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NARODNA BANKA SLOVENSKA

OTVORENE OTAZKY A USKALIA IMPLEMEN:I'[\CIE
NOVEJ BAZILEJSKEJ DOHODY O KAPITALI

Lubor Malina
Narodna banka Slovenska

Ked’ v roku 1999 vysiel prvy konzultacny dokument k navrhovanej Novej bazilejskej zmluve
o kapitali (NBCA), priorita problémov bola uplne odlisna od dnesnej. Je to pochopitelné.
Najviac pozornosti sa sustred’ovalo na technické novum a uz podstatne menej na problémy
»pod Ciarou”, ktoré boli bud’ len naznacené alebo ich vyznam sa ukaze az v procese imple-
mentécie. Medzi tieto problémy patri v prvom rade spoluprdca domaceho a hostovského
regulatora pri povolovani a preverovani pouzitia pokrocilych pristupov na meranie kreditné-
ho aj operacného rizika a otazka dat na urcenie ich zakladnych charakteristik.

Jednym zo zékladnych cielov NBCA v oblasti kredit-
ného rizika bolo poskytnif podstatne flexibilnejsi
spdsob jeho merania s dérazom na vyuzitie vnutornych
modelov banky. Samozrejme pri splneni mnozstva kva-
litativnych aj kvantitativnych predpokladov. Tento zamer
vychadzal nielen z konstatovanych nedostatkov p6vod-
nej dohody, ale aj z dosiahnutej Urovne technologické-
ho rozvoja vo velkych a globalnych bankach. Koniec
koncov, v preambule existujucej aj novej dohody sa jed-
noznacne stanovuje, ze je povinna pre vSetky medzi-
narodne ¢inné banky krajin G-10. Pre tieto banky je pri-
rodzenym predpokladom, Zze maju rozvinuté interné
procesy, ktoré im umoZziuji merat a riadit vSetky
vyznamné podstupované rizika.

Aby bolo mozné pouZzit sofistikovanejie metddy aj na
ucely regulacie, napriklad pre stanovenie velkosti pod-
stupovaného rizika a nasledne pre velkost vyzadova-
ného kapitalu, musi byt na to finanéna institdcia oprav-
nena prislusnym regulatorom. Venujme sa teraz tymto
otdzkam. Na jednej strane je v zaujme efektivnej kon-
troly rizikového profilu jednotlivych finan&nych sektorov,
aby sa rozvijali a najmé aj pouzivali v praxi moderné
metddy merania rizik. Na druhej strane v8ak kazdy $tat
uklada svojim regulaénym organom finanéného sektora
ako jednu z prvoradych uloh kontrolovat prijatelnd
mieru rizika, ktoré podstupuju finanéné institucie,
pomocou jeho merania a nasledne prislusnej pozia-
davky na kapital. Stanovuje im nielen zakonné pros-
triedky na plnenie tejto ulohy, ale aj ich prislusnu
zékonnu zodpovednost. Pozrime sa vo svetle tejto
ulohy a zodpovednosti na princip doméaceho/hostov-
ského regulatora’ platného v EU.

Tento princip nie je novy. Uz v tzv. Bazilejskom kon-
kordate? sa stanovuiju zésady pre spolupracu regulato-
rov a rozdelenie ich uloh. V sprievodnom dokumente
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Bazilejského vyboru pre bankovy dohfad (dalej len
BCBS)3 je explicitne vyjadrené, Ze: ,... konsolidovany
dohlad domovskym reguldtorom neméze byt nahradou
pre zodpovedajuci dohlad tych aspektov operacii
zahraninych sucasti banky, ktoré su povazované ako
zodpovednost hostovského regulatora.” Pri deleni zod-
povednosti medzi oboch regulatorov rozhoduje typ
institucie v zahranici. Pokial ide o poboCku zahrani¢nej
banky, potom kapitalovi primeranost dohliada domov-
sky reguldtor a na hostovského regulatora ostdva mo-
nitorovanie finan¢ného zdravia pobocky. Likviditu
dohliada hostovsky reguldtor, rovnako ako aj devizovt
poziciu. V pripade dcérskych spolocnosti je uUlohou
hostovského regulatora dohliadat nad vy$sie spomina-
nymi tromi oblastami na sélo zaklade. Na domovského
regulatora ostava vykon dohfadu na konsolidovanom
zaklade.

Zakladny vyznam pre efektivne fungovanie principov
konsolidovaného vykonu dohladu a principu domov-
sky/hostovsky regulator ma vzajomna dévera, podpo-
rena obojstrannym tokom zodpovedajucich informacii.
Je dobré si pri tom uvedomit, Ze optiky oboch reguléto-
rov nemusia byf identické. Podstatné je vnimanie pojmu

1 Princip home/host country regulator (dalej len H/HR) je znamy
napriklad z bankovej direktivy 2000/12/EU, ktorou sa definuje tzv.
dohlad na konsolidovanom zaklade a stanovuje sa, ze v pripade
pobociek zahraninej banky vykonava dohlad tzv. domovsky regu-
lator, tj. tej krajiny, kde ma matka sidlo. To plati aj v pripade dcérske;j
spolo¢nosti v inej krajine, kde tzv. hostovsky regulator dohliada nad
touto dcérou iba na solo zaklade. Vzajomny vztah domovského
a hostovského regulatora nie je de facto touto direktivou upraveny
a napriklad druh a velkost vymiefianej informécie je ponechany na
vzajomnej dohode tychto regulatorov.

2 Basle Concordat: Principles for the Supervision of Banks’ Fo-
reign Establishments (May 1983), www.bis.org

3 Authorisation procedures for banks’ foreign establishments
(March 1983), www.bis.org
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vyznamnosti. To, €o je v ramci celej skupiny nevyznam-
né (nematerialne), uz vobec nemusi byt také v mierke
hostovského regulatora, najma ak velkosti oboch zod-
povedajucich bankovych sektorov su radovo odlisné.
Kym vacsina finanénych institucii operovala prevazne
na domacom trhu a zahrani¢né sucasti hrali podruznu
Ulohu, bolo aplikovanie principu domovského/hostov-
ského regulatora pomerne jednoduché. Aktivity zahra-
ni€nych institdcii tvorili iba doplnok prevazujucej aktivi-
ty dom@cich inétitucii a ich vaha nebola rozhodujuca.
Dramatickd zmena nastdva, ak prevazna ¢ast alebo
cely doméci bankovy sektor je tvoreny dcérskymi spo-
loénostami zahrani¢nych institicii, pripadne priamo
pobockami zahrani¢nych bank. Doslovnym aplikovanim
principu H/HR je cela tarcha priameho vykonu dohfadu
presunuta na regula¢né organy v krajine sidla intitucie
a hostovsky regulator moze byt odsunuty do ulohy
,pozorovatela“, navy$e s ohranitenou moznostou infor-
macie o ¢innosti skupiny. ESte komplikovanejSia je situ-
&cia, ak je prevazna Gast lokalneho bankového sektora
tvorend pobodkami. Ze to nie je iba tedria, dokazuje
v slcasnosti pripad finanénej skupiny Nordea*. Tato
skupina premenou dcérskych spolo¢nosti na pobocky
vytvorila de facto velky cezhraniény bankovy sektor,
ktory bol podriadeny z hfadiska regulacie dohladu
v krajine jej ustredia. Ukdzalo sa, Ze princip H/HR vo
svojej doteraz vSeobecnej formulacii je pre tento pripad
nedostacuijlci. Bolo potrebné uzavriet podstatne kon-
krétnejsie dohody dotknutych hostovskych a domov-
ského regulatorov, ktoré podrobnejSie Specifikuju ich
zodpovednosti vratane obsahu vymeny informacii. Cela
Struktura sa eSte skomplikuje, ak Nordea ziska v roku
2005 $tatut ,eurdpskej spolocnosti®, ktory jej umozni
menit sidlo podl'a svojho rozhodnutia. Su¢asna Struktu-
ra ani principy reguldcie vratane H/HR nie su na tieto
formy podnikania pripravené. Pokial' pozicia a informa-
cie medzi domovskym a hostovskym regulatorom
nebudu vyvazené, je otdzka, aka bude kvalita dohladu.
MoéZeme si poloZit legitimnu otazku, ¢i smerujeme
k ,lietajucej“ skupine regulatorov pre danu skupinu,
ktora bude dohliadat nad touto Struktirou v istom zmys-
le ,nadnarodne*? A hned’ nasledujuca otazka, pri inte-
gracii vykonu dohladu prostrednictvom principu H/HR
a konsolidovaného vykonu dohladu, ako sa hostovsky
regulator vyrovna so svojou pravnou zodpovednostou

4 Nordea je skupina bankovych a poistovacich institdcii, ktora
vznikla v roku 2000 zlu¢enim bankovych institucii v Styroch sever-
skych krajinach (Merita-Finsko, Nordbanken-Svédsko, Unidan-
mark-Dansko a Christiana Bank-Noérsko. Predpoklada sa, ze tato
finanéna skupina zmeni do roku 2005 pravny Statut svojich dcér-
skych bankovych spolo¢nosti na pobocky zahrani¢nej banky. Tym
by boli de facto vynaté spod pravomoci lokalneho regulatora velké
Casti miestnych bankovych sektorov.

5 Statit eurdpskej spolocnosti (European Company) znagi, ze
pdjde o jedinu pravnickd osobu v ramci EU.
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na miestnej rovine? Aké su nastroje pre vykon dohladu
hostovskym regulatorom, ak cely jeho bankovy sektor
je tvoreny pobockami zahrani¢nych bank, ktoré su
navy$e nevyznamné z hladiska objemu operacii
a velkosti v ramci skupiny?

Zacali sme naSe uvahy problémom schvalovania
pokrocilejSich metdd merania jednotlivych rizik. Ak
v tejto oblasti aplikujeme princip H/HR, potom pre
schvalovanie pokroGilej$ich pristupov méze byt tloha
hostovského reguldtora dost ohranitend. Najma ak
¢ast financnej skupiny, ktora je v jeho pravomoci, je
z hladiska vefkosti skupiny zanedbatelna. BCBS zve-
rejnil v auguste 2003 zakladné principy, ktorymi by sa
mali riadit cezhrani¢né vztahy medzi regulatormi pri
schvalovacich procesoch pri implementacii NBCA.
Hlavnou myslienkou je znizenie zataze poziadaviek na
finanéné institicie zo strany regulatorov, odstranenie
duplicit a prispdsobenie sa vykonu dohladu organizac-
nej Struktare financnych skupin. To je velmi spravna
zasada, ale méZe mat niektoré Uskalia. Ak totiz pouzi-
jeme pre urCenie rizikového profilu malej suCasti velkej
finanCnej skupiny charakteristiky, ktoré su platné pre
celt skupinu, nemusime nutne dostaf redlny obraz
o0 skutogne podstupovanom riziku tejto sucasti. Predpo-
klad kompatibility merania rizik na konsolidovanej aj
s6lo urovni v sebe obsahuje velmi silnd implicitnu pod-
mienku na absolutnu homogenitu charakteristik, a to
najma kvalitativnu, v ramci celej skupiny. Staéi pripo-
menuf znamy pripad banky Barrings aby sme si uve-
domili, ze to nemusi byf pravda® a aké dosledky moze
mat nesplnenie tejto podmienky.

Krd¢ovou zlozkou merania rizikového profilu finan-
¢nej institdcie su udaje. Venujme sa problémom, ktoré
su s ich ziskanim a interpretaciou spojené. Nevyhnut-
nym predpokladom realistického merania jednotlivych
rizik su okrem iného napriklad existujuce historické
Udaje o stratach alebo vytaznosti problémovych pohfa-
davok. Ci uz vo vztahu ku protistrane alebo pouzitému
produktu a expozicii. Tento predpoklad je prirodzeny
najma pre rozvinutejSie Casti bankovej skupiny, ale
stava sa problematickym, ak chceme princip pouzitia
interného merania rozsirit na vietky banky, pripadne
na ,zaostalejSie” Casti bankovej skupiny. Pokial sa tento
predpoklad premietne napriklad do Direktivy Eurépskej
Unie, stane sa jeho implementacia podstatne proble-
matickejSou. D6vod je velmi jednoduchy. Implementa-
cia Direktivy je povinnostou véetkych ¢lenskych $tatov
a v tomto pripade plati pre vSetky banky, bez ohladu na
stupen ich sofistikacie.

6 Vnutorna kontrola banky konstatovala vo svojej sprave niektoré
nedostatky v riadiacich a kontrolnych procesov v niektorych azij-
skych sucastiach skupiny, ktoré umoznili Nickovi Leasonsovi zaujat
stratovu poziciu a vykonat podvodné operécie veduce ku krachu
celej bankovej skupiny.
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Pozrime sa, aky charakter maju data pozadované pre
vnutorné modely merania kreditného rizika. Do istej
miery vSak to, ¢o bude v dalSom povedané, plati aj pre
meranie opera¢ného rizika. Pozadované data pre fubovol-
ny model merania rizika maju vo svojom zaklade istu cha-
rakteristiku straty. Ta samozrejme zavisi od mnohych fak-
torov. Na ekonomickom cykle, ekonomickej sile diznika,
procesoch ako banka naklada so svojimi diznikmi a na jej
vnutornej kultire (corporate governance), pravnej cha-
rakteristike prostredia v ktorom banka podnika atd. Ak sa
nad celym suborom zamyslime, zistime, Ze vSetky tieto
faktory mézeme rozdelit do dvoch velkych skupin.

Prvou su kvantitativne faktory, ktoré charakterizuju
schopnost diZznika uhradit pohladavku banky. Tieto fak-
tory su objektivne a je ich mozné racionalne kvantifi-
kovat.

Druhou skupinou su ale kvalitativne faktory, ktoré cha-
rakterizuju ochotu diznika uhradif pohladavku a nijako
nesuvisia s jeho schopnostou splatit dih. Tato skupina je
tvorend subjektivnymi faktormi a ich priama kvantifika-
cia je vefmi tazka, ak je vdbec mozna.

Aby sme boli konkrétni, uvazujme napriklad meranie
kreditného rizika a faktor PD7 (probability of default),
pravdepodobnost toho, Ze protistrana, diznik nezaplati
pohladavku. Jasnd je situacia, ked dlznik nemdze
zaplatit, pretoze skrachoval. DelikatnejSia je situdcia,
ked si vybera medzi viacerymi svojimi veritelmi, ktoré-
mu z nich zaplati prvému. A tu uz vstupuje kvalita vnu-
torného procesu banky, spdsob ako svojich diznikov
banka sleduje. Je pochopitelné, Ze obozretnejsia banka
bude maf niz8iu hodnotu PD jednoducho preto, Ze
svoje pohladavky realizuje pred tym, nez pride ku situ-
acii, ktora zvysi hodnotu PD. Podobne pri miere vytaz-
nosti z nesplatenych pohladavok, ktora je charakterizo-
vana tzv. mierou strat LGD8 (loss given default). Tak isto
sa tu odzrkadluje vnutornd politika a kvalita procesu
riadenia rizik pri zabezpec€ovani pohladavok, prostred-
nictvom kolaterélov &i zaruk.

PoloZme si teda otdzku z uvodu tohto E&lanku: Je
mozné zdielat data (o kreditnom riziku viastnom
jednej institacii) medzi finanénymi instituciami?
A rozSirme ju i do vnutra bankovej skupiny: Je mozné
zdielaf data vo vnutri bankovej skupiny (data o kredit-
nom riziku vlastnom jednej Casti finan¢nej institucie)?
Odpoved naznaduje predchadzajica tvaha. Ano, ale.
Obsah slova ale je jednoduchy. Data je mozné zdiefat,
pokial kvalita procesov riadenia rizik a rizikova kultdra je
vo v8etkych instituciach, resp. Castiach rovnaka. To je
alfa a omega kladnej odpovede na poloZenu otédzku. Ak

7 Pravdepodobnost zlyhania je poget pripadov zlyhania (defaul-
tu) pre dany typ protistrany za dané obdobie.

8 Loss given default je strata z danej expozicie, ktoru instittcia
utrpi v pripade zlyhania protistrany, pri vyuziti vSetkych zaruk a kola-
teralov, ktoré su pre tuto expoziciu a v dany okamzik k dispozicii.
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su totiz institucie z vy88ie uvedeného hladiska hetero-
génne, potom pre menej kvalitnd indtitdciu ma pouZzitie
kvantitativnych ukazovatelov na zaklade zdielanych dat
za nasledok podhodnotenie kreditného rizika. Na druhej
strane ,kvalitnejSia“ instittcia, ktora by pouzila kvantita-
tivnu charakteristiku na zaklade dat ,zaSpinenych* niz-
Sou kvalitou riadenia rizik bude nadhodnocovat fou
podstupované kreditné riziko. Pre regulatora bankového
sektora ma pouzitie takychto ,Spinavych® dat jeden
neprijemny dosledok. Systémové riziko, vyplyvajuce
z neadekvatneho merania kreditného rizika, pritomného
v regulovanom bankovom sektore.

