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ABSOLVENTI D151

Guvernér Nirodnej banky Slovenska Mariin
Jusko za ucasti dalsich predstavitefov vedenia
NES, komerényeh biank a pedagogov odovzdal 9.
novembra 2000 v kongresovej sile bratislavského
Technopolu diplomy 101 absolventom distanéné-
ho studia Bankového manaimentu, kioré
organizoval Indtitul bankového vedelivania NBS.

M. Jusko v slavoosinom prihovore oznadil
realiziciu projektu distanéného Stadia za pozi-
tivny priklad uspeiného transferu know-how
# vyspelého bankového prostredia Eurdpskej
uni¢ do podmienok Slovenska.

Obsahova orientiacia, ako aj pedagogicko-
metodicke zabezpecenie dosledne respektovalo
ciel studia — poskytnof uéasinikom prehFadny
a systematicky usporiadany sibor poznatkov,
orientovanych na bankovi tedriu a prax v roe-
sahu a Struktare rodpovedajicej potrebam
hankového manaizéra strednej drovne a Stan-
dardnym kritériam manaiérskej pripravy v kra-
Jindch Eurdpskej inie.

Distanéné Studium Bankovy manazment je
akreditované Ministerstvom skolstva SR
a osvedcéenie o absolvovani Stadia mi celostitnu
platnost, V oblasti vedelavania v slovenskom
bankovem sektore predstavuje Spickova formu
odbornej pripravy bankovych manaiérov plne
porovnatelna s pripraveu manakérov v ban-
kovych sektoroch krajin EU.

PREVZATIE CERIIFIEATY

Indtitit bankového vedelivania NBS uskutoénil v zaunjme
medzinarodne vemivaného a systémoveho mberpecenia Kva-
litativnej arovoe svojich aktivit o phsobenia od 1. 10, 1999
do 25,9, 2000 proces viastnej pripravy o zavedenia systému
riadenia kvality podia Eurdpskej normy 1ISO 9001 (STN EN
ISEY 90011 Zmyslom procesu pripravy a postupného zava-
deania systemu riadenia kvality bolo dosiahnutie uplnej
zhody standardizovanych kritérii a podmienok v smerni-
ciach a prirucke kvality stanovenych normoun, s realnow
praxou a pracovonymi pustupmi v IBY pri zabezpecovani

ANCNEHD STUDIA

Na foroerafii zfava:

Ing. Stefan Krdlik, vrehny
riaditel prezididalneho
tiseku NBS, Phir. Eva
Karasovd, riaditeka
odboru sekretarial
ruverndra, fng. Maridn
SJusko, CSe., guvernér
NBS, Ing. Dufan Garay,
riaditel IRV NBS, prof.
Ing. Otte Solek, Che.,
katedra bankovniciva

a medzindgrodnych finan-
cift NHEF EU v Bratislave,
Mgr. udmila Lipovska,
IBV NBS.

Gruverndr NBS M. Jusko odovzddva osvedéenie o absolvovan(
distanénélo Stidia Ing. Romanovi Benéikovi, CSc., PRB, a. s.,
ktory dosiahol v itridin najlepsie visledky.

Na fitografii prva Zfava: Mgr, Zuzana Mrvovd, NBS — fedna
£ troch abselventov, klort desialli najlepiie studifng visledky.

Certifikdar, ktory prevaal guvernér NBS M. Jusko dita 28. 11, 2006
od zdstupen firmy BVQI Praha, Ing. Pefra Sestika, riaditela pre
certifikidciu, je tief v sidlade s akreditaénymi predpismi Velkej
Britanie a Spolkovef reprbliky Nemecko,

Jeho aktivit a celkoveho posobenin. Po uvedenej priprave bol daa 25, 9. 2000 zavedeny systém riadenia kvality podfa EN 180
MOT podrobeny certifikadnej previerke s dspesnym vysledkom. Dia 10. 10. 2000 bol IBV NBS certifikaénou spoloénosion
Bureau Veritas Quality International, istredim v Londyne, udeleny certifikat s potvrdenim sysiému kvality pre dpecializiaciu
- rabezpetovanie komplexnej odbornej pripravy a zvySovania odbornej arovne pracovnikov, v silade s aktudlnymi
i perspektivonymi vedelavacimi potrebami bankového a finanéného sekiora.

Ing. D. Garay. foto: 1. Paska. P. Kochan
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An unusunl and interesting plece fom e
eollections of the NBS Museum af Comns amd
Meduls is depicted. The dthe . Seal and
Tricks, the Signs of Time™ was given to the
piece created in 1993, in which two pmts of
stee| and plastie fit into cach other. This pic-
ee. N mm in dismeter, shows fooimarks
symholising the passing of time. Erng
M‘rNrE. the designer. uses welling 1
create works ol art She is o grduste of the
Academy of Fioe Ars oand Designe in
Buckiapest (1944, textilesy, the High Schonl ol
Arts and Crafts in Bratislava {1951, ceni-
miek), a5 well a5 Bratistava Acadeny ol Fine
Aty (1956, sculpture), where she stadied on-
der Professor Frafio Stefunko. In 1458, she
went her own wiy as an independent artis,
watking and living in Beatishwva. She lias
presented her work al miemalional FIDEM
exhibitions as well as al numenss. exhibi-
tions at home and abeoad: either alone, or to-
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Phidr. Elena Minarovicova
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Bankove fuzie a akvizicie — podstata a priciny

Vodruhe) polovien M) rokow sa jednym # nujéastejsich poj-
mow v sprivach o bankovnictve stpli pojmy hzia™ o akvi-
picia’, Pod foyou su evycane rosamie spojenie dvoch rela-
tivae: porowvnatefych podnikoy = akeiovych spoloénosti,
pod akvizicion preveatie slibficho podniku (akeiovey spo-
lnénostip silngjsim podnikom. Kym v oboch wehio pripa-
doch ide o dobrovolné splynutie dvoch podnikey nu sdklade
smluvy, existuje este pripad Lev. nepriatelskeho previeatia,
pri ktorom sa spojenie dvoch subjektov uskutodiuje 1k, Fe
stinejsia banka odkupi rodhodujict balik akeii slabiey banky
alebi inak ziska jej viédinovich akelondrov proi voll ma-
nazmentu. Kym v pripade fizie privia subjektivit doteraj-
sich subjektoy spravidls sanika, sostiva pr akvigicii avydag-
ne Fachovand.

Prechodnou fizou pred vissinou fizou je v rade pripadeoy
v, strterickd aliancia, Klord sa veuagivie predovietkym
v opripade cerhraniéne] spoluprice. Proowzavren dobody
a strategicke) alinnen prediva velkil zahranicnid banka svoje
produkty prostredmietvom pobockove) siele miestne) banky.
Takito spoluprica sa viak vyskyouge aj na domdeom whi,
ked muali bianky vyudiva sluzby velkej banky, napr. v oblasii
suhraniénych platobnych opericil.

Zikladnou pricinou, ko je spolocnd pre heae ukvizicie,
Jesnaha o posilnenie spojeného podniku a ziskanie silnejsie-
ha postavenia na trhu.

Bankovnictve sa stiva Corwe viag globidlnym odvervim, pre
ktoré neplatia geografickd o teritonalne hranice. Trend K fu-
Auim i ukviziciim v bankovnictve tice ovplyviinje nebyvily
rast konkurencie. postupujica liberalizicia kapitilovyeh o
kov, imtegricia mirodnveh a regiomilnyeh financnvch sysié-
may, financné movacie a pod,

Ciele Tizii a akvigicii mozno rozdelit na strategicke, ktoré
sacspravidla nediga kvantifikoval o na kvantilikovatelngé -
napené ciele, spravadla aspora ik ladoy.

