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Mili citatelia casopisu
Finanény manazér, vazeni
clenovia a priaznivci Slo-
venskej asocidcie podniko-
vych financnikov!

Dostalo sa mi tej cti,
aby som sa k vam prihovo-
ril z tvodnych stranok
nasho ¢asopisu, hned za-

¢iatkom roku 2013, rovno
na dvadsiate vyrocie vzniku Slovenskej republiky.
Vsetky média a periodikd usilovne hodnotia, bilan-
cuju, pripominaji, porovnavaju. Ni¢ také sa nechys-
tam pisat. Ani spominat pochmdrnu buducnost,
spomalovanie ekonomiky ¢i politickd situdciu.
V tomto uvodniku sa chcem skor venovat zéklad-
nému poslaniu nasej asocidcie.

Ak by som sa posunul v ¢ase este trochu viac do-
zadu ako 20 rokov, do ¢asu ked som nevedel ni¢
o trhovej ekonomike (az neskorsie som sa dozvedel,
Ze to, ¢o sme mali, bola ekonomika zaloZena na cen-
tralnom planovani), mal som iba minimum vedo-
mosti ako funguje podnik, druzstvo ¢i iné organizacie
toho ¢asu. Vtedy som sa zaujimal viac o fyziku, elek-
trotechniku a elektroniku. Spominam si, ze v podniku
bol ekoném, ekonomicky ndmestnik, ekonomické
oddelenie a mozno aj ekonomicky riaditel; nie som si
uplne isty. Isté vsak je, Ze napln prace, rozsah zodpo-
vednosti tohto ¢loveka, oddelenia ¢i Tudi v iom bol
iny nez je tomu dnes. A vobec, skor nez ekonomické
oddelenia sa v dne$nych podnikoch nachadzaja od-
delenia finan¢ného tctovnictva, dani a vykazovania,
oddelenia kontrolingu, oddelenia planovania a inves-
ticii a tiez oddelenia treasury. Najma to posledné by
si v starej podnikovej $trukture len velmi tazko hla-
dalo miesto a napln prace.

Legitimny datum vzniku Slovenskej asocidcie
podnikovych finan¢nikov (SAF) je 28.1.1997. V do-
kumente ,Vznik Slovenskej asocidcie podnikovych fi-
nan¢nikov® na webovej stranke nasej asociacie sa
mozeme okrem iného docitat, Ze: ,SAF si od svojho
vzniku predsavzala, Ze prispeje k upevneniu stavov-
skej cti a vSeobecne pomdze zlepsit postavenie a au-
toritu finanénikov v slovenskych podnikoch, ...“
A tiez, ze: ,,Asocidcia povazuje za potrebné blizsie sa
pozriet aj na samotnu funkciu finan¢nika, predmet

a ucel jeho prace, ako aj jeho postavenie v ramci
$truktury podniku a hospodarstva, ...“ Vela krat som
pocul otazku a spolo¢ne sme sa zamyslali nad tym,
koho vlastne SAF zastupuje a kto je to ten finan¢nik.
Neskorsie sme riesili otazku, kto je nas partner v za-
hrani¢i. Dnes je odpoved jednoducha: ACT, EACT
a IGTA. Teda nas finan¢nik zastava rézne pozicie, ale
urcite sem patri treasurer. A v ostatnych rokoch nasa
asocidcia je podporovana a spolupracuje s J.P. Morgan
AM a Salmon Software, teda opdt, podporuju nas or-
ganizacie, ktorych cielovou skupinou je oddelenie
treasury.

V mensich zahrani¢nych podnikoch je jedinym fi-

nan¢nikom Treasurer. Vo vic$ich podnikoch sa funk-
deli

a Controller. V pripade este vic$ich podnikov tieto

cia finanénika medzi pozicie Treasurer
dve pozicie podliehaju najvyssiemu finanénému ma-
nazérovi, ktorym je CFO (Chief Financial Officer).
Zatial ¢o Treasurer ma na starosti manazment penazi,
obstaranie nového kapitdlu a udrziavanie vztahu
s bankami, akcionarmi a inymi investormi, Controller
je zodpovedny za finan¢né vykazy, interné uctovnic-
tvo a ma na starosti aj danové povinnosti podniku.
CFO ma v néaplni prace okrem finan¢nych smernic
podnikové planovanie, kde partia aj kapitalové roz-
pocty. CFO mad casto na starosti aj vSeobecny manaz-
ment a spravidla je aj clenom predstavenstva
podniku.

Zostava mi vysvetlit, preco to pripominam. Posla-
nim nasej asociacie je komunikacia s podnikovymi
finan¢nikmi, vzdeldvanie, ako aj organizovanie semi-
narov a odbornych konferencii. UzZito¢né je, Ze aso-
ciacia tiez vydava tento ¢asopis. Mojim prianim do
roku 2013 je posilnenie komunikacie a vzdelavania
v klucovych oblastiach treasury, teda manazment ho-
tovosti a likvidity, riadenie kurzovych a urokovych
rizik, treasury obchody, zaistovacie obchody a iné ¢in-
nosti treasury manazmentu a tak znizit viditelny, his-
toricky dany deficit vzdelavania finan¢ného manazéra
nasich podnikov v tejto oblasti.

Uspesny rok 2013 ¢itatelom ¢asopisu Finanény
Manazér praje

Miroslav Krajcovi¢
Account Development Manager
GTECH Slovakia Corporation
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Vodcovska Uloha

Radomir MAKO

top Mmanazmentu firmy v suc¢asnom
podnikatelskom prostredi

Manazéri firiem hladaja v sucasnej dobe vychodiska
a poucenia z globalnej finan¢nej a hospodarskej krizy.
Prave v tejto suvislosti sa do popredia dostava otazka
liderstva a vodcovstva. Prave od lidrov sa o¢akava, Ze
v Case krizy, ked st zamestnanci viac ovladani oba-
vami a emdciami, sa popasuju s aktualnou situdciou,
s odvahou sa postavia nepriaznivej situacii, ze su
schopni jasne a zrozumitelne komunikovat firemné
vyzvy, prejavit doveru, a tym mobilizovat vndtropod-
nikové zdroje.

Co vlastne lider skuto¢ne robi? Odpoved na tito
otazku priniesla najnovsia $tadia Fakulty podniko-
vého manazmentu Ekonomickej univerzity v Bra-
tislave a poradenskej spolo¢nosti KINGFISHER
Executive Search, odborného garanta $tadie. Ziste-
nia $tudie pomahaju odhalit doélezité ¢innosti, na
ktoré sa sustreduju lidri a zaroven mapuju elementy,
ktoré su pre vodcovstvo skuto¢ne dolezité. Ziskané
poznatky pomdzu pri vychovavani a usmernovani
vodcovstva u nasledovnikov, pri budovani dalsej ge-
neracie lidrov.

»Leadership je ako krdsa - tazko sa definuje, ale ked

ju vidite, spozndte ju.“
Warren Bennis

Zrealizovany vedecky vyskum sa zameral na cha-
rakteristiku vodcovstva skiimanim $iestich klu¢ovych
¢innosti, ktoré vodcovia v praxi vykondvaji: moc
a vplyv, in$piracia a charizma, povzbudenie a mobi-
liz4cia, motivdcia a efektivita, dovera a zavizok, zdru-
Zovanie stupencov a nastupnictvo.

Moc a vplyv

Jednou zo slepych uli¢iek vodcovstva byva viera, Ze
vodcovstvo ako schopnost viest udi, ma vztah k za-
stavaniu urcitej funkcie. Vodcovstvo nie je o posta-
veni, ale o tom, ¢o lider robi a ako sa sprava. Dni
prikazov a kontroly st uz minulostou. Ploché organi-
zécie vedu k posilnovaniu pravomoci Iudi a tiez k roz-
ptyleniu moci.

»Zodpovedné uplatiiovanie moci znamend, Ze vod-
covia vynakladajii svoje najlepsie sily na to, aby ziskali
suhlas na zdklade vyuzivania svojej schopnosti viest
a svojej odbornosti. Postavenie a funkcia nestacia.
Upldcanie ludi pomocou odmien bude fungovat len
kratkodobo, ak vobec. Donucovanie tiez bude ticinko-
vat len kratkodobo, ale je vysoko nevhodnou zdikladriou
pre dlhodobé produktivne vztahy.

Vnimanie moci a vplyvu ako dvoch zloziek vod-
covstva, ktoré sa vzdjomne doplnaju, hoci st svojim
obsahom vyrazne odli$né, a definovanie, kedy a preco
ich vodcovia v praxi vykonavaju, predstavuje novinku
v skiimani vodcovskej prace.

Prostrednictvom rozhovorov s lidrami, ktori sa
zucastnili vyskumného projektu o vodcovstve, sa zis-
tilo, ze vodcovia pouzivaju moc a nastroje moci naj-
Castejsie v tychto situdciach:

« malo casu na prijatie rozhodnutia, respektive
lider pouziva moc na urychlenie rozhodnuti,

» nedostatok adekvatnych zdrojov potrebnych na
prijatie rozhodnutia,

FINANCNY MANAZER
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« vtime neexistuje spolo¢ny a jednozna¢ny nazor
na sposob rieSenia daného problému,

« tim sa vzdaluje od dosiahnutia vytyceného ciela,
respektive priebeh realizacie daného projektu
ma vyrazne iny smer, ako bolo naplanované,

« presadenie nepopularnych opatreni v podniku,
pripadne definovanie a nastavenie pravidiel
v spolo¢nosti,

 formalne akty lidra ako napriklad rozhodovanie
a hlasovanie,

o direktivne rozhodnutia z centraly materskej
spolo¢nosti (koncernu).

Vyskum ukazal, ze lidri ovplyviuju svojich zamest-
nancov aj prostrednictvom stanovenia cielov a postu-
pov, pricom vychadzaju z predpokladu, Ze pre svoj
zdmer musia ziskat ludi, inak nebude mozné ho zrea-
lizovat. Dalej lidri odpordéaju svojim podriadenym,
aby si precitali materialy potrebné pre danu oblast,
vyrieSenie konkrétneho problému alebo prijatie po-
trebného rozhodnutia.

Rozdiel pri ovplyviiovani je v tom, ¢i lider ovplyv-
nuje svojich priamych podriadenych alebo ostatnych
zamestnancov na niz$ich urovniach riadenia, ktori su
hierarchicky od neho vzdialenejsi. K ovplyviiovaniu
priamych podriadenych dochddza castejsie, od den-
nodenného posobenia po vplyv priblizne raz do
tyzdna. Ostatnych zamestnancov lidri ovplyviuju
v priemere niekolko krat ro¢ne. Rozdielna potreba
ovplyviiovat Tudi savisi tiez s dlzkou posobenia za-
mestnanca v spolo¢nosti. Novych [udi lidri ovplyv-
nuju casto. S rasticou dobou ich pdsobenia v podniku
sa frekvencia ovplyviiovania znizuje.

Hoci védcsina odbornikov zaoberajucich sa vodco-
vstvom uznava, Ze ovplyviovanie je jednym zo za-
kladnych komponentov vodcovstva, neexistuje
jednoznacna definicia ovplyviiovania, ani charakte-
ristika toho, ¢o vlastne ovplyviovanie zo strany lidra
v praxi znamenad. Na zaklade vyskumu sme zistili, ze
vodcovia vykonavajua v praxi svoj vplyv predovsetkym
prostrednictvom vysvetlovania, diskusie, poskytova-
nim prikladu, vystipenim na poradach a prezenta-
ciach, ako aj stanovenim zmysluplnych cielov.

InSpiracia a charizma lidra

Ingpirdcia je slovo pochadzajtce z latin¢iny a moézeme
ho prelozit ako vnuknutie, popud k tvoreniu, tvorivé
nadsenie alebo tvoriva naladu. In$piracia je dusevny

stav zvlast vhodny na rozlicné druhy tvorivej
¢innosti.?

Vyskumy o participativnom stanovovani cielov
zistili, Ze skutocnost, ¢&i ciel stanovil zamestnanec
alebo lider nema ziaden vplyv na vykonnost. Zo $ta-
dii vyplyva, Ze vyssiu vykonnost ovplyviuju rézne iné
faktory, ale nezavisi od toho, kto ciel stanovuje. Do-
lezité je, aby lider vysvetlil dolezitost alebo dovody
kazdého ciela. Zamestnanci by mali chépat, z ¢oho
ciele vzi§li a ako budd vyhodnocované.“* Uspech

Pri in$piracii zamestnancov je dolezité, aby pod-
nikova kultura spolo¢nosti bola nastavena tak, ze
podporuje nové napady, zmeny a iniciativu zamest-
nancov s tym savisiacu. Lider musi navodit taku at-
mosféru na pracovisku, v ktorej ludia budu schopni
prijimat nové rozhodnutia a vyzvy. Vyznamna ulohu
tiez zohrava samotny vyber zamestnancov, pri kto-
rom by mala vyznamnu dlohu zohrévat tvorivost
uchddzacov o zamestnanie v danom podniku.

Z rozhovorov s lidrami zapojenymi do vyskumu
vyplynulo, Ze pri in§pirovani, rovnako ako pri vod-
covskej aktivite ovplyviiovania, zohravaju dolezitu
ulohu tieto aktivity vodcu:

 vysvetlovanie,

« podpora pozitivneho myslenia u zamestnancov,

« osobny priklad lidra,

o skusenosti lidra z minulosti s danym problé-
mom,

« stanovenie jasnych a realnych cielov,

» rozhovor lidra so zamestnancom,

« vystupenie lidra na poradach a prezentaciach,

o delegovanie pravomoci na zamestnancov.

Pojem charizma sa pouziva na vyjadrenie toho, Ze do-
ty¢na osoba disponuje mimoriadnymi schopnostami,
ktoré neziskala vlastnym usilim, ale boli jej dané
»zhora®* Z vyskumu mozno zov$eobecnit, Ze chariz-
maticky lider dokaze zaujat, presvedcit a ziskat si [udi
na svoju stranu prirodzenym sposobom. Posobi na
ludi pozitivne, vzbudzuje doveru, preto ho Iudia na-
sleduju.

Povzbudenie a mobilizacia

Vysledky vyskumného projektu ukazali, ze vodcovia
na Slovensku najcastej$ie povzbudzuju svojich spolu-
pracovnikov pouzitim nasledovnych néstrojov:
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« neformalne rozhovory so zamestnancami kde-
kolvek a kedykolvek,

« pochvala za dobry vykon,

« zaujem lidra o svojich zamestnancov, a to nielen
z pracovnej, ale aj sukromnej stranky.

V odbornej literattre o vodcovstve sa pojem mobili-
zacia spomina len velmi zriedka. Zdmerom vyskumu
bolo zistit, ¢i vodcovia vyuzivaju mobilizaciu vo svojej
kazdodennej praxi, ako vnimaju tento pojem a za
akych okolnosti mobilizuju svojich zamestnancov.

Pojem mobilizacia pochadza z vojenskej termino-
légie a znamena ,,podnecovanie, rozhybanie, ziskanie
alebo zburcovanie do nejakej ¢innosti“.’> Vodcovia,
ktori sa ztcastnili vyskumného projektu vnimaju po-
vzbudenie ako kontinudlnu ¢innost lidra, zatial ¢o
mobilizacia je nevyhnutna len za mimoriadnych
okolnosti. Vodcovia mobilizuju zamestnancov predo-
vSetkym pri:

» stanoveni nes§tandardnych cielov, pripadne pri
nestandardnych situaciach,

« stanoveni novych uloh zamestnancom,

o krizovych situaciach,

 horsich alebo podpriemernych vysledkoch,

o prezentaciach a poradach,

« konfliktoch medzi zamestnancami.

Vysledky, ktoré sme ziskali pre oblast mobilizacie za-
mestnancov, predstavuji nové poznatky v teérii vod-
covstva a posun v oblasti poznania vodcovskych
aktivit, teda toho, ¢o lidri skuto¢ne robia. Vodcovia
rozli$uju pojmy povzbudenie a mobilizacia a realne
uplatiiuju mobilizaciu vo svojej vodcovskej praci.

Motivacia

Motivovani Iudia su ti, ktori maju jasne definované
ciele, a ktori podnikaja kroky, ktoré smeruji k splne-
niu tychto cielov. Najlepsou motivaciou je, ak su tito
ludia vndtorne motivovani a chct ist v spravnom
smere k dosiahnutiu toho, ¢o maju a chct dosiahnut.
Vicsina z nas vsak potrebuje byt, v mensej alebo vac-
$ej miere, motivovand zvonku.

Organizacia ako celok moze poskytovat pod-
mienky, v ktorych mozno dosiahnut vysoku uroven
motivacie tym, Ze ponuka stimuly a odmeny, ako aj
prileZitosti pre vzdelavanie a rast. Vodcovia v§ak maja
vyznamnu ulohu pri vyuzivani svojich motiva¢nych

schopnosti v usili priviest [udi k tomu, aby zo seba vy-
davali to najlepsie.®

Na zaklade poznatkov ziskanych z rozhovorov
s vodcami mozno zosumarizovat, ze lidri na Slo-
vensku pouzivaju pri motivovani svojich zamestnan-
cov najcastejSie tieto motivacné nastroje:

« finan¢na motivacia: samotny plat, bonusy v za-
vislosti od vysledkov, variabilna zlozka mzdy na
zaklade efektivity, odmeny za zniZenie nakladov,
dochadzkovy priplatok,

o systémy dlhodobej motivacie previazané na
vykon, lojalitu a dizku posobenia zamestnanca
v spolo¢nosti,

o rdzne sutaze (najlepsi tim, pripadne najlepsi za-
mestnanec),

« stanovenie dobrych vizii, perspektiv a jasnych
cielov,

« moznost sebarealizacie,

» osobny priklad lidra (pribliZenie jeho kariéry
a osobného postupu),

« podpora tvorivosti, kreativity a timovej prace,

o pracovné prostredie (medziludské vztahy na
pracovisku),

o mozZnost stat sa partnerom vo firme.

Predpokladom uspesnej motivacie je, aby sa lider za-
ujimal o svojich zamestnancov a zistil, na ¢om im
skuto¢ne zélezi. Ci st to peniaze, ambicie alebo dobra
klima na pracovisku. Burger hovori, Ze najcastejsou
cestou, ako mdze lider rozpoznat, ¢im mozno daného
¢loveka motivovat, je mat priamu skusenost. Teda, Ze
konkrétny ¢lovek dobre reaguje na konkrétne motivy.
Ludia maju urcité psychologické preferencie a v su-
lade s nimi st motivovatelni.“”

Vicsina lidrov si mysli, Ze peniaze su nutnou, ale
nie postac¢ujicou podmienkou zaruc¢ujiucou motiva-
ciu, spokojnost a vykonnost zamestnancov. Spdsob,
akym lider motivuje svojich podriadenych vo velkej
miere zavisi od typu spolo¢nosti, teda podniky s roz-
liécnym zameranim zastavaju uplne odlisné pristupy
k motivacii svojich zamestnancov.

Efektivita

Ako vyplynulo z vedeckého vyskumu, v pripade po-
treby zvysenia efektivity svojich podriadenych pouzi-
vaju vodcovia na Slovensku tieto ndstroje:
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« objasnenie vizie a stratégie spolo¢nosti,

o otvoreny dialdg so zamestnancom, analyza
problému a hladanie moZnosti rieSenia,

 tréningy, koucing, pravidelné hodnotenia za-
mestnancov, v krajnom pripade zmena pozicie,
dat zamestnancom priestor pre sebarealizaciu,

« osobny priklad lidra,

 spitna vizba zo strany lidra,

o pripominanie ambicii v sikromnom alebo pra-
covnom Zivote.

Napriek tomu, Ze viacSina odbornych publikécii
o vodcovstve nevenuje prilis velka pozornost vykonu,
vodcovstvo bez efektivity by nemalo zmysel. Niektori
autori tvrdia, ze vykon nemdzeme povazovat za plno-
hodnotny prvok leadershipu z roznych dévodov.

Informacie, ktoré sme ziskali od vrcholovych li-
drov svedc¢ia o tom, Ze o¢akavania vykonu su stéle
vyssie a tolerancia k netspechu stdle mensia. Vic¢sina
lidrov povazuje efektivitu za ,Zivotnu funkciu pod-
niku® a vyjadrili sa, ze ,,idu tvrdo po efektivite®. Vy-
skumny projekt priniesol posun v poznani toho, ¢o
vodcovia robia, ak potrebuju zvysit efektivitu svojich
podriadenych a dokazuje, Ze vykon a efektivita st do-
lezitymi parametrami vodcovstva.

Dévera

Dovera je zdkladom rozvijania vsetkych Iudskych
vztahov. V akomkolvek partnerstve plati princip, ze
kazdy z partnerov ma zaujem na podpore druhého
s ciefom dosiahnut spolo¢ne dohodnuté ciele. Dovera
je velmi komplexny pojem, ¢o stazuje jeho jednoz-
nacnu definiciu. Ddvera v pracovnom prostredi je
najcastejsie charakterizovana ako ,ocakavanie od
osoby (vodcu) alebo organizacie, Ze ich buduce ko-
nanie sa bude pohybovat v ramci spolo¢nych hodnét
alebo moralnych predstav*®.

Vodcovia sucasnych najuspesnejsich spolo¢nosti
sa vyznacuju tym, Ze cielavedome a neunavne buduju
atmosféru dovery. Potvrdzuje to aj Zoltan Demjan,
kou¢ vrcholovych manazérov, ktory hovori:

LVodcovia si uvedomujii, Ze predpokladom pre zi-
skanie dovery je to, aby oni sami boli doveryhodni. To
sa podari len integrovanym osobnostiam (jednota slov
a ¢inov), ktoré ,vodu hlasaju aj piju’; idu prikladom,
a su prirodzenymi autoritami. Inymi slovami, si to
charakterni ludia, ktori Zijii v kaZdej situdcii v sulade
s mordlnymi hodnotami. Nie preto, lebo by ich mohol

niekto nachytat, ale kvoli sebe, kvoli viastnému svedo-
miu a kvoli zodpovednosti, ktorti si uvedomuju.

Dovera zamestnancov v lidra mu dava mandat na
vykonavanie vodcovstva. Dévera v lidra je nasledo-
vana lojalitou a oddanostou zamestnancov, pricom
oddanost je zdkladom produktivity a uspechu. Pre
lidra je poctivost a ¢estnost zaleZitostou prezitia a nie
zalezitostou etiky. Nasledovnici vyzaduji vodcov, kto-
rym mozu doverovat, a ktori im hovoria celd pravdu.
Ak lider nie je poctivy, nebude mat ziadnych nasle-
dovnikov."

