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Prehlad vzdelidvacich podujati Instititu bankového vzdelivania NBS na IL. Stvrfrok 1999

Nizov vadelavacieho podujatia Ditum
Konflikty a ich ricfenia 6. —%4.
Ohodnocovanie majetku pre bankové Mym; : fi. - B4,
D 7 pridune] hodnoty T4,
Uttovnicivo bink 1 1 1 2 4,
Bankové poradensivo pre firemngeh klientov I . 12— 14.4,
Bunkovy controlling | 1 12— 16.4.
“Tvorivest vo vziahoch a problémoch b 4 14:-15.4.
Ako #vlidaf stres : = =224,
Odhafovanie falzifikitov (dihodobd priprava lekto 20.-224. |
Uctovnictvo bink 11 i 26, 4.
Odborny jazykovy program vo Velkej 264.-7.5.
Uttovnictvo hink 111 7. 4.
Chselné zrucnosti 27.-28.4.
Uctovnictve bink TV 28. 4.
Uverové obchody bank 111 (restruktur 3.-5.5.
| Zmenka v zahranicnom platobnom styku 4. = 5.5,
Sekreturia | 4.-6.3
Frulnosti predaja B 4. —6,5
Cenné papiere z pohladu dani . &-=T7.5
Ohodnocovanic majetku pre bankové Géely T B — 10.-12.5.. |
Bankové poradenstvo pre firemnyeh Klientov I 10.—14.5
Zikladny kurz bankovnictva | | 1 10— 14,5
Spracovanic transakeii bankovych platobnys 12— 45
Eanlmvjr contralling I 17.-21.5,
| Simuldcia riadenia banky i 17.-21.5,
BEZ.]:I;:.;:'nmt’ pri Internete o Intranete v podmie I8 5. N
Uttovnictvo hink V 18. 5
Zikladné zruénosti osobnej a pisomnej komunikdcie v 18, - 20.5.
Uétovnictvo bink VI 19, -20.5. |
Financovanie zahranicaého ohchodis 19, - 21. 5.
Brokumentirne akreditivy o ziruky 24,125,
Odhalfovanie falzifikitoy 2, -25 5
| Ziiklady lektorského umenia | ol 25,-27.5
Pcrspckrivm. produkty bankovych platabnych kariet o 26;—28.5:
Trenazér abchodného rokovania 1 : i 35 -6
Anuliza akeli a terminovych operdcil (ocefovanie, Géto 3.5.-3.6
| Znifovanic rizik dorubenia dane 2 p'gmn 2.6,
Prevencin o ochrana proti praniu & n B8,
Financovanie projekiov 14:=17:60
Ekonomickd mnalyea hanky 14. - 18. 6.
Zikladn kurz bankovnictva 11 4.~ 18.6. |
Efekiivnn prezenticia 15, =176,
Stratégin ispedného rozvoja podnikania 15.~18. 6.
| Uztovnictvo bank VI 216, __
Uviery poskytované podnikom (workshop n ho charak MIETINY il 11 > pripadovych Suidif) 2.-73.6;
Cenné papiere kapitilového trhu (ocefovin e 21.—-24.6.
Cipové karty (workshop) 22.-24.6 |
Zikladny kurz grafologie (kurz psycholdgie 22.-24.6.
Bunkove poradensivo pre firemnych . _' o T = 3%.—30.6, |
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VE OTAZKY NOVE] EUROPSKE] MENY

Dr. Ing. Anna Polednakova

At 'pb&ﬁﬂlﬂ#fhﬂ manazmentu, Ekonomicki univerzita v Bratislave

Prvého janudra 1999 venikla nova spoloénd mena
clenskych krajin Eurdpske) menove] inie — euro. V iej-
1o sivislost sa vynira viacero otizok:s Ak bude novi
mena? Bude stubilng, alebo je spojend s rizikom? Ako
ovplyvai curGpsku ekonomiku?

Eurdpska menovi unia predstavuje predovietkym po-
liticky projekt. politickd integriciu v Eurdpe. Jej Clena-
vis stratia suverenity v monetamej politike u budd vy-
uzival koordinovant fiskdlnu politikw, Cielom menovej
tinie bude posiliovaf krajiny unie u viest ich ku koordi-
nicii ich makroekonomickych a mikroekonomickych
politik, Ekenomovia predpokladajd. 7e menovi tnia
bude vytvaral likvidnejsi finanény trh a dynamickejsie
prostredie pre podniky prostrednicivom nizgkych cien
o viitse] konkurencie.

Ako predpokladaji experti, euro bude z dihodobého
hladiska silnow menow, Je to dané skutodnosion, ze cu-
ro-zona, ktord je svojou rozlohou priblizne takd velki
ko ckonomika USA, bude mal silnd centrilou banku
o zanedbatelndg miery inflicie. ¥y33i ckonomicky rist
v tejto zone by mal presvedcil investorov. aby nakupo-
vali cenné papiere denominované v cure do wvijich
poritolii.

Dalsim fakiorom rastu eura bude skutoénost. ze vely
centrilnyeh bink bude nukupoval euro a ukladaf svoje
menové rezervy do tejto meny: Euroo sa tak stane
vyznamnou medzindrodnou rezervnou menou. Ziujem
investiénych fondov nukupoval euro bude vyplyvaf zo
skutofnosti. #e fondy budd cheiel obchodoval s cenny-
mi papierami denominovanymi v cure, Odbornici 2i-
roven nevylucuju, ke 2 kratkodobeho hladiska mave

maf euro na menovyeh irhoch vy&Siu volatilitu v zivis-
lasti ad toho, ¢ budd subjekty cheief drzal wite menu
lebo nie.

Vo vzfahu k americkému doliru sa predpokladd, Ze
euro mu bude konkurovaf, ale me okamzite. Bude pod-
statne silnejSon menou ake meny. ktoré ho tvoria
Skutocnost. Ze euro tvori |1 mien Clenskych Krajin
Eurdpske] menove) unie (dale) EMU) predpoklada. Ze
bude viae likvidné iko nemeckid marka alebo frank.

Konverzny pomer a menove Kurzy

Pri konverzii ndrodnej meny na euro musime pouzi-
vaf fixné konverzné pomery, ktoré boli prijaté 31. 12,
1998 punistrami financii krajin EMU a nasledne zverej-
nené. Pri jednotlivych konverzidch treba dodrziavaf sta-
novend zaoknihfovanie na urceny podet desatinnych
miest a matematické pravidlo. Ze hodnow naprikiad
0,005 treba zaokrhlil smerom hore, na hodnotu 0,01

YV tejio stvislosti sa nebudd pougival bilateralne kon-
verzné kurzy. a 1o 7 dovodu vzniku a kumulovania
moznych chyb pri danom spasobe vypoctu. Ak cheeme
konvertoval jednu narodnd menu maind ndrodmi menu,
napriklad francizsky frank na nemeckd marku, musi-
me pouzil princip, Klory sa nazyva triangulacia,
Znameni 1o, 7e najskor musime konvertoval franky na
euro a potom euro na nemecke marky. Vietky bilateril-
e konverzie medz dvoma nirodnymi menami sa tak

skladaji 7 dvoch vypoliov.

=

Fixné kurzy krajin EMU

' 1 EUR = 13,7603 ATS
1 EUR = 40,3399 BEF/LUF
| 1 EUR = 5.94573 FIM
'} EUR = 6,55957 FRF

1 EUR = 195583 DEM
1 EUR = 0,787564 1EP

1 EUR = 193627 ITL
|2 1 EUR =2,20371 NLG
1 EUR = 200,482 PTE

| EUR = 166.386 ESP

- -r__

Fixne konverzne kurzy

Kurzy vodi hlavnym menam
I EUR = 11743 LISD I
| EUR = 132,4554 JPY |

| EUR = 01,7054 GBP

| EUR = 1,6129 CHF J
Kurzy voéi ostatnym krajinam
1 EUR = 4.1217 Zloty

| EUR = 35,2639 CZK

| EUR = 43,2418 SKK

| EUR = 2528102 FT

| EUR = (18321 SDR

{Zdroj: Finnncial Times, 4. 1. 1999)
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MNa druhej strane menoveé kurzy eura vodi inym me-
mim sa budd méci pohyboval na zdklade rhovyeh sil
{nicktoré iné meny EU sa budd mdci pohvbovaf len
vaurrd urditveh pasiem, ako napriklad grécka drachma),
Trhovi konverzia vniiri Eurdpy pre ticto kurey bude
kotovand ako zahranicnd mena za jednotku enro na
Styrl desatinné miesta. Napriklad | EUR = |,1743 USD,
| EUR =, 7058 GBP.

Konverzia # jedne) meny EMU do inych mien bude
namenal oficidlny konverzny pomer voci euru, Tento
proces bude znamenat, e mnoZstvo jednotick jednej
meny je najskdr konvertované na euro, zaokrihleng na
tri desatinné miesta, a polom konvertované 7 eura na
ind menovi jednotku,

Konverzia jednej meny EMU na ind menu EMU_

Konverzia meny EMLU na curo:
1 000 000 ATS/ 13,7603 = 72 672.83417 EUR
hodnotu saokriblime
na tri desatinné miesta = 72 672,834 EUR

Konverzia eura na menu EML
T2 672834 , 5, 94373 =432 (K3.050 FIM

Poi podpisani Maastrichtskej dohody zanikol existuji-
ci menovy kasd ECU k 1. 1. 1999 g bol nahradeny me-
now evro v konverznom pomere |:1. ECU, ktoré existo-
vilo do 31, 12, 1998, zahinalo 4 meny krajin, ktoré nie
stiod 1, 10 1999 &lenmi EMUL

Kurzy mien

Dopyt po zahranicne] mene vznikd v désledkuy ob-
chodovania s tovarmi. sluzbami a kapitilom. kde kupu-
Juci a preddvaguct sG 2 roznyeh menovych oblast,
Rogsah obchodovania so zahraniénou menou vzrasti
£ dovodu fmanényeh transakeil spajenyeh s paZickami,
investovanim, Od 1. 1. 1999 obchodovanie v zahranié-
nych menach krajin EMU sa bude vyrovndvaf v eure.

Spotovy menovy kurz

Pohotovy Kontrakt

31,12, 1998
menovy kurs JBY /DEM
pree hodnotu 10, 1, 1999 bode
| DEM = 68,151 IPY

31 121998
preda 1 OG0 OGO.00 IPY a ziska
I 000 00000068, 151 = 14 673,294 DEM

4. 1. 1999
je konverzny kure JPY/EUR 1324554

Spolotnost predd | OO0 000,00 JPY
wziska | 000 (01324554 =7 459,71 EUR

Dopad eura na pohotovy menovy kure je priamy.
Vietky krizové menové transakcie v mendch EMU,
ako napriklad FRE/NLG a DEM/ATS sa rudia.
Krizové kurzy zahraniénej meny/meny EMU budi na-
hradené krizovym kurzom zahraniénd mena/EUR, na-
priklad kurez GBF/DEM bude nahradeny kurzom
GBP/EUR.

Terminovy menovy kurz

Terminovy kontrakt je kontrakt medz dvoma part-
nermi, kde jeden partner sa zavizuje kipif dand menu
od druhého parinera v fpecifickom budicom ¢ase a za
fixny menovy kurz, Ak aktudlna cena v Case splatnosti
je vydSia ako dohodnotd cena, potom porovoanim bez-
ného pohotového kuren kupujici mi zisk, ak je cena
niFsia, mad stratu. Terminovy kontrakt je jednoduchy
nistroj. ktory poskytuje zaistenie sa prot riziku,

Terminove kontrakty. ktoré budid zahfiaf dve meny
expirujice po 1, janudari 1999 nebudd potrebngé, kedie
menovy kurz medzi dvema menami krajin eurdpskej
menovej Gnie bude fxny. Ak bol kontrakt uz dohodnu-
iy, zavedenie eura nebude mafl vplyv na jeho zmenn,
itk dohodnuty menovy kurz moZe byl roeny od fix-
ného konverzného pomeru,

Terminovy kontrakt, ktory bude obsahovaf dve meny
EMU napriklad FRF a DEM, po L. junudri 1999 buddg
tieto meny konvertované na euro v Kondlantnom vy-
mennom pomere. Je moiné, 7e vznikne rozdiel medzi
sumon ndkupu a predaja v cure. Tento rozdiel bude vy-
rovnany okamZite, po prepodie prispisobenia na sucas-
ni hodnotu (NPVY, ak <o platba uskutoCni skor. ako je
daba splatnosti kontraktu, Ind allermativa nastane v pri-
pade, ak bude kontrakt vyrovnany v dohodnutej dobe,
Potom obidve meny moéZu byf ziiftované v eure alebo
do 31, 1. 2001 aj v ndrodnej mene,

Mové terminovd kontrakty vzatvoreng po 1. janudr
1999 budi denominované predovietkym v eure, a je
pravdepodobné, #e sa obmedzi ich uzatvaranie v ndrod-
nyeh menich, Existujice kontrukty, ktoré budi expiro-
vaf po 1. 1. 1999 sa nezmenia ako vysledok akeeptova-
nia eura, okrem toho, #e meny eurdpske| menove] tnie
mazu byl vyrovodvané v eure alebo v narodne) mene
pocas prechodného — tranzitivicho obdobia, t.j do roku
20012, Toto obdobie charakterizuje pravidlo |, #isdng po-
vinnosf, Faden zikaz"”. Znamenid to, Ze vietcl maju pra-

Terminové Kontrakty

Kontrakty medzi dvoma menami EMU
. Mﬂ-fu byt konvertovod v Sandardnom konverznom puma—-
e @ rozdiely sa vyrovnajii okamZite po prispdsobeni it
-Eiﬁ_hl siicasni hodnotu,
::l Mﬁf!u #ostal v pivodne] mene 4 moFn byl midtovand v ey-
e pred 31, 12, 2001 alebo v pdvodnej mene.

Kontrakty medzi EMU a ostatnymi
] zahranicny mi menami
_._!'-Emmu nenastane, meny EMU moza by vyrovnand ¥ eure,




vo platif v eure alebo v mirodnej mene. Nikio nemiie
nikoho nutf plaal v eure,

Forwardové swapy

Forwardovy swap je opericiy, pri ktorej dve strany
uskutodnia dva obchody, ndkup a predaj pri rozdiel-
nveh ditumoch splatnosti, ale pri rovnakom mnozsive.
Charakienstickou &rton forwardového swapu je, #e
s nim nie je spojené riziko zmeny ceny s ohfadom na
poziciu. Pri forwardovom swape je rozdiel v kurze pri
pofiatecne] vymene o prindslednej spliitng] vymene,
Pri potiatoéne] vimene 5a berie za ziaklad pohotovy
kurz v danom lermine, pri spitne] vymene sia poufiva
aktwilny pohotovy kurz v danom éase. Invmi slovami,
rozdiel v cendich je wréovany rozdielnou Groviiou dro-
kowych mier. Nedochadza tu k vymene drokovyeh pla-
tich. ¥ pripade krizového menového swapu, podiatod-
ni a nmdslednd spitnd vymena sa uskutednuje podla
rovnakého menovéha kurzu. Urokové rozdiely sa pra-
videlne vymieaapd pofas splatnosti kontrakiu, ¥V praxi
su doba splatnosti forwardovych swapov pohybuje od
Jedného mesiaca do jedneho roka. Dopad eura je v tom-
to pripade podobny ako dopad pr terminoyyeh kon-
trakioch.

Menoveé swapy

Dﬂpnl:l eura bude podobny ik pre pohotové kontrakiy, '
_[ ako uj pre terminove menove kontrakty.

Penainy trh — depozita

Start EMU a zadiatok zavedenia eura signalizuje Start
Jjednotnéhe eurdpskeho finanéného trbu 5§ jednotnou
kritkodobou drokovou mierou. Jednym 2 cleklov za-
Ciatku eura bude transparentne)si rh, fahfie porovndva-
nii cien a vyhifenie menovych rzik. Rizikd veritelov,
fiskilne rozdiely medzi jednotlivymi krajinami meno-
vej dnie ani cenové rozdiely vaak nebudi celkom od-
straneng. Yplyy dverového ratingu vzrastie viedy, ak
lokilne zalozenc spolonost zaénd mal problémy a ne-
budd mal moznost ziskal pristup k investovanio mimo
1ejio lokalnej oblasti. Uverové ratingy budd maf infor-
mativig funkein a budd dolezité pri menej #ndmych
emitentoch snakiacich s ziskal pristup oo Anancng
trhy.

Vordmel menovej Gnie bude existoval jedna oficialng
{kritkodoba) drokovi miera v krajindch EMUL rozdiely
v bednegj drokovej miere meda krajiami (ktoré t boli)
s odstranli zavedenim eura po 1. 1. 19494,

Konvencie na europenaznom trhu
Spolotnd vyhldsenie nadiacich orginov eurdpskeho

finanénéhe trhu edperaéa kalkuliciu urokove) miery na
hdzu skutoény pocet dnif360 na europenaznych trhoch.

MARLCIMA BANREASLIWENSRA

lde o spoloént prax v krajindch Eurdpskej dnie na
penainych trhoch, kiord navrhla Burdpska centrilng
banka (ECB) ako ziklad pre repo-nistroje vvuiivané na
olvorend trhoveé intervencie. Vehladom na vyrovoava-
nie zdkladni, odporica sa prisposobifl vyrovodvanie na
T+ 2 (kde T je den obchodul, ktoré je prevazujicou
praxou pre medzibankova drokovo mieru pre meny

EMLI,
Referentna trokova miera

Vodecembn 1997 bolo oficidlne oxnimené, 7e EURI-
BOR bude uvedeny ako novd pefigénd referenénd dro-
kowva mieru pre novi menu euro, EURIBOR bude tdro-
kovid miera, #a ktord budd terminove  depozity
denominovang v eure obchodované vo vodim EMU, Je
katovani najdolezitejsimi bankami o 1 1.00 hod. brusel-
ského Casu.

EURIBOR md vyznamni dlohu po Starle menove;
unie ako ndstupea ve vefahu ku kontinentilnym eurap-
skym tirokovym mieram, ktoré boli  Siroko pouzivané
pri derivitnych kontrakioch. ako napriklad nemecky
FIBOR, francizsky PIBOR alebo holandsky AIBOR.
ktoré ukongili svoju Einnost koncom roku 1998,

Euro-LIBOR sa bude tie? vyu#ival na finanénom tr-
hu, Je stanoveny na ziklade predajného kurzu kotova-
ného 16 napvyznamnejiimi bankami na londynskom tr-
hu, Kotdeia sa uskutoéiuge o 1100 hod, londynskeho
cusu (o jednu hodinu neskor ako ELURIBOR ),

V tejto suvislosti si viaceri bankan kladi otazku, kto-
ra 2 tehto kritkodobych drokovyeh mier bude prevla-
dai: bude to LIBOR, kiory je kétovany 16 najznamejii-
mi bankami v Londyne, ulebo to bude oficialng drokovi
miera pre euro. kiord kdtuje 37 bink 2 11 participuji-
cich krajin Europske) menove] dnie? Dnes este nie je
celkom jasné, ktord # tychio drokovych mier bude viac
vyuwRivand na peénafnom trhu. Signdly naznaéuoji, e
i napriek zniZzujicej sa dovere Londyna bude LIBOR
efte diho patrif k dominantnym referencnym tirokovim
mieram. Jeho rival EURIBOR bude mo#no menej pres-
nou drokovou mierou na ziskavanie prostriedkoy hlay-
nych bink, no ma silné politické pozadie, Ktoré tvoria
Clenske krajiny menove] unie, Predpoklada sa, #e pre
operativnejsie riadenie sa #nifi potet bink kétujicich
EURIBOR asi na 20),

Referendéne arvkové miery g
Euro-LIBOR EURIBOR
BEA FBE
Londyn Brusel
7 1100 Londyn 11.00 Franl:.ﬁiﬂ%
tovanie T/T+2 T2 .
4 baza skutony/360 skutofny/360
16 bdink 57 bink

(Pozndmka; BRA - Briski bankovid asociicia,
FBE — Federacia curopskyeh bink;
T = den obolodu) 4
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Bankin predpokladaji, Ze drokova miera EURTBOR
bude asi 0 2 g 3 bdzické body vyi&ia, ako je Eurc-L1-
BOR. Tieto rozdielné drokové miery vyviviraji moZnosi
veniku arhitrize pre kontrakty zaloZzeni na tyvchto dro-
kovych mierach. Tito skutoénost povedie k zblizovaniu
pboch arokovych mier na finanénveh trhoch,

Y dlhodobom horizonte hankdr predpokladuaja, #e
na finanényeh trhoch bude dominoval predovietkym
EURIBOR. Vidsina kontraktov, ktord bola uskutocne-
nid po zavedeni eura, bola viazand na referenénd troko-
vit mierey ELURIBOR. Je to na Skodu referencne) droko-
vizj migry Euro-LIBOR., najmi ak Velka Britinia vstapi
do menove| nie.

Depozity a Gvery

Depozity a dvery si kontrakty medzi dvoma partner-
mi, pri ktorom urCilé mnoZsivo pefiazi je vymeneng za
urdenti trokovi mieru na uréity &as. Urokovi miera na
ticto kontrakty moZze byt fixnd alebo pohybliva, spojena
s dohodnutou trhovou referentnou drokovou mierou
pre dani menu. Urokova miera po zavedeni eura bude
determinovand euro pefazonymi thovynu drokovym
mierami a likviditou eura na ichu pohotovych prostried-
kov alebo priame referenénymi drokovymi sadzbami
EURIBOR alebo Euro-LIBOR.

Existujice wansakeie po zavedeni eura budd po-
kracoval na ziklade dohodnutyeh narodnyeh trokovyeh
mier a nebudd ovplyvneng zavedenim novej meny.
Wielky transakcie v mendeh Krajin menove] dnie buda
konvertované ma euro po 1. 1, 4949,

Revolvingovy aver

Spoloénosi uzavrela 100 11 1998 poiickn
na sy 30 000 (00 NLG na 4 roky:
Prvi splitka drokoy je fisovand na G-mesaény AIBOR,
nupriklad 2,836 % p.a.
ﬂmk;-‘ na konct prvého obdobing
S0 000 000 . (LO2R36 . (18LE360) = T12 93559

Spoloénost sa rozhodne splatf droky v eure: Celkove dro-
kové plathy na konci obdobia si 712 938,89 vydelené kon-
verenym pomerom NEG/EUR, 1. 2,20871, o sa rovod
323 517.56 EUR,

Istina revolvingového dvern mode byf konverlovani
e euro na konei Kazdého drokovacicho obdobia.

[atina konvertovana na eurm bode mal hodnotu
50 000 000 NLG/ 220371 = 32 689 010,81 EUR

Ak referentna trokova sadeba ostane nezmenend,
L. ). b-mesadny EURIBOR vo vyike 2836 % pa., budi
nrokovd plathy rovnake:
22 689 010,81 EUR . 002836 . (181/360) = 323 517,56 EUR:

Depozitné certilikity a komeréné papiere

Obchodovatelné cenné papiere (OCP) a depozitné
certifikity (DO predstavuji obchodovatelngé diznicke
cenné papiere, kde depoziing certifikaty si oby&ajne
emitované bankami a obchodovatelné cenné papiere si
emitované nebankovymi mitiiGeiami,

Kym obchodovatelng cenné papiere sa obyZajne emi-
tuji na jednoduchom drokovom ziklade, £, v Case splat-
nosti banka vyplat nomindlnu hodnotu plus drokovy vy-
nos, tk vypoler urokov pri komerénych cennych
papierach je zaloFeny na diskontovani, vj. investor plati
isting zniFend o droky, kond te# nazvvame diskontnd
cena. Doba splainosti pri obchodovatelnych cennych pa-
pieroch je od dvoch tvzdiov maximilne do dvoch rokov.
Ma indikacio dévervhodnost dinika sa vyvuZiva rating.

Eura nebude maf priamy dopad ani na obchodovarel-
né cenné papiere alebo na depozitng cenifikiry, pokial
uroky pre obidva druhy cennych papierov s predo-
vietkym determinované dobou splatnosti o kredibilitou
diZnika.

Obchodovatelné cenné papiere
a depozitné certifikaty

EML! nebude maf dopad na depozitmé certifikaty
i kamertné papiere, pokial trokove miery budi Standardi-
aovand noedkladng bizo — akiudiny poder dnif3a0,

Dohody o spatnom odkapeni (repo-obchody)

Repo-opericia je poskyinutie dvery so zaisfovaeim
prevodom cennveh papierov, ked majitel cennyich pa-
pierow = didnik — prijma od veritela dver a previdza
naitho ako zaistenie veru cenné papiere. Terminova
cena je determinovani faktormi, ako si trhovi repo-
sudzba, kupon, dividenda, alebo drokovy vynos 7 akti-
va. a doba splatnosti repo-obchodu. Y skutoénost repo-
kontrakt pozostiva 2 dvoch obchodoy reprezentujicich
Jednu transakeiu penniného trhu. Reverzny repo-ob-
chod predstavuje opudnd transakeiy, Predpoklada sa, 7e
euro bude stimulovar irh s repo-obchodmi pre zakladng
aktiva EMU.,

Repo-transakeie

Po. prvom januiri 1999 efeki eurn bude neuntrilny
kK individualnym repo-transukeiim. Nomindlng hodno-
ta o cena obligdcil bude v eure, suma hotovosti bude
v eure o bude sa vefahoval kb euro-trhovej Grokove;
migre.

Zdroj informecii:

1. The Financial Times, |HHHE, 909,
2. ING BARINGS. 1998,
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XANICNE INVESTICIE NA SLOVENSKU
 VROKOCH 1995 - 1998

g Ing. Adela Hoskova, PhDD.

~ Inétitat menovich a finanénych Stidii NBS
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Priame zahraniéné investicie predstavujii pre ekonomiku Slovenska nezastupitelné zdroje. Ministersivo
hospoddrsiva SR odhadlo, 3¢ predpokladand investiénid ndroénost procesu restrukturalizdcie a revitalizd-
cie priemysiu v rokoch 1996 — 2000 je vo viske 216,99 mld. Sk, z coho viastné zdroje podnikatelskef
sféry predstavujii 150,7 mld. (69,5 %). Nepokrytd cast ddiva priestor invm zdrojom. Tu by mali zohrat'
vizramni flohn priame cahraniéné investicie doplnené bankovimi ivermi.

