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Pokracovanie z ¢isla 9/2003

4. Perspektiva d’al’'Sieho vyvoja realnej
a nominalnej konvergencie

4.1. Realna konvergencia

Integracia slovenskej ekonomiky s EU

Nasa zahraniénoobchodna orientacia na EU
moéze v buducnosti akcelerovat, a to dvoma
spOsobmi. Montazne vyroby a reprocessing budu
dalej akcelerovat zahrani¢noobchodny obrat.
Sucasne s tym sa da ocakavat aj postupny rozvoj
subdodavatelskych Cinnosti, ¢o vo svojom uhrne
sposobi, Ze otvorenost ekonomiky smerom k EU
vzrastie a sUéasne sa prehibi vnutroodvetvovy
obchod. Predpokladame, ze podobné procesy budu
prebiehat v stale va¢8om rozsahu aj v inych sekto-
roch ekonomiky, napriklad aj vo finanénom sektore.
Ddélezité v tomto smere bude tiez prehlbovanie inte-
gracie najmé formou vnutroodvetvovej medzinarod-
nej delby prace a rozvijanie vyrob s vy$Sou prida-
nou hodnotou.

Ukotvenie buducnosti ekonomiky SR v eurozéne
mébze, nadvazne na pozitivny vplyv Clenstva v EU,
tieto tendencie este viac posilnit vd'aka d'alSiemu
znizeniu investi¢ného rizika a transakénych nakla-
dov obchodu. Tu bude dblezité vyslanie jasného
signalu v podobe programu vstupu do menovej unie
s jasne ur¢enym horizontom plnenia vstupnych kri-
térii.

4.2. Nominalna konvergencia

Splnenie maastrichtskych kritérii bude zavisiet od
viacerych rozhodnuti a ich naCasovania.

Inflacia

Inflacia, po prechodnom spomaleni v roku 2002,
vzrastla v roku 2003 na urover okolo 8%. Sucasné
odhady pre rok 2004, ktoré vychadzaju z dokonce-
nia deregulacii (az na malé vynimky) a z predpo-
kladaného zvySenia nepriamych dani, hovoria
0 moznej inflacii na urovni blizkej Urovni roku 2003.
Nasledne by sa mala inflacia zniZif, pricom jej d'al$i
vyvoj by mal byt ovplyvneny len v malej miere
dokonenim deregulacii (vodné a sto¢né) a postup-
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nou trhovou napravou cenovych relacii. Proces dez-
inflacie by pripadne mohla urychlit nominalna apre-
ciacia kurzu, ak sa ukaze ako potrebna a ak sa na
nu vytvori priestor. Potrebné je, aby obdobie dere-
gulacii a inych inflaénych tlakov trvalo ¢o najkratSie
doprevadzané neinflaénou mzdovou a prisnou fis-
kalnou politikou — len tak sa vytvori priestor pre
vyrazny pokles inflacie po roku 2004.

Dlhodobé urokové sadzby

Nadvéazne na vyvoj inflacie a s ohfadom na vyvoj
rovnovazneho kurzu a obchodnej bilancie sa
postupne vytvori priestor na pokles urokovych sa-
dzieb. DIhodobé urokové sadzby by sa mohli stabi-
lizovat na drovni blizkej sadzbam v krajindch euro-
zény. Rozhodujtcim faktorom by tu mali byt klesa-
juce inflatné ocCakavania a najma déveryhodné
ukotvenie buduceho menového vyvoja a dlhodo-
bych o¢akavani v menovej unii. Tuto tendenciu je
mozné pozorovat uz v sucasnosti (graf 1)1.

Graf 1 DIhodoba trokova miera
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Kra¢om pre takyto vyhlad je priaznivy vyvoj verej-
nych financii. Dévera v deklarovany zamer vlady,
konsolidovat verejné financie do r. 2006 (pripadne
skdr) moéze byt rozhodujlca pre realizaciu uvede-
ného vyvoja. V tomto zédmere sa predpokladd, Ze

1 Priemerny vynos emisii realizovanych v r. 2003 (do konca
marca) bol 4,98 % p. a. a najnizsi dosiahol 4,90 % p. a. — pri sustav-
nom poklese rizikovej prirazky.
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deficit verejnych sa v roku 2003 znizi pod 5 %,
v roku 2004 (podra vychodisk SR) sa dalej znizi
pod 4 % a do roku 2006 sa dostane pod hranicu
maastrichtského kritéria 3 %. Ak vyjdeme z dnes-
ného stavu zadlzenosti verejnych financii, a z o€a-
kavaného poklesu urokovych sadzieb, uvedeny
vyvoj by znamenal aj konsolidaciu verejného zadl-
Zenia2.

Vymenny kurz

V obdobi pred vstupom do ERM Il by mal kurz
SKK/EUR smerovat k urovni, ktora je pre ekonomi-
ku vyhodné z hladiska stredno az dlhodobej rovno-
vahy. Podstatou ¢lenstva v ERM Il je udrzanie nomi-
nalneho kurzu na udrovni dohodnutej parity, resp.
v ur¢enom fluktuatnom pasme. KedZe v obdobi
Clenstva v ERM Il uz menova politika funguje
s tymto kurzovym obmedzenim, o to vaési vyznam
nadobuda fiskalna politika. Je preto nevyhnutné,
aby v obdobi fungovania v ERM Il bola situacia
v rozpocte uz konsolidovana do takej miery, ze
v pripade potreby budu rozpocte potrebné rezervy
pre koordinovany postup menovej a fiskalnej politi-
ky na udrzanie stability kurzu.

Fiskalny deficit a dlh

Sucasna situacia naznaduje, ze proces konsoli-
dacie verejnych financii predstavuje klu¢ovy mo-
ment v pristupovom procese do menovej unie. Je
zrejmé, ze na naplnenie zameru znizit do r. 2006
fiskalny deficit pod 3% HDP su nevyhnutné reformy
zamerané predovsetkym na novu kvalitu vydavko-
vej strany rozpoctu. Vysledkom reforiem musi byt
udrzatefna pozicia verejnych financii z hladiska
poziadaviek Paktu stability a rastu. Reformy je
treba realizovat tak, aby sa zniZzovalo zahrani¢né
zadlzovanie. To by malo prispiet k zniZzeniu nakla-
dov menovej politiky na sterilizaciu nadbytoCnej
likvidity. V opa¢nom pripade moze dojst k moneti-
z&cii znizenych nakladov dlhovej sluzby a su¢asne
k prehlbovaniu (nerealizovanej) straty centralnej
banky. Z analyzy vyplyva3, Ze proces konsolidacie
rozpo¢tu by mal byt sustredeny na ¢o najkratSie
obdobie (do obdobia troch, najviac Styroch rokov)
a mal by sa opierat o zasadné reformy, ktoré zme-
nia charakter vydavkovej strany rozpoCtu, a to aj
presunom niektorych vydavkov do sukromnej
sféry.

2 Odhady MF SR hovoria, Ze zadlZzenie verejnych financii
(v metodike ESA 95) by malo byt v pasme pod 50 % HDP.
3 Podrobnejsie pozri Prilohu 5.
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5. Celkové zavery a ¢asovy a vecny
ramec stratégie

Slovenska ekonomika sa svojimi realnymi i nomi-
nalnymi charakteristikami priblizuje ekonomikam
svojich buducich eurépskych partnerov a vstupom
do EU sa cely proces urychli a prehibi. Prijatie spo-
lo¢nej meny bude zaviSenim integratného procesu.

Na druhej strane nevyhnutnym predpokladom pre
udrzatelné zavedenie spolo¢nej meny a menovej
politiky su také systémové zmeny v ekonomike SR,
ktoré zvysia jej flexibilitu — schopnost pruzne rea-
govat na pripadné asymetrické Soky. Vyznamnu
ulohu hraju najma reformy trhu prace a konsolida-
cia verejnych financii.

Tieto skuto¢nosti vedu k nasledujiucim zaverom:
* ku vstupu do eurozény sa SR zaviazala podpisa-
nim pristupovej zmluvy do EU. Suéasne vlada SR
a NBS povazuju prijatie spolo¢nej meny za vyvr-
cholenie integraéného procesu, ktoré ma ten
vyznam, ze az v tejto faze dbjde k Cerpaniu vSet-
kych efektov integracie,

SR by sa mala stat ¢lenom menovej tnie ¢o naj-
skér, to znamena hned po tom, ked slovenska
ekonomika bude schopna udrzatelnym spésobom
spinat maastrichtské kritérid. Vyplyva to najma
z mozného prinosu, ktoré bude maf ¢&lenstvo
v eurozone pre ekonomicky rast a pre vytvorenie
stabilného ekonomického prostredia,

reformy, ktoré je potrebné uskutocnit v zaujme spl-
nenia kritérii pre vstup do eurozony, su nevyhnut-
né bez ohladu na vstup. Efektivne verejné financie,
Skolsky a zdravotnicky systém, ako aj pruzny pra-
covny trh su predpokladom bezporuchového fun-
govania ekonomiky v akomkolvek rezime,
doélezitym argumentom pre €o najrychlejSie ¢len-
stvo je tiez potreba zafixovania pozitivnych dlho-
dobych inflaénych a urokovych o€akavani. Jasna
a déveryhodna stratégia je délezitym prvkom ich
zafixovania a udrzania s pozitivnym efektom pre
celé spektrum oblasti ekonomiky,

konsolidovana rozpoctova situacia zohrava kfuco-
vU Ulohu pri stabilizacii ekonomiky v priebehu rea-
lizacie stratégie vstupu do eurozény. Je preto
potrebné, aby sa situacia v rozpocte udrzatelne
konsolidovala uz pri vstupe do ERM II,

pri formovani konkrétnych krokov stratégie vstupu
do menovej Unie je treba realisticky posudit otaz-
ku Casu, ktory je potrebny na realizaciu nevyhnut-
nych reforiem, ako aj nakladov (socialnych, fiskal-
nych a inych), ktoré je potrebné v tejto suvislosti
vynalozit.
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Uvedené poznatky vedu k niektorym odporuca-
niam, ktoré by mala vlada a centralna banka prijaf
na podporu predlozenej stratégie:

* vSetky opatrenia, ktoré by monhli zvysit inflaciu,
realizovat ¢o najskor a v potrebnom rozsahu,

e v kolektivnom vyjednavani nadalej presadzovat
Upravy miezd s ohladom na buducu (klesajucu)
inflaciu (vyvoj miezd v rozpoctovej sfére by pritom
nemal vytvarat priestor pre tlaky na rast miezd
v podnikatel'skom sektore). Nepripustit rychlejsi
rast realnej mzdy ako bude rast produktivity prace.
Podobne pdsobit, aby aj d'alSie naklady ¢o najviac
anticipovali buduce znizenie inflacie,

e dalSiu konsolidaciu rozpoctu a znizovanie deficitu
realizovat najméa zniZovanim vydavkov a zlepSe-
nim vyberu dani,

e vstup do menovej Unie nac¢asovat tak, aby rozho-
dujuce reformy (deregulécie, dariové a dalSie
opatrenia, reformy s dopadom na vydavkovu stra-
nu rozpoctu) boli uz realizované,

* pre NBS vyplyva v celom obdobi klti¢ova uloha pri
formovani (dez)inflatnych oCakavani.
Déveryhodna vladna politika, najma reformy,

smerujuce k udrzatelnej konsolidacii verejnych

financii, mzdové dohody anticipujuce dezinflaciu

a dbveryhodné ukotvenie dlhodobych ocakavani

k datumu vstupu do eurozény, budu rozhodujuce

pre dezinflatnu politiku a stabilitu kurzu.

Reformy spojené so vstupom do menovej Unie su
predpokladom nastolenia stabilného ekonomického
prostredia, znizenia finan¢nych a menovych rizik
a zvySenia prilevu zahrani¢ného kapitalu. V tomto
smere maju kfuCovy vyznam reforma verejnych
financii a reforma déchodkového systému, ako aj
reformy zdravotnictva a Skolstva. Ich ciefavedomé
a v€asné uskutoCnenie je nevyhnutné bez ohladu
na nase Clenstvo v eurozéne a ich odkladanie by
znamenalo zvySenie nakladov s tym spojenych.
Realiz&cia reforiem v programe plnenia maastricht-
skych kritérii je navySe vyhodnéa z toho dévodu, ze
si vynucuje zabezpelenie konzistentného ramca
relevantnych politik.

Z hladiska celkového procesu smerovania do
menovej Unie je klu€¢ové rozhodnutie o vstupe do
mechanizmu vymennych kurzov ERM Il. V fiom
poc¢as najmenej dvoch rokov ma ekonomika SR
preukazat schopnost udrziavat stabilitu kurzu koru-
ny voci euru pri dohodnutej parite. Je potrebné, aby
uz pred vstupom do ERM II boli ukonéené rozho-
dujuce reformy a nepodsobili tie opatrenia, ktoré by
vyrazne zvySovali inflaciu (deregulécie) a aby bola
ukon¢ena konsolidacia rozpoctu. Ostatné reformy
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by mali byt déveryhodne nastartované, s jasnym
obsahom a ¢asovym horizontom realizacie. Hoci
stabilita kurzu v tomto obdobi bude podporena aj
intervenénou politikou ECB4, je nevyhnutné, aby aj
fiskdlna a menova politika postupovali v tomto
obdobi koordinovane na podporu stability kurzu.
Obdobie fungovania v ERM Il by malo byt ¢o naj-
kratSie. Kazdy odklon politik od vopred uréeného
smeru by znamenal v tomto obdobi vazne ohroze-
nie plnenia stabilizanych kritérii (najméa kurzového
kritéria).

Hoci v tejto faze pripravy stratégie nasho vstupu
do menovej Unie je predasné hovorit o presnych
¢asovych ramcoch a horizonte vstupu®, orienta¢ne
ho mozno umiestnit do obdobia rokov 2008 — 2010.
Ak sa naplni programové vyhlasenie viady, ako aj
predpoklady NBS ohladom plnenia nominalnych
kritérii vstupu a do vysokého Stadia realizacie sa
dostanu potrebné reformy, ako najskorsi realny ter-
min vstupu prichadza do uvahy rok 2008. Vzhladom
na to, ze cely proces vstupu do menovej uUnie trva
priblizne 4 roky, negociacie o centralnej parite Sk
pred vstupom do ERM Il by sa museli zacat pri
vstupe SR do EU a vstup do ERM Il sa mohol usku-
toénit v r. 2005.

Délezitym aspektom uvah o o rychlosti nasho
smerovania do menovej Unie je postup dalSich kra-
jin, najma nasich bezprostrednych susedov (CR,
MR a PR). Je zrejmé, ze naSe pripadné zaostava-
nie v tomto smere by bolo negativnym signalom pre
financné trhy a investorov. K tomu by mohlo dojst aj
z toho dévodu, ak by stratégia vstupu bola neddve-
ryhodna, resp. by dochadzalo zo subjektivnych pri-
&in k problémom v jej napifiani. V tomto smere by
bolo splnenie predpokladov o plneni maastricht-
skych kritérii v r. 2006 vyznamnym pozitivnym sig-
nalom pre podnikatel'sku sféru i pre zahrani¢nych
investorov o dbéveryhodnosti programu vstupu do
eurozony, ako aj jasnym ukazovatelom napredova-
nia pristupového procesu. Na druhej strane pre-
dizenie pristupového procesu, ktoré by malo za
nasledok neskorsi vstup v porovnani so susednymi
Statmi by znamenal vyznamnu nevyhodu z hladiska
zvySenych nakladov, resp. ne€erpania pozitivnych
efektov zo vstupu ako aj z hladiska celkového imi-
dzu krajiny (s désledkami napr. na nizsi prilev PZI
v porovnani so vstupujucimi krajinami).

4 Nemozno v§ak ratat s tym, Ze ECB bude intervenciami korigo-
vaf vykyvy spdsobené nespravnym domacim policy- mixom.

5 |lustrativny ¢asovy rozvrh priebehu pristupového procesu do
menovej Unie je znazorneny v Prilohe 1.
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HODNOTENIE REALNEJ KONVERGENCIE EKONOMIKY SR ...

HODNOTENIE REALNEJ KONVERGENCIE
EKONOMIKY SR K EKONOMIKE EU

Ing. Tibor Lalinsky, Narodna banka Slovenska

V suvislosti s nedavnym predstavenim Stratégie pri-
jatia eura v SR zintenzivneli diskusie 0 nomindlnej
a reélnej konvergencii. Nominalna konvergencia zahffa
plnenie maastrichtskych kritérii pre vstup do EMU, pri-
¢om ide o pat konkrétnych kritérii (kritérium fiskalneho
deficitu, vliadneho dlhu, dlhodobej urokovej miery, infla-
cie a vymenného kurzu). Redlna konvergencia vSak nie
je nevyhnutnou podmienkou na vstup do EMU, preto
obsah jej hodnotenia nie je jednotny.

Véeobecne mozno rednu konvergenciu SR k EU
chépat ako priblizovanie reélnych parametrov a pod-
mienok nadej ekonomiky k parametrom a podmienkam
ekonomiky EU. Sledujeme vykonnost, efektivnost, kon-
kurencieschopnost ekonomiky a jej subjektov, ale aj
ich vztahy s EU a celkovui pripravenost na fungovanie
v ramci EU. Na makroekonomickej Grovni si véimame
predovsetkym rozdiely v HDP na obyvatela, v cenovych
hladinach, v produktivite prace, ale aj konvergenciu
v oblasti zahrani¢ného obchodu, pripadne Struktiru
hospodarstva z hladiska zamestnanosti a podielu jed-
notlivych sektorov na tvorbe HDP. Ukazovatele tykajuce
sa Struktury hospodarstva a Struktiry zahrani¢ného
obchodu su vSak ¢asto sledované v ramci samostatne;
oblasti tzv. Strukturdlnej konvergencie, ktora sa opiera
predovSetkym o poznatky tedrie optimalnej menove;
oblasti.

Tradicny pristup k vzajomnému vztahu medzi nomi-
nalnou a realnou konvergenciou vychadza z predpokla-
du, Ze vy$si realny rast mozno dosiahnut len za cenu
vysSej inflacie a fiskalneho deficitu. Analyza vyvoja vo
viacerych suéasnych krajinach EU pred a po ich vstupe
do EU v8ak potvrdzuje, ze tento predpoklad nie je
opodstatneny. Nominalna konvergencia vytvara pred-
poklady na Uspesné napredovanie v realnej konvergen-
cii, pokial’ sa opiera o dosledne pripravené a realizova-
né reformy, prebieha primeranym tempom a za predpo-
kladu vzajomnej koordinacie Ciastkovych politik.

Vyvoj realnej konvergencie ekonomiky SR
k ekonomike EU

Hodnotenie realnej konvergencie vychadza z hodno-
tenia priblizovania sa vykonu ekonomiky SR k vykonu
ekonomiky EU. HDP na obyvatela v parite kipnej sily
mozno pokladat za najvyznamnej$i ukazovatel na hod-
notenie redlnej konvergencie. Podla tohto ukazovatela

dosahuje Slovensko v su€asnosti stadle menej ako 50 %
vykonnosti EU.

KedZe tento ukazovatel je kon&truovany pre potreby
komparativnej analyzy vykonnosti ekonomik v danom
¢asovom okamihu, na analyzu vykonnosti ekonomiky
v Case je vhodnejsie pouzit HDP na obyvatefa v EUR.
Napriek tomu, ze vyvoj HDP na obyvatela v parite kup-
nej sily sleduje okrem rokov 1999 a 2000 vyvoj HDP na
obyvatela v EUR, druhy z ukazovatelov ndm jasnejSie
dokumentuje narast vykonnosti ekonomiky SR v porov-
nani s vykonnostou ekonomiky EU. Na zéklade HDP na
obyvatela v EUR vykonnost ekonomiky SR v porovna-
ni s ekonomikou EU vzrastia za poslednych osem
rokov o jednu Stvrtinu, aj napriek stagnécii v rokoch
1999 a 2000, ktora suvisela predovSetkym s pomalym
rastom HDP na Slovensku.

Graf 1 Vyvoj HDP na obyvatela v SR (EU = 100)
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Zdroj: Eurostat, NBS

V sucasnosti sa diskutuje o potrebe prehodnotenia
metodiky vypoétu HDP pouzivanej v Ceskej republike.
V suvislosti s pripadnym naslednym zosuladenim
s metodikou pouzivanou v EU sa odakava korekcia
vySky HDP o 5 az 8 %, pricom tato korekcia sa tyka
hlavne zapocitania vynosov z prenajmu domov a bytov
a prehodnotenia ocenenia ciest a dialnic. Metodika
vypostu HDP v CR véak nie je totozna s metodikou
pouzivanou u nas, preto zatial nie je zname, Ci zosula-
denie na$ej metodiky vypoétu HDP s metodikou EU
povedie k takej korekcii vysky HDP ako v CR. V pripa-
de, Ze by zosuladenie metodiky vypoctu HDP na Slo-
vensku viedlo ku korekcii HDP v takej miere, ako sa
predpoklada v CR, vykonnost slovenskej ekonomiky
merana HDP na obyvatela v parite kupnej sily by mier-
ne prekragovala polovicu vykonnosti ekonomiky EU.
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Priblizovanie sa vykonnosti dvoch ekonomik mdze
prebiehat dvoma spbsobmi, bud’ rozdielnym rastom
produkcie v tychto ekonomikach, alebo zmenami v real-
nej vymennej hodnote. Priblizovanie sa vykonnosti eko-
nomiky SR k vykonnosti ekonomiky EU prebiehalo spo-
Ciatku prostrednictvom rychlejSieho rastu HDP v SR
ako v EU a v poslednom obdobi zase predovsetkym
aprecidciou realneho vymenného kurzu.