Pozrime sa eSte na priklad bankovej skupiny. Tu by
sa na prvy pohlad zdalo, ze vy$Sie popisany jav
nemOze nastat. UvaZujme o nasledujicom pripade.
Podla navrhu znenia NBCA a aj novej Direktivy EU
0 kapitalovej primeranosti banka méze pre vypocet
konsolidovaného vypoctu kreditného rizika IRB pristu-
pom vylicit ,nevyznamné* expozicie, resp. ¢asti banko-
vej skupiny. Vzhfadom na tuto podmienku vyznamnosti
bude iste vypoéet miery ,konsolidovaného* kreditného
tizika v poriadku. Co sa v&ak stane, ak sa pouzijii kvan-
titativne parametre na stanovenie velkosti kreditného
rizika vo vyluCenej asti skupiny. Samozrejme, Ze zis-
kané Gislo vobec nemusi odzrkadfovat velkost podstu-
povaného kreditného rizika. Navy$e, ak pdjde napriklad
o dcérsku banku, ktora v ramci lokalneho bankového
systému uZz nebude nevyznamna, potom akceptacia
takéhoto spdsobu merania hostovskym regulatorom
moéze viest k vyznamnému podhodnoteniu rizika.
V kone¢nom dbsledku k systémovej poruche.

Druha moznost sa tyka pouzivania dat, ich zdiefania
v ramci holdingu. Pri velkych bankovych skupindch
s nedostatoéne konsolidovanou kulturou rizika“ je
samozrejme takéto zdielanie dat nepripustné. Vedie
k absolutne nespravnemu hodnoteniu jednotlivych Easti
skupiny z hladiska meraného rizika. A to aj v tom pri-
pade, ak by pre vSetky ¢asti skupiny jednotlivo boli spl-
nené minimalne poziadavky na kvalitativnu stranku pro-
cesov riadenia rizik, formulované v navrhu NBCA.
Dévodom je prave vySSie spominana subjektivna stran-
ka dat o stratach. Ta je len CiastoCne ovplyviiovana
spbsobom riadenia rizik. Nezdlezi na tom, Ci je silne
centralizovana alebo regionalne, &i dokonca lokalne
decentralizovana. Dobry proces a postupy riadenia rizik
su len nevyhnutnym predpokladom na dosiahnutie
zdieflatelnych dat o stratdch. Rozhodujlcou je podniko-
va kultdra rizika (corporate governance) a jej homoge-
nita. Pokial' holding nedosiahne to, Ze riziko spojené
s danym diznikom a expoziciou vo¢i nemu, jeho vni-
manie, kontrola a riadenie a pripadne vysledna strata
su nezavislé na mieste v holdingu, kde je lokalizované,
potom nie je mozné pouzit data na drovni holdingu aj
na meranie rizika v jeho sucastiach.
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CHARAKTERISTIKA
INFORMACNYCH ZDROJOV O FIRMACH

Ing. Katarina éebejova’, Ceskoslovenska obchodna banka, a. s.

Informacéna pyramida

Informécie o ekonomickom prostredi mézeme zosku-
pif do informacnej pyramidy, jednotlivé trovne rozlisi-
me podla pocetnosti subjektov a podrobnosti udajov,
ktoré su o nich k dispozicii.

Na vrchole sa nachadza firma, resp. jednotlivé firmy,
ktoré o sebe poskytuju na baze legislativy alebo dobro-
volne velmi podrobné registraéné, ale predovSetkym
finan¢né udaje. Su to udaje 0 menSom pocte subjektov,
spravidla nie su Uplne aktualne, ale moze ist o dlhsi
¢asovy rad. Spracovanie tychto udajov je jednoduché.

Na dalSiu, $ir§iu Uroveit mézeme zaradit odvetvie.
Za jednotlivé odvetvia su naj¢astejSie k dispozicii
udaje, ktoré vznikaju zoskupenim a spracovanim
firemnych dat za vybrané trovne! OKEC, t. . agrego-
vané finan¢né udaje zo suvah a z vykazov ziskov
a strat, pomerové finan¢né ukazovatele, Statistické
charakteristiky. Vystupy su menej podrobné ako
povodné data, ktoré nie je mozné vzdy spatne ziskat2.
Casova aktualnost je mensia, kedze ziskanie a spra-
covanie Udajov za viaceré subjekty v ramci odvetvia je
technicky i Casovo naro¢nejsie.

Tretiu, znacne Siroku uroven predstavuje makroeko-
nomika. Produktivnost firiem zoskupenych v odvet-
viach sa prejavuje v tempe rastu HDP, v salde zahra-
niéného obchodu, v Urovni spotrebitel'skych cien a vo
vyvoji nezamestnanosti. Su to globalne, malo podrobné
charakteristiky, tykajuce sa réznych oblasti; na ich zis-
kanie je potrebné spracovat velmi vela dat. Casovo su
aktudlne (dostupné s mesacnym, Stvrfroénym onesko-
renim). K Uplne pévodnym datam sa z tejto drovne
nemozno vratif, desagregdcia makroekeonomickych
charakteristik je mozna iba na teritoridlnej, komoditnej,
odvetvovej Ci Casovej baze.
macnej pyramidy. Patria sem informé&cie z pravneho,
socialneho a politického prostredia, ktoré uréuju
ramec pre vyvoj ekonomického prostredia alebo ho
nepriamo ovplyviiuju. Tento vplyv je v8ak obojsmerny.

1 Kategoria, subkategdria, oddiel, pododdiel, skupina, podskupina.

2 Zavisi to hlavne od pramena, z ktorého sa cerpaju firemné
Udaje. Firmy v sU¢asnosti eSte stale zverejfiuju Udaje na roznej
urovni podrobnosti (v Obchodnom vestniku tzv. minimalny rozsah,
pristupny kazdému, s dafiovym priznanim sa odovzdavaju uctovné
vykazy bez Uprav, tzv. cely rozsah, databazy tychto udajov su neve-
rejné).

Obrazok 1 Informaéna pyramida
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Informacie z tejto Urovne je potrebné neustale sledo-
vat, vplyvy analyzovat a na zaklade aktudlnych infor-
macii prijimat rozhodnutia. Tieto Udaje sU spravidla
vysoko aktualne.

Aby sme takuto informaénu pyramidu skuto¢ne vybu-
dovali, potrebujeme poznat informacéné zdroje, z kto-
rych mozeme Cerpat Udaje na jednotlivych Grovniach.

Zdroje udajov o firmach v SR

Zakladné informacéné zdroje udajov o firmach (eko-
nomickych subjektoch) maju legislativne stanoveny
verejny charakter, o vSak neznamena, Ze informécie
z tychto zdrojov su pristupné zdarma. Od roku 2001 sa
v8ak situacia postupne zlepSuje a mnohé informacie
publikuju zodpovedné vladne inStiticie zdarma na
internete.

Plnenie informac¢nej povinnosti firmami najmé s ohla-
dom na zverejiiovanie finanénych udajov ma vsak este
znatné medzery, aj ked i v tejto oblasti nastal urgity
posun. Najma velké akciové spoloCnosti zacali zverej-
fovat viac informécii, pretoze Coraz va¢Smi otvorena
ekonomika ich nuti, aby sa stali transparentnej§imi
a tym aj menej rizikovymi v o€iach obchodnych partne-
rov i potencialnych kapitalovych investorov.

Informacie o firmach je mozné ziskat z verejnych
registrov, z neverejnych registrov, z oficidlnych vestnikov,
z vyroCnych sprav, z katastra nehnutelnosti (majetkové
prava), od organizatorov a institucii kapitalového trhu.

Verejné registre
Register organizacii
(Register ekonomickych subjektov — RES)

Z hradiska poCtu ekonomickych subjektov je najroz-
siahlejSim dostupnym informaénym zdrojom register
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organizacii3, znamy aj ako tzv. register ekonomickych
subjektov (RES), ktory vedie spolu s dalSimi registrami
vymedzenymi v zakone Statisticky urad Slovenskej
republiky (SUSR). Do registra zapisuje pravnickd osobu
alebo fyzicku osobu, ktora je podnikatelom alebo vyko-
nava inl zéarobkovu ¢innost na zaklade udajov, ktoré
ziskal podfa zakona o Statnej Statistike a podla osobit-
nych predpisov4.

Do registra organizacii sa zapisuju nasledujuce
Udaje®: identifikatné ¢islo, obchodné meno, u pravnic-
kej osoby sidlo, u podnikatela miesto podnikania,
uzemna identifikacia sidla a miesta podnikania, posto-
va adresa, Cislo telefénu alebo faxu, predmet podnika-
nia alebo inej ¢innosti, pravna forma pravnickej osoby,
datum vzniku pravnickej osoby; u podnikatela datum
dokladu o registracii alebo datum pravoplatnosti vyda-
ného povolenia opraviiujliceho podnikat, datum
a spdsob zaniku pravnickej osoby; u podnikatela datum
zaniku opravnenia podnikaf, kategéria velkosti organi-
zacie, sektor pre narodné Ucty, skutocnost, i je organi-
zacia ekonomicky aktivna alebo nie, u pravnickej
osoby meno a priezvisko Statutarneho zastupcu a adre-
sa jeho trvalého pobytu, u podnikatela rodné &islo (RC)
a adresa jeho trvalého pobytu, po¢et zamestnancov.
Register obsahuje aj intervalovy udaj o vyske trzieb (iba
za maly pocet subjektov).

V rozsahu ustanovenom zakonom je RES verejnym
zoznamom®. Ako databazovy sutbor na CD ho distribu-
uje INFOSTAT, cena zavisi od frekvencie aktualizacie
dat (roéna, Stvrtroénd, mesacnd). Ked’ze register obsa-
huje viac ako 400 tisic zdznamov, na prezeranie a trie-
denie udajov najlepSie posluzi databdzova aplikacia.
Spracovanie databazy je stazené tym, Ze v nej napr. nie
su jednoznaéné nazvy ulic ¢i nazvy firiem s dodatkom
(napr. v likvidacii, v konkurze). Vyhodou je stlad so Ziv-
nostenskym registrom (podnikatelia, ktori ukondili &in-
nost sa v RES nenachadzaju) a zaroven snaha o rozli-
Senie aktivnych a neaktivnych subjektov.

Obchodny register

Z hladiska pravnej ucinnosti zapisanych udajov je
najdoleZitejsi obchodny register”. Je to verejny zoznam
zdkonom ustanovenych udajov, jeho sucastou je zbier-
ka zakonom ustanovenych listin. Obchodny register

3 Zékon o Statnej Statistike ¢. 540/2001 Z. z.

4 SU SR moze poziadat o poskytnutie Udajov, ktoré ziskavaju,
spracuvaju alebo uchovavaju pri vykone svojej innosti iné institucie
(ministerstva, Statne organizécie), Udaje poskytnu v ustanovenom
termine a bezplatne.

5 Do registra organizacii sa zapisuju aj Udaje o vnatornych jed-
notkach organizacie.

6 Udaje je mozné poskytnit kazdému, kto o ne poziada (okrem
RC, adresy trvalého bydliska a poétu zamestnancov).

7 Z&kon ¢.513/1991 Z. z. Obchodny zakonnik v zneni neskorsich
predpisov a uprav, Hlava lll, § 27 — 34.
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vedie registrovy sud, ktory zodpoveda za zhodu zapi-
sov v obchodnom registri s vypismi z obchodného
registra8. Do obchodného registra sa zapisuju obchod-
né spolo¢nosti, druzstva, zahrani¢né osoby, iné prav-
nické osoby, o ktorych to ustanovuje zakon a organi-
zacné zlozky podnikov®. Vogi tretim osobam su zapisa-
né udaje ucinné odo dna ich zverejnenia a obsah listin
odo diia, ked bolo zverejnené uloZenie listin10.

Do obchodného registra sa zapisuju Gdajell, ktoré je
mozné ziskat vo vypise z tohto registra, a to predo-
v8etkym:

— obchodné meno a sidlo pravnickej osoby12, identi-
fikaéné ¢islo13, predmet podnikania alebo &innosti,
préavna forma pravnickej osoby,

— zruSenie pravnickej osoby a jeho pravny doévod,
vstup do likvidacie a skoncenie likvidacie, rozhodnutie
sudu o neplatnosti pravnickej osoby, vyhlasenie kon-
kurzu a uskuto€nenie konkurzného konania, povolenie
vyrovnania a skoncenie vyrovnacieho konania, zavede-
nie a skoncenie nutenej spravy, pravny dévod vymazu
zapisanej osoby;,

— meno, priezvisko, bydlisko, datum narodenia a RC
fyzickej osoby, ak je Statutdrnym orgdnom alebo jeho
¢lenom, zapisuje sa do obchodného registra ako pro-
kurista, je ¢lenom dozorného organu zapisanej osoby,
zapisuje sa do obchodného registra ako likvidator ¢&i
ako ustanoveny spravca konkurznej podstaty alebo
spravca na vykon nutenej spravy a jeho zastupca
a spbsob, akym tieto osoby konaju v mene pravnicke;
osoby, del vzniku/zéniku funkcie!4.

Dalsie skutoénosti sa zapisuji, ak to ustanovi
zékon'5 . Dalej sa do registra zapisuju:

— pri akciovej spolo€nosti vySka zakladného imania,

8 Udaje obsiahnuté vo vypise poskytne registrovy stid najneskor
do 1 tyzdia po zépise dafiovému Uradu, organu Statnej Statistiky
a organu, ktory vydal listinu, preukazujicu opravnenie na vykon
zapisanej ¢innosti.

9 Podnikov zahrani¢nych oséb. Fyzicka osoba s trvalym pobytom
na uzemi SR, ktora je podnikatefom, sa zapiSe do obchodného
registra na vlastnu ziadost, alebo ak tak ustanovuje osobitny zékon.

10 Zakon €. 513/1991 Z. z. Obchodny zakonnik v zneni neskor-
Sich predpisov a Uprav, Hlava lll, § 27.

11 Zakon ¢. 530/2003 Z. z. 0 obchodnom registri, § 2, G¢innost od
1.2.2004.

12 Za fyzickd osobu podnikatela meno a priezvisko, ak sa li§i od
obchodného mena, datum narodenia, RC (nezverejfuje sa), bydlis-
ko a miesto podnikania, ak sa liSi od bydliska.

13 |dentifikacné ¢islo (IC, resp. ICO — povodne identifikacné Cislo
organizécie) prideli zapisanej osobe registrovy sud, ak uz ho nema
pridelené inym Statnym organom. IC oznami registrovému sudu pri-
sludny Statny organ.

14 Ak je Statutarnym organom pravnicka osoba, zapisuije sa aj jej
obchodné meno, sidlo a IC (ak ma pridelené), meno, priezvisko,
bydlisko, datum narodenia a RC fyzickej osoby, ktora je jej Statutar-
nym organom.

15 Osobitne st zakonom uréené zapisované tdaje pri odstepnom
zévode i inej organizagnej zlozke (OZ) podniku, podniku zahranic-
nej osoby a pri OZ zahrani¢nej osoby so sidlom v niektorom z ¢len-
skych Statov EU. Naviac sa zapisuje napr. register i ina evidencia,
do ktorej je uz zapisana zahrani¢na osoba a ¢islo zapisu.
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ba a menovita hodnota akcii, obmedzenie prevo-
ditelnosti akcii na meno, ak je obmedzena; ak ma
spolo¢nost jediného akcionara, zapisuje sa aj
meno, priezvisko a bydlisko alebo obchodné
meno, alebo nazov a sidlo tohto akcionara, pri
druzstve vySka zapisovaného zakladného imania
a vySka zékladného ¢lenského vkladu, pri Stat-
nom podniku zakladatel a kmefiové imanie, pri
spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym men4, priez-
viska a bydliska spoloCnikov, obchodné meno
(ndzov) a sidlo pravnickej osoby ako spolo¢nika,
vySka zdkladného imania, rozsah jeho splatenia,
vyska vkladu kazdého spolocnika do zakladného
imania, rozsah jeho splatenial®.

