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Jozef Makuch

guvernér Narodnej banky Slovenska

Prezident Slovenskej republiky Ivan Gasparovi¢ dna 12. janudra 2010 za tcasti predsedu
vlddy SR Roberta Fica a ministra financii SR Jana Pociatka sldvnostne vymenoval
doc. Ing. Jozefa Makucha, PhD., do funkcie guvernéra Ndrodnej banky Slovenska.

Jozef Makuch je od 1. janudra 2006 ¢lenom Ban-
kovej rady NBS a do najvyssej funkcie v central-
nej banke ho zvolili 10. decembra 2009 poslanci
Nérodnej rady Slovenskej republiky na névrh
vlady SR.

Jozef Makuch je v poradi stvrtym guvernérom
NBS od jej vzniku v roku 1993. Jeho predchodca-
mi na cele NBS boli Vladimir Masar (1993 — 1999),
Marian Jusko (1999 - 2004) a lvan Sramko (2005
— do vymenovania Jozefa Makucha).

Foto: Maridn Garaj
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Uvahy 0 modernizci
riadenia a prehodnoteni uloh
Medzinarodného menoveho

fondu

PhDr. Eva Karasovd
Ndrodnd banka Slovenska

Finanénd a ekonomickd kriza, ktoru v sucasnosti svet preZiva, priniesla so sebou

aj pozitivne momenty katarzie, prehodnocovania, sebareflexie a necakané zvraty.

Uvahy o prehodnoteni postavenia a uloh Medzindrodného menového fondu nie st

nové, rezonuju od 90. rokov 20. storocia. Mexickd a dzijskd kriza vyvolali diskusiu

o0 nevyhnutnosti reformy medzindrodnej financnej architektury, avsak reformné ndvrhy
az do vypuknutia sucasnej krizy nenachddzali dostatocnu politickt podporu. Neuplynulo
tak vela ¢asu odvtedy, ¢o Andrew Crockett vo svojej sprdve o dlhodobej udrZatelnosti
financovania MMF vystizne skonStatoval, Ze fond paradoxne generoval zisky len tam,

kde so svojou politikou zlyhal.

V ¢ase, ked A. Crockett predkladal svoje ndvrhy na
reformu prijmovej politiky MMF, sa zdalo, Ze fond
ma svoje najlepsie Casy za sebou. Ozyvali sa hlasy
aj z akademickej pddy spochybriujlce jeho exis-
tenciu, navyse v obdobf jeho zhorsujlcej sa roz-
poctovej situdcie — v ocakavan( rednej straty, bez
zjavnej ochoty clenskych $tatov financovat tuto
stratu. Fond teda nielenze zacal hladat nové cesty
nazvysenie prijmov, ale aj na realizaciu Uspornych
opatreni na vydavkovej strane svojho rozpoctu.

GLOBALNA KRiZA URYCHLILA ZMENY

v MMF

Celosvetova ekonomicka a financnéd kriza dodala
viak vyvoju tejto institucie neuveritelnd dyna-
miku, zrychlila a vyriesila ,nekonciace “ procesy,
vlecuce sa dlhé roky. Jednotlivé clenské staty
fondu viedli diskusie z netstupnych pozicif a ich
produktom boli opakujuce sa rokovania bez real-
neho vysledku. Typickym pripadom takéhoto sta-
vu byrokratickych ,slepych uliciek” bola diskusia
o revizii kvét, a kto mal ti moznost zUcastriovat
sa rokovanf o vzorci na ich vypocet, bude suhlasit,
7e mali rovnaké caro, ibaze kvoli prepuknutiu krizy
kratsie trvanie.

Vyvoj tejto nepochybne vplyvnej a vyznam-
nej institlcie od svojho zaloZenia v roku 1944
v Bretton Woods presiel viackrat zmenami. Tie na
jednej strane reflektovali celosvetovy makroeko-
nomicky vyvoj a na druhej strane formovali me-
dzindrodnu menovu sustavu. UZ samotni,intelek-
tudlni otcovia” MMF Harry Dexter White a John
Maynard Keynes mali dost rozdielne nazory na
zaklad celosvetového menového systému. Clanky
dohody o MMF boli kompromisom, alebo lepsie
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- ukdzkou vtedajsieho rozdelenia sil a vplyvu po
2. svetovej vojne. Vyvoj fondu odréazal redine his-
torické udalosti, ako boli hospodarske krizy, dlho-
vé a Uverové krizy, defaulty a ropné cenové Soky.
Fixné vymenné kurzy s paritami mien stanoveny-
mi na zaklade kurzovych vztahov k USD zmeni-
telnym za zlato zohladnovali politické rozdelenie
sfl a ekonomickd situdciu po 2. svetovej vojne.
Prechod od parit na systém pohyblivych kurzov
zase reagoval na zrusenie zmenitelnosti USD za
zlato v 70. rokoch minulého storocia a vznika-
juce rozdiely v hospoddrskom vyvoji ¢lenskych
statov MMF a vo vyske ich devizovych rezerv. Po-
vysenie SDR na zéklad ustrednych kurzov mien
v MMF a zrusenie vazby SDR na zlato zohladnuje
pokracujuci makroekonomicky vyvoj na pozadi
zvysujuceho sa fiskdlneho deficitu a zadlZzenosti
USA, a s tym suvisiaceho oslabovania doldra ako
najrozsirenejsej rezervnej meny vo svete.V sucas-
nosti sa ukazuje, Zze dozrel ¢as na realizéciu dal-
sich zmien, tentoraz v oblasti poslania a riadenia
fondu so zameranim na rozsfrenie vplyvu velkych

rozvijajucich sa ekonomik.

Sucasné ulohy MMF

Na porovnanie a kvoéli zrozumitelnosti Uvah

0 zmene postavenia MMF kratko rekapitulujme

sucasné ulohy fondu.
MMF sa definuje ako institucia na:

¢ zabezpecenie stability medzindrodného meno-
vého systému a poskytovanie konzultacii a spo-
lupréce pre oblast medzinarodnych menovych
problémov,

* podporu rozvoja a vyrovnaného rastu medzi-
narodného obchodu, najmé odstrariovanim
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devizovych restrikcii, ¢im prispieva k vysoké-
mu stupnu udrzatelného ekonomického rastu
a zvySovaniu zivotnej Urovne,

* zabezpecovanie kurzovej stability, aby clen-
ské staty fondu nevyuzivali znehodnocovanie
meny na zfskavanie konkurencnych vyhod,

* docasné spristupnenie zdrojov fondu ¢lenskym
Stdtom v pripade problémov s platobnou bi-
lanciou

* poskytovanie technickej pomoci, expertizy
a skolenia v oblasti, pre ktoru je fond prislusny.

Modernizaciu presadzuje skupina krajin
G-20

Suchoparnost jarnych a vyro¢nych rokovani MMF,
ked'v poslednych rokoch pozitivneho ekonomic-
kého vyvoja k najvacsim prekvapeniam patrilo
rozhodnutie o mieste vyjazdového rokovania, su
davno minulostou.

Modernizaciu a rozsirenie kompetencii fondu
dnes iniciuje najvplyvnejsia ,géckova” skupina
G-20, ktoru tvoria: Argentina, Australia, Brazilia, Ka-
nada, Cina, Franctzsko, Nemecko, India, Indoné-
zia, Taliansko, Japonsko, Mexiko, Rusko, Saudska
Ardbia, Juznd Afrika, Juzna Koérea, Turecko, Velka
Britania, USA a EU zastUpend Eurépskou komisiou
a ECB. Je pravda, Ze nejde o institucionalizované
zoskupenie, ale o skupinu krajin, ktoré su schopné
poskytnut urychlene likviditu svetovym trhom, od
¢oho sa odvija aj reSpektovanie ich rozhodnuti
v oblasti riesenia celosvetovej krizy.

G-20 identifikovala MMF ako medzindrodnu
instituciu najlepsie pripravend zvlddnut ulohu
urychlene ziskat dodato¢né finan¢né zdroje od
¢lenskych $tatov formou primeranych néstrojov
a zabezpecit ich poskytnutie tym ¢lenskym $ta-
tom, ktoré o pomoc poZziadali z dévodu riesenia
sucasnej ekonomickej a financnej krizy.

MMF vykonavajuci v podstate Ulohu centralnej
banky sveta je na tuto ulohu pripraveny odborne,
personalne aj technicky, disponuje Struktdrou, na-
strojmi aj expertmi a do urcitej miery aj zdrojmi.
S tymto ,znovuobjavenim” poslania MMF sa v3ak
vyndraju otazky, ¢i by nebolo dobré zefektivnit a
sflexibilnit jeho riadenie a takisto rozsirit kompe-
tencie fondu z dovodu prevencie globalnych kriz.
KedZe iniciativa vysla zo strany G-20, mali by byt
vymedzené aj pradvomoci G-20 voci MMF a vice-
-versa.

Manuelova sprava

Wbor eminentnych oséb pre reformu riadenia
MMF (Committee of Eminent Persons on the
IMF Governance Reform) zaloZeny v septembri
2008 pod vedenim byvalého ministra financif
Juhoafrickej republiky Trevora Manuela predlozil
v marci 2009 svoju zaverecnu spravu, tzv. Manue-
lovu spravu. Sprava navrhuje novu instituciondl-
nu Struktdru a systém riadenia — a to zrusenie
Medzindrodného menového a finan¢ného vy-
boru (IMFC) a aktivaciu Rady s rozhodovacimi
pravomocami (IMFC tvoreny ministrami financif
ma v sucasnosti len poradnu funkciu). Rada by
sa stretdvala na ministerskej/guvernérskej Urovni

minimalne dva razy ro¢ne pocas jarného a vyroc-
ného zasadania MMF a mala by na starosti strate-
gické rozhodnutia a vyber generdlneho riaditela.
Rozhodnutie o generdlnom riaditefovi v sucas-
nosti patri do kompetencie Vykonnej rady tvore-
nej 24 vykonnymi riaditelmi, z ktorych 9 zastavaju
eurdépske krajiny. Sprava konstatuje, ze na zvyse-
nie legitimity MMF je potrebné zaviest transpa-
rentny a otvoreny vyber generdlneho riaditela,
ako aj jeho 3 zastupcov, nezavisly od narodnosti
kandidatov. Tento argument reaguje na nepisané
pravidlo, Ze miesto generdlneho riaditela MMF
tradi¢ne obsadzuje eurdpsky kandidat a miesto
jedného z jeho zéstupcov kandidat z USA.

Wkonnd rada by podla spravy ostala vykonnym
orgdnom MMF, zaroven by plnila funkciu porad-
ného orgénu novej Rady a ziskala by zodpoved-
nost za dohlad nad manazmentom MMF. V z&uj-
me zvysenia efektivnosti Vykonnej rady, znizenia
nakladov, lepsieho prerozdelenia Uloh medzi Vy-
konnou radou a manazmentom MMF sprava
odporuca delegovat niektoré funkcie z Viykonnej
rady na manazment MMF. V suvislosti so zmenou
institucionalnej struktiry MMF Manuelova sprava
reaguje aj na potrebu viac zapojit rozvojové kra-
jiny do rozhodovacich procesov a $truktur a od-
poruca Upravu zloZenia a poctu zastupcov v Rade
a vo Vykonnej rade znizenim poctu 24 vykonnych
riaditefov na 20 a zavedenie priamej volby vykon-
nych riaditelov. Tento navrh by podla Manuelovej
spravy prispel k eliminacii eurépskych vykonnych
riaditelov, kedZe z 9 eurdpskych vykonnych riadi-
telov su 3 menovani (Francuzsko, Nemecko, Brita-
nia) a 6 je volenych (Belgicko, Holandsko, Talian-
sko, Spanielsko, Svajciarsko a zastupca severskych
krajin).

Podla Manuelovej spravy je potrebné posilnit
rozhodovaci proces rozsirenim moznosti pre roz-
hodnutia tzv. dvojitou vacsinou, teda vacsinou
krajin a zaroven vacsinou ¢lenskych hlasov a zni-
Zenim poctu clenskych hlasov potrebnych na
schvélenie urcitého rozhodnutia (z 85% na 70
- 75% ¢lenskych hlasov).

V nadvaznosti na sucasnu krizu vybor navrhuje
roz$irit mandat MMF nad ramec suc¢asnych kom-
petencif v oblasti dohladu vymennych kurzov
a pokryt napr. aj makroekonomické politiky. Co
sa tyka doplnenia zdrojov, vybor navrhuje ukoncit
najblizsiu, t. j. 14. vseobecnd reviziu kvét uz v ro-
ku 2010 (pldnované na rok 2013) a kratkodobé
zvysit zdroje MMF prostrednictvom bilateralnych
poziciek alebo rozsirenim nastrojov pdzickovych
fondov GAB a NAB (GAB/ General Arrangements
to Borrow a NAB/ New Arrangement to Borrow).
Z dlhodobého hladiska sprava odporuca zvazit
alokaciu SDR a implementaciu navrhov najneskor
v roku 2010.

Navrhy na zmeny v riadiacich Struktarach

Nemenej zaujimavé su ndzory terajsieho guver-
néra Centralnej banky Izraelu (Bank of Israel) a by-
valého prvého ndmestnika vykonného riaditela
MMF Stanleyho Fischera na postavenie fondu,
ktory ide este dalej a navrhuje zrusit nielen IMFC,
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ale aj Vykonnt radu. Tieto by mala nahradit nova
Rada vytvorend z politikov skupiny G-20, v ¢om sa
zhoduje s Manuelovou spravou, a funkciu fondu
vidi v hodnoteni zranitelnosti a rizikovosti financ-
ného sektora. Fond by mal dévat doverné upozor-
nenia systémovo doleZitym krajindm v pripade,
Ze si to vyvoj ich ekonomik alebo finan¢ného sek-
tora vyzaduje. Vol po dohlade finan¢ného sekto-
ra a po vymedzeni zodpovednosti v tejto oblasti
medzi MMF a Radou finan¢nej stability (FSB), ¢o
je uz druhé zoskupenie okrem G-20, voci ktorému
sa maju buduce kompetencie fondu profilovat.
S. Fischer podporil svoj ndvrh na zmenu riadenia
MMF argumentom, Ze ZzloZenie Viykonnej rady
MMF a G-20 je podobné, ¢o je sice pravda, len ich
,Splynutie” otvara, tak ako aj Manuelova sprava,
otazku znizenia poctu ¢lenov Vykonnej rady MMF
7 24 na 20 a najmé ich alokacie, ¢o by pre Eurdpu
mohlo znamenat stratu 4 miest vykonnych ria-
ditefov. Na reakcie zadstupcov uvedenych Statov
na vyro¢nom rokovani MMF v Istanbule, samo-
zrejme, nebolo treba diho ¢akat, od emotivnych
vystUpeni az po stoické mic¢anie na jednej strane
a komentdr nemenovaného azijského delegata
o starych krajindch, rozumej eurépskych, sedia-
cich na svojich poziciach ako v zakopoch.

Naproti tomu egyptsky minister financii a $éf
IMFC Boutros Boutros-Ghali zastdva nazor, ze
IMFC by mal ziskat vykonnu moc, aby mohol stat
na Cele posilnenia MMF, ktory by mal koordino-
vat politiky na celom svete, teda aj:,stat sa $éfom
celej rodiny géciek, ktoré koordinuju ekonomické
politiky"”.

Ako to uz v rodinach byva, nie vietci rodinni
prislusnici su k sebe putani laskou, a tak situdciu
skomplikovalo vyhldsenie skupiny krajin BRIC
(Brazilia, Rusko, India a Cina), ktoré pozadovali hla-
sovacie prava proporcne s poskytnutymi zdrojmi
prostrednictvom financného néstroja NAB (New
Arrangement to Borrow), teda suhrmne 16%, ¢o
by v praxi znamenalo pravo veta rozhodnuti MMF,
ktorym doteraz disponovali len USA so 17% hla-
sovacich prav.

Ako vidi postavenie fondu najvplyvnejsia
skupina G-20

V zéveroch z rokovania premiérov krajin skupiny
G-20 sa uvadza, Ze podporuju inovacné opatrenia
na vytvorenie takych Uverovych nastrojov, ktoré
zabezpecia, aby boli poskytnuté zdroje pouzité
efektivne a flexibilne na zniZenie globalnych ri-
zik. Zaznelo taktiez volanie po vacsej legitimite
a efektivnosti MMF, ¢o v praxi znamena jeho roz-
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hodujucu ulohu v podpore globélnej financnej
stability a vyrovnaného rastu. Prostriedok vidia
v reforme Uverovych nastrojov, vytvoreni FCL,
zvysen( kapacity fondu, aby pomahal krajindm
zvladat finan¢nu volatilitu. Okrem doterajsich
Uloh by mal v kompetencii dohliadat na rizika,
ktorym celi globalna ekonomika a medzinarodny
finan¢ny systém. Uvedené zmeny podmienuju
modernizaciou riadenia MMF. Zdbéraznuju viak, ze
organizacia ma byt zaloZzena na kvoétach, ktoré re-
flektuju ekonomickd vykonnost ¢lenskych Statov
v globélnej ekonomike. Sucasne sa zhodli na tom,
7e fond mad zrealizovat presun najmenej 5 percent
kvdt od nadhodnotenych k podhodnotenym
¢lenskym Statom, ako aj presun hlasovacich prav
pre najchudobnejsie ¢lenské krajiny organizacie.
MMF sa ma teda zamerat na pripravu dalsieho
zvysovania kvét, zvazit velkost a zlozenie Vykon-
nej rady MMF, zamerat sa na efektivnost a vacsiu
angazovanost guvernérov MMF na strategickych
rozhodnutiach.

Potreba rozsirit vplyv velkych rozvijajucich
sa ekonomik

Nazory na budicu podobu Medzindrodného me-
nového fondu sa zatial len profiluju a je otazne, ¢i
v aprili tohto roka budu mat definitivnu podobu.
Ziadny z ¢lenskych statov viak nespochybriuje, Ze
je potrebné rozsirit vplyv velkych rozvijajucich sa
ekonomik a upravit kvoty a podiely na hlasovacich
pravach tak, aby zohladnovali si¢asnu ekonomic-
kd vykonnost bez zniZenia vplyvu najchudobnej-
sich ¢lenov fondu. Problémy vsak vyvstavaju v pri-
pade nadhodnotenych krajin, ktorych podiel kvot
a hlasovacich prav by sa mal znizovat.

VSeobecny konsensus badat aj v ndzoroch na
posilnenie globdlnej ulohy MMF, urychlené do-
plnenie finan¢nych zdrojov fondu, ako aj viac fle-
xibilné mechanizmy ich uvolfiovania. Myslienka
rozsirit mandat fondu aj na makroekonomicky
dohlad ma siroku podporu, avsak pomerne kon-
troverzne su prijimané odporicania na zmenu
riadenia fondu a aktivaciu novej Rady, ktord by
mala prijimat vacsinu strategickych rozhodnutf.

Fakt, Ze inicidtorom reforiem mandatu, Uloh
a riadenia fondu je skupina G-20, vyvoldva opti-
mizmus, Ze ndvrhy ziskaju aj politickii podporu
¢lenskych Statov MMF, bez ktorej ich realizicia nie
je mozna. Zda sa vsak, Ze ¢asovy ciel zrealizovat
vietky odporucania Manuelovej spravy, pocnuc
reviziou kvét cez rozsirenie mandétu organizacie
az po reformu riadenia fondu, v roku 2010 st prilis
ambicidzne.
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Ako zIUCit eurdpsku integraciu

s riadenim MMF?

Jana Aubrechtovd, Wouter Coussens, Georges Pineau’

Eurdpska centrdlna banka

Prichod eura otvoril novd kapitolu v histérii medzindrodnej menovej spoluprdce.

Na scénu vstupil novy aktér — eurozéna - so svojou novou menou, novou centrdlnou
bankou - Eurdpskou centrdlnou bankou (ECB), a Eurosystémom, ktory tvori ECB a ndrodné
centrdlne banky krajin, ktoré prijali euro. V tomto ¢ldnku objasriujeme, ako vznik jednotnej
meny ovplyvnil ¢&innost a riadenie Medzindrodného menového fondu (MMF). Odpovedd
pritom na styri otdzky: Aké boli désledky zavedenia eura na hospoddrsku politiku

v krajindch eurozény? Co naopak znamenal novy program hospoddrskej politiky pre
medzindrodnu menovi a finan¢nd architektaru? Ako sa MMF a predstavitelia Eurdpskej
tnie (EU) v MMF prispésobili tejto novej realite? A nakoniec, nakolko Gcinny je proces

koordindcie EU v otdzkach MMF?

Vznik eura ako jednotnej meny eurozény v ro-
ku 1999 mal vyznamny dosah na politicky vplyv
Eurdpskej Unie. Predstavoval jeden z medznikov
procesu integracie hospodarskej a menovej poli-
tiky ¢lenskych $tatov EU. So zavedenim jednotne;
meny sa zodpovednost za vykon menovej politiky
preniesla na roveri EU a bola zverend do ruk no-
vovytvorenej ECB. Na troven EU presla aj kurzova
politika, ktorou bola poverena Rada EU, Eurosku-
pina a ECB. Hoci rozhodujuca ¢ast rozpoctovych,
finan¢nych a strukturdlnych politik zostala v kom-
petencii ¢lenskych statov EU, v tychto oblastiach
boli zavedené rozsiahlejsie koordina¢né mecha-
nizmy, aj ked'v réznej intenzite:

* Rozpoctova politika: prevladal nazor, Ze riad-
ne fungovanie Hospoddrskej a menovej Unie
(HMU) sa nezaobide bez ,pevného koordinac-
ného programu’, ktory by presadzoval zdravu
rozpoctovu politiku a tym zéroven podporoval
realizaciu spolo¢nej menovej politiky. Na to
boli v zmluve stanovené zikladné zasady vy-
konu rozpoctovej politiky, na ktoré nadvdzuju
podrobné vykondvacie ustanovenia uvedené
v Pakte stability a rastu. Lisabonska zmluva ten-
to pevny koordina¢ny program dalej konsolidu-
je, ato najmad rozsirenim ulohy Eurépskej komi-
sie a zmenou hlasovacieho systému v Rade EU.

¢ Politika v oblasti finanénych trhov: v snahe
zvysovat mieru integracie a stability financ-
nych trhov EU bol vytvoreny osobitny ramec
EU, tzv. Lamfalussyho ramec, ktory kombinuje
pravne nastroje jednotného trhu EU tykajlce sa
regulacie s opatreniami, ktoré maju prehlbovat
konvergenciu a spoluprdcu v oblasti dohladu
nad financ¢nym trhom. Podla de Larosierovej
spravy z roku 2009, ktord si berie ponaucenia
z financnej krizy, sa tento ramec este posilni
zalozenim troch eurdpskych organov dohladu,
ako aj vytvorenim Eurépskeho vyboru pre sys-

témové rizika povereného hodnotenim makro-
prudencialnych rizik a vydavanim prislusnych
odporucant.

o Strukturalne politiky: zavedenie jednot-
nej menovej a kurzovej politiky zvyraznilo
doleZitost reforiem zameranych na zvysenie
pruznosti, odolnosti a konkurencieschopnosti
narodnych ekonomik krajin eurozény s cielom
ulah¢it adaptaciu v pripade hospodarskych o-
kov. Z tohto dévodu bola zavedend ,volna ko-
ordindcia” strukturdlnych politik v podobe Vse-
obecnych usmerneni pre oblast hospodarske]
politiky a Lisabonskej stratégie.

ZACLENENIE EUROZONY A EUROPSKEJ UNIE
DO MEDZINARODNYCH STRUKTUR
Viytvorenie novej hospodarskej politiky v désled-
ku zavedenia eura si vyZiadalo spracovat dohody,
ktoré by umoznovali adekvatne zastUpenie euro-
z6ny a EU v procesoch multilateralnej spoluprace
a zabezpecovali potrebnl mieru zapojenia pri-
slusnych instittcii EU do medzinarodnych organi-
zaciif a for. Eurépska rada a Rada ECOFIN nasledne
na zaklade zasad stanovenych v zmluve uzavrela
viacero dohdd s prislusnymi medzindrodnymi or-
ganmi.