Z porovnania rastu redlneho HDP na Slovensku
a v EU vyplyva, Ze rast HDP v SR prevysoval rast HDP
v EU hlavne v prvych rokoch, &o nasvadéuje tomu, ze
konvergencia prebiehala v tomto obdobi prevazne
prostrednictvom rychlejSieho rastu produkcie v SR ako
v EU. Vplyv rastu HDP na priblizovanie sa naej ekono-
miky k ekonomike EU opéatovne vzrasta v poslednych
rokoch. V roku 2002 prekrogil rast realneho HDP na
Slovensku rast redlneho HDP v EU o viac ako tri per-
centudlne body. Na zaklade predpokladaného vysSieho
rastu HDP v SR ako v EU mozno o¢akavat, ze vykon-
nost nasej ekonomiky sa bude vyraznejsie priblizovat
vykonnosti ekonomiky EU prostrednictvom rychlej$ieho
rastu HDP aj v nasledujucich rokoch.

Graf 2 Tempa rastu HDP v SR a EU

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
—e— % rast HDP SR % rast HDP EU

—_ -

Zdroj: NBS, Eurostat

V slvislosti s rastom HDP si treba uvedomit, Ze je
nevyhnutné, aby tento rast bol podlozeny rastom pro-
duktivity pri udrzani si kontroly nad nakladovymi faktor-
mi. Z grafu €. 3 vyplyva, Ze rast nakladov prace prevysil
rast produktivity prace v roku 1996, 1997 a 2002 hlav-
ne vdaka nizkej miere inflacie. V priemere bola za sle-
dované obdobie (1994 az 2002) dosiahnutd ro¢na
miera rastu redlnej produktivity prace vo vyske 4 %
a ro¢na miera rastu realnych miezd vo vyske 2 %, ¢o
dostatoéne koreSponduje s podmienkou dlhodobého
rychlejSieho rastu produktivity vyrobného faktora ako
rastu nékladov vyrobného faktora.

K priblizovaniu vykonnosti ekonomiky SR k vykon-
nosti ekonomiky EU dochédzalo aj cestou vyrovnava-
nia cenovych hladin. | napriek tomu, Ze nominalny
vymenny kurz SKK/EUR?! za poslednych desat rokov

Do r. 1999 SKK/ECU.
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Graf 3 Tempa rastu realnej produktivity a miezd v SR
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deperecioval o takmer 20 %, rychlejSie rastuci inflacny
diferencial viedol k vyraznej apreciacii redlneho vymen-
ného kurzu a teda k pomerne znaénému vyrovnavaniu
cenovych hladin.

Graf 4 Vyvoj nominalneho vymenného kurzu a relativne-

ho CPI
210 1|
190 1 .“_----"“
170 | m
"
150 - o
Illl......
m
130 l.... *o 00000 0°
- » 0000700060 500
10 | m 0000900900,00% ¢ 0007
oo
90

Q4020402040204 020402040204 Q2Q4 Q204 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

e— Nomindlny vymenny kurz (index, Q4/1992=100)
m— CPl diferencial (index, Q4/1992=100)

Zdroj: NBS, vlastny vypocet

Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie na Slovensku mal
z dihodobého hladiska velmi podobny priebeh (graf €. 5),
aj ked v pripade deflatora HDP boli zaznamenané
v poslednych rokoch menej vyznamné vykyvy vo vyvo-
ji ako v pripade spotrebitel'skych cien a cien priemysel-
nych vyrobcov. Rast spotrebitel'skych cien ovplyvneny
Upravami regulovanych cien prevySoval z dlhodobého
hradiska rast cien priemyselnych vyrobcov v rokoch
1996 az 2000, priom v roku 1999 dosiahol rast
spotrebitelskych cien takmer trojnasobok rastu cien
priemyselnych vyrobcov. V roku 2002 bol zaznamenany
rekordne nizky narast cien vo vSetkych oblastiach.
Miera inflacie, merana rastom spotrebitel'skych cien,
klesla prevazne v désledku poklesu cien potravin a niz-
Sieho medziro€ného tempa rastu cien trhovych sluzieb.

Napriek rastu inflacie, ako aj Ciastoénému rastu
inflaéného diferencidlu dochadza v rokoch 1998 a 1999
k depreciécii redlneho vymenného kurzu zapricinene;
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Graf 5 Vyvoj inflacie v SR
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depreciaciou nominalneho vymenného kurzu vyplyva-
jucou zo zmeny kurzového rezimu. V dbésledku zmien
regulovanych cien zaciatkom roku 2003 bola za prvy
polrok 2003 zaznamenana inflacia 8,4 %, ktora pri
stéasnom poklese inflacie v EU viedla k prehibeniu
inflaného diferencialu a k opatovnej vyraznej aprecia-
cii realneho vymenného kurzu (graf €. 6 a 7).

Graf 6 Vyvoj realneho vymenného kurzu v CPI
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Graf 7 Vyvoj inflaéného diferencialu CPl a CPI-EU15
a zmien nominalneho vymenného kurzu
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| ked' k apreciacii realneho kurzu v poslednom obdo-
bi doslo prevazne z titulu rastu inflatného diferencialu,
ur€itu ulohu zohrala aj apreciacia nominalneho vymen-
ného kurzu. V suvislosti s predpokladanym zvySenim
prilevu priamych zahraniénych investicii a s tym suvi-
siacim rastom objemu zahrani¢ného obchodu mozno
ocakavat, ze apreciatné tlaky na nominalny kurz vedu-
ce k vyrovnavaniu cenovych hladin SR a EU budu pre-
trvavat aj v bududcnosti.

Realna konvergencia SR v porovnani
s ostatnymi kandidatskymi krajinami

Na zaklade HDP na obyvatela v parite kupnej sily
dosahuje Slovensko v porovnani s ostatnymi kandidat-
skymi krajinami priemernu Uspesnost v redlnej konver-
gencii. Najuspesnejsie krajiny — Cyprus a Slovinsko —
dosahuiju viac ako 70 % vykonnosti ekonomiky EU. Niz-
Sia realna konvergencia bola do roku 2002 zazname-
nana v Pol'sku a pobaltskych krajinach (graf €. 8).

Rychle tempo hospodarskeho rastu, napomahajuce
priblizovanie sa vykonnosti jednotlivych ekonomik
k ekonomike EU, bolo v poslednych dvoch rokoch do-
siahnuté nielen na Slovensku, ale aj v ostatnych kandi-

Graf 8 Pomer HDP/obyvatel'a v kandidatskych krajinach

v roku 2002 (PPS, EU = 100)
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Graf 9 Vyvoj tempa rastu v kandidatskych krajinach
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datskych krajinach (graf €. 9). Okrem Polska a Malty
tempo rastu HDP v poslednych dvoch rokoch vyrazne
prevy$ovalo tempo rastu HDP v EU, a teda vo vaésine
kandidatskych krajin dochadzalo k procesu ekonomic-
kého dobiehania k EU. Slovensko sa tempom rastu HDP
radilo k najdynamickejSim ekonomikam, priom odhady
pre rok 2003 zaraduju Slovensko na Stvrté miesto
spomedzi vSetkych kandidatskych krajin, rychlejSie
temto rastu sa predpoklada len v pobaltskych krajinach.

Z analyzy kumulativneho rastu HDP krajin V4 za
poslednych desat rokov (graf ¢. 10) vyplyva, Ze okrem
Ceskej republiky vSetky krajiny zaznamenali vyrazne vys-
Sie tempo hospodarskeho rastu ako krajiny EU. Na Slo-
vensku bol za poslednych desat rokov dosiahnuty o 20 %
vy$$i narast HDP ako v EU, &o predstavuje v priemere 2 %
roCne. Pri zachovani tohto trendu do buducnosti a za pred-
pokladu apreciacie redlneho rovnovazneho kurzu 1 az
2 % rotne mozno predpokladat, Ze 75 % priemeru vykon-
nosti ekonomiky EU dosiahneme za 10 az 15 rokov.

Graf 10 Vyvoj urovne HDP v stredoeuropskych kandi-
datskych krajinach (1992 = 100)

160
150
140
1301
1201
110
100+

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

=@ S|Ovensko
—e@— Polsko

Zdroj: NBS, Eurostat

—=—— Madarsko
—— Ceska republika

Rast HDP bol vo véa¢sine pripadov podloZeny rastom
produktivity prace. Vyvoj relativnej urovne produktivity
prace vo¢i EU naznaduje, e kandidatske krajiny sa

Graf 11 Uroveri produktivity prace (PPS, EU = 100)
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Graf 12 Uroveii cenovych hladin v kandidatskych kraji-
nach v roku 2001 (PPS, EU =100)
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postupne priblizuji ku krajindam EU. Najvyraznejsi
pokrok v raste relativnej urovne produktivity dosiahlo
Madarsko a Pol'sko. Produktivita prace na Slovensku sa
za poslednych sedem rokov priblizila produktivite prace
v EU o viac ako 7 % (graf &. 11).

Napriek zvySujucemu sa inflaénému diferencidlu
medzi SR a EU a teda postupnému zblizovaniu sa
cenovych hladin dosahuje Slovensko stale najnizSiu
cenovu hladinu v porovnani s ostatnymi kandidatskymi
krajinami. Jednym z dévodov je aj zaostavanie v ceno-
vej deregulécii v predchadzajucich rokoch (graf €. 12).

Ocakavany vyvoj realnej konvergencie
v buducnosti

V suvislosti s planovanymi reformami, ktoré vytvoria
nevyhnutné podmienky na formovanie stabilného eko-
nomického prostredia, atraktivneho pre zahrani¢ny
kapitdl, je redlne, ze sa zvy$i konkurencieschopnost
Slovenska a tym aj predpoklady udrzania si suasné-
ho vysokého tempa rastu hospodarstva v buducnosti.
Kvéli ocakavanému rastu cien, vychadzajuceho
z Uprav regulovanych cien, bude v nasledujucich dvoch
rokoch dochadzat k priblizovaniu sa nasej cenovej hla-
diny cenovej hladine EU prevazne z titulu inflaného
diferencialu. V zaujme plnenia nominalneho inflaéného
kritéria pre vstup do eurozény sa bude inflagny diferen-
cial v dalSom obdobi (po roku 2005) postupne znizo-
vat. Rast zahrani¢ného obchodu a priamych zahranic-
nych investicii bude vytvaraf tlaky na zhodnocovanie
doméacej meny a redlna konvergencia bude preto pre-
biehat hlavne cestou aprecidcie nomindlneho kurzu,
ale tiez prostrednictvom rastového diferencidlu medzi
SR a EU. Po vstupe SR do mechanizmu vymennych
kurzov ERM 1l sa v8ak vplyv inflaéného diferencialu
opat zvyrazni, pretoZze vyznamnej$ia apreciacia nomi-
nalneho vymenného kurzu uz nebude mozna.
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ZHODNOTENIE ZAHRANIéNEvJ ZADLZENOSTI SR
A PLNENIA DLHOVEJ SLUZBY V ROKU 2002

Ing. Pavol Kyjac, Narodna banka Slovenska

Vyvoj zahrani¢nej zadlzenosti Slovenskej
republiky v roku 2002

Slovenska republika vykazala k 31. decembru 2002
celkovy hruby zahrani¢ny dih vo vySke 13,188 mid.
USD, ¢o v porovnani so stavom k 1. 1. 2002 predsta-
vuje narast o 1,808 mid. USD. Historicky prvykrat tak
vysSka hrubého zahrani¢ného dlhu prekrocila hranicu
13 mid. USD. Na jeho zvySeni sa podielal predovs$et-
kym pohyb krizového vymenného kurzu EUR vodi
USD, t. j. posilfiovanie kurzu EUR voéi USD. Podiel
EUR/USD k ultimu roku 2001 bol 0,88225, k ultimu
roku 2002 1,04211. K ultimu predchadzajtce roku kurz
USD vyrazne oslabil aj vo¢i SKK, pricom dosiahol
82,60 % urovne kurzu platného k ultimu roku 2001.
Kurz SKK voéi EUR v hodnotenom obdobi nezazna-
menal dramatické zmeny.

Zahrani¢ny dlih vlady SR a NBS, vratane zahranicné-
ho dlhu vladnych agentur a obci (107 mil. USD), bol
k 31. 12. 2002 na urovni 3,740 mld. USD, €o predsta-
vuje oproti stavu k 1. 1. 2002 narast o 115,1 mil. USD.
Sucastou vykazovania zahrani¢nej zadlzenosti SR su
v zmysle novej metodiky od zaciatku roku 2002 zahra-

Hruby zahraniény dlh SR k 31. 12. 2001 a 31. 12. 2002 (v mil. USD)

niéné zavazky vyplyvajlice zo zlatych swapov (suéast
dlhodobého zahrani¢ného dlhu) a REPO obchodov
(sucast kratkodobého zahrani¢ného dihu) NBS. Celko-
va zahrani¢na zadlZzenost komercnej sféry, t. j. komer¢-
nych bank a podnikatel'skych subjektov (vratane zahra-
niénych dihovych zévazkov voli nerezidentom v Sk)
dosiahla ku koncu minulého roku 9,448 mid. USD
(k ultimu roku 2001 bola na urovni 7,587 mid. USD)
a medziro¢ne vzrastla o 1,861 mid. USD.

Dlhodobé zahrani¢né zavazky ku koncu roku 2002
predstavovali stav 8,952 mid. USD. Celkovy kratkodoby
zahraniény dih dosiahol v roku 2002 Ciastku 4,237 mid.
USD, ¢o je zvySenie oproti 1. januaru 2002 o takmer
1 mid. USD. Podiel celkového hrubého zahraniéného
dihu na obyvatela SR dosiahol na konci minulého roku
2452 USD (k 1. 1.2002 to bolo 2 116 USD).

Podiel celkového kratkodobého dihu na celkovom
hrubom zahraniénom dlhu SR bol v roku 2002 na urov-
ni 32,12 %, k 1. 1. 2002 bol tento podiel 28,45 %. Na
zvySenie kratkodobého zahrani¢ného dlhu malo Cias-
to¢ne vplyv i zhorSenie obchodnej bilancie SR
v poslednych mesiacoch roku 2002. Prechodné zvyse-
nie kratkodobého dihu bolo ovplyvnené i transakciami
niektorych obchodnych bank voéi svojim
dcérskym spolo¢nostiam.

31.12.2001 |01.01.2002 | 31.12.2002 Kratkodobé zahrani¢né zavazky komer¢-
Celkovy zahrani¢ny dh SR | 11 042,5 11 380,5 13 188,2 nych bank a nebankovych podnikatel'skych
Celkovy dlhodoby subjektov oproti roku 2001 vzrastli o 1,168
zahranicny dih 7969,5 8 1431 8951,5 mid. USD a k ultimu roku 2002 dosiahli
— z toho oficialny dih 4,237 mld. USD. Z uvedenej Ciastky kratko-
viady SR a NBS 27805 3305,9 36332 dobé zahraniéné zavéazky komerénych bank
vladne agentiry 574,1 222,3 0,0 predstavovali 1,290 mid. USD (z toho krat-
obce 96,9 96,9 107,0 kodobé korunové zavézky komerénych bank
Zahranicny dih 351,2 mil. USD) a kratkodobé zahrani¢né
komercnej sféry 4517.9 45179 52113 zavazky nebankovych podnikatefskych sub-
—ztoho jektov 2,947 mid. USD. Prevazna Gast krat-
komercne banky - %2 95,2 245,7 kodobych zahraniénych zavazkov podnika-
gﬁgjaerl‘('t‘;ve podnikatelske |, 1227 14227 49656 tefskych subjeklov sa viak tjka zavizkov
Celkovy kratkodoby z dodavatelskxch’ uv,er“ov (2 494,0v rrjld.
zahraniény dih 3073,0 32375 4236,6 USD). Zahranicné zavazky z finanénych
— 7 toho Uverov predstavovali z celkovych kratkodo-
vlada SR a NBS 4,1 168,6 0,0 bych zavazkov podnikatelskych subjektov
komeréné banky 779.6 779,6 12895 431,6 mil. USD.
nebankové podnikatelské DéleZity je aj vyvoj ukazovatela zahranic-
subjekty 2289,3 2289,3 29471 né zavazky vlady denominované v Sk, ktory
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Prehlad vyvoja celkového hrubého zahraniéného dihu

SR (v mid. USD)
Obdobie Celkovy Dlhodoby Kratkodoby

hruby dih dih

zahraniény

dh SR
X11/2001 11,042 7,969 3,073
1/2002 11,380* 8,143 3,237
I/2002 11,308 8,306 3,002
11/2002 11,499 8,370 3,129
111/2002 11,220 8,198 3,022
1V/2002 11,297 8,194 3,103
V/2002 11,479 8,295 3,184
V1/2002 12,032 8,718 3,314
VI11/2002 12,210 8,626 3,584
VI11/2002 11,974 8,543 3,431
IX/2002 11,881 8,594 3,287
X/2002 12,200 8,546 3,654
X1/2002 12,170 8,434 3,736
X11/2002 13,188 8,951 4,237

* nova metodika

predstavuje nakupy Statnych dlihopisov (sucéast dlhodo-
bého zahrani¢ného dlhu) a Statnych pokladni¢nych
poukazok (kratkodobé zahrani¢né zavazky) denomino-
vané v Sk zahrani¢nymi investormi. Z nasledujucej
tabulky vyplyva, ze zahrani¢ni investori vlastnili najviac
Statnych dlhopisov denominovanych v Sk v mesiacoch
februar a december 2002. O nakup Statnych pokladnic-
nych poukazok bol medzi zahraniCnymi investormi
v roku 2002 postupne stipajuci zaujem od aprila do
jula.

Nakup statnych dlhopisov a statnych pokladniénych

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Plnenie zahrani¢nej dlhovej sluzby
v roku 2002

Celkova zahrani¢na dlhova sluzba (sukromny a verej-
ny sektor) v roku 2002 dosiahla 2,010 mid. USD, ¢o je
priblizne o 195 mil. USD menej ako v roku 2001. Z tejto
sumy splatky istin predstavuju 1,396 mid. USD a zvy-
Sok 614,0 mil. USD su splatky urokov.

Celkové zahrani¢nd dlihova sluzba viady SR a NBS za
12 mesiacov roku 2002 dosiahla 591,7 mil. USD. Zahra-
niéné zavézky NBS boli 40,8 mil. USD, z ¢oho splatky
istin predstavovali 32,2 mil. USD. Uhradené zavazky
vlady SR boli 550,8 mil. USD, z ¢oho splatky istin boli
343,6 mil. USD. Najvacsimi splatkami boli uhrady fidu-
ciarneho uveru FNM (vladne agentury) vo vyske 100 mil.
EUR a 6,5 mid. SKK, realizované v 4. §tvrfroku 2002.

Kratkodoba predikcia vyvoja
zahraniéného dlhu a dlhovej sluzby SR
v roku 2003

V ramci predikcie vyvoja zahrani¢ného dlhu a zahra-
ni¢nej dihovej sluzby, ktora je pine v sulade s predikciou
vyvoja platobnej bilancie na rok 2003, bola uplatnena
podobne ako v minulych rokoch v pripade komeréného
sektora (podnikatel'skych subjektov) metéda kvalifikova-
ného odhadu. Podkladom na vypracovanie celkovej pro-
jekcie vyvoja zahrani¢nej zadlZzenosti SR a zahrani¢nej
dihovej sluzby Statu vratane vladneho sektora boli pre-
dovSetkym splatkové kalendare a dostupné informéacie

Prehlad vyvoja zahraniéného dlhu a dlhovej sluzby

v roku 2002 s predikciou na rok 2003 (v mil. USD)
2002 2003*
Celkovy zahrani¢ny dih (PS) 11 380,5 |13188,2
— z toho dlhodoby dih (PS) 8 143,0 8 951,5
Celkova dlhova sluzba ** 2010,0 2914,0
— z toho istina 1 396,0 2 270,6
uroky 614,0 643,4
Nové pozicky 1962,6 2172,6
Kratkodoby dih (PS) 3073,1 4 236,7
Zmena stavu kratkodobého dlhu 526,3 390,0

Upravujuca polozka 1052,9 173,60**
Celkovy zahraniény dih (KS) 13188,2 |13653,8
z toho dlhodoby dih (KS) 7 969,5 8 287,1
kratkodoby dih (KS) 4 236,7 4 626,7

*Predikcia

poukazok zahraniénymi investormi (v mil. USD)
Obdobie Statne Statne
dihopisy pokladniéné
poukazky

december 2001 390,9 41
januar 2002 394,4 4.1
februar 2002 485,8 4,1
marec 2002 4440 0,0
april 2002 277,2 10,8

maj 2002 228,9 21,4

jun 2002 238,0 33,4

jal 2002 3574 86,1
august 2002 273,6 0,0
september 2002 327,7 0,0
oktéber 2002 293,8 0,0
november 2002 301,4 11,3
december 2002 485,2 0,0
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**osobitna upravujlca polozka vztahujuca sa na zaciatok roku 2002
(2003). Predstavuje odhad narastu dihodobého zahraniéného dihu NBS
0 173,6 mil. USD z dévodu zmeny metodiky vykazovania devizovych
rezerv a zahraniénych zavazkov NBS.

PS — potiatoény stav

KS - koneény stav
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Porovnanie vyvoja zahrani¢ného dlhu s vyvojom devizovych

rezerv v mil. USD

ZHODNOTENIE ZAHRANICNEJ ZADLZENOSTI SR ...

kodobého oficidlneho dlhu viddy SR a NBS
v sume 4,627 mid. USD.