Prinos priamych zahrani¢nych investicii

Rozsah priamych zahraniénych investicii (PZ1) na
Slovensku v sicasnost zatial nespfﬁu oCakdvanin nase]
podnikove) sféry ani hospodiarsko-politckych orginow,

MNa druhej strane PZL ktoré do nafej ekonomiky dote-
raz vstdpili (predovietkym do vyrobne] sféry), mozno
na zaklade doterajiich vysledkoy hodnotii pozitivie.
Vovch organizdciach. na kKorych participuji PZ1, pri-
padne ktoré stopercenine vlastnin zahraniéni investor,
nastal v mnohych pripadoch v¥raeny posun smerom
k zefektivneniu vyroby. Dodlo k modermizicii technolo-
gickeého zariadenia, vyraznemu zvyieniu kvality vyrob-
kov a tym aj zvyienio ceny vyrobkov a ekonomicke)
efektivnosti viroby, zlepfeniu manoZmentu o organizdi-
cie vyroby, zvyieniu Kvalifikicie pracovnikov, ¢iastoc-
nému zviieniu miexd, zvyieniu produktivity price, ako
uj celkového objemu vyroby, a to predovietkym udrka-
nim domdceho tchu a rozdirenim ¢ zahraniéné trhy,
v mnohych pripadoch najmii s prispenim zahraniéného
partneri. Tieto vplyvy pozitivie pisobia na proexport-
né zameranie uvedenych organizdacii.

Velky vyenam by mohli maf aj tev. muoltiplikaéné
efekty, ktoré venkaji ako dodatoéna ponuka domiaeich
vyrobkov. lde nojmil o 1aké organizicie, kioré by sami
nemohli nadviazal medzindrodni vyrobnd spoluprdcu,
ale velaka vstupu velkych zahramiénych mvestoroy su
nadviizuje o) rozsirend vitormid a nagmii zahraménd ko-
opericia s mensimi wremskymi vyrobnymi organizd-
ciami (napr. Volkswiagen 4+ 13 mendich slovenskych
podnikaoy, Ktoré budd vyribal siciastky vo velkych
mnozstvich pre centrilu), Tato skutodnost bude vyrae-
ne vplyval a) na regiondlne vyrovodvamie Sirukitry
vstupu zahraniényeh investicii 2 dzemného pohladu,

Z hladiska zamestnanosti majd PZL vstupujace na
Slovensko vyenamny vplyv na udrzanie, pripadne rasi
lzemske] zamestnanostl, rast kvalifikicie pracovnych
sil arust miezd. Vyenamnym faktorom pri usidfovani sa
zahramiényeh investicii je faktor pracovnych sil. ktory
mbzeme pondkal na drovni vysokokvalifikovanych

a kvalifikovanyeh pracovonyeh sil s velmi lukrativoym
efekiom. kiory v nasich sicasnych podmienkach plynie
z nizke] tirovne miezd. Preto pri vybere miesta pre PZI
budil v¥znamnym stumulom nizke pracovné naklady,
a 1o nagmid pri tvch vyrobich, ktoré s pracovne ndroc-
né. Faktor nizkveh miezd viak bude postupne klesaf
ameme so 2vyiovunim miczd v nade) ekonomike.

Hladisko prinosu zisku vedie k Stukuimo-politickym
ciglom, v rimei Ktoryeh kntérium know-how zaujima
centriilne miesto. lde jednak o technologické know-
how, spojend s persondloymi a firemnymi &pecifikami,
i Jednak o know-how v oblasti riadenia, ked?e prvé bez
druhého nemad Ziadnu hodnotu.

Aplikicia konkréing) technologie je prepojena s jej
vyraznou previazanosfou v konkrétmom mieste sidla or-
sanizacie. Kvalita o imenzing technologie anticipuje
jednak priame aspekiy. jednak spimé viizby s réznvmi
subdodavatefskymi organizdciami, i to tak v tlaku na
trovei produkcie, ako aj v nepriamych zamesinanec-
kych efekioch,

Z rivenych ratingov uverejfiovanych v odbormych ca-
sopisoch vyplyva, #e pri volbe uréite] krajiny potencidl-
nymi investormi mid kfdovy viznam fakior paliticko-
-hospodirske] stability o v mensej. ale vyznamnej miere
faktor velkosti trhu. Tie v uvadzanych hodnoteniach
v sacasnost vychiadzapi pre Slovensko nie dostatoéne
pozitivie a s0 zrejmym davadom na pomerne nizke in-
vestovanie v nase] ekonomike. Z whio dovodu k ndm
zregme prichidza skdr krdtkodoby  kapital {obchod,
sluzby a mensie vyrobné podniky ). pretoze velke inves-
ticie vyzuduji dihodobé rdaruky istoty a bezpeénosti,

Z regiomilneho hladiska, a 1o predovietkym pre velke
podniky. kioré majd nadviazand viitormii koopericiu,
je vvernamnd droven dopravaého systému danej krajiny.
lde predovietkym o vyrobu siciastok a komponentoy,
ktoré si previazané na miestne podmienky v konkrét-
nom dopravonom sysiéme. Viacpodnikové kKorpordcie
ched viemrit aj na transporte stfiasiok. o preto ¢asova
uspora v ramel dopravy bude maf vyznamny vplyv pr
vybere miesta usidlenia organizdcie a jeho pristupu
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k dialnici, letisku ¢i Felernicne] alebo lodnej doprave.
MNa lento aspekt sa nickedy prihliada v obojsmermom
dopravnom rozpit medzi centrom a miestom dalSieho
Spracovania.

Do roku 1998 sa PAL sdstredovali najma do
Branislovy a jej okolia. Pohybovali sa v rozpéti 60— 65 %
na tkor estatnych miest a krajov. Dovodom bola strage-
zickd poloha Bratislavy, sistredenie viddnych. legisla-
tivnveh @ bankovych instiacil, dostatok kvalifiko-
vanych pracovoyeh  sil, nmerozvinutd  kKomplexni
mfraftrukiirg a pod. Na ostainé mestd a kraje pripadalo
necelych 40 %, ktoré holi teZ nerovnomerne rozdeleng:
32 % v Trnavskom, Nitrianskom o Trenéianskom kraji,
asi 3 % v Bunskobystnickom a Zilinskom Kraji a necelé
| % pripadlo na Prejovsky a KoSicky kraj.

Rok 1998 moino v tomto zmysle povazoval za zau-
jimavy, kedZe vstupom dvoch objemovo vysokych ak-
tivit dodlo k absolitnemu obratu. Za prvy polrok dosia-
hol objem viozenyeh PZI v poslednom z menovanych
569 %, v Bratislavskom kraji 374 % o necelych 6 %
pripadlo na ostatne kraje.

Vplyv FZI na obchodnd o platobnd bilancin moino
doposial povaioval za poritiviy. Ak sa ofakivalo, 7e
v nabehovyeh rokoch vyiviranych spolotnych podni-
kov sa budi devizové rezervy intenzivnejiie odterpival
¢ dovodov restrukturalizicie a modernizacie konkrél-
nych podnikov, k takémuto javu vo vidie) micre podas
poslednych 8 rokov nedoslo. Naopak, vz v roku 19493
a daliich sme mohli konitatovat, 7e zatial éo PZI vstu-
pujd na Slovensko nie velmi intenzivoe, ¢ hfadiska ich
kapitalizicie cez zahraniéno-obchodnd vymenu maji
v siéasnosti uz pomerne vysoké zastipenie na celko-
vom dovore (30 — 42 %) a vyvoze (29 - 37 %) na
Slovensku. Zatial o na dovore podielove dominuji
velke obchodng orgamizdcie, ktoré viak dovizajo aj su-
roviny a strojnd zariadenia pre nase vyrobné podniky,
nds vyvoz v oblasti spoloénych podnikov vyrazne | fa-
hapi™ vyrobng organizicie, najmii 2 odborov spracova-
nia kovov, farmaceuticky, chemicky a dreviirsky prie-
mysel. spotrebna elektronika (biela technika) aed.

Vysledky za 1. polrok 1998 vyvkazuji viak dosi pod-
statny pokles v porovnani s 1. polrokom predchadienji-
ceho roku. Vioceré organizicie cdvetvia strojarstva
achémie dosiahli za 1. polrok 1998 zniZend objemy vy-
vael, dokonea v oblasti vivozi tiplne vypadli nigkiorg
strojarske podniky. Na strane dovosu zaznamensiviame
priblizne 15 % znizenie dovoeu u vellkyeh obehodnych
organizacii, Opadne pasobilo svySenie dovory automo-
bilov, Dlezité vaak budd celorocné vysledky, kedze
cast podnikoy s zameriavi na dodivky tovaru ku kon-
cu roka

Wyélenenie obchodnych organizacii zo sledovaneho
suboru potvrdzuje. e naimi oblasi dovoru podnikov
P pvysupi velké obchodne organizacie o zdroven spo-
sabupi trvalé prevyienie dovoru nad vyvorom. Po ich
vyCleneni sa potvrdil mis predpoklad, ke PZI Kioré
vatlupuji do vyrobnyeh organizicii, pozitivie posobia
ni obchodni o platobnd bikancio, L. zvySenym podie-
lom na vyvoze.

Vyvoz priamych investicii do zahranicia

Postupné narastanie aktivit zaznamendvame uf?
i v oblasti vyvozu priamych investicii zo Slovenska,

Vyvor prinmych investicii zo Slovenska, ktory sa
eite iba rozbieha, pozitivine pdsobi na ndd vivoz — vy-
tviranim obchodnych organizdcii v cudzine, pokial
v nich predivajo tuzemskeé vyrobky, budovanim vyrob-
nych akuvit, ak sa vyvaZzapi polotovary a siciastky pre
fimalizované vyrobky v cudzine a ak nafe spolocné pod-
niky navyse podporia v ramei svojich aktivit v, do-
plokovy predaj vyrobkov (tj. v¥robkov svoje] mater-
skej firmy, ktoré nie s predmetom vyroby konkrétneho
spolocného podmku, alebo vyrobkov inyeh tuzemskych
vyrobcoy ).

Pri vyvoze priamych investici v rimei obchodnej
dinnosti na rozdiel od doveru pésobia velmi pozitivie.
Podporuji vyvor tuzemskich tovarov a ak Svoje vyno-
sy vracaji spil do materskej krajiny, posobia pozitivne
aj na troven devizovych rezerv. Zatial nejde o velke ob-
Jemy. ale v budicnost objem vyvikanyeh priwmych in-
vesticii do obchodnych organizacii, a najmil do vyrob-
nej éinnosti mafe vyznamne ovplyvnif vivoj obehodne
a Ciastocne i platobnej biluncie,

Wyvizane investicie v cudzine bude potrebné zabez-
pecif dostatoénym poistenim voéi politicko-hospodar-
skemu rizikw Pre menSie podniky bude potrebné vy-
rvoril dostatoléng mformadné zdroje o krajine, kam hy
mali smerovaf nade priame investicie, DéleZité st do-
statoéné informacie o potencidlnych partneroch, legisla-
tivnych podmienkach & kapacite trho hostitelske) krigi-
ny {malé o stredné podniky nemaji dostatok zdrojov na
financovanie vlasingch poradenskych zdmojov).

Priame zahrani¢né investicie
v bankovom sektore

Napvyraznejsi vplyy priamych zahraniénych investi-
cil (P21 ¢ doposiul skamanych oblasti moino v sifas-
nom obdobi zaznamendval v bunkovom sekiore, kde ich
podiel na celkovom objeme PZI na Slovensku bol za 1.
polrok 1998 226 % (za rok 1997 257 %), P21 pdsobia
v nasom bankovom sektore mimoriadne pozitivie,
Svajim vstupom vyvolali konkurenény tlak na domice
hankoveé subjekty, ktoré ak cheeli ohstaf, museli sa po-
merme rychlo prblizif drovon zahraniényeh bankovyeh
indtitucii, Modermizuje sa celi bankova technologia
i kultira bankového podnikania. Na dokonlenie red-
trukturalizacie nadich domideich bink bude potrebnd ich
stabilizdcia, ¢o si bude vvzadovar efte 2 a2 3 roky, roz-
Arenie o chybajice produkty, vylepienie zlého porfo-
lia tm, Kde je o potrebné, zvyienie produktivity ban-
kovyeh pracovnikov a zlepfenie celkove] vwbavenosti
bink.

Wodulfsom obdobi sa budeme musief v oblasti ban-
kovnictva pripravif aj na budovanie bunkovych indtitd-



cif v zahranici. Dovodov je viacero — udrzanie Kliente-
by, sprostredkdvanie dolezitych informic | pre medzini-
rodné podnikanie nafich subjekiov o v lomio smere vy-
tvaranie medzindrodnej stratégie,

V tejto oblasti by sme sa mali onentoval predoviet-
kym na tie krajiny, s ktoryom midme dihodobé zahranic-
no-obchodng vezfahy, najmi 2 hladiska vivozu. D sa
predpokladafl, #e prive tam bude smeroval aj vivoz
nuSich podnikatelskych subjekiov, ktory bude potrebo-
val sluzby svajich bankovyeh indtiticil,

Celkovd nadviiznosi slovenského bankovnictva na
troven bankovnictva v zahraniéi je velmi vyenamnd
# hladiska vstupu Slovenska do BEuropskej tnie.

Problémy spojené so vstupom priamych
zahranicnych investicii na Slovensko

WVyrnamnym kntériom vstupu zahranicného kapitilu
do konkrétnej Krajiny je politicko-hospodiarska stabaliti,
Z 1ohto hladiska by mala dominovai zdravi makroeko-
nomickd droven, stabilny politicky rimec, legislativa,
edravy bankovy sysiém. Tukéwo podmicnky si mimo-
riadne dilezité pre velke investicie, kiord na zakotvenie
v konkrétnej krajine potrebupi dihodobe ziruky, Casie
politické smeny s vaznym dovodom, preco vyenam-
nejsi investon zachovavaji vyCkdvacio taktiku, Ani
castejiie legislmivne zmeny neposobia stabilizujico.

Faktorom neistoly subramiénych imvestoroy je aj dl-
hotrvajiee provizérium v oblast viastmickych valahov,
ked znacne negativoe posobi dlihotrvajica privatizdcia
slovenskych podnikoy,

Dralsim kritériom, kioré ovplyviluje ziujem potenciil-
nych zahraniénych investorav je celkova podmikatelska
klima v gkonomike, korej sucasfou je dafiovy systém
investiénych stimulov, ¥ womio smere mime v porov-
nani s vyspelymi rhovymi ekonomikami podstaing re-
#ervy, Dolezité bude ndjsf uréita rovnovibo medz cel-
kovym stimuolovanim investiéne] akbivily v nase)
ekonomike (takyio sysiém bude potrebné este len vy-
tvorif) a opatreniami, kioré by mah pésobil na odvervo-
vo-odborové alebo regiondlne rameranie zahraménych
ivesticn (ktoré by zahraniéng firmy mohli pocifoval
pripadne o ako destimulaéné opatrenic). Y ziujme
komplexného rosvoja nife] ckonomiky a dosialnutia
conajvy Sdicho multiplikaCného efektu zo cahranicnych
mvesten (prostrednictvom  odberatesko-dodavatel-
skych wvefabov, transfero novyeh wechnologin, know-
how o pod. ) bude rebn kombinovaf oba pristupy tak,
aby sme gahraniiné organizicie neodrodili od investo-
vania do nadej ekonomiky.

Preto je dolezite, aby StaL vytviral praznive pod-
mienky no zahraniénd investicie aj v dalsich oblastiach,
ktoré su doleiité prn rozhodevani zahranmiénych inves-
torov o alokdcii adrojov. Medzi kéto faktory patri
predovietkym drovel komplexne) infrastrukidry (do-
pravnej, spojovace], informacnej, finandnej, vychovno-
vedelivace) a pod.). ¥ mnohych oblastiach infrastruk-
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wiry, naymi informaéne] a dopravne] raostivame zi
uroviiou priemyselne vyspelych mvestoroy.

Ukazuje sa, 7e tie organizicie, ktoré priprave medzi-
narodnej spoluprice venu velkd poromost a svojho
zuhraniéného partnera si zvolia po starostlivom vybere,
acinau dosahoval efektivine vysledky,

Na druhej strane mnohé nase podniky zohladiuji pr
volbe zuhraniéneho partnera prilis kidtkodobé hfadiski.
Casto st ochotné vyivori spoloény podnik s prvym
parinerom, kiory sa vyskyine (Casto mihodne) a mdEe
im pomict prekonal momentilne problémy. Nezredka
dibvagd prednost okamzitym prinosom spoloéného pod-
niku pred dihodobymi strategickymi vyhodami. Pred
definitivnou volbou partnera pri vytvirani spoloéného
podniku je potrebné sistif nicktoré zikladné ddaje
o vietkych potenciilnych partneroch, napr. ich postave-
nie vo svete, velkost a stabilitu kapitalu, podiel na trhuo
imaterske) krajiny 1 na medzindrodnych rhoch), per-
spektivy vivaja na najblizsie desafrodie. technickd dro-
vel vyrobkov, perspekiivy inovick, uplatnitelnost vy-
rabkov v npufich podmienkach, pomog, Klord moiu
poskyinal ndSmu vstupu na zahraniéngé why a pod.
Laroven je daleiitg, aby ndd podnik pri dvahiach o vy-
tvoreni spolocného podniku mal vypracovand a) vlast-
nu stratégio who, éo chee spolupricou so zahraniénym
partnerom dosiahnuf.

Laver

Prilev PZT na Slevensko, 1.j, reény prirasiok k HDP,
predstavoval #a rok 1997 16 % o za prvy polrok 998
2.2 % (ddaje st v beinych cendch). fo =i zatal velmi
nizke hodnoty.

Tuk nko PZL mozu sa stal vwrenamnym sdrojom fi-
nancovania rogvoja predovietkym priemyselnych od-
vetyi, sludieb, privatizicie a pod. a) porttoliove investi-
cie. o ktorych sme pisali v predchadezajicom éisle
casopisu BIATEC. Pozitivny vplyy PZL sa ui na
Slovensku potvrdil a dd sa ofakivaf ) kKladny vplyv dl-
hodobyeh portfoliovyeh investicii.

Uroven portfidliovieh investicii na Slovensku je
vestdasnosti absolitne miziva v dosiedku predovietkym
ratingového hodnoteniu politicko-hospodarskej stubility
Slovenska, ako 1 inyeh indikitoroy, ktoré sposobili od-
lev aj tych investorov, Ktori do roku 1998 pa Slovensku
investovali.

Teoreticky vaak ale aj nedmerne vysoky prilev zahra-
nicneho kapitilu, predovietkym sty dovoz kapitilu,
ktory je vyE5i nez deficit beiného uétu plaobne) bilun-
cie moze sposobil vzrast tuzemskej penaZne) zdsoby,
€im vznika obava z rastu inflacie: Tento problém z po-
Zicie vstupu PZLa porfoliovyeh mvesticii nam viak zi-
nal nehrozi,
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Autor sa zameriava na vonkajsie a vaiitorné faktory podmienujiice realizaciu
zahranicnych investicii v SR a ich cielové funkeie pri Strukturdlnych zmendch v oblasti
slovenského priemysiu,

Worozsahu multiplikaénych efekiov je realizdcia rahra-
miénych investicii determinovand predovietkym von-
kajéim a vadtornym prostredim. Pre pohyh medzindred-
nych investicii je podmienujicim {aklorom vhodné
investicné prosiredie, Na jeho tvorbu viak posobi rad
vhramiéeni v rimei svetového hospodirstva, ktorych Spe-
cifikicia v podmienkach jednotlivich vodtomych eko-
nomik mi rizne dimenzie. [ch rozsah pre dané prosire-
diec md  priamy  dopad na droved a pradiciu
podnikatelskych aktivit zahraniénych a domicich inves-
torov v ramei prebighajiceho procesu medanarodného
podnikania a medzindrodného pohybu kapitilu.

Vonkajsie faktory

Pre vstup zahrani¢nych investcii do procesu Strukio-
rillnych zmien v ekonomike SR je potrebné akceproval
existenciu zikladnyeh vonkajsich fakiorov, kioré pod-
migiui orientdcin medanarodného pohybu kapitilu
v ohlasti medzindrodnych investicil, resp. investovania,
Ktoned stvisia predovietkym s procesom globalizicie sve-
tove] ekonomiky a pripravovanymi mechanizmami hos-
podirskej a menovej inie v EU, Prebichafice sprievod-
né procesy integricia a regionalizdacia (ako dosledok
globalizacie svetove] ckonomiky) v mimei jednotlivich
medzindrodnych hospodirskyeh, bezpetnosinyeh a spo-
locenskych zoskupeni pdsobia na intenzity rozirovania
s uj o krajiny stredney a vychodnej Eardpy, V désledku
Wehto procesov je pre svetove hospodirstve charakieris-
tickd existencia globdlnych trhov podmiefiujicy medei-
nirodny obchod, medzindrodny pohyb kapitilu, medzi-
nirodné mvestovanie, prinme zuhraniéné investicie
i medzindrodné lnanéné rransakcie.

WVzijomnd previazanosi (ychilo procesov vytvirn tak
vhodné prostredie pre velky rozmach koordindcie a kon-
centricie Cinnost, ako aj zujmov o ckonomicke) sily naj-
mii pre nadmirodng spolodnosti, kloré v disledko toho
miaji velky dosah na investicoé trhy svetového hospodir-
stviaa onenticiu vatupu prismych zahramiénych investicii,

Vyvoj vo svelovom hospoddrsive naznaduje, fe #o
strany Clenskych Stitov OECD a EU je spoloénym
ciefom na jednej strane podporoval pozitivay vplyy nad-

mirodnych spolotnosti na ekonomicky a socidlny rozvo)
Clenskyeh krajin, nukolko tieto podniky, resp, spoloénos-
i medzindrodnymi priamymi inyesticiami vytvdrajd
vyznamné zisky nielen vo viasinych krajindch, ale aj
v krajinich, v ktorych pésobia, &im zdroven prispievaji
K déinnepiiemu vyuzitin existujiceho kapitdlu, techniky
a ludskych zdrojov, Aviak na druhej strane ¢ ich strany
pretrviva snaha o usmerfiovanie ich ¢innosti, ako uj sna-
hit o minimaliziciu g prekondvanie problémov, ktoré pi-
sobenie a ¢innost tychto spoloénosti vyvoliva (resp. ni-
mi realizované rdzne opericie), a to najmi formou
vyddvania spoloénych predpisov, smernic, dohéd a pod.

Existencia zdviiznych podmicnok o kritérii v celej
Struktire sysiémovych ndstrojov, praiviych noriem a ims-
ttuciondlnych usporiadant ohvani¢uje v ablast medzing-
rodného pohybu kapitdlu nogmi medzindrodmi defbu
price a medzindrodnd vyrobkovd Specializiciu, realizo-
vand najmi priamymi zahraniéoymi investiciami. ¥ do-
stedbu tehto procesov si v prisluine] krajine vyvoland
velke investicng vstupy, Kioré prostrednictvom realizo-
vanych investicii posobia na Strukturdlng pohyby a zme-
ny vnitome] ekonomiky.

Akceplicia tyehto ohranieni je pre vstup priamych
zahraniénych investicii a ich zapojenia sa do rozvoja
hospodirstva v SR zdkladnou a nevyhnutnou podmien-
kou, DéleZitgmi v tomto smere s investicie realizované
nadndradnymi koncernami,

Yplyv nadndrodnyceh spoloénosti po padnut |, Zelezne)
opony™ je citelny najmii v krajindch strednej a vychodneg)
Eurdpy. Vysledkom toho je. Z¢ v tychio krajinich do-
chidza k Coraz viicse] koordindeii o kooperdcii roenych
cinnesti meda strategickymi zahraniénymi a domidcimi
investormi. Castym javom je, #e mnohé firmy sa viciou
mierou internacionalizuji, resp. globalizujd, a to formou
fizii alebo preberanim domicich podnikatelskyeh sub-
Jektov, Zo strany nadndrodnyeh Koncernov pretrviiva
trend rasiice] koordindcie Cinnosti, klord sposobuje, #e
cinnosl viacerych podnikatelskych subjekiov v simei
nadmdrodnyeh spolednosti 2 hladiska camerania ich pod-
nikutelskyeh aktivit je stile rozsiahlejSia,

Madmirodnd pricmyselné koncerny v stiasnosti vyrii-
baji, predavajil o investupi v mnohych hospodirskych
Cinnostinch o oblastiach svera, Potvedzuje o af vivoj, na-




kolko 44 tisic materskyeh firem nadnirodnych spoloéno-
st previdekuje 250 tisie dedrskych spolofnosti v zahra-
nidi. £ celkového odhadovaného objemu svetového vyvo-
Zu tovaru a komerényeh slufieb pripadi: 33 % na vodtomé
transakcie mede materskymi a deérskymi spolocnosfami;
32,6 % na exporty materskyeh a deérskych spolodnosti do
nepridruzenyeh subjekiov u len 34,1 % naexporty ostat-
nych podnikov, o jednoenacne potvedilo wch ekonomickn
silu o postavenie v rebricku svetového hospodirstva.

Dynamika rozvoja nadndrodnych  spoloénost je
v sticasnost natofko velka, Ze na tito skutodnost pouka-
zal aj Svetovi obchodnd organizicia WTO, podla Ktore)
rofny objem ruhraniénych investicii sa v obdebi rokov
1993 aZ 1995 avyiil 12-keit, Co znamend, ze PZI (priame
Zahraniéng investicie) rasth rychiejfie ako svetovy
obchod, nakolke ten sa v rovnakom obdabi zvvail len
B-krdn. Nimst roSirovania ich Cinnesti fa potvredil o)
tm, #e napr. v roku 1996 dosiahal objem lremnych pre-
vzati o fzil rekordnd vysko 1140 mid. USD, ¢o je dvoj-
nisobok oprot roku 19859, pricom aktivite Koncernov
USA 2 uvedendho objemu tvorla viac ako 50 5.