Musdhet hilavnd diwody hankevyeh Tz pated predovaetkym
dosahovane Gspor ¢ rogsahu, rossfrenie pondkaného sori-
meniy produkiov, svisenie podiels no o vyazivanie pro-
cest pr:n'ali:_uiutn iv transformugicich sa krajinach), diverzgifi-
kdci rizik o geograficka diversiliboeny slepseme plaiobng)
schoprosti. prevod kinow—how a pidd. ¥V Eirdpe sa ¢astejSie
realizuji priotelské (Uzie. Vissima bankevich iz sa v EU
datiad odohrala v oimch jedidho S, ceshramdné [hae s
skhor vimimetne. Hiwnym ciefom:cezhranicnyeh fizil je za-
ploenie mediaer ma irhu bankoyveh sludsieh a wiskame pristu-
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B RLHIN A BANEA SLUY [ RsRA

OVE FUZIE A AKVIZICIE

Prof. Ing. Otto Sobek, CSc.

pu k primeranej pobockove] sieti. ktort by inak bolo potreh-
ne s velkym nikladom vybudoval, Popri tom prichadea do
avahy rad inyeh fuktorov, ake ziskanie dafovyeh vyhod.
osobind umbicie manaZdrov utd,

Odbori hankova literatirn sa v poslednych rokoch pro-
Blematikou fieii o akvigicii velmi intengzivae suoberd. Visla
velu prie, ktoré skamaji vyhedy a nevvhody fazii a akvizic
u najudinnejsi postup priich sskuoéhovani. Odbormnd literd-
b si ted pomermne podrobne venuje problematike vypoliu
shutoéne) hodnoty preberaného subjebtn, Ko mad rozhodu-
jtict vyznam 2 hiadiska uréenin preberace] ceny thodnotenic
honity aktiv g pod. ).

Fizie so sebou prindsapd okrem nespornych ckonomickych
uspor o dlacneni sluZieb aj urlité negativie dopady. o nzikd.
Fuzie nutne vedd k emene orgamizicie. a tvm k znizeniu pod-
L camesinancoy, .H“"r'i"r';r‘.niknu!:é velkobanky mozu do uréi-
te) miery obmedzit konkurenciu, o tvm sa dostal do rozporn
s-pravidiami hospodirske) sifuge. Aj 2o slovenskych skise-
npsti dobre namym lenoménom je. #e tiete banky sa ¢asto
slibvagi prilis velhy mi na 10, aby mohli .padndi™, éo ich maze
viest k hezstarostne] dverovej politike, Ktord sa spalicha na
W de St & medandrodnd nstiacie wch vady zachrania,
Koneentricia bankového podnikania do niekolko malo indt-
et by tied mohly aveSic rziko vaniku bunkovyeh keie, Na
rieiko bankovych fizil nedidvno upozomil aj predseda ame-
rického Federilneho rezerviého systému Allan Greenspan,
kiory varoval pred megafiziami v bankovom sektore.

Fiizie a akvizicie sa v irhovej ekonomike vyskytuji mini-
e oc 3. reetiny 19, storodia o velmi rvehlo sa prénieshi iy
do ohlasti Bankovnietva — wk napr: v Anglicku poklesol po-
el bankopo 600 v roka TR0 na 35 v roko 19140V 1 polovi-
ci 20, storolim sa tento proces pod vplyvom venikajiceho
protimenopolného zikonodirstva spomalil. ¥V poslednyeh
desatrociach sa protmenopolng sikonoddrsivo v LISA vyra-
ne Ziberlizovalo, zatial &0 v EU ostiva nadale] pomerne ni-
sorigne i pripudfa iz lenoy pripide, ked celohospodarshe
vyhoidy Tirie presabujo eventuilne sicaty @ obmigdzenia kon-
kurencie v disledku jej realizicie.

K refiad bankovyeh (it v 2 polovier 9. rokoy prispela li-
beralizicia pobvbu kapitilu o sludieb, vritne hankovyeh,
miedel St Europske) tnie; ktora viedla K rastu konkurencie
i koevvdeniu thaku na efektivinost bankovieho sekiora. Proces
konceniricie bankového sektora dulej uryehlil vanik Enropske]
menovej tnic, Voroky 1999 sa pskutoénili fizie v hodnote asi
900 mild, VS, o holo pitkeit vise sko v roko 1990,

Vyraenym faktorom posobiacim na uryehlenie procesa fi-
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i v imkovaiceve krajin EU je shutofnost, Fe stupen kon-
centricie v bankovnictve EU je ni#Si ako v inyeh odverviach,
it nugmil vo Yefkej Briinii, Taliansku a Nemecku,

Bankove fuzie v krajinach zapadnej Euripy

Pocet fizii v bunkovom sekiore EU najmi v poslednych
roch rokoch velmi evristol. ¥ roku 1997 sa spojili Union
Bank of Switzerland o Swiss Bank: V' roku 1998 sa vo
Francdzsku spojily Bungue Nationule de Paris (BNP)
a Bangue Paribas, eim venikls bankovi indtinicia s celkovou
viskouw aktiv 658 mld. USDL BNP sa nedspesne pokisibi pre-
vl uj dalSio viznamni francizsky banko Sociéte Géndrale,
Ktowi povodne rokovala o Tl prave s Paribas. V Nemecku
sivy roku 1998 210ili Hypobank o Bayverische Yercinshank,
cim venikla druha najvaciin banka v Nemecko s hodnotoo
ahtfy 541 mid, USD koncom roku 1998

Voaprili 1999 v Spanielsku Banco Santander pohltil Banco
Cemral Hispano, ¢im venikol najvicsi spanielsky hankovy
dom Banco Suntunder Central Hispano (BSCH) s celkovymi
aktivami 246 mid, USD K 300 6, 1999, Tato banka sa pokisi-
b ap o cerhraniéni flzi s portugalskou Champalimaud
Choup. ¢o vak portugalské irady zablokovali, V Rakisko sa
spafil Bank Austria o Creditimstalt Bankverein, ¢im venikla
najviiedia rakiska banka s aktivami 141 mid. USD koncom
roka 199G,

Pripravuje s dulsia cezhranitni fuza medzi Hypo
Vereinsbank o Bank Auvstnia. V Taliansku sa v roku 1997
spojili - Credito  Traljano, Bancy  CRT
a Cassamarcy o vybvortli novi banky Unicreditg s aktivami
178 mid. USD koncom roka 1997, WV roku 1997 sa spojili
nigpry finska banka Merita a Svédska Nordbanken a v roku
199 pribrali efte a) dansko Unidanmark, Sim vanikly s aki-
vami 182 mid. USD. W prvomStvefroku 2000050 v Spuniclsku
spijili Banco Bilhao Vizcaya a Argentaria, Rad daliich taai
situshutocnil af v Talimsku, Grécku a Belgicku,

Vo bankovnictve sa v curonblasti v rokech 1997 — 1993
uskutednilo 2003 e o akvisici

Najnoviou friou vo vivaji bankovych ukvizicii je snaha
o medzihontinentilne spojenie vefkych curdpskyeh bank
s ametickymi investicnymi bankami. V tomio roku Svajéiar-
sha UBS kipila amenika investicni banky Paine Webber z
HEmld, USD a koncom augusta Credit Suisse oenimila pre-
vaitie investitnej banky Dondldson, Lufkin & Jenrette za
LS mid USH. Dewtsche Bank nepochodily so snahou o ki-
pu 1. P Morgan, ktord sa podfa najnoviich spriv mi spajil
5 Chase Manhattan Bank za navehovanyeh 33 mld. USD.
Dresduer Bank md sdujem o americky investicny dom
Wasserstein, Prella & Co, Po tvehto Riziich ostand v USA uf
len dve velké nesdvislé investicng banky (Lehman Brothers
it Bear Steamns),

Nie vietky plinované fizie sa realizovali. Ake priklad ni-
vydarencho pokusu o faziu mozno uviest nagprv pokus o fii-
7iu Deutsche Bank o Dresdner Bank a vaipiiti Dresdner Bank
a Commerzbank.

