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POLNOBANKU VYSTRIEDA UniBanka

O zmene obchodaého mena Polnobanky

a fej wisledioch v minulom roku informoval
novindrov predseda predstavenstva

a generdlny riaditel’ Jiff Kunert (prvy zlava)
a dalii élenovia predstavenstva Anna
Pilkovi a Igar Helekal (tretia a stvrey zlava).
Tlacovi konferencin viedol Budolf Galik,
riaditel odboru stratégie a vzialoy

k verefnosti (druly zlava).,

V ROKU 2002 S NOVYM
NAZVOM

Fre Pol'nobanku je tento rok dvansisty v jej
cinnosti. 5 t¥ymto nazvom sa banka viak Coskoro
rozlaci, pretoze jej akeiondri na mimoriadnom
valnom zhromaideni dia 21, januira 2002
rozhaodli o zmene obchodného mena Pofnobanka
na — UniBanka. a. s. Pod tymio ndazvom zaéne
banka posobit na slovenskom penaznom trhu od
L aprila, resp. 1. mdja tohto roku.

O tejto zmene informovali novindrov predstavitelia
hanky na ¢ele 5 predsedom jej predstavenstva
a generdlnym riaditel'om Jifim Kunertom na tlatovej
konferencii bezprostredne po skonéeni mimoriadneho
valného zhromaidenia.

Preto k zmene dochadza? Polnobanka vznikla pred
dvanistimi rokmi na pide rezortu ponohospoddrstva,
Prirodzene, Ze verejnost ju s tymto odvetvim aj logicky
spajala. V roku 1995 viak banka — aby rozdirila svoj
obchodny priestor — prijala stratégiu pretransformoval’
sa 2 lizko ,rezortne]” banky na univerzalny pefazny
dstav. Verejnost ju viak, vo velkej miere prive kvoli jej
menu, nenstile vnimala ako pol'nohospodirsku banku,
To vytviralo, a doteraz vytvira, bariéru pre ziskavanie
novych klientov banky predovietkym v segmente
obtanoy, ktory ma byt vyznamnym pilierom daldieho
rastu banky. Akeiondri banky sa zhodli v nazore, e
kontlikt medzi strategickou orienticiou banky a jej
obchodnym menom moZne vyriesit len zmenou tohto
mena. Tito zmena nie je teda samodcelnd, ale pre
budiicnost banky jednoducho nevyhnutni.

Zmena obchodného mena viak neznamend, Ze banka
opista sektor polnohospodirstva a potravindrskeho
priemyslu, Ze sa chee s jeho klientmi rozist, Aj pod

Novindri v rozhovore 5 Jifim Kunertom prefavili ziujem
niclen o zmenu obelodného mena banlky,
ale af o dalit rozvaf UniBanky, a. s.

novym menom si chee udrfal v fom dobrich klientov
a vyuzit svoje jedinetné know-how, ktoré pri poskytovani
finanénych sluzieb v tomto rezorte ma.

Novi obchodné meno banky, UniBanka, a. s., nielenze
vyjadruje univerzilny charakter banky, ale zdaroven
koresponduje aj s menom jej strategického vlastnika,
ktorym je popredni talianska a eurdpska finanéna
skupina UniCredito Italiano Group. Zaroven sa zmeni aj
logo banky,

Predstavitelia banky informovali na tlatovej
konferencii novinirov tiez o vysledkoch Pol'nobanky
v minulom roku. Banka desiahla previadzkovy zisk
priblizne pol miliardy korin, ¢o je o 22 percent viac ako
v roku 2000, Po strate v roku 2000 dosiahla banka vlani
cisty zisk 131 milidnoy Sk.

To je dobry odrazovy mostik do tohto, ale i d'aliich
rokov, v ktorych chee banka podstatne zlepsit svoju
poziciu na slovenskom bankovom trhu. Slovom, chee
prist nielen s novym nazvom, ale aj s novou kvalitou
sluZieh,

Michal Stefinek
Foto: Stefan Suchy
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Tab. 6 Struktira PZI podla krajov

NARGUSAHANE A S1LOVERSK A

| Kraj k 31,12 1992 1993 1994 1945
Bratiskvsky S, 1 62, | 62.5
Triaveky
Trentiamsky 9.5 14,5 142
MNitrigmshy
Zilinsky
Banskobystricky 10,2 7.3 10,2
Presoviky
kaodicky 243 I6.1 131
Spalu T T TN

19946 1997 1998 1994 2iHHy
Gl fl3 312 55.2 354
L2
3.2 |74 If.4 T8 243 120
A
3.3
93 a1 T4 55 &8 1.4
A7
142 12 (L] 9.1 -128 254
(LRI {I(AT] LA TN L0

Pramet: odber zahraniénych investicsi MH SR

Tah, 7

Mooy podniko
Velkost podniku

Organizacna forma
| Krajina pivodu Z1
Forma vstupu
Mativy £

MNYLSTAKR. o s,

rul 30K pracovnikoy
s

Fronvizski, Tuliansko
ikvizivin

= expurtid ik ludna
Prines Z1 pre podnik

® msie medove nakldy

& manadenl (Know-low

= technalagn (diasiocne )

Semens, §, 1o,

do 300 pracovnikow

Sro

Nemeckn

vistavha podniky .o zelene) like™
= giskanie wovych trhoy

= lechnoltein

o manadment dknow—how)

* marketing (know=hiow

= past kvililikicie pracovinikoy

Prinos 1 pre region
Export

Dosiahnute certifikaty

= v huelfin podnikania

= nowe pristapy b pracovndm prostrediu
Export: EU. Sev, Amerika, CEFTA,
vich, Burdpi ainé

150 9001

= pracovné prilefilos

* novd kol podinikani
Pade| export na obrate B %
Expon: EL

150 9001

Ciele do buddenosti = ohnova lechnoldeic

* rogdirovame vimbnyeh kapacil
= vystavh nového podniky
* diverrifikicia do novich mdvetvi

Frawred! vlustny pricskum

vyhuduje novy podnik. alebo o investovanie do u? existuji-
ceho podniku, €o sarealiauje odkapenim podniku (akvizici-
ou) aleho vonaSich podmicnkach @ privatizdcion vo forme
prismcho predaja (b, 71 Kritickym bodom akvigicii je sku-
Lotnost, #e vo viESine pripadoy si .n.[m_i.rm_-' len so wmenou
vhstnickych vatahoy o presunom kontroly do zahronici Je
Arejme, ze tito forma vstupu PZL byva len malokedy spoje-
na s prilevom technoldgii & technologickéha know-how,
Vi e vstupu nepringsa spravidly ani nové pracovnd prile-
Aitostic Ukivewje si. 2o vystavba na ecleng hike je pre hos-
poddrstvo uzitodnejsia, 2 dihodobeho hiadiska sa vk pr-
nosy vyrovodvapn. Prinosy PZL v SR pre podniky mozno
vidiet najmii v oblast manazmentu, marketingu a Giastoéne
i technoltgii. Prinosy pre region v novej kuliire podnikania,
novom pristupe k- pracovndmu prostrediv i zamestnanosti
(her akvizicie by boli mnohé pracovné miesta stratend ),
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= pozitivom PZL v SR je. #e rahranilni investori vstu-
pujl najmi do podnikiv — exportérov - ide o krijiny EU,
ale i kepjiny CEFTA thuddeich Elenov ELUY, &im dochidea
k wytvoreniu sieti slovenske) podnikovej sféry so spo-
locnym rhom EL,

= zikldnou pozindavkou zahranicayeh investoroy v SR
Je dihodobd stbilite podnikatefskeého prosiredia,

* pozitivom PZL je i w, 7e svoje rozhadnutic investoval
v SR velkd vicSing investorov hodnoti ako dobré a do bu-
diicnosti vvazupe s rozdirenim pripadee diversifikicion
vyraby,

Uvedend skulocnosti ukazuji revervy, ale i daliie moi-
nosti PZL v SR Kazda PZI je jedinetnd a tak treba po-
stckzovaf i jef aeinky.
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MENOVA POLITIKA

OTVORENE OTAZKY MENOVE] INTEGRACIE

1. Uvod

Hiavnym cielom makroekonomicke) politiky Slovenska je
prejsi poslednymi etapami tranzitivoeho procesu a Gspesne
integroval krajinu do BEurdpskej dnie. Snaha o pristipenie do
EU je motivovani hlavne pozitivami reilne] konvergencie.
Nikolko aéust v hospodirske) dnin je predpokladom na
vstup do menove] dnie, prijatie eura bude pravdepodobne
patrit medei zikladng clele menovej politiky.

Termin proklamovaného vstupu SR do EU je vieobecne
andmy. Vidda SR deklarovala zadiatok roku 2004 ako pri-
pravenost krajing na pripojenie sa k tomuto zoskupeni.
Oriene zostiva natasovanie dalfe) etapy integraéného pro-
cesu SR, 1. vstupu do EMU. Potreba oficidlneho stanoviska
k tomuto terminu vyplyva a) 2 postoja dal3ich kandidatskyeh
krajin, ktoré sa v poslednom ohdobi jednosnacne vyjadouji
k tejro problematike (Madarsko prezentuje zaujem prijal eu-
ro uf v roko 2006 s predpokladom splnenia vietkych maas-
trichtskyvch krilérii vrdtane inllicie, Klord je v sicasnosti pod
liroviiou & 9, skeptickejdi posto) zaujima Ceskd republika,
pedla kiore) stav verejnyeh financii, rozdielnost drokevych
sadzich, stav ckonomiky, ako aj duliie faktory poukazuji na
to, #e préchod na euro bez viiéiich otrasov bude moZny po
dihom prechodnom obdobi od vsupu do EL.

Prvii &asl je preto venovand otizkam konversencie SR ku
krajindm EU, resp. EMU jednak z pohfadu Strukturiine
konvergencie vyuZitim tedrie optimilne] menevej oblast,
dalsi priestor je venovany nomindlne] konvergencii (splneniu
maasirichiskych kritéri) a redlnej konvergencii (hodnoteniu
v¥konnosti ekonomiky na ziklade ukarovaela HDP na oby-
vatela), V rimcei tejto Gasti je rozobrany aj termin moZného
vstupu SR do EMU. Daliie dve éasti budd venované analyze
implementicie neftandirdnych postupoy, resp. uliernativ
Kurzowviého rezimu v rimel integraéného procesu, kiorymi si
jednostranné zavedenie eura a zavedenie currency board.!

2. Otvorené otdzky konvergencie

Teoreticky je vstup do EMU mozny najskor dva roky po
vstupe do EU, Ak by sa teda Slovenskd republika stala &le-
nom EU 1. 1 2004, serminom nisho vstupu da EMLI by mo-
hel byT zadintok roku 2006, DlEka whito obdobia je dand ma-
astrichiskym  kritériom  vymenného korgu, eahimajicim
participiciv meny v ERM (v sicasnosti ERM 1) i e udii-
mie v rdmel stanovencho pasma mimmdlne dvaroky pred

U At ormi roue il il pracovinded mesového d<eku Naodpey binky Sko-
venska

hodnotenim krajiny na vslup do EMU. Predpokladime viak,
7¢ prakticky je obdobie vstupu SR do EMU mozné az v prie-
behu rokua 2006 (nie 1. 1. 2006}, nakolko v pripade zaclene-
nia SKK do ERM 11K L. 1. 2004 by jej mimmidlne dvojrocng
Géast trvala do konea roku 2005 a SR by tak mohla spliat
predpoklady na vstup do EMLUI pravdepodobne a7 v |, polro-
ku 20067, V wm istom obdobi by bolo hodnotené aj naplia-
nie ostatnych konvergendnych kriténi.,

Nakolko Slovenski republikn po vstupe do EU este prav-
depodobne nebude splial krilérid na vstup do EMU, ziska
derosiciu (vymimku) na prijatie enrn Je 10 rovoaky - status,
ako malo Grécko do jina 2000 a v sicasnosti mi Svédsko?,
Tento status bude garantovany pristupovou zmiuvou, Na zi-
klade Zmluvy o ES {flinok 122(1)) Eurdpska komisia
a ECB vypracivaju aspofi raz za dva roky alebo na Fadost
élenského Shitu s derogdcioun konvergentng spriavy, na zdkla-
de ktoryeh Eurdpska ruds moFe roehodnif, ¢ dand krajing
splita podmienky na vstup do EMU a derogicia moze byt
zrufend. WV otejto sivislosti len pripominame, Ze doterjsie
sprivy boli vypracovivané v novembrn 996 (na #dklade kio-
rej su rozhodlo, Ze viiédina krajin EU nesplnila keitérid na
vstup do EMU a 3. etapa EMU sa nezaCala 1. 1. 1997),
v marer 1998 (na eiklade, ktore) bolo rozhodnué, fe |
Clenskych krajin EU vstipi do EMU K 1. 1. 1999) a v mdji
2006 {na ziklade ktorej Grécko splnilo krtérid na vsiup do
EMU a4 mohlo by zadlenené do EMU k 1. 1. 2001, aviak
Svédsko nie, kedZe Svédska legislativa vritane Statitu cent-
rilne] banky nie je kampatbilnd so Zmluvou o ES a siéasne

“Avédska Koruna neparticipuje v ERM). Aj na zdklade tvchio

faktoy mo#no otakivar, ke prvé konversendnd sprivy kandi-
ditskych krajin (ktoré vstiipia do EU zagiatkom roku 2004)
budit vypracovivane az v roku 2006,

£ hladiska stmoviska kandiditskych krajin & terminu
vstupu do EMU je vhodné spomentl vyhlisenie komisdra
EU pre hospoddrske a menové zilezitosti P Solbesa (sep-
tember 2001), ktory vyeval kandiditske krajiny. aby neza-
meriavali svoje ekonomicke a rozpectove politiky na rychly
wstup do eurordny, 1), hned po vstupe do EU. Prioritou by
malo byl vicobeend posiliiovanie ekonomickych Srukur,

P Komvergenini speavie Cindeka bela vwpracovind v maji 2000, [rricn
fednetiactme obdebim v pripade nflene a dibodobych droekovyeh sade-
baich hol apeil 999 — parec 200, o pripade kntéia vimenného kureu
apral 1959 — muree UKD (poeen, eréckn drochma sa stala Slenom ERM
T 3, 1998, pracom |, D 1999 sa stala Elenom ERM 1H o Askilie Krite-
rid boli hodwotend ko kongu roku 9% BECOFIMN roghodal © jini- 2000
o vatupe Ciréckar do EMU s teeminem 1, | 2061

M viklade Zmluvy o ES Yelka Brtdni o Ddnsko magd Speciiliy st
fus. Kloey in wmediege neparticipival v 5 etape EMU. Uvedeng kraji-
uy miAy kedykolvek podadat o gnaefenie iejfo vwnimky
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MENOVA POLITIKA

Kandiddtske Krajing by sa nemali snazit predéasne splnil
Kemvergentnd kritériid. V predvsiupovom procese by sa mali
kencentroval hlavne na pokracovanie Strukturilnych a eko-
nomickyeh reforiem a posiliovane konkurencieschopnosti
trhovych ekonomik.

N zaklade nejednoenaéného postaja predstavitelov kan-
diddiskych krajin a zdstupcov EU na vstup tychto Krajin do
EMU st nasledujice podkapitoly venované hodnoteniu kon-
vergencie SR tak ¢ hladiska Srukorilneho, nomindlneho,
ako g redlncho.

2.1. Strukturdina konvergencia

Z hladiska analyzy Strukiurdlngj konvergencie slovenske
chonomiky s eurozdnou sme vyuzih wonu optimdlnej me-
novej oblasti (Optimum Currency Area — OCA), ktorou sa
po- prvvkidt zafali v 6l-tych rokoch zaoberal Mundell
(H96L), McKinnon (19631 a Kenen (1969), aviak 02 v po-
slednom obdobi sa uvedend problematika stala populdrna
thiavoe v dosledku analyz vyhod a nevvhod menovej integ-
ricie v rimei EMU), Zikladnou mySlienkou tedrie OCA s
#e pre keajiny alebo oblasti, ktoré st vystavené symetrickym
sokom alebo Ktord maji mechanizmus absorpeie asymetric-
kyeh Sekov, je optimilne prijal jednotni meno.

Vo vienbecnosti tearia OC A rozoberd nasledujice kritéria:

L. stuped otvorenosti chonomiky — krajina, ktorej obchad
vorimer OCA tvori vyrazny podicl na HDP méie prolitoval
#ncasti v OCA,

2. padabnost sokay o hospoddrskych eyklov — asymetria
Sokov a hospoddrskych eyklov znameni pre krajinu prijatie
specificke;j reformne] politiky, ktoré viak v pripade jednotne
meny (L], Jednoine) menove) politiky ) nie je moznd,

A diverzifikicia produktov — krajing exporiujica Siroké
spekirum produktov je menej nichylnd na Specifické Soky
urgitého sekiora a je menej pravdepodobng, 2e v pripade ta-
kéhoto Soku vyuzije vymenny kurz na jebo elimindeiu,

4. medzndrodny fakior mobility (napr. pracovnej sily) ako

Tabulka 1 Export Stovenska = tecitorialna Strokiira (9 )

@

NAHDDNA |!.1..'\_|-. N ALONVENSRA

alternativiy prostriedok reformnych politik - v pripade asy-
metrickych Sokov vyS$8ia mobilita pracovne; sily ulahéuje
prijimanie reformnych politik a t¥m znizuje tlak na vimen-
ny kurz,

5. hiskidlne transfery — fiskilne transfery mizu byl pouzité
v pripade asymetrickych sokov,

Z hladiska wvedenyeh kritérii je zrepmé. fe ¢im silnejiie
viizby existuji medzi krajinami menovej oblasti, vm viae
budd uvedené krajiny z d¢asti v OCA profitoval, Tesnejdie
obchodné vetahy majd za ndsledok konvergenciu hospoddr-
skych eyvklov, ktord vytvira predpoklady na integriciu a vy-
tvoreme menove] oblast. Na wvedeny nazor viak v shiéas-
mostl existujl protrgumenty  zalozendé na lom, 7 ém
abchod dosahuje vySa0 stupen integricie, tym sa Krajiny. za-
Einaji viac Specializoval.

Vonasledujlice] Casti rozoberieme prvé (o krténd OCA
{povaoving za najddlezitejfie) pre slovenski ekonomiku
v porovnani s Nemieckom, EMU a EU.

Stupen otvorenosti ekonomiky
torienticia zahraniéného obchodu)

Asymelrickad orienticia zahraniéného obehodu predstavuge
typicky zdraj redlnyeh Sokov, nakolko moiné vwkyvy v eko-
numike mozu byt vnasané prive cez zahramiény ohchod.
Vodedlnom pripade by krajiny menovej tnie mali obchoda-
vat iha medzi sebou i § roveakou intenzitou s tretimi kraji-
mami. Ak sa orienticia zahraniéného obchodu vyrazne odli-
Suje, moino ofakival, Ze uvedené krajiny mozu byt
zasiahnute rdznymi Sokmi v rozdielnom Gase.

Slovenskd republika je na roediel od EU, resp. EMU, ma-
li otvorend ckonomika, ktorej podiel exportu a imporiu na
HDP sa zvysil 2o 122 % v roku 1993 na 150 % v roku 2000,
Rozdiel medzi slovenskou ckonomikou o EUL resp. EMU. je
arejmy 4j & podielov vzijomnej obchodne] vymeny medzi
tymito regidnmi. Kym keajiny EU, resp. EMU. sa na celko-
vom exporte Slovenska podielajd priblizne 60 % . podicl Slo-

1993 1994 1905 (R 1997 TR 14999 2 | — 62000
Memecka 1521 .00 it ) 2119 2847 2880 2765 .77 27,58
EML Py e 1250 41,57 W55 307 283 Fh00 5547 5786
EX7 20,603 L4 44,50 41.27 a6,37 55,65 5938 59.03 fl 38
EL# M Fyfe 7150 TEAR LR H T8.96 9519 R K R4 RA58 476
Tabul'ka 2 Tmport Slovenska — teritoriaina Strokties (5 )

Il.J'l._l."- |4H)} 19495 : oG (R [t | Lk KN | = & 200
Memeckno 1142 1343 1427 4.1 14,69 X8 26,04 2503 254
EMU 1907 2471 3020 A 3,74 dh 48 L4787 4500 4630
R 93 ERIN 3T 37,28 4379 0,03 Jl00 4885 a2
E4+ M 67,12 6711 H7.44 fabs {15 0T T346 7353 068,76 TO05

Peamamba kaabulkiam 1 = 20 *veitme Grévka, ** EU + Madarska, Pofsko. Ceika
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Tabulka 3 Podiel Slovenska na exporte nasledujacich krajin (%)

| 5 1994 [995 | ke a9y IR [ LK1 20600
Memecko 0232 {3,300 | | D47 | 151 (165 (355 | 056
EMLI BRE oag | o2 | 037 | 028 033 029
EU K 016 | 020 | 023 | 025 0.28 0,26
EU#M4PpCes 0.3% 0,32 {137 41 142 1,45 .34
Tabulka 4 Podiel Slovenska na importe nasledujicich krajin (%)

|Gt 3 154 1995 | Lithy 1997 | Ltk | Lty HNK]
Memecko | D28 036 047 050 | 054 .73 (.72 11,63
EMU | 0.J4 D20 025 | 024 | 026 ()34 (.36
EU (12 .17 0,21 (.21 322 (1.28 (.30
EUshM4peCed 030 034 1,39 0,34 (38 0.43 043

Poznamka k tabolkim 3 - 4

=* EUl + Madursko, Polsko; Ceska

Tabulka 5 Premennd TRADE - priemer podicloy hilaterdlnyveh exportov na HDP

| 3 J904 |05 1996 |7
Nemieeko 0044 0,055 DO70 | 0078 0086
EMU b2 0020 0140
EL 0076 (096 (RET] 0019 0139

1998 | L F993 — TU9T | 1998 — [GU [0S - gy
LA N (1,066 01z 0074
0,174 0,181 0,124 0,178 0,146
0172 (0182 0108 0,177 0,128

venska na exporte EU, resp. EMU. wvorf iba 0.3 %. Rovnakao
to plati aj v pripade importu (tabulky 1, 2, 3, 4%,

Za tychto okolnostd by nidhla kriza v regidne mohla pred-
stavovat viicai Sok pre slovenski ekonomiku ako pre Nemece-
ko, EU alebo EMU, Dalsim prikladom mézu byt problémy
s likviditou o finanény odlev 2 tev. emerging markets. De-
precificia mien tvehio krajin méZe znamenal zabredenie ak-
tivity slovenskych exportérov, pricom dopady na Nemecko,
EU a EMU midu byt nepatrne.

Z wvedeného vyplyva, Ze Slovenskd republika by sa Elen-
stvom v EMU stala averznd vodi riziku sokov v rimei EU,
resp. EMU. Toto tvrdenie miZeme podporit rasticim podie-
lom vedjomného obehodu na HDP. Premennd TRADE {Bay-
oumi a Eichengreen, [996) predstavuje priemer podieloy bi-
laterdinych exportov na HDP. 1], napr. v pripade Nemeckn
ide o priemer podielu exporty SR do Nemecka na HDP Slho-
venska a podielu exporty Nemecka do SR na HDP Nemecka
(tabulky 59, Jednotliveé hodnoty tejio premennej nemaji vy-
povedaciu schopnost, ale jej rastici trend narnacuje poks-
cujucu konvergenciu ku vietkym testovanym regidnom.