V obdobi rokov 1980 = 1995 tempo rozvoja zahranic-
nyech mnvesticii narastalo, kvm v roko 1980 objem pria-
mych zaheaniénych investicii (PZ1) tvoril 4819 mid.
USD, v roku 1995 dosiahol w? objem 22 6575 mid.
USD. Pritom & tentoriilneho hladiska vyspelé ekonomi-
ky v roku 1995 realizovali PZI vo vyske 19327 mid.
LSD, { éo je podiel vo vyike 34 » celkovych PZIY.
Rozvojové ekonomiky realizovali PZI vo vyike 693 mid,
USD. Ekonomiky prechidzajice transformieion na trho-
vit ekonomiku v iomto obdobi realizovali PAL v objeme
318 mld. USD. Znameni to, Z¢ vyspelé ekonomiky rea-
lizovali 3/4 PZI vo svete. Najviciimi prijemcami PZI
# priemyselne vyspelych krajin, s krajiny EU, nakofko
v nich realizované P21 boli v roku 1995 v objeme: [(I87.6
mid. USD, kym v USA dosiahli v¥ku 6814 mid. USD.
Situdeia v oblasti moznosti poskytovama PZL je proble-
matick:d, nakolko pomer medar vyspelvmi o ostaimymi
krujinemi vo vyike 7.9 % poukazuje na to, 7e # celko-
vitho objemu poskyinutych PZD sveta, ich povod minmo
rimec hospoddrsky vyspelvch krajin. je velmi nizky,

Krajiny stredne) o vychodne) Eurdpy sa no poskylova-
ni PZL v ramei celosvetoveho vyvoja podielaja len nepa-
trne. Rovnako aj ich saéasna schopnost mvestoval je ne-
patmid, resp. malo yyenamng, najmil 2 hladiska velkost
medzinarodného investovania, Tento sty poivrdeuje snd-
mu skutednost, ze nase ekonomiky su v stcasnost kapi-
tilovo-myestiéne poddimenzovane, preto ich absorpina
sehopnost prijimal priame aahraniéné nvesticie je velmi
velkid, Naprick tomu. tieto Krajiny vsiupom do medzind-
rodnyeh hospodirskych zoskupent mbzu, v buddeom ob-
dobi najmit po roka 2000, byl vgenamnymi pr rozsirovi-
ni saaugmi europskyeh nadndirodnych spoloatnosti,

Vndtorneé faktory

Dovolte mi preto charakierizoval voiitorné  Takiory
ovplyviujice prostredie pre vstup a realizdcin medeini-
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rednyeh investicii v Slovenskej republike. V uvideanych
sovislostiach je investény trh {formoevany najma pristupo-
vymi procesmi vstupu SR do EU 2 OECD. Rovnako ako
vo vyspelyeh ekonomikich, aj v SR je tvorba podmicnok
a kritérii pre medzindrodny pohyb Kapitdlu ovplyviiovand
prebichajicim procesom globalizicie svetového hospo-
dirstva. Tym, #e Slovenskd republika v rdmei Statitu
stileho  pororovatels  vyjadrila  zdujem o pricu
v Megociadne] skupine pre Multilaterilou dohodu o -
vesticiich (MAT) OECD a mi priortny ziujem o signa-
tovanie tejio dohody, podmienky pre medzimirodng in-
vestovanie v SR s tomu postupne prisposobovans,
Investicné prostredie v SR je priebeine hodnotend via-
cerymi ratingoyvymi agenttirami, Kioré na 1o pouzivaji
vlasiné hodnotiice ukazovatele a podla nich je v sdhroe

Jeho droven za jednotlivé oblast nasledovni:

= v obchodnej politike patri SR medzi krajiny s najniZsi-

mi priememymi colnymi sadzbami,

v dafiove] politike je SR posudzovand ko Krajing s vy-
sokymi danovymi sadezbami,

* v menove] politike SR dosahuge nizku mieru inflicie,

 pre toky kapitdly o zahraniéné investicie je pozitivie
to, #e v SR mi malo prekitok pre vstup zahranicnych

Invesionoy,

* hankovy sektor dosahuje primerane hodnotenia,
» v oblast miczd a cien existuje v SR uwréini regulicia,

e v oblust viastnictva nehnutelnosti — v SR je viasmie-
tvo nehnutelnostd zahraniénymi osobami obmedzene.
= v oblasti reguladného fdmca — existuje v SR relativne

Jednoduchi procedura udefovania licencii.

Pre shodnotenie o utvorenie s1 objekiivagho pohfadu
ni prebichajict proces reStrukturalizicie hospoddrstva
v oblast priemyslo # hiadiska moZnosti zapojenia sa -
hraniénych investorov a domicich podnikatelskyveh kru-
hov do tohto procesu formou investicii, dovalie mi pod-
robnejiie analyzovai niekioré Strukturilne pricrezy
suvisiace s investiciami.

V Strukiire HDP 2 hiadiska realizicie investiéného
procesu v SR je dolezity vyvo) podielu domiceho dopy-
tu i tvorbe HDP, ktory v medaroénom porovoani v ro-
ko 1997 vzrastol 0 6.5 % v s ¢ a L, polroku roko 998
bola zaznumenand niziia miera rasiu domdceho dopyiu,
akor bol rast HOP (v L Stvrfroko 1998 vo vitke 6.6 %),
V &truktore domiiceho dopytu v roku 1997 Koneénd spo-
treba verdstla o 5.9 %, 2 tioho konecénd spotreba domie-
nosti-o 6.7 % a konetna spotreha Stiine] spravy o 4,1 %
a v L opolroku 1998 veristla koneéni spoireba domac-
nosti o 3.2 % a tempo rasty koneéne] spotreby Stdineg]
sprivy sa znizilo (0 3.3 bodu v b e,

Hruby fixny kapital (HFK) v ramer domaceho dopyiu
v medzirotnom parovnani v roku E997 verdstol o 14,5 %
a jeho rast pokracoval aj v 1. polroku 1998 vo vyike
1064 1 ked' v porovnani s rokom 1996 ide o vyraend
znizenie, nukolko v roku 1996 bol rast HFK vo vvske
308 9. naprick tomu ostiva v SR miera investovania
vysoka oo vyrazny podiel no raste slovenského hospo-
ditrstva, nakolko v roke 1997 bol jeho rast realizovany
predovicthym investiciami o tento trend sa zachoval g
v L polroku 1995,
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Prevaina €ast HFK v podielovom vyjadreni v roku
1997 bola realizovals v nefinanénych organiziciach
6249 Y. Vo finanénych orgamzdciach dosiahla 10,3 %,
vo vlidnom sektore 13 %, v sekiore domacnosti 12,8 %
a v sikromnych neziskovych oreanizdciich 1,00 9.
Realizicia rastu HFK v L polroku 1998 sa uskutoénila
v prevaine] miere v nefinanénom sektore,

Hrubd kupitdlovd (vorba (HFK) v roku 1997 sa v eko-
nomike realizovala formou hmomych investicii v obje-
me 2729 mld. 5K v b. ¢, z €oho podiel hmotnych inves-
ticii do budov a stavieb bol 40,6 9%, do strojov a zariadeni
479 % a do inych hmotnveh investicii 8,2 %, (Hodnota
hmotnych investicii za 1. polrok 1998 nie je zndma,
aviak za prvé i mesiace [998 dosiahla vyiku | 194
mid. 5k v b. c.)

V' medziroénom porovnani objem realizovanych ob-
staranyeh investicii v roku 1996 bol najvy3s, o to vo vys-
ke 1396 %, v roku 1997 dosiahol 114.5 %, éo snamend,
Fe nvesticie sa na tvorbe HDP podiefali 36.04 %, ¥ L
potroku 1998 objem investicii vigkou 129,2 mid, Sk zna-
menal rast o 10,6 % a ich podiel na tvorbe HDP vo vyi-
ke 37,14 %,

Vo zikladnom ¢leneni obstaranych investicii vzdjoniny
pomer hmotnych investicii do strojov a zariadeni k hmot-
nym investiciim do budov a stavieb osciloval v roku
1997 na drovm eca 50 % a potvrdil, Ze prioritou si in-
vesticie do infradtrukidry; ako g realizdcia verejnych in-
vesticii podporovand z drovne Stitu. V nefmanénych or-
ganiziciich  boli  vyznamné  objemy  investicii
v opriemysle, a o najmil vo virobe a rozvode elekiriny,
plynu a vody, vo vyrobe ropnych produkiov, chemickych
vitobkov a vyrobkov z gumy a plastoy & v oblasii pdst
i relekomunikicii,

Padiel sikromného sekiora ny celkovom ohjeme ob-
staranych investicii, v porovnan s podielom verejného
sektora v roku 1997 stipal. pricom tento trend sa zacho-
val aj v prvom polroku 498,

W Struktire financovania investicii sa potvrdil klesaja-
ci trend vo vyvoji viasinyceh zdrojov, obdobne aj u doti-
cii 2o Stitneho rozpodty. Naopak ristol podiel dveroy
a ahraniénveh zdrojov. Celkové dspory, kloré determi-
nuji v hospodirstve SR dynamiku investiéného procesu,
v priebehu rokov 1993- 1996 rdstli a tento trend pokrdo-
val ag v roku 1997V oblasti hrubych dspor domdenosti,
ktor st venamnym finanénym zdrojom investici, ticlo
voroku 1997 veristli o 9.0 % na 62,1 mld. Sk, pridom
mierd uspor domiicnostl dosiahla 16,0 %, aviak bola
oproti roku 1996 mizsia o 1.5 bodu, Hrubé dspory do-
miicnost dosiahli v L Stvrfroku 1998 vyike 10,02 mid.
Sk. o je rast 0 5.8 % oproti roku 1997,

Vyvo) ndrodnyeh dspor v roku 1997 bol v silade s vy-
vojom hrubého fixného kapitdlu, ktory v tomto obdohi
tiek ristol. Aviak z hladiska vivoja miery ndrodnych iis-
por, Ktord v rokoch 1996 4 1997 zaznamenala pokles, vy-
plyva, Ze slovenska ckonomika nemd dostatok vmiior-
nych zdrojov na financovanie rozsiahleho mvesticéného
procesy, vyzuamnym zdrojom sa tak stiva vstup zabra-
nicného kapitalu najmid formow prismych zahraniényeh
investicti.

Zahramiény kapital investovany do slovenskej ekono-
miky, i ked zaznamenal stipajicr trend, bol nedostatod-
ny z hlfadiska potrieb restrukturalizicie hospodirstva SR.
Vopricbeho roka 1997 objem zdkladného zahraniéného
kapitilu vieZeného do podnikov na dzemi SR dosiahol
objem 41,2 mid, Sk., o bolo zv¥ienic o 54 mld. Sk
v porovnand 5 rokom 996, Najvyznamnejiimi investor-
mi v SR boli Rukisko s podiclom 273 %, Nemecko
25,8 %, Francuzsko a USA po 8,7 9. Majviiiia tusl za-
hraniéného Kapitilu v roko 1997 smerovala do priemy-
selnej vyroby vo vyike 34.8 9. obchodu 24,7 %, staveb-
nictva 3,2 | fazby nerastnych surovin 2.2 %, pehaZnictva
4.9 %, do sektoru dopravy, pdst a telekomunikacii 4,4 %
ado daliich odvervi. V tzemnom rozloieni v roku 1997
mal zahraniény kapitdl najvidiie zastipenie v Bratis-
lavskom kraji, potom v Travskom, v Trendianskom,
v Nitrianskom, v PreSovskom a KoSickom kraji,

W 1L Stvrfrok 1998 vyvoj v oblast zdkladného zahranié-
ného kapitilu vioZengho na dzemi SR charakierizuje jeho
celkovy stav. Klory ku koneu marca dosiahol vyiko 57
mid. 5k (€o znamend jeho prirustok v objeme 5.5 mld,
Sk). Napryznumnejsimi investormi boli Rakiske 21.2 %,
Nemecko 20,7 %, USA 11,8 %, Ceska republika 10,4 %.
Spojené krdfovstvo 8.2 %, Holandsko 7 %, Francizsko
6.8 %, Gibraltir 5.3 %, atd. VioZeny zahramény kapital
smeroval nagmi do podnikovej sféry vo vyike 459 mld.
Sk a do bankovnictva 11,1 mld. k. Pritom podFa odver-
vového smerovania zahraniény kapitil vieFeny do podni-
kovej sféry ko konco marca 1998 mal najvysii podiel
v priemyselne) vyrobe 59,1 %, v obchode 22,2 %, v sek-
tore dopravy padt a telekomunikicii 4.8 %, v pefaznictve
a poistovaictve 4.1 %, v oblasti nehnutelnost, prenajima-
ni 4 obchodnyeh sluzbdach 3.1 %, v stavebnicive 2.8 %
a v dalsich odvetviach spolu vo vyike 3.9 55, 7 hladiska
uzemneho rozloZzenia zahraniéného kapitilu situdeia sa
len nepatrne emenila, dominantng postavenie pri vstupe
gahraniéného  Kapitilu  vSak  nadale]  primdlezalo
Bratislavskému kraju.

Vyvoi kapitalu realizovany slovenskymi subjektami
v rahraniél bol v roku 1997 v objeme 4.9 mld. Sk o ku
kancu 1 Stvefroka 1998 dosivhol celkovy objem 8,14
mld. 5k, o predstavuje wyiEii vyvor o 20 mld. Sk
Y smerovand vivoru kapitilu zo SR sa situicia nezmeni-
la, najvicsi podiel vivoeu bol do Ceskej republiky, na
Ukrajinu & do Chorvitska. Z odvervového hladiska bol
vyenamny vyvoz kapitilo do priemysly — asi 48 %, do
obchodu asi 21 % a do vyroby arozvodu elekiriny a ply-
nu asi 18 %,

Vyvo) v hospodarstve SR dokumentuje, Ze investicny
trh je tvoreny nagmi uskutochovanim procesu moder-
nizicie, movicie & rozvoja priecmyslu, ako aj intenziv-
nym rovojom infraftrukiiry a vergnyeh investcin Pri
kapitdlove] poddimenzovanosti slovenske] ekonomiky
v oblasti zabezpecéovania potrebnych linanénych zdrojov
it realiziciu tyehto procesov je déast zaliranicnych stra-
tegickych investoroy determinujien, Zo strany vietkych
cainteresovanyeh je snahou vytviral vhodné prostredie
najmi pre intenzivoe]& vstup priamyeh zahraniénych in-
vesticil. AvSak pre razantnegdi vstup zahraniénych strate-



sickych investorov je ddleditg, aby tito boli pricbeine in-
formovani o smerovani hospodarskeho rozvoja v SR,
najmii ¥ oblasti pricmysiu o oké prosiredie pre akiivizi-
ciu ich vstupu SR priebe@ne vyivira.

Pre realizaciu Struktorilnych zmien ckonomiky SR je
dalefingé churakierizoval, ¢o ofakivame od vsiupu za-
hraniénych investorov? Vo oblasti priemyslu cielovo
vstup PZI bude v podstate znamenal: jeho efekiivoy roz-
voj. skvalitnenie investiéného procesu, podporu zefekti-
viwvania jeho produkéného kapitilu, rozvoj odvetvi pri-
nasajucich zamestnunost, zvyienie ich exporing)
vykonnosti o konkurenénej sily. ekologiziciu vyrob
a podporu absorpeie vysledkov vedecko-technického
rovoja. Tieto faktory s0 podmienujice K tomu, aby slo-
vensky priemysel obstdl v omedzinirodne) konkurencii
a efektivie sa zapojil do medzindrodnej defby price,
éim by ziskal primerané miesto v medeindrodne] virob-
kovej fpecializicin, determinujicej jeho Sirukurilne po-
hivby.

Na uskutochovanie tychio zdmerov SR potrebuje
& hlada vhodnyeh parinerov zo zahranidia, aby
Slovenski republika nebola tym faktorom, ktory by pri
vsiupe do EU narusil mtegritu jednotného trho EU, ale
naopak. iko rovoocenny Clen tohto spelodenstva prispe-
je k jeho rozvoju.

Proces revitalizicie o reStrukturalizicie priemyslu po-
skytuje velky pricstor nielen pre rozdirovanie o intenziv-
nejiic posobenie nadndrodnych spolodnosti v oblosn
priomeho investovania v priemysle, ale aj pre zapojenic
s malvch o strednyeh investoroy do tychio procesoy,

Déaleziym momentom v stiitasnost je akceptovanie sa-
motnej podstaty Struktordlnych pohvbov v slovenskej
ekonomiky, @ o v tom smere, fe velké strukiurilne zme-
ny v slovenskom priemysle vyvolivajice velkeé investic-
né vstupy. nastani az po vstupe SR do EU. Sivisi to
s tvm, aké miesto zaujme SR v medeindrodne) delbe pri-
ce v pripade jej Clenstva v EU, z Eoho ndsledne vyplynie
pre fu urliid vyrobkova Specializicia, ktord sa stane de-
terminantom budiceho rozvoja slovenského pricmyshu,
i Lym aj jeho investiéného procesu v silade so stratégiou
jednotného trhu ELL

MNevyvilzeny vyvo] zahranicno-obchodnej bilancie sig-
nalizuje, #e urychlenie procesu revitalizicie a restrukio-
ralizdcie priemysiu 2 hfadiska zachovania hospodirske-
ho rastu slovenske) ekonomiky je nevyvhnuimosiou,

Programy roevoja pricmyslu st v silade so zimermi
a podmienkami OECD a EU, éim vylvirag atraktiviy
investicny trhpre domacich; ale najma pre zahranicnych
strategickyveh investorov, a) Co sa tvka jeho velkosti,

Celkovi investicnid mirocnost procesu revitalisdeie
a restrukturalizicie pricmysiu sa odhaduje vvske asi 900
aZz 1000 mid, Sk, Jeho podiel naccelkovych investiciich
v priemysle sa predpokladi vo viike 18— 20 %, Pri ich
realicdcit bude mimoriadne dolezité vstrzit, uby vyvoj
sumestnanost v priemysle vo vefahu K rasto produktivi-
Ly price a vyvoja ceny price, zelektivaovania niklado-
vosti nesposobil prudky pokles zamesinanosti, ale ni-
opak, bol primerany regiondlnym potrebam jednotlivych
uremnyveh celkoy v SR auby socasne vyhovoval ekolo-
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gickym kritériim ohraniéujicim podmienky investova-
nia v danom regione.

Z dostwpnych podkladov podnikatelske) sféry a strate-
gickyvech zdmerov Ministerstva hospodarstva SR je
v maghliziom obdobi vstup sahromcného Kapitilu potreb-
ny do nasledovnyeh odveivi a projekiov jednotlivich
padnikoy v odvetviach:
= energeliky a banictva,
= chemického, farmaceutického a gumirenského prie-

mysli,

* [shkeho pricmyslu,

= drevirskeho, nibytkirskeho a celulozovo-papieren-
skeho priemyslu

® sfrojdrsiva,

= Specialne) vyroby,

* viroby kovow,

= clektrotechniky,

* cestovneho ruchu.

Nosnymi odvetviami v slovenskom priemysle so nadi-
ley odvervia fazkého priemyslu, kym odveivia, kde sa
tvari najviiciia miera pridanej hodnoty bud stagnuji ale-
bo investicne aktivity si zamerané na modernizaciu,
resp. inovaciu produkéného kapitalo, Na wito skutodnost
poukazuji aj medzindrodné hodnotenia o desiahnutych
vysledkoch hospodirstva SR, Globdlne sice vyenievajo
pozitivie v tom smere. Ze Slovenski republika niskioré
strategicke ciele uz naplnila, aviak v oblasti ekonomic-
kych podmienok o kniténi zaznieva oprivnend Kritika,
podla klore) slovenski ckonomiko md Strukiurdlne prob-
lémy.

Mardivam sa, 7e ma zaklade who je velmi dolefne
spriavne nasmerovanie hospodirskeho rozvoja SR najmi
v oblasti priemyshu, Casovy faktor z realizovanych in-
vesticii o 2 — 5 rokov potvrdi, €1 rozvojové programy su
wirukou dlhodobého hospodirskeho rastu a zamesina-
nosti v SR, ako a) konkurengne) sily slovenske} ekono-
miky na svetovych trhoch,

Ako som ui nagnadil, pri kapitilove} poddimenzova-
nosti slovenske) ekonomiky je vstup priamych zahranic-
n¥ch investicii determinujici. Napriek tomu, #e v roko
1998 v porovnani & predehidzajicim obdobiami bol za-
snamenany najvacii prilev priamych zahraniénych in-
vesticii (57 mid. Sk o 1 Srvrfrok 1998), je ich vyika ne-
dostatodni.

| ked velkost slovenského investiéného rhu vplyvom
geoprafickych danosti je rozmerove mali, # pohfadu roe-
sihu o kvantflikacie potrieb Strukiuraloveh zmien slo-
venske| ekonemiky, vytvara dostatolény  priestor pre
elektivay vstup sahraményeh mvestorov,

Pouzita literatira:

I. Koncepiné materialy MH SR.
2. Podklady NBS, SNAZIR, TREND a Hospodarske no-
viny.
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RESTRUKTURALIZACIOU K VYKONNOSTI
A KONKURENCIESCHOPNOSTI EKONOMIKY SR

2, CAST

Prof. Ing, Viera Bacovi, CSc.
Ekonomicka univerzita v Bratislave

Z predchadzajice) Casn vyplyva, e prvoradou okdz-
kou redtrukturalizacného rozvoja ckonomiky SR a ko
koncipovangch nistrojov jej makroreguldcie je ich spi-
Janie s vyvojom vieobecne] narodohospoddrske] rovno-
wihy,

1. Z hladiska uzitia HDP a posunutia slovenskej cko-
nomiky k rovnovihe ide o nistroje, kiord séast stlmia
vysoki sukromni 1 verejni spotrebu posilnenim sklonu
k aspordm prostrednictvom stimuladne] Grokovej mie-
ry. To viak hovor! v prospech udrZzania jestvujicich vy-
sokyeh drokoyvych mier a v prospech daliieho pokrato-
vania reftriktivnej monetdrmej politiky centrilne] banky
5 cielom posilnil vonkajsio i ymdomid hodnotu periazi.
Nezanedbatend je viak 1 forma Gspor (tym. e hospo-
didrske subjekty volia medzi allernativami defby cen-
nych papierov a driby penazi).

* Voitomid hodnotu penazi ohrozuji inflaéné taky.
plodené neprivenivim vivojom deficitov Stitmeho roz-
pociu a obehodne) bilancie. Tymio tlakom nemoZno de-
lit hez zosiludenia a previozanosti pefiafnej politiky
centrilne) banky s fnantnou politikou, najmé s fiskil-
nou politikou viddy. (Cim vy&Sie sii deficity tvchto bi-
lancii, tym intenzivngjsie s nflaéné tlaky s neZiaducim
dopadom na dalsi rast drokovych mier a na vieobecni
viazanosi menovej a fiskilne) politiky.) Tito previaza-
nost chyba,

* Nerovnoviha ekonomiky sa odvija od narastajicej
deficitnosti Stitneho rozpodiu. Delicing stitny rozgpocel
smamenid, Ze viida viac vydiva ako prijima. Potom si
musi poZiciaval, o to bud doma (sikromné dspory pre-
suhujice investicie), alebo v zahrami¢i (dovoz presahu-
Je vyvoz) To ukazuje, Ze rozpociovy deficil sa nemusi
presne hodoval s rozsahom yvonkajSicho deficilu.

Delicitny Stiny rozpocel je akceptovalelng v pod-
mienkach, ked sa nim sleduje oZivenie a rozmach eko-
nomiky, ked smeruje do ohnisk budiiceho rastu, ktorg-
mi sa yytvorie podmienky na dhradu whto defici
v buddcnost (uko aj na anizenie Stitmeho dihu) rvchlou
navratnosiou vioZenych prostriedkov, Jednoducho, ked
sa tento deficit neprejeda, ale vyvoli hodnototvormeé
procesy a tvorbu pracovanych miest: expanziu ekonomi-
ky. Miern expanzivne) politiky viddy viak nembze byf
kontradiktivoa redtriktivie) politike centrilng] banky,
Deficit, ako aj celkovy Suiny dih treba minimalizovarl,

(Celkovy Statny dlh SE k1, 1. 1998 bol 134,9 mld. Sk,
z toho yndtorny Stitny dih 1041 mld. Sk a zahrani¢ny
sty dih 30,8 mld. Sk.)

= Minimalizdcia deficitu Statncho rozpoéiu je moznd
tak zo strany prijmoy (Stame dane), ake aj vidavkoy.
Aktudlne je viak | efektivnejbie zameranie vydavkov,
ako aj zvyienie prijmovej strany SR, ktord sa sistavne
neplni pri prekradovani vydavkov SR.

Maximalizovat prijmy zvyienim dafiovyeh sadzieb sa
ukazuje ako neaktudlne pre opticky vysoké dafiové zala-
#emie nadich ekonomickyeh subjekiov. (U Japoncov- tvo-
i 60 % a iba teraz sa uvaiuje § jeho #nifenim na 50 %,
d o priovysokej. v nds neznimej danove) discipline. )
Aktudlne si viaak mefnosti zmeny pomeru priamych
a nepriamych dani. (Dafovi zalafenost privnickych
0s0b je u nds vysokd v spolupbsobent s odvodmi do sys-
ému zdravoinéha a secidlneho poistenia a Nirodného
tiradu price. Obmedzuje rozvo] podnikatelskych aktivit,)

V sicasnosti je tazisko dafiovych prijmov SR na ne-
priamych daniach, tvoriacich dnes viac ako 60-percent-
ny podicl celkovych danovych prijmov, Neprisme dane
sl sticaston cien, o teda i ich vyky s dopadom na pro-
ces inflicie, Struktire dopytua ponuky, spotrebu a pod,
V ziujme plnenia rozvojovych ciefov ekonomiky by
hlavne dad = prijmoyv fyzickyeh a dah 2 pripmoy priv-
nickych osdb s viraznejdimi a cielengj#imi stimulaény-
mi Géinkami ckonomickych subjektov,

& O stimuladnom Géinku dane rozhoduje vidy spasob
vypodtu zikladu dane a danovi sadzba. 2 whito hladis-
ki sa stimulaény aéinok nagich priamych dani v mno-
hom mifa svojho cielu, o ¢om svedci i ich nizky podiel
na celkovyeh danovych prijmoch SR, lde nagmi o dane
Z prijmov pravioickych, nie fyzickyeh osob. Ticto sa
smadia minimalizoval wiklad pre vypodet dane umelym
nadhednocovanim  liremnych ndkladov o vvdavkov,
Svedéi o tom niclen pokles ziskov nefinanénych orga-
mizicii, ovplyviovany rychlei$im rastom ich nikladov
ko celkovych vynosov, ale aj celkove nizsi objem
danovyeh prijmoy pridvnickyeh osob pred objemom
danovych prijmev fvzickyeh osdb, o moino oznadil za
svetovy unikit. To len potvidenje nevyhnutnos? zmeny
sposobu vypodin ziklado dane podfa oho, ¢ je dosiah-
nuty zisk, vykizany pre potreby edanenia, ziskany
rvchlejdim, rovnakym alebo pomaldim rustom nakladov
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ako vynosov, Sadzba dane by mala reagoval na mio
skutoénost danovou degresiou pri predsuibu rasto vyko-
nov pred nikladmi a dafiovou progresiou pri predstihu
rastu ndkladov pred vikonmi. V opaénom pripade jest-
vujiici system vypofte danf 2 peijmov privnickych
os0b, kioré by mali predstavoval popri daniach z prida-
nej hodnoty nosnd Cast dafovych prijmov SR, zafixo-
viva neefektivnost a nehospodarmost ekonomiky ako
celku. Ve miklady, kioré nezriedka = hladiska firmy
ami ndkladmi nie si. sid pre firmu jedneducho | ekono-
micky vyhodnejéie”. Tu thvie ne? odpoved na otizku,
preco s nafe makroekonomicke ukazevatele vieobec-
ne lepiie ko mikroekonomické. Spasobuje to sysiém
¢danenia stimulujiei ekonomické subjekiy takymio
smerom. Nie na fakticky zisk, ale na umelo vykizané
niklady, ktorveh East je viastne ziskom vo forme pod-
nikatelske] zilohy na esobnd spotrebu,

Neplnenie danovych prijmov SR (v roku 1997 sa spl-
nili na 94,1 %) sposobuji viak 1 danové nedoplatky
a dafové niky. T tieto svedéia o nedokonalosti nade|
danovej sistavy, Potvrdzuoji, #e okrem dobrych pravi-
diel musi maf dobre fungujica ckonomika i Gdinné kon-
trolné orgdny a vyraené sankénd postihy za neploenie
pravidiel a predpisov, U nds toto chyba,

* Vidavkovd sirinku SR zafadujd nadmerné vdavky
na verejnd siéru, Ktore) rogvo) nezodpovedi rozvoju ir-
hovych Strukidir. Bez je) zasadného prebudovania sa ne-
dostatok prostriedkov nevyriedi a bude schopna pohluf
vietko, fo sa vytvori v hodnototvorne) oblasti. Takyto
sty je neudrzatelny, Skor G neskor sioasi vyZiada di-
sledmd systemiziciu & limity objemov pridelovanych
prostrcdkov, ktorveh dostatodnost by sa mala v tychito
oblastiach pravdepodobne zabezpecii kombindciou po-
skytovanyeh sluZieb neplatenych (Standardnych) s plate-
oymi (nad- alebo nestandardnymi) a prisnou hospodir-
nostou. lde najmi o Skolstvo, zdravotnictvo a kultdru.