Obdobie Devizové | Devizové | Devizové | Celkovy Celkova zahrani¢na dlhova sluzba na rok 2003
rezervy | komercnych | rezervy |zahranitny | ga odhaduje na 2,914 mid. USD. Celkové splat-
NBS bank spolu dhn ky istiny by pritom mali dosiahnut 2,271 mid.
december 2001 4188,7 12495 5438,2 11 042,5 USD, z &oho zhruba 1 mid. USD splati priamo
januar 2002 4 688,8 17751 6 463,9 11 307,5 vlada SR.
februar 2002 46516 | 17662 6417,8 | 11499,0 Stcastou predikovanej sumy dihovej sluzby
mar,ec 2002 47352 15751 63103 | 11220;1 vlady SR nie je pripadné splacanie zahranic-
ap’rlll 2002 48459 1571,7 64176 | 112974 nych zdvazkov z dévodu realizacie Statnych
,n,qaj 2002 4 906,3 15848 6 491,1 114790 zaruk. Tieto splatky su sticastou odhadu dihovej
J,L,m 2002 4 780,9 18994 6 680,3 12032,0 sluzby podnikovej sféry. Odhadovana celkova
jul 2002 75448 20799 9 624,7 12.209,9 vySka splatnych urokov vratane urokov z kratko-
august 2002 75444 19502 9 494.6 119736 dobych zahrani¢nych uverov je 643,4 mil. USD.
september 2002 | 7907,9 | 17728 | 96807 | 118811 Celkovéa zahrani¢na dihova sluzba viady SR
oktdber 2002 8 058,6 1 586,4 9 645,0 12 199,7 a NBS (v prepocte 591,7 mil. USD) nemala
november 2002_| 8 790,9 12122 10 0031 121698 v roku 2002 vyraznej$i vplyv na uroven oficial-
december 2002 9195,5 1116,4 10 311,9 13 188,2 nych devizovych rezerv SR.

0 zameroch vypozi¢nej stratégie vlady SR a centralnej
banky v roku 2003. V roku 2003 oakavame narast cel-
kového hrubého zahrani¢ného dihu o 465,6 mil. USD na
celkovych 13,654 mid. USD. Podstatnu ¢ast tvori i pred-
pokladané zvySenie kratkodobych zavazkov komerg-
nych bank a podnikatel'skych subjektov.

Kratkodoba predikcia zahraniénej zadlZzenosti SR na
rok 2003, jej jednotlivé zverejnené Strukturované udaje,
ako i celkovy projektovany stav mézu byt upravené
v suvislosti s vyvojom kurzu EUR voci USD a na zéklade
spresfiujucich informacii o vypozi¢nych zameroch Statu.

Najvacsimi splatkami v ramci zahrani¢nej dlhovej
sluzby §tatu na rok 2003 su eurodlhopisy MF SR vyda-
né v roku 1998 vo vyske 1 mid. DEM a 300 mil. USD.
Cast tychto zavazkov MF SR refinancovalo (splatilo)
vydanim novych dlhopisov v giastke 500 mil. EUR.

Dihodoby zahrani¢ny dih dosiahne v roku 2003 podla
predbezného odhadu hodnotu 9,027 mid. USD. Predpo-
kladdme, ze zahrani¢ny dih viady SR by po zohladneni
splatok istiny zahraniénych zavézkov (1,0 mid. USD), zo-
hladneni uskuto&nenej novej emisie dihopisov na zahra-
niénom kapitalovom trhu a Cerpani ohlasenych zahranic-
nych zdrojov od Svetovej banky (pdzicka EFSAL) mal
dosiahnut na konci roku 2003 sumu 3,226 mid. USD.
V tejto predikcii su vSak zohladnené i zahranitné
zavézky vlady SR vyplyvajuce z vlastnictva Statnych
dlhopisov denominovanych v Sk cudzozemcami.

V predikcii zahrani¢nej dlhovej sluzby NBS na rok 2003
je okrem pravidelnych splatok splatok istin a urokov z Gve-
rov zahrnuté i predCasné splatenie Casti poskytnutych
poziCiek od JBIC (pbzicky Two Step Loan | az Ill) a EIB
(p6zitka Appex Global Loan Il) vo vySke 170 mil. USD.

ZvySenie kratkodobého dlhu predpokladdme vo vyske
390 mil. USD. Ku koncu roku 2003 odhadujeme vysku
celkového kratkodobého zahrani¢ného dlhu vratane kréat-

Strednodoba predikcia vyvoja
zahraniéného dlhu a dlhovej sluzby SR
na roky 2004 - 2006

Celkova projektovana amortizacia zahraniéného dihu
SR v roku 2004 vratane splatenia istiny patro¢nych
Statnych dlhopisov v sume 500 mil. EUR predstavuje
1,6 mid. USD (pokles 0 0,7 mid. USD oproti roku 2003),
v rovnakej vyske i v roku 2005. Celkové splacanie dihu
(istina) by malo dosiahnut v roku 2006 1,1 mid. USD.
V polozke nové dihodobé vypozitky sa v roku 2004
oCakdava v porovnani s rokom 2003 pokles na 1,1 mid.
USD, pri€om mierne klesajuca tendencia v tejto poloz-
ke je projektovana i v nasledujucich dvoch rokoch.

Predikcia vyvoja zahrani¢ného dlhu a zahrani¢ne;
dihovej sluzby bola rovnako ako predikcia platobne;
bilancie zostavena s prihliadnutim na prilev priamych
zahraniénych investicii do ekonomiky SR. Vyznamnu
Ulohu bude nadalej zohravat redlne pouZitie vynosov
z otakavanych privatizaCnych predajov.

Zaver

Z predchadzajuceho hodnotenia vyvoja zahrani¢nej
zadlzenosti a dlhovej sluzby vyplyva, ze na zvySeni
stavu zahraniCnej zadlzenosti vykdzanej k ultimu roku
2002 sa v znatnej miere podielali kurzové rozdiely
vyplyvajuce z pohybu krizového vymenného kurzu EUR
voCi USD (zhruba 60 %). K urcitému zhorSeniu doslo ku
koncu minulého roka v pripade pomerového ukazovate-
la podiel kratkodobého zahrani¢ného dlhu na celkovom
kratkodobom zahrani¢nom dlhu na uroveri 32,12 % (za
vSeobecne akceptovatelnu hranicu sa povazuje 30 %),
av8ak vzhfadom na Struktiru slovenského kratkodobé-
ho zahrani¢ného dlhu nemozno toto prekroCenie pova-
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Zovat za dramatické. Ako vcelku priaznivé mozno hod-
notit aj niektoré d'alSie pomerové ukazovatele zahranic-
nej zadlzenosti, napr. podiel celkového hrubého zahra-
ni¢ného dihu k hrubému domacemu produktu vo vyske
49,2 %, podiel celkového hrubého zahrani¢ného dihu
k exportom 81,1 % ako aj podiel dlhove;j sluzby k expor-
tom, ktory v roku 2002 dosiahol 11,4 %.

Z hladiska buduceho vyvoja existuju vSak viaceré
rizikd, koncentrujice sa predovSetkym do verejnych
financii, ked’ najm& mikroekonomika nie vzdy dokaze
vytvarat dostatoéné zdroje. Uvedené skutocnosti mézu
v nasledujicom obdobi viest k zvySovaniu zahrani¢nej
zadlzenosti. VyraznejSie zvySovanie zahrani¢nej zadl-
Zenosti SR bolo zaznamenané v roku 2003 v dbsledku
vyvoja kurzu EUR voéi USD.

Pokial vsak ide o platobni schopnost Slovenskej
republiky, s prihliadnutim na oakavanu celkovu zahra-
niénu sluzbu $tatu, ako aj na potencialne refinancovnie
diznych sum mozno konstatovat, Ze vSetky splatné ofi-
cialne zavézky vocli zahrani€nym veritelom budu rovna-
ko ako doposial plynulo a bezporuchovo uhradzané.

Slovenské republika od svojho vzniku v roku 1993 do
roku 1995 vykazovala len mierne narastanie cel-
kového hrubého zahraniéného dihu, ktory z po-

NARODNA BANKA SLOVENSKA

zovej pozicie na menové ucely, v désledku ¢oho doslo
k znizeniu najma kratkodobych zahrani¢nych zavazkov
komerénych bank zhruba o 2,2 mid. USD. Tato zmena
v roku 1999 sposobila i podstatnu redukciu celkového
hrubého zahrani¢ného dlhu na droveri 10,5 mid. USD.
V roku 1999 MF SR emitovalo eurodlhopisy vo vyske
500 mil. EUR.

V roku 2000 do$lo medzirotne k nérastu hrubého
zahrani¢ného dihu o 0,3 mid. USD na 10,8 mid. USD
k ultimu roka. Na tomto naraste sa podielala viada SR
emisiou 10-ronych &tatnych dihopisov vo vyske 500 mil.
EUR, vladne agentury a $tatne podniky. NBS splatenim
7-rocnych dlhopisov vo vyske 10 mid. JPY a zostatko-
vého zavazku voci MMF v prepocte 127 mil. USD zniZzi-
la ku koncu roku 2000 stav svojich zahrani¢nodlhovych

Zahrani¢na zadlZzenost vykdzana v roku 2001 vo
vySke 11,0 mid. USD bola povazovana za primeranu
a stabilizovanu, €o bolo preukdzané i pomerovymi uka-
zovatelmi merajucimi zahrani¢ny dih. Prehlad vyvoja
hrubého zahrani¢ného dihu SR v rokoch 1993 — 2002
je znazorneny v grafe.

Vyvoj celkového hrubého zahraniéného dlhu v rokoch 1993 — 2002

CiatoCnej urovne 3,0 mid. USD k 1. januaru 1993 140 1
dosiahol 5,8 mid. USD ku koncu roku 1995. 12,0 e
V porovnani s ostatnymi krajinami strednej //\//\/
’ . /e v Ve ~ ) 10,0
a vychodnej Eurdpy bola zahrani¢na zadlzenost 80 /
SR v tomto obdobi relativne nizka, a to nielen ¢o @ 6’0 / N
sa ty‘kavjlej’absolutnej vysky,,ale aj podielu na oby- |2 40 / /
vatela ¢i Urovne k vytvorenému HDP a exportu. ’ MW
Od roku 1996 bol zaznamenavany dynamicky 2,0 e
narast zahraniéného dlhu komeréného sektora 0,0
N S - SRR LEETZIRI IR 8385588
ako dosledok dynamiky investicnych procesov 2222222222222 2228888 8
YO s s s AN © AN © N O NN © AN © AN O AN © N O N © NN © A
a akceleracie domaceho dopytu. Celkova hrubd = =] S8 -8z S = = = =) = 3 2 S = ] 8z
zahranicna zadizenost SR sa ku koncu roku ~ Celkovj hruby == Oficilny — Zahranién dih = Zahraniény dih
1998 szé”a medziroéne o 2 mld. USD, pri(';om zahrani¢ny dih zahranicny dih podnikov komerénych bank

k ultimu roka dosiahla 11,9 mid. USD. Narast
zahrani¢ného dlhu v roku 1998 vyraznejSie ovplyvnilo
vydanie dlhopisov MF SR v prepoctovej vyske 1 mid.
USD.

V roku 1999 doSlo k podstatnej kvalitativnej zmene
vo vykazovani Statistiky zahrani¢ného dlihu. Hlavnym
kritériom na zaradenie zavazku do kategérie zahranic-
ného dihu je od 1. janudra predovSetkym jeho dihovy
charakter, ako i skuto¢nost, Ze predstavuje vztah medzi
tuzemcom (rezidentom) a cudzozemcom (nereziden-
tom). Od. 1. janudra 1999 je v rdmci vykazovania zahra-
nicného dihu SR pInohodnotne zaradené i vykazovanie
korunovych zavéazkov voli nerezidentom — bankam,
Statne dlhopisy a statne pokladnitné poukazky vo viast-
nictve nerezidentov. Druhou vyznamnou skuto¢nostou,
ktora mala vplyv na stav zahrani¢ného dihu SR bolo
oznamenie NBS o zrusSeni koeficientu otvorenej devi-
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V obdobi 1993 — 2002 bola prostrednictvom NBS
uhradena v ramci plnenia zahrani¢nej dlhovej sluzby
Statu suma v prepocte 4,5 mid. USD.

Jednotlivé Struktdrované uUdaje zahrani¢nej zadlze-
nosti SR su od roku 2002 zverejiiované i na interneto-
vej stranke NBS http://www.nbs.sk. Tieto udaje su
v sulade s poziadavkou Medzinarodného menového
fondu v rdmci projektu tzv. Specidlneho Standardu zve-
rejfiovania Udajov (SDDS — Special Data Dissemination
Standard). Celkovy hruby zahrani¢ny dih SR je rozde-
leny na sektor vlady, sektor menovych inétitucii (NBS),
bankovy sektor, ostatné sektory a na priame investicie,
ktoré zahfnaju podnikové a medzipodnikové pozicky
(pasiva voci priamym investiciam v zahranici a pasiva
voCi priamym zahrani¢nym investorom) — pozri tabulku
na nasledujucej strane.
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(mil. USD)
31. 3. 2002 30. 6. 2002 30. 9. 2002 31.12. 2002
l. Vlada: 2 856,8 29071 2902,7 33055
Kratkodoby dih 0,0 33,4 0,0 0,0
Nastroje pefiazného trhu 0,0 33,4 0,0 0,0
Pozicky 0,0 0,0 0,0 0,0
Obchodné uvery 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné pasiva 0,0 0,0 0,0 0,0
Dihodoby dih 2 856,8 28737 2902,7 3305,5
Dlhopisy a zmenky 2 069,1 2028,8 2106,8 2361,5
PéZicky 787,7 844,9 795,9 944 1
Obchodné uvery 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné pasiva 0,0 0,0 0,0 0,0
Il. Centralna banka (NBS): 509,3 449,7 448,8 434,7
Kratkodoby dih 86,5 0,0 19,6 0,0
Nastroje pefiazného trhu 0,0 0,0 0,0 0,0
Po6zicky 86,5 0,0 19,6 0,0
Hotovost a vklady 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné pasiva 0,0 0,0 0,0 0,0
Dihodoby dih 422.8 449,7 429,2 434,7
Dlhopisy a zmenky 0,0 0,0 0,0 0,0
Po6zicky 2492 276,1 255,6 261,1
Hotovost a vklady 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatné pasiva 173,6 173,6 173,6 173,6
lll. Banky: 793,7 962,5 825,3 1535,2
Kratkodoby dih 645,2 819,3 687,4 1289,5
Nastroje pefiazného trhu 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozicky 33,0 35,2 53,4 60,6
Hotovost a vklady 577,5 667,8 540,0 901,1
Ostatné pasiva 34,8 116,2 94,0 327,8
Dihodoby dih 148,5 143,2 137,9 2457
Dlhopisy a zmenky 1,1 3,5 6,0 1,2
Po6zicky 44,0 47,0 47,3 75,7
Hotovost a vklady 44,5 52,0 52,0 64,4
Ostatné pasiva 58,9 40,8 32,5 104,4
IV. Ostatné sektory: 5593,5 6 167,8 6 100,4 6 050,1
Kratkodoby dih 1619,3 1 856,4 19257 21835
Nastroje pefiazného trhu 8,9 1,6 1,9 5,0
Pozicky 166,3 198,9 206,1 241,0
Hotovost a vklady 0,0 0,0 0,0 0,0
Obchodné uvery 14441 1 655,9 17177 19374
Ostatné pasiva 0,0 0,0 0,0 0,0
Dihodoby dih 3974,2 43114 4174,7 3 866,7
Dlhopisy a zmenky 2229 398,9 408,1 422,3
Po6zicky 36785 3834,9 36785 3351,6
Hotovost a vklady 0,0 0,0 0,0 0,0
Obchodné uvery 72,8 77,6 88,1 92,7
Ostatné pasiva 0,0 0,0 0,0 0,0
V. Priame investicie: medzipodnikové p6zicky 1 466,7 1 545,0 1603,9 1 862,7
Pasiva voci podnikom priamej
investicie v zahranic¢i 1,1 1,6 1,4 1,5
Pasiva voci priamym
zahrani¢nym investorom 1 465,6 1 543,4 1 602,5 1 861,2
HRUBY ZAHRANICNY DLH 11 220,0 12 032,1 11 881,1 13 188,2

* predbezny Udaj
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PERSPEKTIVY VYVOJA ZAHRANICNEHO DOPYTU

Ing. Stanislav Neumann
Ministerstvo financii Slovenskej republiky

Vzhfadom na otvorenost slovenskej ekonomiky ma
zahraniCny dopyt kli¢ovy vyznam pre jej vyvoj. Podla
tdajov SU SR v roku 2002 60,5 % z celkového vyvozu
tovaru zo SR smerovalo do krajin EU a 28,3 % do kra-
jin CEFTA. V podstate do budlcej rozsirenej EU tak
smeruje takmer 90 % z celkového vyvozu tovaru. Spo-
medzi krajin EU najddlezitej$im obchodnym partnerom
SR je Nemecko, ktoré sa v roku 2002 podiefalo pribliz-
ne 26 % na celkovom vyvoze zo SR a v ramci krajin
CEFTA dominuje Ceska republika s podielom 15,2 %.
Vzhladom na pretrvavajlcu dovozni naro¢nost produk-
cie vyrabanej na Slovensku tieto krajiny tvoria domi-
nantny podiel aj na celkovom dovoze tovaru do SR.

Ekonomika eurozény v roku 2002 medziroCne
vzrastla 0 0,9 % po 1,5 % raste v roku 2001. Nové
odhady medzinarodnych ekonomickych institucii pred-
pokladaju ekonomicky rast eurozény na rok 2003
v intervale 0,5 az 1 %*. Vyznamny vplyv na reviziu
prognéz ma vyvoj v najvacsej ekonomike eurozény —
Nemecku, kde vnutorné problémy vyustujlce do defi-
citu verejnych financii sa prehlbovali v dsledku zhor-
Sovania vonkaj$ich podmienok. Nepriaznivy uc¢inok na
vyvozcov mal predovSetkym rychly rast vymenného
kurzu eura oproti dolaru a niz&i rast americkej ekono-
miky, kam smeruje priblizne 10 % nemeckého vyvozu.
V sucéasnosti pokraCuje prehodnocovanie prognéz
vyvoja nemeckej ekonomiky na rok 2003 od v podsta-
te stagnéacie — 0,2 % az po rast 0,75 %.

Nemecka ekonomika ovplyviuje prostrednictvom
zahrani¢noobchodnej vymeny Cesku ekonomiku. Do
Nemecka smeruje priblizne 40 % c&eského vyvozu.
Podra CSU HDP v roku 2002 medziroéne vzrastol 0 2 %
po 3,1 % raste v roku 2001. Na Cesku ekonomiku
v roku 2002 negativne vplyvali podla analytikov okrem
stagnacie nemeckej ekonomiky aj zhodnocovanie Ces-
kej koruny a pokles prijmov z cestovného ruchu
v dbsledku letnych zaplav.

Podla prognéz ekonomickych inétitlcii rast Ceskej
ekonomiky v roku 2003 by sa mal pohybovat v inter-
vale od 2,3 do 3 %.

Znehodnocovanie dolara
Proces znehodnocovania dolara vyznamne ovplyv-

*Napriklad Eurépska komisia zverejnila odhad na urovni 0,7 %
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rioval globalny ekonomicky vyvoj. Bol logickym vyuste-
nim problémov americkej ekonomiky, ktoré sa dostavi-
li po prepade akciovych trhov, teroristickych utokoch,
uctovnych Skandaloch a oboch vojnach s dopadom na
pokles dovery investorov a spotrebitelov aj v eurozo-
ne. Reakcie prostrednictvom znizovania zakladnych
urokovych sadzieb oboch centralnych bank mali
snahu riesit negativne dosahy zhodnocujliceho sa
eura na europskych vyvozcov a prispiet k procesu
ozivenia ekonomik.

Na druhej strane postupné zlacriovanie dovozov do
eurozony z dolarovej oblasti (predovSetkym energie)
a tlaky na znizovanie nakladov v podnikovej sfére
pbsobili na pokles cenovej hladiny a do urcitej miery
zachranovali konkurencieschopnost. Ak by v stredno-
dobom horizonte nenastalo globalne ozivenie tahané
americkou ekonomikou, pokraCovanie tohto vyvoja by
mohlo naplnit deflacné rizika.

Priaznivejsi vyhlad

PriaznivejSie prostredie pre export tovarov z eurozo-
ny sa formuje na rok 2004. Séria poklesov zakladne;
urokovej sadzby Fed, schvélenie redukovanych dario-
vych ufav americkym Senatom v spojitosti so slabym
dolarom vytvaraju priestor na zrychlenie rastu americ-
kej ekonomiky, stabilizovanie hospodéarenia firiem
a zatraktivnenie ich u€astin na akciovych trhoch. Uz
v sUcasnosti mozno pozorovat proces zastavenia
oslabovania amerického dolara a jeho postupné posil-
novanie. Tento vyvoj by mohol pretrvavat aj v roku
2004 s pozitivnym dopadom na ekonomiky hlavnych
obchodnych partnerov Slovenska. Dosiahnutiu parity
by vSak mal branit dvojity deficit USA a postupné ozi-
vovanie ekonomiky eurozény.

Tento vyhlad by mal poméct najma Nemecku reali-
zovat planované reformy verejnych financii a znizit
riziko nestlacenia deficitu pod 3 % HDP v roku 2004.

V zévere je potrebné uviest, Ze pritomnost strategic-
kych zahraninych investorov na Slovensku a ich zahra-
ni¢no-obchodné vztahy realizované na zéaklade dlhodo-
bych dohdd doteraz eliminovali nepriaznivy vyvoj v kraji-
nach obchodnych partnerov. V tejto suvislosti pozitiva do
buducnosti predstavuju planované aktivity spolocnosti
Volkswagen na roky 2004 — 2005, ako aj vystavba novej
automobilky franctuzskeho koncernu PSA.
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MIMOBURZOVE TRHY A ICH ULOHA
VO FINANCNOM SYSTEME

Bozena Chovancova, Tomas Gregor

Specifika mimoburzového trhu

Objem zobchodovanych akcii (1995 — 2000)’

v mld. SK
1995 1996 1997 1998 1999 2000

S pojmom mimoburzovy trh sa v su¢asnosti | 109,800
spdja viacero charakteristik. M6zeme ich zhrnGf
do nasledujucich bodov: 89,800
¢ ako vyplyva z nazvu, je to trh mimo burzy, t.j. 69,800
nema ziadne vyhradené centralizované fyzické
umiestnenie, kde su zhromazdeni obchodnici 49,800
alebo Specialististi ako v pripade klasickych
burz, 29,800
* Casto sa oznactuje aj ako ,mimo parketovy 9,800
trh“ (off board) trh, na ktorom nedochadza
k fyzickej pritomnosti kupujucich a predavaju-
cich,
* je to siet nezavislych burzovych obchodni- Zdroj:

kov (brokerov), ktori medzi sebou uskutoCriuju
nakupné a predajné transakcie prostrednic-
tvom telefénnej alebo pocitatovej siete bez
sprostredkovatelov,

¢ jeho pomenovanie Over the counter (OTC) trh — trh
cez priehradku je historicky odvodené od toho, Ze naj-
vacésiu ¢ast tychto obchodov realizovali banky cez ban-
kové priehradky,

* umoznuje registraciu cennych papierov aj malych
a novych spoloénosti, ktoré nespifiajui naro¢né kritéria
burz,

e suCasna Uroven elektronického vybavenia umozfiu-
je obchodovat 24 hodin denne, ¢o je nespornou vyho-
dou v porovnani s burzou a pri ¢asovych posunoch
medzi kontinentmi nespdsobuje obchodnikom ziadne
problémy.

