methods are applied to ensure this
pringiple. Cne of these methods rela-
tes to the structure of tax an personal
income, which consists of categories
for various types of households, e.g
unmarried, childless families, eta.,
with various tax allowances depen-
ding mostly on sociceconomic
aspects, and changes in the social
values of public opinion, e.g. wage
emancipation of women.

The second approach is connected
with the type of taxation designed to
cover social expenditures, referred to
as social welfare contributions, or
social welfare taxes, These are impo-
sed to raise funds for financing the
costs of social welfare and health care
services including social walfare for
socially week groups of the population.
A charactaristic feature of these taxes
Is that they are paid by both employees
and employers, and that the receipts
from these taxes are accumulated in
independent funds establishad for this
particular purpose.

Taxes for Special Purposes

This category includes mainly exck
se, inheritance, and gift taxes. Excise
taxes are based on the principle of pur-
posefulness and are designed {o regu-
late {mainly reduce) consumption. An
example of this category is the road tax
imposed o raige funds for road con-
struction or maintenance. The regula-
tion of consumption may be illustrated
by the example of tax imposed on aloo-
holic beverages and tobacco pro-
ducts,

The most sericus problem of taxes of
this type is their effectiveness, becau-
se their application is usually affected
by cross elasticity. This means that, for
example, the high tax imposed on alco-
holic beverages and tobacco products
doss notrastrict their consumption, But
reduces consumer spending on other
goodsinstead. Thus, the positive effect
of increased tax revenue is eliminated
by other, socially undesirable effects,
&.g. worsening social conditions in
familieswhere the father or motheris an
alcoholic or heavy smoker who usually
meets the increased cosis of his/her
bad habit to the detriment of other
expensas withinthe family budget, e.qg.
the consumption of fruit and vege-
tables is resftricied,

The plans to impose taxes on selec-
ted econamic items (e.g. tax on arable
land used for the construction of indus-
trial facilities, etc.) may also bea inclu-
ded in this category.

The purpose of Inheritance and gift
taxes is 1o achieve a more fair distribu-
tior of wealth in the society and o res-
trict the possibilities of unearned inco-
me. The main problem here is tax eva-
sion, which is due mainly to the
excessive diversification of tax rates
and their progressive nature,

Regional Aspects of Taxation

With regard to regional aspects, the
vertical structura of taxation is justified,
This structure usually has athree-stage
arrangement: the national level, regio-
nal leve! (regions, districts), and local
level (fowns, villages). In modern mar-
kel-orlanted economies, the principle
of salf-financing is applied at lower
levels within the regional policy of taxa-
tiocn. Regional authorities are usually
free lo Impose local taxes and dues,
with the aim of raising funds for the
development of infrastructure within
the region.

Allocation of Tax Revenues

In advanced market economigs, the
corporate sector is usually separated
from the state budget. The corporate
sector operates under conditions of full
self-financing: The tax revenue of the
state budget is then limited to covering
the executive and administrative
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expeanditures of the government, and
spending on nationwide non-gcong-
mic purpeses and preferences,

In practice, a widely used alternati-
ve is the formalion of special purpose
funds, which are financed from tax
revenues through subsides. A typical
example of this practise is the organi-
sation of sacial welfare and health
insurance for the population. Another
example is the linancing of some
argas within infrastructure, such as
the road fund for financing the con-
struction and maintenance of roads
and motorways.

Practical Aspects of Taxation
in Slovakia

In the previous section, the philosc-
phy behind the effective application of
tax instruments in advanced countries
was specified. The 1ax system of the
Siovak Republic has undoubtedly
incorporated numerous elements of
this philosophy. Nevertheless, the pra-
ctical application of the tax system in
Slovakia leaves much to be desired.