Cariveroni,

Dioteraji vyvop opravinge k predpokladu, ¢ wend K ban-
kovym fizidm bude pokradoval v nezmensenom roesahu aj
v budiicnosti. Mozno predpokladal. ze onediho bude eurdip-
sky trh ovlidal nickolko univerzilnveh bink celocurapskeho
vyznamu, Zosilng sa eregme lendencia K cezhraniénym (-
giim 5 cielom vybudoval bunky celosvetoveha vyznamo,
Proces Tual v eurdpskom hankovinicive zeejme ovplyvnl aj
néakiavane zrufenie Glass-Steagallovho zdkona v USA, kiore
umoznt americkym bankiam vsiup na eurdpsky rh,

Pravna uprava fizii v Europskej anii

Privvia dprava fizii v EU je pomerne skrommi. Je zakotve-
ni v nurtadeniach © 4046/89 0 & T310M7T. Tho dprava sa ty-
ki zisadne len Tz, ktoryeh vyznam prekracuje hranice jed-
notlivyeh clenskyeh keajin, PodTa tvehto uvedenveh nartadeni
spadagi pod posobnost Burdpske] komisie (EK) fizie. kide:

* celkovy obrat kazdého 2 fazujicich podnikov presahuje
250 mil EUR,

s celosverovy obrat veethyeh faupicich firiem presihuge
3 mld. EUR,

® obrat kakde) spoloénostt mime viasme] Keajimy je vicsi
ako jedna treting celkového obratu,

Fiizie, Klord vyhovojd ofmio podmienkam, trebu ozndmif
ER do iy adivg powzavrett dohody, EK potom musi do jedne-
ho: mesiaca rozhodmil. €1 zafne konanie o povoleni fuzie.
Takéto komanie sa zacing len viedy. ked existuji viidne po-
chybnosti o elutiteTnosti figie so spolocnvm rhom a musi
byl ukonéené do Styroch mesiacov. EK posudzuje nagmi nut-
nost zachovania i rozvoja icinne) konkurencie na spoloénom
trhu a niekiord podobné otazky. Ked EK rozhodne, 7e iz
nie v sulade so stnovenymi podmienkami, moze pozadoval
anubiciu fizie alebo stanovil dodatoéné podmienky.

Flizie o ukvizicie v mmei jednotlivych Clenskyeh dtdov EU
st upravend narodnym zikonodarstvom, ktoré doposial ne-
bolo umifikovane,

Fuzie a akvizicie v transformujucich sa krajinach

Proces fizi o akvizicii v bankovnictve prrodzene nemdiu
obist ani krajiny v stredngj a vichodnej Eurdpe, kioré sa na-
chideni v procese transfonmiicie. Potreba koncentnicie ban-
koveho sektora v transformujicich sa krajindch vyplyva pre-
dovietkym # tyehto pricing

* Sucasné banky v strednej a vychodnej Eurdpe nedosa-
huji ani zdaleka reesab bink vo vwspelyeh ekonomikich,
dko o vystizne endzornuje tabulka, zostavend na ziklade
tdajov v Cusopise The Banker (jul 2000), Je jasné, Fe pre
banky takehoto rozsahu je vstup do medzinirodne] konku-
rencie dlodity o pr sadasnom Kapitdlovom vybaveni prakiic-
ky neredlny.

* Banky v krajindch strednej o vychodng) Eurdpy podsiu-
puji (alebo podstipili) v sicasnosti proces privatizicie,
Redilng privatizacia tychto bank je moZna iba vstupom silng-

BIATEC, roénik &, 12/2000




hev serategickeho purinern, Cire viasine akviziciou 2o sinny
zahramine] bunky,

* Pooroku 199 veniklo v krajinach strednej a vichodne)
Eurapy Zivelne velké mnoZstvo drobnyeh bank, 2 kuorych
mnehe nie s Fivolaschopnd.

& Proces [izin o akvigiell dava moZnost prenosuy sabronic-
nicho know=how @ zlepienia manaZmentu (corporide gover-
nancel, o by visstnyma silami holo len velmi fazko moiné.
Existencia slabych o zle vudenyeh domdeich bink vedie
k permuanentnému vanika elyeh dyerov,

#

AN II."'.\:-I-.\‘-I'I WL RSEN

Slovensko) sa ukonéi v najhlizéom case. Pritom niekloré Si-
v s zachovavagd ¢ macionalistickyeh dovidoy nacdile) vplys
na nicklord banky (napr. calotd ahew™ SEiw v OTP
v Madarsku: uréind nechul predat Sty majetok v Polsku

MNapnoviou Miziow v Mudorsku je spojonie K+H viasineng)
belockou KBC s holundsken ABN — kioré waujimagd 3. a 5.
miesto medzi madarskymi hankami, Tymioe spojenim venk-
ne banka s bilanénou sumou Y749 mld, Fu ko ovlida 15 %
trhu

Vo Madarsku v sdcasnosti 2o 40 exismupicich obchodnich

Moy hanky Ylastny Kapital koncom
roku 1999 (mil. USD)
Runk Peka LEN
Possiechng kasa osecscdnosed, THIH
Ceska spormeln (72
PR fi3th
Bank Hamdllowy 1l
Ynestorzhank aua
Kovmercni bk qud
Bunca Comercialy Romana 485
| Laorebadka banko 422
‘ Powsechny bank Krodylowy 411
National Savings wnd Commercial s
Bank Budapest
Frengradska banka 312
Nova Ljubljusska nkid 50
Ciazprombank A
Bank Cidunski 124
Ruriinskia roevojovd banka 2R8
Privredng bankis Aagreh 265
koredyt hank Wilrssiwa 203
Jugobimka Beograd 253
YVojvodjanska banka Novi Sl 27
Bulbank (%7
Postabank ¢s Tiakarchpéneuir Il
Slovenski-sporitefia I3l

bank je 27 v rukich rahranicnveh viasini-

Umiestnenie kov, ktori ovlidaji vse 60 % trho. Z 15
najviicaich bank je 11 pobofick zahranic-
) nyeh bimk o 2 dedrske spolodnosi.

350
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s je jeden ¢ nojedvainejSich mendov v siudas-

fir ot vy vo)t hankovnictva, Tento trend bu-

3h3 ) / ;

- e BESPOME. p:rltr;1(‘,1.1'~';1f a .‘pm-ed]e
k eniZeéniu poétu bink u k silngjse) kon-

359 centrdcii v hankovnictve.

611 b) Trand k fdedim o abviziciam su v plnom

630 rosithiu tvka i kngin strednej a vichodne]

(17 Eurdpy. ¥ tychto kraginach mid predovier-

£33 kym formu predaja doposial faimnyeh alebo

691 poloftitnyveh bdnk do ik eahraniéngch

711 viwstmikov, Aj v wycho krugingch mreha

-1 v maghlizsich rokoch podital so enizenim

233 pottu hink. so zinikom malych bank. kio-

436 ré nie s schopné Fivota o s phaym oslid-

955 nutim frhu ahraménymi hinkami,

N ¢l -Auujimuvon endenciou. klord sa preja-

066 vije v procese privatizicie v bankovoicive

Pognamba: Tabulka uvedend v Lasopise The Banker pravdepodobne nedopatrenin ne-
vl CSOB, Koreg viastny-kapitl koncom L paloko 2000 dosihol 312 mbd KE (7560

mnil. LS,

Vorransformugieich s Krjindeh sa vyskyiovall pokusy
oovviverenie vilesich bink a) Nizdoo esistujucich donicich
bank (oapr. o) na Slovenskul, et pokusy viak nermali nideg
mi aspech, pretode 5o o gle hospodarice banky, kde by ani
fien nepomaohiy dhepsii wh ekonomicka poziciw.

