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1 BANKOVKY A MINCE
SLOVENSKEJ REPUBLIKY
1993-1997

0Od 17. decembra 1997 do 15. marca
1998 je vo vystavnych priestoroch
Slovenského narodného muzea na
Vajanského ndbrezi v Bratislave in-
stalovana vystava Bankovky a mince
Slovenskej republiky 1993-1997. veno-
vanid 5. vyrociu veniku Nirodnej banky
Slovenska.

Vystava je zameranid na emisni ¢in-
nost ako na jednu zo zakladnych éinnosti
centrilnej banky Statu. Prostrednictvom
textov, fotografii, vytvarnych navrhov,
modelov a dalsich sprievodnych trojroz-
mernych predmetoy priblizuje navstevnikom proces vzniku novych slovenskych minci a bankoviek.

K najzaujimavejsim vystavnym exponatom patria vytvarné navrhy z uidej sufaze na slovenské obehové
mince od vytvarnikov ateliérn Mincovne v Kremnici, ¢i materialy prezentujice vyrobu vodoznakového
papiera na bankovku s nomindlnon hodnotou 1000 Sk. Pozornosf pita aj jeden z kolkovacich strojov,
déverne znamy mnohym pracovnikom NBS, ktori pre potreby menovej odluky kolkovali federalne cesko-
slovenské bankovky slovenskymi kolkami.

Velki cast vystavy je venovani slovenskym pamiatnym minciam. Stiéasne s nimi si vystavene aj bronzové
modely vsetkych realizovanych nivrhov, ale aj vyber z ocenenych nerealizovanych modelov z verejnych
sifazi.

M. Kamhalova
Foto: C. Kerekes
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RENE OTAZKY SPOLOCNEJ MENY

Prof. Ing, Irena Hlavata, PhD.

| ,nﬁpndﬁrskafakulta Ekonomickej univerzity v Bratislave

Z hfadiska vedeckého pozndvania je dilezité posudzoval viaceré menové otdzky aj v Sirsich sivislos-
tiach procesu globalizdcie celej svetovej ekonomiky. V tomto smere bude aj riesenie otdzok budovania
Jednotného svetovéhe & medzindrodného menového systému naberat éoraz viacef na vizname. Pritom
sa riesenie otvorenych menovych otazok globalizdcie svetovej ekonomiky neméie zaobisf bez vyuZitia
teoretickych poznatkov o mene a o hlavnych problémoch jej vedeckého riadenia v smere
zabezpedovania menovej stabilify.

Nespochybnenym ewelom meénovej politiky v nirodnom
1 medzindrodnom rozsahu je stabilmd mena, Hoel je vieo-
becne uznidvanym cielom, nie st dostatofne zovieobecnend
kritérii posudzovania menovej stability tak. aby sa stali jed-
notoe uplathovanymi keitériami v nadeni menove) politiky
v maroddnom 1 medzimarodnem rozsahu. Preto sa vo svojom
prispevku dotknem moZneho riefenia teoreticky otvorenych
otizok samomdého chipania stability meny a jej hodnotenia
podla vieobecne pliiného a pragmaticky uplamnitelného wi-
kldnéhe kmiéna posudeovania dosahovaného stupiia me-
novey rovnoviahy a stabality meny.

Histdria je vichodiskom logiky vyvoja
spoloénej meny

AR siomia jasnejSie vidiel, ako sa pristupovalo o empiric-
by postupovaly pr nastolovani otdzok acelnost konStitu-
ovania spolocng] curapske) meny a jej praktického uplatio-
viania, nemoing obist historicky vivo],

Cestu k Europskej menovej inii (EMU) vritane spoloéne;
meny otvorila najmd Zmluva o EU. Tito cesta viak je | bu-
de dlizdeni aj zmenami v oblasti podnikania v bankovnic-
tve a poskytovania bankovyeh sluzieh. Ma tejto ceste viak
uZ venikagi a nadale) budia vznikal rdene ndzory a pristupy
Jednotlivyeh Clenskych Stitov k pravnym dapravam v ban-
kovnictve jednotlivych Statov, ¢o moze maf za nasledok, e
bankovy irh nebude ani v rimei Stitov — Slenov EU dplne
harmonizovany. MaZe Lo ovplyvnif tak prijemcey banko-
vych sluzieh. ako af sifoind, resp. konkurendné podmienky
Jednotlivich bankovych subjekioy,

Prvotnyim rmeom integracie bankového trhu v mmel EU
=& jednotnou curdpskou centeilnoo bankow i jednotaou me-
novou i bankovou polinikou — bola hlavae Rimska zmiuva,
ktord dopifali prva a drubd bankovi smemica. Tieto privoe
normy, kioré boli zikladom budovania spoloénej meny, i
anacne rorsirili prijatymi curdpskymi dohodami zakladaju-
vitni pridruzeme mede ES o krajinami strednej a vychodne
Eurtipy. Vytvirap sa tvm af predpoklady pre tieto banky na
podnikanie a poskytovanie stluzich v rmei ELL

T v doposial dibd cesta rapadoeurapske) integricie
k menovej anii bobi a nadale) je sprevidzana hlavne tromi
kMicoyvymi otdzkami, kloré si &) v sacasnosti nadmier ak-
tudlne, lde o otizky: kedy, kio, resp. kofko Stitov a za akych
podmienok bude mécf rozdind EU, a tym zdroven maf aj
moznosi zaclenif sa do EMU,

Spaladnym kritériom odpovede na uvedend okizky s tzv,
maastrichiskeé konvergenéne kriterid Boli formulované so
aretefom na to; aby bolo zavedenie spoloéneg] meny euro
najmi politicky prijatelné aj pre tie clenské Stary EU, v kto-
ryeh sa nebude thned po jej zavedeni platif. Tieto Kritérid sa
poudivaji aj v Slovenskej republike pri hodnoteni, resp. po-
rovidvani sa slovenskej ekonomiky najmi s ekonomikami
ostulnych asociovanyeh Sidtov. Konvergeniné Kritérid sa
povaiiji za makroekonomické kritérid, ktoryeh splienie sa
kladie 2 podmienku vstupu jednotlivyeh Stitov EU do ne-
lej Fizy menove] dnie, lde pritom o endme kritéria: misryg
inflilcie, podiel Stitneho dihu na HDP, podiel deficitu Stat-
ncho rozpoctu na HOP, rozpitie drokevyeh sadzieh o v,
anormdlne’ pasma vymennyeh kurzov. Prive toto posledng
kritérium sa Zasto o najviae spochybiiuje. Konverpenéng
kritérid vyivoreng este Koncom roku 1992 si nadale] v plat-
nosti (aj po zasadani Eurdpske rady v Madride v decembri
1995}, nerdiraziuje sa viak ich primdme privo patriace
EMU, ale nastal posun do sckunddrneho priva ES —a to do
tvorby prislusnych nariadeni. Aj ked splneme konvergené-
nych kritérii je privnou strinkou podmienky vsiupu do EU,
nevyderpiva su fiou. Dopliia sa aj o dalSie. najmi politicke
kritérid (napr. miera uplathovania: principoyv demokracie
v riadiacich Struktirsch privneho Sti), akoa) o sposab na-
pliania vykladu textu Maastrichtskej zmluvy.

Integricia &lenskych krajin do eurdpske] menove] oblasti
budicej spoloénej meny euro (o klorej sa rozhodlo na spo-
minanom zasadani Eurdpske) rady v Madride koncom roku
19937 je podmienend sriktnym dodiziavanim maastrichi-
skych krnlénil. Bude posidend do 1. jina 1998 na ziklade
sprivy Eurdpskeho menového métinitu o Eurdpskej komi-
sie. Okrem plnenia chonomickych Kritérii o naznacenych
politickych kritérif sa bude braf do dvahy aj ploenie kritérii
pravoyeh, ako je napr. kompatibilita legislativy se zdasadami
menovef tnie vrdtane Statdto centrdlnych ink.

Za priviu strinku naplfania postupu & menovej tnii sa
povazuje aj vyklad textu Maastrichiske] zmluvy, pokial ide
0 obsah konvergenénych kritérii o o ich plnenie. Tvka sa 1o
najviac privieho vykladu kriténi: podielu Stdineho dibu na
HDP, podielu delicitn Statneho rozpocu na HDP a takne?
kriléria normdlnyeh kurzovych pasiem.

Kritériam tykajicim sa Stdtneho diho a deficitu Stitmeho
rozpodio sa vyivka predovietkym to, Ze ich modno privie
interpretoval velmi vole. Casto sa uvddea priklad, e
vzhladom na to. Ze teto kritérid sa velmi prisne (defici
statneho rozpocto by namal prekrogil 3 % HDP o Suitny dib
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60 % HDP), v roku 1996 ich spliali iba dva $tity EU, a to
Luxembursko a Irsko. Aviak vzhladom na 1o, Ze zasadanie
Rady ministrov hospodirstva a financii EU (Ecofinu) v ji-
ni 1996 voieslo do debaty o plnend wvedenyeh kriténi nové
politicks stanovisko k vykladu Maastrichtskej zmluyy, do-
chidea k akejsi vikladovej korekeli privoych noriem uve-
denyeh konverzenénych kritérii, a to najmié ich vykladu pre
liast do tretej fizy menovej tnie. Preto prekvapili aj zdve-
ry Ecofinu. 7¢ okrem Luxemburska a [rska splfia podmien-
ky vstupu do EMU aj Dinsko, hoci podiel #tdtneho dibu na
HDF bol 73.6 %. Ale prive preto, Ze Diinsku sa podarilo
znizif podiel deficitu 3R na HDP zo 4,5 % v roku 1992 na
2 % v roku 1993, povaZovali sa tieto konvergenéné kritéria
v Ddnsku za splnené. Na spominanom zasadani Ecofinu sa
konstatovalo, ¥e v pripade posudzovania plnenia Kritéria
dtptneho dihu mofno pouiil ustanovenie Elinku 104C ods, 2
pism. b) Zmluvy o Eurdpskej tnii, podla ktorého je moiny
vyklad konvergencného kritéria Stdtneho dlhu taky, Ze Stit-
ny dih nesmie prekrodif dané kritérium (60 % 2 HDP) s v§-
nimkou pripadu, ked sa pomer dostwoéne zniZuje a bliEi sa
uspokaojivim tempom k odporidane] hodnote, Tak$to vi-
klad iste nebude zdvideniahodny pre politikov, eurdpskych
sudcov, ale ani pre ekondmov, ktori pravdepodobne nie si,
resp. nebudi cheief byl ochotni zmierovaf prisne konver-
genéné ekonomicke kritérid s pouZitim flexibility privneho
Jaeyka v zdujme viac-menej politickom.

Podfa &linku 1041 Zmluvy o Eurdpskej tnii md Rada mi-
nistrov EU zaviest ku diu zagatia tretej etapy menovej Gnie
fixdciu menovych kurzov Elenskych Stdtov EU, ako aj vy-
mennyeh kurzov ndrodnych mien téchto Stdtov vodi eur,
Okrem viacervch pripravovanych opatreni tykagicich sa za-
vidzania spoloénej meny euro v rokoch 19992002, mdZu
pevné sadzby, kioré budi v prechodnom obdobi zavedené
medzi euro a ndrodnymi menami Slenskych ftatoy ohrozo-
vafl finanéné a devizové rhy.

UvaZované privne nistroje na udrianie pevoych kurzov
vychddzaji z predpokladu, Ze model Eurdpskeho menového
systému (EMS), ktory funguje medzi jednotlivimi élensky-
mi §tatmi EU doteraz sa nahradi modelom EMS 11, ktory by
mal fungoval medzi Stdtmi Lvniin® a Satmi mimo tejto 26-
ny. ¥ fejto suvislosti sa viak vyndra nielen privay, ale aj
ckonomicky problém v tom. Ze Maastrichtskd zmluva ako
primémy pramef priva ES neredi vefahy medzi Slenskymi
&efiemi, ktord sa budd zdéastioval menovej tnie a ostatnymi
stitmi EU, ktoré sa jej hned od roku 1999 neziéasinia.

Ako problém sa javi a) pomemne vratkd pofiadavka do-
drfiavania zv. normdlneho flukivatného pasma pri vimen-
nveh kurzoch, Nie je tou vobeo jasné. & molno za .nor-
mélne” pismo povazoval interval £ 15 % alebo neformdlne
pasma uzsie, alebo & neddjde celkove k ziZeniu tychio pd-
siem na minimum g medzi skupinog vodin™ a,.vonku® na-
vedjom. Urfité vichodisko moZno vidief v ndavrhoch zo za-
sadania Eurdpskej rady vo Florencii v juni 1996, lde
o mivrhy tzv. asymetrického systému v¥menngch kurzov
(ERM 11}, ktory vychidza z predpokladu flukiualného pis-
mat . uEitého na mieru™ pre jednotlivé Sraty. Uvedeny nivrh
je viak potrebné dostal do privoej roviny, (Tyka sa opif aj
vikladu Elinku 109 Maastrichiske) zmluvy.)

AX md by( euro #dkladnow Kotvou EMS 11 a ERM 11, tre-
ba poznal presné a jasné vymedzenie spolodnej meny euro,

o 1o vo vigcerych smeroch. Bude nutné o presne vymedzit
vziah cura ako privoeho ndstupcu ECU K plreniu zmliv
a dohdd znejicich na ECU. Tento problém sa wonf tyka do-
padu aj ria banky v titoch, ktoré si aaj dihdie mbzu byl mi-
mo EU. Tento problém neobide ani Slovenski republiku.
Preto je nuiné poznafl aj pre nds privow, a nielen politicki
alebo ekonomickd kontnuin medzi ECU o euro,

Problémom viak je, e viasine ani ECU nie je pevne priv-
ne fixovand. Menovy ko3, na ziklade kiorého sa urfovala
ECU bol popisany edte v roku 1978 (nariadenie Rady ES
z 18, decembra), ale zrufeny (3. januara 1995). Tento kod
ECU sa mal pravidelne hodnotif a menif. V skutoCnosti sa
to stalo len dva razy (17. septembra 1984 a 21, septembra
1989), Maastrichtskd zmluva ako primdémy pramef priva
ES viak menovy koi ECU definitivne zmrazila (vo svojom
clanku 109G), a 1o a2 do zatiatku tretej fdzy menove) dne,
t.j. do 1. janudra 1599, )

Do zacatia tretej etapy EMU pravdepodobne v roku 1999
s zdd, e je efte dosfl casu, aby sa mohli dopresfioval a vy-
jastioval nedoriefené otdzky spolognej meny, tak aby sa a)
doposial neaslovené $tity v sdvislosti so vstupom do EU
mohli systematicky pripravovaf a naplfial makroekonomic-
ké kritérig (stanovené najmi Maastrichiskou zmluvou,
upresnenou  novopodpisanou dohodou 4. okidbra 1997
v Amsterdame). Cheeme pripravoval aj slovenski korunw,
tak aby nebolo potrebné spoliehal sa na vyriedenie privoe
spornych otizok, ale aby boli ekonomické kritérid urlenia
spolofnej meny a stanovenia podmienok jej implementicie
také jasné, Fe sa budd mef bez vagiich problémov uplatio-
vaf nielen v &lenskych $titoch EU, ale budd zdkladnym vo-
didlom ) pre aproximdciv transformidcie nirodnych mien
netlenskych &tdatov EU na euro. Ale problém Kritérii uréo-
vania spoloénej meny sa bude objavoval aj v Sirich sveto-
vych globalizaénych menovich sivislostiach,

Menova stabilita ako uznavany ciefl
menovej politiky

Zikladngm ciefom menovej politiky aj v ramei EMU je
udrfiavanie stability spolofnej meny. Predpokladom do-
siahnutia takéhoto ciela vEak je 1 bude dodrfiavanie urfi-
t¥ch menovych kritérii aj v jednotlivich Elenskyeh Stitoch
~vnitr® i wvonku®. Stabilnd mena by viak mala byf vieo-
becne plainym ciefovym kritériom aj pri globalizaénych
tendencidch svetovej ekonomiky, V tomto smere sa ndzory
menovyeh odbornikov, o to tak teoretikov, ako aj praktikoy
zhoduju,

Otvorenymi viak ostivaji otdzky:
® Postaluji doposial formulované maasirichiské konver-

genéné kritérid ako vieobecné kritérid posudzovania me-

novej stability, alebo je vhodné hfadaf aj dalsie?

* Aké dalsie kritérid posudzovania menove] stability by bo-
li ti¢elné a ako by ich bolo moné uréif?

* Akd mieru narufenia menovej stability by bolo moéng 1o-
leroval jednotlivim &titom prechidzajicim na spolodni
menu?

Pokisime sa aspon strudne odpovedal na nastolené otizky.

Konvergenéné kritérid si predovietkdm pragmaticky
urfenymi kritériami. Nie s viak zatial empiricky overené



ako postacujice na postdenie menovej stabality o tnosnej
miery jej narudenia, £ doterajiich skisenostd vyplyva, e
Konvergenéné kritérid sa zdaji byt prisnymi aj pre lenov
EU, lebo ich doposial nesplfia okrem spominanych troch
Stitov {Luxembursko, irsko a Dinsko) Ziadna ind Clenski
krajina ELI.

Konvergening krténd pritom nemajé charakier krité-
rif, ktord by vyplyvali zo zikona, leh uplafiovanie diva
maednost viaceryeh vykladov (ako priklad sa uvidza pri-
ve Dinsko), Preto sa najmd v eoretickej polohe poendva-
nia hladaji daldie moZné a objekiivaejiie menove krité-
rid. Vyslovuie sa pritom 18za, Ze menové kritérid by mali
umoznif jednomon metodikou uréoval meny ako jednot-
kovi hodnotovi ekonomickd micru, a to 1ak jednotky nd-
rodnej meny (valuty), ake aj spolodne] meny (napr. euro)
¢l ingj menove] jednotky poufivane] v rmei widitého in-
tegracného ekonomického zoskupenia,

Euripsky menovy systém (EMS) bol zalofeny na tzv.
nendrodne) menove) jednotke — ECU {Evropean Curency
Unitk. dalej na mechanizme menovich kurzov a na dve-
rovom mechanizme. ECU bola povazovanid za zdkladn
#lozku EMS. NeurCovala sa ako menovi jednotka,
Vyéislovata sa-ako hodnota ECU. Tito hodnota bola da-
nd ey, menovym kofom. Urfovala sa | kofom™ mien
élenskych krajin EU, kioré v fiom boli zastipené uréitym
podielom,

Doposial v rimei EU fungovala ako spoloénd mena
ECL bez emisie a obehu hotovost, PouFivala sa len uko
platabny prosinedok medzi centrilnymi bankami len-
skych krajin v sivislost s intervenénymi opericiami
a medzividdnymi dvermi poskytnuiymi na tieto dcely.
ECLU plnila aj dlohu z2aétovace] jednotky vo vietkyeh ob-
lastiach Ginnosti EU, Pomocou ECU sa vymedzovali aj
hodnoty tzv. strednych kurzov mien Zlenskych Stdiov
v uréitych pasmach escildcie, ako uf rezervné aktiva &le-
nov EU.

Pri uréevani hodnoty rezerv v ECU sa vychadzalo
zeeny zlata a 2 priemerného kurzo USD, Takidto rozdiel-
na metodika povzivana pri uréovani ECU ako platob-
neho prostriedku o pri ECU ako rezervie) mene narizala
hned nn eaciotku na uritd fazkopdadnost funkénosti ECU
ako jednetného ekonomického pefazného meradia.
Eurdpske Suity nemohli d ani nemdzu priamo ovplyvnil
uni cenu shata, ani menovy kurg USD, a preto nemalo ani
vyuZivanie ECU v uvedenom smere zabezpedend trvald
budicnost,

Ukitzalo sa dalej, Ze ani mechanizmus menovyeh kur-
zow, ktory bol zalofeny na imervencnych predajoch o nd-
kopoch mdrodngch mien Slenskych Keagin centrdlnymi
bankami na ndrodnych devizovyeh irhoch nie je dostatod-
nym nistrojom prisabezpedovani menovej stability. Aj
Ked sa deklaruje pre centrilne banky EMS povinnost
udrdiavaf stabilny devizovy kurz ndrodne) meny, maji sa
vzdjomné kurzy Clenskych Stitoy udrziaval v ramei urdi-
1¢ho roepiitia {medzi Lz, dolnym o hornym intervendnym
bodom). Toto rozpitie viak nebole stanovené rovnako vz
od zadiatku zavedema uvedencho mechanizmu  me-
novych kurzov. (Mapr. vo vyike £ 2,25 % pri anglicke)
libre, ale £ 6 % pri porugalskom eskude:) Dochddzalo
tieZ k neustilemu rozdirovaniu povolengho rozpitia az na
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+ 15 %, Pri prekrogeni poveleného rozpitin medzi dol-
nym a heemy intérventndm bodom vaniki centriinym
bankim povinnost intervenoval na domicich devizovych
trhoch tak, aby dechidzalo K evydeniu ponuky silnejie]
meny a K eniZeniu ponuky meny slabiej. Devizové inter-
vencie sd mali robif v mendch Clenskyvch Sy, tak aby
sa udrdiavali bilaterilne vzdjomne kurzy ndrodnveh mien,
MNa udrizanie kurzov jednotlivich mien voli ECU sa po-
uivall intervencie podla kritéria 1zv, ukazovatela diver-
pencie. Prive tento ukazovatel signalizuje, ke urdild me-
na sa vyvija odliSnym smerom ako iné meny.

Cieforn EMS je tiez drzaf krok s menami $titov v ridm-
ch tzv. silného ekonomického trojuholntk; ES - USA
a Japonske, Po dohode ES v Muastrichte pred pianmi
rokmi (%, oktobra 1992) o vyivereni EU sa otvoril pries-
lor na vylvorenie Eurdpske) hospodirske] a menove)
unmie, Zuvitenie tychio europskyeh integradnych procesov
by male vyisif do vyiverenio jedine] spoloénej meny,
ktorou viak vi nebade ECUL ale EURO. Tém viak veni-
ki cely rad otdzok, kioré sa dotknd aj upluifovania jed-
noinyveh bankovyeh pravnveh noriem v rimci celého eu-
ropskeho  bankovniciva,  nadvizujicich na  ECU
a transformujdeich sa na eura,

Ziklud fungovaniy xmdravého menoveho sysiému spoli-
va v kvalite ekonomiky, v jej efekivoost o irhovej vy-
komnosti v podnikatelskej sfére. T4 bezprostredng sivisi
s uroviou produkiivity prace, kiord viak nie je transfor-
movanid do podoby urtilého keitéria, na zdklade ktorého
by sa urZovala aj hodnotovi ehonomickd mernd jednotka
umodnupica zmeral vplyy roedielnost v produktivite pri-
wie na ckonomicka a socidlng efekivnost, ale a) na droven
menove] rovnovihy a stability v ekonomikach jednotli-
vyech krajin,

Teoreticky otvorene otazky spolo¢nej meny

Ked hovorime o spolocne) curdpske] mene. o ndrod-
nyeh menach, o uréiom menovom sysiéme, akosi ndm
uniki otizka, ¢ je edte moZné a 0felné nejuko jednoduch-
e, ale jednotne definoval menu ako wréitd jednotkovi
hodnotovi ekonemicki mierw, Yo vieobecnost to zna-
mend definoval meny ako hodnotovid ekonomickid mema
Jednotku u podfa takého vieobecne plainého kritéria uréo-
vaf nielen ndrodnd meny, ale aj spoloind menu ako jed-
nothova hodnotova ekonomickd mierw, a t Statov., Teda
vybverif tky menovy systém, v ktorom by bola zikladom
spolotnd jednotkovi hodnotovi ekonomickd micra v sys-
temovom prepojeni mirodnych mien v rimci urdisého
ckonomickeho zoskupenia, Tyka sa o a) doivirania spo-
loéne| meny euro v smere abespedovania pehuine] funk-
Enosti pactovace] jednotky (acount unit) v EMS.

Euro by mala bvi stabilnou menou. Ale vieobecne plat-
né kritérid posudzovania- stability spoloéne) meny euro
taklic? mie su jednognaéne vymedzend, a 1o lak samy ose-
be, ake o) v suvislostiach posudzovania drovoe: stabiliny
ndrednyeh mien oy spoloéensiva.

Z histone vyvoja pefiazi pozname, #e sa v urtitom ob-
dobi penaing jednotka vo vieobecnostt urcovala jednon-
kou himotoosti. o to hmotnost lota ako tovam. Hmotnost
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#lata viak bola rozdielna pre kazdd valutu, ako izv. nd-
rodni formu pefazi. Teda jednothivé valuty ako jednot-
kové hednotové ekonomické mierv boli urované spra-
vidla rozdielnou hmictnostou zlaia. Valutovd jednotka sa
vymedzovala v jednotlivich krajindch zdkonom ako nd-
rodnd pefiafnd jednotka, a to v jednoikich hmotnosti —
spravidla zlata.

Historicky sa tak zaznamenal pohyb v chdpani pefiai-
nej jednotky. Stila sa fion valutovd jednotka, ktord bola
nazvand menouw. A tak sa vlasme podsiatou problému sta-
lo stanovenie kritérii uréovania meny ako jednotkove)
hednotove) ekonomickej miery. Tato miera bola uZ pri
fungovani valin ako ndrodnych foriem pefazi vlasing roz-
dielna o vznikla orizka urfovania panty valdt (teda vzd-
jomnej zastupitelnost jednotlivich valit vo funkeii jed-
notkove] hodnotovej ekonomicke) miery v hospoddrskej
praxi), a to najmi pri zabhraniénej vymene,

Pri rieSeni otdzok parity, ktoré boli velmi akiudlne pre-
dovietkym pri vimene tovarov medzi ekonomikami jed-
notlivich Suitov, poslazil velon déelne Bretton-woodsky
menovy sysiém, pri kiorom boli valuty ako menové jed-
notky uréované sice rovnako, a to jednotkami hmetnosti
zlata (spravidla v gramoch rydzeho zlata), ale rozdielne
velkostou lejlo hmotnosti.