Zaclenit eurozoénu a EU do existujucich sys-
témov koordindcie medzindrodnej politiky vsak
nebolo jednoduché, a to najmd z tychto dvoch
pricin:

* VdcSina medzindrodnych institucii a for bola
vytvorend za predpokladu, Ze ich ¢lenmi su
nezavislé krajiny. Vytvorenie nového subjektu
— eurozény — povereného realiziciou urcitych
politik za svoje ndrodné zloZzky bez toho, aby
mal politickd subjektivitu ako plnohodnotny
nezavisly stat, bolo potrebné zladit s organiza-
ciou tychto institucif a for, ktoré boli postavené
na jednotlivych statoch.

A

1 Ndzory autorov vyjadrené v tomto

¢ldnku sa nemusia zhodovat

s ndzormi Eurépskej centrdinej banky.
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* Vac¢sina medzindrodnych organizacif tiez vy-
chédzala z toho, Ze ich ¢lenské Staty maju ne-
obmedzend moc nad svojou hospodarskou,
menovou a finan¢nou politikou. S prichodom
eura to pre krajiny eurozény zjavne prestalo
platit. Politicky ramec HMU zaviedol viacurov-
novy systém hospoddrskeho riadenia, v ktorom
sa zodpovednost za menovu a kurzovu politiku
v plnej miere preniesla na Urovenr eurozoény, za-
tial ¢o zodpovednost za rozpoctovy, finan¢nu
a strukturdlnu politiku zostala prevazne v ru-
kéch narodnych vlad, i ked podlieha koordinacii
zo strany EU.

Uznanie eurozény a EU si preto vyzadovalo
zmeny stanov a pravidiel prislusnych medzina-
rodnych institucif a for. Uskutocnit tieto zmeny
bolo v roznych pripadoch viac ¢i menej naro¢né
v zavislosti od ich povahy (formalne/neformélne),
velkosti, rozsahu politiky a sposobu riadenia tych-
to subjektov. V mnohych pripadoch bola zvolena
,najjednoduchsia” cesta, ktord znamenala zacle-
nenie eurozény a EU paralelne s narodnymi or-
ganmi ¢lenskych Statov, a nie namiesto nich.

Tieto otazky bolo potrebné vyriedit tiez,
resp. dalo by sa povedat aj najma, v pripade MMF,
kedZe ide o zmluvou zriadenu instituciu zloZenu
z viacerych Statov s mandatom, ktory sa vztahu-
je na Siroké spektrum politickych oblasti. V de-
cembri 1997 Eurdpska rada na svojom zasadanf
v Luxemburgu zverila zodpovednost za spolu-
pracu s MMF v otazkach tykajucich sa HMU Rade
ECOFIN a ECB (v prislusnych pripadoch za Ucasti
Europskej komisie). Od 1.januara 1999 ECB ziskala
$tatlt staleho pozorovatela v MMF, ¢im sa skibila
skutocnost, Ze ¢lenmi Vykonnej rady MMF mézu
byt len drzitelia kvot, s potrebou zapojit do roko-
vanf klu¢ovych globalnych politickych ciniteloy,
ku ktorym centralna banka zodpovedna za druhu
najdoleZitejSiu menu na svete bezpochyby patri.
Stale pozvanie Eurdpskej centralnej banke umoz-
nuje Ucast jej staleho zastupcu na zasadaniach Vy-
konnej rady MMF, ktorych predmetom su otazky
patriace do kompetencie ECB, resp. ktoré sa po-
vazuju za spolo¢ny zaujem MMF a ECB. Prezident
ECB sa okrem toho ako pozorovatel zicastnuje
aj na zasadaniach Medzindrodného menového
a finan¢ného vyboru (International Monetary and
Financial Committee — IMFC). Svoje zastUpenie
v IMFC méZe mat aj prezident Euroskupiny. Vo
véetkych pripadoch vsak hlasovacie prava zosté-
vaju krajinam EU.

HosPODARSKA A MENOVA UNIA MALA
VPLYV AJ NA ¢INNOsT MMF

Vzhladom na to, Ze mandat MMF sa vztahuje na
otazky tykajuce sa medzindrodného menového
systému a makroekonomickej a finan¢nej stabili-
ty, je zrejmé, ze vytvorenie HMU malo svoj vplyv aj
na ¢innost MMF. Zavedenie eura si predovsetkym
vyzadovalo zmenu ¢innosti MMF v oblasti dohla-
du, kedZe krajiny eurozény uz nemaju plnu kon-
trolu nad vietkymi prislusnymi pakami hospodar-
skej politiky. Na ilustraciu publikujeme niekolko
prikladov:
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* MMF od roku 1999 s eurozdénou vedie osobitné
konzultdcie podla ¢lanku IV, ktorych predme-
tom nie je len menova politika a problematika
vymennych kurzov, ale aj rozpoctovd, financ¢na
a strukturélna politika na Urovni eurozény a EU.
Na tento Ucel delegacia MMF dvakrdt rocne
uskutocriuje konzultacie s ECB i s orgdnmi Eu-
ropskeho spoloc¢enstva (Eurdpskou komisiou,
Hospodarskym a finan¢nym vyborom a Eu-
roskupinou) poverenymi koordinaciou narod-
nej hospodarskej politiky.

* \/ramci konzultacii podla ¢lanku IV s eurozénou
v roku 2001 vypracoval MMF spravu o dodrZia-
van{ standardov a kédexov, ktord sa tykala me-
novej politiky ECB a jej politiky v oblasti platob-
nych systémov v eurozéne. Jeho hodnotenie sa
konkrétne zameralo na dodrziavanie menovo-
politickej ¢asti Kédexu spravnych postupov na
zabezpecenie transparentnosti menovej a fi-
nancnej politiky vratane transparentnosti do-
hladu nad platobnymi systémami v eurozone,
ako aj dodrziavanie Zakladnych zasad platob-
nych systémov systémového vyznamu pre sys-
témy TARGET a EURO1. Sprava sa nezaoberala
napriklad otédzkou transparentnosti bankového
dohladu a systémov ochrany vkladov, pretoze
tieto narodné kompetencie nie su sucastou
mandatu Eurdpskeho systému  centralnych
bank (ESCB).

* Na prvi multilaterdlnu konzultdciu MMF na
tému globalnych nerovnovah v roku 2006 bola
pozvana eurozéna (namiesto jednotlivych ¢len-
skych statov) spolu s Cinou, Japonskom, Saud-
skou Ardbiou a Spojenymi statmi. Cielom bolo
urcit ekonomiky, ktoré sa na tejto nerovnovéhe
priamo podielali svojimi deficitmi alebo prebyt-
kami platobnej bilancie, resp. tie, ktoré boli vda-
ka svojmu velkému podielu na svetovej produk-
cii schopné udrziavat svetovy rast v zmenenej
situdcii v oblasti dopytu, Uspor a investicif. Euro-
zéna a EU sa tiez spolu s jednotlivymi ¢lenskymi
krajinami budd podielat na neddvno zacatom
procese vzajomného hodnotenia krajin G-20,
ktorého cielom je zabezpecit buduci silny, udr-
Zatelny a vyvazeny rast.

® Rozhodnutie o bilaterdlnom dohlade nad po-
litikou jednotlivych ¢lenov z roku 2007 ukotvi-
lo dohlad nad menovymi Uniami v koncepte
zahrani¢nej stability MMF. Zahrani¢na stabilita
krajin eurozény sa odvtedy definuje na regio-
nalnej, a nie na narodnej Urovni, o vyplyva zo
skutocnosti, Ze v menovej Unii moze rusivé kur-
zové pohyby sposobit len stav platobnej bilan-
cie Unie ako celku.

* Pocas financ¢nej krizy MMF nakoniec po prvy
raz rozhodol o poskytnuti podpory v ramci
platobnej bilancie v spolupraci s EU. Niektoré
¢lenské staty nepatriace do eurozény (vratane
¢lenskych $tatov zapojenych do mechanizmu
vymennych kurzov ERM 1I) tak ziskali finan¢nu
podporu prostrednictvom spolo¢nych progra-
mov MMF a EU. Takéto spolo¢né programy
predstavuju bezprecedentnu formu spolupra-
ce MMF s regiondlnymi institiciami.
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PRACOVNE VYBORY A NEFORMALNE

SKUPINY
Euro si nevyziadalo len zmeny v ¢innosti MMF,
ale aj adekvatnu mieru koordinécie postoja EU
k zéleZitostiam MMF vo vSeobecnosti, a to pre-
dovietkym v pripade vykonnych riaditelov za-
stupujucich krajiny EU vo Vykonnej rade MMF.
V tejto suvislosti treba pripomenut, Ze to v Ziad-
nom pripade nepredstavuje odklon od beznych
pracovnych postupov MMF.Vzhladom na Struktu-
ru konstituencii MMF bola koordinécia podobne
zmyslajucich krajin jednym z hlavnych aspektov
rozhodovania MMF uz od jeho zaloZenia. S cielom
umoznit tuto koordinaciu s EU bola vytvorena
viacvrstvova Struktura, ktord tvorf:

* Hospodarsky a finan¢ny vybor (Economic and
Financial Committee — EFC) a jeho Specializo-
vana podskupina — podvybor EFC pre otdzky
stvisiace s MMF (SCIMF) — so sidlom v Bruseli;

® pracovnd skupina Euroskupiny (Eurogroup
Working Group — EWG) so sidlom v Bruseli;

* neformdlna skupina predstavitelov  ¢len-
skych statov EU v MMF (EURIMF) so sidlom vo
Washingtone, v ktorej sa zucastrhuje pozoro-
vatel ECB a zéstupca Eurdpskej komisie. V roku
2007 tento orgdn prijal svoje vlastné referencné
podmienky a vytvoril poziciu predsedu EURIMF
s ciefom dalej prehlbit proces koordinacie s EU
a eurozénouy, a to tak vo Washingtone, ako aj
medzi Washingtonom a Bruselom. Predseda
EURIMF je voleny dohodou ¢lenov EURIMF na
dvojro¢né funkéné obdobie; a

* ybor ESCB pre medzindrodné vztahy (ESCB In-
ternational Relations Committee - IRC) so sid-
lom vo Frankfurte.

SCIMF a EFC, a v pripade potreby aj Rada ECO-
FIN, predstavuju hlavnu koordina¢nu liniu, pri¢om
sa zameriavaju na Sirsie otazky tykajice sa EU ako
celku. EWG, a v pripade potreby aj Euroskupina,
spracUvaju stanoviska k otdzkam jednotnej poli-
tiky eurozény, ako aj inym otdzkam systémového

a strategického vyznamu pre krajiny eurozény.
Postoj centralnej banky k otdzkam medzinarod-
nej politiky a EU mozZno prezentovat priamo vo
vybore SCIMF a pracovnej skupine EWF, prostred-
nictvom predstavitelov ECB a (v pripade SCIMF)
narodnych centrdlnych bank v tychto orgénoch,
alebo nepriamo prostrednictvom IRC, ktory pri-
lezitostne prispieva k diskusidm vo férach EFC
a EWG. EURIMF p6sobf ako centrum koordinacie
EU vo Washingtone. Umoziuje vymenu infor-
macil o postojoch predstavitelov EU vo Vykonnej
rade MMF a ich koordinéciu na zaklade informécii
ziskanych z réznych vyborov eurozény a EU, ako
aj z ECB a Eurépskej komisie.

Spdsob koordinacie zavisi v prvom rade od re-
levantnosti danej otdzky pre jednotnd, resp. ko-
ordinovanu politiku. Ak sa niektory bod diskusie
v MMF priamo a vylu¢ne tyka jednotnej politiky
eurozony, EWG a EURIMF vypracuju spolocné sta-
novisko eurozony, ktoré vo Vykonnej rade MMF
prednesie prezident EURIMF. Hoci tento postup
vyluCuje samostatné pisomné vyhlasenia jednot-
livych riaditelov zastupujucich clenské staty eu-
rozény, stdle maju moznost Ustne vyjadrit svoju
podporu spolo¢nému stanovisku. V zaujme tran-
sparentnosti a moznosti aj tych ¢lenskych Statov,
ktoré nepatria do eurozény pripojit sa k stanovisku
eurozony, maju tieto krajiny Gcast v prislusnych
pripravnych orgdnoch. Najzretelnejsim prikladom
vydania spolo¢ného stanoviska eurozony su kon-
zultcie s eurozénou podla ¢lanku IV. Spolo¢né
vyhldsenia eurozony su aj vysledkom multilateral-
nych konzultacii o nerovnovahach, kurzovej poli-
tike a suvisiacich otdzkach. Spolo¢né vyhlasenia
sa mozu tykat aj otdzok EU, aj ked doteraz bola
takato miera koordindcie velmi zriedkava.

O nie¢o volnejsiu formu koordinacie, ako je spo-
lo¢né vyhldsenie, predstavuje vydavanie vyhlasenf
prezidenta EURIMF. Tieto vyhldsenia sa zvycajne
pripravuju v suvislosti s monitorovacimi sprava-
mi o ¢lenskych $tatoch EU alebo rozhodnutiami

Delegditi sledujti otvorenie
vyrocného zasadnutia MMF/SB
— Istanbul, Turecko, oktdber 2009.
Foto: MMF.

2 Vkonni riaditelia zmiesanych
konstituencif (ktorf zastupuji aj
krajiny nepatriace do EU) st v tomto
pripade v osobitnej pozicii. Vzhladom
na to mézu stanoviskd ¢lenov
nepatriacich do EU vyjadrit osobitne,
pokial sa zhoduju s koordinovanym
postojom EU.
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0 podpore v rdmci platobnej bilancie pre ¢lenské
$taty nepatriace do eurozény. MéZu sa vydavat
aj k témam, ktoré sa vyznacuju vyraznou konver-
genciou nazorov jednotlivych krajin eurozény,
resp. EU. Hoci vyhlasenia prezidenta nevylucuju
pisomné vyhldsenia ostatnych vykonnych riadite-
lov, o¢akava sa, Ze jednotlivé pisomné vyhlasenia
podporia vyhlasenia prezidenta tym, Ze sa na ne
budu explicitne odvolavat. Jednotlivé pisomné
vyhldsenia by takisto nemali obsahovat stanovis-
k&, ktoré su v rozpore s vyhlasenim prezidenta.

Pokial ide o otazky, ktoré len ciastocne suvisia
s jednotnou politikou eurozény alebo iné zalezi-
tosti systémového a strategického vyznamu (napr.
aspekty sprav o perspektive vyvoja svetového
hospodarstva a svetovej financnej stabilite, mo-
nitorovacie spravy o klicovych tretich krajinach),
vydavaju sa zdsadné spolocné stanoviskd, ktoré
pripravuje EWG (v zaleZitostiach tykajucich sa eu-
rozény) alebo SCIMF a EFC (v zaleZitostiach tyka-
jucich sa EU). Tieto stanoviské by sa mali zohladnit
vo vyhldseniach jednotlivych vykonnych riaditelov
zastupujucich krajiny EU, pricom v tomto pripade
sa vyhlasenie prezidenta EURIMF nevydava.?

Postupom casu sa tieto koordinacné procesy
zintenzivnili, pricom koordinacia ma v suc¢asnosti
vacsi rozsah, uskutocnuje sa viac pravidelnych za-
sadnuti a Ucast Bruselu a Frankfurtu je aktivnejsia.
Celkovo mozno konstatovat, ze v oblasti koordi-
nécie stanovisk tykajucich sa zaleZitosti krajin EU
sa dosiahol pokrok. Prikladom Uspesnej koordi-
nacie EU je Lotyssko, kde spolo¢né vyhlasenie EU
umoznilo Ucinne sprostredkovat konzistentné
stanovisko EU. Hoci v pripade takychto zaleZitosti
tykajucich sa jednotlivych krajin sa vykonni riadite-
lia zastupujuci krajiny EU na jednotnom stanovis-
ku celkovo zhoduju, najma v kontexte programov
MMF - EU, sU aj situdcie, ked sa jednotlivé postoje
liSia (napr. rozdielne nazory na ciele rozpoctovej
politiky dohodnuté v ramci Paktu stability a rastu).

V kontexte krizy, ktord zdéraznila vyznam koor-
dindcie vratane koordincie medzi krajinami EU,
sa dosiahol pokrok v oblasti zabezpecenia jed-
notnej komunikacie aj v zélezitostiach tykajucich
sa MMF. Neddvnymi prikladmi su reforma kvot
a riadenia, dalsie zdroje MMF (napr. bilaterdlne
pozicky, NAB, SDR) a reforma suboru postupov
MMF tykajucich sa poskytovania poziciek. Napriek
tomu aj v tomto smere mozno dosiahnut dalsie
zlepSenia. Vdaka aktfvnejsej spolupraci v tychto
zéleZitostiach by mohli mat hlasy ¢lenskych Statov
EU na drovni Vykonnej rady vacsiu vahu. V tomto
smere by bolo velmi doélezZité predovsetkym zvy-
Senie rozsahu a zlepsenie v&asnosti vstupu Bruse-
lu a Frankfurtu.

KOMPLIKACIE, ZJEDNODUSENIE A INOVACIE
Viytvorenie jednotnej meny a vznik eurozény ako
nového subjektu na svetovej scéne malo tri hlav-
né vplyvy na ¢innost MMF: komplikécie, zjedno-
dusenie a inovacie.

Po prvé, zavedenie eura je (hoci diskutabilne)
pre MMF zdrojom komplikacii, kedze do systému
svojho riadenia, dohladu a postupov musel zacle-
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nit novy nadndrodny subjekt. Zaclenenie ,meny
bez statu” do subjektu postaveného na jednotli-
vych $tatoch, akym je MMF, bolo (a zostava) kom-
plikovanym procesom.

Prichod eura viak zaroven MMF mnohé veci
zjednodusil, pretoze sa zniZil pocet podstatnych
globalnych aktérov a mien. Existencia vlastnych
mechanizmov EU v oblasti dohladu a financo-
vania okrem toho predstavuje vhodnu prvd ob-
rannu liniu pred moZnostou menovej nestability
a hospodarskych a finan¢nych problémov v kraji-
néach eurozény a EU. Pracu MMF tieZ zjiednodusila
existencia koordina¢nych procesov na trovni eu-
rozény a EU, a to vzhladom na vys3siu mieru po-
dobnosti a v niektorych pripadoch i jedine¢nosti
stanovisk EU. Zjednodusili sa aj rokovania MMF
s ¢lenskymi krajinami EU. Prikladom st nedévne
rokovania MMF s ¢lenskymi krajinami eurozény
o rozsireni dohéd tykajucich sa dobrovolného
obchodovania so SDR, ktoré tazili z koordinova-
ného pristupu zo strany ECB a Eurosystému.

POTENCIAL INSTITUCIONALNYCH INOVACIi
Zavedenie eura v neposlednom rade ukryva po-
tencidl na realizaciu instituciondlnych inovacii.
Euro je pre MMF stimulom, aby do svojej ¢innosti
zahrnulvyraznejsiregiondlny rozmer, Coilustruje aj
inicidcia konzultacii s eurozonou podla ¢lanku V.
Zaclenenie vyraznejsieho regiondlneho rozmeru
do prace MMF v oblasti dohladu je jednoznacne
cennou inovéciou, kedZe vys3sia miera vzdjomné-
ho prepojenia svetového hospodarstva znamena
vacsiu moznost cezhrani¢nej nakazy, najma na
regionalnej urovni. MMF na tuto zvysenu vzajom-
nu zavislost spravne reaguje pripisovanim vacsej
pozornosti rizikdm regiondlneho prenosu a exter-
nalft (ako zndzornuju spravy MMF o perspektive
vyvoja hospodarstva v jednotlivych regiénoch).
Vo svetle krizy MMF tento regionalny pristup este
rozsiril zavedenim spolo¢nych programov pézi-
ek s EU urcenych niektorym ¢lenskym Statom
nepatriacim do eurozoény. Tato iniciativa ukazuje,
7e spojenie finan¢nych zdrojov MMF s finan¢ny-
mi zdrojmi regionalnych subjektov méze byt do
znacnej miery slubnym postupom. Generalny ria-
ditel MMF vo svojom neddvnom prejave naznacil,
7e MMF v stc¢asnosti uvazuje o moznostiach spo-
jenia tychto regionalnych zdrojov (nielen v rdmci
EU, ale aj inde) s financovanim MMF s cielom zvy-
Sit Ucinnost na oboch stranach. Spolo¢né progra-
my EU — MMF tak mozu byt cennym zakladom
podobnych iniciativ MMF s inymi regionalnymi
subjektmi, ako napriklad iniciativy Chiang Mai
(juhovychodna Azia) alebo Rady pre spolupracu
v oblasti Perzského zélivu (Stredny vychod). Ten-
to vyvoj celkovo ukazuje, Ze vo svete, v ktorom je
okolo 200 nezavislych statov, moze regiondlna in-
tegracia predstavovat v oblasti riadenia vyznam-
ny medzistupen, ktory doplfa a posilfiuje global-
ny systém medzindrodnej spoluprdce. Zaroven
bude dblezité, aby MMF pri zavadzani tychto spo-
lo¢nych iniciativ reSpektoval a osvojil si jednotlivé
regiondlne nastroje a spravne postupy. Tuto sku-
to¢nost by mal MMF néleZite zohladnit.
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Po7icky MMF

bez zvyhodnenych sadzieb
V. meniacom sa svete'

Caroline Janssens, Evelien Vincent
Ndrodnd banka Belgicka

Od zaloZenia Medzindrodného menového fondu sa udialo vo svetovej ekonomike
niekolko zmien, ktoré vyznamne ovplyvnili iverové operdcie MMF. Globalizdcia a rozvoj
finan¢ného sektora rozsirili pocas niekolkych rokov skdlu kandlov, cez ktoré mézu redlne
a financné Soky pésobit na jednotlivé ekonomiky a preliat sa do inych krajin. Rastuci
rozsah privdatnych cezhranicnych finanénych tokov a rasttice financné prepojenia
zmenili profil rizika, ktorému Clenské krajiny MMF Celia, okrem iného prehlbovanim
zranitelnosti, zosilnenim efektov rozli¢nych Sokov a ich rychlejsim prenosom cez Stdtne
hranice. Schopnost ovplyvnit privdtnych veritelov sa zniZila, kedZe dlhopisy vo velkej

Avev

miere nahradili p6Zicky, co znamend, Ze privdtni veritelia boli requlovani v mensom
rozsahu. Preto sa zmenili potreby clenskych krajin MMF pri poZiciavani si od MMF, pokial

AVvev

ide 0 objem a trvanie pézicky. Masivne pohyby kapitdlu, ktoré méZu vyvolat krizu na
kapitdlovych (ctoch, zdroveri prevysuji hodnoty, ktoré méze MMF poskytn(t.

MMF postupom ¢asu prisposoboval svoje financ-
né nastroje, ako odpoved na tieto zmeny. Napo-
sledy sa to preukdzalo pocas financ¢nej krizy, ktora
sa zacala v roku 2007. MMF sa rychlo prisposobil
zhordujucej sa globélnej ekonomickej situdcii.
Miera problémov (v niektorych krajindch, ktoré
boli zasiahnuté krizou) viedla MMF poskytnut fi-
nanénu vypomoc vo vynimocnom rozsahu. Vyska
finan¢nych poziadaviek podnietila skupinu G-20
(na Londynskom summite) a Medzindrodny me-
novy a finan¢ny vybor (IMFC) vyzvat na zvysenie
zdrojov MMF, pri¢com popri pomoci zo zdrojov
MMF mali dotknuté krajiny k dispozicii finan¢nu
podporu aj z inych zdrojov.

Okrem toho MMF v marci 2009 prepracoval
podmienky na pozicky: modernizoval podmienky,
za ktorych MMF poskytuje pozicky, zdvojnasobil
limity na vysku poZicky za beznych podmienok,
zrudil niektoré velmi zriedkavo pouzivané pézicko-
vé nastroje a zjednodusil Strukturu prirdZzok a déb
splatnosti. Standardny pézickovy néastroj Stand-by
sa stal flexibilnejsim a zaviedol sa novy preventiv-
ny Uverovy nastroj Flexible Credit Line (FCL). Tento
nastroj predstavuje vyznamnu inovaciu vo financ-
nej vypomoci MMF bez zvyhodnenych sadzieb.

