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State

Proces eurépskej integracie - vyzva pre ekonomiky
neélenskych statov

Peter BALAZ*

Medzi zdkladné ciele reformného procesu - & uZ iSlo o CSFR, alebo o jej dva
néstupnicke subjekty - patri predovSetkym urychlend hospoddrska vnitornd re-
Strukturalizdcia a na jej zdklade naplnenie vecngch podmicnok na viestrannejsi
prienik do celosvetovych ekonomickych vézieb.

Rozpad RVHP na mnoZstvo men3ich krajin, ktoré maji spolo¢ny jeden zdu-
jem, a to bez velkych politickych aSpir4cif ¢o najskOr naStartovat svoju cestu
k blahobytu, znamend pre vyspelé Kkrajiny znalné ekonomické uvolnenie, alc
zéroveil akcelerdciu potrieb hlbokych zdsahov do usporiadania hospoddrskych
vztahov medzi existujicimi mocenskymi centrami. Z dOvodu uvolnenia sa strica
aj opodstatnenost ideologickej a hospoddrskej nadradenosti USA a kaZdy me-
dzindrodny hospodédrsky komplex je niteny bojovat o ziskanie trvalej ekono-
mickej prestie na kvalitativne inej platforme.'

Eurépska tnia

[Procesom ekonomickej integrdcie v krajindch ES a EZVO je venované mo-
notematické dvojtislo Ekonomického Casopisu & 11-12/1993, ktoré v Case vzniku
tohto prispevku eSte nebolo autorovi k dispozicii, a preto redakcia - v snahe
vyhnit sa opakovaniu uZ rozoberanej problematiky - dovolila si skrétit prvé dve
Casti prispevku vynechanim autorovych pozndmok pod Ciarou.]

Reakcie krajin EU, ktoré niekolko rokov prekondvaji hlbokid hospodérsku
rceesiu, sa sdstredili na dotvorenie plne integrovaného zdpadoeur6pskeho trhu
umoZitujiceho volny pohyb hmotnych statkov, osOb, sluZicb a kapitdlu. Hoci
prvy janudr 1993, ktory tvoril rozhodujici ¢asovy medznik na tcjto ceste, -ne-
znamenal splnenie vSetkych pldnovangch krokov, otvdra tento milnik etapu,
v ktorej len zvySend mobilita uvedenych vyrobnych faktorov md priniest rone

* doc. Ing. Peter BALAZ, CSc., Ekonomick univerzita v Bratislave, Dolnozemsk4 cesta 1,
852 19 Bratislava

" Odrazom tohto Gsilia je vznik zoskupenia NAFTA (USA, Kanada, Mexiko), ale aj rychlc
prehlbovanic rozsiahlych kapitdlovych a kooperaéngch vizieb v dalekovychodnej Azii (Japonsko,
Hongkong, Tchaj-wan, JuZn4 Kérea, Indonézia, Malajzia a i.).



91

asi 250 mld ECU. Vplyv dalsich krokov, predpokladanych v tzv. Cecchiniho
sprdve z roku 1988 v oblasti odstrdnenia rozdielneho zdaifiovania, a teda zrov-
noprdvnenia pristupu vietkych firiem v Clenskych Stdtoch k Stdtnym zdkazkdm
a harmonizicie technickych bariér vyplyvajicich z rozdielov v ndrodnych nor-
méch, 3tandardoch a technickych predpisoch, je zatial' taZko kvantifikovat. Od-
bornici predpokladaji, Ze uZ v prvom roku by sa fungovanic jednotného trhu
spolu s dal¥imi opatreniami mohlo priaznivo prejavit v dlhodobejsej obnove
miery hospodédrskeho rastu eurOpskej dvandstky. Skutofnost za prvy polrok
1993, podla ktorej v Ziadnej z krajin EU nedosiahol prirastok HDP 1 %, viak
zatial dostatoéne nepotvrdzuje zmeny avizované oficidlnymi dokumentmi EU
(tab. 1).

Tabulka 1
Hospodarsky rast vo vybranych krajindch v rokoch 1976-1993 (v %)

Rok USA Japon- Nemecko | Franciz- Velk4 Talian- | Kanada ES
sko sko Brit4nia sko
1976 49 4,2 55 4,2 2,7 6,6 6,2 48
1980 -0,5 35 1,0 1,6 -1,7 4,2 1,1 1,4
1985 3,2 52 18 1,9 3,6 2,6 4,7 24
1990 1,0 52 4,5 22 1,0 22 0,5 29
1991 -0,7 4,5 3,1 1,3 -2,2 1,4 -1,5 1,4
1992 2,1 18 1,3 2,0 0,4 1,5 23 1,5
1993 3,6 31 23 2,6 2,6 2,1 43 2,5

Pozdmka: 1993 - predpoklad.
Prameii: Economic Indicators for Major Industrial Countries. Bonn, Wirtschaftsgipfel 1992.

Zisadné zmeny sa oCakdvaji v podnikovej sfére. Mnoho doteraz platnych
obmedzeni nedovolovalo naplno vyuZivat vndtorné zdroje Clenskych Sidtov a ne-
zabezpetovalo plné presadzovanie konkurenéného prostredia umoZiiujiceho rea-
lizdciu novych prileZitosti. Uvahy expertov kalkuluji s uplatnenim 3tyroch dru-
hov firemnych efcktov, ktoré budd znamenat:

- podstatné znfZenic ndkladov vzhladom na lepSic vyuZitic koncentrécie sfl a prostricd-
kov vo vitSich vyrobnych jednotkdch a organizdcidch;

- zraciondlnenie pricmyselngch Struktdr a priblZenie cenovej hladiny nédkladov v do-
sledku skvalitnenia konkurentn€ho prostredia (odstrdncnic ochrany mimoriadnych ziskov);

- rast dlohy komparatfvnych vyhod i adaptainych procesov medzi priemyselnymi
odvetviami spétych s integrdciou trhov;

- dynamizdciu toku inovdcif novych procesov a novych produktov povzbudzovanych
novymi podmienkami vndtorného trhu (blizSie pozri [10]).

DalSiu skupinu efektov predstavuje zvficnd absorpcia nového vnitorného trhu
a sibeZné zvyScenie potencidlu a GspeSnosti vyvozu zdpadoeurdpskych firiem na
trhy tretich krajin. Ciastond erézia v zahrani¢noobchodnych vztahoch vniitri
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EU vyplyvajica z rozdielnych realizatnych podmienok jednotlivych &lenskych
Stdtov, na zdklade ktorej sa prijimali rOzne, Casto skryté podporné exportné
opatrenia, by mala stratit svoje opodstatnenie (prip. podlichat spolonému
rozhodnutiu orgénov EU).

Maastrichtské zmluvy z roku 1992 st v podstate zdkladnym dokumentom no-
vodobej architektiry EU. Hoci sa zrodili za cenu mnohych kompromisov, doka-
zujt, Ze vo svetovom hospodérstve sa uZ nestfaZf len na poli ekonomiky a vy-
sokych technol6gif, ale aj v schopnostiach preukdzat dalSie kvality a presadit sa
komplexne, t. j. aj vo sfére politickej, ekonomickej a spolofensko-oblianskej.

Adaptécia krajin EZVO

Je nesporné, Ze dlhotrvajice, znalne komplikované, no v zdvere tspeSné
kroky spojené s prijatfm Maastrichtskych doh6d evokovali prehibenie formovania
dalsich integralnych sndh v celej Eurépe. Hoci zdujmov jednotlivfch skupin
krajin sa vytvorenie jednotného vnitorného trhu a nésledné kroky dotykaji
s rozdielnou intenzitou, jeho realizdcia by bez prijatia dalSich opatreni zname-
nala postupné uzatvdranie sa trhu ES voti vietkym neclenskym 3tdtom. Rézne
viditeIné (cl4 a kvantitativne opatrenia) ¢i neviditeIné (spolivajice v rozdielnych
norméch, predpisoch, v legislative a pod.) obchodné prekdZky by mohli znalne
obmedzit vysoké zastipenie krajin ES v zahrani¢nom obchode, najmid v EZVO.
Této skupina krajin vySe 3/5 svojho vyvozu umiestiiuje prdve na trhu ES
a prostrednictvom dovozu z tejto skupiny krajin kompenzuje svoju vysoki 3pe-
cializalnd zdvislost i niZiu konkuren¢nd schopnost v oblasti vysokych technol6-
gil. Z toho je zrejmé, Z¢ EZVO, ale ani ES, si distorziu tychto vztahov -
z dévodov ekonomickych, obchodnopolitickych, geo-strategickych, ale i socidlno-
spolo&enskgch — nepraji.”

Hoci obidve curépske integralné zoskupenia mali viacero ckonomickych
i mimoekonomickych motivov na vytvdranie akceptovatelnej platformy pre vzd-
jomni spoluprécu, prijatic dohody o Eurépskej ekonomickej oblasti (EEO) 2.
mdja 1992 v Bruseli bolo vlastne jedinou spolofnou moZnostou krajin EZVO
ako sa od zadiatku podielat na zjednotenom trhu EU.

Zmluva zabezpeluje prakticky neobmedzentd mobilitu uvddzanych vyrobnych
faktorov vo vietkych devitndstich zd¢astnengch krajinich a zvySenic intenzity
kooper4cie v dalSich oblastiach, najmi v spolotnej tvorbe a ochrane Zivotné¢ho
prostredia, vo vede a vyskume, ale aj v socidlnej politike. I ked' hranice medzi

? Delorsova iniciatfva, ktord viedla k posilneniu rozhodovacfch prévomocf v EZVO, znamenala
potrebny impulz z4vizne akceptovany obidvoma stranami. Podla ndzorov nicktorych nezévislych
expertov, jednym z doleZitych motfvov Delorsovej iniciatfvy bola snaha oddialit oficidlne rozhodnutie
viacerych krajin EZVO o promptny vstup do ES, &o by v danom obdobf znamenalo znaZné problémy
pre kroky programované v stvislosti s otvorenfm vnétorného trhu.
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obidvoma spololenstvami zostand zachované, prakticky sa budid uplatiiovat pra-
vidl4 spolo¢nej oblasti vol'ného obchodu.

Voli vonkajiemu ekonomickému prostrediu tak bude vystupovat jednotny
ekonomicky priestor s obrovskym vnitornym trhom, ktory reprezentuje 380 mil.
obyvatelov s rozsiahlou socidlnou a ekonomickou infraStruktirou. Navonok bude
prepojenie infiltrovat svoje unikdtne postavenic v zahrani¢noobchodnych vzta-
hoch. VySe 40 % podiel na svetovom obchode by sa z hladiska Standardizicie
vnitornych faktorov mal eSte zintenzivnit.

Tabulka 2
Porovnanic ndrodohospodérskych ukazovatelov &lenskych $tdtov EZVO a ES
(ro&ny priemer v obdobf 1986-1990)

Ukazovatel EZVO ES
rast HDP 2,6 3,1
micra infl4cie 44 42
rast nczamestnanosti 2,5 9,6
prepojenie obchodu (rok 1990, v %)
podicl ES - na dovoze EZVO 61,0

- na vyvoze ES 58,0
podiel EZVO - na dovoze ES 23,0

- na vyvoze ES 27,0

porovnatclnost hlavnych sektorov!
- polnohospodérstvo 6,4 7,1
- pricmyscl 318 33,2
- scktor sluZieb 61,8 59,7

podra podielu zamestnanosti (rok 1990, v %).
Prameni: Hospodérske noviny, 1992, 11. 12. 1993, s. 11.

Dohoda o EEO, hoci ju nemoZno hodnotit skor, ako ndjde svoje vecné na-
plnenie, uspokojuje iba niektoré aSpirdcie krajin EZVO. UZ od roku 1989 si
viacerf ich predstavitelia uvedomili, Ze dovtedajic komparativne vyhody, vyplyva-
juce z politickej ncutrality i geografickej alokdcie, tvoriace premostenie medzi
Vychodom a Zipadom, strdcaji svoj vjznam. S rozpadom RVHP a ekonomic-
kym sdperenfm medzi svetovymi centrami sa postupne meni geopolitické uspo-
riadanic Eur6py a zostruji sa predovietkym vzdjomné hospoddrske vztahy.
I ked' ratifikdcia dohody sa v krajindch EZVO stretla s rozdiclnou odozvou
v podnikatel'skych kruhoch i v ndrodngych vlddach, d4 sa olakdvat, Ze krajiny
zoskupené v obidvoch spoloenstvdch sa budi snaZit ncobetovat svoje dne¥né
vyhody naplneniu nekonkrétnych prestiznych, prip. len fiktivnych ambicii.’

2 Naprfklad Svajtiarsko v Tudovom referende odmictlo projekt EEO. Této skuto&nost si vynd-
tila prepracovat pévodny variant dohody. Predlofeny upraveny ndvrh upravuje aj tic Zasli projektu,
ktor¢ sivisia s existenciou vzdjomnej colnej tnic medzi Svajiarskom a Lichten3tajnskom. Odborné
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Odhliadnuc od kolektivnej iniciativy EZVO, viaceré krajiny - najprv Rakiisko,
potom Svédsko, Finsko, N6rsko a postupne i daldie krajiny - si uvedomili
obmedzend Casovi pOsobnost "ddZdnika", ktory dnes tvori dohoda o EEO, ako
aj krehkost svojho hospoddrskeho blahobytu a zatali na drovni svojich vlad
rokovat o moZnostiach urychleného vstupu do EU na bilaterdlnej baze.' 1 ked
je moZné len rdmcovo hodnotit, & obete uchddzatov o vstup do EU budi vy-
vdZené ziskanymi vfhodami, pripravy pre vstup spominanych krajin by mali byt
ukonéené v pricbehu roka 1994 tak, aby v jeho zdvere mohli byt parafované
victky rozhodujice dohody a zdvizky. Zéroveil, a to uZ dnes berd do tvahy
i tie kruhy, ktoré v jednotlivjch krajinich EZVO rozhodne presadzovali ¢o
najrychlejs{ vstup do EU, budd podmienky prijatia do Klubu dvanéstich pre
kaZda aSpirujicu krajinu rozhodne ndro¢nejsie, ako to bolo v pripade Grécka,
Portugalska a Spanielska. Viziu vstupu "3 la carte" nahradia tvrdé zdsahy do
celej vnitornej Struktiry kaZdej ekonomiky doteraz pracujicej s vysokym podie-
lom spracovatelského priemyslu konzervujiceho niZSiu adaptabilitu a flexibilitu,
ktord nezodpovedd celkovym zdmerom EU. Zd4 sa, e ¢o aj mald zmena v po-
litickom Zivote, napr. v Rakisku, m6Z%e znovu vyvolat rozsiahle diskusie o tom,
Ci pokles silasnej Zivotnej trovne (ofakdvany pokles minimédlne o 6 %), ako aj
enormnd potreba dodato¢nych kapitdlovych a finan¢nych ndkladov sa budid kom-
penzovat dspechmi pri posilfiovani vysokej exportnej angaZovanosti vietkych
abonentov v novom hospoddrskom priestore.

Adaptécia vychodnej Eurépy

Dlhodobd hospodédrska stabilita a schopnost pruZnej adaptdcic na tvrdé
konkurentné prostredie, ktoré bude kulminovat eSte do konca tejto dekédy,
viak nebude zdvisiet len od GspeSnosti konkrétnych krokov zdpadnej Casti staré-
ho kontinentu. Naivnd je predstava, Ze integratné spoloCenstvd budi moct
izolovat svoje tspechy od ekonomického vyvoja za svojimi vychodnymi hranica-
mi. Obdobné predstavy vyvoldvaji integratné pohyby zdpadnej Eur6py v byva-

kruhy predpokladajd, Ze ratifikovanic upraveného variantu dohody bude predmetom schvalovacieho
procesu eite do konca roku 1993.

* Obava z oslabenia pozicif tych krajin, ktoré budi st4f mimo Jednotného vnitorného trhu,
viedla napr. Rakdsko k hibokej analyze vietkych vfhod a nevyhod, ktoré by z tohto z4vaZného kroku
plynuli. NajzdvaZnej$l z4sah bude ofakdvat oblast rozsiahle dotovaného polnohospodérstva. Priame
cenové dotécie, ktoré dosahuji ro¢ne okolo 27 mld ASD, musia byt spolu s dovozngmi kv6tami na
polnohospodarske produkly zruSené uZ do prijatia Rakdska za riadneho &lena EU. Okrem znfZenia
dot4cif bude Rakdsko povinné odvddzat do polnohospodirskcho fondu rofne cca 10 mid ASD.
Predpokladd sa rozsiahle znficnie dane z pridancj hodnoty (VAT). Obdobné vyhrady st sfce na
ncmeckd marku nadviazand, no pod silngm vplyvom $titu fungujicu peiiand a menovii politiku.
Vi&inovy podiel Stdtu na najvadsich bankovych intitdcidch sa musf znfZit. NajkritickejSic sa eurépska
komunita stavia k netarifngm a dal$fm obchodnym prekdZkam uplatiiujicimi sa s ciefom chrénit
rakisky priemysel. Netnosny je aj $tdtny monopol na tabak, alkohol, sol' a drahé kovy atd.
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Iych socialistickych krajindch. Odhliadnuc od sndh Co najviac urychlit vytvdranie
priaznivfch podmienok pre prijatie za &lena EU, tieto krajiny musia r4tat
s tym, Ze s vynimkou oblasti obchodu s pol'nohospoddrskou produkciou, kde
protekcionisticky vystupuje tak EU, ako aj EZVO, a to vo vela pripadoch
i z dévodov mimoekonomickych, bude Vychod stdt pred ekonomicky integrova-
nym monolitom.

Hoci v4&ina oficidlnych vystipenf predstavitefov Unie tvrdi, Ze zmysel prehl-
bovania integralnych vizieb spociva predovietkym vo zvgSenf{ mobility vnitor-
nych vyrobnych a dalsich faktorov, udalosti z posledného obdobia potvrdzujd,
Ze oficidlne proklamicie budi okamZite popreté, akondhle druhd strana vykond
kroky, ktoré by mohli vyvolat €o i len ndznak ohrozenia stability niektorého
z hospodédrskych scgmentov jednotného vnitorného trhu. Tito poziciu dalej
utvrdzuje dlhodobd hospoddrska recesia, ktorej dOsledky postihuji vi&Sinu krajin
zdpadnej Eur6py. Jej prienik do socidlno-ekonomickej sféry vyvoldva tlak na
rozhodovanie ndrodnych vldd, ale aj integratnych orgdnov s cielom eliminovat
nepriaznivy vplyv vonkaj$ich faktorov.’ Dopad podobnych opatrenf je pre kraji-
ny vychodnej Eurépy nepriaznivy, najmd v poslednom obdobf, v ktorom sa
znatne prehlbujd ekonomické diskrepancie sprevddzajice snahy o urychlenie
procesu transformédcie ndrodngch ekonomik.

Taburlka 3
Teritoridlna 3truktdra zahrani¢ného obchodu vybranych krajfn vychodnej Eurépy v roku 1991
(percentudlne prepotty v ndrodnych menéch)

Obchod s: Export Import

CESFR MR PR CSFR MR PR
ES 40,7 45,6 54,8 32,7 36,7 48,4
EZVO 8,7 15,4 n 11,9 17,8 n
MR, PR 11,6 n n 6,8 n n
SN$ 19,4 n n 32,3 n n
byvald RVHP n 19,7 16,9 n 24,8 20,1
iné krajiny 19,6 19,3 28,3 16,3 20,7 31,5
Spolu 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

n - vzdjomny obchod nezahrnuty do celkového vypoltu z dévodu necdostupnosti objcktivnych
podkladov.
Prameri: Vypolly na zéklade podkladov z: Report from Brusscls. BBL Brussels, april 1992, s. 3.

i Problémy na trhu ocele vyvolané embargom USA na dovoz legovanych ocelf z ES okamZite
vyvolali odmictavé reakcie vo&i dovozu z byvalej CSFR, hoci naSe podniky vo vyvdZanych poloZkdch
nedosahovali ani 1,5 % podiel na tomto trhu. Obdobne snaha uspokojit nespokojnost franctzskych
farmdrov z dévodu uzavretia trhu USA sa nepriamo premietlo do zdkazu dovozu misa a mésovych
produktov z Madarska, Polska, CR a SR atd.
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Hoci vysledky v oblasti zahrani¢ného obchodu vybranych krajin (tab. 3)
potvrdzuji len staticky znalny podiel krajin ES a EZVO na ich celkovych
vymennych aktivitich, pomerne jasne deklarovali schopnost reorientovat dlhodo-
bé zahraninoobchodné vizby z Vychodu na Zdpad. Napriklad v roku 1989 ma-
la RVHP vySe¢ 70 % podiel na &esko-slovenskom zahrani¢nom obchode. Podiel
byvalych socialistickych Stdtov presiahol hodnotu 80 %. Tieto pomerne optimis-
tické vysledky sa vSak vo vietkych troch krajindch, i ked v rozdiclnom &asovom
obdobi, opieraji o podporu vyvozu devalvdciou ndrodnych mien, vyuZivanim
docasnych dlav vyplyvajicich z plnenia asociatnych a inych doh6d o podpore
ndSho exportu pri siCasnom redlnom poklese celkového fyzického objemu vyvo-
zu tovaru. Vel'mi nepriaznivd je perspektfvne aj jeho tovarov4 Struktdra, ktord
je v prevaznej mierc zamerand na doddvky surovin, paliv a materidlov, pricom
podiel hotovych vyrobkov len zriedkavo dosahuje vySe 20 %. Vynimku tvori len
produkcia spolofngch joint ventures s pouZitim zahrani¢ného kapitdlu privatizo-
vanych podnikov a firiem, ktoré aspofi dolasnc vyuZivaji niZSiu Grovefi pro-
duk¢nych ndkladov i podhodnotené redlne vymenné reldcie na podporu vlastnej
konkuren&nej vgkonnosti na trhu EU (pozri tab. 4).

Hlbokd vnitornd analyza 3truktiry vzdjomného zahrani¢ného obchodu vo
vzfahu k vytvorenému ndrodnému produktu zatial nepotvrdzuje, Ze pomerne
zretelny prirastok zahraniéného obchodu Polska, Madarska a CR a SR md
priaznivy dopad aj na celkovi reStrukturalizdciu ndrodnych ckonomik. S vynim-
kou CR je vytvirané aktivne saldo eliminované potrebou pokryvania splatnych
dlhovych sluZieb. Prevainy podiel dovozu hotovych vyrobkov je ureny na ko-
ne¢nd spotrebu a diverzifikiciu existujiceho sortimentu, a teda nie na podporu
perspektivnych investi¢nych revitalizalnych programov.

Pravda, vysledky mikroekonomickej hospodédrskej spoluprdce maji aj svoj
makroekonomicky rozmer. Zédsadné spolofensko-politické premeny v strednej
a vo vychodnej Eur6pe pomohli vo velmi krdtkom &ase zlomif mnoho politic-
kych a ckonomickych bariér. Vytvorenie urcitého legislativneho a podporného
ekonomického prostredia zo strany EU znane podporilo tento proces.

Radikdlne vnitroekonomické zmeny spojené s procesom privatizdcie, liberali-
z4cie a demokratizdcie spoloCnosti vyvolali na obidvoch strandch znalnd euf6riu.
Viacero politikov vtedy potvrdilo, Ze je redlne eSte pred skonéenim tejto dekddy
napriek zloZitej vychodiskovej pozicii prijat prvé tri krajiny (byvald CSFR, MR,
PR) za &lenov ES. Tento optimizmus sa viak dostdva - tak ako sa nenapliiali
smel€ pldny v oblasti transformicie hospodédrstva konkrétnymi vysledkami -
postupne do fiktivnej roviny. Pribrzdili ho aj diametrdlne rozporné pohlady
jednotlivych &lenskych $tdtov EU na mieru prospechu, ktory by pre nich z roz-
Sirenia spolotenstva vyplynul.

Nazor na pripadng vstup bgvalej CSFR, MR a PR do ES rozdelilo jednotlivé &lenské
Staty ES do viacerych tdborov. Na tvrdy odpor sa narazilo v prfpade Grécka, Portugalska
a Spanielska, ktoré sa kazdorotne delia o podporu ES na pofnohospoddrstvo vo vyske



Tabulka 4

Obchod vybrangch krajin s ES v janu4ri - septembri 1991 (v mil. ECU, Klasifik4cia SITC)

Zahraniény 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 Spolu
obchod
Potraviny Tabak Suroviny Palivd Ropa Chemi- Hotové Stroje a Ostatné | Neklasif. 0-9
Mazadl4 kilie v§robky dopravné hotové polozky
zariadenia | vyrobky
Export ES do:
CSFR 121,4 27,1 121,9 27,3 9,8 313,0 372,6 12732 275,5 110,1 2 652,1
(+54) (+212) (+42) (+78) (+202) (+1) (+66) (+67) (+79) (-8) (+50)
Madarsko 70,8 19,6 79,6 29,1 34 3732 560,5 956,1 346,2 99,7 25383
(+33) (+23) (+38) (+876) (+9) (+16) (+11) (+21) (+35) (+8) (+21)
Polsko 542,8 154,0 113,1 2432 25,4 640,9 915,1 22270 610,4 206,4 5678,3
(+65) (+62) (+81) (+271) (+23) (+103) (+67) (+107) (+131) (+74) (+99)
Import ES do:
CSFR 127,3 16,0 198,3 1148 74 334,9 879,5 596,0 456,1 60,1 2790,4
(+4) (+96) (-9) (-1) (+55) (+56) (+33) (+109) (+62) (+49) (+43)
Madarsko 511,4 153 174,7 65,3 14,0 259,5 450,6 4544 604,2 44,7 2 59,1
(+23) (+46) +9) 0) (+42) (+29) (+1) (+43) (+34) (+38) (+23)
Polsko 656,6 6,3 358,6 404,1 14,8 424,5 1136,5 460,1 937,9 146,5 45458
(-1) (+69) (-2) (+14) (+79) (+42) (+36) (+9) (+56) (+48) (+24)

L6
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temer 20 mid DEM. V3etky tri vychodné krajiny dosahuji niZSiu ekonomickd drovei,
takZe by bolo viac ako pravdepodobné znovurozdelenie tohto balfka. Lacné potraviny
z Vychodu by mohli ohrozit aj tento segment trhu. Rozpatité reakcie si aj v Taliansku.
Na druhej strane Francizsko, ktoré neustdle trpf "nemeckym komplexom", podporuje
kazdy ndvrh na rozdfrenic Spoloenstva s ciefom tlmif prioritu i vdhu Nemecka a pri-
klonit sa aj z dévodu moZnej dalSej germanizdcie EU k prednostnému prijatiu vychod-
nych krajin. Samotné Nemecko, ktoré sa potgka s ncofakdvane vysokymi ndkladmi na
proces zjednotenia, kalkuluje s tym, Ze v prvej vine novygch &lenov budd prevaZne krajiny
s vy$$fm HDP, ako je pricmer EU, a teda m4 pred ofami dalSie &isté prfspevky do
Unic. Motfvom navySc je v stlasnosti tlak ncmeckej priemyscincj a finantncj lobby
s ciefom vytvori{ o najrychlej$ic podmienky pre vstup Ceskej republiky, a tak vytvorit
potrebné predpoklady pre generdlny nédstup nemeckého a nadndrodného kapitélu.

Oficidlne dokumenty EU ud4vaji spravidla pat hlavngch d6vodov, pre ktoré
CR, SR, Madarsko a Polsko musia ¢akat pred branou Unie:

- obavy z enormnej migrdcie z tychto a dalsich vychodnych krajin,

- erézia niektorych priemyselnjch odvewi EU (hutnicky a uholny, textilny,
obuvnicky a koZiarsky atd.),

- rdmcovd vniitornd nepripravenost (legislativne normy, socidlne otdzky, doprav-
né predpisy, zdravotné opatrenia, Zivotné prostredie a pod.),

- pretaZenie instituciondinej Struktiry EU,

- finanénd ndrocnost dalSieho rozstrenia EU a pod.

Na strane druhej, a to uzndvaji aj oficidlni predstavitelia EU, moZe vstup
stredoeur6pskych krajin priniest mnoho pozitivnych vkladov, i ked véilSinou
v makroekonomickej rovine.

Poukazujec sa na to, Z¢ urychlenym vytvorenim moZnosti pre vstup tychto
krajin do EU sa podporf $anca zabr4nit hospoddrskemu kolapsu a nastoleniu
dikt4torskych reZimov. Castym argumentom ckonomickych expertov je, Ze hoci
vytvorenie podmienok pre uplatnenie vychodoeur6pskeho exportu v EU moze
skomplikovat socidlno-ekonomicki situdciu v krajindch Unie, v dlhodobej per-
spektive sa tdto podpora moOZe priaznivo prejavit v miere UspeSnosti procesu
transformdcie krajin vychodného bloku. NavySe, podpora vzdjomnych systémo-
vych vizieb sa méZe prejavovat aj v budicich vnitorngych efektoch sivisiacich
s ambiciami krajin EU absorbovat 3truktdrne zmeny smerom k radikdlnemu
obratu v oblasti produkcie vysokych technolGgif.

Vo vztahu k Nemecku, ktoré by bolo ohrozené alternativou roziirenia poctu
&lenov ako prvé, by sa ich vstupom mohla zvidSit rovnovdha v rdmci celej
Uniec. Pripojenic by pomohlo upecvnit aj vplyv krajin EU v danom regi6ne
a vyuZit najmi rddovo niZ8iu mzdovi droveit (MR 5-7 % voli SRN ) na pod-
poru vniitornej retrukturalizdcie EU.

Podpora stabilngch vldd a hospoddrskej politiky by mohla poméct transfor-
movat stredni Eur6pu na jednu z hospoddrsky najrychlejSic sa rozvijajicich
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oblasti.® Obdobne reagujii i niektorf uzndvani odbornici, ktorf poukazujd na to,
aby sa krdtkodobd GspeSnost konkrétnych krokov, ktord je tak pritaZlivd pre
politickd reprezentdciu vietkych Clenskych Stdtov EU, nenadradila nad zabez-
petenie rozhodujtcich podmienok pre dlhodobi socidlno-hospodérsku prosperitu
vo vztahu k dal3fm ekonomickym centrdm.

Adaptéacia CR a SR

Ceskd republika a Slovenskd republika si viac ako ostatné krajiny strednej
Eur6py uvedomuji dopad prehlbovania integrainych procesov v EU na svoje
hospodérstvo. Kazdé posilnenie bude vo svojich désledkoch znamenat predovsct-
kym nevyhnutnost radikdlne zvy3it Gsilie na udrZanie si exportnych pozicii. To
bude v stvislosti s rastom vndtorného potencidlu EU, ako aj s rozirovanfm
zahraninej konkurencie foraz taziie. Stdle néstojcivejSia bude tdloha vybudovat
konkuren¢ne schopny priemysel, ktory by zabezpefoval rovnoprdvne postavenie
v rdmci Eur6py.

