ODBORNY BANKOVY CASOPIS
- JUN 2000
ROCNIK 8

BANKING JOURNAL

JUNE 2000
VOLUME VIII

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

NATIONAL

BANK OF
SLOVAKIA




VZACNA NAVSTEVA

Guvernér Narodnej banky Slovenska
Marian Jusko prijal 16. maja 2000 na
pode centrilnej banky ministra zahranié-
nych veci Danskeho kralovstva Nielsa
Helvega Petersena a ministra Financii
Mogensa Lykketofta. Guvernér informo-
val hosti o plneni hlavnej alohy Narodnej
banky Slovenska — zabezpecovani stabili-
ty slovenskej meny. Danski ministri pre-
javili zaujem aj o postup pric pri restruk-
turalizacii bankového sektora,

MEDZINARODNY 'SEMI_‘\‘AR
CENTRALNYCH BANK
V SMOKOVCI

V acéelovom zariadeni NBS v Bystrine
v Starom Smokovei sa v dioch 11, az 12,
maja 2000 konal Stvrty medziniarodny
seminar centrilnych biank z Ciech,
Estinska, Litvy, Lotysska, Madarska,

Polska, Slovenska a Slovinska. Témou
seminara, ktory otvoril vrehny riaditel
obchodno-devizového tseku Niarodnej
banky Slovenska RNDr. Karol Mrva (na
obr. uprostred) bol vikon menovej politi-
ky a vymena skiisenosti #z riadenia devizo-
vych rezery.

Text a foto: PhDr. Ivan Paska
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Medeindrodné indttieie predpokladaji v roku 2000
v krajindch, klosé sg najvidfou mierou podielajd na zahra-
nicnom obchode Slovenskej republiky erychlenie hospo-
darskeho rastu. Predpoklada sa, 2e rastict zahraniény do-
pyi tak bude o) nadale) ovplyviioval doteraz priagnivy
vywvag obehodne] bilancie Slovenskej republiky. Je 1o arej-
mé aj ¥ jef doterajiieho velmi prinenivého vivoja, ked za
prvy &tvrirok dosiahla o 5 mid. Sk nizsi deficit v porovna-
ni 5 rovaakym obdobim minulého roka. Do konca roku
20003 w3ak bude na vivoj zahraniéného obchodu posohin a)
inverzng efekl snizenia dovosne) pringzhy, ako o ocaki-
vané oZivenie domiceho investiéného dopytu, ovplyvnencé
ik prilevom zahraniéneho kapuialu formoo pramych za-
hraniénych investicit, ako aj poklesom domicich droko-
vych sadzich. Zohfdnenim posobenin uvedenych vply-
vov, by deficit beéného Géin platobne) biluncie nemal
v roku 2000 presichnul 3.1 %-ny podiel na vytvorenom
hrubom domiconm produkie.

Privatieacné aktivity viidy, sclwileny sabor opatreni na
pudpory prilevu priamych cahraménych investcii a ui
pskutotneny narast portfaliovych investic voo veregjnom
seklore < budi podiclal na 2vvieni kladného salda kapi-
financného  aéw  platobpe)  hilincie,
Predpokladiame, ze v dasledku oho prevydi celkovy Kapi-
Gilovy a hoandny adet salde beZnéhe qdi. foosa odrazl
vorste devizpovych rerery a misledne amoini ich Krytie
A.5-mesalncho dovorn Slovenske] republiky. ¥V porovina-
i s predehdadeajicim obdobim tak nebude deficn bedného
uctu financovany predovietkym prostredniclvom marastu

tibowveho o

cahirnicéne] andlzenosn. Narast hrubého sahraniéncho dl-
hu Slovenskej republiky bude v roku 20000 generovany
predovicthym uskuocnenou emision Sttnyeh dihopisoy
ma gahramicnom kapatilovom trhu, Predpokladany objem
hrubej wahranicne] zadizenosn SR dosiahne v roku 2000
sumu 1A mild. UST,

Wooblisti hospoddarenia verepnyveh fnancii vyehideala
NBS 20 schvileného deficitu stitneho rogpodiu v objeme
15 mld. 8k o« deficiu vergyeh financii neprekradujuce-
he 3% ¢ HOP, 1§ okolo 28 mld, Sk.

Eym v povodnom menovom programe uvadovals NBS
sovsilogjsim phsobenim poklesu donviceho dopyiu na rast
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aj v oblasti cielov a ﬁmemv mennﬁef politiky NBS v sledovanom obdobi.

hrubého domiceho produkiu. v kenkretizovanom meno-
vom programe sg ofakiva Vs prorastovy vplyy zuhra-
nicného dopytu, Dosiahnutie Kladného salda sahraniéndho
obchodu v redlnom vyjadreni spelu so zastavenim pokle-
su fixnych investicii by mohol vygeneroval rychlejsi mst
hrubého domsiceho produkiu v suilyeh cendch na drovni
2.5 % Vo nomindlnom vyjadreni ofakava NBS v dosledku
korekeie jednotlivich defldioroy nizai privastok HDP. a lo
i arovni 9.6 T

K tyorbe redlneho HDP by mal prispief rast tvorby pri-
danej hodnoty v priemysle pri posilnent jeho vplyvo na
vyvo] HDP, ¢o je wrejmé aj ¢ doterajsich ddiajov o vyvoji
priemyselne) produkere.

Oproti povodnym valyim MBS v menovom progrinie
sehvilila vldda SR v janudri dpravy regulovanych cien vo
vidEom rogsahu, Eo viedlo ko Korigovaniv ofakidvane] kon-
coroénej miery celkove] inflacie 7 povodnyeh 8.5 —U.5 G
na interval 9.3 — 10,5 %, Vychadzajoe 2 okiudlneho pring-
niveho vyvoji inflacie, ktory bol ovplyvaeny aj nizéim ako
ocukivanym dopadom zvysenia niekiorych regulovanych
cien na cenova troven, zmenila NBS predikeiv celkove)
inflicie v Konkretizovanom menovom programe ni 8.5 af
0.9 %, pricom index rast jadrovej inflicie by nemal pre-
krocif stanoveny koridor 4.7 a2 5.8 %, Uvedené kritérid do-
miceho cenovéha vyvaja si zalofene na predpoklade rela-
tivie stubilneho vimenného Kureu slovenskej koruny vidi
svetovym mepdm o stabilizovaného vivoju cien komodit
i svetovyeh rhoch v dulfom obdobi.

Vyvo) beincho néw platobney bitancwe. ale: predoyvset-
kym kapitilového a finanéného aétu ovplyvai zrychlenie
rastu zahraniCoe]  Aozky  worby  pefiaine adsoby,
Vihifadom na nizsiu cithvost Klientskyeh depozitnyeh sa-
dzieh na vyvol medzibankovyeh cien depozit. ako aj
s ohfadom na obozretnost bank pri poskytovani novych
komerényveh dveroy neoakivame, e do konca roka 2000
dipde k virenemuo avyieniu dverowych aktivit obehod-
nych bank. Posobenie uvedenyeh fuktorov s prejavi
erychlenim roéného rastu pefaZne] zisoby na 12,6 %, to
Je v porovinani s povoednym predpokladom o 3.3 pereen-
tdilneho bodu viac, Zmena referenénegj miery rastu M2
#odpovedi a) ofakdvaniam v oblasti znizovania dopytu po
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peniazoch. aj v suvislost s vyraznym poklesom inflicie na
medziroéne) bize v druhom polroka 2000,

Vykon menovej politiky bude aj nadale] orientovany na
stabilizacin menoveho prosiredin. Popri dosahovani zi-
kladného ciela — cenovej stahility = vytvdra NBS vwko-
nom svije] menove] politiky predpoklady na oZivenie
ckonomicke] Cimnosti podnikatelskyeh subjektov. &m
podporuje dosahovanie hospodarskeho msiu Slovenske|
republiky. Stabilitu na devizovom trhu sabezpetuje WBS
pri respekiovant ekonomicky opodstatnenyeh zmien vy-
menného kurzu vyuZzivanim devizovych intervencii.
Operacic NBS na pefa@nom trhu budd of nadalej zamera-
ne pa stabilizdaciu a pokles drokovyeh sadzieh do te) mie-
rv. ktora umaoini realiziciu kvalimych podnikatelskych
projektov, na druhe) strane viak neohrozi cenavi stabilito
avyvoj ni beinom aéte platobnej hilancie,

V sdlade s postupnym prechodom na infladné cielovanie
a strednodobymi zamermi NBS v oblasti harmonizicie
vyhkonu menovej politiky s Eurdpskou menovou anion vy-
uziva NBS v rasticej miere kvalitativoe nistroje dadenia,
Vo februdn umodnils NBS obchodnym hankdm pristup
k jednodnovym refinanénym a sterilizaénym opericiim v
vopred stanovent drokovi sadzbu. Ziroven vniesla pravi-
delnosl do uskutoéhovanych REPO obehodov, Systémovy
nadstav likvidity bankového sekiora, pochidzajoct # res-
trukturalizacie obchodnych bank, ako g 2 devizovych

hfad vzdelavacich podujati Intititu bankového vzdelava
na IIL. stvrfrok 2000

=

Devizové spotové a terminové obchody
Financovanie projekiov — workshop
Zikludné zruénosti v kontakte s klientami
VISA Advanced Chargeback Seminar
Korespondenéné bankovnictvo

Analyza a riadenie problémovych dverov
Dokumentame akreditivy a zdruky
Analyza akeif a terminovyich operdcii (ocef
Znizovanie rizik dorubenia dane 2 ]Jiﬂh‘-ll-l.'
Analyza a progndea cash flow

Asenivone vedenie rozhovorov

opericii NBS, bol # penazného trhu odéerpivany v naj-
vicie] miere formou pravidelnych REPO) tendrov, ¢im sa
tieto  operdcie stali fFiskovym ndstrojom NBS.
Akcepuicion yvoleného objemu dopyin bink vysiclala
NBS bankovému sektoru signil o Zelane] drovni droko-
vych sadeieh. Vehladom na sterilizovane objemy sa vy-
slednd sadeba REPO 1endrov stala determinujlicou pre vy-
vaj celej vynosove] krivky medzibankovych drokovyeh
sitedzieh.

Vobodicom obdobi sa predpoklada prehlbovanie ste-
rilizacéne) pezicie NBS vodi bankovému sekioru z titulu
prilevu privatizafnych prijmov, #vySovania zahraniénej
vadlzenost verejného sekiora o prilevu priamyeh zahra-
niénych investicii. Aj s ohladom na to prechidza NBS na
priame stanovovanie limitne] drokove) sadzby pre pravi-
delpé dvojtyrdnové REPO tendre, platng pre refinanénd
aj sterilizacné operdcie. Urokovi sadzbu pre REPO tender
vyhlasi Bankova rada NBS po schviileni mesaénej sprivy
o menovem vyvoji. Predpokladany ziujem obehodnyeh
hink o dihodobejsiu steriliziciu bude uspokojovany emi-
stami pokladniényeh poukidzok NBS wa nezmenenych
podmicnok.

Bankova rada Narodne) bunky Slovenska ziroven rog-
hodla o eniFent sadeby tvorby povinnyeh minimadlnych re-
zerv 2 B na 6,5 % pri nezmencnej sadzbe pre stavebné spo-
ritefme.

18. —22.
19. - 20.

a 19.-21.
20.-122,
25.-126.
25.-27.
25.—28.

28,
27.-129.
27.-29,
11. 9. 2000 — janudr 200
11,9, 2000 — jin 20401
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UNKTURALNEHO PRIESKUMU
JA I’RQBUKCIE V PRIEMYSLE SR

a zvyiujii ekonomické ndklady nastolovania a udriiavania menovej stability.

Noprispevhu analyeujeme moZnosti vvudina ddajov kon-
Junkturilnych prieskumov pri odhade vyvoja v priemysle
v bednom mesiact. Zameranic na premysel vypliva 2 posi-
denia jeho vienamu v ekonomike. Napriek klesajicemu po-
diclu na HDP predstavuje pricmysel nadale] odvetvie
s vyznamnym podielom na tvorbe HDP, priemysel je vyenam-
nym zamestndvatefom, uvolnend pracovaici # priemysiu holi
v minulosti zdrojom pracovnyeh =il pre iné odvervia, najmi
sektor sluZich, o sd v sidusnost xdrojom rastu nezamestng-
nost, priemysel je vvenamnym dovozcom o rozhodujicim
vyvezeom, poemnie vevojs cien pricmyslovich vimobooy je
doledité pre posudzovanie nikladovyeh anflatnyeh takov
4 poznanmie vyuiiia kapacit v priemysle prispieva k poznaniu
produkéne] medzery (tev. output-gap. rozdiel medz polen-
cidlnym & skutoénym produkiom ekonomiky ),

Odpovede podnikov v konjunkturilnom prieskume pred-
stavuji hodnotenia vyvoja v beznom mesiaci alebo ofakiva-
neho vivojn, zisfovane pred koncom beiného mesiaca, Nutne
preto predstavugi odhady, navvie svojim charakierom ide
o tev. mikké dita, poxnaéend af subjektivaymi prvkami po-
sudzovania situicie. Veniki preto otazka, & takio 2iskané vy-
sledky majd nejoky vefah k ddajom, ktoré s zistené inymi
statistickymi postupmi, k tev. skutotnym hodnotim!;

Pologili sme st nasledujice 1ypy otizok:

* Je moing z visledkov Konjunkiurilnyeh prieskumoy a
pricmysel, ktoré predstavogi kvahitmivoe, tev, mikké ddiaje,
odhadmit vyvo) kvantitativiyeh ukazovatelfov za priemysel,
dfskanych inymi Statistickymi gisfovaniami? Akd je presnost
takychto odhadoy!

= Ako su tvoria subjektivie hodnotenia vwvoja v beinom
mesiach v konjunkiuriinych prieskumoch?

Majpry sme sa zameral na konjunkiurdlne saldd produkcie
a i ich vyu#itie pre odhady vivoja produkeie v priemysle,
Predpokladime viak, #e ziskané metodologicke poenatky bu-
di vznoéné aj Sirsie, a toa) pri odhade vyvoga o pri kritko-

I Budeme pinstival osnsenie hodusenie, kel budeme hovoril
o tdagech « konpunkiuriineho preskumn a oznadenie skuiodné v sivis-
lvsni & v jmi hedne poudivanyeh Kvantitaivoveh Statstik,

BIATEC, rognik 8, 62000

dobom prognozovani za priemysel. stavebnicivo o obchod.
Vihodou je, fe visledky konjunkturdlnyeh prieskumoy s
dostupné? pred koncom beiného mesiaca. o by umoliova-
1oy, aby odbady a progndey boli k dispozicii pred rozhodova-
nim Bankovej rady Narodngj banky Slovenska o drokovyeh
sadzbdch.

1. Struéna charakteristika Konjunkturalnych
prieskumov za priemysel

Vyvoj ckonomickej konjunkturily monitoruje SU SR po-
mocou Specializevandho viberového zsfovama, v, kon-
Junkturilnehe prieskumu. Reahzuje ho mesacne v priemysel-
nveh a stavebnych podnikoch 4 vo vaitomom obchode [ 1],
pricom vyberovy subor zahmuje podniky, Kord vo svajom
Uhrne majl vyanamng vihu oa produkcn (priemyselnd pro-
dukeia, stavebnd produkcia) alebo na maloobchodnom ebrare.

Stabilnd vzorku respondentoy v konjunkturilnom priesku-
me zu priemyse] pre rok 1999 tvori 350 podnikoy s polom
20 viae zamestnancoy, koryeh objem priemyselngj pro-
dukeie v roku 1998 predstavoval 62 % z celkového objemu
priemyselne) produkeie o podet zumesmancov 51 % 7 celko-
vej zamesinanosti v priemysle, Pre objektivnejiie postidenie
vivoga st odpovede ziskané Konjunkturilnym prieskumom
spracovane ake vizeny aritmeticky priemer. Ako viha sa po-
uzila hodnota priemyselne] produkeie? a pri hodnoteni uka-
zovatelov 7 oblasti zamestnanosti sa poufil ako viha podet
ZAMESTIANCoy.

Na rowediel od bedngho Statistického zisfovania, Kioré je a-
merané na Kvantitativie chirakteristiby ckonomickej aktivity
{napr. ohjem produkeie, pofel pracoviikov), predstavuji od-
povede podnikov v konjunkiurdinom prieskume volbu mede;
malym poctom mogznosti. Prikladom otizky, na ktord podnik

2 Predpokladame, Jie bude moind, po dohiode so SU SR, siskal pri-
stup K owwsledkom kKonjunkturdinyeh pricskomov v pickakodiovom
predstitn pred icheverejnenim na Imemete.

TN minulosti bola ako viha poufitd tovarovi produkeis,
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odpovedi je, ¢i sa priemyselnd viroba oproti predoilemu mie-
stacu zvyiila, (podstatne) nezmenila alebo eniFila,

Odpovede podnikov — jednotlivé moZnosti — sa viiZia
wuréin sa vysledng podiely (percemtd) pre jednotlivé mofnos-
ti. Vysledok moze byf, napriklad, #e sa priemyselnd vyroba
evysila (62 %), nezmenila (5 5 ), ent#ila (33 %), So znamend,
#e viha tych priemyselnych podnikov, kioryeh priemyselnd
vyroba sa v danom mesiaci oprot predodlémuo mesiaeu avyEi-
la, predstavuje 62 %, viiha tveh podnikov. kiordch priemy-
selnd vyroba sa podstatoe nezmenila predstavuge 3 % a viha
tvch podnikov, ktorych priemyselna viroba sa oproti predos-
[ému mesiacu wniZila predstavaje 33 %,

Vysledné hodnotenie vivoja v konjunkturalnom prieskume
si uskutoéfiuje na ziklade tev, Konjunkturilneho salda,
Konjunkturilne saldo je definované ako rozdiel medz pes-
centom pozitivonych zmien (rastu) a negativnych zmien
(poklesurt. V uvedenom priklade je konjunkturdlne saldo
62— 33=29 ("%

In¥m prikladom otizky je otizka 1ykajica su platobne) ne-
schopnost (alebo ziskovosti). Podnik odpovedi len dno ale-
bo nie; podia twho. €i je (v prvotnej alebo drubotne)) platob-
nej neschopnosti. alebo nie. Visledkom je (percentusilny)
podiel podnikov v platobnej neschopnosti,

Daléim typom je otizka vyuFitia vyrobnych kapacit.
Odpoved predstavuje zuradenie podniky do jedného # inter-
valoy 2 hladiska vyuiitia kapacit vymoby v prvej zmene —na
wiklade viac-menej subjektivacho hodnotenia

Okrem roedelenia podnikeoy podla vyuiita Kapaclt sa odvo-
deuje (pomocou prislusného Statistického algoritmu) aj prie-
memé vyuZitie vyrobnych kapacit v priemysle,

Konjunkturilne prieskumy za priemysel v zdsade zisfujd
odpovede na Styn skupiny otizok:

* Hodnotenie vyvoja v beinom mesiaci. Podniky hodnotia
smeny oprofi predodlému mesiacu a svoju ziskovost,

* Siicusnd situdcia v ekonomike podniku, Podniky hod-
niia voitomé parametre a vonkajdie podmienky svojho fun-
povania @ stay svojej platobne) neschopnosti v prisludnom
MEsSACh.

» NigdileZitejSie bariéry mistu produkcie, Podniky hodno-
tin financéné, ekonomickd a vecné prekdzky (vysdicho) rastu
produkcie.

* Ocakdvany vyve] na nasledujice i1 mesiace. Podniky
hodnatia pravdepodobng alebo oakidvany smer vivoja (rast,
pokles, nezmeni sa) vybranyeh charakieristik svojej ckono-
mickej aktivity. lde o svojho druhu (subjektivae) progndzy
alebo ofakdvania, ktoré sa opieraji ¢asto aj o informicie
a poznatky, ktoré nie s bezne dostupné mimo podniku,

Zvlasmy vyznam konjunkturdlnveh pricskumov spodiva
prive v lom, Z¢ okrem pohotove] informidcie o vivaji v bez-
nom mesiaci poskytujd aj nazor podnikov na olakivany vy
vo v najhlizsich (roch) mesiacoch,

* Komjunkturilne salido sa dd definoval nei 1ak, fe sa pozitiviym
amenam privsdi keeficient (+1), segativaym smenam koefickent (-1}
i meutrilsenin hodnoteniu koelicient (01 4 orobime siidet zisienyeh po-
dielow za uvedens (in) modnost

2. Vysledky konjunkturilnych prieskumoy
#a beiny mesiac a kvantitativne
charakteristiky produkcie v priemysle

MNujskor sa zameriame na identifikovanie (vzdjomnej) si-
vislosti medzi- skutodnym vyvojom produkeie v priemysle
i hodnotentm twhito vyvoja podia Konjunkiorilnyeh prie-
skumov,

Produketa priemyslu je v beznej Statistike charakterizovi-
na (pozr napr. [2]) ukazovatefom Triby 2 pricmyselne) éin-
nost (XIP), Ten od ro 1998 vystriedal povodne uvidzang
ukazovatel produkeie Vyroba tovaru 2a priemysel spolu, b
Budeme hovoril o produkeii v priemysle o budeme maf na
mysli ukazovatel trzieb (XIP), V konjunkturilnych priesku-
moch za priemysel je vivo] produkeie v priemvsle hodnote-
ny pomocou konjunkturilneho salda Objem pricmyselne;
produkcie { SRVXT),

2.1 Mesadéneé tempi rastu produkeie
a konjunktoralne salda

Kym skutoény ukazovatel produkcie (XIP) charakierizuje
objem produkeie, konjunkiurdlny ukazovatel produkcie (SR-
VXTI charakterizuje mesadni zmenu (rast, pokles, priblizne
rovnakd droven) produkeie.

Rozpiylovy disgram (obr. 1) uknzuje. Ze existuje pomerne
tesmi sdvislost medzi hodnotenim zmeny pomocou konjunk-
turdlneho salda (SRVXD a mesatnym lempom rastu skutod-
nej produkeie (dlog{XIP)P. Rozptylovy diagram obsahuje
idaje za obdebie od januiara 1993 do decembra 2000,
Ukuzuje, Fe vyiidie hodnotenie v konjunkiurilmom prieskume
{vyEie konjunkturdlne saldo pre smeny priemyselnej pro-
dukcie) tespe siivisi s vvE5im tempom rastu produkcie o fe

Obr. 1

Ruzptylovy dingram pre mesacne tempa rastu produkeie v prie-
mysle dlogXTP) (na osi x) a hodnotenie mesacnveh zmien pro-
dukeie v priemysle konjunkturalnym saldom SRVXT (na osi v)
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N analyzech Salistickvch dit je befné, Fotempo rastu s aprosi-
muje diferencion logantmu, tedn; (x-mf=1100%0=11 = loaix )-logxi- 1),
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tento veluh existuje u 7 rokoy (84 mestacov = B4 poemrovi-
nil. Pripomenme, Ze ide o povodné, sexdnne neocistend dda-
e 2 dingramu je tei arejmé, e v prevadne] viicsine mesia-
cov konjunkiurilne saldo sprivoe indikovalo smer skulodne|
emeny produkeie (rast, pokles) a ze v pripadoch, ked sa tak
nestalo, boli mesalng tempd rastu alebo poklesu produkcie
miZsic.

Tesny sivis potvrdzuje aj praf na obr. 2. Je wrejmé, fe
v drvive] vileSine mesincov je moing 2 pohybov konjunkiu-
rilneho salda (nahor alebo nadol) vsudzoval na zrychlenie
alebo spomalenie medzimesaéného tempa rastu produkeie,
ktoré odriZa najmil sezdnne o kalenddrne zmeny v produkeii
{ide o nomindlnu velidinu), pésobenic mhodnyeh fakioroy,
ale tie o postupné dlhodobé rmeny objemu produkeie
{trend),

br. 2
Mesacne tempa rastu produlkeie v priemysle a hodnotenie me-
sacnych emien produkeic v pricmysle konjunkiurainym saldom
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£ grafu je zrejme aj to, Ze v jednotlivich mesiacoch nie je
fani po odhliadnu od mierky) pricbeh porovndvanich uka-
eovatelov ghodny. To namend, Ze hodnotenia rastu alebo
poklesu v konjunkiurilnom pricskume st v nicktoryeh me-
sincoch prelinané, v inych mesiacoch, naopak, hodnotenie
v konjunkiucilnom prieskume podhodnocuje skutoéné tempa
rastu alebo poklesu,

2.2 Mudelovy vafah medsi skuloénym vyvojom
produkceie o konjunkiuralnym saldom

Hodnoente podly gradov vyvea poskyiuge saklidng pred-
stivu o sovislostioch, Objekiivoejsic posddenie umediuje
Stanisticks analysin Jednoduchad regrosma analyea medz tem-
pom mstu produkeie (diogi KIPH o konjunkiurdinym saldom
(SRVXD ukazuje, #e dihodohy vefah medsi nimi je pomeme
stabilny, o 1o vratane vetohu medel sezonnymn vy kyvim.
Padlia tohto dihodobého velahu sa mesacéng tempo rastu pro-
dukeie (dloglXIPy) di priblizne odhadnif 2 konjunkiuriloneho
salda (SRVXL) pomocou vefahu;
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dlop(XIP) =-0.7 + 0, 2#5RVX] i1

Rast konjunkiuralneho salda o 14 teda signalizuje avide-
nie mesacneho tempa rastu produkcie o 0,3 45,

Tento vziah sa di oy (neformilne) obrdnfl. Hodnotenie ras-
t produkeie v konjunkturilnom prieskume stvisi so skulod-
nym rastom pricmyselne] produkcie. Inymi slovami, subjek-
tivne hodnotenia odriZzaji objekiivie zistenia (hect tie nie s0
v Case hodnotenia sname). Plati:

SRVXI = 3.5 + S*dlog(XIP) (2)

Kaddé percento mesacného tempa msto produkcie sa pre-
Javuje v konjunkturdlnom prieskume tak, Z¢ konjunkiorilng
saldo produkcie v priemysle sa evyiuge o 5 5,

Uvedeny dihodoby vzfah (1) predstavuge ziklad pre odhad
skutofného tempa rastu priemysélne] produkcie 7 hodnoty
konjunkturdlneho salda v beZnom mesioet.