SUCASNY POZICKOVY PROGRAM MMF
Od reformy v marci 2009 ma MMF k dispozicii Sty-
ri Uverové nastroje bez zvyhodnenych sadzieb.
Stand-By Arrangement (SBA) ostdva nadalej
klt€ovym pozickovym nastrojom MMF. Tato po-
Zitka sa poskytuje pri aktudlnych alebo potencial-
nych kratko- alebo strednodobych problémoch
s platobnou bilanciou. PéZicka sa poskytuje vo

viacerych tranZiach, ak sa splnia podmienky
mnozstva kritérii vymenovanych v programe
a posudzovanych pocas pravidelnych kontrol.
Poslednou reformou poéziciek MMF sa nastroj SBA
stal flexibilnejsi. Na rozdiel od minulosti méze byt
urychleny plan poskytovania tranzi pozicky, Gve-
rova linka s vysokymi limitmi méZe byt poskytnu-
td dokonca aj na preventivnom zéklade a méze
byt znizend frekvencia kontrol a ndkupov, ak je
zarucena silou hospodarskej politiky krajiny a na
zaklade charakteru jej problémov s platobnou bi-
lanciou.

Extended Fund Facility (EFF) je nastroj ur¢eny na
pomoc krajindm s tazkostami s platobnou bilan-
ciou, Ciastocne z doévodu strukturdlnych problé-
mov, ktorych ndprava moze trvat dlhsie ako pri
makroekonomickych nerovnovahach. Program,
ktory je sucastou nastroja EFF, zvycajne zahfia
opatrenia na zlepsenie fungovania trhov a insti-
tuci.

MMF tieZ poskytuje Emergency Assistance kra-
jindm, ktoré celia problémom s platobnou bilan-
ciou, sposobenymi prirodnou katastrofou alebo
vojenskymi konfliktami.

Od marca 2009 moéze byt pristup k zdrojom
MMEF poskytnuty tiez prostrednictvom nastroja
Flexible Credit Line (FCL). FCL bol vytvoreny pre
krajiny so silnymi zékladmi a politikou a s histo-
riou implementdcie tejto politiky. Po schvaleni
podla vopred nastavenych kvalifika¢nych kritérii?
moZu krajiny kedykolvek cerpat vietky dostupné
zdroje, kedZe vyplacanie nie je rozratané na nie-
kolko faz ani podmienené plnenim kritérif ako pri
tradi¢nych programoch podporovanych MMF.

B —

1 Autorky rady vyjadruji vdaku W.
Kiekensovi za jeho cenné pripomien-
ky. Ndzory vyjadrené v tomto ¢ldnku
pochddzaju vylucne od autoriek
anemusia sa zhodovat so stano-
viskami a ndzormi Ndrodnej banky
Belgicka.

2 Medzi tieto kritérid patri: udrzatelnd
externd (dlhovd) pozicia, kapitdlovy
Ucet s dominanciou privdtnych tokov,
pristup na medzindrodné kapitdlové
trhy, relativne komfortnd rezervnd
pozicia, zdravé verejné financie
a dlhovd pozicia a stabilnd infldcia.
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3 Okrem mnozstva procedurdinych
poziadaviek program pre poZicky
s vynimocne vysokymi limitmi
definuje styri podstatné kritérid: (i)
(potenciondiny) tlak na platobnu
bilanciu na beZznom alebo kapitd-
lovom (cte vytvdrajuci potrebu pre
financovanie od MMF, ktord neméze
byt uspokojend pézickou s obvyklymi
limitmi; (ii) vysokd pravdepodobnost
udrZatelnosti verejného dihu, na
zdklade rigoréznej a systematickej
progresivnej analyzy; (iii) predpoklad
na (opdtovné) ziskanie pristupu na
privdtne kapitdlové trhy este v case
kym clenskd krajina MMF nesplatila
zdroje z pézicky MMF a (iv) silny
program ndpravy prijaty ¢lenskou
krajinou MMEF, ktory ponuka silné vy-
hliadky na Uspech, a ktory obsahuje
nielen pldny clenskej krajiny, ale tiez
informdcie o jeho instituciondlnej
a politickej kapacite uskutocnit tato
ndpravu.

4 Napriek uvedenému, pracovnici MMF
ocakdvaju, ze celkovd vyska pozicky
v rdmci ndstroja FCL by nemala
prekrocit 1 000 percent kvéty.

5 Margindlny poplatok za poskytnu-
tie p&Zicky sa rovnd 15 bdzickym
bodom pre pézicku do vysky 200
percent kvoty, ale zvysuje sa na 30
bdzickych bodov pri péZickdch medzi
200 a 1000 percent kvéty a na 60
bdzickych bodov pri péZickdch nad
1000 percent kvéty.

Zdstupcovia médii si ber sprdvu
0 novej verzii vizie MMF, ktort
fond zverejnil na zasadnuti

v Istanbule v oktébri 2009.

Foto: MMF.

Na rozdiel od preventivnych néstrojov SBA s vy-
sokymi limitmi na ¢erpanie sa na FCL nevztahuju
pravidld pre pozicky s vynimocnymi limitmi®. Pri-
stup k zdrojom MMF je povoleny len na obdo-
bie 12 mesiacov, s reviziou po 6 mesiacoch, aby
sa zabezpetilo, Ze krajina nadalej splfha kritéria.
Flexibilita, ktorou sa nastroj FCL vyznacuje, vyply-
va z jeho neobmedzeného pristupu k zdrojom?,
dlhého obdobia splacania p6zicky, neobmedze-
nej prolongécie a dvojitého pouZitia na pripadné
a skutocné potreby platobnej bilancie. Zavede-
nie FCL preto predstavuje vyznamny posun vo
finan¢nej pomoci poskytovanej zo strany MMF,
zabezpecujlc krajindm spihajucim kvalifikacné
kritéria automaticky a priamy pristup k obrov-
skému mnoZstvu zdrojov MMF bez ex post pod-
mienok.

HODNOTENIE VYLEPSENEHO POZICKOVEHO
ProGrRAMU MMF

Dolezitym cielom reformy poézickového rémca
MMF bolo vyhnut sa stigme spajanej s pozic-
kami od MMF, ktord méze zabranovat krajindm
obrétit sa so ziadostou na MMF pred zaciatkom
krizy v krajine. FCL bol vytvoreny préave s cielom
povzbudit krajiny, aby sa obratili na MMF s dosta-
tocnym predstihom, ako si kriza vyberie daf na
ich ekonomikach.

Po nadobudnuti skisenosti bude ¢asom po-
trebné starostlivo zhodnotit vplyvy néstroja FCL
na zmiernovanie rizika. Takéto hodnotenie je na-
pldnované na marec 2011, dva roky po vytvoren{
nového nastroja, alebo skér, ak celkové zavazky
v ramci nastroja FCL dosiahnu 100 milidrd SDR.

Zatial sa nastroj FCL javi byt Uspesny. Kratko po
jeho vytvoreni ziskalo p6zicku FCL Mexiko, Polsko
a Kolumbia. V tychto troch pripadoch sa trhy zdali
byt upokojené, ¢o sa prejavilo v znizenf rizikovej
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marze, kedZe boli ohlasené ich Uverové linky. Tre-
ba ale povedat, Ze sa tak stalo v ¢ase, kedy sa do-
vera vo véeobecnosti zlepSovala a chut investorov
riskovat na trhoch sa obnovovala.

Umoznit nudzové financovanie s vysokymi li-
mitmi prindsa mnozstvorizik, ktoré bude potrebné
zhodnotit po skusenostiach s novym pozickovym
programom. MoéZe sa predovietkym presiahnut
vyska prostriedkov MMF. Zavézky v ramci nastroja
FCL a preventivnymi Gvermi s vysokym pristupom
mozu vycerpat zdroje MMF, ktoré su potrebné na
rieSenie krizy. S rastUcimi zavazkami MMF v rdmci
nastroja FCL bude musiet byt starostlivo riadend
likvidita MMF, kedze mdZe nastat situacia, Zze sa
bude cerpat velky objem zdrojov MMF sucasne.

Okrem toho sa krajiny mézu dostat do poku-
Senia Ziadat o nadmerne vysoké poZicky, a tym
sa pripoistit voci riziku. To moze zhorsit problém
moralneho hazardu. Vyska zdrojov MMF, ku kto-
rym maju krajiny v rdmci prvych troch Gverovych
liniek s nastrojom FCL pristup, bola blizko alebo
rovna 10-nasobku kvoty krajiny, t. j. blizko hod-
noty, o ktorej pracovnici MMF predpokladali, ze
nebude za beznych okolnosti pri FCL prekrocena.
Potencidlne naklady moralneho hazardu musia
byt hodnotené v protipole s vyhodami zniZenia
pravdepodobnosti krizy. V tomto ohlade nova
Struktura poplatkov za poskytnutie pozicky uz
poskytuje stimuly proti pozadovaniu zbytocne
velkych Gverov®.

Nakoniec, ako samostatny Uverovy nastroj pre
dobre fungujuce ¢lenské krajiny MMF moze na-
stroj FCL zvysit stigmu pre krajiny, ktoré nesplfiaju
kritéria pre FCL a z tohto titulu ziadaju o (preven-
tivny) SBA. Tento nastroj v skutocnosti implicitne
odhaluje diskvalifikdciu pre pozicku prostrednic-
tvom FCL, a teda menej silny ekonomicky vyhlad
a slabsie vysledky hospodarskej politiky, ¢o by

Press Only
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mohlo znepokoajit trhy. Inymi slovami, nastroj FCL
by mohol vytvorit neZelanu segregéciu medzi
,dobrymi”a,menej dobrymi” Ziadate/mi.

PREHODNOTENIE FINANCNEJ ULOHY

MMF - MMF AKo VERITEL POSLEDNEJ
INSTANCIE?

Globalna ekonomickd kriza obnovila diskusiu
o mandate MMF, vratane jeho Ulohy vo financo-
vani. Zatial co MMF bol schopny celit krize radou
inovativnych opatreni, niektorf sa domnievaju, ze
stcasny formalny mandat MMF nespifia ocakéava-
nia kladené na MMF ako efektivneho strazcu glo-
bélnej makro-financ¢nej stability. Ich argumentom
je, Ze MMF by sa mal stat skuto¢nym ,veritelom
poslednej instancie’, ponukajici déveryhodné
alternativy regiondlnym opatreniam na zabezpe-
Cenie likvidity ako aj masivnemu nahromadeniu
rezerv niektorymi krajinami.

V snahe dosiahnut pokrok v tejto diskusii IMFC
poziadal Vykonnu radu MMF venovat sa tejto d6-
leZitej otdzke mandatu MMF, tykajucej sa rozsahu
dohladu MMF a ulohy MMF pri financovani. Dru-
ha z uvedenych tém by mala byt preskimana ako
sucast hibkovej revizie medzindrodného meno-
vého a finan¢ného systému a revizie Uloh medzi-
narodnych rezerv a rezervnych mien.

Nemalo by sa zabudat, Ze tato nova Uloha pre
MMF by mala doéleZity vplyv na velkost zdrojov
MMF. Aj ked vezmeme do Uvahy neddvne roz-
hodnutie strojnasobit prostriedky MMF, je neprav-
depodobné, Ze by to MMF stacilo na splnenie tej-
to ulohy. O tomto probléme sa bude diskutovat
v kontexte reformy kvoéty a reformy NAB, konkrét-
ne s ohfadom na velkost potrebnej stalej likvidity
MMF a pouzivania NAB ako nudzovej rezervy.

Okrem toho, nova Uloha pre MMF ako veritela
poslednej instancie by nepochybne znamena-
la dalsie Upravy Uverovych nastrojov MMF. MMF
moze zreformovat svoj pozickovy ramec rozli¢ny-
mi sposobmi. MMF moze stavat na svojich exis-
tujucich nastrojoch — FCL a preventivnom nastroji
SBA, moze sa tiez rozhodnUt navrhnut doplnkové
nastroje podobné poisteniu. Ktorykolvek z tychto
sposobov by s najvacsou pravdepodobnostou za-
pricinil rozsfrenie pristupu ¢lenskych krajin MMF
na preventivne financovanie s vysokymi limitmi
a na pouzitie ex ante podmienok.

Hoci tieto otdzky potrebuju daldie zamyslenie,
minimalne niekolko problémov je zrejmych na
prvy pohlad. Predovietkym, pred rozhodnutim
o rozsireni rozsahu existujucich preventivnych
nastrojov MMF je potrebné zhodnotit ich efektiv-
nost. Okrem toho, otdzka moze zniet, ¢i by ¢len-
ské krajiny MMF nemali byt oprédvnené cerpat
prostriedky MMF s vy33imi limitmi pri podmiene-
nych Uveroch iba na zéklade ex ante podmienok
(aj ked tdto moznost by bola ¢casom obmedzena).
Pre MMF je skuto¢ne opodstatnené preskiumat
primeranost politik ¢lenskej krajiny vo svetle okol-
nosti, ktoré podnietili aktudlnu potrebu cerpat vy-
nimocne velké mnozstvo v ramci Uverovej linky,
a to pred umoznenim pristupu k vacsiemu mnoz-
stvu prostriedkov MMF. Toto je potrebné nielen
na poskytnutie dostato¢nych zaruk pre MMF, ale
aj, Co je este dolezitejsie, na poskytnutie istoty tr-
hom, Ze jednotlivé politiky ¢lenskej krajiny su do-
stacujuce na prekonanie nasledkov vyznamného
soku. Inymi slovami, efektivny nastroj na preven-
ciu proti krize by mal kombinovat ustanovenia
0 ex ante, ako aj ex post podmienkach.

A
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Novd budova MMF
vo Washingtone DC.
Foto: MMF.
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Reforma clenskych kvot

v MMF

Ing. Vladimir Martvon
Ndrodnd banka Slovenska

Medzindrodny menovy fond je medzindrodnd finanénd institdcia, ktord v sucasnosti
zdruZuje 186 clenskych krajin. Zdakladnym prvkom financnych a organizacnych vztahov
Elenskej krajiny k MMF je ¢lenskd kvéta. Clenskd kvéta vyjadruje vysku prispevku kazdej
krajiny do vseobecnych zdrojov MMF a pouZitelnych rezerv, od vysky ktorej zavisi

vyska ¢lenskych hlasov, ktoré urcuju hlasovacie prdva jednotlivych krajin pri réznych

rozhodnutiach MMF.

Ak krajina ziada o finan¢né prostriedky zo zdrojov
MMEF, ¢lenska kvota urcuje ich maximalne mnoz-
stvo, ktoré moéze byt poskytnuté. Podla ¢lenskej
kvoty sa taktiez prideluje alokécia osobitnych prav
Cerpania (SDR), umelej menovej jednotky, ktord
ma MMF pravo alokovat medzi ¢lenské krajiny.

Z tohto vypoctu vyplyva, ze podla velkosti kvo-
ty sa vnima aj postavenie krajiny v ramci MMF,
a takisto v $irSsom kontexte odrdza hospodarsku
silu krajiny v svetovej ekonomike. Jednotlivé
ekonomiky sa nevyvijaju rovnomerne, a preto sa
najma prudko rozvijajuce sa krajiny snaZia o re-
formovanie ¢lenskych kvot s cielom ziskat vacsi
vplyv na rozhodovanie v rdamci MMF a pri rieSenti
globélnych ekonomickych problémov.

12
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Slovenska republika ziskala po rozdelenf Cesko-
-Slovenska v roku 1993 kvotu vo vyske 2574 mil.
SDR. V roku 1999 sa zvysovala kvota pre SR na su-
¢asnu vysku 357,5 mil. SDR, ¢o predstavuje 0,16 %
kvot vietkych ¢lenskych krajin MMF.

Clenské kvoty sa mézu pravidelne upravovat
v rdmci véeobecnych revizif kvot, ktoré sa uskutoc-
AUju v intervaloch maximalne 5 rokov. Naposledy,
pocas 13. vseobecnej revizie kvot, Rada guverné-
rov MMF nenavrhla zvysenie. Druhou moznostou,
ktord sa vyuziva zriedkavo, je jednorazova Uprava
kvét mimo vseobecnych revizil. Takdto Uprava je
sucatou reformy, ktord sa deje v MMF.

V septembri 2006 na Viyrotnom zasadnuti MMF
v Singapure bola prijatd tzv. Singapurska rezolucia,
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podla ktorej sa realizuje reforma ¢lenskych kvot.
Hlavnym zmyslom reformy malo byt zlepsenie
prepojenia kvét s podielmi jednotlivych ¢lenov
na svetovej ekonomike a podpora Ucasti na hla-
sovani krajin s nizkymi prijmami tzn. najchudob-
nejsich krajin sveta, pre ktoré plnf MMF vyznamnu
uUlohu zdroja financovania a poradenstva.

Samotna reforma podla singapurskej rezolicie
sa uskutocriuje v dvoch etapach. V prvej etape sa
realizovalo jednorazové zvysenie Clenskych kvét
pre 4 krajiny (Cina, Juzna Koérea, Mexiko a Turecko).

Druhd etapa, v ktorej sa spolu zvysia kvoty 54
¢lenskym krajindm vratane Slovenska, este nie je
ukoncena.

Rokovania o druhej etape, najma o vzorci pre vy-
pocet kvot, sa uskutocnovali niekolko rokov, ked-
Ze bolo nevyhnutné zosuladit ¢asto protichodné
nazory krajin s cielom dosiahnut kompromis pri-
jatelny pre velkd vacsinu zo 186 krajin. Vysledkom
mnohych rokovani na réznych Urovniach je novy
kompromisny vzorec pre vypocet kvot.

Q=(05A+03B+0,15C+0,05D)

Vysvetlivky:
Q = vypocitany podiel na kvdte
A = hruby domdci produkt
B = otvorenost
C = variabilita
D = rezervy
K= kompresny faktor

Hruby domaci produkt (podiel 50 %) — kompro-
misnym riesenim bol aj spdsob vypoctu hrubého
doméceho produktu s vahou 60% podla trhové-
ho ocenenia a 40 % podla parity kiipnej sily.

Otvorenost (podiel 30%) — urcuje sa ako prie-
mer objemov beZnych prijmov a vydavkov za to-
vary, sluzby a transfery za obdobie 5 rokov.

Variabilita (podiel 15 %) — odvodzuje sa od bez-
nych prijmov a cistych kapitalovych tokov, ktoré
sa meraju ako Standardnd odchylka od 3-ro¢nych
trendov za 13-ro¢né obdobie.

Rezervy (podiel 5%) — pocitaju sa ako 12-me-
sacny priemer oficidlnych rezerv v cudzej mene,
SDR v drzbe, rezervnej pozicie vo¢i MMF a meno-
vého zlata).

Pri vypocte sa poziva kompresny faktor vo vys-
ke 0,95, ktorym sa znizuje vypocitany podiel na
kvote bez kompresie a potom sa upravi tak, aby
celkové hodnota podielov kvot bola 100. Kom-
presny faktor pozitivne ovplyviuje velkost kvéty
mensich krajin.

ZDLHAVY SCHVALOVACI PROCES NIE JE
ESTE UKONCENY

Vzhladom na to, Ze tieto zmeny sa tykaju aj
¢lankov Dohody o MMF a ovplyvnia postavenie

vsetkych krajin, ktoré su ¢lenmi MMF, uplatiuje
sa pomerne zlozity a zdlhavy schvalovaci proces,
ktory doteraz nie je ukonceny.

Rada guvernérov MMF prijala dnha 28. 4. 2008
Rezoluciu ¢. 63-2 o reforme kvot a ¢lenskych hla-
sov a neskor ju predloZila na schvélenie vsetkym
¢lenom MMF. VIada SR 1. aprila 2009 odsuhlasila
zvysenie kvoty SR v MMF.

Podmienkou realizicie rezolucie o kvote a hla-
soch je schvalenie dodatku k Dohode o MMF, na
¢o je potrebny suhlas 3/5 vsetkych ¢lenov, ktori
reprezentuju 85% z celkového suhrnu ¢lenskych
hlasov. Zatial sa to nepodarilo dosiahnut, vo vac-
Sine ¢lenskych krajin, vratane SR. V sucasnosti sa
pracuje na legislativnom procese schvalovania
dodatku k Dohode o MMF.

Po ukonceni procesu schvalovania dodatku
k Dohode o MMF krajiny, ktorym sa bude zvyso-
vat kvota, budu mat povinnost zaplatit do 30 dni
MMEF sumu rovnajucu sa zvyseniu.

Clenska krajina ma povinnost zaplatit 25%
zvysenia vo forme rezervnych aktiv v SDR alebo
inej mene urcenej MMF, a to pouZitim devizovych
rezerv alebo, v pripade nedostato¢nej Urovne re-
zerv, moze krajina poziadat MMF o preklenovaciu
pozicku. Zvysnych 759% zvysenia je ¢lenska kraji-
na povinna zaplatit vo vlastnej mene, a to na Ucet
MMF vedeny u depozitara ¢lenskej krajiny alebo
emisiou cenného papiera evidovanom u depozi-
tara clenskej krajiny.

Po vstlpeni do platnosti sucasného zvysenia
a po splatenf prislusnej ciastky sa mala kvéta SR
zvysit z 357,5 mil. SDR na Uroven 427,5 mil. SDR.

DISKUTUJE SA O OPATOVNOM ZVYSENI
KVOT

Napriek tomu, Ze este neskoncilo sucasné zvy-
senie, medzi ¢lenskymi $tatmi znova sa disku-
tuje o opatovnom zvydeni v ramci 14. vSeobec-
nej revizie ¢lenskych kvot. Na summite skupiny
krajin G-20, ktory sa uskutocnil v drioch 24. - 25.
septembra 2009 v Pittsburghu, sa predstavitelia
G-20 dohodli o presune najmenej 5% podielu
na kvétach v MMF od nadhodnotenych krajin
k podhodnotenym pri pouziti platného vzorca
ako zéklad pre vypocet. V sucasnosti sa inten-
zivne rokuje o konkrétnej vyske celkového zvy-
Senia kvot, spdsobe a termine realizacie a dis-
kutuje sa o dosledkoch reformy kvot na vysku
finan¢nych zdrojov MMF, na zmeny v riadenf
MMF a na postaveni jednotlivych krajin, skupin
krajin podla ich ekonomickej sily a jednotlivych
regionov sveta v ramci tejto vyznamnej celosve-
tovej financ¢nej institucie. 14. vdeobecna revizia
kvot by mala byt podla zaverov tohtoro¢ného
vyro¢ného zasadnutia MMF v Istanbule ukonce-
na v januari 2011.

B —
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Vseobecna a Specialna alokacia
osobitnych prav Cerpania v ramci

MMF

Ing. Jan Maskal
Ndrodnd banka Slovenska

Osobitné prdva Cerpania — SDR su od roku 1969 jednotnd menovd a ultovnd jednotka
pouZivand v ramci MMF. Mena SDR sluzi len pre Elenské staty MMF a niekolko dalSich
urCenych institucii (Svetovd banka, Banka pre medzindrodné zictovanie a iné). Pre clenov
MMF sluzia SDR ako prostriedok na ziskanie volne zamenitelnej meny od inych ¢lenov.

Charakter SDR ako rezervnej meny vyplyva zo
z&vézku jednotlivych ¢lenov MMF drZat a akcep-
tovat SDR na zéklade povinnosti vyplyvajucich zo
systému operacif so SDR. Menu SDR od roku 2001
tvorf ko3 Styroch mien: USD 44%, EUR 34%, JPY
11% a GBP 11 %. ZloZenie kosa sa upravuje kaz-
dych 5 rokov.

V zmysle ¢lankov dohody o MMF ma MMF pra-
vo alokovat SDR vietkym ¢lenom MMF v pripade,
Ze existuje globalna potreba na doplnenie existu-
jucich aktiv. Pocas svojej existencie MMF uskutoc-
nil 2 vieobecné alokacie SDR v 70. a 80. rokoch vo
vyske 9,3 mld. SDR a vo vyske 12,1 mld. SDR.