Po demonetizdcil zlaty a zrufeni vymenitelnost valie
za zlato s edte ndstojfivejdie vynorili aj otdzky stanove-
mia véeobeone planych kritéril uréovania meny akoe jed-
notkovej hodnotovej ekonomickej miery inak ako hmot-
nostou zlata. Takélo vieobecne platné Kritérid, na
ziklnde ktorveh by sa definovala mena ako jednotkovi
hodnotovi ekonomickd miera bez ohladu na 1o, o kiord
ment ide (&1 0 USD, DEM, 55K alebo iné), viak absen-
tuji doposial.

Wopraxi su vEak nenastoluje potreba polreba stunovit
jednotné a vieobecne plainé kritérid urfenia meny ko
Jednotkove) hodnotove) . ekonomicke] miery. Riefia sa
hlavne pragmaticke otizky sivisiace 0 stanovovanim
urfittho systému urfovania vymennych a devizovych
kurzov, Uplatfinga sa pri tom v praxi pragmatické spdso-
by urfovania vymennych kurzov jednotlivich mien hlav-
ne metddou vyehddzajicou 2 menového kofa alebo pri
urcovani devizovich kurzow 2 vivoja vzdjomného velahu
dopytu a ponuky deviz na devizovom trhu. To vEak vidga
do celej problematiky radenia menovej politiky znatny
prvok neurdiosti.

Otvorené otazky posudzovania
menovej stability

Lo ciel mepove] politiky tak v ndrodnom, ako aj v me-
deindrodnom rozmere sa jednoznaine kladie zabezpeco-
vimie stahilne) meny. Ale vieobecne platné Kritérium po-
sudzovana menove] stability laktied absemuje. V praxi sa
ot kritérium stabilne] meny vo vefahu so zahraniéim
supluje dost neurtitym kritériom stability vymenného &
devizoveho kurzu, Tok sa viastne aj absencia vicobecne
platneho kritéria posudzovania stabilnej meny vo vefahu
k zahramiéiu nahrddza krieériami stability vymennych
kurzov a vovefahu k vodtome| ckonomike predovietkym

kritériom dosahovane] miery inflacie, samozrejme v Sir-

sich ekonomickych sivislostiach.

S posudzovanim menove] stability sa tak viasine nasto-
lujd & a) riefia pragmatické otdzky: € o ako {ukymi
ndstrogmi) udriaval fixny menovy kurz alebo uplamid
floating a & tento mé nejuké hranice a obmedzenia. Prax
tak tvorl oy pragmatické ndzvy pre riefenia vimennich
kurzoy v medzindrodnej praxi, napr. ako je menovy had,
menové pasmo, menovd mriefka a iné.

Treba si teda uvedomal v t¥chio sivislostiach otvorend
otdzku, ¢i moZno stanovil vieobecne plamé a jednotné
kritérid posudzovania stability meny alebo & je nuiné
osohitne stmovoval kriegnd na posudzovanie vonkaje]
i vnitornej menovej stabilitv. Ide o otdzko, € moino
vieabecne platné kritérium posudzovania menove| stabi-
lity, kiord sa interpretuje jednotne ako programovy ciel
menove] politiky, nahradif kritériami zabezpefovania sta-
bility vymennych kurzov v rimei normdlnych pdsiem,
ako aj pomerne neurtitym Kritériom nizkej miery inflécie,
resp. naopak. M&Zu tieto kritéris nahradif vieobecne plat-
né kritérid posudzovania stability meny?

Tieto otizky budd podfa ndsho ndzoru vystupoval
nadalej af pri urlovani spolofne] meny euro | jednotli-
vich narodnych mien, ktoré by sa cheeli a mohli konver-
govaf na spolofnd menu, Pragmatické nahradenie kritéri
menovej stability kritériom stability vymennyeh kurzov
nesie 50 sebou uréité riziko, Ze konvergencia ndrodnych
mien na spoloénd menu euro bude sprevidzand nedove-
rou aj zo strany Elenskych stitov EU.

Doriefenim uvedenych otfzok by sa viac sprehfadnil
proces konvergencie jednotlivich mien na spoloéni me-
nu. To by umoédnilo aj sprehfadnenie ekonomickych kon-
vergencnych kritérii ako menovych kritérif, viszangch na
posudzovanie dosahovane] drovne menovej stability,
Doterajéie i menové konvergentné kritérid, kioré sa
viazu na pohyb drokovych mier, mieru inflicie a pohyb
devizového kurzo treba povaZoval za pragmatickeé medzi-
ciefové kritérd, ktoré nemoino povaZoval za vieobecne
plamé kritérid posudzovania trovne menove] stability,
pretode tieto kritérid umednugd posudzovad iba droved do-
sahovania medzicielov menovej politiky.

Na ziklade uvedeného mokno zhrndl predovietkym
otvorens teoretické otizky spoloénej meny. na ktord bude
potrebné nadalej hladal odpoved:

* Ako mofno definoval vEeobecne platné kritérid urfova-
nig meny (tak ndrodnej, ako aj spolofnej) ako jednot-
kove] hodnotove) ekonomickej miery?

= Ako moino definoval menovie stabilitu ako programo-
vy ciel menovej politiky af inak ako stanovovanim me-
novych medeicielov?

* Ako modno urdifl vieobecne plamé kritérid posudzova-
nia stability meny (ndrodnej i spolodne))?

® Ako urCil vieobecne plainé kritérium posudzovania
menove] parity ako zdkladné vichodisko stanovovania
vymennych kurzov?

* Ako orlif Kritérium posudzovania menovo inosnej
miery infldcie’



Zavedenie spolofne] meny eura Coraz viae ov-
plyviiuje efakdvania linanénych trhov na celom sve-
te. Vo svojom prispevku by som sa cheela zameral
na masledujice otdzky: Aki silnd (aleba slabd) bude
budiica eurdpska mena? Stane <a euro coskoro L ve-
dicou™ €i JKkicovou™ menou a tym i vaZznym kon-
kurentom amerického dolira? Akd bude rola cura vo
vychodne] Eurdpe? Ake prilezitosti majd a akvm ri-
zikdm si vystavené transformujlice sa krajiny pri
viazani ich mien na suro?

Cakal od nirodohospoddra spolahlivé odpoveds
na tieto otdzky znamend precefioval jeho kapacity,
Diveryhodné predpovede v obdobiach zmien reii-
mu ~ a menovi tnia v Burdpe bezpochyby takouto
Je = si prinajmenSom mimoriadne problematické, ak
nie i tiplne nemozné. Ekondm sa viak 1 tak pokiga
o odpovede, ale tieto moZu byl zalozend iba na urci-
tych, azda subjektivne vazenych pravdepodobnos-
liach.

Aka silna bude budiica europska mena?

Eurdpska menovi tinia (EMU) je gigantickym ex-
perimentom pre vietky krajiny zapojeng do tohio
projekiu. Vorimei rozvinutych krajin nesxistuje pri-
klad, ked desaf alebo viac politicky nezdvislych ni-
rodnyeh stitov je ochotnyeh odovedal menovd auto-
namiu ustredne] indtitdcil, kord bude pre ne
vykonival spolotni a jednotni menovii politiku,
pricom vietky ostatné opatrenia v ablasti ekonomic-
kel politiky zostivaji 1 nadalej na nirodnej drovai.
Historickeé skidsenosti ukazoji, Ze pokus zjednotil
krajiny spoalofnymi peniazmi byva lispeiny iba vie-
dy, ked sa sicasne zriaduje i politickd dnia. EU sa
vaak takouto politickou Gniou nestiva,

Menovd dnia moze nukoniec zarucif trvalo stabil-
nu menw iba viedy, ked bude mo#né definoval me-
novil a kurzovii polittku rovnako vhodn pre vietky
clenske krajiny, Toto st vyvzadue vysoky stupen ho-
mogennosti zucastnenyeh krajin, ). podobni hospo-
diirsku Struktiru, ekonomicky vyvaj, ciele a prefe-
rencie, a o nielen dofasne, ale 1 v dihodobom
vihTade. Okrem toho jednotlivé Stéity nesmid byf
ewplyviiované prilis adlisnymi regiondlnymi Sokmi,
ktoré by si vyzadovali odlifnd menovopoliticki re-
dkeiu, UrCity stupeii heterogénnosti moze byl kom-
penzovany velkou pruZnosfou cien a miexd (i sme-
rom padol) o vysokym  stupiom  mobilnosti,
V Eurdpe viak zatial ani jedna z tychto poZiadaviek
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EURO AKO MENOVA KOTVA V KRAJINACH
EDNEJ EUROPY - PRILEZITOSTI A RIZIKA

Prof. Dr. Renate Ohrova
Hohenheimskia Univerzita v Stuttgarte, Nemecko

nebola adekvitne splnend, Osobitne v Nemecku je
napriklad politickd ochola k deregulicii trhu price,
zasadne danove) reforme o reforme systému sociil-
neho ziabezpedenia nedostitodni. Ak viak prudnost
trhu @ faktor mobility nie s0 dostatoéné, povedic
spoloénd politika v heterogénnych ekonomickych
regionoch k regrondlnym nerovnoviham. k poklesu
ochoty k menovo-stabilizaénej politike a k pofado-
vaniu sysiému medziregiondlnych transferov,

Maastrichiskd »mluva preto ako dikaz postacuji-
ceho stupfia ekonomickej harmonizdcie vyviaduje
dosiahnutie konvergenénych kritérii. Splnenie tvch-
o kritérii viak neposkytne pevnd bizu pre stabilng
euro automaticky: maastrichtské kritérd na jednej
strane nevypovedaju v dostatoéne) miere o tom, do
akej miery boli fundamentalne a redlne ckonomické
Struktdry skutodne zladené, pretoe je ich iba niekol-
ko a st len Eisto menovymi Kritériami. Na druhej
strane aktuglna situdcia ukazuje, Ze viiéSina krajin je
edte daleko od toho, aby spliala tieto kritérid nepre-
lrZite, Najmii fiskilne kritérid sa pre vicsinu # nich
stavajii problémom. Krajiny EU sa pokisaji priblizii
sa k referenénym hodnotdm len teraz, v jednorazo-
vom zivereénom Spurte v roku 1997 (kvalifikaény
rok ). Ziaruki, Ze budid vo svojom konsolidaénom isi-
I i pokradovaf, tu viak nie je.

Velmi délefiton podmienkou dspeinej menovej
polditiky je preto relativoe vysoky stupef nezivislos-
ti Eurdpske) centrilne) banky (ECE). ECB nesmie
prijimal indtrukcie od politickyeh mstinicii a nesmie
poskytoval Uvery ani ndrodnym vladam, ani samot-
nej EU. Otizka persondlnej nezdvislosti viak zostd-
vil, Zistupeovia jednotlivich krajin v Bankovej rade
ECB musia byt .voidtorme” nezdvisli, Zaruka, 7e
kaZdy z mich bode schopny odmietnud palitické tla-
ky i, morilne presviedtanie™ # vlastnej krajiny viak
neexistuje. Uspeina menovi politika ECB si preto
vyzaduje vieobecny a wvaly socidlny konsenzus
v otazke stability meny v celej menovej dnii.

Poiadovana stabilita meny nezahfia iba vmitomnid
cenovi stabilitu, ale | vonkajSiv stabilitu meny.
Vonkajia stabilita viak bude zivisief prive od vie-
ry mvestoroy v stabilite o efekiivnost funsovania
menave] oblasi. Takdto viera viak nie je dand vo-
pred, treba si ju ziskal prostrednictvom trvalo dspes-
nej polittky. Ako ma viak vyrdst dovera k euro, ked
sa tdlo mena neopiera o spoloénd vlddu, skutone
koordinovand politiku v rade oblasti a curdpsku
identitu?

Sthmne modno kondtatoval, Ze zdruka toho, Je sa
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eurp automaticky stane silnou menou, takou, akd bo-
I nemeckd marka v uplynulyeh dvadsiatich rokoch,
u nie je.

Furo ako ..vediica mena*
a viazny konkurent amerického dolara?

Dobre zndmou viastnostou Bretton-woodského
systému (zrindenom po drehej svelove] vojne) bol
indtitucionalizovany status amerického doldra, ako
oficidlne] vedice] meny. Pri rozbehu celosvetového
menoveho systiému bola esobitnd rola amerického
doldra dplne oprivoend, kvili jeho medzindrodnému
vyznamu ako prakticky jedinej transakénej a rezerv-
nej meny. Od rozpadu Bretion-woodského systému
izaciatkom sedemdesiatych rokov) vz Ziadna institu-
cionalizovand vedica mena neexistovala. Me-
dzindrodny vyznam meny je v sicasnosti determino-
vany  jej dspefnosiou v rdmei  konkurencie
jednotlivych mien, Dévody na vvnorenie sa novej
vedice] meny moZno ndjst iba v trhovich podmien-
kach.

Termin .vedica mena' {(alebo Klitova mena) je
v dalfom pouZity na charakierizovanie meny, kiord
vy velkej miere plnd funkeie takzvanich | medzind-
radnyeh pefazi™, Tak ako v pripade ndrodnych
pefazt, patri meda tieto funkeie jej poukiteiost ako
platobny prostriedok, ako dftovnid jednotka a ako
prostriedok  uloZenia hodnoty, ¥V medzindrodnom
kontexte sa vEak musi venovaf dodatofnd pozornos(
tomu, aby mena mohla byf pouZivana tak privdtnym
sektorom, ako { menovymi orgdnmi.

Euro a jeho pouzitie v privitnom sektore

So vzrastajucim poflom krajin ziéastiujlicich sa
EMU sa rozdiruje i oblast viitorného pouzivania eu-
ra. Na druhej sirane sa transakeie s neClenskymi kra-
Jinami ymio znizuji. Medzindrodné pouZitie eura
ako platobného prostriedku proti ostainym mendm
bude v pripade Sirokej EMU obmedzené. Ak viak
bude pocet ¢lenskych krajin maly, euro bude domi-
noval obchodnym transakcidm medzi krajinami
vt a L vonku” EMUL Specidlna rola meny — vo-
#ika, ktord md americky dolar v medzindrodnom ob-
chode s primdrmymi produkimi a v nickloryeh roz-
vajovyveh alebo rychlo sa roevijajicich Krajindch
(najmi v Azii a v JuZne) Amerike) — sa velmi ne-
rmeni. Buro mdFe dosiahnul status meny — vortka
iba vo vychodnej Eurdpe. V tomio regione v sifas-
nosti privitne ekonomicke subjekiy poufivaji pri
medzindrodnyeh transakeidich hlavone nemeckd mar-
ku a ameneky doldr, &0 vedie k otdzke, G eurp auto-
maticky nastipi na miesto nemecke] marky, alebo
dokonca do uréitej miery 1 nahradi americky doldr,
KedZze pouiivanie meny ako nosnej (vorika) 1 ako

aktiva je determinované dbverou v stahilitu prislus-
nej meny, odpoved na otizku celkom jasne zdvisi od
olakivang) stability eura.

Okrem t¥chto osobitnych a regiondlnych aspekiov
je celosvetové nahradenie amerického doldra v jeho
funkeii najdélefitejsieho medzinarodného platob-
ného prostriedku vefmi nepravdepodobné, preioie
transakéné niklady spojené s vymenou za euro budi
vysiie ne? drzanie amerického doldra. Ta istd dvaha
Je moznid 1 pre funkciu eura ako Gétovnej jednotky:
zriadenie novej Gétovne) jednotky je drahfie ne? po-
kradovanie v exisiujice] uétovae] praxi, Zrod nove)
klicovej meny — ak k nemu vobee dajde — si vyZia-
di nejaky as.

Vyenam eurs ako prostriedku ulofenia hodnoty
bude teda zdvisief od ekonomickej a politicke) stabi-
lity jeho menovej oblasti, Relevantnd je i kvalita fi-
nanénych trhov, Tieto musia byl liberalizované
u schopné efektivne sa vysporiadaval s transakeiami
vo velkveh objemoch, Eurdpske finanéné trhy s re-
lativoe vyvinuté, a po zavedeni jednotne] meny sa
eite prehlbia. V predvidatelne] budicnosti viak ne-
budi schopné dosiahnut vyznam trhov a finanénych
sprostredkovateloy v USA,

Euro a jeho pouzivanie menovymi orginmi

Zu predpokladuy, ze menovi dnia sa rozbehne vo
forme tizkeho zviizu jadrovych krajin, bude euro pre
tie krajiny, ktoré budd v rdmei EMS 1T vonku®
sliZif ako referencnd mena. Pre krajiny zifastiujice
sa EMS II bude euro aj doleZitou intervencnou a re-
zervnou menou, najméd z ddvodo asymerrickost in-
tervencil, t.j. potrebné intervencie by mali byf vyko-
navané hlavne krajinami okolo menovej oblasti eura,
MNa druhej strane sa so zvySujlicim podtom Géastni-
kov bude zvyioval i vinitorny vyznam eura a zodpo-
vedajico bude klesal jeho vonkajsi viznam,

Ak sa obritime mimo EU. pravdepodobnost glo-
bilneho prechodu od americkéhe dolira k euro ako
referencne] a kotviace] mene je nizka, prinajmensom
kritkodobo. Takyto prechod by mehol byl zaujima-
vou alternativon pre tie vychodoeurdpske krajiny,
ktoré v stiGasnosti pouZivaji doldr — & uf samotny,
alebo spolu s inymi menami — ako referenénd menu.
Nie je viak pravdepodobné, #e iné krajiny, ktoré
v siiEasnosti viaZu svoju menu na americky doldr &
rozne druhy menovych koSov zmenia v hlizkej bu-
dicnosti svoje referenéné meny.,

Ci sa mena stane referenénou a tym i rezervoou,
bude zdvisief najmi od dévery trhov i menovych or-
ginov v jej stabilitu o schopnost sliFd ako kotva,
Rozhodnotia menovych orgdnoy, ni rozdiel od roz-
hodnuti o priviitnych investicidch. si menej proZng,
Je preto pravdepodobng, Ze novi mena si v kritko-
dobom vyhlade ziska medzinirodny vyznam skor
v privitne] sfére nez v oficidinych funkeidch, Zmena



na ind referendnd a rezervind menu si otz vyZzaduje
obzvlasl vela éasu. Objavenic sa novej vediiee] me-
ny v oblasti oficiilneho pouzivania je preto dihodo-
bym procesom.

Z predchidzajiceho vyplyva, #e o tom, aki rolu
bude euro redlne hral v koncerte hlavnyveh mien, sa
najskor a predevietkym rozhodne na medzindrod-
nych linanényeh trhoch. Tha ak budi ekonomicke
podmienky spravne, budd investori drzal’ aktiva de-
nominovand v euro. [ha v takomio pripade budii cez-
hraniéné transakeie mimo EU vo vyznamne] miere
#aCtovivané v euro a iba viedy sa euro stane inter-
nactondlnou rezervoou menou. Euro, podin méjho
mizoru, nahrad{ v blizkej budicnosti iba ak nemecku
marku, v jej obmedzene) role regionialne) klicove|
meny, NMebude viak schopné nahradif americky do-
ldr, Okrem toho som <1 nie istd, ¢ bude euro charak-
terizovand vysokou vonkajfou stabiliton, Je tu riziko
velkej volatility vodt inym doleitym mendm, najmi
vod1 dolar. T volatilita je hordim problémom pre
oblasi eura nez pre dolirovid oblast, pretoZe za pri-
mime produkty su stile bude musief platif v doldi-
né primdme produkty chudobnd, Preto i vidavky na
dovaz budid vefimi volatilng.

Rola eura vo vychodnej Eurdpe

Nerivisle od svajej stability zohri euro vyznamnd
rolu vo vychodnej Furope, V dasledku oho. Ze ob-
chodné aktivity s EU rasti nadproporciondlne, pod-
porované perspektivou pripojenia sa k EU nickedy
v budiicnosti, su euro stune velmi viznamnou trans-
akénou menou a prinajmeniom nicktoré krajiny si
ho vyberi ako referenénii menu,

Casto sa predpokladd, Ze krajiny poudivajice
v shcasnost nemeckd marku ako kotvo automaticky
prejdi na euro ako referenténi menu, Takouto kraji-
nou by mohla byt Ceskd republika (ktord praktizuje
riadeny floating od mdja 1997 a intervenuje v ne-
meckych markidch) alebo Slovenska republika, kiord
vimenny kurz opierd o menovy K68 zloZzeny z ame-
rického doldra a nemeckej marky {prevlida nemec-
ka marka). Mohlo by to byt | Polsko, Kloré zaviedlo
systém crawling peg. Vo sidasnosti je #loty naviaea-
ny na menovy kos skladajici sa z amerického doli-
ra, nemeckej marky, britske] libry, Svajpliarskeho
franku a franciuzskeho franko (5 koncentriciou na
americky dolir 1 nemeckda marku).

Estonsko dokonca zriadilo menovid radu vetahnu-
i vyluéne k nemeckej marke. Aviak 1 v tomio pri-
pade automaticky prechod na curo nie je warndeny,
pretode napriklad susednd Litva praktizuje menovi
racy vetinhnuta k americkému dolidru a daldi sused,
Lotyisko, sleduje naviazanost svoje] meny na zvIasi-
ne priva Cerpania. Iba Madarsko sa uZ rozhedlo
v prospech systému fixnyeh, ale upravitelnyeh vy-

22\
F3)

SARCLINA BANKA SLOVENSK A

mennyeh kurzov, vetiahnuyeh k ECU a americké-
mu doliru (s koncentrdeiou na BECU). Y womio pri-
pade je prechod na curo ako na referenénd menu
pravdepodobneji, pretofe _curopske” ECU g uz
akeeptovand a efekt ndeudzenia v sdvislosti s novou
eurdpskou menou u? nebude taky velky,

Kazdi z tvchto krajin by viak mula vaaal do dava-
ricky dolir a nemeckd marka, rovoako ako eoro ne-
bude mal oporu v centralizovane] eurdpskej vhide.
Preto su euro-akiiva podstaine heterogénnejiic nei
daldrové. A automancke pravidlo. Fe miznica ne-
meckd muarka svoju stabilitu prevedie do novo pri-
chidzajiceho eura, neexistuje.

Prilezitosti alebo rizika
naviazania meny na euro

Vvhody naviazania viastne] meny na curo badd
zaloZené hlavne na minimalizicn ransakényeh nd-
kladov. WV su&asnosti <a zahruniény obchod vychod-
nej Eurdpy koncentruje na trhy Eurdpske) dnie a vol-
ha eury ako kotvy mbie tieto ndklady sredukoval.
Tak i tak naviazanie vlastne] meny na kolvu je uzi-
todné ba viedy, ak je kotva silnd a moFno cez fin
mportoval™ stabilitu. Riziko naviazania sa na euro
bude preto spoéival v riziku jeho nestability.

Ak budd proti euru podniknuté Spekulativne dio-
ky. bude pre ostatné krajiny problematicke pouzif ho
ako kotviacu menu. Vyber dpecifickej kotviacej me-
ny je popri tom v2dy tazkym rozhodnutim v pripade,
ked v krajine zohriva vyznamni rolu viacero mien
a asobitne viedy, ak tieto meny voci sebe silne fluk-
tuuji. Napriklad devalvovanie eura voéi americke-
mu doliru by vyastilo do rovnake) devalvicie viet-
kych mien zavesenych na euro,

Napokon, bez ohfadu na to, ¢ zavesenie meny je
ako ke viiodné a vyhodné — ak sa rozhodnutie
o mavigzani raz vykonalo, musi sa vybraf najvhod-
nejéa kotva, Pri definitivnom rozhedovani, €1 sa eu-
ro poufije ako kotviaca mena, je potrebné zviZif na-
sledujice aspekiy:

» Ktord Krajiny s0 najd6leinejsimi obchodnvymi
partnermi a ktord transakénd mena je najdélezi-
Lejsia?

= Aky druh kurzovej politiky sledujd susedia a naj-
dileziteidi konkuorenti?

= le pritomna velld zdvislos? v oblasti vyvozu alebo
dovozu primdrmych produktov (stile denominova-
nvch v doldroch)?

* Odkial prichadzajd prilevy kapitalu? (Investon
viciinon maju radi kurzovi stabilitu, ale v pripa-
de. ked je mena naviazanid na nejakid int slabd me-
nu, mdiu investicie stiahnut.)

* Bude maf euro stabilizujice alebo destabilizujice
efekty v ekonomikich EU?

* Bude euro déveryhodnou menou?
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DE VYZERAT SPOLOCNA MENA EURO

~ Gabriel Schlosser
Narodna banka Slovenska

Proces zjednocovania Eurdpy, ktorého jednym symbolom je spoloénd mena euro sa zaéal pred viae
ako 40 rokmi. Stuéasnym symbolom zjednotenia Eurdpy je Eurdpska tinia. Pritom Eurdpska tinia
znamend pre kaZdého nieco iné. Pre niektorych bola symbolom tisilia napomdihajiicim zachovar
mier na kontinente poéas uplynulych rokov, ktoré charakterizovala rivalita a podozrievavost. Pre

inyeh je Eurdpska sinia synonymom jednotného trhu, moZnosti a vihod, ktoré sa poniikaji ob-
chodnikom, Studentom, penzistom alebo dovelenkdrom. Velka viciinag odbornikov si viak uvedo-
muje, Ze je éoraz faisie pre strony vidief les. Kladi si otazku, ¢i sucasnd Eurdpska unia je schop-
na splnit’ vietky nlohy s takou zodpovednostou, s akou to predpokladali jef zakladatelia. Eurdpska
iinia nie je iba jednoduchy siihrn jej casti. Clenské staty ju vytvorili, aby sa pokisili rie§if tie prob-

lémy, ktoré dnes jednotlivé Staty nevedia vyriesit. Mala by poniikat’ moZnosti, nie obmedzenia.

Kedy vzniklo rozhodnutie zaviest
jednotnia menu?