Orsobitne by sa mala riedif | okizka prebujnelej a nd-
kladnej Stdnej sprivy, mktie neprigznivo ovplysiiugi-
cej prehlbujici sa deficit SR s nadviiznostou na tvorbu
deficitu obchodne] bilancie o bezného G Krajiny,
Vonkajdim deficitom sa potom hradi Statno-rozpoctovy
a investiiény deficit,

s Deficit bezného dctu treba Nnancoval rastdcim
prilevom kapitilu, £ }.:

deficit bezného Gftu + Cisty prilev kapitiluy =0

Rovnica vyjadruge, Ze ak Krajing nemid rerervy v -
hranitnej mene. nenid Fadoe akiiva, koré by mohla
predavar, a ak jef nikto neposkytne zahranicna pozicku,
musi dostahnufl vyrovianos na bednom uéte krajing 2
kazdi cenu. (£ uvedenyeh dovodov je dihodobo vyrov-
nand platobnd bilancia jednou 2 podmienok naplnenia
stabilizacnych cielov ekonomiky.) Deficit obchodne;
biluncie znameni, Ze dopyl po cabramiéne) mene preévy-
Suje jej ponuku sprostredkovant mnostvom, ktoré do-
diva trh, Klasicky spasob riefenia preto treba vidied
v prispOsobovacom procese, v ziklade Kiorého je ceno-
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vé prisposobenie a prisposobenie ponuky penazi,
ovplyviiované stavom vonkajse] nerovnovihy.

Uvedeny sposob funguje, ale trva pomeme diho, pre-
1o sp volia riefenia prostrednictvom zmien hospodar-
skej politiky. Sd schopné rychlej$ic posunif ekonomiku
smerom k vonkajie] i vndtorne] rovnovithe. Na tento
ticel moino vyukif:

— opatrenia zamerané na restrukturalizdcio vwdavkoy,

— na ich presun # dovorovych statkov na domidce statky
prostrednictvom tarifnych a mimotarifnyeh nastrojoy,

- opatremia na celkové niZenie vydavkov vabec, 1. ).
opatrenia posobiace na pokles agregdineho dopyiu
pomocou monetdrne| a Nskalnej politiky,

— apatrenia na 2vyienie vyvozu v ekonomike, jeho pro-
duktivity.

= Primdrnym zameranim restrukumalizaénych zime-
rov dovozoy a vyvozov by mal byi aspekt nadej palivo-
energeticke] a surovinove] zdvislosti na dovozach
# Ruske| federdicie, na ktord sa viafe ast 90 % deficiu
abchadne] bilancie posilnenim vyvorne] expanzie do
tohto teritoria o vo vieohecnost uplathovanim zdsady
maximilne] podpory toho, Eo su nepreje”. Naprod o-
mu treba Umil dovory tovaroy, Rloré sme schopni tis-
pesne zabezpecil domdeou vyrobou, Tento stav treba
docielif zakonnymi formami a medzindrodne uenivany-
mi proexportnymi ndstrojmi: podriadenim tarifnych
a netarifnyeh opatrent restrukturalizaénym  zdmerom
dovorov a vivozov. | ne minimalne treba G8inne vy-
wZil. Ide o cld (miéme najnizSie colné zafaZenie dovozov
# krayin CEFTA). zachovanie doveznych prirdzok. ale
aj o také netanifné opatrenia, akymi je kontingentovanie
dovozov, povinngé certifikaty, antidumpingoveé oputre-
nia, ako g celkovy systiém netarifnych opatreni zamera-
nych na ekoldgiu & zdraviu Skodlivé vyrobky. Nie je
viak zanedbatelné ani prehodnotenie celkovej politiky
udelovania dovoznyeh a vyvoznyeh licencii, ako.a) vi-
zich vyukivanyeh prosiriedkoy Fondu na podporu za-
hraniéného ebchodu na druh akeil (do akej miery zod-
povedaji reftrukturalizaénym zimerom).

Z restrukturalizatne] politiky dovozov o vivoroy vy-
plyva, Fe probiémy zahranicéného obchodu primdme
tkvejii nie v jeho objeme, ale v jeho nevyhovujiice]
Struktire. Ide o cenu dovozov u vyvozoy a o ich spiiing.
najmi. proinovaéné posobenie v ekonomike, schopné
zihezpedil jej konkurencieschopnost tak na domacom,
ko 1 na zahraniényeh trhoch.

2, Z hladiska tyorly HDP si ekonomicky rast primdr-
ne fada investiéng rozvajove zdroje. U nas nemaji do-
statodnd krytie v ndrodnyeh dsporich. ktoré si nizke
aich velki ¢ast sa pritom pou#ivie na privatizidciu, 4 nie
M4 rEvaj.

Rast uspor moze vyvolal rast miezd, ktoré viak musia
byi v relicii k produktiviee prdce. Predstih rastu pro-
duktivity prace pred mezdami umoZiuje VTR jeho fron-
tilne investiéné 1 neinvestiénd nasadenie v perspektiv-
nych odvetviach. Preto nasiroje,  podnecujiice
aktiviziciu tev. efektivoych investicii o VTR, treba po-
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vaZoval v iejto stivislosti zu prvorady makroekonomic-
ky problém. Pri vysokej ovorenost ekonomiky a je)
nerovnoviznom stave by mali nuine obsiahnuf aZ tento
okruh riefenia. Male by teda isf o koncepciu nistrojoy
vyvozne orientovaného efektivneho rozvoja ekonomiky
SR schopnych inicioval dostatodni intenzitu investo-
vanid, sprivoe zamerunie investicnych prostriedkoy,
pisobii Mexibiliton NH ni technicky  dynamizmus
a prelievanie sa kapitalu z hladiska ziskavania konku-
renénych vyhod.

£ hiadiska ziskana konkurenéney vyhody prelievia-
nim sa kapitilo je rozhodujicou pritazlivost odvetvia
z hladiska dlhodobej vinosovost a laktory, ktoré tito
vvnosovos? uréujld (objektivine o subjektivie),

Prirodzene, vinosovost (firiem, odvetvi o 1.) dnes nie
Jje funkeiou iba toho, ako vyrobok vyzerd, ale predo-
vietkym oho, G je do neho vieZend vvsokid aleba nizka
technolagia. Je funkeiou technologickyeh smien tvoria-
cich ziklad vietkych, nielen hodnototvornyeh éinnosti
a ziskavania vediceho postavenia v nich: lde o vedice
postavenie v nizkyeh ndkladoch. v jedinecénosti vyrob-
ku alebo sluzby, & v ststredeni sa na uréity sepment.

Firemnd 1 odvetvovid prifaZlivost potom sivisi od
modncho ziskového potencialu vrdtane konkdrentoy,
svyiujicich stimulicio, smerujicu k znizovaniu nakla-
dov, k zlepiovaniu vymobkov, ako aj k drzaniu tempa
4 intenzity technologickych zmien.

Konkurent sa stiva pre podnik spoloénym protivni-
kom, ktory ddva Tudi dohromady, aby dosiahli spologny
ciell Tymio spolotnym cielom je vk vykazovany zisk
iba viedy, ak je pre podnikatelov dostaloéne silnym cko-
nomickym stimulom. ak platia tvrdé rozpodétové obme-
dzenia. Jednoducho, financénid situdcia podnikov musi
givisiel od kenkurenciou ohjektivizovanych trhovych
cien, od drovoe ndkladov o priestoro, ktory si nimi v ta-
kychto cendch vytvona pre tvorbu zisku podniku. Zatial
tomu tak nie je. 2 toho potom vyplyva i potrebnd kon-
eepeia ndstrojov riadenia. ake aj ich smerovanie,

* Stimulaind Tunkeia sisko determinovand tvrd$mi
roepodtovvim obmedzeniami si vyFaduie zo strany 3titu
dotvorit mimo zdafiovacich podmienok i podnikatelské
podmienky s dlhodobou zanicresovanosioo na ziskava-
ni ekonomickych vyhod: spojenim kritkodobého zduj-
mu na zisku so zujmom na rozrvoj majetku. Pri inves-
tovant do hodnototvorného fixného kapitilu a do novych
pracoviych miest by investori mali mal dafnové prazidni-
iy, o to diferencované podfa vplyvu na ckonomicky rast,

Z uvedeného hfadiska treba v SR (a zdd sa, #¢ vo
victhyeh transformujicich sa ekonomikiach) uvolnif
viethy akeeleracné faktory, blokujice sucasny neziadu-
ci vivol. a o tak na drovni makroekonomicke), ako aj
mikrockonomickey, aby viedi k rastu vikonnost cko-
nomiky prekonunim vmitornyeh | vonkajdich bariér -
prelievanim sa kapitdle v smere progresiviyeh a vyso-
ka inovovanyeh vyrob.

Vo vnitri ekonomiky treby vo vafahu k eisie HDP
optimalizeval zamesinanost v ckonemike; odstirinit ne-
hospodiamaost o vyiveril podmicnky na frontilne nasa-
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denie najnoviieho vedecko-lechmického a echnologic-
keho rozvaja,

To sii zdroven Einitele, kioré podmiefuji vieobecne
niziin droven produktivity price u nds v porovoani
s vyspelym zahranicéim,

* Opumalizicia zamestnanosti sivisi so znifenim
pretrvivajicej sociilne] prezamestnanosti v ndarodnom
hospodirstve vobee jeho celkovou redtrukturaliziciou.
Nou by sa mali vytvorif nové a vysoko produktivoe pra-
covné prileZitost v perspektivaych odvetviach pre nad-
merms polty pracovnyeh sil tak v podnikatelskom (naj-
mi  vyrobnom). ale aj vo wverejnom sekiore,
i Podkapitalizicia ekonomiky spdsobuje, #e Strukturdilne
Zmeny si zamerand na evySovanic konkurencieschop-
nosti jestvajicich kapacit, & nie na tvorbu novich,)
5 tym stvisi koncepuia nistrojov, podnecujicich inves-
tovanie do takychto vytypovanych odvetvi a oblasti.
Tieto ndstroje by mali byl pritom rovnako koncipované
pre nasich 1 zahraniénych investorov. Z hladiska narod-
nej ekonomiky reprezentuji otz domdcel investori jej
vacsin stabilitu a ziskovd (rozvajovid) prepojenost do
budhicni, Zisky zahranidnych mvestorov spravidla ply-
ni do materskych krajin, Sifasné preferovanie zahra-
niénych investorov (a domdcich privatizérov) sa ukazu-
Je ako ekonomicky nednosné, bredi celkovy investény
a inovagny rozvaj v ekonomike o disknimmuje doma-
cich investorov, Casi ekonémov odporita v tomio sme-
re vieobecne vyuzitie zndmych Uhorskych indusiriali-
zatnyeh zikonov (pre fyzickd 1 pravnické osoby),

* Hospodirmost v podmienkach poznatkovo oriento-
vancho vyvojn treba spajal s inteligeninejfou pricou
v podmienkach efektivne] organizicie price. sodpove-
dapice] rozvinutym trhovym Strukitram: s vyuzivanim
tzv. neinvestiénych moZnosti VTR, (Na prvé miesto yvy-
stupuje setrenie materidlov a energil recvklovanim:)

Podchytenie hospodarnosti v ekonomike SR si vyZa-
duje vdyehnut mikrosfére, (. ). podnikom a firmdm no-
vy proinovaény smer. Tento s nedd inak dosialinut, iba
maximilnym stimuolovanim ich zdujmo o elekiivios
a0 zvySovanie kritérii efektivnosti, leh aplikovanim ide
na trovni firiem o vafahy trzieh a vidavkov, o predstih
ristu trzich pred vidavkami. To je délezité viedy, ked
virobno-ckonomickou efektivnosfou treba zvviil vy-
konnest ckonomiky. jej konkurencieschopnost, &i cehil
infladnym tlakom. A to je pripad ckonomiky SR
Pochopitele, pri zamy&Tani sa nad ¥m, ako tieto pozi-
tivie zmeny inicioval, treba st uvedomif, Ze efekiivnost
sarealizuje dvojstupiiovo, v podobe miery 2vySenia zi-
kladnej a dodatodne) etekiivnosti,

Zakladnd miera avydenia efektivnosti nadviizuje na
emeny v technickej drovan vyroby, ako aj na jej celkovi
uroven, Charakterizuje ju predovietkym technicko-eko-
nomicka progresivnost lechnologickyeh casti hmotného
ivesticneho magetku. UrCuje sikladni adinnosi viet-
kych vyrobnyeh faktoroy, Koré v ich sddinnosti spolu-
posobia po cely Eas Zivolnosti hxnveh  fondoy,
Technologickou strinkou rieSenia urtujd napr. pocty
pracovnych sil, minimdlne technické normy spotreby
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materiilu, energie atd. na jednotku produkcie. To enu-
memi, aké technicke normy spotreby vyrobayeh zdrojov
sa zalisupi v technologickych ¢astach hixnyeh fondoy,
tuké predpoklady spotreby a efektivnosti spololenske)
priice viwzane v ich spojent sa utvoria pre prislusng eko-
nomiku. Preto sa tak zddraziuje efekiivoosi investic-
mych forem VTR, spijunie investicii s najnovaim VTR,
alebo jednoducho povedand: efekiivnosi investicii
v Strukuire ekonomiky. Investicie su nosnou realizacnou
formou transformdcie adinkov VTR do nirodného hos-
poddrstva, pretoZe pracovng sily treba najskor vybavif
urCitou technikou, aby mohli pasobit vo vyrobe,
Vysledné pasobenie investicii na vysledky reproduk-
énych procesov je pritom Lym aéinnejiie, &im progre-
sivrieisin techniku mijd pracovod sily K dispozicii, &im
vyraznejsie tito sleduje optimdlnu Struktiru chonomiky
a jej komparativiou vyhodnos? a Sim viae sa vyuzivajd
popri technike 1 neinvesticné modnosti sty produkcie,
(Patri sem tieZ nemvestiiénd racionaliziacia vyrobnych
procesov, uplamovanic zlepiovacich mdvrhov a pod.)
WyuFivanie neinvestudénych moZnosti rastu produkcie
stivisi viak 8 realizdeion dodatofne) miery zvysenia vi-
robno-ckonomickej elektivnosti, kiord venikd v disled-
ku wréilého konania pracovnych sil @i podnikania,
Obsahuje vidy ich vicsio & menfiv akiivitu. Vysledno
efekiivnost moino potom vyjadrif vetahom:

e=T .k

kie: & —vysledni efektiviosi vynakladanej spolocen-
skej price,
T — zikladna efekiivnost, odvodenid od technicko-
iechnologickych predpokludoy viroby,
k — koeficiem dodatocne] efektivnost, ktory mbie
by k=1, ale aj k=1,

Zikladni efektivnost sivisi so stavom hxnych fon-
dov a s novym investovanim. Preto pre sabor fixnyeh
fondov treba #o strany Stin vyivoril ndstroje, kKlord sd
schopné zabrinil Konzervovanio sastarance] techniky
(podnietia ich urychlemi obnovo) o pre nove investova-
nie do vytypovanych oblasti zasa maximdlne dafovd
a colné zvvhodnenia, sk je spojené so Spickovou lech-
nikou. Pritom ¢elkove pland: Staine doane podnecuji k in-
vestovaniu, ak su nivke, alebo odridzaji od investova-
nig, ok s ovysokdé Je iz dokdzand velmi dzka
edvislost meded intenzitou investavania, rastom produk-
cie o micron adaneni. Ak zdanenie. presichoe urditd
e, dostayi sa niZsi rast vwroby §celkovych dioched-
kow v ckonomike. Pritom nizsia mier sdanenia vytvi-
ra predpoklady ni rychly roevoj chonemiky, Rast zda-
peni utlmuge silné stmuly vyroby, Preto sa dnes vo
svete velmi dosledne o citlivo posudieugi otizky opti-
milne] hramice a miery odéerpivunia vyivorenych
finanénych zdrojov firem. Pri potrebe centralizoval
viiesl objem prostriedkov Stiu v Stiinom rozpodte treba
ich euberpecil m#Sou merou sdaneni prio stimulovani
vsoke] miery clektiviosti a rentability vyroby. lde
o Lo, Fe cim efektivhejsic sa vyriba (prostrednictvom

&)
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viisana VTR do vyroby ), tym fahSie moino zosaladit
hladisko potrieb naplnenia Statneho ozpodciu a hifadisko
rychleho rastu o rozvega ekonomiky.

Plati 10 aj naopak. V pedmienkach nizkej efektivnos-
ti treba zabezpedoval potreby Stitneho rozpocétu pri re-
lativne vysokej miere zdaneni, ktoré brzdi lempo rasty
a rozvoje ekonomiky. Z teho dovodu nemoze VTR ako
vienbeeny Cindtel rastu clekiivoosn ostaval mimo okru-
hu Stdtneho gdujmu. Pomdhy {irmim bohatndt, ktord
potom mazu odvadeal $tale vicsSiu masu dani. No nie-
len to: Dune vor vieobecnost, ako aj dafevé dfavy a col-
né evyhodnenin nestacia, pretofe séast deformuji kri-
térid efektivnost. Podnikatelské rozhodnutia by mali,
respekiujie ziskovd orentdcin trhovyeh ekonomik, vv-
chadzaf # informovanosti o svetovych vivojovych tren-
doch: vyrobnyeh i vedecko-technickych, ku ktorej by
mal Stdn prispievai. Napr. poskytovanim konzuliacnych
i poradenskych sluzieh (v zmysle zisady: bez bohatych
firiem nemdze byt bohaty Stit). ZanedbateIné nic je ani
umoeznenie pristupu firmam k finanénym zdrojom,

Dodatoénid efektivnost, sdvisiaca s aktivitou pracov-
nvch sil a podnikatelského konania, je zo strany ity
faZSie mesitelnym & ovplyvoilelngm problémom. lde
o 10, 78 mzdy s0 v trhove] ckonomike zileZitosiou ved-
jomnegj dohody sicastnenyeh subjektov. S&ast je prob-
lém resitelny sumuliciou prostrednicivom vyhodnej-
sicho edanenia celkovych podnikatelskych ziskov,
prijmov, dociefovanyeh predstihom rasiu podnikovych
trzich pred rastom nikladov, § tym stvisi nevyhnuin
novelizicia ich edafiovania. zamerana na podchyienie
VTR v ekonommnike.

= [Frontilne nasadenie VTR v ekonomike si vvi#aduje
bezprostrednd previazanost medzi YTR o podnikiel-
skymi dspechmi ekonomiky, Neiiplny rozvoj trhovych
Srrukuir SR tieto procesy brzdi a vy#aduje si ich urych-
lené dobudovanie zviciovanim priestoru pre posobenie
trhovych sil, Ziroven tiez vytvorit predpoklady mikro-
ekonomicke] adapticie podnikovej sféry nu technicky
dyramizmus. Podniky, ako o) ckonomika ako celok
miEy oz v siéasnosn dosahoval ckonomicky dspech
ibi trvalym pretviranim svojho vedecko-technického
a vyrobného potencidlu, To enamend — svajou trvalou
redtrukturalizaciou,

Podnikatelia sa w dopofajo troch chyb, ked neinves-
i do novey techniky, investupd, ale zvolia nesprivnu
techniku alebo nedobkdza heal dvojaku heu: chrinif svo-
ju rvehlo stamicu techniku o ziroven ist do ofenzivy
s novou technikou, To vietko v podmienkach poznat-
kovo orientovangého v¥voji spoloénosti, dokazujiceho,
re industriilng spolocnost vy&erpala svoje dynanmicke
adraje, o teda treba hladal nové alternativy, Klord si
ukazuju v mikrosfére chonomik o zauelujo sa v olizke;
ako vdyvchnul do mikrosféry novy Zivol, aby nustipila
NovY Proinoviacny smer,

7 predehidzajiceho vyplyva, Ze iba zainteresovanosf
firtem na tvorbe mimoriadnych ziskov v dobudovanyeh
trhovo-konkurenénych Sruktdrach je tvm Cimitelom,
ktory je schopny zabezpedii plynuli reSrukturaliziciu
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nase] vysoko materiilovo a energeticky niro&nej pro-
dukeie s absoluime nedostatofnou mierou finalizicie
a tym 1 vyroby sofistikovanych vyrobkov, Z makrocko-
nomického hladiska i 1o vyFaduje podehyiil VTR ako
komplexny proces, ozrejrif uzlove hody VTR, podehy-
uf #ikladny a aphikovany vvskum, # hladiska reulizdcic
uplatnif obchodné opatrenia g systém stimulicie VTR
ako celku, podponi tvorbu technologickyeh a inovad-
nych centier SR, ale aj dokumentovafl zvrchovanost SR
v ekonomicke] politike vobec. Jednoducho povedané,
VTR, jeho investicng i neinvestiéneé formy musia dostal
v ekonomike zelenu.

* Stimuladnd sila ziska, ovplyvnitelnd VTR, musi by(
pri vysokej otvorenosti ekonomiky prepojend aZ na
vonkajsi svet. lde o to, aby exporty a importy neposobi-
i na ekonomiku sebazniCujico. Tym. Ze na jednotky
dovozu treba sistavne viac vyviezi. Predstih sa zauzlu-
Je vo vyvoli produktivity pritce, ktord sa vaak modifiku-
Je prepoditacimi kurzami. Ak napr. vezmeme za ziklad
vypoctov kurz dolira, ktory je ridovo 38 — 39 Sk a pri-
tom je vieobeene zndme, #e v tomto kurze je slovenski
koruna priblizne 2,5 ndsobne podhodnoteni, podhodno-
tend bude #ikonite 1 tymio kurgom merand o hodnotend
droven produktivity price o v¥konnosti nisho hospo-
dirsiva, To znamend, Ze # hladiska zodpovedného me-
drindrodného porovniavania produklivity price sa vy#i-
duje rovoovaznosi kurzovych hodndt. Ak ich niet,
zahraniény obchod nepdsobi na ekonomiku prigznivo,
vedie k deliciinost obehodne) bilancie a k nerovnovihe
ekonomiky. Tieto problémy sd 1¥m a#Sie riesitelng,
Cim vicia je ovorenosl ckonomiky a teda jej zivislosi
na vonkajiich ekonomickych vefahoch,

Deficitnost obchodne) bilancie sa obyykle rief deval-
viciou meny, kitorej ciefom je vyrovnanie cien nirod-
nych tovarov s cenami zahraniénych tovarov. Citlivost
ekonomiky na tenio stav je 1¥m viadsia, fim vyl je po-
diel zahraniéného obchodu na HDP.

Devalvicia pri danych nomindlnych cendch zvyiuje
relativinu. cenu doviZanych tovarov, zdraZuje dovoz
v ekonomike a zniZuje relativou cenu vyvoru, zlachuje
vivoz, Presova tak vydavky medzi keajinami.
iDevalvujica krajina tym hradi Easi vydavkoy krajin,
s ktorymi obchoduje ) Devalviciou sa viak obvykle
meni 1 domica cenovi hlading. Zvyioge sa. Preto skor,
nei sa o devalvicnl rozhodne, treba sa zamyslief. G sa
fou dosiahne © devalvicia redilng, ¢ sa fou zabezped
aniZenie dolirove] ceny tovarov a tim zvyienie konku-
rencieschopnost ckonomiky. T. J., & této znizi cenu do-
miaccho tovarn vo velohu k¥ tovaru zahraniénému
a evvai takto jeho konkurencieschopnost, meratelng za-
hraniénymi cenami statkov, ndsobenymi menovym Kur-
zom k ich domacim cendm;

e.PgP
kde: e — cena zahraniénej meny (menovy kure),

Pp_ zahranicngé ceny,
P - tuzemské ceny.
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Ak povedie iba k rastu domdcich cien, konkurencie-
schopnosi sa nezlepii. Dolirovi cena verastie, ¢im sa
nisledne zvysi | ziporné saldo obchodnej bilancie,
Devalvicia by 101z znamenala zhorienie v tvarbe 2dro-
jov NH a tym aj stratu komparativinyceh vyhod, Este vy-
raznejiie by utlmila inovacné ohmiski rastu. Devalvicia
totiz preferuje vyvor cenovo pruznych vyrobkov (suro-
viny, polotovary 4 pod. ) na dkor tyeh, o ktorych cena
nehrid hlavnd dlohu pri presadzovant sa konkurencie-
schopnosti (vysoka technicka droved a kvalita,)

Ma druhej strane by sa premietla do inflaéného tlaku
na rast cien. 2 uvedencho hfadiska by devalvicia naej
meny pri jej podhodnotent jestvujdce problémy iba pre-
hibila, a 10 predovietk§m v ablasti vonkaj$ej nerovno-
vihy. Je absoliine nefiaduca.