Ak sme viak v minulom obdobi (mesiaci) zistili, 7e skutoé-
né tempo rastu sa 1iSilo od jeho odhadu pomocou dihodobého
velithu, potom zistend chyba # predoslého obdobia sa di vy-
wiil na 1o, aby sme opravili odhad na npsledupice obdobie,
Nase analyzy ukdzali. Ze takito chyby opravujica procediira
je timpliciing) zdkladom odhadu vivoja priemyselne) pro-
dukeie v konjunkturilnom prieskume a 7e plati:

dlop X1P) = -0,7 + (0. 2*SRVXI -
— 0,25 = | dlogi XIP) -
~ (=07 + 0,27SRVX1))., (3)

Vzfah (3) sa od vafahu (1) 1% druhym élenom na pravej
strang. Ten opravuje” chyvby predeslého obdobia — odchylky
dihodebého vefahu od skutofnosti, o 1o koeficientom —,.235,
Hovord, Z¢ odhad skutoéného tempa rastu produkeie na zd-
klade konjunkturilneho salda pre zmeny produkcie v prie-
mivsle dostaneme tak, Fe:

— v prvom kroku odhadneme empo rastu produkeie za bei-
iy mesiae 2 konjunkiurilneho sulda za befny mesiac,

—v druhom kroku takio ziskany (predbeiny ) odhad opravi-
me na ziklade chyby, sistene) v predoslom mesiact (s koefi-
cientoim —{L.25).

Ak rovnako ako v predoslom pripade, tento vaizh oteéime,
dostaneme vafah (2), ktory chrakterizuje, ako sa (implicitne)
ivoria hodnotenia rasiu produkeie v konjunkturdlnem prie-
skume (konjunkiurilne saldi). Tento vefah vyjadruje proces
ucenia sa ¢ chyb v predoilom obdobi:

SRVXI = 3.5 + 5*dlog(XIP)
~ 025 * (SRVXI - (3,5 + 5°dlog(XIP)),,  (4)

Hodnotenie mesacnyeh zmien priemyselngf produkeie
v konjunkiunilnom prieskume vo vziahu Ku skutodnémuy tem-
pu rastu pricmyselne) produkeie sa di chakterizoval ako pro-
ces ufenia si. Prebicha tk, ako keby sa;

= v prvom Kroku uréilo 2o skutoéného tempa rasie pomao-
cou dihodobého vataho (2),
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— v druhom kroku sa takio ziskané hodnotenie opravilo na
ziklade chyby, ktora sa zistila v minulom mesiaci (oproti
dlhodobému veiahu),

Velah medzi skuteénym vyvojom produkeie v priemysle
a hodnotenim tohio vivaja v konjunkrdlnom prieskume po-
mocou konjunkturdlneho saldy je teda netrividing. Je 1o vefah
medzi (mesaénym) tempom rastu produkcie a konjunktural-
nym saldom.

Analyrza stability parametrov modelu (4) ukazuje. e
v priebeho Easu sa uvedeny vifah menil. Parameter opravu-
Jiet chyby mal dihodobo tendenciu slabndf. Znamienko kon-
Junkiurdlneho salda v minulost lepéie odrdzalo smer, ktorym
samenila priemyselnd produkeia. ¥ sicasnosi s konjunkiu-
rlilne saldd mierne vychylend oproti tempu rasto priemyselng]
produkeie smerom K optimizmu — dj pri nulovom skutoénom
tempe rastu produkeie 50 konjunkturilne saldi mierme kladnég
{usi 3,3 %),

2.3 Sexonnost produkeie

Sezdnng zloika vo vyvoji produkeie priemyslu je velmi
vyznamnd a zastiera rozdiely vo vyvoji oboch tasovyeh ra-
dov. Na znéiatku roka a poéas letnych dovoleniek (tied v dds-
ledku Vianoc) je premyselnd produkeia pod trendovou drov-
nou, v jani o najmit v okiébri a novembri, naopak, trendova
uroven vyrazne prekraduje,

W hodnoteni zmien produkcie pomocou konjunkturilneho
salda me je moiné velké sexonne vikyvy vyjadnf v plngj
miere. Kvalitativne hodnoténie (rast. pokles, bez smeny)
i 2 neho odvodené konjunkurdlne suldo mi ohramiceng moi-
nost vystinat velké vykyvy. Prejavuie su to tym, #e v pr-
pade velkgeh skutoényeh zmien produkcie priemyshi grafic-
ky priebeh konjunktorilneho salda produkeie tieto vvkyvy
podhodnocuje. Preto, hoci konjunkturdlne saldo pomerne
dobre kopiruje priebeh skulofnych lemp rastu produkeie, je
aéelnd pouzit na modelovanie vrdjomného vzfahu medzi
tempom rastu produkeie a konjunkivrilnym saldom model,
ktory explicitne vyjadruje posobenie sezdnnosti,

Po explicitnom zaradeni sezdnne) zlozky (tzv. sezonnych
liltrov) sa parametre modelu pre-tempd rastu produkeie 2me-
nili, hoct charakier procesu, Korfm s tvoria konjunkturdine
saldd, je ten sty Ide o proces ucenia sa alebo chyby oprava-
jueci proces: Jeho zikladom je dihodoby veiah;

dlogi XIP) = sezdnnosi + 0.0626%5RYXI ]

Porovnanie tohto vaiahu s pivodnym dihdobym vefuhiom
(1) ukaenje. 7e sumotné zmeny konjunkiurilneho salda ne-
majd taky vyrazny vplyv — 10 %-nd zmena konjunkirdlneho
salda znamend (dihodobo) len 0,6 9% 2menu tempa rastu pro-
dukcie, Ostatné zmeny tempa sty produkcie sa daji charak-
terizoval ako sexdnne. Chyby opravujica verzia modelu,
5 explictnym vyjadrenim sezdnnosti ukazuje, #e aj chyby
opravujic parameter sa smenil — 2 povodne) hodnoty (-0.25)
nahodnot (<0,344:

dlog( XIP} = sezonnost + 0,0626%SRVX] -
— 03427 % (dlog( XIP) — (L.062653R VXL (6)

Porovnanie présnosti oboch uvedenfch modelov — bez
a 5 explicitnym saradenim sezdnneho fillra - ukazuje, & mo-
del so sezannym filirom je presnejii. Kym chyba (Standardnd
odehylka regresie) v modeli bez sezonneho filtra presahuje
5 %, chyba v medeli so sezdnnym filirom je menej ako 4 5.

£ hludiska praktického pouFitia je délezitd najmi prognd-
zu produkcie priemyslu na bedny mesiac, pretole oneskore-
ni¢ v prezentacii udajov o skutoénej produkeii Statistickym
tiradom SR nepresahuje | mesiac.

Vihodou modelu bez sezdnneho filtra je jeho jednoduchaost,
rrozumitelnosia fah&ia poufitenost pri odhadoch skutoéného
tempa rasty produkeie na ziklade konjunkiuniineho salda.
Aviak vzhladom na o, fe sexdnnost je dominantmou zlozkou
gmicn vo vyvoii produkeie, odponicame na odhad pouzivaf
maodel so sezdnnym filtrom,

2.4 Medziroéné tempa rastu a Konjunkturalne salda

Ak premetom nitho zdujmu & medziroéné lempo rastu,
problém sexdnnost nie je taky akitny. Obdobou medzirod-
neho tempa msto produkeie priemysly v konjunkturdlnom
prieskume je, uko vypliva ¢ predehidzajicich dvah, klzavy
dvandsimesalny silet konjunkturdineho sulda. Vzdjomny
vifuh tychto veligin charakterizuje obr. 3. Hoci dihodoby tvar
ahoch Casovych radov — medziroéncého tempa rastu produk-
cie priemysiu (YXIP) aj roéného kumuolativaeho konjunkiu-
rilnehe salda (YSRVXI) - navodage istd podobnost, je
vetah medzi nimi Statisticky menej viznamng ne? o mesac-
nych zmien. Aj v tomto pripade sme wentifikovali chyby

Obr. 3

Medzirocné tempa rastu produkcie v priemyste (YXIP - Tava
os) a kumuolativae roéne® konjunkiuralne salde zmien produk-
cie v priemysle (YSRVXT = prava os), beiné ceny
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* Kumulativne rofné konjunkturiine saldo jo urfond akg [2-mesad-
¥ kfzavy sidel komgunkturilnyeh sald pre produkciu priemysio.
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opravajict medel. Chyby opravujicl koelicient je kladny
it interpretdoia modelu je ind ako v predodlych pripadoch —
ide o tzv. adaptivey model. Jeho reoretické pozadie maze byl
rozne o i tomto mieste ho nebudeme podrobnejsie rozoberad
(pozri napr, [3]),

Chyba ziskaného modelu je okolo 4 %, Model reda dobre
predpovedi smer vyvoja produkcie, len ak S0 tempd rasiu
provdukeie dostatoéne vysoke: Z obr, 3 vyplyva, Ze medzirod-
né tempd rastu produkcie priemyslu (v bel) v poslednych ro-
koch boli skor nizke (a viluka nizsej inflicii cien priemyslo-
vych vyrobooy) a kolisavé, Napriek tomu model spolahiivo
predpovedal mst premyselne) produkeie (v b

2 abr, 4. vyplyva, Ze presnost modelu v nicktoryeh pripa-
doch (mesiacoch) nebola dostatoénd na o, aby sme pomocou
maodetu spofahlivo odhadli, & v danom mesiocl medziroéne
produkeia v stdlveh cendeh Klesala alebo ristla. Vo viicsine
mesiacov viak model odhadoval smer medzirodénych zmien
produkcie (v stilych cendach ) sprivne,

Ohr, 4

Porovnanie skutoénveh (YXIR) a modelovich odhadoy
IYXIRF) medziroényeh temp rastu produkcie priemysiu (stile
ceny)

02
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2.5 Produkcia priemyslu a dopyi
podla konjunkiuralneho prieskumu

Priemysel predstavuje kiiéové odvetvie # hladiska exponu
ahrd ted vyenamnd dloha pri wspokojovani domdceho dopytu
Pologili sme siotdzku: sivisi hodnotenie produkcie priemyslu
v konjunkiurilnom prieskume 5 hodnotenim prediga paenvsel-
ngj produkeie na domdcom a zahraniénom whu! Okeem oo,
#e podpovedanie tejlo otdzky umodiupe posadit konzistenciu
odpovedi v konjunkiurilnom preskume, ma jej zodpovedanie
aj hibéi vyemam 2 hladiska ekonomického. Konkréme veniki
otizki, Ktorému trhu — domidcemo ¢ sabraniénému — pripisuji
pudmiky vo svojom hodnotens vacsiu vahu!

Ukazalo sa, #¢ hodnotenie priemyselne) produkcie tesne
stvist s hodnotenim predaja na domicom a zahraniénom -

BIATEC, ro¢nik 8, 62000

&

WARCINSA BANKA SLUYVENSEA

hu. Konkrétne vihy vyplyvaji 2 nasledujiceho odhadnutého
waluhu;

SRVXI =—] 48 + 1 3258RVSID + 0L,68*SRVSIFR ()

Podrla tohte vystedku hodnotenie vevaja priemyselne] pro-
dukcie sivisi s hodnotenim predajs na domacom  trhu
(s vihou (.32) a s hodnotenim predaja na zahraniénom trhu
(5 vahou 0,68 — sicetl vih bol normalizovany). Podniky teda,
v silade s bednym ndzorom. pripisuji predaju na zahranid-
nom irhu velki vihu — ako fakioru, kiory ovplyviuje zmeny
produkcre.

Spresnenie ohto veiahu ziskame po vyjadreni sezdnnych
vplyvov, Je totiz zrejmé, ze produkein a dopyt nie sd aplne
synchronizované, Formilne ich vefah sprostredkdvajd ziso-
by, Moino ho vyjadrd o) pomocou sezdnnyeh faktorow
(v suCusnosti sa ndm nepodarilo explicitng identifikovaf Glo-
b zdsob), Ziskali sme vzfah;

SRV X = seronnost + 0, 37*SRVSID + 0,63*5RVSIFR (8)

Liver

Voanalyze vivoja pricmysly pomocou tidajoyv Konjunktu-
rilnyeh prieskumoy a v hladani sdvislosti medzi posnatkami
¢ konjunkiurdlnych prieskumov za priemyvsel a (dodatoéne)
wiskanymi pornatkami z klasickyeh kavoutativnych Statstk
e potrebné daley pokratoval. Visledky, kiorvch éasi sme
prezentovali, potvrdzuji, Z¢ poznatky z kenjunkiurdlnych vy-
skumov mbZu byl ufitodné pre predbeiny odhad vivaja
v priemysle.

Potrebné je 1ef roesivenie zdberu analyzy aj na dalie ob-
last, ktoré su pokryté ddayymi konjunkiurdlonyeh prieskumoy
(stavebnictvo, obchod). Zvlistnu pozomosi, 2 hladiska pri-
pravy menovych rozhodnuti, si zasiuhuje analven inflaénych
ofakavani, vyu#itia vyrobnych kapacit a indikitoroy inflac-
nych tlakov vobec, Konjunkiurdlne vyskumy poskytup pre
tukéto analyzy mektore adaje,
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emisii SD a spasobu ich predaja. Aktivne poddva ndvrhy na zlepienie primdrneho
a sekunddrneho trhu so S,

Primédrny wh 8D, kiory organizuje NBS, je v silade
s koncepciou rozvajia kapitdlového trhu v SR otvoreny Sir-
siemu okruhu Géastnikov # radov privioickych osib.
Nespornou vyhodoo tohie systému je velky pocet poten-
cidlnyeh investorov, Cakajicich na vhodny okamih, aby
svoje prostriedky investovali prive do Skitnyeh cennyeh
papierov, Prvé emisic 5D sa preddvali upisovanim, pri-
padne inymi peaukinymi formami: Forma primdmeho
predaja sa prisposobovala spahe umisstnif to moZno naj-
viiesi pocet SD na iba sa rozvijajicom finanénom trhu.
V sicasnosti sa pri predaji SD vyuziva uZ praxou overeny
aukeény predaj.

Primimy predaj Stitnyeh dlhopisov sa v roku 19499
uskutocnoval vyluéne aukénym sposobom, a to americkou
formoeu. Menovitd hodnota bola | 000 000 SK s vynimkou
troch emisii s menovitou hodnotow 10 000 Sk, Pristup na
primiarmy irh Sulitnyeh dlhopisov male po podpisani
prisluine] zmluvy s NBS 55 subjekioy z okruhu komerg-
nych bink. obchodnikov s cennymi papiermi a poisiovni,

0d zaciatku existencie samostatne Slovenskej republi-
ky do 31, 12, 1999 boli emitované ny domdcom trhu
i v slovenskej mene SD v celkovej sume 225, 011 mld.

Coral La Podiel jednotlivich dib splatnosti na sume Zivich
SD k3112, 1999

Sk, 2 ktoryeh bolo K uvedenému ditumu pred splamosfou
(tzv. Fivych) BY.260 mld. Sk. Zo sumy Zivych emisii tvo-
rili viiéSinu roéné o dvojrocné dlhopisy, pricom  boli
v parifoliv zustipené aj rojrocné o pifroéng dlhopisy
{graf Ia, Ib). V roku 1999 bola sumu splatenyeh SD
(v menovitych hodnotich) 64,008 mld, Sk, Z woho tvonl
1HIS mid, SK prvé Stitne dlhopisy v listinnej podobe pre
fyzicke osaby,

V oroku 1999 sa aukcie SD uskutoChovali pravidelne raz
tyidenne, podiy evereifovaného harmonogramu, Celkovy
pocet aukeii v roku 1999 bal 38, 2 nich bolo 34 aukcil, t. j.
89.47 % tspesnyich. Uspednost aukcii sa v porovnani s ro-
kom 1998, ked podiel uspesnych aukeii tvoril 82,5 %.
avviila, Pokles podielu nedspednyeh aukeil je pozitivinym
signdlom pre investoroy o svedci o zlepsSujice] sa drovni
oulhadu trhovej situdicie zo striny emitenta,

Dalsim 2 pozitiv vyvoja na primamom trhu SD v roku
99 je emena v Struktdre splatnosti emitovanyeh dihopi-

sove ¥V oporovnani s rokom 1998, ked z celkovej emitova-

nej sumy SD tvorili roéné dihopisy virazne najvicsi, vy-

e 70 %-ny podiel a iné splatnosti boli zastiipené iha

dvojrotnymi SD, sa splatnost vydanych emisii predizila.

Gral 1h Podiel jednotlivich dib splatnosti na sume ivich
Sk 31 12 1998
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Gral 2a Podiel jednotlivich diob splainesti na sume emilo-
vanyeh 8D v roku 1999
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Giral 2b Podiel jednotlivich dob splatnosti na sume emito-
vanveh S0 v roko 1995
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Pribudli trojroéné dihopisy a podiel dvojrocnych SD sa
avyiil, ¢im podiel roénych dihopisov poklesol pod 60 %
2 celkove] emitovane sumy SD v roku 1999 (graf 2a, 2h).
Celkovy dopyt v aukcidch desiahol sumu 83,22 mld. Sk,
z neho bolo akceptovanyeh 61,229 mld. Sk, fo predstuvo-
je 7358 % & celkoveého dopytu. Suma emitovanyeh 5D
v roku 1999 Klesla oproti roku 1998 o 8.6 %, Vyramy po-
kles sposobeny postupnym znizovanim drovne akceplovi-
nych vrokovych vwnosov v aukerich rmenamenal aj celko-
vy dopyt. MF SR v snahe aniZoval droven drokovych
vynosov v aukeiach zacalo limitovaf cenu a sumu emisii.
Tento novy pristup sa v aukeideh 5D ukdeal ako velmi Gs-
peiny. Pokles akeeptovanyeh drokovyeh vynosov v auk-
¢idch 5D bol kentinudlny pocas celého roka s vinimkou
obdohia lesne po mdjovom oslabent koruny (grat 31, V -

ku 9 bol priemerny vynos do splatnesti vietkveh emi-
sii SD na primirnom trhu 16994 % p. o, o predstavuje
oproti roku 1998 (23894 % po o) viraeny pokles.
Pozitivny vplyv na znizovanie vynosov v aukcideh mali o
emisie dlhopisoy na zahraniényveh trhoch, &im sa znizil
tlak na financovanie Stdineho dlhu na domicom trhu
Najddlezitejsimi investormi na primdmom trhu SD boli aj
voroku 1999 bankove subjekty.

Primdmy trh SD v roku 1999 ploil zdkladng funkeio,
i to prefinancoval schodok Stimeho rozpodtu v roku 19498
a pokryf dlhova sluzbua Stdte. V oroku 1999 nastal na pri-
mdrnom trhu SD vireny Kvalitativiy posun, Na jednej
strane dspesnid snaha emitenta znizovanim arokovyeh vy-
nosov v aukeidch 5D #nizif nakladovost dihove sluzhy
Stitu, na druhej strane si emitent prediZenim splamosti

Graf 3 Priemerné vinosy a sumy emisii v aukeiich SD v roku 1999
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Graf 4 Vivaj podieln viastnictva u cudzozemeoy na celkovej sume zivich SD v roku 1999 (podia ddajov 2 SCP)
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tychio cennveh papierov virazne predizil splatnost svojho
dihoveho portfalia a vytvoril predpoklad na vimaznejsie
predizenie lehdt splatnosti do buddenosti. PrediZenim
splitnosti dihového portldélia znizuje emitent riziko 2 pre-
rolovania existujiceho dihu (1. j. nahradenia splatenych
SO novymi emisiami) a nikladovost dlhove) sluiby.
Vehladom na nizku frekvenciu kurzotvornich obchodoy
50 5D na sekundiarmom trhu plnil primiimy trh v roku 1999
aj funkcin benchmarku. Urditou rezervou primamehi trhu
v sivislosti s tvorbou benchmarkovych emisil viak stile
ostiva vysoky podel emisii v jednom roku a s nim kores-
pondujica nizka priemernd suma emisii. ktord bola v roku
19949 1.8 mld. Sk.

Okrem faZiskove] funkeie vo financovani dihovej sluz-
by Stitu plnia 5D v trhove] ekonomike aj iné vyznamné
tlohy. napriklad informacné, Ich rhové ceny na sekun-
diamom trhu indikuji o¢akdvania o drokovyeh mierach,
mnflaéné ofakivania, trhovii predpoved ekonomickéhe vy-
vaga, stanovupl benelimark pre nestime dihopisy i dvery,
Predpokladom pre plnenie tvchto funkeii je dobre fungu-
et kapualovy trh, Sitwiciu na slovenskom kapitilovom
i u? niekolko rokov charakterizuje prepad likvidity
w muly pofet anonymnych obchodov, Nedostatok likvidi-
ty vedie na kapitalovom trhu zdkonite k amizeniu vypove-
dacej schopnosti cien, preto aj pri irhoch so SD strata lik-
vidity znamena znizenie informacnej funkcie tohta trhu.
Urgitym Specifikom slovenského kapitilového trhu je aj
skutidnost, #e ohchody € dihopismi tvoria podstani casl
obchodov na Burze cennyeh papierov, a, 5., Bratislava
{BCPBR). v roku 1999 a7 89,26 % zo sumy obchodov, Cel-
kova suma obchodov s dihopismi dosiahla 163,208 mld.
Sk. Kurzotvorné transakeie saznamenali ndrast oproti ro-
ku 1998 o 25,1 %, Ndrast anonymnych obchodoy s dibo-

pismi na BCPB oproti roku 1998 je prvym predpokladom
ni postupng zvyienie likvidity obehodov a posilnenie vy-
povedacej schopnosti ceny, ¢o mide len zvySif atrakiivitu
SD pre investorov. Posilnenie likvidity trhu s dihopismi
mi zi ciel aj novy systém tvorcov trhu pre 5D, ktory
skiisobne pre jednu emisiu SD zaviedli na BCPB koncom
okidbra 19949,

Padis celého roku 1999 bal na sekundirnom trhu velksy
zaujem o SD. Najispesnejsie boli SD €74 (2,5 mid. Sk)
aC 2,3 mid, 5k Zlozka dihopisového mdexu SDX pre
Stitne dihopisy dosiahla ku konew roku 1999 nasledujtice
hodnoy: priemernd cenn portfélia Stitnyveh dihopisoy
v bize SDX bola 148,159 %, pricom hodnota priemerngho
vynosu predstavovala 15,24 % a durdicia (0.8 roka.

V sledovane) Struktire podielu viastnictva na Zivych SIy
rozdelene] nu obchodné banky. privnické subjekty, indi-
viduwilnych investorov, cudzozemceoy i NBS nenastali
v porovinani so ddverom roku 1998 vyznamnejie zmeny.
Dihodobo sa na viasinictve 5D najviae podielaji obehod-
né banky. ich podiel sa pohybuje okolo 80 %. Najvicsio
valatilitu svajho podielu dosahuje NBS. ktorej viastnictvo
5D siivisi s vikonom menovej politiky. Podiel zahranic-
nych investorov ostal tiez priblizne rovnaky ako ko koncu
roku 1998, podas roka vaak kolisal v intervale 1,17 - 7.36 %,
pri¢om zaznamenal dva vyrazné poklesy. Mijovy pokles
bol pravdepodobne sposobeny oslabenim koruny a pokles
ku koneu roka bol spasobeny obavami 2 prechiodu do ro-
ko 20000 (graf 4),

Liverom mozno kondtatoval, Z¢ vyvo] na primdmom
a sekundirnom trhu so 5D v roku 1999 ziznamenal pozi-
tivne zmeny, ktord maéki v buddenosti viest k vysie) efek-
tivite oboch trhov, Ziroved potvedil déleZitost rozvinu-
tého irhu so SD pre slovenski ekonomikuy.

BIATEC, roénik 8, 6/2000
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FINANCNE DERIVATY NA MENU

Ing. Radovan Majersky

Pre sicasny vyve) na finanénych trhoch je charakienstic-
ké gavidzanie novych nanénych inSrumentoy, Kioré si vy-
sledkom globalizicie svetove] ekonomiky, liberalizicie ob-
chodu, odstrafiovania bariér v oblast velného  pohybu
kapitilu, wvaroy a sloZieb, vyvo novych informucnych
technoldgii o syseemaov. Toto vietko so faktory, ktord sposo-
bujii svysovanie nzika pri podnikani a kiore sa prejavuji ne-
stabilitou drokovyeh mier, zavedenim pohyblivich meno-
vych kurzov, eostrenim konkurencie, kolisanim inflicie
v jednotlivyeh krajindch. Na druhej strane, roevig svelove]
informacne) siete nesmierne ulahéuje pristup K informaciam,
Cosa v koneCnom disledko stiva vyznamnym prvkom roe:
voja uéinného trhu, pretode kazdy subjeki na trhu mdze na
zaklade dostatky informacii svizif svoje rozhodnoutio.
Financné riziko a jeho riadenie sa stava rozhodujicim pre
roeva) (inandényveh derivitoy ako nidstrojov. klore si schopng
minimalizoval, pripadne dplne eliminoval veniknuté rizike,
a rdroven linanéné derivity svojou podstaton umoZzauji in-
vestorom nielen radenie rizika, ale stivajd sa obliibenym
prostiedkom pre Spekulicie, Co rabezpetuje likvidit trhu,

Slovensky finandny trh tied podlicha vplyvom medeini-
rodného prostredia. Nasa ekonomika sa stava Corag viac
olvorenou vo vefahu kK zahranicio, preto je doleding veno-
val pozornost ochrane pred kurzovymi rizikami. Tomuto
drubu rizika je predovietkym vo velke] miere vystaveny
samotny St o podniky. Vyuw#ivanie finanénych derivitoy
u nds je podfa mia nedostatoéné, Menovy kurz slovenske)
koruny bol v poslednyeh rokoch ovplyviiovany vyvojom
nase] ckonomiky a viacerymi dtokmi o strany zuhramic-
nyveh spekulantov, Vyvol menového kurzu od vaniku sa-
mostatného St ukaeuje nasledujici graf,
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Forward je terminovy kontrakt, kiory uzatvira predi-
vajuct (vypisovatel forwardu) a Kupujiet (investor) na nib-
kup u predaj urditého podkladového akiiva, na kiorom sa
dohodli. Vietky ustanovenia kontrakiu (Co sa kupuje o pre-
diwa, za akd cenu, v ktorom termine sa bude dohoda rea-
lizovaf, zaruky o sposob vysporiadania) sd vysledkom do-
hody obidvoch parinerov.