Sucastou obchodného registra je zbierka listin, &
ktora obsahuje dokumenty vyhotovené v Statnom
jazyku alebo v cudzom jazyku s Uradne overenym prekla-
dom do Statneho jazyka, tzv. ulozené listiny, ktorymi su:

— spoloCenskd zmluva, zakladatelskd listina (zakla-
datel'ska zmluva) obchodnej spolo€nosti, splnomoc-
nenia na jej uzavretie, notarska zapisnica o konani
ustanovujuceho valného zhromazdenia akciovej spo-
lo¢nosti (rozhodnutie zakladatelov o jej zalozeni),
notarska zapisnica o zalozeni druzstva s prilohami
a stanovy (ak su); pri ostatnych pravnickych osobach
listiny, ktoré upravuju ich zaloZenie v ustanovenom roz-
sahu, kazda zmena spoloCenskej zmluvy (zakladatel-
skej listiny), stanov akciovej spolo¢nosti alebo druzstva,
pri ostatnych pravnickych osobach kazda zmena listin,
upravujucich ich zalozenie a Uplné znenie uvedenych
dokumentov po kazdej vykonanej zmene,

— UCtovna zavierka zapisanej osoby, ak to uklada
osobitny zakon aj vyro¢nd a auditorskd sprava zapisa-
nej osoby, ktora obsahuje meno, priezvisko a bydlisko
fyzickej osoby alebo obchodné meno, sidlo a identifi-
kacné ¢&islo pravnickej osoby auditora a eviden¢né Cislo
zapisu overujuceho auditora v zozname auditorov,

— zakonom ustanovené dalSie listiny, rozhodnutia
sudu, znalecké posudky a vyhlasenial”.

i "

-

16 Pri verejnej obchodnej spolo¢nosti mena, priezviska a bydlis-
ké& spolocnikov (obchodné meno alebo nazov a sidlo pravnickej
osoby ako spolo¢nika), pri komanditnej spolo¢nosti mena a bydlis-
k& spolocnikov (obchodné meno alebo nazov a sidlo pravnickej
osoby ako spolo¢nika) s ur€enim, kto je komplementar a kto
komanditista, vySka vkladu kazdého komanditistu a rozsah jeho
splatenia, vyska zakladného imania a rozsah jeho splatenia.

17 Registrovy sud preveri Udaje a ak su splnené podmienky,
vykona zépis v lehote do 5 pracovnych dni od podania navrhu. Po
zapise udajov (ulozeni listin) bez zbyto€ného odkladu zverejni
obsah vypisu z obchodného registra (oznamenie o ulozeni listin).
Registrovy sud ulozi zapisanej fyzickej osobe (fyzickej osobe
opravnenej konat v jej mene) pokutu do vy$ky 100 000 Sk, ak v sta-
novenej lehote nepoda navrh na zapis zmeny (resp. vymaz) udajov,
nepredloZi listiny, ktoré sa ukladaju do zbierky listin, uvedie v navr-
hu na zépis nepravdivé udaje, dolozi navrh listinami, ktoré nezod-
povedaju skutoénému stavu alebo ich predlozi na uloZenie do zbier-
ky listin.
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Obchodny register a zbierka listin su verejne pristup-
né18; kazdy ma pravo po zaplateni stidneho poplatku
do nich nahliadaf na registrovom stide a vyhotovovat si
z nich odpisy19.

Od 1.1.2001 je obchodny register pristupny zdarma
na internete na adrese Ministerstva spravodlivosti SR
www.justice.gov.sk, ako aj na adrese www.orsr.sk, na
ktorej je v suCasnosti v skuSobnej prevadzke pristupna
aj evidencia upadcov. Vypis z obchodného registra zis-
kany na internete ma iba informativny charakter.

Zivnostensky register

Zivnostenské registre20 vedu Zivnostenské Urady.
Zapisuji do nich podnikatelov, ktori maju Zivnost
v uzemnom obvode ich pésobnosti. Do registra sa zapi-
suju tieto udaje2? (vratane ich zmien):

— ak ide o fyzicku osobu obchodné meno, identifikac-
né C&islo, miesto podnikania, osobné udaje a osobné
Udaje tykajuce sa zodpovedného zastupcu (ak je usta-
noveny), ak ide o pravnicki osobu obchodné meno,
sidlo, mena osbb, ktoré su jej Statutarnym organom
a spdsob, akym za pravnicku osobu konaju, identifikac-
né Cislo (ak bolo pridelené) a osobné udaje tykajuce sa
zodpovedného zastupcu?2,

— predmet podnikania, prevadzkarne, ak su zriadené,

— datum vzniku zivnostenského opravnenia, ¢as, na

18 Zakon ¢. 530/2003 Z. z. o obchodnom registri, §12.

19 Problém z hladiska vyuzitelnosti listin, ktoré sa ukladaju do
zbierky listin predstavuje Uctovna zavierka, auditorska a vyrocna
sprava. Pod gesciou Ministerstva spravodlivosti SR su tak nielen
Udaje, ktoré maju legislativny ucinok, ale i udaje, ktorych vyuzitie
a elektronické spracovanie je skor v zaujme ekonomickych minis-
terstiev.

20 Zakon ¢. 455/1991 Z. z. o Zivnostenskom podnikani (zivno-
stensky zakon) v zneni zékona €. 106/2002 Z. z. v zneni neskorsich
predpisov a Uprav, Hlava 1V, § 60.

21 A iné skutocnosti podla osobitnych predpisov.

22 \lynimky ustanovuje zakon ¢. 455/1991 Z. z.v zneni neskorSich
predpisov a Uprav.
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ktory sa vydava, pozastavenie alebo zénik Zivno-
stenského opravnenia, vratenie zivnostenského
listu alebo koncesnej listiny,

— v pripade zahraniCnej osoby adresa jej pod-
niku alebo organiza€nej zlozky na tuzemi SR.

Register sa ¢leni na verejni a neverejnu ¢ast.
Neverejnu ast registra tvoria osobné Udaje fyzic-
kej osoby (zivnostnika) a zodpovedného zéstup-
cu. Kazdy ma pravo nahliadnut do verejnej Casti
registra, pripadne z neho pozadovat vypis.

Zivnostensky urad zasiela Udaje a zoznamy23
v mesacnych intervaloch:

a) danovému uradu (prislusny podla bydliska
fyzickej, resp. sidla pravnickej osoby, organu tat-
nej Statistiky (v Uzemnej pdsobnosti Uradu) udaje
v rozsahu Zivnostenského registra,

b) organu prislusnému na vyplacanie davok
socialnej pomoci, organu, ktory vedie centralny
register poistencov povinného zdravotného pois-
tenia a prislusnému organu NUP zoznam podni-
katefov, ktorym bol vydany Zzivnostensky list
alebo koncesna listina,

¢) Slovenskej zivnostenskej komore a obciam
v Uzemnej pdsobnosti zoznam podnikatelov24.

Udaje zo Zivnostenskych registrov st pristupné
zdarma na internete na adrese www.zrsr.sk.
Sluzbu zabezpecuje Ministerstvo vnutra SR, sek-
cia verejnej spravy.

Notarsky centralny register zaloznych prav
Register?5 vedie Notarska komora SR ako
stcast Centralneho informaéného systému. Pod-
mienky na riadnu, bezpeénu a plynull prevadzku
registra a v rdmci neho aj v8etkych tkonov s tym

sUvisiacich zabezpecéuje prostrednictvom veduceho

spravcu.

V registri sa vykonava najma registracia2® zalozného
prava vzniknutého na zaklade zaloznej zmluvy, schva-
lenej dediCskej dohody alebo vzniknutého na zaklade
odovzdania veci, zalozného prava vzniknutého na
zdklade rozhodnutia sudu alebo S$tatneho organu,
zélozného prava vzniknutého pred 1. 1. 2003, zalozné-
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dy zdloznych veritelov 0 zmene poradia ich zaloznych
prav rozhodujuceho na ich uspokojenie, zacatia vykonu
zalozného prava, vymazu zalozného prava.

Register je verejny a pristupny na vyhladavanie
a registraciu v ktorejkolvek notarskej kancelarii2” (za
poplatok) a na vyhladavanie prostrednictvom internetu
(zdarma) na adrese www.notar.sk. Takto ziskany vypis
ma iba informativny charakter.

ho prava vzniknutého odovzdanim veci pred 1. 1. 2003,
zmeny zalozného prava, zmeny v osobe zalozcu, doho-

23 \/ zoznamoch uvedie obchodné meno, miesto podnikania

alebo sidlo a dalSie udaje (datum vzniku opravnenia, ¢as, na ktory

Pokracovanie v ¢. 3/2004

sa vydava, jeho pozastavenie, zanik, vratenie zivnostenského listu

(koncesnej listiny).

24 Ak maju sidlo, miesto podnikania, prevadzkarefi na Uzemi

obce, v zozname je uvedena aj adresa prevadzkarne.

25 lyhlaska Ministerstva spravodlivosti SR ¢. 607 z 26. septem-
bra 2002, ktorou sa ustanovuju podrobnosti o Notarskom central-

nom registri zaloznych prav.

26 Register obsahuje Udaje podla § 73 d zakona ¢. 323/1992 Zb.
o notaroch a notarskej ¢innosti (Notarsky poriadok) v zneni zakona

¢. 526/2002 Z. z.
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27 Kazdy moze v notarskej kanceldrii poziadat notara, aby mu
v registri zistil a 0znamil pozadované Udaje a vydal vypis z registra
za predpokladu, ze presne identifikuje zaloZcu. Vypis z registra
obsahuje Uplny vypis alebo Ciastony vypis z predmetného zazna-
mu, notar mdéze na poziadanie vydat aj vypis obsahujlci Udaje,
ktoré boli zapisané a ku driiu vydania vypisu su uz neplatné.
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doc. Ing. Eva Muchova, PhD.
doc. Ing. Judita TancoSova, PhD.

Alan Greenspan je povaZovany za na-
rodného hrdinu 90-tych rokov. V priebe-
hu vykonu funkcie predsedu FED sa
Greenspan musel vysporiadat s obdo-
bim silného rastu, nizkej inflacie
a nezamestnanosti, s krizou, burzovym
krachom aj teroristickym ttokom. Gre-
enspan sa stal stelesnenim ,,novej eko-
nomiky“. Vysledkom jeho prezieravosti
bola prosperita, z ktorej profitovali miliony Ameri-
¢anov vo forme rozmachu v podnikani, vyssSich
miezd a rozvoja akciového trhu. Greenspan pred-
pokladal, Ze informacné technoldgie vyvolaji zvy-
Senie produktivity, ktoré povedie k rychlemu eko-
nomickému rastu bez inflaénych tendencii. Treba
povedat, Ze razantny rast produktivity pokraéuje aj
v stiéasnom obdobi spomalenia hospodarskeho
rastu. Na druhej strane sa mu dava za vinu prepad,

Alan Greenspan sa narodil 6. marca 1926 v New Yorku.
Uz v mladom veku preukdzal velké nadanie pre Cisla
a Casto prekvapil svoju matku riesenim matematickych
hddaniek. Po skonceni strednej Skoly studoval hudbu na
Juilliard School. Jeho prvé zamestnanie bolo spojené
s hudbou, bol ¢lenom swingovej kapely a hral na klarinet
a saxafon. Ked’ mal devétndst rokov, zapisal sa na $tudi-
um ekondmie na New Yorsku univerzitu. Na tejto univerzi-
te ziskal v roku 1948 B. S. (summa cum laude), v roku
1950 M. A. Zaciatkom 50-tych rokov sa Greenspan ocitol
vo finanénych taZkostiach, musel preto zanechat dokto-
randské Studium na Columbijskej univerzite a zacal pdso-
bit v praxi ako profesionalny ekoném. V roku 1977 ziskal
titul PhD. na New Yorskej univerzite. V rokoch 1954 — 1974
a 1977 — 1987 bol predsedom konzultacnej firmy Town-
send-Greenspan & Co., Inc. v New Yorku. Jeho kariéra
v Stdtnej sprave zacala eSte v roku 1974, ked'sa stal pred-
sedom poradnej ekonomickej rady prezidenta Forda. Do
tejto funkcie ho pévodne navrhol Richard Nixon, ale ten
musel po zndmej afére Watergate odstdpit. V rokoch 1981
az 1983 pésobil Greenspan ako predseda Narodnej komi-
sie pre reformu socialneho zabezpecenia.

Greenspan bol tiez ¢clenom Rady poradcov v otdzkach
hospoddrskej politiky u prezidenta Reagana, ¢clenom rady
ekonoémov Casopisu TIME, starSim poradcom v otdzkach
hospoddrskych aktivit a konzultantom rozpoctového vybo-
ru Kongresu. K jeho dalsim aktivitim méZeme zaradit
Clenstvo:

e v Rade poradcov prezidenta pre zahranicné zdleZitosti,

e v Komisii pre finan¢nu Struktdru a reguldcie,

ktory nastal v technologickom a teleko-
munikacnom sektore, hrozba deflacie
a stale pretrvavajlica stagndcia na trhu
prdce. Odborna verejnost’ sa obdva, Ze
uZ nie je dost flexibilny a nenachéadza
strategické rieSenia na suicasné problé-
my hospodarstva.

Alan Greenspan prevzal urad predse-
du Rady guvernérov 20. jiina 2000 uz
po Stvrtykrat a jeho Stvorrocné obdobie bude kon-
éit' v roku 2004. V suéasnosti je predsedom Fede-
ralneho vyboru pre operacie na volnom trhu
(Federal Open Market Committee), ktory predsta-
vuje klicovy organ pre vykon menovej politiky.
Opétovne bol vymenovany do rady na celé 14-
roéné obdobie, ktoré zacalo plynut 1. februdra
1992. Ako predseda FED bol dezignovany prezi-
dentmi Reaganom, Bushom a Clintonom.

e v Komisii pre ozbrojené sily,

¢ vo Vlybore pre ekonomicky rast.

Pred jeho vymenovanim do rady Alan Greenspan
zastdval riadiace funkcie v mnohych spolocnostiach ako
napriklad: Aluminum Company of America (Alcoa), Auto-
matic Data Processing Inc., Capital Cities/ABC, Inc.,
General Foods, Inc., J. P Morgan & Co., Inc., Morgan
Guaranty Trust Company of New York, Mobil Corporation,
the Pittston Company a i. Okrem jeho postov v podni-
katelskej sfére zastdval mnohé dalSie, z ktorych najvy-
znamnejSie boli napr.: ¢len v rade trustov (Board of Trus-
tees), riaditel v Institute pre medzindrodnu ekonémiu, ¢len
predstavenstva Hospoddrskeho klubu v New Yorku
a predseda Ndrodného klubu ekondmov.

Alanovi Greenspanovi boli za jeho aktivity udelené
mnohé ocenenia na prestiznych univerzitdch, z ktorych
mbZeme spomendut: Harward, Pensylvaniu, Notre Dame,
Wake Forest a Colgate Univerzity. Dalej st to ocenenia,
ktoré zdérazriuju jeho nesmiernu aktivitu a vysoko odbor-
nu éinnost ako napr.: Cena Thomasa Jeffersona udelova-
nd Americkym instititom pre verejnu sluzbu za najvyz-
namnejSiu verejnu sluzbu vykondvanu zvolenou alebo
vymenovanou osobou (1976), dekorovanie Legion of
Honor (Commander) v roku 2000 vo Francuzsku a Cest-
nym rytierom Britského impéria v roku 2002.

Pred dvoma rokmi, ked Alan Greenspan vykonaval
funkciu predsedu Americkej centralnej banky, bol oznaco-
vany za najmocnejSieho muZa sveta a vadcsina komenta-
rov sa vyjadrovala o jeho pésobeni pri riadeni financného
systému v USA vysoko pozitivne. V poslednom obdobi
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dochddza vsak k spochybriovaniu tejto ,ikony* centrdlneho
bankovnictva, dokonca sa stava teréom rézne formulova-
nych obvineni. Za jeho najvacsiu chybu sa oznacuje vaha-
vé rozhodovanie voci boomu akcii v 90-tych rokoch, ked’
sa akcie firiem vy$plhali do zdvratnych vysok. Podla kriti-
kov mal v tomto obdobi riesit situdciu inak a mal zvysit
uroky a bublina by bola splasla bez nenahraditelnych
strdt. Dokonca sa zaéina hovorit o ,Greenspanovej bubli-
ne*, ktora pri vyfuéani znamenala stratu 7 bilionov na bur-
zédch a 3 biliony USD mimo burz. Stéle sa zosilriuju argu-
menty tych, ktori by po jeho odchode radi zmenili Greens-
panovu stratégiu centrdlnej banky. V roku 2002, prvykrat
za Sstyri roky, doslo k otvorenému nesuhlasu dvoch jeho
pracovnikov s jeho ndzorom nemenit stratégiu centrdinej
banky pri uréovani vysky trokovych sadzieb. Coraz viac
slabne podpora pre flexibilny typ monetérnej politiky ori-
entovanej na novu ekonomiku, ktorej hlavnym predstavite-
fom bol Alan Greenspan.