Ukazuje sa, Ze dCinné riesenie thvie opil v produkt-
vite priice, ¢ lepiie povedand vo vyvozne orienlovanom
rozvoji. zaloZenom na najnoviom VTR, vvuZivanim je-
ho Géinkov na dspery ndkladev a na zvyiovanie kvality
produkeie a na jgj novasi.

Pochopitelne, to si vyZaduge takio koncipovand Géin-
né pravidhi a ndstroje riadenia ekonomiky, ich kontrolu
a vyvodzovanie sankeil za neplnenie. To je dodnes sla-
bou strinkou nagej ekonomiky.

Uvedeng poznatky by mali tvorii ziklad makroregu-
licie ekonomiky, kiorej operaény priestor by mala vy-
medzoval koncepeia rozvoja, podriadend vyiyCenym
ciefom vykonnostneho rastu ekonomiky prostrednic-
tvom jej celkovej restrukturalizicie,

Zameranie makroregulicie a
realizacia Strukturalnych zmien v SR

Ekonomicki ednia roezozniva dva zikladng smery re-
alizdcie Stitnej Strukiirne) politiky a Strukuirnyveh
zmien nirodného hospodirstva: tradicénag, spocivajicu
na priamych zdsuhoch Stétu, o netradiéng, systémovo
arientovini Struktidmo politiku, Ktord sdvisi s alokicion
#drajov v ekonomike, ¢o predstavaje mikroekonomicke
problémy. Stit do tohto procesu vstupuje viedy, ak je
tento proces v orozpore s cielmi hospoddrske] politiky
Stétu. Tento vstup $tdtu je u nds podmieneny nevyhnut-
nosfou zvyiovania vykonnosti ekonomiky na bize efek-
tivnost a jej dihodobého svviovania, ktorému v dosta-
tofngj miere a dostatodne rychlo nenapomidha sicasni
alokicia zdrojoy.

Z uvedencho hladisks si zabespecenie rastu efektiv-
nosti v chonomike vyZaduje systémovo riesif proex-
portné & proinovaéné rameranic Strukturdlnych zmien
zohladnenim vmitorného a vonkajhicho dopyiu v Spe-
cializaénom profile ekonomiky. Tym by sa resil dmk
kapitilu, jeho odierpivanie podhodnotenymi exportmi
a nadhodnotenymi importmi & zdroven vylicila deval-
vilcia rastom efektivnosti ekonomiky cez 2vyiovame
produktivity price. pokles nikladoy, zvySovanie kvali-
ty produkcie a pod.

Osobitng zretel treba pritom venovai zahraniénému
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kapitilu, kiorého vplyy nie je jednoznacny. Maze lixo-
val Jestvujico Serukiary NH, ak sanapr. viaZe na nakla-
dovo vwhodni pracovna silu. T pohnitky zahraniénych
padnikateloy byvaji rézne (napr. presun nevhodnych
technolagin, ziskame irhov a pod.). Doleras prevaini
castl tohto kapitdlu smeruje do obchodu o slufieb. U nis
i prevazne registracény charakter spoloctnosts obchod-
ného prava spolotnost s ruéenim obmedzenym.
Obchoduje sa obvykle so vietkym, ¢o moie byl pred-
metom Zivnosti, a o systémom nadiakiurdcie a podfak-
twrdcie. Naostatok sa systémom zmluvného prepojenia
vylvord vvsokd steati, kiord zanikne s jednou spalocnos-
fou & r. 0. sysiém pokraduje v spoloénost dulie]. Za
vaniknutl stratu sa rudi do vvsky majetkového vkladu,
kiory sa obvykle pohybuje na hranici minima, kym zisk
je niekalkondsobny. SR tak Casiejiie inkasuje straty.
O taky kapitil preto nemaZe isi. preto aj riesenia k jeho
prilevu nemoZu byl plosné. Ukazuje sa, ze v prvom ra-
de bude treba rozlisovai, éi ide o investovanie do tvor-
by hodnot, do vyroby alebo o investovanie do obchodu
licencie (obchod, sluzby) 1 pri vysiich kapitilovych
vhladoch treba stanovif terddie podmienky o sprichlad-
nif viizby na domadewn vyrobu o na domaei rh.

Majmii zohraniéné investicie by mali smeroval do ob-
lasti perspektivieg vyroby, klora by snamenala inovad-
ny prinos, ako aj oo rosSirovame poély pracovoych
micst. To je viak u nis zricdkavosfou. Pritom nixka ka-
pitilovd vynosnosl transformovanych ckonomik tkvie
v tom, Ze nexvladlh svétoveé inovalné trendy v investi-
cidch, @ 10 v najEirsom ponati, lde o 1o, Ze v saéasnosi
bohatstvo ndarodoy determinuje predovietkym komerd-
né vyuzitie inovacnych zdrojov: objavov, vyndlezoy
a pod.

£ hladiska zvadlovania sa bohatsiva narodov nie sd
dnes prvoradi sametni objavitelia, ale tl. ¢o ich dokazu
v fo najvadie] micre podnikatelsky zaviesi, komeréng
wywkil o profitoval s nimi. A to v Case, ked sa irhy sui-
vaju viae konkurenéng a diverzifikované a nove techno-
logie nakladnejdic a podnikatelsky fazSie dostupné.
Jednou 2 ciest rieSenia by mohla hyi moznost vytvorid
7 nikladoy na realiziciu technickych inoviicii a VTR
v ekonomike vobec odpolitatelmi poloiku  danového
zitkladu,

Konkrétne smerovanic imvesticil by malo pritom she-
doval vyroby zilozend na bive domidcich surovin o vy-
roby. Kloré st schopné ovplyvmi vvkonnost ckonomiky
vir vataho k pahranidio najvyragnejfie, a o v konlexie
pinych, nic dutyeh podnikov. (Plny podmk je budovany
v komplexe victkyeh Simnosi podmienujicich jeho dl-
hodobt prosperniu s modnostou uplainenia sa 1 na von-
kajiich trhoch, V jeho Strukiire je obsiahnuty vyskum,
vyva), konStrukeia vivrobkov, ich vyroba, marketing az
po predig na trhu, Ak v Struktire podnikovyeh éinnosti
ostant iha subdodiviy, prica v mzde, ide o duty pod-
nik — hrubdi pracie),

Roevoj ndrodneho hospoddratva SR je dalej podmie-
neny rozvojom strojirskeho, chemického, elekirotech-
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nického aelekironického priemyslu, informacnych a te-
lekomunikacnych technoldgii, ktoré v sicusnost vyZa-
duji rozvinutd ekonomiku a jej softwarove vybavenie,
Strategickym odvetvim pre zvySovanie konkurencie-
schopnosti vyrobkoy, technologii a sluzieb sa javi tiez
mikroelektronika. Rovnako treba orientoval 1 vyskum —
na programy, kloré st schopné konkurencie o gdaroven
vylvarajd 1 podmicnky na rogvoj invch priemyselnych
odvetvi aich kvalinw

Z priemyslu ide o vyrobu dreveného wovaru, papie-
rensky a polygraficky priemysel. Tahki chémiu, fahké

strojarstvo, priemysel inlormaényeh technologii, po-

travindrsky priemysel o pod. Z tohio hfadiska by mal
kil vieobecne stimuloval VTR, jeho realizaciu v eko-
nomike (doslednou zainteresovanosiou firiem nielen
na zisku, ale aj na rogvoji majetku. ako aj projektovym
financovanim investicii) a vieohecne utviraf pre taky-
to vyvo] vhodne makroekonomicke prosiredie. Malo
by viesl k stimukicii zaujmu finem o ziskanie konku-
renényveh vihod a o rast ich vwkonnasti na hize efek-
tivnost prelievanim sa kapitilu v smere elekiiviostne

s uberajucej restrukiuralizdcic ckonomiky. Ak tohto

gAujmu niet, redtrukioralizicia sa oneskoruje pri prehl-

bovani sa nerovnovihy ekonomiky. Tieto procesy tre-
ba uryehlit.

Ukaruje sa viak, Ze napvyvznamnejsim problémom
stdasnej Strukidrme] politiky v SR by male byl zvlddnuo-
tie vysokveh technologii v uvidzanyeh odvetviach
a & npimi rastdel podiel tzv. nemateridlnveh sluZieb
{napr. sprievodné formy lechnologicke] vimeny),
Podmicfinje ich nielen vynaliezayvosi v tychio technola-
gideh, ale aj celkove tempo inovicii v pribuznych tech-
nologideh, intenzita invesiovania, ako aj kvalifikacni
droven a akiivita pracovnikov, Nové, vysoko mirofné
technologie (ktoré maji ,.zaruéeni budicnosi™ ) a z nich
vyplvvajice absoliine vvhody sa stavajo v sucasnosti
urcujicim fukiorom medzinirodne] konkurencie a kon-
junktury, ako aj ziskavania konkurenénych vyhod,
Preto sa stdavaji predmetom medzindrodneho transferu,
i o majmd ymito zlozkama:

— vedecko-lechnickymi poznatkami, obsiahnutymi vo
vyrobkoch s Jvyvsokym stupnom techniky™ = ich na-
podobiovanim vo vyrobe na ziaklade nevelkého do-
WL,

- rordirovanim vyndlerov. vyrebnyvch postupov. paten-
Lo, Know how opod.,

— fiikupom investicnych celkov 2 prisluinej Krajiny,
Kiored technplagin je predmetom ziujmu (spolu s in-
vestiviou sa sk 1 pristusnd technologia),

— prostrednictvom medzistaine] technickej pomoct,
Domnievam sa, Ze to su uzlove body rieSenia rastu

vykonnosii a konkurencieschopnosti na baze nevyhnut-

nej restrukturaliziacie ekonomiky SR, ktore by sme ma-

[i dspeine wvlddnud pred vsiupom do curdpskyeh integ-

raényeh Struklar. Vyraene sdvisia niclen s objemanm

penaed. ule nojmi s hospoddmosion 4 & tvorivou fud-
skou aknvitow. Naostatok by mali viest k stabilite eko-
nomickeho rustu,
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GALERIA OSOBNOSTI

EUDOVIT VANOVIC
1878 —

Slovensky bankir o podnikatel L. Vanovid sa
narodil 4. janwira 1878 v Dragkoveinch pri
Martine v rodine vyenamnyech tréianskych ze-
nunov. Vorokoch [884 — [B8Y navEevoval [u-
dovii Skolu v rodnej obei a od roku 1892 Stodo-
val na vyiie] obchodne) Skole v Martine.

Po ukonteni Studia v roku 1892 af doodcho-
du na odpodinok pracoval v oblasti peRaznictva,
pricom jeho meno jo spojend predovietkym
s Turtiansko-svito-martinskou  sporiteMou
i Taira bankou v Martine. Profesionidlnu drihu
bankdra zacal ako dradnik (ilsdlky Tatra banky
v Dolnom Kubine a pokrafoval v dstredi martinskej sporitel-
ne, kam bol v roku 1907 prijaty ako Gctovnik. Vstoup do slugieb
sporitelne mu zaiste wlahdil aj Lake, e jeho stars( brin Jdn
Wanovic (1856 — 1942) w2 dihdie pdsobil v jej spriavnyeh or-
gianoch o vyenamné funkcie zastival aj v Tatra banke
av Dielni na niradie, G2, spol. v Martine, ktord patrila do zdug-
mave] sféry oboch spominanyeh tstavov.

Ludovit Yanovie pracoval v martinskej sporttelni az do jej
fuzie s Tatra bankou v roku 1920, pricom bol v raku 1909 me-
novany za jej hlavného Gétovnika a od roko 1918 zastival
lunkeiu podspriveu astgv,

Spolu s Viliamom Paulinym, Fanom Cablkom a inymi patril
Kk novej genericii bankoyyveh dradnikov, ktori boli absolvenimi
obchodnych akadémii v Cechich alebo na Slovensko, &0 bolo
istou zdrukou ich popravenosti o odbornosti, Jednym 2 naj-
paléivejsich problémoy slovenskych hink koncom 14, a zadiat-
kom 200 storogia bol toti prive nedostatok schopnyveh banko-
vych dradnikov. Na Cele slovenskych penalnyeh indtudeii siili
predovietkym politict, spisovatelin privnici a séasti aj podm-
katelia, kion savaak pri roznych bankovych transakeiich 2 di-
vodu nedostatku asu o skisenosti dopidali mnohych chyb
ktore boli fasto priines obrovekyeh financnyeh strit

Vianowic podas svajho pdsobenia v sporiteln nemalow mis-
rou prispel K evySovaniu jej dovervhodnost a aj jeho zisluhou
patrila do roku 1920 spolu s Uvernou bankou v RuZomberku
@ Tatra bankou K nagvicsim a mgvyenamnejsim slovenskym
penwdnym tstavom, V sivislosit 5 bohaton obchodnou Einnos-
fou sporitelne, ale aj v dostedku viastnych podnikatelskych ak-
tivit sa Vanovie stal Clenom dozorne) rady Sporitee
v Liptovskom Hreidku, Vieobecne] banky. v Lufenci,
Zvolenske] Tudove] banky a ez predsedom  dozomne) rady
Ludovey banky v Novom Meste nud Vihom o Turianskej [u-
dove) banky v Turanoch. Tu v rokoch 1911 — 1926 pésobil aj
ako predseda sprivoe) rady. Pre apinos? ireba spomendt, #e bol
Clenom  sprivoyeh rid  LCudovej banky v Sudanoch,
Stubnianskyeh Tepliciach o MeStiunske) banky v Trentine.
Patrl wkiie? b napeyenamnejSim  spolupracovnikom
Slovenskeho pefiaznika, prvého odhormého bankového Casopi-
s na Slovensku, ktory vychidzal v rokoch 1909 — 1922,
Spetupracoval i pri tvorbe Slovenského kompasu v roku 191 |
i pri organizovani régnych porad astretnuli predstavitelov slo-
venského pefaznictvie

1949

Aktivau Sinnost vyvijal 1 v sivislose so sand-
ciou Tatra banky po jej problémoch 4 stratich
sposobenych krachom firmy P. V. Rovnanck
v roku 1911 Aj jeho zdslubou martinski spori-
teffia spolu s Uvernou bankou v Ruzomberku
imciovala sandcio Tatra banky za pomoci a zo
adrojov vietkyeh slovenskych penainych dsta-
vov, Vanovié ako jeden zo wdstupeov sporitelne
bol 7 diwodu tispeinosti sandcie menovany do
riditelsiva Tatra bunky,

VosluZbich tejlo banky posobil 1 po sfizovani
s martinskou sporitefou. ¥ rokoch 1921 a7
1925 bol Elenom jej sprivoej mdy @ vykonného vyboru s titu-
lom namestnika hlavindho raditela, V roku 1926 bol menova-
ny #a hlavneho riaditela obchodng) spravy banky o tito funk-
ciu vykoniaval a2 do svojho odchodu na odpotinek v roku
1932, Svoju peziciu v Tatra bunke, podobne ako prediym
v sporitelni, si upeviioval skupovanim Geasting Gim sa stal jed-
benia v Tatra banke. ale nujmi v preej polovici 20-tyeh rokoy
vyvijal akiivau Sinnost v sovislost & mnohkymi fiziami ma-
Iych vidicckyeh penainych dstavoy a pri roedirovani jej prie-
myselného Koncernu. Spolu s Cyrilom Kresikom a bratmi
Jesenskymi niesol nujvidsi podiel zodpovednost za financo-
vanie tychto podnikov @ zaroven bol delegovany aj do ich
spraviyeh rid. ako sa to stalo v pripade  Turéianskeho pivo-
vary, Tatra nibyviku o Lipy v Martine & pod.

Voroku 19200 bal evoleny za predsedu spravog) rady novo-
vaniknute] Drevirske] banky v Bratislave. ktord taktie? patrila
do zdujmove) siéry Tatra banky, Tt funkeiu vykondval do
Jej fizie s Eskonmou a hospodirskou bankou v Bratislave
v roku 1927, kde (ako uvidzs Ceskoslovensky kompas 2 roku
1924) posobil ako Elen spravng] rady,

Popri jeho nepopicratelnych wisluhdch o roeve) sloven-
ského pefinznictva viak treba spomenif, 7e ako predseda
sprivne rudy Drevirske] banky a zdroven ndmestnik hlav-
ného rinditels Tatrn banky sa v roku 1922 zaplietol spoly
s Cyrilom Kresikom a bratm Jesenskymi do finanéného
skandalu, 15lo o nelegilne preveatie tcastin Drevirskej banky
vymenow za dtastiny Tatra banky. pridom viuk na tito trons-
akew poudili svoje sikromné dcéasting a celi zilezitost suta-
jili pred ostanvmi Elenmi vedenia Tatra banky zriadenim (in-
govancho  aftn s pdzvom  Bratin Sigmund. Napriek
Vunovicove] snahe ospravedinil svoje konanie, vySetrovacia
Komisiza v roku 1925 mu ulodila zaplatit 200 000 kortin ako
stvrtinu 2 vyéislenyeh sinit, pricom viak zostal aj nadale
hlavoym rinditefom Tatra banky,

Na ziver treba spomendd ¢Ste Vanovi¢ovy idast v narednom
hnuti ako Elena Slovenske] ndrodne) rmdy v roka 1918 a signa-
tira Deklanicie slovenského naroda, Politicky sa viak vvrizne
neangazoval a patril predoviethym k predstaviselfom enwinci-
patnych snah slovenskyeh podnikatelfov v ekonomicke] oblast,

Mgr. Frantisek Chudjak
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MEDZINARODNY POROVNAVACI PROGRAM
EUROSTAT - OECD 1996

Mgr. Katarina Kuzelovi
Narodna banka Slovenska

Niézory na siicasni poziciu slovenskej ekonomiky v ramei tranzitivayeh krajin si éastokrat rozdielne a nejed-
noznaéné. Na konci roku 1998 OECD zverejnila oficialne vysledky medzindrodného porovndvacieho progra-
mu 1996, ktory mal za ilohu zoradit krajiny do skupin zohladiujicich hospoddrsku droven. I ked Slovensko
si svojim vysokym hospoddrskym rastom a nizkou mieron inflacie zasluhuje pozittvee hodnotenie, vysledky
tohto programu nds zaradili spolu s Madarskom a Polskom medzi krajiny
§ najniiim HDP na obyvatela,

Porovnanie hospoddrskej drovne krajin vyZaduje konver-
7w ekonomickyeh velicin (napr. HDP) vyjadrenych v mirod-
nveh mendch ni spoloénid pefadnd jednotku, Najpou-
Fivane|Sia metada je zalofend na vymennych Kurzoch (napr.,
konverzia ddt do USD alebo SDR), Nevvhoda tejto metddy
spociva vo flukwde vymennyeh kurzov (niekedy neobjek-
tivay ukazovatel kvili podhodnoteniu v ekonomicky menej
roevinutyeh krajindch} o v rozdiclnych cenovych drovniach
jednotlivich porovnivanyeh krajin. Takdlo komparicia real-
nych ekonomik mbke by potom pekonzistentnd, Oficidlne
vymenné kurzy tieZ neoderkadlupd porovnanie kipnej sily
mien na ich viastnych trhoch, Jednon = mewdd, &astotne eli-
minujicou nevyhody vimennyeh kurzov, je parita kapne) si-
Iy (PPP - purchasing power parily ),

Historia medzindrodnych
porovndvacich programoy

Medzindroduy porovidvaci projekt venikol v 60-1yeh
rokoch s cielom urdenia PPP a poroynateiych HDP pod zis-
fiton Statistického dradu Spojenveh ndrodov a0 Medzi-
ndrodncho drvary pre porovnanie Pensylvinske) diverzaiy.

Prvi dloha spocivala v ourdent metodolome sthmnéha
systému porovinid. Skiscnost 2skane @ porovoania trho-
vych ckonomik uskutocioviné OEEC (predehodea OECD)
v S0-tyeh rokoch, ¢ porovianin centrilne plinovanyeh krajin
organizovanyeh BYHP od roku 1959 4 @ poroveanin medai
trhovymi o centrilne phinovanymi ekonomikami, Ktord
v Bl-tych rokoch realizoval Statisticky tirad Rakiska, vyrie-
ne napomohl pri tvorbe cele) metodologie.

Druhy krok sivisel s otestovimim: danej metady, a preto
projekty v pryyeh troch fizach v rokoch 1970 (10 Krajing,
1973 (16 kragin) o 1975 (34 krajin) mali skar caperimentilny
charakter a boli realizované na malom podte krtjin & roediel-
nou droviou HDP. soctilnym systémom a geogralickou po-
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lohow. Daldich fiz v rokoch 1980 o 1985 sa zadastnilo uz 6.
résp. 64 krajin, O 1om, Ze takyto rozsiahly projekt je nirodny
nit siskanie o spracovanie velkého poctu dat svedEi aj velky
casovy posun publikovania oficiilnych vysledkoy jednotli-
vyeh fiz, ktory s pribudajacim podtom kragin verdstal 2 5 na
Y rokov po- hodnotenom: roku (vysledky programuo 2 roku
983 boli publikované a2 v roku 1994,

Po tretej fiee v roku 1973 #68ntw nad medzindrodnym po-
rovnivacim projekiom prevzal Statisticky drad Spojenych
marodov, pricom Pensylvinska univerata sa stala len meto-
dickym poradeom. ¥V rovnakom case zacal doleditd dlohu zo-
hriaval Eurostat, hlavne vyraznou technickou a finanénou
podporou. Bol taktiez zodpovedny za zahrautie OECD do
tolito projektu, Asi najddlezitejfou smenou bola regionalizi-
cin, Wirelej fize s wond ukdzalo, e s pribadajicim poZtom
krijin je vyhodnejfie ich spojenie do podskupin podTa geo-
graficke] pribuznosti. V tom istom obdobi Eurostat uskutog-
nil aj porovnanie len pre Eurdpske hospodirske spolotenstvo
so zoznamom inveh porovndvanych produktoy a odlidne) me-
tady agregacie. Temto podprojekt ploil Specificke potreby pre
ursity region o necvplyvoil cely projekt,

Misledne bal medzindrodny porovndvaci projekt vo St
Fire organizovany’ ni regionilne] bize. Zodpovednost na nim
preveali OECD, Eurostat. Hospodirska komsia pre Europu,
Hospodarska komisia pre Afriku a Hospodirska a sociilna
komisia pre Aziu a Pacifik.

Priice na Eurdpskom porovndvacom programe sia zadali v ju-
ni F979 v mimel medzindrodnéhn porovidvacicho programo.
Krujiny eacastiugice sa tohto projekiu boli roedelend do dvech
skupin, Skapinu | voria sapadoearopske Stity, pricom poroy-
navinie realizuje Eorostal a OECD. Skupina 1 je éastou vicde)
skupiny. do krore) patnia o) USA, Kanada. Japonsko, Austrilia
a Novy Zeland. ¥ tomie pripade o o mulitlaterilne porovi-
nie (metodologicky dadmok), wk#e v zivere karda kl"-.tji.lh"l
mohla byl porovinuni prigma s inow 2iEastnenou krajinou,

Skupina 1 zahriuje krajiny stredoej a vychodne] Europy
a miektord Sty byvalého Sovietskeho eviizn. Pred rokom
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1993 porovnanie pre o skupinu realizoval Statisticky Grad
Rakdska, [5lo o bilaterilne porovnanie {metodologicky doda-
tok) s Rakdskom. Individualne bilaterilne porovodvania sa
reafizovali na mozhénych kodoch tovarov a sluzieb, preto po-
rovnania medzi dvoma keajinami zo skupiny 11 musell byl
vypocitane prostrednictvom  Rakiska, Rovnako, kedie
Rakisko bola jeding krajing participujica aj v skupine 11, cel-
kovid kompardcia media skupinoo 1o ostatnymi krajinami
QECD a skupinou 11 sa musela uréif cez Rakisko. Eurdpsky
porovidvaci program bol po pryykedt realizovany v roko
980, daliie ndsledne v rokoch 19850 1990 a 1993,
Poslednych dvoch spomenutyeh sa zicastnilo a) Slovensko
(v roku 1990 ako sicast byvalého Ceskoslovenska), Podet
krajin v jednotlivich projektoch sa postupne menil v ddsled-
ku politickyeh zmien v strednej a vychodnej Eurdpe a v by-
valom Sovietskom aviize,

Slovensko sa zidasinilo aj na dalsom porovndvacom pro-
Jekte: Eorostat — OECD porovnanie 1996 (multilaterdlne po-
rovnanie ),

———| EUROSTAT - OECD porovnanie 1996

EU 15 L&A
| Rakisko Taliansko ' laponsko
Belgickn Luxembursko ' Kﬂ-'“?dﬂ
[insko Holandsko | Mexiko
Francizsko | Porugalsko [ -"’*U”"_'i?'i:_l
| Finsko Spunielsko EN_”"'}' Zéland
| Nemecko Svédsko | Turecko
|Grécko Velkd Britdnin :?;’Imf arsko |
Irsko | Ceska repuhlika
Tskind | lzrael
Mirska ' Slovensko
Polko | Slovinsko
Svajtiarsko | Ruski federicia
EUROSTAT GECD

Eurostat-OECD porovnanie 1996 zahialo 15 Clenskych
Sitov Eurdpske) dmie, vietky Stity OECD (s vynimkou
Kérey) o daliie 4 krajiny, ktoré nie si ¢lenom ani EU, ani
OECD: lerael, Ruski Federdcia, Slovensko a Slovinsko,

Orrgamizdcia porovndvacicho programu na rok 1996 holy
masledujica: Eurostat radil zber Gdajov 7 krajin EU vrdtane
Islandu, Norska, Polika a Svajciarska, DECD regulovala
tidaje 2o zostavajucich 13 krajin (Ceski republika, Madarsko,
lerael, Ruski Federicia, Slovensko, Slovinsko, Turecke,
Austrilia, Novy Zéland, laponsko, Kanada, Mexiko a USA).