Zavazok

S pojmom zavazok sa bezne stretavame v oblasti fi-
nan¢ného manazmentu, Gétovnictva alebo prava.
V odbornej literatire o vodcovstve tejto pojem naj-
deme len velmi zriedka. Vynimkou su publikacie
niektorych americkych autorov, ktori zavazok (v an-
gli¢tine ,,commitment®) povazuju za dolezity para-
meter vodcovstva. Najjednoduchsia definicia hovori,
ze ,zavazok je dobrovolné prijatie zavdznosti voci
spolo¢nosti alebo jednotlivcom (vodcom), pricom
prax vzajomnych zavizkov (sfubov) ma velka tlohu
v zivote spolo¢nosti“!'. Zavizok je zvycajne velmi
uspes$ny nastroj z pohladu lidra pri ovplyviovani za-
mestnancov.

Hoci existuju vodcovia, ktorych vodcovstvo je za-
lozené len na dovere alebo len na zavazkoch, v praxi
vacsina lidrov vyuziva ich kombinaciu. Podla lidrov
st dovera a zavizok uzko prepojené a vacsina vztahov
lidra so zamestnancami obsahuje oba tieto kompo-
nenty.

Nastupnictvo

Vodcovstvo je timova praca a nefunguje izolovane od
nasledovnikov. Ked ma lider kolegov, ktorym na niom
zalezi a na ktorych zalezi jemu, vytvara sa socialna
siet, ktora je oporou vodcu. Ked'si vodca najde ¢as na
nadvézovanie vztahov so svojimi spolupracovnikmi,
ndjde u nich podporu v tazkych chvilach.

Lidri si buduju vztah dovery s kluc¢ovymi jedno-
tlivcami, ktori ich podporuju svojou starostlivostou
a vyzvami z titulu spriaznenosti. Lider sa nemoze
utiahnut vo svojej kancelarii. Musi byt proaktivny
v nadvizovani vztahov s fudmi, ktorych potrebuje,
dobre pocuvat, ¢o mu pontkaji a vymienat si s nimi
nazory. Vodca by si mal cenit to, ¢o mu ini ludia do-
kazu poskytnut.
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Mnohi autori publikacii venujucich sa vodcovstvu
nerozliSuju medzi pojmami nasledovnictvo a nastup-
nictvo. To, Ze zamestnanci lidra nasledujt, znamena,
ze su ochotni ist smerom, ktory vodca vyty¢il a po-
dielat sa na dosiahnuti spolo¢nych cielov. Aj ked je
vodca odborne vybaveny, charizmaticky a schopny
v mnohych oblastiach vodcovstva, nedokéze saim na-
plnit viziu spolo¢nosti, preto musi zdruzovat svojich
stupencov (nasledovnikov).

Naéstupnictvo znamena vyber a pripravu ¢loveka,
ktory po odchode lidra prevezme jeho poziciu, ulohy
a povinnosti. Planovanie nastupnictva je proces, kto-
rého cielom je zaistit, aby organizacia mala zabezpe-
¢enu kontinuitu talentov na definovanych klucovych
poziciach. Z toho vyplyva, Ze pojmy nastupca a na-
sledovnik nie st synonyma.

Nadpolovi¢na vdcsina zucastnenych vodcov sa ne-
venuje priprave a hladaniu svojho néastupcu. Zistilo
sa, Ze najcastejsie dovody pre toto konanie su nasle-
dovné:

o rieSenie nastupnictva nie je v lidrovej kompe-
tencii, o nastupcovi rozhoduju akcionari spoloc-
nosti alebo dozorna rada,

o nastupnictvo nie je vhimané ako aktualna téma,
slovami lidrov ,,este je na to dost casu“ alebo
»mame este dost energie a skisenosti®,

« nastupnictvo rie§ia vodcovia na akcionarskej
urovni (zastupovanie medzi majitelmi spolo¢-
nosti),

o nastupnictvo riesi vodca len prostrednictvom
delegovania a zastupovania,

« vodcovia maju e$te malé deti na to, aby prebrali
vedenie spolo¢nosti, preto problematike nastup-
nictva zatial nevenuju pozornost (kmenové na-
stupnictvo).

Planovanie nastupnictva je jedna z dolezitych tém,
ktorej sa dnes$ni vodcovia musia venovat. Inak spo-
lo¢nost strati poziciu na trhu, ktord roky budovala
alebo bude nutena do predaja. Priprava nastupcu je
predovsetkym o zodpovednosti voci spolo¢nosti
a znamej téze, Ze kazdy z nas je do urcitej miery na-

hraditelny.

Na zaver

Spolo¢ny vyskumny projekt Ekonomickej univerzity
v Bratislave a poradenskej spolo¢nosti KINGFIS-
HER Executive Search pomohol ziskat cenné po-
znatky o tom, za akych okolnosti a akym spdsobom
vodcovia ovplyvnuju, inspiruju, povzbudzuju a mo-
tivuju svojich spolupracovnikov.

Vyskum ukazal, Ze vodcovstvo je v redlnom Zivote
velmi pestré a roznorodé. Vodcovia sa v praxi mélo-
kedy uchyluji k extrémom, skor vyZzivaji kombinaciu
¢innosti, akymi su napriklad kombinacia moci
a vplyvu alebo dovery a zavazku. Vystupy vyskumu
pontkaju $tandardizovany vzor vodcovského sprava-
nia pre rozvijanie a zdokonalovanie vodcovskych ak-
tivit.

Ozajstny vodca nie je charakterizovany tym, ¢im
je, ale tym, ¢o vie a dokdze, teda tym, ¢o robi. Pri hla-
dani novych lidrov uz nebudu rozhodujtce len ich
charakterové ¢rty alebo $tyl vedenia. Vodcovstvo je
potrebné vnimat $irsie a popri charakteristikach lidra
je potrebné skumat aj to, ako sa vodcovia prejavuju
navonok, prostrednictvom svojej prace. Dolezité bude
to, ¢o lidri skuto¢ne robia v kazdodennej praxi, pre-
toZe vodcovstvo je o dosahovani nalezitych vysledkov
spravnym spdsobom.

Autorom cldanku je Radomir Mako,
podpredseda Spravnej rady CECGA
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FEurozona:

Frantisek HAJNOVIC

imity dlhov a predpoklady rieSenia

Uvod

Vysoké zadlzenie' niektorych krajin eurozény ohro-
zuje nielen budicu finan¢nu stabilitu a perspektivu
rastu tychto krajin, ale finan¢nu stabilitu a ekono-
micky rast eurozoény ako celku. Doposial prijaté kroky
EU a ECB zabranili tomu, aby sa problémy s financo-
vanim dlhov a nestabilita bankového sektora v pro-
blémovych krajinach preniesli v plnej miere do
vladnych financii a do bankového sektora ostatnych
krajin. Je v8ak zrejmé, Ze prijaté opatrenia len kupili
¢as na skutoc¢né riesenia a tiez, Ze priestor, ¢asovy a fi-
nanc¢ny, na tieto rie$enia vladami dotknutych krajin
a spolo¢nymi silami EU a eurozény nie je nekoneény.

Otézok, ktoré sticasna kriza vyvolava, je cely rad
a nie je mozné, ani ucelné sa vyjadrovat ku vsetkym.
V prispevku sa stru¢ne vyjadrime len k trom z nich,
ktorych zodpovedanie ¢iasto¢ne podporime vlast-
nymi analyzami?*:

Ako sa vyvijal dlh eurozony a ktoré skutocnosti boli
dolezité na pozadi dynamiky zadlZenia?

Aké boli reakcie rozpoctov jednotlivych krajin euro-
zony (a eurozény ako celku) na deficit a dlh? Boli tieto
reakcie dostatocné, aby garantovali smerovanie rozpoc-
tov k vyrovnanému rozpoctu? Boli tieto reakcie dosta-
tocné, aby dlhy nerdstli a, najmd, aby dlhy vysoko
zadlzenych krajin smerovali pod hranicu 60% HDP?

Ako reagovali viady eurozony na samotné zadlze-
nie? Boli tieto reakcie dostatocné, aby bezné hospoda-
renie - primdrna bilancia - kompenzovala
nabalovanie ndkladov dlhu, aby nevznikal tzv. efekt
snehovej gule? Pri akej uirovni dlhu je dalSia snaha
o brzdenie dlhu vyssimi daniami alebo niZsimi vydav-
kami rozpoctu uz nevcinnd kvoli brzdeniu agregatneho
dopytu a ndsledne, kvoli brzdeniu rastu? Md eurozéna
ako celok este priestor na financovanie vladnych dlhov?
Aké riziko predstavuje mozné spomalenie rastu euro-
z0ny a mozZnd recesia pre verejné rozpocty a riesenie
dlhovej krizy?

1.Vyvoj dlhu v eurozéne - dynamika dlhu a jej
zlozky

Dynamika dlhu sa riadi vztahom, ktory umoznuje
rozlozit zmeny zadlZenia na zlozku, ktora sa vztahuje
na urokové naklady dlhu a na zlozku, ktora vyjadruje
vysledok bezného hospodarnia:

pb primdrna bilancia, % nomindlneho HDP

i  implicitny priemerny urok na dlh

g tempo rastu nominalneho HDP

d dlh, % nominalneho HDP, A je symbol pre
zmenu medzi obdobiami (diferencia)

a  priame, jednorazové zmeny dlhu (revaluacie,
odpustenie dlhu, jednorazové splatky)

Vyraz (i - g) * di_q predstavuje upraveny tro-
kovy naklad dlhu, alebo tiez tzv. efekt snehovej gule
(snow-ball effect). Ked tirok na dlh je vy$si ako tempo
rastu (nominalneho) HDP, dlh m4 tendenciu nabalo-
vat urokové naklady dlhu a na jeho stabilizaciu je po-
trebné dosahovat prebytky v beznom hospodareni
rozpoctu (v primarnej bilancii, PB). Ked je turok nizsi
ako tempo rastu nominalneho HDP dochédza k tzv.
vyrastaniu z dlhu a dlh je mozné stabilizovat aj vtedy,
ked je bezné hospodarenie (PB) deficitné. Priblizne
plati, Ze vyspelé ekonomiky rastu pomaly a preto aj
pri nizkych urokovych sadzbach malokedy z troko-
vych nakladov dlhu vyrastajd, skor ich nabaluju.
V beznom hospodareni preto musia ¢asto vytvarat
prebytky. Rozvijajuce sa alebo tzv. dobiehajice eko-
nomiky rasta obvykle rychlejsie. Z dlhu vyrastaju
a v beznom hospodareni vytvaraju deficit. Napriklad
Slovensko rastlo pred krizou nominalne tempami az
10-12% ro¢ne. To nam, najmé po poklese urokov, kto-
rymi SR financovala vladne dlhy, umoznilo nielen
rychlo vyrastat z dlhu, ale umoznilo to aj znizovat
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vladnu zadlZenost napriek deficitu v beznom hospo-
déreni rozpoctu.

Nasledujuce grafy dokumentuju vyvoj zadlzenia
v eurozone, a zlozky dynamiky dlhu. Predovsetkym,
z Grafu 1 vyplyva, Ze eurozéna zadlzenie dlhodobo
znizovala. Dialo sa tak najmé pred vznikom eurozony
a nasledne v obdobi konjunktdry pred suc¢asnou kri-
zou. V obdobi cyklického spomalenia po vzniku eu-
rozoény droven dlhu vzrastla a pocas krizy zadlzenie
explodovalo v dosledku recesie. Zadlzenie Slovenska
sa vyrazne zvy$ilo v prvych rokoch transformacie
a v dosledku expanzivnej fiskalnej politiky pred kri-
zou v . 1998. Dalsi rast zadlZenia spdsobila sticasna
kriza v eurozdne a recesia na Slovensku v r. 2009°.

Graf 1 Vyvoj zadlZenia eurozony a Slovenska,
1996-2011, % HDP
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Nasledujuci Graf 2 ukazuje, aku tlohu hral v pro-
cese zadlZenia eurozény ekonomicky cyklus a sicasna
kriza. Podiel prijmov na HDP sa zvy$oval v obdobi
konjunktidry a znizoval sa v obdobi spomalenia alebo
recesie. Skuto¢ny problém pre vysledok hospodarenia
rozpoctu vsak predstavuju vydavky - tie nie je mozné
okamzite prisposobit cyklickym alebo krizovym vy-
kyvom ekonomiky a preto sa v obdobi spomalenia
a v recesii ich podiel na HDP vyznamne zvysuje, o
roztvara noznice medzi prijmami a vydavkami a zvy-
$uje deficit rozpoctu. Prave to sa stalo v sicasnej
krize. Uvedeny vyvoj md ekonomicku a socialnu lo-
giku - vydavky posobia ako stabilizator socialnej si-
tudcie a tiez ako automaticky stabilizator dopytu
a ekonomickej aktivity*. Suc¢asne sa tym ale destabili-
zuje rozpoctova situdcia a najma narastd zadlzenie.
Vlada je teda v krize vystavena dileme - stabilita eko-
nomiky, alebo stabilita rozpoctu?

Graf 2 Vyvoj hospodarenia rozpoc¢tov eurozony,
1996-2011, % HDP
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Z priebehu jednotlivych faktorov, ktoré urcuja dy-
namiku dlhu vyplyva (Graf 3), Ze implicitné urokové
sadzby na vladne dlhy® v eurozéne prudko klesali
a v priebehu sledovaného obdobia sa znizili viac ako
dvojnasobne z viac ako 7% na priblizne 3,5%. Az na
obdobie sucasnej krizy bolo tempo rastu nominal-
neho HDP v eurozéne pomerne stabilizované — po-
hybovalo sa v pasme 4-5%. To umoznilo, aby sa, ako
vyplyva z prislusného grafu, nabalovanie urokovych
nakladov dlhu znizovalo z 3% HDP ro¢ne na nulu, ba
dokonca aby eurozoéna z dlhu zacala vyrastat. Bohu-
zial, tato prilezitost na znizovanie zadlZenia nebola
krajinami eurozény celkom vyuzita, kedze prebytok
primarnej bilancie sa, nielen pocas krizy, nedarilo
udrzat.

Graf 3 Zlozky dynamiky zadlZenia eurozony
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2. Reagovali rozpocty v eurozone na
Maastrichtské kritéria pre deficit a dlh
dostatocne?

Od prepuknutia globalnej krizy na jesen v roku 2008
ajej prenesenia do rozpoctov a zadlZenia v niektorych
krajinach eurozoény uplynul relativne kratky cas.
Reakcia na krizu si vyziadala cely rad opatreni a kriza
samotna mala na rozpocty devastujuce dopady. Dnes
je, vzhladom na kratke obdobie od prepuknutia krizy,
predc¢asné hodnotit opatrenia, prijaté vladami euro-
zOny v Case krizy. Je ale mozné posudit ako reagovali
rozpocty — prijmy a vydavky - na deficity a dlhy pred

krizou®.

Nasledujtci Obrazok 1 schematicky dokumentuje
vysledok odhadu modelu, ktory zjednodusene vyja-
druje vztahy v rozpoctoch krajin eurozony ako celku
v obdobi od r. 1995 do r. 2008, teda pred prepuknutim
krizy. Stru¢ne budeme interpretovat jeho zédkladné
prvky:

Prijmy rozpoctu reagovali na zisteny deficit v sulade
s beznym ocakdvanim. Vyssi deficit zvySoval usilie
vlad o zlepsenie vysledku hospoddrenia zvysenim
prijmov - prijmy sa zvysili 0 0,20% HDP s kazdym
percentom o ktory bol deficit vyssi ako Maastri-
chtskd hranica -3% HDP’.

Podobne v sulade s ocakdvanim, avsak opacne a sil-
nejsie, reagovali vydavky. Vyssi deficit sposobil, Ze
vydavky sa v nasledujiicom roku znizili a to tak, Ze
s kazdym percentom o ktory bol deficit vyssi ako
Maastrichtskd hranica -3% HDP sa vydavky v na-
sledujiicom roku zniZili 0 0,43 percenta HDP
Velmi slabd bola reakcia prijmov na dlh. Uroveri
dlhu vyssia od Maastrichtskej hranice o 10 percent
HDP sa v nasledujiicom roku prejavila na prijmoch
len nepatrne - tie sa zvysili len 0 0,10 percenta HDP
Vyrazne silnejsia bola reakcia vydavkov na dlh. Tie
sa v nasledujiicom roku zvysili o 0,90 percenta HDP
za kazdych 10 percent HDP o ktoré dlh prekrocil
hranicu 60% HDP.

Obrazok 1 Kratkodobé reakcie prijmov a vydavkov rozpoctu na deficit a dlh

Ae= +0,214

0,010

0,204

Deficit (t-1) -0,428

Dih (t-1),
%HDP

-0,079

A(Vydavky)
%HDP
AN

%HDP

>

Ax=-0,747

Zdroj: Na zdklade modelu, Hajnovi¢ 2010
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Vyssie prijmy este v danom roku sposobili, ze sa
zvysili aj vydavky rozpoctu. Dévody mozu byt rozne
- od jednoduchého vyuzitia prilezitosti na zvyS$enie
vydavkov, napriklad pred volbami, az po zlozitejsie —
napriklad v pripade, ked prijmy boli vyssie v dosledku
vy$sej inflacie a vydavky alebo ich ¢ast (mzdy, do-
chodky...) sa valorizovali podla infldcie. Podobne,
vyssie vydavky sposobili, Ze sa este v danom roku zvy-
$ili aj prijmy. Je to sposobené najma tym, ze vyssie vy-
davky rozpoctu sa este v danom roku premietnu do
spotreby v domadcej ekonomike® a nasledne do vyssich
dani a odvodow.

Zmeny prijmov a vydavkov su ovplyvnené cyklic-
kym vyvojom ekonomiky. Kym prijmy, najma z dani
a odvodov, pocas konjunktury zvysuju svoj podiel na
HDP, podiel vydavkov klesa, lebo rast ich objemu za-
ostdva za rastom dochodkov (HDP) v ekonomike.
Funguje tzv. automaticka stabilizacia. V konjunktare
sa teda vytvéara v rozpocte prebytok alebo sa zmensuje
deficit a naopak, vo faze spomalenia cyklu sa deficit

zvysuje.

Reakcie prijmov a vydavkov v jednotlivych kraji-
nach eurozoény sa lisili. V modeli tieto rozdiely vyja-
druje ,,autonémna*“ zlozka rozpoctu, ktora zodpoveda
parametrom Ax a Ae na uvedenej schéme pre euro-
z6nu. Tato vyjadruje $trukturalne nastavenie roz-
poctu a je pre kazdu krajinu ind. Ak by sme chceli
slovne interpretovat tieto parametre pre eurozénu,
mohli by sme povedat, Ze bez ohladu na deficit a dlh,
bez ohladu na fazu ekonomického cyklu a skuto¢né
zmeny prijmov a vydavkov, sa vydavky vladnych roz-
poctov eurozény® znizovali o 0,75 percenta HDP
ro¢ne a prijmy sa zvySovali o 0,21 percenta HDP
ro¢ne. Celkovo tak mal v sebe rozpoctovy proces kra-
jin eurozény tendenciu k ,,$trukturdlnemu® znizova-
niu deficitu o takmer 1 percento HDP.

Na zaklade uvedenych vysledkov sa da tiez pove-
dat, ze vlady eurozdny (ako celku) sa usilovali brzdit
deficit aj dlh, pricom tzv. kratkodobé (ro¢né) konso-
lida¢né reakcie boli nasledovné!®:

Reakcia na dih: zniZenie deficitu 0 0,8
percenta HDP za kazdych
10% HDP, o ktoré dlh

v predoslom roku prevysoval
60% HDP

zniZenie deficitu 0 0,33
percenta HDP za kazdé
percento o ktoré sa zvysila
konjunktira (produkcna

medzera)!!

Reakcia na cyklus:

Tieto poznatky vSak hovoria, Ze samotna reakcia vlad
na vysoky deficit v predoslom roku nebola dosta-
tocna. Hovoria tiez, Ze brzdenie dlhu vyssieho ako
60% HDP (teda tzv. dlhova brzda) bolo pomerne silné
- silnejsie ako ju v sucasnosti predpisuje sprisneny
Pakt stability a rastu. A reakcia na ekonomicky cyklus,
ktora charakterizuje kolisanie deficitu pocas cyklu,
hovori, Ze automaticka stabilizacia bola pomerne
slaba.

Na smerovanie k vyrovnanému rozpoc¢tovému
hospodareniu by bolo potrebné zlepsit strukturalne
nastavenie rozpoctu, alebo by bolo potrebné pozado-
vat, aby sa rozpoctové hospodarenie zlepsovalo aj
vtedy, ked je deficit niz$i ako 3% HDP, alebo ked dlh
je mensi ako 60% HDP. Reakcie, ktoré sme identifi-
kovali st vsak ,,symetrické” — deficit vacsi ako 3%
vlady brzdia, zatial ¢o deficit mensi ako 3% ich snahu
o lepsie hospodarenie oslabuje. Podobne, dlh vacsi
ako 60% HDP ma za nasledok ,,zatiahnutie dlhovej
brzdy*®, kym dlh mensi ako 60% HDP ich motivuje
»vyuzit priestor”. Ochabnutie konsolida¢ného usilia
pri hospodareni lepSom, ako ur¢uju Maastrichtské
kritéria sposobuje, ze mdze byt ohrozené smerovanie
k vyrovnanému rozpoctu.

Pochopitelne, ide o modelovu situaciu. Avsak
»asymetriu®, teda snahu o konsolidaciu aj vtedy, ked
deficit alebo dlh st nizke, sa ndm spolahlivo nepoda-
rilo potvrdit'?. Tato poziadavka je zakomponovana do
sprisneného Paktu stability a rastu tak, Ze sa pozaduje
ststavné zlepovanie rozpoctu najmenej o 0,5% HDP

Reakcia na deficit:  zniZenie deficitu 0 0,63 ro¢ne aj vtedy, ked deficit je pod 3-percentnou hra-
percenta HDP v beZznom roku nicou. Podobna explicitna podmienka, vztahujtca sa
za kazdé percento HDP, k dlhu, v$ak neplati.

o ktoré deficit v predoslom
roku prevysoval 3% HDP
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3. Ma eurozodna este priestor na financovanie
vladnych dlhov?

Sucasna napitd situdcia pri financovani vladnych
dlhov niektorych krajin eurozény printila vlady eu-
rozoény spojit sily pri financovani vladnych dlhov tak,
aby sa vysoko zadlzené krajiny vyhli pri (re)financo-
vani dlhov vysokym, c¢asto Spekulativnym trhovym
urokovym sadzbam, ktoré by sposobili neudrzatelne
rychle nabalovanie ich dlhu. Viaceré krajiny - Irsko,
Portugalsko, Taliansko a najma Grécko, v ostatnom
¢ase sa k nim pripojili svojimi ziadostami tiez Spa-
nielsko, Cyprus a Slovinsko - preto vyuzili na (re)fi-
nancovanie dlhu, alebo na stabilizdciu bank,
zvyhodnené netrhové podmienky. To im umoznilo
spomalit nabalovanie dlhu a ziskat ¢as na prijatie po-
trebnych opatreni na zlep$enie bezného hospodarenia
ich vladnych rozpoctov. Takato politika spolu s uvol-
nenim menovej politiky a dal§imi krokmi ECB pred-
stavuje v sucasnosti nastroj na upokojenie situdcie.
Vyuziva silu a doveru, ktort ma eurozéna ako celok
a jej priestor na financovanie zadlZenia, tzv. fiskalny
priestor. Je v§ak na mieste sa pytat aky velky je tento
priestor.