Monetarna politika centralnej banky

Greenspanov pristup k monetarnej politike znamena pre
centralne bankovnictvo velky pokrok. Doteraz sa v tomto
odvetvi riadilo pevnymi pravidlami a stratégiami, ktoré boli
zalozené na osobnom usudku a na tvrdeni, ze vyvoj eko-
nomiky je vzdy reakciou na urCité prebiehajuce zmeny,
napr. v technoldgiach. Z toho vyplyva, Zze ndvody pre mone-
tarnu politiku, ktoré funguju a su prospesné v urcitej dobe,
je potrebné v inom obdobi usmernif. Greenspan je pre-
svedCeny, Ze centralna banka sa naucila rychle identifiko-
vat zmeny vo fungovani ekonomiky. Centralna banka totiz
priebezne sleduje Siroky diapazon dat a informacii v real-
nom Case a na zaklade tychto pozorovani nasledne upra-
vuje prognostické (predvidacie) modely. Vysledkom také-
hoto pristupu je monetarna politika, ktora sa meni v sulade
so zmenami Struktiry ekonomiky a znamena pokrok
v porovnani s tradi€nymi metédami ekonomickych pro-
gndz, ktoré doposial ¢asto prechadzali bez povSimnutia
vyznamné zmeny v ekonomike.

Nazory na trhy s aktivami

Podra vplyvnych ekonémov typu Cecchettiho a Henryho
Kaufmana, centrélna banka potrebuje nové pravidla meno-
vej politiky nielen kvéli inflacii, ale tiez na zmiernenie
vystrelkov finanénych trhov. Vytykaju Greenspanovi, Ze
v 90-tych rokoch dovolil, aby bublina na akciovom trhu zde-
formovala ekonomiku. Lawrence B. Lindsey patril k prvym,
ktory upozornil na nebezpecie, ktoré so sebou bublina pri-
nada. Na jesen 1996 Lindsey neverejne ziadal, ako Clen
predstavenstva FED, vySSie urokové sadzby, ktoré by zaru-
Cili kontrolu iraciondlnej neviazanosti“, na ktoru Greens-
pan upozornil az dva mesiace po tejto udalosti. Lindsay
nakoniec podlahol Greenspanovi a hlasoval pre zachova-
nie urokovych sadzieb na rovnakej urovni. Medzi dalSich
~protibublinovych® ekonémov patri A. Crockett, riaditel
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K hlavnym Greenspanovym uspechom sa zaraduje
pokles miery nezamestnanosti na najniZsiu uroveri a do-
siahnutie cenovej stability v ekonomike. V polovici 90-tych
rokov spozoroval zrychlenie rastu produktivity a dospel
k spravnemu zaveru, Ze rychlejsi rast je pre ekonomiku
bezpecny. Menova politika pod jeho vedenim vyrovnala
dbsledky negativnych sokov, ktoré priniesol burzovy pre-
pad v roku 1987, azijska financnd kriza v roku 1997,
nesplatenie ruského dlhu v roku 1998 a teroristicky utok
v roku 2001.

Jeho kritici poukazuju na druhu strdanku jeho viddnutia
vo FED. Vytyka sa mu, Ze na konci 90-tych rokov umoZznil
vznik trhovej bubliny, &o viedlo k zriteniu trhu. Dalej sa mu
vytyka aj prilis flexibilnda menova politika, v ktorej len taZko
budli pokracovat jeho nasledovnici. Dalsia oblast kritiky sa
zniesla v roku 2002, ked’ podporil stratégiu viacrocného
zniZovania dani, ¢o prind$a riziko pomerne velkych roz-
poctovych deficitov.

Banky pre medzinarodné platby v Basileji, ktory tvrdi, Ze
financné bubliny moézu byt pricinou hospodarskej nestabili-
ty s tazko zvladnutefnymi deflatnymi ddsledkami. Prave
uvedeni kritici by na mieste Grenspana videli radSej nieko-
ho, kto zakroCi proti vystrelkom na v8etkych trhoch — to
znamena proti nezabezpe¢enému rastu cien akcii, bubline
v nehnutelnostiach a tiez proti nadhodnotenej mene. Coraz
viac sa medzi bankarmi hovori o potrebe stanovovat verej-
ny inflany ciel. FED sice starostlivo sleduje vyvoj cenovej
hladiny, ale Greenspan sa stanoveniu explicitnych inflac-
nych cielov brani. Je presvedeny, Ze inflatné cielenie nie
je mozné presne urdit, vzhlfadom na neustale sa meniaci
charakter ekonomiky. Podl'a neho by prave inflatné cielenie
mohlo v pripade neoc¢akavanych vykyvov zviazat ruky pri
rozhodovani FED.

Stanovenie inflacného ciela nepovazuje za prili§ zmyslu-
plné. Obava sa, Ze akékolvek formalizovanie pefiazno-poli-
tickej stratégie obmedzuje jej pruznost a Urokovu politiku
zatlaga do tesného korzetu. Uspe$nost FED podla Green-
spanovych privrzencov spociva najma v tom, ze americka
centralna banka moze reagovat na rychlo sa meniace pod-
mienky v hospodarstve. V auguste 2002 na konferencii
centralnej banky v Jackson Hole vo Wyomingu Greenspan
vyhlasil, Ze , nie je vobec zrejmé, Ze by sa mohlo bublinam
zabranit, aj keby sa odhalili v¢as, inak nez tym, Ze by cen-
trdlna banka vyvolala obmedzenie ekonomickej aktivity —
teda nie¢im, ¢oho by sme sa mali rozhodne chcief vyvaro-
vat“. Greenspan podla analytikov nezablda na poucenia
z histérie, ktoré poukazuju na fakt, Ze ked sa centralna
banka snazila rozsirif svoj mandat o akciovy trh, vZdy to
prinieslo komplikacie. Na konci 20-tych rokov minulého sto-
roCia zacal guvernér Adolph Miller svoju kampar na ziska-
nie kontroly nad neovladnutefnymi cenami akcii. Nasledne
v rokoch 1928 — 1929 sprisnil FED svoju menovu politiku,
napriek nulovej inflacii. Tento krok bol jednym z faktorov,
ktoré prispeli k zruteniu akciového trhu v oktébri 1929 a po
jeho zruteni banka nedokézala radikalne zniZit sadzby, ¢im
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vlastne ulahcila nastup velkej hospodarskej krizy v tridsia-
tych rokoch.

Greenspan zvolil v podobnej situdcii odlisnu stratégiu.
Bol presvedCeny, ze z dihodobého hladiska je lepSie pone-
chat vinu rastlcich cien akcii, ako by sa mala bublina zvy-
genim Urokovych sadzieb pred¢asne prepichnut. Akonahle
doSlo k jej prasknutiu, Greenspan sa okamzite snazil
obmedzit dopad na redlnu ekonomiku. V roku 2001 zniZil
urokové miery 11-krat — v historii centrélnej banky iSlo
0 najrychlejSiu kamparn na zlacnenie Uverov. Robert J. Shil-
ler z University Yale napriek tomu, Ze je presvedéeny o nad-
hodnoteni akcii, sthlasi s Greenspanovym postojom v kri-
tickom obdobi, nakolko zvy$enie sadzieb v devatdesiatich
rokoch, ktoré by prinieslo prasknutie bubliny, by mohlo mat
na ekonomiku katastrofalne uginky. Co véak spolu s Alice
M. Rivlinovou (ekonémka z Brooking Institution), ktora
v rokoch 1996 — 1999 zastavala funkciu podpredsedu pred-
stavenstva FED, vyCitaju Greenspanovi je fakt, ze FED
mohol bojovat s akciovou bublinou bez toho, Zze by zvysil
urokové sadzby. Domnievaju sa, ze by pomohlo sprisnenie
poziadaviek na marzu, ¢im by sa predrazil ndkup akcii na
uver, hoci by sa to dotklo len niekolkych investorov. Zd6raz-
nila by sa tym skuto¢nost, Ze sa investori maju opatrnejsie
spravat. Podla byvalej guvernérky centralnej banky Janet
L. Yellenovej Greenspan mohol vyuZit svoj vplyv a tito mys-
lienku presadit. V roku 1996 vSak bol kritizovany za varo-
vanie pred nebezpelenstvom iracionalnej neviazanosti
a odvtedy sa tejto téme Uplne vyhybal.

Greenspan stale pochybuje, ze presviedCanie verejnosti
moze byt Uspe$né bez stcasného zvySenia Urokovych
sadzieb. Rovnako mal pochybnosti, ¢i ma centralna banka
v tomto pripade mandat na zasiahnutie, pretoze sa obéaval,
Ze zvy$enie sadzieb mohlo vyvolat prudku politicku reak-
ciu. Tu sa vSak hned objavuje namietka, ze mandat FED sa
vyvija v Case — napriklad zdérazfiovanie boja proti inflacii
sa presadilo za Carterovej administrativy, ked bol Carter
donuteny v podmienkach rastlcich cien a zoslabeného
doldra vymenovat za predsedu Paula A. Volckera. Analo-
gicka situacia nastava dnes — Greenspan by sa mal viac
zamerat na finan¢né trhy.

Podla Greenspana je bublina na akciovych trhoch
vedlajSim u¢inkom uspednej monetarnej politiky. V obdobi,
ked centralna banka dokaze zniZit inflaciu a minimalizovat
riziko recesie, su investori nachylni so svojimi peniazmi ris-
kovat. To moze na investiénych trhoch viest k vinam prud-
kého rastu a nasledne k hlbokym padom, ale vyvolava to
zarovef podporu investiénych vydavkov, inovaciu a rast
produktivity. To znamend, Ze finan¢nda nestabilita méze byt
sprievodnym javom dobrej politiky a trvalého dlhodobého
rastu.

Problém deflacie a centralna banka

Budtcnost FED v mnohom zavisi od vyvoja americkej
ekonomiky. Ak sa ekonomika neozivi a vzrastie strach
z deflacie, centrélna banka bude pod tlakom akymkolvek
spdsobom zabezpecit kratkodoby rast. Ak by v8ak ceny
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a prijmy zacali klesaf, mohlo by to viest ku komplikaciam
vo finanénom systéme. Dlznici by tazSie splacali dihy
a banky by pri urokoch blizkych nule neboli nachylné
k poZiCiavaniu pefazi. Tradiné néstroje, ktoré pouziva
FED by sa nedali pouzit, nakofko centrdlna banka zvycaj-
ne bojuje proti recesii a snazi sa o vytvorenie tzv. zapor-
nych urokovych mier. Ak je v8ak ekonomika sprevadzana
recesiou, tato stratégia nie je pouzitelna a bude nadalej
zaostavat.

Greenspan veri, Ze mnoho problémov, ktoré ma Japon-
sko s deflaciou je dosledkom ich kultdry a Struktary. Je pre-
sved¢eny, Z7e Spojené Staty americké nemdze stretnuf
osud Japonska, ktoré sa nachadza v deflatnej pasci.
Japonska spolocnost je zalozend na principe konsenzu,
a preto Urady nie su schopné presadit nepopularne opa-
trenia, ktoré su nevyhnutnym predpokladom zmeny banko-
vého systému. Greenspan je ochotny urobif nekonvenéné
strategické opatrenia v pripade, ak by USA zaZili deflaciu
a kratkodobé urokové sadzby by klesli na uroven blizku
nule. Vo svojom vystlpeni v Rade pre zahrani¢né vztahy
19. septembra 2002 sa vyjadril, ze je mylny v&eobecny
nazor, ze pokial sadzba pre medzibankové Uvery z federal-
nych fondov sa dostane na nulu, je FED mimo hry. Podla
neho medzi potencionélne stratégie, ktoré sa mdzu v tomto
pripade vyuzit, je nakup dlhopisov, s cielom znizif dlhodo-
bé urokové sadzby alebo nékup cudzich mien, ktory by mal
znizit hodnotu dolara, a tym posilnit vyvoz. Tieto opatrenia
by mali stimulovat rast. Avak v praxi ma FED nad dihodo-
bymi drokovymi sadzbami a vymennymi kurzami omnoho
mensiu kontrolu nez je tomu u kratkodobych sadzieb.

K hodnote dolara

Podobne vyckavaci pristup ako k finanénym bublinam
ma Greenspan aj k hodnote doldra. Niektori predstavitelia
FED si myslia, ze dolar je nadhodnoteny a prirovnavaju
situdciu k akciovému trhu pred krachom. Existuju obavy, ze
obchodny deficit podporovany doldrom je dlhodobo neudr-
Zatefny a moze viest k padu ekonomiky. Podla v§etkého
v8ak Greenspan a jeho spolupracovnici netusia, ¢o by mali
urobit s hodnotou dolara. Obavaju sa, ze by mohli opatre-
niami obmedzit agregatny dopyt, zniZil by sa import
a nasledne by sa ekonomika dostala do recesie. Znamena
to, ze Greenspan sam vy&kava a v pripade zritenia dolara
je pripraveny urychlene prijat opatrenia, s ciefom ¢o naj-
mensich dopadov na ekonomiku.

Nezname obdobie mladého Greenspana

Malokto vie, Ze Alan Greenspan bol v 50-tych rokoch
oddanym ¢lenom intelektualneho krizku Ayn Randovej,
ktora ako objektivistka vyznavala silné liberdlne nazory
a aplikovala ich na mnohé oblasti, ako napriklad na ekono-
miku, politiku, ndboZenstvo a kulturu. Pod jej vplyvom napi-
sal Greenspan prispevok pre prvé Cislo Objectivist News-
letter. Nasledne v roku 1967 Randova vydala knihu Kapita-
lizmus, neznamy idedl, v ktorej bol zahrnuty aj prispevok
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Alana Greenspana Zlato a hospodarska sloboda (Gold and
Economic Freedom). V tomto prispevku paradoxne obhaju-
je zlaty Standard a broji proti konceptu centralnej banky.

Greenspan v tejto eseji opisal sociélny Stat ako mecha-
nizmus, pomocou ktorého vlady konfiSkuju bohatstvo pro-
duktivnych €lenov spolognosti a podporuju Sirokd Skalu
socidlnych programov. Podstatnd Cast konfiskacie sa
vykonava zdafiovanim. Podla Greenspana etatisti rychlo
zistili, Ze ak si chcu udrzat politicki moc, musia obmedzit
mieru zdafovania a pristipif k pozi¢iavaniu si pefazi na
financovanie socialnych vydavkov emisiou vladnych diho-
pisov.

K centralnemu bankovnictvu

Peniaze, ktorych funkcie — uchovavatel hodnét a pros-
triedok vymeny, su prostriedkom, ktory umozriuje spolo¢-
nosti fungovat s cielom dosiahnut hospodarsky pokrok.
Schopnost uchovavat plody vlastnej prace pre budtcu spo-
trebu, je nevyhnutna pre akumuldciu kapitalu, rozSirenie
technologického pokroku a nésledne pre zvySenie Zivotnej
urovne. V tejto suvislosti vSeobecna cenova hladina, teda
priemerny menovy kurz pefiazi voci vSetkych tovarom
a sluzbam, hra vyznamnu ulohu v kazdej spolo¢nosti, pre-
toze ovplyviiuje povahu a rozsah hospodarskych a socidl-
nych vztahov bez ohladu na ¢as.

Centralna banka je v demokratickej spoloCnosti filtrom
a magnetom pre rbzne napétia a konfrontécie, ktoré sa
vyskytuju v spoloCnosti. Kazda institucia, ktord ma schop-
nost ovplyvnit kipnu silu meny sa povazuje za subjekt,
ktory dokaze ovplyvnif Urover a rozdefovanie bohatstva
medzi ¢lenmi spolo¢nosti. NajddlezitejSim poslanim cen-
tralnej banky je menova politika. Ako Greenspan podotyka,
rad by povedal, Ze existuje na jeho pracovnom stole hruby
zvazok s ndvodmi ako efektivne implementovat politiku na
dosiahnutie ciefov maximalnej zamestnanosti, udrzatelné-
ho ekonomického rastu a cenovej stability. Namiesto toho
v8ak centralna banka musi ¢elif dynamickej, stéle sa vyvi-
jajucej ekonomike, ktorej Struktura sa meni poCas kazdého
hospodéarskeho cyklu. KedZe monetarna politika musi pra-
covat s oneskorovanim, centralna banka potrebuje hladiet
dopredu, robif opatrenia na predchadzanie nerovnovah,
ktoré vSak Casto nie su viditelné. Neexistuje Ziadna alter-
nativa ku krokom centralnej banky zalozenej na progné-
zach. To ale znamend, Ze centralna banka €asto musi
sprisnif alebo uvolnit monetarnu politiku, hoci sa pre verej-
nost tieto kroky nemusia zdat potrebné. Zarover musi byt
transparentnd ako hociktora ind vladna intiticia. Podla
Greenspana nie je v demokratickej spolo¢nosti akceptova-
tefné, aby skupina nevolenych jednotlivcov s dolezitymi
pravomocami nebola dostato¢ne otvorena pre verejné sku-
manie a zodpovednost. Neexistuje jednoduchy model ame-
rickej ekonomiky, ktory by efektivne vysvetloval troven out-
putu, zamestnanosti a inflacie. Preto sa javi ako nevyhnut-
nost pre centrdlnu banku pouzivat Giastkové modely ad
hoc a intenzivne informacné analyzy, ktoré ulahc¢uju hod-
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notenie ekonomického vyvoja a implementovanie relevant-
nych opatreni.