Rozhodnutie prijal jednotnd menn je integsilnou
sicaston Zmluvy o Burdpskej dnii podpisane) clen-
skymi SEtmi v Muoastrichie v or. 19920 Protokoly
umozauid Dansku a Velke Britdnii nepripojif sa
k jednotne] mene hned, ale az viedy, ked 1o uznaji
zil vhodné, Na stretnuti v Madride v decembri 1995
bola prijaté meno novej meny euro, ako aj defini-
tiviy secendr zavedenia tejlo novej meny. Prechod
na eurg sa zaéne 1, janudra 1999 v tvch Seoch,
ktoreé splnia nevyhnutné predpoklady  zhrnuté
v Maastrichtskej zmluve. Ak Elenské 5tity chei za-
viest novil menu eure, musia tesnejsie previazafl svo-
je ekomomiky (zavisil proces konvergencie), Patria
sem Styri najdolezilejsie konvergencné kritéria:

* Slenské Stity sa musia vyhndt zvySenin deficitu —
roény deficit nesmie presighnui 3 % HDP a vyika
Stdineho dlhu nesmie presiahnuoi 60 % HDP,

= inflicia nesmie prekroif o viac ako 1.5 % inflicio

troch najlepiich élenskych Stitov,

v poslednych dvoch rokoch pred vstupom nirodna

mena musi zostal v normilnom fluktuaénom pds-

me uréenom Eurdpskym menovym sysiémom

(EMS),

dlhodobé troky nesmd presiahnui 2 % priemern

troch Clenskyeh Statov s najnizion drokovou mie-

rou v EUL

Kedy sa v penazenkach objavia
curo-bankovky a euro-mince?

Malo by su tak stal 1, januirn 2002, K tomuto ter-
minu maji byt v obehu okrem bankoviek a minei ni-
rodnej meny aj noveé euro-bankovky @ mince.

MNajneskor do 1. jala 2002 buda platidld ndrodng)
meny  eucastnenych Staloy nohradend eurom. Po
tomto ditume bude aj nadule) modné v ndrodnyeh
centrilnyeh bankich vymienal bez poplatku platidli
nirodne] meny. Obyvatelia teda nestratia svoje s-
pory v procese prechodu na jednotnd menw,
Neexistuje riziko, Ze jeden den bude mal obywvatel
EU plnd hrsf bankoviek a minei, kioré neméze nikde
vymenif, pretoZe siratili plainost,

Ako bude euro vyzeral? Bude rovnaké
vo vietkych clenskych statoch?

Euro-bankovky budi viac-menej rovnake vo viet-
kvch krajinach, kioré budd pouZival tito jednotnd
menu. Eurdpsky pefaziny indttdt (EMI) so sidlom
vo Franklurte nad Mohanom yyhldsil sifa? na ndveh
novyeh curo-bankoviek., Navrhir si mohli zvolil
medzl ndmetmi ustrngtemn obdobia emien a Siyloy
v curdpske] historii (napr. portrél vy emamne] osob-
nost na Henep strane o pamiihodnost na rubove]
strune ) alebo absiraking veory, Bankovky budi mat
noamindlne hodnoty 5, 100 200 50, 100, 200 0 500 eu-
o ¥ obehu bude & minet od 1 centa po 2 euro.

Vyrobu bankoviek o minci sa zacéne v oo 1998,
Pripravng price na nove europske peniuze — bankov-
Ky a mince — vrcholia, Vytvame ndavrhy novych eu-
ro-hunkoviek, ktorveh autorom je Robert Kalina,
hlavny grafik taciame cenin Rakoske] nirodnej
banky, boli po prvy maz predstavené v Dubline r.
1996, Charaktenzuje ich 1éma .epochy a Siyly
v Burdpe™. Predstovuji ich tri zdkludné architekto-
nické prvky: oknd, briny 1 mosty siedmich kultar-
nych ohdobi v Eurdpe: riméska (klasicka), romanska,
goticki doba, repesancia, barok a rokeko, architek-
tira XIX, stor, pouZivajica najmi ocel a sklo, 1 na-
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MIENIKY NA CESTE K EUROPSKEJ INTEGRACII

- ‘parlamentu
1981 - vstup Grécka do ES

1987 ~ prvé oficialne ECU vydané v Belgicku
[ 1992 podpisanie Maastrichtskej zmluvy

1952 - zalozenie Europskeho spoloéenstva pre uhlie a ocel (ESUO, Montanunion)

1957 — zaloZzenie Europskeho hospodarskeho spoloéenstva (EHS) a EUROATOM v Rime
(Belgicko, Franclizsko, Holandsko, Luxembursko, Nemecko, Taliansko). Cielom , Rimskej
zmiuvy” bolo vytvorenie spoloéného trhu najneskér do 12 rokov

1$B? vytvorenie Eurdpskeho spoloéenstva (ES) spojenim organov ESUO, EHS a EURATOM

1872 - zavedenie vymenného kurzu eurépskych mien v ramei dohodnutého fluktuaéného pasma

1973 — vstup Danska, Irska a Velke] Britanie do ES

15?5 — vytvorenie Eurdpskeho menového systému (EMS). Prvé priame volby do Eurépskeho

1886 — vstup Portugalska a Spanielska do ES. Prijatie podstatnej tpravy zakladnej zmluvy

1 1993 - vstipenie Maastrichtskej zmluvy do platnosti, zalozenie Eurépskej unie (EU) — zatiatok

spoloéného eurépskeho trhu

i 1594—ﬁln&anie Europskeho menového institatu (EMI)
1995 — vstup Finska, Raklska a Svédska do EU. Prijatie nazvu ,euro* pre novd, spoloénu eu-

ropsku menu

1996 - vo Francuzsku boli vydané prvé pamétné euro-mince
1999 - vstupenie Eurépskej menovej unie do platnosti
2002 - emisia euro bankoviek a minci ako nahrady za narodné meny

pokon modemd architektira XX, stor. Na licnej stra-
ne bankoviek si oknd a portdly, kioré symbolizugd
ducha otverenosti a vzijomnej spoluprice v EU.
Hlavny motiv je doplneny kruhom z 12 hviesd -
symboiom EU, predstavujicim dynamiku a harma-
niu saéasnej Eurdpy. Mosty, ktoré sd hlavnym moti-
vom na rubovyeh strandch bankoviek s metaforon
vzdjomneého spojenia eurdpskyeh ndrodov, ako aj
Eurépy so zvyikom sveta. Daldie mativy bankoviek
s0: meno weurn” napisané v latinke a gréckej abece-
de, prefoZe obe abecedy sa pouFivaji v dnenej EL,
zastava EUT na licnej strane, ktord viak moze byf na-
hradend nirodnym symbolom, ak bude prijatd taki-
to zmena v dizajne bankoviek, piif skratiek
Eurdpskej centrdlnej banky (BCE; ECB, EZB, EKT,
EKP). podpis prezidenta Eurdpske) centrilnej ban-
ky. KaZdy nomindl je dalej charakterizovany rozme-
rom (vyka 62-82 mm. dizka 120160 mm) a domi-
nantnou Farbow: sivil pre 5 euro, cervendd pre 10 euro,
modrd pre 20 curo, oranZova pre 50 euro, zelend pre
1060 euro, 214 pre 2000 curo a Aalovd pre SO0 euro,
Vosficasnost sa prijimajd postedné rozhodnutia o po-
uZili ochrannych prvkov, ktoré by mali poskymual
minimalne taki ochranu pred falfovanim, akou s
vyenacujd sicasné bankovky jednotlivyeh nirod-
nych mien. Zaroven by mali umo#nil obyvatelstvu
velmi jednoducho rezlifoval pravé bankovky od fal-
zifikitov,

Eurdpska centrdlna banka (ECB) musi prijal aj
rozhodnutie o celkovom mnoZsive novych banko-
viek, ¢t sa budu v kaZzde] tladiami tlaéil vietky no-
minily, alebo kaZda z tlaéiami sa bude fpecializoval

na tlag iba jedného nomindlu. V' sicasnosti existuje
Speciilna tiadiaren cenin v 13 Elenskych &tdtoch EU
{okrem Porugalska a Luxemburska), V 8 clenskych
stdtoch (Belgicko, Ddnsko, Grécko. Fruncuzsko,
Irsko. Taliansko, Rakiske a Velki Britdnia) si
tlaciarme stcastou centrilng] banky. Yo Finsko a vo
Svédsku su tladiarne akeiové spolodnosti kontrolo-
vané cenirdlnou bankou, V Spanielsku je tlatiaren
verejnou spolofnosiou, v Holandsku sikromnou
av MNemecku sa na tlaci bankoviek podiela jedna ve-
rejnd a4 jedna sikromnd spoloénost. Presny ddtom
emisie novych euro-bankoviek ozndmi ECB po 1.
jJanudri 1999, Podla prijatého postupu by to nemalo
byi neskor ake 1. janudra 2002 Koncom roku 1996
bolo v Statoch EU v obehu vine ako 12,4 miliardy
kusov bankoviek. Podfa predpokladov by sa virob-
ni cena jednej euro-bankovky mala pohybovaf
v razsahu 520 fenigov. Na ilustriciu uvidzame pre-
hiad celkového pofiu bankoviek v obehu v jednotli-
vych krajindch EUL

Celkovy pmﬁ-.-:l bankoviek v obehu (v milidnoch ko-

sov ku koncu r. 19946

Finsko 106
Irsko 110
insko 116
Grécko 1649
Portugalsko 2535
Svédsko 269
Belgicko a Luxembursko 330
Holandsko 378
Rakisko 409
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Franciizsko 1344
Spaniclsko 1507
Welkid Britinia 1904}
Nemeckao 2632
Taliansko 20950

(Udaje podla Les futures billets en euros, Les no-
ies bleues de Bery, Sirilegies Economigues
Intemnationales, | =15, 11, 1997)

Euro-mince budi razif vietky ziCasinené ¢lenské
Stity. Kazdy St EU vypisal sifaZ na dizajn novych
curp-minci. Na rozdiel od bankoviek budd maf otz
erro-mince spolodnd 1ba licnu siranu — rubovi stra-
na bude ndrodnd. Na stretnut v Amsterdame v juni
1997 holo prijaté nasledujice rozhodnutie: mince 1,
2 a 5 ewro centov budd maf farbu kovu Servend, min-
ce 1), 20 a 50 euro centoy budid mafl Tarbu kova #la-
to-ZIti (zliating nebude obsahoval nikel zo zdravot-
nych dovodov), mince | a 2 curo budid bimetalicke,
dvojfarebné: strichomé jadro a 21 kruh pre mincu
| eurn, ZIté jadro a stricbomy kruh pre minco 2 eu-
ro. YWietky mince budi mal kruhovy tvar, nebol tak
prijaty ndvrh Velkej Britinie na mincu v tvire viac-
uholnika. Presny pocet minci urci ECH, v suéasnos-
ti je v &lenskych Statoch EU v abehu viac ako 70 mi-
lidrd kusov minci,

Spoloénd licna strana euro-minei vznikala v roch
etapich. V prvej v roku 1996 vyhldsila sifaz kazdd
z Elenskych krajin EU. V kazdej krajine boli vybra-
né i najlepie ndvrhy, ktorveh hlavnou iémou bola
architektdra, eurdpske osobnosti a symboly., Volba
tychio tém bola ovplyvoend hlavnou myélienkou,
aby budice euro-mince vizudlne symbolizovali ideu
zjednotenej BEurdpy. V druhej etape v marci 1997 ne-
zdvisld jury vybrala 9 z predloZenyeh 36 ndvrhov.
Tie potom boli overovand v prieskume vergjng]
mienky medzi 1900 osobami, napmi 2 pohladu roe-
ligiteTnosti a praktickost. V¥sledky tohto prieskumu
zukomponoval Lux Luyex 2 Belgicke) krilovskej
mincovne do findlneho ndvrhu buddcich euro-minei,
ktory bol predlofeny na stretnuti v Amsterdame. Na
licnej strane 1, 2, 5 euro centove] mince je symboli-
rované miesto Eurdpy vo svete, minee 10, 20 a 50
euro centay symbolizujd Eurdpu ako spoloénosi ni-
rodov, mince 1 a 2 euro zobrazuji BEurdpu bez hra-
nic, Okrem velkého numerického oznacenia nomi-
ndlnej hodnoty a ndavu mince je na lcnej strane
zobrageny a) molly pozostdvajiici zo 6 pruhov a 12
hviczd. Drobnejéie zmeny sa budi tykat uZ iba pro-
blémov spojenyveh s technoldgiou vyroby minci, kio-
rd sa zadne af po mdji 1998, kedy bude definitivne
rozhodnuté, ktoré krajiny sa ziéasinia projekio euro.

Podla francidzskych materidlov bude treba v rokuo
20000 yyrazif 7 milidrd kusov minci, éo predstavuje
63 % dneiného objemu minei v obehu v krajine. Po
r. 2001 bude potrebné zvydif objem euro minci na 10
miliird kusov. Mincoviia v Pessacu zafne v 1. 1998

NARUDDN L RANEASLOVENSK A

razif denne 10-11 milidnov kusov novich minei,
a bude ak pokraoval minimdlne 3 roky. Pri razbe
minc s4 pougije viac ako 30 000 on zdkladne) suro-
viny., Nirodnd strana euro-minei razenych vo
Franctzsku bude okrem kruhu tvorendho 2z 12
hvierd obsahoval g skratky RF (République franai-
se),  Autorkou portrétu Maranny  (symbolu
Franciizska) na minciach 1, 2, a 5 centov je mladid
umelkyna Fabienne Courtinde » mincovne v Parizi.
N minciach 10, 2073 50 euro centov jo zobrazend
Ckradajici #ena” od Laurenta Joria, Strom na min-
ciach 1 a 2 ewro, navrhnuty mladym umelcom
Joaguinom Jimenezom, symbolizuje francazske ide-
dly: .liberté. égalité, fraternité., (bratstvo, rovnost,
sloboda)

PodTa rakiskyeh pramefiov sa v Rakisku v r. 998
vyrazin 2 miliardy kusov eurc-minci s rakiskoo -
bovou stranou. Na minciach |, 2, 5 euro eentoy bu-
di vyobrazengé alpské kvety (napr. encian, plesni-
vec), mince 10, 20 a 30 euro centov budd zobrazovaf
Ddm sv. Stefana, zimok Belvedere a motivy vieden-
skej secesie. Na minegi 1 euro bude portrét W, A.
Mozarta a na minci 2 eurc porirét nositefky
MNobelovej ceny. mieru Berthy von Sutinerovej.
Autor mivrhov je Josef Kaiser,

MNa definitivne tvary euro bankoviek, a najmi min-
cf bude potrebné pockal minimailne do konca mdja
tohto roku, kedy sa definitivne rozhodne. Ktoré zo
stidasnych clenskych Statov EU sa budu podielat
na spoloénom eurdpskom projekie nove] meny —
EURD. ¥ kaZdom pripade sa viak po L. jali 2002
skondi jedna etapa vyvojn pefaZnych systémov
v Eurdpe. Pre nunizmatikoy a notafilikov sa viak uz
leray otvaraji nové modnost ich zberaelskej a itw-
dijng] Cinnosti.
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PROBLEMATIKA VYMENNEHO KURZU

PRIKLAD MEXIKA

Ing. Peter Sevéovic
Niarodna banka Slovenska

VYMENNY KURZ

Vymenny kurz je cena, ktorou je ohodnotend ndrod-
nid mena vo vziahu k cudze) mene, Ma priamy praktic-
ky vyenam pre tych, ktori sa zaoberaju zahraniCnymi
transakciami, &1 vi obchodnymi alebo investi€nymi.
Tiez zaujima centrdlnu poziciu v menove] politike, kde
moize slazil ako ciel, ako ndsiro), alebo jednoducho ako
ukazovatel — éo zavisi od zvoleného prostredia meno-
vej politiky.

Vymenny kurz mdFe byl sdm osebe politickym
cieTom, ak je stanovend jeho konednd drovei alebo ak
S8 vvuiva jasny a kontrolovatelny veorec na jeho urde-
mie. Alternativine méze byt vimenny kurz aktivoe ria-
deny spolu s ostainymi agregitmi menove] politiky,
s-C1efom dosiahnut felané ciele v oblastiach inflicie, re-
alne) ekonomiky. alebo v platobnej hilancii
Odhliadnue od toho je potrebné precizne wréif cielfova
urowven samomého kurzu. Vorrhove] ekonomike obycaj-
ne nemoze byl kire manipulovany bez konzistentneho
prispisabenia sa ostainych zloziek menového prostre-
dia, ako je pefaini zisoba, likvidita alebo drokoveé mie-
ry, pridom nemencj doleZitym vplyvom je g celkovd
hospodirska politika danej Krajiny.

Problematika v¥menného kurzu je uzko prepojeni
s ostatnymi oblasfami  ekonomického  Zivola,
Stanovenie refimy vymenného kureu ovplyvoi z Kedl-
kodobého hladiska ekonomicki vikonnosi. Rovnako
da odpoved na otizky o optimilne] vyike oficiilnych
devizovych rezerv, o sysiéme stanovovania vimenného
kurzu a o riadeni. resp. smerovani drokovych sadzieb.

Wooblasti refimu vimenného kurzu tedria 1 prax po-
nakaji prinaymensom nasledujice moinosti:™®

Currency board = menovi rada

Princip spociva v uvelfovani takého mnoZstva domi-
cej meny do obehu, aky je prilev deviz a naopak, odlev
devizovich prostriedkov je sprevadzany symetnckym
poklesom domice) menovej likvidity. V strikine) verzii
dnes existuje len v mekiorych krajinich. ¥V podiatkoch

" Metedologia Medzindrodného menového fondu rozozndva
v zdside tri skupiny kurzovych reZimoy:

|, zavesend meny na USD. FRF, ind menu, SDR, iné meny,

2 lmtgvani Nexibilita v pripade jedne] meny alebo skupiny
mien haoperativie dohody ),

Aovine Nexibilne meny: fadeny floating, neavisly Poating

bol vidy sprevideany bunkrotmi biank 1 podnikov.
Najviiciou vihodou tohto systému je vlasine neexisten-
cia centrfilng] banky, iZe menovd politika je postaveni
mi vieobecne rndmych pravidlach a nie je wivisld od
aktwilneho rozhodnutia menovych autorft (rule-based
policy, not discretionary — stop and go — policy).

Fixny vymenny kurz

System doteraz pouzivany v SR, resp. CSFR, done-
divna aj v CR.

Fixny vimenny kurz — prisposobivy
{Fixed-adjustable)

Y nepravidelnych, zviiéia dihdich Casovych interva-
loch dochadza k posunu centridlne) parity kurzu na ak-
tudlnu droven v ramei stanovengho fluktuaéneho pdsma
{a ndsledne teda aj k posunu pasma). Pri vyiSe) intenzi-
te posunov (napr. viackril polas jedného roka) viak
méZu rasf devalvaléné a inflaéné ofakdavania. Napriek
tomu v porevnani v fixnym kurzom je zmena kurzu ply-
nulid, s mofnostou adminiswativoe) intervencie centrdl-
ne) banky.

Crawling (plaziaci sa kurz)

* crawling peg — pevné ravesenie 547 na vybrand me-
nu &b meny,
= crawling band — v rdmei .zavesenia sa” existuje fluk-
fuagéné pasmo, v kiorom maze vymenny kurz oscilo-
vl
Sysiém crawling vlasine predstavuje permanening,
takmer okamzité prispisobenia (adjustmenty) na bize
inflacnych diferencidlov. Centralng parita meny sa pri-
sposobuje denne. resp. maximdlne mesaine (Polsko,
Madarsko, v uréityeh obdobiach Mexiko). Pouziva sa
najndi v krajinidch s dvoj- a viaceifernou infliciou
5 cielom postupného znizovania inflacie a udrfiavania
konkurencteschopnost krajiny. Miera devalvicie je
oznamovani dopredu zvicia na polroéne] ai rofnej
baze,

Riadeny Moating (plivajoci vymenny kure,
ovplyviiovany centralnou bankou)

* padenie arovne v ramei interne stanoveného pasma,
* riadenie maximdlne) zmeny v Case (opifl stanovené
interne).
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Riadeny MNoating predstavuje akeepticin irhovyeh sil
v chonomike a sitasne si ponechiva moZnoesi himitoval
Sprestrelenia®, nedokonalosti devizovveh  irhaoy.
Moznost ovplyviovania, intervencie, je limitovand vvi-
kou devizovych rexery, ktorymi disponuje centrilng
banka a kioré je ochotna stranf, obetovaf kvoli stabi-
lizicii. Riedeny floating je viac-menej najpouzivinejsi
systém, pricom je podobny xnému refimu pri vyrazne
sirokom luklvacnom pasme.

Volny Moating (plavajoci vimenny kurz
na biaze ponuky a dopytu)

Predstavuje majirthovejiiu formu reZFimu vymenného
kurzin. Ciastotnou nevyhodou tohto sysiému je nedoko-
nalost trhov, Lj. nerozvinuiosi, exislencia monopoloy
o informacné deficity. kedy md trh tendenciu k nepri-
meranym reakeidm, k prestrefovaniu, a tak namisa nie-
kioré socio-ckonomicke funkeie peiiazl. Volny floating
bol kritkodobo poufity vo viaceryeh Krajinich najmi
byvalého Sovietskeho zviizu na ndjdenie optimilne),
resp, Zelatelne) drovne vymenného Korzuw.

Vo opraxi sa mbzeme sireinlGf s kombindciou uvede-
nych moinosii (menové bloky, jednoind mena), ked
skupina mien je vzdjomne fixovand, ale oprotl oslatnym
volne pliavajd,

Zle stanovend tiroven vymenného kurzu, ¢ u# na po-
Ciatku obdobia alebo udrfiavanie evolenej drovne v ak-
tudlnej situdcii moze sposobit krajine ndrodohospodirske
Skody. Tieto mézu byl sphisohené postupnym redlnym
zhodnocovanim meny, ktoré mife byl rychleEic ako
adaptatny proces domice] ekonomiky vo vziahu k celo-
svetove] produktivite price. Nisledkom je zhorSovanie
zahrani¢no-obchodnych relicii, vyrazny. ndrast radize-
nosti krajiny af na hranicu mozEnosti. Nasleduje zastave-
nie tokov nevvhnumyeh deviz pre chod ekonomiky, ko-
laps vyrobne] sféry, zmena vymenngho kurzu (G u?
hladiny alebo rezimu) o bolestnd proces normalizdeic,
kedy viak hruby nirodny dochodok krajiny je vyESi ako
disponibilny prijem, pretode je nevyhnumé splicaf minu-
lg .prejedens™ dlhy. ako 1 droky # nich,

Sprievodnym javom (alebo spasfacim?) je zhorfova-
nie  zdkladnych  ekonomickych  ukazovatelov.
MNedodrziavanie ekonomickych fundamentov vSak
méze spisobil 1 dramatické zrvehlenie spomenutého
procesu, ktoré e spojend s reakeion medzindrodnej fi-
minénej o investorske) komunily, Investor odchadzaggi-
ci e krajiny s0 povaZzovani za Spekulantov (v negativng)
interpreticii). Prec¢o? Tukmer nikio nekritizuje prichod
investoroy do krajiny, lkmer kuzdy rad pouZiva | preje-
da) ich devizové zdroje, Je nuiné si uvedomit, Ze tio
wspekulanti™ disponuji nie vlastnymi zdrojmi, ale ich
londy pozostavajd z velkého mnofsiva drobnyich inves-
torov, Oni im musia zabezpedii zisk a siasne chranif
#verené prostriedky pred stratou. Pokial sa domnievagi,
#e ckonomické a politickd fundamenty danej krajiny s
prilis negativne vychylené od ekvilibria; odchidzaji do
menej rizikového prostrédia, do inej krajiny. De-facto
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s to najacinneid medzindrodnt policajt, kol na oz

diel od mnohych medzinirodnyveh linanényeh | dohlia-

dacich™ indtitieii (MMF, SB) neodpidiaj ,pokuty™,

A ko mil rad prisnych policajtoy?!

Problémom pri tch spravani je Zivelnost a refazova re-
akeid, fo moZe negativoe ovplyviit v¥voi nielen danej
krajiny, ale dokonca eelého regionu (domino efekt)
1 v pripade, ked situdein nie je 0 takd #18%, Pokidsmoe
sa zadelinoval priciny odchodu investoroy = Kraginy,
priciny utckov na meny.

Priciny, ktoré vyvoldvajid tieto ataky moZno roxdelil
do troch skupin:

L. nahodne (mo#u byt vyvolang 3 mylnou infornidciou
na trioch),

- aktudine {neotakdvany vyvop vo vybranom ukazova-
teli — prudky ndrast inflicie, prudky pokles davizo-
vych rezerv krajiny, politika atd. ),

. systémove (dihodobé, pretrvivajice nerovnomernos-
[ vo vivoji — prelevivagict rast inflicie, pokles HDP,
deficit bezného, resp. kapitilového a finanéného né-
tu platobnej bilancie, pokles devizovych rezerv, rust
zadlzenost atd. ).

Woél nihodnym priéindm je viac-mene| nemozng sa
brinif {je viak mozné ubrinifl sa ndsledkom ataku — pri-
klad Rakdska v r. 1994} aktudlne pridiny je moZné mi-
nimilne operativoe predikoval. Sysiémoveé pridiny si
spravidla dihodobo zname a je len otizkou éasu, kedy
sa viitome problémy odrazia na Kurzovom vivoji (vie-
dy staci na podporu ataku akdkolvek ndhodnd. made byt
i nesprivna informacial.

Uspesnost ataku vidy zdvisi od schopnosti a ochoty
menoyvych autorit (L), viddy o centrdlne) banky) brinif
vymenny kurz. Cim je krajina otverenejiia najmi
v ramci kapitilového a finanéného Gétu platobnej bilan-
cie (neexistencia restrikeii vodi kapitdlovym pohvbom).
t¥m je fa#sie odolof pripadnému dioko. Okrem redirik-
cif v oblasti platobnej bilancie doleZitd dlohu zohravaji
i opatrenia v rimei v¥konu menovej politiky na finand-
nych trhoch. Svoju dlohu vEak zohrdvaji | ofakdvania
vergjnost, ¢ ui obyvatelsiva alebo podnikatelskych
subjektov, Smer a intenzita zivisia najmi od kredibility
menovyeh autort

W pripade ukoncenia menove] krizy, ataku na dano
menu;, stoji pred cenirdlnou bankou. resp. menovymi au-
toritamit #danlive jednoduchi otdzka: Ako dalej? . Ako
dalej v oblasn hladiny vymenmného kurzu, ako dale] v ob-
lasti reFimu vimenného kurzo, ako dalej v menovej, ale
i v celkove) hospodirske) politiky danej krajiny?