Zodpovedanie tejto otazky je mozné po urceni
hornej hranice zadlZenia, akéhosi limitného dlhu,
ktory moze cerpat eurozéna. Umoznuje to pristup,
ktory pévodne navrhli Ostry a i. (MMF). Jeho pod-
statou je nasledujtca uvaha:

o Vlddy reagujii na zadlZenie tym, Ze vysledkom bez-
ného hospoddrenia - primdrnou bilanciou - sa sna-
Zia odstranit, alebo zmensit nabalovanie dlhu, tak
ako to charakterizuje vztah (1) hore. Na to, aby dlh
nerdstol je potrebné, aby sa pri vicsom zadlZeni pri-
madrna bilancia zlepsovala s rastiicim dlhom.

o Primdrna bilancia, reakcia na dlh je nelinedrnou
funkciou tirovne dlhu, pricom tdto reakcia v neja-
kom bode, pri urcitej urovni dlhu, dosiahne svoj
vrchol a ndsledne slabne. To vyjadruje pozorovanii
skutocnost, Ze hospoddrenie v rozpocte nie je mozné
zlepsovat donekonecna, lebo za urcitou hranicou ta-
kato snaha sposobuje také oslabenie dopytu v eko-
nomike, ktoré ju spomali, alebo uvrhne dokonca do
recesie’® a vtedy je ekonomicky nemozné hospoda-
renie rozpoctu zlepsovat. Vyjadruje to viak tiez fakt,

Ze zlepsenie alebo prebytok hospoddrenia rozpoctu
ma politické ndaklady a tak za uréitou hranicou
slabne politickd vola, schopnost a zmysluplnost ta-
kéhoto usilia.

V praci (Hajnovi¢ a i., 2012) bol uvedeny pristup mo-
difikovany a aplikovany na podmienky EU27. Tu uve-
dieme aplikaciu pre eurozénu.

Ako sme uviedli, reakcia na dlh je nedostato¢na, ked
nabalovanie urokovych nakladov dlhu je vacsie ako
saldo primarnej bilancie:

(it - gt) * dt-1 > Pb,

teda, ked primarna bilancia nekompenzuje nabalo-
vanie dlhu. Nasledujuci Graf 4 ukazuje reakciu na dlh
a ¢iaru nabalovania nédkladov dlhu pre eurozénu.

Graf 4 Reakcia na dlh a nabal’ovanie dlhu v eurozone,
1995-2008

.4 T T T T T T T T
0 20 40 60 80 100 120 140 160 180

Dih, % HDP

—— Reakéna funkcia, % HDP
—— Nabalovanie dlhu, % HDP

Zdroj: Vlastny vypocet

Z vysledkov odhadu vyplyva, Ze ,,udrzatelna uro-
ven dlhu® pre eurozénu, ako vyplyva z dlhodobej
reakcie na dlh, z urokovych nakladov a z tempa rastu
eurozdény (odhad bol urobeny na udajoch za obdobie
1995-2008) bola priblizne 70% HDP. Az pri tejto
urovni dlhu bola reakcia na dlh dostato¢na na to, aby
kompenzovala nabalovanie nakladov dlhu. Je to viac
ako Maastrichtsky limit a sved¢i to o tom, Ze reakcia
a efekt snehovej gule v eurozone pred krizou neza-
brzdenie zadlZovania.

bezpelovali dostatocné

Z Grafu tiez vyplyva, Ze priblizne pri urovni dlhu
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155% HDP sa dosahuje kriticka aroven zadlZenia - aj
v tomto pripade st reakcia na dlh a efekt snehovej
gule rovnaké, avsak, na rozdiel od udrzatelnej trovne,
pri dosiahnuti kritickej urovne vlada boj s dlhom
»vzdava® — jej reakcia na dlh za kritickou uroviiou
slabne.

Graf 4 tiez ukazuje, Ze v intervale od 120 do 130%
HDP dochadzalo v eurozéne v reakcii na dlh k obratu
a az zadlzenie priblizne 155% HDP predstavuje (teo-
retickd) kriticka hranicu dlhu pre eurozoénu. ,, Teore-
ticku“ preto, lebo v skuto¢nosti uz pri prvych
naznakoch ochabnutia reakcie na dlh by veritelia
pravdepodobne zvysili rizikové marze. Tym by otocili
¢iaru nabalovania dlhu prudko smerom nahor, ¢o by
sposobilo, ze kritickd uroven dlhu by sa posunula
smerom k niz$im drovniam dlhu. Tato reakcia veri-
telov, niekedy $pekulativne prestrelend, moze do-
konca spdsobit, Ze suc¢asna reakcia na dlh - modra
krivka — by nemusela pokryt nabalovanie ndkladov
dlhu (!) a vlady eurozény ako celku by museli prikro-
¢it k urychlenej konsolidacii rozpoctovej situdcie,
k prijatiu Strukturalnych opatreni. Tie by posunuli
reakénu funkciu smerom nahor a vytvorili by (obno-
vili) priestor na dal$ie financovanie dlhu - tzv. fis-
kalny priestor.

Stcasna uroven dlhu v eurozoéne, priblizne 87%
HDP (2011), by preto nemala vobec zvadzat k uspo-
kojeniu. Fiskalny priestor priblizne 30-40% HDP eu-
rozoény (cca 3-4 triliony EUR), ktory existuje medzi
sucasnou uroviou zadlZenia a vrcholom reak¢nej
funkcie totiz vychadza z ekonomickych podmienok
pred krizou. V skuto¢nosti je tento priestor zmen-
$eny okolnostami, ktoré nastali po prepuknuti krizy:

» Vyhlad pre rast potencidlu ekonomiky eurozény
je zniZeny. Z inej analyzy, ktorej predbezné vysledky
tu neprezentujeme, vyplyva, ze spomalenie rastu
potencidalu ekonomiky eurozony k siicasnym tirov-
niam (pod 1% rocne) spdsobi nielen rychlejsie na-
balovania ndkladov dlhu, ale siicasne vyrazne ziizi
moznosti vlad reagovat na dlh prijatim dalsich kon-
solidacnych opatreni. V désledku toho sa priestor
na dalsie financovanie dlhu eurozony ako celku
zmenst.

o Existuje stdle neistota, ¢i sa podari prijat spolocné
rozhodnutia, ktoré umoznia stabilizovat situdciu
pri financovani dlhov (euroval, opatrenia ECB,
bankova uinia, fiskdlna tinia...) a ¢i budi dostatocne
ucinné. To spdsobuje, Ze sa ocakdvand reakcnd
funkcia postiva smerom nadol a zuzuje ocakdvany
fiskalny priestor.

Zaver

V prispevku sme ukazali, ze dlhovy problém eu-
rozény ma svoj povod aj v tom, ako reagovali roz-
pocty jednotlivych krajin eurozény na deficit a dlh.
Sprisneny Pakt rastu a stability preto predstavuje
spravnu, hoci nie dostatoénu reakciu na deficit
a dlhové problémy. Upozornujeme najmd, Ze je po-
trebné, aby pri obmedzovani deficitu a dlhu Pakt este
viac zdoraznil potrebu asymetrie v konsolidécii. Kra-
jiny, ktoré maju dlh vy3si ako je limit (60% HDP) ho
musia znizovat dostato¢nym tempom, podla velkosti
nadmerného dlhu. Stc¢asne by vsak aj krajiny, ktoré
maju dlh pod hranicou 60% mali dlh zniZovat a mali
by prijat opatrenia, ktorymi zabezpecia, Ze dlh nepre-
kro¢i stanovenu hranicu, ktora by mala byt nizsia ako
60% HDP.

V dalsej casti prispevku sme ukazali, Ze reakcia eu-
rozony ako celku na dlh vytvara este priestor na dalsie
spolo¢né riesenie dlhovych problémov. Sti¢asne vsak
upozornujeme, Ze tento priestor je ziZeny su¢asnymi
krizovymi problémami, najmd oc¢akavanym spoma-
lenim rastu potencidlu ekonomik eurozény. Navrat
k udrzatelnej situdcii si v takom pripade bude vyza-
dovat prijatie dal$ich rozpoc¢tovych opatreni, ktoré
zlepsia Strukturalne nastavenie vladnych rozpoctov.
Cast tohto priestoru bola uz vyuzitd prijatymi opat-
reniami vlad eurozéony a ECB. Okrem toho existuje
stale eSte neistota, ¢i eurozona je schopna plne vyuzit
svoj potencial na spolo¢né riesenie problému zadlze-
nych rozpoctov.

Autorom ¢lanku je FrantiSek Hajnovic.

Pracoval v INFOSTATe v oblasti makroekonomickych
a mikroekonomickych analyz a prognéz. Od r. 1994
pracuje vo vyskume NBS. V r. 2002 posobil vo funkcii

ministra financit.
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'V celom prispevku hodnotime vladny dlh a vsetky ostatné veli¢iny, vztahujtice sa rozpoctu tak, ako je v su-
¢asnosti obvyklé - pomerom (hrubého dlhu verejného sektora) k nominalnemu HDP, vyjadrenym v %. Ako
ekvivalent k dlhu pouzivame pojem zadlzenie (HDP). Vsetky tidaje st zo $tatistiky EU (EUROSTAT).

* Literatura, ktora sa vyjadruje k sucasnej dlhovej krize je velmi rozsiahla. Vzhladom na limitovany rozsah
tohto prispevku vsak odkazeme citatela na prace autora (Hajnovi¢, 2010) a (Hajnovi¢ ai., 2012), kde je mozné
ndjst aj $irsi zoznam prac, vztahujuci sa k predmetu tohto prispevku.

’ Reakcia vlad na stcasnu krizu bola pomald a oneskorena najma preto, lebo ju nepredvidali a kriza udrela
s velkou silou. Prijatie a najma implementacia vladnych opatreni stabiliza¢nych je v§ak nevyhnutne len po-
stupné.

* Posobia proticyklicky

> Tieto sadzby st odvodené ako pomer medzi urokovym nakladom dlhu v danom obdobi (roku) a troviiou
dlhu v danom obdobi (v %)

¢ Zahrnuli sme krajiny eurozoény, vratane Slovenska a Estonska v obdobi od r. 1995 do r. 2008.

7 Naopak, ked je deficit mensi ako -3% HDP, prijmy sa v nasledujucom roku znizuja.

8 Vyssie vydavky sa v otvorenej ekonomike premietnu aj do zahranicia

° % HDP

10 Vzhladom na vzdjomnu zavislost zmien v rozpocte na strane prijmov a vydavkov je posudenie dlhodobej
reakcie zlozitejsie. Da sa ukazat, ze celkova dlhodoba konsolida¢na reakcia je silnejsia. Nebudeme sa mu na
tomto mieste venovat.

" Produk¢na medzera je bezne pouzivany ukazovatel ekonomického cyklu. Vyjadruje (v % potencidlu ekono-
miky) rozdiel medzi HDP a potencialom ekonomiky (trendovou zlozkou vyvoja)

2 Model zjednodusene charakterizuje spravanie vlad eurozény ako celku. Zodpovedné rozpoc¢tové spravanie
niektorych krajin je odlidené len uvedenym ,,$trukturalnym nastavenim® Prikladom mdze byt Estonsko,
ktoré m4 ,,$trukturalne® nastavenu konsolidaciu tempom viac ako 3,5% rocne.

3 Formalne nie je napriklad mozné dosiahnut prebytok vyssi ako 100% HDP.
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(2. Cast)

Peter VLKOLINSKY

Prehlad vyvoja ratingovych
modelov vo vybranych krajinach

Stav spracovania problematiky vyvoja
ratingovych modelov v zahranici’

V prvej Casti ¢lanku sme stru¢ne popisali tverovy
proces a jeho fazy, ako aj rozdelenie met6d pouziva-
nych pri vyvoji ratingovych modelov zo strany niek-
torych odbornikov, ktori sa venuju tejto problematike
na Slovensku aj v zahranici. Pre rozsiahlost spracova-
nia tejto témy v tejto Casti clanku uverejiiujeme stav
spracovania problematiky vyvoja ratingovych mode-
lov v USA, stav jej spracovania v ostatnych vybranych
krajindch v zahrani¢i (Kanada, Anglicko, Irsko, Ja-
ponsko, SRN, Francuzsko, §Vajéiarsko, Holandsko,
Brazilia, Cesk4 Republika a Madarsko), ako aj v Slo-
venskej republike uverejnime v nasledujuicich castiach
¢lanku.

Pred stru¢nym popisom modelov je vhodné uviest
chronoldgiu ich vyvoja vo svete za uc¢elom lepsieho
pochopenia savislosti.

Zaciatky predikénej finané¢nej analyzy ,ex ante®
spadaju do tridsiatych rokov minulého storocia a po-
jednavaju o nich uz spominané prace Prof. Ing. Ka-
rola Zalaia, PhD.? a Prof. Edwarda Altmana®:

»Pred vyvinutim kvantitativnych ukazovatelov
podnikovej vykonnosti, boli zaloZené agentury na do-
davanie kvalitativneho typu informacii hodnotiacich
uverovi doveryhodnost obchodnikov. Napriklad
predchodkyna znamej Dun & Bradstreet, Inc. bola
zaloZena v roku 1849 v Cincinnati, Ohio, aby posky-
tovala nezavislé vyskumy tverovej doveryhodnosti.

V tridsiatych rokoch minulého storocia boli vy-
pracované formalne sthrnné $tudie, ktoré sa zaobe-

rali nepriaznivymi prejavmi stavu neprosperity* pod-
nikov.“

Ako prvy sa touto problematikou zaoberal Fitz Pa-
trick. V roku 1931 uverejnil $tadiu, v ktorej porovna-
val vyvoj ukazovatelov v solventnych a insolventnych
podnikoch. Upozornil na to, Ze vyvoj vybranych pod-
nikovych ukazovatelov-indikatorov-sa uz dlho pred
prepuknutim vaznych ekonomickych tazkosti, ktoré
spravidla vyustia do insolventnosti-zacina v ohroze-
nych podnikoch odlisovat. Stadia vypracovana Smi-
thom a Winakorom v roku 1935, ako aj niekolko
neskorsich $tudii dospelo k zaveru, Ze hodnoty po-
merovych ukazovatelov neprosperujtcich a prospe-
rujucich firiem sa vyznamne odliSovali.

Dalsi krok vo vyskume problematiky uskuto¢nil
Merwin. V roku 1942 uverejnil vyskum, podstatou
ktorého bolo komparovanie aritmetickych priemerov
vybranych podnikovych ukazovatelov, ktoré vy¢islil
v uspesnych a netuspesnych podnikoch. Nedostatkom
tohto vyskumu bolo, Ze do suboru netspesnych pod-
nikov zaradil aj také, ktoré prestali existovat aj z inych
nez ekonomickych dévodov.

Vyznamny impulz pre zdokonalovanie systémov
vc¢asného varovania znamenala koncepcia ,,slabych
signalov*, ktoru vypracoval H. I. Ansoff. Tento autor
sa zaoberal problematikou strategického planovania
podnikov a formuloval predpoklad, ze strategické po-
ruchy (prerusenia) sa ohlasuju tzv. slabymi signalmi.
Typické pre slaby signal je, Ze medzi signalom a nim
ohlasovanou udalostou nie je spociatku jednozna¢na
pri¢inna suvislost, a preto nie je spociatku ani diag-
nostikovatelna. S pribudanim informacii sa znizuje
»nhevedomost®, nebezpecie mozno identifikovat a jeho
ucinky (dosledky) lokalizovat.

14

FINANCNY MANAZER

ZIMA 2012



Hickman sa v roku 1965 zaujimal o pomerové
ukazovatele korporacii s vysokym stavom aktiv, ktoré
zaznamenali tazkosti pri splacani svojich dlhodobych
zavazkov.

V roku 1966 publikovali svoje vyskumné vysledky
o systémoch v¢asného varovania dvaja autori-Wil-
liam H. Beaver (vytvoril zaklady pre pouzitie viacroz-
mernych metdd) a Meir Tamari. V roku 1967 to bol
Neter a neskor, v roku 1968, Altman.

Tito autori sa povazuju za zakladatelov vedeckého
progndzovania finan¢ného vyvoja podnikov.”

Spomedzi horeuvedenych autorov sposobil prav-
depodobne najvicsi prielom v oblasti predikénej fi-
nancnej analyzy ,ex ante“ Prof. Edward Ira Altman
z New Yorkskej Univerzity v USA, ktory ako prvy
pouzil statistickd met6du viacrozmernej diskriminac-
nej analyzy MDA (multiple discriminant analysis),
pomocou ktorej vyvinul svoj model.

Na Altmanovu metodolégiu nadviazali teoretici aj
praktici v USA aj v zahrani¢i. Zopakovali postup kon-
$trukcie modelov za ucelom vyvoja narodnych-lokal-
nych modelov s cielom ich rozsireného pouzivania za
ucelom uc¢inného riadenia rizika a predchadzania
stratdm.

Nakolko z nam dostupnej literatiry sa ako naj-
komplexnej$ie spracované v oblasti predikénej fi-
nanc¢nej analyzy ,ex ante“ javi prave dielo
Prof. Edwarda Altmana, pri tvorbe prehladu modelov
pouzivanych v zahranic¢i vychddzame z jeho knihy
Corporate financial distress and bankruptcy?, z jeho
prace o uspechu modelov predpovedania neprospe-
rity podnikov® The success of business failure pred-
iction models, respektivne priamo z ¢ldankov, na ktoré

sa vo svojich pracach odvolava.

USA

V USA bolo vyvinuté nespoc¢etné mnozstvo ratingo-
vych modelov, najva¢$im prinosom bol v§ak model
Edwarda Iru Altmana z New Yorkskej Univerzity
z roku 1968. Altman vyvinul tri modely—jeden pre vy-
robné akciové spolo¢nosti s akciami verejne obcho-
dovatelnymi na burze (Z-skoére), druhy pre akciové
spolo¢nosti, ktorych akcie neboli verejne obchodova-

telné na burze (Z’-skore) a treti pre nevyrobné pri-
emyselné spolo¢nosti (Z“~skdre). V jeho knihe Cor-
porate financial distress and bankruptcy’ st uvedené
podrobnosti o vyvoji tychto modelov, ako aj o dalsich
modeloch vyvinutych v USA, tu uvadzame len ich
velmi stru¢ny popis.

Z-skére = 1,2°X | + 1,4*X, +3,3*X3 + 0,6*X, +
1,0*X5, kde

X1 = (obezné aktiva — bezné pasiva)/aktiva celkom,

X, = nerozdeleny zisk/aktiva celkom,

X3 = (zisk pred zdanenim + ndkladové
uroky)/aktiva celkom,

X4 = trhové hodnota prioritnych a kmenovych akcii
(pocet akcii * cena akcie)/cudzie zdroje,

X5 = trzby celkom/aktiva celkom.

Firma so Z-skdre niz$im ako 1,81 je povazovana
za primarneho kandidata na bankrot, a ¢im nizsie je
skore, tym vyssia je pravdepodobnost, ze celkova fi-
nanéno-ekonomickd situdcia spolo¢nosti bude ne-
priazniva. Naopak, firma so Z-skére vyssim ako 2,90
je povazovana za prosperujuci podnik a ¢im vyssie je
skore, tym vyssia je pravdepodobnost, ze celkova fi-
nanéno-ekonomicka situdcia spolo¢nosti bude pri-
azniva. Tento model spravne (na viac ako 90 %)
klasifikoval neprosperujuce firmy jedno uc¢tovné ob-
dobie pred zhorsenim ich celkovej finan¢no-ekono-
mickej situacie a dosiahol viac ako 80 % presnost
v naslednych predikénych testoch.

7 - skére = 0,717*X1 + 0,847*)(2 + 3,107*X3 +
0,420*X 4 + 0,998*Xs, kde

X1 = (obezné aktiva — bezné pasiva)/aktiva celkom,

X, = nerozdeleny zisk/aktiva celkom,

X3 = (zisk pred zdanenim + ndkladové
uroky)/aktiva celkom,

X4 = ic¢tovnd hodnota prioritnych a kmenovych
akcif (pocet akcii * cena akcie)/cudzie zdroje,

X5 = trzby celkom/aktiva celkom.

Firma so Z’-skdre niz$im ako 1,23 je povazovana
za primarneho kandidata na bankrot, a ¢im nizsie je
skore, tym vyssia je pravdepodobnost, ze celkova fi-
nan¢no-ekonomickd situdcia spolo¢nosti bude ne-
priazniva. Naopak, firma so Z’-skdre vys§im ako 2,90
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je povazovana za prosperujuci podnik a ¢im vyssie je
skore, tym vyssia je pravdepodobnost, Ze celkova fi-
nan¢no-ekonomicka situacia spolo¢nosti bude pri-
azniva.

Z°- skére = 6,56*X + 3,26*X, + 6,72*X3 +
1,05*X4, kde

X = (obezné aktiva — bezné pasiva)/aktiva celkom,

X, = nerozdeleny zisk/aktiva celkom,

X3 = (zisk pred zdanenim + ndkladové
uroky)/aktiva celkom,

X4 = uctovnd hodnota prioritnych a kmenovych
akcii (pocet akcif * cena akcie)/cudzie zdroje.

Firma so Z“~skdre niz§im ako 1,10 je povazovana
za primarneho kandidata na bankrot, a ¢im nizsie je
skore, tym vy$sia je pravdepodobnost, Ze celkova fi-
nan¢no-ekonomickd situdcia spolo¢nosti bude ne-
priazniva. Naopak, akdkolvek firma so Z“-skore
vy$$im ako 2,60 je povazovana za prosperujuci pod-
nik a ¢im vyssie je skore, tym vyssia je pravdepodob-
nost, Ze celkovd finanéno-ekonomicka situdcia
spolo¢nosti bude priazniva.

$Mnohé dolezité zmeny v standardoch vykaznic-
tva zavadzané do praxe od $estdesiatych rokov (mi-
nulého storocia)’ sposobili neaktudlnost Z-score
v osemdesiatych rokoch. Model druhej generacie
znamy ako Zeta analyza [Altman a ini (1977)] bol uz
prisposobeny tymto zmendm, najma kapitalizacii za-
vazkov z finan¢ného leasingu. Vysledny linearny di-
skrimina¢ny model Zeta bol extrémne presny
v obdobi do 5 rokov pred zhorsenim celkovej fi-
nan¢no—-ekonomickej situdcie klientov. Kedze model
je vysledkom dusevného vlastnictva, presné vahy
siedmych premennych modelu neboli zverejnené.