Konvergencia hospodarskych cyklov

V obdobi centrilneho plinovania hospoddrstva sa najvy-
tagnejiie prejavili rozdicly v ekonomicke) trovni #dpadng

4y pripde Shovenskiesu sodaley vmaming ohehadng vetahy ag s mym
krajinimi, Export Shovenska do Madurska, Polska o f':_l.bc-.:j repuhliky
prodstavije wsi 28 5 celbovéb vw v, podic] impor priblizne 20 5
Ak ge uvedend voabylke 1w 2, v pripade dvaby ekonmmickébo 2osku-
penia ELD i VA by s vicSing obehodne) vwoeny SR eealizovala v i
Leshito 2oskupse nia.

a v¥chodnej Eurdpy. Vyraend divergencia, ktord hlavne v 70-
-tych a 80-tych rokoch prehlbila rozdiely med# whovo a cent-
rilne plinovanymi ekonomikami, bola jednym z hlavnych
divodoy prijatin reforiem v strednej o vychodne] Eurdpe,

Wosticasnosti exisije nickolko Suidit zaoberzjicich sa
priblizovanim hospodirskych cvklov medsi EU a ami
strednej a vychodne] BEurdpy, potvrdzujicich konvergenciu
hospodirskych evkloy nagmi s Nemeckom, (Boone a Mau-
rel, 1998, indikujd vysokid koreliciu priemyselng) produkeie
MNemecka s kandiditskymi krajinami.) Provdepodobne ide
o désledok vysokého podicly Nemecka na exporte tychio
krajin.

Mieru karelicie hospodirskych cyklov sme aproximovali
prememon SOV, ktord predstavaje Standardmd odehylku per-
centwilnyeh zmien relativieho produkin SR a Nemecka,
resp. EMU alebo EU (Bayoumi a Eichengreen, 1996). Vo
vienbecnosti nizka hodnota wjto premennej indikuje relativ-
nu symetrin hospedarskyeh eyklov. Hodnotiaee obdobie sme
rozdelili na- dva Casové useky 1993 — 9497 o 1995 — 199
vehladom na Nemecko a EU, v pripade EMU vzhladom na
dostupnost ddr na obdobia 1995 — 19497 o 1998 - 19049,

Ma zaklade ziskanych vysledkov moZno konstatovar, #e
vyESia konvergencia boly dosiahnuta v obdobi 1993 — |9497,
pri¢om v dalie] eape zahfajicej roky 1998 - 1999 hospo-

Tubulka & Premenna S0¥ - Standardng odehylka percentwil-
nveh emien v resilnom HDE

1943 — [907 | [995 - 1999|993 - 1999

SR — MNemeckd

(]2 FEH B {020
SE - EMU 000 D] 15,024
SR-EU 0011 0019 0,021
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dirske cykly zacali mierne divergoval. Ticto vysledky moz-
no jednak prisudit kritkosti casovyeh radov, na druhej stra-
ne v obdobi po roku 1998 sa zmenil vwkon hospodarske;
politiky viady (restrukturalizicia ekonomiky, komsolidécia
verejnych financii), ¢o ovplyvnilo celkovy hospodirsky
rast 0 malo pravdepodobne vplyy o #a 2menu charakiery
premennej SOV, Naprick uvedenym vysledkom nemdicme
vy e vhodnost menove]j tnie SR so spominanymi oblas-
Lamr,

Komoditnd Strukiara zahraniéného obchodu

komeditnd Struktirs zahramicného obchodu patri medzi
dalsie indikitory edrizujice Srukturdlng podobros? alebo
odiisnost slovenskej ekonomiky s ckonomikami Nemecka,
EMU a EU, Ak je existujiici bilaterdlny obchod realizovany
na ziklade komparativiyeh vwhod (medaodvervovy  ab-
chodk. potom e obchodovateny sektor slovenske) ekonomi-
ky niteny Specializovat s v poroviand so spominanymi eko-
nomikami a stavi sa citivei®im no rhene vikyvy, Na drabej
strane, ak viissing obchodu je walodend no viitroodvetvovey
vymene, potom ekonomiky k sebe Strukturilne konverguji.

Strukturdinu podobnost, resp, rozdielnost slovenskej eko-
nomiky s ekonomikami Nemecka, EMU o EU sme odhadli
premennou LISSIM (Bayoumi a Eichengreen, 1996, kuord
predstavaje sumu absolitnyeh diferencii podieloy polno-
hospodirskych vyrobkov, nerastnych surovin a priemyscl-
nych vyrobkov na celkovom exporte (SITC-Klasifikicia). Aj
W pripiade tejto premennej plati, Ze absolitne hodnoty si thz-
ko interpretovatelnd, ich Klesajiei trend (s v¥nimkou roku
1999} viak potvrdzuje. Ze a) v tomto pripade dochddza ku
konvergeneiil.

Vietky doteraz uvedené premenné indikovali mieru pray-
depodobnosti zasiahnutia slovenske) ekonomiky a Nemec-
ka, prip. EMU alebo EU redlnymi asymetrickymi Sokmi,
ktoré by sa v pripade absencie flexibilného vymenného kur-
ru negativoe odrazili vo vykone ckonomiky. Predstavoju te-
da niklady zavedenia fixného kureového redimu. Na druhej
strane vyhody vyplyvapice #0 zavedenia jednotnej meny
modne odhadnit relativion velkostou slovenskej ekonomi-
Ky so spominanymi ohlastimi. Uvedené vyhody sme odha-

@
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dli premennou SIZE, ktord je aritmetickym priemerom loga-
Atmoy redlnych HDP Slovenska @ uvazovanych oblast
{Bayoumi a Eichengreen; 194967,

Absolitie hodioty uvedeng] premenne (tabulka §) médu
byt interpretované ako transakénd hodnota poufivania ni-
rodnych mien. Porovnanie hodnét pre Nemecko, EMU a EU
dokazuje, fe transakéné vyhody so vySiie pre mensie ros-
kupenia (SR a Nemecko) ako pre viciie (SR a EMU, resp.
SR a EU).

OCA index

V predchadzajiocej Custi sme testovali zakladné charukie-
ristiky OCA pre slovenski ekonomiku @ ekonomiky Nemec-
ki, EMU a EU: orentdciu zahraniéného obchodu, komadit-
nd o Strukiure zahraniéného obchodu o konvergeneiu
hospodiirskyeh cyklov, pricom v rimei uvedenyeh kritdril
sme ziskall nejednognuéné visledky. Jednym 2 fukiorov spo-
chybiupicich ivery tejlo Stadie moze byt a) krdtkost caso-
wych radov. V' pripade orienticie zahranicného obchodu sa
potvrdila pretevivapicn asymetria. ktord viak vypovedd skar
o wyhodich ¢lenstva SR v EMU. Saiasne v rimei korelicie
hospodirskyeh eyklov visledky zatial nenaznacuji priblizo-
vinie ekonomik. fo viak sivisi predoviethym so Strukturdl-
nymi zmenami v slovenske) ekonomike v rokoch 1998 n7
1999, Na drubej strane podobnost komoditne} Strukiiry za-
hrunicneho obchodu wise naznatoje Strukturilnu konvergzen-
cit slovenske] ekonomiky k testovanym oblastiam.

V ddsledku nejednoznacnosti vysledkov sme hodnoty jed-
notlivych premennych vyuzili na vypolet jedne) premenne).
teve OCA indexu. indikujice) mieru pripravenosti krajiny na
prijatie spoloénej meny. Kondtrukeia tejto premennej je pre-
vzati 2o &ttdie Bayoumi o Eichengreen (19%6). Spominani
autori s sistreduju hlavoe na podmienky kladené pre OCA
a predpokladaji, Ze dihodobd volanhita bilaterdlnych vimen-
nych kurzov by mala odrizat mieru splienia tychto podmie-
nok bez ohladu na aktodng reZim vymenného kurzu. Takie
krajiny splfiajice OCA kritéria by mali znznamendval nizku
vilatilitu biliterdlnych vymennych kurzov, ¥V ramei uvede:
nej analyzy testovali na viacerych priemyselne vyspelyeh
krapindch vatah medgi volatilitou bilaterdlnyeh kurzov i pre-

Fabulln T Fremenni DISSIM - komoditna Struktirn exportu SR a zodpovedajice] oblasti

1993 19494 1945 14586 19497
SENemeckn 0158 1,143 TR 0124 i
SR —EML {10 R 101
Sk—El i, 100 ool o0

1998 19494 IS — 9T (998 ~ 19499 1903 — 1990
(1L 120 [, ) 0105 130
(L.077 LA TR LR (80 {100
0,072 g (09 (0,083 (2

Tabulka 8 Premennd SEZE — relativia velkost slovenskej ekonomiky a zodpovedajicej oblasti

RS [ tht J 5 | Wy | 7
SKE - Nemecka 528 532 3. 540 543
SE — EMLI 588 3 340
SR - EU 502 5.0 5.90 5.64 504

| H [ G0 1993 — 1997 1998 — 1994 1993 — [099
340 548 336 547 330
599 ail 592 f.00 5,95
02 G 290 0,113 5.93

8 BIATEC, rotnik 10, 22002



MARGDMNA BANKA SLOVENSRA

Tabwilka & OCA index

1993 — [997 | 998 = 1999 [903 - 1999

SR — Nemecko —AL008 (LOD .2
SR - EMU 0,015 (1.002 0,011
SR - EU 0,007 0,003 (.06

pennyimg SOV, DISSIM, TRADE o SIZE, pricom identifiko-
vali vwenamnd #dvislost stabilnd v case:

A =— 0,08 + | 46 501 + (0,022 DISSIM —
— 0054 TRADE + 0,012 SIZE

Na zdklade vysledkov analyzy rozdelili krajiny EU na tri
skupiny: krajiny dosahujice plnid konvergenciu, konverguji-
ce a diversujice Krajiny.

Kedie tdto analyza bola uskutotnend na 21 krajingch v &a-
sovom horizonte 1973 — 1992 a koeficienty uvedeného vzia-
hu Boli stabilné v tomto obdobd, vyu#ili sme uvedend rovni-
cuna testovanie: pripravenost Slovenska ni menovd dniy
s Nemeckom, EMU a EU, Nizsia hodnota OCA indexu indi-
ky uvedend v tabulke 9 nie je modné jednoznadne mterpre-
toval. OCA index by mal dosahovat iba kladné hodnoty. ¢o
sit v pripade obdobia 1993 — 1997 nepotvrdilo, Na druhe
strane vysledky o obdobie 1998 — 19949 4 1993 - 1999 pg-
znaduli pokradovanie v Strukiurdlng] konvergeneil. [V iejle
stvislosti vEak treba edbraznif, Ze vzhladom na prilev pria-
mych zahraniénych investicii do slovenske] ekonomiky v po-
slednyeh dvoch rokoch — analyza OCA zahitiala iba roky
1993 a4z 1999 — je mozné predpokladat. Ze Strukturilng kon-
vergencia SR K testovanym regionom bade pokragovat.)

No ziklade testovamia @ikladnych charakieristik OCA
miFeme prijat ziver, Ze slovenska ekonomika dosiahla v po-
slednom obdobi uréity stupen Strukturdlng] konvergencie
a i napriek mekiorym rozdielom pravdepodobnost asyme-
rickveh Sokav mierne poklesla.

2.2, Nominalna Konvergencia

Okrem Strukturdlne) konversencie je potrebné rhodnout
tiez mo@nost SR splnit kritérid nomindlnej konvergeneie (L.
muastrichiské Kritérid), resp. Gasovy horizont, v Korem
mioFu byt teto keidénd splnend.

Vo fiskdlne) oblast Slovenskd republika pravdepodobne
v tomto ani v buddeom roku mesplnd kritérium podielu fs-
Kilneho deficitu ng HDP (3 %), kedZe v roku 2001 bal pli-
nowamy deficit vo vySke 3.9 % a v roku 2002 je vo vyike 3.5 %
(MF SR akwalizovalo deficit v roku 2002 na 3.6 % v do-
sledku vyiie) ako ofakdvane] valorizdcie dochodkoy, uvede-
nd hodnota je viak vysgin ako hranica stanovend v SMP), na-
Vyie s0 hodnoty  ofistend  od  nidkladoy  na
restrukturaliziciu bankového n podnikového sektora, ¥V pri-
pacle zahimutia tychio nakladov by padiel fiskilneho deficit
na HEP bol v oboch rokoch vy S8 priblizne o | percentusilny
bod. Dalsie fiskalne kritérium viidneho dihu na HDP (60 %)

Lt
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Slovenskd republika spifia (v roku 2000 priblitne 30 %.
v ktorveh vaak nebolo zahrmutyveh priblizne 105 mld. 8k emi-
wvanveh dihopisov na reStrukuralizicio bink, pri zohTadne-
ni uvedene) skuteénosti by podiel viddneho dlhu na HRP
predstavoval 44 %0, Napriek migrnemu zhorfeniu whto uka-
zovatelu v poslednych rokach SR bude spiiiaf toto kritérium
majmd za predpokladu vyufitie privatizaénych prijmoy na
ZniZenie stitneha diha.

Slovenski republika zatial nespliia ani kritérium dihodo-
bych arokovyeh sadeich (L, Grokovych sadzieb na [0-rotnd
vlidne dihopisy). Vyhodnotenie vyvoja dihodobych droko-
vych sadzieb je viak problematické, nakolko Slovenska re-
publika po preykrdl emitovala 1O0-roéné viddne dthopisy o
v roku 2000, ked boli realizoving dye emisie (2 loho jedna
na restrukturaliziciu bink, ktord sme nebrali do dvahy
nakolko sa nerealizovala aukénym predajom). Urokovi
sadezba 7o zostivajics) emisie dosiahla 8,42 % (maastricht-
ské kritérivm v roku 2000 predstavovalo 74 %) V oroku
2001 bali realizované tri emisie |{kroénych SO, pricom jed-
na bola opitovae urdend na reStrukturalizdciu bink. Urokové
sadzby 7o zostivajicich dvoch emisil sa pohybovali nad 8 %,
Kritérium arokovych sadzieb sa viak z pobladu SR v hori-
zonie 5 rokov javi ako splnitelné za predpoklodu olicidlne
proklamdcie ziviizku vstupy do EMU, pri siasnom plneni
ostatnyeh kritérii,

Kritérium vymenného kurru je podmicnene dcasiou meny
v ERM 1T a jej udrfanim v rdmei stanovendho pasma v ob-
dobi dvoch rokoy. Nakolko slovenskid mena sa mobZe staf
sigaston ERM 11 a# po vstupe do EU. tom kritérium nie je
maoné vyhodnott. Na edklade skutodného vivoja od janud-
ra 1999 sa vymenny kurz SKK/EUR pohybeval v pdsme
+15 %3, rkie slovenskd koruna by uvedené kritérium hypo-
teticky spliala, resp. jeho splnenie v buddcnosti pokladime
viac-menej zu bezproblémovd,

Inflicia patri ku kntéridm, kioré Slovenski republika za-
tial nesplfia. Priemernd miera infldcie po dezinflagnom pro-
cese dosahovanom do roku 1996 zaznamenala prorasiovy
trend a7 do roku 20000, ked dosiahla 12,0 % (maastrichtskeé
kntérium v roku 2000 bolo 2.8 58, V Menovom programe
NBS na rok 20010 a jeho konkretizdeii sa predpokladal pokles
priemerne] inflicie na 7.1 — 8.3 %, resp. aktualizovany odhad
NBS ku koncu roku 2001 bol 7.5 = 7.6 %, ¢o je vEak hodno-
ta nadale) vedialend od splnenia maastrichiského kritéria?,
Vehladom na budict vyvoj infldcie sa vyndrajld dva hlavné
problémy, Jednym si dpravy regulovanych cien a v siéas-
nosti neendmy deregulaény kalenddr na nasledujice roky,
ko aj dpravy nepriamych dani v sOvislosti s pristupom do
* Olehylkn vy menncho kureu SKE/EUR predstavivils + 308 % a— 84 %
il v¥chodiskive) hodnoty S3087 0L 1999, nesp, + 4.4 % a - 8.4 oo
priemieru g obdobic fanudr 1999 — september 2001
b Munstrichiske kriterivm inflicie je definvané ko pricmer woch naj-
niEsich ipricmemnychy mier inflicie Chenskych krajin EL evyieny o 13
percentudineho hudu, W poslednom obdobi je tito hodnota uréend infli-
cion Franewssha, Velkey Britine o S." éilsk, i maastochiske krivdrum
wréupl a élenske krajiny mimo EMLU
T abdohi 1990 — 2000 53 0 oo 3eni miery infTEicie vyraznon migou
poddielall dpravy reaulovanych cien
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Tabulka 10 Plnenic maasteichiského kritéria infldcie SR

PeARCHINA NANKA SLOVEASSES

(RE R [ 1995 198t 1997
Slavensko® 232 |34 99 5K il
Rieberenang 3 1 27 25 37
Tty

1998 [ 200k B2 (bl 20005
07 LLEAA (240 4 4.4
T 21 28 i3 L

"Mier infEacie me je mernmi ako harmonizovany mdes spotrebielskych cien

Reterentind hodnot inflicie na cok 2005 je aproximvani premensm referenéavch hodnit za obdobic |93 - august 200

EU. V siéasnost pre rok 2002 viida SR sehviilila len zvye-
nie cien plynu na vyrobnd spotrebu a zvysenie maximdlnych
regulovanyeh cien tepla pre obyvitelstvo, pricom priamy do-
pad dpravy cien tepla pre obyvatelstvo no mieru inlldcie
v roku 2002 bude predstavoval priblizne 0.6 percentuilneho
bodu, V porovnuni s povodne schvilenym kalendirom dprav
regulovanych cien (podla ktordho by dopad ni infliciu pred-
stuvoval 3.2 percentudlnebo bodu) bude tento dopad len
mierny. Takéto rozhodnutie si viak bude vyzadoval potrebu
rozsiahlejsich dprav administrativoe radenych cien v nasle-
dujiicom obdobi. Dalsim problémom sa juvi potreba rastu ce-
novej hlading ¢ pobladu priblizovania sa k cenovej hladine
EU (v roku 2000 cenova hlading SR predstavovala priblizne
40 % cenovej hladiny EU 15). Vzhladom na tieto faktory je
problematickd odhadmit asovy hotizont spinenia mans:
Irichitskyeh kritdrif, ¥ roku 2005 by priemermd micra inficie
podla odhadoy NBS mala dosishout 4.6 %, takze je pravde-
podobine, 2e SRoani v tomto obdobi nebude plog inllacné kri-
termum (tabulka 100 Je viak potrebnd zdfiraenii. 2¢ tdito hiod-
nota podla predpokladoy sahifa elekt deregulicii, Ked're SR
Ziada prechodnd obdobia v oblusti dani® (napr. zachovanie
eniFene] sadeby DPH pri tepelnej a elekitrickej energii, ply-
ne, stavebnyeh pricach a stavbach, uplatiovanie minimdlne-
ho zatuZzeniu sadzbou spotrebnej dane pri zdafovani cigariet
niFej ako 57 % maximilnej — maloobehodne) — ceny ciga-
riet_..) a nie je zrejmi prava tychto polodiek v rdmei pre-
chodnych obdobi (jednorazovi dprava na konet prechodného
ohdobix alebo postupni dprava rozlozend v ramer jednotli-
vych rokovy, je modnd Ze v roku 2006 by v poroveand s ro-
kom 2005 mohla byt priemernd inflicia prblizne o | - 2 per-
centmiine body nizéia,

Splnenie kriténa inflicie za cenu odkladania nicktorych de-
regukicii adminstrativoe riadenych cien sa negavi ako -
vhodnejsie (poen. viicging administrativne riadenyeh cien,
napr. plyn, elekiricki enerpin by mala byt deéregulovani, resp.
dosihnul droven chonomicky oprivienyeh nakladov, uz
pred vstupom SR do EU), v pripace, Fe SR splol kriteoum
nfliete tkymio sposobom, dodaocné Gpravy administitiv-
ne Aadenych cien po vaispe do EML by mishli mal proin-
Macny charakier. Pripadnd spomalenie hospodiirskeho rastu
voenragone a ndslednd emizovanie drokovyeh sadach FCR
mize v takom pripade mieru inflicie v SR edte zrychlil.

Kemvergencia cenove] hlading sa teda javi najvhodnejsio

A Kapinol ¢ 10 Drae #atial nebola weavroid o EK navihila SR prehudng-
it prechidne ohdobia,

10 BIATEC. roénik 10, 2/2002

pred vstupom do EMU, ked SR ako potencidlny ¢len EU
mide ocakaval pokracovanie prilevu priamych zahraniényich
ivesticin: Rast cenovey hlading a jej priblizovanie k pricme-
ru EU by sa teda realizovalo pri stéasnom dynamickom ras-
te procuktivity price o celkove] vwhonnosti hospodarstva, éo
by do znainej miery eliminovalo dopad vyS3ej inflicie na
konkurencieschopnost nade] ekonomiky.

2.3. Redlna konvergencia

Z hludiska zapojenia SR do menove] dnie vvvstiva uf
otizka potreby redlne] konvergencie (SR v roku 2000 dosa-
hovala priblizne 50 % 2 priemeru EU' v HDP na obyvateld
v PPP).

Zaclenenie SR do EMU by malo viesi ku konsolidicii
fiskalnebo rozpetin (Hskdlne kriténd). ktoed by mala byt
udréiavand aj po samotnom vstupe do EMU (Pakt rasiu
i stability ). Saéasne by prijatie cura viedlo k poklesu tro-
kovyeh sadzieb s poeitivoym dopadom na hospoddrsky rast
a fiskilnu poziciu, k dalsim pozitivam by malo patrit zni-
7enie transakenych nikladov a elimmdera kurzovej volatili-
ty a v neposlednom rade aj zniZenie miery inflicie (vyhody
cavedenia jednotng) eurdpske) meny  budd podrobnejsie
rozobrané v kapitole 3.1,

¥ sucasnosti neexastujiea mobilita prace ako prisposobo-
vael mechanizmus na asymetricke Soky by sa po vstupe SR
do EU mohla Siastocne 2visit, Slovenskd republika po
predheznom uzavren kapitoly Volny pohyb osob pristipila
v pripade niektorveh keajin (Nemecko. Rakdsko) na 7-roé-
né prechodne obdobie obmedzujice zamesindvanie wzen-
cov v ospominanych keajindch (v ortityeh profesiich)
s mugnosion zavedenin reciproénych opatreni zo strany
Slovenska, Navyie viak bolo vvhovend podiadavkim Ces-
ke republiky uplatioval prechodné obdobia na valny po-
hyb osob vodi saéasnym alebo budicim clenskym kraji-
nam. ak takéte obmedrenia voii CR bude uplatiovar
nicktord # krajin EU, Rovnaky systém bol poniknuty g
ostatym kandiddtskym krajinam. Spominand netplng mo-
hilita os6b ako prostredok na znizovanie pravdepodobnos-
ti asymetrickych Sokov by viak mohla byl nahradend po-
skytovanim  predvstupovych zdrojov 2 rogpoctn EU
thskilnyeh transterov),

Pokracovanie v cisle 3420002
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Tedrie dichodku & zamestnanosti st do-
lestymi pre osvetlenie, resp. adivodnenie
wvhetkveh hospodirsho — pelitickyeh roshodnu-
i vlady. Autor so sastredil na efekt vytliania
terowding - oul) o chiekt vilagania {crowding —
in), ktory je z urditého hladiska jadrovy pre
diskusie o u¢inku viddneho dopyiu, a rvm a
sirse) ofdzky wdsahov do trhového mechaniz-
mu, makroekonomicke] rovnovihy aud’

Autor bl prtom komfromtovany s aelahkou
illohow selekele problémoy ¢ hohatej teoretic-
kej o modelovey svetove] literatary tak, by su
pritom zachovala orientdeia v . muinstieame
makrockonomickeého poznania o udriala sa
jednotliveom evlidnutelnd, prebfadnd a kom-
patibilng prezenticis. Treba hned' na dvod
konSttoval, #e o dilohu perfekine zvkidol
a predlogil vyvizend. teoreticky fundovant
aaplikatne predpripravent™ pricu.