If taxes are to become effective
instruments of government policy and
stabilisers of the national economy on
the one hand, and to be positively
accepied by the population on the
other, the fiscal policy of the Slovak
government should focus on the solu-
ticn of the following priorities
= reduction of the tax burden and ove-
rall financial burden of households
and entrepraneurs (the structure of
the 1996 State budget clearly indica-
tes that the tax burden has increasaed
since 1995), and stabilisation of legis-
lalive conditions;
simplification of the tax system and a
radical improvement in the transpa-
rency of tax revenue allocation so that
taxpayers can see how efficiently or
inefficiently their taxes are used;
improvament in public relations in
matters of taxation, introduction of
new informaticon channels for taxpay-
ers, and introduction of a system of
comprehensive education in basic
taxation for citizens with the aim of
changing people's atfitudes towards
the payment of taxes;

s increase the fairmess of taxation, e.g
by changing the marginal rates of
income lax for lower income:groups
(the upper limit of the lowest income
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brackat, i.e. Sk 80,000, with a margi-
nal rate of 15 percant. should certain-
ly be raised to Sk 120,000, etc.), and
by reconsidering the previously
rejected plan o impose taxes on inc-
reasas in property ownership (which
would affect mainly the high income
groups of the population);

a stiff crackdown on tax evasion, the
size of which is alarming given the
size of the Slovak economy (on the
basis of comparison and on our own
analysis, the actual extent of tax eva-
sion is estimated at Sk 30 to 50 billi-
on);

tax administration should be organi-
sedinahighly effectivemanner, while
making minimum demands on the
time of taxpayers (e.g. tax refurn
forms should be delivered (o laxpay-
ers so that they will ot have to pick
them up at tax cffices in person, etc.);
improve the objectiveness of tax
administration through automation
and computerized data processing,
and the selection of tax returns for
cantrol {i.e. to reduce, by means of
computer technalogy, the human
factor to a minimum degree so thatin
cases when the human element is
required, the subjective approach
will always be based onobjective rea-
lity, ete.);

funds from tax revenues should be
directed to the place of their origin,
with the aim of strengthening the
powers of regional authorities, so that
the funds could be used for the deve-
lopment of infrastructure in the region
concerned; this would surely strengt-
hen the principle of monitoring tax-
payers according to the slogan 'If |
am to pay tax, | wish to see-what my
mioney is being used for'; ;
popularisation of tax planning and
optimisation among taxpayers —
enfreprenaurs, as a basic condition
for the reduction of business risk and
administrative transfers fo the State
budget, with an emphasis on a guali-
fled approach (utilisaticn of services
rendaered by tax consultanis, audi-
tors, commercial lawyers, expert
accountants);

revaluation of Slovaklas judicial sys-
tem and the consideration of the
possibllity of establishing tax courts
basad on the German or American
model norder to speed up and upda-
le the process of decision making in
cases oftax evasion, and simplify the
country's taxlegislation, while impro-
ving the quality of tax laws

Conclusion

The developmentof the world econo-
my is marked by a tendency lowards
tax reduction. In the existing frea mar-
ket environment, lower lexes on perso-
nal income tend to motivate pecple to
wark harder, while stimulating a more
open relationship totax payment; large
corporations are encouraged not to
transfer their capital gains from their
country of origin to offshore tax havens.

The infrastructure of the Slovak eco-
nomy is in need of capital injections
from abroad. Slovak citizens and cor-
porations need reasenable incentives
so as not to incline towards building an
unregisterad economy. Taxes are said
to be the pearl among the sconomic
tools of the government used for the
formulation of economic policy, espe-
ciallyinthe longrun. Itis imperative tha
these tools be used in a reasonable
manner o avoid the risk of losing the
trust of taxpayers, or the trust of potan-
tial forgign investors,



BUSINESS CYCLES
AND FLUCTUATIONS IN ECONOMIC
ACTIVITY UNDER MARKET

Basic Characteristics
of the Business Cycle

There are various definitions of the
business cycle and cyclical fluctua-
tions in the level of economic activity,
The business cycle is broadly defined
as variations of economic development
and egconomic processes. Another
definition says that the business cycleis
ihe direction in which the national eco-
nomy of a particular country, or more
precisely ils gross national product as
one of the basic macroeconomic
vanables, isdeveloping. In general, the
business cycle is defined as eyclical
fluctuations in economic activity. The
business cycle cansists of cyclical
waves, and is measured and analysed
through corresponding economic indi-
cators —business barometers. In this
connection, double-wave cycles con-
sisting of upward and downward waves
will be discussed. The fact is that there
are variations in the performance of the
national economy — sometimes stron-
ger and faster, sometimes weaker and
slower. The cyclical development of the
economy and economic processes isa
typical feature of highly advanced and
industrialised market or sccial welfare
oriented markel econormigs. These
variations take place notat a given
unchanged level of sconomic aclivity,
but at higher levels reached by adequ-
ate economic growth,

A stylised business cycle showing
the detailed phases of cyciical fluctua-
tians ineconomic activity isillustratedin
Figure 1,

CONDITIONS

Prof. Ing. Vladimir Mokry, C5c.