Zivotn4 tGroveii a hladina zamestnanosti v najbliziich rokoch pri otvdrajicom
sa vnitornom trhu budd zdvisiet od kapacity priemyslu a jeho schopnosti reali-
zovat technologické inovécie, od schopnosti rddovo zvysit produktivitu prace,
investovat do pripravy l'udského faktora, a predovietkym pruZnc reagoval na
stdle sa zrychlujice 3truktirne zmeny. Tento proces musf byt sprevddzany
radikdlnym obratom v oblasti polnohospoddrstva, rychlym rozvojom sektora
sluZieb a cestovného ruchu a praktickm prinosom tychto odvetvi pre celd
ndrodnd ekonomiku.

Je nesporné, %c naivné predstavy, e krajiny EU po naSom vstupce do tohto
spolotenstva preberd na seba spoluzodpovednost za vysledky naSej vnitornej
hospodérskej reStrukturalizdcie a pom6Zu zvySit konkuren¢nd schopnost, ako to
v pripade byvalej NDR prevzala NSR, uZ pominuli. Obidve republiky budd
musict pomerne jasne definovat, &o ofakédvaji od svojho vstupu do EU a tomu
ciclene podriadit vietky syst¢mové i vecné opatrenia.

Prijatfm asociatngch doh6d sa posilnila doveryhodnost a stabilita politickych
a ekonomickych reforiem, a postupne by sa mala dosiahnut konsoliddcia demo-
kratickych politickgch systémov. Predpokladd sa, i ked posledn¢ obdobic tomu
nenasvedCuje, Z¢ sa voli krajindm strednej Eurépy ako celku bude znalne libe-
ralizovat obchod s priemyselngmi i dal¥fmi vyrobkami. Spolu s dalsimi opatre-
niami by plnenie tychto doh6d mohlo aspoil na urdité obdobie tlmit nepriaznivy
dopad integra¢nych opatrenf EU na nafu ekonomiku.

Nevyhnutné bude prehodnotit praktické vysledky doterajSich vztahov voci by-
valym krajinim RVHP. Vékuum po rozpade RVHP mus{ byt nahradené a ne-

¢ Economist, 1993, &. 7. Pozri aj Hospod. Nov., 6. 4. 1993, s. 28.
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malo by skonlit rozpadom strednej a vychodnej Eur6py na Sest (i viac frag-
mentovanych ekonomik. Do tvahy sa musi brat aj skutolnost, Ze sklon k radi-
kdlnemu preruleniu doterajSicho algoritmu medzindrodngch hospoddrskych vzta-
hov voli byvalej RVHP a predstava o rychlej reorientdcii niektorych krajin
smerom k vyspelym krajindm nie sd dostatolne previazané ani s vychodiskovym
stavom, ani so schopnosfou okamZite frontdlne vstdpit do vyspelého trhového
prostredia.

Znalni perspektivu moZno vidiet v podpore tzv. malého pohrani¢ného styku.
T4 by mohla pomoOct prekonat uritd geograficki diskontinuitu, ktorou zahra-
ni¢noobchodné a kapitdlové vizby v siasnosti prechddzaji. Bez nddeje na
uspech nie si ani ambicie krajin Visegrddskej 3tvorky, ¢i snahy o obnovenie
integralnych vézieb, pravda, na inom politickom a ckonomickom zdklade byva-
lych ¢lenov RVHP.

Znatn¢ zmeny v rychlosti, ako aj v miere adaptdcie, jej smerov a konkrét-
nych vysledkov, prinieslo rozdelenic CSFR na dva suverénne, zvrchované 3téty.
Vnitornd Struktira ndrodnych ekonomik a ndrodné vlddy sice rovnako dekla-
ruji ciele, no rozdielne cesty ich redlneho dosiahnutia pomerne jasne oddelili
postupnost krokov smerom k brdnam EU.

Slovenskd republika, ktorej sitasnd ekonomickd zdkladiia je z hladiska svojej
Struktiry ovela citlivej§ia na vysledky zahraninoobchodnej politiky a v znalnej
miere z4visld od dovozu palfv, surovin a materidlov z krajin byvalého SNS,
bude schopnd naplnit svoje transeur6pske ambicie len sdstavou postupnych, no
cielavedomych radikdlnych krokov a opatrent.

Tabulka §
Vyvoj hlavnych ukazovatelov ckonomiky SR v obdobf 1990-1993

Ukazovatel 1990 1991 1992 1993

HDP (v mld K& beZngch cien) +241,7 +275,1 +270,0 +260,0
rast HDP (v %) 35 -16,3 -83 -5,0
osobnd spotreba (zmena v %) +1,1¢ -252 +12,0 -2,0
vyvoz (zmena v %) n -32,3 -20,0 +3,0
dovoz n +10,8 -6,0 -2,0

'4daje za CSFR; %odhad; n - $tatistiky ncudévajd.
Prameri: OECD Trade with Eastern Europe, Business Eastern Europe. CIA, Washington IR 92-
10005, februdr 1993, s. 2.

Hoci jeden rok samostatnosti Slovenskej republiky neumozZiiuje konkretizovat
u¢innost naltartovanych predchddzajicich adaptatnych krokov, predsa kaZdo-
dennd realita, ako aj dspeSnost globdlnych krokov a ich priemet do hodnotenia
naSej hospoddrskej a socidlno-politickej pozicie signalizujd pomerne jasne naSe
siCasné postavenie.
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Zaver

V st¢asnom obdobf je viac ako zrejmé, Ze postupné naplnenie ambicii spo-
lo¢ného trhu EU - & uZ dodasne, alebo trvale - oslabi pozicie krajin, ktoré
zostand mimo tohto spolofenstva. ZhorSenie pristupu na trhy EU nebude
mozn¢ kompenzovat na trhoch EZVO, ktoré vstupom do Eur6pskej ckonomic-
kej oblasti prakticky preberi voli vonkajSiemu ekonomickému prostrediu ob-
chodné a dalSie praktiky uplatiiované dnes krajinami EU. Z uvedeného vyplyva,
Z¢ jedinou ccstou ako absorbovat nepriaznivé dopady zavedenia jednotného
vnitorného trhu je urgchlené prispOsobovanie ndrodnych predpisov, noriem,
Standardov a uzatvorenie doh6d o prehibenf spoluprdce v o najvi&Som podte
odvetvi ekonomickej, vedecko-technickej a socidlnej aktivity.

Niet pochyb, Ze najnalichavejSou, a zdroveli najddleZitejSou tlohou je zvySenie
konkurencieschopnosti nd$ho tovaru a zlepSenie technicko-iZitkovych vlastnostf
na drovefi poZadovani na zdpadoeurépskych trhoch. To umoZni jeho dspedni
alokdciu i na trhoch ostatngch krajin. Dosahovanie potrebnych kvalitativnych
parametrov v najSirSom zmysle slova, tak z hladiska technickych, ako aj zdra-
votnych, bezpefnostnych a ckologickych noriem, bude nevyhnutné implantovat
do 3irSich zahrani¢noobchodnych a kapitédlovych vizieb s poprednymi eurépskymi
i dal¥imi producentmi, a pritom vyuZit vnitorné komparatfvne produk&né vyho-
dy, ktoré st pomerne zretelné. Na rozhodovanie uZ nezostdva SR vela &asu.

Rozhodujice penzum zmien viak stoji na podnikovej drovni. A to nielen
v oblasti vnitornej racionalizdcie alebo rddového zvySenia produktivity prdce
a efektivnej exploatdcie vndtornych zdrojov, ale rovnako aj v oblasti prehibe-
nia vysokej koopericic s poprednymi zahrani¢nymi partnermi. Jednoznacny sig-
ndl pre vecné naplnenie tychto dloh vSak ddvaji aj hodnotenia naSej makro-
ekonomickej a politickej pozicie. Podpis asociatnej dohody o pridruZeni Sloven-
skej republiky do ES (23. jina 1993) a jej ndslednd ratifikdcia na septembro-
vom zasadnuti Eurépskeho parlamentu boli dal¥im vyznamnym krokom, ktory
mohol presvedCit podnikatelské forum o naSom jednoznalnom postoji k moz-
nosti v ¢o najkratSom obdob{ rozifrit pocet Clenov tohto zdpadoeurépskeho
ckonomického spolodenstva.

Doslo 14. 7. 1993
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EUROPEAN INTEGRATION PROCESSES - CHALLENGE FOR ECONOMIES OF
THE NON-MEMBER STATES

Peter BALAZ

Decay of the Central and East European cconomic and political system has had
a large influence on the world-wise international relations development. It has accclera-
ted above all the intentions of the EFTA countries to enter into the European Union.
As a reflection of this development can be seen also the creation of the common
economic area which autonomous but mutually more advantageous conditions especially
in the field of foreign trade have been constituted for. Motivations and importance of
this step for individual countries are emphasized im the first part of the article.

Second part of the article is concentrated upon the adjustment reactions of the
Central and Eastern Europe to the common markets of the European Union and
EFTA. The necessity for deep structural and other changes which could stimulate a suc-
cesful adjustment processes is claimed.

The final part of the article deals with specific economic issues of the Slovak Repu-
blic and Czech Republic, with their starting positions as well as with possibilities of
alternative solutions which have to be taken in the field of adjustment policies to the
changing economic relations within the European space. A need for waste structural
regulations w_ﬁich together with reasonable microeconomic and macroeconomic maeasures
implementation could represent a decisive moment for gaining the transformation toward
a market economy is decclared.
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Joint ventures: teoretické pristupy a realita

Monika SESTAKOVA*

V 80. rokoch prudko vzrdstol pofet medzindrodnych joint ventures (JV) -
spolo¢nych podnikov zaloZenych materskymi spolofnostami so sidlom v rozli¢-
nych krajindch. Pravda, spolotné podniky vznikali aj predtym (predovietkym
medzi transnaciondlnymi spolo¢nostami a miestnymi podnikmi v rozvojovych
krajindch), av8ak v 80. rokoch sa tento jav prudko roziiril, pritom do popredia
sa dostali JV zaloZené firmami z mnohych vyspeljch trhovych ekonomik [I6,
§.56-65]. Je to vlastne jedna z foriem medzifiremnych "strategickych aliancif"
(krajnym prfpadom je priama fizia firiem, pripadne akvizicia, ked pohltend
spolo¢nost strdca svoju prdvnu subjektivitu).

Z4kladné priCiny zintenzivnenia vietkych foriem "strategickych aliancii" medzi
samostatnymi firmami si rovnaké: zvySend potreba kooperdcie v rozli¢ngch ob-
lastiach (napr. vyroba produkcie, ktord je niekde na hranici medzi vyrobnym
profilom zd&astnenych partnerov, spolotny v§voj novych vyrobkov a technol6gii,
kooperdcia pri prenikanf na nové trhy a pod.), vysoké ndklady na podnikatel'ské
aktivity spojené so siCasngmi smermi technického rozvoja a vysoké riziko, ktoré
si vynucuje jeho rozloZenie medzi viac partnerov. K tomu pristupuji dalsie
faktory - Specifické z hladiska urtitého regiénu (napr. formovanie jednotného
eurOpskeho trhu) alebo urcitej krajiny (hospoddrska politika viddy, odli¥nost
in3tituciondlneho prostredia, kde méZze pomdct lokélny partner svojimi znalos-
tami a kontaktmi a pod.).’

Od konca 80. rokov sa zvySuje v§znam novej formy JV - kapitdlovej spolu-
Ulasti zdpadnych firiem na podnikoch v krajindch strednej a vychodnej Eur6py.
Tu zdkladnym motivom uprednostnenia JV pred 100 % vlastnictvom zahrani¢-
ného podniku bola celkovd odliSnost hospoddrskopolitického prostredia, pod-
nikovej kultiry, psycholGgie obyvatelstva a pod., ako aj vySSie riziko v porov-
nanf s investiciami vo vyspelych trhovych ekonomik4ch.

Napriek prudkému rozSfreniu JV ako formy medzindrodného podnikania
a viac-menej jasnym pri¢indm tohto javu, tedria JV ako osobitného typu pod-
niku, s osobitostami v motiv4cii, v Style riadenia atd., zaostdva za realitou.
V podstate jestvuji iba rozlitné fragmenty teérif, ktoré by sa dali vyuZit pri
budovani ucelenejiej teérie o joint ventures.

* PhDr. Monika SESTAKOVA, DrSc., Slovenské technick4 univerzita, N4mestie slobody 17,
812 31 Bratislava

! Podrobnejiic sa tymito otdzkami zaoberd préca [10].
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V nasledujicej Casti sa pokisime stru¢ne charakterizovat rozli¢né pristupy
v rdmci teérie medzindrodného podnikania, ktoré by sa dali uplatnit pri objas-
fiovanf vzniku a fungovania JV. Potom na zdklade doterajSich skisenostf s ich
fungovanim v naSich podmienkach ukdZeme, pre€o tradi¢né pristupy nestatia na
komplexné teoretické objasnenie tohto nového javu. Clanok vyisti do formulo-
vania potreby novej teoretickej paradigmy, ktord by objasiiovala podstatu a fun-
govanie JV ako osobitnej formy podniku (pricom JV Vychod-Z4pad by mohli
vystupovat ako 3pecidlny pripad tejto formy medzindrodného podnikania).

1. Hlavné smery v ramci teérie medzindrodného podnikania

Ekonomickd tedria medzindrodného podnikania sa formovala ako prienik
dvoch hlavnych teoretickych pradov: tedrie medzindrodnych ekonomickych vzta-
hov (najmé teérie medzindrodného obchodu a tedric medzindrodnych finan¢nych
vztahov) a mikroekonomickej tedrie firmy, ako aj teérie fungovania Ciastkovych
trhov (predovietkym pri oligopolistickej §truktiire trhu).”

Pokial' ide o tedriu medzindrodného obchodu, ddleZitd je predovietkym tedria
komparativnych vghod v jej dynamickej verzii, a nie pOvodnd statickd teéria,
ktord predpokladala nemennd vybavenost krajiny vyrobnymi faktormi. V dyna-
mickej te6rii komparatfvnych vfhod moZe technicky pokrok viest k zmenidm
v komparativnych vyhodédch jednotlivych krajin a Stdty i firmy si samy moZu
ciclavedome vytvdrat komparatfvne vyhody, ktoré sa daji vyuZit v medzindrod-
nej delbe prdce’ Z tebric medzindrodnych finandnych vztahov st doleZité
najmid zdvery o vplyve rozdielnych drokovych mier v rozlitngch krajindch [I]
a zmien menovych kurzov na medzindrodn§ pohyb kapitdlu. Ticto faktory
ovplyviluji predovietkym krdtkodoby pohyb kapitdlu a portfoliové investicie, no
méZu byt dOleZité aj z hladiska metéd financovania priamyck zahrani¢nych
investicif (ovplyvilujd stupeil vyuZfvania miestneho finantného trhu) a prevodu
ziskov (otakdvanie devalvdcie méZe viest k zv§Senému odlerpdvaniu pefiazi zo
zahraninych podnikov prostrednictvom transferovych cien). Pohyb trokovej
miery vplgva aj na trhovd hodnotu firmy a méZe (podobne ako olakdvanie
zmeny menového kurzu) ovplyvnit aj rozhodnutie o kipe zahranitného podniku.

KedZe JV je typom firmy - prdvnym i ekonomickym subjektom, ktory moéZe
uskutoliiovat vlastnid stratégiu - s pri objasfiovanf tcjto formy medzindrodného
podnikania relevantné prakticky vietky smery v te6rii firmy (ich strund charak-
teristiku pozri v prédci [14]), tebrie objasiiujice interakciu firiem na trhu a ak
ide o manaZment v JV, daji sa vyuZit zdvery vieobecnej tedric manaZzmentu.

4 Podrobnejsf rozbor tychto rozligngch teoretickych pristupov a pokusov o ich syntézu v rdmci
tedrie medzindrodného podnikania pozri najmi v précach [4] a [2].

¥ W nadej literatire dynamické chdpanie komparatfvnych vyhod pozri i v prdcach M. Sikulu,
napr. [15].
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Pokusy o syntézu tychto rozli¢nych teoretickych pristupov v8ak nardzaji na
viaceré uskalia. Jedngm z nich je napr. skutolnost, Ze tebrie medzindrodnych
ckonomickych vztahov vi&Sinou vychddzaji z predpokladu dokonalej konkuren-
cie, kym mikroekonomické tedriec medzindrodného podnikania zdOraziiuji skOr
existenciu rozli¢nych monopolistickych alebo oligopolistickych vyhod, ktoré pOso-
bia ako protivdha zvySeného rizika v medzindrodnom podnikani (pozri napr.
précu S. Hymera [ll], pvodne predloZend v r. 1960 ako doktorskd dizertécia).

Problémy vznikaji aj pri pokusoch o syntézu rozlinych pristupov v rdmci
samotnej teérie firmy. Neoklasickd koncepcia ncumoZituje skimat vnidtornd
Struktdru podniku fungujicecho v medzindrodnom meradle, analyzovat interakciu
rozli¢nych zdujmovych skupin v podniku a pod. Pri objasiiovani medzindrodnej
podnikatel'skej stratégie sa v podstate ohranifuje na vplyv vonkajSieho prostredia
(volba stratégic je determinovand tymto prostredim, najméd charakterom trhu,
na ktorom podnik pOsobf), nevenuje pozornost otdzke, ako vnutornd Struktira
firmy, pomer sil medzi rozliénymi zdujmovymi skupinami v nej, ovplyviiuje
volbu podnikatel'skej stratégie.

Mnohé podnety na pochopenie medzindrodnej podnikatel'skej stratégie prind-
Sa tcoéria strategického manaZmentu, v ktorej sa volba a realizdcia podnikatel-
skej stratégie chdpu v kontexte vonkajSicho prostredia i vnidtroorganizalnych,
manaZérskych faktorov. Tento pristup sa uZ v 70. rokoch aplikoval aj na me-
dzindrodné korpordcie [7]. No ani v ekonomicky orientovanej teérii podnikatel-
skej stratégic, ktorej typickym predstavitelom je M. Porter [13], nie je vela
priestoru na analyzu udlohy manaZérov, Stylu riadenia a vnudtornej organizdcie
podniku - &o st velmi doleZité otdzky pri skimani medzindrodného podnikania,
a osobitne JV.

PoZiadavky na zmenu tejto orientdcie (a roziirenie zdberu tedric strategické-
ho manaZmentu) prichddzali z dvoch hlavnych smerov :

a) tzv. zdrojovo orientovanej koncepcie stratégie [6], ktord tvrdi, Ze podnik sa
pri volbe stratégic usiluje predovietkym o lepSie vyuZitic svojich zdrojov a do-
siahnutie konkuren¢nych vyhod na tomto zdklade;

b) tzv. procesnej $koly, ktord kladie d6raz na proces formovania stratégie
podniku, kvalitu manaZmentu, podnikovi kultiru, Glohu tradicif atd. [8].

K nicktorym pohladom procesného pristupu je v rdmci ckonomickej tedric
firmy blizka koncepcia rransakénych nékladov, kiord vychddza z Coascho Cldnku
z 30. rokov [5] a v noviom obdobi bola rozpracovand predovietkym v précach
O. E. Williamsona [17] a jeho nasledovnikov (touto koncepciou sa zaoberdme
aj v &ldnku [14]). Koncepcia transak&nych ndkladov umoZituje vysvetlit vertikdlnu
integrédciu firiem, odvetvovi i priestorovii diverzifikdciu, volbu formy medzind-
rodného podnikania (& je, alebo nie je potrebnd vlastnicka kontrola, prip.
v akej miere), volbu organizalnej Struktiry a systému riadenia, doddvatelskych
vztahov a pod. Na nicktoré z myslienok koncepcie fransakénych ndkladov nad-
vizuje aj jeden z najzndmejSich teoretikov medzindrodného podnikania J. H.
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Dunning, ktorého tedria je syntézou koncepcie transakinych ndkladov (a z nej
vyplyvajiceho sistredenia ckonomickych aktivit v rdmci medzindrodného koncer-
nu) s hymerovskym chdpanim konkurefnych vyhod. Konkurenénou vyhodou
v medzindrodnom podnikani mOZe byt lokalizdcia podnikatel'skych aktivit, voI'ba
vhodného typu zahrani¥nej expanzie (a jej organizainé zabezpelenie) a pod.*

V 3tddidch uvedenych autorov sa nadrtdva komplexnejlia (a v podstate eklek-
tickd) tedria medzindrodného podnikania, ktord umoZiiuje vysvetlit rozli¢né
strdnky tohto zloZit¢ho javu. Procesny pristup k medzindrodnému podnikaniu
(a jeho rozlitné modifikdcie) je velmi podnetny z hladiska analyzy medzindrod-
ného manaZmentu, a osobitne manaZzmentu v JV.

Pozrime sa napriklad, aké poZiadavky na tedriu organizdcie medzindrodného pod-
nikania formuluji Y. Doz a C. K. Prahalad v neddvno uverejnenom &ldnku [8]:

- Nie je moZné definovat jedind, stabilnd, pre vdetky situdcie optimélnu organizalni
Struktdru. {

- Styl riadenia v medzindrodnom podnikanf musf byt difercncovany - prispdsobeny
podla krajin, typu produkcie, podnikatelskych funkcif a pod.

- Zékladnym cieflom v medzindrodnom podnikan{ je integratfvna optimalizdcia za cely
komplex.

- Pre medzindrodné podnikanic je charakteristickd vysokd informa¢nd intenzita, tyka-
jica sa tak formdlnych, ako aj neformdlnych informatngch tokov. Efektfvne zvlddnutie
tychto informacnych tokov méZe byt doleZitym zdrojom konkurenéngch vyhod.

- Organizdciu treba chdpat ako siet vézieb niclen medzi jednotlivymi dtvarmi a pra-
covnikmi v podniku (najmd manaZ€rmi), ale aj vézicb so zdkaznfkmi, dodédvateImi a pod.
Pritom tieto vézby si dynamické, neustdle vznikaji nové, niektoré zanikaju.

- Organizdcia (medzindrodny podnik) je zaloZend na ulenf sa zo skidsenostf, na kom-
promise medzi kontinuitou, opakujicimi sa interakciami i potrebou inovécil a zmien.
Schopnost udit sa zo skisenosti na rozliénych trhoch, v rozlitnom prostredi, je doleZitym
predpokladom dspechu v medzindrodnom podnikanf.

Medzindrodnd podnikatelskd organizdciu treba chédpat ako koalfciu rozliénych "hré-
Cov", ktorf maji rozdielne zdujmy a individudlne stratégie. Rozhodujice postavenie
v organizicii zfskavaji tf "hr4¢i", ktorf sd najviac schopnf efektivne sprostredkovat vézby
s vonkaj8fm prostredfm. Informécie, ktoré maji jednotlivf "hr&¢i" k dispozfcii, sd doleZi-
tym zdrojom ich vplyvu. Preto sa &asto snaZia udrZat si monopol na urtité informécie.

Ka?dému, kto ¢o len trocha poznd prax medzindrodného podnikania, musf byt jasné,
Ze ticto myslienky si aktudlne pre vietky formy medzindrodnych podnikatelskych orga-
niz4cif.

Odporicania formulované procesnou $kolou st viddSinou zamerané na podnik
uskutoctiujiici zahranicnii expanziu. Utvorenie JV sa v podstate chdpe ako jeden
z néstrojov zahrani¢nej expanzie materskej spolognosti. V skutoCnosti je vSak
JV podnikom dvoch alebo viacerych partnerov ("hrdcov"), priCom kaZdy partner

! Pozri najmd Dunningovu pricu [9]. Dunningovou te6riou evollcie medzindrodného pod-
nikania sa podrobnejic zaobera prica [10].
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pri jeho zaloZenf sledoval vlastné cicle. Aj v dalSom fungovani JV by pre
kazdého partnera malo byt doleZité, ako spolo¢ny podnik prispieva k realizdcii
jeho vlastnych strategickych zdmerov. TGto strdnku JV v8ak tefria medzindrod-
ného podnikania nechdva akosi bokom. Zdujmy druhého partnera sa nanajvys
chdpu ako urtité ohranitenie pri realiz4cii strategickych zdmerov multinaciondl-
neho koncernu, ako faktor, ktory moOZe zvySit riziko pri sledovani vytyCenych
ciclov. Pokial' ide o partnerov zhruba rovnako ekonomicky silnych (a o firmy
z vyspelych trhovych ekonomfk, kde moZno predpokladat, Ze v3etci partneri sa
budd sprévat trhovo raciondlne), z formdlneho hladiska je JV akousi "hrou"
rovnocennych "hrdtov". Z arzendlu teérie firmy sa tu najviac hodia tie teoretic-
ké pristupy, ktoré firmu chdpu ako koaliciu viacergch zdujmovych skupin.

V pripade JV podnikov z krajin strednej a vychodnej Eur6py so zdpadnymi
partnermi vSak nejde o rovnocenngch "hrdfov" - ani z hladiska ckonomickej
sily, ani z hladiska podnikatel'skych skisenosti adekvédtnych trhovej ckonomike.
Pri interpretécii takychto JV vlastne existuje urlité teorctické vdkuum. Tedria
medzindrodn¢ho podnikania objasiiuje predovictkym motivy a sprdvanic zdpad-
nych investorov. Existuji zatial iba niektoré Ciastkov€é hodnotenia sprdvania
"vychodnych” manaZérov a vysledkov doterajSicho fungovania JV v postsocialis-
tickgch krajindch. Aj ked objem zahrani¢nych investicif v naScj ckonomike je
stdlc velmi nizky, potreba tcoretickej interpretdcie nicktorych doterajsich skise-
nostf predsa len vystupuje do popredia a v pripade zintenzivnenia zahraniCnych
investicif bude dalej rést.

2. Niektoré skisenosti a problémy JV slovenskych podnikov
so zépadnymi partnermi

Vidina podnikov so zahraninou kapitdlovou G¢astou v ckonomike Sloven-
skej republiky md podobu JV. Z celkovej sumy priamych zahraningch investicii
k 3L 12. 1992 - 6,6 mld K& pripadalo vy$¢ 5 mld K& na JV [I8]. Ide teda
0 podniky minimdlne dvoch partnerov (aj ked' v niektorych pripadoch je sloven-
sky podiel veI'mi nfzky, fakticky zanedbatelny), kde sa strctdvaji rozdiclne
podnikatclské skuscnosti, rozdiclne 3tfly riadenia, motivdcic a pod. V optimdl-
nom pripade by JV mal prispiet k realizicii strategickych zdmerov oboch (ale-
bo victkych zalastnenych) partnerov. V skutolnosti v mnohych pripadoch nade
podniky nepristupovali k utvoreniu JV s explicitnymi strategickymi zdmermi,
a je teda tazko vyjadrit stupefi sdladu skutone dosiahnutych vysledkov s ich
pOvodnou stratégiou. NavySe, slovensky partner vo vyznamncjSich JV bol vilsi-
nou 3tdtnym podnikom, kde nebola vyjasnend otdzka vlastnickych prdv a kom-
petencif pri formovani podnikovej stratégie.

Slovenski manaZéri v existujicich JV hodnotia dosiahnuté vysledky zvyCajne
pozitivne [l0]. Poukazuji na zvySenie inovalnej aktivity, kvality vyrobkov, na
zlepSenie pracovnej discipliny, motivicie zamestnancov atd. Pokial ide o Styl
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riadenia v JV, najCastejie sa situdcia interpretuje ako nevyhnutnost preberat
skdsenosti zdpadného partnera, ulit sa od neho manaZérskemu know-how, ktoré
je beZné v trhovej ekonomike.

Hodnotenia zdpadnych investorov si menej optimistické. Ak odhliadneme od
toho, Ze makroekonomické prostredie fasto nesplnilo ich pévodné ofakdvania
(prudky pokles domdceho dopytu, vy3Sie dane neZ v niektorych susedngch kraji-
ndch, nerozvinutost finan¢nej infraStruktdiry a iné), mnohé problémy vystupujd
aj v oblasti podnikového manaZmentu (nedostatky v pracovnej discipline, nizka
kvalita vyrobkov, zle fungujica logistika, manaZment, ktorému chybaji zdkladné
znalosti z marketingu atd.). StaZujd si tieZ, Ze slovenski manaZéri sa nedosta-
tone identifikujd s firmou, v ktorej pracuji, a nie si ochotnf prekradovat
rdmec bezngch povinnostf vyplyvajicich zo zamestnaneckého vztahu.

Zaujimavé poznatky o skisenostiach z JV v krajinich strednej a vychodnej
Eur6py priniesol anketovy prieskum uskutoneny poradenskou firmou Neumann
[12] medzi manaZérmi JV v Polsku, v Madarsku, v CR a v SR. Do anketového
prieskumu boli zapojenf tak zahrani¢ni, ako aj domdci manaZéri.

Pre zdpadnych manaZérov z prieskumu vyplyva potreba venovat viac pozor-
nosti lokdlnym podmienkam, mentalite I'udi v prisluSnej krajine. Casto sa upo-
zorfiovalo na problémy komunikicie medzi zahrani¥nymi a domécimi manaZér-
mi, ktoré nevyplyvaji iba z jazykovych bariér, ale aj z tradicif, odli¥nej psycho-
légie a organizatnej kultiry. Je jasné, e tieto nedostatky v interpersondlnej
komunikécii m6Zu byt prekdzkou efektfvnosti JV ako celku. Ide tu o tendenciu,
ktord sa beZne objavuje pri investicidch v novom regiéne alebo krajine.

V te6rii medzindrodného manaZmentu je rozifrend koncepcia U-tvarovej krivky vy-
konnosti manaZérov vyslanych do zahranitia [3]. Poliatodnd fdzu charakterizuje skor
nadSenie, prili§ optimistické ofakdvania. No Coskoro nastane vytriezvenie a urdity 3ok,
vyplyvajici zo zdsadnej odliSnosti socidlneho a indtituciondlneho prostredia. V' postsocia-
listickych krajindch je tento Sok zvld¥t prudky, rozdiel v porovnanf s podmienkami, na
ktor¢ si zdpadnf{ manaZéri zvyknutf, je prfli§ velky. Niektorf zdpadnf{ manaZéri tento Sok
neprekonaji (naprick rozliéngm finanéngym vyhoddm, ktoré im firma poskytuje) a vrdtia
sa do materskej krajiny. Inf zotrvaji a postupne sa utia lepSic chdpat konkrétne pod-
mienky krajiny, v ktorcj pOsobia.