Vyhodou posudeovania predmetne) price je
skutocnost, Feautor formuloval svoje ciele vel-
mioerelelnd o pregnanime. Podujal sa bl
nazory ma efekt crowding — outfin v medeloch
weavrete] ckonomiky ¢ pohfadoy réemyeh teo-
retickyeh Skil, rostivit analvro elekin na mo-
dely otvorengj ekonomiky g pokisil sa o sov-
seohecnenie odlisnosti rastu vplyvu viddneho
dopyiu v trunsformujicich sa.ckonomikdach.

Tito publikicio ma ¢ hladiska vedecko-pe-
dagogickeho smerovania Ndrodohospodirske
lakulty Ekonomicke] univerzity v Bratislive
prelomovy charakier. Po proéd - orientuje ve-
decke rameranie o pedagogickE posobenic na
relevaning otizky transformacnych procesov;
po druhé — skima ich na pogadi (aFiskovych
teoretickyeh kencepeii sudasného svelového
poznani; po retie: orentoje pedagogicky
proces v osimere vyraenejse) aplikiacie kvan-
titativiyeh analyz pri presne definovanych
podmienkach o po stvrié: navodzoje pre nasu
hospedarska politiko taku analvicke-merodo-
logickd bizu. kiora je oprostend od vulgiir-
nyvch poliickych vwchodisk, ale skima reak-
vie agregitnyeh velicin ivovetahu K vlddnym
vidavkom) na blee exakinyeh pristupoy, kio-
ré dovoluje odborné diskusic posunal na
exakineidin, meratelmi hizo. ¥ praci treba vy-
advibndr predovietkym  jusnost Tormuldcii
makroekonomickych problémoy,

Rovoberanc modely & u7 Klasicky, klasicky
kompletny, jednoduchy klasicky model Sras-
teine otvorene] ekonomiky pri fixnom vymen-
nom kuree, kompletny klasicky model Gas-
toéne ovorene] ckonomiky pri fixnom
vymennom kurye, rozpracovany  potom pri
pruznom vymennom kurse, kompletny klasic-
ky model Ciastotne vlvoreng] ckonomiky pri
plivajucom vymennom Kurze, Keynesovsky
model veavretey rhove) ekonomiky, seendr in-

vesticne| pasce, scendr pasce likvidily, scendr
pevmveh nomindlnyeh miesd, elekt vwilicanin
v komplexnom Keynesovskom modele vzav-
rete] trhovej ekonomiky. jednoduchy Keyne.
sovsky model otvorene) ekonomiky pri fisnom
vymennom kurze. makrockonomicke modely
atvereng] ekonomiky a efekl vyuatamavils.
camia, Mundell - Flemingov model & efekt vy-
tidzania tvoria velmi Siroky a komplexny po-
nor do 2loditého a predsa meratelného vplyva
phsobeniv viidnyeh vydavkoy v nagrelevant-
nejéich teoretickyeh koncepeidch & na ne nad-
viizujticich modelovych refeniach, Autor sa
pritom prikkifa & ndeoru, e kb vyldCanio si-
kromného dopytu vlidnymi v¥davkami pri-
chidey tha v pripade pleého vyuFitia adrojoy,
lstym vyvrcholenim g meantnym prinosom
autora je 6. kapitola: Modelovi analyza efekio
viligamatvylldcania v iranzitivie] ekomomike
(i priklade 3R Autor presentuje viastng mo-
deloveé obohatenie problematiky  Tungzovania
tohto mechanizmu v tranzitivoyeh ekonomi-
Rach nogmi ¢ hlodiska privatizacnéhe procesu
travedenie privatizaing agentiry, formulov
nie principoy prvilizaéne). resp. transformac-
nej pasce). pricom 2 midelového rieSenia eko-
nomiky SR odvodauje velmi saujimavé a nove
pohlady na existenciu efekiu vyildtame/vilats-
nia v rokoch 1993 — 200K, Prezentované dva
midely odrizag dve ctapy vyvojnekonemiky
SR — etapu lxncho nomimdocho vwnenncho
kurzw aeetapu plivajiceho kured, Pokial mi je
mime, v lakejlo podobe sa disledky privati-
acného procesu (dostedky na dodatoénd ni-
Kladeva infldciu a avviovanie celkove] trans-
formacne] inffdacie), ako s dlohy centrilng
bunky v 1¥chio procesoch skima v slovenske)
literaiire po prvykeds (P [ormulovani hypolds
= predpokladoy by snid bolo wreba trocha viae
vyurgumentoval predpoklad o Sastoéne vyso-
kvch redlnveh medich v ckonomike SE.)

Pricu wzatviraji velmi zaujimave 4 v mno-
hom dplne novd sivery, vyplyvijice  mode-
lowého riedenmy sitwicie SR 2 mch je daleity
najmd vplyy mixe sprivania centrilne] banky
a vlidky na efekt vilaCaniafvytlicania, Autor
pustuluje sdver ¢ cxistencti elekiu vyilagania,
b ad ameeeni sikromnyeh investicit v di-
sledku privatizicie. Predlodend prica ako ce-
lok posobi kompakine, je prehladndg a sprivne
aradoviani.

Treba no zaver zddraznil, 7o problematika
skdmania viddonych vwdavkov v takejlo kom-
plexnej dirke, v kvantitativae] hibke o mode-
lovej celistvostt nebola zanal v slovenskej
chonomickej lleratire prezentovani o 7 oh-
toy hilacliska ma prickopnicky charakier,

prol, Ing, Milan Bucek, DrSc,

BIATEC, rofnik 10, 272002

RECENZIA

Muonogralia
Ing. Pavla Ochotnického

MODELOVA
ANALYZA
EFEKTOV
VLADNYCH
VYDAVKOV

Vydavatelstva Ekonom,
r. 2001, 148 s,

Pre recenzovani pricu
plue platia slovd

B. Felderera (z nvodu,

k slovenskému vydaniu
knihy Makroekonomika

a novd Makroekonomika),
ze vysvetluje poznatky
makroekonomickej tedrie
va forme vhodnef na ana-
zu a pochopenic hospo-
darsko — politickych
rozhodnuti v irhovom
hospoddrsive bez toho,
aly upustil od poadovanef
vedeckef exaktnosti.
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SARCDNA HANEA SLOVENSEA

EUROZONA A SVETOVE HOSPODARSTVO

I1. ¢ast

doc. Ing. Jan 18a, DrSc., Ustav slovenskej a svetovej ekonomiky, SAY

Profesor Robent Mundell, ktorého povazuji za jedného
# kestnyeh oteov eurn, hodnotl doteragiie fungovanie Eurdpske)
menove] nie ako veelko dspesné. ECB podla neho dokonea
dosahuje lepsie vysledky ko ndrodné centrdlne banky Euro-
systému. V' eurozone sa napriklad anizili drokove sadzby, -
Zuje sa nizka miera infTacie, zmizla menovi Spekulicians fou
niklady na zaistenie pron menovemu nziku, éo zasa viedlo
k anacnému pokleso ziskov hedgingovych fondov. Na rozdiel
od niektoryeh americkyeh expertoy Mundell vidi perspekiivy
eura optimisticky, Euroedna by podla neho v priebeho 10 a2
12 rokov mohla zahiiat 30 keajin s 300 milidnmi ohyvatelov a
s HDPE, Ktory bude prevysoval HDP USA o 4 a2 50 percent.!

Je pravda, Ze mektorl curoopumist od Sariu EMU (najmi
od vyveja kurzu EUR vo vefahu k USD) ocakavali viac, v pro-
gndzach europesimistov. ktorl prediym nedspesne bojovali
prof menove] integricit, casa nechybali katastrolicke vizie.
Skutotny vyvoj viak dal za pravie eurorealistom, kiori neoCa-
kavali ani wizrak ani katastrofu. EMU je neoddelitelnou si-
Eastod Eurdpske Gnic a jej fungovanie, aspechy, ale aj neis-
pechy wivisia od mnohyeh keitkodobych o dihodobyich
faktorov {tzv, fundamentals) spiityeh predovietkym s ekono-
mickou vykonnostou eureeony. Rozhodujicu dlohu pritom bu-
de mal skutoénnost, ako sa dihodobo presadi novi ekanomickd
kvalita eurozdny v konkurencii « USA a Japonskom.?

Hlavné ukazovatele redlngj ekonomiky euroziny,
USA a Japonska

Eurozanu modno veelku chamkierzoval ako megaekonomi-
ku, Ktoni sice Ciastocpe zaostiva za USA, ale v mnohych eko-
nemickyeh ukazovateloch predstibuge Taponske: Za hlavn chia-
rukteristicki ériu eurozony modno pokladal skutocnost, #e
piwvodne malé a stredné ckonomiky s imegrovali of v oblast
meny a vyivoril kvalitativie nove chomomiku s rozsialilym vn-
lorrym trhem, Do veniku metove] dnie jednotlive krajiny, ktons
terig tvona eurcedinu, boli velmi otvorené ekonomiky, curoedna
viak predstavaje velkd. ovela mene) otvorent ckonomiku,

Eurogina prevyiuje Spojenc suity 1 Juponsko podiom obyya-
telstvh, pravela, jebo vekovi Sorukioms e horda ako v USA K-

M dlrahie) strame vaak musime bean dooivahy, B postivenic USA
samend. W Latinske) Amerike o v juhovychodne) Asi prehiehn pri-
ces dolargicie nektoryeh ckonomik, Xtory sioskutochuje aleho
prehetanim USD alebo prostredoictvom: ey, menoveho vy bnu
(Currency Boand ). pripadoe Rxovianim Koveo mirodne) meny b do
v, Taketo fixovanie kuren nansdney meny bolo vy preke napreiklad
pre Argenting, ket so viek nevyhla menovo-fimmcnes kiisae neu-
vernelncho mwsihi o pocastavila splicinic ahramicnyel ditoy.
A e caroedny by malo platit, fe eelok je vioe oko suma jed-
nothiyyeh Cast (1 g ekenomik jednothivych Senskych brajin EMLL
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jiny eurozony maji totiz mzs podiel osob do 15 rokov a vyasi
podiel obyvalelstva nad 55 rokov ako USA. Ak vychidzame
oy o HDP: najviiciou ekomomikou boli roku 2000 Spojens
Stay. feh podiel ni svetovomn HDP roku 2000 bol 22 % v po-
rovoan] s carozonou (16,0 5 i Japonskom (7.3 %),

Pomerne malé rosdiely charakienzui sektorovi Struktiru
HDP. Vo wietkych troch megaekonomikich najvicdi podiel
2 celkového outputu pripadi na sluby, ovelu mensi je podiel
priemyslu, satial &o podiel polmohospodirstva je nepatrny.
Vyenam problémov eurdpskeho pofnohospodarstva viak na-
fnacuge porovianie s USA, kde podiel polnohospodarseea ny
HDP je zhruba polovieny ako v eurozéne (EMU - 2.7 %
wUSA - 14 %)

Osobitng vyznam pre fungovanie menovej dnie ma trh pra-
e klory mid v eurozdne niektond osobitosti.? Miera nezamest-
nanost voeurozone dosiahla v 80 o 91 rokoch vysaki droved.
Roku 2001 priecmernd tdeoven miery nezamestnanosti bola tesne
pod 90 %, o predstavovalo 122 milidna nezamestnanych
veurngone ake celku, Naprick uréitému poklesu tak zostivi mie-
b nesdmestoanostt v oedrozone podstame vySSin ako v USA
a Juponsku, Roediel v miere neramestnanost meds) eurozinou
o USA oderkadluje predovietkym rozdiel v tempe ich ekonp-
mickeho rastu koncom N rokov o Strukiime roediely medzi
trhmi priice v USA a v eorozone. Aj v krajindch eurozdny viak
eacali prebiehat’ reformy trhu price; kloré v miekiorych pripa-
doch prispeli & znaénemu znizeniu miery nezamesinanost,

Pozoruhodnd st viak o daliie rozdiely — napriklad v miere
parbicipacie pracovne) sily a v miere pamestnanosti, Zatal Go
mieri nezimestnanosti v eurozdne bola podstatne vyssia, mier
participicie pracovig) sily v earozone bola v roku 2000 pod-
statme nizsin (673 %) ako v USA (772 %) av Japonsku (72,4
Yol Tenlo rozdiel medzi USA o ewrozdnou bol oveln vacsi
v pripade Fen (asi 13 percentnveh bodov) ako v pripade mu-
#ov {asi T percentnych bodov). Vieobecne tiek plati, #e mladsi
Europania participujii na pracovne) sile podstatne menej ako ich
americkl rovesnicl. WNiZSa miera participicic spolu s vySSou
micron meramestnancsi vedie kb ovela ni#e) mere zamestng-
st L. v edropine ako v USA 5 v Japonsku,™ Nizsia micra
camestramosti je fidiou 2 hlivnyeh pricin, preeo HDP na jed-
neho obyvatela je v ewrozone nidsia ako v USA o v Japonsku,

Takmer vaethy tdaje v b 1 oekajice sa vidneho sektora

Ty leptoy SUVISISE S0 Venuge posoemost sajn st ionalnym
aspektom trhu price - legislative ma ochianu pracovnych miest, sysieé-
mom podpde vonesamesinanost, procesi tvorby miced a0 zdanenin
price. S'II'[IRIIJ!I'I!:.'IEI neprizuostizm na trhu price sa pripisuje velky
VyLnam pri ohjasfovani vysoke) o prerraivaiioe] nezamestninost, &o
vrplyvie 2 whi Ze ticto nepruznest spomalugi proces, v Klomam sn
chonomika prisposobuje negatfviyin Sokom (mapr. recesi),

4 Paeri The Monctary Policy ol the ECB (2001
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Tah. 1 Hlavmé nakrockonomické ukazovatele euroziny, USA a Japonska v roku 2000

Jednotka
Ohyvatelstvo mil,
HDP {podiel na svetovom HOP) b o
HDP na jedného obyvatefa 1y EUR
Sektory vyroby 2)
Palnohospodirsivo, rybolov, lesnictvo G HOP
Priemysel (vridtane stavebniciva) % HDP
Sluhy e HIDYP
Miera nezamestnanosti {podiel na prac. sile) %
Miern participdcie na prac. sile 3 £
Miera zamestnanosti 21 4) %
Wigobecna viada
Prebytok (+) aleba deficit (-) % HDP
Hruby dlk % HDP
Prijmy Ge HIDP
Z toho:
Priame dane T HDP
Nepriame dane % HDP
Socidlne prispevky % HDP
Vydavky % HDP
Z toho:
Konecna spotreba % HDP
Socidlne transfery Y% HDP
Vyvoz lovinoy 3) . % HDP
Vyvoz tovaroy a sluzieb @) % HDP
Dovoz tovaroy = % HDP
Dovoe tovaroy a sluzieb 5) % HDP
Vyvor (podiel na svelovom vyvoee) T
Beiny déet platobnej bilancie 3) % HDP

Eurozdna USA Japonska
03 2a 127

[ 6.0 220 73
22322 35034 24432
2.9 14 17
288 24.7 3.5
68.5 3.9 638
5.9 4.0 4.7
673 712 7214
61.2 741 68.9
-7 23 8.6
70,3 57.3 1304
479 3.0 303
3.0 15.5 1.0
4.2 6.8 8.5
163 1.1 1.0
48.6 31,7 ELR
9.5 4.1 1.6
16.7 1.5 [F5
4.8 1.8 9.7
19.1 10,7 1.1
14.3 12,3 12
8.7 14.4 097
19.0 15,0 9.2
0,7 44 2.5

1 Podiely HRP vypodiand ni gaklade parity kapnej sily (FRP),
Fia waklade rédlnej pridane] hodnoty, Udaje pre Japonsko sa vits:

huju ma rok 1998 o pre USA na rok 1999,

A Miera partieipicie predstay uje suii dumesinomych & nesamestni-

nych osoh v pomere K obyvatelstva v pracovnom veku, L]{I;l.jc pre

USA o Japonsko sa vefahupd no mk [ 499%.

svedtin o velkych medicloch medsi eurozdnon, USA a Japon-
skom. Napriek tymto rozdielom vigk eurozinag - na rozdiel od
Japonska, kde rozpodtovy deficit dosiahol v roko 2000 8.6 %
— smerige ko vyrovnanému viddnemu rozpoélo, na fom majd
zashuhu u? spominané maastrichtské kritérid o Pakt stability
arasiu. Privve tieto indtitucionilne ustanovenia magl abeepedit
zdravé financie na trovni EU v situdcii, ked rozpoctovd politi-
ka zostava vo vylucne] kompetencti Clenskych Stitoy.

Podiel sekiora vieohecne) viady (). dstredne). regionilng
a mmestne] viddy, ako aj sektora socidlneho zabezpecenia) na
HDP v eurozdne je podsiatne vyisi ako v USA o Japonsku,
Podiel viddnyeh vydavkoy na HDP v eurozdne (48.6 %) je
virazne 38 nez v USA (317 %) a v Japonsku (389 %)
Podobne relicie pororujeme uj v oblasti viddayeh prijmov.
Relativne velky podiel viddnyeh vydavkov ng HDP v ewrozd-
ne odzrkadluje predovietkym vysoké podiely Konefnej vlid-
ne spodreby a soctilnyeh transferov domacnostiom. Pokial wde
o #droje viddnyeh prijmov, curozona sa spolicha viae na so-
ciilng prispevky a na nepriame dane ako USA o Japonsko

4 Ako povmer o snestnanveh osdb k- obyvatelsive v pracov-
o veku (0. onoby vioveko |5 ad 64 ko,

3 Udaje plawobnej hilancie; v pripade corozany s zahiiaj iba ob-

chisdné toky mimp eurozony
Pegimedt: The Monetary Policy of the ECE (2001).

Zaujimavy obraz mhin poshytud ddaje o roepoctovom deficite
a viddnom dlhu, Spominali sme ul, Ze rozpollovd politika
v eurozone sa vyvija podobnym smerom ako v USA. Rozpod-
tovy deficit enroziny, ktory roku 1993 dosiahol mkmer 6 %
HDP. sa postupne znizoval ai oo droven 0.7 % HDP v roku
20001, &im si dostal hlboko pod referenénd hodnoiu stanovent
Maastrichtskou amluvow. Pravda, k prebythovému rozpodtu
LUSA (423 % HDP) md earozéna edte daleko. V' eurozone sa
od roku 1997 mieme zlepiuje aj pomer viadneho dihu k HDF,
ktory v roku 2000 dosiahol 70,3 5% HDPE o je viak stile nad
referenénou hodnotou stanovenou Maastrichiskow mluvou
6l S0, nehovoriac u? o drovin viidneho diho v USA (v roku
2000573 460, ¥ oobidvoch tvehio kfoeovych fiskilnyeh vka-
rowateloch rnacne zaostiva Japansko, ktorého roepoctovy de-
ficit vk 2000 predstavoval <86 % HDP a pomer vlidncho
dihu k- HEP sa vyspthal na 130,47 Zdi sa, 7e Japonsko, ktord

* Tigo (roved uk neporma #iaduy clen EL veaane Belpeks, Talian-
skit o Grécka.
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sanaprek tomu vyznacuje neobyéajne nigkou droviiou infli:
cie, chee vyvrdll ucebmicovi pouchu o vefabu medei roepo-
Elovym deficitom (resp. viddnym dibons) o mierou inflicie,

Howi ehonomiku eurozany enadne ovplyviuje globalna eko-
nemika, tento vplyy je mensi. ako to bolo v pripade jednotli-
wiich élenskych kragin pred venikom menove] dinie. Je 1o dané
1YL Fe stupe olvorenosti eurozony merany priemernym po-
dighem vyvon a dovern tovaroy o slugieh no HDP je ovela
nizsi, ako bol stupen otvorenost ekonomiky jednotlivyeh élen-
skych Suitow v minulosti. Naprick wmo eurorona je stile ove-
la vine otvorenou ekonomikou ako USA a Japonsko, Ulohu,
ktori mi zahraniény obehod v ckonomike curozony, nazna-
cuje napriklad podiel vy¥voru tovaroy a sluzieh na HDE, kiory
roku 2000 predstavoval 19,1 %, (Y pripade USA a Japonska
tento podiel bol 10.7 % a [ LT %) Podobié relicic (18,7 %,
1 S a BT %0 charakieriaugd podiely doveru wvaroy a sh-
Zieb, Tymto tdajom zhroba sodpovedaji o) odage o svetovom
v¥vore, Podiel eurosdny na svelovom vyvoze roku 2000 pred-
stavorval 19.0%; podiel USA bol |5 5 a podiel Japonska do-
sinhol 9.2 %.

Pokiul ide o geografickd erenticiv, hlavaymi obchodnymi
partnermi curozony si Velkd Britania, USA, Svajciarsko a Ju-
ponsko, Okrem tyehto ekonomik podiel Ziadne; inej jednotli-
ve) krajiny na zahraniénom ohchode eurozdny v rokoch 1996
ad 1999 nebol vyssi ako 5 %. Podiel Ruska a krajin stredne
o vychodne) Burdpy bol 128 % ataky sty podiel dosiahla Cf-
i spolu s zvyikom Azie (ber Japonski).