Futurita je standardizovany terminovy kontrakt, s kto-
rym sa obchoduje na burze, Obsahovo sa podobd Forwar-
du, ale padmienky obchodovania uréuje prisluingd burea,
Stanovuje objem jedného future kontrakiu (pocel akcii,
suma cudze] meny pri futuritich na menw a 1), dobu 2i-
votnosti (1. 3 alebo 6 mesiacov. vynimoéne dihiie). expi-
ractny def o sphsob vysporiadania, Proces z0élovani sa
vykondva postupne v prichehu celej doby Zivotnosti kon-
trakiu (pri forwarde je to aZ v termine jeho splatnosti),

Opcia predstavuje privo kapif alebo predat uréite do-
hodnuté mnoZsivo podkladovéhe aktiva za vopred pevne
dohodnutd réalizaénid cenu vo vopred pevoe dohodnu-
tom buddcom (expiraénom) termine. Tnvestor (kupujuci)
#iskava toto privo zaplatenim oplngj prémie vypisova-
tefovi opoie (predavajicemu). Stuéasne tym ziskava pri-
vor od kontraktu odstapif. Ked sa viak mvestor rozhadne
opeiu realizoval je vyvpisovatel povinny si plnif povin-
nosti vyplyvajice 2 opéngho kontrakiu, Podla toho, aké
prive opeia predstavuje, Elenime opeie ni kdpne (call)
a predajne (putl.

Swap je dohoda o casove obmedzene| vymene séne pla-
tich medzi dvomia alebo viacerymi subjektami, Zaviizuje
k vvmendm uréitého podkladového aktiva v uritych in-
tervaloch v budidenosti. V podstate ide o dva alebo viace|
forwardoy, kloré si navedgjom zmluvne spojené. Ak do-
chidza k vymene platieb denominovanych v rozdielnyeh
mendich, ide o menovy swap. Pri platbich v rovnake] me-
ne ide o drokovy swap. Swapy médeme definoval a) podla
charakiery platieh. ¥ pripade. Ze platba je spojend so wi-
vilgkom, hovorime o swape pasiv, Ked s platby spojend
s poehfdiavkou (drokem) plyndcou z investicie. hovorime
o swape aktiv.,

Forward na menuo

Forward na menu je dohoda o mikupe a predagi cudee)
meny # forwardovy Kurz stanoveny pri uzatvoreni doho-
dy, pricom platba a dodanie sa uskutoénia v dohodnutom
buchicom termine. Kupujict s1 zabezpecuje nakup dohod-
nulej sumy cudsze) meny v dobe splamaostt za pevny kure
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bez ohladu na to, aky bude v danom Case promipiny Kurg.
Predivajuci (vypisovatel) forwardu si zabezpecuje predaj
prislusne) meny 2a pevoy kure. Veliding, rozhodujica pre
obidvoch parinerov kontrakiu, je forwardevy kurz prislus-
nej meny pre jednotlivé budidce 1erminy. leho uréovanie
vychddza 7 poznania voutomej prepojenosti miery infli-
cie, trokovyeh mier o menového kuren mien jednotlivych
Stitoy,

Priklad;
Fpo=8, (1 £l +i)

kde:

F. —je forwardovy kurz,

Sp - spotovy kurz,

iy —urokovi miera domice] meny,
1. —irokovid miera cudzej meny.

Jedngm 2 partnerov pri obchodovani s forwardami na
menu byva spravidla kemeréna banka, Ktord moZe vysiu-
poval v dihej pozicii (kipa) alebo kritkej (preduj). Pred
uzatvorenim obchodu zmluvné strany musia stanovit for-
wardovy kurz. Kiory ziskajo pripocitanim alebo odpoéit-
nim forwardovych bodov {niekedy sa oznaduja gy ako
swapove body) od spotového devizoveho kurzu,

Prifilady:
Fﬂ = K‘SB = LIEDB = 'i:zﬁ}‘ T,I"_-'!ﬁ“”“ + iz'_-,l + T:I

FJ-,' = KS_-’"I. . “‘D_-".. - ].Z.ﬂ-] a T,Irq'ﬁﬂ”“ + [ 'izn +T)

kde:

Fu — forwirdové body bid,

FA — forwardové body ask,

Kgp —spotovy kurz bid,

Ky = spotovy kurz ask,

ipg — Urokovi miera domdce] meny bid,
ipa = trokovd miera domice] meny ask,
iy — Urokovi miera zahraniéne) meny bid,
iz — Orokovi miera zahraniénej meny ask,
T — pocet dni forwardového kontrakiu,

Priklad:

Slovensky podnik exportoval tovar za 2 mil. USD am4
dostaf zaplatend za dva mesiace. Sacasny kurz je 40,5
SKK/USD. Urokovd miera dvojmesaéného depozitu
v USD je 6 % p. . wdepozitn v SKK je 12 % poa, Podnik
sa obdva, e doldr oslubi, a preio sa chee zobezpedil pre-
dajom dvojmesainého forwardu nn USD, Zmluvné strany
siouréin forwardovy kurz po zohfadneni drokového dife-
rencisilu, Ten fe:

409 SKK/USD (405, ( 1+ 012763 /(1 + 0,06/ ).

Ked sa obavy podniku splnia a spotovy kurz bude po
uplynuti dvoch mesiacov napr. 40,1 SKK/USD, podnik
zarobi, pretoze 2 mil, USD mo banka v sdlade s podmien-
kami Torwardu premeni na SKK podla dohodnuého kur-

FINANCNY TRH

eu 409 SKK/USD: dostane teda 81 800 000 SKK. Je to
o 1 600000 SKK viae, akokeby menil dolire podla spoto-
vitho kurzu.

Banky kupujpice a predivajice forwardy na menu sta-
novujl forwardové kurzy, pr klorych st v stanovenych
budiicich terminoch ochotng prislusny forward predaf ale-
bo kipil.

Diferencia tvehio kurzov (spread) kryje ndklady o #isk
banky. a preto sa pri predaji a kipe forewardov nestanovaji
samostaing prémie {eeny) 2a lieto nastroje. Aby sa banka pn
kipe alebo predaji forwardu na menn zabezpecila proti ne-
plneniu kontrakie zo strany klienta, moZe od neho poZado-
val zloFenie kolaterilu, Jeho zlofenie a vyika zivisia na do-
hode zmluvoych sirdn. Forwardy no menu sa weatvirai
najéastejsie na obdobie jedného, troch alebo Siestich mesia-
cov. Na vyspelyveh rhoch je moiné ueavoel tento typ kon-
trakiu uj so splatnosiou jeden rok, niekedy a2 na tri roky.
Trh je celosvetovy, hlavoym trhom je viuk Londyn,

Na finanénom trhu sa vyuZivaji viaceré druhy forwar-
dovyech kontraktov, napr. forward s pohyblivym diom
splatnosti, s pevnym diiom vysporiadania alebo bee vec-
ného plnenia,

Priklad:

Forward na metn bez veendho vesporiadania

Podnik o tri mesiace (k 31, 12, 1999) efakiva devizove
inkaso od svojho odberatela v objeme 3 mil. DEM nasme-
rované na banku B (tdito banka neposkytuje finanéné deri-
vity ). Rozhodne sa zabezpedil si devizové ikaso v banke
A (tito banka md v ponuke finantné derivity) predajom
3ol DEM k 31, 12,1999 prostrednicivom forwardu bez
vecného vysporiadania. Zmluvné strany si dohodli for-
wardovy kurg 21,105 SKK/DEM. Podnik ohdril v den
splatnosti 31, 12, 1999 devizové inkaso v banke B, Mdiu
nastal nusledovné sitwicie:

* spotovy kurz SKK/DEM (20,8500 je v den splanost
ni#di ako forwardovy kurz (21,105). Podnik odpredd bun-
ke B 3 mil. DEM za spotovy kure 20,850 SKK/DEM 1 do-
stane 62 550 000 SKK. Ked?e podnik mi uzatvoreny for-
ward s bankou A, ten. rozdiel medzi FR a SR prendsobeny
objemom devizového inkasa (765 000 SKK) sa klientovi
pripife na jeho déet. Spolu podnik obdrzi 63 315 000 SKK
(765 000 + 62 550 0000, fo mamend, 2e DEM odpredal za
kurz 21,105 (A3 315 Q003 000 (),

= spotovy kurz SKK/DEM (21,193) je v den splatnosti
vy5SL ako forwardovy kurz (21, 105). Pednik odpredi ban-
ke B 3 mil. DEM za spotovy kure o dostane 63 579 (0K
SKK. Rozdicl medzi FR a SR vo vyike 264 000 SKK
[E210093 = 21, 105) . 3 000 000] mu banky A stiahne 2 je-
ho aétu. Aj v tomto pripade vysledny kurz, za ktory DEM
odpredal, je 21,105 SKK/DEM.

Menové luturity

Menove futurity su Stndardizovanymi forwardami na
menu, Kurey menovych futurit sa stanovuji podla rovoa-
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kveh zasad ko kurzy forwardov na menu. Pretoge s fuiu-
ritami sa obchoduje na burze, kiord je hromadnym trhom,
strefava sl mooZstvo pondk o mnozsivo Zdujemcoy
o kipu, kurz menovych futurit je ohjektivnejii nes pri for-
wardoch. To je dovod, preCo sa kurey forwardoyv rniadia
kurzami futurit,

Priklad:

Importér « USA dia 20, okidbra kipil ovar v Nemecku
za 200 000 DEM a md ho zaplatii 31. novembra,
Prompiny kurz je 0.53348 USD/DEM o podla neho je hod-
nota zdvizku 106 960 USD. Imporiér su obdva ameny
kurzu, a preto kiipi jeden kontrakt DEM na CME (L. j. 125
(M) DEM) na decembrovy termin pri kurze 05371
USD/DEM, K terminu splatnosti zaviizku (31, novembra)
Je prompiny kurz 053502 a korz decembrového futures
kontrakiu na DEM (0,5546. Uzavretie transakcie importé-
rom 3 1. novembra zahmuje tieto kroky:

= wravrie 31, novembra svoju poziciu vo futures vodi
burze predajom jedného decembrového fuures kontrakiu
na DEM, pretode dnesny swapovy kurz je vihodnejsi ako
2o dia 20, okidbra,

* dennym zictovanim svoje) dibej futures pozicie ziskal
pri tastdcom kurge marky k 31, novembru 2187 LISD
[(0.5546 — (0,537 1 . 125 000],

® Kipi na prompioom chu 200 000 DEM pri kurze
05507 za 110040 USD.

Metlo suma, ktond importér v USD za dodivko zaplati,
Je 11D 040 — 2 187 = 107 853 USD, . j. o 893 USD
(107 B33 — 106 960) viac, nei kolko by zaplatil podla
prompineho kurzu k 200 okidbru, Pomocou futures znil
imporiér stratg z 3080 USD na 893 USD (o 2187), kiord
vyplyva z nezabezpedeného roedielu meda celkovym zd-
vizkom importéra (200 000 DEM) o Standardizovanym
objemom futures no DEM (125 000 DEM),

Opcie na menu

Opecia na menu gnamend, Fe podkladovym aktivom je
suhranitnd mena. Tymio sphsobom si subjekty moiu za-
hegpecif proti pohyblivym menovym kurzom a vyhnif sa
tuk pripadnym stratdm.

Priklad na put opei:

Subjekt vlastni S KK USD, ktoré maju pri siéasnom
kurze 405 SKK/AUSD hodnoto 20 250 000 SKK (chee ich
predaf o 3 mesiace s, Obdva sa kurzovych pohybov, a pre-
to sa rozhodne kapil 100 kontrakloy trojmesaéne) curdp-
skej predajne] opeie (1 kontrakt = 5 000 USD), Na burze
suk dispozicii 4 edy predajonyeh opeii na menw, pricom
opénd prémin sa pohybuje v rozpitd 50 - 200 USD/ | kon-
traki (50 za 39,9 SKK/USD, 80 za 40,1 SKK/USD, 100 za
40,5 SKE/USD a 2000 za 40,8 SKE/AISD). Investor sa roz-
hodne pre opeic s realizaénou cenou 40,5 SKK/USD o za-
plati prémiu za 100 kontraktov v celkove] sume [0, 100
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USD = 10 000 USD. Ak pri expiracii opeiil bude spotovi
ceny SKE/USD vyitia ako dohodnutd realizatnd cena,
subjekt B kipi 500 000 USD od subjekiu A (prediavajdci),
pretoge na spotovom trhu je USD drahsi. Predavajuci sub-
Jekt utrpi stratu rovnajicu sa rozdielu meda realizaénon
i spotovou cenou USDL Ak je spotovi cena niZsin ako re-
alizacnd, subjekt B (kupujici) neuplaini opeiu o 19m ziska
subjekt A prémiu vo vyske 10000 LIS,

Prikiad na call opeiu:

Importér 20 Slovenska chee o 3 mesiace kdpit 100 000
USD, aby mohol zaplatit za dodivku americkému dodi-
vatelovi. Na ochrunu pred kurzovymi pohybmi si kipi
kipnu opeiu na 100 000 USD, Ak je v dobe expiricie
spotova cena vyssia ake realizaéng, opein s1ouplatng (za
toto privo zaplatl vypisovaielovi prémiu). V opaénom
pripade odstipi od opeie a jeho strida je tvorend zaplate-
nou apénou prémiou, kiora tvorl zisk pre vypisovalefa
call opcie.

Menove swapy

Menové swapy =i finandné derivity, kde podkladovym
aklivom je mena. Existuji dva zikladné druhy swapov,
ot spotfforward swap o forward/forward swap.

Priklad na spotfforward swap

Slovensky podnik potrebuje na ti mesiace pofinajic
15, septembrom | mil. USD. Preto si kK tomuto ditumu do-
hodne s bankou troymesacny swap ( forwardoveé body 220),
podla ktorého 15, septembra kipi 1 mil. pri kuree 42,0493
za 2 093 000 SKK. Daa 15, decembra predd | mil. USD
za 42 313 500 SKK (42.003+220). Ak spotovy kurz 15,
decembra je 42,298 SKE/UST, potom podnik na swapo-
vom kontrakie zarobil 15 000 SKE. Ak by k tomuto diu
prompiny kurz bol vyEsi nez 42,313 SKK/USD, podnik by
utrpel stralu.

Priklad na forwardforward swap:
Podnik v juli vie, Ze o dva mesiace bude potrebovai na

3 mesiace 1 mil. USD, ktoré chee kopif za SKK.

Prompioy kure SKK/LUSD 42.063 42,124
Zemiesadny Torward; hody +0,220 +L210
Femesacny forward; body +0410 +(1,305

Transakcia prebehne mk, 7e v septembri kipi 1 mil.
LISD pri kurze 42,083 (stred medzi kurzom nakup-predag)
+ (0,310 = 42 403 SKK/USD, podnik teda zaplati banke
42 403 O SKK.

YV decembri {pri ukonceni swapu) preda banke 1 mil.
USD pri kurze 42,093 + 0,410 = 42,503 SKK/USD, ziska
teda 42 503 000 SKK, 1§, o 100 000 SKK viac, neZ pred
troma mesiacmi zaplatil,
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Menovo-urokovy swap

Menovo-trokovy swap mi dve Formy, o to menovo-tiro-
kovy swap pasiva akiiv, Zakladny typ menovo-irokoveho
swapu pasiv zahrnuje 1 transakeie:

* vymenu dohodnutej sumy jedne] meny za zodpove-
dajicu suma v oingj mene Kk istému terminu spravidla pri
pouziti spotového kurzu plainého v tomio termine.

* po celi dobu trvania swapu v dohodnutych terminoch
irocne, polrotne) veijomng platenie drokoyv medan par-
thermi podla dohodnutyeh drokovyeh podmienok 2 prislu-
snej sumy v mene, Kiord vvmenou 2iskali,

s por uplynuti dohodnute) doby trvania swapu sa uskuto-
Cni spitna vymena povodne) sumy. spravidla pr pouzin
kurzu, ktory sa uplutml pri zacati swapu,

Priklad:

Podnik A so sidlom v Nemecku potrebuje pre svaju
filialko v USA 10 mil. USD. Podnik B so sidlom v LISA
mi pobocku v Nemecku a potrebuje pre fin |5 mil. DEM,
15, septembra 1996 uzavreli tieto podniky dohodu o me-
novom swape, ktord vsiapila do platnosti 1. oktdbra
1996, Podfa nej je nominidlna hodnota swapu 10 mal,
LUSD, Ktord sa vymenia za DEM podFa spotového kurzu
k 1. oktébru, ktory je 1.5 DEM za | USD. Swap je uza-
tvoreny na tri roky. ¥V ich priebehu si budd partneri kaz-
dého pol roka navezdjom plail droky vo viske 8 % poa,
K L oktdhru 1999 déjde k spiitne) vwmene nomindlnych
hodndt s pouzitim kurzu platného pri povodne] vymene.,
To enamend, ze |, oktébra 1996 prevedie firma A na Gcel
firmy B 15 mil. DEM a firma B prevedie na déet firmy
A 10 mil. USD. Potom kaZdého pol roka bude firma A pla-
tif Firme B droky vo vyske 4000000 USD (10 000 000
USD . 0.08 . 18G4 3600 o bude dostdval od firmy B dro-
ky vo vyske 600 000 DEM ( 15 000 000 DEM . 0,08 .
[80/ 36400 1. oktobra 1999 prevedie firma A na dcet fir-
my B 10 mil. USD & Hrma B na déet firmy A 15 mil
DEM.

Menovo-trokovy swap akriv znamend zimenu pridu
prijmov v jednej mene za prid prijmov v inej mene.
PouZivaji sa najmid ked investor ziskava vynosy zo
svojej investicie v jednej mene o chee ich zamenil 2
vinosy v inej mene bex 1oho, e by povodnd investiciu
predal o investoval v Krajine, v mene kiorej potrebuje
vinosy, alebo ked investor ofakiva zmenu drokovych
micr v jednotlivieh mendch a s tym sdvisiacy zmenu
ich kurzu a chee tito zmeno vvuiil, resp. sa proti nej
chrinil.

PrikLid:

Subjekt A (2 USA) kapil nemecké dlhopisy v nominil-
ne) hadnote 15 mil. DEM s kopdnom 8 % poa. a splatios-
fou 3 roky. Fixné droky ziskavané v DEM chee Konver-
toval za pohyblivy vinos v USD a po splainosti
dihopisov Konvertoval celd sumu na USD. Subjekt
B {z MNemecka) Kipil amenickeé dihopisy v nomindlnej
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hodnote 10 mil. USD s kupénom 9 % p.a. a splatnosfou
3 roky. Chee pohyblivy vynos v USD emenif na fixny
v DEM a pri splatnosti dlhopisov konvertovaf celd sumu
na DEM. Spotovy kurz je 1.5 DEM/USD. Obidva sub-
Jekty sa dohodnt na swape. Subjekt A bude platif subjek-
w B fixny drok 8 % 2 hodnoty swapu, Subjekt B bude
platif droky subjekin A vo vyike 9 % 2 hodnoty swapu.
Pri ukoneni swapu dajde k vymene nomindlnych hod-
not. ¥ priebehu troch rokov ma A zo svojich dihopisov
kuponovy vynos 3, 1.2 mil. DEM = 3.6 mil DEM . Tito
sumu prevedie postupne subjektu B, Pri splatnosti diho-
pisov bude inkasoval od emitenta nomindlnuy hodnotu
I5 mil. DEM a prevedie ju B, Subjekt B ziska 2o svojich
dlhopisov vynos 3 . (LY milUSD = 2.7 mil USD, ktory
posiupne prevedie na Géet A, Pri splatnosti svojich diho-
pisov bude inkasoval nomindlon hodnotw 10 mil, LSD
i prevedie ich tieZ na déet subjekiu A, Vysledkom je. fe
subjekt A ziskal 12,7 mil. USD, &o sa pri dohodnutom
swapovom korze |5 DEM/USD rovnd 19,05 mul. DEM.
Subjekt B ziskal spolu 8.6 mil. DEM. Swap bal pre sub-
Jekt A vyhodny.

Pouzivanie linanénych derivitov ako prostriedku na za-
bezpecenie sa proti kurzovému riziku sa ng Slovensku ne-
vvuZiva v dostatocnej miere. Jednym z najviac pouzivu-
nyeh nistrojov je forward na menu, v mensom obhjeme u)
na drokovi miern. Forwardy na akeie, obligdcie su na
mafom trhu nevyskyluji vobec,

Posledny rok savyznaoval velkou rozkolisanosiou me-
noveého kurzu slovenske) kKoruny, pricom sa pohyboval
v rogpiti 43 — 48 SKK/EUR. Tito nestabilita vyvoliva po-
trebu vyukivania ndstrojov na zabezpedenie sa proti ne-
priaznivym kurzovym pohybom. Ochranu proti kurzovym
rizikim slovenské subjekty uskutofiugi cee Viedensku
burzu (OTOR), aj ked st vypracované projekty na spuste-
me trho s finanénymi derivitmi na BCPB (BOFFEX)
a RM-sysiéme Slovakia.

Literatura:
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CHEMICKY PRIEMYSEL SR V ROKOCH 1995 — 1998%
ODVETVOVA FINANCNA ANALYZA

Ing. Anna Cuperova
Bankové zuétovacie centrum Slovenska, a. 5.

Vieobecni charakteristika a vyvoj odvetvia
v hodnotenom obhdobi

Chemicky u farmaceuticky pricmysel dabezpeduje suroving-
veé o materialoveé potreby odvetvi pricimyslu, pofnohospodir-
stva, stavebnictva, admvolniciva, ale ted sapodiela na kryu
potrieh obyvatelstva,

Cicdvervie v sudasnosti charaklerizuje Clastoénd restrukiurs-
lizicia existujice] vyrobno-technckej zakladne a Griem podla
vyrobkovych skupin, movacia sortimentu, kvalita a konkuren-
cieschopnost chemckych produkiov na zabraniénych rhoch,
dobri kvalifikaénd droven pracovne] sily. Na druhej strane ide
o odvetvie siloe zivislé na dovose surovin a polotovaroy, £o
pri vysoko lberalizovanom dovore chemickyeh virabkov vy-
ivira silné konkurénénd prostredie a wivislost odvervia od me-
novéeho vivoja, Avyiujice sa ndklady v sivislost s rastom
cien encreil o nikladov spojenych s likvidiciou vyrobného od-
padu v zauyme ochrany #ivoineho prostredia.

Poda didajov Statistického tradu SR podiel produkeie viroby
chemickych vyrobkoy na celkove) produkeii priemyslu sa znizil
#0 7.6 % voroku 1995 na 6 % v roku 1998, Tenlo vyvoj bol spre-
viidzany 11 % eniZenim priemermého podtu pracovnikov, kiory
# celkového potlu pracoviikoy priemyslu tvoril asi 5 %.

Produktivita price zamestnanca vyroby chemickyeh vyrobkov
s viSili za hodnotené obdobie o 12 %, aviak o) pri Klesapicom
trende bola v roku 1998 o necelyeh 40 % vwiaSia ako droven pro-
duktivity price za priemyselné odvetvia spolu. Priemem:i mzda
gamestnunca tohto odvetvia verastla do roku [998 0 35,4 % na
11645 Sk V poroviani s priememon mzdou priemysiu bala
v celom obdobi o asi 10— 15 % vyiSia. Nepnaznivy vyvoj cha-
rakierizovany prednosingm tempom rmstu priemerne) medy pred
termpom ristu produktivity price pretrviaval v celom hodnotenom
vhdahi, Dostahnuton produktivitou price o prememon midou
bl odvetvie v ramei pricmyslu v roku 995 na pralom mesle,
i poku T99E poklesho na destte miesto,

Prioasi 2 % enizeni objemu pridaneg hodnoty sa gniil je) po-
diel na objeme pridanej hodnoty priemyslu zo 74 % v roku
1995 na 6,1 % v roko 1998,

Voroku 1995 toto odvetvie patrilo vyikou hospodirskeho
vysledhu (pred edanemim) medz 16 ziskovyeh odvetvi prie-
myslu. Mecelym | % ¢ vyvivorengho zishu holo ni 2. migste za
vyrobou o rozvodom elekiming a plynu, aviak v roku 1994 aZ
ma 18, mieste v orimei odvetvi priemyslo. Dostahnuta strata
7 Cinnosti tohto odvetvia tvorila asi 2.7 % 2 celkove) straly
prienyysi,

16 BIATEC, rotnik &, 62000

Financénd analyea odvetvia

Do finanéng) analyzy odvervia bole zaradenych do roku
1997 necelyeh 80 % podnikmelskych subjekiov odvervia
g v roku 1998 viae ako 66 % subjektov registrovanych
v Obchodnom registri, ¢o diva predpoklad, Ze viha vyéisle-
nych diverov je relativie viznamnd. Najpogeingjiie zastipe-
nie v unalvze mali spoloénosti « rufenim obmedzenym, kiorg
tvarili viae ako 50 % vietkych subjektov kafdeho pododver-
via, Pokial v roku 1995 bolo v anal¥ze zastipenych & Statnych
podnikov, od roku 1996 len jeden.

Analyza ¢innosti odvetvia

W porevnani s rokom 1995, pri 5 % ndraste pocelnost sub-

jektov zaradenych do zisfovania, znizil sa objem produkcie

odvetvia o zhruba 20 % ako dosledok 18,3 % poklesu objemu
vyroby farmaceutickveh vyrobkov (s 19 % podielom na obje-
me vyroby odvervin) o 13.1 % poklesu objemu vyroby che-
mickvch vidkien (s viae ako 20 % podielom). Na anifeni pro-
dukcie odvetvia sa dulej podielali v¥roba ndterovych hmoi
oast 19 % a vwroba supondloy, kogmetickych pripravkoy zhru-
ba poklesom o 4.5 % (po as1 3 — 6% podiel). Naprol tomu
v porovnani & rokom 1993 sa objem vyroby zdkladnyeh che-
mikalii zvvsil o viae ako 16 % (44,1 % podiel). O viac ako
147 % sa zvyiila vyroba ostatnyeh chemickych latok. Kiora
viak  produkcie odvervia predstavovala asi 2 %.