VSetky nedavne iniciativy, ktoré posilnili platobné systé-
my a dohlad, su velmi dolezité pre hlavny ciel centralnej
banky. Tym cielom je udrzanie finan€nej stability a zniZenie
systémového rizika. Toto poslanie je roz8irenim pévodného
chapania menovej politiky. Krajina nebude dlhodobo zazi-
vat maximalnu zamestnanost a stabilné ceny, ak finanény
systém v krajine je nestabilny. V tejto suvislosti Greenspan
poklada za uspech ani nie tak rieSenie viditelnych problé-
mov, ako vyhnutie sa potenciondlnym krizam.

Alan Greenspan je oznaCovany za najvplyvnejSieho
muza americkej ekonomiky, ktorého slova dokazu pohnut
trhmi. Je povaZovany za najmocnejSieho bankara, ktorého
slova spdsobuju na akciovych trhoch miliardové zisky
alebo straty. Hovori sa, Ze po jeho prejavoch spravidla
akcie na hlavnych burzach vo velkych mnozZstvach menia
maijitelov. Kazdé rano zacina vo vani, kde stravi jeden a pol
hodiny, pricom sleduje $tatistiky o vyvoji ekonomiky. Tu sa
rodi aj vacSina jeho prejavov, ktoré su tak ostro sledované.
Ako Greenspan Zartovne hovori svojim priatefom, rano
o Siestej je jeho 1Q o dvadsat bodov vyssie ako o Siestej
vecer.

Novindr Bob Woodward nazval Greenspana ,Maestro®,
a tym vyjadril svoj obdiv nielen nad jeho muzikantskymi
schopnostami (ako mladik Greenspan vasnivo rad hral na
klarinete a saxofdne), ale aj nad jeho finanénym majstrov-
stvom (nie nadarmo je oznaCovany za finanéného guru)
a nad jeho znalostou kazdého nastroja tak v politickom,
ako aj ekonomickom orchestri.
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MONETARNY MODEL MMF,
JEHO CHARAKTERISTIKA, VYVOJ A PROBLEMY

prof. Ing. Vladimir Mokry, CSc.
Ekonomicka univerzita v Bratislave

V roku 1947 Medzinarodny menovy fond (d'alej MMF)
otvoril svoje brany c¢lenskym krajinam s ponukou
financnej pomoci pri rieSeni problémov deficitov ich pla-
tobnych bilancii. MMF musel poznat pri¢iny tychto defi-
citov, ako aj nevyhnutné ekonomické opatrenia, ktoré
treba urobif, aby sa v budtcnosti tymto deficitom dalo
zabranif. V tychto suvislostiach vypracoval v 50-tych
rokoch urcity makroekonomicky model, ktory zostava,
a to treba akcentovat, stdle vzacnym ekonomickym
nastrojom. Dohody o podpore poskytovanej MMF, ako
aj dalSie konkretizované finanéné dohody zostavaju
orientované na monetarne (penazné) ciele, ktoré sluzia
ako realiza¢né kritéria na splacanie poskytnutej finané-
nej pomoci alebo ako orientaéné body, ktoré hraju pod-
statnu rolu pri hodnoteni dosiahnutych vysledkov na
zaklade tychto dohdd.

Sustredime sa teraz na charakteristiku tohto mode-
lu, ako aj na jeho dalsi vyvoj. V prvom rade musime
konstatovat, Ze predmetny model je charakteristicky
predov$etkym jednoduchostou. Jednoduchost modelu
si na jednej strane vyZiadal nedostatok zakladnych
(rozhodujucich) udajov o makroekonomickych velici-
nach, ako su narodny produkt a jeho dalSie derivaty
vznikajuce v procesoch rozdelovania, znovurozdelo-
vania a pouzitia. Treba reSpektovat skuto¢nost, Ze islo
o obdobie kratko po skon€eni druhej svetovej vojny
a nejaké modely, ktoré by analyzovali procesy odohra-
vajuce sa v jednotlivych ekonomikach neexistovali.
Makroekonomicky model bol totiz koncipovany tak, ze
vyzadoval pre potreby praktickej aplikacie dve série
(Gasové rady) makroekonomickych udajov, ktoré sa
vztahovali na aktivity bankového sektora a na aktivity
zahrani¢ného obchodu. Na druhej strane sa model
orientoval na podstatné, kluCové makroekonomické
veliCiny, ktoré bezprostredne zavisia od verejnej moci,
teda od vlady, a predovéetkym od jej narodohospodar-
skej politiky, ktoru vypracuva a realizuje. Touto veliCi-
nou bola tvorba internych tverov, ktora bola hodnote-
na ako absolutne nevyhnutna pre korigovanie a rieSe-
nie problémov platobnej bilancie. O tychto Statistickych
diskrepancidch sa vedelo, zmierfiovali sa, ale pre via-
ceré Clenské krajiny a osobitne pre rozvojové krajiny
moznost zostavif podobny jednoduchy empiricky
model, ktory by umoznoval Studovat a analyzovaf

vysledky narodohospodarskej politiky, bola vefmi pro-
blematicka.

Charakteristika monetarneho modelu a jeho
Struktara

Prostrednictvom modelu mozno skimat vplyvy na
tvorbu hrubého narodného produktu a stav platobnej
bilancie v zavislosti od dvoch exogénnych premennych
veli¢in prvoradého vyznamu v kazdej trhovej ekonomike:
autonémnych zmien exportnych operacii a tvorby inter-
nych bankovych Uverov, alebo v pefiaznom vyjadreni
autondmnych externych a internych prirastkov ponuky
penazi v uréitom narodnom hospodarstve. Model preto
musel explicitne zahfiiat funkciu dopytu po peniazoch.
Faktografické udaje vo velkom pocte krajin naznacuju,
ze najjednoduch$ia forma tejto funkcie (vychadzajuc
z hypotézy, Ze dopyt po peniazoch je v proporcionalnom
vztahu k hrubému narodnému produktu alebo k narod-
nému déchodku) moze poskytnut sice pribliznd, ale hod-
novernu primeranu veli¢inu. Druhd rovnica opisuje spra-
vanie sa funkcie dopytu po importoch.

V zakladnych rysoch mozno tento model vyjadrit
pomocou nasledujuceho systému rovnic:

dMO = kdY (1)
kde dMO — absolutna zmena ponuky penazi v narod-
nom hospodarstve,
dY — absolutna zmena hrubého narodného pro-
duktu,
k —inverzna veli¢ina vyjadrujuca rychlost
obehu pefiazi v narodnom hospodarstve.

Y/MO, resp. k = MOYY, pricom (k) v tomto pripade
vyjadruje Cas, po ktory su peniaze (ich urdita Cast)
drzané v pokladnici, teda neobiehaju.

Ekonomicka interpretacia tejto rovnice je potom
nasledujuca: absolutna zmena (prirastok) ponuky
pefazi sa rovna absolutnej zmene (prirastku) hrubého
narodného produktu, ktory je ndsobeny veli€inou (k).

M = mY @)
kde M — dopyt po importoch,
Y — hruby narodny produkt,
m — marginalny sklon k importu, teda M/Y.
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Ekonomicka interpretacia tejto rovnice je nasleduju-
ca: dopyt po importoch je funkciou hrubého narodného
produktu, ktory je nasobeny margindlnym sklonom
k importu.

dMO =dR + dD (3)
kde dMO — absolutna zmena dopytu po peniazoch,
dR — absolutna zmena externych (zahranicnych)
rezerv narodného hospodarstva,
dD — absolutna zmena internych (tuzemskych)
uverov poskytnutych bankovym sektorom.
Ekonomicka interpretacia tohto vzfahu je lahk3,
stcet dR a dD musi kore$pondovat s absolitnou zme-
nou dopytu po peniazoch.

dR=X-M+K (4)
kde dR - vyjadruje absolutnu zmenu externych (zahra-
ni€nych) rezerv narodného hospodarstva,
ktora sa rovna objemu exportnych operacii X,
zmen$enych o objem importnych operacii M,
a toto saldo je zvacSené o Cisté kapitalové

vstupy nebankového sektora K.

Tieto Styri rovnice reprezentuju model vytvarajuci
logicky zaklad programovania MMF, v praxi znamy pod
nazvom finanéné programovanie.

Z prezentovanych rovnic je zrejmé, ze ide o dyna-
micky model, pretoze popisuje a charakterizuje zaroven
hruby narodny produkt a jeho zmeny. RieSenia tohto
modelu poskytuju premenné veli¢iny (hruby narodny
produkt a vyvoj zahrani¢nych rezerv) ako priemerné
rovnovazne veliiny, pre pritomné i minulé obdobie
poskytuji udaje o exportoch, kapitalovych vstupoch
nebankového sektora a zmendach tuzemskych Uverov
bankového systému.

Pri identifikacii rovnic treba zdéraznit, ze MMF per-
manentne verifikoval platnost (validitu) tychto rovnic
a kvalitu vysledkov, ktoré poskytovali. Dalsou mimo-
riadne zaujimavou aktudlnou skutoénosfou je, Ze
model kombinuje keynesianske (fiSkalizmus) a moneta-
ristické prvky. Kombinuje ich nie nahodne, ale zamerne.
Model je teda suCasne keynesiansky aj monetaristicky.
Keynesianske prvky (elementy) reprezentuje multiplika-
tor, hrani€ny sklon k vydavkom rovny 1 a monetaristic-
ké prvky reprezentuje rychlost obehu pefazi. Na roz-
diel od inych, neskdr konstruovanych modelov vyjadru-
je nielen rovnovazne hodnoty endogénnych veli¢in, ale
zaroven naznacuje (identifikuje) smer, ktory vedie
k rovnovaznym findlnym veli¢inam.

S tou istou problematikou sa stretavame pri koncipo-
vani narodohospodarskej politiky vobec a osobitne
v transformujucich sa ekonomikach. V teoretickej
a praktickej polohe existuje totiz ponukovo a dopytovo
orientovana narodohospodarska politika. Tieto typy
narodohospodarskych politik si bezne zname ako
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supply side economics a demand management. Prak-
tické skusenosti vedu k vSeobecnému poznaniu, ze
strikina orientacia na jeden alebo druhy typ narodohos-
podarskej politiky nemusi viest k otakavanym pozitiv-
nym vysledkom. Mnoho narodohospodarov z vyspelych
krajin sa priklana k nazoru, ze optimalnym moze byt
taky typ narodohospodarskej politiky, ktory funkéne,
racionalne a efektivne kombinuje elementy ponukovo
a dopytovo orientovanej narodohospodarskej politiky,
tzv. policy mix. Predpokladom takéhoto typu narodo-
hospodarskej politiky je poznat a ovladat existujlce
scendare ponukovo a dopytovo orientovanej narodohos-
podarskej politiky. Vypracuvat scenar véeobecne platny
pre narodohospodarsku politiku policy mix nema opod-
statnenie, pretoze kombinacia prvkov (elementov)
ponukovo a dopytovo orientovaného typu narodohos-
podarskej politiky musi odrazat a reSpektovat Specifika
jednotlivych ekonomik, ktoré mézu byt a spravidla aj st
rozne. Monetarny model, ktory sme opisali, je toho
markantnym dbkazom.

Monetarny model MMF je jednoduchy, ¢o pre urgitych
odbornikov méze byt urité negativum, hoci prave
odbornici argumentuju tym, Ze nespornou vyhodou pri
praktickej aplikacii tonto modelu je jeho jednoduchost.

Niektoré Clenské Staty MMF, ako napriklad Francuz-
sko a Belgicko, vypracovali pre svoje vlastné potreby
Specialne modely s neporovnatelne SirSim rozsahom
a dimenziou. Vo Francuzsku v polovici 70-tych rokov
inStiticia INSEE (Institut National de la Statistique et
des Etudes Economiques, v preklade Narodny institut
Statistiky a ekonomickych Studii) vypracovala pre potre-
by indikativneho planovania model FIFI (le model phy-
sico-financier de projection @ moyen terme, v preklade
fyzicko-finanény model projekcie strednodobého cha-
rakteru). Tento model obsahuje 1 600 rovnic, 3 500
parametrov a exogénnych premennych veliin a 4 600
programovych instrukcii. Podobne aj v Belgicku na
konci 80-tych rokov vypracoval Centralny planovaci
organ (Bureau du Plan) model makrosektoridlnej ana-
lyzy belgickej ekonomiky. Je to model ekonometricky,
simulaény, strednodoby, jeho podstatnym ciefom je
analyza a projekcia vyvoja makroekonomickej Struktury
belgickej ekonomiky. Obsahuje 1 348 premennych veli-
¢in, z ¢oho 200 su exogénne premenné veli¢iny, 1 150
ekonometrickych rovnic, z ¢oho 315 su rovnice charak-
terizujlice spravanie sa ekonomického systému.! Ako
v prvom, tak aj v druhom pripade mozno konstatovat,

1 Udaje o tomto modeli pochadzaju zo $tidie Nastroj makro-
sektoridlnej analyzy belgickej ekonomiky (Un outil d’analyse
macro-sectorielle de 'économie Belge), ktora je sti¢astou kom-
plexného modelu zndmeho pod skratkou HERMES (Harmoni-
zed European Research for Macrosectoral and Energy Sys-
tems — Harmonizovany eurdpsky vyskum makrosektorialnych
a energetickych systémov).
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Ze ide o rozsiahle, zlozité a dynamické modely. Boli
vypracované pre potreby indikativneho planovania,
ktoré sa realizuje vo Francuzsku i v Belgicku. Ak oba
modely konfrontujeme ¢o do rozsahu s modelom MMF,
vynika mimoriadna jednoduchost modelu MMF. Zamer-
ne hovorime o konfrontacii modelov, pretoze o porov-
navani nemoze byt ani re¢i. Funkcie modelov a ich
zameranie su zasadne odlidné.

Dalsi vyvoj exponovaného modelu MMF

Hoci uverové kontrakty MMF s &lenskymi Statmi sa
eSte stale zakladaju na uvedenom monetarnom mode-
li, v priebehu rokov boli tieto kontrakty roz&irené a pre-
hibené. Napriklad veliina, resp. polozka tvorba Gverov
bola dalej rozdelena na uvery pre sukromny sektor
(tieto uvery boli vSeobecne podporované) a uvery
poskytnuté statu (tieto Uvery neboli podporované, resp.
boli podporované len vo vynimoénych pripadoch a po
poskytnuti prislusnych zaruk). Diverzifikacia pokracova-
la d'alej. MMF zacal vyjadrovat svoje preferencie urdi-
tym veli¢inam a polozkdm. Napriklad urcité dane
a poplatky posudzované ako akceptovatelné boli
uprednostriované pred inymi dafiami a poplatkami. Pre-
ferencie sa vztahovali aj na rézne kategérie vydavkov,
v dobsledku €oho boli uprednosthované vydavky na
socialne ucely, na zakladné a do urgitej miery aj na vys-
Sie vzdelanie, zatial ¢o Uvery na vojenské ucely a na
ostatné neproduktivne ciele stali mimo preferencii.

Okrem toho MMF zaclenil do modelu dalSie upresne-
nia nemonetarneho charakteru, opierajic sa o velku
rozmanitost a mnohotvarnost ekonomickych opatreni
tykajucich sa Casto oblasti pdsobnosti Svetovej banky.

Mnoho programov koncipovanych a podporovanych
MMF v poslednych rokoch pripomina délezité dohovo-
ry, ktoré sa tykali Strukturéineho prispésobenia sa jed-
notlivych ekonomik &lenskych krajin, liberalizacie cien,
zahrani€ného obchodu, dereglementécie trhu prace,
privatizaénych procesov a podobne. Pretoze ziadny zo
spominanych aspektov nebolo mozné lahko vyjadrif
systémom ekonometrickych rovnic, nehladal sa spdsob
ich za¢lenenia priamo do modelu. Finanéné programo-
vanie a jednoduchy model aj tak nadalej predstavovali
prirodzeny ramec na uzatvaranie zmluv a dohéd MMF
s Clenskymi krajinami.

KedZe obsah a zlozitost procesov permanentne
narastali, zvazovali sa a nasledne realizovali daldie
modifikacie modelu. Boli to modifikacie zohladfiujuce
vymenné relédcie, ekonomicky rast zo strednodobého
hladiska a regulovanie inflatnych procesov a ten-
dencii.