Jestvuje aj iny spOsob rieSenia problému komunikicie s miestnymi zamest-
nancami: zapojit o najrychlejSie a ¢o najviac domdcich manaZérov do riadenia
JV. To si vyZiada ich preSkolenie, aby si osvojili vieobecné poznatky o riadeni

podniku v trhovej ekonomike, 3pecificky Styl riadenia a podnikovi kultiru
materskej zdpadnej firmy,’ a to nielen v teorii, ale i na praktickych prikladoch.

’ Preto zépadnf investori vatSinou uprednostiiuji za3kolenic miestnych manaZérov priamo
v centrdle (irmy, alebo v jej zabehnutych zahraniénych podnikoch, pred rozli¢ngmi vieobeene orien-
tovanymi kurzami, ktoré usporaddvajd napr. konzulta¥né firmy alebo rozli¢né institdcie na vgchovu
manaZérov.



109

Préve tento spOsob rieSenia odpori¢ala vitSina zdpadnych manaZérov v spo-
minanej ankete. Miestni manaZéri lepSie poznaji mentalitu zamestnancov (Casto
s nimi pracuji uZz dlhé roky) a konkrétne podmienky v prisludnej krajine, maji
kontakty s dodédvateI'mi, odberateI'mi, Stdtnymi orgdnmi a pod. To je asi hlavnd
priCina, preto sa v JV zaloZenych v krajinich strednej a vychodnej Eur6py
vyuZiva velky polet domdcich manaZérov. Z hladiska beZnych pristupov teérie
firmy je to vlastne minimalizdcia transakénych ndkladov, ktord v tomto pripade
molZe prispiet k rozifreniu moderného manazérskeho know-how v transformuji-
cej sa ekonomike. Zd4 sa, Ze takgto pristup je v silade so zdujmami hlavnych
"hrdov" v spolo¢nom podniku. '

Niektoré &rty mentality domécich manaZérov v krajindch strednej EurGpy viak ich
zépadnf kolegovia kritizujd. Upozoriiuji naprfklad, Ze nic si ochotnf podstupovat riziko,
Ze sa rozhodujd prfli§ pomaly, asto sa vyhybaji osobnej zodpovednosti (tu sa zrejme
prejavuje  dediCstvo  systému centrdlne pldnovanej ckonomiky). Na druhej strane alc
vyzdvihujid ich ochotu utit sa novym pristupom v riadenf, ich kompetentnost a tvorivost
v technickych otdzkach a pri riadenf vyroby, ich Siroky vicobecny rozhlfad (ktory viak
moZe byt aj prckdzkou, ak sa poZaduje vysokd odbornost v tzkej Specializécii).

Zépadnf i "vgchodn{" manaZéri v spomfnanej ankete vcelku konStatovali, Ze
rozdiclne organizatné kultdry a 3tyly riadenia sa postupne zblizuji a Z¢ po 5-6
rokoch sa v manaZmente v JV dosiahne beZny zdpadny $tandard. Ako oblast,
v ktorej nasi manaZéri najviac zaostdvaji za zdpadnym know-how, sa obvykle
spomina finan¢ny manaZment a marketing. Obe skupiny manaZérov maji zdu-
jem na dlhodobej prosperite JV, o by sa malo prejavit v zosilneni strategic-
kého pristupu a vo zvyleni dlhodobej efektfvnosti podniku.

Z uvedenych ndzorov moZno sddif, Ze zdujmy partnerov v JV si viac-mencj
v silade, Ze tu nevznikd taky konflikt zdujmov, ktory by mohol narudit existen-
ciu samého JV. ZbliZovanie "organizatnych kultdr" sa viak vi&inou chdpc ako
adaptdcia miestneho partnera na poZiadavky zahraniéného investora a jcho
strategické zdmery. Celkom v silade s "organizanym" pristupom v tedrii me-
dzindrodn¢ho podnikania sa partner, ktory md lepSie informdcie a lepSie pred-
poklady vyrovnat sa s poZiadavkami trhu, dostdva do vedicecho postavenia. Je
viak takdto asymctria vZdy v silade s dlhodobou prosperitou JV ako samostat-
ného podnikatel'ského subjektu?

Obdobic praktického fungovania JV v nadej ckonomike je zatial velmi krdtke
na to, aby bolo moZné formulovat vieobecnejSie zdvery v tejto oblasti. Konflik-
ty zdujmov by mohli vznikndt (alebo sa prchfbit’) vo viacergch smeroch. Napri-
klad odbtravanic vyskumu v podnikoch na Slovensku a spolichanic sa na vy-
skumny potencidl zdpadného partnera mOZe byt v rozpore tak so zdujmami nd-
rodnej ekonomiky, ako aj so zdujmami niektorych naSich manaZérov, ktori boli
s podnikovym vyskumom tGzko spéti. Alebo mOZu vznikndf rozdielne ndzory na
spOsob rozdelenia zisku, na vySku, charakter a spOsob financovania investicif
(zahraniny partner mOZe mat zdujem aj na dezinvesticidch, odbidravani vyro-
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by v SR), na export do tretich krajin a pod. K rozdielnym zdujmom mdZe
dojst aj v oblasti persondlnej politiky. Zdkladny spolo¢ny postoj k tymto otédz-
kam by sa mal zahrnit uZ do zakladatel'skej zmluvy, no asto sa tak v pripade
JV v SR nestalo.

Ak sa zdujmy partnerov v JV vyhrotia ( a v praxi JV vo vyspelych trhovych
ekonomikach sa to Casto stdva), nie je moZné chdpat JV ako homogénny celok
sledujtci jednotnd stratégiu. Vnitornd zdujmov4 3truktdra v podniku a pomer
sfl medzi hlavnymi zdujmovymi skupinami sa stdva vel'mi dolezitou pre dosaho-
vanie hospoddrskych vysledkov i pre samo udrZanie JV.

ZAujmovd Struktira v JV mOZe byt ovela zloZitejSia neZ paralelnd existencia zdujmov
zakladajdcich partnerov (firiem). V naSich podmienkach, napr. ak je jednym z partnerov
§tat, mOZu byt rozdiclne z4ujmy $tdtu a zdujmy slovenskgch manazérov. DalSou dolezitou
zdujmovou skupinou si zamestnanci. Napokon aj medzi z4ujmami zakladajicich mater-
skych spolofnostf a manaZzérmi JV (zahrani¢nymi i miestnymi) moZu byt rozpory. K to-
mu eSte pristupujd vztahy so zdkaznfkmi a doddvatelmi, kde rozlitn€ skupiny manaZ€rov
mOZu sledovat rozdiclne ciele (napr. niektorf manazéri mOZu preferovat urlitych dodéva-

tefov a pod.).

Je teda celkom logické, Ze aj te6ria JV by mala venovat pozornost vnitor-
nej Struktdre JV, koexistencii rozdielnych zdujmovych skupin a ich vzdjomnému
pomeru sfl, ako aj vplyvu vietkych tychto okolnosti na stratégiu a hospoddrske
vysledky JV. Chédpanie JV iba ako jednej formy zahraniCnej expanzie jednej
materskej spolofnosti nestalf na teoretické objasnenic reality. Komplexnejsi
pristup je dOleZity nielen z hladiska analyzy ndrodohospoddskych désledkov
fungovania JV, ale aj z hladiska prosperity JV ako podnikatel'skej organizécic
a stupiia realizdcie strategickych zdmerov zakladajicich materskych spolofnosti.
A to platf pre vietky typy JV, vrdtane JV =zaloZenych firmami z vyspelych
trhovych ekonomik a fungujécich v rozvinutom trhovom prostredi. Pre analyzu
JV medzi naSimi podnikmi a zdpadnymi firmami, kde s vel'mi rozdielne vycho-
diskové pozicie partnerov, je takyto teoreticky pristup eSte dOleZitejsi.

3. Na ceste k eklektickej teérii joint ventures

S rozvojom medzindrodného podnikania v hospoddrskej praxi sa postupne
rozvijala a obohacovala aj tedria medzindrodného podnikania. Formovala sa ako
vgrazne eklektickd a interdisciplindrna teéria. KedZe transnaciondlne (multina-
ciondlne) spolo¢nosti zohrdvaji klovi tlohu v medzindrodnom podnikani, d6-
raz sa Coraz viac klddol na globdlnu stratégiu tychto podnikatel'skych subjektov.
Pozornost sa pritom venovala tak vonkaj$fm (najmé trhovym) faktorom, ako aj
vndtornej 3truktire transnaciondlnych korpordcif. V teoretickej interpretdcii
medzindrodného podnikania rastic v§znam teéric medzindrodného manaZmentu
a skdmania organizalnych aspektov tvorby a implementdcie podnikatelskej
stratégic v mnohondrodnom prostredi.
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Tieto pristupy si vel'mi doleZité aj pre teériu joint ventures ako osobitnej
formy medzindrodného podnikania. No prdve preto, Ze JV je podnik zaloZeny
viacerymi materskymi firmami, z ktorgch kaZd4 sleduje (alebo by mala sledo-
vat) svoju vlastnd stratégiu, a zdroveli - ak md byt JV dlhodobo uspe$ny - by
mala existovat aj stratégia JV ako samostatného podnikatelského subjektu,
kladie to na teériu JV eSte dallie ndroky.

Viaceré stlasti teérie medzindrodného podnikania sa daji aplikovat aj na
JV. Napriklad vel'mi déleZitd je tedria konkurecnych vyhod. Obaja (vetci) part-
neri by si pri rozhodovanf o utvorenf JV mali uvedomit, aké konkurenéné vy-
hody dosial maji a vyuZif ich pri rokovanf s potencidlnymi spolo&nfkmi. Malo
by im tieZz byt jasné, aké konkuren¢né vyhody chci dosiahnut zaloZenim JV.
Zipadn{ investori takto postupujd, no, Zial, nafe podniky takyto pristup uplat-
flujd zriedka.

Konkuren¢né vyhody nie sd raz navzdy dané. V siasnom dynamickom pro-
stredf ich treba neustdle rozvijat a cielavedome formovat nové konkuren&né
vyhody. Ind¢ by podniky neobstdli v medzindrodnej konkurencii. Joint ventures
by v principe mali prispievat k dosahovaniu dal¥ich konkurenéngch vyhod pre
ztastnenych partnerov a cielavedome si formovat aj svoje vlastné konkuren&né
vghody, ktoré budid moéct uplatnit na lokdlnom trhu i pri exporte do ingch
krajin.

DéleZitou konkuretnou vghodou méZe byt sama organizatnd Struktira pod-
niku, 3tyl riadenia a celkovd organizand adaptabilita. V tomto smere si pre
te6riu JV doleZité rozliné organizatné a manaZérske teérie, ktoré sa tymito
otdzkami zaoberaji. Pri teoretickom objastiovani organizatnych a manaZérskych
aspektov JV - a osobitne JV v strednej a vychodnej Eur6pe s tGéastou zdpad-
nych firiem - ostdva eSte vela "bielych miest". Na jednej strane je to dOsledok
skutoZnosti, Ze tieto JV si pomerne novym javom a zatial niet dost skdsenostf
na teoretické zovicobecnenia.

Av3ak je tu aj ind pritina. Pri vyklade organizalnej adaptdcie podnikov s jed-
nym vlastnikom (alebo skupinou vlastnfkov so spolonymi zdujmami) je jasnd
najmd kriteridlna funkcia, ktorej by sa mala podriadovat organizatnd adaptd-
cia.® V pripade JV kriteridlna funkcia nie je jasnd. Ak ide o partnerov s asy-
metrickou ekonomickou silou (¢o je beZné pri zahrani¢nych investicidch v nalej
ekonomike), spravidla sa organizatnd 3truktdira JV zvoli tak, aby zodpovedala
doterajdfm skdsenostiam a strategickym zdmerom silnejSicho partnera. Casto sa
jednoducho preberie organizadny model ingch podnikov prilu§ného medzindrod-
ného koncernu. No nie vidy takyto pristup vedie k maximélnej efektivnosti.
Mnohé multinacionélne korporicie zd6raziiuji, Ze diferencované organizainé
Struktdry a 3tyly riadenia, zodpovedajiice konkrétnym podmienkam v jednotlivych

Sy praxi to, pravda, nic je také jednoduché a organiza&n4 3truktdra, ciele jednotlivych organi-
za&nych Gtvarov vplgvajt aj na formovanie kriteridlnej funkcic podniku.
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krajindch, si vyhodnejSie z hladiska globdlneho efektu za cely medzindrodny
podnikatel'sky komplex. A takyto pristup obvykle zodpovedd aj zdujmom miest-
nych partnerov.

Koncepcia transakénych ndkladov sa v te6rii JV déd vyuZit jednak pri zdGvod-
fiovanf volby organizatnej Struktiry (zvolf sa Struktdra minimalizujica transak¢-
né ndklady), ale aj pri rozhodovanf o otdzke vlastnictva. Minimalizdcia tran-
sak¢énych nédkladov z hladiska zahrani¢ného investora si niekedy vyZiada 100 %
vlastnfctvo zahrani¢ného podniku, inokedy je vyhodnejSie utvorit JV s miestnym
partnerom. V postsocialistickych krajindch, s nerozvinutymi inStiticiami trhovej
ekonomiky, s vysokou neistotou, si transak¢né nédklady vysoké. Na jednej strane
to méZe byt brzdou zahrani¢nych investicif. No ak sa uZ zdpadnd firma roz-
hodne prenikndf na trh tychto krajfn, utvorenie JV s miestnym partnerom mo-
Ze byt formou znfZenia transakCnych ndkladov v porovnani s exportom produk-
cie na prisludny trh, pripadne v porovnanf s investiciami bez kapitdlovej GZasti
miestneho partnera. UmoZiiuje vyuZit skdsenosti a kontakty partnera, rozloZit
podnikatel'ské riziko medzi partnerov.

Aj z hladiska miestnych podnikov st transak¢né ndklady doéleZité. Ak pred-
tym inymi formami spolupracovali so zahraninym partnerom, méZe utvorenie
JV s nim viest k znfZeniu transakénych ndkladov. No transakiné ndklady sa
moéZu aj zvySit (aspoii krdtkodobo) v dOsledku potreby adaptovat sa na nové
technol6gie a poZiadavky zahrani¢ného partnera.

V naSich podmienkach st transakné ndklady velmi vysoké aj pri ziskavani
fondov na financovanie. Vyplyva to z nerozvinutosti finan¢nych trhov a z toho,
Ze k vysokym ndkladom na Kkapitdl (v podobe vysokej Grokovej miery) pristu-
puji aj transakné ndklady na samo ziskanie prislubu tGveru. Preto je celkom
pochopitelné, Ze¢ snaha ziskat finan¢né zdroje je v mnohych nalSich podnikoch
kI'iovym motivom pri hladani zahrani¢ného partnera - a to Casto na tdkor
inych ciclov, ktoré by sa mali sledovat utvorenim JV.

Aj ked JV je predovietkym podnikatel'skym subjektom, ktorého sprdvanie by
mala vysvetlit mikrockonomick4 tedria, pre sdm vznik a dalSie fungovanie JV
je velmi doleZité makroekonomické prostredie a hospoddrska politika Stdtu. Této
problematika je takd zdvaZnd a zloZitd, Ze by si vyZiadala osobitnd Stidiu. Tu
sa zameriame len na niektoré otdzky, ktoré bezprostredne sivisia s uZ spomina-
nymi koncepciami.

Ide predovietkym o koncepciu komparativnych vyhod krajiny v medzindrodnej
konkurencii, od ktorych zdvisia aj konkurentné vyhody jednotlivych firiem.
V stGasnom obdobi zohr4vaji Soraz vyznamnejsiu dlohu ciclavedome formované
komparatfvne vghody krajiny, kde je nezastupitelnd funkcia Stdtu. Nejde len
o tradind makroekonomickd politiku (dafiovy systém, monetdrna politika, me-
nové kurzy a pod.), pravny rdmec medzindrodného podnikania, ale aj o kl'dCovi
tlohu ¥tdtu v oblasti, ktord J. Dunning nazyva makroorganizacnou stratégiou [9].
Patri sem napr. vedecko-technickd politika $tdtu, politika v oblasti vzdeldvania,
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regulovanie konkurencie, ochrana intelektudlneho vlastnictva, budovanie infra-
Struktiry, ekologickd a regiondlna politika. DOleZity pritom je synergicky efekt
opatrenf vo vietkych tychto oblastiach, prekonanie rezortného pristupu a op-
timalizdcia celého systému hospoddrskopolitickych opatreni s cielom zvySit
medzindrodnt konkuren¢nid schopnost celej ekonomiky.

Do formovania teoretickych vychodisk takejto "makroorganizacnej stratégie” sa
moZu zapojit rozlitné sucasti ekonomickej vedy i dalsie teoretické discipliny.

Doslo 17. 8. 1993
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JOINT VENTURES: REALITY IN SEARCH OF A THEORY
Monika SESTAKOVA

The main objective of the paper is to show that joint ventures - a widespread
phenomenon in the 1980s - and especially east-west joint ventures, are still a reality in
search of an adequate theory.

In the first part of the paper main currents ("schools") in the theory of transnatio-
nal corporations are briefly characterized. In author’s opinion the so called process
school and transaction cost theory are not only important in forming a morc complex
theory of transnational corporations but can be rcgarded a valuable basis to developing
a theory of joint ventures as well.

The first expericnces with joint ventures in Slovakia arc analysed in the second part
of the paper. From the point of view of Slovak partners the achicvements arc very posi-
tive; western managers see somec important problems and barriers. It is obvious that
cultural differences are morc important in east - west joint ventures than in joint ven-
tures established by two (or more) partners from developed market economies. Mutual
adjustment of organisational cultures and harmonization of both partners’ objectives and
expectations is a prerequisitc to improving effcctiveness of joint venturcs and their
impact on the host country economy. This is valid for east-west joint ventures as well
where not only accepting western standards and know-how but also better understanding
of local conditions by forcign managers is necessary.

In the concluding part of thc paper some suggestions to developing a morc compre-
hensive (and eclectic) theory of joint ventures are outlined. It is argued that the concept
of competitive advantages and transaction cost approach could be an important consti-
tuent clement of such a theory. But for a joint venture to be stable and effective, it is
important that such a coalition is generating competitive advantages to both (all) par-
tners and cnables them to minimize their transaction cost (although different kinds of
transaction cost could be the most relevant to individual partners). Because of evolutio-
nal character of competitive advantages themselves, and possible changes in the econo-
mic position of both partners, a theory of joint ventures ought to be evolutional by its
nature.
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Diskusia
K vymedzeniu pojmu a uloh marketingu

Dagmar LESAKOVA*

Vysvetlit podstatu pojmu marketing a poskytnit takd definiciu marketingu, ktord
by uspokojovala tak teoretikov, ako aj praktikov, nie je jednoduchd dloha. Ak
vezmeme do uvahy zdplavu r6znych definicif, je pochopiteIné aj trochu po-
chmirne kon3tatovanie J. Drivera:

"ZloZitost a komplexnost takej rozsiahlej problematiky, akii predstavuje marke-

ting, spbsobila znacné starosti vietkym tym, ktorf mali zdujem o strucné a jadr-

né definovanie podstaty a rozsahu marketingu... Tdto zloZitost je sndd naozaj

neprekonatel'nou prekdzkou" [1].

Takyto pesimizmus je v akademickych kruhoch dost Casty. K. Crosier [2]
zozbieral 48 rozliCnych definfcif marketingu, ktoré - na zdklade preStudovania
rozsiahlej literatdry za poslednych pétdesiat rokov - Kklasifikoval podla ich
odliSnych znakov do siedmich kategérif. Upozornil i na to, Ze Ziadna z uvede-
nych 48 definicif presne a jednoznatne neohraniluje, o vlastne marketing je.

Podstatu problému vel'mi dobre vystihuje S. E. Hunt, ked' sa pyta:

"Co je marketing? Ktoré druhy fenoménov méZeme oznacit ako marketingové

fenomény? Cim sa lisia marketingové aktivity od nemarketingovych aktivit? Ako

mozno odli$it marketingovy proces od nemarketingového procesu? Strucne vy-

jadrené - aky je okruh pésobnosti a Co je doménou marketingu?" [3].

Z historického hladiska existujd tri hlavné pristupy, ktoré sa snaZia postihndt
podstatu marketingu. Prvy z nich je historicko-opisny pristup, ktory vysvetluje,
ako sa "konStrukcia", oznatovand ako marketing, vyvfjala do svojej stulasnej
podoby. Druhym je konceplno-filozoficky pristup, sistredeny na rozbor toho, (i
marketing je, alebo nie je vedou. Tretim pristupom je Struktirno-funkcny pri-
stup, ktory objasiiuje, na ¢o marketing sliZi a za akych podmienok je ho
moZné aplikovat.

Podrobme kritkej analyze vietky tri uvedené pristupy.

Jednym zo zdkladnych diel historicko-opisného pristupu a tradicie boli prdce
J. Keitha, ktory analyzoval manaZérske praktiky v spolofnosti Pillsbury v r6z-
nych obdobiach vyznamngch ekonomickych zmien. Keith odliil polas existencie
Pillsbury tri r6zne vyvinové obdobia, ktoré charakterizoval nasledovne:

* doc. Ing. Dagmar LESAKOVA, CSc, D.M.M. Ekonomicki univerzita v Bratislave,
Dolnozemsk4 cesta 1, 852 19 Bratislava
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Obdobie vyroby (1869-1930). Firma Pillsbury vznikla v roku 1869 nie na zédklade
poznania prfleZitosti a volného segmentu na trhu, ale skOr na bédze lahkej dostupnosti
kvalitnych surovin (vynikajicej miky) a vyuZitia sily vodnych tokov ako zdroja energie.
Styl riadenia firmy bol orientovany vylutne na vyrobu a zaloZeny na predpoklade, Ze
vidy bude existovat dopyt po vyrobkoch vysokej kvality. Predavali firmy boli povaZovan(
za pasfvnych predajnych sprostredkovatelfov bez zodpovednosti za rast trZicb.

Obdobie predaja (1930-1955). Zatiatkom 30. rokov si firma Pillsbury zatala uvedomo-
val vyznam rastu spotrebitelského uvedomenia. Reakciou bolo sdstredi sa na vyvoj
efektfvnejdfch met6d predaja vyrobkov na novych rozvfjajicich sa trhoch. Této "éra
predaja" sa vyznaCovala energickym a GCinngm osobnym predajom (podloZenym vysledka-
mi rOznych vyskumov), s cieflom ovplyvnit dopyt a zosiladit ho s ponukou firmy.

Obdobie marketingu (od 1955). J. Keith povaZoval objavenie sa marketingu v Pillsbury
za vysledok potreby vClenit do firmy novi manaZérsku funkciu, ktord by udédvala smer
a kontrolovala v3etky ostatné podnikové funkcie od ndkupu po vyrobu, od rcklamy po
predaj. V tom je vlastne obsiahnuty implicitng predpoklad chédpania marketingu ako
architektonickej manaZérskej funkcie; namiesto toho, aby bol povaZovany za podsystém
podnikania, mal by vlastne kontrolovat celé podnikanie.

Keithova analyza a vymedzenie troch vyvojovych obdobi v spolonosti Pillsbu-
1y sa stali uzndvanou schémou vyvoja a histéric marketingu - do znalnej miery
preto, lebo sa zhodovali s existujicimi te6riami vyvoja marketingu. Aj typolGgia
takého uzndvaného autora, akym je I. Ansoff, m4 za zdklad diela J. Keitha.

Zskladné postuldty Keithovej schémy sa vSak postupom Casu stévali Coraz
viac predmetom ttokov mnohych autorov, z ktorgch najvdZnejSie vyhrady nachd-
dzame u R. A. Fullertona [4]. Fullerton napadol zdkladny princip Keithovej
analyzy, kladic otdzku, i skdsenost firmy Pillsbury bola skutone obrazom
vyvoja za vSetky priemyselné odvetvia. Keith totiz neposkytol Ziaden dOkaz
o tom, Ze aj iné firmy predli podobnym vyvojom ako analyzovand firma a ne-
uskuto¢nil ani porovnania viacerych firiem v danom obdob{. Fullerton vyslovil aj
dalsie pochybnosti nad zdvermi obsiahnutymi v Keithovej etapizicii takto:

- ani predajné, ani marketingové postupy a aktivity sa az do roku 1930 (t. j. do
konca vyrobnej €ry) pine neuplatiiovali;

- az do roku 1950 nebol sibor marketingovych aktivit zalleneny do podnikatelskych
oper4cif; ’

- firmy sa nezamy3lali nad marketingom pred vyrobnou €rou a potas nej;

- v priebehu vyrobnej €éry existovala na trhu len miniméina konkurencia a dopyt
prevySoval ponuku.

Keithove zovieobecnenia mohli byt napadnuté z dvoch d6vodov: po prvé,
nedostatoény empiricky vyskum a nepatrny polet podpornych dékazov, a po
druhé, povrchné historické met6dy a analyzy. Fullerton naproti tomu argumen-
toval tym, Z¢ vyrobnd éra nikdy neexistovala a Ze predajnd a marketingové
orientdcia boli aktivne uplatiiované uz vtedy, ked akdkolvek domneld vyrobnd
éra bola eite len vo svojich zadiatkoch. Bolo by dokonca moZné argumentovat
tym, Ze akceptovanie marketingovej filozofie je viac-menej obsiahnuté uZ v diele
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A. Smitha Bohatstvo ndrodov z roku 1776 a v jeho tvrdeniach o suverenite
spotrebitela. Treba sa viak zmieni( aj o tom, Ze niektor{ sGasnfci Keitha
(napr. P. Sheldon a i) pozorovali, Ze viaceré podniky sa v skutolnosti orien-
tovali na v§robu a konStruktérstvo, zatial' ¢o vo€i marketingu boli lahostajni.

Aj ked historicko-opisny pristup analyzovania pojmu marketing je stdle eSte
iba v zaliatkoch, dnes je uZ jasné, Ze predmet skimania musf byt podrobeny
omnoho prisnejSej historiografii. Periodizdcia Stflov podnikatel'ského riadenia
musf vychddzat z verifikovateInych ddajov zozbieranych v 3irokom spektre
historickych skdsenosti.

Druhy hlavny pristup, ktory sme nazvali koncepcno-filozofickym, je zaloZeny
na diskusidch o "marketingu ako vede". Stopy tychto polemfk vedi aZ do roku
1940. Diskusie 0 podstate marketingu, ktoré boli v Gzkom vzfahu k Struktdrno-
funk&nému pristupu, vychddzali z pokusov roziirit chdpanie podstaty a hranfc
marketingu. A. Lazer uvddza:

"Co je potrebné, je Sirsie chdpanie a definovanie marketingu, ne? to bolo dopo-

sial' - rozpoznanie socidlnych dimenzil marketingu a vnimanie marketingu ako

nie¢oho viac neZ len technoldgie firmy " [5].

Toto roziirovanie pojmu marketing akcelerovalo potrebu brat do tvahy
jednoduché modely, napr. 4 P. DalSie z pristupov navrhol P. Kotler, ktory
odporudil klasifikdciu pojmu marketing na mikro, makro, normativny a pozitfvny
marketing. Z tohto Clenenia bol odvodeny model, ktor§ vysvetloval viacero
pristupov k marketingu, ako: manaZérsky, systémovy, environmentdlny a socidlny.

Ak vilSina marketérov v praxi aj v akademickych kruhoch uvaZuje o marke-
tingu vylune alebo prevaine z hladiska manaZérskeho pristupu, povaZuje ho
vlastne za istd funkciu. Z toho A. Austen odvodzuje nasledovné konStatovanie:

“Je trdpnou groteskou ddvat do sivislosti vedcovo hl'adanie po poznani s mar-

ketérom hladajicim zdkaznikov" [6].

Na jednej strane Stddie PIMS (Profit Impact of Marketing Strategies) si
klasickym prfkladom logického empirizmu a induktfvnych 3tatistickjch metdd,
pritom niektorf autori poznamendvajd, Ze to, o robi vedu vedou, si jej ciele,
nic jej vysledky. Na druhej strane velkd skupina autorov vyzdvihuje vieobecne
akceptovany ndzor, Ze kaZzdd veda musf mat centrlnu te6riu alebo sibor tedrif,
a pretoZze marketing ich nemd, nemoZno ho povaZovat za vedu. KIi¢om k na-
sledujtcej polemike st aktivity, ktoré marketing pokryva. Dalej sa preto zame-
rdme na Struktirno-funkéné definicie marketingu pouZivané v sicasnosti.

Americky ekoném C. Crosier podrobil analyze 48 réznych definicif marketin-
gu, ktoré roz¢lenil do siedmich skupin podla prfbuznych charakteristik [2].

Prvii skupinu tvoria definicie, ktoré nevyhnutne viedli k zdveru, Ze vyrobcovia
boli sGstredenf na procesy, ktoré sa vyznalovali iba minimdinym zapojenim
spotrebitel'ov do tychto procesov. Spotrebitelia v skutolnosti totiZz neboli povaZo-
vanf za ni¢ viac neZ za peSiakov v hre o zisk (pre vyrobcu) ako konelny ciel

podniku.
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Druhd skupina definicif zdOraziiovala, Ze vyrobca sa orientuje na to, aby
robil nieo pre spotrebitela - v jeho prospech - a nie proti nemu. V tychto
definicidch sa uZ stretdvame s nalichavym volanfim po skutolnej orientdcii na
spotrebitela. Netplnd aplikdcia tohto pristupu viak viedla k tomu, Ze v§robcovia
sa sistredovali iba na tie aktivity, ktoré boli pre nich vyhodné.

Prvy vyznamny pokrok sa prejavuje v tretej skupine definicif, kde sa po
prvykrét objavuje element ochoty - tak na strane spotrebitelov, ako aj vyrobcov
- spolupracovat v procese uspokojovania potrieb zdkaznikov. Tieto definicie sd
obsiahnuté€ v najvyznamnejSich pojednaniach a prdcach o marketingu.

Charakteristické pre ne je to, Ze:

- vychddzaji zo zdkladnych diel T. Levitta a z jeho prdce Marketingovd myopia,
zdOraziiujicej dynamickd povahu marketingového prostredia a koncentrdciu na uspokoje-
nie potrieb a prianf zdkaznfka, o sa premieta a vydstuje do nadradenia dZitku nad
samotnym vyrobkom;

- si odvodené z prdc P. Kotlera a S. Levyho, konkrétne z ich rozifrcnia pojmu
marketing a z ndzoru, ¢ marketing mozno aplikovat vo vietkych organizdcidch - zis-
kovych i neziskovych - a teda nie je otdzkou toho, & organizdcia by mala alebo nemala
obchodovat, ale otdzkou toho, akym spOsobom by mohla a mala uplatijovat marketing;

- opieraji sa 0 Druckerove dicla o marketingu a o ekonomickom v§voji, s uvddzanfm
prikladov dokumentujdcich, Ze marketing prind8a pozitfvny G&inok nielen spotrebitefom,
ale i vyrobcom.