Nat rogdiclod USA, ktoré mago dihodobe deficiin plaobng
bilaneiu (roku 2000 delicit beaného Gt ich platobne) bilancie
dostahol <4 % HDP), curoednn zazmimenals iba mierny de-
ficit bedného aétu (-0.7 %), Dihodoby prebytok beiméhio ¢
naproti wmu vykaeuje Japonsko,

Hlavné érty finantnej Struktiry eurozony

Wotejto astt budeme siruéne charakterizoval linancni
Strukiry eurgsny, klord si v mmohom odlizuje od finanéne;
strukniry LSA. Treba pripomenit, ze zikladnou funkeiou fi-
nancného systému je prevideante pefadnych Tondov od tych,
kuori usporill prebyiocng fondy Gich vydavky boli nizsie ako
ich dachodok), k tvm, ko majd nedostatok peiiaznyeh pro-
striedkov (ched vynalofil viae, ako predstaviie ich dochodok ),
K hlavnym tvorcom dspor (poZiciavatelom) pairia domide-
nostn, firmy: vldda o cudsoremen fnonsresidenis), Ol nick sme-
ruja fondy edmk me finanend trhy o jediik k- financaym
sprostredbovatelom (hverovym institiciam, inym penazno-fi-
maneny st ey, MELS ainym financovm sprostredko-
vielm )" Media financnymi trhimn a finanénymi sprostredkao-
vilelmi pritom existuje  spojovaci Clinok, prelode Ensf
pefaenyeh Tondoy simenge ¢ linancaych trhoy K finanénym
sprostredbovatelom, Ziivereénon Jdzou® v tomto kolobehy je
pohybh pefaznych fondoy dvoma cestami: 1) 7 finanényeh -

D skupiny ML patris hlavne fondy pedaduchio b, medsi myeh
lnancnyeh sprostredkovateloy easa palria poisfovacie korporicie.
penanne foncdy a dalSie
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hov k vypoziciavatelom — Lj. k firmim, vidde, domédenostiom
i cudeozemeom o 2) pohyb fondov od finanényeh sprostred-
kovatelov k- vypozidisvatelom. Prvy pohyb sa nazyva priame
alebo trhové financovanie. kym druhy sa cenauje ako ne-
priame, resp. bankové financovanie,

2 tcujov v tab, 2 je arejmé, Je v eurozine i v Japonsku md
vitenamimi dlohu financovinie prostrednictvem bankovyich péa-
cieh. Zatil co v jum 1999 bankové pa@icky v eurozéne dosiah-
61360 mid EUR (L), 1004 % HDP), v USA predstavovali
H154.8 mld EUR (). iha 484 % HDP), Zonial G0 v euroedne je
poddiel bankovéhi financovania viac ako 2 krit vydsi ako v USA,
pri priamorm financovani je tento pomer 2hruba opsény. Financo-
vinie pomecou dihovych cennyeh papierov v jlini 1999 desiahlo
voeurozone B8 % HDP L) 54227 mid EUR). watial ¢o
v USA a2 1646 % HDP (1) 141408 mid EUR), To pramend,
#¢ hodnota domédeich dihovych cennych papieroy emitovanych
v USA hola v jini 1999 2.6 keit vv&Sia ako v ewrozdne. Tieto
rozdiely by boli eSte ovela vyrazne Sie, ak by sme brali do dvahy
tha dibioveé cenné papicre vvdané sikromnym sekioron,

Podibind roadiely modno pozaroval aj pri vlastnom financo-
vani korporddii. L. lnancovani prostrednicivom emisie akeid,
ke je pomer USAfeurozona dokonca eite vy&si (3.2) ake pri
dlhovych cennyeh papieroch (260 Celkovi hodrota akeii ob-
chodovanyeh na burze cennyel papicroy dosiahla v eurosdne
v okidbri 1994 4346,0 mld EUR (13 71,1 % HDPF) v poros-
nand s 135611 mid EUR (). 1633 % HDP) v USA. Tento
ukazovatel viak vykaeoval v eurozdne v 90, rokoch nepretrii-
iy veostup: AK na konei roku 1990 dosahoval iba 21 % HDP,
koncom roku 2000 1o bolo u7 93 % HDR?

Hoci vo financne] Struktire éuroziny doslo v poslednych
rokech ko oritym zmendm. aj v sacasnosti ju mokno pokladal
#it finanéna Struktury, Ktord sa blizi bankovo orientovanej (1),
na previddant vepriameho Anancovania zaloZenej) Struktire,
Finanéni Strukiira Spojenych Stitoy naproti tomu vykazuje
vielu znakoy sekoritizovane] (). na prevlidant financovania
prostrednictvinm domacich dihovych cennveh papieroy zaloze-
nej) finanéne) Strukidry, Venik Eurdpskej menovej dnie vyivi-
ra predpoklady. aby sa podebnyn smercm vyvijala aj finanéni
Strukidra eorozdny.

Vorokoch 1999 — 2000 doflo v eurozdne k dalie) konsoli-
didcii sektoru linancnyeh sludieb, Od konca roka |998 do kon-
i roka 2000 sa v eurozone napriklad znizil podet pefiaino-fi-
nanényeh indtitdell (MFIs) o 7.7 % {z 9 856 na 9 (06),
Mapviicain skuping MFIs (dverové indlitieie) sa rmensila o
11 % (e 8 32000 kone roku 1998 na 7 476 koncom roku
20000

Reakeiow ma savedenie eura o novy rimee menove] politiky
Je proces integricle o Standardizicie prebichajici v celej eu-
rogone. Pravda, stoped tejto integricie dostihnuty v ehenych
seamentoch trhu sa velmi edlituje; Daldia inteericia by svysi-
lu efebaivnost financnych trhov eurozény, o by bolo prospes-
né pre vietkyeh acastnikov trhu i pre efektivoost jednotne
menive politiky ECB.

" Pt The: Monetary: Policy ol the ECB (2001 1
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Tal, 2 Finaniénd Struktira eurozdny, USA a Japonska

EUROPSKA MENOVA UNIA

{Taliansko, Grécko)” Mie

Ohdobic Jednoika

Bankove vklucy Jiin: 1599 mld, EUR
D 195 % HDP

Binkowd padicky Jin |99 mlil. EL/E
Jun 15 T HDP

Dromtice dibove cenné papicn Jin 1904 mhl. ELE
Iin | 5H % HIP

Wydané korporiciami Jin 19 mld. ELR

Wydand Tinuncny i insgideim Juin TUREE mld, EUR

Wydand vergjovm sekiorom Jin 10 mid. ELIR

Celkovi hodnots akell obchodovanyeh  Oktober 1999 mkl, EUR
nu burze cennveh papicriv 1 {adber |90G G HDP

Evrozona USA Japonska vietko sa v Eufmdnu p.”
47522 | 47428 | 44675 prer.'hru:lu_ o chtlﬂh.u_ Qirfudm
7.8 59 117 vy vijalo wdedine. Kritici me-
6 136, 41548 42808 novej tnie napriklad pouka-
100, 454 1T Zujii na top 72 kurz eura vo
54077 14 1408 50611 velnhu k dolire sa oslahil
HHLH 1646 126.5 ving, ako sa ofakivalo. Sku-
2023 24038 5834 tocni sila a stabilita Eurdp-
| B35 LAY LN 7537 skej menovej dnie sa viak
33290 TT408 37234 mide prevent a2 v prichehu
4 3 15860,1 62758 dihsicho asového obdobia.
7.1 1633 1377 | ked sa stretne s viscerymi

N Uthyge v euroeane, VSA o Japonsku nic sl dplae porovisatelic, Prammed:

Je eurozona optimédlnou menovou oblastou?

Na takto polodend otizko dostivame spravidla odpoved., fe
EML nie je optimalnou menovou oblasfou. Tento zdver napo-
Ko vyplyva e analyzy kritérif OMO, na ktord sme poukideali
voprvej Casti ohte prispevku, Neprigznivé (napr. v reldcii
E USA) st nagmii kMigové ukazovatele mobility pracovnych
sl spolu s mendou pruznostou miezd a ciena ni2& stopen (i5-
Kilngj integricte (o je dond autondmnostou rozpoctove] poli-
tiky. ktord je v pravomoci mirodnych vidd Elenskych krajin eu-
roziny ). ¥

Lritym problémom euroedny 7 hladiska reakele na asyine-
tricke Soky je absencia fiskdlneho federalizn, ktory naprikbad
v USA pri uréitom poklese HDP jedného Sdtu Unie umoiiu-
Je automaticke fiskdlne transfery od federdlnej viady, V euro-
aine sice tkisto existuje urtaly Lmechanizmuos™ solidarity (fzy,
Struktdme fondy EU o Fond kohézie), tie viak bezprostredne
nepisobia anticyklicky (maji stredno- alebo dlhodoby hori-
zomt) o ich rozsah je mendi

Nicktord dalsie faktory viak posobia opaéndm smerom
a prispievajl K lepiiemu fungoviniv Eurdpske) menove;
unie. Tde najmii o vysoky stupen komoditme) diverzifikdcie,
priblizne rovnakd mieru inflacie. pokles rozpotiovich defici-
tov, enizenie drokovych sadzieb, nfzky deficit beiného Gl
platabngj hilancie. podobnost Struktiry hospoddrstva elen-
shych krajin. vysoky podiel vedjomného obehodu a synehro-
niziciu ekonomického evklu, Napriek tomu vietky krajiny
viriace eurczing nepredstavupd optimilnu menovi oblast,
Micktord Elenskeé krajiny (Nemecko, Rakdsko, Belgicko, Ho-
fandsko, Luxembursko a Trsko) sa viak uZ pred prechodom
do tretieho Stdadin EMU oznadovali ake tvrdé jadro predsta-
vujice optimalnu menovii oblast. Podet &lenskych krajin pa-
triacich do tvrdého jadra menove] (dnie sa postupne roesinge

# Tiito autondmnest viak obmedzoje Pake subility o st spolu s
harmeonizacion nagma neprismych dani. Tde o e opatrenia: 1) Po-
kol rogpoctovy delicil @lena U prekroci 3 9 HDP hrozi i siik-
cin a7 o vyRky U5 % HDPE 23 Pokial postihnuty St sileaciu do
ivoch mokoy nemaprayy, uvedend sumi prejde doo roepocia EU. 3
Sankeie sa nevetahup pa Stity, kKiord vwkdfu podas Svroch Sovifo-
kow po sebe pokles HOP o 2% o vioe, 4) Propoklese HDP o 0,75 %
modno Fiadal o vynimku g0 sankei, o klorey hlssuje Rada EU,

a symetrckyio fokmi.

Prvou zivainou skiskou je
prebiehajica globdlna recesia, pri klore] viak zatial nedoilo k
viigsim porucham vo fungovani EMU.Y Ovela ndroénejsou
previerkou stability EMU nepochybne bude pristipenie viace-
rych krajin strednej u viichodnej Eurdpy do EMU. ktoré mozno
ocakival po roku 2004,

Venik eura v kozdom pripade zisadne zmenil svel pefazi,
Eurosa hned po svojom narodent stalo drohou najvyznamnej-
o svetovou menou i spolu s delarom @ jenom tvor treti pol,
resp, oporu svetd penazi L Yymenné pomery meda ol tro-
ma estroviml stability su stand najdolezitelsimi cenami v sve-
tove] ekonomike, !

ECH Muonthiy Bulletin, Tnnwiey 2000,
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! Niekior! Slenovin socasne] llinski) viddy viak vo valahu k cunevy-
stupuji oko curopesimist, SO je gatial oeda joding Skvma na ik Gs-
predmn prechode kovylucném porkivamie corake spolodneg meny
W Zatial bolo recesion nagvioe postihnute Japonsko, rosvijajdce s
krmjiny guhos vehodne) Azic (hes lf"l'n}'] o kfadovd krajiny Lotinske|
Ameriky | Argenting o Mexikol, Reeesii-sa nevyhla ani nagsilnejsia
chormiba svetn — LISA

P Mundell, R AL (2000,
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KOMERCNE BANKOVNICTVO

VYVOJ UVEROVEHO PORTFOLIA V. ROKOCH 1993 — 2000

Ing. Dusan Preisinger
Institiit menovych a finanénych stadii Nirodnej banky Slovenska

V' predchadzajiicef éasti bol analyzovany vyvaj tiverového portfilia za obdobie 1993 — 2000 najmé = pohfadu jeho
rizikovef Struktiiry podla jednotlivich odvetvi. Vieobecnd miera iiverového rizika je totiz rozhodujiicim faktorom nepre-
triitého poklesu agregovanej tiverovej angaovanosti bankového sektora, Nezabezpeéuje sa tak jedna z jeho rozho-
dujricich tloh — iicast' na reprodukeii zdravych finanénjeh tokov v podnikovej sfére. V tomto &isle sa zameriame
na analyzu vikonnosti wverovo zataZene podnikovef sféry a faktorov spasobujiicich poruchy v reprodukeii iiverov.

Tah. 1

vmil, Sk
Ukazovatel /rok 1993 1954 19495 1996 1997 19495 19494
Pocet subjektov 18248 24 702 28 YRS 34 833 sl 38203 41 637
Aktiva (v mal, Sk | 3249 BhT | 414 858 | 4246 (20 Pa42 119 | 931 064 | 622861 | 724 328
Hodnoti tiveroy | 238 51;4 249 414 276 734 An0E3 32264 33 843 339 101
Hodpaa gveroy (1 240 245 1493 785 239.003 N5 851 20 (K1) 283 837 329 830
Uvery IL/dvery L (v %) KE. 14 77,70 8,37 04,97 1,12 85.79 97,27

Hodnata tverov 1. = hilandna hodnota bankowdeh dveroy poskyimutych podnikove) sfére okrem resorioy peauinictva i poisiovnictva
Hodnata dyverov 11 = illanénd hodno averoy poskyinued analyzovane] veorke podnikove] sféry

Uvery ILfdvery L

Anilyea je zamerand na tie parametre fnancne stability
dverovych diznikov, Koot v rochoduice] miere spasobuju
poruchy v dverovych tokoch. Na te doplica na zadiatku ban-
kovy sektor ake veritel, Nisledne ale a) podnikovi siéra ne-
dostatkom dverovyeh rdrojov. Klord st poskymmuté 2 prijael-
nvch podmienck. Teda rakyeh, ktord reSpektujo redlnu
obritkovost tréieh o schopnost financoval reprodukeiu pre-
viidzkoveho cyklu podnikoy,

Z udajov uvedenych v tab. 1 je zrejmé. Ze ide o Statisticky
vvznamnd viorku nielen z pohladu podnikovej sféry ako cel-
ku, ake najmd 2 hladiska dverove zafnZene] podnikove) sféry,
Do analyzovane] vzorky podnikov s hodnotou aktiv 1.72 bi-
liina 8k bolo ku koneu roku 1994 alokovanyeh o 97,27 4
vietkych tverov.! Vykennost tejto vzorky vysvetluje pokra-
Cujuct pokles dverove] angaZovanosti bankového sektora v ro-
Ku 20M00. Po ozdraveni dverového portfalia (v¥vo) Gverove] an-
gazovanosti bol analyeovany v predehidzajice) &asi) e
bankovy sektor opateny. Pri¢inou je stile vysoky podiel tverov
S0 ZNFCNOU mierou nivratnost.

Tento prispevok  preto obsihuoje anal¥au yyhranyeh para-
metroy vykonnost, koré v rozhodujice] micre ovplyvisuj
vaeobeeni mieru liveroveho rizika Je zamerany na subjekly
aivislé od domicich dverovyeh zdrojov. Poznanie ich redlne
ekonomickey pericie o Specifikicin reprodukeie odvervinych
linuncnych tokov je jednym & predpoklidov poklesy vieobee-
nej miery dverového rizika, Zakladnym principom analyzy je
hladat vzdjomné vetahy medzi vyvajom ukazovatelov dvero-
vych dlznikov dosiahnuych v roku .x* a vyvojom averovyeh

UAutor prispevku dakuje BACS, as, ko spracovalo o pre potrehy
tejtor anald vy poskytlo Sntsnckd gdaje veorky.
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= pusdred verov poskyinutyeh analyzovane] vaorke o dveroch v ckonomike

stridt vykazanych bankovym sektorom v roku . + 1% Tento
pristup umodiuje okrem iného posadil, &1 zmena vieobecne)
miery tverového nzika je redlnym obrazom vyvoja vikonnos:
t iverovo zataZene) podnikove] sféry. alebo ju viae ovplyyiu-
Je intenzing refinancovania <kor poskytnutvch iverov,

Jednym 2 rozhodujicich faktorov schopnost splacal’ zaviiz.
ky je hodnots udezatelngho rastu, Zikladnym principom udr-
zaeiného rastu je bilanénd rovaica

A=K+P

(A = aktivi K = vlastné zdroje; P = cudzie zdroge)
Umodiuje posidit zdroje financovania privastku ukiiv. V na-
Sich podmienkach, ked vefah medei rentabilitou Gverovych
diEnikov a trokevou sadebou pri maohych dverovyeh obiho-
doch neumoznuje pakovy efekt (cena cudeich zdrojov je vys-
Sia ako rentabilita), je financovanie privastku najmi obeinych
akbiv avermi pri nizkej rentabilite rgikoved. Rizikovost vyply-
v ¢ vivoga vadjomného vetahu medel previdekovon o i
nancnow leversge (2avislostou);
FN/T (FN = fixnd ndklady,
T =trzby)
Finanén:i leverage = P/K (P = dlh = cudzie sdroje.
K = kapitil = viasiné zdroje)

Previdekovi leverape =

Uverové riziko sa Zvyiuje. ak sucusne rastie hodnota pre-
vidzkove) af linanénej leverage, resp. ok pokles previdzkove)
leverage je nizsi ake rast hnancénej leverage. Graficke imdzor-
nemia vyjadoui jednu 2 pricin v predehdadzajice) Cast spomi-
nanej vysokej rzikovest kritkodobyeh (KU a dihodabych
(DU} tverov. Vyznamnd ast fisnych nikladov podnikove
sféry wnd predstuvuji odpisy hoatefného a nehnutelného ma-
jetku o droky 7 hankovich dverow,
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Gral 1 Porovnanie vivaja previdzkovej a inancnej leverage § vi-
vijom uveroveho rizika
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Tah. 2 (v diioch)

KOMERCNE BANKOVNICTVO

kovost fixnych aktiy v ir#bich spdsobuje, 7e aétovne vykiza-
neé odpisy nie <0 redlnym adrojom cash-flow. Medziroénid mie-
ra poklesy previdekove) leverage je nepatrnd, Naopak, vyraz-
ny rast zaznamendva finanénd levernge, V' rokoch 19935, 19496
o 1998 dokonea rstli obidve sdbeine po nepretriitom raste fi-
nanénej sivislost dverovych diznikoy, ¥ 1omte obdobi bol za-
znamendny o najvysEE medzirolny privastok nevyinkasova-
nych drokov. Pri nedostatoéne) schopnosti zabezpedil
akumualiciou vlastnyeh zdrojov finanéné krytie fixnych nakla-
dov, nebolo preto ni¢im vymmoénym poskytnutie tveru na
splatenie trokov,

Odvetvie/rok 1993
Polnohospodirstve. polovnictvo, rybolov (1) | 676,46
Dobyvanie nerastnych surovin (3) B81.44
Potravinirsky pric]}]yml (4 36941
Chemicky @ farmacenticky priemysel {3) 43742
Hutnictvo a strojirstyo (6) o | 24692
Elektrotechnicky a elektronicky priemysel (7). 540,70
Textilny. odevny a ko#arsky priemysel (8) 429,91
Ostatny priemysel (9) 523,86
Vyrobaa rozved elekirmy, plynu a vody {10 692,58
Wystavba a stavebnictvo (11) 442,58
Obchod, odbyt, pohostinstvo o ubylovanie (1) 238,57
D;:ZIFT.'IF.IJ.. skladovanic, ceslovny ruch a spoje (13) 0 491,499
Oistatné Ennosti {14 055.99
Priemer 497,98

1994 1995 1996 1997 1998 1999
$60.04  TTRII | T600 62069 61332 620,30
78003 TITL | BWO2 | TT833 87248 94205
MLS3 | M3IS 30169 | 26339 27644 28242
40574 36970 35699 | 35386 40624 37630
48746 428002 385,95 3old2 26773 | 24854
514,18 42096 750 164452 24215 | 34653
40865 41733 9TIF 0 IWOLL IS5 WTD
461,02 49873 43095 37124 41592 366,16
1040.12 | T304 | 6091  TRST  T4980 | 77179
39684 | 37157 | 32300 296,13 242,19 | 259.36
18683 | 19395 | 19773 20485 20216 21133
53058 | 49722 | 61325 5615 52043 4304
17526 | 454.82 632,13 TA4567 63086 77382
43160 42513 00,64 404,04 0 3e608 36107

Rizikovest kritkodobych dverov su v rokoch 1996 — 19894
nepretréite zvysovala (okreni expanzie Kratkodobej tverovej
angaFovanost v roko 1996). Pricinou bola a stile je nizka ob-
ratkovost akifv v irfbach. Dastedkom je vysoky rast celkove)
finanéne) o v ramel nej Gverove] zivislosti, Nositelom zisku
S0 trzby o nositefom wich s obefng aktiva, Nedostatoénd
obritkovost tyehto akiiv v tbich sposobuje ich nizku vy-
slednu rentabilitu. AR s navyie tieto pomaly obritkové aktiva
financované dvermi, na | Sk trzieh pripadd vy3sia hadnota dro-
kowv. Tie si sdcastou fixnych ndkladov. Nisledne sa v Strukid-
re- fixnyeh mikladov zvyiuje podiel drokoy 2z previdekovyeh
tverov, Rastie previdzkovi leverage. Tub, 2 obsahuje vyvoj
obritkovost akty dverovvch dimikov, Vysledkom je pokles
kapitilove] vybavenosti sposobeny poklesom rentability pod-
nikovych akuv (b 3.

Edte vyraznejiie je nedosistodnd zhodnotenie investicného
miajetku v irzhich s nidslednym rastom previdzkove] leverage
dokumenovand vyvojom dverového rigika dlhodobych tve-
rov. Aj po dvoch etapich postipenia pohladivok je pokles re-
dlneho rizika dlhodobyich pohladdvok minimdlny. Pricinou je,
Fe hodnot odpisov ako sicast cenovej kalkulicie nie je vy-
inkasovand v predpokladanyeh redlnyeh tribich. Nizka obrit-

Tah, 3 (kapitilfaktiva v hal/1 k)
1997 1998
4h43 (4437 65

1995 1996
49,46 | 46,35

_EE:EI
Ipelnota

1993

5207

1994

51,77

149495

Nizka efekuivnost [xnych, ale o celkovych akiiv stimuluje
snahu pahradil miern zisku masou zisku. Ak nositelom zisku
4 zhodnotenia fixnvch akiiv s0 prostrednictvom trzieh obedné
aktiva, je # pohladu grikovosti dveroy rovhodujice, €o je 2dro-
jom financovania ebenych akiv, Vyjadruje to o nds zatial md-
lo pougivany parameter vdizatelného rastu, Md velmi dzko
viizhu na spominand formulu bilancne] rovnice a ma vyvo) pre-
viidekovey. ale nujmi fnanéne leverage. Jeho zikladny tvar je:

ZIA . (1-Di)
KA = [{Z/A) . (1= Di)]

Udrzatelny rast =

(£ = Cisty zisk: A =aktiva. K = kapitdl. Di = dividendy)

Princip udiZzateTného rastu je moiné vysvetlif na nasleduji-
com priklade, Podnikatelsky subjekt predpokladi pri nezme-
nengj Strukuire biluncie lakyio rast rkieh:

Bilanénd strokiara Trihy

Aktiva = FOME} 00 Sk l.rok = 5_11{][] (0 Sk

Kapitil = 1 500 000 Sk ILrok = 5700 000 Sk

Cisty wisk = 200 000 8k ML rok = 6400 000 Sk

l}i!r'idundy = MI% IVieok = 7 100000 5k
00667 0.8 (1534

Udriatelny

&2
!