Poy privie] stranke j¢ proces vstupu sahraniéného kapitilu
rieny. ¥ mickloryeh Kragimieh (v Madarsku o s8sti o
v Palsku ) saushutocnuje mikupom donwicich bink, Kore su
stavaji filialkami gahranicoych, v inyeh krginideh, napr,
v Cesku o na Slovensku ide o mikup bink, kioré st zachovi:

VIO SV privnu samostitnost,

Proces preberania domacich baok silnymi sahranicnymi
bankami je v nicklorveh stredo- a vyehodoeurapskyeh bragi-
nich { Mudarsko, Polsko) takmer ukonéeny, v inveh (Cesko,

BIATEC, rocnik #. 1220000

krajin strednej a vychodne) Eurdpy. je
trend picktorveh zipadnyeh bink k oviada-
miw trhu vo vigeerych & wehio krajin. Ako
priklady modno uviest snohu Erste Bank
o ovlidanie frhu depozit v techio krajinach.
sl KBC o ovliadanie Seského bankového irha a Sasi slo-
venského, ofenziviy vstup Umcrdita do bankovnictva kragin
strednef o vechodne) Burdpy o pod ¥ pripade, 2e tento rend
e pokradoval, modmne ofabdval. 2e sa vvivoria velke nid-
niroddng banky. ktoré budi ovlidad rh aleho aspen vyemamnge
o ovplyviioval,

i § towte tendencion je do grfite] miery v rorpore sucisny
olensiviy niasiup vincerveh hink ¢ rovoake) kraging di urlite]
teamnsformugice] sa kraginy (napr. vinceryeh rbudshyeh ok ni
slovensky hunkovy trhi. Daléi vivoj preio made viest k tomu.
#e jedna banka bude ovladal vl vo vineerseh transformugo-
cich =a krajindch alebo nasane urditd Ldelba price™ v tom
soysle Fe kaddd krajing bude oviddand nou bunkou. resp.
skupimou bank.
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Formovanie konvertibility slovenskej koruny

Formovanie konvertibility ceshoslovenske] koruny a ne-
shorSie samostatne) slovenskej koruny sa zacalo hned po
vstupe CSFR do Medzindrodného menového fondu v st-
lade so ziviizkami, ktoré vyplynuli 2 podpisu Dohody
o MMF. Postupnym adbiiravanim devizovych obmedzeni,
vytviranim devizevého rhu o jednomého jednozloikoveé-
ho devizového kurzu dochidza k liberalizaci devizove
politiky a zavedeniu vmitornej vymenitelnosti koruny,

Po rozideleni CSFR a neskordie uj ceskoslovenskej ko-
runy i Sesku a slovenski korunu (8. 2. 1993), zacina sa
samostatné riadenie devizove) politiky v oboch nastupnic-
kyeh stitach, 1. 100 1995 bola zavedend vonkajSia volni
vymenitelnost slovenskej koruny pre oblast befného uctu
platobnej hilancie, ¢im boli spinené poZiadavky MMF na
konvertibilitu mien élenskyeh Stitov. MMF pozaduje od
svojich Elenov vonkajiiu konvertibilitu pre oblast beznieh
transakeii, be#ného A platobne] hilancie, nie pre oblas(
kapitilovych transakeil, teda fmanéného o kapitdlového
uctu plutobnej bilancie.

Slovenska republika dalej pokracovala v postupnom
uvoliovani deyvizového hospodirstva, privne zakoiveng-
ho v devizovom zikone. So sretelom na vytviranie trho-
vého prostredia, integraéng ciele; aroven pefiaznych ni-
strojov - menove] a fiskalney poliniky, postupovala
systemom wvolfiovania najskor dihodobyeh finanénych
vztahov a a2 postupne sa budd uvolfoval kritkodabé po-
hyby Kapitilu a finanéné deriviity.

¥ sadasnost konvertibilitu slovenske) koruny upravuje
ikon ¢, 202/95 Z. z.. jeho novelizicie ¢. 45/98 7. »., &,
20098 Z. 7. a & 3REM9 Z. 2. a daliie vyhlasky a opatre-
nia Narodnej banky Slovenska a Ministerstva financii,
Cielom tychto novehzder bola harmonizicia nasho devi-
zoveho zdkona s podmienkami v krajindch OECD a prib-
lizenie sa k pravnej dprave v Eurdpske] dnii,

Filozolia devizového zdkona je taki, Ze v podstate po-
volije tuzemeom 1 cudzozemeom zaviizoval sa vodi #i-
hramiciu a plaif zdviizky 2 tehto zdviizkoy, nadobidal de-
vizove hodnoty o majetok v zahraniéi, nadobadaf
nehnutelnosti, dovizal a vyvizal pefainé prostriedky
v slovenskej a cudzej mene, ak tento zikon neustanovuje
nak. A prive tento zikon v daliich 12 puragratoch urfuje

inak, Gize stanovoje v akych pripadoch je potrebné devi-
zove povolenie, resp. devizovi licencia a koncesni listina,

Devizové obmedzenia sa tvkaji predovietkym povin-
nosti prevodu pefaiznyeh prostriedkov do tuzemska, kiore
tzemec ziskal v zahramél, v, transférovej povinnosti,
abchodovania s devizoyymi hodnatami, opericii so zahr-
niénymi cennymi papiermi. operdcii s tuzemskymi cenny-
mi papiermi. opericii s finanénymi dervitmi, prijimania
a poskytovania finanényeh dverov zo a do zahramicia, na-
dobidunia nehmutelnosti cudzozemeami v tuzemsku, na-
dobddania nehnutefnosti v sahmanic tzemcami, investo-
vania v shraniél, zabezpetenia zavizkov v zahraméi
[uZemcami.

Pre zuvedenie plnej konvertitulity slovenskej koruny,
v stlade s poriadavkami Eurdpskej tnie, bude ]Zl;l.'![l‘l:!!'.'lmi
uskutodnil dalsie liberalizainé kroky a to najmi uvol-
nenie;

i) poskytovania finanénych dverov wzemcami cudzo-
ZEMCOI:

— s dobou splatnosti dlhiou ake | rok do 5 rokoy,

— sdobou splamosn kratfou ako | rok.

by prijimanie finanényeh dverov od cudzozemcoy (-
Femeani:

— s dobou splainosti dihfon ako 1 rok do 3 rokov,

— 5 dobou splamosnt kratsou ako 1 rok.

ch nadobudanie nebmutefnosti nerezidentami v Sloven-
skej republike (nicktoré vinimky si uZ dnes povolené),
a opacee. nudoblidanic nehnutelmosti twzemeami v zahra-
nici,

di uvolnenie investicii v zahraniéi, aj nepriamyeh inves-
ticii (okrem priamych mvesticii v OECD, kioré si uz
uvolnene),

¢} uvolnenie operdcii s tuzemskymi cennyimi papiermi
v zahramié,

) uvolnenie terminovanych operdcif s finanénvmi deri-
viitmi,

£} zrudenie transférove) povinnosn o daliich devizovich
obmedzent pri obehodovani s devizovymi hodnotami (za-
hranitnymi menami. zahranicnymi cennymi papiermi,
zlatom o ich derivaimi),

Vosuvislosti s pripravovanym vstupom Slovenske) re-
publiky do Eurdpske anie bude velmi naraéné aplné uvio-
Inenie kapitilovych pohybov, o o najmi umoznenie ni-
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kupu nehnutelnosti devizovim cudeosemeom v luzem-
sku, Whida uvaduje s postupnym dihodobejdim uvolfiovi-
nim mikupu nehnutelnosti devizovym codzozemeom v -
zemsku 1ok, aby nakup bytova ostalnych nehnuteliosti sa
uvalnl do 5 rokov a ndkup lesov o polohospodirske)
pirdy do 10 rokoy. leh okam#ité uvolenie by mohlo vies
k velkému ndrastu cien nebnutelnosti, ¢o by neprivenivo
vplyvalo na domace subjekty. V dosledhy who bude 2ia-
ial Eurdpsku tiniu o vynimku,

Slovenski republika mid pred sebou aktudlne dlohu po-
stupného savedenia vonkaje) konvernbility aj na finan-
nom o kaptdlovom déte platobne) bilancie, ¢im sa odsiri-
nin devizoveé obmedzenia o rozdin priestor pre podnikanie
slovenskych ekonomickyeh subjekioy v zahraméi a zahra-
miénych ekonomickyeh subjektoy na Slovensku. Preto uva-
auge v roko 2000 sdalsou dpravou devizoveho zikona,

Formovanie devizoveho kuren slovenskej
Koruny

lednou # podmienok zuvedenia dplncj vymenitelnost
koruny je predovieikym vhiodng sysiém devizového kur-
#iu, dostatoéna medzindrodna likvidita (devizove rezervy)
a tispesnd makrockonomick:d politika,

Muokroekonomicka palitika by mala rubezpedil cenovi
stubilite & konkurencieschopné vynosy v domidce] mene,
ktoré by brimili rozsiahle] menove] substitieit. Aby domi-
ca ekonomika bola chrianend pred vinami menove] subsii-
ticie a Spekuladnymi tokmi, je tie nevvhnuty realisticky
devizovy kurz a dostatodnd medsindrodnid likvidin,

Vosvetovom hospodirsive bali obdobia, kedy kurzove
systémy jednotlivich krajin bali v zdsade rovnake a dodr-
Flavali su rovnaké dsady tvorby o risdenia devizovych
kurzov, Pocas brettonwoodského menového systému
MMF v podstate dohbiadal donucovacim spisobom nu
meny svojich Elenskych Stdtov, pretofe jeho sihlas pred
akoukolvek amenon parity bol nevyhnuiny. Po dohodich
v Kmgstone v roku 1976 a po vsitdpeni do platnosti dro-
héha doditku stanov Clenskeé krajiny vz nepodlichali do-
zory fondu v oblasti svojep devizove] politiky.