SPECIALNA ALOKACIA

Vzhladom na to, Ze poslednd vseobecnd aloka-
cia SDR sa uskutoc¢nila 1. janudra 1981 a odvtedy
sa vyrazne zmenilo zoskupenie ¢lenskych krajin
MMF (¢o do poctu i struktury), fond koncom 90.
rokov hladal sposob, ako by tieto krajiny odskod-
nil za to, Ze sa nezUcastnili ani jednej dovtedajsej
alokacie SDR. Viac ako pdtina ¢lenov MMF nikdy
nedostala alokaciu SDR a niektoré ¢lenské Staty sa
zUcastnili len jednej alokacie. Riesenim bol navrh

byvalého generédlneho riaditela MMF M. Camdes-

susa na uskutoCnenie $pecidlnej jednorazovej alo-

kécie SDR. Tato Specidlna alokécia mala umoznit
vietkym ¢lenom MMF podielat sa na pridelovani

SDR a dostat objektivne ur¢eny podiel na kumu-

latfvnej alokacii SDR.

Na vyrotnom zasadnuti MMF a Svetovej banky
v Hong-Kongu v septembri 1997 Rada guverné-
rov MMF schvalila Stvrty dodatok k Dohode o Me-
dzindrodnom menovom fonde, ktory mal umoz-
nit realizovat Specidlnu jednorazovu alokaciu SDR.
Speciélna jednorazové alokécia bola uréend pre-
dovietkym pre rozvojové Staty, Staty vychodnej
Eurépy a byvalého Sovietskeho zvazu.

Hlavnymi dovodmi na specidlnu alokéciu boli:
* nizka Uroven devizovych rezerv v tychto $ta-

toch;

* a restriktivna politika uplatiiovana na zlepse-
nie platobnej bilancie a obnovu devizovych
rezerv.

Tato alokécia mala pomaoct skratit ich prechod-
né obdobie, oZivit ekonomiku a dostat krajiny
z recesie. Celkova vyska Stvrtej alokécie bola vo
vyske 21,4 mld. SDR.

Prva a druha vseobecna alokacia SDR

Prva vieobecna alokacia SDR na zaciatku 70.
rokov sa realizovala v troch jednotlivych splat-
kach v celkovej vyske 9,3 mld. SDR. Hlavnymi
doévodmi pre vieobecnu alokaciu bol relativny
pokles svetovych rezerv (zlato, americky dolar)
v sUvislosti s rastom svetového obchodu v 60. ro-
koch. Medzi dalsie dovody patrili vyrazné vyuzi-
vanie obchodnych restrikcif, rastice poziadavky
na medzindrodné finan¢né institucie na finan-
covanie deficitov platobnych bilancii a zvysené
kapitalové kontroly. Prva vieobecnd alokdacia
mala za ciel zlepsit rovnovahu platobnych bilan-
cif a lepsi samoregulacny proces do buducnosti
(poziadavka z ¢lankov dohody o MMF).
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Druha vSeobecna alokacia realizovand MMF
v obdobi 1978 — 1981 v celkovej vyske 12,1
mld. SDR reagovala na vyznamné zmeny v me-
dzindrodnom menovom systéme: rast medzi-
narodného kapitélového trhu a zvysena flexibi-
lita vymennych kurzov. V 70. rokoch sa s rastom
objemu medzindrodnych transakcii zvysil aj
dopyt po rezervéch a bol predpoklad na dalsi
rast dopytu z dévodu vyssej flexibility vymen-
nych kurzov. Aj ked MMF predpokladalo rast
svetovych rezerv v .danom obdobi v objeme
100 — 200 mld. SDR alokacia bola aj vzhladom
na inflacné prostredie realizovand vo vyske
12,1 mld. SDR.
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Slovenska republika ratifikovala Stvrty dodatok
k Dohode o MMF dna 5. decembra 2001. Dia
5. augusta 2009 sa dosiahlo potrebné kvérum
¢lenskych krajin a ¢lenskych hlasov na vstup $tvr-
tého dodatku do platnosti (USA, ktoré dovtedy
blokovalo realizaciu Specialnej alokdcie, oznamili
MMF svoj suihlas so stvrtym dodatkom k Dohode
0 MMF). Speciélna alokécia SDR bola realizovana
9. septembra 2009. SR ziskala v rdmci Specidlnej
alokacie 75,5 mil. SDR.

VSEOBECNA ALOKACIA

Vzhladom na sucasnu ekonomickd a finan¢nu
krizu Medzindrodny menovy fond v aprili 2009
navrhol uskuto¢nit vieobecnu alokaciu SDR vo
vyske 250 mld. USD. Veobecnu alokaciu schvalila
Rada guvernérov a MMF ju realizovalo 28. augus-
ta 2009. I8lo o jednorazovu alokaciu vo vyske asi
74% aktudlinej kvoéty jednotlivych ¢lenov MMF,
na zaklade ¢oho pre SR vyplynuli zdroje vo vyske
265 mil. SDR.

Alokované SDR sa stali sucastou rezervnych
aktfv. Z alokovanych SDR vznika urokovy zavdzok
vo vyske Urokovej sadzby SDR voci MMF, pri SDR
v drzbe vznikd pohladdvka voc¢i MMF vo vyske
urokovej sadzby SDR. Tieto Uroky sa navzajom za-
pocitavaju.

Celkom by SR so véeobecnou a Specidlnou alo-
kaciou ziskala zdroje vo vyske 340,5 mil. SDR.

Vseobecna alokacia
Speciélna alokacia
Spolu

D6voDpy A PREDPOKLADANY VPLYV
VSEOBECNEJ ALOKACIE

Vzmysle Clankov dohody o MMF musi akékolvek
rozhodnutie o alokacif SDR vychadzat z dlhodo-
bej globalnej potreby na doplnenie existujucich
aktiv (ak sa predpokladéd potreba predchadzat
stagnacii, deflacii a inflacii vo svete). MMF do-
teraz vzdy pri rozhodnutiach sledoval dopyt po
rezervach a posudzoval, do akej miery je mozné
tento dopyt uspokojit prostrednictvom alokdacie
SDR.

MMF pred realizaciou vieobecnej alokécie SDR
uviedol, Ze prostrednictvom alokécie vo vyske
250 mld. USD mozno ciastocne uspokojit dlho-
dobu globalnu potrebu na doplnenie rezervnych
aktiv (predpoklad potreby 400 — 900 mld. USD
rezervnych aktiv v najblizsich 5 rokoch pre trans-
formujuce sa rozvojové ekonomiky).

VSeobecnd alokdcia SDR zo strany MMF mala
niekolko okamzitych ako aj dlhodobych vyhod
pre svetovu ekonomiku - rast rezerv (asi 100 mld.
USD bolo alokovanych transformujicim sa roz-
vojovym krajindm, z ¢oho krajiny s najnizsimi
prijmami ziskali — 15 mld. USD, t. . rast ich rezerv
0 19%), znizenie tlaku na dopyt po financ¢nych

zdrojoch pri- akumuldcii rezerv, ulahcenie pristupu
k inym financnym zdrojom a zniZenie ndkladov na
drzbu rezerv.

Kvantitativny dopad na svetovu infldciu a ponuku
periazi by mal byt podla MMF minimalny, ked-
Ze alokacia bola objemovo mald v porovnani so
svetovym HDP (cca. 0,33 % svetového HDP), ob-
chodom (menej ako 1%) a rezervami (cca. 3%).
Centrdlne banky by mali byt schopné sterilizovat
pripadny rast likvidity.

MMF ma tiez pravo zrusit alokdciu SDR, pricom
pri zruseni sa postupuje podobne ako pri schvalo-
vani alokécie SDR. Globélna potreba SDR bude zo
strany MMF zhodnotend v termine do juna 2011.

MEecHANIZMY LiIKVIDITY SDR
Vdeobecnou a Specidlnou alokdciou sa objem
alokovanych SDR vo svetovej ekonomike zvy-
Sil takmer desatnédsobne. Likvidita trhu so SDR
je v sucasnosti zabezpecovana zo strany MMF
prostrednictvom systému stalych dohéd (Stan-
ding Arrangements), ktoré sa uzatvaraju na baze
dobrovolnosti, alebo prostrednictvom designac-
ného mechanizmu (Designation Mechanism),
Ucast na ktorom vyplyva pre ¢lenov MMF z ¢lan-
kov Dohody o MMF.

Pred realizovanim oboch alokacii existovalo
14 stalych dohdd na nakup a predaj SDR medzi
MMF a 13 krajinami' a jednym opravnenym drzi-

Spolu Z toho SR
SDR (v mld.) SDR (v mil.)
250 265
214 75,5
2714 340,5

tefom SDR (ECB), cez ktoré sa realizuju transakcie
na zaklade dohody (Transactions by Agreement).
Systém stalych dohod mal kapacitu 1,4 mid. SDR
na predaj a 2,8 mld. na kiipu SDR, pri¢om tato ka-
pacita nebola dostato¢na po realizovani alokacii.
MMF preto navrhlo posilnit Ulohy stalych dohéd,
a to Upravou limitov existujucich stalych dohod
a podpisanim stalych dohod s novymi krajinami.
Transakcie so SDR moZu byt realizované aj bilate-
ralne medzi krajinami mimo systému stalych do-
hod. Aj pri vacsine tychto transakcii funguje MMF
ako sprostredkovatel.

Designa¢ny mechanizmus sa aktivuje v pri-
pade, ak transakcie so SDR prekrocia absorpént
kapacitu systému stalych dohoéd. V rdmci tohto
mechanizmu MMF Stvrtro¢ne urcuje krajiny (ide
o krajiny participujuce na FTP) a vysku SDR, ktoré
musia tieto krajiny v pripade potreby odkupit od
krajiny s problematickou platobnou bilanciou vy-
menou za rezervni menu. Krajina ma povinnost
zU¢astnit sa na uvedenom mechanizme, az kym
jej drzba SDR nedosiahne 300% celkovej alokacie
SDR. Designa¢ny mechanizmus bol naposledy
aktivovany v roku 1987. MMF v stcasnosti nevidi
dévod na zmenu daného mechanizmu.

B —

1 Belgicko, Ddnsko, Finsko, Franctzsko,

Holandsko, Japonsko, Nemecko, Nér-

sko, Rakusko, Svédsko, Svajiarsko,

Velkd Britdnia, Venezuela.

ro¢nik 18, 1/2010

15



M EDZI NAROTDN Y

M E N O V Y F O N D

— &5

Clenovia Vykonnej rady MMF
v roku 2008.
Foto: MMF.

Medzi krajinami, ktoré uz participovali na pred-
chéadzajucich alokaciach, existuju vyrazné rozdie-
ly v drzbe SDR. Krajiny pouzivaju SDR v drzbe pri
problémoch s platobnou bilanciou, na transakcie
s MMF (napr. platba za 25% kvéty) ako aj v rdm-
ci riadenia rezerv. Krajina ma préavo distribuovat
pridelené SDR aj inej krajine (napr. prostrednic-
tvom grantu). Neda sa predpovedat, do akej mie-
ry a akym spdsobom krajiny pouziju alokované
SDR.

ULoHA NBS PRI ALOKACII A MOZNE
VYUZITIE ALOKOVANYCH SDR

NBS v mene SR spravuje SDR podla ¢lankov Do-
hody o MMF. Realizaciou vseobecnej a specidlnej
alokacie bolo v prospech uc¢tov vedenych v NBS
pripisanych 340,5 mil. SDR. Z alokovanych SDR na
Ucte SDR Allocation vznika krajine Urokovy zava-
zok vo vyske Urokovej sadzby SDR voci MMF, pri
SDR v drzbe na ucte SDR Holdings vznika krajine
pohladavka voci MMF vo vyske Urokovej sadzby
SDR. Tieto Uroky sa navzdjom zapocitavaju. Pred

'| 6 ro¢nik 18, 1/2010

alokaciou mala NBS v drzbe na Ucte SDR Holdings
1,1 mil. SDR.

V pripade, Zze by bol aktivovany designacny
mechanizmus, SR by mala povinnost vstupit do
transakcii so SDR az kym zostatok na ucte SDR
Holdings nedosiahne vysku 300% alokovanych
SDR. Pri celkovej alokacii 340,5 mil. SDR by to bola
hodnota, ktord by SR bola povinnad poskytnut
v rezervnej mene vo vyske 1021,5 mil. SDR.

Alokované SDR je mozné okrem transakcii vy-
plyvajucich zo stalych dohdd o transakcidch a de-
signa¢ného mechanizmu poufZit zo strany SR aj
na zaplatenie ¢asti zvysenia ¢lenskej kvoty v MMF
(25% zvysenia predstavujucich 17,5 mil. SDR)
odsuhlasenej uznesenim vlady SR 1. aprila 2009.
V sucasnosti sa diskutuje aj o inych moznostiach
vyuZitia alokovanych SDR ako napriklad zaplate-
nie zavdzku vyplyvajiceho z pripravovanych p6-
Zickovych bilateralnych dohéd s MMF. V pripade
potreby ¢lenskej krajiny, vyplyvajlcej z problé-
mov s platobnou bilanciou, by SDR mohli byt vy-
uzité aj na ziskanie inej rezervnej meny.
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Medzinarodna iniciativa
na zvysenie zdrojov
Medzinarodného menového

fondu’

Magr. Lucia Orszdghovd, Ing. Silvia Gleskova
Ndrodnd banka Slovenska

Cldnok popisuje Standardny mechanizmus poskytovania zdrojov Medzindrodného
menového fondu a dopad krizy na jeho likviditu. Venuje sa tieZ medzindrodnej iniciative
na navysenie zdrojov MMF, v kratkodobom horizonte prostrednictvom bilaterdlnych
dohdd o pézicke, resp. o odkupeni cennych papierov MMF, a v strednodobom horizonte
prostrednictvom rozsireného ndstroja New Arrangement to Borrow (NAB). V zdvere ¢ldnku
sa autorky zamyslaju nad dalsim vyvojom zdrojov MMF.

Zé&kladnym zdrojom financovania poéziciek MMF
pre ¢lenské krajiny s problematickou platobnou
bilanciou su prostriedky z ¢lenskych kvét.?V pripa-
de potreby méze MMF tieto zdroje docasne dopl-
nit. V désledku pretrvavajucej financnej krizy ma
MMF prislubené dodatoc¢né financné prostriedky,
ktoré svojim objemom prevysuju vysku celkovej

kvoty vietkych ¢lenskych krajin MMF.

NEDOSTATOCNA VYSKA zDROJOV MMF

V CASE KRizZY

Fungovanie MMF je zaloZené na ¢lenskych kvo-
tach. Kazda clenska krajina ma pridelenu kvotu,
ktora odrdza relativnu poziciu krajiny vo svetovej
ekonomike.

Clenska kvota vyjadruje okrem iného maximal-
nu vysku finan¢nych prostriedkov, ktoré je ¢len-
ské krajina povinnd poskytnut do vseobecnych
zdrojov MMF2 MMF pouziva prostriedky len eko-
nomicky silnych ¢lenskych krajin MMF, ktoré su
zaradené do tzv. finan¢ného transakéného planu
(Financial Transaction Plan, FTP). Z toho vyplyva,
Ze vyska zdrojov MMF pouZzitelnych na financova-
nie Uverov MMF sa ¢asom meni.

Za posledné desatrocie nedoslo k vseobecné-
mu navyseniu clenskych kvot, ¢im sa postupne
znizovala relativna velkost a sila MMF v porovnani
srelevantnymi ukazovatelmi svetovej ekonomiky.*
Toto obdobie bolo charakteristické nizkym dopy-
tom po poézickdch MMF (graf 1) a primeranou

Financny transak¢ny plan

Jednym zo zévazkov vyplyvajlcich z ¢lenstva
v MMF je podla ¢l. V a ¢l. XIX Dohody o MMF
participacia na tzv. finanénom transakénom
plane (Financial Transactions Plan — FTP).

FTP je mechanizmus, prostrednictvom ktoré-
ho ekonomicky silné clenské krajiny MMF pozi-
C¢iavaju finan¢né prostriedky ¢lenskym krajindm
MMEF s problematickou platobnou bilanciou.
Rozhodnutie o zaradenf jednotlivych ¢lenskych
krajin MMF do pozicie veritelov je v kompeten-
cii Vykonnej rady MMF, ktord spravidla Stvrtroc-
ne urcuje Ucastnikov FTP. Pri vybere hodnoti
ukazovatele zahranic¢nej pozicie krajiny, ako je
stav platobnej bilancie, velkost devizovych re-
zerv, kratkodoby zahrani¢ny dlh a celkova za-
hrani¢nu zadlzenost. Sthlas clenskej krajiny so
zaclenenim do tohto planu sa nevyzaduje. MMF

sa snazi dosiahnut Siroku participaciu, ¢im sa za-
bezpecuje likvidita MMF, ale zaroven je zd6raz-
neny kooperativny charakter organizacie.
Wkonnd rada MMF stanovuje predpoklada-
nu sumu transferov, t. j. finan¢nych prostried-
kov, ktoré maju byt v danom obdobi poskytnu-
té, a sumu prijmoyv, t. j. finan¢nych prostriedkoy,
ktoré budu splatené. Od krajin zaradenych do
FTP sa pozaduje poskytnutie prostriedkov vo
volne zamenitelnej mene (USD, YEN, EUR, GBP).
Percentudlny podiel celkovych transferov vo
volne zamenitelnych mendch na sume clen-
skych kvot krajin zaradenych do FTP urcuje,
v akom pomere budu alokované transfery me-
dzi jednotlivé Ucastnicke krajiny FTP. Celkova
suma prijmov je medzi veritelské krajiny rozde-
lovana tak, aby ich rezervna pozicia (devizova

B —

1 Cldnok sa nevenuje zdrojom MMF pre
nizkoprijmové krajiny.

2 Smernica MMF o poZiciavani (Guide-
lines for Borrowing by the Fund).

3 Clenskd kvéta md zdrovert dopad
na vysku clenskych hlasov a urcuje
limity na pézicky od MMF (napr. limit
poZicky pri Gverovej linke Stand-by
su stanovené na trovni 200 % kvoty
ro¢ne a 600 % kvoty kumulativne).

4 Posledné vseobecné navysenie
¢lenskych kvét (celkovo o0 45 %) bolo
schvdlenév roku 1998 v rdmci 11.
vSeobecnej revizie kvot. V rokoch
2006 a 2008 bola schvdlend reforma
kvét, ktord by mala priniest navysenie
kvét pre vybrané clenské krajiny MMF
(celkovo o 11,5%).
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ro¢nd kapacita zdvéizkov (one-year

forward commitment capacity, FCC),
ktord predstavuje volne pouzitelné
zdroje plus budtcorocné spldtky
péziciek MMF znizené o riziko.

6 MMF nepriamo pomohol zvysit
medzindrodnd likviditu schvdlenim
vseobecnej alokdcie SDR. Okrem toho
boli mobilizované paralelné zdroje
k zdrojom MMF (napr. Madarsko
ziskalo tverovt linku spolo¢ne z MMF,
Eurdpskej tnie a Svetovej banky).

pohladavka voc¢i MMF vzniknuta v désledku
poskytnutia financnych zdrojov v rdmci me-
chanizmu FTP) vo vztahu k ¢lenskej kvéte bola
navzajom rovnomernd. Konkrétna priemerna
uroveni rezervnych pozicif krajin v percentu-
alnom vyjadrenf k ¢lenskej kvote je zndma na
konci prislusného obdobia FTP a je vychodis-
kom pre pridelenie prijmov v nasledujucom
stvrtro¢nom plane.

Poskytnutim financnych prostriedkov v ram-
ci mechanizmu FTP sa zmenf zloZenie ¢lenskej
kvoty krajiny v prospech volne zamenitelnej
meny a sUcasne dojde k narastu rezervnej po-
zicie krajiny. Viyska celkovych devizovych rezerv

Graf 1 PézZicky MMF (2000 - 2009) (v mld. SDR)
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40 1

20 4

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Mar. Jin Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec.
2008 2009

B Pozicky (Cerpané)
Zdroj: MMF, graf autoriek.

Pozicky (nec¢erpané) B Pozicky FCL (necerpané)

Graf 2 Prehlad pouZitelnych zdrojov MMF (2000 - 2009) (v mid. SDR)

300 1

250 A
200 - I
150 q

100 A

50 4

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Mar. Jin Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec.
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Zdroj: MMF, graf autoriek.

® Volné pouzitelné zdroje (bilat.)

likviditou MMF (graf 2), ¢o bol jeden z dévodov,
preco neexistovala politickd podpora navysenia
kvot v MMF, Diskusiu o primeranosti zdrojov MMF
podnietilo vypuknutie finan¢nej a hospodarskej
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Box 1 — pokracovanie

krajiny zostdva nezmenend, zmenf sa len ich
Struktdra. Rezervna pozicia je Uroc¢ena uprave-
nou vynosovou sadzbou (adjusted rate of remu-
neration) stanovenou MMF na tyzdennej baze.
Viynosové uroky za Urocenie rezervnej pozicie
(remuneration) pripisuje MMF Stvrtro¢ne na
bezny Ucet krajiny vedeny v mene SDR.

Slovenska republika je zaradena do FTP od
roku 2005. Uznesenim ¢. 823 z 19. oktébra 2005
vldda SR poverila Narodnu banku Slovenska
zastupovanim SR a realizaciou operacif v rdmci
FTP z aktiv NBS. Od pristUpenia k mechanizmu
FTP az do 31. oktobra 2009 sa SR podielala na
7 transferoch v celkovej vyske 67,8 mil. SDR.

krizy v roku 2007.

V obdobf od oktébra 2008 do konca oktob-
ra 2009 schvélila Vykonnd rada MMF pozicky za
viac ako 100 mld. SDR (graf 1), z toho 18 poéziciek
prostrednictvom uverovej linky Stand-by a 3 p6-
Zicky v rdmci nového (preventivneho) nastroja
Flexible Credit Line (FCL). Na porovnanie k 31. ok-
tébru 2008 bolo aktivnych len 6 péziciek v celko-
vej vyske okolo 1,2 mld. SDR. Tri p6zicky v ramci
Uverovej linky FCL predstavuju priblizne polovicu
prislibenych zdrojov MMF.

Zvyseny objem schvalenych poziciek mal nega-
tivny dopad na finan¢né zdroje MMF (graf 2). Do-
leZitym ukazovatelom su volne pouzitelné zdroje
(uncommitted usable resources),” ktoré predstavu-
ju necerpané prostriedky z kvoty ¢lenskych krajin
zaradenych do FTP a pripadné necerpané zdroje
z aktivnych bilaterdinych a multilaterdlnych na-
strojov (uvedené nastroje su predmetom dalsich
Casti tohto ¢lanku), znizené o sumu necerpanych
zavazkov z poziciek MMF. Schvélenim akejkolvek
pozicky sa MMF zavézuje poskytnut v prospech
druhej strany zdroje do dohodnutej vysky, t. j.
MMF je povinny viazat tieto zdroje aj v pripade
preventivneho charakteru poézickového nastroja
(napr. FCL ¢i niektoré pozicky Stand-by). Pre zna-
zornenie dopadu krizy na zékladné zdroje MMF,
pochadzajuce z kvot, graf ¢. 2 farebne rozlisuje
dodatocné bilaterdlne zdroje MMF vo vyske ich
necerpaného zostatku.

