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Canada), fintech firmou R3 a niekolkymi obchod-
nymi bankami projekt Jasper'®, ktorym by v bu-
ducnosti mohla pristupit k vlastnej kryptomene
CADcoin. Na presun prostriedkov pouzili prave
technolégiu, prostrednictvom ktorej funguju aj
kryptomeny, tzv. distributed ledger. Projekt zatial
nebol uvedeny do praxe.

Dalsim faktom je, Ze v pripade, ak by centralne
banky v buducnosti pristdpili k tvorbe vlastného

elektronického obeZiva, eliminovala by sa zna¢na
Cast nakladov na emisiu a spravu hotovosti, ktoré
tvoria v rozvinutych krajinach 1 az 2 % HDP a v roz-
vojovych dokonca niekolkonésobne vyssi podiel. Na
druhej strane by sa centrdlne banky museli vyspo-
riadat s anonymitou, ktord kryptomeny poskytuju,
a to prave v case, ked sa upusta od emisif banko-
viek vo vyssich nominalnych hodnotach v zaujme
znizenia prileZitosti na ich nelegdlne pouzivanie.
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ca/wp-content/uploads/2017/05/
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Existuje suvislost medzi politickymi cyklami

a vynosnostou akcii?

Dna 24. oktébra 2017 sa v priestoroch Ekono-
mickej fakulty Univerzity Mateja Bela v Banskej
Bystrici konalo dalSie podujatie zo série Vedec-
kych seminédrov Imricha Karvasa (VSIK)'. Po-
zvanie na vedecky seminar prijal Lubos$ Pastor,
¢len Bankovej rady Narodnej banky Slovenska,
profesor financii Booth School of Business,
University of Chicago, ktory sa v ramci svojej
prednasky venoval prepojeniu vynosnosti ak-
cii a politickych cyklov.

Profesor Péstor vtiahol publikum do problemati-
ky svojej najnovsej vyskumnej Studie hned v Uvo-
de slovami:,Po zvoleni nového prezidenta USA sa
zacalo akciovym trhom darit, tak je namieste otaz-
ka, ¢ia ako to suvisi" Podotkol, Ze aj ked priemerna
vynosnost na akciovych trhoch je pocas vlady de-
mokratov vyssia nez za vlady republikdnov, a teda
je jasné, kto mal vacsi prinos, podstatné je obdo-
bie, kedy je kandidat voleny a zvoleny. Na zaklade
analyzy predchadzajucich obdobf skonstatoval,
7e demokrati su volenf v ase kriz, ked je averzia
vodi riziku vysoka a oc¢akavané buduce vynosy su
vyssie. Naopak v dobrych ¢asoch, ked je averzia
voci riziku nizka, rastie ochota podnikat a voleni
sU republikani. Profesor Pastor to nepokladé za
ndhodu, a prave to ho spolu so spoluautorom
vyskumnej studie priviedlo k modelu politickych
cyklov, , ktory pocas prednasky predstavil.

Model je postaveny na jednoduchych predpo-
kladoch, ako je exogénnost averzie voci riziku, vy-
ber pracovnej sféry agenta (podnikatelské prostre-
die verzus Statna sprava), politickd preferencia
(demokerati verzus republikéni) ¢i ¢asova jednotka,
ktoru tvori jedno volebné obdobie. Profesor Pas-
tor vysvetlil, Ze agenti sa liSia len v jednej dimenzii,
atov podnikatelskej zru¢nosti. Zru¢nejsi vyprodu-
kuju viac, ak sa rozhodnu podnikat, a kazdy agent
sa rozhodne podnikat, ak je jeho zru¢nost vysoka.
Model na zaklade vyberu pracovného prostredia

¢leni agentov na cistych platcov dani (podnikatel

vytvara hodnotu priamo, investuje a znasa riziko)
a cistych recipientov dani (vlddni zamestnanci
podporuju podnikatelov a Ziju z dani).

Profesor Pastor  vyzdvihoval
jednoduchost modelu. Ak sa
napr. viac ako 50 % agentov roz-
hodne byt podnikatelmi, vyhraju
republikani. Cim vys3ia je darova
sadzba a averzia vodi riziku, tym
viac sa v rdmci zamestnania pre-

feruje verejny sektor, klesa pocet [ s
podnikatelov a agent musi dis- ‘9’5
ponovat vysokou podnikatel- ~
skou zru¢nostou, aby mohol zo- EKONOMICKA
stat v podnikatelskom sektore. Pri FAKULTA
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celkovom ¢leneni agentov sa na
jednej strane nachadzaju ti, kto-
ri budud podnikatelmi, ,nech sa
deje cokolvek” (napr. Steve Jobs,
Elon Musk), a na druhej strane ti,
ktori disponuju nizSou podnika-
telskou zru¢nostou a budu stale
posobit vo verejnom sektore.
Medzi agentmi je v3ak este jedna
skupina, a to su ti, ktorf sa rozho-
duju pre jednu ¢i druht politicku
stranu na zaklade vysky danovej
sadzby.

Profesor Pastor poznamenal,
ze navrhovany model explicitne
potvrdzuje jednotlivé politické cykly. Ak totiz eko-
nomika zaznamendva pomaly ekonomicky rast
merany hrubym doméacim produktom, averzia
voci riziku sa zvysuje, a tak v rdmci volieb vyhra-
va demokrat. Pocas vlddy demokratov sa zvysuje
dynamika hospodarskeho rastu, ¢o v kone¢nom
dosledku znizuje averziu voci riziku. V nasleduju-
com obdobi je teda voleny republikédn a za jeho
posobenia je rast redlnej ekonomiky spomaleny, ¢o
zvysuje averziu voci riziku. Na zaver profesor Pastor
dodal, Ze aktudlne sa nachadzame v situacii, ked je
zvoleny republikan,,a uvidime, ¢o ¢as prinesie”.
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Vedecky semindr Imricha Karvasa
(VSIK) je vedeckym podujatim
Katedry financif a tctovnictva
Ekonomickej fakulty Univerzity
Mateja Bela v Banskej Bystrici,
konanym pod zdstitou Ndrodnej
banky Slovenska a doc. Ing. Viadi-
mira Hiadlovského, PhD, rektora
Univerzity Mateja Bela v Banskej
Bystrici. Viac informdcii o hostoch
a samotnom podujati VSIK ndjdete
na strdnke www.vsik.sk.
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