T 05— (0066708 04466
=12 % — 60 000 Sk
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£ prikladu je zreimé, e medsarodng rast frdieh vo viike
00 000 5K je ekonomicky neudrZatelny., Hodnota dosiahnu-
tej ROA na tdrovii 6,67 5 je niZsia ako cena cudzich zdrojoyv.
Cast prirastku trzieb a teda obeznych akiiv (v tomio pripade
vir vyike TO0O0O0 Sk) je zavisl od prisasiku cudzich zidro-
Jov, Roasirend reprodubcia previdekového evklu (PC) je vy
Sin ko akumulicia viastndho kapitdlu tvorbou zisku, ZvySuje
sit predpokiad budiceho mst finanéne) leverage,

Vyjadruje to nasledojdee gpraficke sndzomenie:

Ta W
r A
 —]

A

K+
ﬂ~|€+l"1:r

1]

[ 2T+ Pl Piven KT

(H = hotovost, BY = prevadekove vstupy vritane odpesovanyeh -
vesticll, 2 = dsohy htove] viroby, nedokondeng) viroby o male-
ridlu, F= poblakiviy

Vidtorni krugniea predstavuge jednoduchi reprodukeiu pre-
vidzkoviho cyklu. Zndzomeny valee predstavaje hodnoty ak-
tiv, ktord ju zabezpecud. Strednd kruznica predstavije (aky pri-
rustok aktiv, Ktory je Anancovany pricistkom viasiného kapitalu
tvorbou masy zisku. Ide o udrzatelny st aktiv, klory nezvy-
Suje finanénd edvislost o mAziko splicania sdviickov. Poslednd
kruEnica vyjadruje rast aktlv givisly od cudzich zdrmjov. Je nid
drowviou rentahility a e visledkom spominanc snaby nahradi
miery gisku masou zisku. Pri nezmenene] Struktire obefnych
aktiv o ich obritkovost sa totiz zvySuje v absoltinom vyjad-
rent bilancnd hodnota tych aktiv. ktoré sd sacastou Tikvidity
druhého (pohladivky) a treticho (zdsoby) stupia vritane
v nich umfvenych odpisov. Reprodukeia previdekového cvklu
Je viazand na potrebu cudeich edrojov. Rastie finanéna levers-
ge. Potvedauje to nasledujic: modelovy priklad:

Tah. 4 fudrzatelny rast — koclicient )

WARODN Y BANE A SLOVENSRS

L. rok virolw 1. rok virohby
V. =vynosy | M 000 Sk | SO0 0 Sk
N o= mikluly S0 (0 Sk | 30000 D Sk
Z =¥k FOHY O 5K 2000 600 Sk
ZM = ziskovi marka
= yishivynosy 10 % 133 %

P =cudeie sdroje 430 000 Sk TALHN0 Sk
K = vlasmd wdioge 450 000 Sk A0 (0 Sk
Finantnd leverage L 1,36

* RBentahilita umo#iuje ahumuldcis vlastného kapitilu vo
vske 10000 Sk, Pr gviient hodnoty obeinyeh uktiv o hod-
nelu vytvoreného zisku by dodle k pokleso finantney leverage
(450 ODOS0 000 = 0,821, Uverové riziko su #niFuje, diskovi
marka rastic vdaka poklesu Axnyeh ndkladoy na kalkulaéna
Jednotku vyroby, Klesd af lnanénid, af previidekovi leverage,

« V pripade nezmenenej finanéne levernge, ak je banka
ochotnid ju akeeptovat, je priestor na zvySenie previdzkového
eyklu v vyske 1 100 0O0-SK vstupow (550 000530 000, Tre-
ba si viak uvedomif, #e Grokoveé sadeby # Gverov si stile vie-
obecne vySiic ako rentabilita viigding deerovych diznikov, Vy-
sokiia dlhodobo neklesayiea dverovi zivislost preto mide byl
rizikovym faktorom,

= NV uvedenom pripade obedné aktiva rdsth nad rimee wdr-
Fatelneho rastl, Medeirocny pritastok rozdirene) reprodukcie
previdekoveho eyklu 400 (00 Sk je Arancovany cudzimi
adrojin vo vyske 300 (00 Sk, Masa zisku aj miern #isko sa
ZvySupe. ale v bednom roku nie je moing splanf takio poskyt-
nuty kritkodoby tiver.

Bankovymi tvermi dihodobo financovany neudrateing rast
obeznyeh aktiv dverovych diintkev je vvzmamnym fakiorom
spominane] vysoke] rizikovost  kritkodobych  dverov,
UdrZatelny rast je jednow 2 vyznamnych charakierist vvjad-
rujucich rentabilitu podnikovich skbiv o vWkonnost podniko-
viej sfery. Sucasne vyjadruje schoprost averovyeh diznikoy za-
bezpecit. prirastok obeznych akiiv vlasinymi zdrojmi. Tab, 4
absahuje jeho vyva) podla jednotlivich odvetvi,

Odvetvie/rok 19493 194 1945 1914 19497 19498 14499

Palnohospodirstvis, pofivnictve, rybolov (1) T.043 S Hh4 1Y MR ~10.679 765 0797
Lesnictyo o Cazba deeva 1) {1228 = D084 ~[. 205 (433 ~0319 058 0,087
Dabwvanie nerastngeh surovin (3 13,3410 240 4,15 (1,584 | 366 - 2675 —4 K62
Potriyindrsky pricimyscl (4) 4,153 7862 12004 1650 14856 —|5838 14855
Chetnicky o Brmaceoticky pricmysel |5) XY 2Nk 3321 11,345 (4,503 113 =125
Hutnicver & strojarsevn i) -14.982 ~12.597 15967 25421 —3742]) e E L A
Elcktrotechnicky o elektronicky pricimysel (7) 16,831 —|4. 386 S 15,214 -2, 1106 12418 -16,240
Tesnilny, odevoy a0 kodiarsky pricaysel (8) ~2 70 —1 34322 20482 25324 —38.711 -ThA95 | 36405
Ostatng priemysel (9) 6,145 4,762 7,671 -7.084 7977 —11490  —15.530
Yyroba o roevod clekinmy, plynua vody (10} [1.158 100,360 13.265 9,080 531 2455 L.381
Vystavha i stavebnigtvo (1) [543 3478 17,140 ~1,563 -13822 -11,635 1.755
Obchod, by, pobistinsivo o ubytovine (129 14,310 ;123 2006 (822 -1.042 —18.474 22T
Dopravi, skludovanie, cestovny ruch aspoje ¢13p - 2,390 His fi fantt {830 4837 ~-11,4514 13202
Ostarne St (14 7383 3978 LS | 455 -0,381 Tl66 | 31787
Splu =114 L1530 (1467 —1.67% =32 =T.934 14915
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Wykonnost analyzovane] veorky dverovo zalafeng) podni-
kovej sléry neamoziuje udrratelny rast, ¥V sledovanom obdo-
bi Klesla hodnot agregovine] kapitalove] vybavenosti « arov-
ne 5207 S na 40,63 %, Lnamend 1o, ke privastok obednyeh
aktiv nad rimec udrzatelného rasiu je financovany vylucne pri-
rustkom cudzich zdrojov. Zapornd hodnota tohto ukazovately
Fnamend, e vyenamnd tost dverov, pre bankovy sekior neodr-
Fatelnd, vstupuje doostratovyeh podnikovich finanényeh -
kov, Zvyiuje su finanénd zavislost, ¢o potvedauje tab, 5,

Rast celkovej finanénej zatafenost obeznych akiiv by ne-
musel byl hodnoteny negativoe, ak by bol wwsledkom investic-
mych rozvojovych impulzov tverovych diznikov s predpokla-
dom postupného  nabalovania® obednych akiy na Axné akiiva
v ramct udrzatelného rastn. Vykonnost rozhodujiice] éasti dve-
rove zafaZene] podnikove) sféry viak nedosahuje udriatelng
rast, Nielen z dovodu nizkeho podielu obefnych akilv k fix-
nymeaktivim, ale aj z dévodu ich vyslednej stratovosti. Viha
pricin avysenej finanénej satazenosti obeznyeh aktly cudeimi
edrojmi sa postupae presiva @ druhotne) platoboe) neschop-
nosti na prvotnd. Potvedzuje o vyve] rentability akiiv —
zisk/uktiva (fab. &),

Jednu 2 rozhodujieich pricin vatrebdvimia ponich v podni-
kovyeh finanényeh wokoch cez vyseki mieru dverového rizika
do hilanéne] nerovnovihy bankového sekiora dokumentuje
eraf 2. Je fiow synergicky efekr sibeincho poklesu kapitdlove)
vybavenosti a poklesu rentability dverovich dliznikov (Tavi os
vyjadruje hodnoty KUR, pravd os droven udrzateTného rastu;
vyv] kapitilove) vybavenosti a rentahility aktiy je dokumen-
tovany ako trend).

Vysledkom je prudky pokles hodnoty udrZatefného rasiu,
pricom jej agregovand tiroven je dihodobo wipomd. Graficke
gnifizornenie obsahuje vyvo) troch wikladoveh parametray fi-
nanénej & kapitilove] stability dverovang| podnikove| sféry
wich dopad na mieru navratnosti averov. Az do roku 1998 mal

Tah, §

Ukazovatel/rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
CZIOA(SK) 120 LM 131 136 142 145 147
EL0OA (v 8KY 76 [0OTT KR | OET (RS (089 | LD

CZ =celkonve wiviizky, KZ = keitkodobé sSiviizky, OA = obeiné aktiva

Tah. 6 (v %)

| rok 1993 1994 1995 199%G 1997 1998 1099

| Hodnota  —0,59 |-0.28 -023 -0,79  -1.89 -382 -7.13

Graf 2 Vivoj parametrov udrzatePného rastu a KUR

N6 = _E-l}ﬂ_
500 | LN
IR l 24X
13,300 T )
13,2101 ! | i
NI | BAn
] | L= lihAXd
00 1400
0,200 L — e = |G

1993 Tand RS aah 4T I [ERE 2000
= KUR == Gapidliahivg g riskiukig i Irarelny ras)
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vyvo) udriaelného rastu relativie adekvitne premietnutie do
rastu vieobecne] miery dverového rnzike. Kapitdlovid vybave-
nost klesala, agregovand aroved rentability bola gipornd, dve-
rove riziko sa zvysovilo, prefoie sa Zvysovala u? spominani fi-
nanéni leverage (graf 1), Ak bol v predehadeapocom prispevku
hodnoteny vyvo) dverove] angaZovanosti ako credit erunch, je-
ho rozhodujicon pricinog je vplyy vivoja udriatelngho rastu
uverovo #ivisle] podnikove] sléry na vicobecni miery Gvero-
vého rizika. Pretrvdvajded relativay pokles dverove] angazova-
nosti ma dve zdkladné, vedjemne prepojene priciny:

= Na jednej strane potvrdzuje ndzory dverovyeh analytikov,
de pri prisnom respeklovani Standardnych parametrov Gyveru-
schopnost podnikoy zavislyeh na dveroch je problém ndjst
klienta. ktory np[ﬁa kritérid bonkou Standordne akeeptovagel-
neho dverového rizika,

« Ma druhej strane dopad dverovych sieidt na biliméni nerov-
noviahu bankového sekiora nevyiviirn dostatoény vndtorny po-
tenciil ma citelné pvydenie prahu akeeptovatelného Gverového
rzika. Aj po postipent pohladidvok obsahuje dverové portfolio
bankovieho sektora taka miern rzika, kord odéerpdva vattor-
ny potencidl na jeho roedirent reprodukeiu.

Je potrebné konstatovat: Postiipenie pohladdvok holo vy-
raznym vkladom v procese smiernenia bilanénej nerovno-
viihy v hankovom sektore. Riesilo viak dosledky. nie priciny.
Vietky doteraz analyzované vztahy medzi parametrami vy-
konnosti podnikovej sféry a mierou dverového rizika vyjad-
renon hodnoton KUR potvrdzujii, 7e jej pokles v rokoch
1994 a1 200 je visledkom postapenia averovyeh pohladi-
vok. Klesla absoliina hodnota strat obsiahnota v dverovom
portfiliu hankového sektora, Faktory ovplyvinijiice averové
riziko sa viak v podstate nezmiernili. Naopak, s potencid-
lom moinych budicich dverovich strat. Preto je logicka
opatrnost z pohladu rastu iverovej angaZovanosti aj po vi-
ragnem oedravent dverového portfolia.

Vietky doterie analyzované ukazovatele boli v rozhodujice)
miere kondtruovand na bize risku. Zisk viak pati v rdmei Ca-
sovyieh radov jednotlivyeh ukazovatelov medei najpremenlivej-
Sles naperanielneidie; ale noyma nojovplyvnitelnejfie parametre
vyjadrujice vwkonnost, Inymi slovami. vyvkazovand mieru
amase zisku je mofng (nie s podstatng dovody) v danom oka-
mihu prispisebil. Postidenie predpokladaného averového rizi-
koo navrainost dyvera je o to glofitejiie.

Ako vychodisko pre urfenie postavenia zisku v Strukidre
ukarovatelov moino vyvuzil nasledujici vetah:

p.SHIY-Nj-[(1-pl.5H(N}]
(p= prm'de;‘mdnhnmf, SH = skutoéni hodnota, V = vimosy,
N = niklady)

Princip tohto ukazovatela spociva v 1om, e omoziuje po-
sudit pravidepodobnost dosiabnutia ziskw. Ide o skuoény zisk
dosiahouey v irzbach. ktory je restloym zdrojom splicania dve-
i 7 hlndiska posadenia vizikovosti dverového obchodu zisk
nie je eiefom: ale vysledkom vyvoja weh parametroy dosiah-
nutyeh dverovym dlznikom, kioré ho ovplyviui, Ulohou je
preto urti pravdepadobnost dosiabnutia asku o eosiladil
schopnost podaiku splatl dvers dverovymi pedmicnkami,
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Priklad:
Vynosy = 12 000 D00 Sk

]

Miiklady LS00 000 Sk

Pravdepodobnost =850 % ( je vypocitand na ziklade sistavy
vytypovimyeh ukagovateloy, klord hunka
uplatiuge pri hodnoteni fgikovosti klient
Mapr. ok podla stanovenyeh vith jednoli-
vych ukazovatelov je wch maximiilne bodo-
v hodnotenie 1007, dosialinutie 80 bodoy
vyjadruje 80 %e-ni pravidepodobnost do-
stahnutia klientom uvideaného zisky

Vypocet = (L8 . (12 OO0 O = 100500 000, — (0,2 10 500 000
= = Q) 0K

Zipernd hodnota vyjadraje, #e uvedeny zisk nebude dosiah-
nuty, Jednoduchiou Gpravou tohto vefahu je mozné stanovit, pri
ake pravdepodobnosti destahnutia zisku bude Gverové nziko
minimalizovang:

P12 000 000 — 10 500 000) = (1~ p). 10 500 000 = 0
p=875%

Ukarovatele na bize zisku magd v Struktire hodnotenia klien-
ta vyenamnd viho (ROA, ROE, rentabilita trzich ako saéast Al
mianovey formuly atd.) Vo pevom rade je viak potrebng zistl prav-
depidobnost dosiahnutia khientom  prediladaného zsku. Pri
enizencj miere pravdepodobnost jeho dosiabioutiz spominané
ukazovatele realnu bonitu skresTuja. Pricinon vysoke) vieoheene
miery uverového nxika analyzovang) v predebideajicom  pris-
pevku preto mie je fen nieka troved parametrov Tinuntoe stability
tverovych dlznikov. ale & akeeptovinie nereilneho viska 2 dovo-
dunizke] pravidepodobiost jeho dosiahnutia. AZ po je) posnani je
modne postdit nielen ekonomicky poziciu dyerového diznika na
zaklade redinych ukarovalelov ziskovostis ale aj maximalizovar
miern sikadu medzl reprodukeion finanénych wkoy (ivéroveho
dbnika o dverovymi podmienkami. lde o rodhodujici predpo-
Klad mimmalizovania dverového rizika na aiklade v podstate
dvopstupiioveho postdenia schopnost kKlienta splicaf tver.

Dosighnutie masy #isku nevyhnutne) na ploenie whiviigkov
totd dvisi od obritkovosts akiv v ickbdch. Ide o odpoved no
otdzku, ktory 2 nasledupicich ukwrwntelov je pre iréenie ri-
Akovosti averovitho ohchodu rocdhodujic:

a) zisk/triby =2 kolko halierov zisku prinesie | Sk redinyeh
traieh: vyshedmd wiskovost trdieh vyqadruge,
kit ich Cast po wabespecent reprodukeic pre-
videkoviho cyklu je k dispogicn bud' na jeho
roesirent reprodukcis, alebo na enizenie [1-
nanéne] leverage (ide o micro stldy medaz
cenovymi o vyslednymikalkuolaciami)

b ziskfaktiva = kolko halierov isku prinesie | Sk akiiv; vy-
sledmd zishovost skiiv vygadmje vottomy
potenciil akmmulicie viasiného kapitilu

£ nasledujuecho modelového prikladu je zrejmé, Je rizko-
wosl tver e vysiia v deohom podnika naprick womn, fe dosa-
huje vysiu hodnotu rentability tizich. Na roediel od prvého pod-
niku vEak nie je schopay vyprodukoval masu zisku pevyhnuing
na splicanie istingy. Pricinon je vyvo] prieniku (vehto ukazovate-
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Muodelovy prikiad

Ukizovatel (1is, Sk) I. podnik 1L poddnik
Lisk 1 (KK | S{K}
Trihy [0 (0 10H 0
Aktiva 10 000 5 000
Ziskitriby 0% 15 %
Zaskfukliva [ % 10
Wlastny kapitil 2 (0K REV})
Cudiie zdroje LR L3000

# toho ver? SR | (00

*ie papr o S-oiny dver s Bnetrmymesplitkovym redimon. L. v opr-
i podniko e o rocmd spldtku sty vo syake FO0E s 8k v dubom
podingku o 20 s Sk,

[, Jeho vyenam ¢ hfadiska rizikovost dverov je stile nedosta-
witne respektovany. Prienikom je vetah triby/aktiva®, lde
o ukazovatel vyjadrujict obritkovost aktiv v rzbdch. V. prvom
podniku ol hodnets 1.0, v drohom (067, Schopnost splicania
wivitghov 1otz zivist od tvorby masy #isku @ 18 zavisi od obrit-
kovosti aktiy v trdhdch — ide o w2 visckedt spominang zhodno-
tenie fixnych aktiv, Ak je hodnota tohto ukazovatela vvida ako
14, je predpoklad tverby redinveh edrojov na splicanie beznych
wivazkov, sucastou ktorveh je aj alikvatna cast’ dihodobych zi-
vilehow splatnyich v bednom rokw Len v wom pripade sa otz
dostahne, 7e hodnota odpisov obsishnutd v cenove] kalkulacii
bude realizovand v trzhdch, To #namend dosiahnutie predpokla-
dane| previdzkove) leverage. Rizikovost avera mid priamy vatah
k' rentabilite aktiv, ¢o vyplyva 2 rozlodenia wohto ukazovaiela;

ziskfaktiva = (trzby/aktiva) . (zisk/triby)

Ziskovost trzieb je len jednou strinkou rentability, nema
priamu vizbu na ziviizky, neposkviuje objektivin informdeiu
i schopnosti ich splicania, Tento ukazovatel sa pouZiva pri
hodnoteni klienta, neposudiuge sa viak vo vetaho k spomima-
nej ohritkovosti aktiv v irzhidch. Vplyy wohto vetahu ng dvero-
vé niziko dokumentuge tab. 7.

Ak saowv Strukiire ukazovatelov hodnotiacich nzikovost
dyterového obchodu poudivaji obidva spominané ukarovatele
rentability a analyeujd sa samostatne, mdze dijst ku skresle-
nému postideniu dverového rizika. Uverové rziko sa otz zvy-
Suje ik je rast rentability aktiv pomalsi ako cast rentability i
Zieh?, Znamend to. #e bilanénd hodnota aktiv rastie rvchlejsie
akir trzby, Vyjadraje o svySovinie finanénej aivislosti. ¥ pri-
pade. Fe je navyde rentabilita akiiv nizsia ako rentabilita tfich,
pri zabezpeden hoct aj jednoduchey reprodukeie previidzkove-
by cyklu sa splicanie wivizkov postupne stiva rizikovym ved-
tane dverov. Aj ch refinancovimie jo neefektivie. Ak je tonl
hodnota r#ieh nizSia ako hodnota aktiv, pravdepodebnost plne-
ni zavitehoy splatnyeh v bednom roku, Ktorymi so tieto aktiva
financovand, klesd. Udaje v tab, 8 a4 graf 3 obsahujii vyvoj vzia-
hu meda averovym nizikom a obritkovostou aky Gverovych

e pochopmielne, Fe v pripade zapome) hodnoty vehio ukazovareloy
& dividu dostahmute) staty je interpreticia velahu fnd. Mendia sdpomai
hodnet nevyudruje pozitiviy vivoy. Je fond vosledkom skutednosti, fe
akotiva g vaEs hodnoti ko by



MAROERNA HANRASLUOYENSK A HGMERENE MKDVNICTVO
Tah. 7
Odvebvie/rok Lisk/triby Ziskfaktiva  Trihyfaktiva KUR - KU KUR spolu
{v hal, 1999 (v hal, 1999) v Sk 1999 (keeficient 2000)  (koelicient 20000)
Polnohospoddrsivo. pelovaictvo, ryboloy (1) 11,72 ] 134 11554 {1842
Lesaictvoa £afba dreve (2) | =LI§ -8 7 (038 (450
Probyvanie nemstneh surovin (3) -1855 =714 034 D515 0486
Potravindrsky priemysel (49 =514 —T1.67 |_,3‘J [],J_.I':? 0307
Chemicky o farmacenticky prienysel (3) .75 6,55 (.97 (1,007 113
Hutnictve o strojdrsivo (6) 821 =12.06 147 0:324 (530
Elcktrotechnicky o :]:}r_lrcj!jlil._:l-.:r‘ priemysel (7) .62 0,83 148 .331 0,426
Textilny, odevny o kodiamsky pricmysel (8) -9.03 11,47 1,27 e (L3TH
Ostatny priemysel (%) £33 6,21 R (LA58 (1361
Vyeoba o rozvod elekiriny, plynu a vody (100 218 102 047 e 0,048
Vystavha i stavebnictvo (11} —1 ) |.57 141 (429 (0,457
Ohchod. odbye, pokostinstvo & abytovenic ¢ 12} 372 6,52 1,75 01,292 0416
Daoprava, skladovanie, cestovny ruch a spoje(13) -10,07 -8,37 0,83 0,103 0227
Ostatné Cinnosti (14) ' 3097 ~14,61 047 0.055 0.043
Spalu =105 -1.13 |00 21y 0219
Tah. § tiva je otz modndé povadoval iba tie, ktoné
Ukazovatel/rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 | s realizované v irzbich do jedného roka,
Trabyfuktiva 073 085 08 091 0% 100 101 - Az 69,93 T kritkodobych dverov poskyt-
KUR - KU 0153 0237 0259 0236 0277 032 0326 0217 nuiich podnikovej sfére je umiestnenych
KUR spolu 0077 0208 0351 0313 0342 0370 0283 0219 | doodvetvovych akiv, koryeh doba obratu
je dih&ia ako jeden rok, Ani jedno odvetvie
Gieal 3 Porovoanic viveju tverového rizika o obritkovosti aktiv nemi dobu obratw aktiv kratdio ako sedem
v iréhich
“n{i Fixné aktiva Viastny kapitail
A 3000 000 AU
5 Pracovay kapitil |———— — =
U{Tv J?&H I]I;lif " Dihodobé cudzie zilroje
18— i AL 2 N
o | Ohetnd ahitfis. e
IR — o ERITRTIT)
93 1M LA b 1947 1998 1995 WG
- ) : . Priconay kapigal jo definovany: dvormia vfahmi:
== KUR-KL! == KURolkom == irahadukiivn |1 b aktiva — kritkodobe cudze adroje’™ (vadnge, aka hod-

diznikev v tezbach, Potvrdzuji, Ze pokles hodnoty KUR je
v rozhodujice) miere vysledkom postipenia pohladdvok,

Reidlnu rizikovost dverov ovplyviiuje stanovenie takyeh dve-
rovyeh podmienok (vySka dveru, drokové sadzby, splitkovy
rezim atd, ) ktoré si zosaladeng s redlnymi finapénymi tokmi
dverového diZnika, Jednym 2 rochodujieich ukarovatelov,
ktord umozduji posddic nielen fnanéni stabilitu dverového
diznika, ule a) vplyy poskytnuiého dveru na jej dosiahnutie, je
vyvo pracovodho kapitilu, Ide o parmmeter, ktory zabezpedu-
je reprodukeiu previdekového evklu. Jehe Struknirg charakie-
rizuje nasledujicn Aednodusend schéma,

Vyve pracovoého kapitalu o jeho vplyvu na rizikovost
mitjmi krithodobyeh dverav nie je venovana dostatoéni pozor-
nosl, Kritkodoby dver poskytnuty subjekio s nedostatkom
pracoviého kapitilu a dihou debeu obra obednyeh aktiv je
vopred riFikovy. Na jedngj strane vstupaje do Strukbiry ne-
splicanyeh kritkodobyeh siviigkov, na druhef strane nie je
umiestneny do redinveh obednych aktiv. Za redlne obefne ak-

miva realgovanyeh trieh je b disposici nn reprodukein previdzkoveha
cvkiu, nie je odterpand splicanim kritkodobych saviizkoy,

2} vlastny kapisdl + dibodobe cudzie zdroje - fisnd aktiva™ (vyjad-
ruje, kd hodnote dibadobych ediojoy emoZiuge Guancoval obedné ik-
tivar, resp. ich privestok.

mesiacov, Vysledkom jevysokd rizikovost kritkodobych Gve-
row., AR J¢ odvetviam s dlhou debou obratu aktiv poskyinoty
kriithodoby dver, anizuje sa pracovoy kapitd] dverového dizni-
kit Vysledkom je stile pretrviivagien vysokd mier Gveroviho
rizika,

Aj tento prispevok obsahuge 1ha struéne zhrnutie niekiorych
visledkoy anulyzy IMFS zamerane] ha posidenie odvetvovych
dverovyveh redbe Je viak arejmdé, 2e vieobeene podkapitalizova-
i Cast podnikove] sféry zivislej na dveroch o nedostatodni re-
produkeia dversvych tokov vyvolivaji poZiadavku zvifenia
clektvnostt ich alokicie. Nasledujicr prispevok sa preto bude
venowval postaveniu dverov v podnikovych iinanénych twkoch.