Vymenné relacie. — Kratko po skonéeni druhej sve-
tovej vojny model odzrkadfoval dve zakladné charakte-
ristiky svetovej ekonomiky toho obdobia: stalost vymen-
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nych parit a permanentne rastucu tendenciu svetového
dopytu. Problémy platobnych bilancii priviedli jednotlivé
Clenské krajiny k vyzve MMF, z ¢oho spravidla rezulto-
vali prudké vstupy prebytkov tuzemského dopytu, kto-
rym bolo mozné zabranit finanénou zdrzanlivostou.
Ked tlak spbsobeny expanziou nepolavil, ale nadale;
pretrvaval a poésobil na vzostup cenovej hladiny
v tuzemsku v porovnani s hladinou cien v zahranici,
kompenzatna modifikdcia parity sa zacala javit ako
nevyhnutna. Okrem toho, pretoZe sa chronicka inflacia
tykala len obmedzeného poctu krajin, bolo nevyhnutné
zaclenit (premietnut) do programov podporovanych
MMF normalnu sadzbu (davku, mieru) devalvacnej
kompenzacie. Redpektujlic skutocnost, Ze svetova eko-
nomika v tomto obdobi sa nachadzala na ceste k plnej
zamestnanosti v zmysle trhovej ekonomiky, &lenské
krajiny neboli vobec podnecované (na rozdiel od 30-tych
rokov, teda od obdobia velkej depresie svetovej ekono-
miky), ale uskutoCnili devalvaciu meny. Pretoze systém
parit sa velmi rozkolisal a ¢asto sa menil, vymenné
relécie boli stale viac a viac akcentované v dohodéch
MMF s ¢&lenskymi krajinami bez toho, aby tato skuto¢-
nost vyZzadovala uréité prepracovanie p6vodného
monetarneho modelu. Exporty a exportné operacie
vystupovali uz ako exogénna premenna veli¢ina. Bolo
pomerne jednoduché premietnut (pripojif) vymenné
relacie k rovniciam importu. Iste, priame dopady zmien
vymennych relacii na ceny, produkciu, verejné financie
a na kapitalové pohyby bolo treba tiez zohladrovat. Ale
nebolo mozné vypracovat kompletnl sustavu $truktu-
ralnych rovnic, ktoré by sa vztahovali na véetky ¢lenské
Staty MMF. Tiez zaclenenie vymennych relacii ako pre-
mennej veli¢iny malo jediny efekt — komplikovat, ale nie
transformovat iteratné procesy. Rovnako umoznilo
explicitne posudit dva ekonomické ciele: udrZiavat
vyrovnanu (zdravu) platobnu bilanciu ndrodného hos-
podarstva a vyuzivat efektivne narodohospodarske
produkéné kapacity (potencialy).

Aby sa dosiahlo, Zze vymenné relacie zostanu dosta-
toéne konkurencieschopné pocas trvania dohéd MMF
s ¢lenskymi krajinami, MMF do nich dodato¢ne zaclenil
klauzulu o minimalnej drovni Cistych medzinarodnych
rezerv, ktoré jednotlivé krajiny museli udrziavat, aby
mohli nepretrzite vydavat cenné papiere, pretoze sa
predpokladalo, Ze ¢lensky $tat pouzije vymenné reldcie
na to, aby mohol re$pektovat klauzulu o spominanom
minime. MMF predpokladal v tomto smere nasledujlce
rieSenie: urcif hornd hranicu expanzie internych aktiv
centralnej banky, aby saldo platobnej bilancie bolo
akceptovatelné (tokové ponatie, flow), a uréenie dolnej
hranice externych aktiv (stavové ponatie, stock), aby
bolo mozné dosiahnut uspokojujiicu (prijatelnt) urover
externych rezerv. Sucasne bolo treba dozerat na to,
aby centralna banka nezasahovala mimoriadne, s cie-
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fom postavit sa proti trhovym tlakom usilujicim o zni-
Zenie vplyvu vymennych reldcii.

Vymenné relacie su v sucasnosti mimoriadne dolezi-
ty ekonomicky faktor, ktory nie sprostredkovane, ale
bezprostredne pésobi na efektivnost exportnych
a importnych operacii a tym na efektivnost zahrani¢né-
ho obchodu ako celku. V trhovej ekonomike existuje
a prebieha isty proces, ktory mozno oznacif ako medzi-
narodny prenos, transmisiu ekonomickych poruch,
medzi kitoré sa zaraduju: kriza, depresia, stagnacia
ekonomiky, inflané procesy a napokon uz spominané
vymenné relacie.

V roku 1978 na medzinarodnej konferencii vo Was-
hingtone predniesli Kenen a Tyson uvodny referat
s nazvom Medzinarodny prenos poruch (rozumie sa
ekonomickych): ramec pre komparativne analyzy. Ne-
priazniva zmena vymennych relacii ako ekonomicka
porucha v porovnani s ostatnymi ekonomickymi poru-
chami ma isté Specifikd, ktoré spoCivaju v tom, Ze tato
porucha a jej dopad na ekonomiku je bezprostredna,
potencidlne znaéného rozsahu, a to predovSetkym
v zavislosti od velkosti a rychlosti zmeny. Zmeny
vymennych reldcii maju vo vztahu k ekonomike para-
metricky charakter, a je teda potrebné, aby sa ekono-
mika adekvatne adaptovala po linii vnatornych vazieb.

Aka by mala byt reakcia podnikatelskych subjektov
v podmienkach trhovej ekonomiky? V dosledku ne-
priaznivej zmeny vymennych reldcii (pomeru vyvoz-
nych a dovoznych cien) je potrebné zvysit objem vyvo-
zu, nutny k uhrade daného (pdvodného) dovozu, resp.
znizif dovoz, ktory mozno uhradif danym, p6évodnym
objemom vyvozu. Vysledna strata pouzitého hrubého
domaceho produktu je potom zavisla od velkosti zmeny
vymennych relécii, ako aj od zavislosti ndrodného hos-
podarstva na zahraniénom obchode. Preto mozno
opravnene ocakdavat, Zze dopad nepriaznivej zmeny
vymennych relacii bude vacsi v tej ekonomike, ktora je
viac zapojena do vonkajsich trhov.

Aj tu m6zu posobit protichodné faktory. Ak ekonomi-
ka ma volné vyrobné kapacity, nebude problém zaistit
dodatoénu produkciu pre export. Ak vSak ekonomika
nema volné vyrobné kapacity, musi znizif (redukovat)
dovoz. V takejto situdcii treba podrobne analyzovat
komoditnu Struktdru importu. Ak v importe budu preva-
Zovat komplementarne vyrobky nad vyrobkami substi-
tuénymi, moznosti redukovat import budd podstatne
menSie ako v pripade opacne;j situacie. Mozno oprav-
nene predpokladat, Zze trhovad ekonomika, ktora je
determinovana ponukou (supply side economics),
bude mat volné vyrobné kapacity, a preto zabezpete-
nie dodatoCnej produkcie pre export bude podstatne
lahSie.

Nepriaznivd zmenu vymennych relacii ako vonkajSiu
poruchu nemozno interpretovat ako bariéru ekonomic-
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kého rozvoja a ekonomického rastu. Mozno ju interpre-
tovat ako potencidlnu pri¢inu nerovnovaznej situdcie,
ktorou prechadza ekonomika na svojej trajektorii eko-
nomického rastu. V tejto suvislosti treba zdoraznit, ze
pokial nepriaznivd zmena vymennych relacii nebude
aspon Ciasto€ne vyrovnavana zahrani€nymi uverovymi
operaciami, bezprostredne ovplyvni redlne toky statkov
tym, Ze bude redukovat importné disponibility a vyvola-
vat potrebu exportnej expanzie. Ak si pripomenieme
slovd Gunnara Myrdala, ze ,svet zahraniéného obcho-
du je svetom stélych zmien®, potom toto konstatovanie
plati osobitne na oakavania dalSieho vyvoja vymen-
nych relécii, pokial ide o intenzitu a smer.

Problémy ekonomického rastu zo strednodobého
aspektu. — Treba konstatovat, Ze silné expanzné ten-
dencie, ktoré boli charakteristické pre tretiu Stvrtinu 20.
storoCia, sa premarnili. V dosledku toho MMF a jednot-
livé Clenské krajiny boli stdle viac a viac znepokojené
dopadmi programov MMF na perspektivy ekonomické-
ho rastu krajin, ktoré si pozi¢iavali prostriedky od MMF.
V tomto kontexte ekonomicky rast mal dva vyznamy:

— rast redlneho hrubého doméceho produktu v krajine,
osobitne ked bol spésobeny $okom, v désledku vyu-
Zitia aktualnych produkénych kapacit, potenciélov,

— rast produkcie zo strednodobého, ako aj dlhodobého
hladiska, ktory bolo mozné dosiahnut prave expan-
ziou spominanych kapacit.

Co sa tyka tejto druhej dimenzie, je kuriézne, ze Sve-
tova banka i MMF pouzili pre makroekonomické projek-
cie strednodobého charakteru modely ekonomického
rastu typu Harrod-Domar (vznikli koncom 40-tych
rokov), ktoré v podstate ignoruju, resp. neberu do tvahy
to, o MMF a Svetova banka povazuju za dominantné
faktory ekonomického rastu vSeobecne a osobitne
v rozvojovych krajinach. Ide o orientédciu na zahrani¢né
vztahy, redlnost cien, privatizacné procesy, reformu
finanéného sektora, menovu politiku a v neposlednom
rade spravanie sa S$tatu, verejnej moci v ekonomike
vobec.

MMF svoj model dalej nerozvijal, snazil sa vSak do-
siahnuf ako ciel' stabilitu ekonomického rastu, oriento-
val sa na hodnotenie jednotlivych zloziek modelu z hla-
diska ich potencidlneho prinosu ekonomickému rastu.
V prvej etape vytvorenie maximalnej hranice pre posky-
tovanie Uverov §tatu zarucovalo adekvatnu ponuku Uve-
rov pre stkromny sektor. Dalsie opatrenia tykajlce sa
dani a vydavkov ukazali, 2e MMF m& zaujem, aby
dohodnuté opatrenia MMF s €lenskymi krajinami tyka-
juce sa stabilizacie ekonomického rastu z kratkodobé-
ho hladiska prispievali k ekonomickému rastu aj zo
strednodobého hladiska.

Pochopitelne, otazky ekonomického rastu stali per-
manentne v popredi zaujmov MMF. Dékazom toho je aj
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prejav dnes uz byvalého generdlneho riaditela MMF
Michela Camdessusa pred Hospodéarskou a socialnou
radou Spojenych narodov, ktory predniesol 11. juna
1990 v Zeneve. Zameral sa predovéetkym na ekono-
micky rast vo svete so Specialnym zretelom na ekono-
micky rast v rozvojovych krajinach. Zdéraznil, ze priori-
tou MMF je ekonomicky rast. Pomocou ekonomického
rastu mozno korigovat nerovnovahy v platobnej bilancii.
Sucasne ale striktne zdéraznil, Ze ked hovori o ekono-
mickom raste, ma na mysli ekonomicky rast vysokej
kvality (la croissance de haute qualité), a nie falosné
predstavy o ekonomickom raste. Falodné predstavy
o ekonomickom raste podla Camdessusa spocivaju
v dosahovani ekonomického rastu takpovediac za
kazdu cenu a v jeho financovani inflaciou a permanent-
nym zadlzovanim sa $tatu, v ekonomickom raste iba
pre privilegované vrstvy ¢i v dosahovani ekonomického
rastu permanentnym drancovanim existujucich prirod-
nych zdrojov a prirodného prostredia vébec. Problema-
tika ekonomického rastu nie je iba ekonomickou, ale aj
socialnou a ekologickou problematikou. Na zaklade
tychto skutoénosti definoval Camdessus ekonomicky
rast vysokej kvality ako rast predovSetkym trvaly a pri-
merany, odolny voci externym ekonomickym Sokom,
sprevadzany externou a internou finanénou stabilitou,
dynamicky, permanentne vytvarajuci podmienky na
efektivny ekonomicky rozvoj do buducnosti (investova-
nim do ludského kapitalu), ako rast, ktory sa stara sa
o chudobné, slabé a zranitelné skupiny obyvatelstva,
chrani atmosféru, lesy, rieky, moria a v podstate vSetko,
¢o vytvara a predstavuje spolo¢né vlastnictvo fudstva.
Struéne povedané, ekonomicky rast vysokej kvality je
charakteristicky realizaciou komplexu ekonomickych,
socidlnych a ekologickych cielov; zanedbévat niektoré
z komplexu tychto ciefov znamena zanedbavat ciele en
bloc.

Z uvedeného je zrejmé, Ze takto chapany ekonomic-
ky rast musi byf spojeny s realizaciou $trukturalnych
zmien, s efektivnym vyuzivanim zdrojov a prekonava-
nim potencialnych prekazok, ako su defekty danového
systému, cien, urokovych mier, vymennych relacii. Musi
podporovat rozvoj konkurencie, sukromnej iniciativy
a vyraznu redukciu administrativnych intervencii
a korupcie.

Obavy z inflacie a inflaénych procesov. — Stanove-
né limity pre tvorbu Uverov moézu garantovat minimalny
vyvoj platobnych bilancii, ale nemézu zabranif urcitym
inverznym procesom. Ked' ciel, ktory sa vztahoval oso-
bitne na rezervy bol prekroCeny, vyplynula z toho ¢asto
expanzia ponuky penazi, silnejSia ako program MMF
povodne predpokladal. Tato skutotnost nebola znepo-
kojujuca, ba naopak, bola az do 70-tych rokov pocho-
pena ako Zelatelny vyvoj, ktory méze spdsobit skorsie
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splatenie Uverov poskytnutych MMF. Av8ak to, ¢o sa
stalo v 80-tych a nasledne v 90-tych rokoch jasne uka-
zalo, Ze takéto prekrocenia mozu tiez viest k mimoriad-
ne vysokej miere inflacie rovnako v ¢Elenskych kraji-
nach, ktoré v 80-tych rokoch zacala ohrozovat kriza
z titulu pomerne vysokého zadlzenia, ako aj v novych
Clenskych krajinach MMF — iSlo osobitne o krajiny
vychodnej Eurdpy, krajiny SpoloCenstva nezavislych
Statov a baltské krajiny. Vo vSetkych tychto novych kra-
jinach kontrola, lepSie povedané makroekonomicka
regulacia inflaénych procesov sa stala vyznamnou
prioritou a mala prednost pred rieenim potencialnych
problémov platobnych bilancii. MMF musel premietnut
tento ciel do svojho modelu. Tento vyvoj si vyndtil
zmeny v troch smeroch:

— Flexibilita medzinarodnych kapitalovych pohybov
(tokov) nedovolovala povazovaf tuto velitinu za exo-
génnu premenn. Jej zavislost, aspoii iastoénu, vzhla-
dom k internej urokovej miere a k anticipovanym
vymennym reldciam, bolo nevyhnutné vziat do Gvahy
a reSpektovaf. Tato modifikdcia predstavovala urCity
problém.

— Bolo potrebné zohladiovat skuto¢nost, Ze interna
urokova miera, ktora nefiguruje v jednoduchom modeli,
moze byt silne ovplyvnena (zatazena) rozsahom defici-
tu verejnych financii, ktory je financovany bankovym
systémom alebo novovznikajucim kapitalovym trhom.

— Vymenné relacie musia figurovat v predmetnom
modeli nielen preto, Ze pdsobia na obchodné toky, ale
aj z dévodu anticipacie inflacie. Vlady zodpovedné za
realizaciu narodohospodarskej politiky, ktorej organic-
kou sucastou je pochopitelne aj monetarna politika, si
mo6Zzu vyberaf v podstate z dvoch alternativ: vymenné
relacie budd plavajlce, aby mohol byt neutralizovany
inflaény dopad na prebyto¢nd ponuku takpovediac
pefazi zahrani¢ného pévodu, alebo budu fixné (pripad-
ne plazivé), aby bol vytvoreny urcity zachytny psycho-
logicky bod (kotva) pre uroven cien so zretefom na rizi-
ko urcitej straty konkurenénej schopnosti, ked' inflacia
v narodnom hospodarstve bude stala, resp. bude sa
menit minimalne.

Z Cisto formalneho aspektu vlozenie uvedenych troch
prvkov do modelu nepredstavovalo nijaké Specialne
tazkosti, problém ale spocival v tom, Ze neboli k dispo-
zicii prislusné udaje o premennych veliinach a koefi-
cientoch, ktoré model poZzadoval.

Problémy makroekonomickej regulacie inflatnych
procesov a tendencii v trhovej ekonomike aj so zrete-
lom na mieru nezamestnanosti su v podstate zname
a v praxi pouzivané, napriklad Phillipsova krivka a jej
r6zne modifikované typy. V tejto suvislosti sa chceme
zmienit o uritom menej znamom a v désledku toho
menej pouzivanom koncepte makroekonomickej regu-
lacie miery inflacie a miery nezamestnanosti. Ide o pro-
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jekt NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of Unem-
ployment), kvéty nezamestnanosti pri neakcelerujucej
inflacii.