V tychto definicidch po prv§ raz nachddzame také pojmy, ako je transfer,
vymena, potreby spotrebitela.

Stvrt4 skupina definfcif umociiuje tieto tendencie tym, Ze nazerd na marke-
ting ako na socidlny vymenny proces. NajlplnejSie vyjadrenie dosahuje v jed-
noduchej definfcii, zallenenej do piatej skupiny, a to v definicii filozofa E.
Fromma, ktor§ uvddza, e "marketingovi orientdciu” moZno ndjst u mnohych
osobnostf a prejavuje sa prostrednictvom "socidlnej vymeny".

Dal¥f vyznamny krok vo vyvoji nsjdeme v Siestej skupine vymedzujticej mar-
keting. Uvedené definfcie uZ uvaZuji v terminoch tzv. marketingovej filozofie.
Ako priklad uvddzame kon3tatovanie P. Druckera:

"Marketing je nielen podstatne $ir${ pojem ako predaj; nie je vébec 3peciali-

zovanou cinnostou. Zahfiia celé podnikanie. Je to podnikanie ako celok posu-

dzované z hladiska svojho findineho vysledku - t. j. z hladiska zdkaznika. Sta-
rostlivost o marketing a zodpovednost zari musia preto prerastat vSetkymi sfé-
rami Cinnosti podniku."

Toto pOsobivé, aviak hmlisté vymedzenie toho, ¢o je podstatou marketingu,
je podporené i stborom definicif, obsiahnutych v siedmej skupine, ktoré iba
kon3tatujd, Ze akdkolvek odpoved na otdzku, o je marketing, je vo svojej
podstate vel'mi komplikovand a do istej miery vZdy zavddzajica.

C. Crozier sa pokdSa analyzovat problém argumentovanim, Z¢ "jednoduché
slovo marketing” sa v praxi pouZfva v troch rozdielnych sdvislostiach:
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- marketingovy proces, realizovany prostrednictvom marketingovych kandlov
spéjajicich vyrobny podnik s jeho trhmi (prvd a druhd skupina definicif);

- marketingovd koncepcia alebo marketingové filozofia, ktorgch podstatou je
mySlienka, Ze marketing je spoloensky vymenny proces zahriiujaci spotrebitelov
a vyrobcov, ochotnych spolupracovat (tretia, Stvrtd a Siesta skupina definicif);

- marketingové orientdcia, prejavujtca sa do urlitej miery aj u spotrebitelov,
aj u vyrobcov (piata skupina definicif).

Po preStudovanf mnohych definicif marketingu vyvstdva pred nami viacero
otdzok. Po prvé, preco sa prejavuje u marketérov tolko nepripravenosti definovat
to, ¢o Studuji a v praxi realizuji? A po druhé, existuje takd definicia marketin-
gu, ktord by bola uspokojivd tak pre prax. ako aj pre akademickii obec? Ak sa
zamyslime nad druhou otdzkou, pravdepodobnd odpoved bude nie.

Kotlerova najnovsia definicia, hoci nie je dplne uspokojivd, md urditd pred-
nost v tom, Ze je strund a pomerne vystizn4:

"Marketing je spoloCensky a manaZérsky proces, v ktorom jednotlivci a skupiny

zlskavajii to, ¢o potrebujii a chci, prostrednictvom tvorby a vymeny produktov

a hodnét s inymi subjekimi."

Z odpovede na prvi otdzku by bolo moZné vytvorit definiciu marketingu,
ktord - ak by bola rozsiahlejSia - mohla by tplnejSic obsiahnut predmet marke-
tingu. MOZeme iba sdhlasit s argumentmi, Ze najvacSf problém pri vytvorenf
ucelenej (a teda aj uzavretej) definfcie marketingu spo¢iva v tom, Ze zdklady,
na ktorych je marketing budovany, si v neustdlom pohybe - rovnako ako z4-
klady hociktorej inej pseudovedy alebo socidlnej vedy. Vychddzajic z Hegla,
musfme teda hladat, ako zahrnif dynamiku zmien do defini¢ného vymedzenia;
ak by sme tak neurobili, zfskali by sme iba "momentku” neustdle sa vyvijajice-
ho spologensko-ckonomickéhoa historického procesu v ur¢itom okamihu. Tak4
definicia by nevyhnutne musela vo velmi kritkom ¢ase stratit svoju platnost.
Preto moZno sthlasit s definiciou A. Austena:

"Marketing je proces, v ktorom sa jednotlivci a organizdcie snaZia riadit zmeny

a prostrednictvom vymeny hodndét udrZiavat symbiézu vo vztahu k hierarchii

verejnosti" [6].

Této definicia zdOraziiuje hladisko hierarchie verejnosti ako protiklad k jed-
notlivému spotrebitelovi a my3lienku, Ze "preZitie”, a nie pihy zisk je rozhodu-
jucim cielom podniku. Ako moZno z tohto hladiska hodnotit Druckerovu (ne-
pochybne teleologicki) definiciu marketingu ako procesu, ktory sa snaZi o stav,
ked' je predaj nadbytolny? Ak sa na marketing pozerdime ako na integréciu sd-
boru jeho taZiskovych pojmov - bez ohladu na ich aplikiciu - jednoducho vy-
jadrenych v modele 4 P, alebo ako na marketingovy mix, potom predstava za-
staranosti jednej z nosngch subfunkcii marketingu - predaja - hranili s igno-
rantstvom (viac medzi marketingovymi praktikmi ncZ v akademickych kruhoch).
Takyto pristup degraduje predaj na Cinnost, ktord plnil (presnejSie vyjadrené,
predpokladdme, > ju plnil) v "obdobf predaja”, analyzovanom na priklade firmy
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Pillsbury na konci 19. a zaliatku 20. storoCia, kde sa predaj povaZuje za nieco,
¢o sa sistreduje na potreby vyrobcov (rozumej preddvajicich), nie zdkaznikov.

V tejto sivislosti je potrebné uviest eSte dve pozndmky. Po prvé, méZeme
analyzovat, ako sa predaj vyvijal za poslednych dvadsat rokov, zvldst pokial ide
o pouZivanie Spitkovych technol6gif. Odbornici na predaj by argumentovali, Ze
moderny predaj v mnohom odzrkadluje moderny marketing sdistredenim sa na
potreby kupujiceho viac neZ na potreby predédvajiceho. Predaj Coraz viac pred-
stavuje "dojedndvanie sa" so zdkaznfkmi, pozndvanie ich problémov, vytvdranie
"balika efektov - GZitkov" pre zdkaznikov na rieSenie ich problémov. A napokon
je moZné pouZit aj moderné porekadlo predaja: "Predavac md dve usi a jedny
usta a mal by ich pouZivat presne v tomto pomere."

Po druhé, aj teoreticky si iba taZzko moZno do dalekej budicnosti predstavit
prostredie, v ktorom by vztah medzi organizdciou a subjektmi jej makroprostre-
dia bol taky harmonicky, Ze by funkcie predaja spojené so ziskavanim infor-
mécii, reprezentovanim spolo¢nosti, vtlatenim firemnej znaCky do povedomia
zdkaznikov a pod. "zastarali". VZdy bude existovat zmena a vZdy bude konku-
rencia a pokial tento stav bude pretrvdvat, bude vZdy existovat aj predaj.

Doslo 1. 11. 1993
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SOME CONSIDERATIONS ON THE CONCEPT AND THE ROLE OF
MARKETING

Dagmar LESAKOVA

The article deals with the nature of marketing and mainly with threc major appro-
aches in attempt of explaining the essence of marketing. The first is a historical-narra-
tive approach, designed to explain how marketing evolved into its present form. The
second is a conceptual-philosophical approach, centering on wheather or not marketing
is a scicnce. The third is a structural-functional approach about what marketing does
and under what conditions it is applicable. In the second part of the article, seven
groups of marketing definitions - based on common characteristics - arc considered. On
a broader scale the interrelation of marketing and selling concept was analysed.
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Marketingovy manaZment vyrobkovej politiky

Stefan RAJT*

Vychodisko marketingového manaZmentu vyrobkovej politiky v skimanej pod-
nikatel'skej jednotke tvorfi ohodnotenie vnitornej situdcie, to znamend 3Sanci
a rizik, a analyza jej silngch a slabych strdnok.

Pri marketingovej analyze vyrobkov vychddzame z beZného marketingového
systému, zahffiajiceho mnoZstvo prvkov, ktoré pdsobia na aktivity podniku
a ovplyviiuji jeho vysledky pri tvorbe (vyrobe) novych vyrobkov. Zikladom
marketingového systému je stibor vietkgch podnikatelskych jednotiek, ktoré
vstupuji do vztahov a vzdjomne sa v procesoch kipy a predaja ovplyviiuji. Su
to predovietkym: vyrobné organizdcie a organizdcie poskytujiice sluZby; velkoob-
chodné a maloobchodné podniky, podniky zahranicného obchodu, sklady, banky,
poistovne, propagacné podniky a dalSie obsliiné organizdcie, t. j. marketingovd
infra$trukuira; zakladatelia podnikov.

DoleZitym prvkom marketingového systému pri analyze vyrobkov st dodévate-
lia, ktorf doddvaji potrebné materidlové vstupy. Aby zabezpelovanie tychto
vstupov, . j. ich ndkup prebiehal ¢o najefektivnejSie a najspolahlivejsie, je
nevyhnutné vytvdrat si a aktualizovat Zivy prehlad o moZnostiach ndkupu -
o zdrojoch (ponuke), ako aj o technickych, a najmd ekonomickych podmienkach
ich ziskavania.

Dal¥fm prvkom podnikového marketingového systému z pohladu analyzy vy-
robkov je konkurencia, ktord je nevyhnutnym znakom fungujiceho trhové€ho
systému. Trh plni funkciu proporcionalizalni, kooperatni a koordinalni aj
funkciu hlavného arbitra ekonomiky. Rovnako doleZitd je funkcia stimulalnd.
V marketingovej praxi z aspektu analyzy vyrobkov rozliSujeme viaceré druhy
konkurencic.

Funkciondina konkurencia vznikd vtedy, ak existuje mnoZstvo vyrobkov, ktoré
st schopné plnit rovnaké funkcie a uspokojovat rovnaké potreby. Je to kon-
Stantny faktor, ktory pOsobfi bez ohladu na to, & trh urcitého vyrobku je mono-
polny a deficitny.

Druhovd konkurencia sa odvfja od toho, &i jestvuji réznc druhy tovarov,
ktor¢ plnia td istd funkciu a m6Zu si navzdjom konkurovat.

Medzipodnikovd konkurencia vznikd, ak si konkuruji podniky vyrdbajice
analogické vyrobky.

4 Ing. Stefan RAJT, CSc., Ekonomick4 univerzita v Bratislave, Dolnozemsk4 cesta 1, 852 19
Bratislava
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Konkurencia znaciek - jej podstata spolfva v tom, Ze stanovenie pozicie
obchodnej znalky je vlastne vyjadrenfm miesta obchodnej znalky medzi konku-
renénymi znaCkami. Stanovenfm pozicie obchodnej znalky podnik urluje svoj
imidZ, a samozrejme imidZ svojho vyrobku. Preto vhodné stanovenie pozicie je
uCinnou taktikou diferencidcie - odlfSenia sa od konkurencie pOsobiacej na
danom trhu. Konkurencia znatiek je v tzkej stvislosti so Zelaniami zdkaznfkov.

Z hladiska foriem rozozndvame takisto viaceré typy konkurencie.

Cistd konkurencia je extrémnym ekonomickym prostredim, ktoré sa vyznaluje
velkym poctom individudlnych vyrobcov ponikajicich nediferencovany vyrobok
(napr. trh surovin).

Monopolistickd konkurencia sa vyznaluje velkym poftom drobnych vyrobcov
pontkajicich diferencované vyrobky alebo sluzby (ako st odevné podniky,
cestovné kanceldrie).

Oligopol disponuje malym poftom vyrobcov ovlddajicich rozhodujicu &ast
trhu (vd¢Sinou ndbytkdrsky priemysel, automobilovy priemysel).

Cisty monopol je druhym extrémom ekonomického prostredia, kde vyrobok
alebo sluzba s poskytované jedingm podnikom (napr. Slovenskd poSta, Sloven-
ské energetické zdvody).

MozZnost vstupu do odvetvia zvySuje moZnost vzniku konkurencie tplne
novych producentov vyrobkov. V podmienkach trhovej ekonomiky dochéddza
k relativne rygchlym zmendm v Struktire priemyslu. Tieto zmeny musi kaZdy
podnik, ¢i uZ ide o vyrobny, alebo obchodny, velmi starostlivo sledovat, a to
tak v tuzemsku, ako aj v zahranicf.

Pri analyze vyrobkov v podnikovom marketingovom systéme je doleZité brat
do tdvahy a sledovat aj stibor vlddnych inStitdcif. Ide najmd o ministerstvé,
banky, Gzemné orgdny a podobne. V neposlednom rade je nevyhnutné venovat
pozornost aj inStitdcidm a z4dujmovym skupindm, ktoré ovlddaji verejnd hospo-
darsku mienku. Podnik by mal vo svojom z4ujme hodnotit ich vplyv na vytvé-
ranie vlastného goodwillu a imidZ u vyrobkov, ktoré produkuje.

Vybrané marketingové opatrenia na zéklade analyzy vyrobkov

Podnikatel'skd jednotka musi byt informalne pripravend, aby mohla situdcie
a zmeny svojho okolia (prostredia) vyhodnotit a na zdklade analyzy vyrobkov
prijat vhodné marketingové opatrenia. Napriklad prisp6sobovat vyrobky a vyrob-
ny program poznanym potrebdm, t. j. rozdirovat &i zuZovaf sortiment vyrobkov,
inovovat, diverzifikovat vyrobu a podobne. Dobrd informatnd pripravenost
umoZn{ podniku zniZovat ndklady na zdklade technologickych inovéicii a tym
vytvdral moZnost zniZovania cien a zvySovania svojho podielu na trhu. V tomto
kontexte ide aj o zvySovanie ziskov v nadvéznosti na inovalnid rentu.

Ak je podnik schopny vybrat si sprdvne marketingové opatrenia, ulahéf mu
to vstupovat do vyhodngch vyrobnych a komerénych kooperdcif, rozsirovat &i
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zuZovat priestor svojho trhového pOsobenia, teda rozsah zdkaznfkov, prenikat
na nové trhy & opidStat doterajlie (tzv. stratégia Gstupu). Objavovat trhové
Strbiny (medzery), t. j. také miesta trhu, v ktorych ndkupné ndroky a existujici
dopyt nie je uspokojovany alebo nie dostatofne. Cielom podniku je odhalit
takéto Strbiny trhu a zorientovaf sa v nich lepSie ako konkurencia, najmd ak
dokdZe rOzne rieSit svoje predajné a distribu¢né cesty a spOsoby dostat vyrobky
k zdkaznfkovi. K tomu moZno priradit predpoklady podniku rozvijat a zlepSo-
vat formy predaja, vhodne pOsobit na rozhodovanie pri kdpe, venovat néleZitd
pozornost propagcii, reklame, zvySit rozmanitost a kvalitu poskytovania sluZieb,
dédvat zdruky a vyhovujice podmienky dodédvok i platieb a podobne.

SkOr v3ak, ako sa dospeje k urlitému marketingovému opatreniu, je doleZité
dokonale zistovat stav a vyvoj komponentov v podniku a na trhu, analyzovat
ich a vyhodnotit a aZ potom je moZné formulovat a vo vSetkych podstatngch
sivislostiach vyhodnotit overeny strategicky zdmer.

Podstatné ¢asti a postup marketingove] analyzy vyrobkov vo vztahu
k marketingovému vyskumu y

KaZdé marketingové rozhodnutie v podstate zdvisf od analyzy situdcie, v kto-
rej sa podnik nachddza, od zistovania tejto situdcie (stavu) a od informécii,
ktorymi podnik disponuje. Poznanie marketingovej situdcie, t. j. marketingovych
podmienok je vychodiskom kaZdého marketingového rozhodnutia. Iba na zikla-
de dplnych a presnych informdcif o stave okolia (prostredia) a na zdklade
tdajov, ktoré o fiom vypovedaji, je moZné formulovat marketingové ciele a sta-
novit néstroj zodpovedajiceho vyznamu.

Z komplexu skutofnostf v okolf podniku, pred ktorgmi stoji marketingovy
manaZment, nds zaujfmaji len také, ktoré vyjadruji 3pecifickd, vychodiskovi
a rozhodovaciu situdciu na analyzu vyrobkov. Z daného komplexu tddajov je
potrebné vyhodnotit predovietkym tie, ktoré majd vyznam pre dosiahnutie cie-
Tov stanovenych na zdklade analyzy vyrobkov.

Komplexy faktorov, ktoré by sa mali v marketingu podniku sledovat, pretoZe
podmiefiujd a ovplyviiuja jeho Cinnost, daji sa systematicky usporiadat rOznym
spOsobom. Uvedieme prehlad o najdoleZitejSich zloZkdch, predmetoch a fakto-
roch analyzy, ktoré m6éZu pOsobit na vyrobky (schéma 1).

Zo schémy 1 vyplyva, Ze¢ marketingovi situdciu charakterizuji trhy, subjekty
trhu, néstroje marketingového mixu a prostredie. Marketingovy manaZment sta-
novuje, akym smerom a akou intenzitou budid urlujice faktory v konkrétnej
rozhodovacej situdcii posobif na vyrobky. V rdmci marketingovej analyzy vyrob-
kov sa v praxi pouZiva a navrhuje velky polet teoretickyfch modelov. Z meto-
dického hladiska ide o nédstroj na urlenie existujtcej pozicie podniku na trhu
v rdmci konkurencie, ako aj o marketingové néstroje, ktoré vytstuji do urcitej
normativnej stratégie a odpori¢anf pre budicu orientdciu sprdvania podniku.
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Zlozky analyzy Predmet analyzy Faktory analyzy
b celkovy trh vjvoj vyrobkov
Trh Ziastkovy trh Struktira potrich
vyrobcovia vyrobkovd orientdcia
konkurencia intenzita konkuren&ného boja
Subjektytdmé AT e
spotrebitelia potreby a kipna sila
vyrobkovy mix rovedi vyrobku
Niéstroje komunika&ny mix stratégia propagicic
marketing-mixu cenovy mix cenovi virovedi, tvorba cien
distribuény mix hustota distribuinej siete,
dodévkovd schopnost

socidlne normy, Zivotny #tyl
veda, technicky pokrok

spolonogtl —4098 — M
Prostriedky technolégia, ——————
prévo a politika ——————

Za 3pecifické, relativne samostatné oblasti - urtité modely stratégickej situal-
nej analyzy moZno povaZovat:

prévne normy, viddna politika,
politické in3titicie

- vychodiskovii analyzu, identifikiciu a hodnotenie vnitornej situdcie podniku, podni-
kovych zdsad a vrcholovych strategickych ciefov podniku;
- identifikdciu trhovej situdcie a zdkladnych parametrov trhu - hodnotenie priebeZnej

analyzy vyskumu trhu;

- analyjzu a zhodnotenic strategickjch marketingovych zdrojov podniku, jeho silnych
a slabych miest;

- analyzu portfolia s ciefom identifikovat podnikatelsky priestor a vyjadrit 3ance
a rizikd vyrobného programu, predovietkym z hladiska vyrobkov;

- analyzu Zivotného cyklu dominantngch v§robkov;

- podrobnejliu analyzu Struktdry vgrobného programu z aspektu znakov urlujicich
trhovych a konkurenéngch postavent.

Analyticky pohlad do vnitra podniku je doleZity nielen pre vyrobky, ale aj
pre spracovanie reédlnej marketingovej stratégie. Analjza a hodnotenie musi
priamocliaro smerovat k redlnej identifikdcii Sanci podniku efektivne sa presadit
na trhu, a to z hladiska naplnenia cielov v rozvoji novych vyrobkov. Z tohto
pohladu je zrejmé, Ze ide o nasledovné aspekty: po prvé, o vyjasnenie faktic-
kych vnitornych moZnostf podniku, jeho vykonovych a ekonomickych parame-
trov, a najmi vgrobkovej a odbytovej Struktiry v oblasti novych vyrobkov; po
druhé, o 3pecifikovanie kritickych, slabych miest podniku, ktoré méZu obme-
dzovat moZnosti efektivneho vyuZitia trhovych prileZitosti pre nové vyrobky.
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Analyza marketingovych zdrojov podniku - slabé a silné stranky

Na analyzu zdrojov podniku je vhodny dvojstupiiovy postup:

a) Identifikdcia zdrojového profilu podniku. Na tomto stupni sa uvaZuji a vy-
hodnocuji predovietkym jestvujice finanéné zdroje - finanlny obrat, likvidita,
finanény tok (cash flow). Dalej st to organizatné, informa&né, persondlne a in-
telektuédlne zdroje - kvalifikalnd Struktdra a psychosocidlna situdcia. A napokon,
st to technologické zdroje - Kapacity.

b) Urenie silnjch a slabych strdnok podniku. Zistené zdrojové moZnosti (pro-
fil) sa potom konfrontuji s trhom. Pritom ide o identifikdciu hlavne silnych
strdnok podniku, na ktorych sa d4 budovat dspeSnd stratégia. V kontexte s tym
sa zistujd a kvantitativne i kvalitativne hodnotia aj slabé strdnky podniku tak,
aby bolo moZné predist ich ruSivému Ginku.

Analyza zdrojov poskytuje ur¢ité ndmety a upozoriiuje na moZni GspeSnost
konkurencnej stratégie v prislusnom trhovom segmente. Zdrovefi je viak ulelné
overit, do akej miery zistené slabiny a prednosti, sivisiace napr. s novouvaZova-
nymi trhmi, platia pre nové vyrobky a i sa daji na tychto trhoch s dspechom
uplatnit silné strdnky skimaného podniku. V tejto sdvislosti sa zdrojovd analyza
dostdva do polohy rozhodovacej, teda rozhodnutia, ako zdZit pole strategického
pldnovania, priom urlit€ Sance okolia sa nebudd moct vylerpat, pretoZe bud
presahuji moZnosti podniku, alebo nie s adekvdtne profilu podniku, teda
profilu zdrojov, ktoré md podnik k dispozicii. Silné a slabé strdnky podniku
treba eSte konfrontovat s obdobnymi strdnkami hlavnych konkurentov.

Okrem toho analyza zdrojov a silngch strdnok aj rizik zobrazuje len obme-
dzené obdobie, v ktorom 3pecifickd kompetencia - schopnost podniku - by
mala presne zodpovedat Specifickym poZiadavkdm trhu z hl'adiska vyrobkov.

Pri praktickom uskutofiiovani marketingového vyskumu v podmienkach pod-
niku je analjza a hodnotenie jeho silnych a slabych (kritickych) strdnok mimo-
riadne dOleZitym krokom. Pri analyze vyrobkov je dOleZité postupovatl systema-
ticky a snaZit sa postihnit Co najSir$i okruh potencidlne silnych strdnok i ta-
kych, ktoré boli dosial na okraji beZnej analytickej pozornosti. To plati najmd
pre podmienky, kde sa s marketingovymi pristupmi eSte len zalina a kde sa
navySe maji pripravovat zdsadné strategické zmeny (napriklad vyrobny program,
trhy, spOsob predaja, odli3né makrockonomické podmienky a podobnc).

Identifikdcia a vyhodnotenie siinych miest (prednosti) podniku

Vyhodnotenie silngch miest patri k najdOleZitejSim krokom pri realizdcii
marketingovej analyzy kaZd¢ho podniku. Silné miesta znamenajd najmé schop-
nosti podniku v tychto aktivitdch: vyrdbar inovovany vyrobok; vyrdbat vyrobok
(dostatocnii vyrobni zdkladriu); vyrobok efektivne preddvat; financovar a ekono-
micky zvlddnut marketingové zdmery.



126

Vo vztahu k trhu silné miesta podniku predstavuji schopnost vytvorit (vy-
hladat), pripadne zfskat novy trh (odberatela, sprostredkovatela); udrzat si
dominantné miesto v ponuke a predaji na trhu; prvenstvo v ponuke uréitého
vyrobku - inovécie vyrobkov; vysoké trhové atraktivity uréitého vyrobku, niekol-
kych vyrobkov &i celého sortimentu; pokryt zatial nenasytené potreby a neuspo-
kojeny dopyt v danom trhovom segmente; udrZovat si vysokid konkurencieschop-
nost vgrobku vyplyvajicu z jeho technickych a ekonomickych (trhovych) pred-
nostf, z imidZzu a goodwillu podniku, jeho trhovej vynimo&nosti, atraktivnosti ap.

Identifikacia a hodnotenie kritickych bodov (slabych stranok) podniku

Pri hodnoteni slabych strdnok podniku je dOleZité sledovat kritické miesta,
tykajice sa predovSetkym tych oblastf, ktoré maji vplyv na tvorbu novych vy-
robkov. Ide o nasledovné oblasti:

1. Trh a trhové pozicie podniku. Pozornost sa sistreduje najmd na jeho
schopnosti pri vstupe na trh, schopnosti ndjst a ocenit moZnosti presadenia sa
v novych trhovych segmentoch, v spolahlivosti inform4cii a hodnotenia vysledkov
vgskumu trhu, stupiia poznania redlneho dopytu a jeho kvalitativnych parame-
trov, kvality fungovania a pruZného prispOsobovania odbytovych a distribuénych
kandlov, logistickych schopnostf pruzne a spolahlivo realizovat predaj, schopnos-
ti zabezpetit kvalitné predajné sluZzby, propagiciu atd.

2. Vyskum, vyvoj a technickd priprava vyroby. T4to oblast sa zameriava na
vyrobu nového alebo zdokonalovaného vyrobku, najmi na schopnost &asovo
a kvalifikatne zvlddnut ndrolnejie inovatné predvyrobné aktivity, zabezpetenie
zodpovedajicich informa¢ngch, materidlovych a finan¢nych predpokladov na
UspeSnd realizdciu vgvojovych realizanych zdmerov, schopnost zabezpelit ne-
vyhnutni vgskumni a vyvojovii kooperdciu a podobne. Tykaji sa vSak i samot-
nej drovne vyrobkov a 3truktiry vyrdbaného sortimentu.

3. Vyroba a jej organizacno-technologické zvlddnutie. Je to oblast, ktord sa
v podniku tyka predovSetkym schopnosti kapacitne, technologicky a organiza¢ne
zvladnut v poZadovanej lehote zavedenie inovovaného vyrobku do vyroby a do
predaja, schopnosti v primeranom &ase odstrdnit zdbehové problémy v kvalite
vyroby, schopnosti poskytnif nevyhnutné ziruky spolahlivého odovzddvania
vyrobkov podla potrieb predaja, schopnosti zabezpelit si cfektivnu a spolahlivi
kooperéciu a materidlové subdoddvky a pod. V neposlednom rade sa viak tyka-
ju i vy8ky vyrobnych ndkladov.

4. Oblast financného zabezpecenia marketingovej vyskumnej stratégie. V 1ejto
oblasti ide predovietkym o schopnost zabezpelit v potrebnom objeme a Case
zodpovedajice finantné zdroje, schopnost zfskat priazelt a podporu banky pre
strategické zdmery podniku, schopnost preukdzat primerané zdruky ndvratnosti,
a rovnako aj schopnost vytvorit si dostatofné finanné-rezervy zodpovedajice
miere rizika.
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V zdvere mozno kon3tatovat, Z¢ na trhu sa objavuji rézne nové vyrobky,
av$ak len niektoré z nich ovlddnu trh a prinesi zisky svojim vyrobcom. Znalnd
&ast novych vyrobkov si z r6znych dovodov priazefi zdkaznikov neziska.

Tlak spotrebitela na funkcie a vlastnosti vjrobkov stéle narastd. Charakteris-
tickym znakom vyjadrujicim tento tlak je ukon&enie Zivotnosti vyrobku. Je
celkom prirodzené, Zc spotrebitel poZaduje vyrobky s novymi parametrami,
vlastnostami a funkciami.

Z tychto d6vodov je marketingovd analyza vyrobkov, vychddzajica z marke-
tingovej situaénej analyzy podniku, t. j. jeho silnych a slabych strdnok, v sicas-
nosti aktudlna a méOZe byt uZitond najmi pre podnikatel'sku prax.

Doslo 22. 12. 1993
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MARKETING PRODUCTS ANALYSIS
Stefan RAJT

Considering the functioning of our businesses it is possible to make the products
analysis, identification and evaluation of the strong positions (priorities), or only regar-
ding to the comparison with another businesses, i. ¢. with the most important competi-
tors which operate at the market within comparable manufacturing branch.

The business should concentrate its activities to the attractiveness of the production
considering the establishing of cooperative relations and joint ventures with domestic
and foreign partners as well as within manufacturing branches and trade arca. At what
time and in which market segment the business delivers the product to the market, this
is a very important issue of thc business. If the productis dclivered before time it is put
out of sales, even if it is able to bring a good profit. If thc productis delivered behind
time, business will crcate a free space in which the competition enters very quickly.
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Konzultacie
Systém narodnych Gétov zobrazeny v tabulke SAM

Viera HAINOVICOVA*

Uvod

Cielom predloZeného prispevku je ukdzat, ako sa daji vietky toky zo systému
ndrodnych G&tov (SNU) zobrazit vo forme matice spolodenského G&tovnictva
(SAM - Social Accounting Matrix).

V systéme ndrodnych uctov, ktory vznikol v roku 1968 [12], uskutodiiuji sa
v poslednom obdobf viaceré revizie. V roku 1992 sa do SNU zallenili aj in-
put-output tabulky, t. j. tabulky ponuky (supply) a pouZitia (use) a symetrické -
input-output tabulky.! Pri poslednej revizii (roku 1993) bola zd6raznend potre-
ba zachytit v SNU i v§voj, ktory prebieha v systéme spolofenského dltovnictva.
To viedlo k viacerym metodologickym zmendm v SNU (napr. vy&lenenie tzv.
zmieSanych dbchodkov v sektore domdécnosti) a k vypracovaniu vieobecnej
schémy i metodol6gie integrovania SNU v tabulke SAM [4].