B

T
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Mexiko vo svoje) historii, za poslednych 2030 rokav
realizovalo v kratéich ¢i dih&ich obdobiach takmer viet-
ky spomenuté redimy vymenného kurze, Skisenosii
Mexika teda mézu dal odpoved aj pre ostatné krajiny
pri otazke volby, ale a) udriziavania zvolencho kureo-
vého refimu.

Napriek tomu, Ze¢ mexickd kriza na konci roku 1994
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a nisledné vykyvy a) na medzindrodnych devizovych
trhoch {Tequila effect) bali bezprecedentné, v histdr
vymennych kureov Mexika mbzeme ndjst viacero indi-
cii o Castyeh nedspechoch v dsili permanentne stabili-
aoval ekonomiku pri stapovovani vimenného Kurzo.

Vymenny kurz zohrival v mexickej ekonomickej po-
litike dolezing dlohu a od roko 1988 mal cenirdlnu Glo-
hu v protinfladne) stratégii. Mexickd historia poskyiuje
viacero prikladov kurzového refimuo v osdvislosti od
konkrétnych ekonomickych podmienok. V' Mexsickej
historii so stretneme s absoliinym zavesenim sa na
americky doldr, pri rozSirovani na crawling peg, craw-
ling band, cez rindeny floating a# po krdtke obdobia
100 %6 -ného Hoatngu, koré nasledovali vEdy po krize
platobne) bilancie. Analvza historie (v pripade Mexika
roky 1982-1994) ndm moze pomdel odhalif, & $peku-
lativoe thaky & k tomu pridruZené zmeny v rezime vy-
menného kurzu boli spdsobend zhorSovanim sa mexic-
kvch  makroekonomickyeh ukazovatelov. LepSie
porczumenie pricin a pévodu mexicke) krizy miie po-
moet identifikoval prvé varovné signdly a pripadne na-
vrhnal riesenia pre krajiny v podobnej situdcii.

Od polovice 50-tveh rokov aZ do polavice 70-tveh ro-
kov Mexiko pouzivalo fixny refim vymenného kurzu,
Tato perioda bola ukondend v roku 1976, kedy bolo pese
oficidlne devalvované priblizne o 38 % a mexicke auto-
rity zagali pougival systém nihodnych devalviicii (fixed
but adjustable) a7 do roku 1980, Problémy v platobnej bi-
lancii zaciatkom roka 1981 (spogend s velkym redlnym
zhodnotenim peso a s rastom fiskilneho deficitu i zahra-
nicného dihu} zapricinill odlev kapitilo a ndsledne vy-
razmi devalvicie vo febnuiri 1982, aby v zdplii s po-
krafujicim odlevom kapitdlu nechali menu volne
<padaf™, V juni 1982 bol zavedeny riadeny floating.

Wplyvom stileho tlako na menu bol v decembn 1982 za-
vedeny dudlny kurzovy refim, kiory tvorili dvakurzy, a to:
* pficidlny vymenny kuwrz uréovany Bank of Mexico

v zmysle zavedeného crawling peg (s ciefom stabi-

liziicie inllicie a udrFania konkurencieschopnosti vy-

roby ). Prostrednicrvom oficidlneho trhue sa uskotoéio-
valo viac ako 73 % devizoveho obratu Mexika;
= volny vymenny kurz, uréovany obchodnymi banka-

mi, pricom boli otakdvania na postupné zlifenie

tvchio kurzov, Tenio kwrz sa pouZival najmii v sluz-

hich o pri splitkach sakromného dlhu (obligicie pod-
nikov).

Oficidlny kurz. resp. miera oznamovane| devalvicie
(rate of crawl) bola zvySend dvakrit, v roko 1984 o vro-
ku 1985, Uprostred roku 1983 bol systém crawling peg
zruseny a pod Spekulaénym tlakom vvplyvajicim z ne-
rovvnovizneho ekonomického vivoja stanovovanie vi-
menného kuren preslo k radenému, resp. k volnému
floatingu. Nevyhnuinosi zniZzenia inflicie. kiord dosa-
hovala trojeiferné hodnoty, viedls autority k zavedeniu
fixného redimu vymenného kureu vodi USD koncom
roka 1987, Oznamovany crawling peg bol znovuzave-
deny v januwart 1989 a bol platny aZ do novembra [99]
{miera oznamovane) devalvicie bola v om Case tek
zvyiend dvakrit, v maji a v novembri 1990).

MENOVA POLITIKA

Vyznamni redlng aprecidein meny pocas obdobia fix-
ného kurzue | pocas obdobia miemej permaneningj de-
valvicie donitila autority zaviest viac flexibilny vy-
menny kurz s ciefom kompenzicie predchiadzajicich
striit v konkurencieschopnosti o s cielom dspesného
avlddnutia kapitalov¥ch tokov (najmii prilevu). V no-
vembri 1991 bolo rozhodnuté o zjednoteni, unifikici
kurzového systému pri zavedeni crawling band, 5 moé-
nosfami intervencie cenirilng) banky, Zavedenie inter-
vencného pisma bolo vnimané ako cesta riefenia krit-
kodobej politickej  disproporcie medzi  droviiou
redlneho vymenného kurzu o drovitou, ako 1 velatilitou
neminidlneho vymenngho kurzu,

Na jedng] strane permanentnd devalvicia kompenzo-
vala inflaéné diferencidly s ciefom udrZal a zlepSoval
be#ny ddet platobnej bilancie, na sirane druhej opako-
vand devalvicie oslabovali dlohu vymenného kurzu ako
stabilizaéného faktora inflicie (nomindlna kotva)
a sufasne tielo devalvicie podnecovali infladné ofaki-
VAT,

Priestor intervenéného — fluktuaéného pisma bol vy-
medreny na jedne] strane <ilnym, apreciovanym pesom
(zafixovany previlddajici vimenny kurz, | USD =3 051
Mex%), druhe ohrani¢enie bolo denne menene podla
uréeng] nomindlne) devalvicie, éo vytvdralo postupne
s rozfineguce pasmo. v ramet ktorcho sa pese mohlo
volne pohybovat.

Bank of Mexico tak denne stanovovala oficidlne hor-
né limity a fixny dolny limit, ale 1 uZzfie cielové pasmo
pre kazdy obchodny den. Centrdlng banka uskutodiio-
vala masivne intervencie, ktorymi udrZiavala vymenny
kurz v uziom pdsme, ako bolo oficiilne stanovené pis-
mo aZ do zaciatku roka 1994,

Wojanuwdri 1993 bolo zavedend nové peso”, kioré sa
rovoalo 1000 _starym peso™ (1 MexN§ = | 000 Mex5$).
LiZ v novembri 1993 sa nové peso destalo pod urdite tla-
ky vplyvom neistoty ohladne NAFTA, ¢o pokratovalo
aj zafiatkom roka 1994,

Finanéna kriza v Mexiku v roku 1994

Korene tlakov, ktoré vyvrcholili v Mexiku v roku
19494, siahaji do hlbie) minulosti. Potas rokov 198Y aZ
1992 kombindctou nizkej inflicie. reformy finanéného
seklora. fiskdlnej regulicie a .menej ako plnohodnot-
nou sterilizicion prilevo kapitilu sa gjednodudilo zis-
kavanie zdrojov sikromnym sektorom. Predsa len, ex-
panzivny efekt ndrastu dverov sikromnému sektoru bol
neutralizovany  poklesom dverov vergmému sektoru,
napmi v désledku zlepiene] fiskdlne] pozicie. Prilev ka-
pitdlu do sikromnej sféry sposoboval nirast devizo-
vych rezery a bol rigdeny sterlizdciou 2o strany centril-
nej banky, kiord redukcion tistyeh domieich aktiv od
roku 1990 aZz do marca 1994 tlmila inflaéné dopady
prilevu kapitilo, ¥V marci 1994 sa situden zveatila a za-
calo dochidzal k postupnému odlevu kapitdlu a pokle-
su devizovych rezerv,

WV zostdvajice] casti roka 1994 (po kritke) peridde re-

15
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Strikcie — utiahnutia®, sprisnenia dverovych podmic-
nok) centrilna banka s viadou sa pokdSali rieSil straty
devizovych reserv:

= realizacion uvolneného dverovania bink, sprostred-
kovane podnikoy (od februdra 1994 do auguosta 1994
vardasth dvery od centralng] hanky voéi obchodnym
bankdm zo 4.5 mld. MexNS na priblizne 20 mld,
Mex NG,

konvertovanim kritkodobych cennych papierov zne-
Jicich ni peso (CETE) do USD denomimovanyeh
cennych papierov (TESOBONCH. Mexicke vlddy vo
svojej histor emitovali dva druhy kritkodobyeh cen-
nvch papieroy imdexovanych codeon menow: pagale
a tesobono. Pagafe boli vyddvané v rokoch 1986 ui
1992, tesobono sazaCall vydival v jili 1989, Podiel
tesobono mi celkovom vlddnom dibu veristol 2o 6%
vor februdn 1994 na 66 % koncom novembra 1994,
Presun mal za ciel wdrZziaval menovd bazu na stabil-
nej drovni o zabranoval ostrym vwkyvom v domvicich
urokovych sadzbach, Ktore boli povazované za pivod-
cu fazkosti Ananéného sekiora, Menovd bdza wk zosta-
la potas cele] tejto peniddy takmer konstantni, pretoZe
pokles devizovych rezery bol nahradeny narastom tve-
rov (ako a) éistych domicich akuiv):

Takdto stratégia sa ukdzala ako necfektivia v prosire-
di obravského objemu pohybu volného kapitalu a vyso-
kého delicitu bezného Gétu, pretoie politicke problémy
i neistoty, klord sa povaFovali #i kritkodobé pretrviva-
li dfalej a centrilna banka sa masivaym refinancovanim
pokusala udrzinval stabilitu menove] bazy ako celku,

Devizove reservy centrilneg] banky ako zikladnd a ne-
vyhnutnd podmienka existencie re#imu fixného kurzu
postupne klesali 2 29 mld, LISTI ku koncu roka 1993, na
priblizne 12 mid, USD v novembri 1994, Prvé informi-
cie o oficidinych devizovych rezervich v roku 1994 po-
skytol byvaly mexicky prezidemt Carlos Salinas 1. ok-
tobry 1994 v prejave ndrodu, Kde ozndmil oo, pokles
devizovych regery centrilne] banky na 17 mld. USD.

Sledujiic obdobia vykyvov uprostred politickej a eko-
nomicke] neistoty podas tokuy 1994 mesické autorily
reentrilng banka a vidda) rozhodli 20, decembra 1994
o |5 %-nej devalvici meny. Pokradujice predaje tlaci-
It na menu a viedli autority (po tom. ako devizove re-
zervy Bank of Mexico padli™) k Serpaniu podpory ny
devizovyeh trhoeh a 220 decembra 1994 K zruseniu me-
chanizmu vymenncho kurzu crawling band, ktory sa
pouZival od novembra 9491,

Zhorfenic makrockonomickyeh ukazovitefov po-
rihia objosnif Tinancn keizu v Mexiku na koner roka
1994, hoci af neofakivané politickeé a vonkajsie Soky
zohrali jednornaod spusfucio (Stanovaciu) dlohu,

Nuprick tomu, e kriza bola vyvoland skér sikrom-
nym sekiorom ako verejnym., délezitm prvkom mexic-
kej Mnanénej krizy v rokoch 19941995 hola koncen-
tricia viddneho diho do keitkodobého a rovnake aj
menova Strukien viddoneho dibu, Narast podielu zahra-
niétneho (resp. indexovaného podla zahraniéne) meny)
dlhu moie v zisade pomoct udrziaval centrilne) banke
fixny rezim vymenneého kurzu. Aviak rapidnym zvyso-

)
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vanim podielu tohte keitkeho diho zadali raciondln m-
vestori ofakidval problémy pri splicani a neboli ochotni
revolvoval dih, ani aviiéSoval svoje portfdlio mexic-
kych viidnych cennych papierov,

Pracovnici Medzindrodného menového fondu sa po-
kisili nu bize ekonometrie, modeloveho pristupu ove-
tif, &1 vyvoj zikladnych makroekonomickych premen-
nych sphsoboval neprivmo taky oa peso a chodnotif,
& rmeny kurzového rezimu mozu byl vysvetlované
zhorsenim makroukarovatelov, Na identilikiaciy éch-
to prispevkov Otker a Pazarbasioglu vypecitali prav-
depodobnost zmeny reZzimu vymenného kurzo ako
funkciu wikladnych ckonomickych ukazovateTov, po-
uZijic klasické modely Spekulativoveh dokov podla
literatiry.

Vyskum ukiizal, Ze sherfenic v ekonomickych para-
metroch generuje vyiSio pravdepodobnosi zmeny refi-
mu, pricom autor pouzili ddaje od oktéhra 1980 do de-
cembra 1994, Pocas 1ohto sledovaného obdobia boli
najvyznamnejdimi faktorm zmeny vysoky inflatny di-
ferencidl, redlna aprecidcia meny. dramatické poklesy
devizovych rezerv afalebo expanzivna menova a fiskal-
na politika.

Ma historicky bezprecedenind krizu najviac vplyvala
zadlZenost sakromného sekiora a pekles devizovych re-
rerv. Zaradenim podieln dolirovo-indexovanych Siin-
nych cennych papierov do modelu ho dalej vyrazne
zlepiilo, 3 tedd oivorenie trhu kritkodobych vlddnych
cennych papierov pre zahramicnych investorov s
v Mexiku neukiealo byl najilasineiim nefenim. A
dalfim vyskumom inych ekondmoy sa nepodarile po-
tvrdif zivislost finanénych kniz (nielen v Mexiku) na
trokovom diferenciili, ng pomere medei viladovymi
a vrokovymi sadzbami aid,

Dokladom o zlodite) historii Mexika v oblasti vimen-
ného kurzu je @ graf redlneho vimenného kureu (na ba-
re spotrebitelskych cien Mexika a indexu cien vyrob-
cov USA, priemer 1990 = 100 %, zdroj dit MMF, TFS),
Rastica lendencia predstavuje zhodnocovanic mexickej
meny. ¥V prafe si sretelné jednotlive etapy systému vy-
menného kurzu v Mexiko (1976, 1982, 1987, 1989,
1994), ako aj ich efekt na redlne zhodnocovanie, resp.
snehodnocovanie sa, Graf kondi v roku 1994, pred|ze-
nie Krivky do roku 1995 predstavuje prudky pokles re-
dlneho kurzu.

MNa porovnanie prkladiam 1 vyvo) redlneho efekuivne-
ho kurzu slovenske| koruny

ZAVER

Empiricke skamanie vo vieobecnosti poukarzuje na
suvislosf medzl zhorsovanim sa ekonomickyeh ukazo-
vatelov o ndslednon (vysoko pravdepedobnou) zmenou
hladiny, ale aj rezimu vymenného kurzu, tak uko sa 1o
udialo v Mexiku, MNiarast inflacného diferencidlu v po-
revnani s napviciim susedom a obchodnym partnerom
- USA. aprecidcia redlneho vymenného Kurew, drana-
ticky pokles devizovych rezerv. expanzivna menowvi
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i fiskilna politika, najviae prispievali k zmene rezimu
vymenného kurzu, Sofasne aj nirast sukromne] o tiez?
olicidlneg] (viadnejy zadlzenost bol spoluzodpovednym
o linanéne krizy v Mexiku, Vyrmeny pokles devizo-
vych rezery sa javi byl zdsadnou pri¢inou vzdania sa re-
zimu vymenného kurzo platnom v roko 1994 (crawling
bancd ).

Pokial Mexiko bolo gspeiné od roku 1987 v redukeii
infldcic na jednocifernd, dosahovalo primerany eko-
nomicky rast, evladalo fiskdalny delficit a wk vyiviralo
dojem. #e zikladné makroekonomické ukazovatele sa
elepiujn, nickolko daliich fukiorov rostivalo zdrojmi
snepokojovania sa. Sem mozeme zaradil napriklad aj
trhovi redilno aprecidciu meny od roku 1991 v dosled-
ku vyrazného zvyienia prilevo zabhraniéného kapitilo
o viac ako 90 mld, USD v danom obdobi. Redlna re-
valvicin prispievala k zviiésovaniu deficitu ake ob-
chodney biluncie: tak 1 bezného aéte platobne] bilan-
cie. 2 takmer nulového beiného détn platobnej

Janudr
1997

Janudr
1996

Janudr
1905

Janudr
1904

REER (9) na béze CPI

bilancie koncom B-tveh rokov sa v roku 1994 do-
sinhol takmer 8 %-nv schodok. Rovnako kompozicia
importu (najmi spotreba) bola délezitym fukiorom
vypuknutia krizy,

Literatira o krizach v platobne] bilancii poskyiuje te-
oreficki osnovu pre analvzu menovych kriz najmii v ob-
lasti malej otvorenej ekonomiky s fxnym reZimom no-
mindlneho vymenného kurzu, Tdto ospovi sa pokisa
zachytil svstémové vziahy medzi devizovymi krizami
a makrockonomickymi ukazovatelmi,

Vonajjednoduchie) forme (Krugman, 1999) model
spekulativneho ataku vysvelluje proces. v Klorom fis-
kilna nevyrovnanes! vedie ko kolapsu vigzaného vy-
menného kurzu, Tawo nevyrovnanost (predpokladd sa
deficit) generuje expanzin domacich tverov, kioré dalej
gupricinuju ubytok devizovyeh rezerv. Tento je neskor-
sie nasledovany vieobeenym Spekulaénym dtokom (na
devalvicii Spekulant nemaze prerohif!). Kolaps v sebe
zahiha bud devalviciu, alebo prechod na volné stano-
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vovanie vymenného kurzu (v rdmer klorcho je mena
prodko znehodnoteni).

Skisenosti Mexika (o niclen Mexika) tiez dokumen-
tujd, ze udrzatelnosi zvoleného rezimu vymenného Kur-
Zu givisi wisadne od adekvime) politickej a menovo-
politicke) reakcie na Soky (interné o externé)
v ekonomike, ako i od sily, resp, slabosti, krehkosti eko-
nomického a finanéného systému. Mexicka skisenost
dokumentuge, Fe nezivisle od vyznamncho zlepiovania
ekonomicke) vykonnost krajiny. volny pohyb kapitilu
nechiva velmi maly priestor medai rovnoviinym vy-
mennym kurzom a stanovovanym. Klasickd lneranira
o Spekulativnyeh tokoch na menu povazuje za pricing
poklesu devizovych rezerv skir politickd neistotu oko
makrockonomickd, menovd a lskilnu perovnovihu,
Analyza Mexickej krizy v decembri 1994 pri pricinich
poukazuje tiek na masivie refinancovanie obchodnych
bink {(centrilna banks neobmedzene poziéivala ob-
chodnym hankidm, aby jej mohli drancovar™ devizove
rezervy v snahe zachoval vypoditand vyiku menovej
bitzy bez ohladu na vyvoj distych domdcich aktiv cen-
trilne] banky i cele] bankove) sustavy) pri zle) kvalite
ich tverového portfolin, Stcasne sa za jednu 2 pricin
mize povaroval a) zvySovanie emisil tesobono.

Priklad Mexika ukdzal, Zze aj ked nie je viidny sekior
v delicite, neznameni to, 2¢ sa nemusi stiral o deficit
beiného Gétu platobnej bilancie, ktory je vyivoreny len
sikromnym sektorom. Spotrebny boom v Mexiku, klo-
ry sdm podporoval ofakivanie verejnosti o neudriatel-
nosti vymenného kurzu (na ziklade coho okamzid spo-
treba dalej rdstla) nadhodnotl fiskilny  prebyiok
Zvyienim prijmov ¢ nepriamych dani. Cyklicky uprave-
ny (fizu ekonomického cyklu redpekiujici) fiskdlny
prebytok mal byl v danom obdobi vy331 (Calve, 1995).

Z tohto ohfadu rozhodnutie autorit rozdirii domdce
tvery a tym pokry( straty rezerv priamo prispelo ku kri-
ze. Treba viak uvazoval aj s potencidlnym negativoym
dopadon absencie relinancovania a so zvySovanim Gro-
kovych sadzieb pri danej finanénej situicii mexickych
bink, ktoré boli zafaZend jednak vysokymi redlnymi
trokovymi sadsbami a jednak zvvEujicim sa objemom
nestandardnyeh, resp. Klasifikovanych pohfadivok.

Mexicki centriilna banka v roku 1994 poufila apatre-
i menovej politiky, tak ako bali schvilené jej banko-
vou radou, Tdo polinka zovizovala Bank of Mexico
denne vyrovndval menevid bizu s cielom uspokojil ofa-
Kivany dopyt na danej arovni drokovych sadzich, aby
nebol ohrozeny inflaény ciel ¥V pripade komplikdci
inapriklad spekulacny Gtok na menu) by centrilna ban-
ki pokracovala v dorovndvani drovne menovej biey,
ale #a vyiSiu cenu, o vyESic drokoveé sadzby. To sa
udiale v pryom marcovom Soku, ale podla Sachsa
(1995) evyienie trokovich sadzieh pravdepodobne ne-
bolo dostatocng na zastavenie odlevu kapitiiu a reduk-
civ velkého deficitn bezného actw platobne) bilancie,

Sprisnenie uverovania, reftrikeia podporovani pris-
nou fiskilnou politikou mohli zabrimt, resp, odvrif
tlak na redim vymenného kurzo. Aviak ako vvplyva zo
sprivy Medzindrodného menového fondu, efekt dvero-
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vej reStrikele no agregdiny vystup a no solventnost han-
kowvého systému by nemusel byt vyrazne kvalitativoe
adlitny od toho, o sa udialo po decembri 1994
v Mesiku, Vysledny efekt viak mohol byf pozitivnejsi,
ak by sa systémové ricienie realizovalo s dostatod-
nym ¢asovym predstihom. Menové autority by mali hyf
vidy povinné snazif sa o najlepic mo#né ricienie, a nie
podlichal , kratkodobému opojeniu 2 magickych vy-
sledkov™,

Mielen v sivislosti s Mexikom, ale aj s poslednou
dzijskou menovou krizou vyvstiva otizka, do akej mie-
ry mazu byl identifikovateTné symiptamy krizy s ciefom
acimného zavedenia preventiviych opatreni v potenciil-
nyeh krizoyych krajindch, Napriek tomu, Ze odpoved je
jednoduchi — preventivne realizoval vidy obozretnd
hospoddrsku. politiky, akademici a politici celého svela
hladaji jednoduchiiu (alebo zloZitejEiu?) odpoved, 1),
ekonometrickym modelovanim dosiahnut vysoka mieru
pravdepodobnosti predikeie finanénej, resp. menove]
krizy (early warning system).

Finanéne krizy si viak zvicsa kombindcion ekono-
mickych a politickyeh problémaov, kde najmi identifi-
kdcia a Locenenie” politckého prostredia sfazuje uni-
verzilnost predikénych modelov. Rovnako itok™ je,
resp. bol v nicktoryeh krajindch vyvolany zahraniénymi
subjektami, v infch domdcimi, niekedy Gfelovo aj sa-
Moty mi autoritami.

Z viacerych nezivishyeh vyskumov viak vychddza
sibor zikladnvch ukazovatelov, ktoryeh nerovnovizny
vyved mbde mal vplyy na venik krizy, Tymito premen-
nymi stz medzindrodné rezervy, redlny vimenny kurz,
rast domicich Gverov (najmi pre verejny sekior) a do-
maea inflacia, resp. inflaény diferencidl. Dodataénou
podporou si vyvaj obchodne] bilancie, exportni vikon-
nost, dynamika pefiaznych agregdtov, dynamika redlne-
ho HDP, hiskilny deficit, ako i pomer pefiazne] zasaby
k medzindrodnym devizovym rezervim,

Aviak akykolvek univerzdlny model mize byf a vidy
bude len Eastkovym doplnkom a moznym signdlom,
Mnohé dodatoénd ukarovatele su toniz relevaning len
pre urcité krajiny a len pre uréind Casovi periddu.
Vyderpivajuce chodnotenie situdcie v konkrétng] kraji-
ne musi viak zahmal a) tieto dodatoéné, niekedy viak
nevyhnuiné ukazovaiele. [ba tak je moiné dosiahnuf si-
visli imterpreticiu ako podklad pre politické rozhodnu-
tia, Takyto pristup je viak eviicia moiny az ex post.

Pouzita lileratara:

|. Specualive Attacs and Currency Crises, Otker,
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4. The Mexican Financial Crisis, Andrews, Ishi, IMF
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. Leading Indicators of Currency Crises. Kaminsky,
Lizondo, Reinhart, IMF 1997, WP97/79,
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NIEKOLKO POZNAMOK K HIS T@RH MENOVE]
POLITIKY NEMECKEJ] CENTRALNE] BANKY

Doc. Ing. Alena Longauerova, CSc.

3

Banka Slovakia, a. s,

Centrilna banka Nemecka presla od skoncenia dru-
hej svetove| vojny etapami historického vyvoja. pocas
ktoryeh sa 2 nej stormovala vysokoodbornd indtitdcia
s vysokou ddverou vergjnosti.