V situdcii, ked dochadzalo k vyraznému poklesu
zdrojov, mal MMF niekolko moznosti. KedZe ide
0 medzindrodnu organizaciu zaloZzenu na kvoé-
tach, jednou z prvych moznosti bolo vieobecné
navysenie kvot. Zvysovanie kvoty predstavuje
zdihavy proces a medzinarodné spolocenstvo
bolo vplyvom prehlbujicej sa krizy a negativ-
nych vyhladov nutené prijat rdzne rozhodnutia.
Jednoduchsou a predovsetkym rychlejSou ces-
tou sa javilo vyuzitie dodato¢nych zdrojov, a to
prostrednictvom bilaterdlnych péziciek pre MMF,
predajom cennych papierov MMF ¢i rozsirenim
existujuceho néstroja NAB.°

V aprfli 2009 sa krajiny G-20, ako aj ¢lenovia Me-
dzindrodného menového a finan¢ného vyboru
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(IMFC) dohodli na strojndsobeni zdrojov MMF,
a to v dvoch krokoch. V prvom rade sa krajiny
dohodli na okamZitom navyseni zdrojov MMF
0 250 mld. USD prostrednictvom bilateralneho
financovania ¢lenskymi krajinami MMF. Prvu bila-
terdlnu dohodu tohto druhu podpisal MMF s Ja-
ponskom (100 mld. SDR) este vo februdri 2009.
Tym sa podarilo v kradtkodobom horizonte udrzat
primeranost zdrojov MMF (graf 2).

Druhym krokom je navysenie zdrojov  MMF
v strednodobom horizonte v rdmci néstroja NAB
az do vysky 500 mld. USD (zo sucasnej hodnoty
17 mld. SDR). Do nového NAB by mali byt zahr-
nuté aj zdroje z bilaterdineho financovania. V no-
vembri 2009 sa sucasnf a potencialni novi ¢lenovia
NAB predbeZne dohodli na Uprave dohody o NAB
a ohlasili zvysenie sumy celkovych prispevkov do
NAB az do vysky 600 mid. USD.

BiLATERALNE FINANCOVANIE MMF

V zmysle Dohody o MMF (¢l. VII ¢ast 1) a v zmys-
le smernice MMF o pozic¢iavani méze MMF pre-
chodne doplnit svoje zdroje tym, Ze si vypoZicia
dodatoc¢né zdroje (nad rdmec zdrojov z kvoty).
MMF tdto moznost aktivne vyuZival aj v minu-
losti, predovsetkym v 70-tych a 80-tych rokoch
20. storo¢ia. MMF ma dokonca pravo poZicat si
aj od sukromného sektora, zatial viak vyuzival len
pozicky od oficidineho sektora. Dohodnutd suma
250 mld. USD z aprila 2009 predstavuje viac ako
709% sucasnej celkovej kvéty (v 70-tych rokoch to
bolo max. 30%),.

MMF ziskava zdroje na bilaterdlnej baze od
¢lenskych krajin MMF alebo ich centralnych bank
vo forme poZiciek a na zéklade poZiadavky krajin
BRIC’ aj voforme predaja cennych papierov emito-

vanych MMF2 Od aprila 2009 bilaterdlnu finan¢nu
injekciu vo vyske viac ako 200 mld. SDR prislibilo
asi 30 krajin, z toho 21 ¢lenskych krajin Eurépskej
Unie. K 1. decembru 2009 bolo aktivovanych pri-
blizne 144 mld. SDR od 9 &lenskych krajin MMF
(tab. 1). MMF zacal Cerpat tieto prostriedky v juli
2009 a v septembri 2009 vydal svoje prvé cenné
papiere. Prehlad o charakteristikdch jednotlivych
bilateralnych dohéd je v boxe 2.

Europska rada na svojom zasadani 19. marca
2009 deklarovala okamzity pomoc MMF formou
kratkodobej pdzicky vo vyske 75 mld. EUR, ¢o pre-
zident Eurdpskej komisie p. Barroso potvrdil aj na
zasadani G-20 v Londyne v aprili 2009. Zastupco-
via krajin EU vratane komisara pre hospodarske
a menové zélezitosti EU p. Aimuniu potvrdili uve-
denu pézicku EU aj na jarnom zasadani IMFC vo
Washingtone v aprili 2009. Clenské krajiny EU sa
dohodli, Ze suma 75 mld. EUR sa rozdeli podla po-
dielu novej kvéty (v zmysle reformy z roku 2008)
medzi 21 ¢lenskych krajin EU, ktoré participuju na
FTP (EU-27 okrem Bulharska, Rumunska, Madar-
ska, Litvy, Lotysska a Estonska).

Na zdklade uvedeného principu sa Sloven-
ska republika zaviazala poskytnut pézicku MMF
prostrednictvom bilaterdinej dohody vo vyske
ekvivalentu 440 mil. EUR. VIdda SR schvalila névrh
bilaterdlnej dohody o péZicke MMF uznesenim
¢. 931 zo 16. decembra 2009. Za MMF by mala
bilaterdlnu dohodu so SR schvalovat Vykonna
rada MMF v priebehu janudra 2010. Viybrané cha-
rakteristiky bilateralnej dohody medzi SR a MMF
sU zhrnuté v tab. 1, v zmysle navrhu schvéleného
vladou SR.

Plan Cerpania bilaterdinych zdrojov schvalu-
je Vykonna rada spolo¢ne s planom cerpania

Tab 1 Bilaterdlne zdroje a ich cerpanie (k 31. 10. 2009)

A

7 Brazilia, India, Rusko a Cina.

8 MMF uz v roku 1981 schvdlil rdmcové

podmienky na vydanie cennych

papierov, ale az do roku 2009 nereali-

zoval Ziadnu emisiu.

Krajina Datum Suma Prepocet *** Cerpanie
podpisu (mil.) (mil. EUR) (mil. EUR) %

Aktivne bilaterdlne zdroje
Japonsko'* 02/2009 100 000 USD 66 339 1760 2,65
Kanada'*> 07/2009 10 000 USD 6634 176 2,65
Norsko'3© 07/2009 3000 SDR 3202 84 2,61
Nemecko'2© 09/2009 15000 EUR 15 000 337 2,25
Velkd Britania™* 09/2009 9920 SDR 10 587 277 2,62
Cina?* 09/2009 32000 SDR 34152 683 2,00
Holandsko' ¢ 10/2009 5310 EUR 5310 X X
Dénsko' ¢ 11/2009 1950 EUR 1950 X X
Portugalsko'3¢ 11/2009 1060 EUR 1060 X X
SPOLU 144 234 3317 2,30
Dalsie bilateralne zdroje
* Francuzsko'-? 09/2009 11 060 EUR 11060
* Spanielsko'-? 10/2009 4140 EUR 4140
**Slovenska republika'#>® X 440 EUR 440

Zdroj: Bilaterdlne dohody prislusnych krajin s MMF a Udaje o erpani: www.imf.org, www.viada.sk.

"bilaterdIna pézicka, “cenné papiere MMF, *revolving, *kumulativny strop, *doklad o zadlzenosti MMF, °centrdina banka ako zmluvnd
strana/agent

*Podpisand dohoda, v procese schvalovania ndrodnym parlamentom. **Dohoda v procese schvalovania na drovni MMF. ***Prepocet
naeurd k 1.decembru 2009, kurz ECB.
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Charakteristika bilateralnych dohéd:

9 Prostriedky NAB boli aktivované iba
raz, dohoda GAB bola aktivovand
dokopy desatkrdt.

* forma poskytovanych zdrojov: pozicka alebo
odkUpenie cennych papierov. MMF. Cen-
né papiere su vydavané v sérii A a v sérii B,
s jedinym rozdielom v otdzke urychleného
splatenia v pripade problémov s platobnou
bilanciou ¢lenskej krajiny (séria A — okamzité
splatenie, séria B — do 12 mesiacov).

* /mluvnd strana: ¢lenskéd krajina alebo jej cen-
trélna banka.

* Doba platnosti dohody: 2 roky, prip. 1 rok
s moznostou predizenia o daldi rok na za-
klade konzultdcie MMF s clenskou krajinou
(v pripade Japonska a Noérska az o Styri jed-
noro¢né obdobia). Dalsie prediZenie platnos-
ti dohody je podmienené suhlasom oboch
zmluvnych stran.

® /apojenie do NAB: Bilaterdlna dohoda moze
byt ukoncena pred vyprsanim jej platnosti, ak
sa krajina alebo jej oficidlna institlcia zapoji
do nového a rozsireného nastroja NAB.

e Pourzitie zdrojov: v suvislosti s poskytnutim
pozicky MMF zo vseobecnych zdrojov (vrata-
ne FCL) alebo na splatenie dlhu MMF z inych
bilaterdlnych zdrojov za podmienky dodrza-
nia reciprocity. Tymto krokom MMF nemusi
vytvarat rezervy.

* Doba splatnosti: 3 mesiace, moznost predi-
Zenia o trojmesacné obdobia s maximalnou
dobou splatnosti 5 rokov.

e Urokovd miera: MMF plati za bilateréine zdro-
je urokovu mieru SDR.

* Denomindcia v SDR a platba v ndrodnej mene:
Denominovanim zdrojov v SDR predchédza

prostriedkov z kvoty v rdmci FTP. Podobne ako
v pripade FTP, MMF sa pri Cerpani bilateralnych
zdrojov zavazuje udrZiavat rovnaku mieru zata-
Zenia, t. j. rovnaky pomer Cerpania na dohodnu-

Graf 3 Clenovia GAB/NAB

— GAB

Svajciarsko*

Juhoafricka republika

Novy Zéland

Mexiko*

Cyprus
Grécko

Cile*
Hong Kong*
Dénsko Finsko

Australia

Saudska Arébia
Singapur

India

Cina
Portugalsko

— NAB Novy NAB (potencidlni ¢lenovia, 24. 11. 2009)

Zdroj: MMF, graf autoriek.
*Centrdlna banka
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MMF kurzovému riziku, kedZe aj pozicky MMF
st denominované v SDR. Clenské krajina po-
skytuje prostriedky v narodnej mene a MMF
splaca istinu prednostne v narodnej mene
Clenskej krajiny.

* [imity na Ccerpané zdroje: podla dohody
zmluvnych stran (4 az 25 % celkovej sumy za
tyzden, 15 az 55 % celkovej sumy za mesiac).

* Prevoditelnost: So sthlasom MMF méZe dru-
ha strana previest cenny papier alebo svoju
pohladavku z bilaterdlnej pozicky na tretiu
stranuy, t. j. inU ¢lenskud krajinu, resp. opravne-
ného drzitela SDR.

* Rovnaky pristup: Pri vsetkych bilaterdlnych
dohodach sa MMF zavdzuje udrziavat rov-
naky pomer celkového cerpania na celkovej
vyske dohodnutych zdrojov.

* Problémy s platobnou bilanciou: V pripade
problémov s platobnou bilanciou alebo s re-
zervnou poziciou ma krajina moznost pre-
rusit dalsie cerpanie zo strany MMF, ako aj
poziadat o urychlené splatenie doterajsich
Cerpani s limitom 15 mld. SDR.

* Pldn cerpani: na za¢iatku kazdého finan¢ného
stvrtroka MMF (spolu s pldnom FTP).

* Strop cerpanych prostriedkov: revolving alebo
kumulativny strop.

* Doklad: Pri ¢erpanf zdrojov Kanady m& MMF
povinnost zaslat doklad o zadlZzenosti MMF,
pri ostatnych bilaterdlnych dohodéch len na
poziadanie ¢lenskej krajiny. Povinnost dokla-
du o zadlZenosti obsahuje aj navrh zmluvy so
Slovenskou republikou.

tej vyske bilaterélnych zdrojov (posledny stipec
tab. 1). Daldie charakteristiky bilaterdlnych dohéd
s v boxe 2.

MULTILATERALNE FINANCOVANIE MMF

Od roku 1962 existuje dohoda General Arrange-
ments to Borrow (GAB) a od roku 1998 dohoda
New Arrangements to Borrow (NAB), prostrednic-
tvom ktorych si MMF méZe poZi¢at dodatocné
prostriedky multilaterdlne, t. j. od skupiny ¢len-
skych Statov MMF. MMF ma v stcasnosti k dispo-
zicii prostriedky v celkovej vyske 34 mld. SDR (kaz-

Belgicko  Kanada Kuvajt Polsko dy néastroj 17 mld. SDR). Obe dohody sa obnovuju
F::E:::‘; ?::;:ZEZ J”:A”a‘"l‘a';;;ea . v pravidelnjich patrocnych intervaloch. Prostried-
Hobndsko  védsko® Thaisko Filpiny ky z o?o;h nastrojov st aknvoyane samostatne

Velka Briténia Rakiisko oracl pre kazdu pézicku, a to na navrh generdlneho
USA Nérsko Brazilia riaditela MMF a so suhlasom krajin poskytuju-

cich viac ako 80% vsetkych zdrojov.? Pri aktivacii
tychto zdrojov je NAB prvotnou facilitou. Zdroje
v ramci GAB sa aktivuju len v pripade ¢lena par-
ticipujuceho na oboch dohodach, alebo ak bolo
poskytnutie zdrojov cez NAB zamietnuté.

V' nadvéaznosti na diskusiu o primeranosti
zdrojov MMF sa v aprili 2009 krajiny G-20 zhodli
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na potrebe zvysit zdroje v rdmci NAB na uroven
500 mld. USD. V novembri 2009 ¢lenovia NAB
oznamili zamer zvysit zdroje v ramci NAB az do
vysky 600 mld. USD. Ocakava sa, Ze krajiny posky-
tujuce bilaterdlne zdroje pretransformuju svoje
bilaterdlne dohody do NAB. Svoj prispevok do
NAB uz ohlasili mnohé krajiny vratane Eurdpskej
Unie, ktord v septembri 2009 v nadvaznosti na ro-
kovanie ECOFIN a EFC ozndmila prispevok krajin
EU do NAB aZ do vysky 125 mid. EUR.

Spolu so schvalovanim zvysenia zdrojov NAB
sa ocakdva aj schvalovanie novych pravidiel NAB
a rozsirenie NAB o novych ¢lenov (graf 3). Doho-
da NAB ma byt zaroven flexibilnejsia.

V priebehu najblizsich mesiacov by sa malo
hlasovat o novej dohode NAB vo Vykonnej rade
MMF. Dohoda bude platné po naslednom ukon-
¢eni schvalovacieho procesu v participujucich
¢lenskych krajindch MMF.

Bubpucnost zprosov MMF — HEADANIE
NOVEJ ROVNOVAHY?
Medzindrodné spolocenstvo ¢akaju v najblizsich
mesiacoch viaceré Uvahy o dalsom fungovani
MMF. Predovietkym bude potrebné podrobit
analyze buduci mandat a ulohy MMF. Sucasna
kriza napriklad opét zvysila zdujem o fungovanie
MMF ako medzindrodného veritela poslednej
instancie, resp. o jeho Ulohu poistovatela. Od
definovania Uloh MMF v buducnosti sa bude vo
velkej miere odvijat aj rozhodnutie o potrebnej
vyske zdrojov MMF.

MMF sa definuje ako organizicia zaloZend na
kvétach, ktoré su zéroven aj zakladnym zdrojom fi-

nancovania poziciek MMF. Toto zdéraznili aj ¢leno-
via NAB v novembri 2009, ked ohlasili narast zdro-
jov v ramci NAB. Schvéalenim nového NAB objem
finan¢nych prostriedkov v tomto nastroji vyrazne
prevysi vysku zdrojov MMF z kvéty. MMF bude
preto v buducnosti musiet ndjst urcitd rovnovahu
medzi vyskou kvoty a vyskou dodatocnych zdro-
jov poskytnutych v rdmci NAB. Predpokladédme, Ze
dojde k narastu kvot ¢lenskych krajin MMF,

Netreba zabudat, Ze celé diskusia je Uzko spo-
jend aj s problematikou reformy riadenia MMF,
kedZe vyska kvoty v MMF ovplyviuje aj vysku hla-
sovacich prav ¢lenskej krajiny v MMF. Podla ohla-
senych prispevkov do NAB moZno usudzovat, Ze
rozloZenie sil v NAB nebude kopirovat sucasné
rozloZenie sil v MMF. V ramci NAB by sa mala po-
silnit pozicia krajin BRIC, ktoré dlhodobo vyjad-
ruju nespokojnost s vyskou svojej kvoty v MMEF.
Preto mozno predpokladat, Ze v rdmci planovanej
14. revizie kvét dojde k asymetrickému nérastu
kvot jednotlivych krajin a tym k ustdleniu novej
rovnovahy sil v MMF. V tomto duchu vyznieva aj
komuniké IMFC z novembra 2009, ktoré vyzyva
na minimalne 5% posun podielu kvot.

Casovy harmonogram je pomerne tesny.
V priebehu roku 2010 sa ocakava schvélenie no-
vého a rozsireného programu NAB. UZ v januari
2011 je naplanované ukoncenie 14. vieobecnej
revizie ¢lenskych kvot (pdvodny termin bol januar
2013). Clenovia NAB planuju néasledne uskuto¢nit
reviziu dohody o NAB, predovietkym reviziu vys-
ky poskytovanych zdrojov prostrednictvom NAB
v nadvaznosti na vysledky 14. revizie ¢lenskych
kvét MMEF.

A
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* Autarkia - systém hospoddrskej
politiky, ktorého cielom je vytvorit
relativne uzavrety a ekonomicky
nezavisly celok; samostatnost.

1 Vroku 1956 poskytol znacné
prostriedky Styrom krajindm, (kvoli
suezskej krize), a to bola prvd vina
poZiciek MMF. V roku 1968 zabez-
pecil pdzicky krajindm postihnutym
kolapsom zlatého poolu. (Zlaty pool
- medzindrodnd dohoda, ktort
zaciatkom 60. rokov 20. stor. uzavreli
banky 8 krajin s ciefom stabilizovat
cenu zlata a podporovat postavenie
doldra.) TaktieZ sa financne angazo-
val v prospech krajin G-10, ktoré boli
postihnuté menovymi problémami
a ropnymi Sokmi zaciatkom 70. rokov
20. stor. Charakter tychto poZiciek sa
vsak len mdlo Ii5il od mnoZstva tych,
ktoré poskytoval v pokojnych ¢asoch
(Boughton, 2001, str. 42.)

MMF a svetova financna kriza

Petr Sedldcek
Ceskd ndrodnd banka

Nevyhnutnost tizkej spoluprdce pri rieSeni kriz, ktoré presahuju hranice jedného Stdtu,
hrala pri zrode Medzindrodného menového fondu déleZitu ulohu. V désledku svetovej
hospoddrskej krizy v rokoch 1929 - 1934 sa prehibili problémy medzindrodného
financ¢ného a platobného systému. Tieto problémy sa rychlo preniesli aj do financnej
oblasti. Medzi jednotlivymi krajinami doslo k destabilizdcii dlhodobych pevnych
vymennych kurzov, ktoré viedli k nedostatku periazi na platobné ucely a k neskorsiemu
poklesu financnych vézieb medzi krajinami a medzindrodnym obchodom. Neexistovala
Ziadna medzindrodnd institucia, na péde ktorej by sa mohlo hladat'riesenie.
Medzindrodny menovy fond bol vysledkom snahy vytvorit novy stabilnejsi medzindrodny
ekonomicky systém, v ktorom by novd institucia zamedzila ndvrat k autarkii*

a protekcionizmu.

Naplnat vizie zakladatelov fondu viak nebolo vo-
bec jednoduché. Kazdy krizovy vyvoj vo svetovej
ekonomike si vynutil zmeny v medzindrodnej fi-
nancnej architekture a stal sa aj vyznamnym im-
pulzom na reformu MMF.

1 DLHOVA KRizA — 80. ROKY

20. sTorOCIA

AZ do roku 1982 MMF nehral vyznamnu ulohu
pri rieseni medzinarodnych menovych kriz a jeho
angazovanost sa obmedzovala na poskytovanie
finan¢nej pomoci.!

V 80. rokoch 20. storocia vsak postihla svetovu
ekonomiku dlhova kriza, ktord zacala ohrozovat
medzindrodny financ¢ny systém. Krajiny expor-
tujuce ropu si mimoriadne prijmy v 70. a 80. ro-
koch 20. storocia ukladali v zdpadnych bankach,
a tie poskytovali finan¢né prostriedky s nizkymi
urokovymi sadzbami predovsetkym do Latinskej
Ameriky. Koncom 70. rokov viak Spojené Staty
zvysili Urokové sadzby, a to znamenalo pre krajiny
Latinskej Ameriky koniec lacnych Gverov. V d6-
sledku neprimeranej expanzivnej makroekono-
mickej politike nebola vdcsina krajin na tento $ok
pripravena.

V rokoch 1980 - 1982 prudko poklesol hospo-
darsky rast a takisto aj tempo rastu vyvozu v kraji-
nach dovazajucich ropu, a to sa prejavilo v najvac-
sich ekonomikéch Latinskej Ameriky (Argentina,
Mexiko a Brazilia). Vysledkom bol rast dlhového
bremena a negativna reagencia veritelov. V sep-
tembri 1982 Mexiko ozndmilo, Ze nie je schopné
riesit svoj dlh a skoro na to ho nasledovali dalsie
krajiny.

Spociatku prevlddal ndzor, 7e ide predovsetkym
o krizu likvidity, nie o problém insolventnosti.
MozZnost odpocitat dih bola preto odsunuta do
Uzadia. Komer¢né banky vo vyspelych krajindch
tak nemuseli vytvérat voci pohladdvkam dIZnic-
kych krajin Upravy, ktoré by fakticky zlikvidovali
cely ich kapitdl a banky by sa stali nesolventné.
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Nové pozicky dlznickym krajindm pomahali pre-

dovietkym spldcat uroky z uverov. Do tychto

novych poziciek sa stale viac zapdjal oficidlny
sektor.

MMF sa rychlo zapojil do riesenia tejto krizy. Uz
koncom roku schvalil Mexiku dodato¢nu pomoc
vo vyske 3,6 mld. SDR, ktord mu umoznila pokra-
¢ovat v obsluhe dlhu. Podobne pristipil k Brazilii,
ktorej poskytol pomoc vo vyske 5. mld. SDR a fi-
nancnu pomoc poskytoval aj mnohym inym kra-
jindm. Fond ako aktivny partner vystupoval pri ro-
kovaniach o restrukturalizacii dlhu medzi diznikmi
a veritelskymi komercnymi bankami. Mechaniz-
mus tohto pristupu, ktory sa v réznych obmenach
praktizoval aj v dalich rokoch bol takyto:

e dlZnicka krajina prijala podmienky stabiliza¢né-
ho programu dohodnutého s MMF a veritelské
banky sa dohovorili s dlznikmi na zméakceeni
podmienok splacania dlhu.

Tato stratégia zaciatkom 80. rokov prispela k to-
mu, Ze sa v dosledku vysokych statnych dlhov
nevyhlasovali platobné neschopnosti. Obnovenie
normalnych vztahov medzi dlznikmi a veritelmi
sa viak nepodarilo dosiahnut, a to aj napriek dal-
sim modifikacidm. DlIZnicke krajiny totiZ splacali
veritelom viac, ako dostavali.

Doésledkom bola stagndcia investicii a ekono-
mického rastu. V 80. rokoch sa zvysil verejny dlh
latinskoamerickych krajin o 20 %, ale HDP na oby-
vatela poklesol o 10 %.

Riesenie krizy prislo v okamzZiku, ked'si svet uve-
domil, Ze bez skuto¢ného odpustenia dlhu bude
akékolvek trvalé riesenie nemozné. To sa odrazilo
v podobe Bradyho planu, s ktorym zacala americ-
kd administrativa v roku 1986. V dalsich Siestich
rokoch tento projekt zredukoval vysku dlhov 21
rozvojovych krajin voci komer¢nym bankdm
o0 viac ako 75 mld. USD. Tym sa skoncila dlhova
kriza ako medzindrodna hrozba.

Medzindrodny menovy fond hral v tomto ob-
dobi hlavnu ulohu pri riadeni stratégie na pre-
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konanie dlhovej krizy a pri transforméacii tychto
ekonomik. Kriza sa stala vyznamnym impulzom
v jeho ¢innosti a postaveni, a vdaka svojej vysokej
angazovanosti pri realizacii dlhovej stratégie sa
MMF stal centrom medzindrodného menového
systému.

Aj ked bol prinos fondu uzndvany, objavila sa
takisto kritika, ktord odrazala pocity, Ze MMF skor
zastupoval zaujmy veritefov a priemyselnych
krajin ako zadlzenych ekonomik. Dal3f kritici po-
ukazovali na skutocnost, Ze mandat MMF sa roz-
siril za tradi¢né ulohy stanovené v Bretton Woods.
S réznymi obmenami sa tato kritika objavovala aj
neskor.