Tabulky SAM a SNU majd vela spoloéné, najmi po poslednej revizii SNU,
aviak existuje niekolko podstatnych rozdielov. V SNU sa podrobnejsie zachyt4-
va oblast vyroby (v podrobnom &lenenf input-output tabuliek) a zdOraziiuje sa
sektorové (lenenic vo vSetkgch ltoch. V tabulkdch SAM sa ddraz kladie na
dlohu ¢loveka v ekonomickych procesoch, ¢o je vyjadrené v &lenenf sektora
domdcnostf podla socidlno-ekonomickych kategérif. Tabulky pouZitia a ponuky
sii prezentované menej detailne ako v SNU. ;

O definicii a vlastnostiach tabulky SAM sa uZ vela napfsalo (pozri napr.
[1; 13; 14]), preto spomenieme len jej zdkladné &rty. Pri konStrukcii tabulky
SAM platia urcité konvencie. Zachovdva sa v nej princfp input-output na vietky
nomindlne toky v ekonomike, inak povedané, vydavky peiiaznych prostriedkov
jedného subjektu s zdroveili prijmami iného subjektu. StGlasnc vSak plati aj
princip ndrodného Gltovnictva, t. j. suma dochodkov urlitého subjektu sa vidy

* Ing. Viera HAINOVICGOVA, CSc., INFOSTAT, Dibravsk4 3, 842 21 Bratislava

: Tabulka ponuky vyjadruje ponuku produkcie na domicom trhu, t. j. domécu a dovezend
produkciu. Matica domécej produkcic v odvetvovo-komoditnom ¢&lenenf sa zvykne oznalovat aj ako
matica tvorby (make). Tabulka pouZitia vyjadruje pouZitic produkcie (domdcej i dovezencj). Zahfiia
submaticc medzispotreby a zloZick koneZného pouZitia. Symetrické input-output tabulky st Stvorcové
input-output matice Leontiefovho typu zostavené bud v komoditnom ¢&lenenf, alecbo v odvetvovom
¢lenent.



129

rovnd sume jeho vydavkov. To znamend, Ze tabulka SAM je definovand ako
Stvorcovd matica, v ktorej sa rovnaji sty zodpovedajicich riadkov a stipcov
a jej prvky vyjadruji toky pefiaZnych prostriedkov od urcitého subjektu ekono-
miky k druhému.

Tabulky SAM sa vyuZivaji na r6zne Glely: sliZia na sledovanie vyvoja hlav-
nych ukazovatelov ekonomiky, resp. medzindrodné porovnanie; tvoria databdzu
pre modely vieobecnej rovnovéhy [1; 2] a pre rézne typy ekonomickych analyz.
Podla Glelu pouZitia sa kon3truujd tabulky na r6znom stupni agregicie.

Tabulka SAM pre SNU predstavuje teda integriciu celého siboru G&tov
a ich bilancujdcich poloZiek a input-output tabuliek v jednej matici. Takéto
zobrazenie Statistickych ddajov v tabulke SAM m4 viacero prednosti:

- prehladnd forma zdpisu 3tatistickych ddajov (v jednej tabulke),

- moznost vyuZitia flexibilného systému Kklasifikdcif na transakcie ucastnfkov
ekonomickych procesov (vyuZitie krfzovych klasifik4cif),”

- moZnost vyuZitia r6znych drovni agregdcif v rdznych Castiach tabulky (sub-
matic) a dalSie.

.

V &énku sa zameriame na opis vieobecného pristupu zachytenia SNU v ta-
bulke SAM a na aplikdciu tohto pristupu pri konStrukcii tabulky SAM za
Slovensko v rokoch 1989 a 1990.

1. Zobrazenie SNU v tabulke SAM

Kompletny systém ndrodngch Gétov vymedzenych podla metodiky OSN zahf-
fia: ucer tovarov a sluZieb (v dezagregovanej podobe je to tabulka pouZitia
(use) a tabulka ponuky (supply), ucet produkcie, 1icty rozdelenia déchodkov, icet
poulitia dochodkov, Uty akumuldcie a siuvahové ucty.

Podrobny opis tychto GCtov moZno nédjst v préci [4]. Tabulka SAM, ktord
je zostavend zo SNU (pozri tab. 1), odliSuje sa od kompletného systému nérod-
nych ultov tym, Ze:

- neobsahuje Gfet ostatnych zmien aktiv (z uUCtov akumuldcie) a sdvahové
Glty tak pre ndrodni ekonomiku, ako aj pre zahranilie;

- oproti SNU zahfiia G&et tvorby fixného kapitélu;

- pre zahraniCie sa zostavuje len beZny Glet (kombindcia GCtu zahraniného
obchodu s Gltom ostatnych beZnych transferov) a kapitdlovy Gcet;

- opis niektorych kategérii v SAM sa &iastotne 1f%i od opisu v SNU.

Tabulku SAM uvddzame v agregovanej podobe, s moZnostou detailnejiej
Klasifikdcie jednotlivych transakcif i dalSej Gpravy uvedenej schémy.

% Tento termfn sme pouZili na oznalenie r6znych Klasifikdci{ pre riadky a stipce jednej sub-
matice.



Tabulkal
Systém ndrodnych uétov v tabulke SAM (agregovana verzia)
Uty Tovary Produkcia ‘Tvorba Prvot. rozdelenie | Druhot. rozdelenie |Pouzitie Kapital ‘Tvorba fix. |Finanény |Zahrani¢ie Zahrani&le
a sluzby dochodkov déchodkov déchodkov déchodkov kapitdlu ucet
(klasifikdcie) | (komodity) faktivitv) (kategdrie PH) (IS) (IS) (1S) (IS) (aktiva) (fin.aktiva) |(beznv Géet) |(kapitdl. uget)
Tovary a Obchodné a Vydavky na Hrubd
sluzby dopravné konetné Zmeny v tvorba fix. Vyvoz tovarov
(komodity) prirdzky Medzispotreba pouzitic zasobdch kapitdlu a sluzicb
Produkcia Produkcia
(aktivity) (z.c.)
Tvorba Odmeny zam.
déchodkov Cistd pridand a zmies.déch.
(kategérie PH) hodnota (z.c.) zo zahrani¢ia
Prvotné rozd. |Danc na Déch.z viast.,
déchodkov prod.(minus Cisty vytvoreny |Déchodky z dane (-sub.)
(1S) subvencie) déchodok (z.c.) jvlastnictva na prod.zo z.
Druhotné ~ |Dane z déch. 3
rozd. dochod. Cisty narodny Dane z doch.a maj. maj..transf. zo
(1S) déchodok ost. bezné transf. hranitia
Pouzitie
dochodkov Cisty disponibilny
(1S) ddchodok
Kapital Kapitdlové Pozicky zo Kapit. transf.
(1S) Cisté tisporv |transfery } & 20 zahranitia
Tvorba fix. Spotreba Cista tvorba
kapitilu fixného Nixneého
(aktivity) kapitilu kapital
Finan&ny tcet Pozicky
{inanéné poskytnuté do Cisté pdzicky
aktiva) zahrani¢ia do/zo zahran.
Odmeny zam. a  |Doch. z viast. a Dane z déch. a maj.
Zahranicic Dovoz tovaru zmie$. doch. do |danc (-subwv.) na |bezné transf. do
(bezny udcet) a sluZieb zahrani¢ia prod. do zahran. |zahrani¢ia
Zahranicic Kapitdlové Saldo bezn.
(kapitdlovy transfery do transakcli
ucet) zahraniéia |zahrani¢ia

Vysvetlivky: z.c. - zdkladné ceny,
PH - pridana hodnota,
- instituciondline sektory.

IS

;41
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Utet tovarov a sluZieb

V prvych dvoch riadkoch a stipcoch tabulky SAM si zachytené v agregova-
nej podobe tabulky ponuky (supply), resp. tvorby (make) a tabulka pouZitia
(use) (blixsie v [5; 6]). Utet tovarov a sluzieb (alebo komodit) zobrazuje
ponuku tovarov a sluZicb na domdcom trhu, ktori reprezentuje matica ponuky
(stipec 1). Domdcu ponuku reprezentuje matica tvorby produkcie v zdkladnych
cendch’ (na riadku 2). Dane na produkciu znfZené o subvencie na produkciu
sa nezahffiaji do hodnoty produkcie, ale zaznamenaji sa priamo na Glet roz-
delcnia prvotnych déchodkov ako prijem sektora 3tdtnej sprdvy (riadok 4).
Dovoz (zaznamenany na beZnom uCte zahranitia) predstavuje ponuku doveze-
nej produkcie na tuzemskom trhu v cenédch free on board (f.0.b). Suma prvého
stipca potom zobrazuje celkovi ponuku tovarov a sluZieb v ndkupngch cenédch.’
Druhd strdnka tohto uctu (riadok 1) zaznamendva pouZitie tovarov a sluZieb
v ndkupngch cendch (matica use), t. j. medzispotrebu (stipec 2), vydavky na
konetné pouzitie (stipec 6), zmeny stavu zdsob (stipec 7), hrubd tvorbu fixného
kapitédlu (stipec 8), vyvoz v cendch fo.b. (stipec 10). V dezagregovanej podobe
je tento ulet Cleneny podla druhov komodit. )

Uget produkcie

Na tulte produkcie (riadok 2) sa zobrazuje domdca produkcia v zdkladnych
cendch, z ktorej si vyliené dane (minus subvencic) na produkciu. V stipci
tohto uCtu je zachytend ndkladovd Struktira domdcej produkcie, t. j. hodnoty
vietkych vstupov do vyrobného procesu: medzispotreba a vstupy tvoriace prida-
nd hodnotu. Pridand hodnota (vznikne ako bilancujica polozka Gltu 2) je zaz-
namenand ako C(istd, pretoZe spotreba fixn€ho kapitdlu je zapisand priamo na
G¢le tvorby fixného kapitdlu® (riadok 8). Pridand hodnotu v zdkladnych cendch
tvoria odmeny vyrobnych faktorov: price a kapitdlu.

Uget tvorby déchodkov

Dalsi det (riadok 3) zaznamendva tvorbu déchodkov, ktoré prezentuje &istd
pridand hodnota s moZnostou ¢lenenia na kategérie: odmeny zamestnancov, Cis-
t¢ zmieSané dochodky, Cisty prevddzkovy prebytok a daldic dane a subvencie na
produkciu; k nej treba pripoditat odmeny zamestnancov-rezidentov v cudzine
(stipec 10). V stipci 3 tohto @étu si vydlenené z pridancj hodnoty odmeny

3
Z4Kladné€ ccny (z.c.) st ckvivalentné sGétu ndkladov na pouZité vyrobky a sluZby a na odmeny
za pouZité vyrobné [aktory (pred zapo&itanim dane na produkciu znfZené o subvencic na produkciu).
4
Ndkupné ceny st skutoiné ceny, ktoré platf kupujdci, t. j. sd v nich premictnuté victky danc
na produkciu a dovoz bez subvencif na produkciu a dovoz.
5 .
To znamend, Zc aj vietky dalSie bilancujdce poloZky G&tov budd vyfsiené ako Cisté. Bilan-
cujice poloZky G&tov v tabulke SAM st vyznaené v rdméekoch.
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zamestnancov-nerezidentov, vyplatené do zahraniCia (riadok 10). Potom bilan-
cujica polozka GCtu - Cisty vytvoreny ndrodny dochodok - v zdkladnych cenéch,
uddva celkové vytvorené dochodky rezidentskych inStituciondlnych jednotiek®
sektora domdcnosti a ostatnych sektorov. Rozdelenie tychto prvotngch dochod-
kov do sektorov je zachytené na téte 4 (prvok 4,3).” Ully rozdelenia a pouZi-
tia dochodkov v SNU a v tabulke SAM st podobné. V dezagregovanej podobe
ich moZno podrobnejsie ¢lenit podla inStituciondlnych sektorov.

Uget rozdelenia prvotnych déchodkov

V rdmci rozdelenia prvotnych déchodkov (riadok 4) sa k ¢istému vytvorené-
mu dochodku pripotitaji dochodky z vlastnictva plyntice zo zahranitia (vrdtane
dani na produkciu bez subvencif vyberané v zahrani¢f a plynice do ndrodnej
ekonomiky) a ndrodné, medzisektorové toky dochodkov z vlastnictva (zazname-
nané na diagondle G&tu - prvok 4,4). V stipci 4 na riadku 10 sa vyllenia do-
chodky z vlastnictva (vrdtane dani bez subvencif), ktoré sa vypldcaji do zahra-
ni¢ia. Bilancujiica polozka G&tu - &isty ndrodny dochodok® - je siasne prijmom
na acte druhotného rozdelenia doéchodkov (riadok 5).

U&et druhotného rozdelenia déchodkov

Na ulte druhotného rozdelenia d6chodkov (riadok 5) sa k Cistému ndrod-
nému d6chodku pripo&itaji vietky bezné dane z d6chodkov a majetku, transfery
poistenia a ostatné beZné transfery v rdmci ndrodnej ekonomiky (prvok 5,5)
a zo zahranitia (stipec 10). V tomto stipci sa vytlenia vietky bezné dane z do-
chodkov a majetku a ostatné beZné transfery do zahraniia. Bilancujica poloZka
- Cisty disponibilng d6chodok - vchddza ako prijem na déet pouZitia dochodkov.

Uget poutzitia déchodkov

Utet pouzitia dochodkov’ (stipec 6) zobrazuje Serpanie &istého disponibil-
ného dbochodku na kone¢ni spotrebu tovarov a sluZieb (domdcnostf a Stdtncj
sprdvy). Bilancujica poloZka G¢tu - Cisté spory - vchddza na kapitdlovy ulet.

¢ InStituciondlne jednotky sd ekonomické subjekty, ktoré s oprdvnené vlastnit aktiva, prijimat
z4vizky, vykondvat ckonomické &innosti a vstupovat do transakcif s inymi ckonomickymi subjcktmi.
Podrla svojich hlavngch funkcif v ekonomickych procesoch st instituciondlne jednotky zoskupené do
indtitucionélnych sektorov.

p V analytickych tabulkdch SAM (na rozdiel od uvedenej tabulky) sa ako samostatnd in3titu-
ciondlna jednotka zvykni scpardtne uvddzat zamestnané a samostatne hospoddriace osoby, ktoré
zfskavaji d6chodky za svoju pracu a tieto déchodky rozdelujd do svojich domécnostf.

s Cisty ndrodny déchodok predstavuje sumu &istého vytvoreného déchodku (t.j. prvotné déchod-
ky vytvorené rezidentskymi inStituciondlnymi jednotkami) a salda prvotngch déchodkov zo zahranidia.

* Tabulka SAM ncobsahuje Glet znovurozdelenia naturdlnych dbchodkov, a teda ani et
pouZitia upraveného disponibilného déchodku (podla metodiky SNU OSN).
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Kapitalovy ucet

Kapitdlovy det (riadok 7) prezentuje mozné zdroje ekonomiky, ktoré tvoria
Cisté dspory, pOZiCky (prvok 7,9), kapitdlové transfery zo zahranitia (vrdtane
Cistych ndkupov nereprodukovatelnych aktfv okrem pOdy) a ndrodné medzi-
sektorové kapitdlové transfery (vrdtane medzisektorovych predajov pOdy a ostat-
nych nereprodukovatelnych aktfv).

Stlpec 7 charakterizuje poutitie tychto zdrojov v Clenenf na prirastok zdsob,
vyplatené kapitdlové medzisektorové transfery, poskytnuté pOZitky, kapitdlové
transfery vyplatené do zahranitia a Cistd tvorbu fixného kapitdlu. Bilancujtcu
polozku Gltu predstavuji &isté pOZicky ziskané alebo poskytnuté, ktoré sa rov-
naji bilancujicej polozke finan¢ného Gétu - prvok (9,11).

Uget tvorby fixného kapitélu

Vyélcnemc GCtu tvorby fixného kapitdlu v tabulke SAM (z kapitdlového G&tu
SNU) slazi najmé na analytické dcely, ked’ sa vyuZiva hlavne podrobné &lenenie
tohto Gtu, ako aj pre potreby modelovania. Ut¢lom je zachytit (na mezzotrov-
ni) vztahy medzi tvorbou fixného kapitdlu in3tituciondlnych sektorov (¢o zachy-
tdvajii sektorové Géty SNU) a tvorbou fixného kapitdlu podla kategérii komodit
(%o obsahuji tabulky ponuky a pouZitia). Tento Gdet potom charakterizuje
tvorbu vyrobnych kapacit ka?dého odvetvia z dvoch pohladov: ktoré odvetvie
kam investuje (prvok 8,7); ktory kapitdlovy tovar a do ktorého odvetvia bol
investovany (prvok 1,8). Ak sa tento udet vynechd, potom nie je moZné kon-
Struovat maticu, ktord by vyjadrovala poZiadavky jednotlivych inStituciondlnych
sektorov na jednotlivé kapitdlové tovary.

Finanény ucet

Finan¢ny dlet (riadok, resp. stipec 9) indikuje, ktory sektor (vritane zahra-
nitia) aky typ aktfv (pasfv) nadobudol poZas daného obdobia. Bilancujica po-
lozka G¢tu (prvok 9,11) je i bilancujicou polozkou kapitdlového G&tu zahranilia.

Uéty pre zahranigie

Utet pre zahraniCie sa Clenf na beZny a kapitdlovy. Jeho prvky sme opisali
v rdmci predchddzajicich G¢tov. Bilancujica polozka bezného G&tu pre zahrani-
Cie (saldo beZnych transakcif zahranitia) vchddza na kapitdlovy Glet zahranidia
(riadok 11). Tdto poloZka spolu s kapitdlovymi transfermi vyplatenymi do za-
hraniia sa rovnd bilancujicej poloZzke finan¢ného G&tu ndrodnej ekonomiky
(vratane kapitdlovych transferov zo zahranidia).

Opisali sme agregovand tabulku SAM pre SNU. Detailné tabulky SAM
skonstruované v rOznych krajindch sa od nej odliuji pouZivanymi klasifikdciami
a Clenenim, v zdvislosti od miestnych podmienok a zdrojov ddajov.
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Pri konkrétnych aplikdcidch tabulky SAM méZe d@jst k dprave nami opfsanej
tabulky. Zvytajne sa konsoliduji (zlutujd):

- Gfet tovarov a sluZieb s G¢tom produkcie,

- Glet rozdelenia prvotngch dochodkov s Gftom druhotného rozdelenia do-
chodkov a s Gftom pouZitia déchodkov,

- Ulet kapitdlovy s G¢tom tvorby fixného kapitdlu,

et kapitdlovy s finantnym Gltom.

Takédto jednoduchSia forma tabulky SAM bola pouZitd pri konStrukcii tabul-
ky SAM USA [2] na dlely modelovania. Jej podrobny opis prind3a Cldnok [1].
V tomto pripade konsolidovany et rozdelenia a pouZitia déchodkov sa ¢&leni
na tri sektory: podniky, domécnosti a Stdtnu sprdvu. V zdvislosti od G&elu, na
ktory sa tabulky SAM pouZivaji, mOZu sa do nich zaradit aj dalSie separdtne
GCty pre niektoré transakcie, napr. dane a subvencie na produkciu a dovoz,
obchodné a dovozné prirdZky atd. V skutoCnosti nejde o redlne Glty, ale o isté
zachytenie danej transakcie z rOznych hladisk (vyuZitie krifZovych Kklasifikécif).
Do tabulky SAM sa m6Zu zadlenit i daliie Gty zo SNU, napr. stivahové tlty.

2. Odhad tabulky SAM za ekonomiku SR v rokoch 1989 a 1990

Pri kon3trukcii tabuliek SAM za slovenskid ekonomiku sme vychddzali z vy-
sledkov kon3trukcie sihrnnych ndrodngch Gtov za Slovensko za roky 1989
a 1990 a z konStrukcie sektorovych ultov (v roku 1989 sektor domédcnosti,
v roku 1990 sektory: finantné a nefinanéné podniky, Stdtna sprdva a domdcnos-
ti). Ako je uvedené v précach [7-10], tieto GCty boli konStruované z podkladov
BNH Slovenska za roky 1989, 1990 konverznou metédou, t. j. transforméciou
ukazovatelov BNH na troveti SNU podla metodiky ESA (European System of
Integrated Economic Accounts [11]), podla prepoétov SSU.

KedZe v tychto d¢toch neboli zaznamenané mnoh€ transakcie, najmid vo
vztahu k zahraniCiu, a nebola odhadnutd ani input-output tabulka, zvolili sme
jednoduch3iu formu tabulky SAM (s konsolidovanim niektorych dGltov) na agre-
govanej drovni so sektorovym ¢lenenfm transakcif na dlte rozdelenia a pouZitia
dbchodkov.

Tabulka SAM pre Slovensko skonStruovand za roky 1989, 1990 (tabulka 2
a 3) obsahuje 3est wGltov: ucet tovarov a slulieb, iucet produkcie, ucet tvorby
déchodkov, konsolidovany icet rozdelenia prvotngch ddéchodkov, druhotného
rozdelenia dochodkov a pouZitia déchodkov, kapitdlovy iicet, ucet zahranicie.

Tabulku SAM pre Slovensko za rok 1990 (tabulka 3) opfSeme bliZSie. Uket
tovarov a sluZieb a wddet produkcie si naplnené agregdtnymi ukazovatelmi,
ktoré boli odhadnuté v rdmci kon3trukcie SNU za SR. V dezagregovanej podo-
be by tu mali byt vlastne zaznamenané submatice (use, supply), ktoré sa zo-
stavuji v komoditno-odvetvovom ¢leneni.



Tabulka 2

Tabulka SAM za SR, rok 1989 (agregovana, v mil. Kés)

Vydavky |Tovary a |Produkcia Tvorba déchodkov Rozdelenie a pouz. déchodkov | Kapital Zahranicie Suma
Prijmy sluzby zisky l mzdy Izmlcs.d. podniky |domacnos.|5t. sprava (bez CR) | (CR)**
Tovary a sluzby 365063 116738 50610| 69586| 67526 3101| 672624
Produkcia® 564352 564352
Tvorba |zisky 57438 57438
déchod- |mzdy 130056 130056
kov zmies.d. 11795 11795|
Rozdel.a |podniky 51736 3179 33226 88141
pouzitie |domacn. 97266 11795 6400 30292 145753
dochod. |5t. sprava 33011 5702| 32790 31189 18231 120923
Kapital 50552 7605 6795 7735 -3101] 69586
Zahra- |(bez CR) 75261 75261
nicie (CR)** 0
Suma 672624 564352 57438| 1 30056] 11795| 88141 I 1 45753] 120923 69586 75261 0

Vysvetlivky: *

- bez imputovanej produkcie bank,
** - saldo presunov.

SEl



Tabulka 3

Tabulka SAM za SR, rok 1990 (agregovana, v mil. Kcs)

Vydavky |Tovary a |Produkcia Tvorba déchodkov Rozdelenie a pouz. dochodkov Kapital Zahranicie Suma

Prijmy sluzby zisky ] mzdy lzmieé.d. podniky |domacnos.|st. sprava (bez CR) | (CR)**

Tovary a sluzby 377096 131330 53346| 81470 64627 707869
Produkcia* 576293 576293
Tvorba |zisky 53469 53469
déchod- |mzdy 133422 133422
kov zmies.d. 12306 12306
Rozdel.a |podniky 48055 4362 57117 109534
pouzitie |domadcn. 99461| 12306 7231 36049 155047
déchod. |st. sprava 42493 5414| 33961 41451 18403 141722
Kapital 60852 952 -4790 21957 2499| 81470
Zahra- |(bez CR) 86584 86584
nicie (CR)** 2499 2499
Suma 707869| 576293 534691 1 33422] 12306| 109534 155047 141722| 81470, 86584 2499

Vysvetlivky: * - bez imputovanej produkeie bank,
** - saldo presunov.

9¢l



137

Saeet v stipci G&tu tovarov a sluZieb predstavuje ponuku produkcie na domé4-
com trhu v ndkupnych cenéch, t. j. hrubG produkciu vyrobend v SR a dovezenid
produkciu. Hrub4 domédca produkcia je zachytend v cendch vyrobcov (576 293
mil. K&) a obsahuje tak hmotny produkt (84 %), ako aj nemateridlne sluZby
(16 %). Daii z obratu znfZend o subvencie na produkciu (42 493 mil. K&) je
zaznamenand zvla3t ako prijem sektora 3tdtnej sprdvy. Dovezend produkcia
(86 584 mil. K&) bola kvantifikovand z objemu dovozu vyrobkov a sluZieb
vgrobnej sféry a z objemu dovozu sluZieb nevyrobnej sféry (odhad z bilancie
vykonov nevyrobnej sféry) [7]. KedZe sa nepodarilo priamo kvantifikovat objem
produkcie vyvezenej, resp. dovezenej z CR, odhadlo sa len saldo presunov pro-
dukcie z CR (2 499 mil. K&) ako bilancujica poloZka u¢tu tovarov a sluZieb.

PouZitie dom4cej a dovezenej produkcie je zndzornené v riadku Gétu tovarov
a sluZieb. Medzispotreba (377 096 mil. K&) je zloZend z materidlnej zloZky
(92 %) a nemateridlnej zloZzky (8 %). Konetnd spotreba domécnosti (131 330
mil. K&) bola kvantifikovand ako vydavky domdcnost{ na spotrebitel'ské vyrobky
a sluzby a ako hodnota naturilnej spotreby. Konefnd spotreba 3tdtnej spravy
(53 346 mil. K&) predstavuje hodnotu ndkladov 3tdtnej sprdvy spojengch s po-
skytovanim neplatenych sluZieb. Hrubd tvorba kapitdlu (81 470 mil. K&) zahfiia
i zmenu stavu zdsob (5 326 mil. K&). Vgvoz tovarov a sluZieb (64 627 mil.
K&) bol kvantifikovany z objemu vgvozu vyrobkov a sluZieb vyrobnej sféry
a z bilancie vykonov nevyrobnej sféry.

Na Wc¢te produkcie je zachytend ndkladov4 Struktira domdcej produkcie, kto-
rd tvorf medzispotreba, a pridand hodnota (v cendch vyrobcov). Pridand hod-
nota je napofitand ako bilancujica poloZka tohto Gétu, t. j. produkcia minus
medzispotreba (spolu 199 197 mil. K&s).

V rdmci G¢tu tvorby dochodkov sa pridand hodnota ¢&leni na kategérie:
zisk, mzdy a zmieSané dbchodky. Zisk, resp. prevddzkovy prebytok vytvoreny
vyrobnymi jednotkami (okrem sektora domécnostf) predstavuje odmenu kapitdlu.
Mzdy vo vyrobnej i nevyrobnej sfére (vrdtane naturdlnych miezd) predstavuji
Gplné ndklady na pracovni silu vritane prispevkov na socidlne zabezpetenie
platené zamestndvateImi. ZmieSané déchodky boli vytvorené vyrobnymi jednot-
kami v sektore domdcnosti (Zivnostnici a pod.) a zahffiaji prevddzkovy prebytok
i mzdu majitela sikromného podniku zaradeného do sektora domdcnosti. Na
tomto Gcte by mali byt zachytené aj prvotné dochodky prijaté, resp. vyplatené
do zahraniCia.

Utet rozdelenia a pouzitia déchodkov sa Cleni podla inStituciondlnych
scktorov na: podniky (zahffia i finan¢né podniky), sektor domdcnostf, do ktorych
patria i podniky, ktoré nemaji formu korporécif (Zivnostnici), a sektor Stdinej
sprdvy zahffiajaci i nezdrobkové institdcie, ktoré poskytuji sluzby domdcnostiam.

Na riadkoch Gltu rozdelenia a pouZitia dochodkov si zachytené prfjmy uve-
denych sektorov v rdmci rozdelenia prvotnych déchodkov a druhotného rozdele-
nia déchodkov. Prfjmy sektora podniky pozostdvaji zo zisku (48 055 mil. K&s),
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z prijmov zo sektora domdcnostf (4 362 mil. K&); s to spldtky drokov, plate-
né poistné a ostatné bezZné transfery, a napokon z beZnych transferov zo sek-
tora 3tdtnej spravy (57 117 mil. K&), a to dotdcie a rOzne pridely podnikom.

Prfjmy sektora domdécnosti v rdmci rozdelenia prvotnych déchodkov tvoria
mzdy ako odmeny zamestnancov (99 461 mil. K&), (bez prispevkov na socidlne
poistenie) a zmieSané dochodky (12 306 mil. K&). Daldie prfjmy domécnosti
plyni zo sektora podniky (7 231 mil. K&), si to najméd droky (vrdtane impu-
tovanych tdrokov majitelov poistiek), poistné ndhrady a ostatné bezné transfery;
zo sektora 3tdtnej sprdvy (36 049 mil. K&) st to socidlne dévky, ddvky socidl-
nej vypomoci a ostatné beZné transfery.

Prijmy sektora 3tdtnej sprdvy (okrem dane z obratu bez subvencif) pozost4-
vaji zo zisku (5 414 mil. K&), z prispevkov na socidlne zabezpelenie (33 961
mil. K&) a z beZnych danf z prijmov a majetku a ostatnych beZnych transferov
od domdcnosti (18 403 mil. K&) a podnikov (41 451 mil. K&); ide o daf zo
zisku a ostatné odvody a dane. Vydavkovd strdnka tohto d¢tu zachytdva okrem
transferov v rdmci rozdelenia déchodkov medzi sektormi aj pouZitic déchodkov
na kone¢nu spotrebu, ktord sa tgka len sektora domdcnosti a sektora 3tdtnej
sprdvy. Na tomto udcte nie s zachytené dochodkové transfery so zahrani¢im.

Bilancujicu poloZku ultu rozdelenia a pouZitia dochodkov (1. j. prijmy minus
vydavky) tvoria dspory jednotlivych sektorov (spolu 57 014 mil. K&s). Tieto
uspory maji obvykle vztah k investicidm, t. j. pouZiji sa na hrubd tvorbu
fixného kapitdlu, ktord zachytdva kapitdlovy udet. Na diagondle tohto dltu by
bolo moZné zaznamenat aj kapitdlové transfery medzi sektormi. Ndm sa podari-
lo identifikovat len dotdcie vlddy na investicie podnikom a domdécnostiam, ale
v tabulke SAM pre Slovensko nie si zaznamenané; chybaji aj zahrani¢né kapi-
tdlové transfery. Bilancujica poloZka kapitdlového G¢tu by sa mala rovnat
bilancujicej poloZke finan¢ného G¢tu a mala by vyjadrovat sumu poéZiCiek ziska-
nych zo zahranitia (v pripade zdpornej hodnoty), resp. sumu poéZiCick poskyt-
nutych do zahranilia (v pripade kladnej hodnoty). PretoZe finantny dcet pre SR
sa nepodarilo zostavit, mOZeme len predpokladat, Z¢ suma 24 456 mil. K&
predstavuje poZitky zo zahranitia alebo transfery (z CR).