Pokracovanie v fivle 372002
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SVETOVI EKONOMOVIA O PENIAZOCH

Tedaria perazi patrl spole s tedrion hoduoty o ceny k nag-
stariim oblastiam ekonamickej tearie. V defindel ekonomické-
b anrystenda by sie tadko Wadali viznamného ekondma, ktory
do svajho feoretickélo systéma nezaélenil tedrin peiazi, Pe-
wtaze sa objovili i v ddveyeh systdmoch fovaravej viraby,
i prete neprekvapufe; e okeal vonikaficich osobnostd, kioed
sar perkeaiSeli odhalin' tafomstvd pedazi, sa tiafine od staroveku of
do sudasnosti — od Platdng o Aristotela ai & Muandeflov,

Prvé zdrodky tedrie peftazi nachddzame wf v diclach najvy-
namnefiich predstavitelov starovekef filozafic — Platdng (427
@l 347 pon. L)oo Aristotela (384 = 322 p. 0, L), Podla Platina,
ktory peniaze chdpal ako | symbol™ slificei ne wlaliéenie vime-
wy, froddnoia peazi je v zdsade nezavistd od materidlu, 7 kioré:
feor sii vyrohend, Platin je teda provm sndmym awtorom jednej
= dvach fundamentdlnyeh teorit pedazi, zatial Eo gutorom dra-
feef fundamentialnef tedrie fe Arisioteles, kiory na rozdiel od Pla-
taner akcentoval metalistick (fovarowi) tedriu peitazr. Aristote-
fovar fedria zahdviala dve terdenia, 1) Bez ofdadu na fné ricely,
ktorym peniaze shizia, ich zwikladuon funkeion je shizi' ako pro-
striedak vimeny, 2) Aby peniaze mohli shizit ako vymenny pro-
striedole wer fovaronyel telioch, muesia byt samy fedngm ¢ tehto
fovaroy, To coamend, fe musia byt vecow, ktord fe uiitocnd
a wd vimennn hodnota nezdvishi od jej moneigrne) funkeie .,
fpdmotu, kiord moZno porovedval’ s inymi hodnotami, ™! Arfs-
totelovn fedrin penazi Schumpeter charakterizoval ako metaliv-
tickn na rozdiel od nemetalistickef (netovarovef) tedrie pefazi,
ktorej proym predsiavitelom bol Platdn. Nemetalistickd, resp.
antimetalistickd traedivio prezivala napriklad v dieloch P. Bois-
guilleberta, N, Barbona, J. Stewarta, F. Quesnaya o J. Lawa,
Stepencami metalizmu boli okrem ingeh A, Smith, D, Ricarde,
S5 Mill, N W, Seniora K. Marx.”

Tieto dva zikladné priviupy (a ich rizne modifikdcie) ov-
plyvvnili dalii vivaj tedrie peiazd, ktori viak okrem prehibova-
nia analyzy podsiaty @ funkeil pedazi venovala pozornost no-
v prodéaon a coendim v peiaznom obeli, a to tak v
Jednatlivef krajiny, ako aj v medzindrodnom meradle, Ekondg-
movia xa foraz viae sanfimali o mooisive peiazd, formulovali
rizite fedrie droke, venovall pozornost menovim verahon,
analyzovali funkein dopytu po peniazoch, nové formy peiazi
o v srvinlosti v B menovd agrepditv) a (v, fransmisay mie-
elranizmus (vrdtane medzindroduélo transmisndého meelaniz-
mue ). Tedeie pedacd so i diho zaoberafi velafom medsi pe-
wigzemd a ekondmicken  Finnoxton (vetalom  pedaiinich
a redtuyely velicin) v keatkom o diliom obdobi (problém nea-
trality pesiazi), me Go podoin padvidzufn rizae fedrie monetare)
profitiky, resp. razoe pristupy ki kesmbingeil monetdrney a fis-

! Behwmpeter, 1A CT967 )

S W Roscher vyjadnl podla Schumpetera previadigoc ndeo ke poves
il e cliyhod fedrie poedaer mogme noedelin me dyve shuping: teone, ke
FE peniase chapu ako mieCo v, atesne, Kled peniiee chapu sko nieda

o | stk agpediivine )5 i
| i
! Menlh by sme magrrklad sabisdal na pocetnd memsvo-finanend ke

fpeslednym prikladom pe eatial aszentimska keieay, kord nasioluji o
K, Ca metreha relormoval medeimansdny menay systdm
22 BIATEC, roénik 10, 2/2002

kdlnef politiky, V66, rokoch minulého storofia sa v ekono-
mickef ierative sacali vhjovaval tedrie optimdinef menove]
allrsiti, sheimadi sa problémy spoloduef meny o najmd eurdip-
skyeh ekondmoy zadali zaufimal instituciondlne aspekty, oko aj
privosy e wiklady menovef inie, Vonikla tie? potreba rozvinit’
tedrine poduikovieh a verginyeh financit a spolu 5 globalizi-
ciou sa ofjavili af nové tedrie finanényeh triov, Tento prehifad,
Koy nie je dpluy, svedii o rastieef ilole pedazi v Zivote spo-
locrosti tak v mdrodnom, ako af medzingrodnom meradie.’

ViicEina o el tedrit nie je produktom izolovanyeh jedno-
fiveov, Af ked zdkladmi teareticki predstava o uréitom prihlé-
me (wapriklad tedrin optimdalne] menovef oblasti) spravidla for-
mulufe vinikajiica osobnost’ ekonomivkej vedyv, na daliom
rozvafi prislusnef tedrie sa podielafie maohi dalii ekonomovia,
Ketort pripdfaji nove argumenty, upresiufi dami teariv a do-
divafi jej konefni podobu, Ako prikled moZe shizit' jedna
z kfsicovych tedrii pefiazi, kiorou je nesporne kvantitativaa te-
dria pefazi,

V pracach venovanym dejindm ekonomického myslenia
inapriklad M. Blang) sa spravidla siretdvame s tvrdenim, e
zitklady kvantitativie] tedrie pefazi formulovali 1. Locke (1632
ai f704) a B Heume (1711 = 1776). J. Schumpeter vigk upo-
zarituje, Ze histéria tejta tedrie sa zacala pivat wi v drihef po-
fovici 16, storadia, pricom za ,objavitela® kvantitattvne] tedric
povaZuje J. Bodinag (1530 — 1596). Schumpeter spomina aj dal-
Sie prend — najmd Tomdsa de Mercado, C. B. Beceariv, J. Bris-
coed a Johna Lawa, pricom za preého ekondma, kford napisal
rovnicu vymeny (pravda, v nie celkom uspokafivej forme) po-
vaiuje J. Briscoea (1694). Otdzkami kvantitativiie] tedrie peita-
o sa zaoberali fak merkantifisti, ako af Hasicki ekondmovia,
Nové horizonty pre rozvaj kvantitativie] fedrie pediazi a pre jej
neskorsie zadlenenic do makroekonomického systému ahjovili
Siman Newcomb (1885), ktory bol zdroveit slaviym astront-
mant, @ Irving Fisher (1908), 8, Neweamd formufoval a 1, Fis-
fier popularizoval najzedmeffiv v, fransokdnd verzin kvani-
fativanef tedrie. Prefo sa tzv. kvantitativea rovaica vimeny, kiord
Je zdakladom tejto tedrie (MV = PT), spravidla wvddza ako Fi-
sherava alebo Newcombova-Fisherova rovitica vimeny. Kvan-
titativi tedrin rozvijali maold dalfi ekondmovia, 7 ktorveh
spamenrieme aspoit C. Suydera a I Angella (dichodkovd for-
ma kvantitatfvnef roviice), A, C. Pigowa a A, Marshalla {eam-
Bridgesky prisinp z Iladiska desby peiiaZingelr hatovose, resp,
zostatkov) a napoken  Fricdmanove monefaristickd verzin
kvantitativiej tedrie, Bokom by viak nemala zostal ani Keyne-
sea Vyzva kvantitativief tedrii petaci a hypotéza raciondliyvel

adukaveni (R B, Lucas Jr)?

S Sveju analyen kvanstitativie) tedvie ol M- Friedman takios | dedng
wer e isgil Kvantitativna tedrin penaed bude tadinl e vevolival sihlas,
spoary, odmmietinne a vedecks analy zo, o bude nadaley head aloho ve viid-
ne| purlitike voalalzom (g 21, — 1 Listorost mb. ako ju hraky v posied
nych roch stomdnch™, Poen The New Palgrave: A Dichonary of Eco-
noies (1R T
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Kvantitativau tedriu pefiazi, ktoroy sa budd enoberal viace-
ré prispevky 2o seridly Profily svetovych ckondmov, sme
spomenuli najmi preto, aby sme naznacili nesmiemu zlozitos?
g protirecivost procesu formovania ehonomickyel edni.
Wopodstate ka#dd ekonomickd tedria oderkadTuje stay vedee-
kého poznania. ktory je vysledkom price mnohych osobnosti
ekonomicke] vedy. Kede stile vinikaji nové vedecke poznat-
kv a zdroved so objavuji nové keitické wwhrady, je prirodzené,
#eekonomicke tedrie sa vyvijaji a menia. Ekonomicke tedrie
nemoino preto chapal ako neotrasitelné veiné dogmy, ruz na-
vidy dané absoliine pravdy.

W1 storadia zaciatkom 19, storodia mali no dnl3T vyvo] te-
drie pefazi najvadsl vplyy ckondmovia (D, Hume, A. Smith,
D, Ricardo a K. Marx), kiood vychiadzali 2 woho, 2 peniaze uko
odiaz arovoi ekonomicke] Cinnost s0 uréend nemonetimyni
taredlnymi®) faktormi. DL Hume a A, Smith pritom pripastali,
e penaze méku heal urding aktivou dlohu v ekonomickom #i-
vite.® Naproti tomu D. Ricardo dospel k wiveru, 7e tdroved
a gameranie ekonomicke] Sinnosn nezdvisia od penagnych fak-
totov: peniaze s podla neho czdvojom™, Stdlu akivdlnost
maji tieto Ricardove slovi Skisenos{ viak ukazuje, Ze ani
atit, uni banka nikdy nemali neobmedzend privo vyddvar pa-
pierové pentaze bez loho. aby toto pravo negneuZili. Preto vo
vietkych Stitoch vydidvanie papierovych pedazi musi podliehat
nejokému obmedreniu a kentrole™. Charakteristickou értou
klusicke analvey penazl, kiora do znaéne) miery oderkadlova-
la podmienky metalistickveh pefidinych svsiémoy, bol predpo-
Klad, Ze peniaze maji vo vatahu k v¥rohe drahorady viemam.

Tento pristup sa zacal menil v poslednej Stvriine 19, storo-
Cia, ked v priemyselne rozvinutyeh kapitalistickych krajindeh
zacala prebichal rvchla o hibokd transformdcia pefainych
svstémoy a fnancénych indtitdeil. Rozvijali sa ndrodné finanéné
trhy o bankové sysiémy, v disledku oho pefaing fakiory za-
cali hrat ind Glohu ako v Gasoch Adama Smitha, Hiboké zme-
ny neaih ant medanarodny menovy systém, ktory bol vysta-
veny narazom roznych keizovich javov. v dosledku kloryeh sa
musel hboko ransformoval. Akceleritorom whio procesu bo-
it prvil svetoval visjnie Pokusy abnovil po prve] svetove] vajne
Zlaty Stndird neboli celkom dspeiné o v 31 rokoch minuléhao
storeCia vieda)si medzindrodny menovy systém skrachoval. Po
driuhej svetove] viojne sa sice objavila novd (hretton-woodski)
podoba medzindrodného menového sysiému, ktord sohraly po-
itivou alohu pri povojnovom rozvogi svetove) ekonomiky., .vy-
drizala” viak iba doroku 1971, ked USA opustili vwmenitelnost
dobira za #late;, &im zlao definitivoe stratilo svoju kliéovd po-
ziciu v medzindrodnom menovom sysiéme.

Je prirodeené, Ze vietky ticto hibokd zmeny so pokadali
a pokifajl teorelicky objasnil nevé senerdcie ekondmov.

* Mopriklad 1 Hume na jedney strane tvedil, #2 mnodsivo penagi nemi ir
vy vplvy ra arovne ekomamicke) Smnast, ma duhe) strme viak po-
puiEral, e v kritkoem obdobi mide mst mnedsev peied prinmo phsobil i
v ienie ehonmicke] Sinmostlh Modaost akiivaele vply vie pedasi pripis-
ful uj AL Smnith v pripade pabeidenio drahych kovey bankovkami (mmoF-
nest pvalnenia spwalitenskeh Kapitaly viazmidho vogdsobdieh peiaed)

" Poveri Rrcordo. [ {198,

T Wobelove ceny sa wdelTovali vemkaoeim vedcom, veremdm Gnilefom
w spisovitelom g el prines v phlsst fyaky, cheémibe, me-

PROFILY SVETOVYCH EKONOMOV

Oheat v obsahu o zamerani tedeie pefined ohlisili uf price 1,
Fishern a naymii 1. M. Keynesa, ktory revolucionizoval ekono-
micked myslenie (vritane ledne pefaed) mielen medz svetovymi
vojnami, ale aj v 5, rokoch 20, storofin. Neskorsi vyvoj tedrie
pefazi sa zasa formoval najmi pod vplyvom Priedminove) mo-
netaristicke] - kontrarevoltcie™, Klord sostdvi vwenamnym n-
Spiraénym zdrojom aj v stfasnost. Vo literatire sa viak spo-
minajd aj mnohé dalsie osobnosti. ktord roevinuli edriu pefasl
v daliich oblastiach, Z nich pripomenieme aspoi J. Tobina, F,
Modiglianiho, R, Lucasa, D. Patinking, K. Arrowa, F. Hahna,
H. Minskehe, D Laidlers, L. Metzlera, R. Musgrava, teoreti-
kow finanénych trhov o nakoniee jedného z krstnteh otcov
eura — R A Mundella. Tieto ake aj alsie viznamnéd osob-
nosti, ich Zivot, dielo o teoreticky prinos md priblizit seriil
Profily svetovich ekondmaoy. Viaceré ¢ tychio osobnosi do-
stall za svop vynikajoor prinos do ekonomicke) vedy Nobelova
cenu za ekondmiu. ktord sa zatala udefovar roku 19697

¥ rokoch 1969 — 1992 bolo udetenych 33 Nobelovych cien
#a ckondmiu, prcom o Lo pocty sa podetilo 49 uzndvanych
vedeckych osobnosti® Najviac Nobelovych cien dostali ame-
ricki (31 1 a bratski (8) ekondmovia, NadalSich Nobelovych ce-
niich sa podiefalo Nérsko (27, Svédsko (2) a Kanada (2). Rus-
ko, Nemecko, Francdzsko, Holandsko a India ziskali po jedne;
Nobelovej cene.

Pri oficidlnom zdovodneni udelenia viacerveh Nobelovich
cien sa vyvedviboval mimeriadny prinos lauredtov b rozvoju e-
drle pefazi o pribuznvch vednyeh disciplin (analvza inancnyeh
trhow & ekondmie financii), Prvi ekondmovia, ktort dostali No-
belovu cenu #a _prickopnicku pricu v edéni pefaa”, boli rokuy
974 G. Myrdal 2 F A, Havek. K nim potom pribudhi dalsi
ekomamovia — M. Friedman, 1. Tobin, F. Modigliani. W. Shar-
pe. M, Miller, H. Markowitz, R. Merton, M. Scholes a R, A
Mundell. Aj niekior] dalsi lauredti Nobelovej ceny (napriklad P.
Samuelson, J. Hicks, B. Ohlin, J. Meade o R. Lucas) v¥znam-
ne prispeli k teorii pedazi. Nebolo by viak spravine obmedait sa
pri wybere iba na lauredtoy Nobelove) ceny. Niektor! kandidit.
kiori by tolo ocenenie zrgjme tie? ziskali, zomreli papriklad
velmi skoro po tom, ¢o sa zadali Nobelove ceny udelovar - 1.
Viner (zomme] v rokue 19703, M. Kalecks (1970), E Knight
{19721 a Roy Harrod ( 1978). Nobelova cena za ekondmiu — na
rozdhel od cien v inveh vednych odboroch — vzmikla pomemne
neskoro, o prety ani nebola dostupnd pre mnohé vynikajice
osobnosti, kiord zdsadne ovplyvoili modernd tedriv pefiazi.
Voseridli Profily svetovych ekonamov by preto nemal okrem
mnych chybat 1. Fisher. meklor predstaviteha neoklasicke) sko-
Iv a nealiberalizinug a napmd pajvacsi ekondm 20, storodia John
Maynard Keynes.

doe. Ing. Jin 15, Drse.

diciny o lieeratiry. Prate cena, kKiond destavigd melen vyenamni vergjm
cimitelia, ale o miehiord inftinicie so odeluje @ omier O venik Nobelove|
ceny s ckondmin sa disliziln Svédska ndrodnd banka, kiord salodila pri
shusmd mogldcin 14 mdju 1968 pri priledmost rstormcndhs syrocm svi-
Then ik

N wsvellenie iohto nestladu spodivi v am, b vincend Mohelive ceny =a
delili medi dvosel, respe troch ehondmion. A v minulon reki Askali na
ik lad Mobelovi cenu traja amencks pridesorn — Joseph B Stialie, Ge-
arge A Akelrol oA, Michael Spence
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R. A. MUNDELL

doc. Ing. Eva Muchova, PhD.
Nirodohospodirska fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave

Voseakar T894 ala Nobelovir ceba 2o ekondntiu idefe-
wid Robertovi A, Mundellovi za jelo analizn menove)
o fiskeilne polirtky v odlidimdel refinwch devizovich k-
sl s elta analize optimidined menovel oflasti. Na-
ek o, Ze jehe vedecke prdce s rodili pred viee ako
M prkcan, zostdvefii stille akuedine a voria integrddng yei-
cast moderne medzindrodne] ekondmie, Obdivihoddng je
apind el tabmervedlecka® schopnost predvidar b
efeied vyvey medzindrodmich menaviel vefalen:

MNetwert AL Mundel! sa sarodil v eaelske] provinett One
et v okt T9320 ale felw vedeckd o pedagogicka Snnost
jé spujend 5 posobeninn v USA Poovisokofkelskam Stidic na British
Cealpieliay Unidversity o Weshingten: University, zivkal v r T956 titul
Phid v edrbasti ndusirial Economice ne MULT. V rkeoclt J956-1957 bl
postgredudlny Sipendista na Chivage Universing, Predndfal ra -
el venomevimyel wyiverzivdel, 2 korvch modng spomends Stanford
Uiniversiry, Chivage Unhversity, Center of Advinced International St
dhies v Bodogii o Graduwate Instinae of International Stdtes v Zeneve.
Poduy peiwedent v Chicagn v rokech 1966 < 1971 hed ediorm vi-
snamnelie Jornal of Poalitteal Econemy, Jele vesokst odborny kredin
s vl dvere & fuskeidm poreden pee gamehio vzigmayeh smedzing-
reacdiicle apgenizaeid (OSN, MME Svetovd Banke, Elovigska komisic )

Mundellov-Flemingov model

W druhej polovici &) rekov Mundell sa zaradil medzi inte-
lektudloyeh lidrow ekonomického vyskumu na chicagskej uni-
verzite, Svojou precienou analyzou déinkoy menovej a fiskilng
politiky v riznych menovych systémoch, podmienenou integri-
ciou medgindrodnyeh kapitdlovich tehov, Mundell pretvorl
makroekononickd tedriu na podmienky otvoreng) ekonomiky.
Mundell vor svage] Sidat roevinul t2v. mndel 1S-LM pre: uza-
tvorepu ekonomiku a mzdinl ho o prvok medanirodneho ob-
chodu a mobilitu kapitilu!  Na zdklade analyzy prostrednic-
tvom modelu 15-LM Mundell odvodeuje nasledujiee zivery:
v peedmenkach fioniel menovvel kurzov aopri dokonale] mobili-
te kapitilu je hskdlng politika vysoko géinnd, lebo likilng ex-
pangi v ySuge deokovi mieru, Go it centrilon banku o Sic pe-
madng giasoby s cielom udefal pevoy menovy kure a iym sa
gosilinge téinok fiskilne expangie; ¥ poroviant s 1ym je meno-
it pobitika v ovedenyeh podmicnkach nedcinmd, Pri peviych me-
nivyich kurgoch centrilng banka pemdfe uskutonoval needvisli
monetdimu politithu, Vosvseéme plaveguicl menosch kisov je
perdban Muondella monetirmg politik vysoko acinnd, ked@e mone-
b expanzia vedie k znehodnoteniu meny, k #vvEeniv vyvoru
a dichodku, Naopak, fiskilng politika vo vetahu k ovplyyiiova-
i Ubchodku sajavi akonedfinnd. Fiskilng expanza vyvoliva
zhodnotenie meny o vedie k wytloéeniu Sisieého vwvor,