Obrovsku dimenziu nadobudol mimoburzovy trh
najma v USA, pretoze daval priestor pre dalSich ¢asto
aj vysokorizikovych emitentov vstapit na trh, ¢o by im
burza neumoziovala. Umiestiiovanie emisii na burze
sa stalo tiez z hladiska poplatkov finanéne naroénym.
Velkost burzovych poplatkov odradzala mnohych inves-
torov a obchodnikov od obchodovania na burze.

Presun mnohych obchodov na mimoburzovy trh doku-
mentuje aj ta skutocnost, ze dnes uz OTC trhmi pre-
chadza 13-krat viac obchodov v porovnani s najva¢Sou
burzou New York Stock Exchange. Uvedend skuto¢nost
je zachytena aj na nasledujucom grafe, ktory zachytava
historicky objem obchodov od roku 1995.

http://www.otcbb.com/dynamic/tradingdata/sharedollarvolume/share.htm
1 Uvedené Udaje sa tykaju len trhu OTCBB (pocet zobchodovanych akcif)

Vyvoj mimoburzovych trhov
a jeho Struktura v USA

Historicky sa mimoburzové trhy zacali formovat na
zaciatku 20. storoCia. Tento trh bol v8ak znacne frag-
mentovany a neefektivny. Obligaéné domy (bond hou-
ses), investori, investiéni dileri a brokeri obchodovali
prostrednictvom oznamov vo finanénych publikaciach
alebo dennej tlaci. Takisto svojim klientom a ostatnym
investicnym firmam distribuovali obeZniky s ponukami.
V roku 1904 Roger W. Babson zaloZil Statisticku orga-
nizaciu zameranu na zber takychto informéacii so sidlom
vo Wellesley Hills, MA. Tieto boli po systemetizacii
vydavané prostrednictvom mesacnika.

V roku 1911 Arthur F. Elliot, vydavatel finanénych
publikacii v Bostone, zalozil na Manhattane prvu sluz-
bu podavania sprav o dennych kotaciach investi¢nych
dilerov a brokerov na mimoburzovom trhu. Obidve spo-
menuté sluzby sa vzajomne dopifali a ich nasledna
kombinacia bola prirodzenym krokom. Ich konsolid&ci-
ou v oktobri 1913 vznikol Narodny kétovaci urad (Nati-
onal Quotation Bureau — NQB).

V tomto ¢ase boli denne podavané spravy o trhovych
kotaciach firiem v piatich mestach na vychodnom pobre-
zi. NQB za par rokov rozsiril svoje sluzby prostrednictvom
vyuzivania najmodernejSej telekomunikacnej a tlagiaren-

BIATEC, ro¢nik 11, 10/2003

19



16

MIMOBURZOVE TRHY ...

skej technolégie na viac ako 50 miest medzi obidvoma
pobreZiami. Privilégium vydavania kotécii bolo vzdy
vyhradené registrovanym brokerom a dilerom. Tito muse-
li spinit $tandardy tykajlice sa finanénej sily a transpa-
rentnosti. Zriadenie Komisie pre cenné papiere prostred-
nictvom zakonov Securities Act 1933, Securities Exchan-
ge Act 1934 a zriadenie Narodnej asociacie obchodnikov
s cennymi papiermi prostrednictvom dodatku Maloney
Act k zdkonu Exchange Act v roku 1938 vytvorilo systém
regulacie a dohladu nad brokermi, dilermi a OTC trhmi.
NQB najskér zaviedol pre OTC market makerov vysSie
Standardy ako Komisia pre cenné papiere a burzy (Secu-
rities and Exchange Commission — SEC) alebo Narodna
asociacia obchodnikov s cennymi papiermi (National
Association of Securities Dealers, Inc. — NASD). Za-
Ciatkom 60-tych rokov sa tato koétovacia sluzba otvorila
pre akéhokolvek brokera/dilera registrovaného komisiou
a nasledne pre akéhokolvek ¢lena NASD.

V roku 1963 bol NQB kupeny konglomeratom nazy-
vanym Commerce Clearing House. CCH bol vydavate-
lom referenénych knih a takto videl aj produkty NQB, t.j.
ako knizné publikdcie, a preto nechcel investovat do
novych technolégii. Z totho dévodu a v navéznosti na
potreby trhu zaloZila NASD trh s cennymi papiermi Nas-
dag (The Nasdaq Stock Market), sytém pracujuci v real-
nom Case. Vyuzivanim technolégii s ciefom zefektivne-
nia trhu sa stretol Nasdaq s velkym uUspechom. NQB
pokracoval vo svojej ¢innosti ako vydavatel publikacii na
papieri, pricom jej rozsah sa z roka na rok zmensoval.

V roku 1997 preSiel NQB do rik novému manazmen-
tu ktory podporoval vyuzivanie najnovsich technoldgii
a zlepSovanie sluzieb ponukanych zakaznikom. Ako
vysledok tychto snah NQB v septembri 1999 predstavil
systém elektronickej kotacie (Electronic Quotation Ser-
vice), zaloZzeny na internete a obchodovani v redlnom
¢ase pre akcie a dlhopisy obchodované na mimoburzo-
vych trhoch. V juni 2000 sa zmenilo pomenovanie NQB
na Pink Sheets LLC a nasledne bol predstaveny prvy
finanény webovy portal s informaciami o OTC cennych
papieroch a emitentoch.

V su¢asnom obdobi mimoburzové obchody v USA
sa rozdeluju hlavne medzi:

e dilerov a brokerov, ktori su sustredeni v narodnom
zdruzeni a vyuzivaju systém automatického kdtovania
Nasdagq,

e Ucastnikov trhu Bulletin Board (OTCBB),

e trh Pink Sheets,

e trhy Grey market (ostatné trhy pre cenné papiere,
ktoré nie sU umiestnené na predchadzajucich trhoch).

Nasdaq

Vzhladom na to, Ze na OTC trhoch sa znaéne zivel-
ne obchodovalo s akciami réznych spolo¢nosti, ktoré
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neboli kétované na burze, poverila americka viada SEC
(Komisiu pre cenné papiere a burzy) vypracovat analy-
zu kapitalového trhu, ktorej vysledkom bolo odporuce-
nie pre automatizaciu OTC trhu. Touto ulohou bola
poverena uz vtedy fungujuca Narodna asociacia
obchodnikov s cennymi papiermi (Nationa Association
of Securities Dealers — NASD), ktora v roku 1971 za-
viedla automaticky systém obchodu a kotacie mimo-
burzovych obchodov National Association of Securities
Dealers Automated Quotation — NASDAQ.

Hlavnou ulohou tohto systému je vyvijat a riadit
systémy, sluzby a produkty pre rézne trhy s cennymi
papiermi. Nesie zodpovednost aj za formuldciu regu-
laénych politik, nariadeni a registraénych kritérii pre
vSetky trhy, ktoré prevadzkuje. Spravuje aj komplexnu
technologicku infraStruktdru na zber, spracovanie
a distriblciu obchodnych a kurzovych informacii. Ma
zavedené oddelenie on-line MarketWatch, ktoré zodpo-
vedd aj za preruSenie obchodovania. Prevadzkuje naj-
vacsi trh cennych papierov pod spolo¢nostou Nasdagq
Stock Market. Popri cennych papieroch, ktoré su stucéas-
fou mimoburzového trhu, registruje a obchoduje dnes
Nasdagq viac ako polovicu spoloénosti, ktoré su kétova-
né na burzach. Rézna uroven a kvalita cennych papie-
rov viedla k tomu, Ze boli vytvorené v ramci Nasdaq dva
samostatné akciové trhy, a to:

e Narodny trh Nasdaq (Nasdaq National Market —
Nasdaq NM), kde su zaregistrované najvacsie spoloc-
nosti sveta. Popri tradi¢nych odvetviach su tu aj nové
rychlo rastice a prosperujuce firmy v najrozliénejSich
odvetviach priemyslu,

¢ Nizkokapitalizovany trh Nasdaq (Nasdaq SmallCap
Market — Nasdagq SCM), ktorého suéastou st najma
nové firmy s malym podielom na trhu. Pri zlepSeni svo-
jej trhovej pozicie a ak spolo¢nost spini aj ostatné
potrebné kritéria, moéze sa presunut na kvalitativne vys-
Siu Uroven Nasdaq NM).

Kym v minulosti boli pravidla na obchodovanie, kon-
trolny a regulacny mechanizmus, ako aj legislativny
ramec pre fungovanie mimoburzovych trhov ovefla libe-
ralnejSie, dnes sa stieraju rozdiely medzi obchodova-
nim na Nasdaq a New York Stock Exchange. Dnes sa
preto Nasdag v mnohych odbornych pracach oznaduje
za burzu, aj ked organizuje a realizuje najvacsi podiel
mimoburzovych obchodov na svete.

V ramci globalizanych procesov je cielom Nasdaqu
vytvorit a rozsirit zivé lokélne trhy v jednotlivych regio-
noch sveta. Snahou je tak vytvorit jeden globalny trh.
Z toho dévodu vytvoril Nasdaq zastupitelské drady
v Azii, Kanade a Eurépe.

Pokracovanie v ¢. 11/2003
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CHARAKTER MONDIALIZACNYCH
PROCESOV V EKONOMIKE

prof. Ing. Vladimir Mokry, CSc.
Narodohospodarska fakulta Ekonomickej univerzity v Bratislave

Mondializacia® je proces, prostrednictvom ktorého sa
permanentne rozvijaju a rastd prady, toky myslienok,
0s0b, statkov (investi¢nych a spotrebnych), sluzieb, kapi-
talu, informacii, vSetko ¢o vo finalnom vyusteni vedie
k integréacii ekonomik a spoloCnosti a prindSa prosperitu
a prospech krajinam, ktoré na mondializacii bezpros-
tredne participuju. Podporuje rast pefiaznych prijmov,
prispieva k rastu Zivotnej urovne obyvatel'stva v jednotli-
vych regidnoch sveta, konkrétne vyuzivanim pristupnych
komplexnych technolégii osobitne v menej vyspelych
krajinach. Napriklad od roku 1960 v Indii dizka veku doZi-
tia sa predizila o viac ako 20 rokov, miera analfabetiza-
cie v Korei, ktora dosahovala 30 %, je v suasnosti skoro
rovna nule. Tieto zlepSenia, pokroky, boli dosiahnuté
posobenim mnohych faktorov, ale treba zdéraznit, Ze by
neboli mozné pri absencii procesov mondializacie.
Okrem toho pokrocila integracia ako prejav mondializa-
cie prispieva k slobode fudi rozSirovanim informacii
a rozmnozenim volby, vyberu. V poslednych rokoch sa
vSak objavili urCité problémy, pokial ide o negativne
aspekty procesov mondializacie a osobitne 0 poznanie,
ze najchudobnejSie skupiny obyvatelstva na tejto plané-
te —ide 0 1,2 mld. osob, ktoré mézu minut na svoju Zivot-
nu droveri menej ako 1 doldr denne — sa nedostatocne
(alebo vébec nie) podielaju na pozitivnych dopadoch
mondializécie. PresvedCenie, Ze iba bohaté Staty, boha-
té ekonomiky profituju z procesov volnej vymeny a ze
rozvojové ekonomiky st obefou procesov mondializacie
spbsobilo, ze sa zdruzili ur€ité skupiny aktivistov, ktoré
vytvorili protimondializaéné hnutie. Vy¢itaju tymto proce-
som, ze rychle ekonomické zmeny su nakladné, kontro-
la nad realizaciou tychto zmien je nedostato¢na, v jed-
notlivych ekonomikach zanikaju tradiéné odvetvia
a podobne. Sucasne vycitaju medzinarodnym organiza-
ciam velmi pomalé reagovanie na tieto procesy a pro-
blémy.

18Slovo, resp. termin mondializacia ma svoj povod vo francuzstine.
Le monde znamend svet, mondial znamena svetovy a v tejto stvis-
losti slovo mondialisation mozno preloZit ako nadobudnutie svetové-
ho charakteru, dosiahnutie svetovej trovne, z Eoho analogicky vyply-
va, Ze sloveso mondialiser mozno preloZit ako urobit nie¢o (ekono-
miku, narodné hospodarstvo) svetovym. Z uvedenych pri¢in sme
nepouzili termin globalizacia, ktory sa nam vidi znaéne vSeobecny,
tym aj menej presny v tom zmysle, ze umozriuje viacero vykladov a
interpretacii. Z definicie mondializacie mozno vyrozumiet, Ze ide o
svetové procesy a pristupy k rieSeniu politickych, ekonomickych, eko-
logickych, technickych, technologickych a inych problémov.

V roku 2001 vSak diskusia o tychto problémoch nabra-
la iny ton. Oponenti procesov mondializacie sa zriekli
svojej pévodnej vizie, ktord spocCivala v tom, Ze mondia-
lizacia je dobrd pre jednych a zl& pre druhych, ¢o sa
postupne ukazalo ako velmi zjednodusujuce.

Stupenci procesov mondializacie i oponenti tychto pro-
cesov pochopili, ze diskusie o nich je potrebné viest
inym smerom, a sice k optimalizacii riadenia tychto pro-
cesov, pricom optimalizacia spoCiva v tom, aby zisky
z procesov mondializacie boli rozdelené medzi Uc¢astni-
kov tychto procesov a naklady spojené s mondializacny-
mi procesmi obmedzené na minimum, pokial to bude
mozné. Optimalizacia procesov mondializacie sa vzta-
huje tak na narodnu, ako aj medzinarodnu uroveri. Mon-
dializ&cia a otvaranie sa jednotlivych ekonomik a spo-
lo¢nosti ostatnym kultiram ponuka leps$iu budicnost
a moze byt zarovei aj najlepSou cestou k zaisteniu bez-
pecnosti vo svete.

Aktualne otazky mondializacie

Je zrejmé, Ze procesy mondializécie sa citlivo dotykaju
osudu vSetkych. Ned4 sa vSak zabezpecif, aby véetky
procesy, ktoré su jej prejavom, boli iba pozitivne. Stidie
dokazujuce, ze priemerny a primerany ekonomicky rast
ide ruka v ruke s poklesom chudoby vo svete, su nespor-
ne povzbudzujice. Na druhej strane vSak tieto priemery
zakryvaju negativne dopady na urdité krajiny a urcité
skupiny obyvatelstva. Vztahy medzi politikou vébec
a narodohospodarskou politikou Specialne a do-
siahnutymi ekonomickymi vysledkami, konkrétne dopad-
mi na S$trukturdlne reformy a rieSenie problémov chu-
doby vo svete vyvolavaju urcité otazky, ktoré sa pokusi-
me formulovat a v pripade niektorych ponuknuf rieSenie.
Ide o nasledujuce otazky:

* kedy z ekonomického rastu profituju Specialne chu-
dobné skupiny obyvatelstva,

* ako medzindrodna vymena v najirSsom slova zmysle
moze prekazat ekonomickému rastu,

¢ &i je zahraniny kapital za kazdych okolnosti fakto-
rom ekonomického rastu,

* akym spdsobom mozno zabezpedit, aby medzina-
rodné kapitalové toky redukovali Skodlivé efekty,

e ¢i mondializacia pomaha, je na prospech chudobnym
skupinam obyvatelstva,
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¢ &i redukuje (odstrafiuje) nerovnomernosti medzi jed-
notlivymi ekonomikami a v rdmci nich medzi regiénmi.

Vzhladom na Siroky rozsah tejto problematiky nebu-
deme venovat pozornost véetkym otazkam, podrobnej-
Sie sa vyjadrime k poslednym trom.

Odpoved' na otazku, ¢i mondializacia zvySuje Zivotnu
Uroven obyvatelstva v principe mdze byt z dihodobého
aspektu kladna, z kratkodobého aspektu sa vSak mézu
prejavit medzi urcitymi krajinami participujdcimi na proce-
soch mondializacie isté diferencie. V zasade ale mozno
kongtatovat, Ze expanzia medzinarodnych tokov a proce-
sov vymeny a kapitalu je zdrojom ekonomického rastu;
primerany a trvaly ekonomicky rast je zakladny predpo-
klad rastu sukromnej spotreby obyvatelstva ako podstat-
nej zlozky Zivotnej Urovne. Statistické ukazovatele doka-
zuju, Ze krajiny, ktoré sa otvorili svetu — priCom stupen
otvorenosti je kvantifikovatelny ako podiel sumy export-
nych a importnych operacii na hrubom domacom pro-
dukte — dosahuju podstatne lepSie vysledky ako ostatné
krajiny. Krajiny, ktoré dosahuju primerany a trvaly ekono-
micky rast, vysoky stupefi otvorenosti ekonomiky v uz
uvedenom zmysle dosahuju aj vy$si hruby doméci pro-
dukt v prepocte na jedného obyvatela. Tymto konstatova-
nim v8ak nechceme povedat, Zze vSetky takpovediac
smondializované® krajiny prosperuju, pretoze dalsie fak-
tory ako narodohospodarska a socidlna politka a jej
vysledky vplyvaju na ekonomicky rast a na dalSie z toho
odvodené rozdelovacie procesy, teda aj na zivotnu Uro-
ven obyvatelstva. V tejto suvislosti mozno uviest makro-
ekonomické tdaje za Juhokorejsku republiku a Cinu. Ide
0 Udaje za roky 1960 — 1999. Juhokoérejska republika: mie-
ra otvorenosti ekonomiky v roku 1999 60 — 65 %, redlny
hruby doméci produkt na 1 obyvatela v roku 1999 12 000
az 12 500 USD, pricom vo vychodiskovom roku 1960
miera otvorenosti ekonomiky 15 % a realny hruby doma-
ci produkt v prepocte na 1 obyvatela 1 600 az 1 700 USD.
Cina: miera otvorenosti ekonomiky v roku 1999 40 — 45 %,
realny hruby domaci produkt v prepocte na 1 obyvatela
800 USD, pritom v roku 1960 miera otvorenosti ekono-
miky do 5 % a realny hruby domaci produkt v prepocte na
1 obyvatela bol mensi ako 100 USD.

Skumanie vplyvu mondializanych procesov na sveto-
vU chudobu je zasadnym problémom. V roku 1996 Orga-
nizacia pre spolupracu a rozvoj (OECD) uverejnila spra-
vu nazvanu ,Uloha spoluprace pre rozvoj na Usvite 21.
storoia“ (francuzsky nazov Le rble de la coopération
pour le développement & aube du XXle siecle). V tejto
sprave je Specifikovanych 7 medzindrodnych cielov, ktoré
treba dosiahnut pri rieSeni problému chudoby vo svete do
roku 2015. Tieto ciele su zakomponované aj do Deklara-
cie tisicro¢ia OSN, ktorl podpisali $éfovia Statov a pred-
sedovia vlad. Ukazuje sa vSak, Ze bez zabezpecenia
trvalého a primeraného ekonomického rastu svetovej
ekonomiky en bloc ako aj jednotlivych ekonomik nebude
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mozné tieto ciele dosiahnut. Z toho vyplyva, Ze mondiali-
zécia musi stimulovat ekonomicky rast, bez ekonomické-
ho rastu nemozno dosiahnut redukciu chudoby. Okrem
toho mondializacia ulahCuje rozSirovanie technoldgii,
ktoré prispievaju k zlepSovaniu zdravia, k predlizovaniu
[udského Zivota, k znizovaniu analfabetizacie v krajinach
a komunitach kde tieto ukazovatele boli alebo su dopo-
sial nepriaznive.

Ak v tejto stati akcentujeme ukazovatel tempo ekono-
mického rastu ako strategicky parameter kazdej ekono-
miky, robime tak preto, aby sme s tymto ukazovatelom
v medzinarodnych makroekonomickych komparativnych
analyzach, ktoré mimochodom patria k charakteristike
a analyze mondializanych procesov, vecne a funkéne
narébali. K skimaniu ekonomického rastu nemozno totiz
pristupovat autondmne, to znamena skumat ho izolova-
ne ako problém sui generis, ale je potrebné skumat tento
ukazovatel v suvislosti s ki'i€ovymi makroekonomickymi
javmi a procesmi, ako su napriklad vztah medzi mierou
inflacie a mierou nezamestnanosti, odvetvova (sektoro-
va) Struktdra hrubého doméceho produktu, Struktdra
zamestnanosti, vztah medzi Strukturalnymi a konjunktu-
ralnymi zmenami, rovnovaha v platobnej bilancii a dalSie
makroekonomické javy a procesy. Tempo ekonomického
rastu sa vyjadruje tempom rastu hrubého domaceho
produktu, ktory sa prepocitava na 1 obyvatela, a touto
veli¢inou sa, zjednoduSene povedané, charakterizuje
ekonomicka Uroven prislusnej krajiny, resp. narodného
hospodarstva. Z tohto pohladu je teda dolezité nie per-
cento, ktoré tempo ekonomického rastu charakterizuje,
ale uroven hrubého domaceho produktu na 1 obyvatela,
do ktorej prislugné tempo vyustuje.