Na uéte zahranitia sG zachytené len hmotné toky. Bilancujica poloZka
tohto G¢tu (24 456 mil. K&s) obsahuje i kladné saldo presunov vyrobkov a slu-
vieb z CR (2 499 mil. K&). MOZeme ju interpretovat ako pasivne saldo za-
hranicného obchodu SR.

Z uvedenej tabulky SAM za Slovenska je zrejmé, Ze nie je dplnd, Ze v ne¢j
chyba viac transakcif. V tejto fdze md slaZit skOr na ilustrdciu hlavnych tokov
v ekonomike SR. Postupnym rozvijanim ndrodngch Gltov, vrdtane zostavenia
input-output tabulky, bude mozné zdokonalovat i tabulku SAM pre SNU.

Doslo 25. 3. 1993
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SYSTEM OF NATIONAL ACCOUNTS PRESENTED IN SAM

Viera HAINOVICOVA

The paper gives basic information about the system of national accounts cmbedded
in a social accounting matrix (SAM). General scheme of integration of SNA into SAM
framework is presented. Simple SAM’s were constructed for Slovak economy for 1989
and 1990. The basis on construction of these SAM’s werc national accounts of Slovak
economy estimated from MPS data.
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Uréovanie hodnoty G&astin na kapitalovom trhu

Ol'ga MIKOVA*

N4S postupne sa rozvijajci kapitdlovy trh vyZaduje poznanie spOsobov jeho
fungovania, ako aj SirSie teoretické poznatky, ktoré vysvetl'uji pristupy inves-
torov k finanénym investicidm. Na urlenie trhovej ceny napriklad dcastiny
existuji viaceré analytické postupy. Pristupy k ocefiovaniu Géastin a daldic
aspekty financif podnikov si podrobne rozpracované v preklade knihy autorov
R. A. Brealeyho a S. C. Myersa [1].

Cielom ndSho prispevku je vysvetlit urfovanie kurzov wCastin podla tedrie
dokonalych (efektfvnych) trhov. Te6ria dokonalych trhov zastdva stanovisko, Ze
ceny na fungujicom a konkurentnom finanénom trhu sd sprdvne a odrédZaja
vietky dostupné informdcie o postavenf a ocenenf prisludnej firmy (emitenta).

V ‘trhovej ekonomike si dcastinné spolocnosti prevliddajicou formou pod-
nikania s rozhodujicim podielom vo vyrobe, v obchode a vo financidch. Utas-
tina tvorf Cast zdkladného kapitdlu spolotnosti a vyvoj Grovne vlastného majetku
kapitdlovej spolotnosti sa odrédZa v ocenenf jej Gastin na trhu. Cena Gcastiny je
pohotovou informéciou o postavenf a ocenenf prisludnej kapitdlovej spoloZnosti.

Jestvuje mnoho rozli¢nych klasifikdcif a typov dcastin. Obvykle sa termin
tcastina (akcia) pouZiva pri kmefiovych (obytajnych) Glastindch na rozdiel od
viacerych typov prioritnych (prefered) Glastin' V &l4nku pojmom twlastina
chdpeme kmeriové itcastiny. Hodnota Gcastiny sa méZe vyjadrit viacerymi ukazo-
vatel'mi, ktoré sa odliSuji met6édou prepoltu, ale hlavne vypovedacou schop-
nostou ukazovatela &i cielom hodnotenia.

Nomindlna hodnota vietkych aastin firmy vyjadruje vySku Glastinného kapité-
lu a spolu s dal¥imi poloZkami bilancie informuje o vy¥ke vlastného majetku.
Udaje o vyske majetku pravidelne uverejiiuji firmy, ktoré vstupuji na burzu
a na Kkapitélovy trh.

Trhovd hodnota (kurz) predstavuje cenu, za ktord sa Glastina beZne predéva
a kupuje na kapitdlovom trhu a jej vySka je vygsledkom pOsobenia viacerych
faktorov, z ktorgch medzi najdéleZitejSie patrf vniitornd hodnota ucastiny a cel-
kovd situdcia na kapitdlovom trhu. Trhovd hodnota odrdZa vietky pohyby na
kapitdlovom trhu a meni sa rychlejSie ako vnitornd hodnota Glastiny. Cim je

i Ing. Olga MIKOVA, CSc., Ekonomicks univerzita v Bratislave, Odbojérov 10, 832 20
Bratislava

l Spravidla so stanovenou pevnou dividendou, ktord sa vyplica prednostne pred dividendou
z kmefiovych G&astin.
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kapitdlovy trh rozvinutej$f a ¢fm viac sa s Gastinami obchoduje, tym presnejie
vyjadruje trhové4 cena redlnu vnitornid hodnotu t¢astiny.”

Vnitornd hodnota tGlastiny vyjadruje si¢asné postavenie firmy a jej olakdva-
ny vyvoj v budicnosti. Pristupy k jej kvantifikdcii si dost rozmanité. Obvykle
sa pri hodnoteni vychddza z ocenenia podnikovych aktfv a z beZnej trhovej ceny
Gcastfn. Ocakdvany vyvoj moOZe byt iba kvalifikovanym odhadom jednak budd-
cich vgnosov (zisku) a dividend, jednak o¢akdvaného tempa rastu firmy.

Kvantifikdcia vnitornej hodnoty G&astiny nie je jednoduchd. Na kapitdlovom
trhu sa tym zaoberaji finan¢nf analytici. KaZzdého potencidlneho investora zauji-
ma, i sa trhovd cena odchyluje od jeho odhadu vnitornej hodnoty: ak je
trhovd cena niZlia, m6Ze byt wulastina momentédlne na trhu podhodnotend a je
vhodné ju kipit, pretoZe jej kurz vzrastie, a opatne. Pre Glastiny, s ktorymi sa
na kapitdlovom trhu obchoduje mélo, alebo nie si vObec kétované, je Casto
urdenie vnitornej hodnoty jedinou informéciou o ich skutofnej hodnote.

Pristupy k urovaniu vnatorne] hodnoty Géastin na kapitalovom trhu

Pre va&inu investorov je vychodiskom beZny kurz, beZnd trhovd cena ulas-
tiny. Investori a analytici trhu sleduji vyvoj kurzu tucastiny a podla pristupov
k odhadu budiceho vyvoja kurzu sa delia na tzv. chartistov a fundamentalistov.

Chartisti (z angl. chart = graf) vychddzajd pri svojich analyzach z minulosti,
z pohybu kurzov a ich grafického zndzornenia. Zaujima ich pohyb kurzov a ob-
jem predaja cennych papierov. Vo vyvoji kurzov objavuji rOzne obrazce a vzo-
ry, z ktorych odhaduji, ¢ kurz rastie trvalo, ¢i poklesne, kedy skonci rast
a pod, a to bez ohladu na dalfie informicie o vyvoji ekonomického okolia.
Tieto analytické pristupy sa nazgvaji aj technickd analjza trhu, pretoZe sa
skima len samotny trh, bez ohladu na vonkajSie vplyvy. (Chartisti vychddzaji
z minulosti a hladaji odpoved' na otdzku - kedy sa nieto stane.)

Myslienka, ktord vznikla na prelome storofia a v roku 1900 ju spopularizoval
Ameritan Ch. H. Dowwe (0.i. autor zndmeho indexu Dow-Jones), bola v sifas-
nosti doplnend novymi pristupmi a moZnostami: informa¢nd explézia, banky ddt,
pocitate, umoZilujice rézne prepolty a ndzorné diagramy v redlnom (Case.

Ulohou technickej analyzy je skimanie uritych modelov sprdvania trhu na
zdklade historického vyvoja kurzov a ndsledné vyslovenie uritych hypotéz o mo-
mentdlnom stave a progn6za budidcnosti. Technickd analyza skiima sprdvanie
organizovaného trhu a vyvoj kurzov tak, aby dospela k urcitym zdverom o mie-
re pravdepodobnosti budiceho vyvoja. Cielom je odhad budiceho vyvoja kurzu
GCastin s o najvilSou pravdepodobnosfou a urenie optimédlneho okamihu
k ndkupu alebo predaju cenného papiera.

? Okrem uvedenych sa urtuje edte tictovnd hodnota a likvidacnd hodnota G&astiny.
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Napriek r6znym kritikdm a vyhraddm je chartistickd diagn6za kurzu urcitym
umenfm, ktoré vyZaduje velké skdsenosti. A ako sme uZ uviedli, odpovedd na
otdzky kedy? kolko?, ktoré si kladic investor, ktorému ide o kritkodobé inves-
tovanie a hlavnym motfvom je Spekuldcia pri pohyboch trhovej ceny ucastiny.
Motivom teda je odhad pohybu kurzu a zisk zo sprévneho odhadu.

Fundamentdini analytici vychddzaji z finan¢nej analyzy, hlavne z Gltovnych
vysledkov a snaZia sa odhadndt faktory, veliCiny, ktoré ovplyvnia pohyb kurzu.
Pri fundamentdlnej analyze GCastin sa robf bud' analyjza zhora, predvida sa vyvoj
celej ekonomiky, z toho sa odvodzuje vyvoj odvetvia, ndsledne konkrétnej firmy
a jej cenné€ho papiera. Analjza zdola m4 opalny postup. Vychddza z informécii
o firme, jej ofakdvanych objemov predaja, o perspektivach na trhu atd. Tieto
odhady treba konfrontovat s odhadom vyvoja ekonomiky ako celku.

Fundamentalistickd analyza je Casovo i profesiondlne ndrofnd. VyuZiva infor-
mécie o podniku, ekonomike, odhaduje rast a jeho tempo, zisky a straty. Fun-
damentalisti sa snaZia odpovedat na otdzku, co a predo sa stane. Sledovanim
a analyzou informdcif o firme sa usiluji odhadnit jej postavenie na trhu, a tak
s bliZSie k urleniu vnitornej hodnoty Glastiny ako sdm technicky analytik.

Pri fundamentélnej analyze st dva pristupy k urdeniu vnitornej hodnoty
ucastiny: substanénd metéda, kde ide o odhad Wctovnej hodnoty firmy na bdzc
stavovych veli¢in a vynosovd metéda, ktord vychddza z tokovych veliin a zo-
hradiiuje fakt, Ze kurz zdvisf od v§voja vgnosov prisluinej firmy.’

Tebria dokonalych (efektfvnych) trhov, ktord v poslednych rokoch spochyb-
fiuje technickd a fundamentdlnu analyzu, vychddza z toho, Z¢ na fungujicom
trhu si ceny rovnovdZne a trhovd cena tulastiny vyjadruje jej oCakdvany vynos
a riziko. Na rozvinutom kapitdlovom trhu zaujima investorov vynos a riziko
cenného papiera, teda vynos a riziko Glastiny si vychodiskovymi charakteris-
tikami pri urovanf jej vnitornej hodnoty.

Vynos a riziko Géastiny

Wynos (Gcastiny je dany: dividendou ako hotovostnou platbou, ktord tvorf
podiel na zisku firmy; kapitdlovym ziskom alebo stratou, ktoré zdvisia od pohybu
kurzu dc&astiny na kapitdlovom trhu. Na zdklade analyzy doterajSicho kurzu
G&astiny moOZe investor vypotitat pravdepodobny vynos ako priemer doterajsich
V{nosov.

Napriklad:

Investor sleduje vynos Géastiny za ostatné 4 roky: v 1. roku bol vgnos 5 %, v 2. roku
10 %, v 3. roku 15 % a vo 4. roku 10 %. Ak ohodnot( kaZdy rok zo sledovaného ob-
dobia pravdepodobnostou 1/4 = 0,25, potom polovicu sledovaného obdobia bol vynos

Yo fundamentélncj analyze pfSe napr. P. Musflek [2].
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10 % (pravdepodobnost 0,5) a v druhej polovici sa vynos pohyboval od 5 % do 15 %
(s pravdepodobnosfou 0,25). Pravdepodobnym vynosom je potom priemerny vynos:

r=5x025+ 10x 0,50 + 15x 0,25 = 10 %.

Objektivnejsic odhady bezpetnosti ofakdvaného vynosu, resp. rizika investicie
do konkrétnej Gcastiny, vychddzaji z dlhodobého sledovania jej kurzu na kapitd-
lovom trhu a z odhadu jeho vyvoja v budidcnosti, kde sa kvantifikuje jeho
pravdepodobnost.

Napriklad:

Finantny analytik odhaduje pravdepodobny vynos Gcastiny firmy tak, Zc¢ analyzuje jej
postavenie na trhu, hodnotf jej projekty do budicnosti a rita s vplyvom ekonomického
okolia. Po vyhodnotenf jej Sancf a kladngch i zdpornych moZnostf mu vychddza, Ze je:

- pravdepodobnost 5 % pre vySku vynosu 0-4 %

- pravdepodobnost 35 % pre vySku vynosu 4-9 %

- pravdepodobnost 38 % pre vySku vynosu 9-12 %

- pravdepodobnost 25 % pre vySku vynosu 12-15 %.

Pri rozloZenf pravdepodobnosti uvaZuje asi takto: 5

- Ak potrvd doterajSia ekonomickd situdcia firmy, vynos bude viac ako 9 %, su tu
viak vplyvy celkovej recesic, ktoré vynos znfZia. Najpravdepodobnejlic rozpdtic vynosu jc
4-12 % (73 %).

- Pravdepodobnost, Ze vynos tlastiny bude vy$8f ako 12 %, zdvisi od realizdcie
zamySlanej fizie a prieniku na nové trhy. O fiiziu s firmou X maji zdujem aj daldie tri
firmy, takZc pravdepodobnost fizie a vy$Sicho vynosu je 25 %.

- Nizke vynosy 0-4 % otakdva iba s 5 % pravdepodobnostou, ak by doSlo k strctu
vietkych pesimistickych predpokladov.

Riziko je stupeii neistoty, spojeny s oakdvanym vynosom. OCakdvany vynos je
ten, ktory md najvy$8iu pravdepodobnost, Ze sa dosiahne, a riziko predstavuje
moZnost, Ze sa ofakdvany vynos nedosiahne. Riziko Glastiny zdvisi od variability
jej otakdvaného vynosu. Cim je vysSia variabilita, tym je niZia pravdepodobnost
otakdvaného vynosu a vysie riziko.

Z cennych papierov obchodovangch na kapitdlovom trhu maji najvy$Siu varia-
bilitu vynosov &astiny. Uvddza sa [1, s. 143], Ze variabilita ronych vynosov na
burze v USA, za roky 1926 az 1988, md rozpitie od -50 % do +60 %.

Utastiny sa povaZuji za najrizikovejic cenné papiere. Za bezrizikové, resp.
mélorizikové sa napr. v USA povaZuji vlddne pokladniné poukdZky (Treasury-
bills), ktoré vdaka krdtkodobej splatnosti nenesd riziko nesplatenia a majd
stabilnd cenu. Za bezrizikové investovanie moZno povaZovat vklad v banke, kde
viak investor zn43a riziko infla¢ného znehodnocovania Grokového vynosu.

Investovanie do Gdastin je spojené s rizikom prisluSného podnikania a rozdiel
medzi vynosom z ulastiny a vynosom z bezrizikovej investicic predstavuje tzv.
rizikovii prémiu, odmenu za prevzaté podnikatel'ské riziko, ktori poZaduje inves-
tor na kapitdlovom trhu.
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Ocakdvand miera vynosu Gcastiny za urité obdobie, napr. za 1 rok, zdvisi od
ceny ulastiny na zaliatku roka, od olakdvanej ceny na konci roka a oCakdvanej
(ponitikanej) dividendy. Vypotita sa podla vzorca

(i Divl * Py Po
P,

n/

r

kde
r - ofakdvand miera vynosu tulastiny,

Div, - dividenda za 1 rok,
P, - trhovd cena dlastiny na konci roka,
P, - trhova cena Glastiny na zaliatku roka.

Ak je beZznd cena napr. 1500 (P,), dividendovy vynos 150 (Div) a otakdvand
cena o rok 1725 (P,), potom miera vynosu r je:

_ 150 + 1725 - 1500

=025, tj.25%.
1500 J25%

Otakdvand miera vynosu r je mierou trhovej kapitalizdcie GCastiny.

Podla vzorca /1/ sa polita na burzdch miera roCnej kapitalizdcie, ktord
charakterizuje ro¢ny priemerny vynos tGlastin (k6tovanych na burze), teda mieru
vynosu, akid pontkaji ucastiny s rovnakym rizikom.

Uréovanie vnitorne] hodnoty Gdastiny v Case

Teoéria dokonalého trhu vychddza z predpokladu, Ze¢ vnitornd hodnota dcas-
tiny sa rovnd suicasnej hodnote ofakdvanych vynosov. Stfasnd hodnota dcastiny
(alebo dne¥nd cena), podla ddajov v uvedenom priklade, bude:

_ D, +P; 150 + 1725

A = 1500. 2l
1+r 1,25

Ak je trhovd cena Gclastiny vySSia ako siasnd hodnota (napr. 1500), zname-
néd to, e ucastina m4 niZiu mieru vynosu ako Gcastiny s rovnakym rizikom
(ohodnotené mierou vynosu r), a to je impulz k jej predaju, Co ndsledne zniZi
je trhovi cenu. Ak je trhovd cena ucastiny niZfia ako sifasnd hodnota (vni-
tornd hodnota), to je signdl k ndkupu, pretoZe méd vySSiu mieru vynosu. Dopyt
po nej preto vzrastie, ¢o viak ndsledne zvySi jej cenu. Na konkurennom kapi-
tdlovom trhu je uvedeny mechanizmus podmienkou rovnovéhy, ktorej vychodis-
kom je zédsada, 7e¢ cenné papiere, a teda aj Glastiny, s rovnakym rizikom musia
byt ocenené tak, aby poskytovali rovnaky vynos.

Ak predpokladd investor rovnaky rast aj v druhom roku (15 % rast), potom

Div, = 172,5 a P, = 1983,75, teda
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_ Div+P, 1725 + 1983,75

L = 1725;
1+r 1,25

alebo (po urCitych tpravéch):
Dy Bt E | 150 11254198375 _ ixco

= +

1+r A +r? 1,25 1,25%

To znamend, Z¢ obdobnym spOsobom sa vzorec dd aplikovat aj na dalSie
roky (pozri prepolet v tabulke 1).

P,

Tabulka 1
Aplikicia vzorca na ohodnotenie G&astfn

Ukazovatel Otakdvané buddce hodnoty Sdasné hodnoty
Spolu
vzdialenost dividenda cena kumulované buddca
horizontu V Div, P, dividendy hodnota
0 - 1 500 - 1 500 1 500
1 150 1725 120 1 380 1 500
2 172,5 1 983,75 230,4 1 269,6 1 500
3 198,38 2 281,31 332 1168 1 500
4 228,13 2 623,5 4254 1 074,58 1 500
10 527,68 6 068,34 848,42 651,58 1 500
50 141 346,5 1 625 490 1 476,8 23,2 1 500

Pozmdmka: Dividendy sa zvySuja o 15 % rolne; miera kapitalizdcie je 25 %.
Prameri: Spracované podla [1, s. 59].

Ak by sme oznalili posledné obdobie pismenom V, potom vSeobecny vzorec
pre cenu dcastiny je:

0=Div1 , D, +m+Div,+Pl,= Y. Di, LB g
1+r (1 +n? a+n' =1 a+n a+nY

Sacasnd hodnota Glastiny za obdobie V' je su¢tom diskontovanych dividend
a sttasnej hodnoty buddcej (koncovej) ceny v obdobf V. Cim dlhsi je horizont,
tym niZia je sddasnd hodnota budicej témy a tym vy3Sia je stCasnd hodnota
toku dividend (tab. 1). Vyraz predstavuje stilet diskontovanych dividend od
roku 1 po rok V.

KedZe dfastina nemd lehotu splatnosti (a neuvaZujeme s predajom alebo
likviddciou firmy), potom pri urfenf jej ceny moZno uvaZovat s nekonefnym
Casom. Ak sa Cas pribliZzuje k nekone¢nu, diskontovand hodnota koncovej ceny
sa priblizuje k nule a je moZné od nej abstrahovat.
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Stcasnd hodnota Glastiny sa potom urluje ako nekonelny prid diskontova-
nych dividend:

o i I 14/
=1 (1+r)

Diskontuje sa mierou trhovej kapitalizcie, teda mierou vynosu, ktord pond-
kajd na kapitdlovom trhu dcastiny s rovnakym, resp. porovnatelnym rizikom.

Uvedeny vzorec /4/ predstavuje vnitornd hodnotu Glastiny ako sulasni
hodnotu, ktord je urfend ofakdvanymi dividendami (ziskami) a mierou vynosu,
obsahujicou vynos z bezrizikového investovania a rizikovi prirdZku, ktord trh
vyZaduje pre tito triedu rizika (podnikania).

Cena udastiny pri konStantnom raste dividendy

Ak sa predpokladd konStantné tempo rastu dividendy (¢o neznamend, Ze
v jednotlivych rokoch ned6jde k jej vgkyvom, ale dividendy a zisk firmy porastd
kon3tantnym tempom rastu g), si¢asnd hodnota Glastiny na konci 1. roka je:

Div,

= . 15/
0" Fog
V priklade:
__ 150 _ 4s00.
0,25 - 0,15
Vzorec /5/ moZno obrétit a vypoditat mieru vynosu:
Div
r= L & g. 16/
P,
V priklade:
150, 0,15 = 025,
1500

kde odhad r je odhadom miery trhovej kapitalizdcie a rovnd sa dividendovému
vynosu (Div,/P,), zvySenému o otakdvané tempo rastu dividendy (g). Predpo-
klad4 sa, 7e¢ na fungujicom kapitdlovom trhu sa d4 lahSie odhadnit dividen-
dovy vynos, problematickejsie je odhadnidt préave tempo rastu g.

Odhad miery trhovej kapitalizacie

- MoZe to byt vysledok subjektivneho hodnotenia kazdého investora, pri ktorom
sa berd do tvahy také faktory ako konkurentnd schopnost firmy, jej inovalny
potenciél, kvalita manaZmentu a jeho stratégie a pod.
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Pri odhade tempa rastu g by sa mal brat do tvahy tzv. aktivacny pomer
a miera vynosu vlastn€ho kapitdlu. Aktivalny pomer potom udédva, akd &ast
-ziskov firma zadrZi a aktivuje do novych aktiv a aki Cast ziskov vyplati formou
dividend.

Napriklad:

Utastina sa preddva za 1500, dividenda je 150, vynos z vlastného majetku je 12 %
a 50 % vynosov na Glastinu sa aktivuje spdt do firmy. Tempo rastu dividendy pri tychto
predpokladoch bude:

g = aktivalng pomer . vynos z vlastného majetku 1l
g =05.012 = 0,06.

Ak je aktivalny pomer 0,5 a firma zfskava z vlastného majetku 12 %, potom sa
vlastny majetok zvy8i o 0,06 a takisto sa zvysia celkové vynosy aj dividendy na dlastinu.
Miera trhovej kapitalizdcie potom je

Div 150 + 0,06 = 0’10 + 0’06 = 0,16 = 16 % o

r = — + —

P, 1500

Miera trhovej kapitalizdcie 16 % obsahuje divid‘cndovy vynos 10 % a oCakdvané
tempo rastu dividend 6 %.

Takyto odhad miery trhovej kapitalizdcie, ktory sme ukdzali, je sice jedno-
duchy, ale v podmienkach konkurenéného kapitdlového trhu analytik nemdZe
vychddzat len z pribliznych odhadov dostupnych ddajov o jednej ddastine. Vy-
sledok nemusi byt sprdvny a trhovd cena a vniitornd hodnota sa m6Zu od seba
vel'mi odliSovat.

Tu je zésadny rozdiel medzi fundamentdlnym analytikom, ktory odhad r po-
vaZuje za subjektivne hodnotenie investora, a te6riou dokonalych trhov, ktord
naopak tvrdi, Ze investori na fungujicom kapitdlovom trhu nekupuji G&astinu
kvOli jej jedinetnym vlastnostiam, ale preto, Z¢ za riziko ponika prislub na
primerany vynos.

Dopyt po ucastindch spolo¢nosti je velmi elasticky. Ak je olakdvany vynos
(prémia za riziko) dlastiny, vzhladom na jej riziko, niZ%i ako pri ostatngych
GCastindch, Ziaden investor nebude mat zdujem o tdto Glastinu, a obrétene, ak
by bol vy38i, budi tito dcastinu chciet vietci investori. Preto moZno kon§tato-
vat: na fungujicom kapitdlovom trhu musia investori kapitalizovat (diskontovat)
dividendy cennych papierov z rovnakej triedy rizika pri dplne rovnakej miere
vynosu r.

Odhad miery vynosu bude presnejdf, ak sa urobi z vitSej vzorky ucastin
§ priblizne rovnakym rizikom. Treba odhadnit r pre jednotlivé ucastiny a po-
uZit priemerné r za tito vzorku dcastin. Vo vzorke sa nemaji brat do tvahy
tie firmy, ktoré maji v beZnom obdobf vysoké tempd rastu; vysoké tempo rastu
totiz neudrZ{ Ziadna firma natrvalo, a preto by skreslila priemernd mieru vyno-
su (nadhodnotila by ju).



148

Vnatornd hodnota Géastiny a vynosy na Géastinu

Na kapitdlovom trhu investori obvykle rozli¥uji rastové a dOchodkové tcas-
tiny a predpokladd sa, Ze rastové ucasting sa kupuji kvOli kapitdlovym ziskom
a dochodkové ucastiny kvOli dividenddm. Takéto (Clenenie je moZné vtedy, ak je
moZnost zhodnotit investi¢né, teda rastové prileZitosti firmy.

Ak firma vypldca v3etky zisky vo forme dividend, ide o tzv. nulovy rast.
Vynosy na tdcastinu (EPS - earning per share) sa rovnaji dividendovym vyno-
som. Oc&akdvany vynos jc totoZny s rofnou dividendou v pomere k cene dlasti-
ny (Div/P).

Vniitornd hodnota GCastiny sa d4 vypocitat ako

- kapitalizovand (siasnd) hodnota priemerngch vynosov (EPS/r),

- siCasnd hodnota rastovych prileZitosti (investicif). Potom

EPS _ investicie

P, = + 5
9 r r

V pripade nulového rastu platf, 2e P, = EPS/r = Div/r.

V pripade rasticej firmy je kldCovou otdzkou miera vynosu investiného
projektu, do ktorého firma investuje Cast zadrZanych ziskov (nevyplatenych
dividend), a jeho porovnanie s mierou trhovej kapitalizicie.

Predpokladajme, Ze miera trhovej kapitalizdcie je 15 %, dividenda 10 a ro¢ne rastic.
0 10 % (g), potom
p- 10 _
0,15 - 0,10

Nech si celkové vynosy na Glastinu 16, firma potom vypldca dividendy 10, jej vyplat-
ny pomer je 10/16 = 0,625. Aktivatny pomer je (1 - 0,625) = 0,375, firma investuje
37,5 % celkovych vynosov na utastinu do rastu svojho majetku.

KedZe tempo rastu g je si¢inom (vzorec 7) aktivalného pomeru a miery vynosu
z viastného majetku, mozno odvodif, Z¢ miera vynosu je 0,267 (0,1/0,375), lebo 0,267 .
0,375 = 0,1. Ak by firma vyplatila v3etky vynosy a mala nulovy rast, potom by
P=E5 . 10 . 10667.

r 0,15-0

Firma v3ak &asf vynosov reinvestuje a vieme, Ze jej cena je 200. Rozdiel 200 - 106,67
je prédve ocenenfm rastovych prfleZitost{ firmy. Rozdiel moZno doloZit nasledovnym
rozkladom. Firma investuje 37,5 % vygnosov, t. j. 6 jednotiek, pri vynose z vlastného
majektu 26,7 %, potom ziska z investovanej Ciastky 1,602 a Cistd sifasnd hodnota na
konci prvého roka je

200 .

. 1,602
0,15
analogicky na konci druhého roka, ked' investuje o 10 % viac,

istd sicasnd hodnota = - 6 = 4,68;
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Cistd sdCasnd hodnota = - 6 . 1,1 + 1602.1,1 _ 5,148;

0,15
st¢asnd hodnota rastovych prfleZitost{ firmy je
4,68
=——" __ =936.
° 0,15-0,10

Sttasnd hodnota Glastiny rastiicej firmy je sidtom sdifasnej hodnoty nemenného pridu
dividend a si¢asnej hodnoty jej rastovych prileZitostf

106,67 + 93,6 = 200,27.

Utastina fiktfvnej firmy nie je rastovd preto, lebo jej hodnota sa rofne zvySuje o
10 %, ale preto, lebo investori priaznivo hodnotia rastové prileZitosti firmy a ofakévaji
vy$Sie vynosy z investovania. S ochotnf zaplatit vy$Siu cenu pri niZ8fch dividendédch
(sitasnd hodnota budtcich investfcif predstavuje 93,6/200 = 0,468, t. j. 46,8 % ceny
tGcastiny).

Ak md firma dobré projekty, dobré investiné prfleZitosti, mOZe aj dIh3i &as
zadrZiavat dividendy a nedotkne sa to jej trhovej ceny. Znamend to, Z¢ m4
vysokd vndtornd hodnotu. Ulohou analytikov je odhadnit, & sd investori o-
chotnf zaplatit za rastové prileZitosti firmy. Podla te6rie dokonalych trhov je
rozhodujicim kritériom vynosovost novych investicif.

Vnitornid hodnotu G&astiny moZno vyjadrit ako

- stitasnt hodnotu otakdvaného pridu dividend,

- st¢asnd hodnotu priemernych budicich vfnosov na WG¢astinu (EPS) pri nu-

lovom raste a si¢asni hodnotu rastovych prileZitosti.

Pri odhade vnitornej hodnoty sa pouZivaji aj pragmatickejSic ukazovatele,
ako napr. pomer trhovej ceny a Gétovnej hodnoty, alebo pomer ceny a vynosov
(P/IE : price earning ratio), ktory sa sleduje v burzovych informécidch.

Ukazovatel' P/E je pomerny ukazovatel a jeho menovatel méZe byt vysled-
kom rOznych Gtovnych postupov vo firme (napriklad odpisovania, ocenenia
zdsob a pod.), v rOznych firmdch méZe byt vysledkom autonémnych rozhodnutf
0 spOsobe G&tovania. Preto sa P/E dopliia pri finantnom rozhodovanf d'al3imi
charakteristikami, ktoré sa potom zohladnia podla ich vplyvu na cenu tlastiny.

Odhad vniitornej hodnoty dcastiny pomocou ukazovatela P/E je vhodny pri
krdtkodobom investitnom (finan¢nom) rozhodovani na finan¢nych trhoch. Pri
dlhodobom rozhodovanf jeho vypovedaciu schopnost skresluje napr. spomfnané
pouZzitie urcitej techniky G¢tovania. Vhodné je potom porovnanie s cenami
Glastin tych spolonosti, ktoré si porovnatel'né rozsahom, rizikom aj perspekti-
vami do buddcnosti.’