Povojnovy historicky vyvoj formovania centrilne)
banky v Memecku moZno rozdelif do nickolkych etdp:

L. etapa ; 1945-1948

2, etapa 1 194819357

3 etapa 2 1967- po sacasnost

1. etapa

Po skonceni vojny do marca 1948 existovali centril-
ne banky jednotlivich spolkovych krajin. Pre uvedent
etapu je priznacné riefenie konfliktu medei centralizi-
ciou alebo decentralizicion bankovniciva, kiory bol
zaviseny venikom Banky nemeckych krajin {Bank de-
utscher Linder, dalej BdL), ktord zahffiala 11 centrdl-
nych krajinskych hink v zdpadnej zéne. BdL bola cen-
trilnou  indtitdeion  dvojstupiioveho  centrdlneho
bankovnictva. Zriadend bola ako spolocnost vergjnych
priv so sidlom vo Frankfurte n/M. pricom vystupova-
la ako deérska spolodnosi krajinskych centrdlnyeh
bank. Kazdd z uvedenych krajinskych centrdlnyeh
bank mala privo vyddaval vo svoje] krajine bankovky
rovnako ako Bdl_ Tento lederativiy a decentralizova-
ny systém fungoval s tyme Ze postupne dochidzalo
K formovanio jednotne] menovej politiky, a vyistil do
iloFenin Deutsche Bundesbank (dale) DBEB) 31, 7,
1957, Decentralizovand vystavba Bdl bola v politic-
kom wyename déleZitd pre federalizmus, ale ekono-
micky faZko zddvodnitelnd, pretofe centrilng menovi
a4 lmancnid politika bola efektivnejSia a priestorovo
aéinncjiin. ZaloZzenie BAL bolo prejavom nielen eko-
nomickyveh zauymov, ale uskutecnilo sa na pozadi po-
litickej viole , Aliancie ™,

Menovi politika BdL prispela vyrazne k vyiiedeniu
plutebne) krizy v roko 1950719535,

Za uvedené obdobie sy Nemecko zmenilo ¢ velkého
dlznika na veritelu curdpskych krajin, Zikladom kri-
zoveho manazmentu tohto obdobia bola monetirno-
keynesovski teoria ako vychedisko siralégie ndrzania
dihodobe) akumulacne] Gizy v 50-tveh rokoch. Aj kra-
Jiny Orgamzdcie pre eurdpsku hospodirsku spolupri-
cu (EHS), ktoré pocitali s bankrotom zdpadnych ne-
meckyeh krajin, museli ¢elif problemom so svetovou
inflicion a s deficitnym vyvojom, Ak odhliadneme od
mytu nemecke] mentality, podarilo sa Nemecku pre-

konaf krizovy vyvoj aj vhodnou menovou politikou,
kiord v sacinnosti so zahraniénou pomocou prispela
k hospodarskemu zazraku v Nemecku.

Dal&im vyznamnym medznikom v roku 1950 bolo
zaloFenie Banky pre medzindrodné zaétovanie (BIS)
v Bazileji, Na prekondvanie kritkodobych vikyvoy
v platobnej bilancii jednotlivi aéastnici obdrzali wréité
kvily, ktoré boli tretinou vyrovndvané glatom aleho
LSD, Nemecko malo uréeny dverovy rimec 320 mil.
LISD. Devizové rezervy Nemecka boli bezvyznamne,
Ma drasticky nirast zadlZenosti voci krajinam EHS re-
agovala BdL zavedenim reftrikiivie] menove] politi-
ky. Redtrikiivoe opatrenia sa zadali uplatfiovaf od sep-
tembra 1930, ked deficit predsiavoval polovicu
tverového rimea (173 mil. USD). Uvedené saldo zod-
povedalo deficitu platobne) bilancie ndrodného hospo-
darsiva, Tento prebytok vydajov bol financovany do-
mdeimi  dvermi, xahraniénymi dvermi a najmi
dovozom kapitilu a v simei Marschallovho pling pod-
pory, Do Suitom admimistrovaného kapitdlu bol xadle-
neny aj kamerény import Kapitdhe, pricom bola podpo-!
rovand diverzencia medzi domicimi a zahraniénymi
podmienkami ivern. Regulovanim platieb a tvero-
vych podmienok dochidzalo postupne k vyrovnavaniu
jednotlivich hospodirskych deficitov, Opatrenia, kto-
ré uplaimila BdL bali drastickeé, napr. stanovila vysoke
pereento PME od 30 do 100 %, (v r.1950-96 %)
Prive politika vysokych PMR kombinovind s dcin-
nym ovphyvilovanim objemu a podmienok poskytova-
nia Gverov su ukizalo Aéinnym ndstrojom. nakolko do-
chiddzalo  aj Kk ndrastu drokovich  sadzieb
a k zvysovaniu rentability bankového sekiora,

Daldim reftrikiivnym opatremim holo zvyienie dis-
kontngj sadzby o 50 % (2o 4 % na 6 %) a redukovanie
rediskontného objemu, Uvedené opatrenia mali za nd-
sledok  ndrast medzibankovom
Vyslednym efekiom bolo, #e sa vyraene zmenilo saldo
platobnej hilancie, klesla Gisti zadlZzenost bankoveého
sekiora voli centrilne] banke, Mesalnd zadlzenost vo-
¢ krajindm BEHS Klesla zo 16,1 mil, USD (okiober)
na 34,7 mil. USD (november). Napriek tymio skutoé-
nostiam  kumulativiy deficit predstavoval 324 mil.
USD, Krajiny EHS preto poskyili Nemecku novy
viastny preklenovaci dver vo vvike 120 mil, USD na
dobu do midja 1951, Uver bol poskyinuty za podmien-
ky uplatfiovania sanaéného programu, ktory obsahoval
plnenie nasledujacich dloh;

drokov na trhu.
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* pokracovanie reStriktivie] menove| politiky,
= vyrovnanie 3tdineho rozpociu,
* podporu exportu,
# stialu kontrolu programu EHS,
Restriktivay kurz menovej politiky pokragoval —
centriilna banka stanovovala direktivne objemy tdveroy

A obmedzila poskytovanie kritkodobyeh tverov, sta-

novila smemé droky 2 dverov, v Kloryeh sa odrizal
vetah medei vlastnym kapitilom a objemom tdverov
obchodnych bink. Redukovanie kritkodobych tdveroy
sa netykalo dverov na pedporu-exportu. Nasledkom
tychto opatreni doslo k #niZeniu podielu spotreby na
hrubom sociilnom produkte.

Samozrejme, daliim pozitiviym fakiorom bola po-
litika protekeionizmu zamerand na podporu exporiu
a obmedzenie dovozu. Prvym opatrenim boli menovo-
politické opatrenia. Poskytovanie licencii na dovor
bolo viazané na hotovestné nedrodené depozitd (50 %
pozadovaného objemu deviz muselo byl krvié zloge-
nim DEM v krajinske) centrilne] banke). Uvedend
epatrenie vyvolivalo dopyt po krdtkodobych dveroch,
tie viak boli obmedezené. Postupne hol znizeny podiel
dovoznych depozit na 25 %. Vzhladom na to, 7e efekt
uvedenych opatreni sa prejavoval pomaly, dochidza-
I aj k obmedzovaniu dovozu, Samozrejme, uvedeni
palinka bola v rozpore so wisadami trhove) ckonomi-
ky, ale bola akeeptovanid obchodnymi partnermi
a krajinami EHS. Obmedzovanie doyvozu a podpora
exporiu sa prejavili v tom, Ze klesol podiel hotovich
vyrabkov na celkovom dovoze. Princip diskriminicie
dovezu hotovych vyrobkov sa odrazil aj v colnom su-
tizobniku. kde boli pre hotové vyrobky stanovend vys-
Sie colné tarify,

Kombindeia redtriktivne] politiky a selektivaeho
protekcionizmu determinovala aj stratégin podpory
exportu. Tym Fe centrilnag banka uplatnila silng res-
triktiviu politiku, podmienila vysoki rentabilitu pri
poskytovani tiverov, ¢im sa vytvarali podmienky pre
konkurentne schopnud produkciu. Vysokorozvinuti
strublira zapadonemeckého priemyslu sa odrazila
na Strukbire vyvozu, v Klorom prevazovali hotove
vyraobky o pelotovary, Restrkiivna politika mala
vplyv na domicu rentabilitu, ktord viak bola pod-
mieneni nie nomindlnym, ale redlnym trokom zo-
hlfadaujicim &) micru inflicie. Miera inflicie indi-
Eovala silu meny.,

1951
3 )

1952 | 1953 | 1954
3.3

Miera inflicie [
-4 0
Cenovit stubilita, ktord odriza funkeiu penazi ako
nistroja dschovy hodndt mala bezprostredny vplyy na
enhraniény obchod. Skvalitnili sa terminy platieb (ob-
chodné tvery sa zmenili na zilohové platby nemec-
kych importérov) a na druhej strune exportéri obme-
dzili poskytovanie obchodnyeh dverov, éim vinikol
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dopyt po DEM tveroch. Bdl umoziovala cudeozem-
com zrigdfovanie Uétov v DEM, ¢o podporilo Géinnosi
tejto politiky. Postupne sa DEM stala médiom na vy-
rovidvanie vzdjomnych zdvizkov a pohfadivok
v ramei obehodnyeh kontrakiov (problém konvertibili-
ty bol vyrieseny v r. 1954 po zavedeni volného devi-
zového platobného styku). Ziskavanie pozicie medzi-
nirodne  kontrahovanej meny viedlo nédsledne
kexporinému prebytku, k vyrovnaniu platobne] bilan-
cie v systéme fixného kurzu,

kontraktaénd schopnosi meny bola predpokladom
na podhodnotenie meny. Podhodnotenie meny zname-
nilo, ¥e v porovnani s neutrdlnym kurzom pri vyrov-
nianej platobney bilancii sa import zdrazil a podporil
export. Sumozreyme, uvedené opatrenie muselo byl
vykonané v silade s fiskilnou a colnou politikou. kio-
ré umoinili selekciu podla skupin virobkov a dalsich
kritérif.

Vo1 1951 bol prijaty zikon na podporu exporiu.
Sucasfou zikona boli aj Glavy na daniach z prijmov pri
exporte hotovych vyrobkov 4 eslobodeny bal eskont
ohraniénych zmeniek, Dane boli diferencované tak,
aby smerovali k exportu hotovych vyrobkav. Tym hol
export hotovych virobkov podporeny aj lskdlne.

Od r. 1955 bol dovoz 100 % liberalizovany, od r.
1956 kleslo aj clo a na miesto protekeionizmu nastapi-
la padhodnoteni DEM. K hospoddrskemu ziziaku pri-
spehi aj zahraniénd pomoc v rimel Marshallovho pla-
nu, ktorid predstavovala v r. 1948/1949 28 % a v r.
1949/1950 1.9 % HDP. Uvedena pomoc bola viak viac
orientovana na dovoz tovaru a potravin ako na dovoz
kapitdlu, Dalsim vyznamnym krokom k uznaniu DEM
ako medzindrodne uzndvane] meny bolo uzatvorenie
londynskej dohody o vysporiadani dlhav.,

2. etapa

Dialdia etapa formovania nemecke| centrilnej banky
bola ukondend v r. 1957, ked bol schvdleny zikon
0 Deutsche Bundeshank. Toto obdobie sa vyznacova-
lo tispeinoun menovou reformou v r. 1948 a zavedenim
liberalizovaného  trhového  hospoddrstya.  Hos-
podirsky zizrak Nemecka. vysokd efektivnost bali
spdjand iaj s uspefnou menovou pelitkou DBB, DBB
bola budovand ako centralizovand a hierarchicky
strukturalizovand indtitdcia. Uvedend tendencia bola
osinend uj wikonom o podpore stability 3 rastu hos-
podiarstva.

3. etapa

Novodeby  v¥vej bol zaviSeny konsolidiciou
Deutsche Bundesbunk a schvilenim zikona v r. 1967,
Votejto fize doslo K mSticionidlnej, persondlne] o or-
ganizacne) vystavhbe centriilnej banky, pricom sa ricsi-
li aj rozpory medzi nezdvislosiou cedulovej banky
a prioritou hospodirske) politiky viady. Z historického
hladiska vyznamnym obdobim bol r. 1973, ked bol za-
vedeny volny kurz DEM.

DBB po zavedeni volncho vymenného kurzn vodi
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LS na jar 1973 ako aéinného ndstroja menovej poli-
tiky musela giroven stanovil uréité pasmo, v ktorom sa
miize kurz pohyboval. Vopripade pohybov kurzu mimo
stunovene pismo realizovala DBE intervenéné niku-
py. ktoré v niektorych rokoch presiahlh ciefové hodno-
Ly, Napriek tomuto prekrodeniu nebolo moZné ustapif
2 politiky volneho kurzu, Neskdr bolo weznand, Ze fle-
xibilny vymenny kurz mdze viesl K redlng) Quktodcii
vymenneho kurzu, Priskumani velahu medzi von-
kajiou nerovnovithou a penaznon a menovou politikou
sa dospelo k ziveru, 2e politika plivajiceho kurzu je
vhodnym ndstrojom na zabezpedenic inlemej a exter-
nej rovoovihy.,

WV stvislosti s tym hal spracovany tzv. model malej
oivareng] ekenomiky pri plavajacom vymennom kur-
ze, ktory zohladiuje drokova disparitu, redlny vymen-
ny kurz a cenovi droven domace) produkcie.

Monetarna politika DBB respektovala dodriiavanie
nasledujucich zisad:

s Zasadu funkénosti: Peiaind politika je zdikladnou
tlohou pefainéhe hospodiarsiva. Ako kritérium
elektiviosti pefiazneho hospodarstva vystupuje sla-
bilitu cien a stabilita vymenného kurzu, Kioré ov-
plyviupi aj pehyb kapitdlu cez hranice.

» Zasaduo stability: Cenovia stabilita musi zostaf zacho-
vani. Peflazni politika musi sledovar, aké si efekty
meda cenovo-stabilnou politikou a politikou za-
mesinanosti a vystupmi ekonomiky.

s Fasudu vimenného kurzu: Prioenchodnoteni kurzn

dochidra k odlive zahranidného kapitdlu, a preio

stahilita vymenného Kureu vystupuje ako doleziné
kritérium funkéne) schopnosti peaainého hospodir-
stva, Pre medandrodné uznanie penainého hospo-
didrstva je nuiné aj udrFanie miery inflicie. a preto
conavi stabilita je dalefitd a) pre externd stabalitu,

Problémom malych krajin je, 7o vysokd senzitivita

kapitilovéhe pohybu vplyva na extemni stabilitu

5 tym, 7e nemézu ovplyynil konkurencng podmien-

kv pre medemirodny kapitdlovy pohyb (napr. tro-

kove sadzby) z dovodo svoje) zanedbatene) hospo-
darskej sily.

Zisadu depresie: Aby bolo modné zabezpedil ceno-

v stahilitn ako predpoklad externe] stubility, musi

sa realizoval hospodirska politika s uréitou mierou

nezamesinanusti, Na rozdiel od neoklasickeho mo-
netarizmu, ktory predpokladd exogénne riadend in-

Ticiu, monetaristicko-keynesovski tearia hovori

o trhove-endogénne) inflicii, kde zikladnow suvis-

losfon je velah medz nomindlnym drokom o ceno-

vou uroviow. Udrzisvanie nezamestnanostl je nul-

nostou neinflaéného rasto miezd o tym aj pefagnej

stability.

Penazni politiku DBR sedemdesiatyveh a osemdesia-
tvch rokov moino charakierizoval ako politiku boja
s inflaciou pri dlhotrvajice] nerovnovihe na pracov-
nom trhu. Urokovi politika bola silne arientovand na
vonkajiin  ckonomikn a pa stabalitu,
NajdéleziteiSim indikitorom bol exporing prebytok.

cenovi

70 ZAHRANICIA

Uloha Deutsche Bundeshank
pri formovani europskeho menového systému

K daliim vvenamnym zmenam dochadzalo a af do-
chidea v sdvislosti s formovanim europskeho meno-
veho systému, kiory predpokladi vinik Eurdpske) cen-
trilngj banky a spolotne] meny EURO. Pr formovani
zasad menovej tnie zohriva vyznamni funkein
DBE. Samoerejme, budovanie menovej tnie je velmi
naroénym projekton, kiory je spojeny s viacerymi ri-
zikami a nebezpedenstvami. Uvedeny projeke predpo-
klada aj Clastoéni suvereniiu jednotlivich Krajin
yvezhladom na menovi poliiky Europske] centrilng]
hanky. Hospodirska, reguladng a socidlng politika xo-
stane nadale] doménou jednothvyeh dtitov. Politika
zamestnanosti g regulovanie ckonomického vyvoja
bude realizovang v ramei jednothivych Stdov.

Z hladiska uréite] historicke) puralely formovania
BdL vyplyva. #¢ menovopolitickd rozhodnutia nie su
len isto ekonomickymi, ale s podmicnend aj palitic-
ky a ideologicky. Aj formovanie Eurdpske] menove)
tinie nie je len fisto ekonomicko-teoreticky wddvodni-
elny projekt, ale vystupuje ako urdity hospodirsko-
politicky model Eurdpy, Maastrichtskou zmluvou 2 ro-
ku 1992 bola definovand aj jednotna menova politika,
formovand sicasnym Europskym menovym  insoi-
tom, ktory by mal byl inStiluciondlne zasireSeny
Eurdpskym  centrdlnym  bankovym  systémom,
Zmluvou o Burdpske) dnii bolo zdéraznené, Ze unia
bude podporoval harmonicky vyvoj ekonomiky vo
voutr spolotenstva, stabilny, neinfladny rast spojeny
s achranou #Fivoiného prostredia, s vysokym stupiom
gamestnanostl, s ochranou Zivota o zyvySovania jeho
kvality. Dalej bude podporoval hospoddrske a seciilne
stivislost o solidarite medzi clenskymi Statmi.

Reviziou Muastrichiskej zmluyvy v 1. 1996 a 1997
dodlo k revienn povodnych zdmerov v om smere, 2e
boli definované tzv. kritérid stability. Uvedené Kritérid
si prejavom monetansticky orientovane} budiee) me-
novej politiky podla vzoru DBE,

Samozreyme. Deotsche Bundeshank bude aj nadale
zohrival vyvenamno funkcio pri formovani jednotne)
menovej politiky v ramel Buropske) dnie. Roe-
pracovanic menovej politiky bude vEak vyZadoval tro-
chu odlisny pristup, pricom nie je moZné vyludil aj
wigité problémy a taZkost s jej formovanim.

Pouzita literatiara:

l. Krebs, . P.: Problemstellung., Kommune €. 3/96.

2. Riese. H.=5pahn, H. P.: Geldpolitik und tkonomi-
sche Entwicklung, Transfer, Regensburg 19940,

3. Abelshaoser, W.: Die langen Fiinfzig Jahre,
Hamburg. Bundesgesetzblatt, r. 1950-1951.

4. Wallich, H. C.: Triebkrifte des Deutsche
Wiederaulstiegs, Franfurkt 1955,
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MESTSKY HRAD V KREMNICI
S NOVYMI EXPOZICIAMI

Muozno sa bude zdaf neobyyklym, aby sa architekt vyjadroval na strénkach odborného bankového casopisi,
Architektiira ako ,,matka umeni*, jej produkty, tvorivd éinnost, je hmotnou kultiirou prostredia. Prostredia
konkrétneho, obmedzujiiceho, Zivého, ktoré je tvorené v uréitych casovich hraniciach, ale pretrvava, chvala-
bohu, i starodia. Kaideé ; casovych obdobi zanechdva v tvorbe prostredia svoje nezmazatel'né hodnoty, o ktoré
sa kaddd civilizovand spoloénost stard. Ak sa o takyito pocin zashizi Ndrodnd banka Slovenska, Je to predsa
len opodstatneny divod na takiito informdciu.

Samotni tvorba prostredia — architektonickd cinnost - je
schopnit dosahoval svaje produkty — architektonické diela -
len v obdobiach urlite] Kulttdme]” ndklonnosti spoloénost
a jej konkrétnych subjekiov.

£ histirie i sicasnosti pozndme mnodstvo prikladoy takej-
ler ndklonnosti, bez Ktorej by nevanikli historicky zivaing
diela himotnej koluiry, Zdinlivo nesdvisiac vetah minulost
a sitasnosti moZeme doplnif historickeu stvislosfou 7o
Slovenska, Ked v roku 1328 dostala banicka osada
Cremnychbana priviiégia hlavocho krifovského banského
d minciarskeho mest, hradby mestn boli dobudované na do-
konaly fortifikacng systém, kiory chrdnil zlato @ zlné mince
tamogsich bani a mincovne viedajieho krilovsivin Bolo ob-

1, 27 Severnd veia- cxpozicio archeoligiv

X Severnd veln- expozivia obrand mesia

dobic vrcholnej gotiky o messsky hrad dostaval definitiviog
podobu. ¥ celej, mkmer T00-roénej historti mesta Kremnica
bol mestsky hrad jej klenotom, mesto mu vidy venovalo pal-
ricni pozornosi a hrad prefiel viacerymi prestavbami a re-
kondtrukciami, Kremnica, kedysi nazyvand zlatou, patrili
v stredoveku medzi najbohatdic mestd v Eurdpe. Dnes m
problém ziskal finanéné prostriedky na dokoncenie rekon-
Strukcie barokového morového stipa svitej Trajice, kiory je
ui niekolko rokov zakryly lefenim,

Kremnicy j¢ mestskou pamintkovou rezerviciou a pred-
stavuje na Slovensku ojedineld, neskorostredovek zostavu
architeknir 5 obrannym. profinnym | cirkevaym téelom
i svojou zaochovalosfou sa radi k cennym pamiatkim stredo-
eurdpskeho regidnu, 2 wychio
dovodov bol mesisky hrad
viroku 1970 vyhldseny za nd-
rodmi Kultirmu pamiatku. Od
roku 1976 prakticky az po-
dnes su realizovala jeho kom-
plexnd obnova. Do roku 1993
bolo prestavanych 59,5 miliG-
na korin, Na prvy pohfad sa
to zdd byf vela, no rocne to
bolo len okolo 3.5 milidna
korin,

Mestsky hrad bol od roku
1992 pod sprivou Mizea
minci a medaili v Kremmnici,
1. aprila 1994 =2 muzeum
stalo sa¢asfon Nirodne| ban-
ky Slovenska, zndme] svojou
niklonnostou k historii a kul-
tire. ktord podporila posled-
ni etapu obnovy hradného komplexuy,

Stcastou posledne) Fizy obnovy bol aj komplex vystav-
nych historickych expozicii. Mizeum na ich architekionicko-
vytvamné riedenie vypisalo versjmi sufaZ, kiore] vitazmi sa
stala mladd manzelskd dvojica — architekika Katarina
Valuskovd o nkademicky sochdr Igor Valuska, Archi-
tektonickd koncepeia o v¥tvamy ndvrh vyufival sklo liae
i tabulové, privodny kamen, masivie dreve, kované feme ze-
lezo o med.

DokonCievanim obnovy ostatnych siavieb hradného kom-
plexu sa zudalo af s pripravou novych expozicii, Hiavnym
sdmerom obnovy hradu bolo spristupnif ho ako jedineéni
architektonickd kultdmu pamiatku. Tento zimer bol prvora-
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dy uy pri viefenl expori-
cif, Mali  obohacoval
i dlotviral atmosfern sire-
dowveke] architekiry bez
Levhio, aby jej konkurovili,
Rozhodnutie safizne] po-
roly bolo naozaj sprivne.
Veduind  transpareniné
rigdenie panelov @ vitrin
najviace]  zodpovedalo
podiadavke priestorove]
Cistony a jednoduchosti.

Hradny aredl ma nie-
kolko objekiov, a preto.g)
expozicii belo viacero,
s roznow naphiow, [1bre-
o it seendron. Vo Se-
verne vell st uniestne-
ne dve expozicie. Na prvom o druhom poschodi je vistava
S weheologickyeh viskumov mestského hradu®, kiord
oboinamuje ndvitevikoy s najstarsou historion hrado.
Platne z liateho matného masivoeho skla maji priehibing na
prisludné expondty. Tie si & osadenim prekryvié viiéiou tirou
sklencnou platnou. 5 nevyhnuingm viipnym  lokdloym
osvetlenim. Celd sklenend sastava aj & expomiln jenesend
kovanou Feleznou kondirukeiou pripominajicou doboyvi
technoldgiv spracovania Felesa s exponitmi umigsinenymi
v roznych viikach od podlahy (obr. |, 2).

Expozicia Obrang mesta™ v podvedi Severnej veze pre-
zentuje fortifikacny systém a zbrane, ktorymi sa mesto chil-
nito pred nepriatelom (obr. 31, Dalsia expozicia . Kremnické
pvony o zvonolejn®™ je instalovand v Malej veli. V18, sto-
rodi na nu osadili hodiny a nazyvall ju ez Hodinovid veza,
Ie v nej unuestineny najstarsi a najvical zvon z roku 1585
nazyvany Urban. Vystava ongmdlov @ kopii zvonov je do-
plneni dokumentmi a Zivotopismi Styroch domicich zvono-
legarav (obr. 41

V Radnici — v exporicidch Barokove plastiky™ —sa maoz-
no pekechal siborom drevenych nepolvchromovanych
plastik. povodne umicstnenych na hlavnom oltin Kostola
sv, Katariny a zlatenymi drevenymi plastikami 2 viedoby
dnes vZ peexistujiceho Kostola Panny Mirie ng namesti.
Oba sibory st 2 rokov 170004 1760 (obr, 5).