The University of Economics, Bratislava

point

Lower turning

Upper turning
point

Experience gained In advanced
industrial countries with social welfare
ariented market economies (as confir-
mied by systematic business-cycle
analyses) indicate that, within the busi-
ness cyele, it is much easier o set in
mation processes of an expansive
natura than {o start a pracess of pre-
venting the economy from bacoming
overhaated. The reasan for this is the
fact that, in recession and depression,
it iz the commen interest of all partici-
pants to overcome the periods of
recession and depression. Converse-
Iy, tha solution of problems arising from
avarneating (when expenditura is cul
radically and a number of othar unpo-
pular steps take place, e.g. rise in Inte-
rast rates, fall In profits, slower growth
in household incomes, Increase in
taxes, etc.) often arouses massive
resistance among those groups of the

population that are most hit by these
unpopular measures. This clearly indi-
cates that socio-political and econo-
mic-political ohjectives are often in
conflict during a period of overhsated
eccnomic developmeant.

Economic Indicators

We know the following basic econo-
mic variables which carry information
about the cyclical behaviour of the
national economy!

» thevolume of orders for the individual
seclors of the economy, especially
for industry, businass, and constru-
ction;

= the number of building permits gran-
ted;

* labour market conditions — demand

23



&

for and the:availability of job opportu-
rities, unemployment rate, number of
VACANGIes;

= production of capital goods, consu-
mer goods and services,

= rate of increase in investment activity,

= utilisation of economic capacities
and patentials,

= prica level,

= number of insolvent companias,

® {ax revenues;

* hank deposiis;

= interast rates;

= shorl-tarm bank loans,

® [ssue of bonds;

» development of effective rates, etc,

The above variables are economic
indicators, reflecting the development
of the national economy and the pha-
ses of the business cycla. In advanced
market ecenomies with a social arien-
tation, the national bureaux of statistics
syslematically complle fime sequen-
ces for these variables - economic
indicators — with the aim of determining
the current situation in the economy
through business-cycle analysis, and
forecasting its further development an
the basis of business-cycle studies.

The specified economic indicators
may be divided into threa groups:

a/ Indicators ex ante — typical indica-
tors of thistypeare the volume of orders
for industry and construction,

b/ Coincident indicators — which
identify tha currant situation within the
business cycle; typical indicators of
this type are industrial production, rate
of unemployment, and number of
Vacancies;

ol Indicators ex post — this calegory
include the cost of living, and prices of
consumer goods and services,

The prices of consumer goods and
services are regarded as Indicalors ex
post, because household incomes and
the resulting demand for consumer
goods increase in the phase of busi-
ness-cycla expansion, first moderate-
Iy, then at a taster rate, until the so-cal-
led wage delay appears. Al the begin-
ning, the expanding demand can be
satisfied, due to the relatively stable
prices, later signs of disparity oceur
between supply and demand, and the
level of consumer prices experiencesa
relativaly robusl increasa,

Table 1 shows tha trends of develop-
ment typical of the specified types of
economic indicators in the Individual
phases of the business cycle

Ir the introductory part, the business
cycle and its phases were describedin
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Table 1 Phases of the Business Cycle/ Indicators

Indicator ex anle Coincident indicator Indikcator ex post
Orders Praduction Prices
Recession fall rapidly falls fall slowly
Depression fall slowly fails slowly fall stowly,
arconstant
Recovery rise rises slawly constant,
or rise slowhy
Boom rise rapidhy rises rise rapidly
Figure 2