Vynosy odvetvia v rokue 1998 boli v porovnani s rokom
19935 yhruba o 15 % nidfie, nyodi 2 dévodu 18 % poklesu vy-
nosoy ¢ previdzkovej Cinnosti, kiorveh podiel na celkovich
vynosoch odvetvia v roku 1998 predstavoval 93,6 %o 2,5 nd-
sobrom evyieni objemu vvnosov 7 fimanénej o mimoriadne]
Cinnosti,

Ohjem zisku ( pred zdanenim) v roku 1998 zodpovedal 16 %
objemu zisku vytvorengho v roku 19950 Jeho pokles vwplyval
# takmer 6f) % znizenin objemu zisku 2 prevadekove) Cinnost,
pricom ndklady na it Snnost sa eviSiliz HLG % v roku 1995
na 95,3 5 v roko 1998, ako dosledok prednostného tempa ras-
tu previdzkovych vinosoy (pokles o 18,3 %) pred tempom
rastu previdekovych nikladov | pokles o 14,1 ).

* udaje idtovnyeh zavierok za rok 1999 budd k dispozicii @ po
ukenteni ebern dafiovieh priznani podnikatelskyeh subjekioy, L §. osi
v jiili 2000,
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Gral 1: Vyvoj hrabého zisku podfa drnhu cinnosti
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Materidlovd a energetické ndrotnost viroby v roku 1998
pri miernom raste dosiahla 75.3 %. Podiel osobnveh ndkla-
dov ma vyrobu sa zvydil z 10,1 % v roku 1995 na 11,9 % v ro-
ku 1998,

V nadviiznosti na pokles objemu trfieh o 17.7 % s objem
pridane) hodnoty zniZil takmer o /4 pri 2, 2-ndsobnom zvySeni
objemu obchodnej marde, Obchodnd marZa v roku 1998 tvori-
la 32,4 % z trizieb, €o je 73 % ndrast v porovnani s rokom 1995,
Pridand hodnots svojim objemom v celom hodnotenom obdo-
bi pokryvala v plnej vygke niklady spojené s previdekovou
Cinnostou L. j. obchodnd marzu, odpisy, osobné ndklady, dane
a poplatky.

UZ v roku 1995 bolo zabezpeéovanie finanénych opericii stra-
tovou Sinnostow, 1§, niklady na tito éinnost boli 3-ndsobne vys-
Sie ko vinosy ¢ tejto Einnost., Pri 2-ndsobnom eviseni ohjemu
finandnych venasov a 37,4 % zvydent ndkladov, strata 7 tejto &in-
nosti v roku 1998 bola o 4.3 % vyEsia ako strata v roku 1995,

Gral 2: Vivaj hrubého zisku odvetvia podia droho éinnosti
v mil Sk)

1998
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Pokial v roku 1995 bola vysledkom hospoddrenia sirata
& mimoriadnej dinosti, v roku 1998 pri 4.5-ndsobnom zvyseni
vynosov 2 tejlo Sinnosti a 17,5 % ndkladov sa dosiahol zisk,
ktory svojim objemom presahoval visku zisku za celé odvet-
vie, Vplyvom znizovania ohjemu zisku z previdzkove) a zvy-
sovania straty 2 financnej Cinnosti, odvetvie v roku 1998 po pr-
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vy raz za hodnotené obdobie vykizalo steatu 2 befnej Einnosi,

Zyvyiovanic mikladov na | Sk vynosov vo victkych oblas-
tigch ¢innosti pri poklese celkovyeh vinosov sa prejavilo v po-
klese ziskovost vynosov, kioré v roku [998 tvanli len 1 %
z objemu vynosov (pokles 0 4.3 bodu od roku 19935),

V rdmei odvetvia viac ako 30 % subjekioy v roku 1995 vy-
kazovalo straw z hospodarenia; v rokoch 1996 — 1997 sa ich
podetnost zvidila o dalSich 10 % subjektov a v roku 1998 bol
kazdy druhy subjekt odvetvia , stratovy™,

Virazny vplyy na pokles tvorby zisku odvetvia mala viroba
Farmaceutickych pripravkoy (len 2 % z objemu v roku 1995),
vyroba zdkladnych chemikilii, ktord dosiahla stratu vo vivske
asi 70 % objemu vytvoreného zisku v roku 1995 a vyroba nd-
terovych hmot, lakov s viac ako 75 % poklesom zisku. Viac
ake dvojndsobne sa avyila tvorba zisku vo virobe chemic-
kych vlikien, Klord svojim objemom bela o 60 % vyitia ako
tvorba zisku odvetvia,

Vysledkom hospoddrenia subjektov odvervia v roku 1998
bola Cistd strata” v objeme zodpovedajicom 16.3 % objemu
Cistého zisku vvivoreného v roko 1995,

Struktira majetku odvetvia

Napriek ndrastu pottu padnikatelskych subjekiov, pri pokle-
se produkcie sa #niZila hodnots majetku odvervia o 28.1 9,
ato ve vietkych organizacnych formiich napriek tomu. #e do
roku 1997 vykazovali rastied trend,

Najvyssi podiel na znifeni majetku odvervia mali $tdtne
podniky, Ktoryeh majetok vplyvom zniZzenia ich podiu o pi,
predstaveval v roku 1998 hodnote majetku jedného Stdineho
podaiku, ato vo vyike 6 % z ich hodnoty v roku 1995, Do ro-
ku 1998 podiel fuitnych podnikov na majetku odvelvia sa
enffil 2 21,3 % v roku 1995 na 1.8 %. Pri 8.5 % poklese hod-
noty majetky akeiovyeh spolodnosti sa ich podiel na majetku
oedvetvia do roku 1998 zvysil o 18,1 bodu na 85.1 9. Hodnota
majetku spolotnosti s rucenim obmedzenym v roku 1998 bola
v poroviiand s rokom 1995 o 1/5 nizsia, pri zvySeni ich podie-
lu na majetku odvetvia o | bod na | 1,5 %,

Znienie hodnoty majetku odvetvia bolo disledkom 33,1
znizenia skilych aktiv, 23 % obeinych aktiv a 47.1 % 2viienia
ostatnych aktiv, Z hladiska vyvoja, v Struknire majetku dochi-
dza k refativnemu znifovaniu stdlych aktiv pri zvy3ovani po-
dielu obeZnych a ostainych aktiv,

Takmer Stvrtinu majetku odvetvia v roku 1993 tvorilo strojove
vybavenie. Pri zniteni ich hodnoty o viac ako 31 %. pediel stro-
Jovehe vybavenia na majetku odvetvia v roku 1998 tvoril 21.3 %.
Dalsich 23 % majetku odvetvia bolo viazanyeh v budovich, éo
v porovnani § rokom 1995 znamend zvidenie ich podielu o 0.6
bodu. V rimei stilveh akiiv doflo v sledovanom obdobi k rela-
tiviemu zvyEeniu NIM o 1,7 bodu na 2.6 % o finanénych inves-
ticii v 0.4 bodu na 3.3 9% z majetku odvetvia v oku 1998,

V roku 1998 neceld pitinu majetku tvorili pohfadivky, fo
i pri 12 % gniteni ich objemu znamend v porovnani s rokom
1995 relativne zvyenie 0 3.5 bodu na 19.3 %, Z pohladdvok.
ktoré v celom obdobi tvorili viac ake polovicu obeznych pro-
siriedkov odvetvia, len asi 0,5 % pripadalo na dihodobé pohla-
davky.

BIATEC, roénik 8, 6/2000 b
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Giral 3: Vyvoj viastnych a codzich edrojoy
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Fiasohy 2 majetko odvetvia v roka 1998 tvonli 14.4 %, Co pr
|7 % poklese ich objemu enamenalo pn enizent celkove) hod-
noty majetke ich relaivoe 2videnie o 2 body. Pokles viroby
pri rasticom podicle sdsob ovary o vyrobkov signalizuje
problémy s odbyom.

Finanény majetok odvelvia v roku 1998 predstavoval asi 30 %
# objemu v roku 1995, o so pri anizeni majetku odvetvia pre-
Javilo v 3 bodovom dnifeni jeho podielu na 2,1 %,

Investicmd nirocnost odvelvia charaklerzovand pomerom
velkost lixnyeh @ obernyeh akuv poklesla do roku 1998 o (0.2
bodu na 1,7, Do roku 1997 miala Swvrting subjekiov keeficient
yyaalako 1.5 a 20 % subjekiov v roku 998,

Struktira zdrojov krytia

Y rdmct znidenia celkovyeh zdrojov odvetvia doslo k takmer
41 % enideniu objemu viasinyeh a 12,4 % codzich zdrojov,

N zaiZeni celkovyeh edrojov odvelvia sa podielalo najvys-
im, ak B0 % podiclom, zikladné imanie, zaviizky so 14,1 %
podiclom, hospodirsky vésledok beiného roka s 8,7 % o five-
roves wdraje so 7.7 % podiclom. Naproti tomu, o 120 % sa
evviila hodnota kapitalovich fondov, o 73,7 % rezerv a o viac
ako 1ovzrdstla hodnota ostatnych pasiv predovietkym 2 fitulu
sactovania kurzovych rozdielov, kioré boli v porovnani s ro-
kom 1995 pai ndsobne vySsie

Pokial'do roku 1995 v zdrojoch odvetvia prevaiovali vlast-
né zdroje; pri klesajicom trende (anizenie o 10 bodov) ¥ ro-
ku 1998 tvorihi 46,2 % 2 celkovych #drojov. ¥ roku 998 po-
diel codzich edrojov tvoril 51, 9 % ¢ celkovych #drajoy
intbvetvia,

W Struktire sdrojov odvervia napeyisie xustapenie a2 do roku
1998 malo gdkladnd manie, kioné ivorilo asi Y, viasiného kapi-
tilu. £o vietkyeh adrojov, prive zikladne imanie zaznamenalo
najdynamickejie, viag ako 30 % znitenie hodnoty. pricom jeho
podiel & celkovych adrojov v ok 1998 tvoril 32,3 %,

Viac ake 1/5 zdrojov { 21,6 % ) tvorili v roku 1995 dverove
adlroge, kioryeh objem sa do roku 1998 2nizil o 100 %, avSak re-
lativie vzriastol o 5.4 boda 1§ na 27 %, ¥ rdmei averovych
zibrojov v celom ohdobi prevazuji avery s dobou splatnost
kratsou ako | rok, pri tendenei rastu podielu dihodobyeh dve-

18 BIATEC, rocnik 8, 6/2000

rovych zdrojov (zviienie o 3,6 boda na 37.8 %), Pokial v ro-
kw1945 wyuzival bankovy tver ako zdroj financovania zhruba
kuzdy druhy subjekt, do voku 1998 s ich pofetnost zniZils na
336 %,

Takmer o 175 sa zniZil objem zévizkov, Eo pri znizeni celko-
vvich zdrojov odvetvia znamenalo ich relativie zvidenie o 2.3
bodu na 22,3 %. ZniZenie ziviizkov holo disledkom 30 5 po-
klesu kritkodobych ziviizkov, ktoré tvorili ast 70 5 < 80 5%
z celkove] hodnoty zivizkov.

£ tasového hiadiska v celom hodnotenom obdobi prevaio-
vali dihodobe zdroje, ktoré v roku 1998 pokoyvali 63.5 % po-
trieh odvetvia, ¥ nich viac ako 30 % tvorilo viastné imanie pri
rasticom podiele dverovich zdrojov (15,6 %)

Finanéna analyza odvetvia

Predpokladom finanénej stability o rovnevahy odvetvia je
optimalny vzfah medzt majetkom o zdromi jeho Krytia, ale
tie# ich optimilna Strukinira, Kiord je podmicnend charakierom
cinnosti odvetvin.

Odvetvie chemicke] a farmaceutickej vyroby ko jedno
# mila priemyselnveh odvervi na Slovensku dosahovalo v ce-
lom obdobi priaznivé visledky v keyii stalych akiiv dibodoby-
i pasivami, Stupen krytia tohlo majetku sa v celom hodnote-
nom obdobi pohyvboval v rozpan 0.9 a2 L.V rimel odvetvia
v roku 1993 asi kazdy Svrty subjekt odvetvia, v rokoch 1946
aF 1997 zhruba 30 % subjektov a v roku 1998 asi 20 % sub-
Jekloy bole podkapitalizovanych, ©. . kevtie stilych akiiv bolo
znbezpetované aj kritkodobymi pasivami, ¢o je neberpeiné
vihfadom K likvidite.

£ hfadiska vyvoia moino vo vieohecnosti KomStatoval ten-
denciu poklesu Géasti viastného kapitilu na keytd stilych akiiv,
V chemickom priemysle v celom hodnotenom obdobi zhruba
30 % subjektoy vyuzivalo viasiny kapidl aj na krytie obel-
ného majetku, Prekapitalizdcia snameni sice vyaiio stabilito,
aviak na druhe) sirane, enifuje elektivnost podnikania.

Prvotnym signilom problémov vo linancovani je olrozenie
sabeepetenia ddyiizkoy polifaddvkami, ¥V oblast platobnej dis-
cipling moZno konsStatoval pridgnivy vyvoj prejavajici sa
v enidovani objemu ziviizkov a pohfadivok. Prvoind platobp
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neschopnost odvetvia vy jadrend ich vedjomnym pomerom po-
Blesta 2 1.3 v roku 1995 na 1.2 v roku 1998, ako disledok
rvchleiSicho tempa znizenia objemo zdviizkoy,

Girafl 5: Rentahilita celkoveho Kapitilu
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Urovei likvidity, ale aj efektiviosi hospoddrenia priamo
ovplyvige diZka viazanost lnanényeh prostriedkoy v re-
nych formich majetku.

Mapriek 12 % znifemu objemu pohfadivok, pri asi 17 %
znizeni triieh, lehota mkasa pohladivok v chemicke) vyrobe
sa v porovnani s rokom 1995 predizila o 5 dni, £ j. na 79 dni,
Vy&am ako 3 mesaénd dobu inkasy pohladdvok vykazovalo
v celom hodnotenom obdobi ehruba 30 % subjektov advervia,

Gral 6: Posobenie finanéne] paky na ROE
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W celom hodnotenom obdobi asi 60 5 subjekiov odvetvia
vykazovalo preotni platobnd neschopnost, pricom u 10 % po-
cetnost subjektov reprezéntujlce) extrémne hodnoty ukazovi-
lela bol ohjem siviizkoy T-nisobne vy35T ako objem pohTadi-
vok, v roku 1996 aF 1| nasobne.

Bedna likvidita odvetvia vyjadrugiica schopnost krytia bez-
nych zaviizkov beznymi aktivami bola v celom ohdobi pomer-
ne vyrovnana. Koeficient beine) likvidity 11 7 rokuy 1995 s
do roku 1998 wviEil na 1.2, V porovnani so standardnou hod-
notou tohto ukazovatela platnou vo vyspelych ekonomikich je
pomeme nizky.

Voriamed bednyeh aktv dechiden K enidovanio podielu naj-
likvidnejsich akeiv, 1. . financéného majetku o ostatnych aktiv
{0 4.7 bodu na 154 % v roku 1998 ). Z pohladivok len zaned-
batelni ¢ast (necelé percento) tvorili dihodobé pohfadivky.
Zhruba 85 % 2z kritkodobych pohfadivok tvonli pohladavky
z obchodného stvku, éo znamend, Ze likvidnost ohio aktiva
bude determinovand platobnow schopnosiou diznikov.

Teoreticky. monost krytia kritkodobych ziviigkov kritko-
dobyim majetkom vykarovalo asi 40 % subjektov v rokoch
|U05 — 1996 a shruba kazdy druhy subjekl odvetvia do roku
1998, Standardni hodnotu 2,5 a vyisiu vykazavalo asi 10 %
subjekiov podas celého hodnoteného obdobia.

Eliminovanim vplyvu zdsob sa znizil koeficient beinej
likvidity odvetvia na 017, Vyika koeficientu bola stabilnd po-
cas celého obdobia (s viimmkouw roku 1997 L1 = 0.8). V §ruk-
tire wisob badal rasicr trend podiely virobkov o tovaroy
(308 % v roku 1995 na 448 % v r, 1998) pri relativnom po-
Klese wisob materidlu a nedokondengj viroby, v dosledku éo-
ho likvidnesf zdsob bude determinovand adbytoyymi modnos-
fami subjekiov,

Lakviditu T1. nizdiv iko premer odvetvia vvkazovalo asi 60) %
subjektov v rokoch 1995 — 1996 a kazdy druhy subjekt odver-
viado roku 1998, Standardni hodnota likvidity, t. . 1.5 a viac
dosahovalo asi 10 % subjektov pocas celého hodnoteného ob-
dobia.
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Pri 20 % zniZeni objemu ziviizkov. sa doba splatnosti zaviz-
kow v poroviani s rokem 1995 skedtila o 2 dni na 92 dni, Dobu
splatnost zaviizkov vyESiu ake 3 mesiace vykaroval zhruba
kuZdy druhy subjekt advetvia v eelom hodnotenom ohdobi,

Potas hodnoteného obdobia s stabilng moéno povidoval
vyvoy doby obratu zdasob (2 trkich), klory nepresiahol 2 mesia-
ce. Znizenie objemu zisob o 17 % bolo adekvitne poklesu
trzieh, V porovnand s rokom 1995 doba obratu zdsob sa 2vyi-
lit o pol diva na 59 dni. Vyaiie ako dvojmesaéné viazanie finan-
enyveh prostriedkov v zasobich vykazovalo zhruba pa 30 %
subjekiov v rokoch 1995 — 1997 a 20 % subjektov v roku 1998,

Od roku 1998 v ablasti financovania prevlidaji cudzie zdro-
Je. ktoré z celkovych tvorili asi 52 9. fo zodpovedd akcepto-
vatelnému rozpiitio vo vyspelveh ckonomikdch, Zvitend ,ve-
ritelshe riziko”, L j. vySSiu ako 70 9% zadlienost celkového
kapitil vykazovalo asi 40 % subjekiov v rokoch 1995 o 199§
i kaddy druhy subjekt odvetvia v rokoch 1996 a2 1997, Vyasi
ako 10 % zadlzenost aktiv vykazovalo asi 15 % subjekiov po-
Cas hodnoteného obdobia.

Zocudyich zdrojov viae ako polovied tvoril] bankové tive-
ry. kloré v roku 1998 pokrywvili 27 % celkovych porrieb od-
vervin, Bankovy dver v roku 1995 ko zdrog Anancovania vy-
uZival takmer kazdy druby subjekt odvetvia, v oku 1998
cerpanie Uverovych zdrojov vykazovalo 34 % subjektov od-
vetvii,

Do roku 1997 sa gvysoval podiel zaviizkov & cudzich zdro-
Jov {z0 468 % na 51 %), kiory v roku 1998 wonl 43 % 2 cu-
daich wdrojov. Z hladiska vivoja badaf rastici trend zdviizkov
s dihiou dobou splutnosti. ¥ roku 1998 rastie v9znaom rezery
aker pdroja fnancovanin, Od roku 1995 50 avysil ich podiel
0 2.6 boda na 5.1 % ¢ cudzich zdrojov.
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aral T: Vyvoj priemernej urokovej sadzhy
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Zadlzenost viastmého kapitilu vyjadrend pomerom cudzich
a vlasmych zdrojov sa a do roku 1997 pohybovala v rozpiti (1.8
az 0.8,V roku 1998 dosiahol pomer hodnotu 1,1 {pozn graf & 3)

Odporiéany’ pomer cudzich a visstnych edrojov 50:50 v ce-
lom hodnotenom obdobi vykazovalo as 40 % subjekiov od-
vetvia, pncom 10 % subjektov reprezentujicich extrémne hod-
nity zadlZzenost viastného Kapitdly v roku 1997 vykazovalo a
Il nisobok cudzich zdrojoy.

Rast zadlzenosti viastného kapitdlu bol sprevidzany pokle-
som rentability celkového 1 vlastného kapitilu v celom hodno-
tenom obdobi.

Pri hodnotent ukazovatelov efektivnosti vychidzame # po-
rnatku, Fe vysledkom hospoddrenia odvetvia v roku 1998 bo-
L Cisnd strata™, ako désledok pretrvavajiceho, medeiroéného
trendu — poklesy objemu isku.

Uginnost viozeného kapitilu (ROA) v chemickej virobe sa
niFila 2 2,1 % v roku 1995 na 0.5 % v moku 1998 ako dosle-
dok miemeho zrychlenia obrdtky aktiv, najmii viuk #vyienia
nakladovost rhich.

Zrychlenie obritky vioZendho kapitdlu o 0,1 bodu na 0.9 do
roku 1994 v praxi rnamendlo skedtenie doby obratu aktiv zhru-
bia o 2 mesiace, L. j, 20 469 dni v roku 1995 ng 410 dnf v roku
1998, Vyisio, ako rofnd ndvriinosi majeétku vykazoval asi
kaddy druby subjekt v rokoch 1995 — 1997 o asi 40 % subjek-
tov v roku 998 Vraeny vplyv na rentabilitu celkového kapi-
tilu pri takmer nermenej obritke aktiv mal pokles rentability
irzieb z 2.7 % v roku 1995 na -0.5 % v roku 1998,

Pokial v roku 1995 na | Sk réieb bolo potrebné vynalozit
108 Sk ndkladey, v roku 1998 ui 1,13 Sk, Nikladovost triieb
tak v porovoani & rokom 1995 stipla o 6.8 %, do sa pri pokle-
se abjemu trfieb v roku 1998 prejavilo v dosishnute] zipornej
rentabilite trgieb. Minimdlou | % viku remtability irieh
v hodnotenom obdobi dosiahlo ast 30 % subjekiov v rokoch
995 4 1997, asi 40 % subjektoy v roku 19496 a 20 % subjek-
tov v roku 15998,

Vynosovost viasingho kapitaly (ROE) sa pri rastdcom tren-
de znizila 2 3,74 % v roku 1995 na- 104 % v roku 1995, Jeho
efektivnost bola determinovand viac ako 40 % znifenim obje-
mu viasingho imania, poklesom rentability celkového kapitilu
a rasticou migrou zad|Zenosti,

Ak by sme vzali do gvahy, #& rentabilita viasiného kapitdlu
by mala dosuhoval minimdlne v¥Eku vynosu 2 dihodobych
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bankeovych depozil napr. v roku 1998, 1 | asi 4.3 %, potom to-
1o kritérium by sphiialo zhruba 25 % subjekiov v roku 1995,
v rokoch 1996 — 1997 30 % a 20 % subjekiov v roku 19498,

Pri rastibcom tempe zadlZenost, rentabilita vlasiného kapits-
lu (ROE) bola do roku 1997 vyisia, ako rentabilita celkoviho
kapitdlu. Tiw hranicu @ vySiu a2 do roka 1997 dosahoval
zhruba kaddy druhy podnikatelsky subjeki odvetvia, v roku
19498 asi 35 % subjekiov.

Z hladiska efektivoosti pouZitia cudzieho. drokovo zafake-
ného kapitilu umozno kondtatoval negativiy pakovy efeke, 1.
5 rasticou mierow zadlZzenost klesd rentabilita viasiného kapi-
télu, Vinosovost vioZzeného kapitdiu (ROI) definovand ako po-
diel zisku pred zdanenim zvyieny o nikladové droky a akiiv
dosahovala hodnoty od 4 % do 7 %, teda vynos z vioZeného
kapitilu bol niZsi ako cena za pouzitie tohto cudzieho kapiti-
lu, ktorid sa pohybovala v rozpiti od 10 % do 13.5 %.

Laver

Najvysai rast produkénej vykonnosti dosiahlo odvetvie v ro-
Ko 1995 & 1997, aviak najvysSin droved efektiviosti v roku
1995, Od tohto roku sa zhorfuje efektiviost virobného proce-
su, spomaluje sa dynamika rastu produkcie, ¢o ma nepriaznivy
dopad na tvorbu zdrojov potrebnych pre modemiziciu existu-
jice; virobno-technickej zdkladne a inoviciu sortimentu.
Napriek rastidcemu trendu poufitia cudedch finanénych zdrojov
pri financovani potrieh, chemickad viroby patri media odvetvia
5 pomerne vysokou microu samofinancovanis.

Najrvchlejéi pokles v hodnotenom obdobi zarnamenal cel-
kovy hospodarsky visledok odvetvia, spisobeny predoviet-
kym stratou 2 financnvch operdci. klord v roku 1998 bola svo-
Jim objemom vyiiia ako zisk z previdzkove] a mimoriadne)
&innosti spolu. Tento vive bol sposobeny okrem poklesu pro-
dukéne] Cinnosti te? rastom cien surovin, energil ale tie me-
novym vivojom, nakolko toto odvetvie je podsiatnou migrou
zdvislé od dovoru surovin o zahraniénych dverov,

Wysokd liberalizdcia dovozu na Slovensku vyivirala silng
konkurentné prostredie zo strany zahraniénych finem s vply-
viom ni cenova drovel domidcich produkiov, TieZ pokles do-
pyiu po chemickych komoditich na zahraniénych trhoch ako
dosledok vyrazného zniZenia cien chemickych produkiov na
svetovych trhoch nepriaznive ovplyvnil vive) efektivnost
predaja a tvorby zisku,

W oblasti financovania potrieb rastie podiel cudzich, drah-
sich zdrojov, Co sa prejavuje v poklese investovangho kapiti-
lu, tak potrebného na zvysenie Konkurencieschopnosti pros-
trednicivom zvyiovania  kvalitativiych  parametrov
inovovanych vyrobkov s vyiiou pridanou hodnotou.