V ramci spoplatnenych sluzieb prognézovania ne-
prosperity existuji v USA najmenej 4 S$tatistické
»sluzby*, ktoré hodnotia riziko vzniku insolventnosti
priemyselnych spolo¢nosti:

(1) Model Z-score. Tento model je verejne dostupny
a nie je potrebné si ho predplatit vo forme $tatis-
tickej sluzby, aj ked ho niektoré firmy, ako Merrill
Lynch, v takejto forme poskytovali,

(2) Model Zeta. Dostupny je v Zeta Services, Inc.,
Mountainside, New Jersey,

(3) Model ,,zni¢enia“ hazardného hrac¢a. Vyvinul ho
Wilcox v rokoch 1971 a 1976. Dostupny je v Ad-
vantage Financial Systems, Boston,

(4) QES score. Dostupny je v Divizii trustov, First
Union Bank, Charlotte, Severn4 Karolina.

V ramci nefinan¢nych metdd alebo met6d podni-
katelského rizika mézeme spomenut model vyvinuty
profesorom Johnom Argentim'’, nazvany ,Indexom
podnikového zdravia-The Company Health Index".

Tento pristup spociva v identifikdcii ,,nebezpec-
nych signalov® v hospodarskej ¢innosti a véeobecnom
stave organizacie. Tieto ,nebezpec¢né signaly” boli
identifikované ako charakteristiky neprosperujucich
firiem-niektoré opravnene a niektoré neopravnene
(vyskytovali sa aj v ispesnych spolo¢nostiach). Mo-
zeme zostavit ,nekone¢ny“ zoznam tychto ,,nebez-
pec¢nych signalov®, z ktorych va¢sina ma vSak malé
opodstatnenie.

Profesor John Argenti (1976) zjednodusil proces
zhorsovania celkovej finan¢no-ekonomickej situacie
klientov na tri odlisné typy. Kazdy jeden potencialny
proces zhor$ovania celkovej finan¢no-ekonomickej
situdcie klientov moze byt klasifikovany ako jeden
z nasledovnych troch typov klientov:

Typ ¢. 1-spoloc¢nost jedného muza,
Typ ¢. 2-dynamicka spolocnost,
Typ ¢. 3—zreld spoloc¢nost.

Kazdy typ klienta je lahko identifikovatelny svo-
jimi charakteristikami, pri¢com zaznamenava nepriaz-
nivy vyvoj a pokial nie su prijaté ozdravné opatrenia,
nastava nasledujuca postupnost vyustujica do zhor-
S$ovania jeho celkovej finanéno-ekonomickej situacie:

Symptémy-poruchy-chyby- zhorsenie celkovej
finan¢no-ekonomicke;j situdcie klienta.

Poruchy nastavaji v troch hlavnych oblastiach:
(a) Manazment-$tyl riadenia jedného muza, nevyva-

zeny pocet ¢lenov $tatutarneho organu,
(b) U¢tovny systém-chybny alebo neexistujuci,
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(c) Odozva na zmenu—¢rta zrelej spolo¢nosti, ktora
sa neprispdsobuje zmenam.

Manazment

(a) Vyvazenost Statutarneho organu: je predseda
predstavenstva a generdlny riaditel jedna osoba?
Je to spolo¢nost jedného muza? Ma manazment
$iroky rozsah skusenosti?

(b) Fungovanie $tatutarneho organu: je v podniku ko-
lektivne rozhodovanie? Je potrebné byt podozrie-
vavym pri jednom vediicom, moznosti jednotlivca
su obmedzené. Dobre vedena spolo¢nost bude
prosperovat z titulu kolektivnych rozhodnuti a ko-
lektivnej zodpovednosti.

(c) Podpora stredného manazmentu: ak existuje ab-
sencia stredného manazmentu, je tazké vidiet, ako
mozu byt implementované rozhodnutia.

Uttovny systém

(a) Ak uctovny systém neposkytuje vcas potrebné in-
formacie pre rozhodovanie, nemézu byt prijimané
vhodné a ndpravné rozhodnutia. Pokrok nemoze
byt monitorovany, ak manazment nema informa-
cie, s ktorymi by mal pracovat.

(b) Tzv. ,,kreativne u¢tovnictvo-skreslovanie vysled-
kov hospodarenia®“ je takmer vzdy spojené so
zhorsenim celkovej finan¢no-ekonomickej situa-
cie klienta. Je to viditelné, napriklad, pri preceneni
majetku, zmendch pri ocenovani zasob a pri pre-
vode nakladov do buducich obdobi. , Kreativne
uctovnictvo” zlepsuje zisky a hodnoty ukazovate-
lov likvidity, ale je potrebné pamatat na to, Ze zisk
je len predmetom ocakavania, zatial ¢o hotovost
je skuto¢nostou.

(c) Platby veritelom a inkaso od dlznikov. Uspesna
spolo¢nost bude pri svojej prevadzke pouzivat po-
merne stabilny obchodny model. Vplyvom ne-
priaznivého vyvoja spolo¢nosti, ktory sa prejavi
zhorsenim celkovej finan¢no-ekonomickej situa-
cie klienta sa tento model za¢ne odlisovat a zhor-
$ovat, pretoze spolo¢nost nebude uvolnovat
hotovost rovnako pravidelnym sposobom ako
predtym. Spolo¢nost sa bude snazit o inkaso naj-
lahsie vymoziteInych pohladavok, ale tazko vymo-
ziteIné bude zanedbavat. Tento jav bude viditelny
neskor pocas zhor$ovania jej celkovej finanéno-
ekonomickej situacie.

S jednou alebo viacerymi z tychto portuch pevne
zakorenenymi v ¢innosti spoloc¢nosti je len otazkou
¢asu, kedy bude urobena ,,monumentalna-vyznamna
chyba®, ktora povedie k zhorseniu jej celkovej fi-
nan¢no-ekonomickej situdcie. Profesor Argenti tvrdj,
ze ,chybou® bude takmer isto jedna z nasledujucich
skuto¢nosti:

Neprimerany objem podnikovych vykonov
(Overtrading)

Toto je pravdepodobne najvseobecnejsia chyba, ktora
nastava vtedy, ked neprimerany objem podnikovych
vykonov dosiahne taku uroven, ze objem trzieb cel-
kom rastie rychlejsie ako objem zisku. Ak tento stav
pretrvava, spolo¢nost sa stane nelikvidnou.

Nadmerné zadlZenie (Overgearing)

Tato situdcia nastava vtedy, ked je umoznené, aby za-
dlzenie spolo¢nosti narastlo na takd troven, Ze aj nor-
malne kazdodenné vykyvy v podnikatelskej ¢innosti
predstavuju hrozbu prezitia spolo¢nosti. Ak sa spo-
lo¢nost dvakrat dostane na ,,dno“ naraz, nebude uz
schopna splacat svoje dlhy.

Neobvykly projekt (The too-big project)

Vedenie spoloc¢nosti si je vedomé skuto¢nosti, Ze jej exi-
stujuci predmet ¢innosti zaziva dlhodobé tazkosti, preto
sa pusti do realizacie nového a ambiciézneho projektu
v nadeji, ze tento umozni spolo¢nosti neobvykly skok
naspat na cestu rastu. Vsetko usilie je venované tomuto
projektu a ked nastanu sklzy (podla autora urcite na-
stant), naklady sa enormne zvysia a hotovost sa nepri-
merane rychlo minie. Klasickym prikladom bol podla
knihy Rolls Royce a jeho motor s oznacenim RB211.
V pripade urobenia jednej z takychto vyznamnych
chyb, sa hodnoty finan¢nych pomerovych ukazovatelov
za¢nu ostro zhorSovat. Manazment sa pravdepodobne
pokusi zatajit skuto¢nost ,kreativnym tctovnictvom,
napriklad narastom hodnoty zasob. Preto si je manaz-
ment vedomy toho, Ze pravdepodobnost zhor$enia cel-
kovej finan¢no-ekonomickej situacie klienta je vysoka,
je nevyhnutné zacat klast otazky a navstivit vyrobné
priestory spolo¢nosti.

Profesor Argenti navrhol skoringovy systém s na-
zvom ,, A“ skore (,, A score), aby upozornil na tieto
potencidlne slabé spolo¢nosti. Technika vypoctu ,,A”
skore je znazornena nasledovne:
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~E PORUCHY Tabulka ¢. 12

= | |Autokraticky generalny riaditel 8

~§ Spojena funkcia predsedu predstavenstva a generalneho riaditela 4

\d | [Pasivne predstavenstvo 2

E Nevyvazené skdsenosti, zvlast nadmerne-technické 2

ec Nekompetentny financny riaditel 2

LLl Maly pocet Urovni manazmentu pod predstavenstvom 1

| [Neexistencia rozpoctovej kontroly 3

\d Neexistencia planov cash-flow, alebo neexistencia aktualizacie cash-flow 3

— Neexistencia spolahlivého kalkulacného systému 3

g Slaba reakcia na zmeny, nedostatok vedomosti o podnikatelskom prostredi 15

2Q | |PORUCHY SPOLU 43

g Nebezpeénd zndmka pre poruchy 10
CHYBY Tabulka ¢. 13
Vysoka zadlzenost 15
Neprimerany objem podnikovych vykonov (nedostato¢ny stav vlastného imania) 15
Neobvykly projekt vo vztahu k velkosti podniku 15
CHYBY SPOLU 45
Nebezpelnd zndmka pre chyby 15
SYMPTOMY Tabulka ¢. 14
Signaly zhorsovania celkovej finan¢no-ekonomicke;j situacie, napriklad znamenia 4
véasného varovania typu Z-skére
Kreativne Gctovnictvo, zvlast zmeny predchadzajucich politik, prejavujuice sa
zvySenym stavom zasob, nizsim objemom odpisov a kapitalizaciou ndkladov na 4
vyskum a vyvoj alebo opravy a udrzbu
Priestory a moralka 3
Znamenia ukon¢enia ¢innosti podniku
SYMPTOMY SPOLU 12

Tabulka ¢. 15

CELKOVE MOZNE MAXIMUM SPOLU 100
V§eobecny znak ohrozenia 25

Z vyssie uvedeného vyplyva, Ze celkovy pocet bodov za poruchy, chyby a symptémy spolu méze dosiahnut
100, ale vS§eobecny znak ohrozenia predstavuje uz celkovy pocet bodov 25.

Autorom Clanku je Ing. Peter Vikolinsky, PhD.

uverovy analytik AKCENTA, spofitelni a tivérni druZstvo, Bratislava
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Peter ARENDAS

Naozaj existuje na trhu
drahych kovov bublina?

Ceny drahych kovov v uplynulych rokov zaznamenali
prudky vzostup. Viedlo k tomu viacero dévodov, od
poklesu hodnoty papierovych penazi az po rastuci
dopyt zo strany krajin emerging markets. Vyrazny ce-
novy rast uputal pozornost mnohych analytikov, ktori
uz niekolko rokov hovoria o bubline na trhu drahych
kovov a vystrihaju pred jej splasnutim. Detailnejsi po-
hlad na zakladné fundamenty trhu drahych kovov
v$ak hovori, ze sa mylia.

Trh drahych kovov v uplynulej dekade
Turbulencie na finan¢nych trhoch, socialne a poli-
tické nepokoje, obavy z inflacie, rast svetovej popula-
cie a neustale znehodnocovanie papierovych penazi
su faktormi, ktoré v uplynulej dekade viedli k rastu
cien drahych kovov. Cena zlata sa posunula z urovne
okolo 300 $ v roku 2000, az na 1 700 $ v roku 2012.
V pripade striebra doslo v rovnakom obdobi k na-
rastu z 5 na 35$ a treti spomedzi najznamejsich a naj-
viac pouzivanych drahych kovov, platina, zaznamenal
rast cien z 500 na 1 500 $. Zlato navyse aktudlne taha
sériu dvanastich po sebe nasledujucich rokov s klad-
nym rastom hodnoty. Vytrvaly rast cien drahych
kovov vedie viacerych analytikov k tvrdeniu, ze drahé
kovy, predovsetkym zlato a striebro, sa nachadzaja
v bubline, ktord ¢ochvila splasne.

Graf 1: Index vyvoja priemernych mesaénych cien
zlata, striebra a platiny (2000 — 2012)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a udajov
Svetovej banky

Ako ukazuje graf 1, v obdobi od janudra 2000 do
novembra 2012 vzrastli ceny zlata a striebra o viac ako
500%. Zatial ¢o rast ceny zlata bol pomerne plynuly
a vyraznejsie ho neovplyvnila ani globédlna finan¢na
kriza roku 2008, pri striebre je vidno niekolko vyraz-
nych rastovych obdobi nasledovanych obdobim ko-
rekcie. Prva vaznej$ia korekcia nastala v krizovej
druhej polovici roku 2008, dalsia prisla na jar a v lete
2011, tesne po prudkom raste, kedy sa cena striebra
v priebehu niekolkych mesiacov zdvojnasobila. Pla-
tina si za uvedenych 12 rokov polepsila o priblizne
250%. V predkrizovom obdobi sice vykazovala naj-
lepsie vysledky, no kvoli svojmu intenzivnemu vyuzi-
tiu v ramci automobilového priemyslu sa az dodnes
nedokazala plne spamitat z prepadu v roku 2008.

Dopyt po drahych kovoch

Klu¢ovymi fundamentalnymi faktormi pri hodnoteni
aktualneho stavu trhu su dopyt a ponuka. V pripade
troch najrozsirenejsich drahych kovov existuju vy-
znamné rozdiely v $truktdre dopytu, ktoré vedu k vy-
raznym rozdielom v spravani sa ich cien.

Graf 2: Struktiira dopytu po zlate, striebre a platine
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a udajov The World
Gold Council, The Silver Institute a Platinum Today
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Strukttru dopytu po zlate, striebre a platine zachy-
tava graf 2. Na prvy pohlad je zrejmé, Ze striebro a
platina maji v porovnani so zlatom ovela intenzivnej-
$ie priemyselné vyuzitie. Priemysel je zodpovedny za
viac ako 40% dopytu po platine, pricom automobi-
lovy priemysel je zodpovedny za priblizne 30% cel-
kového dopytu, chemicky za 4% a elektrotechnicky za
3%. Zvysné 3% pripadaju na sklarsky a petroche-
micky priemysel. Dalsich vyse 40% dopytu je zaloze-
ného na $perkarstve, investi¢ny dopyt je po platine je
iba necelych 10%.

V pripade striebra je priemysel zodpovedny az za
44% dopytu. V porovnani s platinou tu vsak ma vy-
znamnej$ie postavenie investicny dopyt (23%). Prici-
nou je historicka skusenost, kedy striebro po celé
tisicrocia existovalo ako platobny prostriedok su-
bezne so zlatom. Hoci z menového systému vypadlo
uz pred viac ako 100 rokmi, stale je do urcitej miery
povazované za uchovavatela hodnoét a alternativny
platobny prostriedok, podobne ako zlato. Vdaka tomu
sa striebro sprava zaroven ako priemyselny, aj ako
drahy kov. To ho odli$uje od zlata, ktoré sa sprava ako
drahy kov a platiny, ktora sa sprava viac ako priemy-
selny kov.

Zlato sa sprava ako drahy kov najma vdaka tomu,
ze priemysel zodpoveda len za necelych 10% dopytu.
Dominuje $perkarstvo s viac ako 50% podielom a in-
vesti¢ny dopyt s takmer 40% podielom na celkovom
dopyte. Investi¢ny dopyt ma navyse v poslednych ro-
koch silnu rastovu tendenciu. Pric¢inou je nielen rast
dopytu zo strany retailovych investorov, ale tiez insti-
tucionalny dopyt.

Graf 3: Vyvoj objemu oficidlnych zlatych rezerv
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a udajov
The World Gold Council

Zatial ¢o v predkrizovych rokoch bol podiel na-
kupov centralnych bank na dopyte po zlate zaporny,
¢ize centralne banky predali viac zlata ako nakupili,
od zaciatku krizy sa stali ¢istymi nakupcami a v roku
2011 sa ich dopyt vys$plhal az na 10% celkového do-
pytu po zlate. Tento trend ukazuje aj graf 3, ktory za-
chytava vyvoj oficidlnych zlatych rezerv medzi
rokmi 2000 a 2012. Zatial ¢o az do roku 2008 je
mozné sledovat postupné znizovanie objemu zlatych
rezerv, od roku 2008, pocas finan¢nej krizy, ktora sa
nasledne premenila na dlhovu krizu, objem zlatych
rezerv rastol.

Dopyt po zlate je teda tahany predovsetkym oba-
vami z neistého ekonomického vyvoja a buducej zvy-
$enej miery inflacie, naopak, platina je zavisla
predovietkym od vyvoja priemyselnej vyroby, najma
v oblasti automobilového priemyslu, kde sa vo velkom
vyuziva na vyrobu katalyzatorov. Prave nepriazniva
situdcia v automobilovom priemysle v poslednych ro-
koch negativne vplyvala tiez na ceny platiny. Naopak,
striebro dokaze tazit nielen zo svojho statusu drahého
kovu a akejsi lacnejsej alternativy zlata, ale tiez zo
svojho priemyselného vyuzitia. Priemyselné aplikacie
striebra sd v porovnani s platinou ovela viac diverzi-
fikované, navyse elektrotechnicky priemysel nie je
krizou tak vyrazne zasiahnuty. Dalsou vyhodou
striebra je to, ze sa v jednotlivych vyrobkoch vyuziva
len vo velmi malych mnozstvach, ¢asto ide len o nie-
kolko gramov. Z toho d6vodu nie st ceny finalnych
produktov vyraznejsie ovplyviiované rasticou cenou
striebra a priemyselny dopyt po striebre je pomerne
cenovo neelasticky.

Ponuka drahych kovov

Tazobny sektor sa v poslednych rokoch musi vyrov-
névat s viacerymi problémami. Ci uz ide o klesajicu
koncentraciu tazenych nerastov v loziskach, rast
cien energii, rast mzdovych poziadaviek banikov,
rast kapitdlovych ndkladov na vystavbu novych
bani, alebo zhorseny pristup k financovaniu inves-
ticnych projektov v pokrizovom obdobi. Vietky
tieto faktory tvrdo doliehaju tiez na producentov
drahych kovov.

Velkym problémom je predovsetkym nakladova
inflacia. Najbohatsie a najdostupnejsie loziska dra-
hych kovov uz boli vytazené, tazobné spolo¢nosti
sa preto musia zameriavat na loziska s niz§ou kon-
centraciou dobyvaného kovu, respektive na loziska
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v tazko dostupnych oblastiach za polarnym kru-
hom alebo uprostred dazdovych pralesov. To
vietko tlaci na rast kapitdlovych nédkladov novych
projektov.

Zatial ¢o es$te pred 100 rokmi sa tazilo len vidi-
telné zlato, v sucasnosti uz moderné technolégie
a aktudlne ceny zlata dovoluju rentabilnu tazbu lo-
zisk s obsahom zlata mens$im ako 1 gram na tonu
horniny. Ale aby sa takdto tazba vyplatila, je po-
trebné vytazit a spracovat obrovské objemy horniny,
¢o vdaka tspordam z rozsahu znizi prevadzkové na-
klady. Na druht stranu je vSak treba postavit vacsiu
banu a viac techniky, ¢o vyrazne zvysuje kapitalové
néklady. Na ich rast v sicasnosti ¢asto tlaci tiez po-
treba vystavby vlastnej infrastruktary v odlahlych
oblastiach. Kapitalové naklady rastu tiez kvoli rasta-
cim cenam stavebnych materialov. V poslednych ro-
koch preto nie je ni¢im ojedinelym, ked sa vystavba
bane predrazi o desiatky, alebo dokonca stovky per-
cent. Ako priklad moéze poslazit kanadska spolo¢-
nost Barrick Gold, ktord je najvac¢sim svetovym
producentom zlata. Barrick Gold zacal v roku 2009
vystavbu zlatej bane v tazko dostupnom teréne na
hraniciach Argentiny a Cile. Jej produkcia by mala
byt na drovni 850 000 trojskych unci zlata
a 35 000 000 trojskych unci striebra ro¢ne, pricom
kapitalové naklady boli povodne odhadované na 3
miliardy USD. V roku 2011 bol tento odhad zvyseny
na 4,7 miliardy USD. Najnovsie v$ak Barrick Gold
hovori o sume 8 miliard USD.! To predstavuje viac
ako 150% narast za necelé $tyri roky. Z dévodu rastu
kapitalovych nakladov bolo v poslednych mesiacoch
odlozenych viacero vyznamnych projektov. Naprik-
lad Barrick Gold odlozil projekt vysavby bane Cerro
Casale (6 miliard USD) a Donlin Creek (6,7 miliardy
USD) , bansky kolos BHP Billiton zasa odlozil roz-
$irenie bane Olympic Dam (zlato, striebro, med,
uran) za 30 milidard USD.?

Rast produkénych nakladov pri tazbe drahych
kovov najlepsie ilustruje priklad zlata. Zatial ¢o v roku
2000 sa priemerné produkéné naklady na 1 trojska
uncu zlata v podani piatich poprednych producentov
(Barrick Gold, Newmont Mining, Goldcorp, Anglo-
Gold Ashanti, Gold Fields) pohybovali na trovni 200
USD, v roku 2011 to bolo uz takmer 700 USD a od-
hady za rok 2012 hovoria o prekonani hodnoty 800
USD. To znamend $tvorndsobny narast. Napriek tomu

Graf 4: Produkéné naklady piatich poprednych
producentov zlata
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cena zlata rastla podstatne rychlejsie a ziskova marza
tazobnych spolo¢nosti sa takmer zdvojnasobila. Treba
vsak zdoraznit, Ze k zdvojnasobeniu doslo len na pa-
pieri. Dovodom je sposob vykazovania nakladov,
kedy tazobné spolo¢nosti vykazuju len ndklady na
bansku produkciu. V hodnotach zachytenych v grafe
4 nie st zohladnené naklady na prieskum novych lo-
zisk, kapitalové naklady na vystavbu novych bani, ani
dodato¢né kapitalové naklady na adrzbu uz existuja-
cich bani. Po zohladneni v8etkych tychto nakladov sa
celkové naklady na jednu trojski uncu pohybuju
podla odhadov analytikov z Agorafinancial okolo
urovne 1 400 USD.

V pripade platiny je situdcia este alarmujtcejsia.
Vicsina svetovej produkcie pochadza z JAR, kde sa
tazi uz viac ako 100 rokov. Loziska blizko pri povrchu
st vycerpané a vi¢sina bani tazi v hibke 1-2 kilometre
pod povrchom. To samozrejme zvy$uje nielen kapi-
talové naklady na rozvoj novych lozisk, ale aj tazobné
naklady. Tie sa pri platine pohybuju nad uroviiou
1 200 USD. Ak k tomu pripocitame dal$ie naklady,
podobne ako v pripade zlata, dostaneme sa k tirovni
okolo 1 800 USD. Stic¢asna cena platiny je v$ak pri-
blizne 1 600 USD, v lete 2012 sa pohybovala dokonca
na urovni 1 400 USD. Vid$ina producentov md preto
uz v sucasnej situacii problémy s prezitim. Situaciu
eSte viac vyhrocuju $trajky banikov, ktori pozaduju
vys$sie mzdy. Rast miezd si vSak vacsina producentov
pri sicasnych cendch platiny nemoze dovolit.