Na ilustraciu, v roku 2001 tempo ekonomického rastu
v Cine bolo 9,9 %, ale hruby doméci produkt na 1 obyva-
tela bol 800 USD. Naproti tomu krajiny, ktoré mali nizSie
tempa ekonomického rastu, maju uz trvale podstatne
vySSi hruby doméci produkt na 1 obyvatela. Z toho vyply-
va, Ze uteSovat sa iba vysokym percentom tempa rastu
bez toho, aby sme uvadzali dosiahnuti ekonomicku uro-
ven a dalSie ukazovatele, je otvorene povedané neserioz-
ne. NavySe pri tomto probléme je potrebné re$pektovat
skutognost, Ze trend ekonomického rastu nie je linearnym,
ale vinovitym trendom z jednoduchého dévodu, pretoze
v systéme trhovej ekonomiky je inherentne zabudovany
konjunkturalny cyklus, ktory tento vinovity trend vyvoléva.

Vznikd dalSia otdzka — do akej miery a akym sposo-
bom mondializacia méze obmedzit, pripadne zmensit
alebo odstranit nerovnomernosti medzi jednotlivymi kra-
jinami a v rdmci jednotlivych krajin. Mondializécia prefe-
ruje a akcentuje procesy konvergencie prijmov v prepoc-
te na 1 obyvatela medzi jednotlivymi krajinami. Faktom
zostava, Ze prijmy na 1 obyvatela rastu rychlejSie v roz-
vojovych krajinach, ktoré odstranili prekazky pre medzi-
narodnu vymenu, pohyb kapitalu a pracovnych sil, ako
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v bohatych krajinach. Za roky 1995 — 1999 kvantitativny
pomer v tomto smere je 5 % oproti 2,2 %. Prijmy na 1
obyvatela rastu aj vo vyspelych krajinach. Rozvojové
krajiny, ktoré sa neintegruju do svetovej ekonomiky, resp.
neparticipuji na procesoch mondializacie, zostavaju
pozadu, oneskoruju sa.

Vo vyspelych, industrializovanych krajinach, pre ktoré je
charakteristickd vysokd miera otvorenosti ekonomiky, sa
ale nezda, Ze by tento jav bol vyznamnou pri€inou vacsej
nerovnomernosti. Je sice pravda, ze nerovnomernosti
v urgitych vyspelych krajinach stupaju, pricom sa ale na
zéklade analyz ukazuje, Ze pri¢inou tohto javu je evident-
ny, vyrazny rozdiel medzi mzdami kvalifikovanych a menej
kvalifikovanych, resp. nekvalifikovanych pracovnych sil, ¢o
je spbsobené technickym a technologickym pokrokom
a nie kvantitou a kvalitou vymeny statkov a inych kompo-
nentov s krajinami, kde su mzdy podstatne nizSie.

V rozvojovych krajinach nerovnomernosti vzrastli, aj
ked prijmy bohatych aj chudobnych zaznamenali evi-
dentny vzostup. Pri¢inou tohto vyvoja nie su procesy
mondializacie, ale skutotnost, Ze na nerovnomernosti
v ekonomikach posobia mnohé faktory, ekonomické aj
mimoekonomické. Niektoré faktory su Specifické, napri-
klad vojna, prirodné katastrofy, iné v8eobecné, ako
napriklad technicky a technologicky pokrok vyvolany
tokom inovacii do narodného hospodarstva.

Samozrejme, mondializacia sa musi vysporiadat
s urcitymi problémami, pricom zastoj pri rieSeni tychto
problémov musi prevziat verejna moc, teda vliada zod-
povednd za koncipovanie a realizaciu narodohospodar-
skej politiky.

Mondializacia vo financnom sektore

Délezitu ulohu a funkcie zohrava proces mondializacie
v oblasti financii a vo finanénom sektore vébec. Mozno
identifikovat v podstate $tyri faktory, ktoré proces mondi-
alizacie permanentne sprevadzaju. Pokroky v oblasti
informacii a informatiky umoziuju ucastnikom financ¢-
nych a bankovych operéacii lahSie a rychlejSie zhromaz-
dovat a spracuvat informacie, ktoré potrebuju na posu-
denie pripadného finanéného rizika, na uzatvaranie
zmliv a dohdd a na riadenie nespoCetnych me-
dzinarodnych finanénych transakcii. Mondializicia
narodnych ekonomik umociiuje aktivity podnikatel'skych
subjektov v oblasti produkcie, spotreby, investicii. Kraji-
ny, ktoré odstranili prekazky v oblasti medzindrodnej
vymeny statkov a sluZieb a pohybov medzinarodného
kapitalu si vytvaraju dobré predpoklady na svoju prospe-
ritu nielen z kratkodobého, ale aj z dlhodobého hladiska.
Svetové exporty statkov a sluzieb, ktoré dosiahli v prie-
mere 2,3 mld. USD za rok v obdobi 1983 — 1992 sa stroj-
nasobili a v roku 2001 dosiahli objem 7,6 mid. USD.
Tento vyvoj pdsobil stimulacne na dopyt po medzinarod-
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nom financovani, uprednostrioval tvorbu kapitélovych
rezerv a dopyt po poézickach. Procesy liberalizacie
narodnych finanénych a kapitalovych trhov kombinova-
né s rychlym pokrokom informatiky a pochopitelne mon-
dializacia narodnych ekonomik stimulovali inovacie
v oblasti financii a rast medzinarodnych kapitalovych
tokov. Mondializacia finanéného sprostredkovania ako
konkrétny prejav inovacie v oblasti financii je s€asti reak-
ciou na dopyt po mechanizmoch finanéného spros-
tredkovania na jednej strane a s¢asti reakciou na pokles
prekdzok pri vymene statkov, sluzieb a kapitalu, flexibili-
tu pravidiel upravujucich pristup zahraniénych finan¢-
nych intitdcii na narodné financné trhy na druhej strane.
V dbsledku tychto skutoCnosti hrubé (brutto) toky medzi-
narodného kapitalu dosiahli 7,5 biliéna USD v roku 2000
a boli styrikrat vacsie ako v roku 1990. Cisté (netto) me-
dzinarodné kapitalové toky vzrastli tiez, kym v roku 1990
dosahovali 500 mid. USD, v roku 2000 tento objem pred-
stavoval uz 1,2 biliona USD. Konkurencia medzi institu-
ciami poskytujucimi uz spominané intermediacné financ-
né sluzby sa tiez vyrazne zintenzifikovala prave vplyvom
mondializacie narodnych ekonomik, technologického
pokroku, liberalizacie finanénych a kapitalovych trhov.
V mnohych krajinach boli modifikované zasady a pravi-
dla upravujuce financné intermediacné (sprostredkova-
tel'ské) sluzby, ¢o podnietilo vznik novych institucii bez-
prostredne sa zaoberajucich problematikou finanénych
sluzieb. Nové typy finanénych institlcii nebankového
charakteru, domy cennych papierov, poistovacie spolo¢-
nosti, Specialne finantné spolo¢nosti, arbitrazne fondy,
podniky telekomunikéacii a iné subjekty zacali poskytovat
finan¢né intermediané sluzby, ktoré predtym ponukali
a poskytovali vylune len banky.

Mondializa¢né procesy maju svojich oponentov, ako
napriklad dokazuju protesty a antimondializaéné demon-
Stracie v Seattle, Quebeku a inde proti Medzinarodnému
menovému fondu, Svetovej banke, Organizacii pre sve-
tovy obchod. Treba ale konstatovat, Zze v poslednom
obdobi sa situdcia zac¢ina pomaly, ale evidentne menit.
Mo6zeme preto polozit otazku: Ako sa vyvijaju nazory
a posudzovanie procesov mondializacie?

a) Je jasne dokézané, Ze diskusie musia byt oriento-
vané na zakladné (klu¢ové) otazky mondializacie. Uka-
zuje sa, ze nie je spravne oponovat proti mondializacii
ako takej. Je ziaduce orientovaf diskusie na identifikaciu
efektivnych prostriedkov a spdsobov, ako zvysit a rozde-
lovat pozitiva procesov mondializécie pri sucasnom
maximalnom znizeni nakladov, ktoré su s nimi spojené.

b) Dolezitost medzindrodnej spoluprace vyplyva zo
samotného dlhého zoznamu svetovych problémov a ota-
zok. Zda sa, ze pokial ide o svetovu ekonomicku spolupra-
cu a Specialne o spolupracu s Medzinarodnym menovym
fondom, nepriamym désledkom méze byt nové hodnotenie
ulohy a funkcii indtitdcii Bretton-Woodskych dohdd.
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c) Stalo sa este akutnej$im pripomenut slova Horsta
Kéhlera, generélneho riaditefa MMF: ,....nemoZe existo-
vat §tastna budicnost pre bohatych, ak nebude existo-
vat nadej zlepsit budicnost pre chudobnych®. Z pozicie
tohto moralneho aspektu redukcia chudoby vo svete je
nevyhnutnou podmienkou bezpecnosti sveta.

d) Spomalenie ekonomického rastu v svetovej ekono-
mike, ktoré sa prejavilo na zaciatku roku 2001 a zostrilo
po teroristickych utokoch 11. septembra, odhalilo a upo-
zornilo na krehkost ekonomickej prosperity.

Niekoho moze prekvapit, Ze v bode b) sa objavuje
poziadavka urgitého nového zhodnotenia Bretton-Wood-
skych dohdd. V tejto suvislosti je uzitotné pripomendt,
Ze 44 krajin zastupenych na Monetarnej a financnej kon-
ferencii Spojenych narodov v Bretton-Woods ($tat New
Hampshire) v roku 1944 si dalo za ciel rekonstruovat
zasadnym spOsobom medzinarodny ekonomicky
systém, ktorého zrdcanie dalo do pohybu velku depresiu
svetovej ekonomiky v rokoch 1929 — 1933 a nasledne
druhu svetovu vojnu. Preto bolo navrhnuté zaloZit (vytvo-
rif) Medzinarodny menovy fond a Svetovli banku
a neskdr Svetovu organizaciu pre obchod.

Vo velmi struénej podobe preto uvedieme prvé ciele
MMF zakotvené do 1. &lanku Statttu, ktoré zostali v zasa-
de identické od 40-tych rokov, nie su kontradiktérne s pro-
cesmi mondializacie, ba naopak s nimi harmonizuju:

* podporovat medzinarodni monetarnu spolupracu
ako prostriedok, ako instituciu, ktora permanentne
poskytuje konzultany mechanizmus a spolupracu pri
rieSeni medzinarodnych monetarnych problémov,

* ulah¢ovat expanziu a harmonicky rast medzinarod-
ného obchodu a prispievat takymto spésobom k zvyS$o-
vaniu Urovne zamestnanosti a realnych prijmov,

* podporovat stabilitu vymennych relacii (terme of
trade, les taux de change) medzi ¢lenskymi Statmi s cie-
fom chranit tdto stabilitu pred znehodnocujlicimi konku-
renénymi vplyvmi,

* podiefat sa na vytvarani multilateralneho reglemen-
taéného systému beznych transakcii medzi ¢lenskymi
§tatmi a eliminovat sti¢asne restrikcie, ktoré mozu nega-
tivne vplyvat na rozvoj svetového obchodu,

* zvysit doveru ¢lenskych Statov poskytnutim zdrojov
MMF na docasné pouzivanie jednotlivymi ¢lenskymi
§tatmi za adekvatne zaruky, poskytnit im moznost kori-
govat nerovnovahy v platobnych bilancidch Glenskych
Statov bez toho aby museli pristipif k opatreniam, ktoré
by Skodili ekonomickej prosperite na narodnej a medzi-
narodnej urovni,

¢ v sllade s predchadzajlcim textom skratit lehoty
redukcie dopadov nerovnovah platobnych bilancii na
ekonomiky Clenskych Statov.

Co je potrebné urobit v najblizéom obdobi, aby proce-
sy mondializacie mohli Uspe$ne pokratovat? Po prvé
treba nielen identifikovat (pomenovat) problémy, ktoré
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treba riesit, ale paralelne ndjst dostatoné finanéné pros-
triedky na ich efektivne rieSenie, pricom je ziaduce res-
pektovat medzinarodnu dimenziu jednotlivych problémov.
Cisto narodny pristup k rieSeniu uréitych problémov méze
spOsobit ich prenesenie za hranice bez toho, aby boli na
narodnej Urovni trvale a uspesne riesené. Po druhé je
mimoriadne Ziaduce, aby prijaté opatrenia na rieSenie
problémov boli adekvatne stanovenym cielom nielen
z narodného, ale aj medzindrodného aspektu. Napriklad,
ak je stanoveny ciel zniZit svetovi chudobu do roku 2015
na polovicu, potom je potrebné na dosiahnutie tohto ciela
urobit tieto opatrenia: znizit dihy, pretoze najchudobnejsie
krajiny st mimoriadne zadlZené, vytvorit systém socidl-
nych opatreni na zmiernenie (timenie) dopadov kratkodo-
bého charakteru vyplyvajucich z ekonomickych reforiem
na zranitefné skupiny obyvatelstva, zvysif socidlne
vydavky, konkrétne do Skolstva a zdravotnictva. Osobitne
dolezité je pripravif a realizovat dohodu v stvislosti s po-
ziadavkou OSN, aby bohaté krajiny prispievali 0,7 % zo
svojho hrubého doméaceho produktu na rozvojovi pomoc
chudobnym krajinam. Po tretie sa Ziada prehodnotit akti-
vity intitdcii, ktoré rozhodujucim spésobom ovplyvriuju
vyvoj a trendy svetovej ekonomiky, aby vytvorili a apliko-
vali vlastné mechanizmy na rieSenie svetovych, nielen
ekonomickych problémov. Co sa tyka ekonomickych pro-
blémov, dblezita uloha pripada v podstate trom instituci-
am: Medzinarodnému menovému fondu, Svetovej banke
a Medzinarodnej organizacii pre obchod. Tieto tri institu-
cie spravuju a rozhoduju o Sirokej a kliCovej palete eko-
nomickych problémov. Existuju ale naliehavé problémy,
ktoré nepatria do ich kompetencie, ale zasluhuiju si oprav-
nent pozornost inych narodnych a medzinarodnych spo-
lo€enstiev a institucii. Ide o problémy ako ekoldgia, pravo
na pracu, medzinarodna a miestna migracia, ludské
prava a pod. Aby sme sa plne zmocnili vyzvy mondializa-
cie, aby sa tento proces stal realitou, musime najst aj pro-
striedky na rozvazne riadenie tohto procesu.

Existuju urcité javy, ktoré priebeh ekonomického rozvo-
ja a ekonomického rastu v jednotlivych krajinach vazne
nardsaju a tym aj negativne pdsobia na mondializatné
procesy. Ide o zlé spravovanie a riadenie veci verejnych
a korupciu. Tieto javy vytvaraju vazne problémy vo viace-
rych krajinach, pretoze zmen8uju, skracuju verejné prij-
my, vedu k nehospodérnosti a vo findlnom vyusteni osla-
buju ekonomicku situdciu danej krajiny a podkopavaju
déveru obyvatelstva voCi verejnym institicidm a &inom
vlady. Tu zohrdva délezitu ulohu Medzindrodny menovy
fond, ktory podnecuje dobré spravovanie verejnych veci
v Clenskych krajinach tym, Zze podporuje realizaciu naro-
dohospodarskej politiky a Struktirne reformy, Ze akcentu-
je transparentnost finanénych operacii vo verejnom sek-
tore, poskytuje technickdl pomoc pri zdokonalovani spra-
vovania verejnych zdrojov a uskutoénuje vyskumné prace
v tychto oblastiach.
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Joseph Stiglitz, profesor na Colum-
bia University, presvedéeny novo-
keynesovec, dostal Nobelovu cenu
(spolu s G. A. Akerlofom a A. M.

Narodil sa 9. februdra 1943 v Gary, stat Indi-
ana v USA. Zaujimavostou v tejto stvislosti je
fakt, Ze v tomto meste sa narodil aj dalsi velmi
vyznamny nositel Nobelovej ceny za ekond-
miu Paul Samuelson.

Joseph E. Stiglitz navstevoval Stdtne skoly. PoCas rokov
1960 — 1963 Studoval na Amherst college, malej vysokej
Skole v Novom Anglicku. Na ekonémiu sa zameral v tretom
roCniku studia. Amherst college opustil v poslednom rocni-
ku studia, pretoZe dostal stipendium na MIT (Massachusett-
sky technologicky institt). AZ neskér mu bol udeleny doda-
to¢ne absolventsky diplom a neskér aj Cestny doktorat.

Stidium na MIT bolo vyznamné pre rozvijanie jeho profe-
sie ekonéma. Na MIT stravil dva roky ako Student a potom
tam pokracoval v doktorandskom studiu. Vyucovali ho vyni-
kajuci ucitelia, z ktorych boli minimdine Styria lauredti Nobe-
lovych cien — Samuelson 1970; Solow — 1987; Modigliani —
1985; Arow — 1972. Jeho prvy referat prezentovany na aka-
demickom podujati bol zostaveny spolocne s Georgom
Akerlofom, s ktorym sa deli aj o Nobelovu cenu. Po skonce-
ni prvého roku $tidia na MIT mu bolo ponuknuté oponovat
¢lanky Paula Samuelsona. Aj po odchode z MIT bol este
dlho znamy ako najlepsi oponent Samuelsonovych &ldnkov.

V rokoch 1965 — 1966 ziskal Stiglitz Stipendium na uni-
verzite v Cambridze. Z Cambridgu sa vratil na MIT a po roku
odisiel vyucovat na univerzitu Yale, okrem iného aj preto, Ze
mu to zabezpecCovalo odklad narukovania do vojny vo Viet-
name. Poclas tohto obdobia pokracoval v préci o dynamike
(prispésobenia sa) ekonomik a zacal sa zaoberat problé-
mom neistoty v ekonomike, ¢o ho priviedlo k prdci o ulohe
informdcii v ekonomike.

Hlavnym predmetom zdujmu J. Stiglitza pri skimani dyna-
miky (prispdsobenia sa) bola stabilita trhovej ekonomiky.
Spolu s Karlom Shellom poukdzal na to, Ze konkurencie-
schopnd ekonomika s budtcimi, stdle pribldajdcimi trhmi vo
vSeobecnosti bude vystavena nestabilite dynamiky (pri-
spbsobenia sa). Podla Stiglitza len v pripade, Ze uvazujeme
variant predpokladu racionalnych ocakavani, ak vytvorime
jednoduché modely s dihym ¢asovym horizontom, tak zisti-
me, Ze problémy s nestabilitou a neefektivnostou nenastand.

Stiglitzovd prdca o neistote v ekonomike ho priviedla
k vyskumu informacnych asymetrii a dalej vseobecne k praci
0 nedokonalej informovanosti subjektov na trhu. Stiglitz pou-
kdzal na désledky ekonomického sprdvania subjektov na

Spencerom v roku 2001 za vyskum
»informacnej asymetrie na trhu“, ako
aj za analyzy ,,moralneho hazardu“
v ekonomike.

trhu. Prvy kurz, kde pésobil ako vyucujtci, bola
Statistika, a to konkrétne pouZivanie tedrie prav-
depodobnosti pri vysvetfovani Statistickych
nepresnosti.

Dalsou klti¢ovou précou bola kniha o verejnych financidch
,Ekonomika verejného sektora”, v ktorej objasriuje zdsady
fungovania spravne riadeného a Setrného Statu. Vo svojej
predndske pri prilezitosti udelovania Nobelovej ceny sa
vyjadril, Ze informdcia je z réznych hladisk ako verejny sta-
fok a je preto nepravdepodobné, Ze privatny trh zabezpeci
efektivne alokovanie zdrojov, ked' je informéacia endogénnou
velicinou. Aj jeho dalSie prdce boli zamerané na presnejsie
zadefinovanie pbvodu zlyhania trhu.

Pre vyvoj myslenia J. Stiglitza tykajiceho sa ekonomiky
informdcii bol vyznamny jeho pobyt v Keni. Pomohlo mu to
pochopit od zdkladu problémy, s ktorymi musi zapasit chu-
dobnd krajina. Takto mal moZnost poznat problémy ekono-
miky, ktord sa velmi liSila od fungujicej trhovej ekonomiky.
Podobne aj skutocnost, Ze vyrastal v Gary, stat Indiana mu
pomohla pochopit napr. problém mzdovej diskrimindcie, ¢o
ho viedlo k poznatku, Ze urcité predpoklady fungujiceho
trhu v praxi neboli désledne spinené.

Aj ked’ J. Stiglitz venoval vacsinu svojho profesiondlneho
usilia vyucbe ekondmie a ekonomickému vyskumu, kratko
sa zaoberal aj poradenskou Cinnostou. Za velmi dblezité
povaZoval problémy verejnej politiky. Jeho prvy velky kon-
zultacny projekt bol priamym ndsledkom jeho préce o nedo-
konalych informdcidch, bol orientovany na informacné
externality, ktoré nastali v &ase ropného rozmachu. Dalsie
konzultdcie spojené prevazne s porusenim antitrustovych
pravidiel, alebo s otazkami tlohy centrdlnej vidady dali Stig-
litzovi podnety na objasnenie ako v skutoCnosti funguju trhy
a ako sa spravaju firmy na tychto trhoch. Joseph Stiglitz
v sucasnosti vyucuje ekondmiu a financie na Columbia Uni-
versity, dostal Nobelovu cenu za analyzy ,mordlneho hazar-
du“v ekonomike.

V roku 1993 sa stal séfom ekonomickych poradcov Billa
Clintona. Presadil znizenie verejného dlhu a rozpoctového
deficitu. V roku 1997 ho vymenovali do funkcie hlavného
ekondma a viceprezidenta Svetovej banky, ¢o mu umoznilo
priamy pristup k informécidm o rozvojovej pomoci. V roku
2001 sa svojej funkcie vzdal.

J. Stiglitz sa zamyslal aj nad novymi vyzvami a probléma-
mi globalizdcie. Je autorom knihy ,Globalizdcia a riou rozla-
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deni* (Globalization and its Discontens), kde kladie architek-
tom globalizdcie zdsadnu otdzku: Preco USA, ked' im hrozi
recesia, reaguju primeranym uvolnenim monetdrnej a fiskdl-
nej politiky a zaroveri MMF radl, ba priam vnucuje rozvojovym
krajindm uplny opak? Tieto Stiglitzove argumenty vyvolali
velku diskusiu v radoch zdstancov i odporcov globalizacie.