Zakladné predpoklady tohto projektu su nasledujuce:

V narodnom hospodarstve existuje k uritému ¢aso-
vému okamihu veli¢ina NAIRU, ktora prestavuje urcitu
jednoznaéni mieru nezamestnanosti, pohybujucu sa
v suvislosti so stabilnou mierou inflacie smerom nahor
alebo nadol. Ak sa vlada v tejto vychodiskovej situdcii
prostrednictvom monetarnych alebo fikélnych opatre-
ni snazi pbsobif na agregatny dopyt, mézu nastat
nasledujuce situacie:

a) opatrenia stimulujice dopyt mézu Uplne stlagit
mieru nezamestnanosti na Uroven, ktora lezi pod
bodom NAIRU, v désledku ¢oho sa narodné hospodar-
stvo pohybuje do oblasti, v ktorej miera inflacie akcele-
ruje;

b) opatrenia redukuijtce dopyt pdsobia prave opacne,
posuvaju skutoéni mieru nezamestnanosti nad bod
NAIRU, tlagia narodné hospodarstvo opaénym smerom
do oblasti, v ktorej miera inflacie klesa.

Medzi inflaciou a nezamestnanostou neexistuje teda
vztah typu Phillipsovej krivky. Pri odchylkach od bodu
NAIRU nie je mozné vébec uréit nejaky funkény vztah
medzi inflaciou a nezamestnanostou.

Nasledujuce grafické znazornenie prezentuje uz uve-
denu argumentéciu:

A
T
miera| Oblast akcelerujlcej Oblast klesajlicej
inflacie miery inflacie miery inflacie
}
NAIRU u

miera nezamestnanosti

Koncept NAIRU teda vychadza z predpokladu, ze
agregatny dopyt je pri¢inou pohybu zamestnanosti
a inflacie. Ak napriklad centrdina banka k urcitému
bodu preferuje starostlivosf o mieru inflacie (ako to
pozaduju monetaristi) a realizuje opatrenia, ktoré redu-
kuju dopyt (napriklad prostrednictvom obmedzenia
mnozstva pefiazi v obehu), potom tento vypadok dopy-
tu ma za nésledok, Zze miera inflacie klesa, zatial ¢o
miera nezamestnanosti stipa nad bod NAIRU.

Ak ale naproti tomu vlada bude uskuto¢iovat politiku
expanzie dopytu (ako to pozaduju keynesiani) a bude
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mieru nezamestnanosti redukovat (napriklad prostred-
nictvom véacSich statnych vydavkov), miera nezamest-
nanosti bude klesat, ale miera inflacie porastie. NAIRU
predstavuje podla toho pre vladu a centralnu banku
restrikciu, ktora acinnost pouzitych ekonomickych
nastrojov znane obmedzuije.

Projekt NAIRU nezostal iba v teoretickej polohe, bol
aplikovany pri realizacii narodohospodarskej politiky
v niektorych vyspelych &tatoch, napriklad vo Francuz-
sku, Belgicku a Taliansku. Empirické vyskumy dokéza-
li, ze veli¢ina NAIRU s jednoduchym plynutim &asu
mierne rastie. Priinou tohto rastu su spravidla exo-
génne faktory, napriklad ponukové Soky. Vzostup veli-
¢iny NAIRU ale znamena, ze stabilna miera inflacie
vedie k vy$Sej miere nezamestnanosti, alebo opacne,
stabilna miera nezamestnanosti vedie k vy$Sej miere
inflacie. Ak skutoénd miera nezamestnanosti prevysu-
je veliéinu NAIRU, mdze to byt spdsobené zameranim
monetarnej a fiskalnej politiky, ktora je silne restriktiv-
na, obmedzuje dopyt a je orientovand na udrzanie
miery inflacie na pdvodnej urovni. Tento Uspech
v oblasti cien musi byt zaplateny vy§Sou mierou neza-
mestnanosti.

Na zaver tejto Uvahy sa poklsime porovnat NAIRU
s konceptom prirodzenej miery hezamestnanosti v tom
ponati, ako ho zastavaju monetaristi:

¢ Inflacne stabilnda miera nezamestnanosti nie je iden-
ticka s prirodzenou mierou nezamestnanosti vo Fried-
manovom ponati, hoci sa mdzu obsahom podobat.
Inflaéne stabilna miera nezamestnanosti predstavuje
hrani¢nu veli€inu, ku ktorej mozno mieru nezamestna-
nosti znizovat bez toho, aby s tym bola spojena akcele-
rujuca miera inflacie.

¢ Prirodzena miera nezamestnanosti sa dé iba velmi
tazko kvantifikovat, pretoZe v prvom rade opisuje $truk-
turnu, pripadne frikénl nezamestnanost.

e Daldi vyznamny rozdiel ma definiény charakter:
prirodzena miera nezamestnanosti je dosiahnuta
vtedy, ked oCakavana a skuto¢na miera inflacie su
totozné, naproti tomu inflaéne stabilnd miera neza-
mestnanosti sa dosiahne pri kon$tantnej skutoCnej
miere inflacie.

Z uvedeného vyplyva, ze miera inflacie a miera neza-
mestnanosti v podmienkach socialno-trhovej ekonomi-
ky nemézu byt ponechané takpovediac na volnej nohe,
ale musia byt predmetom G¢innej a efektivnej makroe-
konomickej regulécie. Spdsoby, ako mozno tuto makro-
ekonomickul reguléciu realizovat zrejme existuju a vyu-
zivaju sa vo vyspelych trhovych ekonomikéch. Vyznam
konceptu NAIRU permanentne stipa. Pri¢inou tohto
stavu su okrem iného aj negativnhe ponukové Soky,
ktoré nepdsobia permanentne, ale maju prechodnd,
resp. temporalnu povahu.
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WEBOCRAT - SYSTEM NA PODPORU MANAZMENTU ZNALOSTI
V ORGANIZACII

Tomas Sabol - Jan Parali¢, Ekonomicka fakulta, Fakulta elektrotechniky a informatiky,
Technicka univerzita v KosSiciach

Rozvoj ekonomiky, a to na narodnej aj regionalnej urovni, je podmieneny efektivnym fungovanim verej-
nej spravy (VS) na vsetkych trovniach. Clanok sa zaobera niektorymi modernymi trendmi vo verejnej
sprdve suvisiacimi so zavadzanim informacnych a komunikacnych technoldgii. Tieto trendy sa ozna-
éuju “e-government”, (electronic government), 6o méZeme volne prekladat ako “elektronicka verejna

sprdva” (EVS), resp. ,,verejna sprava on-line“. Hlavnymi ciemi EVS su: zvysSenie efektivnosti
a transparentnosti verejnej spravy, zvysenie kvality a dostupnosti VS pre obcanov aj podnikatel'ské
subjekty. Dosiahnutie tychto cielov bude mat samozrejme pozitivny vplyv aj na rozvoj ekonomiky.
Realizdcia programov so zameranim na ,,e-government je vSak délezita aj z hl'adiska vstupu
Slovenskej republiky do Eurdpskej tnie.

e-government

Spbsob, akym je vykonavana verejna sprava a su
poskytované jej sluzby pre obCanov a podnikatelsky
sektor prechadza v Eurépe, ale aj v ostatnych rozvinu-
tych krajinach sveta vyraznymi zmenami. Informacné
a komunika¢né technoldgie (IKT) k tomu prispievaju
podstatnym spésobom. Dékazom toho, aku dblezitost
prikladaju elektronizacii VS vlady ¢lenskych krajin EU
a Eurdpska komisia je fakt, ze e-Government je jednou
z priorit Akéného planu eEurope 2005'. Tento akény
plédn nadvazuje na novy spoloCny politicky ramec pre
znalostnd ekonomiku, dohodnuty na Lisabonskom
samite Eurdpskej rady v marci 2000, ktory je zamerany
na zvySenie konkurencieschopnosti, zabezpecenie
trvalo urdrzatelného ekonomického rastu, zvySenie
zamestnanosti a socidlnu kohéziu &lenskych krajin EU.
Kandidatske krajiny EU vratane Slovenskej republiky
prijali Akény plan eEurope? , ktory je rozsireny o vybu-
dovanie zakladnych stavebnych blokov informaéne;
spolo¢nosti. Zial, doterajie pInenie tloh akéného planu
eEurope+ (ktory definuje aj ulohy a terminy ich pinenia
aj pre oblast elektronizacie verejnej spravy), sotva
mozno povazovat za uspokojivé.

S EVS uzko suvisi ,elektronickd demokracia (e-
democracy). ,Elektronickou demokraciou” sa rozumie
pouzitie informacnych a komunikaénych technolégii na
posilnenie demokratickych procesov, presnejSie pove-

Thttp://europa.eu.int/information_society/eeurope/index_en.htm
2http://europa.eu.int/information_society/topics/international/reg
ulatory/eeuropeplus/action_plan/index_en.htm

dané na posilnenie ugasti ob&anov v demokratickych
procesoch spolo¢nosti [Dutton, 1999].

V ramci aplikacii EVS mdzeme rozoznavat tri skupiny
pouzivatelov: obéania, voleni zastupcovia (politici)
a pracovnici verejnej spravy. Cieflom e-government apli-
kacii je zlepsit komunikaciu medzi v8etkymi tymito sku-
pinami. Okrem vyhod zlep$enej komunikacie medzi
jednotlivymi pouzivatelskymi skupinami (a to bez
obmedzenia miesta a ¢asu), prindSa e-government aj
dalSie vyhody, resp. nové typy sluzieb — elektronické
poskytovanie niektorych sluzieb (napr. registracia fi-
riem, platenie dani a poplatkov, vyplacanie socidlnych
davok, vybavovanie roznych ziadosti — o zmenu bydlis-
ka, registraciu auta, vydanie vodiCského preukazu
a pod.), lepsi pristup k rozsiahlemu objemu informacii
v ramci VS, vytvaranie elektronickych for ur¢enych na
diskusiu réznych verejnych a odbornych problémov,
realizacia on-line hlasovania a prieskumov verejnej
mienky, resp. miestnych referend, verejné obstaravanie
prostrednictvom Internetu a pod. Od vyuzitia IKT vo
verejnom sektore sa oCakava aj podpora modernych
foriem prace a nasledne aj zmena sp6sobu manazova-
nia informacii a znalosti v in&titdciach verejnej spravy.
Implementacie systémov EVS by mali zlepsif vSetky
aspekty komunikdcie a podporit proces rozhodovania
ako zakladu politickych aktivit. Kedze kazdé rozhodo-
vanie je zaloZzené na znalostiach a nakolko institicie
verejnej spravy (podobne ako napr. aj finanéné a ban-
kové institucie) su typické ,organizécie zaloZzené na
znalostiach® (knowledge-based organisations), novu
kvalitu v e-government aplikdciach prinaSa pouZitie
technik manazmentu znalosti. Jedna z definicii manaz-
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mentu znalosti hovori, ze je to “proces ziskania
a poskytovania spravnych informacii, spravnymi (oprav-
nenymi) fludmi, v spravnom formate a ¢ase”.

Vo vSeobecnosti su aplikacie EVS zamerané na
posilnenie demokratickych procesov. Je v§ak potrebné
zdoraznit, ze projekty typu e-government a e-democra-
Cy neznamenaju rozvijanie priamej demokracie. Nao-
pak, v prvom rade by mali podporovat existujlici systém
zastupitel'skej demokracie.

V ramci reformy verejnej spravy na Slovensku naras-
taju pravomoci, a teda aj zodpovednosti samosprav.
V tejto suvislosti aplikacie e-government systémov na
urovni samosprav nadobudaju este na vacsej délezitosti.

Organizaéné a spolo¢enské aspekty
e-government projektov

Pri realizacii e-government aplikacii mozeme rozlisit
Styri problémové okruhy:

1. Transforméacia VS na nakladovo efektivne, dyna-
mické, produktivne organizécie.

2. Poskytovanie interaktivnych sluzieb na baze po-
trieb pouzivatelov (user needs driven) pre ob&anov aj
podnikatelské subjekty s pozadovanou mierou bezpec-
nosti a déveryhodnosti.

3. Pouzitie IKT v Strukture organizécii VS tak, aby
bola zarucend ich otvorenost, transparentnost a flexi-
bilnost.

4. Podpora vSeobecnej ulohy vlady a VS pri zabez-
pecovani ekonomického rozvoja spoloCnosti, socialne
spravodlivej a sudrznej spolo€nosti.

Ak ma byt e-government projekt Uspesne realizova-
ny, musi byt spinenych niekolko dal$ich poziadaviek:

e Existencia jasnej vizie, manazérskej stratégie
v oblasti EVS, ktora je podporovana z urovne vrcholo-
vého vedenia organizacie.

e Projekt je naprojektovany na zaklade potreby
(demand-driven), nie je motivovany iba existujicou
technoldgiou (tzv. ,technology-push project).

¢ Pouzivatel'sky priatel'ské rozhranie systému — inter-
akcia pouzivatela so systémom by mala byt priatel'ska,
jednoducha, intuitivna. To musi platit pre v§etky pouzi-
vatel'ské skupiny.

 Technické rieSenie musi zaruGovaf bezpecnost,
ochranu sukromia pouzivatelov a déveryhodnost.

e Sucastou projektu je program rozvoja fudskych
zdrojov pre zamestnancov organizacie.

e Existujuca organizana kultura podporuje projekt
EVS.

¢ V ramci projektu sa identifikuju kfuc¢ovi pracovnici
organizécie (z pohfadu pozicie, znalosti a zrucnosti)
a ti sa musia ,ziskat“ pre projekt — pre zaruéenie Uspe-
chu projektu je nevyhnutny pocit vlastnictva projektu
v ramci skupiny.
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e Prijatie vhodnej legislativy podporujlcej e-govern-
ment aplikacie (napr. zakon o slobodnom pristupe
k informaciam, elektronickom podpise, ochrane osob-
nych udajov atd’.).

* VVeobecna pristupnost Internetu.

e-Government si okrem zmien na strane styku s pou-
zivatelmi (front office) vyzaduje aj zmenu v organizacii
spodpornych sluzieb” (back office). V podstate ide
o tieto problémové oblasti:

1. ReinZiniering procesov vo vnutri organizacie VS.

2. Reinziniering procesov medzi organizaciami na-
vzajom. Mézeme rozliSovat: a) vertikalnu integraciu (t. j.
integracia organizacii VS r6znych urovni — napr. miest-
na samosprava, regiondlna samosprava, centrdlna
8tatna sprava), b) horizontélnu integraciu (integracia
organizacii VS rovnakej urovne a partnerskych organi-
ZAcii).

3. Reinziniering existujucich technoldgii, ale najmé
procesov, zru¢nosti pracovnikov, organizacnej kultury
v ramci danej organizacie.

Treba poznamenaf, Zze aktudlny trend tvorby systé-
mov EVS je integralnou ¢astou $irSieho trendu — vyvo-
ja virtualnej spolo¢nosti. Pojem “virtudlna spolo¢nost”
oznacuje vSetky komponenty kultdry, ktora je zalozend
skér na funkénosti ako na ,fyzickosti“. Kultura, ktora
bola kedysi zalozena vylu¢ne na fyzickom kontakte je
v procese transformacie na kulturu, kde tovar a sluzby
sU dostupné bez nutnosti priameho kontaktu s fudmi
[Igbaria, 1999]. Délezitym fenoménom virtualnej spo-
lo€nosti v podnikatelskom sektore je zavadzanie elek-
tronického obchodu, ale aj elektronického bankovnic-
tva. Niektoré obchodné modely elektronického obcho-
dovania su relevantné aj pre systémy EVS (napr. vyuzi-
tie principov elektronického obchodovania pre realizé-
ciu verejného obstargvania).

Moderné technolégie, a najma IKT umoziuju tuto
transforméaciu spolo€nosti a su nevyhnutnou podmien-
kou rozvoja virtualnej spolo¢nosti. AvSak virtualna spo-
lo¢nost nie je iba akymsi sofistikovanym prepojenim
pocitaCov a IKT, dolezitym je aj vplyv tychto technoldgii
na jedinca, skupiny, organizacie a spolo¢nost. Samotna
technoldgia totiz negarantuje fungovanie virtualnej spo-
lo€nosti. Hoci technoldgia sa stava ¢oraz lepSou a inte-
ligentnejSou, je zrejmé, ze ur€ujucim faktorom rozvoja
virtudlnej spolo¢nosti budu socialne a ekonomické sily
[Igbaria, 1999].

Projekt Webocracy

Prikladom projektu EVS je projekt ,Webovské tech-
nolégie podporujuce priamu participaciu v demokratic-
kych procesoch (Webocracy)“, ktory je financovany
Eurépskou komisiou v ramci 5. ramcového programu
(kontrakt Cislo IST-1999-20364) a ktory je koordinovany
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Technickou univerzitou v KoSiciach, Fakultou elektro-
techniky a informatiky. Partneri projektu: Univerzita
Wolverhampton (V. Britania), Univerzita Regensburg
(SRN), JUVIER s. r. 0. (SR), CITEC Information Oy Ab
(Finsko), Mestska ¢ast Kosice — Sidlisko Tahanovce
(SR), Mestska Cast KosSice — Dargovskych hrdinov
(SR), Wolverhampton City Council (V. Britania).