V pripade striebra je situdcia este komplikovanej-
$ia. V sucasnosti existuje len velmi malo bani, ktoré
su primarne producentmi striebra. Vo vié$ine pripa-
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dov sa striebro tazi ako vedlajsi produkt v baniach na
zlato alebo na med. Odhady priemernych odvetvo-
vych nékladov na produkciu striebra sa preto vyrazne
li$ia, va¢$inou vSak hovoria o hodnote medzi 10 az 20
USD.

Vysledkom komplikovanej situacie ponukovej
strany trhu drahych kovov v poslednych rokoch je aj
postupny pokles podielu banskej produkcie na uspo-
kojovani dopytu (graf 5). V pripade zlata je to pri-
blizne 62% a podiel klesd, pri striebre ide o 74%
a klesa a pri platine ide o 88% a napriek miernemu
narastu v roku 2011, oproti roku 2009 doslo k po-
klesu.

Graf 5: Podiel banskej produkcie na uspokojeni
dopytu po drahych kovoch
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Ponukova strana trhu teda ani zdaleka nenazna-
¢uje, ze by bol trh drahych kovov v bubline, nieto este
pred jej splasnutim. Rastuce kapitalové naklady vazne
ohrozuju ponuku drahych kovov zo strednodobého
hladiska, zaroven rastuce produkéné naklady vytva-
raju cenové dno, pod ktoré mdze cena klesnut len
kratkodobo, nakolko pri dlhodobejsom poklese pod
tato uroven velkd cast producentov bude nutena
ukoncit tazbu, ¢o vyvola vyrazny previs dopytu nad
ponukou a ceny sa velmi rychlo vratia nad hranicu
priemernych produkénych nakladov odvetvia. Na-
kolko toto cenové dno je v pripade zlata, striebra aj
platiny pomerne blizko st¢asnym trhovym cenam,
neda sa v dohladnej buducnosti ocakavat vyraznejsi
dlhodobejsi prepad ich cien.

Porovnanie s bublinami minulosti

Dal$im argumentom proti tvrdeniam o bubline na
trhu drahych kovov je jednoduché empirické porov-
nanie sucasnej situacie s niektorymi znamymi bubli-
nami minulosti. Graf 6 zachytava technologicku
bublinu z roku 2000, striebornd bublinu z roku 1980
a prudky ndrast ceny zlata v roku 1980, ktory je tiez
oznacovany ako bublina. Zachytené su priemerné
mesacné ceny 60 obdobi (5 rokov) pred aj po dosiah-
nuti cenového vrcholu. Pre porovnanie je zobrazeny
tieZ vyvoj cien zlata, striebra a platiny za uplynulych
60 mesiacov.

Graf 6: Porovnanie aktualnej situacie s bublinami
v minulosti
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Z grafu je zrejmé, Ze sucasna situdcia sa k bubline
ani zdaleka neda prirovnavat. Bubliny su charakteris-
tické prudkym rastom ceny aktiva, ktory trva nie-
kolko mesiacov. Vrcholom je manicka faza, kedy ceny
rastu prakticky exponencialne. Po dosiahnuti vrcholu
nasleduje prudky, takmer rovnako strmy prepad. Ta-
kyto klasicky priebeh mala internetova bublina aj
strieborna bublina. Takzvana zlata bublina roku 1980
mala miernej$i priebeh, rast cien nebol tak prudky,
navy$e nasledny pokles bol relativne plynuly. Je preto
otdzne, ¢i sa tato udalost dd oznadit za bublinu.

Sucasna situdcia na trhu zlata, striebra a platiny sa
bubline ani zdaleka nepodobd. Ked sa aj nejaka bub-
lina vytvara, tak sme este len v jej velmi rannych $ta-
diach a kym budeme moct realne hovorit o hrozbe jej
splasnutia, musi cena drahych kovov vzrast o nie-
kolko stoviek percent.
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Zaver
Bubliny na finan¢nych trhoch vrcholia manickou
tazou, kedy investori a §pekulanti bezhlavo nakupuju
aktivum, ktorého cena exponencidlne rastie. V bliz-
kosti vrcholu bubliny su média plné vyhlaseni o dal-
$om raste a buducich neuveritelnych ziskoch a dané
aktivum je ¢asto sucastou beznych rozhovorov $irokej
verejnosti. Podobnou situdciou sa vyznacovala inter-
netova bublina (2000) a podla pamitnikov aj akciova
bublina na Wall Street tesne pred prepuknutim Velkej
hospodarskej krizy (1929). Sucasna situacia je taka,
ze drahé kovy nie su predmetom vyraznejsieho za-
ujmu main-streamovych médii a vac¢sina beznych
ludi ani netusi kde a akym sposobom sa da do dra-
hych kovov investovat, respektive aka je ich aktualna
cena. Taktiez empirickd analyza ukazuje, ze sucasny
cenovy vyvoj ani zdaleka nepripomina bublinu.
Proti teorii o existencii bubliny na sti¢asnom trhu
drahych kovov hovoria aj fundamentélne faktory.
Dopyt po drahych kovoch, predovsetkym po zlate

Pouzita literatura

a striebre rastie. Najvyznamnejsie mincovne hlasia re-
kordné predaje zlatych a striebornych minci a zliat-
kov. Centrélne banky po celom svete sa predhanaja
v pumpovani stoviek milidrd nekrytych USD, EUR
a inych mien do ekonomiky, ¢o zniZuje redlnu hod-
notu penazi a zvy$uje obavy z buducej hyperinflacie.
Zaroven rastd tazobné naklady, ktoré tlacia nahor
uroven dlhodobo udrzatelného cenového dna. Rast
kapitdlovych nakladov a problémy s financovanim
v pokrizovom obdobi zasa vyvolavaju otazky ohladne
budtcej urovne banskej produkcie.

Vsetky uvedené skuto¢nosti napovedaju, ze drahé
kovy nielenze nie su v bubline, ale ich rastovy poten-
cial daleko prevysuje hrozbu a rozsah pripadného ce-
nového prepadu.

Autorom cldnku je Ing. Peter Arendds, PhD.
z Katedry bankovnictva a medzindrodnych financii NHF
EU v Bratislave
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Financna kriza

Boris STURC - Natalia ZOLDAKOVA

a jej niektoré aspekty

Analyzu pri¢in sucasnej ekonomickej krizy je zrejme
potrebné zacat analyzou krizy vo finan¢nom sektore
- prave tato kriza podla vacsiny expertov priviedla
k prepadu svetovej ekonomiky. Zaciatok financnej
krizy ako takej je znamy: krach na hypotekdrnom
trhu USA. Av$ak dozrievat zacal podstatne skor -
dlho pred vrcholom hypotekarneho trhu subprime
obligécii.

Od zaciatku osemdesiatych rokov sa v USA zacal
proces liberalizacie finan¢nych trhov. Hlavnym vy-
sledkom tohto procesu bolo oslabenie regulovania
uverovej ¢innosti bank. Banky fakticky dostali pravo
samostatne definovat riziko investicii do trhovych na-
strojov a vytvarat na zaklade svojich vypoctov rezervy
na tieto investicie. Vzhladom na to, Ze rezervy bank
su tvorené zo zakladného kapitalu, vyska ktorého je
obmedzena, a zisk je tvoreny hlavne tverovou ¢innos-
tou, takato zmena pravidiel hry pochopitelne umoz-
nila bankam narastanie averovych portfolii. Narastu
objemu tverov v USA prispelo aj ulahcenie ziskava-
nia kratkodobych zdrojov, kedze v Spojenych statoch
postupne znizovali zakladné urokové sadzby.

Samozrejme Ze toto nebol nepretrzity proces. Fe-
deralny rezervny systém USA strieda etapy zvySova-
nia a zniZzovania urokovych sadzieb, ale celkova
tendencia bola zrejma. Ak sa na zaciatku osemdesia-
tych rokov refinan¢né urokové sadzby pohybovali na
urovni 19 % p.a., na zaciatku devitdesiatych rokov na
urovni 10 % p.a. tak v roku 2000 tento ukazovatel bol
len 6,5 % p.a.

Je treba podotknut, ze politika cyklického znizo-
vania - zvySovania urokovych sadzieb bola do urci-
tého ¢asu opodstatnend. V obdobi nizkych sadzieb sa
rozvijali vSetky mozné odvetvia, obdobie vysokych
sadzieb umoznovalo preosiat najmenej efektivne ob-
lasti ekonomiky, tie, kde bol minimalny dopyt ako-
nadhle sa peniaze prestali rozdavat ,zadarmo"
No politika liberalizacie spolu s nizkymi urokovymi
sadzbami priniesla do tohto cyklického procesu ne-

kontrolovatelné prvky. Nizke sadzby prispeli k tomu,
ze bolo velmi nevyhodné sporit peniaze na banko-
vych vkladoch (takisto nizko urocenych), ale ovela
vyhodnejsie bolo ich investovat na rastiicom kapita-
lovom trhu. Tiez bolo vyhodné zadlZovat sa a libera-
lizdcia finan¢ného systému umoznila bankam zvysit
objemy tverov, ¢o vlastne kompenzovalo periodické
zvySovanie urokovych sadzieb americkym Federal-
nym rezervnym systémom. Je jasné, Ze stimulacia do-
pytu otvarala obrovské perspektivy pre rozvoj
ekonomiky. Odtialto pochadza aj pdsobivy rast akcio-
vych indexov a investori dufali, Ze tato idylka sa nikdy
neskondi a bude pokracovat do nekonecna.

Problém bol ale v tom, Ze peniaze, ktoré sa objavili
Vv procese uverovej emisie neboli kryté vyrobenym to-
varom. Inymi slovami, namiesto toho, aby sa vyrabal
tovar, a a potom sa Vymieﬁal za peniaze, americka
ekonomika generovala peniaze ,,z nicoho* v nadeji,
ze tovar sa ,,pritiahne“ A on sa skuto¢ne ,,pritiahol,
pri¢com vo velkom objeme zo zahranicia — ddkazom
toho je aj saldo obchodnej bilancie USA od zaciatku
osemdesiatych rokov.

Je vSak treba podotknut, Ze robit z tohto vSeobecne
roz$ireny zaver, Ze ,Amerika Zila len na ucet tlacia-
renského stroja a narastania dlhu® a teraz bude dolar
strmhlav padat, by nebolo celkom korektné. Po prvé
- nehovorime o pusteni tlaciarenského stroja, ale
o uverovej emisii komer¢nych bank, ktora bola
moznd vdaka oslabeniu reguldcie ich ¢innosti. Ak
banka, ktora poskytne viacej iverov, ako si moze do-
volit, zbankrotuje, tak sa to tyka jej veritelov, akcio-
narov a partnerov, no netyka sa to spolahlivosti
narodnej meny. Po druhé - rast $tatneho dlhu je pri-
rodzeny sp6sob neemisného financovania deficitu
$tatneho rozpoctu. A v pripade, ak japonski investori
kupovali americké $tatne obligacie namiesto toho, aby
investovali do rozvoja vlastnej ekonomiky je to skor
svedectvo o stave japonskej ekonomiky a nie americ-
kej. Okrem toho, negativny vplyv nédrastu $tatneho
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dlhu na kurz USD bol zaznamenany v rokoch 2001 -
2007, ked dolar v suvislosti s rastom vojenskych vy-
davkov a zadlZovanim sa $tatu znacne oslabil voci
Euru. Takze toto je prirodzeny proces, a zatial nie su
zjavné priciny, aby sa v tomto smere prudko zmenila
situdcia. Po tretie — americké banky uverovali nielen
domacu ekonomiku - sta¢i pripomentt burlivy rast
zahrani¢nych investicii do ruského akciového trhu
v rokoch 2000 — 2007. Takze je to vlastne obdobie lac-
nych penazi vo svetovom meradle. Samozrejme, velky
vyznam ma aj to, kto tieto peniaze ziskaval ako prvy
- v tomto mali Americ¢ania vyhodu.

Je mozné povedat, Ze obc¢ania suc¢asnych USA zis-
kali ako dedi¢stvo od svojich predkov hlavnu re-
zervnu svetovi menu — dolare a zacali menit doveru
k dolaru na zahrani¢né tovary.

Je potrebné zdodraznit, ze velkd dlohu pri roz-
$irovani uverovej emisie a nasledujicom krachu trhov
zohrali kvazipeniaze, napriklad hypotekarne obliga-
cie, alebo, presnejsie povedané, takzvané strukturo-
vané finan¢né nastroje, t.j. nastroje, vytvorené
z réznych finan¢nych produktov, a sustredenych
v jednej Strukture.

Samotna myslienka emisie podobnych nastrojov
vyzera velmi pekne, obzvlast v retail segmente. Pred-
pokladajme, Ze nejakd banka hromadne emituje
uvery - napriklad hypotekarne. Tato pracu robi pro-
fesiondlne: vie pracovat s dlznikmi, ohodnotit ich fi-
nan¢nu situdciu atd. Akondhle poskytne uvery
v urcitej sume tak sa stretava s urcitou dilemou - roz-
pustit uverové oddelenie a ¢akat na splatenie tverov,
alebo ziskat dodato¢né zdroje a pokracovat. Naj-
jednoduchsi spdsob ziskania zdrojov je vytvorenie
portfélia z poskytnutych tverov a jeho predaj alebo
zalozenie alebo emisia obligacii krytych tymto port-
foliom.

Jednoduchy predaj kvoli ziskaniu tveru alebo
emisia obligacii nie je zvlast vyhodna, nakolko in-
vestori maju rézne poziadavky na riziko a vynos
z cennych papierov. Preto sa zvycajne s portféliom
emituje niekolko transi obligéci, lisiacich sa uroviiou
rizika. Princip je nasledovny. Z penazi, ktoré splacaju
dlznici sa v prvom rade vypldcaju majitelia prvej
transe, potom (ak zostanu peniaze) majitelia druhej
transe atd. Nakolko pomocou matematickych metod
je mozné urcit pravdepodobnost deflautu jedného
dlznika, kazdej transi obligacii moze byt prideleny
uverovy rating zodpovedajucej kvality.

O nedostatkoch tejto metodiky bude napisané
neskor. Zatial spomenieme, Ze podobné schémy
umoznili velky ndrast objemu uverov. Najviac
likvidné (a takych bola vic¢sina) emisie S$truk-
tarovanych finan¢nych produktov sa obchodovali na
trhu prakticky na drovni statnych dlhopisov. Povazo-
vali sa za velmi spolahlivé, na zdklade ich zaruky
nebolo problémom ziskat uver, prekticky v uré¢itom
vyzname zamienali peniaze, nakupovali ich rozne in-
vesticné banky a fondy do ktorych kvoli nizkym
urokovym sadzbam v bankach plynuli prostriedky
americkych obcanov. Takze ameri¢ania tuverovali
sami seba a ni¢ pritom nevyrabali.

Mnozstvo penazi v ekonomike USA stale rastlo —
spolu s moznostou ich ziskania. Popritom proces
vytvarania kvazi penazi mal lavinovity efekt. Nizke
sadzby a moznost ziskania Gverov nielenze vytvarali
lacné peniaze - tento efekt bolo potrebné vyndsobit
rastom zaujmu investorov o prudko rastuce aktiva
pri¢om rast cien tychto aktiv bol podmieneny tymto
lacnymi peniazmi. Cim viac bolo tychto kvazi penazi,
tym drahsie boli cenné peniaze a tym viac sa pribliZo-
vala hodnota kvazi penazi k hodnote skuto¢nych
penazi.

Vratme sa k lacnym peniazom. Dlhodobé uzi-
vanie takéhoto narkotika v ekonomike je nebezpecné
nielen kvoli vzniknutej euforii ale aj pre stratu citu
pre realitu. Ovela nebezpec¢nej$i proces spociva
v tom, Ze vzniknuté ,,odnikadial“ peniaze vytvaraju
konkurenciu naozajstnym peniazom, t.j. ziskanym
v procese vyroby tovarov. Ludia za¢inaju konat
v sulade s nerealnym vnimanim situdcie, a nie je
dolezité, ¢i je toto nerealne vnimanie situdcie
vyvolané bublinou na uverovom trhu alebo na ko-
moditnom trhu. Je jasné, Ze dlho také nie¢o pokraco-
vat nemodze — bubliny skor alebo neskoér prasknua
(kapitalovy trh nemdze donekonecna vtahovat peni-
aze z ekonomiky - uz len kvoli tomu, Ze cenné pa-
piere sa nedaju jest a dom z nich nepostavite),
v dosledku ¢oho ilizie miznt a ekonomické subjekty
zacinaju zostladovat svoje plany s objektivnou real-
itou. Ak toto prebehne v¢as, ni¢ straného sa nestane
- ako bolo uz povedané, cyklus ,boom - pad® - je
obycajny jav, s ktorym FED USA do dne$nych dni
celkom uspesne nachddzal spolo¢ny jazyk. Staci
pripomenut relativne bezbolestnu likvidaciu bubliny
na trhu akcii technologickych spolo¢nosti na zaci-
atku tohto storocia.
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No tento raz tresk bol ovela silnejsi. V lete 2004
FED zacal dalsi cyklus planovaného zvySovania
urokov a v priebehu dvoch rokov turoky vyrastli z 1%
na 5,25 % p.a. Pre americkych dlznikov to bol ok,
pretoze urokové sadzby uverovych zmlav v USA su
spravidla variabilné a st naviazané na sadzby
penazného trhu. V dosledku tohto kroku u mnohych
dlznikov suma mesacnych splatok vyrastla viac ako
dvakrat. V marci 2007 oznamovacie prostriedky oz-
namovali, Ze viac ako milién americkych rodin mézu
zostat bez strechy nad hlavou, pretoze nie st v stave
splacat uroky z hypoték

Prirodzene, ze trh to pochopil len ako signal stag-
ndcie na trhu nehnutelnosti, ¢o samozrejme zname-
nalo spomalenie ekonomického rastu. Akciové
indexy a ceny na nehnutelnosti v USA zacali klesat.
Situdcia sa opidt rozvijala na zaklade lavinového
efektu, pretoze v stvislosti dlhymi terminmi tiverova-
nia hypotekarny trh ma jednu neprijemnu vlastnost
- dokonca aj pri relativne malom (napr. v porovnani
s akciovym trhom) znizeni cien na domy pre mno-
hych dlznikov je vyhodnejsie prestat splacat dlhy, pre-
toze kupit nové obydlie je lacnejsie nez splacat
predchadzajice dlhy. Podla udajov obsiahnutych
v materidloch FED spomedzi 0sdb ktoré si zobrali 30
ro¢ny uver v r. 2005 v priebehu prvych desiatich mesi-
acov prestalo splacat dlh 3,33%, spomedzi tych, ¢o si
zobrali uver v r. 2006 - 7,19% a v r. 2007 — 16,9%.

V tychto podmienkach FED urychlene zacal
znizovat urokové sadzby, ¢o priviedlo k dalsiemu
zniZeniu kurzu doldra - investori znova zacali citit
pumpovanie penazi do ekonomiky. Stic¢asne prudko
vzrastli ceny na suroviny — oc¢akavajic nadbytoc¢né
mnozstvo penazi, zacali $pekulanti, predovsetkym
hedge fondy hrat na rast cien na komoditnych trhoch,
nehladiac na priznaky spomalenia ekonomického
rastu. Vysledkom bolo prelievanie kvazi penazi z trhu
nehnutelnosti a akciového trhu na komoditny trh,
a okamzité vytvorenie dal$ej bubliny.

Krizou na trhu nehnutelnosti sa problém nanestastie
neohranicil. Hromadné odmietnutie splatok hypoték
priviedli k padu cien na ,spodné“ transe hy-
potekarnych obligacii a v kone¢nom doésledku - na
vSetko ostatné. Banky sa stretli s problémom ako
ocenit redlnu hodnotu kvazi penazi, ktoré mali v bi-
lancii a zistili, Ze to nie je také jednoduché. Na priklad
ocenovanie cennych papierov ratingovymi agen-

turami je tradi¢ne zaloZené na historickych tudajoch
Statistiky deflautov. Problémom zostava ako pouzit
tuto metddu, ak ide o relativne nové produkty, ktoré
predtym neboli testované Ziadnou krizou.

Ked to banky pochopili, trh hypotekarnych obli-
gacii okamzite prestal plnit svoju funkciu kvazi penazi
- nedalo sa s nimi jednoducho pracovat. Toto malo
za dosledok novy efekt — banky museli precenit hod-
notu svojich aktiv v sulade s novou trhovou realitou.
Nasledovalo prudké znizenie kapitalizacie bankového
systému, takze banky nielenze neboli v stave posky-
tovat nové uvery, no zacali urychlene odvolavat
predtym poskytnuté. Vtedy sa zistilo, Ze na trhu je
katastroficky malo penazi. Kvoli platobnej neschop-
nosti vznikla na trhu kriza dévery - ak aj ma banka
normalnu bilanciu, kto vie, ¢i sa nestane obetou fi-
nancnych problémov svojich obchodnych partnerov.
Nepomahali ani opatrenia ozndmené vladami a cen-
tralnymi bankami, ktoré mali dodat potrebné peni-
aze. Symbolom sa stal bankrot investi¢nej banky
Lehman Brothers, na jesen 2008, ktorej obchodnymi
partnermi boli prakticky vietky velké financ¢né in-
Stitucie.

Je jasné, ze v podmienkach katastrofického
nedostatku uverovych zdrojov a poklesu spotrebitel-
ského dopytu ekonomika nemo6ze normalne fungo-
vat. Najvicsie podniky sa ocitli na hranici bankrotu.
Sucasne padli ceny na suroviny, ¢o bola prirodzena
reakcia v podmienkach ocakavanej recesie a deficitu
penaznych zdrojov a tiez predchadzajiceho anomal-
neho rastu tohto trhu. Jednym slovom - aj tato
bublina praskla.

V stcasnosti vlady rozvinutych krajin pokracuju
v znizovani urokovych sadzieb, podporuju banky po-
mocou poskytovania $tatnych zdrojov, a tiez priamo
nalievaju peniaze do ekonomiky cestou realizécie
roznych programov, zameranych na ozZivenie
ekonomiky. Otazka, kedy tieto opatrenia buda mat
oc¢akavany efekt ale zostava otvorena.