- EX| > C
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EX —expansion

RV —racovery

PR — ;}rr::ﬁﬁerib,f

OV —overheated development
U —upper turning point

simplified form. In addition to phasas,
the business cycle has sub-phases as
well. The sub-phases usually have no
boundaries, so they may (and usually
will) overlap. The detailed phases and
sub-phases of the business cycle are
shown in Figure 2

Inadvanced economies, inwhich the
course of the ongoing business cvcleis
studied systematically.and in detail,
there are Institutional conditions for the
study of its development, There are
institutions specialised inthis area_ The
business cycle, in the same way as
inflation and unemployment, is asso0-
ciated with the functioning of a market
or social welfave orlented markel eco-
nomy. Cyclical fluctuations cannol be
eliminated in the same way as inflation
or unemployment can never be redu-
ced io zero even by the most effective

- GC}f -
RS =
Lot [JE —— - BV
C  =crisis
GO —confraction

RE -recession
DE —deprassion

macroeconomic regulation. The fluctu-
ations may anly be reduced by macro-
economic regulation, but not elimina-
ted. Thal is why there is a need for the
systamatic study and monitoring of the
business cycle.

Phases of the Business Cycle

If we assume that the business cycle
includes a phase of expansion; which
consists of recovery and prosperity; a
phase of crisis; phase of contraction
(decling), which includes recession;
and a phase of depressicn, then the
behaviour of business entities and the
subsequent economic activities may
be described as follows!

a/ Expansion (recovery, prosperity) —



entreprensurs appreciate the upswing
in the econamy, though at the begin-
ning, especially in the sub-phase of
recavery, are caulious; |dater in the
course of expansion, especially in the
prosperity sub-phase, the climate of
business apinion swings to optimism,
production is expanded, employment
increases, profit quotas increase,
wage quotas fall, and demand for capi-
lal expands. At the beginning, banks
manage to satisfy the growing demand
for capital without problems, later pri-
ces begin to rise at a faster rate, espe-
cially when the phase of expansion
swings inlo overheated development -
boorm. Then prices and wages increa-
=2 at a much faster rate, demand for
capital expands considerably, but the
ability of banks to satisfy this demandis
substantially lower; conseguenily the
rates of interest incraase rapidly. This
development clearly indicates that, in
analysing the phase of expansion, it is
necessary to distinguish between the
sub-phases of revival and prosperity,
and in particular the transition fraom the
phase of expansion to that of overhea-
ted development, because the busine-
s& conditions in these phases are eyi-
dently differant.

In the phase of expansion, demand
increasas not only for capital and labo-
ur, but for goods {capital goods and
consumer goods) as well. Business
entities will study and evaluate the inc-
reased demand for goods Inthis phase
with epecial care, because it may hap-
penithal, inthe case of arapid growlh in
demand, business will give preferance
laincreasing the prices of these goods
rather than building new capacities far
their production Including the creation
of new job opportunities. Asarule,
business entities will behave in this
manner when they find out (and expect
on the basis of in-depth and systematic
market analyses) that the increased
supply — which would be created by
putting new capacities in operation -
would not be covered by adequate
demandinthelong run. Inthiscase, the
pessimistic business expectations thal
develop are characteristic of advan-
ced sconomies and substantially
madify the process of decision-making
in the entrepreneurial sector,

b/ Crisis — hera we must explain the
terminclogy associated with this stage
In contrast with the general terminolo-
ay, inwhich crisis is understood as the
lowest point in a process, economic
science defines crisis as the highest

point of the businass cycle, in whigh
negative developments are evident in
the economy. These developmenis
have aiready been describedin the part
dealing with an overheated economy.
The business cycle basically consists
of twowaves, which is why the business
cycle is often referred to as a double-
wave cycle, The first wave may be cha-
racterised by an increase in the level of
economic activity and lasts until the
upper urning point, whara the penod of
decline in economic activity begins,
The decline ends in the lower turning
point where the cycle reaches a peried
of economic recovery. In other words,
tha first upper halfl of the cycle 15 above
the lang-term econemic trend lavel,
whilethe second one is beiow this level,
Later lang-term trends and seasonal
variations will be dealt with in detail,