Zaciatkom 90. rokov mnoho rozvojovych krajin
realizovalo programy stabilizacie, privatizacie a li-
beralizacie a otvéralo sa zahrani¢nej konkurencii,
¢o bola v mnohych pripadoch podmienka re-
strukturalizacie dlhu v rdmci Bradyho planu. Pra-
ve tato faza dlhovej krizy v 80. rokoch so sebou
priniesla zérodky finan¢nych kriz v 90. rokoch.
Mnoho rozvojovych ekonomik, ktoré zacali mat
pristup na medzindrodny kapitdlovy trh, zacalo
byt klasifikovanych ako novo vznikajlce trhové
ekonomiky (Emerging Markets). Tato skupina kra-
jin sa stala atraktivnou investi¢nou prileZitostou
s moznostou dosiahnut vy3sie vynosy ako vo vy-
spelych krajinach.

2 NOVA GENERACIA FINANCNYCH KRiZz

- 90. ROKY 20. STOROCIA

Financné krizy, ktoré postihliv 90.rokoch 20. storo-
¢ia novo vznikajuce trhové ekonomiky, prekvapili
svojou prudkostou, s akou sa sirili a s akou postihli
zdanlivo prosperujuce a dobre riadené ekonomi-
ky. Oproti minulym krizam, ktoré vznikli na bez-
nom Ucte, sa tieto krizy prejavovali na finan¢nom
Ucte platobnej bilancie. Zacalo sa hovorit o novej
generdcii kriz a fond bol tentoraz nuteny prijat
mnoho zésadnych zmien vo svojej ¢innosti.

2.1 Mexicka kriza

Na prelome rokov 1994 — 1995 vypukla vazna fi-
nancéna kriza v Mexiku, ktora sa prejavila v silnom
odlive domaceho kapitélu a zahrani¢ného kapita-
lu, zniZzenim devizovych rezerv, znehodnotenim
meny a prudkym poklesom produkcie. Bolo zrej-
mé, Zze bez oficidlnej finan¢nej pomoci nebude
Mexiko schopné plnit svoje zavdzky a bude nu-
tené restrukturalizovat zahrani¢ny dlh. Americké
ministerstvo financii v spolupraci s MMF a BIS
(Bank of International Settlements, Banka pre
medzindrodné zuctovanie) zabezpecilo pripravu
programu finan¢nej pomoci v celkovej hodnote
50 mld. USD, na ktorom sa MMF podielal 20 mld.
USD, ¢o bola najvacsia financnd pomoc, ktoru
kedy ¢lenskd krajina dostala.

Ukézalo sa, Ze na tento typ kriz nie je fond dosta-
tocne pripraveny, ani pokial ide o finan¢né zdroje,
ani pokial ide o mechanizmus ich uvolfiovania.
UZ nestacil tradi¢ny pristup na riesenie kriz, kedy
fond odporucil krajine postihnutej krizou obme-
dzit dopyt cestou restriktivnej menovej a fiskalnej
politiky, pripadne aj devalvéciu kurzu.

Na preklenutie krizového obdobia poskytol
fond pozicky, ktoré vacsinou nepresiahli 100%
vysky kvoty.

MMF nebol ani schopny zavcas rozpoznat ne-
dostatky v ekonomike. Dévodom boli nedosta-
tocné informacie, najma o vyvoji rezery, o vyske
a strukture zahrani¢ného dlhu. Ked vysla pravda
najavo, zahrani¢ni investori reagovali velmi nega-
tivne. Tieto pochybnosti sa tieZ zacali dotykat aj
mien ostatnych krajin Latinskej Ameriky a z tohto
doévodu museli tieto krajiny niest vyssie finan¢né
naklady na medzindrodnych trhoch, tzv. tequilla
efekt (Jonas, 2000).

2.2 Azijska kriza

O necelé tri roky neskor vypukla v polovici roku
1997 v juhovychodnej Azii kriza, ktord zaskocila
vsetky ekonomiky, pretoZe a7z do toho ¢asu boli
krajiny juhovychodnej Azie povazované za mode-
lové ekonomiky.

Aj ked okolnosti boli v kazdej krajine rézne, pri-
Ciny krizy boli spdsobené mnohymi faktormi.

Kvoli nizkej inflacii, uvolnenej menovej poli-
tike a nizkym Urokovym sadzbam vo vyspelych
ekonomikéch, existoval nadbytok likvidity, ktory
medzindrodné finan¢né trhy alokovali do novo
vzniknutych trhovych ekonomik. Rozsah tohto
kapitalu vysoko prekracoval schopnost tychto
ekonomik efektivne vyuzit tieto zdroje. Fixné kur-
zy hrali v tomto procese dolezitd ulohu, pretoze
prispeli k podceneniu kurzového rizika, ako od za-
hrani¢nych investorov, tak aj v pripade domécich
diZnikov.

Ked'tieto krajiny postihol externy Sok v podobe
zniZenia zahrani¢ného dopytu po ich exportoch,
investori z tychto krajin zacali rychlo stahovat svoj
kapital. To vyvolalo tlak na znehodnotenie mien,
rast dlhového zataZenia v domacej mene, insol-
venciu bank a podnikov a pokles ekonomickej
aktivity. Po devalvacii thajského bahtu sa zacala
rychlo $irit ndkaza po celom regione, pretoze in-
vestori sa zacali obdvat, Ze ostatné krajiny budu
mat rovnaké problémy.

Finan¢na pomoc, ktord fond poskytol Indoné-
zii, Kérejskej republike a Thajsku vo vyske 35 mld.
USD, vyrazne prekrocila 100% clenskych kvét
tychto krajin. MMF vo svojich odporucaniach pre-
sadzoval sprisnenie menovej politiky, aby zasta-
vil pad nédrodnych mien, ktory by mohol navyse
viest k inflacnej Spirdle a pokracujuicej depreciacii.
V oblasti fiskalnej politiky spociatku fond navrho-
val sprisnenie, a to najma kvoli mylnym predpo-
kladom, ze ekonomické spomalenie bude mier-
ne. Akonahle sa v3ak sa ukézalo, Ze krajiny budu
postihnuté vyraznym poklesom, doslo k uvolne-
niu. Na riesenie problémov vo finan¢nom a pod-
nikovom sektore navrhoval fond realizovat struk-
turdlne reformy.

Azijskd kriza odstartovala diskusiu o potrebe
reformovat medzindrodnu finan¢nu architektiruy,
v centre pozornosti ktorej bol aj MMF.

MMF nebol schopny s vynimkou Thajska pred-
vidat bliziacu sa krizu. To podtrhlo nevyhnutnost
posilnit tradi¢ny dohlad o oblast finan¢ného sek-

B —
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2 Na zdklade skusenosti z mexickej
krizy sa upravili Specidlne Standardy
na Sirenie tdajov (Special Data
Dissemination Standard) v roku 1996
a Vieobecného standardu na Sirenie
Udajov (General Data Dissemination
Standard) v roku 1997. V roku 1998 sa
zacala iniciativa na spracovanie, Sire-
nie @ monitorovanie medzindrodne
uzndvanych Standardov a kédexov,
ktord sa stala vyznamnou sucastou
usilia o posilnenie medzindrodnej
financnej architektdry.

3 Tierovy bankovy systém — investicné
banky, hypotekdrni brookeri, hed-
geové fondy, sekuritizacné ndstroje
a ostatné bankové siikromné fondy
aktiv.

4 Tail risk st mimoriadne rizikd spojené
s rozdelenim s hrubsimi ,vrkocmi’
Normdine rozdelenie md zvoncovity
tvar (najpravdepodobnejsi vyskyt
javu je okolo priemeru a potom klesd
pravdepodobnost vyskytu po oboch
strandch k nulovej sanci), ale existuji
ajiné rozdelenia, pri ktorych je vyskyt
tychto ,vrkocovych javov” vyssi.

V pripade sucasnej krizy to bolo riziko,
Ze sa cena aktiv alebo portfdlia aktiv
odchyliviac ako o tri smerodajné
odchylky svojej beZnej ceny vo funkcii
hustoty pravdepodobnosti.

tora. Ked v 90. rokoch vzrastla tloha stikromného
kapitdlu na financovani potrieb EME (Emerging
Markets Economies), vzrastla Uloha doméceho
financného sektora pri sprostredkovani tychto
finan¢nych tokov, ¢o vytvaralo potencialny zdroj
nestability. Dohlad ani regulacia tychto krajin
neboli pripravené na globalizovany financny trh.
MMF nemohol tento vyvoj ignorovat.

Nové generécia financnych kriz, charakterizo-
vana prudkou zmenou nélad investorov a rychle
sa siriacou finan¢nou nakazou, ukdzala, Ze treba
zmenit pristup k transparentnosti ¢lenskych kra-
jin. Niektoré centralne banky, ktoré boli zasiahnuté
krizou napriklad v Thajsku alebo Kérejskej republi-
ke, neboli celkom transparentné, ked poskytovali
Udaje o svojich vnutornych rezervach alebo vyske
zahrani¢ného dlhu. Ked sa investori dozvedeli, ze
aktudlna vyska pouzitelnych rezerv je iba zlom-
kom oficidlne uvadzanej sumy, zachvatila ich pa-
nika. Dalsfm problémom bolo, ked investori Zistili,
Ze jedna krajina neposkytuje presné Udaje a zacal
mat neddveru aj voci ostatnym krajindm, pretoze
sa obdvali Ze je tam situdcia rovnakd. MMF preto
zacal iniciativy s cielom zlepsit poskytovanie Uda-
jov o ekonomickom a finan¢nom vyvoji.?

Azijské turbulencie vyvolali pochybnosti, ¢i ma
MMF primerané zdroje. V januari 1998 bola uza-
tvorend 11. vSeobecna revizia kvot, ktord odsu-
hlasila ich zvysenie 0 45 %. V decembri sa potom
uzavrela Nové dohoda o poézicke (New Arrange-
ment To Borrow/ NAB), v ktorej Ucastnici prislibili
v pripade potreby poskytnut az 34 mld. SDR.

V dosledku &zijskej krizy sa taktiez zacala disku-
sia 0 otdzkach riadenia a spravy (Corporate Go-
vernance).

Azijské krajiny a dalie krajiny EME mali pocit,
7e MMF nereagoval na krizovy vyvoj adekvatne
a v dosledku nizsieho zastipenia nemohli efektiv-
ne tuto situdciu riesit. Kriza mala hlboky vplyv na
pohlad vychodnej Azie na Ulohu MMF v medzi-
narodnom politickom dialdgu a finan¢nej spolu-
praci. To bolo umocnené presvedcenim, Ze tento
region je neadekvatne zastlpeny. Japonsko v ro-
ku 1997 navrhlo vytvorit Azijsky menovy fond, ten
viak v dosledku odporu USA, ale aj Ciny nepresiel.
Nomindcia byvalého japonského ministra finan-
cif Dr. Eisuke Sakakibara na poziciu generdlneho
riaditela MMF v roku 1999 bola vyrazom tejto ne-
spokojnosti. Konkrétnym vyrazom financnej regi-
onaélnej spolupréce sa stala regiondlna iniciativa
Chiang mai z maja 2000, ktord by mala pomoct
kryt kratkodobé vypadky likvidity.

Zacaté reformy sa viak nerealizovali podla pred-
stav svojich tvorcov, pretoZze chybala dostatocna
politickd vola a konsenzus c¢lenskej zakladne.
Fond sa navyse dostal v dalsom obdobi do para-
doxnej situdcie, ked v dosledku priaznivého sve-
tového ekonomického vyvoja naraz nemal zdroje
na financovanie svojich vietkych ¢innosti a Turec-
ko ako posledny velky diZnik, bolo prilis malym
finan¢nym zdrojom. Sestdesiate vyrocie zalozenia
MMF v roku 2004 sa stalo prileZitostou na zhodno-
tenie doterajsej ¢innosti a ndvrh buducich zmien,
ale nasledny vyvoj vsetky umysly predbehol.
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3 SUCASNA FINANCNA EKONOMICKA

KRIizA

Po bankrote Lehman Brothers a poskytnuti nu-
dzovych Gverovych liniek AlG v polovici septem-
bra 2008 zachvatila globalne financné trhy panika,
pretoze vznikla velkd neistota, ako sa bude riesit
situdcia jednotlivych institucii, ktoré sa dostanu
do tazkosti.

Podstatou sucasnej financnej krizy bol opti-
mizmus Ziveny vysokym ekonomickym rastom,
nizkymi redlnymi Urokovymi sadzbami a pochy-
beniami v oblasti finan¢nej regulécie, makroeko-
nomickych politik a globdlnej finan¢nej architek-
tury (MMF, 2009).

V predkrizovych rokoch vécsina krajin dosaho-
vala vysoky ekonomicky rast zalozeny na raste
produktivity prace a stabilnej inflacii.

Kratkodobé urokové sadzby boli nizke vdaka
prispdsobivej menovej politike. DIhodobé troko-
vé sadzby boli tieZ na nizkej Urovni v désledku tzv.
globalnych nerovnovah. Kapitélové toky z krajin
s vysokymi rezervami plyndcimi do USA stimu-
loval zdujem oficidlnych investorov o bezpecné
americké vladne cenné papiere, ¢im sa udrzoval
ich nizky vynos. Stukromnf investori preto zacali
vyhladavat vyssie vynosy niekde inde.

Na zaklade vysokého dopytu a optimistickych
ocakavani finan¢ny systém vytvaral nové struktu-
ry a nastroje, ktoré zdanlivo ponukali vyssi vynos
za primeraného rizika. V skuto¢nosti boli viak da-
leko rizikovejsie, ako sa videli byt.V tomto prostre-
di poklesla trhové disciplina, due diligence bola
presunuta na ratingové agentury a systém kom-
penzacii vo finan¢nom sektore bol zalozeny na
kratkodobych ziskoch, ¢o len posilfovalo rizikovu
tendenciu.

Finan¢nej regulacii chybala schopnost vidiet
koncentraciu rizika a nezdravé podnety, ktoré stali
za prudkym rastom finan¢nych inovacii. Moznosti
regulatérnej arbitraze generovali rast tienového
bankového sektora.?

Vysledkom potom bolo nadmerné zadlZovanie
zahmlené zloZitostou a komplexnostou réznych
nastrojov. Banky sa vyzliekali z kapitalovych poZia-
daviek tym, Ze riziko presuvali na pridruzené en-
tity v tienovom systéme, o ktorych cinnosti bolo
malo informacif.

Makroekonomicka a financ¢na stabilita boli ve-
obecne posudzované oddelene. Makroekono-
micka ¢ast sa zameriavala na udrZanie nizkej a sta-
bilnej inflacie a dosiahnutie ekonomického rastu.
Iba mélo centralnych bank viak bralo dostato¢ne
do uvahy rizikéd spojené s rastom cien aktiv alebo
zadlZenia. V kontexte finan¢nej stability dohlad
venoval pozornost predovsetkym bankovému
sektoru. Nikto viak uz nebol schopny vidiet Sirsie
implikacie rastdceho rizika tienového finan¢ného
sektora, ani ocenit, Ze trendy v raste Uverov a cien
nehnutelnosti vytvaraju systematické a mimo-
riadne rizikd.*

Vzhladom na to, Ze této kriza postihla viet-
ky skupiny clenskych krajin, zabezpecila sa tym
paradoxne vyznamna politickd podpora koordi-
novanému presadeniu potrebnych zmien. To sa



M E D 7 |

NAR OD N Y

M E N O V Y F O N D

odrazilo aj v medzindrodnej financ¢nej architek-
ture, kde od G-7 prevzala Ulohu respektovaného
vodcu G-20.

Na vyro¢nom zasadnuti MMF/SB v Istanbule
v oktobri 2009 predlozil generélny riaditel Domi-
nique Strauss-Kahn novu verziu vizie na dalsie
obdobie, ktord sa sustredi na Styri oblasti - reviziu
mandatu, finan¢nu Ulohu fondu, dohlad a spravu
a riadenie (Governance). Za povsimnutie stoji sku-
tocnost, Ze s vynimkou revizie mandatu, ostatné
navrhnuté reformy su zamerané rovnakym sme-
rom ako reformy po &zijskej krize, aj ked na kvali-
tativne vyssej drovni.

3.1 Mandat MMF

Sucasna kriza ukazala, Ze jej priciny mali len velmi
malo spolo¢né s beznym uctom platobnej bilan-
cie a kurzovymi pohybmi, ¢o je tradi¢na oblast,
na ktord sa MMF zameriava. Z tohto dévodu bol
fond vyzvany posudit mozné rozsirenie manda-
tu tak, aby mohol plnit dlohu ,stradzcu” globalnej
makrofinancnej stability. To sa dotkne najma
problematiky financného Uctu platobnej bilancie
a finan¢nej stability.

V druhej polovici 90. rokov MMF zacal zvazovat
zmenu Dohody o MMF (Articles of Agreement),
ktord by rozsfrila mandat o liberalizaciu financné-
ho Uctu platobnej bilancie. Pripravovana Uprava
dohody obsahovala novy ciel v ¢innosti, a to
podporu liberalizacie kapitalovych tokov. Clenské
krajiny by nemohli uvalovat restrikcie na urcity
typ kapitalovych tokov bez sthlasu fondu. Azijska
kriza tieto Uvahy skoncila, pretoZe poukdzala na
rizikd slobodného pohybu kapitalu.

MMF zacal potom venovat vacsiu pozornost
rizikdm rychlej liberalizdcie a posudzovat tuto
otdzku v strednodobej perspektive s dérazom
na splnenie urcitych podmienok, ku ktorym pat-
ril zdravy finan¢ny systém, fiskdlna konsolidacia
a prijatie flexibilného kurzu. Dohlad finan¢ného
Uctu sa tak uskutocroval iba v kontexte dohladu
nad kurzovou politikou.

Finan¢ny ucet je pritom vyznamnym zdrojom
zranitelnosti narodnych ekonomik, ale fond, ktory
na tieto ekonomiky dohliada, len s ndmahou hla-
da sposob, ako by mal pristupovat k liberalizacii
finan¢ného uctu.

Diskusia o rozsfreni mandatu o tuto oblast je
preto Uplne legitimna.

Novo sa zac¢ina uvazovat aj o tom, ze by MMF
mal hrat Ustrednu Ulohu v oblasti finan¢nej sta-
bility. Kriza demonstrovala, Ze $oky financného
sektora su schopné vyvolat medzindrodnu eko-
nomickd nestabilitu, aj ked kurzovy systém je
stabilny. Systém, ktory bol v minulosti vytvoreny,
sam o sebe nie je dostatocny na podporu global-
nej financnej a ekonomickej stability.

Rozsirenie o oblast financ¢nej stability by zna-
menalo prehibenie spolupréce s FSB (Financial
Stability Forum), ktoré by sa zameriavalo na mik-
roprudencidlne otézky a koordinaciu problemati-
ky medzindrodnych standardov, zatial ¢o fond by
sa naopak venoval najma makroprudencialnym
otdzkam. To je zakonitd reagencia na skuto¢nost,

7e reguldcia a dohlad neposkytovali dostato¢ne
robustné ramce umoznujuce rieSenie rastucich
problémov. Navyse existovala iba limitovana
spolupraca medzi narodnymi finan¢nymi regu-
latormi.

3.2 Finan¢na uloha MMF

Kriza ukazala, Ze bola nedostato¢ne poskytovana
oficidlna likvidita a poZicky. Absencia stélej oficial-
nej Uverovej linky bola pocitovand na medziban-
kovom trhu po celom svete> Ukézalo sa tiez, ze
chyba moznost nového typu poistenia. Krajiny sa
bez neho snazili poistit samé pomocou nadmer-
ného hromadenia rezerv, regiondlnych swapo-
vych dohdd, ¢o potencidlne narusilo optimalnu
alokaciu kapitalu.

Otvorila sa tak diskusia, ¢i by nemal MMF vyko-
navat Ulohu globalneho veritela poslednej instan-
cie. Tuto myslienku v minulosti podporoval byva-
Iy ndmestnik generdlneho riaditela MMF Stanley
Fisher, ktory argumentoval tym, Ze by sa tak mo-
hol zamedzit vznik a Sirenie paniky pri vypuknuti
financnej krizy. Na to, aby tuto viziu mohol fond
splnit, musi byt vyrieSend otdzka jeho zdrojov
a sucasne aj mechanizmus, ktory by ¢lenskym
krajindm umoznil tieto zdroje flexibilne cerpat.

3.2.1 Zdroje

Podla odhadu MMF boli dostupné zdroje pred
vypuknutim krizy vo vyske 250 mld. USD. S po-
stupom financ¢nej krizy aj do redlnej ekonomiky
zacali byt stdle viac postihnuté aj krajiny EME
a rozvojové krajiny. Réstla obava, Ze MMF nebude
schopné uspokojit poziadavky v sulade so svojim
mandatom. Preto akcionari posilnili na trojndso-
bok disponibilné zdroje fondu na 750 mld. USD.
Na zvysenie globalnej likvidity boli tieZ alokované
SDR, ktoré dosiahli historickd vysku 317 mid. USD.

Napokon sa vsak najcernejsie predstavy ne-
naplnili. Fond sice prislubil pozicky vo vyske 172
mld. USD, ale ich cerpanie zostalo vysoko za oca-
kdvanim. Od jari do jesene 2009sa Cerpanie zvysi-
loz32 mld. USD na 53 mld. USD. Z toho je zrejmé,
7e skutocna potreba bola vyrazne nizsia, ako sa
ocakavalo.

Aj napriek tomu generdlny riaditel MMF Do-
minique Strauss — Kahn prehlasil, ze stc¢asné po-
silnenie zdrojov je iba prvou fazou, za ktorou by
mala nasledovat dalsia tak, aby MMF mohol dé-
veryhodne pokryvat potencidlne buduce potreby
véetkych clenskych krajin. Nepochybne mozno
ocakavat, Ze 14. vSeobecnd revizia kvét, ktord ma
byt ukonc¢end v janudri 2011, bude navrhovat dal-
Sie vyznamné zvysenie ¢lenskych kvot.

Fond bude tieZ posudzovat ulohu jednotlivych
rezervnych mien v medzindrodnom menovom
systéme. V pozadi tejto ulohy je zvézit, ¢i by ne-
mohol byt posilneny vyznam SDR. V marci 2009
guvernér Ludovej banky Ciny Xiaochuan Zhou
navrhol, aby sa SDR stali hlavnou rezervnou me-
nou medzindrodného menového systému. Tym
zlozil velkd poklonu pévodnému ndvrhu Keyne-
sa, ktory v 40. rokoch odporucil zaviest medzi-
narodnu menovu jednotku Bancor, zalozenu na

A

5 FED sa tuto situdciu snazil upravit
tym, Ze otvoril 27. oktébra reciprocné
swapové linky alebo krdtkodobé
Uverové linky s Braziliou, Kéreou,
Mexikom a Singapurom. Koncom
roka 2008 poskytol FED dalsim 14
krajindm Gvery v celkovej vyske cez

600 mid. USD.
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6 Vroku 1974 boli SDR vyjadrené ako
ko3 16 najviac vyuzivanych mien.
V'roku 1981 sa kés zuzil na 5 mien
avroku 1999 sa tento kés zniZil
na 4 meny - americky doldr, euro,
japonsky jen a libru Sterlingov.

7 FSF, ktoré bolo zriadené v aprili 1999
s cielom podporovat medzindrodnt
finan¢n stabilitu vymenou informd-
cif a spoluprdce v oblasti inancného
dohladu, sa rozhodnutim summitu
G-20dna 2.4. 2009 v Londyne pre-
menilo na Financial Stability Board.
Neslo iba o formdlnu zmenu ndzvu,
stcasne sa rozsfrilo ¢lenstvo vo FSB
okrem vsetkych Ucastnikov skupiny
G-20 aj o Spanielsko a Eurdpsku
komisiu a posilnilo sa instituciondline.

hodnote 30 reprezentativnych komodit. Zhou
tak nepriamo kritizoval suc¢asny medzinarodny
menovy systém, ktory je zalozeny z velkej ¢asti na
americkom dolari. V tejto suvislosti by staty mali
aktivnejsie vyuzivat v medzindrodnom meradle
SDR ako platidlo. Zlepsit hodnotu SDR by mohlo
aj zaclenenie vietkych doélezitych mien, vratane
¢inskej meny, do kosa SDR.