Aj ked kriza este neskoncila, k niektorym zaverom
regulatori finan¢nych trhov uz dospeli. Napriklad
vlada USA zacala vySetrovanie $pekulativnych opera-
cii hedzovych fondov na komoditnych trhoch a su-
¢asne znacne ohranicili ich moznosti. Eurépske vlady
odportcali bankam pozornejsie postupovat pri inves-
ticiach do $truktirovanych finan¢nych instrumentov.
Potencidlnym rizikom je nielen prudky narast objemu
transakcii s derivatmi a meskanie s ich vyrovnanim.
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(»Podla analyzy Counterparty Risk Management
Group IT (CRMG) z roku 2005 rozmach tohto trhu
moze skomplikovat situdciu slabsich firiem. KedZze
s vyuzitim kreditnych derivatov sa riziko rozptyli
medzi finanénych investorov, dochadza k znizeniu
transparentnosti, pokial ide o to, kde a v akej forme
su distribuované potencialne rizika.“!) Kriticky sa
preskiimavaju poziadavky na c¢innost ratingovych
agentur. Cez to vSetko sa podobné kroky zdaji do
urcitej miery povrchné.

Je pravda, Ze je mozné obvinit ratingové agentdry
v pouzivani nekorektnych metodik, banky v nesprav-
nej uverovej politike, alebo regulatorov v tom, Ze
umoznili zva¢$ovanie trhovych bublin do kritickych
rozmerov. Toto st vSak jednotlivé konkrétne pro-
blémy, [udia robia chyby vzdy. Je zaujimavejsie poka-
sit sa vyjasnit, v ¢om su principidlne nedostatky
existujuceho finan¢ného systému. Pokusime sa po-
niknut svoju verziu. Hlavny nedostatok dnesného
svetového finan¢ného systému spociva v nedostatku
trhovych subjektov, ktoré maji zaujem na stabilite.
V epoche otvorenych akciovych spolo¢nosti a insti-
tuciondlnych investorov to pochopitelne znie para-
doxne, pretoze kazdy jednotlivy investor by mal byt
v stabilite zainteresovany, ale nie je tomu tak.

V skutocnosti sukromni investori vkladaju peni-
aze pomocou fondov. Ak management fondu bude
vykazovat horsie vysledky nez konkurencia, vkla-
datelia ho jednoducho opustia a preto je v jeho zau-
jme rozmyslanie o vykazovani ¢o najvyssich vynosov
v kratkom ¢asovom obdobi a nie rozmyslanie o sta-
bilite podnikania. Dalej tento manager kupuje balik
akcif — napr. banky, takze musi riesit otazku, aku poli-
tiku on, ako akcionar bude od banky vyzadovat
v danych podmienkach a takisto aj to, akcie akej
banky nakupi. Takze vznikne problém, ¢i banka moze
potom vynechat moznost dodato¢ného zisku vdaka
zvacsovaniu - aj ked rizikového - tverového portfolia.
A to uz nehovorime o takych drobnostiach, ako to, ze
na zaklade kratkodobych vysledkov sa urcuje objem
odmien managementu. Podobnych otazok mdze byt
vela, no jadro problému zostava - v systéme chybaju
samoregulujice mechanizmy.

Takze sa da vysvetlit snaha jednotlivych subjektov
trhu ist s davom a v tychto podmienkach je nevyh-
nutny vznik davovej psychozy v suvislosti so vznikom
roznych bublin, schopnych svojim prasknutim znicit
zna¢nu cast finanéného systému. Je jasné, Ze

sukromni investori, u ktorych sa to vsetko zacalo,
budu postihnuti ako prvi.

Je pochopitelné, ze teoreticky sledovat a nepri-
pustat podobné procesy musi statny regulator. Bo-
huzial toto nie je tak jednoduché, aj keby sme
pripustili, Ze regulator bude fungovat bezchybne. Po
prvé — prijimanie legislativnych aktov je vzdy onesko-
rené. Po druhé - v stivislosti s objemom prostriedkov
nachadzajucich sa v rukach $pekulantov, zameranych
na ¢o najrychlejsi zisk st moznosti aj tych najvacsich
$tatov obmedzené. Po tretie — v stivislosti s medziod-
vetvovou konkurenciou prili§ tvrdé administrativne
opatrenia priveda k tomu, Ze investori odidu z ndrod-
ného trhu a premiestnia sa inam. Sucasne sa dav in-
vestorov raz za ¢as meni na voli¢ov, ktori prave za toto
budu $tatneho regulatora kritizovat. Inymi slovami -
narodny charakter regulovania protireci globalnemu
charakteru finan¢nych trhov.

RieSenia su v podstate len tri. Prvé — vytvorenie
globalnych narodnych organov regulovania — (vzhla-
dom k ré6znym narodnym zaujmom a schopnosti lud-
stva dohodnut sa na nie¢om sa tomuto verit neda).
Druhé - likviddcia globdlneho finan¢ného trhu
a volného pohybu kapitalu - t.j. fragmentacia financ-
ného trhu, ¢o zrejme takisto nie je redlne. Tretie — pre-
hodnotenie principov fungovania akciového trhu
(napr. zdanenim kratkodobych investicii je mozné
preorientovat managemet na dlhodobé vysledky.)

Autormi ¢ldnku st Ing. Boris Sturc, CSc.

a Ing. Natdlia Zolddkovd

z Katedry bankovnictva a medzindrodnych financii NHF
EU v Bratislave

! Ing. Malacka Viera, PhD.,: Kreditné derivaty ako produkt
globdlneho finan¢ného trhu, Biatec 4/2007, NBS, Bratislava
2007
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Financna stabilita

Erich SZANTO

a reforma medzinarodného
financného systému

Uvod

Hypotekarna kriza v USA viedla k svetovej financ¢-
nej krize. Svetova finan¢na kriza najviac postihla
vacsinu priemyselné vyspelé staty sveta. V sucas-
nosti je znamy cely rad faktorov, ktoré viedli ku
vzniku svetovej finan¢nej krizy. S jednotlivymi fak-
tormi je mozné oboznamit sa v sprave', ktoru vy-
pracovala odborna komisia v USA. Zavery tejto
komisie su jednoznacné, ze krizu bolo mozné od-
vratit za predpokladu, Ze by sa dodrziavali v praxi
vsetky legislativne normy, ktoré boli prijaté v USA
vo finan¢nom sektore. Na zaklade podrobnych ana-
lyz mozno konstatovat, Ze ku vzniku hypotekarnej
krizy v USA a nasledne ku vzniku svetovej financ¢nej

krizy prispelo vela v suc¢asnosti uz znamych fakto-

rovZ.

Opatrenia na posilnenie finan¢nej stability

V snahe odvratit moznost vzniku podobnych kriz
v budicnosti medzinarodné menovo-finan¢né insti-
tucie (Banka pre medzinarodné platby - BIS, Medzi-
narodny menovy fond - MMF) a Skupina 20 sa
rozhodli o vytvoreni indtitucionalneho a legislativ-
neho ramca, ktory by mal eliminovat vznik moznych
finan¢nych kriz v buducnosti. Za tymto ucelom bol
vytvoreny tzv. komplexny rdmec pre mikro-a ma-
kroobozretnu politiku pre zabezpecenie finan¢nej sta-
bility (vid tab. 1).

Tabulka 1. Alternativne nastroje posilnenie financnej stability

Politiky Ciel

Nastroje

Mikroobozretnd politika Obmedzit rizikd k jednotlivym indtitdcidm

Napr. objem a kvalita kapitdlu, leverage ratio

Makroobozretnd politika Obmedzit rizikd vo finan¢nom sektore

Napr. proticyklické opatrenia

Menovd politika (enova stabilita

Napr. politika Grokovej miery

Riadenie likvidity

Napr. politika kolaterdlu, rezervy a ich drokovd miera

IniZit finanné nerovnovahy

Napr. politika minimélnych rezerv, riadenie likvidity, devizové
rezervy

FiskdIna politika Riadenie agregovaného dopytu

Napr. dane, automatické stabilizatory,

Vytvorenie fisklnych zdrojov v dobrych ¢asoch

Napr. opatrenia na zniZenie verejného dlhu, dane za financné
transakcie

Kontrola kapitdlu

Limitovat nevhodné spojenie jednotlivych mien

Napr. limity pre otvorené pozicie s devizami, obmedzenia na
niektoré druhy financnych aktfv

Infrastruktdra financného systému

Posilnenie pruznosti infrastruktdry financného systému

burzdch

Zdroj: vlastné spracované (Hannoun, 2010)
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Svetova finan¢na kriza viedla k reforme medzina-
rodného finan¢ného systému. V praxi to znamena, ze
je potrebné sledovat jednotlivé ukazovatele tak
makro-, ako aj mikroekonomickej trovne. Medzi
Skupinou 20, Bankou pre medzinarodné platby a Me-
dzindrodnym menovym fondom existuje zhoda
v tom, Ze je ddlezité implementovat tzv. makroobo-
zretnu politiku. Na dosiahnutie zakladnych cielov
v makrobozretnej politike je potrebné zaviest aj zod-
povedajuce nastroje pre tuto politiku.

Zakladnym ciefom makroobozretnej politiky je
zvy$enie odolnosti finan¢ného systému voci systemo-
vému riziku. V su¢asnom procese prehlbujtcej sa fi-
nanc¢nej globalizacie, t.j. pri silne prepojenych
institaciach, a ndstrojoch na finan¢nych trhoch
a v snahe eliminovat mozné akumulované rizika je
potrebny dohlad tak na mikro-, a macroekonomickej
urovni. Problematika eliminacie systémového rizika
v podmienkach EU bola vypracovana v tzv. de
Larosiersovej sprave.

De Larosiérova sprava
Vo februari 2009 bola zverejnena sprava pripravena
skupinou pod vedenim de Larosiére o dohlade nad fi-
nan¢nym trhom v $titoch EU. Vysledkom podrobne;j
analyzy tejto spravy je vytvorenie nového Pan eur6p-
skeho dohladu nad finanénym trhom. V septembri
2009 Eurodpska komisia prijala legislativne zmeny,
ktorych cielom je posilnenie dohladu nad finanénym
trhom.

Vysledkom de Larosierovej spravy bolo vytvorenie
Eurépskeho systému dohladu nad finan¢nym trhom

Schéma 1: Medzinarodny dohl’ad nad finanénym trhom

(European System of Financial Supervisors - ESFS).
ESFS je decentralizovanym systémom troch novych
dohladov a to v oblasti bankového sektora, poistov-
nictva a kapitédlového trhu’. ESES pripravi aj technické
$tandardy, ktoré budu zavazné v Eurdpe pre cely fi-
nanc¢ny sektor. Vytvorenie Eurépskeho systému do-
hladu nad finanénym trhom je stcastou reformy
rozsiahlej reformy nad medzindrodnym finan¢nym
trhom.

Reforma medzinarodného finanéného systému
- medzinarodna spolupraca

Proces prehlbujucej finan¢nej globalizacie v posled-
nych rokoch viedol k zvyseniu systémového rizika.
Preto na zvy$enie konzistentnosti a doveryhodnosti
pri riadeni systémového rizika na medzinarodnej
urovni je potrebné vytvorit medzinarodny legisla-
tivno-institucionalny ramec. V podmienkach Eurdp-
skej unie bola vytvorena Rada pre riadenie
systémového rizika v Eurépe (the European Systemic
Risk Board (ESRB).

Vzhladom na rastucu prepojenost jednotlivych
narodnych finan¢nych trhoch je potrebné, aby dohlad
nad finan¢nym sektorom mal medzinarodny charak-
ter (vid schéma 1). V novoinstituciondlnom postaveni
pri dohlade nad medzinarodnym finanénym trhom
dolezita tlohu ma Medzindrodnym menovy fond.
Ten okrem svojej pévodnej ¢innosti poskytovanie
finan¢nej pomoci pri financovani nerovnovah platob-
nych bilancii jednotlivym $tatom sa zaobera aj dohla-
dom na medzindrodnym finanénym trhom,
monitorovanim ekonomickej a finan¢nej politiky, ale

Medzinarodny menovy fond

Dohlad nad
bankovnictvom

BCBS
CPPS Platobny

systém

® Finan¢na podpora statom, ktoré
maju problémy s platobnou
bilalnciou

BCBS

Dohlad nad
bankovnictvom

® Vynimo¢na pomoc a pozicky

® Dohlad nad medzinarodnym
finan¢nym systémom

® Monitorovanie ekonomickej
a financnej politiky

® Skoré varovanie

Zdroj: EK, ECB (2009)

<+~

¢ ¢

FSB
Rada pre finanénu stabilitu

BCBS
. Dohlad nad
Clenmi su: Skupina 20 centralne

banky, ministerstva financii,
narodné dohlady

bankovnictvom

IAIS / ]
Dohlad nad 1 ,!ASB . 1
.. - Uctovné
poistovacimi o, 1
9 L 1 Standardy
spolo¢nostiami \ |
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tiez sa predpoklada, Ze bude monitorovat vyvoj vo
finan¢nom sektore a poskytne véasné varovanie v pri-
pade ocakavanych rizik v tomto sektore. Medzi-
narodny menovy fond bude tzko spolupracovat
s Radou pre finan¢nu stabilitu, ktord zahfna Skupinu
20 a narodné centrilne banky, ministerstva financii
a narodné dohlady na finanénym trhom. Stucastou
tohto instituciondlneho usporiadania si okrem do-
hladov nad bankovnictvom a poistovnictvom aj pla-
tobné systémy a uctovné standardy.

dzinarodné platby a Medzindrodny menovy fond sa
dohodli, Ze je potrebné na zabezpecenie stability
medzinarodného finan¢ného sektora vytvorit institu-
ciondlny a legislativny ramec na mikro- a makro-
ekonomickej drovni. Vytvorenie medzinarodného
dohladu vytvori systémové a vecné predpoklady pre
vcasné varovanie pri moznych rizikich vo finan¢nom
sektore v buducnosti.

Autorom ¢lanku je Ing Erich Szanté,

ktory dlhé roky prevazne posobil v oblasti zahrani¢ného
Zaver
Vzhladom na prebiehajuci sa process finan¢nej glo-

obchodu. Bol tiez obchodnym radcom v stdte Izrael
v rokoch 1990-1996
balizacie Skupina 20, Medzinarodna banka pre me-
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1/ Basel Committee on Banking Supervision. ,,An assessment of the long-term economic impact of stronger
capital and liquidity requirements®, August (2010).

2/ BIS, Basel Committee on Banking Supervision: Basel III, A global regulatory framework for resilient banks
and banking systems, December (2010).

3/ Borio, C.: Implementing a macroprudential framework: Blending boldness and realism. In: Research Con-
ference ,,Financial Stability: Towards a Macroprudential Approach®, Honk Kong SAR, 5-6 July (2010) available
at: http://www.bis.org/reportofficepubl/hkimr201007.12¢.pdf

4/ Caballero, R., Krishnamurthy, A.: Global imbalances and financial fragility. In: American Economic Review
99, (2009) pp. 584-588,.

5/ Financial Stability Board. ,,Progress since the Pittsburgh Summit in Implementing the G20 Recommenda-
tions for Strenghtening Financial Stability®, Report of of the Financial Stability Board to G20 Finance Mi-
nisters and Governors, November (2009).

6/ Hanson, S., Kashyap, A., Stein, J.: A macroprudential approach to financial regulation. In: Journal of Econo-
mics Perspektives.(2010).

7/ Stein, J. C.: Monetray policy as finnacial- stability regulation. Working Paper, Harvard University (2010) avai-
lable at: ttp://www.economics.harvard.edu/faculty/stein/files/MonetaryPolicyAsRegulation-8-2010.pdf

Spréava ,The Financial Inquire? Commission Report® bola vypracovana nezavislou odbornou komisiou a dospela k zaveru, ze krizu
bolo mozné odvratit.

Vo vSeobecnosti je zhoda v tom, Ze medzi zakladné faktory, ktoré viedli ku vzniku hypotekarnej krizy v USA patria predovsetkym:
expanzivna menova politika Federdlneho rezervného systému, zlyhanie dohladu a reguldcii nad finanénym trhom, zlyhanie ratin-
govych a auditorskych spolo¢nosti, zlyhanie riadenie rizika vo finanénom sektore, kombinacia nadmerného poskytovania finan¢nych
zdrojov a nedostatok transparentnosti pri ich poskytovani, nedostato¢na aktivita vlady pri zabraneni neziaduceho vyvoja, deregulacia
vo finan¢nom sektore a nedostato¢nd zodpovednost a etika pri realizdcii operacii vo finan¢nom sektore.

Vybor pre dohlad nad bankovnictvom (Committee of Eurpoean banking Supervisors — CEBS), Vybor pre dohlad nad poistovnictvom
a penzijnymi fondami (Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors — CEIOPS), and Vybor pre regu-
laciu na trhu s cennymi papiermi (Committee of European Securities Regulators — CESR).

Sidlo ESBR je v Eurdpskej centrélnej banke. Cielom ESBR je uskuto¢niovat makroobozretnd politiku z pohladu réznych moznych

rizik pre finanénd stabilitu v §tatoch EU.
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Rastislav KRUL - Elena KASTAKOVA

Sucasneé problémy v Grécku
a ich vplyv na Eurozonu

Svetova ekonomika je v najhorsej recesii od konca II.
svetovej vojny. Prognézy hospodarskeho rastu st kaz-
dou aktualizaciou pesimistickejsie a nalady na finan¢-
nych trhoch pripominaju jazdu na horskej drahe.
Eurozoénu dnes suzuju problémy, ktoré ohrozuju jej
samotnu existenciu a za ich hlavného spustaca je po-
vazovany ,,lider” v deficitnom financovani - Grécko.
No moze za v$etko iba nezodpovedna grécka vlada
avraj lenivi Gréci? Ved aj keltsky tiger Irsko, ktory bol
donedavna povazovany za ukazkovy priklad rozvoja
ekonomiky, sa ocitol na rovnakej eurovalovej lodi.

Grécko na ceste od ekonomického tigra

k outsiderovi eurozony

Aj v nedalekej historii Grécka ndjdeme zmienky o vy-
raznej ekonomickej prosperite. Obdobie medzi za-
¢iatkom 50. a polovicou 70. rokov je oznacované ako
,»grécky hospodarsky zazrak”. Priemerny ro¢ny pri-
rastok hrubého domaceho produktu (HDP) predsta-
voval takmer 6,5 % a ekonomika sa po Japonsku stala
druhou najrychlejsie rastiicou vo svete. Rast pokra-
¢oval aj napriek nastoleniu pravicovej vojenskej dik-
tatury v roku 1967 a jeho tahtinom bol predovsetkym
prilev zahrani¢nych investicii do chemického prie-
myslu, rozvoj cestovného ruchu a sluzieb, polnohos-
podarstva a obrovské infrastruktiurne projekty.
Spomalenie prinieslo az opatovné nastolenie demo-
kracie v roku 1974 a vyvoj vo svetovom hospodarstve.

Ropné Soky odkryli v krajine mnoho $truktural-
nych nedostatkov a postihli najmé menej efektivne
$tatne podniky. Vlada A. Papandrea, v snahe udrzat
volebné preferencie, zacala zvy$ovat rozpoctové vy-
davky na socidlne transfery, ¢i mzdy v $tatnom sek-
tore. Vysledkom bol narast pomeru verejného dlhu
k HDP, ktory po nastupe lavice v roku 1981 dosahoval
uroven iba 25 %. O dvanast rokov neskor uz ale pre-
kro¢il hranicu 100 % HDP.

Vstup Grécka do Eurdpskeho spolocenstva (ES)
v janudri 1981 priniesol krajine dal$ie problémy.
Otvorenie trhu spdsobilo, ze dovtedy protekcionis-
ticky chranené statne podniky, museli zrazu celit sil-
nej zahrani¢nej konkurencii. Clenstvo podporilo
prilev tovarov z ostatnych krajin a obchodny deficit
sa tak zacal prehlbovat. Pomer medzi objemami do-
vozov a vyvozov sa nakoniec na dlhé roky ustalil na
3:1. Dokonca aj obchodna bilancia s polnohospodar-
skymi plodinami ostala deficitna. Cela situacia pre-
rastla az do krizy konkurencieschopnosti.

Napriek stedrym eurépskym dotaciam, prebiehala
re$trukturalizacia hospodarstva len velmi pomaly.
Chybajuica reforma gréckeho pracovného trhu, po-
mala privatizacia, ¢i regulovany bankovy sektor od-
Zlu
potvrdzovali aj viaceré ekonomické ukazovatele. Pri

rddzali investorov. ekonomicku situdciu

podpise Zmluvy z Maastrichtu v roku 1991, dosaho-

Tabul’ka 1 Vybrané makroekonomické ukazovatele (priemerna ro¢na hodnota)

1951-1974 1975-1980 1981-1993 1994-2000
Rast HDP (%) 6,4 4,68 1,42 2,81
Inflacia (%) 6,0 14,98 17,96 6,64
Nezamestnanost (%) 4,0 2,07 8,03 10,09
Verejny dlh (k HDP) 16,7 28,6 11,6 103,5
Bilancia rozpoctu (%) 04 -2,5 -10,9 -5,9

Zdroj: OLTHETEN,E., PINTERAS,G., SOUGIANNIS,I.:

Greece in the European Union: policy lessons from two decades of membership.2003.
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vala napr. grécka miera inflacie 19,8 % (priemer EU-
114,07 %) a rozpoctovy deficit 11,5 % HDP (3,64 %).
Verejny dlh prekracoval troven vykonu ekonomiky
ajeho rychla akumulacia sposobila, Ze len na samotné
splacanie irokov $lo v danom roku asi 12 % HDP. Vy-
znam nasledného konvergen¢ného programu ne-
mozno popriet, no vzhladom na nespolahlivé
makroekonomické udaje, ho len tazko posudit.

Clenstvo v prestiznom euroklube posilnilo grécky
hospodarsky rast na dvojnasobok priemeru ostatnych
¢lenov. Hnacim motorom bola ale domdca spotreba,
ktord sa na celkovom raste podielala az 80 %. Jej rast
podporil najmé pokles gréckych urokovych sadzieb,
ktory nezodpovedal skuto¢nému stavu ekonomiky,
ale skor vnimaniu eurozény ako silného celku. Tato
ilazia sa vsak po roku 2008 velmi rychlo rozplynula.
Dnes tak moZeme konstatovat, Ze Grécko nebolo na
vstup do ES a eurozény dostato¢ne hospodarsky pri-
pravené. Kombinacia rastu zahrani¢nej konkurencie
a populistickej vlady doviedla krajinu technicky az
k bankrotu.

Okolnosti vstupu Grécka do eurozony

Prijatie eura v Grécka v roku 2001 malo dvojro¢né
meskanie, ktorého dovodom bolo nesplnenie ani jed-
ného z maastrichtskych kritérii pred rokom 1999. Po-
dobne tomu bolo aj neskor a dnes st uz dobré zname
grécke kreativne $tatistické metddy. Ako to teda na-
0zaj so vstupom Grécka do eurozony bolo?