This phase of the businass cycle is
marked by is ashortage of capital, The
capital is more expensive, interest
rates rise, more and more enterprises
have debt problems. |n this period,
bankruptey proceedings are quite fre-
queant

cf Contraction — may be characteri-
sed by a decline In gross investment,
fall in the level of investment activity,
and a considerable rise in unemploy-
mient. Commodily prices are falling, or
ara stagnant in periods of creeping
inflation, profit quotas decrease, wage
guotas increase, the money market
has evident problems, contraction runs
inloits final phase called recession,
which may be characterised by high
unamploymant —which is not yet above
the two-digit level, but has a long-term
character.

d/ Depression - unemployment rises
above the two-digit level, business
entities are very careful and are under
the influence of pessimistic business
expectations. Depressionmay take the
form of stagnation; short-term capital is
relatively cheap, long-term capital s
not expensive, butit may only be obtai-
ned from banks on the basis of a spe-
cial guarantes. Depressian lasts until
the business sector regains its faith in
the future of the economy and the peri-
od of economic revival begins.

Types of fluctuation

The lengths of waves in the business
cycle vary. In principal, there are short,
medium, and long-wave cycles, e.g.

» The Kondratieff or Kondratiedd-For-
resler cycle, which takes some 45 or
60 years to complete.

= The Juglar cycle, which takesabout 7
to 11 years from boom to boom.

s the Kitchin eycle or Crum-Kitehin
cycle, or Mitchell cycle with waves of
Jtobyears.

Analyses have proved thal the above
wave cycles may overlap, and this
overlapping brings some irreguiarities
o the business cycle and its waves.
Thewaves are cyclically repeated with
acartain periodicity. This fact led o the
establishment of the previously descri-
bed indicators, which are also referred
as business barometers. Certainly,
these indicators cannot give absolute
Gertainl}f. There are cases, when apre-
diction for a certain phase of the busi-
ness cycle does fail. In point of fact, we
wish to present ene example for all
casas. The Harvard Universily Com-
mittee on Economic Research con-
strucied the Harvard business baro-
meter, which was used from 1811 to
1928 (The Great Depression) for
making predictions for the develop-
ment of the world economy. The
applied macroeconomic variablas
were divided into three groups: A, B,
and C. Group A contained data an
stock market operations arranged ina
time sequence, while these data were
understood as indicators ex ante.
Group B contained data on production
and related activities arranged again in
atlime sequence; thase dala represan-
ted the coincident indicator. Finally,
Group C centained data on money
market developmentis, especially on
bank lending and interest rates; these
were indicators ex post. All these indi-
calors failed, ‘as they forecasted
expansion in the world economy for the
second half of 1929, the period when
the Great Depression began. From the
poinl of view of terminology (with
regard to what we said previously and
the detailed illustration of the phases
and sub-phases of the business
cycle), this was a deep depression in
the world economy, and not a crisis:

When studying the business cycle
and its'waves, phases, and sub-pha-
ses, Itis necessary toseparate the oyo-
lical fluctuations from seasonal varia-
tions and long-term trends. Seasonal
variations or cycles are events that take
place over the course of the year, and
last for several weeks or months as a
rule: The causes of these seasonal
variations may be different, e.g. weal-
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Figure 3

]

a- Lang-term trend
b- The business cycle

her, summer holidays, harvest, bank
holidays, and various other social
eventz. Unlike the phases of the busi-
ness cycle, the seasonal variations
(cycles) are readily predictable, so
businesses may prepare for them in
advance. The tendency for changes
and fluctuations in economic activity
above the level of cyclical and seaso-
nal variations is refarred 1o as a long-
termtrend. In advanced market econo-
mies, the long-term trend for income,
putput and employment has been
upward over {he last two centuries.
Such upward trends are usually refer-
red to-as 'economic growth’, which is
connected with structural macroeco-
nomic, microeconomic, and technolo-
aical changes. The interconnection
and differences between the business
cycle, seasonal variations, and long-
term trends areillustrated in Figure 3.
The business cycle is an immanent
part of social welfare oriented market
economies. |t relates mainly to the
dominant part of economic activity.
Caonseaquently, it is necessary to diffe-
rentiate amang the business cycle,
saasonal variations, and long-term
trends. |Lis particularly important to dis-
tinguish between cyclical changes and
structural changes, which are duge to
techneological development. This does
not mean, however, that structural
changes should be separated from
cyolical changes. There is a close rela-
tionship between the two. Research
results have shown that large product
innovations, which usually result in the
birth of new economic seclors, are
made in the phase of expansion, more
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c - Seasonal variations