Cielom névrhu je vytvorit medzindrodnu rezerv-
nu menu, ktord by bola odtrhnutd od individual-
nych krajin. Tym by sa vyriesila dlhodobé Triffino-
va dilema, Ze americké deficity bezného uctu su
len hlavnym zdrojom likvidity amerického doléru
v globélnej ekonomike, ale aj hlavnym zdrojom
podkopdvania dovery v americky dolar. Tento ¢in-
sky navrh by mal zavazné implikécie a vyzadoval
by podporu na najvyssej politickej trovni. USA za-
tial' indikovali, Ze silny dolar je nielen v ich zaujme,
ale aj v zdujme celého sveta.

Sucasna etapa zvysovania zdrojov fondu ne-
musi byt kone¢nd. MdZe ist o prvy stupen na ces-
te k tvorbe skutocného globalneho medzinarod-
ného veritela poslednej instancie.

3.2.2 Uverovy rdmec

S ohladom na dopady krizy na EME a rozvojové
krajiny sa dostala do popredia aj otdzka pristupu
k zdrojom MMF. Doposial najvacsou zmenou bolo
ustanovenie Flexibilnej Uverovej linky (Flexible
Credit Line/FCL).

Po vypuknuti krizy previddal pocit, Ze urcita for-
ma poistenia by bola Ziaduca. Vzhladom na to, Ze
FCL je zamerana na krajiny so silnymi ekonomic-
kymi zakladmi je pristup k nej zalozeny na ex ante
kondicionalite a nevyzaduje schvalenie progra-
mu. To je doslova revolu¢ny prielom do praxe
MMF. Zatial o FCL poziadali tri krajiny — Mexiko,
Polsko a Kolumbia.

Tomuto rozhodnutiu predchddzalo obdobie
diskusif o raciondlnosti a moznosti poistenia. V ro-
ku 1998 navrhol vtedajsi americky prezident Bill
Clinton vytvorit Preventivnu tverovu linku (Con-
tingent Credit Line/CCL), ktord mala sluzit ako
dolezity nastroj prevencie v tych krajinach, ktoré
uskutoc¢novali zodpovedajucu hospodarsku po-
litiku, ale ktoré sa mohli stat obetami financ¢nej
nékazy. CCL mala fungovat ako poistenie vkladov
v bankach. CCL vsak bola od svojho zrodu kon-
troverzna a navzdory podpore zo strany USA sa
nenasiel nikto, kto by o fu prejavil zdujem. Preto
bola v roku 2003 zrusend, kedZe vyprsala jej plat-
nost.

Od toho casu ¢lenska zakladna hlada zhodu, ¢i
je tento druh prileZitosti, pripadne moznosti po-
istenia pre fond nevyhnutnd. Mnoho krajin upo-
zorfovalo na moralny hazard, tak aj na signalne
riziko, Ze je ekonomika potencidlne zranitelna,
ak by poziadala o moznost poistenia, pretoze in-
vestori by sa mohli obavat najhorsieho. Zastanco-
via naopak upozornovali, Ze v pripade, ak by bola
ustanovend, krajiny by museli drzat nadmerné
rezervy na poistenie samych seba, nebolo by tre-
ba pouzivat regiondlne swapové dohody a znizila
by sa neistota investorov pri vypuknuti paniky, ze
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devizové rezervy sa rychlo vycerpaju. Investori by
tak nemuseli podliehat stddovému chovaniu a aj
napriek odchodu niektorych investorov by to ne-
vyvolalo nekontrolovatelny Utek kapitalu.

Mnoho krajin sa vsak dnes usiluje postupit este
dalej. MMF preto dostal za Ulohu posudit (marec
2010), ¢i by mohol zaradit do svojho Uverového
instrumentéara kredibilnu alternativu na poistenie
Clenskych krajin (poistenie formou nadmerne;
akumulacie devizovych rezerv).V pozadi tejto Ulo-
hy je prave predlozenie navrhu na moznost glo-
bédlneho poistenia. Generalny riaditel MMF chcel
tento projekt dalej rozsirit tak, Ze by existoval dI-
hodoby mechanizmus, ktory by bol k dispozicii
vietkym ¢lenskym krajindm, ktoré by v pripade
vypuknutia krizy mohli kedykolvek a bez podmie-
nok od MMF cerpat zdroje.

3.2.3 Dohlad

Po azijskej krize bola zvy3end pozornost zamera-
na na finan¢ny sektor. MMF so Svetovou bankou
zacali Programy hodnotenia finan¢ného sekto-
ra (Financial Sector Assesment Program/FSAP)
na posudenie makro-finan¢nych vézieb a bolo
novo ustanovené Férum pre finan¢nu stabilitu
na podporu vymeny informécif a spoluprace me-
dzi finan¢nymi dohladmi. Ziadne z tychto uspo-
riadani vsak neposkytlo dostatocne vyznamné
varovanie v case pred sucasnou krizou. Aj fond
vo svojich multilaterdlnych dohladovych pub-
likdcidch — Svetovom ekonomickom vyhlade
a Sprave o globalnej financ¢nej stabilite — nebol
prilis efektivny na to, aby predloZil konkrétne,
varujuce informéacie. Dohlad bol roztriesteny do
jednotlivych institucii ako MMF, BIS a FSF (Finan-
cial Stability Forum) a predkladal prilis neurcité
zavery o rastucich rizikdch v medzindrodnom fi-
nancnom systéme, nez aby mohli vyvolat prijatie
adekvatnych opatrent.

Integracia roztriesteného globédlneho dohladu
by sa mala uskutocnit najma spolupracou fondu
s FSB (Financial Stability Board)”. MMF by vykona-
val dohlad nad globalnym finan¢nym systémom
a monitoroval by a vyhodnocoval, ako narodné
institUcie realizuju odporu¢ené zmeny v oblasti
dohladu a regulacie finan¢ného sektora. Za spra-
covavanie dohliadacich a regulatornych zésad
a standdrd a za koordindciu prac réznych institdcif
spracovavajucich Standardy by zodpovedal FSB.
Spoloc¢ne by obe institucie mali navrhndt zmeny
odstranujuce procyklickost regulatornej politiky
a uzko spolupracovat na ustanoveni globalneho
systému vcasného varovania.

Fond uskutocnil v prvej polovici roku 2009 pi-
lotny projekt globédlneho véasného varovania,
(Early Warning Exercises — EWEs), kde po prvy raz
spojil svoje makrofinancné skisenosti s regulatér-
nym a dohliadacim zazemim FSB.

Dalsim smerom novych zmien bude vacsia
integracia dohladu nad finanénym sektorom
s makroekonomickym dohladom. Bolo totiz pod-
cenované spojenie medzi makroekonomickymi
rizikami a vyvojom na domacich a medzinarod-
nych finan¢nych trhoch. Vysledkom potom boli
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vieobecne optimisticky pohlad na vyspelé eko-
nomiky a finan¢né inovécie. V tejto suvislosti by
sa mali stat Programy vyhodnocovania finan¢né-
ho sektora povinné minimalne pre ¢lenské krajiny
skupiny G-20 a pre vsetky systémovo vyznamné
ekonomiky. Napriklad USA az do krizy odmietali
FSAP uskutocnit.

Novinkou je ndvrh G-20, aby MMF pomohol
svojimi - analyzami vzdjomne koordinovanému
vyhodnocovaniu hospodarskych  politik  ¢len-
skych krajin tohto zoskupenia. To predstavuje ur-
¢itd novu formu multilaterdlneho dohladu. Tento
proces by viak nebol riadeny zo strany fondu, ale
priamo zastupcami G-20. Silné vlastnictvo vza-
jomného dohladu zo strany G-20 je ale dobrym
predpokladom na potencidlny Uspech. Na druhej
strane treba vnimat, Ze vzajomné hodnotenie kra-
jin G-20 je velmi odlisné od tradi¢ného pohladu
MMEF, pretoze je zaloZzené na Udajoch krajin G-20
a hodnoteni pracovnikov fondu.

4.4.4 Sprdva a riadenie MMF

Na to, aby mohol fond efektivne realizovat svoje
poslanie, musf sa zvysit jeho legitimita. Clenska
zékladra musi byt presvedcend, Ze sprava a ria-
denie su spravodlivo ur¢ené. Bez posilnenia legi-
timity, a to prostrednictvom vacsieho vplyvu EME
a rozvojovych krajin vo fonde to nebude mozné.
Tato otazka je o to vyznamnejsia, Ze vyspelé eko-
nomiky by teraz uvitali vacsiu finan¢nd angazo-
vanost tychto krajin na riesenie financ¢nej krizy.
Kla¢om k tejto oblasti su kvoty.

Zmena sa ocakavala uz v suvislosti s minulou
reformou kvot o 11,5% s tym, Ze toto zvysenie
bude rozdelené medzi 54 ¢lenskych krajin (pre-
vazne rozvijajuce sa a rozvojové krajiny). K zasad-
nym zmendm v rozhodovacej Struktire viak ani
po tejto reforme nedojde.

Clenské krajiny preto suhlasili s urychlenim 14,
vseobecnej revizie kvot do januara 2011.

Summit G-20 v Pittsburgu a neskorsie zasad-
nutie IMFC v Istanbule potvrdili, Ze by malo dojst
k posunu kvét smerom k dynamickym EME a roz-
vojovym krajindm najmenej o 5 %. Posun by sa
mal uskuto¢nit na zaklade sicasného modelu pre
vypocet kvot. Ukazuje sa vsak, ze ani podla no-
vych udajov by zrejme nedoslo k posunu hlaso-
vacej sily v prospech skupiny EME a rozvojovych
krajin vyssiemu nez 3 %. Bud bude treba zmenit
vyrazne model vypoctu kvot, alebo sa politicky
dohodnut na dodato¢nom posune hlasov.

Aj ked podstatnou reformou budu ¢lenské kvo-
ty, sucastou problematiky spravy a riadenia su aj
dalsie otdzky, ako posilnenie politickej vahy v pro-
cese riadenia fondu, otvorend volba generalneho
riaditela ¢i zmena zloZenia Vykonnej rady.

Hlavna vina kritiky smeruje proti zlozeniu Vy-
konnej rady. Z 24 vykonnych riaditelov Eurépa
zastava v sucasnosti 9.2

Aj ked niektori odporucaju zvysit zastipenie
EME a rozvojovych krajin zvysenim poctu vy-
konnych riaditelov, vacsina krajin odporuca jej
postupné obmedzenie zlozenia Vykonnej rady.
USA uZ navrhli, aby doslo k znizeniu poctu vy-

konnych riaditelov z dnesnych 24 na 20 do roku
2012 s tym, Ze pocet vykonnych riaditelov EME
a rozvojovych krajin by sa mal zachovat. Oc¢akava
sa, Ze toto znizenie sa bude tykat predovsetkym
Eurépskej Unie. Tym sa vytvara tlak na konsolida-
Ciu zastUpenia Eurépskej Unie v MMF. Akékolvek
zasadnejsie zmeny budu vyzadovat zmenu Do-
hody o MMF a interné pravidla pre volbu vykon-
nych riaditelov, ktoré upravuju relevantnu velkost
konstituencif.?

Sucasna kriza ukézala, ze spociatku chybal res-
pektovany politicky vodca, ktory by koordinoval
politické rozhodnutia a stratégiu. Tuto Ulohu pre-
vzalo zoskupenie krajin G-20, ktoré nahradilo G-7.
V praxi sa tak prejavil dlhodobo pocitovany nedo-
statok politickej angaZovanosti pri strategickom
rozhodovanf vo fonde. Uz v minulosti bolo Usilie
posilnit politické rozhodovanie v MMF pretvore-
nim IMFC na Radu (na Urovni ministrov a guver-
nérov), ktorych rozhodnutia by boli zavazné pre
manazment.

Priaznivci vytvorenia Rady tvrdia, Zze by sa moh-
la stat katalyzatorom skutocnej medzindrodnej
spoluprace. Tym by sa fond opat vrétil do centra
strategického rozhodovania. Proti zriadeniu Rady
sa argumentuje tym, Ze IMFC uz poskytuje strate-
gické riadenie a jeho pozicia ako politického po-
radcu nijako nebrani ich realizacii. Nie je zrejmé,
preco by iny status mal zvysit politickd angaZo-
vanost ministrov a guvernérov. Naopak rokovanie
ministrov na Urovni Rady by spolitizovalo rokova-
nie.

Realita ukazuje, Zze IMFC pripadne ministerska
Rada by mala byt skor transformovana do podoby
G-20, aby sa tym zamedzilo rozhodovaniu o stra-
tegickych prioritdch mimo struktiry MMF.

Vrcholnym predstavitelom je generélny riadi-
tel, ktory je sucasne predsedom Vykonnej rady
a vrchnym riaditelom MMF. Vdaka svojej pozicii
vytvara svoju vlastnu viziu, ako realizovat mandat
MMF. Aj ked nedisponuje vo Viykonnej rade hla-
sovacou silou, okrem pripadov, Ze by hlasovanie
bolo vyrovnané, jeho autorita a prestiz mézu byt
znacné. Sucasna kritika nesmeruje na tuto delbu
prace, ale na proces menovania generalneho ria-
ditela. Stéle totiz existuje neformdlna dohoda,'’ ze
generdlny riaditel MMF je predstavitel z Eurépy.

Postup pri vybere generédlneho riaditela upra-
vuje ¢l XII, ¢ast 4 Dohody o MMF, kde sa hovorf, Ze
\ykonnd rada vyberie generalneho riaditela, ktory
by nemal byt guvernérom ani vykonnym riadi-
telom MMF. To ponechdva Viykonnej rade velku
diskréciu, ako postupovat. Aj ked sa deklarativne
uzndva, ze by mal byt vyber otvoreny, transpa-

rentny, kandidat by nemal byt len z Eurdpy, zatial

sa tuto prax zmenit nepodarilo. Vseobecne ma
takdto otvorend volba siroku podporu.

ZAVER

Pri zrode MMF stdla potreba Uzkej medzindrodnej
spoluprace. Aj pocas nasledujucich peripetii vo
vyvoji svetového menového systému sa vyznam
fondu potvrdil. Fakticky sa tak naplnila povodna
predstava zakladatelov, mat v medzindrodnej

A

8 Traja menovani vykonni riaditelia
(Franctzsko, Nemecko, Velkd
Britdnia) a Sest volenych vykonnych
riaditelov (Belgicko, Holandsko, Ta-
liansko, Spanielsko, severské krajiny
aSvajciarska konstituencia).

9 Statat limituje podiel jednotlivych
konstituencii na 9% celkovych kvét
a nepredpokladd spolocné ¢lenstvo
skupiny krajin.

10 Vroku 1964 vidda USA rozhodla,

Ze je jej prioritou ziskat poziciu
prezidenta Svetovej banky. Ostatné
hlavné clenské krajiny, ktoré boli
vécsinou z Eurdpy, tak mohli me-
novat svojho generdineho riaditela
MMEF. Tdto delba prdce vydrzala
dodnes.
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financnej architekture instituciu, ktord by v case
krizy zamedzila ndvrat k autarkii a protekcioniz-
mu. Trendy vo vyvoji MMF vedu k vyraznému
posilneniu globalnej ulohy MMF, a to nielen v ob-
lasti Clenskej zakladne. MMF sa stéle viac priblizuje
k Ulohe veritela poslednej instancie, ktory by bol
urcitou globélnou poistkou ¢lenskych krajin proti
negativnym ndladam sukromnych trhov.

Rozsirenie mandatu MMF aj o oblast financ¢nej
stability povedie k prehlbeniu spoluprace s FSB
a uskutoc¢novaniu globélnych systémov véasného
varovania.V oblasti dohladu sa zvyrazni multilate-
ralny kontext, ktory je v si¢asnom integrovanom
svete nevyhnutnostou.

Na Uspesné naplnenie tohto poslania bude
treba zvysit legitimitu MMF. V sulade so zmenami
vo svetovej ekonomike musi nevyhnutne vzrast

Literatura:

1. BOUGHTON, J. M.: The IMF and the Silent Revolution, Global
Finance and Development in the 1980°s, 2000, IMF.

2. BOUGHTON, J. M.: Silent Revolution, The IMF Fund 1979-1989,
IMF, October 1, 2001.

3. BOUGHTON, J. M.: 10 Events that shaped the IMF, IMF in Fo-
cus, Volume 35, September 2006.

4. FISCHER S.: On the Need for and International Lender of Last
Resort, American Economic Association, New York, January 3%,
1999.

5. G-20 Working Group 3 (2009): Reform of the IMF, Final Report,
London.

6. HOUTVEN, L. V: Governance of the IMF, Pamphlet Series No.
53, IMF 2004.

7. IMF (2004): IMF’s Response to the Asian Crisis, Factsheet, IMF,
Washington.

8. IMF (2005): The IMF’s Approach to Capital Account Libera-
tion, Evaluation Report, IEQ, IMF, Washington.
http://www.ieo-imf.org/eval/complete/pdf/04202005/re-
port.pdf

9. IMF (2009): Initial Lessons of the Crisis, Research, Monetary
and Capital Markets, and Strategy, Policy and Review Depart-
ments, IMF, Washington.
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2009/020609.pdf

10. IMF (2009): Initial Lessons of the Crisis for the Global Architectu-
re and the IMF, Strategy, Policy and Review Department, IMF,
Washington.
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2009/021809.pdf

11. IMF (2009): Lessons of the Global Crisis for Macroeconomic Poli-
¢y, Research Department, IMF, Washington.
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2009/021909.pdf

12. IMF (2009): How to Increase the IMF’s Lendable Resources,
Factsheet, IMF, Washington.
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/imfresources.htm

13. IMF (2009): Where the IMF Gets its Money, Factsheet, IMF,
Washington.
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/finfac.htm

14. IMF (2009): Participants in New Arrangements to Borrow and
Potential New Participants Discuss Expansion and Reform of
IMF Credit Line, Press Release No. 09/143, IMF, Washington.
http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2009/pr09143.htm

15. IMF (2009): Review of Fund Facilities — Analytical Basis for Fund
Lending and Reform Options, Legal, Monetary and Capital Mar-
kets, Research, and Strategy, Policy, and Review Departments,
IMF, Washington.
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2009/020609a.pdf

16. IMF (2009): GRA Lending Toolkit and Conditionality-Reform
Proposals, Finance, Legal and Strategy, Policy and Review De-
partments, IMF, Washington.

28

rocnik 18, 1/2010

vaha EME a rozvojovych krajin, ale na druhej stra-
ne bude Usilie, aby tato skupina krajin prevzala aj
zodpovednost, predovsetkym vo forme vacsej fi-
nancnej angazovanosti.

Posledna financ¢né kriza, ktoré tentoraz vznikla
vo vyspelych ekonomikéch, mala okrem ekono-
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trebnych reforiem. Aby si MMF skutoc¢ne zachoval
svoje postavenie v centre medzindrodnej financ-
nej architektury s dostato¢nou politickou vahou,
malo by dojst k transformacii IMFC, pripadne
Rady do podoby G-20, ¢im by sa zamedzilo po-
litickému rozhodovaniu o strategickych cieloch
mimo tejto institucie.
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Sedem rokov posobenia
Svetovej banky na Slovensku

Ingrid Brockovd™

Svetovd banka pésobila na Slovensku od augusta 2001, takmer po siedmich rokoch
zatvorila kanceldriu v juni 2008. V Case jej pdsobenia Slovenskd republika ziskala
oprdvnene reputdciu vedtcej reformnej krajiny v strednej Eurépe, ekonomika Slovenska
sa stala najrychlejsie rasticou ekonomikou Eurdpskej inie. Ucelené a podstatné

zmeny vo verejnych politikdch umoznili nasej krajine dosiahnut kvalitativny obrat

v medzindrodnom postaveni: dosiahli sme ¢lenstvo v OECD, NATO a Eurdpskej nii,
jeden z najvyssich ratingov medzi transformujicimi sa ekonomikami a zaznamenali
sme zvyseny prilev zahrani¢nych investicii. V janudri 2009 bol tento tspech zndsobeny

vstupom Slovenska do eurozdny.

Svetové banka dostala prilezitost podielat sa na
vietkych tychto dlhodobych procesoch. Jej spo-
lupraca s vlddou Slovenskej republiky predstavo-
vala sedem péZiciek, Sest grantov na podporu
budovania institucii potrebnych na fungovanie
trhovej ekonomiky a nespocetné mnozstvo studif
a konferencif.

Slovenska administrativa dosiahla solidnu re-
putaciu v ekonomickom riadenf a realizacii siro-
kospektralnych systémovych zmien. Slovensko
muselo prioritne riesit zakladné systémové pro-
blémy, ako bolo najméa sprehladnenie a zefektiv-
nenie finan¢nych tokov takmer vo vietkych sekto-
roch a dobudovanie institicionalnej zékladne. Pri
rieseni tychto Uloh poZiadalo o asistenciu Svetovu
banku, ktord mala v rdmci programov technickej
a finan¢nej pomoci potrebné nastroje na realiza-
Ciu tychto zmien.

Prvy zakladny rédmcovy dokument pre spolupra-
cu svladou, tzv. Country Assistance Strategy, prijaty
v roku 2001, bol schvaleny v ¢ase, ked sa Sloven-
sko intenzivne uchéddzalo o ¢lenstvo v Eurdpskej
unii, o sa ukézalo ako silnd motivacia systémo-
vych zmien v ekonomike. Pomoc Svetovej banky
bola komplementarna k pomoci Europskej unie.
Intenzivny dialdg s vlddou Slovenskej republiky
viedol k zaloZeniu kancelarie v Bratislave v augus-
te 2001. Prvy balik operacif Svetovej banky na Slo-
vensku bol zamerany na zlepsenie stability a efek-
tivnosti bankového sektora a restrukturalizaciu
podnikového sektora prostrednictvom pozicky
EFSAL (Enterprise and Financial Sector Adjustment
Loan) vo vyske 200 mil. USD. Svetové banka v tom
Case financovala aj projekt reformy riadenia admi-
nistrativy socialnych davok (Social Benefits Admi-
nistration Reform Project) podporujuci vytvorenie
multipilierového penzijného systému a zlepsenie
nastavenia socidlnych sluZieb.

V rokoch 2002 a7 2004 vlada Slovenskej repu-
bliky iniciovala druhé kolo rozsiahlych systémo-
vych zmien. Svetova banka poskytla pomoc pri
zlepSovani riadenia verejnych financif a zavedeni

systému trojro¢ného rozpoctového planovania,
ako aj zlepseni systému zdravotnej starostlivosti
a vybudovani kapacit na tvorbu stratégii na mi-
nisterstve prace, socialnych veci a rodiny a minis-
terstve Skolstva. V kontexte pristupu do Europ-
skej Unie islo najmd o poradensku cinnost, ktord
zohrdvala velmi doleZitd ulohu. Svetovd banka
napriklad pripravila v roku 2002 komprehenzivny
ekonomicky prehlad zamerany na pripravenost
Slovenska na vstup do Eurdépskej Unie (Develop-
ment Policy Review), ako aj dblezity dokument
z oblasti polnohospodarstva (Food and Agriculture
in the Slovak Republic: The Challenges of EU Acces-
sion v roku 2003). Sucastou oboch dokumentov
boli odporucania, ako postupovat v pristupovom
procese, aby maximalizoval prinosy a minimali-
zoval naklady spojené so vstupom do Eurdpskej
Unie.

Nadalej pokracovalo aj poradenstvo Svetovej
banky v oblasti déchodkovej reformy (zavadza-
nie druhého piliera). Reforma sektora zdravot-
nictva prispela k dosiahnutiu vyssej efektivnosti
vo financovani i kvalite poskytovania zdravotnej
starostlivosti, jej dostupnosti aj pre socidlne slabé
skupiny obyvatelstva.