Odvetvie chermckej vyroby, tak ake vietky iné priemyselné
odvetvia, ziavisi od dostupnosu finandngch zdrojov, zlepienia
podnikaelského prosiredia, najmi v oblasti ofivenia finan-
enyeh tokov, Na rozdiel od inych odvetvi, preslo ui élastodnou
refrukiuraliziciou firlem podla vyrobkovyeh skupin, éim sa
stiva flexibilnym, a teda si vyivorené predpoklady na pripad-
né zmeny, resp. na pripadny vstup zahraniénych imvestoroy,

Visledky analyzy potvrdzuji vplyy fakiorov determinovi-
nych ako parametre vplyvu na odvervie, uvidzanych v dvod-
nej <asti analyzy, v charaktenstike odvetvia.
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UCTOVNA EXPOZICIA A JE,

Dr. Ing. Anna Pole
Fakulta podnikového manazmentu, Ekonot

Uctovnd (alebo aj translaénd) expozicia predstavuje citlivost
konsolidovanych dctovnyeh vikazov ng neolakdvany pohyh
menovych kurzov., Vyplyva 7 potreby prepoéitavaf aktiva
a pasiva deerskyeh spolofnosti do konsolidovane| détovne) wi-
vierky materskej spolonosti. Ak sa meni menovy kurz podis
ohdobia vypracovania uétovnych vikazoy, je i modnosi zisku
alebo straty 2 prepocitavania, ktoré sa bude tykaf finanénej po-
zicie materskej spolofnosti. Aktiva zahranifne] deérske
spoloénostt materskej spoloénosti budi maf stratu z prepotita-
vania v pripade, ak zahraniénd mena klesne.

Utovne] expozicii maze byt vystavend lak konsolidovani
stivitha, ako i konsolidovany vikae ziskov o skt medzind-
rodnej spolotnost,

Pri prepocie ddajov ddtovnej zavierky v zahraniéne] mene
vinikd pre konsolidovanu dftovnd zivierku, ktord sa zosta-
vuje v ndrodnej mene materskej spoloénost probiém, akym
kurzom prepocitavaf jednotlivé poloiky, tak aby konsolido-
vind Gétovnd zdvierka spolihlive odrizala majetkovi a vy-
nosovi situdciu cele] medzindrodne| spolodnost,

Velkost Gétovnej expozicie zivisi predovietkym:

— ol stupha zahranicnych akiivit deérskych spoloénosti,

— o migsta, kde sa deérska spoloénost nachddza,

— od pouZitii Gétovnych meldd pri prepoditavani jednotli-
vyeh polodiek sivahy,

Metady prepocitavania uétovnych vikazoy

Medzindrodné spolodnostl vyuzivagp styn zdkladné dctov-
né metody pr prepoCitavani aktiv a pasiv, ako 1 vykazu zis-
kov a strit dedrskyeh spoloénosti do konsolidovanej sdvahy
materskej firmy;

. Metdda Current Rate. V siéasnosti najpouzivinejSia
metady, najmi v USA a Velkej Britdnin, Vaetky polozky ak-
tiv a pasiv s prepocitavané beznym menovym kurzom, ).
menovym kurzom plamnym v Case zostavovanio konsolidova-
nyvch tdctovaych vikazov, Vietky poloiky vikaeu zisku
i strit s prepoditovand menovym kurzom v dobe uskutone-
nia transakeie alebo priemermym kurzom podas sledovandho
ohdobia. Vinimkou je vlastné imanie podniku. kioré sa pre-
potitavd historickfm kurzom, L], menovyim kurzom platnym
k uréitému v¥chodiskovému obdobiw. Dividendy, ktoré maji
hyf vyplatend, sa prepoéitavajt menovim kurzom v ded vy-
platy. Pri pouZiti tejio metddy devalvicia zabraniénej meny
bude znamenal Gétovin strutu a revalvicia zahraniénej meny
Gétovny zisk. Uctovny zisk alebo strata nezvyduji (neznizu-
T Casty zisk, wle s0 akumulovand na osobitnom tiéte, ktory
sa nagiva komulativoy  transladny acet (Cumulative

Translation Adjustment — CTA), kde s0 skumuolované rozdie-
ly venikajice z prepoctu cudze] meny.

Vihodou tejio metddy je, Ze wisky u straty 2 prepoditavania
nie s zahmuté do vykazu zisku a strit, ale ida priamo do re-
zeryného fondu, ¢o elimmnuje varabilitu vykdzaného zisku
spasobent menovymi ziskami alebo stratami. Vyhodou je aj
skutotnost, e relativae proporcie individodlnych poloziek
sivahy zostdvaji rovnake, Hlavnou nevyhodou je narufenie
ttovnyeh principoy pri prepoéitavant polozick sivahy histo-
rickymi ndkladmi.

2. Metoda Monetary/Nonmonetary, Tiato metoda roalizu-
je medzi pemaznymi akiiviami a sdvilekami g nepebaznymi
{redlnymijaktivami. Pefiazné polodky (hotovost, obchodova-
telné cenné papiere. pohfadivky, zdiviieky, kritkodobé o dl-
hodobé pasiva) si prepocitavaji befnym menovym kurzom.
MNepefiaing polozky (napriklad wisoby, stile aktiva, dihodobé
investicie) sa prepoditavaji Mstorickym kureom. Polozky vy-
Kazu zisku a strdt sa prepofitavajil priememym menovym
kurzom za obdobie, ku ktorému sa vykaz ziskov a st vefa-
huje. Poloiky, Ktoré st prigmo spojené so sivahou, ako na-
priklad odpisy a ndklady predaja, sa prepocitavajd historic-
kym kurzom.

Podstata tejio metddy spociva v tom, Ze len finanéne akii-
Vi@ pasiva sdovystavend rziku zmeny menoviho Kurzu,
O ostainych nefinanényech aktivach sa predpokladd, 7e sa
zhodnocuji alebo znebodnocuji v zivislost od domice) mic-
ry inflicie. Zikladnow vyhodou tejio metidy je skutoénost,
#¢ zahranicne nepefazné aktiva su prepofitavané v ich
skutoénych nikladoch do konsolidovanyeh vwhkazov mater-
skej spoloénosti,

3. Metida Temporal, Tito metdda je modifikicion metd-
dy Monetary/Nonmonetary. Jediny roediel je v tom, 7e ziso-
by, stroje a zariadenia sa prepocitavaji historickym kurzom,
ale mOzu byl prepotitavand tiek beznym menovym kurzom,
ak st vykizané v trhove] hodnote, Vikaz ziskov a st je pre-
potimvany priememnym menovym kurzom za sledované Gé-
tovné ohdobie.

4. Metiada Current/Noncurrent, Na prepocitavanie krit-
kodobjch aktiv a pasiv deérske] spoloénosti do konsolidova-
nej Gétovne) sivahy vyuZiva bezny menovy kurz, plainyg ku
diiu zostavovania aéiovnyeh ywkizov, Yietky ostainé akiiva
a pasfva sa prepoditavaji historickym kurzom. Udaje # vika-
wow ziskow o strit sa prepoditivajl priememym menovym
kurzom za obdobie: na klore savykaz ziskov a strit vziahuje
Vunimkou si tie polozky vykiew zisku o steil, klord sd pria-
mo spajend s polodkami sivahy (napriklad odpisy, kioré sa
prepetituvajl menevym kurzom pouzitym pre eodpovedaji-
cu polodku sivahy). Pri dihodobyeh penaznych akiivach sa
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predpokladd, #e ich hodnota nerivisi od zmien menoviého
kurzu. Ant dlhodobé pasiva nemusia byl vhradené zd bedny
menovy Kurz, a pretosa povadujit za poloiky nezdvislé od
menoveho Kurzu,

Roeme vysledky vyplyvajice z rozmanitych metod prepo-
Eitavania uétovnyeh vykarov do koensolidovane) oétovne] si-
vahy viedh k vypracovaniu pravidiel détovania, ktoré vypra-
covall autority v oblust détovniciva a legislaivy v roku 1976
v USA pod pdzvom Statements of Financial Accounting
Standards No. 8 (FASB ).,

MNezrovnalosti v omto Standarde viedli v roku 1981 k vy-
pracovaniv nového Standardy FASB52. Zahraniéng dedrske
spolocnest museli pouzival metadu Corrent Rate na prepodi-
tavame aktiv o wdviickov denominovanyeh v cudzich menidch
do konsolidovane) savahy materskej spolodnosti. Vielky po-
logky vynosov & nakladov 7 vykazu ziskov a strit v zahranic-
nej mene vo vysledovke musia byl prepoditavané menovym
korzom platnym v Case zostavovanma konsolidevanyeh aé-
tovnych vvkazov,

Vo Velkej Britdnii sa na prepocitavanie uétovnych vyka-
sov poudiva standard pod skratkou SSAP No. 20 (Statement
of Standard Accounting Practice ) od roku 1983, Hlavnou me-
todou, ktord tento Sandard poudiva je metada Current Rate.

Dokument FASB-32 po  prevkeit rozliuje  medzi
Functional currency (Funkénou menou) o Beporting currency
[ menou spriy ).

Functional currency je mena primime-

@)

AARCHOMNA BAMEA SLOVEMNSES

ctzsky frank @ menou spriv (reporting currency) je mena
materskej spoloénosti, Lj. USD. Stile aktivie dihodobé pasi-
va o kmenove akeie spolonost nadobudla v minulosti, ked
menovy kurz bol | USD = 6,00 FRE. Beind sasoby boh na-
kipend alebo vyrobené v fase, ked priemerny menovy kurz
bol | USD = 6,25 FRF. Oivaract pohotovy menovy kurz na
koneh roku 1996 bol 1 USD = 6.40 FRF (historicky menovy
kurz), Na zatintku roko 1997 sa francizsky (raok snehodng-
ul o 20 % a jeho novi hodnot bola | USD = 8.00 FRF.

Metoda Current Rate, Tab. | ilustruje tétovnd siratu pri
metode Current Rate. Aktiva a pasiva v sdvahe pred devalvi-
ciow s prepocitavang v bednom mencvom kurze | USD =
6,40 FRF. Yiasing imanie je prepotilavand v historickom
kurze 1 USD = 6,0 FRF, Nerozdeleny zisk je prepoditavany
ake: kumulativoa suma dodatoéneho nerozdeleného ziskuo
predehideajocich rokov v menovom kurze v danom roku
(v tab. je menovy kure cenaleny pismenom a). Firma dosiah-
ne uftovnd stratu 50 000 USD. Této strata je détovand no
osobitnom kumulovanoem lranslacnom aéte (CTAL

Po devalvicii franku o 20 % aktiva a pasiva v sivahe 50 pre-
pocitavané novym menovim kurrom | USD = 00 FRF.
Wlastné imanie a peroxdeleny zisk si prepofitavané v me-
novom kurze pred devalviciou (v wbalke je menovy kurz
anadeny pismenom b). Kumukativia transladng strata sa 2y e

Tab. 1 Translacmi strata po devalvacii francizskeho franku

ho ekonomickeho okalia, v ktorom spoloc- FRE FRE/USD Pred FRE/USD  Pu devalvcii
nosl posobi, Ked <i opericie zahraniéne] devalvaciou LsSD
deérske) spolocnosti relative samostainé e Ush
o . ; Metoda Current Rate
* SPGJE?E % lasion kf&]ll‘lﬂu.__ ® l“? I'I'IJETHJ- da- Heatowast ek (810 f.d 2500 1 #AK0 RLURRLAIN
nej krajiny. Ak touto menou nie je mena PohEadivky 31200000 6.4 500 i K410 00 00
krajiny, kde spolocnost pisobi, je fiou me- | Zisaby 240000 6.4 375 W0 LAY 306 000
na materske) spolocnostn, Mena materske] | Suile skiiva 4 800 000 6 EEIRETY BEL AR
spoloénosti je tie# funkénou menou pre | SPOLU EL LN il il 150N
deérshe spolodnost v pripade rozSirovania | Metoda Current Rate
opericii materskou spoloénoston, alebo ak | Zivizky 300000 64 125 000 8.0 1K} O0¢)
inflicia v krajine, kde deérska spoloénost Rahtitodobd il PO ol SO0 o) el
i _ Dihodoby dih 600000 64 [0000 800 300 DK
pasobi, je vy3sia ako 100 %. Viastng kapitil LHOO OO0 64 WOONH 600 300 000)
Reporting currency je mena, v Ktorej | Nerosdeleny #isk 6200000 a L0 (1 b TIRAET,
materski spoloaost pripravuje Gélovné | Kumulativie ictov-
vikazy. V pripade americkej materskej | st (CTA) S 20 00
spoloénosti o bude USD. FASB-32 poZa- B LR e 1875 000 Lo 000
duje. aby vietky Gétovné vykazy zahranic- | Metida Munetary/Nonmuonetary
nyeh dedrskych spolofnost americhych Hotovosd 1A 64 2500 i) LT 200 00
; T W Polfuddvky 3200000 64 SO0 (0 81000 400 0010
Trem bl prepocitane na lunkéna menu Ziisoby 2400000 6.2 5 384 (00 6.5 R4 0010
i by akeeptovali pravidli dcrovania plat- | Suile akriva A RO000 &4 KO0 Q0 0l B0 D00
név USA. SPOLL E2 (D D0 [RKERILUT I THA iy
Metdda Monetary/Nonmonetar'y
Laviteky BOBOOR a4 125 (00 w0 LR EAH
Priklad \-'}'ll'?.iﬁﬂ metad Current ET:Ek:H:l,hFi;:_lh 1 ﬁ[m:lnn n4 25 Q00N H.00 2000 (00
exloby o | DOy ey b4 Rt EEAIL s RRERIY
Rate a Monetary/Nonmonetary | 0 LROO OO0 6,0 0000 A0 300 000
Meroedeleny zisk f 200000« | G 10 by | L e
Predpokladagme, 2e funkénou menou | Translacny sisk st {strata)
pre zahramicnd deérsku spolocpost INN (25 001y
americkej materskej spolotnosti je fran- | SPOLU 12 000 000 1934 000 1.784 000
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Tab. 2 Vypocet translacnej straty po 200 % devalvicii francuz-
sheho lranku

Ohrozené aktiva Metoda Metoda Monetary/

Current Rate Nonmonetary
Honovosd 250 000 USD 250 (00 LISD
Pohldavky SOW1 O LIS SO0 00 S0
Lisoby 375 000 USD -

Stile akiiva TAl IR LIS -
SPOLLU ohrozene

aktiva A

Ohrivtend pasiva
Favizky
Kritkodohé pasiva

I B75 (hy LS TS0 W LIS

[ 25 00 LS
250 O LISE

125 (60 LS
2500 (M) LTSI

Dibesdosbe pasiva 250 00K LIS 280 000 LIS
SPOLU ohrozené

pasiva WP 625000 USD 625 00 LS
Strary. ak-sx FRF zoehodnou

Cisté ohrozend aktiva A = F ] 250 000 125 (M)
kit divalvici % 01,20 & 0,20
Translacnia sirata 250 (0 UsD 25 il USD

Tab, 3 Vipoctel translacweho zisku pri 28 % zhodnoteni francuez-
skl franku

Zisk pri apreciaeil FRF
028 5

Metonda
Current Rate

Mutoda Monetary!
Nonmunelary

125000 USD
x,28
A5 000 USD

Clsté ohrozend aktiva A — P | 250000 USD
krdt Zhodnotenic X028

Translaény risk 350 000 LSD

Tab, 4 Nekonsolidované savahy firiem WCS, INN a CA

WCs INN CA

Aktiva LISIy FRF CAD
Hustovost ROy 1 GOl i)
Pohfadivky 20 3200 24000
Zisoby 3 000 2400 1 B
Stale aktiva 5 000 4 RON} 3000
Investicie do INN 1 250

Investivie do CA A A0
Spalu 15 790 12 (i T 4im
Linvdizky a majetok Usn FRF CAD
Aivazky 2000 ALK 1 401
koritkodobe pasiva 2K 1 &Mk H25
Db puesiva 30 1 Bk I 0k
Viastne imanie 4040 1 RO 1200
Merogdeteny ek 470 fr 2001 THTS
Spalu 15 790 12 (Wi 7 400

na 300 000 USD. Rast steaty o 230 (00 LUSD na 300 000 LSD
Je spdsobeny metddou Current Rare,

Uctovnii expoziciu mozno meraf vytvorenim sivahy pred
a po devalvien, ako 1o ukazuje tah. 2, Ind, pomerne jednodu-
chia merdda je nasobil ¢isté ohrozens aktiva (ohrozend aktiva
minus ohrozené pasivad percenton devalvicie, ako w vidine
v Tavom stipei tab. 2 pri metéde Current Rate. Ak Gisté ohro-
ené aktiva sg ve vyike 1250 0000 USD, wak 20 % devalvicia
sposobi G¢tovnd strtu vo vyske 250 0000 LIS,

Predpokludajme, Ze francizsky frank sa zhodnoti, AK na
konei roka bol kurz 1 USD = 6,40 FRF a hodnoty kurzn sa

amenila ma hodnotn 1 USD = 5,00 FRF. frank sa zhodooi
o 28 %, Efekt wejto situdcie vidime v tab: 3.

Metdda Monetary/Nonmonetary, Prepoéitavanie jednot-
livych poloziek sivahy touto metodou je v tab. 1. Pefaing
aktiva a pefuiné zaviizky v savahe pred devalvicion s pre-
politivang beinym menovym kurzom, ostatné akiiva a viast-
né imanie s prepoditavané historickym kurzom. Historicky
kure pre zdsoby je iny ako pre stdle aktiva, pretoie sisoby bo-
li nadobodnuté podstatne skor. Pri tejio metide nebude v si-
vahe zochytend sirata; pretoze vietky straty buda vélenené do
polozky nerozdeleny zisk,

Pri metode Temporal (verzin metddy Monetary/Nonmone-
tary ) bude tGétovnd strata akumulovand na osobitnom majet-
kovomn téte, YV stvihe vyjadrenej v doliroch, ktord bude pre-
pocitand pred devalviciou, bude nerozdeleny zisk vyjudreny
ako kumulativoy sk zu viaceré roky, prepoéitany historie-
kv kurzom (v 1abulke oznaéeny ako a) v kaddom roku plus
aétovny zisk alebo strata 7 predehadzajicich rokov,

Efekt devalvicie o 20 % vori détovnd stratu vo vyike
25 00 USD. Této strata je vyjadrend na osobitnom dée. Pri
metdde Temporal transladni strata vo vike 23 000 USD pre-
chidza do vykazu ziskov astrit, a zniZuje Gisty prijem aone-
rozdeleny zisk. ¥ natom priklade bude koneény nerozdeleny
zisk prepocitany historickym kurzom (v tabulke oznadeny
ako by vo vvske 984 000 USD (1 O0W 000 = 25 i),

V pripade metady Monetary/Nonmonetary bude pri 20 %
devalvicii strata 25 000 USD (ako 200 % ¢ ohrozenych aktiv
vy vyake 125 (00 USD). Pri revalvicin franky o 28 % {rans-
lutny risk materskej spoloénost bude 33 000 USD.

Konsolidovana suvaha

Prepotitavanic Gétovnych vykazov je nevyhnutné na pri-
pravu konsolidovanej Gétovne] sivahy, ako 1 konsolidova-
netho vy ke @skov a strak Je o prev krok pri priprave celo-
podnikove] sprivy  manaZmentu.  Predpokladajme, Fe
v decembri 1996 boli tieto menové kurzy:

Pohotovy menovy kury
I USD =640 FRF

1 USD=125CAD

| USD ={1,667 GBP

Krizové kurzy
| CAD =1{}533 GBP
| FRF=10,1933 CAD

Stvala materskej frmy WSC a jej dvoch deérskych spo-
loénosti INN a CA si v b, 4. Nekonsolidovana sivaha ma-
terskej spolocnosti je v prvom stlpei, v druhom stlpei je si-
vitha deérske) spolofnosti INN a v refom stipel je suvaha
degrskey spolodnost CAL Proces vyvorenia konsolidovang)
stuvihy spolotnosti je v rab. 5,

Cistym efekiom konsolidicie je vyivorenie celopmdnikove)
suvahy (v USD) akiiv vo vvike 18 513 000 USD, ziviizkov
v vytke B 725 (00 USD a viastného imania vo vyike B 790 (00
LISD Akosme uviedl, hlavnym cielom prepoditavania je zo-
stavifl konsolidovani bilunciu spoloénosti,
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Tah. 5 Konsolidovani suvaha materskej Rrmy WS
(v tis, USDy}

Wis INN CA Spulu
Aktiva Lsn Lsh LS LsD
Haotovost A 250 480 I 530
Pohladidvicy | 520 500 1 A0 4 024}
Fisohy EREL i7a 1440 4815
Stile akriva 300 150 2400 8150
[nvesticie do TR =
[nvesticie do CA =
Spolu 18 515
Lavieky a majelok  USD LUsh Usp Lsp
Fivlizky 200 125 fibl) 2765
Koritkodobd pasiva 2 100 250 il 0N
Dhodobd pasiva 3T 250 hiLA] 4 050
Wlastnd imirnie 4000 0 i 4000
Merozdeleny zisk 4 740 { ( 4790
Spolu 18 515

Riadenie translacnej expozicie

Firmy mizu vyuzil niekolko sposoboyv nadenia oélovne)
expozicie. Likladna hedgingova stratégia na znizenie uctov-
nej expozicie je v tab. & a zahifia tieto metddy. Zvyiovanie
akiiv v tvrdej mene (v mene, klord sa shodnocuje) o pokles
zivigkov v slabej mene (v mene, Ko sa enchodnocuje)
4 evyiovanme ziviizkov v tvrdej mene,

Tab. 6 Zakladne stratégie uclovnej expozicie

Aktiva Lavizky
Tvrda mena (zhodnocuje sa) Rasi Pokles
Slabd mena Genehodnocuje sa) Pokles Rast

Prispasobenie peaafnych tokov zahrmuje premenu pefiag-
nych prostriedkov ilebo meny materske] spolotnosti aleho
Jjei deérskyeh spolocnosti. Ak sa predpokladi devalvicia
miesing] meny, priame metody prisposobovania pefoinych
tokov zabmupi: ocefovanie exportu v tvirde] mene a importu
v miesine] mene, investovaniec do cennyeh papierov v ivrdej
mene, vymenu poFicky v tvrde mene g pOzicku v miesing|
mene. Neprinme metddy sahmuji prispasobovanie transferu
wien na preday tovaroy meda Tlatkam, urvehlovane plateh
dividend, poplatkov, tuntém alebo urychlovane a spomalo-
vanie Getovinio medsi dedeskymi spolodnostami. Ind metdda,
Etord vyuivagu medeiniarodnd spolodnosti, sahmuge urychlo-
vanie platieh & oneskorovanie pohladivok medzi deérskymi
spolodnostami,

Terminove kontrakly mofu enmiZoval 0&lovna expoziciu
spoloénostt kompenzovanim akiiv alebo ziviiekov v zahra-
micnej mene. ¥ tomio pripade spolocnos{ musi kapii alebo
predal dand menu K terminu aftovne] #ivierky.
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Na krytie transladne] expozicie sa mize pouZif 1 niekolko
druhov swapovych operdcii, kde dochddza k vimene mien so
zaviizkami s 1¥ym, Ze poskyinutd suma bude po istom Gase
vrilend. Najjednoduchion formou ohto druhu je paralelny
uver (nazyvany aj back to back dver). Takouto dohodou nie
s spoloénosti vystavené Ziadnemu fransladnému riziku.
a pretoZe | spldcanie Uverov obycajne prebieha v domicich
mendch, ani transakénému riziku. Podobny charakter ako
paralelny dver md 1 menov§ swap s tfm rozdielom, #e v si-
vahe spolonosti sa neobjavia Ziadne zdvizky.

Netting je dodatona technika riadenia iftovne] expozicie.
Vyudivajl ju medzindrodné spolotnost, Ktoré maji pro-
striedky v zahrani¢nych mendch. Tdto technika zahrnuje
kompenzovanie expozicie jednej meny tou istou alebo inou
menow, ked menové kurey sa budd pohybovaf tak, Ze strata
(#isk) nechrinenej pozicie jednej meny bude vyvafend zis-
kom (stratou) expozicie druhej meny.,

Hlavna technika, kiord minimalizuje détovnd expoziciu,
sa niaayva hedging sivahy. Hedging sivahy pozaduje rovna-
ké mnozstvo ohrozengch akifv a zdviizkov v konsolidovane]
stivahe spoloénosti. Ak sa toto dosiahne pre kaZdi menu, bu-
de Cistd UCtovnad expozicia nulovid Zmend v menovych kur-
zoch bude memif hodnotu ohrozenych ziviizkov rovnake, ale
opadne vo vafahu K hodnote ehrozendch aktiv. Ak firma pre-
poditava metddou Monetary/Nonmonetary, nulovd Cistd
ohrozemd pozicia sa nazyva pehaknd vyrovnanost,

Na dosighnutie hedgingu sivahy musi spoloénosi znizif
otakdvane akiiva vo franciuzskych frankoch, ber zniZenia
raviizkov v te istej mene. Jedna z ciest. ako to uskutodnit, je
vimena existujice) hotovosti vo frankoch za USD. Ak firma
INN nema velku hotovosi vo frankoch, méze si ich vypo-
Hicuf (pri metdde Current Rate 1o bude R 000 000 FRF, pri
metode Monetary/Nonmonetary 300 (00 FRF) a vymemf ich
za USD.

Ak deérska spolocnost pouZiva miestnu menu ako funkéngd
menu, zaistenic hedgingom bude opodstatnené, ak

a) zahranicng dedrska spolotnosi posobi v prostredi hyper-
inflicie,

by firma ma zmluyvoy dih: kiory stanovuage, ze pomer vlast-
ncha kapitdlu a dihu bude udrkany v istom ohranic¢eni,

¢} mangzment je hodnoteny na ziklade vysledkov savahy
a vykizu ziskov a strit, Ktoré st ovplyvnend détovnym zis-
kom alebo stratou,

i) zahraména deerska spoloénost bude v likvidacii a bude
realizovana strata naosobiinom kumulovanom uéte CTA.
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ATLAS PENAZI

IZRAEL

Primorsky stit na Blizkom Vychode s rozlohou 21 946 km?, pocet obyvatelov 5 563 000, hlavné mesto
Jeruzalem. Izrael je élenom OSN. Uradny jazyk: ivrit (novohebrejéina, 85 %), dalej sa pouiiva arabéina,
rititina a anglictina. NdboZenstvi: Zidovské (85 %), sunnitsky islam (13 %), rozme krestanské cirkvi.