MNujvicai abjekt hradu, Kostol sv. Katariny, je sim pre-
renovany ako potickd cirkevind stavba, 5107 samozrejme
na pravidelng bohosluzby. Pri rekondtruke bol jeho pdvod-
ne barokovy organ nahradeny saéasnym nidstrojom s viae
ako 000 pisfalami a pairi k najkvalitngjiim organom na
Slovensku. Jeho kvalitu o silu ndvitevnik 1o posiidi af pr
koncertoch erganovej hudby. Vo ve?i je obnovendi izhi
strdicov, klorl o mdvali nepretrfind 24-hodinovid sluzbu,
(hlasovali éas, ale hlavoe neprisiels g ohen. Na pavladi
vede sl umiestneng o mapy okolitvch pohori, pretoze je to
miesto papkrajie] vyhiiadky, Vistup po 127 phvodngeh to-
citych kamennyeh schodoch je sice fyaicky niroény, ale pa-
norama, ktord vyhliadka 7 veize pomika. je dostatoénou od-
menou za vymalodeni ndmahu, Navitevnik sa pri prehlindke
expozicii a hradného komplexo pokochd krasnoo architek-
tirow a prostrednictvem kvalitych expozicii sa siéasne zo-
anidmi 5 stdriou Kremnice,

A Mali velon — expozicia svomer

5 Radnica - expozicia barokavieh plastk

Pre aplnost je potrebné pripomenf, Fe kvalita jednotli-
wyeh exporzicii zavisi od redinosti o vhednost jednotlivyeh
scemirov od Dr, Hossa, D, Dite, Dr. Spintza; Ing. Finku,
ako aj pracovoikov mizea — p. Neuschlovej, Dr. Sefovej,
Mar, KonuSovej,

Westavnicka tvorba je velmi Specificky architekionicky
problém, Novo chapanid tvorba prosiredia pre prezenticiu
kvality predstavuje zdroven nj vkus a kultimu rovinu vlast-
nej drovie autorey vybvamo-priestorového riesenia,

Azda v Ziadne) ingj oblast archilekiomeke) tvorby evy-
stupuje do popredia Specificki isiotn — spoloéng pasobenie
druhov umelecke] tvarby, Klord oznadujeme pojmom synie-
zacumenia tak, ako pri-vystvne] tvorbe, MoZnosti vyuZival
skibenie architeklonicke] koncepcie s jednoznadnym vy-
ramym zamerom dokumentuji svojimi nivehmi g auton
uvedenyeh espozicil. Opodstainend sa zdd byf uvaha, #e
priklon k mdividualnemu, amyslovéme a iraciondlnemu je
predzvestou nového chipania vystavnicke) vorby a) u nas,

Vieobeeny rend k individualizicti v mnohych oblastiach
spolotenského Fivota me je len sprievodnym anakom konca
storodio, ale i prejavom anavy z univerzdlnych riefeni, vystay-
nych systémov vhodnych . pre kaZdého”, Riefeni neres-
pekiujicich individualitu jednotivych. kvalitativie 1 svojou
hierarchiou odlisndch expozicii, Navievnika vystavného po-
dujatia, odbomika & jednoducho Konkurenta zaunjme vysledng
riefenie, kvalimtivoe iny produkt, expozicia, ktord by popn
Funkénest a vonkagée] prifazlivost make g iny mozmer — mys-
lignku. auru™ & schopnost zmyslove] stimulicie'

Na ziver ohio kritkeho odboenia do prostredin, pre
bankovnikowv iste neviedného, reba vyslovil podukovanie
MNirodne) banke Slovenska za vytvorenie podmienok na do-
komiene obnovy hradného komplexu a realizovanie expo-
zicii hez zhvtoenych zdrzand.

Zi kvalitu rekonstrukeie celého hradného arcilu spolu
s novymi expogiciami bola omuto dielu v septembri 1997
opriviene udelend Vyroénd cena casopisu PAMIATRY
A MUZEA, revue pre kultiime dedicstvo, za ok 1996 (po-
eri BIATEC & 11/19497),

Auntor: Doc. Ing. arch, akad. arch. Ivan Petelen, CSe.
Fakulta architekiary Slovenskej technickej univerzity
Foto: Filip Lasut
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ZACIATKY MINCOVNICTVA NA SLOVENSKU

BRATISLAVSKA MINCOVNA

Mince ako prostriedok vyme-
ny pri obchodovani zacali po-
wEival na Gzemi Slovenska ako
prvi Kelti (3.<1. stor, pred n. L),
Ich vyspelid hospodiarska droven
si to priam vyZiadala, mali 1o1iz
uZ dobre rozvinuty obchod, a to
niclen domdci, ale © s inymi
kmenmi. Ich prvé mince mali
podobu gréckych, neskér, v 1.
stor. pred oo L napodobrovali
rimske mince. Razili na ne nd-
pisy v latinke, najméi mend ich
viddeov, napr. Bialec. Nonnos,
Busu, Keltské mince typu bia-
lec sa a4 na  Geemi
Bratislavy, kde bolo nickolko
keltskych sidelnych celkov, Dd
sa predpokladatl, e w ungova-
la aj mincovin

Vol stor. nl. pozdiz
Dunaja operovali v rdmci vojen
proti Germidnom Rimania a bu-
dovali si e rad pohraniénych
pevnost o stanic. Tieto ziklad-
ne mali nielen vojensko-pulitic-
ky charakter. Prekvital tn o uly obehodny ruch. ktory
sa nezaobifiel bez pefazi. Ako prostriedok vymeny sa
vBak pouiivali beiné rimske mince — dendré, aurey, so-
lidy a pod. Rimske mince sa nadli aj na Gzemi dnesngj
Bratislavy,

Z obhdobia stahovania nirodov, ako i velkomoray-
skeho ohdobia nie s na dzemi Bratislavy o jej okolia
vyznamnejiic ndlezy minei, Zvliftny drub obekiva -
Zelezné predmety sekerovitého Uy, tev, hriviy — sa
rachovali na Devine,

Pa piide Velkmoravskej eife v 4. stor, sa Slovensko po-
stupne zaclenovalo do uherského St a jeho dejny du-
lej prebichali v rdmei Uhorska o do roku 1918,
Hanoviic uhorského £ hned od jeho vaniko zacali ra-
eif wlasing mince, Podly dominujiceho tvpu minei mog-
no roedelit celi epochu uhorského Stitu na Sty obdobia

dendrove (| | =13, stor.), grofové (14:=16, stor,), tolia-
rové (114 stor ) 0 od roko 1982 korunové abdobie.

Majvyenamnejfou mincoviiou v Uhorsk sa nesporne
stala mincoviia v Kremnici. Tazba stricbra a zlata
v Kremnici o Banskej Stiavnici, ako i zatinajici roz-
mach hospoddrskeho Zivota na Slovensku priviedli pa-
novnika Karoln Roberta z Anjou v roku 1328 na mys-
lienku zaloZil v Kremnici mincoviu, Od v, 1329 sa
zatali razil uhorské grose, ale neskar i povestné krem-

nakli

Budova Akadémie Istropolitana, kde po jef
zruseni sidlila bratisfavskd mincovia

nické zlaid dukdty, Kremnicka
mincovitn fungovala nepreiri-
te a pracuje of dodnes,

Vy¥znamnym  hospodirskym
d obchodnym centrom v podu-
najskej oblasti na zdpadnom
Slovensku su postupne stula
Bratislava. Tu dochddzalo k cu-
lej a intenzivoe] vimene toviru
medzi vyvchodnym a zapadny-
mi  krajinami  Eurdpy. Pod-
nikavy a bystey uhorsky panov-
nik  Zigmund Luxembursky
pochopil  velmi rychlo, e
v Bratislave mdZe mat vvhodny
finanény kapitdl hlavne pre svo-
Je vojensko-politické akeie: pro-
lilureckE vojny, vypravy proti
husitom o pod. Preto sa rozho-
dol zalozil daldiv mincovi pri-
ve na tejio dolezitej obchodne)
krizovatke, A nuvyse, kreinnic-
ki mincoviia ui nestadilu. 6,
marca 1430 dal svojmu rozhod-
nutiu g privou podobu o vydal
pre slobodné krilovskeé mesto
Bratiskave mincoveé privilégium, s ktorym siviselo aj za-
loZenie mestskej mincove] komory. Mincoviia spefiatku
sfcdlila vo dvore starej radnice, Zacali sa v nej razif Stvef-
dendre (kvarting, fierling). ale vedpiid, ¢dte v tom istom
roku, vaetky bedne poudivané mince v Uhorsku. Na zria-
denie mincovne kel Zigmund poskytol subvenciu | 200
dukitov o takd iswi sumu venovalo aj mesto Bratslava,
Popri viastngj mincovai bola erisdend aj zmendren,
v klorej sa vymienali kovy na razenie i peniaze. Po 2i-
niku Akadémie Istropolitany koncom 15, storoia si bra-
tistavska mmcovin prestahovala do jej budovy. Polovica
zisku ¢ razenin minci sa odoveddvala priamo krilovi,
druhi polovica patrila mestskej komore. Cisty zisk sa vy-
wiival predovietkym na opeviiovacie price. Pricav min-
covii si vyadala af rad odbormnyeh profesil. Pracovali w
hutnici, rytel. kovici, zlievadi. razich, Srotovadi a odbor-
né price neraz vykondvali prizvani odbomici — cudzo-
gemei, najmi 2 Tahanska,

Cinnost bratislavskej mincovne bola mimoriadne in-
tenzivoa v rokoch 1430-1530. K opiitovnému rozkvetu
razenia mincl dodlo opif v roka 1623, V roku 1722 sa
emienky o minciarskej cinnosti v Bratislave stracajit.

Phr, Karol Hodas, Devin banka. a. s,
Foto: J. Slama
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NARODNAHANEA SLOVENSKA

GALERIA OSOBNOSTI

JULIUS MARKOVIC
1860-1913

Lekir  Jolws  Markovie,  rodak
¢ Hrachova (21, 12, 1860}, absolvent re-
vickeho  gymndzia, Je  viznamnow
i viestrannou osobnosfou ¢ konca 19,
o zaCiatky 20. storogiy, Lekdrske vedela-
mi¢ ziskal na univerzite vo Viednio (r
[ 884, potom s usadil ng Myjave a tu po-
pri lekdrske) praxi vyvijul 4 ndrodnobuodi-
telsku Cinnost, za ¢o bol r. 1888 prvy raz
obhvineny z panslavizmu. Roko [890
odigicl do Berling, priamo k Robertovi
Kochovi, Studaval jeho najnevaie poznat-
ky o lieceni wberkulozy. Bol prvym slo-
venskym lekirom, krory zadal skomaf -
berkulozu na vedeckom ziklade. O rok na
o sa viak presiahoval do Nového Mesta
nad Vihom a tam pokradoval v medicinskej praxi, ale aj v 5i-
reni nédrodne] osvely, r. Y2 zaloZil Povakské noviny™.

Do ndthe vyberu osobnosii sa dostal preto, ze realisticky
pochopil miesto hospodirstva o osobitne penadnictva pri
roeyvoji ndrodného Zivota. Po nedabryeh skisenostiach s vol-
bami v, 1896, ked ako kandidata dal he myjavsky hlavny
sliiny Csenkey vvviest spolu Mudrotiom a Dulom pod bo-
dakmi 2 myjavekeého hotely, dozrele v fiom jednoznacng pre-
svedCenie, 7e v ziujme svojho prefilia potrebuji Slovici
viastne pefadné ustavy,

Cheel oslobodit pospolity Tud predovietkym od dZery.
WV tom Case v nds iz §alind osobitny druh drobigeh, bezo-
hladnych bankirov®, dedinski krémdari-uzemici, ktori zo
poskytnuté drobné pozicky, napriklad aj na pilenku. brali
iI-percentnd i vySiie droky.

Z tychio dovodey zalozil . 1896 (pracoval zaéala ook na
to) Lodovd bankw v Novem Mestie nad  Vihom.
Spolupracoval pritom s katolickymi | evanjelickymi kfinzmi,
s remeselnikmi, rofnikmi. Na prvom valnom zhromazdeni
banky odpovedal Markovid na otizku, preco sa vlastne on,
lekir, venoval pefiaznictvu, takio: Lod slovensky chudob-
neje, upadiva, zudlZuje sa, G2era md medzi nim silng Zatvu,
Uzernici s regrutuji vo velkom podie z vrstiev Zidovského
abyvalelstva, oni bohatnd a slovensky Tud upaddva. Pocas
volebinych bojov sa Kazdy presvedil, ako velmi vplyvali na
volidstvo pefinzne dstavy o jednotlivi dZemici, ktori hroze-
nim vypovedania poFi¢iek nitil slevenskych voliéoy hlaso-
val proti ich presvedéeniv. Je preto potrebné zalozif
v Novom Meste nad Viahom slovensky pedaing astav, aby
chranil Tud pred Gfemikmi, aby dostal lacny dver, aby sa
hospodérsky  zveludil a vymaml #zo sociilne] biedy, aby
v bodicnost nemohli veritelia robil natlak a ndsilie na jeho
svedomie a presvedcenie™.

Banka, kord zaloZil, plogch 24 rokov pomdhala zbavovad
sa uzery @ hospodirsky posiliovala Slovikov na strednom
Povazi. On sim sledoval vidy dva hlavné ciele: peskyloval
slovenskemu Tudu primerane kacny dver a takto ho chrinil od
moznosti vykorsfovania a erat volné prostriedky vo forme
vkladowv, aby boli bezpetne spravované. leho banka bola ty-
pickou nafou bankou, ved okrem poskylovinia pefiainych
sluzieb Sirila osvetu podporovanim slovenskej thite, organi-
zovila porady, prispievala na nirodné ciele, aj na charity,

Pricinenim  Markovica  sa Cinnosi
Lodovej banky v Novom Meste nad
Wihom fspeine rozvijala, spolupracovala
s ostatnymi slovenskymi bankami, Toz-
mistla sooo filidike v Presfanoch, Mala
Ldobré korene o vybomyeh Sinovnikoy®.
Doktor Jalivs Markewvi€, najvyraznejsia
postava slovenského bankovniciva v 1om
¢ase, bol jej spriaveom (direktorom) uZ do
svajej smeti 1o 1913, Medzi funkeiondrmi
tejio banky nachiadzame jeho ndstupeu,
Ivana Markovica, pravoika, Koy bol
v Casoch prve) Cesko-slovenske] republi-
ky ministrom a zahynul poéas druhej sve-
teve] vony v koncenbradnom  tabore;
Milana  Harminea, ale aj Svetozir
Hurbana Vajanského o inych.

Slovenski pefiaznict v vl Cosoch bojovali so Sovinistic-
ko vhidnou mocow, ako s len dalo, Vedeli, ¥ musia by
Jednotni, Ze roedrobend slovenske pefanictyo e esle slab-
Sie ako v skutodnost. Od ro 1908 konali sa porady sloven-
shveh bink, na Ktovgeh ako nojprofilovanejSia postava vy-
stupoval prive Jalivs Markovit. Presadzoval vyivorenie
zdrufenia dovenskych pefingnikov, uko aj zalofenie silnej
banky v hlaviom meste.

Wojini 1909 na gjazde slovenskich tradnikov v Novom
Meste mad Vihom (za déasti 85 bankovnikov) prijali zivaz-
né rozhodnutia v oldzke orgamzdcie slovenskych pefaini-
kov, ktoré sa mohli ale uskutofnil ai neskor. Na dalfom
#juzde 11 septembra 19100 v Liptovskom Sv. Mikuoldsi prija-
li stanovy zdrufenia cenov o dradnikey obchodnyeh podu-
Jad a 7. decembra toho istého roku ich predlozili na schvile-
nie pestianskemu ministrovi vouitra: Boli to velmi koreking
stanovy, napriek tomu viak minister voura po dvojrocnom
prefshovant vedt] ch nepotvrdene. Slovenski bankovnic
vysttpili na protest z uhorského zdruzenia pefainikoy.

Potet i sila slovenskych bink v Uhorsku rdstla (r, 1911 ich
bolo 41 5 34 filidikami a s vkludmi 36 milionoy koning ni-
priek tomu, #e z oficiilnych miest, osobitne zo strany
Rakisko-uhorske) banky boli znacne diskriminovane, Preto
s rdznym sposobom domahali roviakyeh priv a vyhod (na-
priklad pri poskytovani reeskontu). ako mali banky rakiske
{vratane Ceskych) oo madarské o v okiobr 1911 dokones vy-
pracovali memorandum vherskému ministrovi financii
Lukicsovi o governérovi  Rakasko-uhorske]  ‘bunky
Popovicsovi. Odovedala ho delegdcn v zlokeni Matdd Dula,
Viadimir Makovicks a Dr. Jilius Markovié, ktord s1 vvpo-
Cula len prisTuby.

Slovenske banky vedené muzmi, ako bol Julws Markovic,
napokon jedna po druhe] prekonuli obdobie, ked vyrdstli
z niéoho, fen z entuzinzmu a vznesenych cielov, na zeleng)
like. Markovi to povedal jasne: Disponovall sme len Gest-
nou snahou a pevaou valou, a takmer sme celkom posirida-
h eSte 1 pdbome vedelane o vyevideng dradnictvo, Dokazalo
sa i to, 2e sme zakladanim penainyeh dstavoy chytili 2ivol-
ni tepnu a udreli na pravi strunu nasho loduo™,

Marian Tkac
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RECENZIA

MEDZINARODNE
FINANCIE

Anezka Jankovska

Vydavatelstvo Elita,
Bratislava 1997, 350 s,

Voo 99T Mydavatelstvo Elita publikovalo
monogralin o vysokeskolskd ofebnicu Doc,
Ing, Anczky Fankovske], CSc., ¢ oblast medii-
narodnyeh lnaneil. Koiha sa clent na 4 Kapitol,
zameranych na jednothive hiavné oblasi medzi-
marodnych linancii.

Prvi Kapitola (Bilancovanie medzindrodnych
finandnych vefahov* je venovand otizkam pod-
staty plalobnej bilancie, ¥V prvom oddieli sa de-
finujo wikladné pojmy. ake platba, inksso
i Ghrady 2o zabranicia. Reevadin sa pojem ob-
chodnyeh a peobchodnych platieb, platobnveh
prostniedkov, deviz a valdt. V druhom oddieh
s vymedzuje pojem platobnej bilaneie a cha-
rikterizuje sa jej viznam. Dalsie oddiely kapi-
toly tieto poymy podrobne vysvetTuju.

Osobitnd pozomost aulorka venuje Strukiine
platobnej  bilancie = viacerych  hladisk,
Rozoberi jednotlivé druby platobnyeh bilancii,
Podrobne skima pejem salda plalobnej bilancie
i s tym suvisiacich schém platobnej bilancie,
Teoretické koncepeie sdvisiace s platobnou bi-
lancion si konkretizovane na praktickych okiz-
kach plitobne] Rilancie — schéme bilancie USA
# platobme] bilancie SR za rok 1993, resp. 1996,

Pomerne podrobne sa skdmaji koordinaéné
wumifikatng snahy pri tvorbe platobnej bilancie.
Skiimaji sa Standandizacné snahy vo vieobee-
nost i ylasiné Standardng polozky.

Teorii menového {devizového) kurzn je ve-
novani druhd kapitola  Determindcia meno-
viho kuren. Skdmaji sa v nej hlavngé teoratic-
ke aspekty podstaty a tvorby menového kureu,
velah k platobne] bilancii a k medzindrodnému
pohybu kapitalu, Spekulicie a devizové nler-
vencic. Popisuje sa tiez vzlah kurzov k vieo-
becnym ekonomickym a politickym podmicn-
kam a k saldu platobne bilancie,

Osohitne délezing cast kapitoly tvorl oddiel
venovany paritnym veiahom devizového kuren
Ohkrem sumotne] parity kapnej sily sa analyzuje
inflacny diferencidl a realny devizovy kurz
Popisuje sa vplyy ciel o indch ndstrojov na re-
sulicin sahraniéného obchadu na partu kipnej
sily. Dalsl ddlezity pojem je parita drokove
miery a Grokovy diferencidl. ¥ uréitom zmysle
syntéru tychto pojmov  predstavuje tedria
Fisherovho efekiu. Prive pomeme podrobni
analyza Fisherovho efeki je jednyvemn z kladov
recensovine] knby,

Zu relativoe samostatnd Easf kapitoly. moZno
povizoval eddiel zacherajict sa najzndmejsimi
tedrimmi devizoveho kuree. Struéne sa chark-
terzuge leora plawbne) bilancie, vysvetfujucy
gmeny devizového kuoren zmenami salda pla-
tobnej bilancie, monetima fedria. vvsvatlujlica
kurzy pomerom cenovveh hladin, tedria rhu fi-
nanénych akitv, klora povazuje kurz za ocene-
nie jeho vyveja v budicnost, tearia portfilia
o Dornbuschova dynamicki tedria.

Tretia kapitola Systémy. devizového kurzu®
Je zamerani na prakticke aspekty systémaov de-
vizovyeh kurzov. Rozoberd jednotlivé systemy
devizovyeh kurzoy a uviadza klasifikaciu systé-

WAHODSN A AN K ASLOVENA

mov ¢ rienyeh hiadisk, ¥ daldich oddieloch sa
analyzuju systémy volne pohyvblivech kureov,
systémy 5 riadenou pohyblivosfon, systémy
pevnych kirzov 1 duliie sysiémy kurzov.
Osobitny oddiel je rumerany na vyvoj kurey
Ceskoslovenskej i slovenskej korumny.

Stvrtd kapitola . Devizové trhy a ich Strukii-
ra” popisuje principy fungovania tehlo trhoy
i fch déasinikov. Pre Swdentov ale | prakiikov
st doledne vedomosti o fungovani prompticho
i terminovéhe devizového trhu, Popisuja a) «d-
kladnd operdete, slizinee na hedging, Osobitny
oddie] je venovany novaim prostriedkom hed-
gingu, ako si swapy o i.

Piata kapitola  Medzindrodny pohyvb dihodo-
bého kapitdlu™ rozoberd otdzky prinmych i port-
foliovych investicil. Clsobitng oddiel sa zaoberd
hodnotenim cennyich papierov o ich ratingom,
Tieto dilefilé otdzky tedre i praxe kapitalovich
trhov sa v beinych uCebniciach medzindrodnych
financii spravidla neuvidzaji.

Siesta kapitola Medzindrodnd menova a fi-
nanémi spoluprdca® popisuje vyve] medzing-
rodoého menového systému od minulého storp-
G, Urditym vreholom uvddzanych poznatkov
# hladiska aktudlnosti je popis Eurdpskebo me-
nového systému,

Siedma kapitola Medzindrodné peiiaZng initi-
ticie” popisuje venik a vyvoj jednotlivich me-
dzindrodnych fnanényich indtrdci. Velkv doraz
sa pritom kladie na uéast a spolupricy Slovenska,
Centralna pozornest sa venuje Medzindrodnému
menovému fondu a Medzindrodnej bunke pre ob-
novaa roevaj, Podobne je vysvelleny pajem a po-
uZitie osobitnych priv Cerpania (SDR).

Voosme) kapiole | Medzinarodna likvidita
a devizove rezervy™ sa rozoberd pojem medzi-
narodnej likvidity a devizovich rezerv teoretic-
Ky. V nadviznosti na to sa analyeaugi jednotlivé
hlavne Casti devizovych rezerv,

Poslednu kapitelu tvorl  Medzindrodny pla-
tobny styk™, kiory popiswje voltomd podmien-
ky a problematiku medzindrodného platobného
sivku, jeho sysiémy, formy a techniku.

Prica A. Jankovskej je pisand v prvom rade
ako vysokodikolska uéebnica so snahou podrob-
ne vysvetlil jednotlivé pojmy a sivislosti.
Zarovel viak v plne) mierg plni aj funkein mo-
noerafie o odborme) prirudky pre wito v soéus-
nosti mimoriadne daleitg oblasf. Autorke sa
podarile zabezpedil aktualizdciu litky pre
sicasné potreby. Prici moZno azda vylknil
maestami duplicity a priliSng podrobnost, &0
moina povazoval za dan snahe litko dokonale
vysveilil. Po obsahove] sirinke chyba jedine
uceleny oddiel venovany medzindrodnému dlhu
a zadlzenosti,

Kniha A. Jankovske] predstavuje vyznamne
a vysoko akivaine dielo, kioré moino hodnotit
ako jednoznadny prinos do nade) odborne; lie-
raftry.

Autor recenzie:
Prof. Ing. Ladislav Uncovsky, DrSc,
Ekonomicka univerzita v Bratislave
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SANOTINA BANEASLOVERSRA

Na pulioch nasich knihkupectiey sa ponaka
rutjimavi a vysoke akiodlng publikicia prof.
Ing. Mikulida Sedlika, CSc., Manaiment. Pre
odbormni vergjnesl meno aulora nie je nezni-
mes M. Sedlik je profesorom na Ekonomicke)
univerzile v Bratisluve, medzimdrodne uzndva-
nym Spickovym odbornikom vedne) discipliny
manaZment.

Rozhodujicim fakiorom pri kvalitativoe]
zmene riadenia v nagich podnikoch a vylvore-
ma predpokladov na dynamické o efektivne
fungovanie podnikov sd manazérn. Sicasna
doba kladie na nich zvyiene miroky pri osvo-
Jovani si pognatkoy moderného manaFmeniu,
Tito uloha je o to naliehavejiia, fe a0 sposo-
bov nadena podnikoy v obdobi centrilneho
plinovaného hospodiarsiva mézeme vyuzifl len
mdlodo o mosime wvylvord podmicnky na
richly rast slovenskej ekonomiky™, pise prof.
Sedhik,

Porozumicl modernému manaZmentu & ve-
diel ho vhodne o werivo aplikovat pri respek-
tovani  vissimdch  socilno-ckonomickych
a kuluirno-historickych podmienok si vyZadu-
e Pﬂj’.ﬂﬂf Sj'ﬂléﬂi}“ nEnHdimenty vo svele.
Awtor detatlne a velrma precizne nielen popisu-
je jednotlivé Skoly manaZmentu na zapade
a osobitosti japonského manazmentu, ale Leto
uj fundovane posudewe a hodneti,

Druhi kapiiola je zamerana na rozhodovaco-
informacny proces. Vylvorenie optimdlneg|
stistavy infornuicii, ktoré zodpovedaji nirod-
nvr kvalitativoym a kvantitativoym kritéridm,
pornanie enakov o prvkoy rozhodovania, ale
najmi postupov o metod je nevyhnuing z hia-
diska redlnosi a kvality rorhodovacicho proce-
su. Pre potreby praktickej aplikdcie Sitatel nij-
de nielen wmikladng orenticio v metddach
rozhodovania, ale je o poudeny Co do vhod-
nosti pouZitia i pripadnyveh dskali,

Plinovanie je vychodiskovou o najddledi-
tejiou funkeiou, virazne ovplyvijicou vietky
ostatné manazérske funkeie. Je w proces pri-
pravy a prijimania rozhodnui o cieloch a spo-
soboch. akoich v stanovenom Case a na poda-
dovane) urevn dosiaboul, Pritom . plinevacou
informacnou zikladiou pre stanovenie ziklad-
nveh ciefov, tak ako uvaden autor, je stratégia.