Informaéna asymetria na trhu

Stiglitzova vedecka praca o neistote v ekonomike ho pri-
viedla k poznatkom o informaénych asymetriach a vo vieo-
becnosti nedokonalej informovanosti na trhu, ¢o bolo uz len
kroCik k zovSeobecneniu, Ze trh nie je idedlny. Stiglitz a jeho
kolegovia G. A. Akerlof a A. M. Spencer su presvedéeni, ze
uz dokonca malé odchylky od racionality vo vztahoch medzi
jednotlivymi subjektmi v hospodarstve vyvolavaju makroeko-
nomické poruchy. V klasickych, resp. neoklasickych ekono-
mickych modeloch je kliCovym prvkom predpoklad, ze trh je
dokonaly. Kupujuci i predavajlci maju rovnaku silu aj Sancu
dosiahnut uspokojivii cenu. Maju dokonalé informécie, vedia,
kto predava najlacnejSie aj kto kupuje najdrahSie. Skutocny
trh v8ak nie je dokonaly, na jednej strane su subjekty, ktoré
maju privilégia, na druhej strane su Ucastnici, ktori su ukriv-
deni. Su firmy, ktoré mozu s predajom pockat, pretoze majl
rezervy, iné musia predavat za kazdu cenu. Jedni vedia vela
o tovaroch a podmienkach na trhu, ini nevedia ni¢.

Podla Stiglitza (a vdbec novokeynesovcov) je nerovnaky
pristup k informéaciam a nerovnaka pozicia subjektov pre
reélny trh priznacna.

Ak teda zohladnime tento predpoklad, je vcelku zrejmé, ze
trh neprispieva k optimalnemu prerozdelovaniu zdrojov, kto-
rymi spolo¢nost disponuije. Inak povedané: tedria ekondmie
potrebuje doplnenie. Rovnovaha dopytu a ponuky ako
zakladna téza kazdej zo Standardnych u¢ebnic ekondémie je
iba teoretickou hypotézou. Na trhu by jednoznacne mali pro-
fitovat dobre riadené podniky, firmy zamestnavajtice vysoko-
kvalifikovanych pracovnikov. V skutoénosti je to ovela kompli-
kovanejsie. Vitazi ten, kto porusuijtic zakony niéi etiku obcho-
dovania, pretozZe tym eliminuje konkurenciu.

Joseph Stiglitz si uvedomoval, Ze klasicky, resp. neokla-
sicky model trhu nezohladrioval predpoklad pristupu k infor-
méciam, ale taktieZ uplne ignoroval technicky pokrok. Stal sa
stipencom Josepha Schumpetera zdéraznujuceho vyznam
inovacii, poukazal v§ak aj na to, Ze raz zalozeny monopol
moze pretrvat, nemusi to byt krétkotrvajlica zaleZitost.

Zatiatkom 70-tych rokov Stiglitza zaujali alternativne pris-
tupy k fungovaniu trhu zaloZzené na evolu¢nej baze Hayeka.
Zaujimal sa o hodnotenie evoluéného procesu. Za kltuc¢ovu
povazoval otazku, ¢i sa mdzu slobodne fungujtce trhy dostat
bez vonkajSieho pri¢inenia do efektivnej zelanej evollcie, Ci
s mozné intervencie na tychto trhoch, ktoré by spdsobili, ze
sa evollcia vyformuje tak, ze dojde k lepSiemu vysledku.
Tato otdzka podla Stiglitza eSte nie je dostato¢ne prebada-
na. Vo svojej prednéske pri udeleni Nobelovej ceny sa vyjad-
ril, Ze existuju limity evollcie volného trhu. Iba ¢ast tohto pro-
blému spodiva v nedokonalostiach kapitalového trhu.
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J. Stiglitz argumentuje: Stkromny viastnik spravuje majetok
lepsie ako $tdt, pricom odstrénenie restrikcie v hospodérstve
podporuje rozvoj. Ale zdroveri je potrebné mat na zreteli: v kra-
jindch, kde sa trhovy systém iba konstituuje a zacina sa roz-
biehat, m4 této zdsada mnohé vynimky. Clovek, ktory o tychto
vynimkéch vie velmi vela je Joseph Stiglitz.

Stiglitzové nazory na neadekvatnost $tandardného
modelu sa naplno prejavili pri diskusii 0 procese transfor-
macie byvalych socialistickych ekonomik na trhové ekono-
miky. V tomto procese zddrazrioval doleZitost konkurencie,
centralnej viady, financii a v SirSom meradle aj institucional-
nej (vratane pravnej) infrastruktiry. Nezddrazhoval vSak
velmi privatizaciu. Bol su¢astou skupiny odbornikov, ktorym
sa niekedy hovori ,gradualisti“ ako protikladu ku teérii Soko-
vej terapie, ktora sa sustredila na rychle zmeny s rychlou
privatizaciou. Stratégia transformécie, ktorej bol Stiglitz
zastancom bola zretelne odliSna od tej, ktord presadzoval
MMF a jeho stipenci. Zlyhania mnohych krajin pri pokuse
0 uspesny prechod k trhovej ekonomike poskytovali novy
pohlad na to, ¢o ovplyviiuje fungovanie trhovych ekonomik.
Jeden z tychto pohfadov mal Stiglitz moznost skumat
v obdobi, ked' pdsobil ako hlavny ekondm Svetovej banky.
Postupne sa vSak vytvorila Siroka zhoda v nazore na dble-
Zitost indtituciondlnej infrastruktury a nebezpeéenstva rych-
lej privatizacie v procese transformacie na trhovu ekonomi-
ku. Stiglitz bol hlboko presvedCeny, Zze v ekonomike ma
vlada zohravat déleziti ulohu. SnaZil sa objasnit vo svojej
praci o ekonomike verejného sektora, ako méze vlada
zastavat tto svoju Glohu ¢o mozno najefektivnejsie. Jednou
z dolezitych otazok, ktorymi sa v tejto stvislosti zaoberal bol
problém ako dosiahnut prerozdelovanie prijmov tak, aby
minimalizovali straty efektivnosti, ktorym sa neda zabranit
a suvisia s daflovymi poruchami.

Dal$im dolezitym bodom v Stiglitzovej vedeckej praci
v oblasti nedokonalych informécii je organizacia trhov. Trhy,
v ktorych su nedokonalé informécie, sa tiez zvyknu oznaco-
vat ako monopolistickd konkurencia.

Ekondmia verejného sektora

Nova etapa v profesiondlnom Zzivote J. Stiglitza zaCala
zadiatkom 90-tych rokov. Stal sa ¢lenom administrativy vte-
dajsieho amerického prezidenta Clintona, neskér predse-
dom rady ekonomickych poradcov. Rozsah pravomoci suvi-
siaci s touto funkciou nezahfial len makroekonomické opat-
renia, ale aj Ciastkové politiky takmer kazdej sféry ekonomi-
ky. Podrobne sa zaoberal aj environmentalnymi probléma-
mi. Za jeden z vyznamnych prinosov tejto etapy profe-
siondlnej cesty J. Stiglitza je podla jeho vlastnych slov zade-
finovanie novej ekonomickej filozofie tzv. ,tretej cesty”, ktord
zdoraziiovala délezitd, ale limitovanu ulohu viady, a dalej,
Ze nenasytené trhy Casto nefungovali dobre, ale aj vldda
nebola vzdy schopna napravit obmedzenie na trhu (limita-
ciu trhu). Vyskum, na ktorom sa Stiglitz podiefal pocas 25-
tich rokov poskytol intelektudlne zazemie pre tuto ,tretiu
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cestu”. Aj jeho praca o informaénych asymetriach zd6raz-
fovala dolezitost podnetov a rozporov medzi vladnymi
Gradnikmi a obzvlast profesiondlnymi politikmi a tymi, kto-
rym maju slizit, teda ob&anmi.

Ked' znovu zvolili do uradu prezidenta Clintona, poziadal
Stiglitza, aby zostal na poste predsedu rady ekonomickych
poradcov na daldie obdobie. On v3ak uZ prijal ponuku Sve-
tovej banky na post ,senior vece president pre rozvojovu
politiku, ako aj na post hlavného ekondéma.

Stiglitzov prinos k monetarnej tedrii

Stiglitz zazlieva MMF, Ze mechanicky presadzuije liberali-
z4ciu kapitalovych tokov, zarover svoje nazory presadzuje
akoby boli Pareto dominantné (t. j., e su to politiky, ktoré by
Ziadne kompromisy).

Skodlivy je najma kratkodoby kapital, ktory preferuje kra-
jiny, kde m& zaruky vys8ich ziskov. Désledkom toho je, Ze
domaca mena nezdravo zosilnie, ale kapital vzapéti krajinu
opusta, pretoze nechce doplatit na finanénu krizu.

Stiglitz upozorfiuje, Ze zahrani€ny kapital najradSej priteka
tam, kde ho najmenej potrebuiju. Investorov laka najma hos-
podarsky boom. Ked zagne recesia, kapital odchadza, kriza
sa prehibi a kapital konjunkturalne cykly posilfiuje.

MMF analyzuje predov8etkym makroekonomické ukazova-
tele: inflaciu, rozpoctovy deficit a deficit platobnej bilancie. Ak
krajine hrozi kriza, fond odportcta zaviest reétriktivnu antiin-
flaéni politiku znizovania vydavkov a reformovat finanény
systém. Stiglitz tento recept povazuje za Skodlivy. Najskodli-
vejSie su podla neho zachranné aktivity fondu. Pomoc ohro-
zenym krajindm umozni udrzat vysoky kurz meny dovtedy,
kym bohati investori svoje peniaze nevyzdvihnl a neuloZia
na bezpeénejSom mieste. Krizou vo vychodoazijskych eko-
nomikach sa Stiglitzov nesuhlas s takouto politikou MMF este
viac vyhrotil. Postup MMF pri rieSeni tejto krizy nebol v sula-
de s jeho poznatkami z oblasti informagnych asymetrii
a bankrotov, centralnej vlady a financii.

J. Stiglitz analyzoval pri€iny vzniku argentinskej finan¢nej
krizy a aj v tomto pripade kritizoval odporucania MMF.
V tomto pripade kritizoval zavedenie systému ,currency
board” (menového vyboru) nasledovnymi vyrokmi:

o fixdcia k mene ako dolar je velmi riskantna zéleZitost.
Argentina mala tento spdsob menovej fixacie opustit uz
pred rokmi;

¢ jednostranny pohlad na inflaciu — bez zaujmu o vyvoj neza-
mestnanosti alebo ekonomického rastu — je riskantné;

JOSEPH STIGLITZ

* Argentina bola chvalend za to, Ze umoznila zahraniénym
subjektom vlastnit banky. Na kratku dobu sice vznikol sta-
bilnej§i bankovy systém, lenZze nepozigiaval malym
a strednym firmam. Rast sa nezaobide bez finanénych
in&titacii, ktoré poziCiavaju domacim firmam;

* MMF nesie velku Cast viny za argentinsku krizu zotrvanim
na restriktivnej politike. Aj ked’ Stiglitz predpokladé aj reak-
ciu MMF — obvinenie z korupcie a nepresadenia nutnych
opatreni.

Dal$ou myslienkou, ktort J. Stiglitz vniesol do diskusie
o0 hladani novych inovaénych pristupov k financovaniu eko-
nomického rozvoja, je nova podoba globalneho platidia,
podobného zvlastnym pravom Cerpania (SDR). SDR su glo-
balnymi peniazmi, ktoré vydava MMF, a ktoré Clenské kraji-
ny prijimaju a vymienaju za dolare a iné tvrdé meny. Pod-
stata systému by podla Stiglitza bola jednoducha: Krajiny
sveta si kazdy rok odkladaju finanéné rezervy pre nepred-
vidatefné pripady. Tieto prostriedky nemozu byt vyuZité pre
financovanie investicii, ktoré chudobné krajiny potrebuju.
Keby bola zavedena nova ,globédlna mena“ mohli by krajiny
svoje rezervy drzat namiesto v doldroch v tejto mene. Tieto
peniaze by podrla Stiglitza mohli byt presunuté do rozvojo-
vych krajin na financovanie rozvojovych programov. Tieto
,globdlne peniaze* by mohol vydavat MMF (ktory vydava aj
SDR), alebo nejakd nova inétitucia. Sucasne s fiou by sa
vytvoril aj stibor spravcovskych fondov pre oblast $kolstva,
zdravotnictva. O projekty by krajiny stfazili.

Tato schéma by nebola inflaénd. Globdlne peniaze by
kompenzovali inflaéné predsudky, ktoré st désledkom toho,
Ze ta Gast Statnych prijmov, ktord je uloZzena ako rezerva sa
nikdy neodrazi v celkovom globalnom dopyte.

Zaverom mozno zhrnut, ze vedecky vyskum J. Stiglitza
bol do velkej miery ovplyvneny jeho Zivotnymi skisenosta-
mi. Dominantnou témou jeho vedeckych prac su implikacie
ekonomiky informacii pre makroekondmiu a monetarnu teo-
riu obzvIast.

Dalgia hlavna oblast jeho vyskumu zahffia aj v stiéasnosti
pokracujuce analyzy primeranej ulohy Statu v ekonomike,
najmd kombindacia opatreni vlady v oblasti ekonomickej
efektivnosti, socialnej spravodlivosti, individualnej zodpo-
vednosti a inych liberalnych hodnét.

Sam sa nepovazuje za nepriatefa slobodného trhu. Brani
pred tymto obvinenim aj svojho duchovného otca Johna
Maynarda Keynesa. PiSe: Keynes bol predovéetkym radi-
kalny konzervativec. Trhu veril fundamentalne, pravda s pri-
pomienkou, Ze trh bude efektivny iba vtedy, ked vlada
dokaZze opravovat jeho chyby.

NajdélezitejSie prace:

* The Roaring Nineties, W. W. Norton & Company, forthco-
ming in October 2003.

e Towards a New Paradigm in Monetary Economics, with
Bruce Greenwald, Cambridge University press, forthco-
ming in May 2003.

¢ Globalization and Its Discontents, W.W. Norton & Compa-
ny, June 2002.

¢ Economics, Third Edition, with Carl E. Walsh, W.W. Norton
& Company, April 2002.

¢ Principles of Macroeconomics, Third Edition, with Carl E.
Walch, W.W. Norton & Company, March 2002.

* The Rebel Within. Josepf Stiglitz and the World Bank, eti-
ded by Ha-Yoon Chang, Authem Press, February 2002.
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DISKUSIA O VSTUPE SLOVENSKA
DO EUROPSKEJ UNIE SA ZINTENZIVNUJE

Ing. lvana Sikulova, Ustav slovenskej a svetovej ekonomiky SAV

Uz len necelych sedem mesiacov nas deli od dlho ocakdavaného vstupu do Eurdpskej tnie.
Informovanost obyvatel'stva o tomto integraénom zoskupeni sa sice vd'aka aktivitim uskutoénenym
pred vseludovym hlasovanim o zaéleneni Slovenska do EU zvysila, no nad’alej v nej treba pokracovat.

Urad vlady SR otvoril konferenciou Ekonomické a so-
cidlne suvislosti integracie Slovenska do Eurdpskej unie,
ktora sa konala diia 4. septembra 2003 a bola zorganizo-
vana v spolupraci so Slovenskou akadémiou vied (SAV)
svoju oficialnu informaénu kampan.

Konferencia bola zamerana na prezentaciu rovnhomen-
nej dosahovej ttdie, ktori vypracoval Ustav slovenskej
a svetovej ekonomiky SAV (USSE). V kongresovej séle
historickej budovy Nérodnej rady SR v Bratislave sa ziSli
pozvani poslanci NR SR, predsedovia vyborov NR, pred-
sedovia politickych stran zastupenych v NR SR, ¢lenovia
vlady SR, zastupcovia vyskumu, vysokych $kol, Statnej
spravy a regionalnej samospravy, predstavitelia réznych
zaujmovych zvazov a zdruzeni, mimovladnych organiza-
cii a masmédii.

Na uvod vystupili podpredseda viady SR pre eurdpsku
integréciu Ing. P4l Csaky a predseda SAV prof. Ing. Stefan
Luby, DrSc. Obaja ocenili kvalifikované spracovanie Studie
a vyjadrili jej autorom podakovanie. Pal Csaky zd6raznil
ciel konferencie, ktorym bolo iniciovat celospolotensku
diskusiu o ¢lenstve nasej krajiny v Eurdpskej unii.

Studiu uviedol veduci autorského kolektivu a riaditef
USSE SAV doc. Ing. Milan Sikula, DrSc., ktory pritomnych
oboznamil i s hlavnymi ¢&rtami externého prostredia
v etape integrécie Slovenska do EU.

Vplyv vstupu naej krajiny do EU na zahraniény obchod
a prilev priamych zahraniénych investicii zhodnotil Ing.
Richard QOutrata, CSc. a Ing. Dane$ Brzica, PhD. sa vo svo-
jom prispevku venoval instituciondlnym otazkam. Ing. Karol
Morvay, PhD. sa zaoberal hlavnymi tlohami hospodarskej
politiky a prof. Ing. Milan Bu&ek, DrSc. regionalnym aspek-
tom integracie do EU. Perspektivami podnikovej sféry
v stvislosti so zaélenenim SR do EU sa zaoberal doc. Ing.
Peter Stanék, CSc., problematikou polnohospodarstva Ing.
Marian Bozik, PhD., trhom prace a socialnymi dimenziami
integracie Ing. Jan Kosta, CSc. Hodnotenie vykonnosti slo-
venskej ekonomiky a predpokladané trendy jej vyvoja do
roku 2010 prezentoval doc. RNDr. Viliam Palenik, PhD.,
a doc. Ing. Jan 13a, DrSc. vystupil na zaver s prispevkom
o priprave SR na vstup do Eurdpskej menovej Unie.

Konferencia vytvorila medzi jednotlivymi blokmi dosta-
tok priestoru na diskusiu. Putava bola vymena nézorov
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tykajlca sa irska ako krajiny, ktora moze byt vzorom pre
Slovensko v mnohych ohladoch. Zastupcovia podnikovej
sféry vyjadrili zaujem o vymenu praktickych skusenosti
s tvorbou projektov a velky ohlas vyvolala problematika
volby stratégie regionalnej politiky.

Diskusia véak bude pokracovat i vo verejnopravnom
rozhlase a televizii, ktoré spolu s kontaktovymi pracovis-
kami niektorych ministerstiev poskytnu obéanom, firmam
a samosprave cenné informacie o EU.

Pocas celej konferencie sa zd6raznovalo, ze Clenstvo
v tomto integratnom zoskupeni prind$a so sebou na jed-
nej strane prilezitosti, Sance a vyhody, ktorych sa treba
vediet chopit, a na druhej strane je spojené i s urditymi
rizikami, ohrozeniami a nevyhodami, ktoré je potrebné
vedietf vcas identifikovaf a minimalizovat. Integratné
vyhody a nevyhody nie su teda nie¢im statickym, ale
predstavuji dynamicky proces, ktory vo velkej miere
zavisi od schopnosti integrujucich sa subjektov reagovat
na ne.

Nevyhnutnostou v priprave na vstup do EU je participa-
cia vSetkych hierarchickych Grovni a subjektov na inte-
gracnej stratégii Slovenska, a to primerane ich miestu
a uloham. Medzi centrélnymi organmi, regionalnymi
organmi, podnikatelskymi subjektmi, odvetvovymi
a zamestnaneckymi zdruzeniami, ako i dal§imi zaujmovy-
mi zoskupeniami by nemala chybat komunikacia, vzajom-
na koordindcia postupov a zladovanie zaujmov. To im
nasledne umozni vymedzit integraénu stratégiu vo svojej
sfére pdsobnosti a participovat na tvorbe celkovej naro-
dohospodarskej stratégie zaclefovania sa do eurdpskych
$truktur. Tieto poZziadavky vyvolavaju potrebu uplatiiovat
systematickejsi pristup v priebehu pripravy nasej krajiny
na vstup do Eurdpskej unie.

Uvedena dosahova $tadia USSE SAV, ktorej $tandard-
né vedecka oponentura sa konala koncom juna, nadvézu-
je na vysledky minuloroénej Studie a urcite nie je posled-
nou. Jej zakladnym ciefom bolo prehibit vedecku argu-
mentaciu narokov na prointegraénu adaptaciu nasej eko-
nomiky. Mozno skonstatovat, Ze je skutotne vhodnym
odrazovym mostikom pre kampan vlady, ktorej informac-
né aktivity budi pokracovat i po zaviSeni integraéného
procesu Slovenska.
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35 ROKOV BANKOVYCH SLUZIEB
PRE ZAHRANICNY OBCHOD NA SLOVENSKU

ODKAZY A PODNETY
doc. Dr. Ing. Vladimir Valach

Pred 35. rokmi hfstka bankovych nadSencov zacala
pripravovat vecné, persondlne organiza¢né i material-
notechnické predpoklady bankovych sluzieb na Slo-
vensku. Tento vyznamny pocin v dejinach moderného
bankovnictva na Slovensku by nemal zapadnut do pra-
chu zabudnutia. Jeho vyznam a obsah si pInsie uvedo-
mime, ak si pripomenieme aj celkovy kontext, v ktorom
s udial. Tym zvyraznime aj jeho odkaz, posolstva a pod-
nety pre dneSok.

Politicko- ekonomicky kontext
patdesiatych a Sestdesiatych rokov

Poverenictvo financii eSte v januari 1948 suhlasilo
s koncentraciou vsetkych obchodnych bank Slovenska
do dvoch centier, ktorymi sa stali Tatra banka a Sloven-
ské banka. Po politickom prevrate vo februari 1948 krat-
ko po uskutoCneni vladneho programu koncentracie
prilo nariadenie o zlu¢eni dvoch zostavajucich ustavov
Slovenskej banky a Tatra banky do jedného celosloven-
ského komeréného penazného Ustavu — Slovenske;
Tatra banky. Ani tu sa proces koncentracie a radikalizé-
cie v nazoroch na postavenie bankovnictva nezastavil.
A tak v juni 1950 sa Slovenska Tatra banka stala su¢as-
fou Statnej banky &eskoslovenskej. Kruh sa uzatvara.
Na 40 rokov dochadza k monopolu jednej banky,
k monopolu zahraniéného obchodu a k devizovému
monopolu.