Stitne zriadenie

Knesset (parlament} ma 120 ¢lenov volénych podla po-
memého zastiipenia na Styri roky. Predseda i Elenovia vid-
dy nastupuji do Gradu, ked im Knesset vyslovi diovera,
Prezident sa voli na piifroéné obdobie,

Prirodné podmienky

Ferael  tvorl tzko drodnd  pobrefnd niFina  pri
Stredozemnom maori, Casti vyprahnute] plodiny  Judey
v strede krajiny, Negevskd pasdi nu juhu a-éast odolia rie-
ky lordidnu na severovvchode, Podnebie je stredomorské
s teplymi suchymi letami a miernymi vihkymi zimami. Na

Huaospodirsivo

Urgite fazkost hospoddrstva pramenia 2 toho, #e krajina
vynakladd velki Sast rozpodtu na obranu a ¢ politickej si-
tudete, Ktord zabraduje obchodu so susednymi Stiomi,
lrrael je velkym producentom a vyvorcom citrusového
ovocia, Znaini Casl polnohospodirskych pozemkoy sa za-
viazuje a vyse 73 % omej pody obrdabaypl kolektivy — ki-
buce a druZstvi. berael md mdlo nerastnych surovin, ale
vvenamnym drojom deviz je spracovanie dovazanyeh
digmuntov. Dalezing dlobu ma wristicky ruch, ndviievy
hiblickveh miest.

Menové informicie

Menovi jednotka | Sekel = 100 agorot, IS0 kid - 1LS,
Adresa emisne] banky: Bank of Israel, P.O.BOX 780,
Jerusalem 91007, State of 1srael,

Histaria §tatu

Palestinu obyvali okolo 140 stor. pred n. 1 hebrejské
kmene. Asior, 1021 pred n. |, bolo zalodené leraelské
kralovstvo, Kol David urobil 7 Jeruzalema hlavoé mesto,
jeho nistupen Salamiin w dal postavit Sviityao. V10,
stor. pred n. L. sa kralovstvo rozdello na lzrael no severe
a Judew na jubu, obidve krilovsivi viak nukoniec dobyli
Asyréania, R, T85 pred nl. bol Jeruzalem #nideny a mno-
ho jeho obyvatelfov advliekli BabylonCania do zajatia,
0 50 rokov neskdr Perdania dovolili Zidom vrdtf sa do
viasti, Uzemie postupne oviddol Alexander Velky,
Prolemajover # Egyvpra o Seleukovel. Pron Seleukoveom
povstal v 141 pred n. 1 Jado Makabejsky. Nim zaloZzeny
FZidovsky St trval a# do r. 65 pred n. 1. ked ho dobylh

Rimania. Po protirimskom povstanf r. 135 n. 1. bolo #-
dovské obyvatelstvo Palestiny rozptylené a Zidia Zili
v malych komunitich na Blizkom vychode. v severnej
Afrike a v Eurdpe. Palesting sa stala sudasfou Byzantskej
ride, ale po arabskej invdzii v 7. stor, sa tito oblast dosta-
la pod islamsky vplyv. V 12.'a 13. stor. sa niekolko riz
pokuzali dobyt Sviitd zem kriZiaci, ale boli nedspeini. Od
zaciatku 10, stor. bola oblast sicasfou Osmanskej rise a#
dovr 1917 — 1918, ked Palestinu dobyli britské jednotky,
Sionisti dufali, Ze su zriadi zidovsky Star, Palestina sa
viak dostala pod britskid sprivvu a az v r. 1948 vznikol Zi-
dovsky Stin. Zulozenie leraela su stretlo s nepriatelskym
postajom jeho susedov a viedlo K sérii izraelsko-arab-
skvch vojen. Obrovsky prilev sovietskyeh Zidov do
lzraela od ro 1990 hol dalsim stimulom pre intifadu prou
izrnelske) vidde.

Histiria meny

Prvé znime lzraelské mince si datované do obdobia
pergske) nadvlidy. Male striebome mince razené v r. 400
— 330 pred n. |, zobrazovali perzské alebo grécke motivy,
Ked Alexander Velky ovladol o cust sveta bola v Akku
atvarend mincovi., Razili sa e strichomé tetradrachmy
a zlaté staréry. Mince boli datované aramejskymi Eislica-
mi, ktoré ornatovali pofet rokov od jeho prichodu do
Fenicie. Tieto mince sa razili a2 do r. 306 pred n. 1. Pocas
nadviddy Prolemaicov a Sclevkoveov sa razili mince
v mincovniach v Akku, (premenované na Plolemais),
Afkalone a Guaee, mince sa  razili- aj
v Jeruzaleme, Koncom 2. stor. pred n. L hasemoenski kri-
I wydobyh nezdvislost Mdey a dali razif v Jeruzaleme
drobné bronzové mince s gréckymi a hebrejskymi nipis-
mi. V 1. 37 pred n. |. sa ujul viddy Herodes Velky (37 -4
pred no L Onoa jeho nasledovnici, ktori okrem Judey
vladh aj v Samarii o Galilei, razili iba bronzové mince,
V obehu sa viak pouzivali o) rimske dendre, jekely razené
v Ty¥re (Libanon) a sirichorné tetradrachmy zo Syrie
Pocas povstania proti Rimunom v r. 66 — 70 sa razili bron-
AvE i strebome mince so fidovskymi motivini, Po po-
rizke povstania Simona Bar Kochbu r, 135 sa celkom pre-
stali razif Zidovskeé mince, Mnohé mestd (Gaza, Askalon,
Caesarea, Plolemais, Gaba, Tiberias) razili viasiné grécke
mirnce. Pocas rimske] nadvlddy bol Jervzalem premenova-
0y na Aelin Ciapitoling o ruzili sa tn mince s porteétom
visdra Hadriding, Rimske dendre a tetradrachmy neskor do-

Bronzove
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phnili rimske antoninidny. Od 5, stor. sa v obehu pouziva-
li hyzaniskeé mince razend najmi v Antiochii o Alexandrii,
Vor 635 Arabi dobyli Damascus a v r, 638 Jervzalem, kio-
ry sa stal sucusion islamskej provincie Palesting. Od r, 6510)
arabski vlddcovia zacali razil svoje viastné mince; zlaié
mince sa razili iba v Syrii, v Palestine sa razili medeng
mince s gréckymi o arabskymi ndpismi. Od r, 796 sa razi-
liarabske mince bee portrétov, itha s arabskymi ndpismi na
ohach strandich (niekedy aj s menom mincovne a letopod-
tonm razby b Pred koncom 1O, stor, fatimeovski kalifovia ra-
zili svoje vlasié mince so Slitskymi ndpismi usporiadany-
mi do Kruhu v mincovniach Afkalon, Akko, Tiberias, V.
1094 zaloZili krizinci Jervenlemskeé krafovsivo siahajoce
od Bejrite po Gazo, od rieky Jordin, Mfive more po
Sinai. Po pordZke Saladinom v r. 1IB7 zostal v moci
kriziakov iba dzky pobrezny pis oviadany 2 Akka.
Jeruzalemski keili razil zlaté bezdnty napodobiijice [a-
timovské mince, v r 1251 sa na licnej strane z2acal zob-
cizoval kriz. V13 stor. sa v Jeruzaleme razili aj imiticie
strichornych  dirhemov, Zikladnou mincou v Jeru-
ealemskom kralovsive boli sirniebomé dendre — spociatku
importované z Toskinska, ale asi od ro 1140 sa eawli
v miestnych mincovniach. Najenimejsie deniire s mince
krila Baduina 11, wobrazujice kef? na licnej siranc
a Davidovu veZzu nu rubove) strane,. Razili sa o) oboly
a poldendre. Ma zadiatke 13, stor, deslo k oslabeniy
krilovske) moct o miestni bardni zacali razif mince vo
viastnom mene. ¥ r. 1IST Suladin porazil knZiokov a do-
byl Jeruzalem. Po obnoveni arabskej viidy pracovala iba
mincovitg v Gize. Mince sa viiéiimou raeili v Damasku,
Allepe alebo v Egypte, Tito situdcia sa nezmenila ani po-
cas viddy Mamelukov (1250 — 1517) a Osmanske] rise
(1517 = 1917). Po 1. svetave] vojne 5a dzemie lzraela sto-
lo sucasion Britského munditového deemiy, Od r 1927
holi v obehu mince razené v Royal Mint v Londyne: bron-
zove muinee 1 a2 mili, mediniklové mince 3, 10 a 20 mi-
lowv, strieborné 50 a 100 milov. ViedajSia palestinska libra
sacdelila na KRN milov, Mince zobrazovali olivovy veniec
o niesli anglické. arubské o hebrejské nipisy. Voo 1946 sa
prestali razif britské mince, St lzrael, ktory vznikol r,
F948, hned zacal razil svoje mince. Zaujimavé je ich da-
tovanie podla Zidovského kalendira: 5708 (1948) a 5709
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(19449, Mince niesli iba hebrejské ndpisy o zobrizovali
mativy staryeh minci ¢ Jadey: hroeno, kotvu, [y, vinic,
palmovy list, obitné klasy, Daliie mince sa razili v nusle-
dujicich rokoch: v r. 1948 — 1960 sa lira delila na 1000
prut, v r. 1960 — [U80 na 100 agoror, Po menove] relorme
vr. 1980 sa Sekel rovnal 100 novych agorot, po menovej
reforme v r. 1985 sa | novy Sekel rovnal 100 agorot,
Okrem obehovich minci sa razia aj sirichorné a zlaté pa-
miitng mince.

Banka Anglo-Palestine Bank Limited dala v r. 1948 do
ohehu nidzové platidli v hodnotich 500 mils, 1, 3, 10
a S0 palestinskych libier. Na licnej a rubove] strane ban-
koviek boli gilode, ciselné a slovné vznadenie nomindlneg]
hodnoty a ndzov banky v hebrejskom, arabskom a anglic-
kom jazyku; ¥V r. 1951 sa tito banka pretransformovala na
banku Bank Leumi Le-lsrael, ktord dala do obehn nowé
bankovky: 500 prut, |, 5, 10a 50 izraelskich libier, Dizajn
bankovick — okrem mena banky - zostal rovnaky, Bank of
Israel, zaloZend |, decembra 1954, dalu do obehu v r. 1955
nove bankovky: 300 pruta, 1,5, 10, 50 izraelskych libier,
Na licnyeh strandch bankoviek boli rdeme pohlady na
leracl, na rubove) strune boli rézne abstraking motivy,
Bankovky vydané v r. 1958 — 1960 v nomindlnych hod-
notdch 1/2, 1, 5, 10 a 50 zraelskych libier zobrazovali na
licnej strane postavy svmbolizujice jednotlivé odvetvia,
na rubovych stranich boli vyvobrazené historické motivy.
N emisii bankoviek . 1969 boli nu licnej strane vvobri-
zené vyenamné Zidovské osobnosti, na rubovyeh strandch
holi rizne budovy, Stvrtd séria bunkoviek — 5, 10, 50, 100
4 500 izraelskych libier — bola dand do obehu v r, 1973 aZ
[47H. Na licnyeh strandch boli portrély osobnosti, na ro-
bovych strandch boli stavebné pamiatky Starého Mesia
Jeruzalema. Dia 4. jina 1969 schyviilil Knesset zikon, kio-
rym bol za izraelsko menovi jednotku prijaty Sekel. Noweé
bankovky s nomindlnymi hodnotami 1, 5, 10, 30, 100,
SO0, 1000, 5000 a 10 000 sekelov sa dostali do obehu v 1.
1980 — 1984,V roko 1985 sa uskutocnila menova refor-
ma: | novy fekel = 1000 starych Sekelov. ¥V obehu boli
bankovky § nomindlnou hodnotouw 1, 5, 10 20, 504 1)
novych fekelov, vydané v rokoch 1983 o 1986, Satasné
bankovky s nomindlnymi hodnotami 20, 50, 1002 200 Se-
kelov st v obehu od roku 19949,

Motisy bankoviek

Vietky bankovky maji rovnaky rozmer 71 x 138 mm a si vytladené v zvislom smere.

Bankovka s nomindlnou hodnotou 20 Sekelov

Hlavny motiv na licnej strane bankovky tvori portrét
Mashe Sharetta, prvého ministra zahrani¢nyeh veci Stitu
lzrnel (1948 — 1956) a druhého premiéra (1954 — 1936),
Viavo od porrétu je text jeho refi. kiori predniesol
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v OSN dita 12, mija 1949, ked' sa Lerael stal Clenom OSN.
WV pozadi je izraelski zdstava, Na rubovej strane je zobra-
zend skupina dobrovolnfkov Jewish Brigade pocas 2. sv.
vajny, v sirede je hebrejsky text a v pozadi pohlad na
strdiznu veru Kibuco Ma'oz Hayim,
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Bankovka s nominilnou hodnotou 50 Sekeloy

Hlavny metiv na licnej strane bankovky tvor portréi
Shmuela Yosefa Agnona. vimamného spisovatela pisu-
ceho modermou hebrejéinou, nositela Nobelovej ceny za
literataru ( 1966), Hebrejsky text vlave je ¢asfou jeho pre-
Javu pri previeati Nobelovej ceny, V pozadi je vyobrazeni
Agnonova osobnd kniZnica. Na rubovej strane bankovky
j¢ vyobrazens otvoreni kniha. pero a okuliare, hebrejsky
text uviidzajici ndevy 16 Agnonovych knih. ¥V pozadi je
letecky pohlad na Jeruzalem.

Bankovka s nomingdlnon hodnotou 100 Sekelov

Hiavny motiv na licnej strane bankovky tvori porirél
Jitzaka Ben-Zviho, drubého prezidenta Stitu Lzrael (1952
ai 1963). Hebrejsky text vlavo je Casi jeho prejavu pred
zhromaidenim v r. 1953, v pozadi je interiér budovy,

v ktore) mal Ben-Zvi svoje prezidentské  sidlo
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v Jeruzaleme. Ma rubovej strane je zobrazend synagdga
v galilejskej dedine Peki’in, Hebrejsky text tvori Sasf inau-
guraéného prejavu,

Bankovka s nomindlnon hodnoton 200 Sekeloy

Hlavny motiv na licnej strane bankovky tvori porinét
Zalmana Shazara, prvého izraelského ministra Skolstva
(1948 — 1951 a treticho prezidenta (1963 — 1973
Hebrejsky text je st Shazarovho prejava v Knessete,
ked bol prijaty zikon o povinnej $kolskej dochideke.
¥ pozadi je pohfad do triedy zikladnej skoly, V dolne|
casti na rubovej strane bankovky je zobrazend typickd
alej v meste Safed, v pozadi asl synagopy Abuhay
v Safede. Hebrejsky text je Gasfou Shazarovej eseje
Tzotayih Trefut.

Gahbriel Schlosser
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Rodik # banskobysiricke) Radvane, kde =a
marodil 28, februdra RS2 v budove potravinéheo
druzstva v starej prachirske” rodine (ako
uviiden vo svojich pamitiach, vi predok Fin
Thurzo, narodeny roku 1570 bol prachirskym
majatrom), mal pohouté detsivo. Ako sedem-
roénému mu umrel otec Jin Thureo, ktory bol
vedideim Radvanského potravného druzsiva,
Maika Bofena, neler Michala Miloslava
Hod#u, sa vydala po druhy raz za kachlira,
signatira Martinskej deklardcie Michala Brxu
do Turian. Vychovivali ho pribuzni, striedavo
v Martine Peter Kompid (ktory sa roku 1883
ozenil s mladiou sestrou Ivanove) matky ) a v Dolnom Kobine
Aurel Styk (ktory sa roku 889 odenil s najmladSou sestrou
lvanove] matky),

Martin, viedajtia Mekka Slovenska, bol miestom jeho vstu-
pu do evanjelickej fudovej Skoly, ako prvaka (roku 1888) ho
vyucoval Jin Melicko, Skolski rok 1889/1890 zadul
v Dolnom Kubine, kde bol | rechiorom™ Adolf Medzihradsky,
Hviezdoslvov uditel, a pokratoval v Turanoch, kde Zila jeho
miatka. Dva roky (1896 — 1897 ) Sludeval aj ni vy3sej obchod-
nej skole v Dolnom Kubine, skade ho viak vyladili pre uriz-
ku Velicenstva o madiarskeého ndroda, o tak napokon maturo-
val v Turianskom Sv. Marting roku 900,

Jeho prvym pracoviskom bola martinskid stalichovi toviren
(oficidlne Dielia no ndradie). kam ako prakiikant nastipil
dni po maturite; Dielfu financovaly Tatra banka a riadili ju jej
Léfovia '.Zigmund Pauliny-Tath, Peter Kompis, Konitantin
Hurban @ aétovnik Jin Cablk.

Bunkové ostrohy ziskaval v Homouhorskej hanke Tutra,
kde zacinal 1. aprila 1901 ako praktikant. .,V Tatra banke sa
mi otverilo nové pole mijho Fivotného déinkovania, pole
pedpinicke, na Klerom som oral potrebné brizdy nielen
v pefindnickom, ale aj v ndrodno-kultdrmom amysle s malymi
prestaviami o do roku 1948, napisal Ivan Turzo vo svajich
parmditinch, Venoval sa nugmi orgamizovaniu Fivota mladych
slovenskych Studentov, zalozil o bol podpredsedom a neskor
i predsedom Ustredného poverenictva slovenskej mbidede,
Staril s aj o zdleZitosti malej Turianskej Tudovej banky, za-
lovkenej jeho ujeom Petrom Kompigom, ako Elen doeomého
vyhoru, Begplatnd prica v Turianoch mau dopomohla k tomu,
aby Luplne oviidal bankovii techmko®,

7 Murting st v polovici decembra 1906 prestahoval do
Nimestova, kde ako aétovnik vyviedol ¢ krizy tmojiin
Lucowi banku {predsedom jej dozomého poverenictyva bal je-
ho wjee Aurel Styk a direkiorom banky poslanec-Katolik
Ferko Skyéak) a pric¢inil sa o jej rozvo), Okrem in¢ho pripojil
ju na telefdnnu sief, obstaral pisaci stroj, eriadil jej idet v pos-
towe] sporitelni a zirovy déel v Rakisko-Uhorskej (ceduTover)
banke. Venoval sa tier ochomickemu divadlu, vedenému
v rimei Katolickeho kruhu Dr. Aogustom Rathom: Thurzo
bol rezisérom i hercom wirover.

Po piatich veelko dspesnych rokoch na Orave v decembri
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IVAN THURZO
1882 —

1964

1911 odigiel no Dolnd zem, do Bekéiskej
Caby medzi dolnozemskych Slovikov, kde a7
do roku 1915 bol vedicim filidlky Krupinske|
sporitelne, déastinne) spoloénosi,

To v prichidzala prvd svetovd vojna. 31,
Januira 1915 musel okamite narukoval do
Szekesfehérviiru, Napriek tomu, Ze bol otcom
dvoch deti, odvelili ho na taliansky front. Tu
v radoch vajakov c. k. mongarchie bol raneny
do lavého kolena. Po zdlhavom lieceni dostal
11 maje 1918 jednoroéna dovolenku a 30 ok-
tibra 1913 bol na spriveom mieste; v dvorane
Tatra banky stal sa jednym zo signatirov his-
toricke) Martinskej deklaricie a hned na o vedicim kanceld-
rie prive veniknote] Slovenske| nirodng) rady. Ako viak vie-
me, Srobir na cele Ministerstva s plnou mocou pre spravu
Slovenska Coskoro SNR rozpustil, a @k dalSie kroky Tvana
Thurza viedli medzi redaktorov Nirodnych novin (zadas bol
aj ich Séfredakiorom).

Roku 1922 su stal vedideim aradnikom sporitelne v Marfine,
kiord patrila medzi prestizne slovenské pefiaingé dstavy,
v tejio funkein vvdrzal af do roku 1939, ked ho z politickych
pricin suspendovali, o tak a2 do povstania 2l na ddchodhu
v Martine a v rokoch 1944 — 1945 ilegilne v rodne) Riadvani
(bol séfredakiorom Casu, novin Demokraticke] strany ), aby sa
roku 1943 nanove stal vedicim Komunilngj sporitelne
v Martine.

Roku 1948 definitivne odisiel do déchodku & zase ho poli-
ticky prenasledovali, dokonea ho vystahovali z byt v martin-
skej sporitelni, ktori postavili # jeho podnetu podla ndvrhu ar-
chitekta E, Bellufa v rokoch 1936 — 1937, Zaoal fo
penzionovanie pocas Slovenského Stitu sdviselo s jeho vehe-
mentnym obhajovanim neobhajitelnej tedrie jednomého
ceskoslovenského ndroda (2ado ho ako funkeciondra Matice
slovenskej dokonca roko 1932 pozbavili Elenstva v nej). pre-
nasledovanic po februdri 1948 siviselo s jeho politickou an-
gazovanosfou v Demokratickej strane a vldastne tieZ v proti-
Fadistickom povstani,

Svoje @vone osudy spracoval v rozsiahlych rukopisnich
panttiach, ktoré si vzacnym dobovym dokumentom i infor-
mdcion o Ennosti jeho Svagra Jozefa Gregora-Tajovekého
fmanzelkou Tvana Thurea bola Eudmila Lilgova, manzelkou
Tajovského Anna Lilgovid) o inyeh osobnosti. ktoré sa veno-
vali aj bankovnictvu. Je aj autorom monogratie o sporeni
a sporitelictve ,.Ci sporitelmictvo mi v istom smysle mravny
vyznam v pasom penaznictve”, ktord vyila roku 1927, Tielo
otdzky predstavovali jeden ¢ havnyveh problémov jeho boha-
tej publicistiky (ako priklad Gasopisov, v Ktoryeh publikoval,
uvedieme Nirodné noviny, Slovenske pohlady. Slovensky
penainik, Slovensky tyzdennik. Sporitelniéné besiedky,
Kalendir Sporitelne v rokoch 1927 — 1933),

Zomrel 1, septembra 1964 ako 82-rocny v Marline,

Mariin Tka¢
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Dia 19. 5. 2000 sa uskutofnilo 13, rokovanie Bankovej ra-
dy NBS pod vedenim jej guvernéra Maridna Juska.

N ziklade ozndmenia spriven pre vekon mitene] spravy
v Slovenskej kreditngj banke, a. 5., Bratislava, Narodna banka
Slovenska vyhlasila SKB za neschopau vyplacal vklady,

Zidovodnenie: Slovenskd kreditona banka wz od aprila 2000
zadriiavala plathy klientov, kedie nebola schopni ich uhrddzaf.
Ani pocas uplyoulveh dni po zavedeni mitene) sprivy sa nenadli
moznost nd odstrinenie nedostatku likvidity, Mo ziklade tych-
to skutocnost sprivea pre vikon ndtene sprivy v SKB, . 5.
Bratislava poziadal NBS o vyhlisenie tejio bunky za neschop-
il vyplacal vRlady. Fond echrmy vEladov najneskér do piatich
dni od doruCenia takéhow vyhlisenia je zo #dkona povinny
urci zacatie, trvanie a miesio vyplicania nihrad. Vyplicanie
withrad simusi skonil naneskor do troch mesiacov od vyhli-
senia banky za neschopni vyplacal vklady.

= BR NBES prerokovala Konkretizovany menovy program
NBS m rok 20000 ¥V silade so zmenou vichodisk menového
programu NBS uskutotnila mierne Korekeie aj v oblast cieldv
a4 ramerov  menove] politiky v sledovanom  obdobi.
{Konkretizovany menovy program NBS uviddzame na sir. 2
whto Sisla.)

« BR NBS schvilila Rozhodnutic Nirodne banky Slovenska,
Ktorym sa meni Rozhodnutie Nirodne] banky Slovenska
&5/ 199Y ¢ 27, augosta 1999 o trhovom poriadku primirmeho -
he zaknihovanych Stdtnych cennyeh papicrov, vyddvanyvch
v Slovenskej republike a znejicich na slovenskd menu,

Nu ziklade zmenencho rozhodnutia sa Exportne-impornd
banka Slovenske| republiky stiva priamym mvestorom do &it-
nych cennych papierov v silade so zikenom & BU/IY9T
o Exportno-importngj banke. Predmetnd zmena nadobudne
uinnost dhom everejnenia vo Vestniku NBS.

« BR NBS sehviilila sprivu o stave hotovostného pefiningho
obehu v SRz rok 1999, V sprive sa KonStatuje. & stay obedi-
vi ki kencu toka dosiahol hednoto 12 555 Sk o obyvatela,
Voporoviant s rokom 1998 vardstol o | 726 Sk,

BR NBS skonftovala, ¢ hotovostny penainy obeh bol
v prichehu celého roka, ako aj v obdobi efakivandho zvvSenia

Pt 19, mija 2000 Narodnd banka Slovenska vyhlisila
Stovenska kreditnd banku, a. 5., Bratislava, za neschopmi vy-
plical vEkady. Nisledne sa uskuiofnile mimoradne rokovanie
Fondu ochrany vEladoy (FOVL ktoré rozhodlo o viplite
mihrd v nedostupng vklady v SKB., a, s. V silade so zdkonom
o ovchrane vhladoy FOV vy plati ndhradu #a nedostupné vklady
Jednému vkladatelovi vo vvske rozdiels medan suctom viet-
kych nedostupnych vklidov toho stého vkladatels a sactom je-
ho pripadnych sdvazckoy voci SKB, a. s, najviac vSak vo vvs-
ke 322 000 Sk jednému viladatefovi. Nihrada za nedostupng
vhlady sa bude vyplical v slovenskyeh korandch, o to aj 7a ne-
dostupné vklady, ktoré boli zriadend a vedend v cudzich me-

“tvom vybrangch pobodiek a fililok Vieabecnej Gverovej ban-

: lomie v 1908

Voroku 1999 bolo na deemi Slovenskej republiky zadria-
nych 2 353 kusov falzifikitov slovenskych korlin a valit, ¢o
v poroviani § rokom 1998 predstavaje zviSenie pofru o 40 %,
Nadulej pretrviva tendencia narastu poctu falziiikaloy sloven-
ske] meny, kde dominantny podiel maji falafikdty 1000 Sk,
ktoré s podpriemerne) kvality,

Dia 26. 5. 2000 sa uskutoCnilo 14, rokovame Bankove) ro-
dy NBS pod vedenim jej guvemnéra Muridng Juska.