! Specificky problém urgenia vndtornej hodnoty (a tym aj ocenenia firmy) znamenajG rodinné
GZastinné spolo&nosti, G&astinné spolo¢nosti s jedingm GEastindrom (aj spol. s r.0.), kde Gdajc o divi-
denddch mo6Zu byt skreslené napr. vysokymi mzdami, prémiami a pod. Na tento problém poukazuje
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Teéria dokonalych trhov a trhovéd cena Géastin

Te6ria dokonalych (efektfvnych) trhov tvrdi, Z¢ cendm na efektfvnom trhu
moZno verit. Ceny vstrebdvaji vSetky dostupné informdcie o hodnote jednot-
livjch cennych papierov. Predpokladd sa, Ze na efektivnom trhu neexistuje
Ziaden spOsob, akym by v4lSina investorov mohla trvale dosahovat mimoriadne
miery vynosov. K tomu by musel investor vediet nielen viac ako ktokol'vek iny,
ale viac ako v3etci ostatnf, ¢o trvale na konkurenénom trhu nie je moZné.

Hypotéza efektivneho trhu mé tri formy (podra [1, s. 315n.]):

Slabd forma hypotézy tvrdf, Ze ceny skutone obsahuji vSetky dostupné infor-
m4cie, obsiahnuté v minulych fasovych radoch cien ugastin. Preto je ziskavanie
mimoriadnych vynosov len na zdklade skdmania pravidelnosti vo vyvoji cien
GCastin nemozné, zmeny cien si ndhodné (argument proti technickej analyze).

Polosilnd forma hypotézy efektivnych trhov hovorf, %e ceny odrdZaji vietky
publikované informécie, a teda nie je moZné ziskat trvale mimoriadny vynos iba
sledovanim burzovych sprdv, rotnych bilancif spolonosti a pod. (argument proti
fundamentélnej analyze).

Silnd forma hypotézy efektivnych trhov tvrdi, Z¢ ceny Glastin skutolne obsa-
huja vietky dostupné informécie a Ze je velmi taZké ziskat dOvernd informéciu,
o ktord sa usiluje mnoZstvo daldich aktivnych investorov. Jediné, &o moZe inves-
tor (finantny manaZér) na efektivnom trhu raciondlne olakévat, je, Z¢ dosiahne
vynos, ktory bude kompenzovat prdve asovi hodnotu pefiazi a riziko, ktoré
prijal (zdkladn4 téza tebrie dokonalych, efektivnych trhov).

Investori takmer vidy ocefiuji Glastinu vo vzfahu k cene - minulej alebo
dneSnej cene porovnatelnych cenngch papierov. Vychddzaji z minulej ceny
a prispOsobuji ju smerom hore alebo dolu podla sdlasnych informécii. Ak si
informécie plynulé, investori sd presved&eni, Z¢ dne¥nd droveii cien je sprdvna.
Ak investori prestand verit minulym cendm, moOZe nastat obdobie chaotického
obchodovania a kolisajicich cien, kfm sa neustéli novy referenény bod.

Zaver

Vniitornd hodnota Glastiny vyjadruje ocenenie firmy potencidlnymi investormi.
Met6dy jej odhadu sa rozliSuji podla pristupov finan¢ngch analytikov. Tech-
nickd analyza hl'add odpoved v minulych cendch a v pravidelnostiach ich zmien,
fundamentalisti vyuZfvaji hlavne informdcie o ultovnych vysledkoch a odhady
vyvoja do budicnosti.

Teoria dokonalgch trhov povaZuje za vnitornd hodnotu Glastiny jej sdfasnd,
beZni hodnotu, ktord obsahuje informdciu ako investori ocefiuji otakdvané divi-
dendy a olakdvané rastové prileZitosti firmy.

[3] a uv4dza, Ze pre porovnatelnost treba tieto vy$Sie mzdy prirdtat k dividenddm (zisku).
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Miera vynosu Glastiny musf byt rovnakd pre Glastiny (cenné papiere) s rov-
nakym rizikom: preto niZia (alebo vy$Sia) trhovd cena udastiny, ako je jej
siCasnd (vndtornd) hodnota, méZe byt na fungujicom trhu len dodasnym, krdt-
kodobym javom, ktory prdve predstavuje impulz k ndkupu (alebo predaju) tejto
Ucastiny, o vyrovnd jej trhovi cenu tak, aby poskytovala rovnaky vynos ako
Glastiny s rovnakym rizikom.

V podmienkach ndSho rozvfjajiceho sa kapitdlového trhu nie st predpoklady
pre takd transparentnost, aby sa trhové ceny pribliZovali vniitornej hodnote.
Cielom predloZeného prispevku bolo ukédzat, ako moéZe konkurenny finan&ny
trh prispiet k transparentnosti ekonomickych procesov.

Doslo 11. 10. 1993
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DETERMINATION OF THE SHARES VALUE ON THE CAPITAL MARKET
Ofga MIKOVA

The article deals with the relation between an intristic value of share and its mar-
ket price in compliance with the theory of perfect (effective) markets. The intristic value
of share expresses an cvaluation of the firm from the part of potencial investors. The
methods of its appraisal differ according to the approaches of financial analysis. The
technical analysis tends to find the answer in previous prices and in regularity of their
changes; the fundamental analysis uses the information on account results of the firm
and the appraisals of the futurc development. The theory of perfect market affirms that
current prices at the competitive financial market absorb all available information. The
theory identifies the intristic value of share with currcnt, going price which expresses the
way how the investors evaluatc the cxpected dividends and growth opportunities of the
firm. The deviation from the intristic value at the competitive market is possible to
appear only as a transitory or short-term phenomenon.
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Vplyv vonkajSieho prostredia na $truktirne zmeny
ekonomiky Slovenska

Eduard URBAN*

1. Zmeny vo vonkajSom prostredi vo vztahu k ekonomike Slovenska

Vplyv zmien vo vonkajSom prostredf na ekonomiku SR je evidentny. K hlavnym
faktorom tohto vplyvu moZno zaradit: politické a ekonomické zmeny v kraji-
nich byvalého sovietskeho bloku; politiku hospoddrsky vyspelgch 3tdtov voli
tymto krajindm, a zvla3t voli Slovensku; zmeny vzfahov a prepojenia na tieto
teritorid, rozpad trhov bgvalej RVHP; zmeny v $ttoprdvnom usporiadanf byva-
lej CSFR; prehlbujiica sa integrécia krajin zdpadnej Eur6py; politika firiem
hospodarsky vyspelych krajin vo vztahu k prenikaniu na trhy strednej a vychod-
nej Eur6py; zmeny v diferencidcii a v postaveni rozvojovych krajin vo svetovej
ckonomike; zmeny 3truktiry ekonomickych odvetvf; ekologické problémy v pre-
pojeni na ekonomiku; zdroje surovin a energie a iné globdlne problémy.

Tieto vonkajie podmienky a zmeny sa velmi naliehavo dotykaji ekonomiky
SR, %o je zvyraznené aj jej Specifickymi podmienkami: poloha v geografickom
centre Eur6py na rozhranf ekonomickych Struktir s rozdielnym dedidstvom mi-
nulosti; maly ekonomicky priestor; stupeii z4vislosti od zahranitia; ekonomické
problémy a naliehavd potreba rozvoja (tak ako aj v ostatngch postkomunistic-
kych ekonomikdch), a napokon Startovacie problémy zmeny a rozvoja Struktdr.

Politické a ekonomické zmeny v postkomunistickych krajindch a zmeny
zahrani¢nych vztahov

Vyznam tohto Cinitela je umocneny skutonostou, ¢ k prevratnym zmendm
politického a ekonomického systému dochddza vo vietkych krajindch byvalého
sovietského bloku (aZ na okrajové vynimky, ako je napr. Kuba). Tdto skutog-
nost poukazuje na kolaps politického a ekonomického spoloéenského systému,
ktory doneddvna existoval v tychto krajindch a ktory prostrednictvom centraliz4-
cie riadiacich Struktir obmedzoval a likvidoval spitnd vizbu spologenskych
Struktdr a tym aj ich mieru korek¢nej reguldcic a samoreguldcie.

Tento preZity systém sa nahrddza prvkami systému, ktory sa dlhodobo vyvijal
a vyselektoval na zdklade spitnej vidzby a interakcie spoloenskych Struktdr vo

‘ doc. Ing. Eduard URBAN, CSc., Ekonomick4d univerzita v Bratislave, Dolnozemsk4 cesta 1,
852 19 Bratislava
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vyspelgch ekonomikéch. Problém je vSak v tom , Ze "pacienti" prijimajici prvky
systému a "lieky" - vyselektované v podmienkach dlhodobejSicho vyvoja a na
zdravsich organizmoch - si v dosledku uritého, niekolko desatroi trvajicecho
historického experimentovania zoslabnutf a taZko "chori". Lietba je preto kom-
plikovand a ndrolnd na Cas i prostriedky. NavySe hrozia recidivy, ktoré este
viac zhorSuji a komplikuji dany stav. Hoci tieto recidivy nem6Zu znovu nastolit
preZity systém zaloZeny na politickej a vojenskej moci jednej velmoci, ktord
stratila schopnost kontrolovat seba sami, a preto zanikla, predsa len moéZu
spOsobit znaCnd retarddciu ozdravenia.

V uvedenych krajindch sa prevratne zmenil aj systém zahraniénych ekonomic-
kych vztahov. Ekonomiky byvalého zoskupenia RVHP boli v dosledku dlhodo-
bej politiky tak vzdjomne prepojené, Ze rozpadom tohto zoskupenia, ako aj
postupne narastajicimi problémami vnitri jednotlivfch krajin (disproporcie
vyvoja, zadlZenost, insolventnosf) sa kriticky naru$ili odbytové a dodévatel'ské
vztahy. MnoZstvo podnikov iba s velkymi problémami vytvdra v novych pod-
mienkach svoje doddvatel'sko-odberatel'ské vztahy. Odbytové problémy sa kumu-
lujd s problémami finan¢nymi. V. mnohych krajindch doteraz absentuje a tazko
sa rodi prdvny rdmec potrebny na urfovanie jasnych pravidiel podnikania, vréta-
ne podnikania medzindrodného. Adaptdcia na nové podmienky je v tychto vzta-
hoch pre jednotlivé podniky problematick4.'

Zmeny v Statopravnom usporiadani SR

Zmeny v Statoprdvnom usporiadanf spojené so zdnikom federdcie a s vytvo-
renim novych samostatnych subjektov svetového hospodérstva nepatria expli-
citne medzi vonkajSie podmienky ekonomického rozvoja a Struktirnych zmien,
predsa vak v priebehu vyvoja vztahy medzi CR a SR nadobudli charakter
zahrani¢nych a zahranino-ekonomickych vztahov. Prejavuje sa to v ziZeni eko-
nomického priestoru na obidvoch strandch, ktoré moéZe byt prekonané inou
kvalitou doterajSich vztahov medzi oboma subjektmi. Intenzita ich prepojenia
podmieiiuje rozvoj dalej spoluprdce a usporiadania vzdjomnych vztahov. Utim
v tejto oblasti by vel'mi nepriaznivo vplyval na celkovy ekonomicky rozvoj.

Ekonomicky vyvoj zdvisf aj od dOslednosti vysporiadania sa s dediCstvom
totalitného rezimu. Tyka sa to nielen oblasti politickej, ekonomickej, ale aj
postojov a sprdvania l'udi, najmd v doleZitych riadiacich a vykonnych Struktd-
rach. Pretrvdvajica krizovd situdcia v postkomunistickych krajindch a obdobné
problémy transformédcie "od Berlina aZ po Moskvu" si jednoznalnym dOkazom

' Podra spravy IBRD z aprila 1991 s ndzvom The Transformation of Economies in Central and
Eastern Europe: Issues, Progress, and Prospects (s. 9); "...obdobie dosiahnutia drovne déchodku porov-
natelnej s udroviiou priemyselne vyspelgch krajfn bude takmer v mierke desatro&f a nie jednotlivych
rokov."
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pri¢in tejto vdZnej situdcie a problémov, spolivajicich v dediCstve minulosti.
Podobne ako ostatnf "dedi¢i", ani Slovensko pri rieSeni tejto faZkej situdcie
nemd velky vyber. Bud' sa bude zmietal v agénii posttotalitného preSlapovania
a pretrvdvania retardatného vplyvu $truktdr a vzfahov minulého reZimu, alebo
doOsledne podstipi ofistovaciu a ozdravovaciu kiru. Prvd volba vedie k situdcii,
ktord sa odohrdva v niektorych oblastiach na juh a vychod od nés, druhd volba
vytvdra podmienky pre integrdciu do vyspelejdej Casti EurGpy.

Politika hospodarsky vyspelych krajin

Tento Cinitel moZno roz€lenit na nasledovné tri trovne vztahov: politika
nadndrodnych a medzindrodnych orgdnov a zoskupenf, vlddna politika jednotlivjch
Stdtov a politika podnikatel'skyjch subjektov.

Prvii droveii predstavuji jednak indtitdcie charakteru Svetovej banky, Medzi-
ndrodného menového fondu, Vieobecnej dohody o clidch a obchode a pod., kto-
ré plodne zabezpetuji niektoré finantné, Gverové a obchodnopolitické podmien-
ky podnikania a vzdjomnych vztahov, jednak inStiticie medzindrodnych intcgral-
nych zoskupeni, v naSom pripade predovietkym EU.

Medzindrodné intiticie podmiefiuji poskytovanie urlitého zvghodneného reZi-
mu, prip. uritd formu d{lenstva v nich, dodrZiavanim stanovenych podmienok
a pravidiel. Ide najmé o: politicky systém a stabilny stuperi demokracie, dodrZia-
vanie ludskych prdv, dodrZiavanie zdvdzkov vyplyvajicich z medzindrodnych do-
héd, socidlny a ndrodnostny pokoj, ekonomickii stabilitu a prosperitu, menovy
systém a menovi stabilitu, dodrZiavanie pravidiel hry pre podnikanie.

V tomto kontexte je velmi doOleZité, Ze zdruky pre budici vyvoj a spolupricu
moéZu poskytovat len spolahlivi a d6veryhodni partneri. V14dy hospodérsky vy-
spelych krajin aj v snahe zabezpelit zdruky pre svoje subjekly a pre Co naj-
menej problémovy rozvoj vzdjomnej spoluprdce kladd podobné podmienky dal-
Sej spolupréce, prip. pomoci. Je samozrejmé, Z¢ krajina s oslabenou a naruSe-
nou ekonomikou, s nerozvinutymi zahrani¢no-ekonomickymi vztahmi, ktord je aj
‘v dosledku svojej polohy a rozlohy odkdzand na udrZiavanie dobrych vztahov so
zahrani¢im, musf tieto poZiadavky pre rozvoj zahrani¢nych vztahov zohladiiovat.

S uvedenymi rdmcovymi podmienkami a pravidlami a s ich dodrZiavanim sd-
visi aj podnikatel'skd aktivita zahrani¢nych firiem u nds. Plati to i pre kapitdlo-
vl Gdast zahrani¢nych partnerov v nadej ekonomike. Kapitdlovd dfast v trans-
formujicej sa ekonomike je pre zahranitné firmy spojend so zvySenymi rizikami
podnikania, ktoré vyplyvaji z nedorieSengch vnitornych vztahov danej ckonomi-
ky a si spojené najmi: s nejasngmi alebo len tvoriacimi sa pravidlami pod-
nikania, s neute$enou ekonomickou a finan¢nou situdciou partnerov, s nizkou
kapacitou a problémami odbytového trhu, s nizkou droviiou infraStruktdry (idro-
veii sluZieb v oblasti bankovnictva, obchodu, komunikécif a pod.), ako aj s nfz-
kou uroviiou manaZmentu jestvujicich podnikov.
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Z uvedenych d6vodov prisun zahrani¢ngch investicif, zabezpetujicich potrebné
financie, technol6giu a know-how (manaZérske, vyrobné, marketingov€) nedosa-
huje tempo a zameranie potrebné pre rychlejsi rozvoj. Zahrani¢nf investori
pozadujii dostatotné podnety a zdruky na zhodnocovanie svojich investicif. Maji
snahu investovat do podnikov, v ktorych moZu presadit vlastné manaZérske
koncepcie. Casto ned6veruji manaZmentu a manaZérom, ktorf viedli podnik
v minulosti a ktorf{ nie sG zdrukou obratu k lepSiemu. Treba povedat, Ze
mnohf na$i manaZéri neboli vyselektovanf v priebehu profesijného vyvoja, ale do
funkcif sa dostdvali ako stranfcke nomenklatiirne kddre, ¢asto zotrvdvajd v ria-
diacich funkcidch nadalej a neposkytuji zdruky kvalitného manaZmentu. Dote-
raj¥i vyvoj to plne potvrdzuje. Situdciu zhorsuje aj skutolnost, Ze takto vyselek-
tované riadiace "kddre" maji v dosledku svojho privilegovaného postavenia
v minulom reZime zvfhodnené podmienky i pre sucasni privatizdciu a velakrat
sa stdvaji vlastnikmi prevddzok a podnikov. To v mnohych pripadoch prispieva
k daldej retarddcii zhodnocovania kapitalizovanej hodnoty v neprospech celko-
vého hospodérskeho rozvoja, a navySe sa tym vytvra neZiaddce socidlne napitie
u Sirokych vrstiev obyvatelstva. Odzrkadlf sa to, aj v nepriaznivom vztahu voci
privatiz4cii, bez ktorej nie je moZnd efektivna transformécia ekonomiky.

Ked?e zmena manaZérskych praktik je doOlezitym predpokladom ozdravenia
ekonomiky, je potrebné zamerat pozornost na prekdzky, ktoré stoja v ceste
tejto zmene a jej adaptdcii. Si podmienené tromi skupinami Einitefov: pod-
nikatel'ské prostredie podmieliujice potrebu a nevyhnutnost zmien; schopnosti
a znalosti podmiefiujice moznosti zmien; hodnoty a postoje podmiefiujice
motivdciu a vélu k potrebnym zmendm.

V mnohych pripadoch je brzdou zmien v sp6sobe manaZmentu prave to, Ze
v riadiacich funkcidch zotrvdvaji manaZéri z bygvalého reZimu, ktori pouZivaji
minulé mana%érske systémy a praktiky, a pritom vyuZivaji absenciu &i nedosta-
tok Ginnych pravidiel kontroly. Doteraj§f vyvoj ukazuje, Ze naliehavd potreba
zmien &asto nard¥a na nedostatok zodpovednosti, schopnosti a, & je eSte hor-
Sie, nedostatok vole pre G¢innd zmenu. PreZivajice postoje a metddy spomaluji
adaptdciu a aplikdciu progresfvneho manaZérskeho know-how (prostrednictvom
kapitdlovej G&asti, manaZérskych kontraktova pod.) aj z uritych obdv o vlastné
manaZérske posty a pozicie.

2. StruktGrne zmeny ekonomiky

V kontexte tejto avalyzy je v§znamn4 interakcia Struktirnych zmien ekonomi-
ky na troch drovniach:
- Struktirnc zmeny svetovej ekonomiky (globélne i odvetvove);
- Sruktirne zmeny v ekonomikdch jednotlivych krajin (najmi vyznamngch part-
nerov, z hladiska moznost{ hladania doplnkovostia komparativnych vyhod);
- $truktirne zmeny v ekonomike Slovenska.
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Struktdrne zmeny v ekonomike SR vychddzaji z urlitej zdedenej Struktiry
a tykaji sa zmien vlastnictva, odvetvovej Struktiry, Struktiry a prepojenia pro-
duk¢nych subjektov a subjektov sluZieb s ohladom na rOzny stupefi ich nadviz-
nosti a finalizdcie. Ide o $iroky okruh problémov, ktoré treba naliehavo rieSit.

Zostdvajicim problémom je privatizdcia velkych podnikov, kde pretrvéva
eSte ur€it¢ monopolistické postavenie niektorych vyrobcov a dod4vatelov, ako aj
ich zdvislost od Stdtnej regulicie a rozpoftu. Tempo privatizdcie je brzdené
zdfhavfm procesom a prekdZkami pri spractivanf a schvalovani privatizatnych
projektov. Nedostatotné tempo privatizdcie, ako aj absencia bankrotov strato-
vych a neperspektivnych podnikov predlZuji a prehlbuji problémy prechodu
k hospoddrskemu oZiveniu a znehodnocuji disponibilné aktfva podnikov a spo-
lo¢nosti. Komu to asi méZe vyhovovat? V tejto nestabilnej situdcii narastd
riziko zneuZitia majetku podnikov v prospech nekalej privatizdcie zo strany
nomenklatirneho manazmentu, ktory je dobre informovany o situdcii v podniku,
ale aj zo strany niektorych vonkajSich "investorov" vyuZivajicich dany stav.
(Netreba zvlaSt zdOrazilovat, Ze potreba prilevu efektfvneho zahrani¢ného kapi-
tdlu a know-how je pre oZivenie ekonomiky akdtna.)

Dalifm problémom Struktdrnych zmien ekonomiky je pomalé tempo odvet-
vovej reStrukturalizdcie, i ked podla vyjadrenia vykonného prezidenta Svetovej
banky B. Snoya sa v stratégii jej vypracovanosti dosiahli znaéné zmeny.” Odvet-
vovd reStrukturalizdcia nardZa predovietkym na bariéry financovania ndro¢nych
projektov. Okrem toho je to aj vysokd ndro¢nost na nové postupy a znalosti,
najmd v oblasti: aplikovania novych podnikatelskjch a obchodnych projektov
a postupov (manaZérske a marketingové know-how), ako aj novych vyrobnych
a technologickych projektov a postupov (technické a technologické know-how).
Nové znalosti do ur¢itej miery sdvisia s finanénymi moZnostami, moZno ich
viak ziskavat aj formou vzdjomne vyhodnej spoluprdce (finanéné podielnfctvo,
joint ventures, manaZérske kontrakty, marketingové projekty a pod.).

Optimélna reStrukturalizdcia a adapticia na nové podmienky Gzko stvisi
s optimdlnym trhovym sprdvanim jednotlivjch podnikov. Z4kladnym smerom
orientdcie podnikatel'skej politiky v trhovej ekonomike musia byt poZiadavky
a vyvoj trhu. Zohladiiovanie, aktivne spoluvytvdranie poZiadaviek trhu a d6sled-
nd aplikdcia marketingovej koncepcie podnikania podmieiiuji zmeny podnikovej
orientdcie a stratégiu v rdmci konkurencie na trhu. Na zdklade vyvoja jednot-
livjch odvetvf a v sifinnosti so 3tdtnou podporou financovania vybranych pro-
gresivnych odvetvi a projektov sa plynulo realizuji Struktirne zmeny. To je
viak podmienené vytvdranim a upeviiovanim zdkladnych podmienok a pilierov
modernej trhovej ekonomiky, vratane jej inStituciondlneja prdvnej nadstavby.

Smery prechodu Cesko-Slovenska k trhovej ekonomike st analyzované v 3tddii Svetovej banky
z méja 1991 Czechoslovakia - Transition to a Market Economy, ako aj v dal3fch analyzach tejto in3titd-
cie.
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StruktGrne zmeny a ekonomicky rast

Strukttrne zmeny ekonomiky si v korel4cii s rychlejSim rastom (i ked' v si-
Casnosti nie je eSte vel'mi vyrazny) predovietkym tych odvetvi, ktorych odbyt
nachddza lepSic uplatnenie nielen na domédcom trhu, ale v désledku znalnej
otvorenosti slovenskej ekonomiky aj na zahrani¢nych, najmd eur6pskych trhoch.
V tejto stvislosti pOsobi vonkajSie ekonomické prostredic ako vyrazny faktor
ovplyviiujici vndtorné Struktirne zmeny.

Rychlej3f rast zaznamenaji odvetvia aj jednotlivé subjekty, ktoré maji v rdm-
ci konkurentn¢ho prostredia urcité komparatfvne vghody. PretoZe tieto vyhody
si v prevaznej miere latentné, musia byt podnikatel'skymi subjektmi, ako aj
subjektmi ckonomickej politiky podchytené a podporované.

Natfska sa otdzka - ktoré komparativne vyhody méZu dopomdct niektorym
"Stastngm" odvctlviam a subjektom k rychlejSiemu rastu? Nie je to iba lacnd
pracovnd sila, ktord je v porovnanf so 3fastnej¥imi partnermi, ktori nepresli
experimentom budovania komunizmu, spolo¢nou nechvdlyhodnou &rtou victkych
postkomunistickych ekonomik? Tidto "komparativnu vyhodu" viak zdielame
s ostatnymi postkomunistickymi krajinami, takZc jej konkurenind unikdtnost sa
tym zniZuje. V spojeni s kvalifikovanosfou a pracovitostou viak predstavuje
urtity faktor ckonomického rastu i atraktfvnosti pre zahraniCny kapit4l.

Bolo by vSak nesprdvne budovat hopoddrsku a podnikatelski politiku, iba,
alebo prevaZne, na tejto nechvdlyhodnej charakteristike. Naopak, obrovské
rozdicly v cene prdce u nds a vo vyspelfch krajindch je potrebné odstrénit.
K tomu prispeje aj hladanic a vyuZfvanic daldich prednostf a konkuren¢nych
mozZnosti. V prvom rade treba budovat na skisenostiach a danostiach, ktoré sa
uZ presadzuji v rdmci prebichajicich 3truktirnych zmien a zvySovania konku-
rencieschopnosti, a to nielen zmicn vnitornych, alec i vo vztahu k vonkajSiemu
prostrediu. Krajina s rozvinutou a diverzifikovanou priemysclnou vyrobou (i ked
so zndmymi disproporciami a problémami rozvoja) md moZnosti dosiahnut kva-
litativnc a konkurencicschopné vystupy, ak kladie zvgSeny d6raz na:

- hladanic moZnostf odbytu a tvorbu novych podnikatelskych programov;

- zvySovanic kvality a paramctrov produkcie;

- konsolidovanie hospoddrnosti a ndkladovosti;

- normaliziciu finan¢nej situdcie a vonkajSfich vztahov podniku;

- aplikdciu strategickych manaZérskych pristupov zameranych na dlhodoby rozvoj

podniku.

Pri realizdcii uvedenych zdmerov a usili dosiahnut pozitivne ciele je vel'mi
potrebnd aj sicinnost riadiacich hospoddrskych zloZiek, a to najmd: pri vytvo-
renf jasnych pravidiel pre podnikanie, aktivizujtcich vhodné formy podnikania
a climinujicich neZiadice formy; pri zabezpeeni garancic vzdjomnej vyhodnosti
pre Cinnost zahrani¢ného kapitdlu, ale aj pri regulovani rozpoltovej a dafiovej
politiky urychlujicej progresivne Struktirne zmeny.
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Tabulka 1
Porovnanie ekonomickej aktivity v priemysle SR v rokoch 1991 a 1992

Ukazovatel 1991 1992 Oproti roku
1991 (v %)

vyroba tovaru

(podnikovd met6da)

(v tis. K&, b. c. 1992) 403 176 281 347 833 127 -13,7

v tom vlastnictvo
verejné! 353 968 750 293 063 425 =172
druZstevné 6 306 688 5 451 492 -13,6
stikromné? 28 450 920 32 898 705 +15,6
ostatné 14 449 924 16 419 505 +13,6

podniky s 25 a viac pracovnfkmi

vyroba tovaru (v tis. K&, b. c. 1992) 375 738 439 321 098 531 -14,5

v tom
taZba nerastnych surovin 12 577 906 11 111 112 -11,7
spracovatelsk§ priemysel 330 007 757 278 538 316 -15,6

z toho
vyroba potravin a pochutfn 59 072 683 47 504 069 -19,6
textilnd a odevni vyroba 16 522 105 14 840 903 -10,2
papierenskd a polygrafickd vyroba 15 230 101 14 271 374 -6,3

vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody 33 152 776 31 449 103 =51

'3t4tne a komundine spolu.
*Vritane medzindrodnych, zahrani¢ngch organizécif.
Prameri: Slovenskd republika v &fslach 1992. Bratislava, §tatistick\] trad SR, s. 14.

Na ilustrdciu uvddzame v tabulke 1 niekol'ko vybranych ddajov za priemysel
Slovenska v rokoch 1991 a 1992, ktoré svedtia o poklese ekonomickej aktivity
v roku 1992 v porovnanf s predchddzajicim rokom (pokles pokrafoval aj v ro-
ku 1993). Postihnuté boli a si predovietkym velké a stredné podniky. V sledo-
vanom obdobi nedodlo ani k vyraznej$im Struktirnym zmendm v zastipeni jed-
notlivych odvetvi.

Udaje tabulky 1 ndm ukazuji aj Ciastoind zmenu vlastnictva, ktord viak
v priemyselnych odvetviach zaostdvala za zmenami v oblasti obchodu a sluZieb.
Je zrejmé, Ze na dosiahnutie vit3ej efektfvnosti a rastu musfi priemysel v Slo-
venskej republike podstipit radikdlnejSiu Struktdrnu reorganiziciu. A prdve tu
by sa zmeny mali tykat nielen vyrobného zamerania, ale aj vlastnickych vzta-
hov, a rovnako aj manaZérskych postupov.

I ked moZno vytypovat, resp. uZ st vytypované perspektivnejlie odvetvia
a postupne dochddza aj k ur¢itym 3truktirnym zmendm, treba kaZdy projekt
posudzovat individudlne. Konkuren¢nd schopnost podniku alebo projektu nezi-
visf len od perspektivnosti odvetvia, ale aj od inych vonkajSich i vnidtornych
faktorov, ktoré mOZu byt latentné. Ich odhalenic a vyuZitic zdvisf vo velkej
miere od schopnosti existujiceho manaZmentu.
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Vo vyspelgch ekonomikdch nie je moZné, aby manaZment zotrval na svojich
postoch, ak je podnik dlhodobo neefektivny. U nds tieto "pdky" sandcie pod-
nikov zatial olividne nefunguji. Akd je pri tom iloha orgdnov ulastinnych
spolo¢nost{? V niektorgch pripadoch to vyzerd, ako keby sa kalkulovalo s dal-
$im znehodnocovanim majetku velkych podnikov. Komu to asi vyhovuje?