Vyvoj rozpoctového deficitu
Grécka a eurozony (% HDP)
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Zdroj: Eurostat

Grécky rozpoctovy deficit od vstupu krajiny do ES
nikdy nedosiahol hranicu 3 % HDP. Do roku 1999
mozno sledovat jeho klesajicu tendenciu, no vlada
nedokazala dlhodobejsie udrzat konsolida¢né opat-

renia. V rokoch 1999-2000, teda v porovnavanych ro-
koch pred vstupom, dosiahla revidovana vyska defi-
citov 3,7 a 4,4 % HDP (pdvodne 1,9 a 2,0 % HDP).

Vyvoj gréckeho verejného dlhu

(% HDP)
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Zdroj: Trading Economics

Vyska verejného dlhu, ktory by podla Zmluvy
z Maastrichtu mal dosiahnut max. 60 % HDDP, resp.
klesat uspokojivym tempom, nebol v pripade Grécka
taktiez dosiahnuty. Pojem ,,uspokojivé tempo“ nebol
navyse nikdy jasne definovany. Pozadovanu hranicu
nesplia krajina od druhej polovice 80. rokov a jej
predvstupova troven sa pohybovala okolo 105 %
HDP.

Verejny dlh Statov vstupujtcich do
eurozény (% k HDP)
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Ostatni ¢lenovia zaujali k tejto alarmujucej hod-
note benevolentny pristup. Dévodom bol zjavne fakt,
ze viacero krajin malo so splnenim 60 %-nej hranice
problém. Predvstupové trovne verejnych dlhov boli
v pripade Talianska a Belgicka dokonca vyssie ako
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u Grékov a ak by sme boli striktni, kritérium by tak
nespiflalo aj Spanielsko, Holandsko, Rakusko a Ne-
mecko. V pripade poslednych dvoch menovanych
bola uroven verejného dlhu k HDP dokonca rastuca.

K poruseniu ostatnych kritérii Gréckom pred od-
dialenym vstupom do eurozény nedoslo, no za este
spomienku stoji talianske nesplnenie dvojro¢ného
¢lenstva v ERM II. Pochybnosti, tak vzhladom na vys-
$ie spomenuté udaje, vytvaraju nad celym projektom
jednotnej meny velky otaznik. Silnd menova tnia,
ktora sa mala opierat o piliere v podobe kritérii
z Maastrichtu, uz od zaciatku pochybila a spominané
piliere tak tvorili skor politicky néstroj, nez nevyh-
nutné ekonomické opatrenia.

Strucny chronologicky priebeh krizy

Vv eurozodne a prijaté opatrenia

Za ,,oficidlny” zaciatok gréckych problémov mozno
povazovat november 2009, ked doslo k revidovaniu
gréckeho rozpoctového deficitu z péovodnych 3,7 na
12,7 % HDP (neskor 15,4). Tento fakt sa okamzite
preniesol do poklesu ratingu krajiny a rastu vynosov
z jej vladnych dlhopisov, ¢o predrazovalo splacanie uz
tak vysokého verejného dlhu. Vlada tak po prelome
roka zacala s prijimanim uspornych opatreni (zvyse-
nie DPH, spotrebnych dani, zmrazenie dochodkov
a platov...), ktoré vyvolavalo mohutné vlny $trajkov
v krajine. V tomto obdobi sa predstavitelia eurozény
(resp. Nemecka a Francuzska) rozhodovali na forme
pomoci pre Grékov. Konzervativnejsie Nemecko bolo
za zapojenie Medzinarodného menového fondu
(MME), zatial ¢o Francuzsko proti. Ur¢ity konsenzus
priniesol marcovy summit, na ktorom sa blizsie $pe-
cifikovala pripadna uverova pomoc. Jej cielom bolo
stabilizovat situdciu na finan¢nych trhoch vyluc¢enim
bankrotu krajiny. Predpokladana vyska tuveru bola 20
mld. EUR a obchadzala klauzulu ,,No bailout® z Li-
sabonskej zmluvy.

Nasledujuci vyvoj:

o April 2010 - vyska predpokladaného uveru sa na-
vysila na 45 mld. EUR a stanovilo sa trojro¢né ob-
dobia jeho ¢erpania. Rating Grécka sa prepadol do
$pekulativneho pasma.

o Ma4j 2010 - finalny objem tveru bol nakoniec sta-
noveny na 110 mld. EUR a jeho ¢erpanie podmie-
nené plnenim ozdravného planu. Na pomoci sa
mali podielat §taty eurozény a MMF v pomere

80:30. Predstavitelia sa zhodli aj na vytvoreni 750
miliardového eurovalu pre pripadnd finan¢nu
pomoc dal$im problémovym krajinam a Eur6pska
centralna banka (ECB) spustila nakupy ich dlho-
pisov. Tieto kroky mali do¢asny pozitivny vplyv
na finan¢né trhy a vynosy z gréckych vladnych
dlhopisov sa vyrazne znizili.

« November 2010 - Irska vldda po zapoéitani po-
moci bankovému sektoru do rozpoétu (deficit 32
% HDP) poziadalo o pomoc z eurovalu. Vyska ob-
jemu bola stanovend na 85 mld. EUR. Paradoxom
bolo, ze Irsko sa zéroven podielalo na pomoci
Grécku, rucilo v eurovale siedmymi miliardami
a pritom si z neho samo potrebovalo pozicat.

« December 2010 - lidri EU sa na summite dohodli
na zmene Lisabonskej zmluvy, kvdli moznosti
vzniku trvalého zachranného mechanizmu (resp.
euroval IT) v roku 2013.

o Marec 2011 - summit schvdlil trvaly zdchranny
mechanizmus v objeme 700 mld. EUR. Pad portu-
galskej vlady pri prijimani aspornych opatreni,
donutil predstavitelov krajiny poziadat taktiez
o pomoc z eurovalu. Vyska averu predstavovala
78 mld. EUR.

ECB nakupy vlddnych dlhopisov a ich vynosy

78 mid. .
74 mid.

Objem nakupenych

D0 dihopisov ECB

Portugaisko 5

,
'

2010 | 2011
Jan Aug

Zdroj: Der spiegel

e Jl 2011 - na summite EU a MMF bola Grécku
pridelena uz v poradi druha finan¢na pomoc, ten-
tokrat z eurovalu v objeme 109 mld. EUR. Me-
dznikom bola prijata participacia sukromného
sektora na rieSeni gréckeho dlhového problému
prostrednictvom odloZenia splatnosti dlhopisov
splatnych do roku 2019 o 30 rokov. Predpokladalo
sa, Ze sa zapoji celkovo az 90 % majitelov gréckych
dlhopisov (mimo ECB) s ich celkovym objemom
135 mld. EUR. Toto opatrenie malo zniZit grécky
verejny dlh o 21 %. Vlady okrem toho, predlzili
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splatnost na Gvery z eurovalu a znizili ich Grocenie
na 3,5 %.

o Oktdber 2011 - objem eurovalového uveru pre
Grécko bol navyseny na 130 mld. EUR. Na sum-
mite sa spolu so zastupcami bankového sektora
dohodlo na 50 % haircute gréckych dlhov, ktory
by mal znizit troven verejného dlhu na 120 %
HDP do roku 2020. Ta by vsak bola iba podobna
urovni z roku 2009, preto ozaj potrebna vyska
haircutu ostala nezodpovedana. Prijaty bol aj
navrh navysenia eurovalu na 1 tril. EUR pomocou
pakového efektu a rekapitalizicia bank na uroven
9 %, ¢o si vyziada okolo 110 mld. EUR.

o December 2011 - summit oznacovany ako ,,naj-
dolezitejsi v historii eurozény“ mal konecéne pred-
lozit na stol redlne rieSenia. Aj ked sa jeho hlavné
body zacali uberat spravnej$im smerom, ni¢ kon-
krétne nepriniesol a vysledok predstavoval skor
akysi pokus o reinkarnaciu Maastrichtskych pra-
vidiel. V snahe zastavit zvySovanie dlhov sthlasili
&lenské staty EU (mimo Britdnie) s medzivladnou
dohodou, ktora by mala znamenat posilnenie fi-
skalnej integracie. Ukotvenie tychto pravidiel v Li-
sabonskej zmluve ale nebolo mozné kvoli
nejednotnosti. Podla dohody by maximalny $truk-
turalny schodok rozpoc¢tu nemal presiahnut 0,5 %
HDP, a ak deficit prekro¢i sti¢asne povolené 3 %,
mali by na dany $tat automaticky padnut sankcie.
Presny termin zavedenia do praxe vSak nebol sta-
noveny. Dal§imi délezitymi bodmi boli roziirenie
prostriedkov MMF o 200 mld. EUR formou bila-
teralnych poziciek od krajin EU a aktivacia trva-
1ého eurovalu od juna 2012.

Bankovy sektor
Na starom kontinente zohrava ddlezita ulohu princip
solidarity. Z viacerych stran sa vak ozyva, Ze posky-
tovanie Gverovej pomoci nezachraiuje zaujmy obca-
nom, ale zaujmy eurdpskych bank. Ked sa krajiny stali
¢lenmi eurozény, ich banky ziskali pristup k obrov-
skym objemom lacnejsieho financovania. To im
umoznilo expanziu cez vrhnutie sa na domdci realitny
trh, nakup vladnych dlhopisov, ¢i sekuritizovanych
produktov. Prikladom st najmi ,,too big to fail®
banky v Spanielsku a [rsku, ktoré doma uverovali rea-
litné bubliny.

V sucasnosti su tak iniciativy krajin o zachranu
problémovych susedov do velkej miery priamo

umerné velkosti expozicii ich domacich bank. Podla
udajov z konca roka 2010 od Banky pre medzina-
rodné platby je expozicia eurdpskych bank voci
Grécku 190 mld. USD. Najvic¢sim veritelom st fran-
ctizske banky s objemom pohladavok 75 mld. USD.,
nasleduje Nemecko 45 mld., Irsko 8,5 mld. a Ta-
liansko so 7 mld. USD. Ak zoberieme do tvahy kra-
jiny  PIIGS [rsko,
Grécko, Spanielsko), tak celkovd expozicia eurép-

(Portugalsko, Taliansko,
skych bank voc¢i nim predstavuje okolo 3 bil. USD.
Kolaps v jednej krajine, by vzhladom na silnu prepo-
jenost dlhov, mal dalekosiahle nasledky pripomina-
juce domino efekt.

Velmi dolezitt rolu v sicasnej eurdpskej dlhove;j
krize zohrala a nadalej zohrava ECB. Tym, ze cen-
tralna banka akceptovala vladne dlhopisy problémo-
vych krajin ako kolateraly od bank pre jej pozickové
operacie, nepriamo podporovala fiskalnu nezodpo-
vednost jednotlivych vlad. Tie sa tak mohli financovat
vydavanim $tatnych dlhopisov a ich naslednym pre-
dajom komer¢nym bankdm. Zaujem bank o tieto
dlhopisy rastol tak rychlo, ako rychlo narastali ich vy-
nosy. Takato $truktura, kde bola ECB povazovana za
veritela poslednej instancie, podporovala moralny ha-
zard a vytvarala ihrisko pre $pekulacie. Bez nej by
bola grécka vlada pravdepodobne odrezand od defi-
citného financovania cez predaj dlhopisov ovela skor.
ECB navyse v snahe dodat potrebnu likviditu na trh
znizila urokové sadzby na minimd a zacala s ndkupmi
vladnych dlhopisov problémovych krajin na sekun-
darnych trhoch. Ich objem dosiahol dodnes viac ako
200 mld. EUR. I ked toto opatrenie ma na dlhopisovy
trh priaznivy vplyv, z dlhodobého hladiska ho mozno
povazovat za nespravne, nakolko ECB vlastne naku-
puje to, o ¢o nie je na trhu zaujem.

Je moznériesit dlhy dalSimi dlhmi?

Doposial sedemnast summitov toho okrem poskyto-
vania tverov pre podporu likvidity, ¢i vytvarania za-
chrannych mechanizmov, vela neprinieslo. Posledna
snaha o pakovanie eurovalu len potvrdila, Ze uz nie
je nik ochotny poskytnut fondu kredibilné zaruky.
Nie je sa ¢o divit, ved napr. samotné Taliansko ruci za
18 % vsetkych dlhovych instrumentov vydanych eu-
rovalom, no pritom samo nema od insolventnosti da-
leko. Objem prostriedkov je navyse pre pripadné
problémy krajiny nedostato¢ny a mozné znizenie ra-
tingu najstabilnejsich krajin eurozdny, ktoré naznacili
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ratingové agentury, by znizilo aj samotny rating
eurovalu. Vystupy zo summitov len tazko riesia ku-
mulované problémy poslednych tridsiatich ¢i Styrid-
siatich rokov a hasia skor iba ich akutne dosledky. Na
zapojenie sukromného sektora a tlaku na rozpoctova
zodpovednost sme ¢akali takmer dva roky, pri¢com si
za prikladom stacilo odskocit iba do susedného Es-
tonska, Luxemburska, ¢i Svédska. V1ady tychto krajin
pristupuju k riadeniu zodpovednejsie a nepotrebuju
k tomu Ziadne pravidld a odporicania.

Vzhladom na stav gréckej ekonomiky mozno kon-
$tatovat, Ze ten sa velmi nezotavuje. Pokles HDP za
rok 2011 by sa mal pohybovat nad 5,5 %, miera ne-
zamestnanosti okolo 17 % a fiskalny deficit a verejny
dlh v pomerovom vyjadreni k HDP pravdepodobne
dosiahnu 9 resp. 160 %. ZniZenie vynosov na vlad-
nych dlhopisoch je vzdy iba do¢asné a z dlhodobého
hladiska vyrazne narasta. Suc¢asny vynos 10-ro¢nych
gréckych dlhopisov na sekundarnom trhu tak presa-
huje 35 % a navrat krajiny na kapitalové trhy je teda
v nedohlade. A ak aj pripustime predstavu, ze vietky
grécke dlhy by okamzite zmizli, krajina by nadalej
musela bojovat s problémom konkurencieschopnosti,
ktoru vplyvom makroekonomickych nerovnovah po
europskej integracii stratila. Tento problém je vsak
v systéme pevnych vymennych kurzov velmi tazko
riesitelny.

Kde mozno hladat pri¢inu tychto problémov?
Tych je mnoho a na viacerych urovniach. Na najnizsej
sme my, bezni obcania, ktori sa nadmerne zadlzujeme
a nasa spotreba nema obdoby. Sme najbohatsou civi-
lizaciou v historii, no stdle nds trapi nedostatoénost.
Hned nad nami su ,,politické $picky*, ktoré sa stucas-
nymi summitmi snazia zakamuflovat, Ze hlavne oni
pochybili a nedokazali efektivne hospodarit so stat-
nymi peniazmi. Deficity vytvarali aj pri tych najprud-
$ich tempdch rastu. Za pri¢inu mozno oznadit aj
samotny projekt eura, ktory bol viac politickym pro-
jektom a obsahoval mnoho nedostatkov. Absencia fi-

skalnej politiky mala byt nahradena Maastrichtskymi
kritériami, od ktorych sa neskor aj tak polavilo. Na
druhej strane, projektu chybali organy dozoru pre
spravanie sa stkromného sektora. Povstupova garan-
cia silnych krajin zoskupenia pomahat jej slabsim cle-
nom, bola pri¢inou poklesu vynosov na vladnych
dlhopisoch. Nie len v pripade Grécka, tak mohla
vlada minat viac, pricom za p6zicky platila uroky ako
konzervativnejsia krajina. Ak by sme $li este vyssie,
za podstatu problému mozno povazovat cely frakény
systém centralneho a komeré¢ného bankovnictva
s FIAT menou a schopnostou centrdlnych bank
ovplyvnovat cenu penazi. Pri nizkych trokovych sa-
dzbach sa realizuju investi¢né projekty napriek tomu,
ze k nim neexistuje adekvatny narast uspor a ani
realny dopyt. Nafukuju sa bubliny, ktorych prasknutia
su pri¢inami kriz. Dalsie znizovanie sadzieb, ¢ize sd-
¢asné rieSenie, tak len spomaluju nevyhnutny proces
vycistenia sa trhov od neefektivnosti.

Preto ostava nevyslovene dufat, Ze ozajstna kriza
este len pride a bude znamenat odhodlanie pre sku-
to¢nt zmenu. Svetova produktivita dosiahla vrchol
na prelome tisicro¢i a posledné roky sa viedli iba
v znameni extrémneho zadlZovania a finan¢ného in-
zinierstva. Sti¢asna situdcia potrebuje lidrov, ktori sa
nebudu bat povedat volicom pravdu a naordinovat
sebe i ndrodu odtucnovaciu kiru. Dlhé roky sme totiz
zili nad pomery a lipnutie na paradigme, ze ekono-
mika nerastie, kym nerastie spotreba bola mylné. Na-
opak, az ked ekonomika za¢ne rast, az potom si
jednotlivé subjekty mozu dovolit minat viac. Ak
v sebe najdeme dostatok odhodlania a za¢neme zit
opit primerane, nasu ekonomiku to vrati spét do rov-
novahy a nastartuje sa jej nefalSovany hospodarsky
rast.

Autormi ¢lanku su Ing. Rastislav Krul
a Mgr. Elena Kastdkovd, PhD.
z Obchodnej fakulty EU v Bratislave
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10. ro¢nik konferencie Financné
riadenie podnikov 2012

Uz tradicne je kazdorocnym vyvrcholenim ¢innosti
SAF konferencia Financné riadenie podnikov.
Hlavny odborny program jubilejného 10. rocnika sa
uskutocnil 24. oktobra a zicastnilo sa ho mnozstvo
ucastnikov a tradiciou sa stdva i to, Ze spoluorgani-
zdtorom je vydavatelstvo Ecopress.

Uz v predchadzajucich ro¢nikoch sa osvedcilo roz-
delenie programu konferencie do troch tematickych
blokov - makroekonomicky, podnikovy a aktualne
problémy podnikatelského prostredia. Tento rok v§ak
pribudla i novinka. Pritomni hostia mali moznost for-
mou hlasovania vyjadrit svoj nazor na najdolezitejsie
ekonomické otazky sucasnosti.

Vietky prezentdcie a v plnom rozsahu najdete na
stranke SAF www.asocfin.sk spolu s kompletnymi
vysledkami hlasovania na konferencii. Vybrali sme
hlavné myslienky, zavery, ktoré st vSeobecne platné
pre podnikatelsku sféru.

Jozef Makuch, guvernér NBS
Predikcia vyvoja ekonomiky Slovenska, dlhovd kriza

Dlhova kriza vytvara a znasobuje neistotu, ¢o sa pre-

javuje:

1. v nerovnomernom rozlozeni likvidity

2. v nerovnhomernom ekonomickom raste

3. v prepadoch indikatorov dovery v EA ako celku,
ale uz aj v Nemecku a SR
Sentiment sa prepadol na troven z konca roka 2008

a nepriaznivo sa podpisuje pod spomalovanie ekono-

mického rastu, ¢o nasledne negativne vplyva na fi-

$kalnu konsolidaciu a tak sa vytvara zacarovany kruh.

- Vplyv dlhovej krizy na slovenskd ekonomiku sa za-
tial prejavil spomedzi okolitych krajin najmiernej-
Sie, pri¢om ale existuju signaly spomalenia rastu aj
nasej ekonomiky.

- Ekonomika SR patri medzi najrychlejsie rastuce,
av$ak len vdaka exportu pri slabom domacom do-
pyte, ktory sa od roku 2009 stale neozivil.

- Automobilovy priemysel je blizko plnej kapacity
a zaroven sa objavuju signaly postupného spoma-
lovania.

- Spolu s odhadovanym dopadom figkélnej konsoli-
dacie to znamenalo spomalenie rastu HDP SR.