V druhej polovici $estdesiatych rokov dochadza
k urcitému ,oteplovaniu“ v politickej atmosfére najprv
v Bratislave, a potom s ,Prazskou jarou” aj v hlavhom
meste Ceskoslovenska, & nemohlo nemat urgity pozi-
tivny dopad aj v ekonomike. V roku 1965 sa z tzv. SOZA
(Sprava operacii so zahrani¢im) v SBCS vytvara sa-
mostatna Ceskoslovenskd obchodna banka so sidlom
v Prahe. Na jej Cele stal od zaciatku Ludovit Kovacik,
vyznamna osobnost, rodak z Horehronia. Vdaka L.
Kovacikovi a vd'aka niektorym progresivnym a pragma-
tickym predstavitelom na Slovensku, ako aj vdaka cel-
kovému priaznivejSiemu politickému kontextu bolo prija-
té na jesen v r. 1967 rozhodnutie o vytvoreni pobocky
CSOB aj v Bratislave. Za tymto zdanlivo suchym kon-

Statovanim sa skryva nova kvalitativna zmena
s vyznamnymi d'alSimi dopadmi na prienik do monopo-
lu jednej banky, do monopolu zahraniéného obchodu
a devizového monopolu, ale aj z hladiska personainej
a vecnej pripravy na bankovu reformu a ekonomicku
reformu na Slovensku po roku 1989.

Zaciatky neboli l'ahké

Dvadsat rokov byrokraticko-prikazovacieho modelu
riadenia ekonomiky sa plne prejavilo v absoluthom
nedostatku profesionalne pripravenych fudi, ale aj
v nedostatku kancelarskych priestorov a materialno-
technického vybavenia. Prizna¢na v tomto smere bola
odpoved, ktoru vtedy dostal Vladimir Valach, prvy riadi-
tel CSOB, ked' sa opytal, & nemaju niekoho pine odbor-
ne pripraveného na tento post. Odpoved’ bola, ze ,za
obdobie poslednych dvadsat rokov odbornici na banko-
vé sluzby v devizovej oblasti bud’ vymreli, alebo su uz
tak vysoko, Ze nechcu zacinaf znova od nuly“.

A tak nastalo od 4. marca 1968 — od dria stretnutia V.
Valacha s Jozefom Hudédkom a Pavlom Varsikom —
obdobie 12-hodinového pracovného dha, tyzdiov bez
vikendu a rokov bez dovolenky. Bolo treba sucasne
vyjashiovat a rozpracovavat koncepciu, aktivne sa
zUCastrovat v procese vytvarania novej siete subjektov
zahraniéného obchodu aj na Slovensku, vela, vela Stu-
dovat, organizovat staZe v Prahe i v zahrani¢i, vybavo-
vat narotné administrativne rokovania, zabezpetovat
vybavenie kancelarii, a to vSetko v podmienkach neraz
neprekonatelnych inveti¢nych a prevadzkovych limitov.
Vsetko vtedy $lo omnoho faZsie a pomalSie ako dnes,
ked prevliada ponuka nad dopytom a si moznosti vybe-
raf medzi konkurujicimi si dodavatefmi.

V prvych troch rokoch existencie pobogky CSOB bola
postupne preberana agenda platobného styku vyvozu
aj dovozu v celej Skale platobnych instrumentov od
clean payment, cez dokumentarne inkasa az po naroc¢-
né akreditivy a garancie, dalej uctarenské operacie,
smenarensku ¢innost a prislusné ekonomické agendy.
Na konci tejto prvej etapy bola delimitovana z Prahy
prakticky celd agenda potrebnd na korunové aj devizo-
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Zdber z pracovnej porady v CSOB z r. 1969 na zabez-
pecenie d'alsej delimitdcie zahranicného obchodu na
Slovensko.

vé sluzby, platobné i ekonomické sluzby pre podniky
zahranitného obchodu s vynimkou c¢innosti, ktoré
museli zostaf centralizované v Ustredi. Pri tejto prileZi-
tosti dovolte malé ex tempore: tento dih priatelom
z Prahy sme splatili po roku 1989, ked preberali od nés
skusenosti pri budovani ich Zaru¢nej a rozvojovej
banky, pretoze naSa v Bratislave bola prva v celej
strednej a vychodnej Eurépe.

Ale vratme sa e$te o 30 rokov dozadu. V roku 1972
boli s dokonéenim novej budovy dorieSené dizloka¢né
problémy a v nadvaznosti na to dobudovana aj zaklad-
na organiza¢na Struktira pobocky.

Dnes uZ nepredstavitefné fazkosti pri budovani
novych bankovych sluzieb v devizovej oblasti na Slo-
vensku bolo mozné prekonaf predovéetkym vdaka
obrovskému nasadeniu, nad$eniu a obetavosti desiatok
a desiatok pracovnikov pobogky CSOB. Ich zoznam by
si vyZadoval na tomto mieste niekofko stran. Spome-
niem za vSetky priklady obetavosti aspori jeden: ked
ma Stefan Ziak, generalny riaditel Kerametalu informo-
val, Zze z Metalimexu z Prahy maju delimitovat dalSiu
jednu miliardu dovozov v zlozitych platobnych pod-
mienkach, odpovedal som mu, ze pre CSOB v Bratisla-
ve to nebude prekazka i ked som vedel, ze nemame
dobudovany ani utvar platobného styku ani uctaren
a chybaju ndm aj miestnosti. Moji spolupracovnici rea-
govali na tuto spravu nasledujuco: ,ale ved’ eSte mame
soboty a nedele, niekolko mesiacov do ziskania novych
priestorov eSte vydrzime*.

Takto sa postupne vytvarala aj nova siet subjektov
zahraniéného obchodu na Slovensku so Sirokou pale-
tou komodit a Sirokym teritorialnym rozptylom. Patrili
medzi ne Kerametal, Patrimex, Technopol, Slovart,
Omnia, Drevounia, Interccop, Incheba i dalSie. Odbor-
ne i osobnostne vyrastali v nich stovky a stovky novych
profesiondlov v zaujimavej oblasti. Vdiaka ich dobrym
kontaktom bolo mozné aj v podmienkach monopolu
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zahrani¢ného obchodu ,prepasovavat“ do vyroby pod-
nety zo zahranicia, ¢o sa pozitivne prejavilo aj v oblas-
ti chémie, hutnictva, ale aj spotrebného priemyslu,
pofnospodarstva i v dalSich sektoroch.

Podnety a skusenosti z CSOB v Bratislave a v Ziline
boli cenné aj pre dalSich partnerov v Obchodnej komo-
re, ale aj inStitucie v oblasti riadenia a vychovy. Velmi
Uzka spolupraca existovala v tom €ase s obchodnou
a narodohospodérskou fakultou Vysokej Skoly ekono-
mickej, so strednymi ekonomickymi 8kolami v Bratisla-
ve, v Trengine a v Banskej Bystrici, s InStititom riade-
nia, Instititom zahraniéného obchodu i dalSimi.

Postupne, najma v osemdesiatych rokoch, ked uz
spolo¢nost bola ,tehotnd“ na zmeny, sa do ekonomic-
kého myslenia ,prepadovavali“ také pojmy a kategoérie
ako je podnikanie, riziko, konjunktura a kriza, platobné
podmienky, rozpocet a pod.

Aké je posolstvo pre dnesok?

Snad’ dnes, v obdobi prudkych zmien, v predvecer
vstupu do EU, v obdobi konkurencie a stabilizacie bank
na Slovensku sa niekomu mézu zdat spomienky na 35
rokov budovania bankovych sluZieb pre zahraniény
obchod banalne a malicherné. Naopak, prave dnes je
dobré zastavit sa a uvedomit si, ¢o tomuto celému pro-
cesu predchadzalo a ¢o umoznilo rychlejSie a ucinnej-
Sie realizovat nevyhnutné reformy a zmeny.

Aké je teda posolstvo vyrocia spred 35 rokov, aké su
podnety z roku 1968 v bankovnictve na Slovensku?

1. Spdsob, akym sme budovali bankové sluzby
v ramci CSOB na Slovensku znamenali sice skryty, ale
velmi vyrazny prienik do monopolu zahrani¢ného
obchodu spolu s prienikom aj do vyrobnej sféry a do
ekonomického myslenia, ¢o v osemdesiatych rokoch
pripravilo pédu v ekonomickom mysleni na zmeny
v bankovej a ekonomickej reforme po roku 1989.

2. Nova generacia odbornikov na devizovl oblast
v CSOB a na zahraniény obchod v subjektoch ZO
(zahraniéného obchodu) na Slovensku umoznila rych-
lejSie realizovat bankovu reformu v novych bankéch
a rychlejsie prenikat na zahrani¢né trhy v novej vine
novozakladanych firiem na Slovensku. Mozno zdéraz-
nif, Ze v novych bankach bez pracovnikov, ktori presli
z CSOB, by budovanie novych produktov, najméa
v naro¢nom platobnom styku so zahrani¢im, ale aj
v ekonomickej sfére bolo pomalSie a narocnejsie.

3. Vyznamnym posolstvom z roku 1968 v bankovnic-
tve, z obdobia budovania bankovych sluzieb pre zahra-
niény obchod, je aj pre dneSok poznatok, ze i v sucas-
nosti, v obdobi konkurencie a stabilizicie bank netreba
zabudat na ludsky faktor, na jeho motivaciu a pokial je
to mozné aj na zanietenie, nadSenie a ziskanie ludi pre
dobru myslienku.
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METODY A MODELY VALUE-AT-RISK
A ICH APLIKACIA

doc. Ing. Tatiana Varcholova, CSc., Ing. Marian Rimarc¢ik
Ekonomicka univerzita v Bratislave, Podnikovohospodarska fakulta v KosSiciach

Koncepcia a pouzitie Value-at-Risk (VaR) boli prvykrat
pouzité velkymi finan€nymi instittciami ku koncu 80-tych
rokov na meranie rizika ich portfélii. Toto obdobie bolo
charakteristické obrovskou volatilitou menovych kurzov
a prudkym ndrastom pouzitia derivatov uzito¢nych na
riadenie menovych a urokovych rizik. Moderné derivaty
ako forwardy, futurity swapy a opcie pomahaju manaz-
mentu volatility menovych kurzov a urokovych mier. Od
tych Cias doslo k explézii pouZzivania VaR, ktory prestal
byt iba vnitornou zélezitostou finanénych instittcii —
0 VaR sa zacali zaujimat aj regulacné drady. V aprili
1995 Bazilejsky vybor bankového dohladu navrhol, aby
bankam bolo umoznené pri vypocte kapitalovej primera-
nosti pre trhové riziko aplikovat ich vlastné modely VaR
s pouzitim urgitych parametrov uréenych vyborom.
Podobné opatrenia zaviedli v tom istom roku aj v USA:
Federalny rezervny fond a Komisia pre cenné papiere
a burzu. Direktiva Eurdpskej komisie o Kapitalovej pri-
meranosti, ktora plati od roku 1996, umoznila pouzitie
VaR modelov na vypocet kapitalovej primeranosti pre
pozicie drzané v zahraniCnych menéch, pritom sa poci-
talo z rychlym roz8irenim pouzitia VaR aj na vypocet
kapitalovej potreby pre ostatné trhové rizika.

Metody VaR

Finantné modely zahrfiuji mnoZstvo spdsobov na
vyjadrenie rizika, ktoré je mozné pouZzit na meranie trho-
vého rizika banky, investicného portfélia alebo finan-
¢nych néstrojov. Medzi najvyznamnejie spdsoby patria
najma tieto: rozptyl minulych vynosov, smerodajna
odchylka vynosov za urCité predchadzajluce obdobie,
maximalna strata v subore moznych scenarov, pogitaco-
va simulcia Monte Carlo a modely VaR. Standardne
modely VaR spravidla zahrfiuju vSetky druhy trhovych
rizik, t. j. urokové, akciové, komoditné a menové rizika.
Vyspelé svetové banky v sucasnosti pouzivaju modely
VaR aj na meranie Gverového rizika. Dal$i vyvoj aplikécii
tychto modelov predpokladé ich rozSirenie aj na meranie
operacnych a pravnych rizik.

Modely VaR umoznuji odhadnut hodnotu rizika v port-
foliu ako maximalny objem straty v pripade, ak by sa
portfélio muselo zadrziavat na uréiti pevne stanovenu
dobu podla skusenosti z minulosti s ur€itou mierou isto-
ty (spravidla 95 alebo 99 %). Inymi slovami, ak bude
budticnost taka ako minulost, objem straty odhadnuty

modelmi rizika bude kazdych 20 dni alebo kazdych 100
dni, v zavislosti od stanovenej miery istoty, samozrejme
iba vtedy, ak spolo¢nost nedokaze uskutocnit zabranné
opatrenia na znizenie straty.

V sucasnosti existuju viac metdd stanovenia VaR,
medzi ktorymi sa za najvyznamnejSie povazuju: varian-
¢no-kovarianéna metdéda (nazyva sa aj analytickd meto-
da), metdda historickej simulacie a metéda pravdepo-
dobnostnych simulacii Monte Carlo.

Metéda variancii a kovariancii umoznuje odhad
potencidlnych buducich strat portfélia vyuzitim Statistiky
o volatilitich hodnét v minulosti a korelacii medzi zme-
nami hodnét. Volatility a korelacie rizikovych faktorov sa
pocitaju pre zvolenu dobu zadrzania portfélia a historic-
ké obdobie vyuzitim historickych udajov. VaR odvodzuje
od rozdeleni pravdepodobnosti faktorov rizika zmeny
hodnoty portfélia, pricom najjednoduchsie modely pred-
pokladaju normalne rozdelenie rizikovych faktorov a ich
stabilnl korelaciu. Pri pouZiti tejto metddy treba braf do
vahy najméa skutocnost, Ze:

¢ pohyby trhovej ceny nemaji vzdy normalne rozdele-
nie — vykazuju tzv. ,fazké chvosty“, ¢o znamena tenden-
ciu mat relativne Castej§i vyskyt extrémnych hodnét ako
ma normalne rozdelenie,

e modely nem6zu adekvatne zachytit trhové riziko
vyplyvajuce z mimoriadnych udalosti,

* minulost nie je vzdy dobrym priblizenim budticnosti,
napriklad korelaéné predpoklady sa mézu zrutit.

Metéda historickej simulacie vychadza z udajov
strat, ktora by banka mala v minulom obdobi v danom
portféliu. Tato metédda je jednoduchSia v porovnani
s predchadzajucou, pretoze nevyzaduje naronu pracu
s rozdeleniami pravdepodobnosti faktorov rizika a stano-
venim korelacii medzi rizikovymi faktormi. Nevyhodou je
potreba dostatoéného poctu historickych simuldcii.

Metdda Monte Carlo je zaloZzend na generovani velké-
ho poctu simulacii (scenarov) vyvoja hodnoty portfolia.
Kazda simulacia je tvorena kombinaciou nahodne vyge-
nerovanych hodnét faktorov rizika z ich rozdeleni prav-
depodobnosti. Vysledkom simulécii je generovanie
pravdepodobnostnych odhadov VaR.

Je doleZité poznamenaf, Ze vSetky modely merania
rizika sa zakladaju na odlisnych matematickych mode-
loch a Statistickych vztahoch s roznou mierou spolahli-
vosti. Preto v sui€asnosti neexistuju ziadne predpoklady
pre definiciu jediného ,spravneho” modelu merania rizi-
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ka. Je vSak dolezité pochopenie celkovych charakteristik
a vlastnosti modelov ako aj ich naro¢nost na vstupné
Udaje, pretoZe od korektnosti zadania napr. typov rozde-
leni pravdepodobnosti ako aj parametrov tychto rozdele-
ni zavisi spravnost stanovenia VaR a kvalita prijatych
rozhodnuti manazmentu.

Vyuzitie informaénych technoldgii poskytuje v suéas-
nosti takmer neobmedzené moznosti programovej tvorby
stale dokonalejSich modelov. Pretoze vela bank pristipi-
lo len nedavno priamo k vyuzitiu Specialnych programo-
vych systémov pre riadenie rizika, neexistuje zhodnote-
nie vysledkov aplikacii novych informaénych technoldgii
v tejto oblasti. Centrom pozornosti manazérov sa stavaju
tie programové systémy, ktoré umoznuju zvySovanie
kvality manazmentu rizika v ramci integrovanych infor-
macnych systémov financnych institucii.

Aplikacia historickej simulacie

Pouzitie historickej simuldcie demonstrujeme na pri-
klade forwardového kontraktu, ktory podnik uzatvoril
s bankou 11. februara 2003 a ktorym si za jeden me-
siac zabezpedi prisun 100 000 Eur, pricom sa zavazuje
zaplatit 42,16 Sk za euro, teda 4 216 000 Sk. Stcasna
hodnota forwardového kontraktu sa vypocita podla
vzorca:

SH-S 100000EUR
TOSKKEUR T4 s (1112) ’

100 000 EUR
"1+ ey (112)

Kde:

Sskr/eur — Spotovy kurz koruny

reyr — Urokova miera na euro (LIBOR)
I'skk — Urokova miera na korunu (BRIBOR)

Kedze forwardovy kurz je urCovany tak, aby nebola
mozna arbitrdz, je v def uzatvorenia kontraktu jeho
suCasna hodnota pri kurze 42,03 SKK/EUR, BRIBOR
rovnej 6,42 % a LIBOR 2,808 % (priblizne) nulova. Uz
nasledujuci den po uzavreti kontraktu sa tri trhové fakto-
ry (dve urokové miery a spotovy kurz koruny) zmenia,
¢im sa zmeni aj hodnota kontraktu. Znehodnotenie koru-
ny, pokles Urokovej sadzby na euro a narast Urokovej
sadzby na korunu zvySia hodnotu kontraktu.

Otazkas je, aki hodnotu bude mat forwardovy kontrakt
zajtra, t. . 12. februara 2003. Ak budu zmeny troch trho-
vych faktorov priaznivé, hodnota stipne, teda firma
zaznamena zisk, v opaénom pripade firma zaznamena
stratu. Na vypocet VaR kontraktu, ktory definujeme ako
piaty (resp. prvy) percentil rozdelenia moznych ziskov
a strat, vyuzijeme historické percentualne denné zmeny
troch faktorov zaznamenané za predchadzajucich 200
dni. Stucasna hodnota forwardového kontraktu sa prepo-
Cita dvestokrat pri pouziti hodn6t faktorov z 11. februara
2003 a pouziti dennych percentualnych zmien faktorov
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v obdobi od 7. 5. 2002 do 11. 2. 2003. Hodnota VaR sa
potom ur¢i z rozdelenia vypocCitanych ziskov a strat ako
piaty (resp. prvy percentil).

VaR definovany ako piaty (prvy) percentil zodpoveda
strate 23 325 (39 859) korun.

Obr. 1 Rozdelenie moznych ziskov a strat forwardu

20 %
15 % A
10 %

5%

0% = -
zisk

Existujlice modely VaR st schopné vypocitat hodnotu
v riziku, asto vSak nedokazu spravne odhadnit vyvoj
faktorov rizika najmé na novovznikajucich trhoch. Ak sa
financné trhy nespravaju v sulade s vymodelovanymi
vysledkami, potom ,abnormalita“® pohybov trhu nie je
sama osebe problémom, problémom v$ak je precenenie
spolahlivosti modelov zalozenych na predpoklade, ze
tieto trhy sa budu spravat zhodne s minulymi skisenos-
tami. Skdmanie pricin ,globalnych® strat napoveda, Ze
na efektivne hodnotenie novych najmé kvalitativnych
komponentov finanéného rizika v sucasnych podmien-
kach su potrebné dalSie nastroje. Rozvijajuci sa pristup
riadenia rizika dopifia stibor meratelnych rizik o portfélio
menej kvantifikovatelnych nebezpecenstiev, ktoré pre-
kraCuje hranice modelov VaR.

Zaver

Jednou z ciest k uspesnosti financnych institlcii je ria-
denie rizika zalozené na hodnoteni suboru meratelnych
a nemeratelnych rizik vyuZzitim modernych informaénych
technoldgii. Iba tie finan¢né institdcie, ktoré najlepSie
klasifikuju mozné rizikd, aplikujd moderné modely na
jeho meranie a efektivne vyuzivaju moderné informaéné
technoldgie, mozu ziskat konkurenénu vyhodu a tym aj
prosperitu. Manazment rizika v su¢asnosti naberd nové
rozmery. Rozvijajuci sa pristup riadenia rizika prekracu-
je hranice tradi¢ného merania rizikovosti, preto vyzaduje
nové efektivnejSie néstroje, ktorych zvladnutie bude
stale néro¢nejSim. Zhrnutie objektivnych poznatkov
a zaverov je vSak velmi potrebné, predovsetkym z hla-
diska hladania stale modernejSich pristupov na riadenie
financného rizika adekvatnych prebiehajucim globaliza¢-
nym zmenam v spolo¢nosti.
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Banskostiavnicka sporitelfia patrila medzi najstarSie
peniazné Ustavy na Uzemi Slovenska. Vznikla pat rokov
po zalozeni Bratislavskej sporitelne, ktora pre fu, podob-
ne ako pre ostatné sporitelne zakladané v 40-tych rokoch
19. storocia, bola vzorom.

V tom &ase slobodné kralovské mesto Banska Stiav-
nica uz len smutne spominalo na svoju za$lu slavu.
Tazba v tamojsich baniach bola nerentabilng, pretoze sa
pouzivala zastarala banska technika a na modernu chy-
bal kapital. Banské spoloCnosti zanikali a ekonomicka
situacia obyvatelstva sa zhorSovala.