So vstupom do Eurdpskej Unie v maji 2004 Slo-
vensko ziskalo na jednej strane pravo participo-
vat v mnohych instituciach pri formovani politik
Eurdpskej Unie a vyuzivani finan¢nych mechaniz-
mov pristupnych ¢lenom Eurdpskej tnie (ako su
napr. kohézne a strukturdine fondy a iné nastroje)
a na druhej strane zodpovednost za zavadzanie
legislativy Eurdpskej unie (acquis communautai-
re), ako aj za splnenie a dodrziavanie Paktu stabi-
lity a rastu.

V roku 2005 sa vztah vlady Slovenskej republiky
a Svetovej banky posunul do novej fdzy — pomoc
bola nahradend partnerstvom. Bola prijatd tzv.
stratégia partnerstva so Slovenskou republikou
(Country Partnership Strategy) na roky 2005 az
2007. Hlavnou ambiciou spoluprace bola pomoc
pri vybudovani kapacit potrebnych na vyuzitie

B —

* Autorka bola v rokoch 2001 az 2008
riaditelkou kanceldrie Svetovej banky

na Slovensku.
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komparativnej vyhody ¢lenstva v Eurépskej unii.
Popri stélej finan¢nej pomoci bolo vznikajuce
partnerstvo zaloZzené na sprostredkivani vedo-
mosti a expertiz, poradenstve pri tvorbe politik
formou analytickej ¢innosti a na technickej po-
moci vlade pri dosahovani jej rozvojovych cielov.
Partnerstvo vychadzalo z uznania komparativnych
vyhod oboch strén, definovania jasnej zodpoved-
nosti, zohladnujuc $pecidlne podmienky oboch
partnerov. Svetova banka sa angazovala v tych
oblastiach, kde mohla prispiet k vyraznej zmene
a poskytnut vysoku pridant hodnotu. Zo sekto-
rového hladiska islo najma o stkromny a socialny
sektor, z hladiska aktivit o strategické planovanie
a instituciondlnu zmenu, implementéciu kom-
plexnej reformnej agendy a diagnosticku pracu.
Aktivity Svetovej banky stucasne dopliali aktivity
inych institucii, napr. Eurdpskej unie (poraden-
stvo pri formovanf a realizacii verejnych politik).
Zaroven sa Svetova banka snaZila byt dostato¢ne
flexibilnou, schopnou reagovat na potreby krajiny
pomerne rychlo, a adekvatne k tomu nastavila na-
stroje spoluprace. V tom case bolo stratégiou Slo-
venskej republiky: i) pokracovat v prisnom riadent
hospodarstva a splnit kritérid Paktu stability a ras-
tu; ii) dosiahnut konvergenciu s Uroviou v Eurdp-
skej unii a konkurencieschopnost na eurdpskych
a svetovych trhoch; iii) redukovat chudobu a ne-
zamestnanost, riesit problémy marginalizovanych
skupin obyvatelstva, osobitne romskej komunity.

V kontexte pristupového procesu a vstupu Slo-
venska do Eurépskej Unie poukazala Svetova ban-
ka na tri dolezité vyzvy pre rozvoj krajiny. Prva sa
tykala schopnosti a kapacity slovenskej adminis-
trativy vyuzit efektivne zdroje dostupné v Eurdp-
skej Unii, t. j. disponovat silnymi administrativnymi
struktrami a kvalifikovanym fudskym potencia-
lom. Druha vyzva sa tykala udrzatelnosti dynami-
ky realizacie reforiem aj po vstupe do Europskej
Unie. Vo vsetkych novych clenskych krajindch
prevlddal duch reforiem a novy spésob nazerania
na socidlne a ekonomické problémy. V pociatoc-
nej faze pristupového procesu do Eurdpskej Unie
a OECD reformné Usilie vlady formovali najma po-
ziadavky tychto dvoch institucif. Na Slovensku bol
reformny proces natolko dobre internalizovany, ze
slovenska administrativa mohla pri riesenf svojich
problémov aplikovat overené a najlepsie postupy
7 OECD alebo mimoeurépskych krajin. Slovensko
vo svojich reformdch zaslo v mnohych oblastiach
za ramec europskych politik. Zmodernizovala sa
oblast socidlnych sluzieb a dochodkového systé-
mu, vyrazne sa znizil podiel polnohospodarskeho
sektora na HDP. Podnikatelské prostredie bolo
otvorené, pracovny trh neregulovany, dafové za-
tazenie pomerne nizke.

Tretiu vyzvu predstavovalo riadenie hospodar-
skych politik s ciefom dosiahnut ¢o najrychlejsiu
konvergenciu Urovne rozvoja ekonomiky s Urov-
nou starsich krajin Eurépskej unie.

Vychdadzajuc z dialdgu s viddou Slovenskej re-
publiky, Svetova banka pokracovala vo svojom
posobeni aj po vstupe Slovenska do Europskej
Unie, najma v prvych rokoch nasho ¢lenstva. Islo
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najma o asistenciu pri realizovani priorit zamera-
nych na rozvoj hospodarstva, ¢o bolo velmi Uzko
prepojené s vyzvami sprevadzajucimi aj pristupo-
vy proces do Eurdpskej Unie. Jej aktivity v tomto
obdobi mozZno zhrnut nasledovne: Aj nadalej na
Slovensku pretrvévala silnd potreba pomoci na
budovanie expertnej i institucionalnej kapacity,
s cielom zabezpecit Uspesny Start integracie do
Eurépskej Unie, osobitne vo vztahu k schopnos-
ti plne a efektivne vyuzit komparativnu vyhodu
Clenstva Slovenskej republiky v Eurdpskej unii
(napr. strukturdlne fondy). Granty na posilfovanie
institucionalnej kapacity (IDF) sa ukazali ako naj-
vhodnejsi nastroj Svetovej banky na budovanie
expertnej kapacity na rezortnych ministerstvach
(Gspesné boli najmé granty pre Urad splnomoc-
nenkyne vlady SR pre rémske komunity, grant na
posilnenie kapacity prdvneho a sidneho systému,
ako aj grant podporujuci reformu legislativneho
a regulacného prostredia v infrastrukture).

Aktudlna bola aj finan¢na pomoc Svetovej ban-
ky na podporu sektorovych programov alebo
investicii zacielenych na realizaciu Strukturdlnych
reforiem (p6zicka na modernizaciu systému zdra-
votnictva vo vyske 65,58 mil. EUR; pozicka na re-
formu administrativy socidlnych davok podporu-
juca dochodkovu reformu vo vyske 26,2 mil. EUR;
pozicka na reformu riadenia verejnych financif vo
vyske 5 mil. EUR). Vo vietkych tychto pripadoch
bol Uspech determinovany vysokym zaujmom
0 zmeny zo strany institucif Slovenskej republiky.
V niektorych oblastiach sa viak ukézalo, Ze limitu-
jucim faktorom bol ¢asto chybajuci silny partner,
slaby zdmer menit podstatne systém, prip. nedo-
statocny politicky konsenzus.

Svetovéd banka pocas celého obdobia spolu-
prace najlepsie reagovala na potreby Sloven-
ska poskytovanim analytickych a poradenskych
sluzieb. Analytické Studie sa stali vychodiskom
a podnetom na zmeny. Prikladom su studie ako
Living Standard Assessment (2001) zaoberajuica sa
chudobou; FIAS (2001) identifikujuca prekazky pre
vstup priamych zahrani¢nych investicii na Sloven-
sko; Development Policy Review (2002); analytické
studie v sektore polnohospodarstva (2002, 2005);
akéné plany pre oblast obnovitelnych zdrojov
energie (2003); stanovisko k Stratégii konkuren-
cieschopnosti ekonomiky Slovenska do roku 2010
(2004); a tieZ pravidelné celosvetové alebo regio-
nalne komparativne studie (Doing Business Report,
EU 10 Economic Report). Pozitivnou strankou tejto
spoluprace bola silnd angazovanost slovenskych
partnerskych organizacii. Komparativnou vyho-
dou Svetovej banky boli a su vedomosti o glo-
béalnych trendoch a schopnost pomoct krajine
aplikovat tieto vedomosti na lokdlne podmienky.
Dokonca aj v pripade, ked uz nebol zadujem o fi-
nancnu pomocg, technickd asistencia zo strany
Svetovej banky bola stéle atraktivna.

VyuZivanie celého radu sluZieb Svetovej banky
malo svoje limity v ndkladoch spojenych s ude-
lovanim poziciek, vratane potrebného ¢asového
ramca na spracovanie ziadosti, pripadne v ne-
kompatibilnosti (¢asto duplicite) s poziadavkami
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Eurdpskej tnie. Na Slovensku navyse nebola do-
stato¢na skudsenost s projektmi financovanymi
Svetovou bankou, ktoré si vyzaduju specifické
znalosti a kvalifikaciu.

Celkovo mozno konstatovat, Ze finan¢néa po-
moc Svetovej banky bola na Slovensku povazova-
na za menej vyznamnu ako poradenskd pomoc.

Po volbach v roku 2006 Svetova banka pripra-
vila tzv. Policy Note pre novu vlddu so zamerom
upriamit jej pozornost na tri hlavné vyzvy: i) déraz
na kvalitu rastu (rast zamestnanosti a konkuren-
cieschopnosti ekonomiky); i) ochranu socidlnej
kohézie a redukciu chudoby; iii) posilnenie ve-
rejnej spravy a kapacity na efektivne vyuzivanie
fondov Eurépskej Uinie. Dokument bol pokracova-
nim dialdgu a projektov (v oblasti zdravotnictva
a socidlneho systému) Svetovej banky s vladou
Slovenskej republiky a zdoéraznoval dolezitost
udrZania rastu a konvergencie, ¢o bolo a zostava
kltcovou vyzvou pre vietky nové ¢lenské krajiny
Eurdpskej Unie, nielen pre Slovensko.

Pocas celého svojho pbsobenia na Slovensku
sa Svetovad banka aktivne angaZovala v riesenf
problémov najzranitelnejsich skupin obyvatel-
stva, $pecidlne romskej mensiny, a okrem iného
podporila zriadenie a budovanie kapacity Uradu
splnomocnenkyne vlady SR pre rémske komuni-
ty. Prostrednictvom regionalnej iniciativy Dekdda
socidlnej inklizie Romov sa rozvijala spolupraca
vlddy a Svetovej banky zamerand na rieSenie
problémov Rémov v oblasti zdravia, byvania,
vzdeldvania a zamestnanosti. Svetova banka po
celé tie roky poskytovala tzv. program malych
grantov podporujuci projekty mimovladnych or-
ganizacii pracujucich v oblasti zlepSovania pod-
mienok marginalizovanych skupin obyvatelstva
vratane Rémov.

ZHRNUTIE

Svetovd banka sprevadzala Slovenskd republiku
na ceste od planovanej ekonomiky k fungujtce-
mu trhovému hospodarstvu. Realizdcia ambici-
6znych reforiem sa podarila a priniesla vysledok
v podobe viditelného pokroku, podporujiceho
ambicie Slovenskej republiky spInit maastrichtské
kritéria, ¢co umoznilo Slovensku vstupit do euro-
zény v januari roku 2009. To bol ¢as na ukoncenie
aktivneho pdsobenia Svetovej banky na Sloven-

sku a hladanie moznosti na spolupracu pri pomo-
ci tretim krajindm. Slovensko sa zaradilo medzi
krajiny, od ktorych sa o¢akava poskytovanie, a nie
prijimanie pomoci. Slovenska republika sa preto
rozhodla graduovat z operacii Svetovej banky na
jesen roku 2008.

Za dosiahnutymi Uspechmi je potrebné vidiet
konkrétnych fudi. Myslim si, Ze sa podarilo na Slo-
vensku vytvorit unikatnu synergiu zdujmov oboch
stran. Svetova banka za sedem rokov p6sobenia
na Slovensku mala prilezitost angazovat sa a po-
mahat pri realizdcii ambiciéznych systémovych
zmien verejnych politik. VIdda Slovenskej repub-
liky mala zasa ambiciu realizovat dolezité zme-
ny. Pre obe strany boli tieto roky obohacujicou
skusenostou, ktord Svetovéd banka aj Slovenska
republika mozu vyuzit pri poskytovani rozvojovej
pomoci v tretich krajinach.

S naplnenim vietkych integracnych cielov
vsak vyzvy pre dalsi rozvoj krajiny zostavaju. Je
potrebné vytvorit zdroje pre investicie na rozvoj
infrastruktury, zdravotnej starostlivosti a vzdeldva-
nia, s cielom dosahovania udrzatelného hospo-
ddrskeho rastu. Slovenskd republika svojim vyvo-
jom dokazala, Ze je schopnd a ma kapacity tieto
vyzvy naplnit.

Sucasna globalna finan¢nd a hospodarska kriza
znamena zuzenie priestoru pre fiskalnu politiku
a vladny rozpocet je pod vacsim tlakom v do-
sledku poklesu prijmov do rozpoctu a rastucich
poziadaviek na ochranu socidlnych sluZieb a siete,
najma na hladanie rieSeni na eliminaciu rasticej
nezamestnanosti.V takejto situdcii realizécia dlho-
dobych strukturdlnych reforiem je najzasadnejsim
krokom, ako celit Sokom a rizikdm v ekonomike.
Fiskdlna politika musi podporovat dlhodoby rast
prostrednictvom inovacii, vytvaranim vzijomne
vyhodnych prileZitosti pre ekonomiku a Zivotné
prostredie a budovanim infrastruktury.

V strednodobom horizonte je najdolezitejsie
zabezpecenie rastu produktivity prace a udrzanie
efektivneho a konkurencieschopného podnika-
telského prostredia na udrzanie hospodarskeho
rastu nevyhnutného pre akcelerdciu konvergen-
cie. Obozretnd fiskalna politika a ozivenie Usilia
pre agendu strukturdlnych reforiem budu deter-
minantmi Uspechu jednotlivych krajin pri hfadani
odpovedi na sucasné vyzvy.
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DucHA¢KoVA, E., LEskovA, Z., KarkovA E., MaiTANOVA, A., MEHES M.,

SzkARrLAT, A., VoLoSINOVA, D.:

VYVOJ POISTNEHO TRHU

KRAJIN VYSEHRADSKEJ STVORKY
v oBDOBi 1995 - 2007

Bratislava, Vydavatelstvo EKONOM, 2009, 152 s.

ISBN 978-80-225-2677-7

Sucasny globalizovany vyvoj vo svete vytvara
podmienky nielen na zvy3ovanie Zivotnej Urovne
domacnosti a ekonomickej prosperity podnikov,
odvetvi a celych regionov, ale takisto aj na rast po-
tencidlnych rizik, ktoré ovplyviuju vsetky subjekty
trhovej ekonomiky. Rast, pocet a predovsetkym
rozsah veternych burok, privalovych daZdov, po-
vodnfi a zéplav a inych prirodnych katastrof, a sa-
mozrejme aj pocetnost a néasledky neopatrnosti,
nezodpovednosti alebo zlého umyslu v konani
ludi, do znacnej miery ovplyviuju bezny Zivot
domacnosti, rentabilitu az samu existenciu firiem
a moznosti verejného sektora vysporiadat sa s na-
sledkami Zivelnych udalostf a fudskej ¢innosti. Po-
istovnictvo poméha riesit nielen nasledky nahod-
nych poistnych udalosti a scasti aj kompenzuje
straty na zdravi, Zivote, majetku a zdujmoch, ale
objemom svojej investi¢nej ¢innosti tiez prospie-
va rozvoju narodného hospodarstva a upeviiuje
stabilitu ekonomiky daného statu.

Monografia od kolektivu autorov poskytuje
uceleny pohlad na vyvoj slovenského, ceského,
madarského a polského poistného trhu v rokoch
1995 - 2007. Odraza transformacny a konvergenc-
ny proces v sdvislosti so vstupom danych Statov
do Eurdpskej Unie. Reaguje na legislativne zmeny
implementujuce prislusné smernice EU s cielom
stat sa plnohodnotnym partnerom jednotného
eurdpskeho poistného trhu.

Publikdcia je rozdelena do 5 kapitol. Prvé styri
kapitoly popisuju vyvoj jednotlivych poistnych
trhov krajin V4 vratane popisu vyvoja vybranych
makroekonickych ukzovatelov a ich vplyvu na dy-
namiku rastu poistnych trhov.

Aj napriek tomu, Ze ide o $tyri rozdielne poistné
trhy, pouzili autori na komparaciu v celom sle-
dovanom obdobi rovnaké vybrané ukazovatele.
Prave implementovand legislativa EU a zjedno-
tend Statistika na narodnej aj eurdpskej Urovni
umoziuje pri analyze vychadzat z rovnakych
podkladoy, liSiacich sa sice absolttnymi hodnota-
mi, aviak nie $truktdrou Udajov. Citatelom je k dis-
pozicii uceleny prehlad zékladnych ukazovatelov
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s dorazom na vyvoj predpisaného poistného,
poistného plnenia a skodovosti. Informacie o in-
vesti¢nej ¢innosti vychadzaju z Udajov o objeme
technickych rezerv v Zivotnom aj neZivotnom po-
isteni. Piata kapitola obsahuje ¢asovu a regional-
nu komparéciu makroekonomického prostredia,
ktoré vyznamne ovplyviiuje a sucasne aj deter-
minuje rozvoj jednotlivych odvetvi narodného
hospodarstva vratane poistovnictva. Na zéver
tejto kapitoly potom autori uvadzaju hlavné crty
vyskumu a suhrne aj analyzované ukazovatele
v makroekonomickej oblasti a v oblasti poistného
trhu. Text je doplneny nemalym mnoZstvom ta-
buliek a grafov, ktorych zdrojom sa stali materialy
publikované vo vyro¢nych spravach a na inter-
netovych strankach centralnych bank a asociacii
poistovni. Dal3ie zdroje su prehladne spracované
v literatdre.

VyuZitie publikacie je rozsiahle, pretoZe je urce-
na nielen Studentom prislusnych Studijnych od-
borov na ekonomickych univerzitach a vysokych
skolach ekonomického zamerania, ale aj odbor-
nikom z poistnej praxe, ako aj Sirokej verejnosti,
pokial ma zadujem o tuto problematiku a chce si
doplnit znalosti o vyvoji poistného trhu v rdmci
krajin V4.

Monografia je vystupom dlhodobej medzi-
narodnej spoluprace ekonomickych univerzit
a vysokych ekonomickych kol (Fakulty financi
a Ucetnictvi Vysokej Skoly ekonomickej v Prahe,
Podnikovohospodarskej fakulty Ekonomickej uni-
verzity v Bratislave so sidlom v KoSiciach, Naro-
dohospodarskej fakulty Ekonomickej univerzity
v Bratislave a Uniwersytet Economiczny v Krako-
ve), zaoberajucich sa vo svoje vedeckovyskumnej
¢innosti problematikou poistovnictva.

Monografia mapuje vyvoj poistovnictva v pod-
mienkach stredoeurdpskeho poistného  trhu
v Case pred prejavmi a dopadmi celosvetovej fi-
nancnej krizy. Viytvéra tak potencial komparacie
udalosti rozvoja relativne stabilizovaného poist-
ného trhu pred finan¢nou krizou a konkrétnymi
dopadmi krizy v nasledujicom obdobf.

Ing. Frantisek Rezdc, Ph.D.
Masarykova univerzita v Brne



Stahovanie slovenskych korin
Z obehu

Objem hotovosti, ktory bol stiahnuty z obehu k 31. decembru 2009 predstavuje viac ako
150 mld. Sk, t.j. 96,9 % z hodnoty obehu k 31. 12. 2007. Z toho do konca roku 2008 bolo
zobehu stiahnutych 77,5 mld. Sk, ¢o predstavovalo takmer 50 % z hodnoty obehu k 31. 12.
2007 (155,15 mld. Sk) aod 1. 1. 2009 do 31. 12. 2009 dalSich 72,9 mld. Sk.

Od zaciatku roku 2009 do 31. decembra 2009 sa

Hotovost stiahnuta
zobehu vratilo 111,5 mil. kusov bankoviek (z toho

z obehu (% z obehu

Hodnota slovenskych

Datum

najviac 1 000Sk bankoviek 33 mil. kusov a 205k kortin v obehu * k31.12.2007)
pankoviek 23 il kusov) a viac ako 2328 miv 73112, 2008 | 77642407 277 5k 50 %
usov obehovych mincf (z toho najviac 0,50 hal.
minci 56,5 mil. kusov a 2 Sk minci 53 mil. kusov). 2.1.2009 72452 577 284 5k SER/Y
Podrobnejsie Udaje o vyvoji hodnoty obehu od 3.1.2009 69 546 245 662 Sk 55 %
31.12.2008 do 31. 12. 2009 su uvedené v tabulke 4.1.2009 66 452 416 817 Sk 57 %
Vp\r/aggéhu este zostalo viac ako 20 mil. ks banko > 1. 2009 63 358083 103 5k 22 4
viek (z toho najviac 20 Sk bankoviek 10,6 mil. ks 1 2000 60 238 140 521 Sk 61 g
a 100 Sk bankoviek 3,7 mil. ks) a 396,3 mil. ks min- 7.1.2009 | 55824694277 Sk 64 %
ci (z toho najviac 50 hal. minci 170,5 mil. ks a 1Sk 8. 1.2009 51638755 947 Sk 67 %
mincf 103,3 mil. ks). 9.1.2009 47 961 062 190 Sk 69 %
Za obdobie od 1.januéra,2009 do konca rokq 12.1.2009 43033 842 901 Sk 72 9%
2099 p'redstavovfala celkoya hodnota hqtovosu 13.1.2000 39311419 089 Sk 75 9%
vratenej obyvatelstvom priamo do NBS viac ako
600 mil. Sk. Celkovo bolo v NBS v roku 2009 zre- 14. 1. 2009 36 704 013 129 5k 76 %
alizovanych viac ako 38 tisic vymen slovenskych 15.1.2009 34 366 738 066 Sk 78 %
penazi. Priemernd hodnota jednej operacie bola 16.1.2009 32 070 738 824 Sk 79 %
pr?liiﬂ§d15kjti5~ Sdk.] | 2008 do 31 15 2008 bl 23.1.2009 [ 21129818015 Sk 86 %
a obdobie od 1. 1. 031.12. olo
znicenych 303 mil. ks bankoviek a 360 mil. ks obe- S1.1.2009 IGEBIIPAIE 20%
hovych minci, ¢o bolo priblizne 1638 ton mincf. 6.2. 2009 13 035 930 405 Sk 92 %
28.2.2009 8432 533 780 Sk 95 %
VYMENA SLOVENSKYCH MINCI 6.3.2009 8 089 152 370 Sk 95 %
C,BANKOY'EK ek i ot 6.4.2009 7017 709 260 Sk 95,5 %
mena slovenskych minci sa uskutocriovala
vybankéch do 30.>3L’ma 2009. Od 1. jula 2009 je /5. 2000 CASVEBIEISS 258 %
mozné vymenit slovenské mince uz iba v Narod- 29. 5. 2009 6122 684 600 Sk %61 %
nej banke Slovenska. Prekluzivna doba na vyme- 16.6.2009 5909 740 278 Sk 96,1 %
nu slovenskych minci v NBS trva do 31. decembra 30.6. 2009 5733 725 666 Sk 96,4 %
2('),1 3.Po tomto détume uz nebude mozné vyme- 30.11.2009 5007 784 499 Sk 96,3 %
L SIOYEEIE e &l o NEE, 31.12.2009 4772830933 Sk 969 %

Vymena slovenskych bankoviek sa uskutoc-
novala v komercnych bankach do 31. 12. 2009.  *Vhodnote slovenskych kortin v obehu je zahmutd aj hodnota paméitnych minci.
Od 1. januara 2010 je mozné vymenit slovenské
bankovky uz iba v Narodnej banke Slovenska. Vy-
mena slovenskych bankoviek, ako aj vymena slo-
venskych pamdtnych mincf emitovanych od roku
1993 je v NBS bez ¢asového obmedzenia.

Jana Kovdcovd
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