Krajiny si mdzu samy rozhodndf, aky systém devizove-
hir koreu Budis pondivar, & peyvoy alebo pohyblivy (plivie
Jecih s vieson alebo menfou prdnosioun. Naveal koardie)
unifikacn v medamnarodnom meradle mie je v dohfdnej bu-
dicnost pravdepodobny. Modno sa vSak siretmil o) 5 nd-
cormi, Ktord valaji po obnove peviyeh devizovyeh kureoy,

Dialey si mazu vybral metadu odvodzovania kurzu, Kio-
ot micde byl odvodzovanie kurzo od mej narodne) meny,
od mirodnéhe menoveho kosa, od SDR, od ECLU, od po-
nuky i dopytu po danej mene, Stanovy MMEF zakacuji iba
odvodsovanie devizovych kursov od #latej pary.

Slovenski republika pouzivala az do 2. 10 998 syaiém
pevného devizového kurzu (pegeed regime ), metodu od-
vodzovania kurzu od nirodngho menového Kosa, ktorcho
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skladba bola DEM 60 % a USD 40 % a pisme oscilicie
+ 7 fe. Sdviselo 1o tieZ s uplatiiovanou menovou politikou
NBS, kiord pouzivala . monetarsticky™ transmisny me-
chanizmus. Cielovala rast agregitu M2 ako menavopoli-
tického medacieln prostrednictvom posobenia na mienova
b o pefazny multiplikitor. Pri prokicke] realizdcii cie-
fovania pefiaine] zisoby cez avoleny menovy dgregit
strednodobo ciefovala poFadovani vesku nomindlneho
diochadku 2 dihodobo milaciu. Socasne prostrednicivom
devizovych intervencii sa snagila fxoval nomindlny devi-
zovy kury,

Zacane funsovamn Burdpske) menovej dnie a zavedenie
jednoine) meny euro 11 Stdimiod 1. 1. 19949 ovplyvnilo a)
nasu politike menového kurzu, Nirodmi banka Slovenska
povodne schvilila by zmeno v menovom kosi, Ktoroo bo-
lo nahradenie DEM eurom s rovnakym podielom ¢ . 60 %
a ponechanie podielu USD na drovai 40 % Druhym radi-
kdlnejSim riesenim bolo zruSente pouivaného pevného
systému menoveého kurzu o jeho nahradenie riadenym fo-
atingoi, k comu sa NBS len fazko odhodlivala,

Ak sa Slovensko stane ¢lenom Europske] dnie, pravde-
podobne vsuipl do Eurdpskeho mechanizmu vimennyveh
kurzov I1HERM — exchange rate mechanizm 11 . Kiory bu-
de zahifarl tie élenské krajiny. koré a nebudi zadasino-
vl EMUL Ak bude fTuktuacné pasmo v EML 1aké ako do-
teriiz, Cize £ 15 % lento systém by mohol byi pre
Slovensko udratefny len po eredlneni a vyvoreni urditej
ohjektivaejse) urovne devizového kureu,

Pretoie sa predpoklada, ze krajiny stredne] a vichodne|
Eurdpy sa budid usiloval 1 o Elenstvo v Eurdpske] menovej
anii, musia ziroven sledoval | plnenie kritérii EMU. tzv.
Maasirich<kvch knteril, aj ked tieto kritéria v budicnosti
mozu byt pozmenené, Jednym 2 kritérii je neuskutodnovaf
devalviiein menového kureu dva roky pred vstupom do
EMLU. 2o enamend mafl stabilny deyizovy kure ndrodnej
meny,

Menowvi stabilit slovenske) koruny, a teda aj stability
devizevého kureu ohrozovala vonkajSia nerovooviha. ne-
dostatok priomych zahraniénych investicii, vysoké vydav-
ky viadneho sektora, zahruniéna zadizenost a vysoke dro-
kove miery na penaznom irhu,

Vonkajsia merovnoviha sa doteraz rieSila napmi admi-
nistrativaymi opatreniami obmedzujacimi dovoz tovaros
w0 eahranicnn, napriklad zavedenie dovoznych depozil, za-
vedenie dovaene] privizky o dalsimi opatreniami sleduji-
cimi ochrunu vmitorndho whu. ako je napriklad Zikon
o ochrannyeh opareniach pri dovore a Zikon o subven-
ciiach a vyrovmdvacich opatreniach. Expornd vykonnos{
s podporovals dvoma opatreniami, a Lo zalodenim
Exportno-importne) banky a Fondu na podpor zabranid-
niého obehodu zacinkom roku 1997, Prijaié admimstrativ-
e opatrenia na ohmedesovanie dovorov majd iba kritho-
doby charakter a zroven zhorfuge konkurentne prostredie
na donmsicom trhu, Eleki proexporinych opatreni sa preja-
vivyrnepsie ak v nasledujocich rokoch.
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RieSenie vonkajse] nerovnovihy pomocou smeny systé-
mu menového kurzu Narodni banka Slovenska dlho ne-
povazovidi zavhodne vzhfadom na dzko vizbu vyvora na
doviiZané tovary a mozné inflaéné vplyvy, Vehladom na
pretvitvajice rzikd sa slovenskd koruna nachideala pod
devalvadnym tlakom. Aj ked tito situiciu bolo potrebng
riesif v Sirsom kontexte opatreni, akymi si napriklad Siru-
kturilne zmeny slovenske) ckonomiky, modermizicia vy-
roby, rast podielu technologickyeh dovozov, rast zahra-
nicnych investicii, podpora domice] inovacnej politiky,
doriesenie privatizacie a pod., otizky vhodnosti uplatio-
vaneho systému devizovéhe Kurzu slovenske] koruny ne-
boli zanedbatelng.

Vehfadom na to, Ze devizova politika v SR nie je plne li-
beralizovand, nejestvuje predstava o skutoCnom devizo-
vam dopyte a devizove] ponuke, a teda ani o rovnoviz-
nom menovom kurze karuny, ktord by sa na ich ziklade
vvtvoril. Preto za takej situiicie moZno pochopil opatrny
pristup Nirodnej banky Slovenska k zmene systému pou-
Zivaného pevoého devizového kurzu, ktory postupne zadi-
nal prindgaf viae nevyhod ako yihod. SR divala prednost
stahilite pred objektivaoston (redlnosiou) devizového kur-
. Stviselo 10 aj & uplurﬁmf-.mml menovou stratégion
MBS, ktord pouzivaly devizovy kurz ako kotvu menového
vivoda, Pravdivost twohto nizorn potvedzuje vivo] meno-
veho kurzn koruny po zavedeni Aoatingu. Nirodnd banka
Slovenska dia 2. 10. 1998 zmenila systém uplathovaného
menoveho kurzw a zaviedla novy, fexibilnejdi systém me-
nového kurzu, ktory Medzindrodny menovy fond zarady-
je do skupiny managed floating. Za referencénd menu si
svalila enro,

Movy systém menového kurzu tzv, riadeny floating znu-
mend., 2o groven kurzo stovenskej koruny bude plne zivi-
siel o ponuky o dopytu po korune na domdcom § zahr-
nicnych devizovyeh trhoch a od vyveja hodnoty eura.
Kurz v tomto pripade moze nadobodnif relativiie neob-
medeené hranice, pretoze nemd stanoveng ziadne hranice
seilicie. Narodnd banka Slovenska nie je povinnid inler-
venoval na udrfanie jeho Grovine v rame nejakych umelo
stunovenych hranic oscilicie. ake 1o bolo v predehidzajii-
comm systéme. Neenamend o vaak, #e nebude vibec inter-
venoval. AK sa menovy kurz koruny bude vyvijal smerom,
Ktory nebude povadoval za vhodny pre splnenie ciefov
menove] politiky, moze uskutoéhoval imervercie na
zhodnotenie alebo znchodnotenie kureu koruny na farchu
alebio v prospech devisovieh rezerv, Daldie moknosti av-
plyviaovania devizove) ponuky o dopyto mi af v rozdino-
vini konvertibility slovenske] koruny, najmi v odstraio-
vani existujucich devizovyeh obmedzeni,