Vymedzenie stratégie (podnikovi, podnika-
tefska, funkénd), podmienok a predpokladoy
e formulicie, ale aj metod strategicke | analy-
7y a strategickeho vyberu predstavugi dolezing
orentdciu v otizkach strategického riadenia.
Citatel mii moznosi podrobnejsie sa obozni-
mif 5 metodon SWOT o melddami portféliove)
analyzy. avladnut konstruovanic matice BCG
1 GE pre vyivorenie portfohia vyhodnyeh ob-
lasti podnikania,

Kniha poskytuje manaférom velmi dobri
orienticiu v jednotlivich typoch podnikovych
Ci pudnikatelskyeh strnégii, Vhodnd volba Ly-
pu stratégie (na kiorejkolvek hierarchickej
urovnl), reagujica my menince sa faktory ex:

terného, ale a interného prostredia je prvou
podmicnkou dspesnost pedniku v ndroénom
konkurentnom prostredi.

Clasf zamerand nu organizovame a organi-
zafnd Struktiru poskyvtuje dolefine pornatky
o organizovani ake manazérske) funkei. o or-
wanizalne) Strukitre ako vysledku organizac-
nej diferenciicie a organizaénej inlegricie ¢in-
nosti a0 kenfigoricti o Elenitost organizadne]
Struktiry, Do tejio kapitely vhodne zapada aj
problematika defby rozhodovace] privomoct,
Autor erudovane priblizuje prednosti a nedo-
statky centializdcie o decentralizicie roghodo-
vace] privimoct. Podéiarkuge, #e | predpokla-
dom efektivogho  fungovanio  organizicie
a dosahovania vysokych vyrohno-ckonomic-
kyeh ukazovatefov je dosiahnutie optimalng|
defby rozhodovace] privomeci, 1j. optimdlng]
kombindcie jej centrulizicie o decentralizicie”.

SMedenie fudi™ je nosnou @mou posledne]
kapitaly, Prof. Sedlik upozorfuje, e vysledky
vyskumo potvrdzujd spojitost v zdokonalova-
ni a uspechoch orgamzacie s vedenim, ako aj
o, #e sposob vedenia podmiefiuje velke roz-
diely vo vysledkoch organiziceii. a teda priamy
vziah medzi ziskom a vedenim, Vzhladom
k wvedenemu aulor charaklenzupe. rozobera
a4 hodnoti Siyly vedenia, prezentuje teorie ve-
denia a ponitka integrovany model vedenia Tu-
di. Ziver kapitoly je venovany Komunikici
a motivich ako dolezitym sucastiam manazer-
skej funkeie vedenia Tudi. Ved prostrednic-
tvom koemunikicie sa ovplyviingd jednotlivel
i skupiny v zmysle dosahovania ciefov o zi-
meroy o prostredndetvom motivicie sa k wejio
cmnost aktivizuji,

Ynimavého Citatela puujma ledrie moli-
vicie, konkréine tedrie potrieh {Maslowova
tedria hierarchie potrieb, Alderferova ERG
tedrin, Herzberzova dvojfakiorovi ledria,
MeClellandova tedrin potreby tspechu) a teo-
rie motivaéneho proceso (tedra ekvity, ledria
ocakivania, tedria posilnenia). Pritom si cen-
e autorove zivery @ hodnotenia pre prax.

Publikacia zaujme aj siverom — tendencia-
mi rozvoja manazmentu, Odhodlaf sa nazriel
do budicnosti™ dokize len erudovany odhbor-
nik diwerne poznajicr problematiku, sledujici
yyvojove tendencie nielen u mis, ale najmi vo
vyspelom svelg.

Uizebnica prof. Sedlika Manazment pred-
stavije prinos v poskytovani komplesu veele-
nych poznatkov o modernom manazmente. Je
pisani zaupimavo, knltivovane o zrozamitene.
Porornost si zaslubuje aj kvalitng viizha a vy-
darend graficka aprava. Vzhladom na svoj ob-
suh by nemala chybal v knifnici Fladneho ma-
madérn, ktord chee byl vo o svojom odbore
vedelanym o dspefnym.

Aulor recenzie:
Doe. Ing, Katarina Horecka, CSe.
Ekonomicks univerzita v Bratislave
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Z rokovania Bankovej rady NBS

Diia 15, janudra 1998 sa uskutofnilo v Bratislave |,
riadne rokovanie Bankovej rady NBS v lomito roku pud
vedenim jej guvernéra Viadimira Masdrg.

Bankovi radu NBS schvalila dalsi preddavok na od-
vod zo siskd do Stitmeho rozpodiu v sume 108 mld. Sk
zhorok 1997 o je v silade so sikonom o SkElnom roe-
pocte za predehadzajici rok. Celkovy odvid NBS do
Stiatneho rozpodtu «i ovedeny rok predstavage sumu 1|
mid. 5k, ¢im NBS v ploom rozsahue splnili sdmer sta-
noveny zikonom o Skiinom rozpodie na ok 1997,

Bankovi rada NBS schvilila Sprivu o vyvaji banko-
veho sektora SRk 30 septembru 1997 z pohladu obo-
zretného podnikania bink. Bankovy sektor K ultimu sle-
dovancho obdobia dosiahol zisk vo vyske | 4036 mil,
Sk (na medziroéne| haze je o pozitiviy obral z vykaso-
vanej steaty — 1 8229 mul. Sk Vyvoj kapitilovej pri-
meranosti #i banky v SR zaznamenal za hodnoteng ob-
dobie ndrast o 1,02 hoda na 8,75 %, Banky dosahuji
k ultimu sledovaneho obdobia stanoveny limit kapitdlo-
ve] primeranosti 8 %. Nekryui predpokladand serata
# pohfadivok a podsivahovych saviizkoy k 30,9, 1947
dosiahla hodnotu 12 4339 mil. Sk, V porovnani 5 kon-
com roku 1996 klesla o 6952 mil, Sk (L j, 0 5,3 %),
Objemn vytvorenyeh opravoych poloZiek venistol o 8.5 %
(2324123 mil. Sk k 31, 12, 1996 na 35 1611 mil, Sk
k ML 9. 1997y NBS prijimala opatrenia zamerané na
stahility menového vivoja a likvidity bankového sekio-
ri. Zdroven bankovy dohlad reazoval na tenlo vyva
stanovenim sprisnenych limitov v novelizovinom opat-
renf pre radenic likvidity bank,

Bankovi rada NBS sa zaoberala akiudlnou simdcion
v transtormugicich sa bankdch. Potvrdila orientdciu
smerujicu k ozdravnému procesu v [nvesticne) a rozvo-
Jovej banke, a. 5., a zdroved kondtatovala, #e sa postu-
puje v silade so zdmermi, prijatym v éase zavedenia
niteneg] spravy. Nao ziklade posadenia najaktudlnejsich
anadyz BR NBS konStatovala, ze sitwdcia v dalSich
transformujicich sa bankdch (VUB, Slovenski spori-
leffia) je stabilizovani,

Bankovi rada NBS schvilila materidl Hiasovanie
0 vieobecnom zvyieni Clenskych kvor élenskych keajin
Medzindrodného menového fondu. Na zaklade toho
materidlu odporudila guvernérovi NBS kladoe hlasoval
o vienbecnom zvyseni clenskych kvot clenskych krajin
MMF v solade s Rady gpuvernérov
SLvyEeme Elenskyeh kvol = 11, vieobecni revizia®, Pre
Slovenska republike W znomeni svyienie o) clenskej
kvaty #o sucasnych 2574 mil. SDR na 357.6 SDR., 1.
o (0.2 mil, SDR.

rexoluciou

=JO-

Nove produkty Postovej banky

Podtovi banka, o, 5. prichddza na trh s novym typom
osobného aéiu Senior-konto, Kiory je uréeny pre obéu-
nov — poberatelov starobného. invalidného, vdovského
ci sirotského déchodhu. Tento produke zahina v sebe
victky modnost osobného aéte Bonus Postkonto a na-

iy

CANDERA LKA S O TSR A

vyde prinisa daliie vvhody, Obrazne povedané. netreba
cakal, kym _zazvoni™ podtdr, pryou poukizanou ddvkou
dochodkoveho zabezpefenia sa zakiivnl osobny Oéet
a vietko bude dalej zaberpeoval Postovd bhanka,
Senior-konto umezfiuje realizoval pravidelng trvalé pri-
kazy alebo povolenic na inkaso. V rimel ohto Gl
moeino pravidelne spont prn velmi vwhodnveh drokoch
podla vySky zostatku na Géte, o 1o od 4 do 13 % bey via-
wanostl viiadu,
Podtovid banka pripravuge nu rok 1998 aj dulsi produkl
—detski vkladnd knizku Poftove) banky.
—pul-

Stavebné sporenie stale atraktivne

Dovedna 256 133 klientov uravrelo do konca minulé-
ho roku zmluvo o stavebnom sporeni v Stavebnej spo-
ritelni VUB Wiistenrot, 4. s.. ¢o predsiavuje 197 (025
smldy s priemernou ciefovou sumou 128 000 Sk, T
¢o do velkost druhd stavebnd sporitefiia na Slovensku
poskytla v . 1997 TG dverov a 965 medzitverov. Do
povedomia obéanov sa usiluje dostaf rozliénymi akcia-
mi. ¥V minulom roku sa sumou 200 mil. Sk podielala na
financovani vystavby S00 bylov v Bratislave, v mest-
skej Casti Wrakunha o noosidlisku Dihé Diely. Podieli sa
viak aj na Tinancovani velkyveh stavebnveh hytowvyvech
celkov v rdznych lokalitich Slovenska — v Mo-
chovciuch, Leviciach, Trenéine, Trnave, Banskej
Bystrici a v Pretove, Pripravila tiez sifaz architektoy
a projektantov . Dom pre zdravé byvanie”. Kiorej
vielom je dokdzal, #e = dostupnej cielovej sumy (od 13,
0. 1997 zvyiend na 2 mil. Sk} sa dd postavil rodinny
dom.

...p.-"l_

Novinky zo SAEF

Od 13 novembra 1997 mi Slovensko-americky pod-
nikatelsky fond so sidlom v Bratslave novi prezident-
ku. Je nou pani Iveta Griadovi, kiord pracuje pre Fond
od roku 1992, naposledy vo funkeii raditelky pre in-
vesticie, Pam Grindova nahradila vo funkeii p. Denisa
M. Browna, ktorého zmluva s Fondom skonéila. Do
dnesného dia SAEF financoval 30 prismyceh investicii
na Slovensku v celkovej viske 15 mil. USD. Navyse
izko spolupracuje s Pofnobankou, a. s, prostrednic-
ivom spoloéného tverového programu s cielom podpo-
rif  mendie  podniky  prostrednictvom  pobociek
Polnobanky. Fond pred nedivnom prehodnotl svoje
postanie a strategicke ciele na Slovensku a uzavrel svo-
Ju prvil novii priamu imvesticiu na Slovensku za posled-
né takmer dva roky. Poskytol aver vo vyike 32 mil. 8k
slovenske) firme ZIN, s roo. Klord sa zaobera povr-
chovym opracovivanim kovov, Nezmenila sa orienli-
cia SAEF na podporu rozvoin malyeh a strednych pod-
nikov na Slovensku a do budienesti mi k dispozicii
dalsiu miliardu Sk na investicie do #Fivotaschopnych
podnikatelskyeh projekiov.

—pol—
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Ukazavate!

VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SR
SELECTED INDICATORS ON ECONOMIC AND MONETARY DEVELOPMENTS OF THE SR

Memd 1945 1036 1957 Linit Indicator

fednitha B. g, 10 | 1
REALNA EKONDMIKA REAL ECONOMY
Hruby domici produkt 1 2 mild. 5% st §53.1° 436,5° Sk billion | Gross domastic product 1121

Megziratnd zmana HOP 31 % 68" 63 6,0° T Year-0n-yaar change of GOP 2
Migra nezamestnangst 1 % 151 128 128 129 124 126 | % Unemplaymant rate 1
Spotrabitelske cany 3 i 449 ha 6.3 a7 58 6.2 [% Cansumer prices 4
OBCHODNA BILANCIA S TRADE BALANCE =
Wywaz (foh) mil. 5k PREOBE | 270643 | 105868 | 221754 2ATEO3 [ 274 NTT [Skmilion | Expor {fob)
Doz {iob) mil. Sk 261 BGE | 340303 | 233091 | 260990 | 290597 | NAOFT |Skmilion | Import (fob)
Salda il Sk G766 | -TOPG0 | -37225 | -30236| -42994| -43000 [Skmibon | Balance
PLATOBNA BILANCIA 2 BALANCE OF PAYMENTS =
Balny dtat | mil. Sk 116370 | 643010 | -34 8200 | -36 9230 [-39.950.0 |-40 3400 | Skmilion | Current accourt
Kapitalowy 3 financny Giel | mil. Sk 293960 | G4GZS1 | 250545 24 RB36 | 346781 | 421486 | Skmilion | Gapital and finangial account
Calkovi bilancia mil. 5k J59470  T3IETH 3017 | 58971 | 10252 | 44390 Fakmillon | Overall balance
DEVIZOVE REZERUY 4 FOREIGN EXCHANGE RESERVES +
“Calkove davizove razeny mil. USo B1475 | 56355 67315 B7766 | 7700 | 73292 |USD milion | Total foresyn exchange reserves
Devizove rezervy MBS il USD S4184 | 34733 | B9E10] 51509 | 34108 | 34460 |USD milion| Dfficial reserves of NES
ZAHRANIGNA ZADLEENDST FOREIGN DEAT %
Celkava hrubd zahranitnd zadizenosl | mid. USD 58 7B a5 a7 103 L0 billien | Total gross foreign debt
Zatranitng zadlzenost na abyvatela SA | 150 1098 1473 1788 1 326 1037 Lsp [rass foreign dabt per capita
MENOVE UKAZOVATELE MONETARY INDICATORS
Dgylzony Kurz =1 SkLIS0 29735 | 3DG4T 54833 934425 33718 | 33528 |SWUSD | Ewchange rate®
Pefiaind xisoba [M2] ¥ mid. 5k 3570 415,2 12T 4233 | Ay 4304 | Skbillian | Money sipply [NM2]4
Medzirogrd zmena M2 3 % 131 166 134 125 128 11.3:{ % Year-on-vear change of M2 3
Lvery podnikom a obyvatefsiv 4 mid; Sk 3071 3613 366G 3682 3677 3697 | Sk billion | Credit fo-enterprises and housshokis 4
Diskontng sadzba © % 1200100475 | 975/64 8.4 8a B3 88 | % Discount rate: 61
STATHY ROZPOCET 2 4 STATE BUDGET 2 4
Prijmy mild. Sk 163.1 166,3 09,7 1251 144 9 1591 | 5k billign | Pavenue
Widavky mid. 5k 171 4 1918 1320 1531 176,1 1526 | 8k billion | Expenditura
Saldo imild. Sk 8.3 255 243 -28.0 41,2 -33,5 | Sk Dillion | Baiance
PRIMARNY TRH PRIMARY MARKET
Prigmarnd drokiva migr Avgrage inferest rae
— |ednoroins ykdady % 1300 843 10,38 1048 10,52 10,63 | % - 12 -manth deposits
— hritkodobs very % 1432 1479 18,38 1872 1852 18,13 % ~ short-lerm Inans
| = kritkodobe ferpand ivery Y 16,26 1387 18,87 20.80 20,76 #1056 % = shior-tarm naw lpans

PERAZNY TRH MONEY MARKET
Priamarna ook miera Average inferbank deposit
£ medaibank. vidaday (BRIBOR)** interest rate (BRIBOR) "
- gvarmight % 567 1157 2363 25,18 2708 17T % - myernight
- 7-ifiovd o 2.54 1,714 24,96 2520 2748 22,00 | % =Tty
= 14-ditovd Y 614 11,82 nan 26,09 2728 23,06 | % — 14-tay
—1-masatng b 5,54 1.ar 2470 26,51 2700 25,52 (% - 1-manth
- 2-masatnd M % a,0a 11,86 - A0 26,50 2661 [ % = Z-mnnth 1
= J-resatnd % 761 11,36 - 25 B 26.17 26,93 [ % = 3-month
— Berngsatng %o 10,11 11,93 = = 26,68 2710 | % — E-month

1t gidle cany decamber 1995
4 kumulativne od zadiatku roka

A zmena oprot rovnakému obdobiu predehidzajiceho roka

4 s¥ay ku koncu obdobia

5 kure deviza stred, premer za obdobie

B) 1ok 1995 zmany sadzby od 17.3. 2 6.10., rok 1996 zmena sadzby od 13.1.

7 rok 1985 priemer 2a abdobee jil-decamber

* pradbazng ddaje

*Tod 29 5 do 15 10, 1997 Manitaring Grakowich sadzieh na trhu

medrihankoych depozit v SR”

1l Conglant prices Decarmber 1995
21 Gumulative figures-sinca the beginning of the year
3 Ghange compared with the same period of previous year
41 & the end of period
3l Midpoint rate, averane of period
Bl Year 1985 changes since 17,3 and 610, year 1996 changa since 13.1
Tt Year 1905 average of period July-Decamber
* Preliminary data
" From 29,5, to 15, 10, 1987 ‘Monitoring of interest ralas on Slovakia's interbank
daposit market
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In view of the process of scientific research, it 15 ne-
cessary 1o analyse presented monetary issues in a bro-
ader relation o the process of world economic globali-
zation, From this point of view, the issue of building
o common world or international monetary system will
become increasingly significant, Resolving the moneta-
ry issues of world economic globalization 15 impossible
without utilizing theoretical knowledge about currency
and the main problems of its scientific management in
terms of maintaining monetary stability.

Undoubtedly, the aim of monetary policy in the natio-
nal and international spheres is the currency stability,
Although this tenet is generally recognised, the criteria
of monetary stability are not sufficiently generalised
wilh regard to the unilied implementation thereof at na-
tional and international levels, Henceforth, we shall out-
line in our presentation the possible resolution of theore-
tical issues on the principal understunding of currency
stability and its evaluation in accordance with generally
accepted and pragmatically implementable basic criteria
of the evaluation of achieved levels of monetary balance
and stability.

History is the logical basis of common
currency development

If we wish to understand more clearly the common
European currency from the point of view of efficiency
and practical implementation, we cannot completely ne-
glect the currency s historical development.

The road wwards European Monetary Union, inclu-
ding commeon currency, has been opened mainly by the
EU Agreement. However, this avenue has been and will
continue 1o be developed to include changes in banking
and the provision of banking services, Different opini-
ons and approaches of purticular member states on legal
regulations of banking have already been voiced and
will probably be & matter of course in the future {(hoth by
Yins” el “pre-ins"). This may result in the lack of a ful-
Iy harmonized banking market within EU member sta-
tes, therehy mfluencing both receivers of banking servi-
ces and competitive conditions of particular banking
subjects,

The primary framework of the banking market within
the EU, with a common European central bank and com-
mon monetary and banking policy, was set oul by the
Rome Agreement and supplemented by the first and se-
cond banking regulations. These legal documents, which
were the bases of the building of a common currency,
have been exiended through the European Agreemenis
establishing an association between the EL and coun-
tries of Central and Eastern Europe. The association has
allowed banks of Central and Eastern Europe to operate
and provide services within EU.

This hitherto very long process of western European
integration wwards monetary union has been and still is
related o three crueial guestions that are still quite topi-
cal. When, who thow many countries) and under what
conditions will non-member countries be allowed 1o jo-
in the EU and af the sume time be given the possibility
to incorporate into the EMU?

The collective answer to the said questions is the so-
called Maastricht converzence criteria. These have been
formulated on the basis of the political acceprability of
a common currency, the euro, and the implementation
lor those EU members where the criteria of the euro will
not be fulfilled at the time of the currency’s implemen-
tation. These criteria are used also in the Slovak
Republic when comparing or evaluating the Slovak eco-
nomy with economies of other associated countries.

Convergence criteria are considered as macro-econo-
mic criteria, the fulfilment of which is a condition for the
admission of particular EU countries to the third phase
of monetary union. These criteria are well known: infla-
tion rate, the ratio of state debt to GDP, state budget de-
ficit to GDP ratio, the range of interest rates and the so-
called ‘normal” range of foreign exchange rates. The last
criterion 15 often held in doubt, Convergence criteria cre-
ated before the end of 1992 are still valid (even after the
European Council meeting in Madrid in December
1995). However, their primary force (related to EMU)
his been shifted to secondary law of the EC, i.e. to par-
ticular decrees. Although fulfilment of convergence cri-
teria is a legal condition for entering the EU, itis not the
only condition, There are also political criteria (e.g. im-
plementation of democratic principles in the executive
structures of a country) as well as the way of fulfilling
the Maastricht Agreement text interpretation.

Integration of member eountries into a Buropean cur-
rency union marked by a future common currency, the
eurn, (which was agreed at the aforementioned meeting
of the EC in Madrid a1 the end of 1995) is strictly based
upon the fullilment of Maastricht criteria, which is to be
assessed by June 1, 1998, according 1o the report of the
European Monetary Institute and European Commission.
Besides fulfilling economic criteria and general political
criteria, legal eriteria will also be taken into account, i.c.
legislation compatibility with the monetary union princi-
ples including the status of ceniral banks.

In addition, the interpretation of the Maastricht
Agreement, considering the convergence criteria and
their implementation, is considered the legal part of the
approaching monetary union and is related mostly to the
legal interpretation of the following criteria: state débt 1o
GDP ratio, state budget deficit 1o GDP ratio and also
normal exchange rate ranges,

Criteria related to state debt and state budget deficit
are criticised mostly because they may be interpreted ve-
ry loosely. An example is often given that as these crite-
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ria are very sirict (state budget deficit cannotl be more
than 3% of GDP and state debt not more than 60% of
GDP). In 1996, only two EU countries fulfilled the cri-
teria; Luxembourg and Ireland. However, as the meeting
of the ELl Board of Ministers of National Economy and
Finance (Ecofin) in June 1996 introduced 1o the discus-
sion g new political attitude to these criteria fulfilment
and the interpretation of Maastricht Agreement, we can
now see some interpretation correction of the legal acts
of said convergence criteria, especially their interpreta-
tion of participation in the third phase of the EMLU,
Therefore the Ecofin resulls conclude that, besides
Luxembourg and Ireland, Denmark also fulfils the crite-
ria for EMU entrance, though the share of state debt as
a perceniage of GDP was 73,6%. However, because
Denmark succeeded in decreasing its state budget deficit
share 1n GDP from 4.5% in 1992 to 2% in 1993, con-
vergence criteria in Denmark were considered fulfilled.

It was concluded in the Ecofin meeting, that in the ca-
se of the assessment of Tullilling the criteria of siate debt
the statement of article 104C, par. 2, letter b of the
European Union Agreement may be used. According to
this article, it is possible 1o interpret the convergence cri-
teria of state debt such that state debt cannol exceed the
civen criterion (60% of GDP) except when the rafio is
decreasing sufficiently and is approaching the recom-
mended value at a satisfying pace, But this interpretation
is certainly not ideal for politicians, European judges,
and economists who are probably unwilling o ease strict
convergence economic criteria using flexible legal lan-
suage for political interest.

According 1o article 104L of European Union
Agreement, the Board of Ministers of EU should imple-
ment the fixing of exchange rates of EUJ member coun-
tries as well as the exchange rates of national correncies
of these countries towards the euro on the day of starting
the third phase of monetary union. Besides several pre-
pared measures related 1o the implementation of com-
mon currency, the euro, between 1999-2002 fixed rates,
implemented in the transitional period between the euro
and national currencies of member staies may threaten
fimancial and forex markets.

Proposed legal measures for maintaining fixed rates
result from the assumption thal the model of Enropean
Monetary System, which operates among EU member
countries now will be replaced by the EMS 11, which
should operate among the so-called ‘ins” and couniries
oul of this zone, the ‘pre-ins’. Under these eircumsian-
ces, the Maastricht Agreement, as a basic legal source of
EU, does not determine relations between member co-
untries participating in the monetary union and other EU
couniries not participating from 1999, thereby creating
legal and economic problems.

The relatively unstable requirement to maintain the so-
called normal fluctuation range in forex rates seems to be
a prohlem as well, Because it this not clear at all whether
the normal range will vary £ 15% or whether it should be
narrower or whether this range will be reduced to mini-
mum between the groups of ‘ins’ and 'pre-ins’. A solo-
tion is evident in proposals from the European Board in
Florence in June 1996. These proposals allow for a so-
called asymmetrical system of foreizn exchange rates
(ERM 11}, resulung from the assumption of a [luctoation
range ‘made individually’ for particular countries. It 1s

necessary o legalise this proposal incorporating it into
legally binding documents. (This is again related to artic-
le 109 of the Maastricht Agreement. )

If the eurn 15 about 1o be the basic anchor of EMS 11 and
ERM I1, it is necessary to establish an exact and clear de-
finition of the euro. It will be necessary to define clearly
the role of euro as a legal descendent of the ECU in ful-
filling contracts and agreements elaborated in ECU, This
problem influences banks in countries that can no longer
be out of the EL. This problem will also affect the Slovak
Republic. It is therefore necessary to detenming both the
lezal and political/econemic continuity between the ECU
and the euro.

There is a problem that the ECU in its own right does
not have a firm legal foundation. The currency basket,
on which the ECU determination was based was signed
in 1978 (decree of the EC Board on December 18) but
was cancelled later (January 3, 1995). This ECU basket
should have been regularly assessed and changed. In fact
this happened only twice (September 17, 1984, and
September 21, 1989). However, the Maastrichi
Agreement, s the primury source of EU legislation, has
completely frozen the ECU cummency basket (in aricle
108G) until the third phase of monetary union ic.
January [st 1999,

It seems that uniil the start of the third phase of the
EML, slated for 19949, there is still ample time to detail
and specify unsolved questions of common curreney in
stich o way that hitherto uninvited countries applying to
the BU could systematically prepare to fulfil the macro-
economic criteria (set mainly by the Maastricht
Agreement, detailed in @ new agreement signed on
October 4, 1997, in Amsterdam). We would like to pre-
pare the Slovak koruna in such way that it would not be
necessary to rely on solving legally unclear issues, there-
by making the economic criteria of commen currency de-
termination and the conditions of their implementation so
clear that the criteria would be applied in EU member co-
untries and beyond free from wider problems, Moreover,
the criterta would serve as basic guidelines for approxi-
martion of the transition of national curmencies of non EU
countries to the euro. However, the problem of setting cn-
teria for a common currency will also affect monetary
globalization in broader terms.