exactly in its sub-phase called recove-
ry. Innovations in the area of products,
which may be achieved within the exis-
ting sectors, are often made in the
phase of depression and its recovery
sub-phase. Conversely, technological
innovations are typical of the prosperi-
ty and recession sub-phases. In this
connection, wa may talk about innova-
tions, because these innovations
represent a key element in technologi-
cal development. The trend and pace
of technological developmenl depend
on the flow of innovations inta tha natio-
nal economy.

The Causes of Cyclical
Fluctuations

If we accept that the business cycle
ig animmanent part of a social weltare
arientad markel aconomy, the guestion
arises as towhat causes cyclical fluctu-
ations. The business cycle is a conse-
guent phanomenon and process - the
consequence of a certain cause, or
causes, The causes of cyclical fluctua-
tions in economic activity may be divi-
ded into the following categeries:

* axternal (exogenous) causes, e.qg.
demographic growth, population
growth, tarritorial expansion, and new
disgoveries, especially innovations;

* internal (endogenous) causes, i.e
causes immanent in the given econo-
mic system, e 0. over-investment, or
low level of consumption, low demand
for consumer goods and services;

* monetary causes, e.g. flow of money,
changes in the volume of currency in
circulation, ability of banks to create
credit resources, elc.

» dynamic causes, |.e., if the balance
of the market is averturned together
with the global macreeconomic
balance between aggregate
demand and aggregate supply, mea-
sures are adopted 1o restore this
balance. In this case, the multipliar-
accelerator cycleand the principle of
muliiplication play and impertantrole.

» paychological causes, | e. the way of
thinking and behaviour of a certain
group of consumers may influence
the consumer behaviour of anather
group within the population. In this
case, we may talk about a demon-
stration effect;

Tofind a commaon denominator for
the above causes, wa can make the fol-
lowing conclusion with a certain deg-
ree of simplification and with some
resenvation:

s multiple causes and explanations of
cyclical fluctuations are largely rejec-
ted;

= the analysis of investment activity and
ite implications for the behaviour of
business entities in.a market environ-
ment are at the root of possible cau-
ses of cyclical fluctuations in econo-
mic activity;

= a5 far as endogenous and exogena-
s causes are concerned, the prima-
ry role is said to be played by endo-
genous causes, which in no way
means thal exogenous causes areof
noimportance,

» monetary and psychological causes
form a solid part of explanations and
|ustifications of cyclical fluctuations;

» there seems 1o be no |ustification for
the study of cycles and fluctuations
by using an aulcnomous method,
given the close connection with eco-
nomic growth;

= and finally, it seems that & general

business-cyele theory which would
integrate a variety of possible cau-
ses, would have to be considarably
diversified and abstract. Inthat case,
however, it would have no, or very
low application value.



Sportovy
relax
v Bojniciach

V diioch 27, -30. 6. 1996 sa konal v Bojni-
clach lll. roénik tenisového turnaja pra-
covnikov Narodne] banky Slovenska
o putovny pohar guvernéra NBS. Turnaj
sa odohraval na tenisovych kurtoch TJ
Start Bojnice. Tretieho roénika sa
zuéasinili bankari — 8portovci z Ustredia
NBS, poboéiek z Bratislavy, Banske|
Bystrice a Kosgic. SufaZilo sa v kategérii
muii, zeny a stvorhra muZi,

Vitazi v kategériach

Muzi

|. René Parak

Il. Branislav Sodoma
lll. Rébert Rus

Zeny

. AnnaGacikova

Il. AnnaChovanova

Ill. Marta Novosedlikova

Stvorhra muzi

|. Rend Parak —Rdbert Rus

Il. Branislav Sodoma
—Marlan Jusko

ll. Mirosiav S$favina
—DuSan Holaza

-sb—
Foto: Csaba Kerekes
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