Po gmene systému menového korzu doslo k devalvich
slovenskej koruny, ktord sa pohybovala od maximdlng]
urovni 31.2 % po takmer 19 % od predchidzajice] centril-
nej parity (maximilne znehodnotenic 45,10 SKK/EUR bo-
lo 19 5. 1999 NBS doteraz intervenovala priamo na
¢hodnotenie | znehodnotenie kuran. Podfa povadnych avah

NBS v pripade pnaznivého makroekonomického vivoja sa
bude centrilna banka snaZil menovy kurz slovenskej koru-
ny stabilizoval na drovni 42,5 SKK/EUR, klori banka po-
vazuje za primerand. ¥ poslednom obdobi sa kurz sloven-
skej koruny pohyboval okolo 43,775 SKK/EUR a 50,003
SKEUSD (12, 1. 2000 ). Tento vyvo] odriza znechodno-
tenie eur na medzindrodnyeh finanényeh trhoch a hod-
nocovanie amerického dolir.

Sucasny menovy kure slovenske] koruny prispieva k rie-
seniu vonkajiej nerovnovihy a zmizovaniu deficitu heZne-
ho actu platobne) bilancie. Spolu s daliimi ekonomickymi
apatreniami pomiihi snidoval domidci dopyt a spotrebu
obyvatelstva, Zastavil pokles devizovyeh rezery oficiil-
nyeh subjektov o umodnil dald postup pri liberalizacii de-
vizove] politiky SR,

Jeho stabilitu made podponi predovietkym rast zahra-
nicnych nvesticii, predovietkym priamych, sniZovanie
vonkajiej nerovnovihy, predovietkym deficitu bezného
ictu platobnej bilancie, pokles drokovych sadzieb na pe-
naZnom trhu, vhodng ekonomicke o privne prostredie pre
domicich 1 zahranicnych subjektov, politicks stabilita,
ZvySenie raitingu SR a pod,

Zmena systému menového kurzu priniesla zvienie cit-
livost ekenomickyeh subjekiov na ey yienie kurzového ri-
zika ako pri dovozoch a vyvozoch, tak aj pri finanénych
tveroch o duliich ekonomickyeh aktvitich domdcich
subjektov v zahraniél. Slovenskd koruna je znacne citlivi
na nmohe skutodnosti, hlavne na vplyvy o enaénej otvo-
renosti slovenskej ekonomiky o pomeme malého ekono-
mického priestoru. Preto jej pohyb bude pravdepodobne
viicai ako bol pohyb koruny v peviom systéme menového
kurzu, na Ktory boli slovenské ekonomické subjekty svvk-
nuté, Bude w vyFadoval od slovenskych ekonomickych
subjekiov lepSic avlddnutie existujicich moZnosti zabez-
pecenia sa proti kurzovému riziku. napriklad najmi po-
maocou terminovych devizovych obehodov ale oy dalSich
moFnesti ako je poistenie rizikit, pouZivanic vhodnyeh to-
riem medzindrodného platobného styku, menovyeh dolo-
ek a daliich sicasnyeh moznosi zniZenia riziko.
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Prihovor viceguvernérky Nirodnej banky
Slovenska Eleny Kohutikovej

Hypotekdrne fimancovanie potas svojho historického vy-
viju zohrivale u nadalej zohriva nezastupitelnd dlohu v nd-
rodnveh ekonomikich, a to najmi pokial ide o podporo, ofi-
venie a fmancovanie investiényeh aklvit, V sidasnost sa
hypotekamy dverovy trh v Clenskyeh krajinach Europskej
e povaduje zajeden 2 najdyoamickeidic se rozvijajicich
segmentov finanéngho trhu, V priemere @ Glenskeé krajiny
podiel hypotekimeho dveru na hrubom domdcom produkie
dosihol v oro 1999 40 %, pritom dynamika rasto najmi
v ostatnyeh dvogh rokoch sa pohybuge na drovniasi 7 9.

Mapriek tomu, 72 hypotekime Gvery si prevazne refinan-
covand tradiénymi finnénymi zdrojmi — depozitami (62 %),
j& postupne zaznamenavany trend K Sidliemu vyuZivaniu al-
ternativnych refinanénych nidstrojov. Hypotekamy ziloZny
list, ako eurdpsky fimancny produkt par excellence, nesporne
do tejlo skupiny patri. MoZno to dokumentoval po prvé. na
viske podielu na refimancovani hypotekimych tverov — po-
hybuje sa v rozpitd 19 - 200 %, ¢im sa model hypotekimych
galodnyeh listov zaraduge na druhi prieéku v sdmei eurdp-
skeho ekonomického priestorn. Po druhé, viaceré eurdpske
Sty vrdeane transformujicich s, implementovali systém
hypatekimyeh ziloZndch listov do svojich legislativaych
rimeoy (resp. legislativa novelizovali). Zavedenie jednotme;
meny, deregulicia finanéného sektora a historicky nizke (iro-
kove miery sa povalugd za rozhodujice prvky sicasne i bu-
dice) expanzie trhu, Pofas velmi kritkej existencie hypote-
Kimeho bankovnictvi (v roku 1996 vsdpil do platnosti ey,
minimdlny praviy rimee, v jiant 1997 obdrZala licenciu pryd
hanka, v oktébri 1997 boli poskytnuté prvé hypotekdrne tve-
ry, v r. 1999 boh zrealizovane prvé emisie hypotekimych
eiloznyeh listov) sa podarilo niektoré prekdzky prevazne le-
gislativacho charakteru odstrinit. & pohfadu rozvoja hypote-
kirneho trhu je potrebné zddmznil zavedenie nepriamyeh
a priamyeh stimulacnych nastrojoy,

V rimei rozhodnutia NBS o podmicnkach tvorby a udrZia-
vania povinngeh minimdlnyeh cezery bink treby addraenit
fakt, Ze hypotekdrne zilokne listy o komunilne obligicie vy-
ditvané bankami sa nezahffiaji do Struktiry zakladne pre vi-
pocet povinnych minimalnych rezery (pdvodne boli zahrmuté
do zikladne a sadzba bola stanovend vo viske 3 %), V ohlist
daovej politiky sii drokové v¥nosy 2 hypotekamych zilod-
nych listov fyzickych aj privnickyeh os0b oslobodené od di-
ne ¢ prijmov, Stagnujica situicis na slovenskom kapitdlo-
vom irhu, (predovietkym akeiového a trhu nedtimych
verene obchodovatelnsch dihopisov — Klesajie trend v emi-
tovini od r 1996, pricing poklesu — nezdujem podnikoy eis-
Raval linanend adroge touto Formou, ale nagmii konkurencia
stitnych dihopisov ), vyvoldvali pesimistickeé nalady vo vaia-
huk wyuzitio hypotekiarmeho zilozného listu na financovanic
hypotekdmych dverov. Obe fmanéné autority preto pristipili
k Clastolnému emikeniu podmienok pre samotndch poten-
crilnych emitentoy hypotekdmyeh ziloznyeh hstov o jednak

pre hypotekime ziloné listy v ziujme zvyienia ich atrakiiv-
nosti & predagnosti na trhu,

Priamy podporny nastroj — (rokovd doticia zo Stitneho
rozpoctu (Stiny prispevok) sa poskytuje prijemcovi hypote:
Karneho dyveru — fyzicke] osobe na Géely byvania, najviag 2o
sumy hypotekimeho dveru 2,5 mil. Sk na jednu bytovi jed-
notku s lehotou splatnosti najviac 30 rokov, Percentuilng
viika Statneho prispevku sa urtme zikonom o Stitmom roz-
podte na prisluing rok (v rokoch 1999 — 2000 w0 predstavo-
valo 6 %), Zidmerom jeho zavedenia (od 11, 10, 1999) jo evy-
fif dostupnost hypotekimeho Gveru pre irdie vrsivy
obyvatelstva o podporoval bytovi vystavbu,