Vo februdri 1847 vystupil na zasadnuti mestskej rady
mestanosta Alexander Goldbrunner s myslienkou zalozit
v Banskej Stiavnici pefiazny Ustav podria vzoru inych, uz
prekvitajucich Ustavov a predlozil svojim kolegom stano-
vy Bratislavskej sporitelne. Jeho navrh bol prijaty pozitiv-
ne. Mestska rada bola presvedéena o blahodarnom Géin-
ku takejto ustanovizne, ktord pomaha predovSetkym
menej majetnym (podfa navrhu stanov z roku 1853
,Stredne zamoznym vrstvdm ludu) vytvorit si Gspory
a vyuzit ich v pripade nddze, pricom nebudu odkazani na
milost a nemilost Gzernikov.

Zaujem obyvatelstva bol velky. Zakladajuce valné zhro-
mazdenie sa konalo 2. septembra1847 a jeho prvy pred-
seda Franz Geramb vyhlasil BanskoStiavnicku sporitelfiu
(Schemnitzer Sparkasse), G¢astinnu spolo¢nost, za zalo-
zenu podra § 58 zak. ¢lanku XVIII z r. 1840. Cinnost Ban-
skostiavnickej sporitelne sa zacala 17. novembra 1847
s UGastinnym kapitalom 5000 zlatych.

Horsie to bolo so stanovami spolo¢nosti, tie vrchnost
schvalila po mnohych obmenéach az v roku 1866. Spori-
telfa vznikala v burlivom obdobi ohlasujucom rok 1848
a Urady sa obavali, Ze jej ¢innost nadobudne politicky
charakter. Podmienky, ktoré vedeniu penazného ustavu
kladli, vzbudzovali nestihlas. Napr. gisty zisk mal byt kom-
pletne prevedeny do rezervného fondu, ¢o by znamena-
lo, Ze Gcastinarom sa nebudu vyplacat dividendy.

Ustav mal spogiatku strankové dni iba v pondelok
a stredu, vzdy popoludni od 14. do 18. hodiny, a v sobo-
tu dopoludnia od 8. do 12. hodiny. Uradovalo sa v prena-
jatych priestoroch u miestneho lekarnika, v roku 1867
zacala banka stavat vlastnt budovu.

Vedenie pefiazného ustavu reprezentoval 30-Clenny
vybor. Jeho predseda, voleny na 3 roky valnym zhromaz-
denim, si vyberal 10 cenzorov, ktori mali overovat pravost
zmeniek. Od r. 1875, v sulade s novym obchodnym zako-
nom, sa organmi spolo¢nosti stali spravna a dozorna rada.

Sporitelfia prijimala najprv vklady iba do vysky 2000 zla-
tych, pricom navrhnuty drok z vkladu podla stanov z roku
1853 bol do 1000 zlatych 5 %, od 1001 zlatych 4 %. Tento

pokus uplatriovat degresivnu Urokovi mieru, ktora by zvy-
hodriovala predovSetkym drobnych vkladatelov, sa vSak
nerealizoval. Urok z vkladu rokmi klesal od 6 po 4 %. Hypo-
tekarne poZzicky sa povodne mali poskytovat za Sestper-
centny urok. Boli vSak aj obdobia, ked' stipol az na 9 %.
Budovy sliziace na zabezpetenie hypotéky museli byt pois-
tené pre pripad poziaru v niektorej z miestnych agentur.

Od roku 1872 sporitelfa viedla Penzijny fond pre svo-
jich zamestnancov. PoCas prvej svetovej vojny i v Case
povojnovej krizy dostavali tzv. drahotnu podporu, pris-
pevky na oSatenie a ubytovanie.

Cinnost Ustavu sa zamerala i na rozvoj Banskej Stiav-
nice a jej okolia. Z jeho iniciativy bola postavena vilova
$tvrt pri Belianskej brane v rokoch 1905 — 1907. Rovna-
ko sa angazoval pri zakladani tovarne na spracovanie
dreva Sitno a pivovaru a sladovne vo Vyhniach. Na stav-
bu zeleznice Sahy — Nemce — Zvolen upisal 20 000 zla-
tych za podmienky, Zze bude vybudovand odbocka
z Nemiec do Banskej Stiavnice.

Pred vypuknutim prvej svetovej vojny bola sporitelfia
vyhladdvanym reeskontnym ustavom pre dolhouhorské
banky a poskytovala uvery i na stavbu pestianskych €in-
zovnych domov. Nakupovala tiez ucastiny réznych podni-
kov, napr. uhorskych zeleznic, sedmohradskych zeleznic,
Rimomuranskych zeleziarni a pod. Nikdy vSak nerozsiro-
vala pole svojho pdsobenia formou zakladania filidlok
alebo expozitur.

Banskostiavnicka sporitelfia sa uspesne rozvijala. Len
za prvych dvadsat rokov jej innosti sa objem ulozenych
vkladov strojnasobil, Cisty zisk vzrastol takmer Stvorna-
nastkrat vacsi, nez v obdobi jej vzniku. Po prvej svetovej
vojne v roku 1918 mala ucastinny kapital vo vySke 890
tisic korun.

V kazdoro€nych bilanciach banky sa odrazala aj poli-
ticka a hospodarska situacia v State. Negativny dosah
mali ¢asté vojny, na ktorych sa podielalo Uhorsko ako
stcast habsburskej monarchie. Najvacsie straty priniesla
prva svetova vojna. Preto sa vedenie banky v roku 1921
rozhodlo uskutoénit flziu s Ludovou bankou, ué. spol.,
Banskéa Stiavnica. Bola by vznikla Stiavnicka spojena
banka, U¢€. spol. Napokon sa vSak oba pefiazné Ustavy
spojili 1. augusta 1921 s Hospodarskou bankou, u¢. spol.,
Bratislava. Za Styri kusy ucastin Banskostiavnickej spori-
telne dostali UCastinari jednu ucastinu Hospodarskej
banky. Ked' potom 17. decembra 1921 vyhlasila Hospo-
darska banka fuziu so Slovenskou bankou v Bratislave,
vznikla z niekdajSej Banskostiavnickej sporitelne filidlka
Slovenskej banky v Banskej Stiavnici.

Mgr. Andrea Lekova
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INFORMACIE
Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 11. septembra 2003 sa uskutocnilo 19. roko-
vanie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala a schvalila materidl Zavery
misie Svetovej banky k pézicke EFSAL (maj 2003).

* BR NBS schvalila opatrenie NBS o hlaseni pred-
kladanom bankou kontrolujicou bankovy konsolido-
vany celok alebo bankovy subkonsolidovany celok
Narodnej banke Slovenska.

Cielom opatrenia Narodnej banky Slovenska je
zabezpedit sledovanie aktualneho stavu existujticich
bankovych konsolidovanych celkov alebo bankovych
subkonsolidovanych celkov, a to na zaklade hlasenia
predkladaného bankami na ucely vykonu bankového
dohladu.

Hlasenie obsahuje znazornenie schémy, ktora
poskytuje jasny prehlad o Strukture bankového kon-
solidovaného celku alebo bankového subkonsolido-
vaného celku vratane podielov na zakladnom imani
a podielov hlasovacich pravach jednotlivych ¢lenov
tohto celku a tabulku, v ktorej su zakladné udaje
0 pravnickych osobéch, teda o ¢lenoch bankového
konsolidovaného celku alebo bankového subkonsoli-
dovaného celku.

Hlasenie umozni Narodnej banke Slovenska pravi-
delne, pripadne pri novom vzniku alebo pri kazdej
zmene sledovat bankové konsolidované celky alebo
bankové subkonsolidované celky.

* BR NBS prerokovala a schvadlila material Hlavné
ciele a nastroje pri vykone dohladu nad platobnymi
systémami v podmienkach Slovenskej republiky,
v ktorom su definované postavenie, ciele a ulohy
Narodnej banky Slovenska v oblasti dohladu nad pla-
tobnym systémom Slovenskej republiky. Schvaleny
material bude zverejneny na internetovej stranke
NBS.

Dna 25. septembra 2003 sa uskutocnilo 20. roko-
vanie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala situa¢nu spravu o menovom
vyvoji v SR za august 2003 a s uc¢innostou od 26. 9.
2003 rozhodla o zmene urokovych sadzieb pre jed-
nodrové steriliza¢né obchody na 4,75 %, pre jedno-
driové refinanéné obchody na 7,75 % a pre dvoj-
tyzdriové REPO tendre na 6,25 %.

* BR NBS vzala na vedomie spravu o vyvoji pla-
tobnej bilancie SR za 1. polrok 2003.

* BR NBS schvalila spravu o menovom vyvoji v SR
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za 1. polrok 2003. Sprava je zverejnena na interneto-
vej stranke NBS.

Komentar k rozhodnutiu BR NBS
o urokovych sadzbach

Vyvoj spotrebitel'skych cien bol v auguste v sulade
s oCakavaniami NBS. V ramci Struktury inflacie doslo
k spomaleniu medziro€ného rastu jadrovej inflacie.
Vyvoj cien tych poloZiek spotrebného koSa, ktoré su
determinované predovsetkym trhovymi faktormi bol
stabilizovany. DoterajSi cenovy vyvoj je ovplyviiova-
ny predovsetkym administrativnymi vplyvmi, ktoré sa
na celkovom medziroénom cenovom raste podielaju
takmer 80 %. V dbsledku zvySenia vydavkov domac-
nosti na tovary s regulovanymi cenami nedochadza
v priebehu tohto roka k vytvaraniu dopytovych tlakov.

Aktudlna kratkodoba predikcia inflacie nenaznacu-
je zmenu doterajSieho vyvoja spotrebitel'skych cien,
pricom dynamika tak celkovej, ako aj jadrovej inflacie
by sa mala ku koncu roka pohybovat v spodnej ¢asti
programovych pasiem. Cenovy vyvoj by mal byt
v dalSich mesiacoch relativne stabilny.

Na zaklade aktualnych udajov o vyvoji realneho
HDP v 1. polroku 2003 sa déchodkovy efekt zvySenia
regulovanych cien prejavil v spomaleni rastu konec-
nej spotreby domécnosti. To sa pri poklese investi¢-
ného dopytu premietlo do nulového rastu domaceho
dopytu.

Relativne dynamicky rast HDP tak bol, aj napriek
pomalSiemu ekonomickému rastu naSich obchod-
nych partnerov, ovplyvneny vylu¢ne zahraniCnym
dopytom. V désledku predstihu rastu exportnej
vykonnosti pred rastom dovoznej narocnosti doslo
v priebehu 1. polroka k vyznamnému zlepSeniu salda
Cistého exportu v stalych cenach (prebytok 10,9 mid.
Sk v porovnani s deficitom 7,4 mild. Sk v rovhakom
obdobi minulého roka). Podiel deficitu bezného uctu
na HDP v beznych cenach poklesol na 1,3 %
v porovnani so 7,9 % v rovhakom obdobi minulého
roka. Existuje predpoklad, Ze jeho koncoro¢na uro-
ven bude nizSia v porovnani s pévodnymi oCakava-
niami NBS. Aj ked v juli zaznamenal zahrani¢ny
obchod schodok, pokracoval trend poklesu jeho dva-
nastmesacéného kumulativneho deficitu a deficit bez-
ného uc¢tu sa od zadliatku roka znizil o 39 mid. Sk.

Vymenny kurz slovenskej koruny voc&i euru bol
v auguste charakterizovany relativne stabilnym vyvo-
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jom, pricom v porovnani s predchadzajucim mesia-
com sa mierne znehodnotil. V septembri zazname-
nadva vymenny kurz slovenskej koruny voéi euru
postupnu apreciaciu, ¢o mbéze mat dopad aj na dal-
Sie zhodnotenie realneho efektivneho kurzu. Ten sa
na baze cien priemyselnych vyrobcov v juli medzi-
ro¢ne zhodnotil 0 17,3 % a na baze cien produktov
priemyselnej vyroby 0 10,7 %.

V oblasti menovych agregatov doSlo v auguste
k zrychleniu dynamiky pefaznej zasoby M2. Medzi-
ro¢na dynamika Uverovych aktivit bank sa mierne
znizila, nad’alej vSak pretrvavala tendencia rastu Uve-
rov obyvatelstvu.

Sucasny cenovy vyvoj ako aj vyvoj konec¢nej spo-
treby a domaceho dopytu nenaznaluje existenciu
inflatnych dopytovych tlakov a ani ich potencialne
formovanie v buducnosti. Rovnako vyvoj dovozov ne-
identifikuje nepriaznivé dopytové vplyvy. Tento vyvoj
je pri spomaleni mzdového rastu sprevadzany dyna-
mickym rastom produktivity prace.

Menovy a ekonomicky vyvoj v roku 2003 je v znac-
nej miere determinovany realizaciou Uprav regulova-

_INFORMACIE
TLACOVE SPRAVY

nych cien a zvySenim spotrebnych dani. Kym na jed-
nej strane sa tieto opatrenia prejavili v znaénom zvy-
Seni medziro€nej miery celkovej inflacie, na druhej
strane ich dopad na kupyschopny dopyt domacnosti
spolu s priaznivym vyvojom relacie medzi rastom
produktivity prace a redlnych miezd pésobia timiaco
na vznik dopytovych tlakov. Administrativne zasahy
do cenovej hladiny ovplyvnili kudpyschopny dopyt
domacnosti a vyvoj koneénej spotreby v druhom
$tvrfroku 2003 vyraznejSie v porovnani s pévodnymi
oCakavaniami NBS. Pri pokraovani stagnacie doma-
ceho dopytu by mohlo v budiicom obdobi dojst k spo-
maleniu tempa hospodarskeho rastu.

Vychadzajuc z celkového hodnotenia aktualneho
ekonomického vyvoja a za ucelom udrzania pozitiv-
nych vyvojovych tendencii slovenskej ekonomiky
a eliminacie potencialnych rizik Bankova rada NBS
rozhodla o znizeni kFd¢ovych urokovych sadzieb
0 0,25 percentualneho bodu.

Tlacové oddelenie OVI NBS

TLACOVE SPRAVY

Investovanie do akcii s UniBankou

UniBanka, a. s., ¢len UniCredito Italiano Group,
predstavila na tlacovej konferencii dfia 9. septembra
2003 novy produkt UniVklad TOP50, spajajuci moz-
nost investovat do akcii najlepsich eurépskych spo-
lo€nosti spolu s istotou 100-percentnej navratnosti
vloZenej investicie pri nizkych poplatkoch. Ide
o strednodobu investiciu s viazanostou na 3 roky
s minimalnym vkladom 10 000 Sk a jednorazovym
trojpercentnym poplatkom zo vstupnej investicie.
Investuje sa do indexu Dow Jones EURO STOXX
50, ktory sa vyznacuje stabilnym zhodnocovanim

investicii. Ziskovost investicie do produktu UniVklad
TOP50 zalezi od zhodnotenia indexu, ktorého
vykonnost sa pravidelne sleduje. Narast hodnoty
znamena vynos, z ktorého 90 % ziskava klient.
Pokles hodnoty indexu a moznu stratu v8ak klient
nebude znasat, pretoze UniBanka, a. s., garantuje
v Case splatnosti investicie vyplatenie plnej hodnoty
pociato¢ného vkladu klienta. Vyhodou UniVkladu
TOP50 je aj skutoénost, Ze ide o bankovy produkt,
a preto aj peniaze ulozené takymto sposobom pod-
liehaju ochrane Fondu ochrany vkladov. Upisovacie
obdobie trva od 16. 9. do 14.11. 2003.

- po| -

Memorandum o porozumeni

Dfia 29. 9. 2003 podpisal Urad pre finanény trh
Memorandum o porozumeni v oblasti vzajomnej
pomoci a vymeny informécii pre oblast kapitalového
trhu s luxemburskym organom finanéného dohladu
CSSF (Commission de Surveillance du Secteur
Financier).

Memorandum vytvara bazu pre vzajomnu spolu-
pracu, podporu a vymenu informacii organov dohla-

du v rozsahu povolenom zakonmi a pravnymi pred-
pismi s ciefom efektivnejSieho vykonu ich pravo-
moci.

Signatarmi dohody zo strany luxemburského
CSSF su generalny riaditel Jean-Nicolas Schaus
a Charles Kieffer a za UFT predseda Rady Uradu
pre finan¢ny trh Jozef Makuch a podpredseda Rady
Uradu pre finanény trh pre oblast kapitalového trhu
Slavomir Stastny.

Ing. Marek Kacmar

BIATEC, ro¢nik 11, 10/2003

31



VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO

A MENOVEHO VYVOJA SR NARODNA BANKA SLOVENSKA
Ukazovatel Merna 1999 2000 2001 2002 2003
jednotka 3 4, 5. 6. 7.
REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mid. Sk 670,0 684,8* 707,3* 738,4* 178,1* 373,4*
Medziroénd zmena HDP 3) % 1,3 2,2* 3,3* 4.4% 41* 3,8*
Miera nezamestnanosti 4) % 19,2 17,9 18,6 17,5 16,5 15,4 14,8 14,6 14,6
Spotrebitelské ceny 3) % 14,2 8,4 6,5 34 8,0 7,7 7,6 8,4 8,7
OBCHODNA BILANCIA 2)*
Vyvoz (fob) mil. Sk 423 648 | 548372 610693 | 651256| 175383 | 235975 | 305058| 375333 | 445647
Dovoz (fob) mil. Sk 468892 | 590728 713898 | 747883 | 182340 | 249521 | 315802 385035 | 459151
Saldo mil. Sk 45244 | -42356 | -103205 | -96 627 -6 957 -13546 | -10744 -9702 -13 504
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny uicet mil. Sk -47544,0 | -32941,1 | -84 8915 | -87 900,5 -4915 36775 | -67253| -74212
Kapitalovy a financny tcet mil. Sk 776179 | 634151 | 83173,0 | 2343089 12 090 73540 | 18473,3| 28991,8
Celkova bilancia mil. Sk 30137,3 | 34168,8 6 866,9 | 160 596,0 12 415 41729 | 12002,0| 207257
DEViZOVE REZERVY 4) 9)
Celkové devizové rezervy mil. USD 4372,0 55817 54373 | 103806| 111203 | 10930,0 | 11516,1| 11549,0 | 12109,9
Devizové rezervy NBS mil. USD| 34252 | 4076,8 41887 | 91955, 97583 9703,0 | 10419,8| 10487,5 | 108425
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkové hruba zahrani¢na zadlzenost | mid. USD 10,5 10,8 11,3 13,2 13,9 14,2 15,4 15,3
Zahrani¢na zadlZenost
na obyvatela SR usD 1944 2 021 2095 2452 2576 2638 2 854 2850
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) 6) Sk/USD H47 | 46,200 48,347 45,335 38,663 37,885 35,586 | 35,491 36,729
Peiiazna zasoba [M2] 4) 8) mid. Sk 508,9 580,4 649,2 681,6* 689,4 690,4 698,3 682,3 7105
Medziroénd zmena M2 3) 8) % 10,9 14,2 11,9 4,7% 8,1 9,0 9,3 53 6,4
Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 8)| mld. Sk 397,6 396,1 3217 330,0* 338,0 339,6 341,0 3441 3498
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mid. Sk 216,7 2134 205,3 220,3 46,4 67,8 79,1 100,9 127,7
Vydavky mid. Sk 2314 2411 249,7 272,0 64,2 91,6 109,6 128,5 158,8
Saldo mid. Sk -14,7 21,7 -44.4 51,7 -17,8 23,8 -30,6 -27,6 31,2
PRIMARNY TRH
Priemerna drokova miera
jednorocné vklady % 12,34 9,76 6,62 5,70 5,23 5,12 4,97 4,78 4,65
kratkodobé tvery % 19,61 13,61 11,24 9,93 8,55 8,51 8,28 8,33 8,22
kratkodobé Gerpané (very % 17,45 11,95 9,18 8,99 7,46 8,05 8,00 7,53 7,15
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS platnost od 31.03.2003 |30.04.2003 |31.05.2003 |30.06.2003 | 31.7.2003
1-dfiové operdcie - sterilizatné % 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
- refinanéné % 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
2-tyZdiiova limitnd sadzba NBS % 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50

pre Standardny REPO tender

Priemerna drokova miera
z medzibank.vkladov (BRIBOR) **

overnight % 11,47 7,96 7,35 7,18 5,65 6,61 6,70 5,92 5,48
7-diova % 13,24 8,47 7,13 7,73 6,32 6,52 6,47 6,39 6,30
14-diovéd % 13,56 8,53 7,76 7,79 6,40 6,48 6,44 6,44 6,38
1-mesacnd % 14,51 8,58 7,17 7,81 6,42 6,42 6,36 6,42 6,43
2-mesatna % 15,16 8,58 7,17 7,80 6,39 6,31 6,16 6,34 6,40
3-mesatna % 15,66 8,58 7,77 7,77 6,38 6,25 6,04 6,26 6,39
6-mesacna % 16,23 8,58 7,77 7,72 6,05 5,94 5,56 5,93 6,16
9-mesacna % 7,95 7,75 7,70 5,93 5,79 5,42 5,70 6,03
12-mesaéna % 797 7,76 7,68 5,83 5,72 5,34 5,63 5,95

1) stale ceny, priemer roka 1995 7) od 1. 1. 1999 zmena metodiky

2) kumulativne od zaCiatku roka 8) vo fixnom vychodiskovom kurze k 1. 1. 1993

3) zmena oproti rovnakému obdobiu predchddzajiceho roka 9) od 1. 1. 2002 zmena metodiky

4) stav ku koncu obdobia * predbezné (daje

5) kurz deviza stred, priemer za obdobie ** 0d 29. 5. do 15. 10. 1997 ,Monitoring Grokovych sadzieb na trhu medzibankovych

6) od 1. 10. 1998 zru3enie fixného kurzového rezimu a zavedenie floatingu depozit v SR*
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Vystava je spristupnena verejnosti v priestoroch Narodnej banky Slovenska na ulici
Imricha Karvasa 1 v Bratislave v pracovnych drioch pondelok az piatok od 10.00 do 15.00 h.