Ludovit Odor, dlen Rady pre rozpoétovii zodpovednost
Uloha a moznosti Fiskdlnej rady pri dlhodobej
udrZatelnosti hospoddrenia SR

o Zrkadlo pre vladu, studna informadcii pre verejnost
a pomocnik parlamentu

« Rada odborne garantuje vystupy; operativu ma na
starosti vykonny riaditel kancelarie

« Striktne v pozitivnej rovine a nie v normativnej
(rada nehodnoti opatrenia)

Styri hlavné iilohy rady

- Sprava o dlhodobej udrzatelnosti

- Hodnotenie dodrziavania pravidiel rozpoctovej
zodpovednosti a transparentnosti

— Stanoviska k legislativnym navrhom

- Monitoring a hodnotenie vyvoja rozpoctu

Jan Toth, predseda Klubu ekonomickych analytikov
Dlhovd kriza v eurozone — moznosti rieSenia cez
fiskdlnu a menovi politiku

Menova politika, stav:

Urokové sadzby su blizke nule; inflacia je nad 2 %
(2,6 %); EUR je blizko rovnovaznej urovni; ECB na-
kupuje $tatne dlhopisy

Menovd politika, zdver:

- Vzhladom na negativnu produként medzeru, sys-
témové rizika v bankovom sektore a z toho prame-
niace rizikové prirazky a zmrazenie Gverov by mala
byt menova politika expanzivna

— Menova politika v§ak uz nema velky priestor na do-
danie velkej podpory ekonomike vzhladom na
nizku uroven realnych urokov, a preto sa pozornost
obracia aj na fiskdlnu politiku

Fiskdlna politika, stav:

V eurozéne dochadza k najvicsiemu Setreniu; Struk-
turalne deficity sa vyraznejsie zniZuju, nie v8ak dlh;
Kvoli slabému rastu, resp. recesii sa Setrenie musi
nabalovat, aby sa splnili ciele

Ak existuje nejaky ndznak konsenzu, mohol by byt na-
sledovny:

Konsolidacia znizuje dynamiku rastu kratkodobo;
Dlhodobo viac $kodi zvy$ovanie dani nez zvySova-
nie vydavkov; Najhorsie dane pre dlhodoby rast su
dane z prace a kapitalu (prijem), menej $kodia spo-
trebné (napr. DPH) a najmenej $kodia dane z ma-
jetku a poplatky

-
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Elena Kohutikova, ¢lenka predstavenstva a zastup-

Miroslav Andrasko, odbor hospodarskych analyz MH SR

I-<I- kyna generalneho riaditela VUB, a. s. Zlepsovanie podnikatelského prostredia (lepsia re-
W | Co nového v bankdch okrem tiverov a Basel III? guldcia)
E - Slovensky kapitélovy trh je hlavne o §tatnom dlhu,  ,, Akény program zniZovania administrativnej zdtaze
‘=T nie o sukromnom v Slovenskej republike®
B2 | - Podnikatelsky sektor dnes profituje zo znizenia sa- - Prijaty v oktébri 2007 s ciefom znizit AZ o 25 % do
{7) dzieb ECB a urcitymi opatreniami tym znizila roku 2012
i cenu penazi na trhu, ¢o viedlo k poklesu urokov  Najvicsie administrativne ndklady podnikatelov:
pre podniky « odvody (46 %); uctovnictvo (26 %); dane, cla a po-
— Zavedeny bankovy odvod znizi podla Moody’s ¢isty platky (18 %)
zisk slovenskych bank priblizne o 150 mil. € vtomto e« 8 oblasti — praca a zamestnanost, iné finan¢né pred-
roku a aj v roku 2013 pisy, obcianske pravo, obchodné pravo, Zivotné pro-
- Nizsi zisk znizi objem kapitalu a menej kapitalu stredie, konkurz a restrukturalizacia, dusevné
bude chybat pri Giverovani vlastnictvo a regulacia trhu (9 %)
- Pokial ide o tverovanie firiem, na zaklade global-  Najvdicsia administrativna zdtaz
neho vyhladu zrejme klesne aj iverovanie podnikov  « odvody (55 %); dane, cla a poplatky (39 %); iné fi-
SEPA platba nancné predpisy (3 %); Zivotné prostredie, praca
- Bola zavedend v roku 2008 a zamestnanost, obchodné pravo, konkurz, restruk-
— Standardnd platba na tcet banky prijemcu D+1 turalizacia (2 %)
— SEPA platby su vyuzivané 4 575 eurdpskymi ban-  ,,Ndvrh politiky vlddy SR na zlepsenie podnikatelského
kami, 10 vCR a 10 v SR prostredia“
- Cca 29,5 % z celkového poc¢tu EUR platieb st SEPA - Prijaty v juli 2011 a obsahuje 94 odporucani na
platby (jin 2012) zlep$enie podnikatelského prostredia: 5 kratkodo-
- Su pouzivané vic¢sinou pre cezhrani¢né platby, s vy- bych; 64 strednodobych; 25 zo spravy o stave PP
nimkou Finska (100 % tuzemskych platieb je
SEPA), Slovinska (98 %) a Luxemburska (94 %) Maria Tokolyova, odbor strategickych investicii MH SR
— Na Slovensku 1-2 % transakcii si SEPA platby Poskytovanie investicnej pomoci v pésobnosti MH SR
~ V krajindch EU bol End-date stanoveny na 1. 2.
2014, to znamend, vSetky platby, ¢i uz vnutri krajiny, ~ Podporované odvetvia:
alebo cezhrani¢né, budi moct byt medzi bankami ~ Priemyselna vyroba; technologické centrd; centra
vykonavané vylu¢ne v SEPA verzii. strategickych sluzieb; cestovny ruch
Daniela Kluc¢kova, riaditelka sekcie danovej MF SR Vyhodnotenie dotaznikov
Konsoliddcia verejnych financii v oblasti dani Utastnici konferencie hodnotili dotaznikovou for-
mou uroven konferencie ako velmi dobru (83%),
Boj proti dariovym vinikom a poznatky z prednasok vyuziju vo svojej praci
~ ,Akény pldn boja proti datlovym podvodom na  (100%). Co sa tyka témy prednésky a jej prezentacie,
roky 2012 - 2016“ schvaleny vladou SR v juni 2012 najlepsie uz tradi¢ne bola tc¢astnikmi oznacena pred-
— Séria 50 opatreni v oblasti: naska pani Eleny Kohutikovej, ¢lenky predstavenstva
« danového, trestného a obchodného prava VUB (63%). Velmi pozitivny ohlas mali aj prednasky
« operativnych ¢innosti guvernéra NBS pana Makucha, pana Petra Mattsa
— Implementécia v troch etapdch — k 1. 10. 2012,  z Tatrabanky ako aj Ludovita Odora.
1.10.2013,1.10.2014 Pre dalsie ro¢niky konferencie Finanéné riadenie
- Primarny ciel - u¢innejsi vyber DPH podnikov tcastnici navrhli 20 taziskovych okruhov,
- Ocakavané pozitivne dopady v oblasti spravodlivej  ktoré sa daju zoskupit do $tyroch oblasti - makroeko-
hospodarskej stitaze, vymozitelnosti prava, celkovej ~ nomické témy domadce a zahrani¢né, vratane proble-
ekonomickej a spoloc¢enskej klimy matiky zahrani¢ného obchodu, dalej témy suvisiace
- Odhadovany prinos v dlh§om ¢asovom horizonte - s riadenim podniku (rozpocet, risk manazment, pla-
cca 1 mld. eur novanie, corporate governance), dalsie témy sa sustre-
dili na zdroje financovania, funkcie podnikového
treasury, asset management a poslednu skupinu tvoria
namety suvisiace s analyzou sektorov, vyvojom od-
vetvi a NH, vzdeldvanie v oblasti financii.
redakcia
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Uskutocnené odborneé podujatia

Manazment pohladavok a efektivne
vymahanie cezhrani¢nych pohladavok

V dnoch 6. a 7. septembra 2012 sa na podnet NA-
RMSP v tzkej spolupraci zo SAF uskutoc¢nil v Kon-
gres hoteli Sitno vo Vyhniach bezplatny dvojdnovy
seminar, ktorého ustrednou témou bol manazment
pohladavok so zameranim na cezhrani¢né pohla-
davky. Projekt celého seminara uviedol JUDr. Marek
Jurina z NARMSP.

Cash manazmentu a starostlivosti o pohladavky
firmy sa venovali prednasky Ing. Stefana Merjavého.
Ing. Milan Hrompa sa venoval pohladéavkam ako ak-
tiva, ktoré mozno vyuzit na ziskanie kratkodobych fi-
nan¢nych prostriedkov formou faktoringu. Velmi
zaujimavu prednasku o vymahani pohladavok v pri-
pade cezhrani¢ného konkurzu mal JUDr. Branislav
Pospisil.

Druhy den rokovania bol venovany cezhrani¢nym
pohladavkam z pohladu zakona o Gctovnictve, dalej
sa prediskutovala danova problematika, rizikovost
pohladavok, odpisy, naklady na vymahanie. Tieto
témy prezentoval prezident SKAU Ing. Ondrej Baldz.
Pre cezhrani¢né pohladavky majui kluc¢ovy vyznam
cezhrani¢né zmluvné vztahy. Osobitosti tychto vzta-
hov prezentoval vo svojej prednaske Mgr. Ing. Peter
Daniel. Podrobne sa venoval sidnemu a exeku¢nému
vymahaniu cezhrani¢nych pohladavok, predpokla-
dom tspechu, riziku neuspechu a vysvetlil postup vy-
méhania v SR a dpravy na trovni EU.

Utastnici aj organizétori vysoko hodnotili od-
bornu uroven prednasok a diskusii.

VIIl. ro¢nik tenisového turnaja FINANCE CUP

s medzinarodnou ucastou

V areali R.V.S. Studené sa dna 22. septembra 2012
uskuto¢nil tenisovy turnaj FINANCE CUP. Aj
v tomto roku bol turnaj zaradeny do podujati orga-
nizovanych pri prilezitosti 10. ro¢nika konferencie
»Finan¢né riadenie podnikov*, ktorta SAF organizuje
v spolupraci s vydavatefom Hospodarskych novin
Ecopress a.s.. Ecopress bol preto aj spoluorganizato-

rom tohto turnaja. Tak ako kazdy rok aj na tomto
VIII. ro¢niku boli v ramci turnaja vytvorené velmi
dobré podmienky nielen pre tenistov a ich rodinnych
prislusnikov ale tiez i pre pozvanych hosti a ¢lenov
SAE Vyznamnym hostom a jednym zo sutaziacich te-
nistov bol aj velvyslanec USA v Slovenskej republike
pan Theodore Sedgwick.

Na podujati bola ako vzdy velmi dobra atmosféra
sprevadzana vybornymi §portovymi vykonmi. Vsetci
ucastnici si pochvalovali vyborna $portovu troven
hracov a kvalitné zabezpecenie turnaja. Nechybal sa-
mozrejme relax (bazén, sauna, masaze) s podporou

uz tradi¢ne krasneho slne¢ného pocasia.

-
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STRANKY SAF

Ekonomické a pravne skusenosti s realizaciou

restrukturalizacie a konkurzu

SAF v poslednych rokoch zacala na svoje vybrané

odborné podujatia pozyvat aj spravcov konkurznej

podstaty. Ukazuje sa, Ze o0 nami organizované ekono-

mické a pravne témy maju zaujem. Aj v tomto roku

sme poziadali MS SR, aby na témy nasho odborného

podujatia Ekonomické a pravne skusenosti s realiza-

ciou restrukturalizicie a konkurzu pridelili pre sprav-

cov body za absolvovanie vzdelavania. Tento seminar

sa konal 8. a 9. novembra 2012 vo Wellness hoteli

v Patinciach a ztcastnilo sa ho viac ako 40 tcastnikov.

Boli odprednasané a prediskutované nasledovné

témy:

1./ prof. Ing. Bozena Hrvolova, PhD.: Met6dy ohod-
nocovania podniku v znaleckej praxi SR

2./ Ing. Stefan Tichy, spréavca: Prevadzkovanie a spe-
nazovanie podniku v konkurze

3./ Mgr. Ing. Peter Daniel, PhD., ekonomicky po-
radca: Riesenie cezhrani¢nych zmluvnych vztahov,
vymahanie cezhrani¢nych pohladavok

4./ JUDr. Branislav Pospisil, advokat: Zmeny v kor-
poratnych bankrotoch

5./ Ing. Silvia Kapasova, hlavna analyticka AB Ratings
and Services: Ekonomické hodnotenie a rizikd na-
plnenia restrukturaliza¢nych planov korporatnych
subjektov, prispevkovych a rozpoctovych organi-
zacii

Workshop s J.P. Morgan Asset Management
Dna 23.10.2012 v popoludnajsich hodinach SAF zor-
ganizovala v Trend hoteli Austria v Bratislave ako
sprievodny program jubilejného 10. ro¢nika konfe-
rencie SAF workshop, na ktorom zastupcovia J.P.
Morgan Asset Management Georg Juscsak, Sven Lo-
renz a Roman Kuhn prezentovali moznosti vyuzitia
a vyhody fondov penazného trhu pri riadeni hoto-
vostnych tokov v podniku. Ilustrovali moznosti
a praktické nastroje investovania do kratkodobych
vysoko kvalitnych dlhovych nastrojov. Ide o vysoko
bezpe¢né produkty penazného trhu, ktoré sa v pod-
mienkach slovenskych podnikov vyuzivaju vo velmi
obmedzenej miere.

Workshopu sa zucastnilo asi 30 finan¢nych mana-
zérov vyznamnych podnikov, zodpovednych za ria-
denie likvidity. Ucastnici vyuzili toto stretnutie na
detailné prediskutovanie moznosti a vyhody fondov
penazného trhu s jeho priamymi aktérmi.

Udelovanie oceneni

Kazdoroc¢ne pri prilezitosti konania vyroc¢nej konfe-
rencie Finan¢né riadenie podnikov sa ui¢astnici kon-
ferencie a pozvani hostia zuc¢astnuju na slavnostnom
otvoreni konferencie, ktoré sa kona formou recepcie
v predvecer rokovania v odbornej casti. V ramci re-
cepcie sa udeluje na zaklade hlasovania v Spravnej
rade SAF Ocenenie za vyznamny prinos v oblasti
podnikovych financii. Za rok 2012 toto ocenenie SAF
ziskal vyznamny odbornik a dlhoro¢ny spolupracov-
nik SAF pan Richard Farkas, partner KPMG.

Na snimke: Richard Farka$

Na slavnostnej recepcii v predvecer konferencie
SAF Finan¢né riadenie podnikov 2012 prevzali Oce-
nenie CECGA spolo¢nosti Biotika a.s., I.D.C. Holding
a.s., OTP Banka Slovensko a.s., Polnonakup Sari$ a.s.,
Slovnaft
a.s. a Union poistovna a.s. za dodrZiavanie principov
Corporate Governance a transparentné zverejnenie
vyhldsenia sprdvy a riadenia vo vyrocnej sprdave za
rok 2011. Ocenenia CECGA odovzdali predseda
Spravnej rady pan Tibor Borik a podpredsednicka

Slovenské energetické strojarne a.s.,

Spravnej rady a vykonna riaditelka pani Barbora La-
zarova. CECGA bude pokracovat vo vyhodnocovani
top spolo¢nosti v oblasti Corporate Governance aj
v dal$ich rokoch s cielom vyzdvihnut najlepsie spo-
lo¢nosti a ingpirovat ostatnych, aby dodrziavanim pri-
ncipov Corporate Governance a skvalitnenim
reportingu prispeli k zvySovaniu transparentnosti
podnikatelského prostredia na Slovensku.
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Na snimke zlava Barbora Lazdrovd, vykonnd riaditelka CECGA, Andrej Révay, prezident SAFE,
Tibor Borik, predseda Spravnej rady CECGA

Ako dostat pod kontrolu vydavky na IT sluzby
v obdobi Setrenia nakladov

SAF v spolupraci s IBM Slovensko s.r.o. zorganizovala
dna 28. novembra 2012, v Hoteli ALBRECHT
v Bratislave stretnutie finan¢nych manazérov za tuce-
lom diskutovania moznosti zniZzovania nakladov
a zvy$ovania efektivnosti IT sluzieb. Diskutovanu
tému uviedli prezident SAF pan Andrej Révaya fi-
nan¢ny riaditel IBM Slovensko pan Marian Bédi. Dal-
$ie vystupenia prezentovali pan Miroslav Kraj¢ovic,
veduci komisie SAF pre vzdeldvanie a pan Michal
Horak z IBM Slovensko. V diskusii zaznelo viacero
podnetnych myslienok od pani Eleny Kohutikovej,
¢lenky predstavenstva VUB, pdna Miroslava Biel¢ika
a dalsich.

Po skonceni odbornej casti diskusia pokracovala
v neformalnej ¢asti spojenej s ochutnavkou sampan-
ského.

V ankete ucastnici ocenili zvoleny format realizo-
vanej akcie, ktora sa konala po pracovnej dobe
a okrem odbornej casti mala aj spoloc¢ensku cast. Na-
vrhli cely rad dal$ich tém na diskusiu v danom for-
mate a navrhli aj uzko zamerané témy pre poldnové
pracovné rokovanie v uz§om kruhu.

Eduard Hozlar

-
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RECENZIA

podniku

Financno-ekonomicka analyza

Prof. Ing. Karol ZALAI, PhD. a kolektiv

Od januara 2013 sa vdaka vydavatelstvu Sprint 2
s. I. 0. obohati knizny trh odbornych publikacii
0 dsme prepracované a roz$irené vydanie ucebnice
»Financno-ekonomickd analyza podniku®. Aj ked
ucebnica nie je jedinou publikaciou, vydanou
v Slovenskej republike, ktora sa venuje finan¢no-eko-
nomickej analyze podniku, bezpochyby patri k naj-
uspesnejsim titulom, o com svedc¢i aj pocet jej vydani
a predanych vytlackov. Uspech ucebnice je zabezpe-
¢eny kvalitnym autorskym kolektivom, ktory je od jej
prvého vydania v roku 1997 odborne vedeny
prof. Ing. Karolom Zalaiom, PhD. Druhym stabil-
nym ¢lenom timu je doc. Ing. Jana Snircovd4, PhD.,
dalsi autori sa menili a pribadali v zavislosti od do-
pliiania nosnych tém o nové pristupy k rieseniu pro-
blematiky finan¢no-ekonomickej analyzy.

Potreba preverovat si finan¢nu situdciu a vysledky
hospodarenia obchodnych partnerov ¢i konkurenc-
nych podnikov a vyhodnocovat vlastni hospodarsku
¢innost nie len v obdobi nepriaznivych ekonomic-
kych podmienok na podnikanie kladie zvysené
néaroky na odbornu pripravu $tudentov ako aj odbor-
nikov z praxe, ktori sa finan¢no-ekonomickou analy-
zou zaoberaju. PredovSetkym im je urcend tato
ucebnica.

Text ucebnice je rozdeleny na tri casti. Prva cast sa
v troch kapitolach venuje vybranym vecnym a meto-
dickym otazkam finan¢no-ekonomickej analyzy
podniku, zvladnutie ktorych je predpokladom k po-
chopeniu problematiky predkladanej v dalsich kapi-
tolach.

Druha cast v ramci 6smich kapitol vysvetluje po-
stup pri analyze suthrnnych vysledkov individualneho
podniku, podniku posobiaceho v podmienkach hol-
dingového zoskupenia, ako aj podniku, ktory zosta-
vuje uctovnu zavierku podla IFRS. V ramci analyzy
finan¢no-ekonomickej vykonnosti podniku sa autori

zamerali aj na objasnenie novych pristupov pri jej
hodnoteni okrem iného aj prostrednictvom relativ-
nych ukazovatelov odvodenych od ukazovatela EVA
(Economic Value Added, ekonomickd pridana hod-
nota).

Tretia Cast sa v dvoch kapitolach venuje analyze
vybranych parcialnych vysledkov podniku - analyze
posobenia vyrobnych ¢initelov a analyze nakladov
podniku.

Pouzivatelia publikacie urcite ocenia mnozstvo
prikladov, ktoré znazornuja postupnost krokov pri fi-
nancno-ekonomickej analyze a moznost preverit si na
nich pochopenie problematiky. Pomockou je aj regis-
ter klucovych slov a elektronickd podoba prikladov
z u¢ebnice na CD nosici.

Jana Markova
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Etika a moralka. Tedria a realita

prof. PhDr. Anna REMISOVA, CSc. - Ing. Elena TRENCIANSKA, CSc.

Monografia Etika a mordlka je origindlna svojim pri-
stupom k spracovaniu témy ako aj jadrnym a zZivym
jazykom. Je urcend pre relativne Siroku citatelsku
obec. Jazyk diela je pristupny pre Iudi, ktori sa dosial
nedostali do kontaktu s etickymi tedriami, ako aj pre
tych, ktori sa studiu etiky aktivne venuju. Preto moze
byt obohatim tak pre odbornu verejnost, pedagdgov
a Studentov vysokych §kél, ako aj pre laicku verejnost,
ktora sa zaujima o problematiku etiky a morélky.

Vnutornd Struktara publikdcie je rozdelena do
dvoch casti. Prva cast tvoria prvé dve kapitoly,
v ramci ktorych sa prierezovo predstavuju zakladné
poznatky o morélke a jej prvkoch, analyzuje sa pod-
stata a priebeh moralneho konania a myslenia. Dalej
sa pozornost venuje etike ako vednej discipline, jej za-
kladnym pojmom a klasifikacii etickych tedrii spolu
s ich stru¢nym a vystiZznym opisom. Obe kapitoly sa
neobmedzuju len na suchoparnu enumeraciu teore-
tickych poznatkov. Prave naopak, a v tom je ¢aro tejto
publikacie, ich text je popretkavany velkym mnoz-
stvom pribehov zo st¢asného Zivota, prikladov etic-
kych dilem, vynatkov z dennej tlace, citacii z krasnej
literatdry aj odbornej spisby; opisuju sa domace aj za-
hrani¢né kauzy spoloc¢enského Zivota, ¢i rozne de-
jinné udalosti vo vede, biznise i politike. Autorky na
tychto prikladoch dokumentuju, ze moralka je vsade-
pritomna sila ovplyvnujica kvalitu nasho Zivota.

Dlhodobo sa v nasej spolo¢nosti pestoval laicky
nazor, ze vietko, ¢o sa tyka mordlky je relativne, neda
sa jednoznacne urcit, ¢o je a ¢o nie je moralne, a Ze
mordlka je vysostne individualna zalezitost. Dnes
niektori [udia este stale nechcu pripustit, Ze moralne
rozhodovanie ¢i konanie sa da v ludoch (aj dospelych)
cielene rozvijat. Takyto dogmaticky postoj k vzdela-
vaniu v oblasti moralky pripomina spiato¢nicke my-
slenie zo zaciatku 20. storocia, ked sa tvrdilo, Ze
schopnym manazérom sa clovek nestava, ale Ze sa
nim musi narodit. Neskor sa, samozrejme, ukazalo,
ze to nie je pravda. Podobnu dogmu, ale vo sfére vzde-
lavania a rozvoja Iudi v oblasti moralky, vyvracia pu-
blikacia Etika a mordlka. Jej autorky su presvedcené,
ze moralka jednotlivca aj skupiny sa moze dostat na
vyssi stupen vdaka jej obohacovaniu o etické pozna-
nie.

Druhu cast knihy tvori kapitola s ndzvom
Deskriptivna etika: mordlne epizddy, v ktorej je na-
stavené zrkadlo nasej sidobej spolo¢nosti. Ide o ¢ita-
telsky najatraktivnejsiu cast prace. Verim, Ze zacitajic
sa prave do tejto kapitoly by sa mozno spoznalo vela
Slovakov. Kto uz niekedy nemal problém s lajdackymi
majstrami, remeselnikmi? Kto este nepocul pribeh
niekoho z okolia 0 neddstojnom prepusteni z prace,
alebo ho, v horsom pripade, sam nezazil? Koho sa za-
tial e$te nedotkla ziadnym spdsobom korupcia v le-
karstve? Kolki z nas este neboli nikdy podvedeni
v obchodoch ¢i restauraciach?

Vsetky pribehy, prostrednictvom ktorych autorky
dokumentuju vplyv sudobej moralky na kvalitu na-
Sich Zivotov, sa redlne odohrali v rozmedzi rokov 1995
—2010. Ich protagonisti nie st fiktivne osoby, ale kon-
krétni obcania z prostredia slovenskej spolo¢nosti. Pri
opise danych situacii autorky postupuju objektivne
a ponechavaju charaktery, pribehy a skutky nezme-
nené. A hoci sa zda, ze v modernej spolo¢nosti by
nikto nemal mat vaznejsie problémy s dodrziavanim
zakladnych morélnych zasad a noriem spravania,
ukazuje sa, Ze opak je pravdou, pricom pri¢in moral-
neho upadku je ozaj mnoho. Ako prof. PhDr. Anna
Remi$ova, CSc. sama poznamendva, z metodického
hladiska sa daju opisané pripady vyuzit pre formova-
nie navyku etickej sebareflexie, ako aj pre vzdelavanie
v oblasti etickej analyzy situdcii, do ktorych sa dostava
subjekt ako obcan, klient ¢i zamestnanec. Preto je
kazda opisana epizdda zo Zivota obohatena o kratku
analyzu mordlneho konania z pohladu etiky. Cielom
je ukazat, v ¢om a z akych doévodov bolo konanie pro-
tagonistov pribehu v sthre alebo nesulade s etickym
poznanim.

Kniha Etika a mordlka je nesmierne putava. Dalo
by sa povedat, Ze je ziva ako sam zivot. Pise sa v nej
o moralnej filozofii a moréalke spolo¢nosti fudskym
jazykom, a pre ludi, ¢o z nej ¢ini ojedinely pocin.
Ostava dufat, Ze tato publikdcia neostane nadlho osa-
motena, lebo pre kultivaciu slovenskej spolo¢nosti
v oblasti moralneho spravania st prace tohto charak-
teru viac neZ potrebné.

Anna Lasdkova
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