Signily od hypetekdmych bink potvrdzuji, 2e sivjem o hy-
potekdme dvery narased, insttuciondlni investor prejavuji
gdujem o hypotekdme zalozne listy a o nie je zanedbateiné,
narastd poet bank, resp. Ziadatelov o licenciu. Potet subjek-
tov na realiziciu hypotekirnyeh obchodov je v sicasmost
sesi (VUB, SLSP, HypoVereinshank, Istrobanka, Tatrabanka,
Buank Austria Creditanstult). Hodnota poskytnutych hypote-
Kérnych dverov k 30, 9. 2000 dosiahla hodnotu 1.2 mld. Sk
Ay porovoant so stavom ku koncu o 1999 sa viae ako advoj-
nisobila. Na Slovensku doteraz emitovala HZL len VUB
v objeme 550 mil. Sk. Urokové sadzby pre [yzické osoby <
pohybuyld v roepitt 13,25 — 13,50 5 (pri aplikicii 6 % Suime
trokove] bonifikicii je o 7.25 — 7.50 %) pre podnikatelské
subjekty od 175 % Relativie vysoké trhové drokové miery
financnych aktiv, knitka doba splatnosti hypotekiraych dve-
rov (v r 199 pricmernd doba splatmost 11,3 roka), v sicns-
nom. ehdobi pretvivajics neprisenivi ekonomickd situdicia
obyvatelstvia podnikatelskej sléry —insolventnost, problémy
s zubezpedenim dveru nehnutelnosiow, poruchy vo fungova-
ni finanéndho — kapitilového irhu posabia nepriaznivo na roz-
vl dveroviceh uktivit vedtune hypotekdmych,

Realizovand opatrenia v oblasti menovej politiky a v res-
trukturalizdcii bankovej stistavy priniesli nickloré pozitivne
clekty, predovietkym v zniZzeni drokovich mier abchodnych
bink. Priemerné trokove miery 2 Eerpanych tverov sa enizi-
I od ro 1997 asi o polovicw, Voseptembri dva bunkové sub-
jekty pristapili k znfZeniu nomindlnych hypotekdrnyeh dro-
kovyeh mier pre fyzické osoby, w 1o na 11,75 % (s0 6 %
urokovou bomifikiciou — 5,75 %) sadzba pre podnikatelskeé
hypotekirne a komundlne dvery — od 12,25 9. Nastapené po-
zitivne trendy a ofakivang efekty si viak podmienené usku-
tocnenim chonomickych a legislativnych opatreni v celgj
strukiure podnikatelske) sféry vritane riefenia otizok ofive-
nia slovenského kapitilového whu,

Macziver by som cheela vyjadril presved@enie, Fe vidjom-
nd vymena poenatkov o prakickyeh skisenosti prispeje
k ialsiemu dynsmickému rozvoju hypotekimeho hankovoic-
v v Eurdpe, k odstranoyvaniu prekizok legislativoeho a eko-
nmickeho charakteru v zdujme vytvorenia jednomého eu-
ropskeho ypotekdmeho dverového trhu, Podakovanie patri
vietkym, kiori s o priprovi. zorganizovanie o finmcovanie
konferencie zasluZili, najmi zistupeom Asocidcie nemec-
kych hypotekirmych bank

Pripravila: Sona Babincova
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FINANCNA ANALYZA

VYVOJ FINANCNE] SITUACIE SLOVENSKYCH
PODNIKOV V ROKOCH 1993 — 1999

Prof. Ing. Karol Zalai, CSc.
Fakulta podnikového manazmentu, Ekonomicka univerzita v Bratislave

Zdroj informacii a analyzovany sibor podnikov

Zdrogom ddajov, o ktoré sa opiera analyza a hodnotenie
finanénej situacs podnikov, je Bankové zoétovacic centrum,
a5, Bratishiva, s Ktorym mad autor Eldinku i Fakulta podniko-
vého manaFmentu Ekonomickej univerzity v Bratistave dlho-
rocnt prospeind spolupricy. | vilfaka tomuto zdzemiu mode
Katedet podnikovyeh financii ispesne resif vyskomni dlohu
.Rozvoj teorie finanéného manazmentu v padmienkach glo-
balizicie ekonomiky”. Klorej si€asfou a vistupom je i tenio
Clinok.

Sprilvia interpretdcia vyvoja si vyZaduje primerani pocet-
nost analyzovaného siboru i poznanie jeho Strukiiry a vyvo-
Jatejto Struktiry. Relevantng Gdaje s v tab. 1, 2a 3,

Pocet podnikov. vysledky ktorych si premietnuté do pou-
zityeh pomerovych finanényeh ukazovatelov, sa vyvija velmi
dynamicky (0 na rok 1998), Viae ako 43 tisic podnikael-
skyvch subjektov zohfudnenyeh v 1.1999 predstavuje priblizne
73 %z celkového podtu subjektov zapisanyeh v Obchodnom

Tabh, 1 Pocetnost analyeovancho saboru podnikon

registrl, Subor s takouto podetnoston poskyiuje Statisticky vy-
enamné vyslediy.

Pri hodnoteni finanéne] situdcie podnikov treha maf na pa-
miiti, e sibor nie je identicky nielen pre rastict pocet podni-
kow (kvantitativoy 2nak), ale i pre zmenu Strukioey sibora
(kvalitativiy znak), Pri skdmani Struktiry saboru podfa priv-
nej formy podnikov si vychodiskom ddaje v tab, 2.

Frirodzenym dosledkom privatizacie je pokles poéiu a po-
dielu stanyeh podnikov v sibore podnikov, Roviaky, mod-
no edte dramatickejii vivaj je v kategdrif sukromni podnika-
telia registrovan v OR — tu st viak divodom legislativie,
danove a iné podmienky podnikania. Plynule mastici pocet
I poddiel vybazuji s, roo., ktoryeh participiacia v zdvere hod-
notencho obdobia je takmer 80 %. V akciovych spoloénos-
tiach je po obdobi urfite] stagnicie (prvé Styri roky) evident-
ny rast pocie i podielu. Pre spriviu interpreticiu neskar
pougitveh uRazovatelov je délezity synielicky ziver, 7o kle-
ol pocet o podiel velkych podnikov a verdstol poéet a podiel
malych padnikoy. tvoriacich vychodiskovy sibor.

Kozmenidm doslo aj v Struktire podla predmetu Cinnosti
(tab, 3) Pre v¥voj struktiry siboru podnikov podla ohio

Rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 gnaku je privnacné, 7e klesd podiel podnikov s investiéne
Gt - a majetkovo naroénejiou Cinnostou (virobné podniky), rastie
elkovy e N s e a¥ o of 1 i iy
podel 18 784 |35 60430 117 37359 41 $9% 39 536 43 (44 pf:u_t i pudn.l. podnikov, Ktoryeh Sinnesf jo mﬂ.w‘l narocmi "
podnikiy vidzanost majetku (zisobd a v o 1999 50 podniky poskytuji-
ce sludhy nujpodetnejsou skupinou,
Tab. 2 Pocetnost podnikoy podla privaej formy
Rk 1993 19 1995 15k 17 1998 1494
abs, | G abs, | % abs. T abs. % abs. | % | abs, % oabs | %
Seitne pocniky oo | 372 fifrl 238 | ST [72 330 L [ | 047 3% [ 034 42 | 053
Akchowd spolotnosti 1268 [ &0 [ 1749 | 61| 2136 Tam | 2543 682 | 2876 | G686 | TII0 | FRT | 35K B2
Spolotuesg 8 oo 12746 | 475 18038 | TH20 |21 902 | T272 (27197 | 7290 (30RSE  Te03 3| 470 | 7060 4030 | To27
SAYE: podiigl I583 | 843 | 1437 | 559 1368 | 430 | 1377 369 | 1230 294 931 | 245 o1 | 226
resistrovanl v R
Iné formy (naprodrizstvd)| 2487 | 1324 | 3R06 | 1482 | 4194 1393 5812 1560 572 [ 1370 | seee | use | 40| og
Sl LR 784 L0000 | 25694 (L0000 (30117 | 10000 | 37250 | 10000 41898 10000 |39 536 100,00 43 044 0000
1
Tab. 3 Pocetnost podnikoy podfn OREC < hlavne skapiny
Rk 1993 1994 1545 14496 19497 144 19449
ihs, i abe, % i, %o ahs, % uhs. % abs, e ahs, K
Wiroha 6329 3360 R A73 | 378U | 90568 ST 10 06e | T | 1382 | 2000 | L1 3 2883 121w | 2an
Welkoobchod 081 3184 &372 5336 | 4709 F224| 10362 | 3022 12U | 293710107 2R090 11774 | 2735
Malvshehiod | b 792 | 2032 T8l | 30 BON0S | 4382 0 LA 4nn6 ] TLTE | 5135 1299 50430 138
Shuiby LORG | 2655 6614 | 2574 | 7648 25390 9330 2510178 2667 | 1L 6T 2945 | 12914 | 3000
::n‘r:ﬁ'l-““iwm - 03| 040 | IS 0SS 1385 AT 13 S| e 03| 22| 0
Jis | .
| Spolu I8 T84 1NN 25604 | L0000 | 300117 10000 37 250 | 100,00 | 41 898 | 10000 36536 10000 |43 e 1000
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Tab. 4 Ukazovatele finan¢nej situacie podnikov v r. 1993 - 1999