Likladne podmienky

Medzindrodné porovnanic jednotlivich krajin no ziklade

EUROSTAT - OECD

HDP zivisi od troch podmienok. Prvil vyZaduje rovnaka zd-
kladiu (basis) pre vypodet HDP (podmienka kenzistencie),
Druhd podmienka kladie obmedeenic na vyjadrenie HDP
v rovnakyeh penaznyeh jednotkach a tretia hovori o rovnakej
cenovej drovn, v Ktorej je HDP vyjadreny. HDP v élenskych
krajindch EU u v krajindch OECD vo vieobecnosti spliaji
prvii podmienku, pretoZe si vyjadrené na zdklade SNA!
(1968) alebp ESA? (1979). Nespltiaji viak dalsie dve pod-
mienky # divodu vipottu v mirodnych mendch a mirodnyeh
cendih.

Prvym krokom pri medzindrodnom poerovidvani e teda
prekonvertovame HDP jednothvych krajin na spoloémi
pefiand jednotku a elimindein rdznyeh cenovych drovii
v tychio krajindch. Tito viasinost splita tedria PPP a prepodi-
tanie HDF pomocou PPP potom odrizd w2 iba roxdiely v ob-
jemoch nakupovanyeh wvaroy a slufieh,

Vypotel PPP vyzaduje podrobny rozpis nirodnych vyday-
koy a sucasne stibor ndrodnych roénych priememych cien
Vydavky by mali byl roztlenend na jednotlivé komodity po-
dla jednotne] Klasifikicie. Ceny by mali byf vwhrané 2 jed-
notého koda tovarov a stuFieh. Vidavky aj ceny by sa mali
vafahoval k jednému roko o mali by pokryval Siroka Skilu to-
varov a sluzieb zabrutych v HDP.

Rozpis vydavkoy pre porovoanie na tok 1996 bol zalozeny
na metodike SNA (1968) a ESA (1979). Roepis Eurostatu ob-
sahoval 270 zikladnych skupin®, OECD iba 218. Odlisnosti
boli zapricinend rozdiclnym élenenim koneénej spotrehy do-
miienost, Tate polozka ohsahovala v pripade Eurostatu 221
gikladnych skupin, v pripade OECD len 16Y, Eurostat dosia-
hol rovnaky podet agregovanim poloziek vo svojej Strukiare,

Vyber produktoy a Specifikacia

Spolony ko produktov bol zostaveny tak, aby pokryl éo
najsiriin varietu lovarov a sluzieb. Eurostat a OECD konzul-
tovali jeho obsuh s jednotlivimi participujiicimi krajinami,
V podstate bol ponechany ko ¢ predehadzajiceho porovna-
mia, pricom boli vynechané zastaralé polozky a soéasne 7a-
hrnuté nové a prehodnotila sa Specifikdcin pre ponechané
produkty,

Vy3ia pozornost sa venovala krajindm, ktoré sa zicasmnili
projekiv pryvkedn. KedZe tieto krajiny nemali moénost
ovplyvnil elodenie kosa v predehddeajicich projekioch, bolo
potrebné upravil porovidvané produkty tak, aby boli repre-
zentantmi? aj v tychto krajindch. Kazdd krajina musels na-
wrhniif a definoval aspod jeden produkt do kazdej zikladneg
skupiny, ktory mohol byl na zdklade vidavkov chiapany ako
reprezentant, Aviak aby takyto produkl bol zaradeny do vy-
sledného kosa, musel byl oceneny v inej participujice) kraji-
ne o musel byl predivany v destatotnom mnoisive v tejlo
krajine (aj ked nepredstavoval reprezentant tejlo krajiny). Ak
bal nejaky produkt zaradeny do vyslediného kosa, zahezpei-

1 The aystem of Mational Actounts

* The Evropean System of Accounty

" Definici zakladne] skuping je uvedend v metodologickom dodatky
4 Definicin represintants o dvedend v metodologickon dodatka
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lo sa. aby bol vwhladany v So nujvilciom pedle parlicipu)u-
cich krajin (1.} aby bol aspof oceneny b, To znamend, Ze par-
ticipujica kKrajina nemusela urdil cenu vietkyeh produkiov
v spolofnom kodi. Postatujice bolo udanie cien svojich pro-
duktoy spoletne s ocenenim micklorych produktoy noming-
vamych inymi krajinami.

Pofer produkiov v rdmel jednej zdkladnej skupiny kolisal
od mene| ako 3 aZ po viac ako 500 Kazdy produk podlichal
presne| Specifikocn (kvantitativiiemu o Kvalitanvoemu opi-
sul. Ak produkt iste) krajiny niesplial pozadavany opis, bud
s opiioyvne preverila jeho Specifikicia, alebo bol tento pro-
duk vyradeny.

Konetny zoznam produkiov zahral priblizne 2900 spotre-
hitelskych tovarowv a sluZieb (vritane SO0 drohov lickov), 34
povalani v Suimych. vedelivacich a rdravotnickyeh zariade-
niach. 186 tvpov pristrojov (vedtane 50 dopravoych pro-
striedkow), 20 stavebnych projeRiov (9 obytnych budov: 2 1o-
ho T novyeh stavieb a 2 renovované, 5 nebytovych stavieb, 6
stavhirsko inZinierskyeh prac),

Interpretacia vysledkoy

Roepis plrodnyeh vyduvkov a parodng roéné priememd
ceny sy pouiili na odvodenie pomermych hodndt fumelych
sevmennyeh kurzovt) pre individudlne tovary o sluihy,
Tieto hodnoty sa dalej spriemerovali s ciefom ziskania ne-
vitrenych parit pre zakladné skupiny komodit, Nevidené pa-
rity sa nisledne spolu s narodnymi vydavkami (vithami) vy-
uFili o wréenic vddenyeh agregovanych parit (pre 53
amalviickvoh kategdriiy uz no troved celkového HDP (meto-
dologicky dodatok ).

Timito postupom boli uréené parity na urovnl HDP pre
vietkych 28 ¢lenskyveh kryjin OECD a 4 neclenské krajiny,
kioré v podsiate predstavovali akysi umely kurz domacich
penu#nych jednotick voli USD. uréeny noziklade odliznych
cien produkiov  odhifnych vydavkov i lieto produkty
v jednotlivych krajindch. Pre Slovensko bola uréeni hodno-
ta 12,2 5k o reprezentovala cenu vyrobkov a sluzieh, Ko
by v USA bola ocencndg 1 USD. Tymito paritami boli pre-
konvertované HDP vietkyeh Slenskyeh krayin OECD a ich
stcet moze byl chipany ako HDP krajin OECD vyjadreny
cer PPP. Podobne bol uréeny celkovy HDP krajin OECD
vyvjadreny cer vymennd kurzy, pricom boli pouzité oficiilne
kurey domdeich penanyeh jednotick vodi USD. Predelenim
HDP OECD vyjudrencho cer vymennd kurgy o HDP OECD
vyjadrenym cez PPP sa ziskal koeficient, ktorym bali na-
sledne predelend parity jednetlivych keajin na irovn celko-
vitho HDP. Tao dodatoénd modifikicia sa urobili ¢ dovodu
uréenia parit jednotlivich keajin vocr USD, ale so 2ohladne-
nim medzindrodnyeh clen, Takio dpravi sa ereadizoviala pre
vaelkyeh 53 analytickyeh kitegoni (pre jedneduchost bola
vysvetlend len pre parity o drovni celkoveho HDP), Redlne
vydavky sa potom ziskali konvertovanim vydavkov v narod-
nej mene na kafde) drovnn prosirednicivom koredpondujiee)
parity.

Vysledky opisaného postupu su uvedeng v lubulke 1. Pre
Slovensko hodnota 11,1 mdze byt interpretovand ako mnoé-
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stvio 5k vynalozenych na nejaky sibor produktov, ktorych
hodnota by na trhoch OECD predstavovala | USD, na irhu
v LUISA 0,907 USD a v Nemecku 1.84 DEM.

Ziubulky 1 je taktic? rrejme. #¢ podl kritéria HDP per ca-
pita poditaného cer vymenné kurey 50 krajing uko Japonsko,
Diéinsko, Norsko alebo Svajéiarsko pred USA. ale pri poradi
zohfadiujucom HDP per capita uréeného cex PPP. vietky tie-
to krajiny si pod droviou USA. Je to 2 who dovodu, ze dy-
namika rasiu-cien je vysia v porovoant s USAC Ak sa elimi-
nuje efekt cenove] hladiny, polom objem tovarov a sluzieb
wyprodukovanych v USA na bidze per capita je vy3si ne?
v ostalnych  adéastnenyeh  krajindch (s v¥nimkou
Luxemburska). To ¢namend, #¢ poradie jednotlivich ekono-
mik sa ymeni, ked robenieme do tvahy jedno kritérium, ale
pocitané dvomi rozlicnymi sposobmi, ale je tie? zreymeé, 7e
pouzitim HDP per capia pocitanéha cez PPP sa znizuji rela-
tivne roediely meda krajinami. napr. Slovensko pri hodaote-
ni HOP per capita poditaného cer vimenny kure dosiahuge iba
I % arovne QOECD, aviak pri HDP per capita pocitaného
cer PPP uZ 45 %.

Podla postedného medzinarodneho porovniavacieho prog-
ramu je moizné 32 sutasmenyeh krajin zoradit podlfa HDP per
capita pocitangho cez PPP do piatich skupin (OECD=1001:

* HDP per capita nad 120: USA, Japonsko, Lusembursko,
Norsko. Svajéiarsko,

* HDP per capita 103 — 114 Kanada, Australia, Rakisko,
Belgicko. Dinsko, Nemecko, Island, Holandske.

¢ HDP per capitn 80 - 104: Novy Zéland, Finsko,
Franciesko, [rsko. Taliansko. Svédsko, Velkd Britinia,
Ferael,

= HDP per capita 50 — 79: Ceskil republika. Grécko,
Portugalsko, Spanielsko., Slovinsko,

= HDP per capita pod 300 Mexiko, Madarsko, Polsko,
Turecko: Slovensko a Ruska federacia.

Pri pohlade na podiely jednotlivych krajin na celkovom ob-
jeme HDP pocitaného cex vvmienngé kurzy a PPP sa zrgjme
yyrend rogdiely, napr. pre Mexiko, USA, Japonsko a Ruski
federiciu. Podiely urdené cex PPP charakierizupi redlnejsie
relativie vihy  desistich najviléiich ekonomik (L'SA,
Japonsko, Nemecko, Francizsko, Taliansko, Velkd Brikinia,
Ruskii federdicia. Kanada. Mexiko a Spanielsko). Sucasne sa
potvrdilo, #e krajiny EU ako celok sa svojim podielom vy-
rovnapl LISA.

Interpretacin vystedkov pre Slovensko

Podla vystedkow pre SR je modné usudif. 7e ekonomicksi
uroven nasho St nepae medz najvyasie spomedzi siredo-
euripskych Krajin, pretode Slovensko bolo zaradend do sku-
piny s nojniFEim podielom HBP na hlave (45 % drovie
OLECD (gzeal 1h. Pri poroynani s ostainymi tranzitivoymi
krtjinami je Slovensho na priblizoe rovnake) drovm ako Ma-
arsko (47 %), najslabdie vysledky vvkazuje Polfske (35 9).
Prepodty najlepiie vyenievajd v prospech Slovinska (67 )
i Ceskej republiky (645, ktoré sa priblizup Kk ekonemichy
najslabiim krajindgm EU (Grécko 67%, Portugalsko 70 %,
Spaniclsho 77 G0,
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Tab. 1 ¥Vysledky medzindarodného porovogavacieho progamu Eurostat — OECD 1996 pre 28 élenskych kreajin OECD

a 4 nedlenske krajiny
Clenske staty PrP Vimenny HIDP per capita Kuompar, Padie! jednmilivich
kurz (OECD=100) cenova krajin na HDP OECD
| Iladina
Neclenské staty Index Index HIP HIn Podet
raloieny | aalozeny vyjadreny vyjadreny | obyvateloy
na PPP na ER v PPP vER
Rakiisko 123 HLA 111 130 16 11,86 10K} 077
Belgicko 334 EINY 112 121 118 1 0 117 0.97
Finsko 534 4,54 i 1z HiG 047 (55 044
Franciizako 40 5:2 103 120 116 575 .68 560
Memecko 1,584 I.50 1407 131 122 843 10,30 1,85
Trsko 0,610 0,625 n i) a8 0,32 0,31 01,35
Talansko 1435 1544 102 a5 a3 5,1 5,31 S04
Luxembursko 6.0 310 16} 186 16 006 007 XI5
Holandsko 1,85 16y ] 16 (1] |58 1,73 1449
Ponugalsko Il 54 Fli} an 72 (1,66 048 (a5
Spaniclsko 112 127 17 i R4 284 2356 376
EU N 0855 0,788 1) 108 15 2782 ElINE 2788
Déinska 7.55 5,80 17 152 1 36k {154 077 (.30
Girecko 194 241 LT) 4 #1l .67 0,54 1.0}
Svedsko B.74 6,71 106 131 131 .85 1 .85
Yelkd Britinia (AR (1641 8 an a1 554 505 S0
EU 15 0,836 0,788 99 103 106 547 .64 A587
1sland 6.0 06,7 I8 123 ({45 (43 {Lu3 L3
MNidrsko 8.26 6,46 128 164 128 {155 X 042
Swajitarsko 186 124 126 159 151 0,86 1,29 0,68
Turccko 356 Bt an I3 44 1.B2 0,749 0,01
Austrilia 1,18 128 107 o9 92 1,54 1,73 1,75
MNowy Ziland 1,34 [ 45 ] #1 uz 031 0,28 0,35
Tuponsko 150 L9 121 167 | 38 14,57 2001 12,07
Kanuda L7 I,36 114 0 79 3249 2.5 287
LSA 0,907 . 140 127 el 35,68 3235 2546
OECD 24 1,03 L,y 3] 114 13 94,44 47,52 85,51
Ceskil republika | 16 7. i 25 1 63 0,25 1,50
Madarsko 058 [52.6 47 20 43 {46 0,20 (S
Palsko 1,24 266 a5 I i 1.28 (160 3,70
Mexiko 344 .60 36 16 45 ER L) |44 .82
OECD 28 Lib 1,0 100 1o 1M 1,0 b0 Livih
Fzruel 2495 EW LY 27 Bl a2 (L48 44 035
Slovensko PL1 ang 43 6 | 36 023 (.08 052
Slovinska | 870 [354 67 43 64 0,13 0,08 0,19
Fuski Federdcia 1987 5124 34 13 | £ 4,85 | B8 1416
Posnambka:

— Medlenske Staty mie s zahrmuté do eelkového siéu QECD 28,
= PPPa vymenng kurey s vyjadrend v pdrodngeh pefiangch jednoikdeh 2a | UST,
- Raomparativig cenovi-hladina e podiel PPP a vymenného kure,
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Gral Tab, 3 Cenova uroven hlavnveh elodick HDEP (OECD=100)
HDP per capita (OECD=100] Slovensko | CR | Madarsko | Polsko| Slovinsko
Konetnd
spotretnl 16 42 43 52 67
ohyvitelsivil
Spotreba viidy 23 20 24 M4 | 48
Tworbn
hrithehin 53 k] fr3 i 2
fixného
i i . kupitdilo
Slovansko Palsko

tr

Madarsko Stovinsko

B PPP B \emenny wurz

Ekonomickid troven urfitym spisobom ovplyvige cenovi
hladinu, Teoreticky by zvyiujica sa ekonomickad droven ma-
la sposobil enizujicu su odehylku cenovey hlading od refe-
rencne] ekonomicky vyspelej krajiny (v nasom pripade
OECD). Slovensko v hodnoteni kemparativoej cenovej hla-
diny dosahuje len 365 drovne OECD (tabufka 1), Vehladom
na 1o, fe kure slovenske] Koruny volt PPP hol v roku 1996
najviac podhodnoteny, bolo tu mozné nakupoval za dokir
snajlacnejsie”. (Najierdsi™ kure vehladom na PPP bol
v Slovinsku, kde cenovi hladina dosahovala 64 5.

Vychodiskovid  poricia transitivocho  obdobia, kKedy
Slovinsko, Madursko a Polsko dosahovali vy3sia mien infi-
cie, ale mali taktie? u#sie viizhy na vyspeld irhové ehonomi-
ky. krord existovali u? v prediransionnacénom obdobi a odlis-
mi kurzovi politiku, vysvetluje fukl, Ze sa tieto keajing
richlejsie prblizuji k cenovym hladindm vyspelych eko-
nomik. Velké cenové o mezdové diferencie hy v pripade
predéasného pripojenia SR do EU mohli viest k mzdovému
u cenovému skoku, klory mize spisobil pokles konkurencie-
schoprosti SR nin medzindrodnych trhoch,

Reciprodnym vyjadrenim pomenu cenovich hladin je 1y, ko-
eficient ERDT (Exchange Rate Deviation Index) vyjadrujicn po-
diel menového kurzn o parity kdpnej sily jednotlivich mien (1a-
bulka 23, Cim e hodnnta tohto indexu blizsia |, tvm vwmenny
kurz danej krajiny lepsie odekadluje kipyschopnost danej meny.
Vowbulke 2 si uvedend koelicienty ERDE jednak  pre
DECD=10, ale taktie? pre USA= TN, pricom st uvedené odha-
dy koeficientov ERDI na rok 1997 napredikovanych na ziklade
rodieloy deflitoroy jednolivech krajin voli USA, Koeficienty
verastli oprot predehidaapicemu roku v doskedku vyvide) depre-
crivie oliciineho Kurary porovoani so zmenou PPP.

Tah. 2 Koclicient ERII

V rimei jednotlivich zloziek HDP (tabulka 31 bola vo viet-
kych spomenuiyeh krajindch najvzdialenejsia ku krajindm
OECD cenovi hlading spotreby viddy., Co sa 1vka tvorby
hrubého hxncho kapitila, napdrahdie investivie malo opil
Slovinsko, Pre Slovensko hodnotenie vo vietkveh zlogkich
HDF vyznieva v toim zmysle, #2 nada cenovi hladina je .naj-
vzdialengptia® k cenovej hlading OECD 20 spomenutvch
tranzitiviych krajin

Pri podrobnejiej Struktire dopytovej sicinky HDP (tabulka
4 modno vidied, Fe cenovi hlading virobkov a sluZieb, kioré
tvorii konedni spotebu obyvatelsiva, je 2.8-krit vy3Sia v k-
jindch OECD ako na Slovensku, prcom it hodnota je najvy-
raznejiie ovplynend rozdielnou cenovou drovion v hrubom
nijomnom, kioré tvori 36 % z regulovanyeh cien v spotrebnom
kosi Slovenska, Zvvienim ceny hrubého ndjomného by pokle-
sol koeficient ERDI wejo polozky. ¢im by sa zlepsil ERDI ko-
elicient na trovni celkového HDP, napr, ak by bola cena
hrubého ndjomného zvitend 2-ndsobne. poiom by Koeficien
ERDI 1gjio polozky HDP klesol na poloviéni hodnotu,

Vergind spotreba je v kragindch OECD drahia 4.4-krit
a tvorba hrubého fixného kapitilu 1.9-keit Stavebne mvesti-
cie boli drahsie 3.2-Krat. ale napr. v depravinych prostriedkoch
je-koeficient ERDI nizsiako 1. éo'made byl Clastolne vysvel-
lend vysokim dopyiom obyvatelsiva po osobnych automobi-
loch v roku 1996 (rast dovoew motorovyeh voeadiel predsta-
vovil v tomto roku 26.6 % 7 celkového pritustku davozu),

Z uvedenych ddajov o podrobnejiieho rozpisu vyplyvaji
velké edliznost v pomere cenovych hladin v obchodovaiel-
nom & neobehodovatelom tovare. Kym Slovensko v hirubom
nidjomnom {niklady nabyvanie vritane paliv u energie) do-
suhuje len |1 % cenovej drovne OECD, v niektorych obcho-
dovatelnyeh polozkich sa cenové hladiny takmer vyrovnali,
napr, ceny strojov o zarndeni predstavujun 93 5 o v ramei
nich elekinické zunpdenia 87 % a dokonca dopravng pro-

stricdky prevySujo cenovi droven
QECD (110 %), Z potravindrskeho

L o

Stoyensko | CR Midarsko | Polsko Slovinsko .2 nﬁjl.u..ll:...m -L.hhe_h {.".5'? o

- - tovary osluzby wkajoce sa vedela-

e BR [1USE=) Ak 24l 1956, | B85 B384 | i dosahujd len 10 % 4 rekreatné
FPPOEm 1.1 k6 65,8 [:24 ‘7.0 i kulttirne slizby 19 %,

ERDoicn ir 1 a.2) 23T 256 2:32 215 |56 Od porovnivacieho  projektu

E;r;:‘ . i jfl 1'13 _TIEI':; t:_t: L:E:lll v roku 1993 pokracovalo priblizo-

p F'H t l‘l:;:;': ;r"* = ;'l' - I.';ﬁ : = = vanic vadtomej a vonkajiej cenove]

: : : o ! i o] hludiny  obchodovatelnyeh tovaroy

A I_E.!.ﬁ s Ll 134 1034 v dosledku  influtnych  diteren-

ERDIissa r:r.7) 2,63 259 222 214 .55 il Pretrilvnii ol beos
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Tah. 4 Parita kopnej sily a koeficient KR

rrP ERDI
Hruby domsei produkt 1L 2,77
Kiomedni spotreba obyvatelstva 11,04 278
z toho:
potraviny, ndapoje; tabak 1373 |95
odevy u obuv 17.16 1.79
hiubé nijomné 338 9,08
elriba o sariadenie domacnost] 18,33 |67
dopravne prostriedky 17,27 17
Spotrehi vlidy T2 4.37
Tvorba hrubcho fixného kapiilu 16,25 (R
# toho:
stavebind investicie 9.65 3.8
stmje g sanadenia 28.65 1067
# 1oha
dopravié prostriediy 3364 081
elektrotechnika 26.58 115

vej hladiny bol ovplyvreny hlavne neobchodovatefnym to-
varmi & sluZbami, pretoZe Cast 2 nich stile podlicha cenovej
regubicii. Pranalyzovani yysledkoy Medzindrodného porov-
midvacicho programu nie je preto dobré braf do dvahy len vi-
sledky pre agregovang Gidaje (HDP celkom), ale evolit dife-
rencovany pristup k jednotlivym elozkim ponuky o dopyiu,

PPP medzi porovoavacimi obdobiami

Nevyhoda metddy parity kdpnej sily v porovnani § vimen-
nymi Kurgami spodiva v Sasovo nirocnom shere prisluinyeh
Gelajov o takticd vo v¥raznom éasovom posune uversjnents
koneénych vysledkov, Na drubhej strane OECD o Eurostat
uverejfiui odhady danyeh ukazovatefov medzi jednotlivimi
porovoavacimi projeklami. V otabulke 5 je wvedend cenovi
uroved Elenskych krajin OECD v septembri 1998 (podiel
PPP konecénej spatreby obyvatelsiva a vimenného kurzu, te-
du nejde o PPP na tdrovni celkového HDP). Napr. &islo v stlp-
¢i Ceski republika 4 riadku Nemecko predstavuje cenu
v CZK) urditcho subons tovaroy @ sluZieh v Nemecku, kiory
je oceneny v Cechach na 100 CZK. Zjednodusene, 2a tovar,
ktory je oceneny v Cechdch na 100 CZK, by v Nemecku mu-
selo byf vynaloZenych 244 CZK.

Laver

Krajiny stredne) a vychodne) Eurdpy zaostivaji za ¢len-
skymi krajinami OECD, a to tak v celkovej ckonomicke]
urovnn, v arovni vyrobnej infraSirukidry, ako 4 v Grovoi -
hoveho, ekonomického o socidlneho prostredia. Prispevok
analyzoval Eurostat — OECD porovnanie |996 a zameral so
na porovanie ranzitivaych keajin s priemerom Elenskyeh Sd-
oy OECD. Medzmdrodnd komparicia makrockonomickych
mdikitoroy umeznuge ziskafl rélativae uceleny pohfud na 76
Kladné vivajové tendencie v sledovanych krajindch.

EUROSTAT — OECD

Pre Slovensko # daného porovnania vyplyva, #e na dosiah-
nutie vysie) hodnoty HDP per capita, kiord predstavovala
v roko 1994 len 45 % drovine HDP keajin OECD, bude mu-
stel aj nadale) dosahoval vysoké lempd hospodirskeho rastu.
Spolofnym problémom tranzitivaych krajin je dosishouf po-
stupne lake redine zhodnotenie mien, kioré nebude maf nega-
vy vplyy na konkurentnd schopnost ich zabraniéného ob-
chodu. Ak sa o hospodirsko-politicka dlohy nepodar
zrealizoval do vstupu tranzitivnyeh ekonomik do EU, dajde
k prilid rvchlemu prispdsobovanio cenovyeh hladin 4 ceno-
vych reldcii podmienkam v krajindch EU bez ndleZitej adap-
tacie redlne) ekonomiky, fo mbke vies{ k prudkému poklesy
ich medeindrodne) konkureénej schopnosti,

Na druhej strane je zrejmé, 7e &lenstvo v EU by prinieslo
vyhody pre Slovenski republiku, éo moke byf dokumenova-
né aj tym, e EU poskyiuje finanéné prostriedky v padabe
Strukturilnych fondov svojim Elenskym Stdtom, ktoré si eko-
nomicky najslabsie (napr. podiel HDP per capita sa v kraji-
mich ako Grécko, Portugalsko, Spanielsko a Irsko zmenil od
roku 1986 2 2/3 drovoe EU na 304 v roku 1996),

Vysledky nusledujiceho medzinarodného porovndvacieho
programu, v kiorem zakladnvm rokom bude rok 19949, budd
pravdepodobne zverejnend v druhej polovict roku 2001 Pre
Slovensko bude urdile zaujimavd rmena jeho postavenia
v rdamel sifastnenych keajin,

Zmeny v ekonomike SR v poslednom obdobi (odhadoyané
spoimalenie hospodirskeho rastu, prijaté opatrenia zahmajice
pravy regulovanyeh cien clektricke) energie, remneho ply-
nu. tepla. ndjomného.., ofakdvand vyasia mier inflacie,
smena devizového reZimu), ale aj ofakivané anifenie dyna-
miky rastu svetove] ehonomiky, vyruenou microu avplyviia
vysledky pre Slovensko.

Metodologicky dodatok

Vipodel a agregicia pari
Vypocet parit pre zakladni skupinu

Lakladna skupina

Zikladnd skuping obsghuje skupiuy podobnyeh komodit,
¢ ktorgeh made byl vybratd veorka produkiov tak, aby boli
reprezentantami aj vo svojej kalegori, af v 2icastnenych kea-
Jindeh, Je definovand ako najnizsia droven v Clenend podla
vidavkov, pre Ktord sa daji esphicitne odhadnit vydavky
(napr. ryZa je zikladnd skuping, dibozrmni ryza, stredne dl-
hezimnd rya, dihozmd ryZa predvarend o rychlovamd rvZa sa
mdividudine produkty), Vydavky na ryZu s0 snidme, ole vy-
davky na individuilng produkty rvie nie si zndme.