Menetary Stability as a Recognised
Aim of Monetary Policy

The basic aim of monetary policy within the EMU is
mainiaining stability of a common currency. Fulfilling
certain monetary criteria is and will be the assumption for
achieving such an aim in particular member countries,
both “ins” and “pre-ins’. A stable currency should, ho-
wever, also be a generally valid objective criterion for the
globalization tendencies of the world economy. In this
area, opinions on currency held by professional theoreti-
cians and practitioners are the same.

The following questions remain open:

* Are hitherto lformulated Maastricht convergence crite-
ria sufficient as general criteria for monetary stability
or is it necessary 1o look for other criteria?

* Which other criteria of monetary stability assessment
would be effective and how could they be identified?
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* What degree of disturbances in the monetary stability
in the individual countries in transition to the single
currency would be tolerable?

We shall try to pive at least brief answers to these gu-
estions,

The convergence criteria are, above all, pragmatically
determined eriteria. However, they are not yet empiri-
cally verified as sufficient to assess the monetary: stabi-
lity and & tolerable degree of its disturbances. The expe-
rience gathered so far implies that the convergence
criteria seem “strict’ even for the EL members, as none
of the EU countries excepi the three mentioned above
{Luxembourg. lreland and Denmark) has met them yet.

The convergence criteria, as vet, do not have a cha-
racter of criteria included in a legal system, Their im-
_plementation yields several alternative interpretations
(Denmark is often given as an example). Therefore, par-
ticularly on a theoretical level, other possible and more
objective currency criteria are being sought. A thesis
has meanwhile been posited that the currency criteria
should, by a clear method, enable us to determine the
currency as a economic value, both as a national cur-
rency unit (foreign exchange) and a common currency
unit {e.g. euro), or other currency unit used in a certain
economic integration group.

The European Monetary System (EMS) was based on
a so-called non-national currency unit — ECL! { European
Currency Unit), an exchange rate mechanism and a cre-
dit mechanism. The ECLU was considered the cardinal
component of the EMS. It was not determined as a cur-
rency unit. It was quantified as an ECU value. This va-
lue was given by a so-called currency basket. Tt was de-
termined by the “basket’ of currencies of the EU member
couniries which were represented in it by o cerlain ratio,

Until now the BCU has functioned inside the EU as
a common currency without emission and circulation of
liquidity. It was only used as an instrument of payment
between the central banks of the member countries related
to the intervention operations and inter-governmental cre-
dits granted for these purposes. The ECU also played ro-
le of & clearing unit in all areas of EU activities. The ECU
was used to specily the values of so-called mean exchan-
ge rates of the member countries in certain fluctuation
ranges, a5 well as reserve assets of the EU members,

Specifying the ECU reserves value was based on the
price of gold and the avérage USD exchange rate. These
different methods used in determining the ECU as an in-
strument of payment, and the ECLI a$ a reserve currency
has, since the beginning, encountered a ceriain retarda-
tion of its function as a single economic menetary unil.
The Buropean countries could not and cannot directly in-
Auence either the price of gold or the USD foreign ex-
change rate, therefore the usage of the ECU in these
terms provided no lasting future either,

Moreover, it became obvious that even the foreign ex-
change rate mechanism based on intervention sales and
purchases of national currencies of the member coun-
tries by the central banks on national foreign exchange
markets was an insufficient instrument for the provision
of monetary stability, Although it is declared that the
EMS central banks are obliged to maintain a stable ex-
change rate of the national currency, the mutoal exchan-
ge rales of the member countries should be sustained in
a certain range (between the so-called upper and lower

intervention points), However, this range was not estab-
lished the same way since the beginning of the introdu-
ction of this foreign exchange mechanism (e.g. 2.25%
for the British pound, but 15% for the Portuguese escu-
do). Furthermore, the approved range was constantly be-
ing increased to as much as 15%. On exceeding the ap-
proved range between the lower and opper intervention
point the central banks are obliged to intervene on the
domestic foreign exchange markets so as to increase the
supply of the stronger currency and decrease the demand
for the weaker one, The foreign exchange interventions
were 10 be performed in order 1o maintain bilateral mu-
tual exchange rates of the national currencies, In order to
maintain the exchange rates of individual currencies to
the ECU, the interventions were used according to the
criterion of the so-called divergence index.

It is this index that indicates that a certain currency is
developing in a different direction than other currencies,

However, an objective of the EMS 15 also to*catch up'
with currencies of the countries of the so-called strong
economic triangle: the EC, the USA and Japan. After the
EC agreement in Maastricht five years ago (October 9,
1992) on EU establishment. the area that gave rise to the
European economic and monetary union was created,
The completion of these European integration pracesses
should result in the creation of a single common curren-
cy, which will no longer be the ECU, but the euro,
However, this gives rise to a multitude of guestions that
will also be related to the implementation of a single set
of legal standards for banking in the whole European
banking system connected o the ECU and making the
transition to the euro.

The keystone of the functioning of a healthy currency
system is i the guality of the economy, its effectiveness
and market efficiency in the business enterprise sphere.
This is closely related to the labour productivity level.
However, the latter cannet be converted into a certain cri-
terion, based on which an economic value could be deter-
mined that would enable us to measure the influence of
the difference in the labour productivity on the economic
and social effectiveness, as well as the cumrency balance
level and stability in the economies of specific countries,

Theoretically open questions of the single
currency

If we speak about the single European currency, na-
tional currencies, certain monetary system, we somehow
evade the question of whether it is still possible and ef-
fective to define the currency as & certain economic va-
lue unit by simpler, but unified means. That means, in
general, to define the currency as an economic value
and, according to such a generally valid criterion, to de-
termine not only national currencies, but also the com-
mon currency as an economic value unit. This means 1o
create a currency system that would be based on a com-
mon eéconomic value unit in a systemic interconnection
of national currencies in a particular economic group.
This also includes finishing the creation of the single
currency, the euro, in terms of providing the currency
function of an account unit in the EMS.

The euro should be a stable currency. However. the ge-
nerally valid criteria of assessing stability of the common
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currency, the euro, are not clearly specified, both in their
own right and in terms of assessing the stability level of
the national currencies of the community countries.

From the history of currency development, we know
that in a certain period a monetary unit in-general was
determined by a weight unit, specifically the weight of
sold. However, the weight of pold was differeal for eve-
ry foreign exchange, a8 4 so-called national form of mo-
ney, Thus, specific foreign currencies as economic value
units were determined usnally by different weights of
gold. The foreign exchange unit was specified in indivi-
dual countries as a national monetary unif, namely in
weight units —usually gold,

Historically, a shift in understanding of & monetary
unit occurred. It became a foreign exchange unit, which
wis named currency. And thus, the establishment of cri-
teria for determining a currency as an economic unit of
valug became the quintessence of the problem. This unit
had been, in fact, different already when the foreign cur-
rencies functioned as national forms of money, and this
resulted in oo question of determining the foreign ex-
change parity (i.e. mutual substitutability of specific fo-
reign currencies functioning as cconomic units of value
in an economic practice), mainly in foreign exchange.

In solving the parity questions, which were very up-to-
date particularly in the exchange of goods between the
economies of individual countries, the Bretton Woods
Currency System, in which the foreign currencies as cur-
rency units were indeed determined egually by gold
wetght units (usually in grams of pure gold), but on the
other hand differently by the amount of this weight,

After the demonetization of gold and the abolishment
of exchangeability of foreign exchange for, the open qu-
estiony of the establishment of generally valid criteria
for derermining the currency as an economic unit of va-
lug by means other than gold, emerged even more ur-
gently. However, such generally valid criteria, based on
which the currency could be defined as an economic unit
of value, regardless of which currency 15 concerned
(whether USD, DEM, SKK or athers), are still missing.

However, in the practice, there is no need to determi-
ne the currency as an economic unit of value. The prag-
matic issues concerning establishment of a certain ex-
change system are being addressed. These include
mainly the pragmatic means of determining the exchan-
ge rates, parlicularly by a method originating from the
currency basket, or in determining the exchange rates
from the development of mutual relations of demand and
supply of foreign exchange on a foreign exchange mar-
ket. However, this brings a considerable element of un-
certainty into the whole problem,

Open questions of monetary stability
assessment

The objective of monetary policy, both on national and
mlernational level, is definitely o provide a stable curren-
cy. However, there is no generally valid criterion of mo-
netary stability assessment either. Namely, the stable cur-
rency criterion in international relations is, in practice,
replaced by quite & vague criterion of exchange rate stabi-
lity. Thus, in fact, even the absence of a generally valid
criterion of stable currency assessment in foreign relations

is replaced hy criteria of exchange rate stability, and, with

regard 1o the national economy, first and foremost by

a criterion of achieved inflation rate, of course in wider

ECONOMIC perspeclives.

Hence; along with monetary stability assessment,
pragmatic questions are in fact presented and solved: if
and how (hy what means) to maintain a fixed foreign ex-
change regime, or (o introduce a floating exchange regi-
me, and if the latter has some limits and consiraints,
Thus, practice also creates pragmalic means 1o provide
exchange in mternational practice, such as the ‘currency
snake’, ‘currency range’, “currency grid" and others.

In these terms, il s necessary 1o realize the open ques-
tion of whether it is possible 1o establish generally valid
and unified criteria of monetary stability assessment, or if
it 1s necessary o establish extra criteria to assess external
and internal monetary stability. The guestion is; Can
a generally valid criterion of menetary stability assess-
ment, which s interpreted umiformly as a program obje-
ctive of the monetary policy, be substituted by eriteria of
providing the exchange rate stability inside the ‘normal’
ranges, as well as by a relatively vague eriterion of “low”
inflation rate, or vice versa? Can these criteria replace the
generally valid criteria of monetary stability assessment?

These questions will, in our opinion, be raised in spe-
cifying the common currency, the euro, as well as indi-
vidual national currencies, that would like and would be
able 1o converge into a single currency. A pragmatic
substitution of the monetary stability criterion by an ex-
change rate criterion brings about certain risk that the
convergence of national currencies inlo 4 common cur-
rency, the euro, will be accompanied by mistrust even on
behalf of the ELl member countries,

Solving the aforementioned questions would make the
convergence process of individual currencies into a sin-
gle currency more transparent, This would make it po-
ssible to increase the transparency of the economic con-
vergence crileria as currency  criteria, which are
connected with the assessment of the atinined level of
monetary stability . The current three currency conver-
gence crileria that are bound to the interest rate move-
ment, inflation rate and exchange rate movement are 10
be considered pragmatic preliminary critenia, which are
ol 1o be referred o as generally valid criteria of mone-
tary stability level assessment, as these crileria only al-
low assessment of the implementation level of prelimi-
nary goals of the monetary policy,

According to the mentioned facts, we may, first of all,
summarize the open theoretical guestions of the single
currency that will still need to be answenad:

* How can we define the penerally valid criteria 1o deter-
mine the currency (both national as well as common) as
an economic unit of value?

* How can we define monetary stability as a program ob-
jective of monetary pelicy by other means than by
establishing the preliminary currency goals?

* How can we determine the generally valid criteria for
monetary stability assessment (national as well as com-
mon)?

* How to determine a generally valid eriterion for curren-
cy parity assessment as an essential starting point of de-
termining the exchange rates?

¢ How 1o determine a criterion for the assessment of
a monetarily acceptable inflation rate?
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The intredduction of the euro is increasingly affecting ex-
pectations in the financial markets worldwide. In my con-
tribution here | wish to focus on the following questions:
How strong (or weak) will the future Buropean currency
be? Will the euro soon become a ‘leading currency’ or
*key currency’ and because of that a serious competitor Lo
the LLS. dollar? What will the role of the euro in Eastern
Europe? What are the opportunities or nsks for the transi-
tion countries of tying their currency to the euro?

Well, expecting reliable answers 1o these guestions im-
plies greatly overrating an economist’s capabilities,
Trustworthy forecasts at times of a change of regime —
and the monetary union in Europe undoubtedly constitu-
tes such a change of regime —are, to say the least, extre-
mely problematic, if not utterly impossible. Even so, the
economist tries to give some answers, but they only can
be founded on some — perhaps subjectively weighted —
probabilities,

How Strong will the Future
European Currency be?

The European Monetary Union (EMU) is a gigantic
econoinic experiment for all the countries, which are in-
volved in this project. There is no example among deve-
loped countries that ten or more politically independent
nation-states are willing 1o give away their monetary au-
tonomy to acentral institution, which practises a common
and unified monetary policy for them. while all the other
economic policy measures still remain in national auto-
nomy. This constellation may imply a lot of economic
tensions in and between the member countries and with it
may weaken the new currency, Historical experiences
show that the attempt to join countries by a common mo-
ney only succeeds, if a political union is set up at the sa-
me time. The EU still fails to be such a political union.

In the end a monetary union can only guarantee a per-
manently stable currency if it is possible to define a mo-
netary and exchange rate policy fitting for all member
countries equally. This requires a high homogeneity of
the participating economies, i.e. similar economic stroe-
tures, economic developments, economic goals and eco-
nomic preferences — not only temporarily but also in the
long run. In addition the individual states must not be af-
fected by too different regional shocks which would re-
guire different monetary responses. A cerain degree of
heterogeneity can be compensated by high flexibility of
prices and wages (even top down) and high factor mobi-
lity. Yet in Europe still none of these requirements are
adequately fulfilled. Especially in Germany, for exam-
ple, the political readiness for deregulations in the labour
market, for a fundamental tax reform and for a reform of
the social system is insufficient. But if market flexibility
and factor mobility are insufficient a common monetary
policy in heterogensous economic regions will lead to re-

0 AS AN ANCHOR CURRENCY
E - OPPORTUNITIES AND RISKS

Prof. Dr. Renate Ohr
y of Hohenheim, Stuttgart, Germany

gional imbalances, 10 a decline in the willingness for
a monetary stabilization policy andfor 1o the demand for
an inter-regional transfer system,

The Maastricht Treaty therefore requires the achieve-
ment of cerain convergence criteria as proof of a suffi-
cient degree of economic harmonisation. But fulfilling
these criteria does not automatically provide a solid basis
for a stable euro: On the one hand the Maastricht criteria
do not say enough about to what extent the fundamental
and real economic structures are actually being harmoni-
sed as they are only few and pure monetary criteria. And
on the other hand the actual sitwation shows that most of
the countries are even far away from fulfilling these few
criteria continuously. Especially the fiseal criteria turn
out to be a problem for most of them. Only now the EU-
countries are trying to come near the reference values in
a kind of one-off final spurt just in 1997 (the qualifying
year). But there is no guarantee that they will continue
their consolidation efforts afterwards,

Nevertheless, a very important precondition for a suc-
cessful monetary policy is the relatively high degree of
independence of the European Central Bank. The ECB is
not allowed 1o accept instructions from political institu-
tions and the ECB may not give any credit to the natio-
nal governments or to the EU itself. However, the ques-
tion of personal independence remains, The national
representatives in the Central Bank Council must be in-
dependent “in mind’. There is no guarantee that each of
them will be able to reject political pressure and ‘moral
suasion’ from his own country. Thus, a successful mone-
tary policy of the ECB requires a general and lasting so-
cial consensus for currency stability in the whole eurren-
Cy uniom,

Furthermore, the desired currency stability does not
only comprise the evidence of internal price stability but
also of a siable external value. External stability, ho-
wever, will just depend on investors’ confidence in the
stability and in the efficiency of the currency area. But
such a confidence is not given in advance. it has 1o be ac-
quired by means of a persistent successful policy. But
how shoold confidence arise in the euro as long as this
currency is not based upon a common government, a re-
ally coordinated policy in many fields and upon
a Buropean identity?

To sum up there is no guaraniee that the euro automa-
tically will become a strong currency or as hard as the de-
utsche Mark has been in the last 20 years,

The Euro as a ‘Leading Currency’
and Serious Competitor to the U.S. Dollar?

A well known feature of the so-called ‘Bretton Woods
System” (which was established after the second world
war} was the institutionalized status of the U.S. dollar as
the official leading currency. At the start of this world-
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wide monetary system, the special role of the U.S. dollar
was fully justified due to its international importance a5
an almost single transaction carrency and reserve curren-
ey, Since the break up of the Bretion Woods System (a1
the beginning of the seventies) there has not been an in-
stitutionalized leading currency any more. Today the in-
ternational importance of a currency is determined by its
success in currency competition. Thos, reasons for the
emergence of 4 new leading currency can only be Tound
in market conditions,

In the following the term ‘leading currency’ (or key
currency ) is used to characterize a currency which fulfils
in & high degree functions of a so-called “international
money . As in the case of national money these functions
comprise the usability as means of payment, as a unit of
account and as a store of wealth. However, in the inter-
national context additional attention has to be paid 1o the
point, that the currency can be used by the private sector
ag well us by monetary authorities.

The Euro in the Use of the Private Sector

With an increasing number of countries participating
in the EML, the aren of internal use of the euro increases
as well, On the other hand ransactions with non-meni-
bers will decline. Therefore, the intemnational use of the
euro-as & means of payment against other currencies will
be limited in the case of a wide EMU. However, the eu-
o will dominate trade transactions between ‘ms’ and
‘outs’ of the EMU if the number of member countries is
only small.

The special role as a vehiele currency which the U.S,
dollar holds in international rade in primary products
and in certain developing or newly indusirializing coun-
trics (especially in Asia and South America) will not
change so much. Only in Eastern Europe the euro might
-achieve the statns of o vehicle currency. Presently, in this
region privale economic agenls mainly wse deutsche
marks and ULS. dollars for international transactions thus
leading to the question whether the euro will automati-
cally take over the role of the deutsche mark or even re-
place the LLS. dollar to a certain degree. Since the use of
a currency as o vehicle currency as well as its use as as-
set 15 determined by the confidence in the stability of the
respective currency, the answer 1o this question clearly
depends on the expected stahility of the euro.

Besides these special and regional aspects the quick re-
placement of the U.S. dollar in its function as most im-
portant international means of payment remains very un-
likely worldwide, because transaction costs associated
with a change in the euro will be higher than keeping up
the LS. dollar, The same considerations apply 1o its fun-
ction-as unit of account: The establishment of a new unit
of account is more expensive than retaining existing ac-
counting practice. Thus, the genesis of a new key curren-
ey — il at all — will take time,

As already mentioned the significance of the euro as
a store of wealth will depend on the economic and poli-
tical stability of the currency area. Furthermore, the qua-
lity of hinancial murkets is relevant as well. Financial
murkels must be liberalized and copable of coping effi-
ciently with high volume transactions. European finan-
cial markets are already fairly well developed and will

even gain in depth when the single currency is introdu-
ced. However, they will not be able to reach the impor-
tance of the US markets as financial intermediaries in fo-
resgeable future.

The Euro in the Use
of Monetary Authorities

Provided that the monetary union will start as o narrow
union of the core countries the euro will serve as refe-
rence currency for the remaining countries — the ‘outs” —
in the EMS I1. For the participating countries of the EMS
1 the euro would then also be an important intervention
currency and reserve currency, especially because of the
concept of gsvmimetric interventions, §e. necessary inter-
ventions should be carried out mainly by outsiders of the
euro currency areda. On the other side, with an increasing
number of participants there is also an increase in the in-
ternal importance of the euro. Correspondingly, the ex-
ternal importance declines.

Tuorning outside the EU the probability of a global
switch over from ULS. dollar to euro as reference curren-
cy and anchor carrency is low at least i the short run. AL
most such o switch over could he an interesting allernati-
ve for those Eastern European countries using the dollar
—alone or together with other currencies — a5 relerence
currency -at present. But it is not likely that other coun-
tries now pegging their currency to the LS. dollar or o
various kinds ol currency baskets will change their refe-
rence carrency in the near future,

The decisive factor of whether a currency becomes re-
ference currency and hence reserve curmency is the. con-
fidence both of the markets and of the monetary authori-
ties in the stability of the currency and in its ability to
serve a5 an anchor. Bul in contrast lo private investment
decisions investment decisions of monetary authorities
are less flexible, Consequently, for the short time it is
more likely for a new currency 1o gain inlemational sig-
nificance in the private sphere than in official functions.
A change 1o another reference currency and reserve cur-
rency takes an especially long time. Thus the emergence
of a new leading currepcy in official vse is a long-term
process,

To sum up, what role the euro will actually play in the
concert of major currencies will be decided, first and fo-
remost, in the international financial markets. And it is
only when the economic preconditions are right that in-
vestors will hold assets denominated in euro, only then
cross-border transactions outside the EU will be setiled
in euro in a significant way, and only then will the euro
become an international reserve currency. Inmy opinion,
in the near futore the euro will at most replace the dew-
sche mark in its limited role as regional key currency,
But it will not be able to replace the U.S. dollar,
Moreover, | am not sure that the euro will be characteri-
zed by high external stability. There is the risk of high
volatility. against other important currencies, especially
against the dollar, This volatility is a problem more se-
vere for the euro-area than for the dollar-area as the pri-
mary products sill will have 10 be paid in dollars and
most of the Western European counlrics are poor of own
primary products. Thus, their import expenditures then
will also be very volatile.
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The Role of the Euro in Eastern Europe

Regardless of its stability the euro will play an impor-
tant role in Eastern Europe. Caused by the fact that trade-
activities with the EUF are increasing more than propor-
tionally and supported by the perspective of joining the
EU at some time the euro will be a very important rans-
action currency and probably chosen as a reference cur-
rency af least by some countries,

It is often assumed that those countries which use the
deutsche mark as an anchor at present will automatically
switch to the euro for reference currency. This could be
the Czech Republic (which has been practizing a mana-
ged Aoating since May 1997 and in that is intervening in
deutsche mark) or the Slovak Republic which has pegged
its exchange rate to a currency basket of U.S. dollar and
deutsche mark (deutsche mark dominating). This could
also happen in Poland which has installed a crawling
peg-sysiem, Al present the zloty is pegged Lo a currency
basket of 1.5, dollar, deutsche mark, British pound,
Swiss franc and French franc (concentrated on 1.5, dol-
lar and deutsche mark).

Estonia even has established & currency board related
ta the deutsche mark exclusively. But even in this case of
Estonia an automatic swilch over to the ewro 15 not gua-
ranteed since, for example, the neighbouring country of
Lithuania is practising a currency board related to the
LLS. dollar and the other neighbouring country Latvia
pursues o pegging of its currency 1o the special drawing
right. Only Hungary already has decided in favour of
a system of fixed but adjustable exchange rates related o
ECU and U.S. dollar (with concentration on ECU). In
this case a switch over to the euro as reference currency
is more probable since the 'Buropean” ECU ig alréady ac-
cepled and the estrangement effect of the new European
currency is not so large then,

But cach of the countries should take into account that
the euro will face greater problems than the ULS. dollar
and than the denische mark today inasmuch as the euro
will not have the backing of a centralized European go-
vernment. Thus, euro assets are much more heterogene-
ous than dollar assets, And it cannot be assumed that the
vanishing deutsche mark will be able to transfer its stabi-
lity to the newcomer euro,

Opportunities or Risks of Tying
Local Currency to the Euro?

The advantages of tying local currency (o the euro will
mainly be based on minimizing transaction cosis.
Mowadays, foreign trade of Eastern Europe concentrales
on the markets of the European Union, Thuos, choosmg the
eurn as an anchor corrency may reduce transaction costs,
But anyway, pegging the own currency 1o an anchor cur-
rency s only useful if the anchor 1s a strong currency and
stability can be ‘imported” therewith. The risks of tying to
the euro therefore will lie in the risks of its stability.

If the euro is befallen by speculative attacks it will be
a problem for all other countries using it as an anchor
currency. Moreover, the choice of a specific anchor cur-
rency is always a difficult decision if several currencies
play an imperiant role for the country and especially if
these currencies fuctuate widely against ¢ach other, For
example, a devaluation of the euro against the U.5. dol-

lar would result in an equal devaluation of all currencies
pegeed (o the curo,
Concluding, unnoticed whether pegging of the local
currency is useful and helpful at all, — if the decision for
pegging has been made, the most suitable anchor has 1o be
chosen. For the final judging of using the euro as the an-
chor currency the following aspects must be considered:
* Which eountries are the most important trading partners
and which is the most important transaction currency?
= What kind of exchange rate policy is used by neighbo-
urs and most imporlant competitors?
® |5 there a high dependence on exports or imports from
primary products (still dollar denominated)?

= Where do the capital inflows come fram? (Investars
mostly like exchange rate stability bul may remove
their capital if the currency is pegged 1o a weak other

CUITENCY. )

* Will the euro cause stabilizing effects or destabilizing
effects in the economies of the EUY
= Will the euro be o trustworthy currency’?
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Prava ¢i falosna

Emisny odbor Narodnej banky Slovenska
v spoluprici s tlacovym oddelenim NBS pri-
pravili inStruktaZnu videokazetu, ktora meto-

dicky pombie priskoleni pracovnikov biank
a zmenarni prichadzajicich do styku so zahra-
ni¢nymi valutami.

Obsahom videokazety je popis ochrannych prvkov pra-
vych bankoviek a ich napodobeniny na falzifikatoch.

Ceny si diferencované podla poétu
objednanych kaziet:

1ks— 9ksd 29005k
10 ks—19 ks 4 2 600 Sk
20ks—29ksa 2400 Sk
30 ks—49 ks 4 2 200 Sk
50 aviac ks 420008k
V cendich nie je zaritania DPH.

Zaujemcovia si mézu videokazetu
SPravi éi falosnid® objednat na adrese:
Narodni banka Slovenska, odbor verej-
nvch informacii, tlacové oddelenie, Sti-
rova 2, B18 54 Bratislava. BliZsic infor-
mécie na & tel.: 513 2569, 326 755, FAX:
513 2879,
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