* BR NBS prerokovala situaénid sprivi o menovom vyvoji
za april, Vive) inflicie a faklorov, Ktoré ju ovplyviluji po-
kragoval v aprili v priagnivom trende # predchidzajicich me-
stacov, Od zadiatku roka mieme Klesajica dynamika celkovej
i jadrove] inflicie ovplyynila postupné enizovanie predikeii
vivag inflicie na december 2000, Ofakivind kKencorotnd
aroven indexu spotrebitelshych cien sa nachidzi ni spodneg|
hranici stanoveného koridora a predikeia jadrovej inflicie sa
hli#i k spodnej casti programiového kordora, Moiné prorasto-
ve posohenie vyvoja cien ropy @ potravin, ako aj vivej vy-
menného kurza slovenskej koruny voéi dolirn nepredstavuje
riziko ohrozenia inflaéného ciela, nakolke v ramel stanove-
ného koridora pre jadrovi 1fliciu existuje na je¢j pohyb pries-
tor 1.1 percentuilneho bodu, Preirviiva tlmiaci efekl nizkeho
domiceho dopylu. Aktudlny a ofakivany menovy a ehono-
micky' vyvaj vytvorili priestor ni enienic stanovenyveh dro-
kowyeh sadeieh, .

Aj v sivislosti so zivermi Konkretizicie menového progra-
i e roh 2000 BR NBS rozhodla s aéinnosfou od 24, maja
2000 o znizeni stanovenyeh drokovyeh sadaieh pre jednodno-
vt operidcie NBS na 7 % pre sterilizaéné ana 10 % pre refinan-
Ené operdcie. BR NBS wiroven rozhodla o stanoveni limitng]
dvojiyadinove) trokove] sadeby pre Standardné dvojtyddiove
REPO obchody na droval 8 %, Sadzba je plaind od 29, mdja
2000w plati pre refinanéné a sterilizaéné REPO obchody.
Stanevend lmitnd dvojtydiovi sadzba predstavaje maximum
pr stenlizacnych opericidch a minimum po refinanénych
openiciich NBS s obchodnymi bankami,

Jan Onda

J. L pldcan -
Ky, a. s Kazdy Klient, ktory mi prive na ndhradu vwiSin ako
I Sk dostane od VUB, & 5., postou na adresu svojho trvalého
bydliska avizo, v ktorom budii uvedené podrobné informicie
o vyvplate nihrad.

Nihradu za nedostupné vklady v SKB. a. s poskyine FOV
v stilade so wikenom o ochrane vkladoy za nasledujice vklady fy-
ackyeh osob veitane drokov o inyel magetkovich vihod 2 nich:

= vklady na aétoch, Kioré s vystavend ako neanonymné Gé-
ty Pyzickyeh osdb, leda musia byl vysivend mi meno, price-
visko, adresp p ddtom narodenia (alebo rodné Gislo) fyeickich
osih,

— vhlady ulodené na vkladngeh knizkich ma meno, ktord

BIATEC. roénik 8. 620040



L

musia byl vystavené na meno, prieevisko, adreso a ditum na-
rodenta (alebo rodné &islo) vzicke) osoby a musia obsahoval
aj oznacenie, #e e o vkladni knizku na meno,

= vklady vo forme cennych papierov ni mena (depozitnych
certifikitoy, vEladovich listoy o pod.), Kion musia byt vystave-
ng na meno, priezvisko, adresu o damm narodenia (alebo rodné
cislo) fyricke) osoby o musia byl verejne nenhchodovatelng,

— vklady na iétoch oznadenych ako notirska dschova®, ak
Je prijemeom viladu fvzickd osoba,

Ludovi banka, u. &, dosiahla v roku 1999 medzarong ndrast
bilandénej sumy o 9.3 %, nidrast primdmych vkladoy o 1,2 mid.
Sk a nadale] si udrzala neziavislost od medeibankového pefaz-
ného rhu. Primirme sdroje banky dosiahli celkovi sumu 17,6
mild. Sk tvoria B0 % bilancie banky. V uplynulom roku po-
skytha Gvery v celkove] sume 6.4 mid. Sk, Zoje o 1.2 mid. Sk
menej ako v roku 1998, Podiel dverov na celkovych aktivach
predstavoval 29 %6, Kapitalovi primernost banky prevySuje
I8 Sk, Oproti roka P99 veeastol pocet klientov Ludovej ban-
ky. a.s. 0 24 %, pricom z celkového poctu mkmer |30 tsic
Klientow priblizne 20 % tvora firemno klienti. Bilanény zisk
v roku 1999 desiahol sumu 213 mil. Sk, ¢im sa banka sarads-
la na éelné pozicie v rebricku najziskovejiich hink v SR,

NARGHLINA BANRA SEOVERSEA

= spoloéné vklady, kioré musia byl vystaveng na meno,
pricevisko, adresu a datom narodema (alebo rodné éislo) kag-
dého # majitelov spolotného vikladu,

Nahrada 7o takéto vklady sa poskytne, ak nejde o vilady fy-
sckych osdb — podmkateloy znadend na aéely podnikania.

Ostatng vRlady, o to vRlady podnikatelskych osob. anonym-
né vklady fyzickvch osob, teda vklady na dorucitefa o vKlady
v forme 2menick o Schov nie si chrinené zikonom o ochra-
ne vkladov a FOV za takéro vhlady nebude vyplacaf ndbradu,

dajom nového produktu — otvorenych podiclovych fondov —
v spoluprict s rakiskou spoloénostou VB-KAG. ktord je dedr-
skou spoloénosion Osterreichische Volkshanken-AG a zaoherd
si porttoliovymi investiciam. Fyrickym asobim je uréeny no-
vi uverovy produki mi nikup spotrebneho tovar vo viske do
150 tisic Sk.

Ol 1. januara 2000 Lodovd banka, o s, roeSinla ponuku
svajich sluZieb na bratislavskych pracoviskich o produkty 7i-
voiného a dochodkoveého poistenia prostrednictvom spoloénos-
1 VICTORIA-VOLKSBANKEN Poisiovig, a. 5. v ktorej je
akeionirom, a v spoluprici s Osterreichische Verkehrsbiiro
o sluzby cestovne) kancelirie AUSTROPA.

Doterajéia hilancia Prvej stivebnej sporitelne a. s, je podia
Jjei predstaviteloy prinznivit, Od roku 1994 do konea aprila
2000 it Specializovand banka schyvilila vyfe 105 tisic no-
vyeh iverov a medaiveroy na podporu byvania v celkovej su-
me vyse 26.5 mld. Sk Len za vianagsi rok prdelila 45 tisic
tiveroy 4 medzitverov, L. tofko, ako #a predehideajicich pif

Slovenskid zirudnd u rozvojova banka, &, p, 4., fungovala od
I, januin 1999 5 povym manaZmentom o novou orsanizad-
nou Strukiarou. ¥ opricheho roka pokradovala v hlavnych pod-
nikatelskych aktivivich, 1§ v poskytovani wiruk prispevkoy
adverov. Aktivoe obchody viak mali Siastocne klesajoct en-
denciu, kedZe wirudnd sehéma SZRB je postavend na spolu-
pract s kemmercnymi bankami. Objem poskyinuiyeh ziruk za
tvery poskytovane komerCoymi hankami sa v oroka 19949
enizil az na droven jedne) stviliny predehiadzajiceho roka. ¢o
suvisi & celkovym poklesom novoposkytnulych uverov v ro-
ku 1999 pre sikromny sektor 2o strany komerénych bink
a velmi nizkym podielom strednodobyeh uverov investic ného
charakteru. Klesol o) celkovy objem poskyvtnutveh nendvrat-
nych linanénych prispevkoy v roku 19949, a 1o 0 23 % v po-
rovnani s rokom 1998 Co sa tvka dverovich aktivii, SZRB
pokracovala v realizieil osvedéenych produktov Podpora
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1998 indexom 1.94.

sporenta a averovania pro spolotenstvi viastnikov bytov a tie?
novy program stavebného sporenia a Uverovania pre: obee
& mestd, Sa svojim akciondrom — Slovenskou sporitefou,
. s, pripravuje spolotny fnanény produkt na podpore byto-
v vistavhy, zaloZeny na Kombinovani stavebneho sporenia
a hypotekirmeho iverovania.

Bilantnd hodnota banky sa v hodnotenom obdobi zvy3ila
o viac ako piting v porovnani s rokom 1998 a dosiahla objem
B FBG mal. Sk Vynosy verasili indexom 106 na hodnoto $95.5
mil. 5k pri droyni ndkladoy B33.5 mil. Sk. Rozhodujicou ni-
kladovou poloikew (T3.6 % ndkladov) si rezervy o opravné
poloiky na krytie ik @ hlsvoe) bankovej innosti. K 31, 12,
19549 banka vykazala hospodiirsky vysledok po zdaneni 72,9
mil. Sk podFa slovenskveh tiétovnych Standardov.
Rozhodujicin prvkom v ekonomicke) stabilizicii banky
bolo vytvorenie sysiému mventarizicie a kategorizicie podsa-
vahovyeh ziviizkov s dorezom na klasifikic neik v nich ob-
sihnutyeh, Vytvorila sitak monost ziskal zdroje 2o zahra-
nicia zn vyhodnych urokovych podmienok a splnila tiek
poziadavky stanovené prisluinymi opatrenizmi NBS o oho-
eretnom podnikoni bink.
Spravodajstvo pripravila Alica Polonyiova



& VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEE
SELECTED INDICATORS ON ECONOMIC AND MONETAR
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Llkazniatal Mg 1887 1988 1959 2000 Unit Indicator
[Echotka 1 2 3 _
REALNA EKONOMIKA | REAL ECONOMY
Hruby domac progukt 11 5 mid. Sk hEG.A" 6127 624 5* Sk hitlion | Gross domestic produat ' 2
Medziraénd zmena HDP 2 o 65" 44 19 'fp Year-on-year change of GOP 3

Migra nezamestnangsti ¥ % 125 156 132 195 195 193 % Unemgioyment ratg 41
Spatrabitefske cany % 6.4 56 142 136 16.4 166 |% Consumer prices

DBCHODNA BILANCIA & _ TRADE BALANCE =/

Vivoz (foh) mil, Sk AMMT| SITEOT| 442344 | 34438 | TAETE 121484 |Skmilion | Esport {lob)

Dowaz {iotr) mil. Sk 393973 460736 4BB031| 36678 | 80586 (128612 |Skmibon | Import (fob)

Saldn | mil. Sk -G98956 | -A2929| 45687 <2240 S0 | -7 128 |Skmiion | Balance

PLATOBNA BILANCIA = BALANCE OF PAYMENTS &
-Bakny el mil. &k -63 B30.0( 74 B44.0) -44 849.0 <6620 -10750 Skmilion  Gurrent #coount

Kapitalowy a finanény iéat mil. Sk SR 832.0| 675383] Tho4O7 -3446 L EN63 Skomilign | Capital and financial account
Celkovd bilancia mil. 5k 1772 195422 301873 10908 | 73451 Sk milien | Overall batance

DEVIZOVE REZERVY 41 FOREIGN EXCHANGE RESERVES
Celkowvd devizove razeny mil, S0 G483 S97B| 43720 42537| 41966 (45338 |USD milion| Total foreign axchangs resernes
Davizove rezervy NBS mil. 2D 32B4S| 29233 34252 33933 | 34876 | 37266 |USD milion| Dfficial reserves of NBS
IAHRANIGNA ZADLZENDST & FOREIGN DEBT 4 21

Cetkova hrubd zahraniéng zadizenos{ | mid. S0 4.9 119 10,5 102 10,2 W30 hillien | Total grass foreion dakit
Zahranitnd zadiferost na obyvatefa 5A| USD 1 867 2200 1844 1907 14902 LUSD Gross foresgn debt par capita
MENOVE UKAZOVATELE _ | IMONETARY INDICATORS

| Devizow) ki 518 SkUED 33616 35242 A7 687 | 42893 | 43096 |SwUSD Exchange rate 5 8
‘Pariaing 2soba [M2] # mid: Sk 453.8 4661 5237 5241 5354 5400 [ 5% billion | Monay supply [M2] 4
| Medzirodnd zmgna M2 3 % a9 25 10,8 1.3 11 133 | % Year-on-year change of M2 3

Unery podnikom 2 obyvatefstu & | mid. Sk 3701 36 4082 408 | 4114 | 4112 | Skhilion | Gredit to enterarises and househalds &
Dighamind sadzba & % 97588 B4 a8 8.8 8.8 g8 (% Discoun! rate B

STATNY ROZPOCET 1 4 STATE BUDGET 21 41

Prijmyy mid: Sk 1604 1778 2167 134 254 31,1 {5k Blien | Revenue

Wirdavky mid. 5k Mra 1670 2314 1.7 NE §1.9 |5k ballion | Expenditume

Saldo mid. Sk 370 192 47 37 -22 | 0B |Skilion | Balance

PRIMARNY TRH PRIMARY MARKET

Priemerna urokova misra Average interast rate

— jednorofng vkiady % 10,33 .47 1231 11,481 1168 11,34 |% —12 -month deposits

— kritkodobe very o LEEH 20,61 19,22 16,00 1662 1640 |% —ghart-tarm loans

= kratkodabe Cerpand dvary % 18,38 19,72 1944 12,61 1424 1448 % = gharl-term new loans.
PERAZNY TRH / Priemernd drokova MONEY MARKET / Avesap interbank |
miera ¥ megabank. vkladov (BRIBOR)= 7 deposit inlerast rate (BRIBOA)" "
— peermight % 2418 144 1147 6.92 906 870 % — pwermight

— 7-dfiova iy nm 15,88 13.24 B.67 .85 877 |% = T=(ay

= 14-dhow | % 23,60 16.5d 13,56 B4 882 BB % —14-ay

= 1-masatna '.ri: 350 14,38 14,51 967 &ar 881 % = }-muonth

— -mésatng 7 o b et 19,62 15,16 10,48 10,0 8,92 1% = 2-month 7

— 3-mesatng Yo 2318 2062 15 66 10,62 10,03 3,93 % —F-manth

= Bemasating ] el 24 18,23 10,83 10,13 a.84 :% —E-month

Th stale cany, priemer roka 1995

4 kumulativne od zadistky roka

A zimena aprotl revnakemu obdobiu predehidzaiiceho roka

4 stay ku koncu obdobia

5 kirz deviza stred, prigmarza obdobie

i) rok 1995 zmeny sadzby od 17.3. 2 6.10,, rok 1896 tmeng sadzby od 131

71 rok 1985 priemer za obdobte jil-december

U gd 1. 10 1998 2rusenie fieneho kurzoweho radimu a zavedenis Naatieou

5 g 1. 1 1990 zmena metodiky

* predbedng Odaje

** o0 205 do 15 101997 Monitoring Orokewych sadziat na triw
medzibankaovyeh dapozit v SR

1 Constant prices, avarage for 1995

“I Cumulative figures singe the begmming of the year

3 Change compared with the same period of previous year

41 s the and of perind '

51 Widpaint rate, average of period

& Year 19495 changes sinca 17.3. and 610, year 1996 change since 131

71 Year 1995 averaga of pariod July-December

5 Tha fixed foreign axchange regime replazcad by floating, since 1. 10, 1998

% Ghange of the methodology since 1, 1 1999

" Preliminary data

** From 29 5. 1015, 10 1997 ‘Moniloring of interest rates on Slovakia's interbank
deposit markat'
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/ISED MONETARY PROGRAMME
OF THE NBS FOR 2000

O 19 May 2000, the Bank Board af the National Bank of Slovakia (NBS) approved the Bank’s Revised
Maonetary Programme for the Year 2000, In accordance with the changes in the assumptions used
in the Monetary Programme, the NBS made minor corrections in the goals and priorities of monetary
pelicy for the period under review,

International institutions assume that the pace of economic
growth in cowntries that have the largest share in
Slovakia’s foreign trade, will aceelerate in 2000. The resul-
ting growth in foreign demand is expected maintain the po-
sitive trend in the country’s balance of trade. An indication
of this trend is the current favourable development: in the
first quarter, the trade balance deficit was 5k 5 billion lower
than in the same period a yvear earlier. Until the end of 2000,
however, the development of foreign trade will also be sub-
ject 1o the inverse effect of reduction in the import surcharge
and the expected revival in domestic investment demand,
cupsed by an inflow ol foreign capital in the form of direct
investment and a fall in domestic interest rates, If the above
effect were taken into account, the deficit in the balance of
payments on current account should not exceed 5.1% of the
couniry's gross domestic product in 2000,

The privatisation activities of the Govemnment, the set of
measures adopted for the support of foreign direct invest-
ment, and the already realised increase in portfolio invest-
ment in the public sector, will all contribute o the increase
in the positive balance on capital and financial aceount of bu-
lance of payments. Hence, we assume that the total balance
on capital and financial account will exceed the balance on
current account, which will lead to a growth in foreign ex-
change reserves, to a level 3.5 times hi gher than the avera-
ge volume of monthly imports. In comparison with the pre-
vious period, the curremt account deficit will not be
financed mainly through the country’s external debt, In
2000, the increase in foreign debt will be generated primari-
ly by issues of government bonds on foreign capital markets,
The volume of Slovakia's gross external debt is expected to
reach USS 11.4 billion in 2000,

In the ared of public finances, the NBS took into account
the approved size of the Siate budget deficit {8k 18 billion)
and that of the deficit in public finances (max, 3% of GDP,
i.e. roughly Sk 28 billion),

While in the original monetary programme, the NBS had
assumed that the fall in domestic demand would have
a stronger effect upon the growth in gross domestic product,
the revised monetary programme expects o sironger pro-gro-
wih effect rom loreign demand. The achievement of a posi-
tive balance of foreign trade in real terms and the cessation
of decline in fixed investments could generate a faster gro-
wih in gross domestic product at constant prices {around
2.5%). In nominal terms, the NBS expects a sl ower increa-
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se in GDP (around 9.6%), due to corrections in the values of
individuals deflators,

A contribution to the creation of real GDP is also expected
1o be made by the growth in the creation of added value in
industry, after its effect on GDP growth has strengthened,
which 15 evident from recent data on the development of in-
dustrial production,

In conirast to the original considerations of the NES in the
monetary programme, the Government of the SR approved
more extensive adjustments to regulated prices in January.
As a result, the projected year-end rate of overall inflation
had to be modified from the original 8.5 — 9.5%, 1o 9.3 —
10.5%. With regard 1o the current favourable course of in-
flation, which was affected by the weaker than expecied ef-
fects of increases in some regulated prices upon the price le-
vel, the NBS modified the rate of overall inflation predicted
in the revised monetary programme to 8.8 — 9.9%, while the
rate of core inflation should not exceed the limits of 4.7 -
5.8%. The said criteria of domestic price development are
based on the assumption that the exchange raie of the Slovak
crown will be relatively stable in relation to major world cur-
rencies and that commodity prices will be stable on the
world market during the period 10 come.

The current account and the capital and financial account
in particular, may accelerate the rate of growth in the foreign
component of the money supply creation. With regard to the
lower sensitivity of customer deposit rates to the develop-
ment of interbank deposit rates, and with regard to the pru-
dential behaviour of banks in granting new commercial lo-
ans, we do not expect that the lending activities of
commercigl banks will increase significantly before the end
af 2000, T he above factors will cause the year-on-year gro-
wih in the money sopply 1o accelerate to 12.6%. which is 3.3
percentage points more than the originally projected fgure,
The change in the reference rte of growth i M2 also cor-
responds o expectations concerning the lowering of demand
for money in connection with & marked year-on-vear fall in
inflation in the second half of 2000,

The conduct of monetary policy will continue to focus on
the stabilisation of the monetary environment. In addition 1o
its primary objective, i.e. price stability, the monetary policy
of the NBS is to create conditions for the revival of econo-
mic activity in the entrepreneurial sector, with a view to inc-
reasing the pace of economic growih in the Slovak Republic.
The NBS ensures the stability of the foreign exchange mar-
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ket through forex interventions, while respecting any econo-
mically justified chang e in the exchange rate. The opera-
tions of the NBS on the money market will continue to focus
on the stabilisation and lowerng of interest rates in order to
encourage the preparation of good-quality business projects,
without endangering the stability of prices and development
in current account,

In accondance with the gradual shift to inflation targeting
and the medium-term objectives of the NBS in harmonising
the conduet of monetary policy with the European Monetary
Union, the NBS applies qualitative tools of monetary control
to a growing extent. In February, the NBS granted commer-
cial banks access to overnight refinancing and sterilisation
operations at interest rates set in advance, At the same time,
the NES introduced regulanity wnto the conduct of REPO
transactions. The systemic surplus of Tiquidity in the banking
sector, originating from the restructuring of commercial banks
and from foreign exchange interventions of NBS, was drai-
ned [rom the money market mostly through regular REPO
tenders, so these operations became the key instrument of the

GOVERNMENT BONDS MARKET |

Ing. Juraj Dzuppa, National Bank of Slovakia

In the Slovak Republic, the National Bank of Slovakia
(MBS} ucts as an agent for the Ministry of Finance (the issuer)
based on a legal arngement in managing the government
debt. In this connection, the NBS is responsible for the techm-
cal aspects of the pimary marker sale of government bonds
denominated m the Slovak currency and treasury bills. their fi-
nancial and transfer settlement, and it keeps a centrul registrar
of treasury bills, It participates as an advisor in the process of
seiting the terms of issue for govemment bonds and a method
uf their sale. The NBS actively presents proposals to improve
the primary and secondary government bonds markets,

The primary government bonds market that s organized
by the NBS corresponds with the concept of the capital mar-
ket development in the Slovak Republic that is open 1o o wi-
de range of participating, legal entities. An undisputable ad-
vantage of this system is a large number of potential
investors waiting for the right time (o invest their funds in
government securities, The first issues of government bonds
were sold by subscription or other non-auction forms, The
form of primary sale was adapte d in an effort to place the lar-
gest possible number of government bonds on the developing
financial market. Currently, the primary sale of government
bonds uses thus far successtul method of auction sale,

Primary sale of government bonds in 1999 had solely the
form of auctions, specifically its Amerncan form. Face value
wits OO0 SKK with the exception of three issues with
a face value of 100000 SKK., After signing a corresponding

NBS. By accepting a certain volume of offers made by
banks, the NBS sent a signal 1o the banking sector about the
desired level of interest rates. With regard to the volumes
sterilised, the final rate accepted mt REPO tenders determi-
ned the course o [ the yield curve of interbank interest rates.

In the period to come, the sterilisation position of the NBS
vis-a-vis the bunking sector is expected 1o deepen due to mo-
ney inflow from privatisation, increased foreign debt in the
public sector, and capital inflow in the form of foreign direct
mvestment. In the light of this, the NBS began setting the li-
mit interest rate directly for regular two-week REPO tenders,
for both refinancing and sterilisation operations. Interest ra-
tes for REPO tenders will be announced by the Bank Board
of the NBS after approval of the monthly report about mo-
netary development. The expected interest of commercial
banks in longer-term sterilisation will be satisfied by issues
of NBS bills mude under unchanged conditions.

The Bank Board of the National Bank of Slovakia also deci-
ded to Tower the ratio of required reserves, from 8.0% 10 6.5%,
while the ratio for building societies remiins unchanged.

contract with the NBS, the primary government bonds mar-
ket was accessible for 53 entities from among commercial
banks. securities brokers, and insurance companies.

Since the beginning of the existence of independent Slovak
Republic until December 31, 19949, the volume of govern-
ment bonds issued on the domestic market in the Slovak cur-
rency was 225,011 billion SKK. thereof 89,26 hillion SKK
wiks hefore maturity (existing issues) by thar date, From the,
volume of existing issues, one and two-year bonds constitute
# mujority, whereby the portfolio also includes three and five
year bonds (Fig. la. 1h). In 1999, the volume of redeemed
povernment bonds: (at face v alue) was 64008 hillion SKE.
Therzof 1005 billion SKK were the first government bonds
in documentary form for retail invesiors,

Auctions of government bonds in 1999 were held regularly
once weekly based on a published calendar. The total number
of auctions i 1999 was 38 thereof 34 ie, 8947 percent were
swecessful auctions, Compared with 1998, when 82.5 percent
of awetions were successful, the success rate of auetions has im-
proved. The decline of the proportion of fuled auction is a po-
sitive signal for investors and is an indication of an improving
ability 1o assess themarket situation on part of the issuer,

Another positive development feature on the primary go-
vermment bonds market in 19949 s the change in the structu-
re of matrity of issued bonds. Compared with 1998, when
from the aggregate issued sum of government bonds, one ve-
ar bonds constituted a clear majority with over 70 percent,
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Fig. 1n Proportion of individual maturities in the aggrepate of
existing government bonds issues as of December 31, 19949

Fig. 1h Proportion of individusl maturities in the aggrepate of
existing government bonds issues as of December 31, 1998
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Fig. 2a Proportion of individual maturities in the aggregate of go-
vernment honds issued in 1999

Fig. 2a Proportion of individual maturities in the aggrepate of go-
vernment bonds issued in 1998
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and other maturities were only represented by two-vear go-
vernment bonds, maturity of issues has now been extended.
Three-year bonds were added and the share of two-year
bonds increased, which reduced the share of one-vear bonds
to below 60 percent of the total issued volume government
bonds in 1999 (Fig, 2a, 2b). Apgregate demand in auctions
renched 83.22 billion SKK, thereof 61,229 billion SKK was
accepted, which represents 73.58 perceni of the total bids,
The volume of issued government bonds in 1999 dropped
compared with 1998 by B.6 percent. A significant decrease
caused by a gradual decline of accepted interest vield in au-
ctions was recorded in the overdll volume of bids. In an effort
to reduce the level of interest yield in auctions, the Ministry
of Finance of the Slovak Republic began limiting the price
and volume of individual issues, This new approach has pro-
ven very suceessful. Decline of accepted interest yields in go-
vernment bond auctions was continual throughout the year
with the exeeption of the period just before the depreciation
of the currency in May (Fig. 3). Average yield 1o maturity in
19949 of all issues of government bonds on the primary. mar-
ket was 16,994 percent p.a, which is sig nificantly lower than
in 1948 (23,894 percent pa ). lssues of povernment bonds on
foreizn markets also had a positive effect on lowering yields
in uctions because they reduced pressure on financing of the
government debt on the domestic market. In 1999 o, the
most important investors on the primary market were banks.