Hlavné Rok  Potet  Statisticka

skupiny sub- charakte-

OKEC jektov  ristika: L2 L3 PN CZA

Cely 1993 18 784 Me 0.69 102 148 66,79

sabor 1994 25694 Me 0,71 100 156 7037
1995 30 117 Me 0,71 098 157 7351
1996 37259 Me 0,70 095 162 7821
1997 41 898  Me 0.69 094 159  78.89
1998 39536 Me 0,71 095 15 77.28
1999 43044 Me 0,68 093 161 7745

kde: L2 - likvidita 2. stupna
L3 - likvidita 3. stupna
PN - platobna neschopnost’
CZA - celkova zadlzenost’ aktiv

TZ-tokové zadiZenie

Tendencie prejavujice sa v zmenach Struktiry stiboru pod-
nikov podl'a pravnej formy i predmetu ¢innosti moézu ovplyv-
nit’ vyvoj niektorych pomerovych financ¢nych ukazovatel'ov.

Ukazovatele finan¢nej situacie podnikov

Na charakteristiku financnej situacie podniku boli pouzité
pomerové finanéné ukazovatele, ktoré vypovedaju o jej jed-
notlivych strankach. Ide o tieto stranky a ukazovatele:

* likviditu, teda schopnost’ hradit’ zavizky. Vypovedaju
o nej ukazovatele likvidita druhého stupna (L2) a likvidita
treticho stupna (L3);

« zadlzenost. charakterizujicu Strukturu finanénych zdro-
jov podniku, podiel vlastnych a cudzich zdrojov. Zadlzenost’
charakterizuju ukazovatele platobna neschopnost’ (PN). cel-
kové zadlzenost’ aktiv (CZA) a tokové zadizenie (TZ);

« aktivitu, vypovedajucu o urovni vyuzitia podnikového
majetku. Sprostredkujii ju ukazovatele doba obratu zasob
(DOZAS). priemerna doba inkasa (splatnosti) pohladavok
(DSPOH). priemerna doba thrady (splatenia) zavidzkov
(DOZAV) a obrat aktiv (OAKT):

« rentabilitu, syntetizujicu tUroven dosahovanu v pred-
chadzajucich oblastiach. Vypovedaju o nej ukazovatele ren-
tabilita aktiv (ROA), rentabilita vlastného kapitalu (ROE)
a rentabilita trzieb (RT).

Priestor ¢lanku neumoziuje detailne charakterizovat’ kon-
Strukciu jednotlivych ukazovatel'ov. Sme presvedceni, Ze to
pri Citani ¢lanku nevyvola vécsie tazkosti, pretoze ide o uka-
zovatele vSeobecne zname a z komentovania ich vyvoja vy-
plynie tiez ich obsah.

Pouzité Statistické metddy

Pre vyjadrenie urovne, ktort dosiahol priememy slovensky
podnik (za cely subor, pri ¢leneni podla pravnej formy, predme-
tu Cinnosti i vo vybranych odboroch) je pouzity median.
Variabilita hodn6t ukazovatel'ov je vyjadrena pomocou kvartilov.

Median (Me) je prostrednym ¢lenom radu hodnét stiboru
ukazovatel'ov usporiadanych podla velkosti. Rozdeluje cely
stbor na dve polovice, na nadpriemernu a podpriemerni Cast’
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DOZAS - doba obratu zasob
DSPOH - doba splatnosti pohl'adavok
DSZAV - doba splatnosti zavizkov

Ukazovatele
TZ DOZAS DSPOH DSZAV OAKT ROA ROE RT
2250 1295 4055 9150 116 -0.58 -1,94 0.00
1852 851 3858  89.41 126  -0,07 -149 0.00
1787 571 3857 883l 123 0.00 -1,22 0.00
2029 329 3771 92,01 120 -0.03 -1,83 0.00
20,19 136 368  91.73 115 0.00 171 0.00
27.14 054 3610  89.41 106 -038 -2.35 0.00
3062 028 3492 8990 097  -042 242 0.00

OAKT - obrat aktiv

ROA - rentabilita aktiv

ROE - rentabilita vlastného imania (kapitalu)
RT - rentabilita trzieb

stboru. Median lepSie vypoveda o priememych pomeroch
v subore ako aritmeticky priemer, pretoze nie je citlivy na
odl'ahlé hodnoty (extrémy).

Kvartily (K) umoziuju detailnejSie rozdelenie stiboru do
pasiem, a to az do Styroch. Dosahuje sa to vycislenim horné-
ho a dolného kvartilu. Homy kvartil (HK) rozdel'uje nadprie-
merné pasmo na dve Casti, pretoze je vlastne prostrednym
¢lenom tejto Casti suboru. Analogicky je dolny kvartil (DK)
prostrednym c¢lenom podpriemernej Casti siboru a rozdel'uje
ju na dve polovice. Homy kvartil je teda hranicou, za ktorou
sa nachadza Stvrtina najlepsich (v pripade ukazovatelov,
u ktorych je ziaduci ich rast. napr. L2 ¢i L3) podnikov, resp.
Stvrtina najhorsich (v pripade ukazovatel'ov, u ktorych je zia-
duci ich pokles, napr. TZ. DSPOH) podnikov. Interpretacia
dolného kvartilu je analogicka.

Finan¢na situacia priemerného
slovenského podniku

Udaje relevantné pre posudenie finanénej situacie priemer-
ného slovenského podniku st sustredné v tab. 4.

Z tabulky vyplyvaju nasledujuce zavery:

» Likvidita priemerného slovenského podniku je velmi
nizka a navyse sa pocas celého obdobia zhorSuje. Na zaklade
ukazovatel'a 1.2 mozno konstatovat’, Ze nasadenim finan¢ného
majetku a inkasom vSetkych kratkodobych pohl'adavok moz-
no vytvorit’ zdroje zodpovedajice len o nieco viac ako dvom
tretindm kratkodobych zaviazkov (68 - 71%). Ukazovatel’ L3
dokonca vypoveda o tom. Ze ani spefiazenie celého obezného
majetku nestaci v priemernom podniku na thradu kratkodo-
bych zavizkov (v r. 1999 len 93 9f). Priememy slovensky
podnik je teda insolventny.

 Zadlzenost. O tejto stranke finan¢nej situdcie mozno po-
vedat,, Ze je neprimerane vysoka. Do roku 1997 zadlzenost’
dynamicky rastla, az dosiahla takmer 79 %. Na tejto Grovni
doslo k jej stabilizacii. Tato uroven vSak vyrazne prekracuje
hornt1 hranicu podielu cudzich zdrojov, ktora je akceptovana
v krajinach EU (podiel cudzich zdrojov 2/3. vlastnych 1/3).
Ukazovatel tokové zadizenie vymedzuje obdobie potrebné na
splatenie cudzich prostriedkov (dlhov), je to v r. 1999 viac