Reprezentantivie produkly (reprezentanty)

Vorimer zikladne) skupiny je vady zostaveny zoenam pro-
duktov. Pri bilaterdlnom porovinani tieto produkty musia byi
dostupné: v oboch Krajindich o musia byl reprezentantmi
vooboch krajimich. Produkt je reprezentant, ak je pravidelne
nakupovany v danej krajine.
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Komparativia cenovi droven clenskych statoy OECD (September 1998)
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Bilateralne porovoanie
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A matica

¥
L

Cenov

MNech produkty 1 2 a4 st reprezentantmi v dvoch kraji-
ndch. Masledujicy cenovi matica obsahuge pricmern

tychio produkiov v narodnych menach:
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Laspeyrov index

Laspeyrov index berie do dvahy len ceny téch produktow,
ktore si reprezentamimi v zdkladnej krajine (nemusia by re-
prezentantmi v partnerskej krajine). ¥ bilaterilnom porovna-
ni vietky uvazovand produkty s reprezentanton o v ziklad-
ngj, 4 v parinerske] krajine; pretoze tak bol zoznam
produkiov navrhnuty.

MNech A je zikladnd krajina. Potom Laspeyrove indexy
maji tvar
|

b Pia  Paa Py |d
A = . ... ST
| Pia  Paa Py

" |
pas Pig P Py |3
BAT | ‘ -
| Pia Pua Py

Analogicky si urdend Luspeyrove indexy v pripade, 7e B je
zakladna krajina,
Laspeyrova matica mi potom tvar

Laspeyvrove indexy | berajing A Krajina B
Korjina A 1 Lin
Frujing B Lg. s 1

Diagondine prvky Laspeyrove] matice si rovng 1. Ostatné
prvky splivapd viastnost reciprocity

Loy =
Li.s

Paascheho index

Pri vypocte Paascheho indexov sa bend do dvahy len tie
produkty, kioré si reprezentanimi v partinerske] krajine (ne-
musia byt reprezentantmi v wikladne) krajine). V' bilateril-
nom porovoant st vietky produkty reprezentantimi aj v zi-
kladnej 4 v partnerskej krajine, teda Paascheho a Laspeyrove
indexy sa zhoduji,

Fischeroy index

Fischerov index je jednoduchym geometrickym priemerom
Laspeyrovho a Paascheho indexu. Kedie v pripade bilatersil-
nehn poroviivania sa tielo indexy rovoajd, aj Fischerov in-
dex ma i isnd hodnotuw.

Multilaterilne porovnanie

Prvy Kok pri vypocte multilateriloveh pardt je podobny
5 hiluterdlnym porovoanim. Zahrije vipocet Laspeyrovho,
Passcheho a Fischerovho indexu, Na rozdiel od bilaterdlneho
pripacdu viak reprezentativiost ovplyviuge vwher cien, ktoré
s zahirnute do vy potlov. Druhy krok spoéiva vo vipodie ma-
tice trangitiviyeh parit a jej Standardizovinic,

EUROSTAT — OECD

Cenovii matica
Nech je-dany nasledujici pripad cenovej matice:

Produkt Krajing A Krjina B Krajina ©  Krajina D
| Py ' Py Py " P
2 PPy F Py " Py
3 Puy L % Pyp
4 Pis Py Py & Py
B T " Py

Puoendmbao: Reprezentntivae produkty S0 oenatend hyicalidkon

Laspeyrov index

Pri vypoéte Laspeyrovho indexu sa vyuivajd iba repre-
zentativne produkiy zikladnej keajiny ber ohladu na to, & tie-
Lo produkty s alebo nie si reprezentantami v ostatym kra-
Jimdch. Takze, ak A je wikladnd krajing, potom je ento index
vypocitany len pre produki 2, ak za ziklad vyberieme krajing
B, indexy st uréend pre produkty 1, 245 V pripade, #e kra-
Jina md vige reprezentantov, Laspeyrov index sa uréi jedno-
duchym geometrickym priemerom.

V pripade zikladne) krajiny A majd Laspeyvrove indexy
Tvar

Lo = Pan : _ Pag L= P
s = —=ll as——: Ley= :
Y Py R T o

pricom L, , sa nedid urlif 2 diwodu neocenenia produkin 2
v krajine D

AL ra zdkladnd Krajino je vybratd krajina B, potom
Laspeyrove indexy maji tvar

Pla Py |2 [Pl Pig P |3
Lr"..'li = M " I'B'B: i i =I,
Pip P [Pis P Psp
| . 1
Pic Py |2 Pip Fsp |2
L.!'.Ha:— 1 . LI'I'H-: :—.:-— -
Pg Py | Pin Pay

Rovnakym sposobom sa postupuje aj v pripade zikladngj
krajiny C, resp, D,
Visledkom je nasledujica matica

Laspeyrove indexy |Krajing A Krajina B Krajing € Kmajina D
Krajina A | Lag Lisie Lyn
Krajina B Lioa | Ly Ly
Krajina € Ly, Ly I Ly
Krajina D % [ L 1

Paascheho index

Vypoiet Panscheho indexu je velmi podobny Laspeyromu
indexu. V omio pripade sa viak beri do dvahy reprezenta-
tivie produkty parnerskych keajin, V pripade 2ikladnej kra-
Jiny A maji potom Paascheho indexy tvar
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P p p I
San= #__' I Spa= % =
Paa Pia F-rr-.'
Yar 11 ||:- L
S A= ! 7 |
A Pg,‘l. IJ A [ Fm P_“I

Z prikladoy je ercjmé, Fe plati viefah S, =

Ly
Laa

Uplna matica Paascheho indexov mdze byt v tomio priklade
rapisand nasledovne:

Paascheho indexy | Krajing A Kraginn B Keagina C Krjing D
Kragima A [ Sun Sap )
Krajimi B Sma [ Sp Spa
Kragina Seoa Sten 1 Sen
Krajina D Sia S Spic |

W pripade multilaterilneho porovidvania plati, ze Lospeyroy
a Paascheho indexy pre dve krajiny si rovnaji len viedy, ak
tieto Krajiny majui rovnake reprezentativie produkiy.

Fischerov index
Fischerov index sa urdi podobne ako pn bilateriinom po-
roviiani. Plati teda
I i I
Fa \=[|-,~. AeSaa] = 'an-Az[LIL.x-SH-,]'; Fr:.-\=[]-1'.~. Sea

Prvok Fpyoosinedi urdif, pretoze neesistuje hodnota Ly .
Hodnoty Fischerovyeh indexov pre multilaterilne porovnd-
vanie mozu byl zapisané do nasledujice) matice:

Fischerove mdexy |Krajing A Kraginn B Kmjinn C Krajina D
Krajing A | Fam Far ]
Krajina B Fa.n ! Fic Fin
Krajing © Fpua Fep | Fin
Krajinn D X Fiig Fre |

Kedze platia vetuhy Fg, =[I _— .HB:;.,]" it stidasne Spoy =L1—,
Al

potom Fischeroy index moze byl vypadeny len pomocou
I

L -
Laspeyrovich indexov v ivire . Fy, = [ 1.3 )

) y I
i l’..“l.la.l !‘"-_.,\I S
Fan

. L.,
Podobne plati vaiah £, =22
L4,

Kompletizacia Fischerovej matice

M vypodel Fischerovyeh indexsov niekedy nie sa k dispo-
icii victky Laspeyrove a Panschieho indexy, Chybajice hod-
noty Fischerove] matice mofu byl wifend nepriamo., prieme-
rom dostupnych indexov:
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|
r'n..-,. = |‘F“.-[|: - Fn .’\] I'I"|“ + Ff .\JI" »

Fan= [(Fyp-Fup (Fae.Fopl]?

Pre hodnoty Fiy 4. F g tie? plati viastnost reciproeity

Matica tranzitivnych parit (EKS)

Pre. priamo  wvypofitané prvky Fischerove] matice
i# Laspeyrovhe a Paascheho indexu) nepluti Fy . Fyo=Fa o
(Lj. neplati vigstnos! tranglivnosti). Pré nepriaomo uréend
hodooty 1ejlo matice trangitivoosD plati. Na transformidcio
prkov Ficherove] matice sa pouZiva tzv. Eletd-Kioves-
Szuleova (EKS) metada (s ciefom ziskania tranzitivnych
hodnot). Prvky Fischerove] matice v podstate reprezeniuji
vvmenne kurzy. Ak sd sname korey meder krajinami A,
B a B, C, potom ich stcin musi dival kure medai krajinami
A, C, Transformiicion Fischerovyeh indexoy na EKS maticu
je tito viasinost zaruéend,

Prvky matice EKS si definované nasledovne:

]
EKS 4= [(Fya-Faad (Fap-Fra (Fy o Fo ) (Fap Fp pf= 1.

EKSp = [Py Facad (P« Foa) (P Fea) (B - Fp )

Rovnakym sposobom s urlia zostdvapice  prvky
Fischerove) matiee (diagondlne prvky sd rovng ).

Kaidy prvok matice EKS vyu#iva prisluiny riadok {repre-
zentujici partnerske Krijiny) a prislusny stipec Fischerove)
miatice (reprezentujici Zikladnd krajinu). Napr. EKSg . po-
udiva prvky z riadku B a stipea A Fischerovej matice. Ked?e
pre viethy prvky Fischerove) matice plati vlastnosi

Fga=——m .
AH

potom tito viestnest plati a) pre prvky matice EKS.
Uvaiujme vziah

EKSp = [(Faoa- Fan) (Fgin Froa) (Fre « Fo) (Fgp« Fpeal

Kedze pre Tubovolng Krajing N platl vefah
Fuw Fyp=1.

Fiu s Froi= 1,
atdl.. potom dany vzfah je mo#né prepisat do tvaru
EKSya=[Fpa-FaneFaas Fan) Fap Fane P Froa) (P
|
<Fen - P Foad (P Foag - Frop - Fooall*
A teda pre hodnoty matice EKS plati tranzitivnost

ERSp 4 = ERSpy -ERSy o .

1) parita medzi dvoma krajinami maie byl vréend prostred-
nictvom irete] krajiny.
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Standardizované parity EKS

Matica EKS mofe byl zapisand v tvare

EKS mutica Krajinn A Kogina B Krgina © Krajina D
Korajim A I EKS,n  ERS.p  EKS.,
Krajing B EKSg 1 EKSp EKSyp
Krajina € EKSey  EKSqg I EKSep
Krajina [ EKS.,  EKSpp  ERKSpe |

Kedie pre prvky tejto matice plati tranzitiviost, potom pre-
niasobenim prvého riadku hodnoton EKS , sa ziska druhy
riadok. Podobne, prendsobenie toho stého riadka hodnotou
ERSp. . tesp. EKS)y , je #hodné s tretim, resp. Stvetym riad-
kom (ohdobné opericie je mbiné urobil aj so stlpecami EKS
matice). 7 matematického hiadiska, ak nejaky riadok je ni-
sobkom iného, jednd sa o lingdrne zdvislé vektory a jeden
£ tychio vektorow je miiné vynechad, Teda plati, e EKS ma-
lica je tvorend 2 linedre zivislyeh vekiorov a jej hodnost je
rovmi | it jeden riadok mi v sebe informaciu, ktord za-
hifala celd matica ERS a nezilezi, kKord riadok 2 pévodnej
mitice sa ponechd).

Pri vypoctoch parity kipnej sily sa zvykne matica EKS upra-
vil na Standardizované parity EKS, V tomto pripade su EKS
parity vyjadrend vehladom na pricmer vietkych krajin (chipa-
ny bud 2 pohladu zikladne) alebo partnerske) krajiny) anie na
individuilou krajinu. Prvok Standardizovang) matice EKS po-
lom predstavuje parite danej krajiny (ako partnerskej krajiny
k celkovému priemeru (ako ziklad) o je vypocitany vydelenim
kazdého prvku matice EKS geometrickym priemerom prvkoy
prislusného stpea. Ak sa nebeni do tivahy chyby zaokrihfova-
nit, vietky stlpee Standardizovane) matice si identicke.

Ak kaddy prvok EKS matice je predeleny geometrickym
priemerom prkov prisludného dadko, ziskaji sa parity cel-
kového priemeru (v pozicii partner) ku dangj krajine (v pogi-
cii zdklad). Opif plati. Ze touto transformdcion sa siskaji
identické riadky.

Treba viuk 2doraenil, #e Standardizacia parit nie je nutnd.
lebo vektor Standardizovanych parit v sebe nesie tl st in-
formaciu ako jeden vektor jednoducho ponechany z matice
EKS. V medzinirodnom porovndvacom programe sa po vy-
pocie EKS matice obral len vektor, ktory reprezentoval pa-
rity jednotlivich krajin ku USD a tieto boli ndsledne pouzite
na agrepiciu pari.

Agregicia parit

Ziskané parity a rozpis vydavkoy pre zikladné skupiny pre
Raddu krajinu sa vywiijo ng agregovanie pari,

Bilateralne porovnanie

Neeh st uréene parity pre i zikladné skupiny a dve kraji-
ny a sGcasne siorname aj vvdavky v mdrodnyeh mendch na
dané wikladné skupiny.

EUROSTAT - OECD

Parity Vydavky

Zakladnd skupina | Krajing A Krajina B | Krajing A Krajina B

A P.u"u E::H. I."'Is\.-'l. ""r\.H
¥ F}.l,!.' P}B \'I!.--‘l. ‘l'r? A
L Paa Pun Vaa Yan

Laspeyrov index

Pri urfeni Laspeyrovho indexu pre agresovang parity sa
berti do dvahy panity jednothivych zdkladnych skupin a vihy
pudla vidavkoy v zikladne] krajine. Laspeyrov index je urée-
ny ako aritmeticky priemer relativiiyeh parit s vyuditim da-
nych vih, Napr. Laspeyrov index pre agregovania skupiny
woby, (Krajing A je v poicii sikladnes krajiny) mi tvar

P P I
A yA
L:g,'_-'al= = Y AT Y Al |/—/———| = |
(Pk:\ ; P:. A ; Vi + 1'"r5. A
P P, I
Lpa= ,m < Wyat- LSS Visls | = ;
I & F:.-.-‘- v At V_l..-‘L
Rovnaky postup je pouity aj pri urleni hodnét Ly g Lpg,

aviak ako vihy si pouité vedavky v krajine B. Analogicky
by sa urdili dané indexy aj pre agregovanii skupinu s+y+2 (do
dungch vefahoy pribudnd Eleny aj zo zdkladnd skupin ),

Paascheho index

Vypodet Paascheho indexu je opil podobny Laspeyrovmu,
Vo 1wmito pripade je uréeny harmonickym priemerom zohla-
diujucim viihy v partnerskej krajine. Napr. pre agregoviani
skupinu x4y md dany index var

Vouds ¥V,

1B vB
S = ———=——i
EJJt-'I. !
S L T 'V:.-'H

Pen Py

Fischerov index
Fischerov index je a v tomto pripade jednoduchym geo-
metrickym priemerom Laspeyrovho a Paascheho indexu.

Multilaterialne porovnanie

Mech si urfené Laspeyrove, Passcheho a Fischerove inde-
sy pre zakladné skupiny, dulej 2 nich odvodene EKS parity
(podla vatuhov uvedenyeh vyiSie). Tietn EKS parity st ni-
sledne  poutité na vypolet  Laspeyrovho, Paascheho
4 Fischerovho indexu pre agregiciu parit (roviaky postup
akor pri bilaterdlnom porovnani spolu so zodpovedajicimi
vihami na jednotlivé sikladné skupiny), 2 takto ziskanveh
parit sa opil uréi matica tranzitivnych parit EKS a tento po-
stup sa opakuje a7 na droven celkového HDP.
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STRETNUTIE EKONOMOV V BRNE

rojho zalofenis
nie a konce

Ekonomicko-sprivna fakultn Muasarykove) univerziny
(ESF MUY v Brme bola v dioch 3, a7 4. februdra orga-
nizdtarom odbormého semindra no (ému . Rozvoj curore-
gidnu g vedeldvacich sysiémov na prahu noveho tisicro-
Cia. Seminir sa konal uf v priestoroch nove] budovy
ESF MU Ciefom odbormného semindra bola vyimens ni-
sorov na vedelivacie programy v euroregione. Na semi-
nari sa zofasmili veddcl pracovnicr o pedagdzovia
Ekonomickej universily v Branslave o Ekonomicko-
spravoe] fakulty MU v Broe. Na otvoreni podujatia sa
zucastnili rektorn oboch univerzi, a o Prof, Juraj Stern,
CSc. — rekror EU v Bratislave a Prol. RNDr. Jifi
Zhuuska, CSc. — rekior MU v Broe,

Bekori vo svojich dvodonych prispevkoch ehodnonli
doterajii vyvoy vielahoy a spoluprice medzi oboma uni-
verzitami, kedie sucasfou tohlo stretnutia bolo | vyhod-
[IIJ[\_'['I.IL' _|C'|I|_|||"..':‘L' (4] ‘\I!H]lll,'l‘[;'lﬂ,'l r1'|1'1|:'| unmversaum, k".]n.l
Bl podpisand v roku 1996 v Bratisluve, Trojro@mi uni-
verzita bola vyhodnotenid velmi Kladne, Profesor Jury
Stern udelil ESF MU gl pamiitng medailuy EU
Brutishava ako vyraz ocenenin dobrych vefahoy medzi
oboma univerzitami, kiord sa uskutodfugu v rech hlav-
nych oblastiach: v pedogogicke), vedecko-vyshumne)
a v oblast publikacéne) Sinmosti.

M odbornom seminar sa sucasinilo viae ako 30 cko-
nomov. Predmisky, vystopenia @ diskusia boli v prvy
den semindra pod vedenim dekana ESF MU Doc, Ing.
Ladislova Blazka, CSe. Témy prednesene zistupcami

EL v Branslave, Vadelivaci proces na ELl v Bratislave,
predniesol prorekior EU v Bratislave pre Stadium
Doc, Ing. Yojtech Kolir, CSc., 1 5 témou Strukitra
sicasnych poziadavick a modnyeh zdrojov financovi-
nia vysokych skal v SR vysuipila prorektorka EL
v Bratislave Doc. Ing. Elena Bedova, CSe.

Prvy def semindra
ESF ML, ktori predniesli nosledovné prispevky:

odeneli 1 vysiipenia zastupoo

Evalvaény proces na ekonomickych fakultach v CR.
Prof. Ing, Jiti Lanéa, CSc.. Ekonomické vedelivanie
# transformacny proces. Prof, Ing. Pavel Ondréka, Cse..
Stav a vyvo] terciilneho vedeldvania v obdobi precho-
du div EU a jeho perspekiivy, Do Ladislav Cervch.
Druhy den odbomeho semindry sa konala prica v sek-
crich. Uditelia oboch univerzit diskutovali o Studinych
programoch.  sysiémoch  vedelivania  odbornikov
v pentiaznictve a poisfovnictve, o problémoch vyuchy
predmetov a kurzov. prezentovali sa vvsledky vyskum-
nych pric o informicie o publikaéne] Cinmosti pedago-
wov, Diskutovalo sa tie? o moinestiach daliej spolupri-
ce. ako napr. vwmennych odbormych stdkach mladSich
ucitelov o doktorandov i Stodentoy.

Zivery dvojdiového odborncho semuimdra v Brne bez-
pochyby poslidia ako indpisicia pre budice viefahy
i rozva) spoluprice oboch univerzit, klond je preukiiza-
telne prospesnd,

Doc. Ing. Viktoria Cejkova, PhD.
Masarykova univerzita v Brne
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Euro meni rizika bank

Europska menovi tinia zmeni rizikd, do ktorych ban-
Ky vstupuji pri svojej obchodne] cinnosti. K tejto prog-
noze dospela bankovi dozomd komisia Eurdpskeho
svstému centridlnych bink v sprive, ktord zahifa mod-
né stredno o dlhodobé désledky menovej dnie na eu-
ropske banky,

Na ziklade ofakivanych celkovyceh pozitivyeh ce-
lohospodarskyeh efektov 7 menovej dnie sa Gveroveé ri-
ziko bidnk v europriestore enifi. piSe sa v sprive, ktord
sa opicra o hodnotenia bankovych dozormych dradoy
v krajindch EU. V smere zviienia hankovych rizik
viak posobia iné fuktory: v jednotlivich bankidch by sa
mehli koncentroval prive tf dlinici, ktorl prehrali
v konkurenfnom boji menovej dnie, &im by sa riziko
tychio hink zvyiilo.

Nudulej pretrviva riziko, #e niekioré malé a siredné
podniky nepripravili dostatotne svoje systémy a siraté-
gi¢ ng menovi iniu a prichod roku 2000, Cim sa stavaja
nebezpedensivom pre banky,

Tretim rizikom je, Ze konkurenény tlak méie banky
viesT Kk presunu ich obchodnej éinnosti na lukrativngj-
Sie, ale rizikm’ejﬁie odvervia, § prihlisdnutim na riziko
devizovych a vymennych kurzov sa rrhové rizike sice
znizi, banky sa viak pokisia kompenzoval strat svo-
Jich obchodoy s devizami novou alebo zosilnenou akti-
vilou na trhoch mimo menovej tnie,

Nezmenia sa viak len bankové rizikd, Zvysi sa pre-
dovietkym tlak na odbiravanie kapacit v bankdich, &im
budi postihnute predovietkym pobodky bink aich per-
sondlny stav. Zostrend konkurencia zaluZzuje vinosnos(

Pomoéie euro pri prani penazi?

Skupina Financial Action Task Force on Money
Laundering, Ktord veikla v roko 1989 v Organizacii pre
hospoddrsku spolupricu i roeyvo) (OECD) a je zamera-
ni na haj proti praniu pefazi, vo svojom najnoyiom vi-
rocnom prehlade zaujala stanovisko k siéasnému vy-
voju sitwdcie v oblasti prania Spinavych pefazi, Ako
uviedla skupina odbornikov, ma pri bliziacom sa pli-
novanom zavedeni jednoinej eurdpske) meny no zadiat-
ku nového tisicrogia isté obavy, pretofe preorientovi-
nie eurdpskeho fnanéného priemyslu no jednotna
ment Glastofne sfazi sledovanie ilegdlnyeh transakeii,
Plati to predovietkym pre prvvch Sesi mesiacov roku
2000, ked sa budd nahridzal doterajdic bankovky no-
vymi eurobankovkami.

Okrem toho financnad shuping upozoruje, 7e plano-
vane zavedenie bankoviek v nomindlnej hodnote 500
EUR dodatoéne ulahéi transpont ilegilneho kapitilu,

indtittitov, kioré sa na to viak uZ pripravili strategickymi
krokmi v troch hlavayeh smeroch. ¥V oprvom sia banky
snafia o gmenu palety svojich produktov 8 tendenciou
k poradenstvu, po druhé, banky sa snazia zlepsit kvaliu
svojich sluiieb o po tretie sa snaZia vstupoval do strate-
gickyech spajent, nevynimajic zluéovanie, Aj ked sa di
povadoval stupen koncentricie bink v rimei europries-
toru ako celkove nizky, existuje pre Konsolidieiv v rdm-
ci bankovych systémov EU elte velky priestor.