PV nEebnicineh si tento model denituje ako MimdeHov-Flemingov,
v o akam obdobd wotid presentovsl analyen stabilieaéne] poliiky Maor-

cu Fleming, ktord viedol svskumnd oddeleme Medzimdrodmiho mes-
withon o,
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@ vided [ Kemady, USA, nnoheé eumpshe rajiny o krajiny
Lainskef Ameriky ), Medzi podemnymi oceneniomi -
Je Cggeateimova cena {1971, medada o cona Jooygiie-
sen Bueffu  1982), Docter foworis couse Parisskel milver
zity (1958 Podiatky jeho vedeokef tvarby siahafi ke
ke SO, vokev, V ron cagse s Mundell zemeral na zdv-
konolenie klasickélho o Skandindvikelo madely med=i-
ndrodnélio ahehodu a prefodnocoval vedforng varah
medzl baridramt existuficimi v medzindroduemme adelio-
aler an musailison fiaktonm,

Zacigtkom 60, rokov ako prcl precentival pojem ogri-
milnef meneve] ediaxti, pricom hadal vehodivkd pre vhodié memod
wspenriadanie svetove] ekopomity. V tom (xtom Case vivind Musdel-
lov-Flemingoy model, krory skiima vplve menove] o [Tibdine polinky
v podmignkach pevimicl a prufeyel devizonich bz

Kencom 6L rokev sa Muredellov Ziugen abratil § medelom medzing-
readnleh metendieh syirdmor a v neskoriom obdolb’ sa Mundel! veqmal
artelvze ekonemie pomky, pricom sa siafl definovad spisedny iifmeni
anfladrvch procesay cez radibdlnn defowd reformi, Zadiathom S0 mkor
St epairevne vieia b probfemetite wine menoved a fiskadlnef poliiky za-
meretef i dezinflacin g ekonomicky rast o pokeadige v prdct i defindgoh
meddzingrodneho menovéhice sustén ol sarveke oF po savedenie et

Tearia optim:ilnej menovej oblasti

Rabert A, Mundell vo svoje prickopnickej eseji 2 toku 19617
otvoril problematiku optimdlne] menovej oblasti spolu s na-
stolenim otdzky, 0 akyeh podmienok je pre skupinu krajim vy-
hedng zaviest speloénd menu. Prica bola uvergjnend v obdobi,
ked diskusie o vvhodich a nevyhodich fixného a plavajiceho
kurzn sa viedli vicEinou v akademicke) rovine, ndrodnd meng
i povidovaly i nevyhnotnost a len milokto uvaoval o vada-
ni sa ndrodnej meny a ym straly suverenity v menovej ohlast,

Mundell si v tejto sivistosti polodil kladovi otdzku mali by
vhetky existujice mirodné meny pracoval v refime plavajicich
menavyeh kureov?! Mali by sa krajiny sspojend do procesu prehl-
butee) snintegracie priklonit ku vedjomnému Kolisanin mien,
alebo by mali preferoval spoloént menu? Odpoved na tito otde-
ke bl pomocou analyzy menovey oblast, kiont vemedzuje ako
teemie, v ramei kiordho plat rezim pevoyeh menovych kureov,

£ hladiska menovej oblast Mundell definuje optimdlnest ako
sehopnost stabilizoval zomestnanost a cenovi hladinu v krajine.
Iy slovirmi, ak si v ekonomike podard udrfal vonkigsin rov-
nowvithi bez 7y yEenia nesamestnancsti alebo na druhej strane bez
evvienia miery inflicie vvvolane) dopytom. pekladd sa exisiu-
Juct rezim menovyeh kurzoy (& ui ide o plivajoci alebo pevny)
s optimilny, Ma zaklade predehddaajice) analyzy Mundel] pri-
chidea b wdvera: ak je dostodmd mobilita vyrobnych faktoroy
= Clinok B2 A, Mundella A Theary of Opsimum Currency Areas® # no-

ku [H6] predstvuge kKhsiko voeori optinuilse) menove) oblasd. Tng
Artierican Beonomic Review, b, no, 4 (Septeniher 1961, str, 657 — G835,
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vir vt krajing ale nizka vo vetahu k sabraniéin, potom nd-
rodnd meny mddu dostaoéne efekiivoe fungoval v redime
plivajicich menovych kurzov. ¥ pripade, ak vwrobné fakiory —
praca akapittl su nedostatone mobilng v rimen krajiny potom
nemodno ofakival od prudnost ndrodne] meny smerom k invm
mendm stabilizaénd funkeiv — to znamend v jednotliviich remis-
noch rdznu miern nezamestnanast o infTicie. ¥V pripade. ak vy-
robne faklory su mobilng ay mime narednych hranie, nie je ne-
vyhnutny plavajict sysiém menovveh kurzov 3 Mundell sa
priklin k sysiému pevnyeh menovych kurzoy,

Mundell s1 uvedomuje. Fe v redlnom svete je mend vyrazom
niarodng] suverenity, o preto vytvorenie nového menového
usporiadania by malo byt sprevidzand af politickymi zmena-
mi. Optimilng menovi oblast j¢ déinnd iba v oblastiach. kde
prebiehi aj politickd integricia (napriklad byvalé koloniilne
krajiny, Eurdpske spolocenstvil, Muondell v svojej analyze
poukaeuje aj na naklady spojené s udrziavanim velkeého mnoz-
stva ndrodnyeh mien. Peniaze ako jednotka zaétovania plnia
svoju funkein neefektivne. v pripade ak si ceny zahraniénych
tovarov vyjadrovand v cudee) mene @ ndsledne musia byl pre-
pocitavané na domidcy menu. Podobne peniaze vo funkein vy-
menneha prostriedku povazuje 7a mene) uZitoéne v pripade, ak
existuje muoho mien {ndklady na konverzin jedne) meny do
drube st obav1adt vysoké pri nekonvertibilite meny alebo v re-
Zimie plavajicich menovych kurzov ),

Optimdlng menovd oblos’ bola charakienzovand Mundellom
ako sdbor regionoy, medzi ktorymi existuje vysokd mobilita fak-
toroy (najmi pracovne] sily) s cielom zabezpecil plnd zamesi-
nanosl v pripade, ak jeden # regidnoy ell asymetrickému Soku,
Originalita. Mundellovho pristupy k naformulovaniu problému
ovplyviila dalfie generdcie ekondmov, ktorf pokladaji dve pri-
padiove Studie, ktore obsahuje prica (menovi inia a refim phi-
vajlicich devizovvich kurzov iy za najddleditejsie alternativy. ¥ na-
sledugicich rokoch ekondmovia postupne rozsirovali edriu
optimiilne] menove] ablasti (R, T MeKinnon, P B, Kennen, J, C.
Ingram), pricom delinovali daliie délefité kritdnd (napr. mobi-
lita kapititu. otvorenost ekonemiky, fiskilny sysiém apod.)

Menova tnia — pre a proti

Mundeflova tedna optimalng] menove] oblasti sa stala vy-
chodiskevym bodom polenik o veniky Europski) menove)
unie, naymi pokial 8o o skimanie ekonomickych vyhod o ne-
vyhod menovej anie. Ekonom Grabam Bishop pri- udefovani
Nohelove) ceny pripomenul. ¢ Burdpska dnia sa pr diskusidch
o zavedeni eurn opierala prive o Mundellovu teonio pri hodno-
teni, kioré clenské krajiny EU tvoria aptimidinu menovi oblast,

Mundell povazaje spolodnd menu 2o rozhodujieu pre meno-
Vi indu, pricom rozlisuje K jej dosiahnutiv 3 etapy: zavedénie
lixného devizového kurzu s doveryhodnym mechanizmom vy-
rovndvania deficitoy platobnep hilancie, stanoveme zivienych
pravidiel mepove) politiky o napokon nahradenie domiice) me-
ny spulodnou menou menove] anie (alebo parnerske) krgjmy ).

W osvojich novaich pracach sa Mundell opiovne vednl ko eost-
henefit™ analyze menovej tnie. Klori naznacil vo svojej 1edri
optimalne) menove] ohlast pokusajae sa o systémove vymedze-

PROFILY SVETOVYCH EKONOMOV

e arguimentov prea prol™ pripojeniu sa k menovej oblast,
Pl Mundella kraging by mala zvidie clenstvo v menove] tinii.
resp. v orone s fixnymi devizovymi kursumi ¢ tyehio dovodoy:

o ak krajing ma zaujem vdrziaval mieru inflicie odlidng od
miery inflicie v menove] oblasti,

= ak krajing chee pougival dévizovy kure ako ndstroj politiky
zamestnanosti na zaizenie alebo zvvienie mieed;

» ak krajina chee pouzivat devizovy kurz na ovplyvnenie oh-
chodnej hilancie (gnehodnotenim meny i;

= ak krojing preferwge pougival pefiaind expanziv na prefinan-
covimie vladnych vydavkoy i¢omu by zabrafiovala poiado-
vamil diseipling v podmienkach peviyeh devizovyich kurzovy,

= gk vlada nie je ochotnd vzdat sa menového financovania {se-
ieniorage | ako medzindrodnehe platobneho prosiriedku;

s gk redim peynveh devizovveh kurzov by mohol kolidoval
s palitikou centrilng] banky, kuord md mandit pa udv#zanie ce-
nowe] stability:

= ik menovi infegricia s viacerymi krajinami znamend clim-

nitciu nidrodne] suverenily: ktord je symbolom ndrodne) nezd-

vislosti;

ik krajing preferuje utajenost Statistickych adajov;

ik s v krajine nevyskyluje domden politickd o ekonomicka

ehta schopnd udrial syvsiém pevaych devizovych kurzov

v rovnovihe;

ak pelitické autority nie so schopné dosiahnul vyrovaanost

roepodin wilebo vyvort diveru v trvald rozpodiovi rovno-

vithu alebo Zivotaschopnost pevayceh devizovych kurzov;

ak krajina mie je ochotmi akeeptoval stuped integricie nasto-

leny dohodow o optinuilng] menove) ohlast (napr. spoloéng

Standardy, imigricia, daiova legislutiva, pracovng privo).

Podobnym sposobom nastoluje Mundell dévody, ktoré by

miali podporit rozhadnutie keaging o préleneni sak optimadlng

menovej ablasti:

« prispisobenie sa miere inflacie stanovenej v optimdlne] me-
nove] ohlasti;

= aniFenie transakényveh ndkladoy v medzinarodnom obchode:

» climindeia ndkladov naemisiv a udrzizvanie nirodnej meny;

= stanovenie Zretelného smer pre hospoddrsku politiku, okolo
krorého sa mdFu naformuloval ofakiviania ekonomickych
subjekiov;

= eliminicia pohyhov devizového kurzu:

# pabezpedenie multindrodného stlmema negatvocho dopadu
Sokov,

= yyraznejdia participacia na finanénych trhov a kapitalovom
trhu nie;

 yytvorenie konkurendéne] medzindrodne] meny ako urcite]
protviiby doli;

= vylvorenie silnéhe hospodirskeho bloku, Koy mi viiésio
moznost vplyval na medzindrodny hospodirsky vwvoi:

= yytvorenie mechanizmu na posilnenie menovej o fiskidlng

-

diseipliny muno vplyvo politického procesu.

Wostivislost s vetvorenim Eurdpske) menove) anie treba spo-
miendl. #¢ Robert Mundell je ¢asto oznatovany ako otec™
myilienky spoloénej curdpskej meny. Myshenkou jednotne
europske] meny sa zacal Mundell zaoherat pofas svajho poby-
tu v Bologn, kdesautvedil v presvedCent o joj potrebnosts o #1-
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volaschopnosi. UZ v roku 1963, tedo v obdobi, ked neexistoval
prilidny entuzizemus k spoloénej eurdpske) mene, analyzoval
model 3 menovych oblasti — doldrovi oblast, oblast Sterlingu
wtretin ablast s europskou menou. Kencom Sestdesiatyeh rokov
Mundell prezentoval v New Yorku &linok |, The Case for A Eu-
ropein Currency™, ktory mal v Eurdpe velky ohlas o v Kiorom
mavrhoval existenciu spolodne) meny s ndgvom | Eurdpa”,

Vilaki tejio pric hol Mundell pozvany Eordpskou komisi-
ou do Bruselu spolupracoval na priprave rienyeh alternativ
spolodne] meny (v roke 1970 ako komeultant pre Menovy vy-
bor a v rokoch 1972 - 73 ako Elen pracovig skupiny pre Hos-
podirsku o menovi aniu v Eurdpe),

Mundell nepekladi masstrichesky progekt za jeding cestu
k menovey dnit. Podla neho o keajiny, Kosé wostali mimo
EMU méfu dosiahnut . Gitky™ 2 menovej dnie aj bez defini-
tivne] straty menovij suverenity. o o za predpokladu, Ze budi
disviplinevané v svajom rozpodtovom hospodireni a ich mena
bude fixovand k euro vo velnm dzkom plsme:

Reforma medzinirodného menového systému

Mundell v svopich poslednych pracach sdérazinje ) posobe-
nie menovyeh faktorov na politicke dianie, mnohé ¢ politickych
udalosti v 20, storogi pramenili prive ¢ nezrovialosti v meda-
niirodnom menovom sysiéme. Podla Mundella zavedenie eura
predzmamenalo novi dro v medandirodnom menovom systéme,
Euro sa stalo drubou nagddleZitejfon menou svets, pricom maz-
e sledoval ripoldmest v svetovom menovom systéme vyjad-
rend euron, dolirom o yenont Vyimenny kure mede tymito
menarm fmaayvi ich G-3/ oznatuje e najdolediteSin cenu v syve-
tove ebonomike. Stabilita medzindrodnéha menoveho systému
hude spocival prive v stabilite .G-3"". Mundell povazuje za po-
trebng vypracoval metodiku pre edenie krizovyeh situdeii ty-
kajicich sa vymenndho kurzu doldr — yen — euro. Podla neho je
modnd, de v 21 storoli dajde K fisdcni menovych kurzov me-
dit sametnou G-3. ¢o by znamenalo vyivoreme aplne nového
medzndrodného systému, Dokonca nevyiuduje ani vylvorenie
urCitého drohu ménove) dnie medzi tvmito froma sonami.

Smerom k svetovej mene

Mundell v deviitdesiatyeh rokoch v svojich pricach, v kto-
rych nadviaeal na svoju Stidio 2 roku 1968, presentoval svo-
Ju vz o zavedent svetove] meny. Viytvorenie svetove] meny
by podlia neho priniesko pesmicrme Gzitky, Ceny po celom sve-
le by boli denominevane v rovnake) jednetke o ich droved by
bl v renyeh . Castiach sveta rovnaki, wvvaal by s medzing-
roidny ohchod, redlny dochodok krajin, nisledne by w viedio
K ekomomickenu mstu o avySenin hlahobytu, Za jeden  naj-
vilésich prinosoy ornacuje selekiivioeme menovyeh politk na
uzemi predstavugicom dve treliny sveti.

Dalaniziciv povaiuje Mundell za najrichlefst o najefekuiv-
nejsi sposob vytyorenin svetove] meny. ¥ womto pripade viak
problematickou sostiva i politicka strinka, resp, naklady spo-
jené s dolarizicion. Na rozdiel od Slenov eurozony, klor sa 70-
Custiugi ni nadent ECB. clenovia dolarove) oblast by len jed-
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fustranne presunuli menovi suverenitn i ing keajing = USA,
o by holi pre nich len tazko akeeprovatelné,

Mundell si uvedomuje. Ze menovi ania bex politicke) dnie by
Bl na celesvetave] drovni pravdepodobne nedspednou. Rov-
niko je nepravdepodobng. de by USA boli ochotng vadat sa naj-
Gspednegse) meny M), storodin g zase naopak, ostatng krajiny nie
st naklonend prijat dolirako svoju menu. Po tvehto konstatova-
mach Mundell uvazuje skir o vytvorent menove] tnie pozosti-
vatjieej 7 dvoch resp. froch 20n stability (doldr. ven a eoro) a ni-
sledne evazuje. na akyeh prineipoch by sa mohlo zakladar je)
fungoramie, Technickd prekazky pre menovii tniu pozostivaji-
cuz troch mien v podstate neexistujid.? Cely systém by pracoval
na pedobnom principe ako menovi Gnia s jedaotnoun. menou.
Systém by bol najefektivaeiéh ak by holi zapojend vietky 1 me-
nové zdny, ale rovnaky postup by bolo moiné poudil o) pri za-
pojeni len dvoch menovych zdn. ¥ pripade zavedenia svetove)
meny Mundell navrbuje ransformacin Medzindrodngho meno-
veho Fondu ma svetovid centrilnu bankuw, kord by svétovej mene
gruovala kredibalitn, Novii svetovid mena by sa podla neho mo.
Il miwzyval “intor™ alebo “unor™. Kazdy Elen v tnii by fixoval
svoju namdnd menu k svetove] mene: Svelovd mena by bola
podporovind menami troch najvacsich centeidlnyeh bank a sve-
tovi centrilng banka by predivala alebo kupovala svetovi menu
s ciefom znizit alebo v vail svetovd zisoby pefuei.

Ziverom uvideame gaujimavé Mundellove analdsie medzi
Jaeykom a menou. Mundell oenacuje jaeyk za prostriedok ko-
munikicie a menu za prosiriedok vymeny. Nirtodné, etnicke
a lirgicke jazyky stile pretrvivaja, aviak spoloény jazvk.
Ktory by sipouival ako drohy jazvk v krajindch, by wWrazne
ulaheil medzinirodnd porozumenie. Podobne, ndrodné a regi-
ondlne meny budd existoval ay v dalsich storoéach; ale spo-
lodnd svetovi mena, Kord by sa chipala ako drubid najvy-
rnamnejsia mena kikde) krapiny, prostrednictvom Ktorej by sy
konali plathy viade na svete, hy podia Mundella praspela pod-
slatnou mierow k #vyieniu prosperity, blahobyty a zefektivae-
niu fungevania medzindrodnych menovych vaiahov,

Najviznamnejsie diela Roberta A. Mundella:

s Medzindrodny menovy systém: konflikt a reforma { 1965)

= Clovek o ekondmia ( 1968)

* Medeinarodna ekonomia (1968

* Monetirna ledria: wrok, inflicia a rast v svetove] ekonomike
(1971}

Ako spoluediton

= Menovil agenda pre svetova ekonomiku ( 1983)

= Gilobilng nerovnoviha { 19940)

* Dlhy, deficity a vvkonnost ( 1991 )

= Budovimie novej Buropy (19923

= Inflicin a rast v Cine | 1996)

¥ Mundell navrhuge nasledujic mechanismus = jedn # troch mien by
Barkin yvbrina ako “pilotad mens”, Ktorou by mohls byt mena s najvid

Santd mmeneerin Beion, v stcasnost je e doldr. Osetnd Krajing by K nej Ji-
sowall svege memwve kurey, Mundell dale) navrhuge 9 Slenny vihor
FEDU, kiory by sahibil 4 AmeriZanov, 3 Burdpdnes a 2 Japancoy

Clenovia vyboru by mali byt perivish na svejich vhadach (rovnake ki
je tamu v pripade Bidioee) rady ESCBY Bossireny FED by roshodoval
o reatrikeii olebo uvolnend deermy v mienove] sine. Daliim krokim hy
Dol pubseihlasemie spolododha infladnehe dielis,
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ANALYZA POLITIC

V MEDZINARODNOM

Dr. Ing. Anna Po

Fakulta podnikového manazmentu,

Spolotnost uskutodiupiee znhrmicnd projekty analyzuji pred
realizdcion zaliranicného projekin 1 faklor politického rizika,
kiory je spojeny s takymi vlddnymi obmedzeninmi, ako s vy-
vlastnenie, revolieie, vayny, menové kontroly, evySovame dani a
podobne. Shapiro (4 podiva detalny rozbor modedov, kiord
malyzuji politicke nziko. Modely vyvZivaii analyzo hodnoty
glomove) pravdepodobnost viddneho wisahu. Zakladny arou-
ment pre analyen vplyvu polinekéhio rzika na kapitdlovy roepo-
et vyplyva z jeho pdsobenia na vynosovost projektu.

W prispevku sa ststredime na tri udalost, ktord patria medei
faktory polinckého rzika, o o na vyvlastnenie, blokovinie
prostriedkoy o rast dafove] sadzby.

Mujskar so sistredime na pnlilick:,? faktor vyvlastnenie, Za-
kladny model hodnoenia zahramiénych projektov vychddea
¢ hodnotenia efektivnosti projekiu na zdklade 2iste) sicasne)
hodnoty. Tento vziah méFeme zapisaf taklo;

it X
—f+E—1

[1]
=1 '“+k:|"

kde ;
{ je sicasna hodnota kapitalovych vidavkov,
X; jo budica hodnota penainych tokov vytvorenveh danym
projekiom potas obdobia ¢,
& reprezentuje odhadovany diskontny fakior,
Predpokladajme. 2e v roku h mdde dojst k vyvlasineniu,
Potom Cisti sucasnd hodnora projekiu bude klesal. Klesanie Gi-
ste] sacasne) hodnoly mdZeme vyjadrit takto:

n-1 3
—f+':‘*:. X Gy 2]
PR B L o

Cistit siéasnd hodnota projeki bude klesat. nakolko pefiai-
né toky — cash Now budeme siskavat len dva roky. Zipis po-
rostiva ¢ hodnoty, ako hola uvedend v xikladom varianie,
okrem sumy, Kiord reprezentuje € a ktord mode zahial nielen
prigme kompenzicie plalené hostitelskou krajinou, ale 1 pois-
tenie politického rizika, datové efekiy a iné skutoCnosi. Pred-
pokladajme, e pravdepodobnost vyvlastnenia v roku b je g,
a nulovi v ostatnyeh rokoch. Cistd sidasnd hodnoto projekiu
vypoiitame 2o vetahy:

- it :
~I+E—" —4p Gy +(1=p X X

! : 3]
R T e (14 Y

Upravenim rovnice dostaneme hodnot 2lomove) pravdepo-
dovnost vyvlastnenia pry, ko

it I‘{'I.
(T+ky

|41
o X; £,

2 — —
kY (k)

V pripade vyvlastnenia projekt. ktory bude mal hodnotu
zlomove] pravdepodobnosti nizsiv ako 0,25 bude pre nis ak-
ceptovatelny. Ak sa viak hodnota zlomovej pravdepodobnosti
vyvlastnenia bude nachadeal v intervale 0.4 — 0.3, projekt bu-
de neakeeptovatelny. Ako priklad mozeme uviest prajekt, kio-
r¥ md nasledujoce parametre: kapitilové wwdavky | milion
EUR, fivotnost projekin 5 rokov, roéné penaine wky plynice
¢ projekiu: 300 000 EUR, diskentny fakeor 20 %.