Doslo 3. 5. 1993

IMPACT OF EXTERNAL ENVIRONMENT ON STRUCTURAL CHANGES IN THE
SLOVAK ECONOMY

Eduard URBAN

External conditions and changes in external environment have a large impact upon
the economy of the Slovak Republic which entered in 1993 in the first year of its
independency. The importance of both present and' future external conditions, factors
and changes (political and economic changes in the postsocialist countries, dissolution of
the former CSFR, intensification of the West European integration, policics of develo-
ped countries toward the new democraties, global problems etc.) is underlied by specific
conditions of the Slovak Republic (its geographical position in the center of Europe,
relatively small economic space, starting issues of transformation and need for structural
changes).

The process of structural changes in the Slovak economy must in a large extent take
into account the former structure of the Slovak economy. The necessity for their ac-
complishment is requiered both in the field of property changes and in industrial bran-
ches and sectors restructuring. As a criterion of the structural changes orientation is to
be considered their favorauble effect upon a gradual incorporation of the Slovak econo-
my in the international economic relations.
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Ekonomicka analyza v investiénych zameroch

Stanislav GREGA*

Uvod

Poslanim kazdého strojdrskeho, elektrotechnického alebo iného vyrobku je
predovietkym jeho ekonomicky efekt. Jeho technickd dokonalost je iba pro-
striedkom na dosiahnutie Ziadaného efektu. Z toho je zrejmé, Ze innost pro-
jektantov-konStruktérova kvalita ich prdce md 3iroky a vyznamny ekonomicky
dopad. To isté musia zohladiiovat aj investori pri zaobstardvani si nehmotného
investién€ho majetku na podnikatel'ské Géely. V obidvoch pripadoch sa rozhodu-
je o raciondlnom ekonomicko-finanénom zhodnoteni daného strojarskeho vyrob-
ku, stavebn€ého objektu i uceleného technologického projektu na plénovani
vgrobu. Projektant-konStruktér, aj potencidlny investor za¢fnaji svoju précu po
dOkladnom ekonomickom uvédZeni. Pri rieSenf dloh si vyberd ekonomicky naj-
vhodnejsi variant a kaZdd svoju prdcu uzatvédraji ekonomickym zhodnotenim.

Je vieobecne zndme, Ze projekt akéhokolvek zariadenia &i stavby je takmer
zdkonite vzdy kompromisom medzi technickymi a ekonomickymi &initel'mi. Ked
sa pozrieme napr. na konStruk&ny ndvrh motora, zistime, Z¢ je tu rozpor medzi
vykonovymi poZiadavkami a spotrebou paliva. Kone¢né hodnotenie aj mmohych
dalsich rozporov vo velkej miere podlieha rozhodujicim preferencidm pouZiva-
tela. Co sa tyka priemyselngch zariadent, je zndme, Ze prevddzkové ndklady na
opravy a Udrzbu je moZné znfZit zvy8enim nadobiudacich ndkladov. Dosahuje sa
to napr. dOkladnym redukovanim namdhania jednotlivych &asti zariadenia pri
jeho plnej prevddzke, pouZitim 3pecidlnych materidlov a technoldgii a pod.

Raciondlne vychodisko z existujtcich alternatfv je moZné néjst len ndro¢nou
analyzou. Jej hlavnou podmienkou je zosiladit finan¢ny tok v rOznych tasovych
obdobiach, ktoré sa musia navzdjom porovndvat. V dlhodobej tendencii svetové-
ho vyvoja peiiazného trhu, a v siasnosti aj v naSom trhovom hospoddrstve,
najastejSie sa ocefluje tdrok, ktory predstavuje univerzdlnu zdsadu preferencic
ziskat peniaze skOr teraz ne? v budicnosti. Urok je doleZitejsf ako ekvivalentny
rozdiel finan¢ného toku v rozli¢nych fasovych obdobiach. Takto mdéZeme redu-
kovat vydavky na ktortikolvek alternativu na ekvivalentné ndklady v danom &ase
[1]. Alternativy sa porovndvaji na zdklade ich ekvivalentnych ndkladov v rovna-
kom Casovom obdobf.

; Ing. Stanislav GREGA, CSc., Vychodoslovenské energetické zdvody, 3. p. KoSice, Mlynsk4 31,
042 91 KoSice
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1. Porovnanie alternativ

Alternatfvy sa porovndvaji na zdklade ich ekvivalentnych ndkladov, ktoré sa
vypolitavaji Grokmi [2]. Vyznam vyuZitia Grokovych met6éd v sifasnosti spotfva
v tom, Ze ich mbéZeme vyuZit ako prostriedok pri modelovani réznych procesov
a technologicko-ekonomickych javov vo vietkych oblastiach priamo sa tykajacich
vyroby a spotreby. Stfasny rozvoj ekonomiky vedie pri pouZitf matematickych
met6d k Sirokému vyuZitiu Groku v rozhodovanf o novom vyrobku na trhu.

Zostdva nezodpovedand otdzka, s akou vySkou droku médme rédtat pri zmene
finan¢ného toku (cash flow) na ekvivalentné sumy, pritom stdle pretrvdvaji
v ndzoroch rozlitn€é kontroverzie. V najelementdrnejSom pripade, ak vyber
medzi vzdjomne sa vylu€ujlcimi alternativami prebieha pri urditych rizikéch,
orientuje sa podla vlastného cenového rozpitia a zdmeru investora. V trhovej
situdcii, t. j. pri raciondlnej investicii nie je vySka drokov zndma, kym sa pro-
jekt cenového rozpdtia neschvali.

Ci u% je dany projekt financovany z internych fondov, alebo pOZi¢kou, ndvrat-
nost investicif sa stdle poZaduje. V pripade pOZitky z banky sa Groky platia
banke. V pripade internych fondov sa nédvratnost poZaduje na ulely stimulac-
nych fondov (fond socidlny, fond odmien, fond na dividendy, fond zamestnanec-
kych akcif a pod.). Ekonomickd cena internych fondov preto urCujico vplyva na
niektoré alternativne investicie.

Pri porovndvan{ alternativ sa pouZfvaji dve vSeobecné metédy, podla toho, Ci
vySka trokov bola alebo nebola urfend. Ak droky (t. j. minimdlna prijatel'nd
vy8ka nédvratnosti) boli urfené, pouZije sa sifasny alebo rofny ekvivalent [3]. Pri
sérii vzdjomne sa vylulujicich alternativ vyberieme td, ktord mé4 najvy$Siu hod-
notu siasného (alebo rotného) ekvivalentu. Ked' Ziadna z alternativ nie je Stat-
nou objedndvkou, poZadujeme, aby stiasnd hodnota bola pozitivna. Pri vybere
z viacerych objedndvok postatf prehodnotit len rozdiely v prijmoch a nédkladoch.

Dalsfm beznym pristupom je vypolet velkosti ndvratnosti z finan¢ného toku
(cash flow). Ak Cisty rony pohyb pefiazf napr. v roku j je 4; , potom hodnota
projektu je funkciou drokov i.

A A
PW(i)=A, + —— + .. + ——. Ny
(1+) a+)"
Vy8ka ndvratnosti i sa definuje vztahom
PW(1)=0. 1.2/

KedZe takto definovany vzfah méZe byt napfsany ako polyném n-tého radu,
i nemdZe byt jediné. Ak kumulatfvny finan¢ny tok pefiazf javi znaky zmien viac
ako jedenkrdt, potom budi moZnosti pre jeden a viac pozitivnych korefiov.
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Ak predpokladdme, Z¢ sme zfskali jedind vySku ndvratnosti, méZeme ju po-
rovnat s minimédlnou vySkou névratnosti pre dany projekt. Ak ide o vzdjomne
sa vyluCujice alternativy, musi sa ndvratnost pre kaZzdd zloZku investicie hod-
notit zvl48t, aby sme ziskali vysledky ako pri metéde sitasného ekvivalentu.

Pri ocenenf ekonomickej hodnoty ktorejkol'vek Casti preverovaného zariadenia
je doleZitym faktorom ekonomickd Zivotnost. Pri porovndvani alternativ s rozli¢-
nou ekonomickou Zivotnostou sa odporica pouZit rofny ekvivalent ndkladov pri
kaZdej alternative. Ak stipa Zivotnost zariadenia, tak Kklesd roCny ekvivalent
obstardvacich (nadobiudacich) ndkladov. Ked A4 st obstardvacie ndklady (first
cost) a V' zostatkovd hodnota (salvage value) na konci n-t€ého roka a AEM
(ro¢ny ekvivalent prevddzkovych nédkladov) si vSetky ndklady na prevddzku
a 1drzbu, potom celkovy raény ekvivalent vloZenej investicie je

AEC = AEM + A.(alp), - V.(@alf), - 1.3/

Pri hodnotenf ekonomickej vfhodnosti investicie pomocou drokového poctu je
doéleZity iba finandny tok a jeho fasové rozloZenie. Dafi je dbytok peilaZnych
hotovostf, ktory redukuje disponovani sumu pre ndvratnost investicie. Pri $peci-
fikovani poZadovanej vySky ndvratnosti stipa zvylajne po zdaneni jej dOleZitost.

Zdklad dane = vynosy spolu - prevddzkové ndklady - financné ndklady - odpisy
Dari = sadzba dane . zdklad dane .

Ked%e odpis je kaZdorolnd suma financii, ktord zniZuje obstardvaciu cenu
hmotného investitného majetku polas jeho ekonomickej Zivotnosti, méZeme
predpokladat, Ze tdto suma tvori CiastoCny zdroj financovania nového hmotného
majetku. Pri znaCnych rozdieloch v Zivotposti jednotlivych alternativ moZe byt
ic¢inok odpisu velmi vyznamny. Preto stanovenie poZadovanej vySky ndvratnosti
so zahrnutim dane nemusi dat vidy jasndi porovnatelnost alternativ. Je to naj-
méd pri uvaZovani o vymene stargch zariadeni. Pri pouZiti drokového poctu
v hodnotiacich analyzach je vhodné pracovat bud so sdlasnym ekvivalentom
odpisov, beZzne zndmym aj pod skratkou PED (Present Equivalent Deprecia-
tion), alebo rotnym AED (Annual Equivalent Depreciation).

Pri zhodnocovan{ vynaloZenych investicif treba objasnit vztahy medzi prijma-
mi z vlastngch a poZi¢angch peiiazi. Pri hodnoteni ndvratnosti vynaloZenej inves-
ticie (prostriedkov na zakidpenie hmotného investitného majetku) je vzdy dolle-
7ité oddelit droky z bankového tveru, o je pri zdaneni odpocitatelnou poloz-
kou, od névratnosti vlastnej investicie (drokov), ktord sa pri zdaneni neod-
potitava (pozri [4]). V struCnosti uvedieme vyklad vztahov, ktoré bolo potrebné
upravit v dosledku uplatiiovania novych zésad radikdlnej ekonomickej reformy.

Vysledkom hospoddrskej Cinnosti vietkych hospoddrskych organizicif si stdle
finanéné zdroje, ktorych ast je urtend pre potreby Stdtu a Cast na Ghrady hos-
podérskym organizdcidm. Zdkladné investitné zdroje podnikov st zisk a odpisy
z hmotného investicného majetku.
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Ak celkové vynosy oznatfme R, v§robné ndklady N, a finan¢né naklady' N, -
moZno zisk vyjadrit ako:
Z=R-(©N,+N). 141

Takto vytvoreny zisk pouZiji organizicie na dhradu dani do $tdtneho rozpottu,
resp. rozpoCtu oblastnych tradov, na sank&né a cenové odvody. Dalej sa pouzije
pa pridely do rezervného fondu, do fondov podla vlastného rozhodnutia (fond
socidlny, fond na dividendy a pod.), a napokon mozno nerozdeleny zisk previest
v plnej vySke do nasledujiceho roka.

Rozhodujiicou poloZkou v znovurozdelovanf zisku, a teda tvorby disponibil-
n€ho zisku s dane. Ich vySku ziskame, ked zdklad dane zo zisku vyndsobime
stanovenou sadzbou. Ak oznatime dafi O a celkovi sadzbu danf zo zisku® ¢
(tax rate), potom

O=2Z:. 5/

Zisk, ktory zostdva po zdaneni, nazgvame disponibilnym ziskom a po oznale-
ni DZ moéZeme napfsat, Ze
DZ =Z -0. 16/

Ak odpisy z hmotného investiéného majetku oznaime D a volné dispozitné
prostriedky na rozsirend reprodukciu a stimuldciu podniku RRS, potom

RRS = DZ + D . il

Pri oznalenf stimulaénych fondov FS (fond socidlny, fond odmien, fond divi-
dend a pod.) a volnych dispozi¢nych prostriedkov na rozifrend reprodukciu
podniku RR moZno uviest tvar

RR = RRS - FS, 18/

pripadne, ked’ N, nahradime prevddzkovymi ndkladmi N, a odpismi, potom
RR=R-(N,+N,+ O +FS). /8a/
Pri poskytnuti delovych dlhodobych investi¢ngch tdverov na financovanie
nejakej akcie upravime vztah o spldcanie Grokov banke. Ak oddelime sledované

droky U od finanénych ndkladov, ostanii ndm finan&né ndklady bez drokov N,
a dane vyjadrime pomocou vztahu /5/, teda

: Pritom sa berie do Gvahy, Z¢ vo vfrobngch nékladoch st aj odpisy z hmotného investi¢ného
majetku a vo finan&nych ndkladoch st aj droky, dane a poplatky (daii z pndanej hodnoty, cestnd da,
dait z nehnutelnostf, daii z prevodu, nemocenské poistenic).

Cclk(wou sadzbou danf zo zisku (dail z prfjmu, daii dedi&sk4, daii darovacxa, cenové a ostatné
Ghrady a sank&né platby) rozumieme celkovt percentudlnu vy¥ku dane, ktorti podnik odvidza.
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RR=R-N,-N;-U-t.R-N,-D-Ny-U) -FS. 8

KedZe N, a N, vyjadruji len vynaloZené ndklady, kvOli zjednoduSeniu ich
s¢itame ako ndklady C, teda

RR = (1-9.(R-C) + t.D + t.(U-U-FS).

Ak celkovi absolitnu hodnotu investicie, resp. hmotného investi¢ného majet-
ku oznalime B, percentudlny pomer dveru k vlastnym zdrojom r, a percentudl-
nu vySku droku (z dverovanych investicif) pre banku i, , m6Zeme U nahradit
vztahom B . r, . i, . Podobne urobime tpravu pri FS, ked pcrcentudlnu vySku
prijmov (z vlastnych investicii, t. j. z vlastnych zdrojov) pre naplneniec FS ozna-
{ime i,, méZeme FS nahradit vztahom B.(I - r,) . i, a napisat, Ze

RR = (1-1).(R-C) + t.D-B.[rgi, + (1-r).i, - t.ry.i].

Ak spojime mieru droku dverovej a vlastnej investicie do kombinovanej vySky
miery uroku i, vztah upravime

RR = (1-9).(R-C) + t.D-B.(i ~t.r.i) . /8¢/

PretoZe intenzivnym vyuZivanim hmotného investitného majetku rozumieme
postupny prenos jeho hodnoty na hodnotu volngch dispozitnych prostriedkov
pocas celej jeho ekonomickej Zivotnosti, potom takéto postupné spldcanie hod-
noty investitného majetku Cistymi vynosmi (Cistej ziskovej reproduk¢nej nédvrat-
nosti) aZz do ukoncenia jeho ekonomickej Zivotnosti vyjadrime nasledovne:

investicic zostdvajice na konci roka Z = zostdvajlce investfcic na zaCiatku roka z -
- mnoZstvo dispoziingch prostriedkov na reprodukciu v roku z,

alebo symbolmi: B, = B, ; - RR, , 9/

¢o je pre dany rok z
B, =B, ,.(1+i ~t.r,.i) - [1-9.(R-C)+t.D] .

z
Dalie zjednoduSenie dostaneme, ked' vyraz i_ - ¢ . r, . i, nahradime sym-
bolom i, ktory ndm vyjadruje percentudlnu hodnotu minimdlnej prijatelnej
vySky ndvratnosti celkovych investicif (pri kombinovanom spésobe) pred zdane-
nim. Teda moOZeme napisat, Ze investicie, resp. hodnota investitného majetku
zostdvajica na konci prvého roka je:

B, = B,.(1+i) - [(1-9).(R,-C) +1.D,] .

Ak by sme zovieobecnili vztah na nulty rok investicie, substitujeme B, do
daldich rokov. Vo vSeobecnosti méZeme napisat, Ze:
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B, = B,.(1+i)* - [(1-0).(R,-C)+t.D].(1 +i y*\...-
- [(1-H.(R,-C,) + t.D]

Vztah zjednodu$fme a upravime na vghodnejSiu formu, ked ho vyndsobime
(1+i)™", ktory je identicky so vztahom:

(p[f):‘ (present equivalent)

a nahradime B, symbolom V, &o je zostatkovd cena a B, symbolom B, o je

obstardvacia cena:
i, 25 i
Vel), =B - Y {[(1-9.(R,-C) + t.D ]I} . 10/
z=1
Sumariziciu prijmov, ndkladov a odpisov na stG¢asnd hodnotu mézeme vyjad-
rit symbolmi PER, PEC a PED nasledovne:

z=n

Y R@i:

z=1

predstavuje sticasny ekvivalent poZadovanych prijmov PER;

z=n

Y C, @l

z=1

moZno vyjadrit ako sddasny ekvivalent ndkladov bez odpisov a tGrokov PEC;
z=n

Y D, @I

z=1

je sulasny ekvivalent odpisov PED.
Substituujeme tieto symboly do vztahu /10/ a dostaneme upraveny vztah

V@l = B-(1-1).PER+(1-1).PEC-t.(PED) . /10a/
Z toho si vypotitame sicasny ekvivalent prijmov, ktory je
PER = PEC + [B-V@lf): - t.(PED)]/(1-1) . ny

Vynésobenim (a/p)i‘ dostaneme ro¢ny ekvivalent poZadovanych prijmov
AER = AEC + [B(alp)" - V(alf) - t.(AED))/(1-1),

kde AEC je ro¢ny ekvivalent ndkladov (bez odpisov a drokov) a AED je rolny

ekvivalent odpisov.
Ked ¢t=0, potom i,=i, , teda

12/
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AER = AEC + B.(alp)., - V.(alf).,

¢o ndm vyjadruje, Ze rolny ekvivalent prijmov m4d byt taky, aby pokryl ro&né
ekvivalentné ndklady a sttasnd jednotkovii hodnotu obstardvacej ceny znfZend
0 zostatkovi cenu.
Po zdanenf je sitasny ekvivalent zisku
PEX = (PER-PEC).(1-1).

Po substitidcii do vztahu /11/ dostaneme
PEX = (PER-PEC).(1-1) - B + V.(plf)" + t.(PED). N3/
Podobne méZeme napisat, %e roény ekvivalent zisku je
AEX = (AER-AEC).(1-1) - B.(alp)’ + V.(alf)* + t.(AED). 14/

Ak chceme vypotitat percentudlnu vgSku ro¢nej nédvratnosti i, , rovnice /13/
a /14/ sa rovnaji nule.

2. Vplyv inflacie na ekonomické zhodnotenie

Pri vyhladovych ekonomickgch analgzach je potrebné brat do tdvahy ndrast
cien a celkovi ro¢ni infldciu. Z toho dovodu sa v krétkosti zmienime o inflag-
nych vplyvoch na hodnotenie investiénych zdmerov a o moZnostiach vyuZitia
prepottov v prognostike.

Ak uvaZujeme o konStantnej vySke infldcie r, potom zdkladom vypodtu bude
zredukoyat vSetky pohyby pefiazi na ekvivalentny pohyb v jednom 3pecifikova-
nom Casovom obdobi, ktoré je nula. Stfasnd hodnota pohybu pefiazi v pod-
mienkach nulovych pefiazi sa stanovi:

A A

Py = st e, 2.y
A+rY.(A+iy (1+if)’

kde i, = (I+r).(1+i) - 1 je vySka trokovej miery, ktord predstavuje ekvivalenciu
medzi peniazmi j roku j a peniazmi 0 v roku O [1]. Pohyby pefiazi m6Zu byt
planované v peniazoch toho roku, v ktorom sa transakcia uskutodni (tzv. bezné
peniaze), prip. m6Zu byt stanovené ako ekvivalentné pohyby peilazi v jednom
Specifikovanom asovom obdobf (tzv. konStantné peniaze). Pri investicidch finan-
covanych z vlastnych zdrojov je jediny rozdiel v tom, Ze beZné peniaze si
ekvivalentnym faktorom pri pouZfvani i, a konStantné peniaze pri pouZivani i.
Sucasnd hodnota série splatok C pri zlavnenej vyke je

_ C+n A+ - Asr P2
i-r a+i"

P
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Pri dverovanych, a sdlasne i vlastngch investicidch, vyjadrenych v beZnych
peniazoch, je potrebné uvaZovat s kombinovanou investiciou v asovom obdobi
0. Aby sme udrZali p6vodnd hodnotu naich vlastnych zdrojov a zabezpetili po
roku prijatelnd drokovi mieru i, budeme poZadovat nasledovné mnoZstvo
beZnych pefiazi (t. j. peniaze hodnotené v roku, ked' sa transakcia uskuto&nf):

i = (A-0).rguiy + (1-r).[A+n).(A+i)-1] CR3

a i, ndm zabezpelf ekvivalentnost beZngch pefiazi k nulovym peniazom. Pritom
sa berie do uvahy inflicia a vypocitand vgSka dane na droky z dveru. Obdobne
vypocitame poZadovani vySku zmeny kon3tantnych pefiazi v budicnosti na si-
Casné peniaze:

i = %ﬂ.[(l—t).rd.id —rr] + (A-rp, . 1.4/

Doteraz sme hovorili len o jednoduchgch vzfahoch infldcie k vietkym zloZ-
kdm, ktoré jej podliehaji. V skutofnosti sa vyskytuji poloZky, pri ktorych sa
predpokladd ovela rychlejsi ndrast ako pri ostatnych. To znamend, Zc¢ pri
premene na kon3tantné peniaze sa musi pouZil nejakd hodnota 7, a to taks,
ktord odzrkadl'uje celkovy spOsob, akym hodnoti a meria svoj hmotny investi¢ny
majetok prisluSny podnikatel alebo spolotnost. M6Ze to byt napr. v nejakom
zdvaZznejSom indexe ur¢itého materidlu alebo v beZnejSich cenovych indexoch.

V takom pripade sa poloZzky, ktoré v fase vSeobecnej inflicie » podliehaji
infldcii pri hodnote r; , zmenia zo sitasnej ceny P, na p, .(I +r,) v roku j.
Zmena na Standardné peniaze je potom '

AL 1.5/
A +rY.(1+iy

Ak hodnota infl4cie nie je konStantnd, potom premena na konStantné penia-

ze sa stanovi takto:

A_"=_i__.

J " 2
Y +ry

k=1

2.6/

kde r; predstavuje vieobecni hodnotu infldcie v roku j.
Kvlli ndzornému objasneniu prv uvddzanych vzfahov na hodnotenie efektiv-
nosti investicif, ktoré plne podlichaji infl4cii, pouZijeme nasledovné priklady.

Priklad 1

Spolognost s r. o. uvaZuje o zakipenf stroja na vyrobu lepenky v obstardvacej cenc
100 000,- Sk s prevddzkovymi a finan&nymi ndkladmi bez drokov predstavujicich sifasnd
hodnotu 5 000,- Sk rone. Investicia bude financovand uverom 50 000,- Sk s 20 %
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drokovou sadzbou. Uver sa spldca po dobu 5 rokov rovnakymi rotnymi spldtkami. Stroj
m4 Zivotnost 15 rokov a tdrokovd miera stimulaénych fondov spolonosti je 22 %. Uloha
znie: ndjst taky roCny ekvivalent prfjmov v beZnych peniazoch, ktory by potvrdil efektiv-
nost zvaZovanej investfcie. Zdvdznd rofnd odpisovd sadzba v prvom roku je 3,4 % a
v dalsfch rokoch 6,9 %, celkovd sadzba odvodov je 62 % a rofnd inflicia je 15 %.

Ro&né splétky uveru = 50000.(a/p)s~ = 50000.0,33438 = 16719,-Sk
i = (1+n).(1+)-1 = 1,15.122-1 = 04 .
Budeme potftat zvlast droky a spldtky s pouZitfim i=40 % (tab. 1).

Tabulka 1

Rok Splétky tdveru Splétky trokov Sdtasnd hodnota Sidcasnd hodnota
splétok Grokov

1 6 719 10 000 4 799 7 143

2 8 063 8 656 4 114 4 416

3 9 675 7 044 3 526 2 567

4 11 610 5109 3022 1330

5 13 933 2 786 2 590 518

Stcet 18 051 15 974

KedZe troky ovplyviluji vySku danf, pripotftame ich k prevddzkovym a finantnym
nédkladom. PretoZe spldtky dveru sa vykondvaji po zdanenf, pripotitame ich s investiciou
z vlastnych zdrojov

PEC = 5000.(p/a)f§%+15 974 = 5000.4,3152+15974 = 37550 .

Siéasny ekvivalent odpisov = 3400.(p[HI* + 6900.(fla)le" . @INis: =
= 3400.0,7143 + 6900.275,3.0,0064 = 14 586

(50 000 +18 051) - (0,62).14 586 _

= 37550 +
1-0,62

PER = PEC + ——B"l'(P E£D)
155283

Rocny ekvivalent poZadovangch prijmov v beZnych peniazoch je:
AER = 155 283.(a/p):§* = 155283.0,40259 = 62 515,-Sk

Priklad 2

Tazobna spol. s r.o. uvazuje o zakdpenf dopravnfka v obstardvacej cene 200 000,- Sk.
Prevddzkové a finanéné néklady bez udrokov si odhadované na 10 000,- Sk rofne. Ofa-
kdva sa, Ze spolotnost si udrif kon$tantny pomer Gveru k vlastngm zdrojom. Investicia
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predpokladd 8-rofni Zivotnost bez zostatkovej hodnoty. Zaviznd rond odpisovd sadzba
v prvom roku je 6,2 % a v daldich rokoch odpisovania 13,4 %. Dané su:

i3 =021 =028 r, =04; t = 058
Néjdite pozadovany prfiem za tychto podmienok: inflicia nulov4; inflicia 17 % bez
vplyvu na prfjmy; inflicia 17 %, pritom prfjmy plne podliehajd infl4cii.
1. i, =(A-0.rgi; + (1 -rp.i, = 0,42.0,4.0,2 + 0,6.0,28 = 0,20

PED = 12400.(p[f)7°* + 26 800.(fla)>"*.(plHP* =
12400.0,8333 + 26 800.12,916.0,2326 = 90 847

AED = PED.(a[p)* = 90847.0,26061 = 23 676
i i
B.(alp)* - V.(alf); - t.AED
AER - AC . B-(@P): it - 148
-t
<« G 2mom.(o,2sogi)2— 0,58.23676 _ 101 405,- Sk

2. i, = (A-0.rgiy + (1-r).[(1+i).(1+r) -1]
ip = 0,42.0,4.0,2 + 0,6.(1,28.1,17-1) = 0,33216

8
0,33216.(1 + 0,33216) _ 3¢9,
(1 +0,33216)% - 1

(e -

AER musime premenit na jednotné série v beZngch peniazoch

pEC = C.(+n.[A+)" - (1+1)]
@-n.@A+)"

8 _ 8
10000.1,17.(1,33216° - 1,17%) _ 46 596
0,1622.(1,33216)%

AEC = PEC.(alp);™"® = 46596.0,3694 = 17213

PEC =

B.(alp)! - V.(alf)! - t.AED
a-»

200 000.0,36?)44; 0,58.23676 _ 160 422, - Sk

AER = AEC +

AER = 17213 +

V3imnime si zna¢ny ndrast v porovnani s nulovou infldciou.
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3. i, = 033216

5 Q50

r.ry ]
i - + (=11

1 +r 1+r
;o . 042.0402  0,17.04
! 1,17 1,17

+ 0,6.0,28 = 0,138598
PouZijeme peniaze v hodnote roku 0.

_C.Ad+n.[1+) - 1+n0"

PED
Gi-r).q+i*
1+r-= :
1,17
C = 23676
1
23676.[1,138598% - (—)8
[ (1’17)]

PED =

1,17.(0,138598 - —.
117

’

+ 1).1,138598%

PED = 23676 . 2,7071 = 64 093,-Sk

AED = 64093 . (ap)! = 64093 . 021456 = 13752,- Sk

Jednotné série spldtok pefiazf v hodnote roku 0 =

B.(alp)! - V.(alf) - t.AED

AER = AEC +
1, =it
AER = 10000 200 000.0,21456 - 0,58.13752 _ 93 181,- Sk
0,42
PoZadovany prijem v jednotliv§ch rokoch
Rok: 1 2 3 4

PozZadovany prijem: 109 022 127 556 149 241 174 612
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ZAaver

Uvedeny sp6sob hodnotenia ndkladov a prijmov v investi¢nych zdmeroch ndm
v krdtkosti uviedol jednu z moZnych dostupnych metéd ekonomickej analyzy na
ziskanie optimdlneho vgberu z moZngch alternatfv investicii’ Pri poZiadavke
optimédlneho vgbern daného zariadenia, resp. siiborn technologickych zariadenf
ndm uvedeny spOsob hodnotenia efektivnosti vynaloZenych investicii vhodnou
formou ukdZe priebeh nékladov v navrhovanom spGsobe zaohstardvania, a tak
umoZn{ ndjst optimum v siibore hmotnych investicif. Podmienkon je vytvorenie
vhodnej ndkladovej, resp. objektivnej funkcie, ktord zahfia odhad nikladov na
energiu a ro&ny ekvivalent investi¢nych ndkladov na zriadenie daného zariadenia
alebo ziskanie hmotného investiéného majetku.

Doflo 15. 2. 1993
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ECONOMIC ANALYSIS IN INVESTMENT INTENTIONS
Stanislav. GREGA

Contemporary development both of cconomic theory and mathematic methods using
tends to larger exploiting of the interest calenlus in new areas of economic pravis.
Investment decision making generally includes cxercising the present investment with
regard to its perspectively higher cconomic cffect, ic. the future income. Such apalysis
of the investment economic cffectiveness needs for carcfnl comparisons of individual
financial resources movements in different time periods. That means, methods are nec-
ded which conld enable to consider the time factor in financial flows. One of them is
also the presented method of investment cffectiveness cvaluation which enables  the
eonstruction of cost or purpoce orientated functions on the basis of a complex analysis
revaluating the costs and benefits in the investment intentions. Such approach is helping
for a more comprehensive understanding of the optimum choise or proposal of a mate-
rial investment property.

* Mosnost pouZitia predloeného spbsobn hodnotenia cfektivnosti investicif v optimalizatnom
vybere dopravného zariadenia hola overcnd pri vybere pasoveho dopravnfka pa prepravii mictého
uhlia v 74vode KoksdreX, a. s., VSZ Kasice,
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