W Case, v klorom by Strukturilne zmeny alebo sirate-
gické chyby mohli viest k pofkodeniu bonity bénk, zis-
kavajl strategicke rozhodnutia stile vacsi vyznam. do-
mnieva sa Eurdpska centrdlna banka (ECR). ECB
roedeluje Nizie v Eurdpe na dvi hlavoé typy. V prvom
ide o strategicke fizie, na Ktorych sa podiela aspod je-
den velky aktér, Tieto fizie majd za dlohu preusporia-
daf trhovid paziciu insutdioy v europriestore. ¥V druhom
pripade ide o fizie predoyvietkym med2 mendimi indt-
tarmi, Ktorych cielom je odhiravanie kapacit,

Spolotna mena podpord aj globaliziciu bankovych
systémoy v Eurdpskey aniic Stupen globalizicie v jed-
notlivych krajindich je edte stile relativoe nizky. Okrem
[rska, Luxemburska o WVelkej Britdnie vyvkazujld krajiny
EU menej ne? 11-percentny podiel zahraniénych pobo-
Ciek a zahraniénych deérskych bink na svojich trhoch,
Vy3i stupeii globalizicie by mohol bankim pomoct
urobil dostatocné opatrenia na buddee viny medzind-
rednéhe kKonkurenéného tlaku. Vdaka spolofne) miene
sitpodla ECB urychli proces zmeniovunia podielu bink
na dverovom a vhladovom obchaode v jednotlivich nd-
roddnych hospodirstvach,

{ Frankfurter Allgemeine Zeitung, skritené)

Napriklad v pripade osobnej batoziny, obmedzenej pri
lete lietadlom na 9 ke, bude moiné previezl ovela
vACSIL sumu pefazi. nez to bolo v pripade prevosu
Hidolirovyeh bankoviek. Nezdvisle od tohto ulahée-
nia fyzického transportu Spinavyeh pefiuz hros — po-
dfa niizoru skupiny — aj neberpetenstvo, 7e osoby, za-
oberajuce  sa ilegdlnym  pranim prejdi
z pouZivania doldru na euro, takie bude potrebné zav-
casu upozornil eurdpske a medzindrodné kontrolné or-
gany na to, aby sa na tento vivoj vEas pripravili,
Delegiti komisie nezaml&uji, Ze efte stile sa nachi-
deaji krok za ilegdlnymi akiivitami, éo demondtroval
[rancizsky clen komisie Moulette na konkrétnom pri-
Klade. Jeding ilegalna kapitdlovi wransakeia, ktord pre-
bichalu cex sedem rozlicnyeh krajin o ich jurisdikeiu,
miFe byl vykonand za menej ne? 5 mindt, zatial o od-
halenie o rekondtrukcia Stnym orgdnom trvid, v dé-
sledku ich rozdielnej junisdikeie, skoro tri roky,
{Neue Ziircher Zeitung, skrdatend)
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7. rokovania Bankovej rady NIIS

* D 5, 2, 1999 52 uskutoénilo 4, rokovamie Bankove) ra-
dy Nirodnej banky Slovenska pod vedenim jej guverndéra
Viadimira Masdra,

Mirodnd banks Slovenska na zdklade § 29 ods. 2 #ikona
€. 2171992 Zh, o bankach v aneni néeskorSich predpisoy
s Ginnesfou od 5; februdr 1999 odvoliva ¢ lunkeie spriveu
pre yykon mitene) sprivy v Investicng] a rozvojovej banke,
i s, Bragislava, Ing, Dusana Krkodku,

Dovodom odvolania je, Fe;

— wzatvoril zmluvy s nevybodnymi cenovymi 4 platobnymi
podmienkami s Hotel Bonban, spol. s roo. Dunajskd Streda
o predaji akeri spolotnostt Exrent, &, s Bratislava, &im hru-
bo poskodil IRB, a. s., Bratislava,

— neinformoval dsek bankoveho dohTudu MBS o tejto trans-
akeii, neraberpedil rubétovanic tejto transakeie, Cim skreslil
tdaje vo vikazoch o hliseniach,

Tymio dseky bankového dohladu NBS znemoinil vikon
zdkonom stanovenyeh funkcii,

Firoven Mirodnd banka Slovenska menovala Ing, Via-
dimira Hromého (raditel povolovacieho odboru dseku ban-
kovéhoe dohfadu NBS) za sprivew pre vykon nillene) sprivy
v IRB, a. 5., Bratislava,

N

BLINDER, A. S.: Cm-nlﬂmking |
in Theory and Practice. 1. vyd,
Cambridge, MIT Press 1998, "31 5.
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KNIZNE NOVINKY

Vikeni ¢itatelia, v novej rubrike
& novinky ponukame do Vasej pﬂmrl‘lﬂsﬂ
Ilrnh]‘nr.l najnoviich publikacii domdcich |u]u‘l[

nicaych autoroy,

CENTRALNE BANKY. MENOVA

G

SEAMOIETSY H AN RA SR ENSEE X

Bankowvi rada NBS schvillila ndveh opatrenia NBS, kiorym
s meni opatrenie NBS &0 15/1998, Opatrenie ustanoyuje
prediladanie vwhazov bankami a pobockami gahramiénych
hink Marodne] banke Slovenskia, Diwvodom je ymena terminu
prediladania Denného vykizy obratoy ny medzibankovom
trhu, kiory sprehlodige medzibankové korunove woky,

* Dia 12,2 1999 sa uskutoénilo 5, rokovanie Bankovej ra-
dy Nirodnej banky Slovenska pod vedenim jej- guvernéra
Viadimira Masdra,

BR NBS schvilila nivrh zdkona, ktorym sa meni a doplia
gikon & 21/1992 o bankidch v zneni neskorsich predpisov a
Kiorym simeni Obchodny zakonnik v zneni neskordich pred-
piso, Utelom predlozendho nidvrhu zdkona je posilnil roz-
hodovaciu pravomoc Nirodnej banky Slovenska, Klord po
dohode s Ministerstvom finunedi SR mode #nizit sikladné
imanie banky o stratu presabujicu obchodngé imanie banky.
MNovela ne? umodiuje pozastavenie nicktoryeh akciondr-
skych prav akciondrom, ktori nudobudli akcie banky v roz-
pore 50 zikonom o bankich, alebo kiori negativne ovplyviu-
i cinnost banky. Ciefom tychio gprav je riesenie problémaoy,
kioré s na ujmu riadného podnikanta bank a na ujmu vkla-
darefov a klientov béink a zdroven, aby sa mohli resif véas,
eite pred zavedenim nitenej sprivy nad bankow.

=5y

—~ 1997; platobnd bilancia; ekono-
metrické modely; regresné rovnice;
Slovenski republika

REVENDA, Z.; Banky 4 mé&novi
politika, | vwd. Praha, Nad zlato,
1998, 1365,
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Aussenwirtschafis, Bd. 2, Internationale Wihrungspolitik. L.
vyd. Gittingen, Vandenhoeck und Buprechi 1998,
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RICCI, L. A. — ISARD, P EMU, Adjustment. and
Exchange Rate Variability. 1. vyd, Washington, International
Monetary Fund 1998, 30 s, Edicia: IMF Working Paper: No. 50,

*» medzindmdni ekonomickd spoluprica: Eurdpska menovi
tinia — EMU: vymenné kurzy; vymenné kurzy — rzikd; 2amesini-
nost; menevi politike: pefiadng sdsoba: obchodnd bilancia: Soko-
i teraping devizove kurzy — teoria: modely: jednotnd mens — Euro

STRAZNICKA, V.: Zmiuva o Eurdpskej anii s dplnym 2ne-
nim emluvy o galozent ES. 1 vyd, Bratislova, SAP |99%, 358 5,
= colmd tnia EU polnohospodirstvo: doprava: hospodirska
sifud; prive; hospoddrska poliika: legislativis ES; menovi |1Elt1
tika: obchodnd politika: jednotnd mena — Euro; legislativa EL:
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ne materidly EU
Pripravila: PhiDr. Zita Musutovd, IMFS NBS
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k2 SELECTED INDICATORS ON ECONOMIC AND MONETARY DEVELOF
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Uazovate! Mama 199 1996 1997 1966 |Unit Indicator
lednatka 10. 1. 8
REALNA EXONDMIKA REAL ECONDMY
Hruby domac pradukt 12 Fmid. 5k 516.8* 5&0.4* 5B6,8° &k billion | Gross domesfic product 11 2
Medzirgtnd zmang HOP 2 Hh G.a* 65" 65" % Year-an-year change.af GOP 2
Migra nezamestranast 41 ] 131 128 125 138 145 196 | % Lnamployment rate 41
Spofrebitesks ceny 7 i 2 5A G4 6.2 5.4 56 | % Consumer prices 2
OBCHODNA BILANGIA 2 TRADE BALANCE
Wyvaz (fob) mil, Sk 235 096| 270643 | 293574 307 Add | 344-205| 375920 | Simidion | Export (fob)
Govoz (fob) miH. Sk 261 862 340003 345049 ETRVIT | 416 6B4 | 456 713 | Sk mifion | Import (ioh)
Saldo mil. 5k G766 | -TOZG0| 49475 | -GG BRI | -FR24TO| -BOTOS | Sk mdion | Bakance
PLATOBNA BILANCIA & | BALANCE OF PAYMENTS 2
Bedny (el mil. Bk 11637,0| -B4301,0| -45 1480 | -B3 4200 | -85 2450 8% melion | Currant account
kapitalowy 4 finandny aat mil. Bk ATET| BETIO0N| 5463905 484745 B48305 Sk milion | Capital and financizl acoount
Gelkova bilznzia mil. 5k 60470  TI6TS| A TTB2| 17 B49E [-17 6050 Skmifion | Overall balance
DEVIZOVE REZERVY FOREIGN EXCHANGE RESERVES 1 |
Celkove devizove rezervy mil. BS0% 51475| 56855 G4BBS5! 68261 | G761E| 60551 | USD mibon| Tot lomign exchanne reserves
| Davizovh razenvy MBS mil. L&D IfB4| 34733 32R49| 2OEAT| 29387 29233 | USD mikon | Oficial resarves of NBS
| ZAHRANIENA ZADLZENDST 4 FOREIGN DERT
| Celkova hrubd zansanitng zadizznost | mid. LSD 5.8 7 29 122 114 LSO biftian | Tataf gross forgign dedd
| Zanranitnd sadiienosi na obyvatefa SR|USD 1089 1473 1867 262 21 Uso Gross foreign debt per capita
| MEWOVE UKAZOVATELE MONETARY INDICATORS
Devizowy hurz 3% SkiUSD 24,785 30647 33516 35052 | 56081| 3A207 | SKUSD | Exchange rate 5%
Periaind zasoba [M2] * mild. Sk 357.0 6.2 4533 440.0 4522 4662 | Skbitlion | Money supply [M2]4
MadzireEnd zmeng M2 3 b ni 165 89 &7 | 44 28| % Year-on-year changa of M2 3
| Uvery podnikam a obyeatelston 4 mid. Sk a0 261 3 a1 agdy | 3867  3BBY | Skbillion - Crad ioentarpises and househeids 4
I Diskanind sadzha 6t % 1200875 | 975/88 B4 B g Ba | % | Discount rate 5
| STATHY ROZPOCET 1 4 STATE BUDGET 4
Prijmy rmld. Sk 1631 1663 1ED A 1458 1623 1778 | Sk bilon | Revenue
Wdavky mid. Sk 1714 1919 7 1543 1752 1970 | Skhilion | Expenditure
Salda mid. Sk -8.3 -25,6 =370 9.0 -123°  -19.2 [ Sk bilion | Balance
PRIMARNY TRH PRIMARY MARKET
Friemernd urokova misra Avaraps interest rate
~ Jednardéné vkiady ] 13,00 943 10,33 11,96 12000 1202 (% =12 -manth deposits
- kratkndobé dvary k) 17,69 14.28 17 21,33 2086 2105 |% - short-term loans
= kratkodobé Cergant Overy U 16,26 1327 13,66 | 23m LFAR! 18,91 [ % - short-term new laans
PERAINY TRH / Priemersd irskod | MONEY MARKET / fverane inteshank
miera z metzbank. viladoe (BRIBOR " depasd nlerest rate (BRIBORY*
— pvernight u, 587 11,57 2408 2930 1204 1449 | % ~ ouamight
= 7-0fova % R 11,79 23.03 2445 1356 1501 |% = T-day
= 14-dfovd o i, 14 11.82 23.60 2339 1424 1514 | % — 1d-day
— 1-rmaesatnd % £,54 1167 2350 2BES 15921 1612 | % - 1-manth
— 2-mesatna 1) % BO3| 1186 233 2r7s| 1945 17 % - 2-month ¥
- J-masatnd W TH 11,68 2318 28,55 024 1826 % - 3-manth
= B-masatnd Y 10N 11,93 2274 2847 139 1882 | % — B-month
"' stale cany, prismer roka 1995 ' Constant pricas, average for 1985
2 kumulativne od mciatky roka 2 Cumutative figures since the baginning of the year
A zmeng eprotl revnakému obdobiu predehadzajiceho roka A Ghange comparad with the same period of praviows year
4 stav ki koncu obdabia A Az the end of pariod
5 kurz deviza Stred, priemer za obdobie ) Midpoint rata, average of period
il rok 1995 zmeny sadzby od 17 3. 2 6.10., rok 1996 zmena sadzhy od 13.1, i) Yaar 1985 changas since 17,3, and 6.10., vear 1596 change since 13.1
) rok 1935 priemer za obdobia jul-december 7) Year 1995 average of period July-Decamber
U ad 1. 101998 2rufenie fikného kurzovahe relimy a zavedenie Toatingu U The Heed toreign exchange regime repleaced by floating, since 1. 100 1988
* predheing odaje * Prafiminary data
“*od 295 do 15 10 1997 Monfenng urekovich sadzieb na trhu ** From 29. 5. to 15. 10. 1997 ‘Monitoring of interast rates on Stovakia’s interbank

medzibankovych depazit v SR daposit markat



BARCDNA BANEA SLOVENSKA

Direct foreign investment represents an irreplaceable
source of finance for the Slovak economy. According to
estimates made by the Ministry of Economy, the volume
af capital required for restructuring and revitalisation of
industry during 1996 — 2000, is expected to reach Sk
216.9 billion, of which own-resources of the entreprene-
urial sector account for Sk 150.7 billion (6%.5%), The re-
mainder will have to be financed from other sources,
where direct foreign investment and bank loans are ex-
pected to play a significant role,

Importance of direct foreign investment

The current level of direct foreign investment (DFI) in
Slovakia neither satisfies the needs of the corporate sec-
tor, nor the expectations of economic and political bo-
dies.

However, the effects of direct foreign investment on
the Slovak economy (particularly in the production sec-
tor) can be characterised, on the basis of previous results,
as positive. Organisations with foreign capital participa-
tion, or those 100% owned by foreign investors, showed,
in many cases, marked improvement in the effectiveness
of production. This was due to the modernisation of tech-
nological equipment; improvements in product guality,
accompanied by a price increase; growth in the economic
efficiency of production: improved management and or-
ganisation; rise in the professional level of employees;
wage increases; and ncrease in labour productivity and
production volume, through the maintenance of the do-
mestic market and its extension (o foreign markets, most-
Iy with the help of a foreign partner. All this is having
a positive effect on the pro-export orientation of business
organisations.

A significance role could also be played by the so-cal-
led ‘multiplication effects” arising from extension of the
range of domestic products. This applies mainly to small
domestic production companies that are not able to enter
into international cooperation by themselves, but with the
participation of leading foreign investors, have the oppor-
lunity to take part in local and intemational cooperation
(e.g. Volkswagen co-operates with 15 small Slovak enter-
prises, which manufacture spare parts for the company in
large amounts), This will significantly influence the regi-
onal structure of foreign investment in the country.

4

CT FOREIGN INVESTMENT
/AKIA DURING 1995 - 1998

o Ing. Adela Hogkovi, PhD.
stitute of Monetary and Financial Studies, NBS

With regard to employment, direct foreign investment
in Slovakia makes a significant contribution to the stabi-
lisation, or growth of domestic employment, improved
workforce skills, and higher wage levels. A significant
factor attracting foreign investment in Slovakia is the
workforee factor: Slovakia has a well-qualified and high-
lv competitive workforce {due to the low level of wages).
Therefore, during the selection of a suitable location for
DFI, a significant stimulus will arrive from the low level
of labour costs, especially in areas with labour-intensive
production. However, the advantage arising from low
wages will gradually diminish with the rise in wages in
the Slovak economy.

The criterion of profitability is reflected in structural
and political goals. among which the level of expertise
occupies @ central place. This applies both to technologi-
cal expertise, associated with personnel and production
characteristics, and management expertise, as they are in-
terdependent.

The application of a specific technology is determined
by its close connection to the location of the organisa-
tion’s registered office. The quality and level of technolo-
gy are dependent on direct aspects and relationships with
various sub-contractors, through pressure exerted on the
level of production and indirect employee-related effects.

The variety of ratings published in banking journals in-
dicates that, when a country is being evaluated by poten-
tial investors, the main criteria are the country’s political
and economic stability and, to a lesser but still significant
extent, the size of the market. For the time being, the re-
sults of such evaluations are not positive enough in the
case of Slovakia and represent an obvious reason for the
low level of investment in the Slovak economy, For this
reason, most investment in the Slovak Republic is short-
term (trade, services, small production companies), since
large-scale investments require long-term guarantees of
safety and security.

From a regional point of view, transport conditions in
the given country are also important, especially for large
companies involved in internal cooperation. This applies
mainly to the production of spare parts and components,
which is dependent on local transport conditions in the
country concerned, Large corporations seek to economi-
se on the transport of spare parts as well, so the saving of
time during transport is a prime factor in the selection of
company site with regard to access to motorway. airport,
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railway, or waterway networks. This aspect is often tuken
into account in the case of two-way transport between
company site and the place of further processing,

Prior to 1998, dircet foreign investment was concenira-
ted mainly in Bratislava and its environs. and accounted
for 60 — 63% of total investment, to the detriment of oi-
her towns and regions. This was due to the strategic To-
cation of Bratislava, the concentration of executive, le-
gislative, and banking institutions, the presence of
a skilled workforce, undeveloped infrastructure, etc. The
ather towns and regions accounted for less then 40% of
the total. and thar was unevenly distributed: 32% in the
Troava, Nitra, ‘and Trenfin regions; aboul 5% in the
Banski Bystrica and Zilina regions; and less than 1% in
the Presov and KoSice regions,

From this point of view, the year 1998 is inleresting
since the occurrence of two large-volume activities cau-
sed a change in absolute terms. During the first hall of
the year, the volume of DFI reached 56.9% in the Kofice
région: 37.4% in the Bratislava region; and less than 6%
in other regions.

Lp to now, direct foreign investment (DFI) has had
a pasitive effect on the balance of tade and payments,
The assumption that foreign exchange reserves would be
considerably reduced during the initial years due to re-
structuring and modemisation, has failed 1o be bome ot
in the last eight years. On the contrary, it was already
clear by 1995 that the inflow of foreign capital to Slovakia
wits slow, but in respect ol its capitalisation through fore-
ign trade, it represents a relatively high proportion of to-
tal imports (30— 42%) and exports (29— 37% ). While im-
ports are dominated by large business organisations,
which also import raw materials and machinery lor
Slovak production companies, exports in the joint ventu-
re sector support domestic production companies, mainly
in metal-working, pharmaceutical, chemical, timber in-
dustries, consumer electronics (white-goads), ete,

Results for the 1st half of 1998, however, showed a re-
latively sharp decline in comparison with the correspon-
ding period of the previous year. During the st half of
1998, pumerous organisations in machine and chemical
industries recorded reduced volumes of exports; some
machine engineering companies failed to export at all.
With regard to imports, large business companies saw an
mcrease of approximately 15%, On the other hand, the
violume of car imports increased. Annual results are, ho-
wever, more significant since many compuanies supply
goods towards the end of the year,

The exclusion of business organisations from the ma-
terial under review confirms that large business organi-
sations inerease the import of foreign capital and are res-
ponsible for the fact that the exported capital continues o
be exceeded by imports. This confirms our belief that
DFL in production companies is having a positive effect
on the balance of trade and payments, i.e, via an increa-
sed share in exports.

Export of Slovak capital to foreign markels

An increase has also been reécorded in the volume of di-
rect investments made by Slovak entities abroad,

The export of capital from Slovakia, which sturted on-
ly a short-time ago, is having a positive effect on the co-
untry’s exports — throogh the establishment of business
organisations abroad (assuming they sell domestic pro-
ducts), production activities: exports of semi-finished go-
ods and spare parts for finished products abroad, and
where our joint ventures promole the so-called additional
sale of products (i.e. the parent company’s products (hat
are not included in the joint venture's production prog-
ramme or the products of other domestic manufacturers).

Unlike import, the export of investment capital is ha-
ving a very positive effect on trading activity. It promo-
tes the export of domestic goods and, where earnings are
remitted o the home country, they positively influence
the level of foreign exchange reserves. In the future, the
volume of Slovak capital exported and invested in busi-
ness organisations in the production sector, may signifi-
cantly influence the balance of trade and payments,

Invesiment by Slovak companies abroad will need o
be adequately secured against political and economic
risks, For smaller companies, it will be necessary 1o cre-
ate reliable sources of information on countries, where
Slovak capital is to be invested. There is a need for deta-
iled information on potential pariners, legislative condi-
tions, including the capacity of the market in the host co-
untry  {small and medium-sized companies have
insulficient resources for the provision of own-advisory
services).

Direct foreign investment in the banking sector

Al present, most direct foreign investment (DFT) is ma-
de in the banking sector, i.e, 22,6% of the total volume of
DFI in Slovakia during the first hall of 1998 (compared
with 25.7% in 1997). Direct foreign investment has had
a highly positive effect on the development of the ban-
King sector, It has created a competitive environment in
the banking market, which has stimulated domestic
banks to develop to foreign banking institution standards
in a relatively short period of time. Banking technology
is being upgraded along with the culture of banking bu-
siness. To complete the ongoing process of restructuring,
it will be necessary to stabilise the positions of domestic
banks (which will reéquire another 2 or 3 years); o extend
the range of banking products: improve the bad loan
portfolios of banks (where it is necessary); increase the
productivity of banking personnel: and to upgrade the
equipment of banks.

In the near future, the banking sector will have 1o pre-
pare for the establishment of branches and representative
offices abroad. Banks have numerous reasons for doing
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s0: 1o maintain the existing clientele, mediate important
information on business opportunities abroad (o Slovak
entities, and to develop international strategies.

In this area, we should concentrate first and foremost
on couniries that have long-term frade relations with
Slovakia, particularly in terms of exports. It is fair to as-
sume that Slovak businesses will direct their exports to
those countries, and will therefore need the services of
their domestic banks.

The approach of Slovak banking to banking standards
in advanced economies is very important with regard o
Slovakia’s intention to join the European Union,

Problems related to direct
foreign investment in Slovakia

A significant criterion for the entry of foreign capital to
a specific country is political and economic stability. The
couniry’s economy should be characterised by sound
macrocconomic development, stable political situation,
legal framework, and a sound banking system. Such con-
ditions are essential Tor large investments, which need
long-term guaraniees. Frequent political changes are
a major reason why major investors employ wait-and-see
tactics in relation to certain countries. Frequent legislati-
ve changes also have a destabilising effect.

For foreign investors, a factor of uncertainty is the long
lasting provisional situation in the area of ownership re-
lations, where the protracied privatisation of Slovak com-
panies has had marked negiative consequences,

Another factor influencing potential foreign investors
is the overall entrepreneurial climate in the economy,
including tax incentives for investors. In this respect,
Slovakia has much to offer compared with advanced
market economies. It will be necessary 1o strike a ba-
tance between stimulation of investment in the Slovak
economy (such a system has not yet been created) and
measures designed to direct foreign investment 1o se-
lected industries and regions (which could be viewed
unattractive by foreign companies). In the interest of
complex economic development and the achievement
of maximum multiplication effects from foreign invest-
ments {via customer-supplier relations, the transfer of
new technologies, know-how, etc.), the two approaches
will have to be combined if foreign organisations are
not to be discouraged from investing in the Slovak eco-
MOy,

For that reason, it is important that the State should
create favourable conditions for foreign investment in ot-
her sectors as well. Such conditions are essential for fo-
reign investors in making decisions on the allocation of
resources. The existence of a complex economic infras-
tructure (transport, communications, information, finan-
cial, educational systems, ele.) is very important. In some
areas of the infrastructure, especially in information and

transport, Slovakia is below the level of advanced indus-
trial countries.

Businesses that pay increused attention to international
cooperation and select their foreign partners afier careful
consideration, have begun to achieve positive results,

On the other hand, many Slovak companies apply on-
ly short-term criteria when selecting a foreign pariner.
They are often ready to establish a joint venture with
the first potential partner they meet (often by chance),
who can help them o overcome current problems. They
often give preference to immediate results to long-term
strategic prospects. Before the selection of a partner in
a joint venture, it is necessary to obtain basic data on all
potential partners, e.g. their position in the world, size
and stability of capital, market share (in the home co-
untry and in international markets), prospects for gro-
wth during the next ten years, product quality, latest in-
novations, suitability of products to Slovak conditions,
assistance in entry to foreign markets, etc.). It is also
important that the company wishing to establish a joint
venture with a foreign partner, should have its own bu-
siness strategy.

Conclusion

The inflow of foreign capital to Slovakia, i.e. the volu-
me of year-on-year increase as a share of GDP. accoun-
ted for 1.6% in 1997 and 2.2% during the first half of
1998 (at current prices), which are very low figures in-
deed. l

As DFI, a significant source of capital for the financing
of industry, services, privatisation, etc. is represented by
portfolio investment, which was dealt with in the previo-
us issue of BIATEC, The positive influence of DFI in
Slovakia has already been confirmed, and it is to be ex-
pected that long-term portfolio investment will also have
a positive effect on the economy.

For the time being, the share of portfolio investment in
Slovakia is negligible, due primarily to the current level
of political and economic stability in Slovakia, and to ot-
her factors that caused an outflow of foreign capital in-
vested in Slovakia before 1998,

Theoretically, the disproportionately high inflow of o-
reign capital, especially in erms of net capital import,
which exceeds the deficit in the current account of the ba-
lance of payments, could generate a growth in the coun-
try's money supply, at the risks of price inflation. With
regard to the level of DFI and portfolio investment in
Slovakia, this problem has vel not occurred.



VYZNAM A PERSPEKTIVY
STAVEBNEHO SPORENIA

'Y A
SEAVEIRMA
SIS FRITELMA

Zaciathom februdra sa uskutoénila tlafovd konferencia
Prvej stavebnej sporitelne, a. s. O dosighnutyeh vysledkoch
a aktudlnych tlohdch informoval predseda jef predstavenstva
JUDr. Jdin Roland Burger a élen predstavenstva
Walfgang Riemann.

Stavebné sporenie je jednym z najzaujimavej-
sich a najperspektivnejsich finanényeh produk-
tov na nasom trhu. V siucéasnosti ho ponakaja
dve stavebné sporitefne — Prva stavebna spori-
teliia, a. s., a VUB Wiistenrot, a. s. Z nich prva
ma na slovenskom trhu asi 85 % podiel.

Pre Prva stavebni sporiteliiu, a. s., sa ziu-
jemcovia o stavebné sporenie rozhoduji pre-
dovsetkym z ekonomickych divodov. Vyhodny
uver so 6 % nrokom garantovanym pocas celé-
ho obdobia jeho splacania, 30 % Statna prémia,
ktora pri vkiade 20 000 Sk v beinom roku
predstavuje 6000 Sk, ochrana nasporenych
penaznych prostriedkov do vysky 60-nasobku
priemernej mesacnej mzdy za predchadzajici
rok, zvySenie ciefovej sumy na 5 mil. Sk, moz-
nost ¢erpania medzitveru — to si uréite dévo-
dy. pre ktoré je takmer kazdy piaty obcan
Slovenska zapojeny do stavebného sporenia
Prvej stavebnej sporitelne, a. s. Za uplynulé
sesfro¢né obdobie je to 1 166 542 klientov. Prva
stavebni sporitelna, a. s., poskytla poéas tohto
obdobia na podporu vystavby a byvania viac
ako 23, 502 mid. Sk.

Pocas uplynulych rokov sa ukazalo, Ze potre-
by stavebnych sporitefov sa vyvijaji a menia.
Aj preto sa v ponuke Prvej stavebnej sporitel-
ne, a. s., objavuje vidy nieco nové. Na tento rok

je pre vsetkych klientov pripravena tzv. karta

vihod. Vd'aka nej mozu nakupovaf vybrané
druhy tovaru so zlfavou od 2 do 10 9.

Stavebni sporitelia maji okrem garantované-
ho lacného stavebného uveru moznost aj dalsie-
ho zvyhodnenia svojich vkladov. Pre klientov,
ktori sporia viac ako Sest rokov pripravuje Prva
stavebna sporitelfia, a. s., pravidelné $tvrfroéné
zrebovanie, budicnost deti mize garantovaf
tarifa junior extra s extra istotou. Dlhodobo
sporiacim klientom sa pripise k ich vkladu,
uroku a Statnej prémii aj drokovy bonus 2 dro-
kov pripisanych za celii dobu sporenia.

V roku 1999 ocakava predstavenstvo Prvej
stavebnej sporitelne, a. s., navrat tzv. priatel-
skych sporitefov do systému stavebného spore-
nia na Slovensku, ¢o si vsak vyZzaduje prisluiné
legislativne tipravy.

Foto: Viadimir Hak
Alica Polonyiova
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