Predpokladajme, #e na konci drubého roka méde dajst k vy-
viastnenio o vidda poskytne kompenzicio vo vyike 200 (00
EUR: Hodnota zlomove) pravdepodobnost vyvlasinenia bude:

495 3005

= =108 1.7, 845
"= 937316 - 138 889 by B

Ak viada neposkyine kompenziciu za vyvlasimenie, hodnota
#lomove) pravdepodobnost bude:

495 305

"= =T a1e 0.68. 1. ). 68 %

Vopeipade, Fe hodnota domove) pravdepodobnosti vyvlasine-
nia bude niztia ako 84 % (resp. 68 %), nebudeme projekt realizo-
val, ked¥e sicasnd hodnota pefaznyeh whov, ktorveh sa vadiva-
me, bude vy vo vetaho k Siste sudasnej hodnote sakladndho
varant, Projekt budeme realizoval len v pripade. ¢ hodnota
Zlomove) privdepadobnost bude vyiiin ako 84 5 (resp, 68 5,

Podobne mozeme uvazoval v pripade blokicie prostriedkov.
Maga dvaba bude opil vychddeaf 2 predpokladu, Fe Sistd siéas-
mi hodnotn projebio bude Kladnd, So maZeme zapisaf tikio:

M A
— ¥ i

. .
=] H+M’

15]
Ak predpokladime, Fe blokicia prostriedkoy bude v roku
A sk, poton Sistd sudasni hodnotu projekiu mize vyjad-
Al nasledujicim vztahiom;
=l it L I
4y Xy . Kill+
r=”|+-k':! ] {|.+J:.:|”
Tento vetah predpokali, F¢ mien reimvestovania bude ¢ per-
eent rocne v oblasti rablokovama prosiriedkoy, so vietkymi 2a-
blokovanymi vynosom v konegnom désledku dosiahnutymi

(6]
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voroku n Ak hodnota elomove) pravdepodobnosti blokovania
prostricdkoy v ook e g o nulovi v oostanych rokoch, po-
tom Cisti sudasnd hodnote projekiv vyjadrime takio:

gl N 1o |
3 X - Xl +r
IR S

¢
it (14 k)i e F(l=gnZE ! [7]

i
Ul (14

Z tohto vatahu matematickow Gpravou vyjadrime hodnotu
zlomove) pravdepodobnosti blokovania prostnedkoy g;:

i X

Jl=| {1+ &y £
i = ]
i X, 4 Xil+rp-|

n=f {1+ k) i HEN Y

Tt shutocnost mbzeme opil ustroval no priklade. kde ka-
pitalove vydavky budi | milidn EUR, Zivotnost projekiu 5 ro-
kow, roéne pefainé toky pooedaneni plynice # projekiu vo
wyske 375 000 EUR a diskontny fuktor 200 %,

Predpokladajme, Ze po prvom roku dijde k blokdci prostried-
kov vhidou hostitelske) krajing a6l umodni reinvestovanie hlo-
kewanych prostriedkov vo vyike 5 % rocne. Hodnota zlomove
privdepodobnosts blokovania prostricdkov potom bude:

121 625
RO (175 — (49 555

gr= =761 ). 7o %

Vopripade, Je hodnoa domove) pravdepodobnosti bude
vyssia ake 70 %, progekt reabizeme. Ak bude hodnoa pod
hranicou 76 %, nebudeme progekt realizovar,

Pri aplikicii politickeho nizika vo forme zvySovania daiovej
saczby pouzijeme podobné argumenty ako pri analyze hodnoty
2lomove) pravdepodobnosti vyvlastnenia alebo blokovania pro-
stiedkov. Vychodiskom bude, podobne ako v predehiddzajicich
pripadech, cistd suéasnd hodnota zikladného projekin —veiah 1),

Ak verastie danovi sadzba v roku g repreventuje zisk
po edaneni, polem A vyjadruje amenn danove] sadieby, Za
tyehto predpokladov Ssti sicasmi hodnota projekiu bude kle-
sal, éo je vyjadeend nasledujieim valahom:
md X, J—E Kr-n_fﬂ..r_

—f+E

F [t
=l “+|!.'f' P 4

AR pravdepodobnost avydenia dafove] sadeby v oroku m e
e il v ostatnyeh rokoch, potom ¢ista sacasni bodnota
progekin bude:

-l A :" Kr’__‘Tr|""|"'r A

x
) X L Hfy X — il =pE 1 |
el (] R " iz i1+ k) i (RS

Alommovit hudnota pravdepodohnost 2vySenia danove) sadz-
by r, bude v Bode, ke @istd sticasna hodnota projekio bugde
rovnd nule.

] ] ~ T\
=4 —t_gn BT T

n
Ak [ g e
=1 ”+ |‘.']-|I r."r=|ﬂ|l i |+ A_]” Pu,-]

— 1]
= 1+ k)

Dalsou dpravou roviice vypocitame hodnotu zlomove] prav-
depodebnosti evySenia dafovey sadeby g, takio:
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Tento variant si opal mozeme ilusiroval na priklade. Kapiti-
lovedd wyvidlowvky budd opiit 1 milidn EUR, Fivotnost projekiu 3
rokov. roend cash Now po adanentl siskand 2 projekiu vo vis-
ke 373 000 EUR o diskomny Faktor 20 %,

Predpokladajme. 2e po drubom roku sa dafovi sadzba zvy-
See 25 ma 30 % Zlomovi hodnota pravdepodobnosti svvienia
dafiove) sadeby bude:

121635
% SO0 000 . 25 %
=3 (200

= ﬂ'.-u"f‘.l1 l_j, T6 %

P =

AR bude hodnota 2lomove] pravdepodobnost 2vvsenia dano-
vej siudeby vySsia ako 67 %, projekt budeme realizovat, ¥V pri-
pade 7e hodnots zlomove) pravdepodobrost bude pod hranicou
67 % projekt nebudeme realivoval.

Voprispevku sime ukizali i modely, ktoré mozno aplikoval
pri analyee politickdho feika v medzindrodoom investovani.
Aikladnym vychodiskom analyzy politického rizika je vo viet
kych troch pripadoch &isti suéasnd hodnota projekin. kiord je
vygudrend vtahom |17,

Pri Zabudovani politického rizika do investitného projektu
hol zikkdny variant 2nideny o pravdepodobnost viskyiu poki-
lickeg udalostt nasobenej sacanou hodnotow cash fow, kiorveh
sme sa vzdali z dévodu politického rizika. Cistd stiéasni hod-
notu vypoditame o velahu

—.|’+§ 3 -p.5H [13]
et V1 kY

ke 2 je zlomovi hodnota pravdepodobnost politického -
ka0 SH je sacasnd hodnoti cash flow, kiordch sme sa veda-
I divodu politickeéhe rizka

Upravou tejto rovnice ziskame vaeobecny vzlah pre vypocet
hoidnoty #lomove) pravdepodobnost polincke) vdalost, kior
sa bude rovnat pedielu Gistey socasne) hodnoty zakladného va-
rantd invesiicie o sudasnej hodnoty cash flow, klorveh sme sa
vedali prio gohladneni politického nzika

Loenam pougitej literatiry

- Buekley, A Multingtional Finaoee Management. Practice Hall,
Fongland 2000,

2. Demwrag, [ = Goddarsd, 8.0 Financial Monagement for Internai-
ol Business, MoGiraw-Hill, Englond 19404,

3. Polednakovi, A Medeindrodny financny sunaziment, Ekondm,
Bratislhiva 2000,

4. Shapiro, Ao Co Muoltinational Financiil Monagement, Allyn and

Bacon, USA |@ug,



HMNARCDNA BANEA SLOVENSEA

LADISLAV RASTOCKY
1888 — datum imrtia nezndmy

Ladislav  Ristocky  bol najstarfim  Elenom
ruditelstvi, ko aj celého vedema Slovenskej na-
rodnej banky (SNB), Vo finandne) sfidre zadal pra-
coval este 7a érv Rakisko-Uhorska, lakide v pred
vstupom do centrilngj banky mal 7 jej predstavite-
[ov najviiciie prakiicke skasenosii,

Narodil sa 1. jula 1888 v Brezne, Studoval naj-
prvovo Zvolene a potom pa Vyaie) suiing) obehod-
ngj Skole v Banskej Bysiricl, kde koncom jina
1906 matureval. Dosiahoute vadelanie mu umodnailo vydar sa
nat drihu bankového dradniki., O osenmast rokoy neskor, tedy
roku 1924, si zvvEil kvalifikicio vo svojom odbore vykonanim
skisky zo stitnehe aétovaictva: im ziskal oprivoenie vyko-
ndvat aj Stitmu sluzbu Géovni @ pokladnicnd.

Po maturite sa zamestnal v bankovom sektore u do vypuk-
nutia pryej svetovej vojny niekolkokrdt zmenil svoje pdsobis-
ko, feho prvym dradnickyim migstom bola Ndrodna banka,
géustindrska spolodnost v Banske) Bystrici, kam nastipil 1.
marcy 1907, Tu pracoval len do konca seplembra  [908
o zaciatkom okiobra odidiel na Dolmaky, teda ma deenie vie-
dajsieho juzného Uhorska obvvané aj dolnozemskymi Slovik-
mi (teraz Juhoslavia), V Bandte pasobil v Sedliacke] banke.
dcastindrskej spolonosti v Kovadici ako déovnik-prokurista,
Por prestahovani sa do Vojvading v poloviei novembra 1911 za-
stdval rovnakid funkeiv v Slovenskej banke, ué. spol., Novy
Sad, oo a2 do polovice janudrg 1915, ked narukoval. Podas
nickolkoroéného pobyty v Bandte 1 Vogvodine sa obozndmil
s hospodieskymi pomermi dolnozemskyeh Slovikov, co mu
umednile popisal roedicly vyplyvapice # odlisnych podmie-
nok. ktoré mialo obyvatelstvo, ale i slovenské pefaing dstavy
v tejio Sasti momarchie o porovnat ich so situdcion na Sloven-
sku. Analvzou tejlo problematiky upozornil na seba v pris-
pevku publikovanom v Slovenskom pedaZniku v roku 1912,
Po skondent vojny sa vedtil domov a 4. pina 1919 sa prihldsil
do Zhoru Turéanskyeh Dobrovolnikov. kde do konea septem-
bra wykondval vojenskd sluibu.

Do civilného avota sa opiitovne zapojil v novembin 1919,
ked sa stal prokuristom a veddeim sétame v Drevirskom
aéastimnom spolku v Bratislave. Pocnic 1. septembrom 922
pracoval uz v Banke ceskoslovenskych légii ako jej davernik
pre firmu Romensky v Bratislove a revizor bankou financo-
vanych podmkov. Zaciatkom janudra |926 ho vedenie iejio fi-
nanénej indnigcie poverilo funkeiou revizora bratislavske
flialky. Na tomio mieste vaak zostal len pi mesiacov, do 31,
midja 1926,

Vo dsistyeh rokoch pasobil v Prahe na poste hlavného re-
vizory Jednoty revizne] o diwernickeho edrufenia esko-slo-
venskych bink, Ristocky bol vdaks dihorotnému pdsobeniu
v peiimictve zndmou osobou. Ked saovoaprill 1939 gacala
v Brauslave vyiviral orsanizacnd Strukiarn nove] centrdlne]
banky. viceguvernér Slovenske] ndrodnej banky Jozel Fundi-
rek pontikol Riastockému modnest prevzial vedenie revizneho

oddefenia tejto banky. ¥ pripade akeeptovania tej-
1o ponuky ho Ziadal o wrychlené vypracovinie
komplexného ndyrhu zdikona o povinne] revizii
obchodnyeh hdnk a pefaZnych podnikov: organi-
zacne] Stuktdiry revizneho odboru SNB, ako g
celkovey koncepeoie revizng) Cinnosti v devizove)
oblast. Ristocky reagoval kladne, a ak bol 29,
aprila povereny vytvorenim revizneho  odbor
SNB. Kedie si uvedomoval ddleditost dokumen-
tov nachddzajieich sa v dstrednych fnancnych inftuicidch
v Prahe pre potreby slovenskej financnej sistavy, zaciatkom
mdja 1939 pavrhol prostrednictvom SNB, aby komipetentné
slovenske drady Ziadali od Seskej strany (Reviznej jednoty
a dovernickeho zdruzema cesko-slovenskych bank @ minister-
stva financii) kompletnd dokumentdcon wkajieu sa sloven-
skyeh pefainych institheil vidtane tyeh, Kioré sa nachidzali na
iremi odstipenom Madarsku, Slovenska ndrodna banka nu je-
ho podnet intervenovala na bratislovskom minisierstve financii
ohladne prevozy lejto dokumentdcie na Slovensko.

Zamestnancom Slovenske) ndrodne) banky sa stal 1. jina
1939 wo funkeri prednostu revizncho odboru, sluzbu viak
v shutonost nastipil @i 6. jina kvGli pertpetidm s prichodom
do Bratislavy, Tit raditefa revizneho odbora mu udelili o rok
neskar 22, midja 1940, Do jeho kompetencie spadula orgamz-
cid o vedenie revizneho odboru tak po strinke revizne]. ako a)
administeativig],

Revizny odbor bol sice jednym z orpanizainveh Chinkoy
Nirodng) banky, ale jeho nadenie podlichalo ministersivu fi-
nancii. Preto Rastocky skladal slufobnd prisahu do ik guver-
néra Imricha Karvasa, ale aj ministra [naneii Mikoldsa Pro-
Zinského.  V podmienkach Slovenske] ndrodne;  banky
predkladal Ristocky ako predseda jej revidujiceho vyboru
spriivy o revizidch SNB ministerstvu financii, guverndrovi
a viadou zviast urdendmu clenoyi bankovej rady, O vysled-
koch kontroly sdverenych Gétov banky mformoval na valnom
shromaideni SNB.

Popri riaditelovi admimstrativiocho odboro Marinovi Kelld-
rovi bol Ladislay Ristocky jedinym vrcholnym predstavitelom
SMB, ktory svoju funkein vykonival af pooslobodeni Brati-
stavy v aprili 1945, Na ziklade nivebu preverovacej komisie
7 decembra 1945 bol aj nadalej ponechany uz v obnovenej Ni-
rodnej banke Ceskoslovenske) (NBCS) wv doterajsom sluzob-
nerm postaveni pri zachovani vietkyeh sluzobnyeh a platovyeh
ndrokov'. Zostal teda naditefom revizneho odbory NBCS, ob-
lastndho dstavu pre Slovensko v Bratislave, a o do 1. jdla
1948, ked bal v den svoqich 6l-tveh narodenin preloZeny do
vislugby, Aj ked' v penmimictve posobil dctyhodnyeh 41 rokov,
v sidasnosti je pomerne midle pnimou postavou slovenského
financnictva. Torzovite informacie pim neumoFnuja uplne do-
kresht osobnost Ladislava Rastockcho, ani jehe dals osud po
risku 1948,

Mear. Milog Mazir, archiv NBS
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PAMATNE MINCE
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LUDOVIT FULLA - MALIAR - GRAFIK — ILUSTRATOR
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Maria Poldanfovi
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Vordmel emisie pamiitnych mined vvdiva Nirodnd banka
Slovenska postupne aj mince venovand vwenammym vyrociam
vedicich osobnosti slovenskej vytvarme) moderny, Vo roku
1994 bela vydand paniitna strichom minea k100, vyroéiu
marodenia Janka Alexyho, v roku 1995 mimca venovand 100,
vyredin narodenia MikuliSa Galandu o v sdfasnost nasteduje
daliia, pripominajica storocnicu narodenia Cudovita Fullu,

Eudovit Fulla (27, 2. 1902 - 21 4. 1980) — maliar, erofik,
Hustritor, seénogral o vitvarmy pedagog, patri k najyyenamnci-
sim predstavitelom slovenského vwivarného umenia 200, storo-
Gl Jeautorom, kiorého tvorba mala zisadny viznam pre kon-
Sttwovanie slovenske] vytviene modemy. Jeho  osobity
vylvarny prejav je charakieristicky viastnou poctikou obrazy
opicrajiicon s o ploanost o dekertivnost, svotéau maciondl-
mveh o citovyeh prvkov, svietiva farehnost, o gnalost Tudoveho
wmenii, vyehodoslovanského ikonopisu 1 svetovey muocderny,
Aucastmil sa na mnohyeh medganirodnyeh vwstavach a vyrcme
prispel ko prezentaen slovenskeho umenia, Je dizitelom viace-
ryeh domideich 1 sabranicnyeh oceneni. Obrazau Piesen a pricy
ol min Svetovey vistave v Parizi 1937 wdeleni Grand Priy
i podla nebo sytvoreny gobelin ziskal 2l medisbu nn Sven-
wief wystave EXPOVSS v Broseli. Medandarodnd dspechy dosia-
vl sk steor svantgardyeh seéniekyeh navihoy a ilustricii
keth pree deti o mbiade?. Roesiahlu elwerka svopich diel daroval
sibtu, g wmicstnend v Galér Codovita Follu v Bouzomberku,
ko je sicaston Slovenske) mirodne waléric,

Nu vitvarny ndveh panviitng) mince k- 100, vyrocia narodi-
iy Ludovitn Fullu vyhlisila NBS v aprili 2000 verajng ano-
nymni salaz, na Ktorej sa aicastnili 12 awor < 15 sifazny-
mi pricami. Odbord komisia po vwhodnoteni silaze
odporucila na udelenie prvepceny 1 ona realiziciv naveh aka-
demickeho maliara Emala Fulku, v mincovej tvorbe novéha
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autora, Ktory realizuje svoju prvd pamitnd mincd, Komisiu
presved@il vystiznow volbou charakieristuckych  motivoy,
predstivujicich Fullov graficka @ maliarsku tvorbu, ako
kvaliton portrétneho podania: Vietky pouzité prvky vedmne
pisma vytvirad v mineovom poli kompoziéne vyvizeny ob-
razec, Na averze je v pravej casti stvirneny detail ¢ obrazu
Piesed a prica — motiyv letinceho fujardsa, v Tave) casti motiv
¢ eralického listo s nizvom Cernotka,

Drubid cena nebala v st udelend. Znizend tretin cenu
eiskali traja autord. Niondvrhu Mire Poldaufovej komisia
ocenila najmi kvalitu averzu so zobrazenim typického ful-
lowskeho motive — Janosika na koni, s vydarenym pretlmode-
nim farebného dojmu » obrozn do rozohranéhe reliéfeho
prepisu, Be, Peter Heik na svajom nivihu vhodne vyuZil de-
Rorativine  vyenievijice dvojplinove relidine spracovinic
s hrow ytmicky sa steiedajicich relidfnyeh ploch, Na averre
uplatnil motiv Finosika na koni, portrél na reverze doplnil
[rgmentmi ¢ Fullovyeh pbrazoy, Ma ndvrhu Romana Lugsi-
i komisia pozitivoe hednotila jeho relicineg spracovanie, Pri
sivairmeni averzu Gerpal @ Fullovyeh ilustricii slovenskych
ludovych rozprivok, na reverze spojil portrét v jedngj alter-
mitive so obrezenim Janosiki na koni, v drubej altenative
s mietivon ¢ obrazn Madona s anjeimi,

Pamitnd minea v hodnote 200 Sk & priemerons 34 mm
a hmotnostou 20 ¢ je vyrzend 7o siriehra s rVdeostou
TS0 v Mincovi Kremnica v pocte |3 700 kusov, 2 1o-
ho 2 400 kusov v prool vwhotoveni. Na hrane je nipis
SLUDOVIT  FULLA MALIAR - GRAFIK -
ILUSTRATOR", Zugintok a koniee textu je oddeleny znud-
kou v vare moliorskej palety,

Ing. Dagmar Flaché, foto Ing, Stefan Frishlich



E UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SR

Ukazovatel Mema [ 1997 | 1998 | 1989 | 2000 | owa

ednutka | & 7 B g 10 1
REALNA EKONOMIKA .
Hrety damiaci produkd 1) 2} mid. 8k | B159°| 6417|6534 BER7T | 3R74C 516,20
Medziroind zmena HOP 3) % 52" 41 18 2o 290 a1
Migrd nezamesinanast 4) % 125 158 142 178 177 180 174 174 173 LE)
Spotrebitalskd cany 3) % fi.4 ik 142 B a0 a0 7B 74 T | 6.5
OBCHODNA BILANGIA 2) _
Wirvez (fob mil. Sk | 324017 | 377807 | 423648 548372 | 307088 | 358577 | 405011 | 457540 | 513268 | 567024
Dovez (fob) mil Sk | 393973 | 460736 | 46EBA2  5B0T2 349183 | 408650 | 463059 | 522531 | 57862 | 654145
Sakda mil, 8 | -G9956 | -BRU29 | 45044 | -4DE56 | -AP0BS | HOO7 | SEOMB | 44001 | 74534 BTG
PLATOBMA BILANGIA 2)
Beny iicel mil. §k 656300 |-74 8440 |47 B44.0 |-32941.1 <37 0225 | 01 5088 | 463901 |-G TI00 | -BD 4B4 5
Kapétalow 1 finantny adet mil. Sk | 568320 | 675383 | 776179 | 834151 | 257174 | 234601 | 291305 | 307646 | 301221
Celkova bilancia mil Sk | 17762 |-195437 | 301373 | 341688 |-10 2468 | 106766 | -110008 14 1357 |-13 3345
DEVIZOVE REZERVY 4] _ .
Gekayé devizove rezeny mil. USD| G485 | BBA7B | 43720| BEATF | SO0RY5 | 52770 | 63322 51442 | 5ETA | 54may
Duvizavd rezaryy NBS: mil USD| 32648 | 29233 | 34252 40768 | 37159 | Q7620 | 3BEGE JB4E0 | 38253 | 41080
TAHRANIGNA ZADLZENDST 4) 7|
(ieSted trubd zahranicna zaienas] |mid, USD 48 14 105 108 07 107 107 1.0 1.1
Zahranedni zadlzanost
na obyvatela SR L0 1867 | 2208 | 1944 20 1993 | 2005 1688 | 2040 2068
MENDVE UKAZOVATELE '
Divizovy kurz 5) 6j SWUSD | 3316 | 35242 | 41417 46200 | G056 | 40553 | 47080 | 47732 | 4BO96 | 48535
Pefafnd zasoba [M2) 4 8 mid Sk | 4484 4591 | 50B9| S804 | 5863 | 6B G131 | 6ME 6052 | 8207
_Marzirotnd amena M2 3) &) % 848 25 Lirk! 14,2 130 121 | 9.1 87 BQ 103

Uvery podnikom 2 obyvatelsto 40 BY mid Sk | 9662 | 9825 | 2076|3961 | 328| M40 E1 | s169 | a8 | im0

STATNY ROZPOCET 2) 4)

Prijmy mid.- 5k 180.8 177.4 a7 2134 1008 1145 1353 1517 1684 1852
Yydavicy miel Sk Fal 1974 2314 2411 1173 141.8 1273 17486 1972 2151
Faldn mildl. Sk =370 -192 147 27T 135 2.3 224 -E2A -216 -29.4
PRIMARNY TRH
Prismernd drokovd migrz |
[Bdnaeodng vikady g a1y 12.34 ®76 663 B.55-| B.AE .42 Ea7 f.28
krathodobé ivery s 173 | 2081 19,6t 1361 113 1141 1148 11,45 10,67 10,57
krtkndobé Derpant ivery % 14,608 19,72 1745 1195 8.0 Ba 7T B85 8,02 B.68 .33
PERAZNY TRH
Urrkzve sadzby slanavovani I
ankovau radou NBS pratnost od 2552001 | ME2001 | 1972001 (2962007 | 21.9.2007 | 26:10-2001
1-tfiové aperdce - sterifizatng Y 600 .00 | 00 6100 £,00 6,00
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DEKADNA BELANCIA AKTIV A PASIV k 31, 12, 2000 v mil. 5k
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