The primary market of government bonds in 19949 served its
basic function, ie. 1o finance the state budgel deficit from
1998 and 10 cover debi servicing of the state. A major qualita-
tive shift took plice in 1999 on the primary market of govern-
ment bonds, On the one hand, the effort of the issuer to achie-
ve lower interest yields in auctions of government bonds Lo
reduce the cost of debt servicing was successful, and on the ot-
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her hand, by extending the maturity of these securities the is-
suer significantly prolonged the maturity of the debt portfolio
and created conditions for a more significant prolongation of
maturities in the future. Prolongation of maturities of the debt
portiolio reduces the issuer’s risk from rolling over the exis-
ting debt (ie, replacing redeemed government bonds by new
issues) and cost of debt servicing, With regard 1o low frequ-
ency of benchmark transactions with government bonds on
the secondary market, the primary market in 1999 performed
the function of benchmark. However, a certain shorlcoming in
association with benchmark issues is the persisting high num-
ber of issues in one year and the correspondingly low average
volume of an issue, which in 1999 was 1.8 billion SKK.
Apan from its essential function of financing of the govern-
ment’s debl service, government bonds in market economy
have other important functions, such as an information fun-
ction, Their prce on the secondary market indicate interest ra-
te expectations, inflationary expectations, market forecast of
economic development, they set a benchmark for non-govemn-
ment bond issues and loans, A precondition for properly ser-
ving these functions is a comectly functioning capital market,
The situation on the capital market in Slovakia has Tor several
years been characterized by falling liguidity and a small num-
ber of anonymous transactions. Insufficient hguidity on the
capital market inadvertently leads to lower information value
of prices, therefore in the govemment bonds market, low li-
quidity means limited information function of this market,
& specific feature of the capital market in Slovakia is the fact
that bond transactions constitute a substantial portion of all
tracling on the Bratislava Stock Exchange. a.s. Bratislava: in
1994 they constituted 89,26 percent of the volume of all trans-
uctions. The overall volume of bond transactions was 168208
billion SKK. The volume of benchmark transactions increased
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Fig. 3 Average vield and volumes of government bond issues offered in auctions in 1999
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by 25.1 percent aver 1998, The growth of anonymous bongd
transactions compared with 1998 15 the first precondition for
a gradual increase of liquidity of trading and reinforcing the
information value of prices, which can only increase the attra-
ctiveness of government bonds for investors. Bolstering ligqui-
dity in the government bonds market is the aim of the new
market maker system for government bonds that has been in
trial operation for one issue of povernment bonds at the
Bratislava Stock Exchange at the end of October 1999,

During all of 1999, the secondary market recorded extensi-
ve demand for government bonds. Most successful were go-
vernment bonds issue No. 74 (2.5 billion SKK) and No. 11
(2.3 billion SKK). The bond component of the bond index
SDX for government bonds at the end of 1999 reached the
following values: the average price of the povernment bonds
portfolio in the SDX basis was 148,159 percent, whereby the
average yield was 15.24 percent, and duration 0.8 years.

No major changes have taken place compared with 1998 in
the monitored structure of ownership share of live govern-

ment bond issues divided between commercial banks, legal
entities, individual investers, non-residents, and the NBS.
Commercial banks continue their lasting predominance in
holding government bonds and their share is in the range of
80 percent, The most volatile share is that of the NBS, whe-
reby its possession of government honds is associated with
performing its monetary policy, Th e share of foreign inves-
tors remained approximately at the same level as at the end of
1998 and moved in the range from 1.17 to 7.36 percent du-
ring the year with two major swings. The drop in May was
presumably caused by weakeéning of the Slovak currency and
the decline ar the end of the year was probably associated
with concerns about transition to the vear 2000, (Fig. 4},

It can be concluded that the development in the primary
and secondary markets of government bonds in 1999 recor-
ded positive changes, which in the future may lead to greater
effectiveness of the both markets. At the same time, the im-
portance of a developed government bonds market for the
economy of Slovakia has been reaffirmed.

Fig. 4 Share of government bonds possession by nonresidents in the total volume of government bonds issued in 1999

(according to the Securities Registrar Centre)
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AICAL INDUSTRY IN 1995 — 1998

(zeneral characteristics of the branch
in the evaluated period

Chemical and pharmaceutical industry supplies raw mate-
rinls and substances for industry, agriculture, construction,
and also covers the needs of the population.

This industrial branch is characterized by partial restructu-
ring of the existing production-technical base and companies
by product groups, innovation of its product range; quality
and competitiveness of chemical products on international
markets, and solid professional qualifications of the lahor for-
ce. On the other hand, this is an industrial branch strongly de-
pendant on imports of raw materials and semi-finished pro-
ducts, which, along with highly liberalized imports of
chemical products for m a tough competitive environment
and dependence of this branch on the monetary development.
Costs are growing in association with higher prices of energy
and expenses linked with the liquidation of waste in order to
protect the enyironment,

According to data of the Statistics Office of the Slovak
Republic, the share of production of chemical products on
overall industrial production dropped from 7.6 percent in
19495 10 6 percent in 1998, This development was accompa-
nied by an 11 percent decline of the average number of em-
ployees, which made up about 3 percent of the entire labor
force in industry.

Labor productivity per employee in the production of che-
mical products increased by 12 percent over the evaluated pe-
riod: however, even at a downward trend in 1998 it was al-
most 40 percent higher than fabor productivity for all
branches of industry. Average monthly wage of an employee
in this branch incressed by 1998 by 35.4 percent to 11,645
SKK. Labor productivity and average wage placed chemical
mdustey on Sth place in 1995 and until 1998 is fell to 10th
phace among all industrial branches.

Alongside an about 2 percent decrease of added value, its
share on added value in industry fell from 7.4 percent in 19935
o 6.1 percent in 1998,

In 14995, with ils earned profit (before taxation) this branch
of industry ranked among 16 profitable branches of industry,
With close to 1 percent of profit eamned it placed second be-
hind electricity and gas production and distribution; however
in 1998 it fell o 18th place among industrial branches. Loss
produced by this branch made up 2.7 percent of the aggrepa-
te oss of industry.

BIATEC, roénik 8, /2000

NCH FINANCIAL ANALYSIS

{ ~ Ing. Anna Cuperova
élovak National Clearing Centre, Inc.

Financial Analysis of the Branch

In 1997, close to 80 percent of corporale entities in the
branch were included in the financial analysis and in 1998,
over 66 percent of entities registered in the Corporaie
Register, which constitutes a precondition for refatively sig-
nificant weight of the enumerated resulis. Most represented
in the analysis as to the number of entities are limited liabili-
ty companies that constituted over 50 percent of all entities in
each analyzed sub-branch.

Analysis of Activities of the Branch

In comparison with 1995, with a 5 percent increase in the
number of entities included in the analysis, the production
volume of the branch dropped by about 20 percent as a con-
sequence of an 18,3 percent drop of output of the pharmace-
utical indusiry {which puts out 19 percent of the total ootpu
of this branch of industry) and a 13.1 percent decline i out-
put in the production of chemical fibers (with an over 20} per-
cent share). Other contributors to the lower outpot of the
branch were the produ ction of coating materials by about [9
percent and detergents and cosmetic products by 4.5 percent
i both make up about 5 to 6 percent of total output). On the ot-
her hand. compared with 1995, output of basic chemicals inc-
reased by over 16 percent (44,1 percent share). Output of ot-
her chemical substances incredsed by over 147 percent,
however, their share of total output was only about 2 percent.

Revenues in this branch in 1998 compared with 19935
were upproximately 15 percent lower as a result of |8 per-
cent lower operating revenues, the share of which from to-
tal revenues in the branch constituted 93.6 percent, and 2.5-
times increase of revenues from fnancial and extraordinary
pperations,

The volume of profit (before taxation] in 1998 represented
16 percent of profit eamed in 1995, This decline resulted
from an almost 60 percent drop of operating revenues, whe-
reby operating expenses increpsed from 90,6 percent in 1995
to 95.3 percent in 1998 as a result of growth rate of operating
revenue (a drop of 18.3 percent) prevailing over the growth
rate of operating expenses (a drop of 14,1 percent),

*Data from financial statements for 1999 will be available after ax
retums of corporate entities are collected, ie approximately in Tuly
2000,
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Fig. 1 Development of gross profit by type of activityin
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The share of material and ¢nergy expenses at moderate gro-
wih reached 75.3 percent of rotal expenses in 1998, The sha-
re of payroll expenses increased from 10,1 percent in 1995 to
11.9 percent in 1998,

In association with a 17.7 percent decline of sales. the vo-
lume of added value lowered by almost !/ percent witha 2.2-
fold increase of the trade margin, In 1998, trade margin ma-
de up 324 percent of sales, which is a 73 percent increase
compared with 19935, The volume of added value in the eva-
luated period fully covered operating expenses, ie. trade
margin, depreciation, payroll costs, taxes, and fees.

Already in 1995, financial operations produced a loss, ie.
expenses of financial operations were three times higher than
revenues from these operations. With a two-fold increase of
the volume of financial revenuves and 37.4 percent increase of
expenses, the loss from these operations in 1998 was 4.3 per-
cenl higher than the loss in 1995,

While in 19935, the result of extraordinary operations was
a loss, a profit was achieved in 1998 a with 4.5-fold growth
of revenues from these operations and 17.5 percent increase
of expenses, the volume of which exceeded the volume of
profit for the entire industrial branch. Resulting from dechi-
ning profit from current operations and growing loss from {i-
nancial operations in 1998, for the first time in the evaluated
petiod the branch reported a loss from current operations,

Growing unit expenses per | SKK of revenues in all sphe-

Fig. 2 Development of gross profit in this branch by type of
operations (million SKK)
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res of activity accompanied by a drop of total revenues ref-
lected in a decline of profitability of revenues, which in 1998
constituted only 1 percent of the volume of revenues (a drop
by 4.3 percent from 1995,

Within this branch, over 30 percent of entities in 1995 re-
ported a loss as their economic result; in 1996-1997 their pro-
portion increased to 10 percent, and in 1998 one-in two com-
panies in this branch was making a loss,

Significant contributors to the dwindling profit were the
producers of pharmaceutical substances (mere 2 percent of
the 1995 profit volume). producers of basic chemicals, which
made o loss of about 70 percent of the volume of profit gene-
rated in 1993, and the production of coating materials, with
4 75 percent drop of profil. Production of chemical fibers mo-
re than doubled its profit, whereby its volume was 60 percent
higher than the profit of the entire branch.

The economic result of this branch of industry in 1998 was
a,net loss” constituting 16.5 percent of the net profit volume
earned in 1995,

Structure of Assets of the Branch

Diespite the growth of the number of business entities, with
the decline of output, assets in the branch dropped by 28.1
percent, and this in all organizational forms, although in 1997
they reported an upward trend.

State-owned companies contributed the most to the drop of
assets, Their assets dropped as a result of the reduction of the-
i number by five. In 1998, their assets were represented by
ong stale owned company ameounting to 6 percent of its volu-
me in 1995, From 1995 to 1998, the share of state-owned
companies in this branch of industry dropped from 21.3 per-
cent to |8 percent, With an 8.5 percent drop of assets of jo-
int stock companies, their share of the total assets in this
branch until 1998 inc reased by 18.1 percent to 85.1 percent.
The value of assets of limited liability companies in 1998 was
one-fifth lower compared with 1995, with an increase of the-
tr share of total assets in the branch by 1 point to 1 1.5 percent.

The lowered value of assets were the consequence of 33.1
percent drop of fixed assets, 23 percent drop of current assets,
and a 47,1 percent increase of other assets. From the deve-
lopmental viewpoint, in the structure of assets the relative
proportion of fixed assets decreased along with an increase of
current assets and other assets,

Machinery made up almost one-quarter of asseis in this
brinch in 1995, With the reduction of its value by over 31 per-
cent, the share of machinery from the assets of the branch in
1998 was 21.3 percent. Additional 23 percent of assets was bo-
und in buildings, which, compared with 1995, means an incre-
dse by (.6 percentage points. Within fixed assets during the
monitored period, the volume of non-tangible assets relatively
mereased by 1.7 points to 2.6 percent and financial investments
by 0.4 poi nts 1o 3.3 percent of assets in this branch in 1998,

In 1998, almost one-fifth of assets were accounts receivah-
le, which along with a 12 percent decline of their volume
compired with 1995 increased relatively by 3.5 points to 193
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Fig. 3 Development of equity and debt

Fig. 4: Development of primary insolvency
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percent. From aceounts receivable that over the evaluated pe-
riod made up over one half of current assets of the branch, on-
Iy about 0.5 percent were long-term accounts receivable,

Inventory in 1998 made up 14.4 percent of assets in the
branch, which at a 17 percent decline of their volume along
with a lower total assets meant a relative increase by 2 points,
A drop of output accompanied by a rising share of products
on stock signals problems with sales,

Financial assets of the branch in 1998 represented about 30
percent of its volume of 1995, which along with the decline
of assets of the branch reflected in o 3 point drop of their sha-
re to 2.1 percent.

Investment rate of the branch characterized as the ratio of
fixed assets to current assets dropped until 1998 by (1.2 points
to 1.7, Until 1997, one-quarter of entities had the ratio over
1.5 and in 1998 it was 20 percent of entities.

Structure of Resources

With the decline of total resources in the branch. equity dec-
reased by almost 41 percent and debt dropped by 12.4 percent,

The largest contributors to the reduction of total resources in
the branch was the 80 percent decline of equity and accounts
payable with a 14,1 percent decline, current year profit with an
8.7 percent and loans with a 7.7 percent share. On the other hand,
the value of capital funds increased by 120 percent, reserves ine-
reased by 73.7 percent and by more than | the value of other lia-
hilities increased, ahove all from the title of charped exchange
rate difference that was five times higher than in 1993,

While until 1995, owner capital prevailed in the branch,
with a declining trend (2 drop by 10 points) in 199% it consti-
tuted 46,2 percent of total resources, In 1998, debt constitu-
ted 51,9 percent of all resources in the branch.

In the structure of resources until [998, share capital had
the largest representation constituting approsimately 1% of
awner’s capital, From all resourees, specifically share capital
recorded the most dynamic, over 50 percent, drop in value,
whereby in 1998 it made up 32.3 percént of total resources,

More than 1/5 of resources (21,6 percent) in 1995 were lo-
ans; their volume dropped by 10 percent until 1998, but their
relative share increased by 5.4 points to 27 percent. Over the
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entire perod, loans with g maturity of up o one year conli-
nued o prevail, with o tendency o a growing proportion of
long-term resources (an increased by 3.6 points (o 37.8 per-
cent). While until 1995, approximately one in two entities
used bank loans s a source of financing, in 1998 this pro-
portion dropped to 33.6 percent,

The volume of accounts payable decreasad by almost 1/5,
which along with the drop of total resources in the branch me-
ant their relative increase by 2.3 points to 22.3 percent. This
drop of accounts payable is the consequence of a 30 percent
decrease of short-term accounts payable, which constituted abo-
ut 70-80 percent of the aggregate volume of accounts payable,

From the perspective of duration, long-term accounts
pavable prevailed over the entire monitored period, which in
1998 covered 63,5 percent of the needs of the branch and the-
reof aver 30 percent wis constituted by equity at 4 growing
spare of loans (15.6 percent).

Financial Analysis of the Branch

A precondition for financial stability and equilibrivm of the
branch is an optimum relationship between capilal and sour-
ces of 1ts financing, but also their optimum struciure condi-
tioned by the character of operations of the branch.

The branch of chemical and pharmaceutical production as
one of few branches of industry in Slovakia has been achie-
ving favorable results over the entive peried in the coverage
of lixed assets through long-term liabilities. The degree of
coverage of these fixed assets throughout the entire evaluated
period moved in the range from (19 to 1. In 1995, roughly one
in four entities i this branch was undercapitalized, in 1996-
1996 is was about 30 percent, and in 1998 about 20 percent,
i.e. coverage of fixed assets was provided through short-term
liabilities, which is dangerous with regard to liquidity,

A downward tendency of the participation of own capital
on the coverage of fixed assets can be recognized from a ge-
neral developmental viewpoint. In the chemical industry
throughout the whole evaluated period about 30 percent of
entities used their own capital to finance current assets,
Though over-capitalization means higher stability, on the ot-
her hand it reduces the effectiveness of 4 business.
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An initial signal of problems with linancing is jeopardizing
the coverage of accounts payable by accounts receivable. A po-
sitive tendency can be noticed in financial diseipline reflected in
declining volume of sccounts pavable and accounts receivable,
Primary insolvency in this branch of industry expressed as the-
ir ratio dropped from 1.3 in 1995 to 1.2 in 1998 as a result of
a faster decrease of the volume of aceounts payable.

Fig. 5: Profitability of capital
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liguidity of inventory will be determined by sales possibili-
ties of en tities.

Liquidity 11 lower than industry average was reported by
about 60 percent of entities from 1995 10 1996 and by one in
two entities until 1998, The industry standard for liquidity at
1.5 or more was reported by only about 1) percent of entities
in the entire eviluated period,

The level of liguidity, but alse economic effectiveness di-
rectly influences how long finances are tied in various forms
of assets,

Despite a 12 percent decrease of the volume of accounts re-
ceivable with an about 17 percent drop of sales, the average
collection period in chemical production increased by live
days compared with 1995 to 79 days, A collection period lon-
ger than three months was reported by about 30 percent of en-
tities in this branch throughout the entire evaluated period,

Fig. 6 Effect of financial leverage on ROE

About 60 percent of entities in this branch reported primi-
ry insolvency throughout the entire eévaluation perod, where-
by in 10 percent of the number of entities representing extre-
me values of this indicator the amount of sccounts payable
exceeded seven times the amount of accounts receivable,
while'in 1996 it was eleven times.

Current liguidity in the branch expressed as the ability to
cover curment liabilities by current assets was relatively ba-
lanced over the whole evaluated period. The current liquidity
coefficient increased from 1.1 in 1995 o 1.2 in 1998,
Compared with the standard value of this indicator in develo-
ped economies, it is relatively low,

Within current assets, there is a decrease of the share of the
most liquid assets, Le. financial assets and other assets (by 4.7
points to 15.4 percent in 1998). From liabilities, only a negli-
gible part (less than one percent) were long-term linbilities,
Roughly 85 percent of current receivahles are commercial re-
ceivables, which means that iquidity of these assets s deter-
mined by solvency of debtors.

Theoretically, the coverage of current liabilities by current
assets was reported by about 40 percent of entities between
1995 and 1996 and roughly by one in two entities until 1995,
Industry standard, which is 2.5 and higher was only reported
by about 11} percent of entities throughout the entire evalua-
ted period.

Elimination of the effect of inventory lowers the current li-
yuidity coefficient to (L7, This coefficient has been stable
over the entire evaluated period (except 1997 LIT=0.8). In
the structure of inventory, there is 1 visible trend towards the
increase of the share of products and goods (from 30,8 per-
cent in 1995 1 44.8 percent in 1998) with a relative decline
of material and untinished products, and resulting from this
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With a 20 percent decrease of accounts payable, the settle-
ment period of payables increased by 2 days to 92 days com-
pared with 1995, Roughly one in two entities reported a set-
tlement period of over three months in this branch the entire
evaluated period.

Inventory wrnover (from sales) can be considered stable
over the evaluated period when it has not excesded two mont-
hs. A decrease of the volume of inventory by 17 percent cor-
responded with the decrease of sales. Compared with 1995,
inventory turnover increased by half a day to 59 days. About
30 percent of entities reported funds tied in inventory for lon-
ger than twio month between 1995 and 1997 and in 1998 is
was 20 percent,

From 1998, borrowed funds prevailed in financing, consti-
tuting 52 percent of total assets, which roughly corresponds
with the accepted range in developed economies. Increased
Lcreditor risk”, i.e. higher than 70 percent total debi 1o toral
assets ratio was reported by about 40 percent of entities bet-
ween 995 and 1998 and one in two entities in 1996 and
1997, Approximately 15 percent of entities reported an over
1M} percent debt to assets ratio over the evaluated period.

Bank loans made up more than half of all borrowed funds
and in 1995 they covered 27 percent of tolal needs of the
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hranch. In 1993, almost one in two entities used bank loans
as the source of financing and in 1998, 34 percent of entities
in this branch reported drawing bank loans.

Until 1997, the share of obligations from berrowed funds
increased (from 46.9 to 51 percent), which in 1998 constitu-
ted 43 percent of borrowed funds, In development trend the-
re is a visible growth of obligations with a longer maturity,
The importance of reserves as sources of financing has incre-
ased in 1998, Since 1995, their share increased by 2.6 points
to 3.1 percent of borrowed funds,

Debt to equity ratio expressed as the ratio of debt to own
resources until 1997 moved in the range from 0.8 1 009, In
1998, it reached 1.1 (See Fig. 3).

The recommended ratio of debt to capital of 50:30 in the
entire evaluated period was reported by about 40 percent of
entities in the industry, while 10 percent of entities represen-
ting extreme values reported in 1997 a debt exceeding their
own capital | 1-times.

The growing debt 1o capital ratio was accompanied by dec-
reasing profitability of assets as well as equity over the enti-
re evaluated period.

An evaluation of effectiveness indicators is based on the
fact that the economic result in this branch of industry in
1998 was @ ,net loss” as a result of persisting year-on-year
trend — profit volume decline.

Return on assets (ROA) in chemical production dropped
from 2.1 percent in 1993 to (1.5 percent in 1998 as a result of
a slightly faster tumover of assets, however, above all by
higher eost of sales.

Faster tumover of invested capital by 0.1 points to (1.9 un-
til 1998 in practice meant that the wmover of assets shorte-
netd by roughly two months, i.e. from 469 days in 1995 o410
days in 1998, Longer than one year return of assels was re-
ported by about one in two entities from 1995 to 1997 and
about 40 percent of entities in 1998, A significant effect on
the return on assets al an almost unchanged tumover resulted
from a dechine of return on sales from 2.7 percent in 1993 1o
-0.5 percent in 19498,

While in 19595, | SKK in sales required 108 SKK mn ex-
penses, in 1998 this climbed to 1.15 SKK. Hence, compared
with 1995, unit cost of sales increasad by 6.8 percent, which
along with the drop of sales in 1998 projected inio the negati-
ve figure of return on sales. The minimum | percent returm on
sules in the evaluated period was achieved by about 30 percent
of entities between 1995 and 1997, about 40 percent of enti-
ties in 1996 and about 20 percent of entities in 1998,

Return on equity (ROE) at an accelerted rmte dropped from
3.74 percent in 1995 1o -1.04 percent in 1998, Iis effectivene-
s wis determined by an over 40 percent decline of equity, fal-
ling return on assets and growing rate of indebtedness.

If we take into account that retum on equity should be at
least at the level of yields from long-term bank deposils,
which for example in 1998 was about 4.3 perceni, then this
criterion was met by about 25 percent of entities in 1995, and
in 1996 - 1997 30 percent and 20 percent of entities in 1998,

With growing indebtedness; return on equity (ROE) was
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higher than return on assets until 1997, This and a higher le-
vel until 1997 was achieved by one in two entities and in
1998 it was about 35 percent of entities.

From the viewpoint of effectiveness of usage of borrowed
capital on which firms pay interest. a negative effect of leve-
rage can be noticed, i.e. return on equity is falling with gro-
wing debt. Return on investment {ROI) defined as the ratio of
pre-tax profit plus paid interest to assets was in the range
from 4 1o 7 percent; this means that return on invested capi-
tal was lower than the price for using borrowed capital, which
was in the rmnge from 10 o 13 percent.

Conclusions

This branch of industry reached the highest growth of pro-
duction efficiency in 1995 and 1997, however, it achieved the
highest effectiveness in 1993, Since that year, effectiveness of
the production process has been worsening, production gro-
with has been decelerating, which hud a negative effect on the
creation of resources necessary for modernization of the exis-
ting production and technical base and innovation of the pro-
duct range. Despite an upward trend in using borrowed funds
to finance nee ds, chemical industry ranks among branches
with a relatively high degree of self-sufficiency in financing.

The steepest decline in the evaluated period was registered
in the economic result in this branch, ensuing above all from
i loss in financial operations, which in 1998 exceeded the ag-
gregate volume of profit from current as well as extraordina-
ry operations. This development results from a decrease of
production activity and alse growing prices of raw materials,
energy, as well as monetary development, since this is
a branch dependent to a large degree on imports of raw ma-
terials and foreign fo ans.

Considerable liberalization of imports to Slovakia is crea-
ling strong competitive pressure by foreign companies with
an effect on the price level of domeste products,
Additionally, falling demand for chemical commeodities on
international markets as a result of & major drop of prices on
the world market negatively influenced the development of
effectiveness of sales and camed profic

As 1o the financing of needs, the share is growing of bor-
rowed, more expensive resources, which reflects in a decline
of invested capital that is s0 necessary 1o increase competiti-
veness through the improvement of qualitative parameters of
innovated products with a higher added value,

Chemical industry. just as other branches of indusiry, de-
pends on the availability of finances, improvement of the bu-
siness environment, ahove all with regard o the restoration of
financial flows. Unlike other branches, it has already under-
gone partial restructuring of companies by product groups,
which makes it flexible; hence, preconditions have been cre-
ated for potential changes or a possible entry of foreign in-
vestors.

The results of this analysis confirm the effect of factors de-
termined as parameters of influence in the introductory part
of the analysis, in the characteristics of the branch,
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