Hlavny ciel projektu: V ramci projektu bol vyvinuty
webovsky systém, ktory poskytuje obéanom inovované
nastroje pre komunikaciu s verejnou spravou, umozriu-
je im pristup k informacidm v organizaciach VS, hlaso-
vanie — prieskum verejnej mienky na Internete, ¢im
podporuje Uéast obCanov v demokratickych procesoch
vo véeobecnosti a zvy$uje transparentnost VS.

Organizacné ciele projektu:

e Ulahcif komunikaciu medzi ob¢anmi, poslancami
miestnych samosprav a pracovnikmi samosprav, a tak
zvy$it moznosti ob¢anov vplyvat na chod VS.

* Pre véetky pouzivatel'ské skupiny poskytnit jedno-
duchy pristup k informaciam, ktoré sa nachadzaju
v organizaciach VS.

* Podporovat diskusie o dolezitych otdzkach verejné-
ho zaujmu a zvy$if odbornd Uroveri tychto diskusii
(poskytnutim odkazov na dokumenty relevantné
k danému problému). Poskytnit ob&anom moznost
vyjadrit svoj nazor (tykajlci sa dolezitych otazok verej-
ného zaujmu), moznost formulovat alternativne rieSe-
nia tychto otazok a pripadne o nich aj hlasovat.

* Podporovat verejné konzultacie pravnych problé-
mov.

* Zvysit transparentnost verejného obstaravania pub-
likovanim tendrov na Internete.

* Zvysit kvalitu verejnych sluzieb a efektivnost verej-
nych investicii tym, Ze sa umozni ich ,monitorovanie®
ob&anmi a vyziadanim spatnej vdzby od ob&anov.

* Podporit spoluprdcu medzi samospravami, regio-
nalnu spolupracu a organizaéné ucenie a v kone¢nom
dosledku aj vstup asociovanych krajin do EU.

Systém Webocrat sa sklada z nasledujucich
modulov:

1. Diskusné forum (DF) — podpora inteligentnej
komunikacie ob&anov, poslancov a pracovnikov samo-
sprav v niekolkych oblastiach:

a) diskusia medzi obanmi a poslancami,

b) verejna diskusia — vstupy a nazory obc&anov,
zaujmovych skupin, profesionalnych asocidcii o pripra-
vovanych rozpoétoch, organizanych a pravnych opat-
reniach a pod.

2. Modul pre ,manazment obsahu“ (Web Content
Management — WCM) — podporuje publikéciu doku-
mentov, ktoré su predmetom zaujmu nielen pre obca-
nov, ale aj podnikatelov, spolupracujuce organizécie
a prip. dalie zaujmové skupiny. R6zne druhy doku-
mentov (navrhy opatreni, rozhodnutia, rozpoéty, spravy

POSTREHY — PODNETY
ELEKTRONICKA VEREJNA SPRAVA

atd’) su publikované v tzv. ,publikatnom priestore”.
Sucastou tohto modulu je aj navigacny a prehladavaci
nastroj. Relativne oddelenou ¢astou modulu WCM je
sub-modul pre “elektronické verejné obstaravanie” —
podporujuci publikaciu tendrov (publikovanie vSetkych
dokumentov a smernic potrebnych na prihlasenie sa do
sufaze). Tento sub-modul vSak podporuje iba publiko-
vanie, nie cely cyklus verejného obstaravania.

3. Hlasovacia miestnost (HM) — umozniuje elektronic-
ké hlasovanie (prieskumy verejnej mienky) o otazkach
publikovanych vo WCM module a diskutovanych v DF
module. Tento modul ma prisludné bezpeénostné Crty
(napr. zaruCenie anonymity hlasovania pri zvolenych
typoch hlasovania/prieskumu a pod.).

4. Informacény modul (IM) — pouzivatelia m6zu pros-
trednictvom pouzivatelského rozhrania klast otazky.
Ako odpoved systém ponukne mnozinu (jeden alebo
viacero) dokumentov, ktoré su relevantné k danej otaz-
ke (mdze ist o stbory rozneho typu a formatu — HTML,
Word dokumenty, emaily atd.).

5. ,Spravodajsky” modul (SM) — tento modul uzko
spolupracuje s modulmi DF a HM a poskytuje prostried-
ky pre personalizaciu (pouzivatel si moze definovat
oblasti svojho zaujmu), notifikaciu pouzivatelov
0 novych aktivitach v systéme Webocrat relevantnych
k ich profilu, generovanie prehladov o pouzivani systé-
mu (napr. prispevkov v DF, vysledkov hlasovania,
komentarov k dokumentom a pod.).

6. Znalostny model (ZM) — funkcie poskytnuté ostat-
nymi modulmi su podporované modulom pre manaz-
ment znalosti (zabezpelujucim znaky inteligentného
spravania systému). Znalostny modul zaroven zabez-
peCuje integraciu (prepojenie) vSetkych ostatnych
modulov.

Vyvijany systém Webocrat bol v rdmci projektu otes-
tovany partnerskymi samospravami v SR aj Velkej Bri-
tanii v rdamci pilotnych aplikacii. Skusenosti z pilotnych
aplikacii poukazuju na uzitoénost a vestrannost systé-
mu Webocrat, ktory je mozné Ucinne vyuzit na rézno-
rodi podporu a rozSirovanie sluzieb poskytovanych
verejnou spravou obanom a ostatnym pouzivatel'skym
skupinam.

KedZe pilotné aplikacie boli realizované v dvoch roz-
nych krajindch, bolo zaujimavé sledovat odliSnosti
v kultdre a spdsobe prace v jednotlivych lokalitach.
Napr. vo Wolverhamptone3 (V. Britania) maju dihoroénu
tradiciu v konzultaénych aktivitich zameranych na
prieskum verejnej mienky k aktudlnym otdzkam a roz-
hodnutiam, ktoré VS prijima. Na tieto ucely su vytvara-
né strategické partnerstva s réznymi zainteresovanymi
mimovladnymi agentdrami, vzdelavacimi, zdravotnicky-

3 Pilotni aplikdciu vo Wolverhamptone si mézte pozriet na
adrese: http://www.wolforum.org/
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mi a inymi in&tituciami. Po&as pilotnej aplikacie prebie-
hal napr. proces navrhu ,Wolverhampton Local Strate-
gic Partnership (LSP)“, ktorého cielom je vytvorit desat-
ro¢ny plan rozvoja tamoj$ej komunity. Pomocou konzul-
taénych aktivit s obanmi a zainteresovanymi institu-
ciami (anglicky ,stakeholders’) sa ma dosiahnuf vy$sia
uroven verejnych sluzieb poskytovanych agenturami vo
Wolverhamptone. Na tento ucel boli zo systému
Webocrat vefmi Gginne vyuzité najmé diskusné férum,
hlasovacia miestnost a publika¢ny modul (WCM).

Zaujimavym prikladom nového typu poskytovanej
sluzby je moznost elektronickych podani, ktord bola
realizovand a testovana na poziadavku Mestskej Casti
Kosice — Dargovskych hrdinov4. Vybrané formulare,
ako aj neformalne podania je v su¢asnosti mozné po-
sielat elektronicky cez systém Webocrat s tym, Ze odo-
sielatel ma moznost sledovat aktudlny stav vybavenia
svojho podania. Tato sluzba sa stretla so znaGnym
zaujmom obc¢anov a viedla dokonca ku skrateniu prie-
mernej doby vybavovania podani z 21 dni predtym pri
podaniach zasielanych postou na 6 dni pri elektronic-
kych podaniach teraz. Zaujimavostou je aj prepojenie
tejto funkénosti systému Webocrat s existujucim systé-
mom pre registraciu posty, ktory je na urade zavedeny
uz dih8iu dobu. Tymto spdsobom su vlastne podania
prichadzajice elektronicky automaticky registrované
a distribuované cez p6vodny systém vnutri samospravy.

Pilotna aplikacia v Mestskej Casti Kosice — Sidlisko
Tahanovce® priniesla zaujimavy poznatok, ze zavede-
nie progresivnej technoldgie méze pozitivne ovplyvho-
vat zmeny organiza¢nych procesov vnltri organizacie.
Na sidlisku Tahanovce za zamerali na vyuzivanie pu-
blikatného modulu s tym, Ze publikacia dokumentov je
pouzitim systému Webocrat teraz pristupna beznym
zamestnancom samospravy, a tak bolo mozné preniest
zodpovednost za jednotlivé skupiny informacii na webe
priamo na oddelenia, ktoré su za to zodpovedné.
Okrem toho sa stali velmi oblfubenym komunikacnym
kandlom diskusie, kde majui ob¢ania napr. moznost
obratit sa priamo aj na starostu.

V roku 2003 prechadzal systém viacerymi Upravami,
ktoré su v poslednej dobe po dosiahnuti pinej funk-
¢nosti systému zamerané najmé na vyladenie pouziva-
telského rozhrania. Sem totiz smerovali viaceré pripo-
mienky pouzivatelov systému. Zatial ¢o vacsina spomi-
nanej funk&nosti systému bola pouzivatelmi dobre
zvladnutd, ¢ast zamerana na najpokrodilejsie technolé-
gie (znalostny model, definicia osobnych profilov, inteli-
gentné vyhladavanie) je zatial vyuzivana len men$ou

4 Pilotna aplikacia Mestskej Casti KoSice — Dargovskych hrdi-
nov je na adrese: http://www.kosice-dh.sk/ }

5 Pilotna aplikacia Mestskej Casti KoSice — sidlisko Tahanovce
je na adrese: http://www.tahanovce.sk/mutah
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skupinou pouzivatelov. Posledné zmeny v pouZivatel-
skom rozhrani by v8ak mali priniest zjednodusenie
pochopenia a vyuzivania tychto prvkov systému, ktoré
sa mozu stat odrazovym mostikom do éry redlneho
zavadzania manazmentu znalosti v prostredi VS.

Celkovo mozno teda konstatovat, ze systém Weboc-
rat poskytuje velmi uzitoénu a vSestrannu techologiu
na podporu EVS. Jej Uspedné zavedenie a vyuzivanie
ovSem predpoklada silny zaujem zo strany starostov
a zodpovednych pracovnikov VS, ktori musia mat
Uprimnu snahu a podnikat rozhodné kroky na presa-
dzovanie prvkov EVS do Zivota v rdmci svojej pdsob-
nosti.

Zaver

Clanok sa zaobera problematikou aplikécie informag-
nych a komunikaénych technoldgii vo verejnej sprave
so zameranim na podporu demokratickych procesov.
Strune charakterizuje e-government a e-democracy
aplikacie, ciele a predpoklady Uspesnej relizacie. Tieto
aplikédcie smeruju k naplneniu cielov Akéného planu
eEurope a su jednym z predpokladov vybudovania zna-
lostnej ekonomiky. Clanok dalej uvadza ciele projektu
Webocracy, ktory je realizovany v rdmci Programu
informacénej spoloénosti (IST program) 5. ramcového
programu EU. Projekt je koordinovany Technickou Uni-
verzitou v KoSiciach a podielaju sa na fiom partneri
z Velkej Britanie, Nemecka, Finska a Slovenska.

Cielom projekiu je vyvoj webovského znalostného
systému podporujuceho nasledujice funkcie: diskusia,
publikovanie materidlov na webe, prieskumy verejne;
mienky, spracovanie roznych prehladov a Statistik, inte-
ligentny systém ziskavania informacii, ako aj manaz-
ment znalosti. Viac informacii o projekte Webocracy sa
nachadza na http://enrich.fei.tuke.sk/webocracy/.

Systém typu Webocrat je pouZitelny aj organizaciami
iného typu ako institiciami verejnej spravy, a to najma
na zlepSenie komunikacie a spoluprace so svojimi
zakaznikmi alebo partnermi.
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VYKLAD POJMOV

LEGISLATIVA EUROPSKEJ UNIE

VYKLAD POJMOV (POKRACOVANIE)

Zasada proporcionality je vyjadrena v €l. 5 (predtym &l.
3b) Zmluvy o zalozeni Eurdpskeho spolocenstva. V sulade
s touto zasadou spolocenstvo nesmie prekrocit ziadnou ¢in-
nostou rdmec toho, ¢o je nevyhnutné na dosiahnutie cielov
zmluvy o zalozeni Eurdpskeho spolocenstva.

Zasada prenesenia je vyjadrena v ¢l. 5 (predtym ¢l. 3b)
Zmluvy o zaloZeni Eurépskeho spolocenstva. Podla nej spo-
lo€enstvo kona v medziach pravomoci vymedzenych touto

Ramcové rozhodnutie Rady ¢. 2000/383/SVZ z 29. maja
2000 o zvySenej ochrane pred falSovanim prostrednic-
tvom pokut a d’alSich trestnych sankcii v suvislosti so
zavadzanim eura v zneni ramcového rozhodnutia
Rady ¢. 2001/888/SVZ zo 6. decembra 2001

U&elom tohto ramcového rozhodnutia je doplnit ustanove-
nia Medzinarodného dohovoru z 20. aprila 1929 o potlacani
falSovania mien a protokol. Podla neho kazdy Clensky Stat
prijme opatrenia na zabezpedenie trestnosti napr. tychto
konani:

— falSovania alebo pozmefovania meny bez ohladu na
pouzité spdsoby,

— Umyselného uvadzania falSovanej meny do obehu,

— dovozu, vyvozu, prepravy, prijatia alebo ziskania falSo-
vanej meny s ciefom uviest ju do obehu s vedomim, Ze ide
o falSovanu menu,

— podvodného vyrobenia, prijatia, ziskania alebo vlastne-
nia nastrojov, ¢lankov, pocitacovych programov a akychkol-
vek dalSich prostriedkov vyhradne prispdsobenych na falSo-
vanie alebo pozmenovanie meny, alebo hologramov ¢&i dal-
§ich prvkov, ktoré slizia na ochranu pred falSovanim.

Podla ¢l. 8 tohto ramcového rozhodnutia Rady kazdy
Clensky Stat prijme potrebné opatrenia na zabezpecenie
toho, aby boli pravnické osoby povazované za zodpovedné
za trestné Ciny v danej oblasti, ktoré boli spachané v ich
prospech akoukolvek osobou, konajlcou ¢i uz individudlne,
alebo ako stiéast organu pravnickej osoby, ktord ma v ramci
pravnickej osoby veduce postavenie opravnujice zastupo-
vat tdto pravnicku osobu, alebo pravomoc prijimat rozhod-
nutia v mene tejto pravnickej osoby, alebo pravomoc vyko-
navat kontrolu v ramci tejto pravnickej osoby, ako aj za
Géast v ulohe spolupédchatela alebo podnecovatefov
takychto trestnych €inov alebo pokusov o spachanie trest-
nych ¢inov.

Podra ¢&l. 9 st tlenské Staty povinné prijat také opatrenia,
na zaklade ktorych mozno pravnicki osobu potrestat Géin-
nymi, primeranymi a odradzajucimi sankciami a ktoré maju
trestny a netrestny charakter, napr. sidom nariadena likvi-
ddcia, trvalé alebo docasné vylucenie z vykonu obchodnej
¢innosti, uvalenie sudneho dohladu.

zmluvou a cielov, ktoré su v nej zakotvené. Pravomoci nepre-
nesené v tejto zmluve zostavaju v kompetencii ¢lenskych
Statov.

Referencny odkaz, ktory obsahuje text vnutroStatneho
pravneho predpisu, identifikuje presny ndzov a Cislo prebe-
raného europskeho pravneho aktu. Referenény odkaz bol
zavedeny v zaujme transparentnosti procesu a za uéelom
jednoznacnej identifikacie tych ustanoveni vnutroStatneho
pravneho predpisu, ktoré preberaju prislusny eurépsky prav-
ny akt.

Nariadenie Rady (ES) ¢. 1338/2001 z 28. jina 2001
ustanovujlice opatrenia nevyhnutné na ochranu eura
proti falSovaniu v zneni nariadenia Rady (ES)
1339/2001 z 28. jiina 2001

Ugelom tohto nariadenia, ako je to uvedené v &l. 1, je
stanovit opatrenia na ochranu eura pred falSovanim. Prav-
nu ochranu eura nie je mozné zabezpeéit prostrednictvom
jedného Statu, lebo eurové bankovky a mince budi tiez
v obehu mimo Uzemia zUcastnenych Statov, a preto je
potrebné prijat legislativu na Urovni Spolo&enstiev.
V zmysle nariadenia treba zabezpecit, aby sa technické
a Statistické udaje zhromazdené na narodnej Urovni, tyka-
juce sa falSovanych bankoviek a minci a tiez nepovolenych
bankoviek oznamovali Eurdpskej centralnej banke. Rovna-
ko je nevyhnutné umoznit pristup v stlade s rozsahom ich
povinnosti k takymto Udajom okrem iného aj prislusnym
narodnym institiciam. Pod zastitou ECB bolo zriadené
Centrum pre analyzu falSovania, ktoré vykonava klasifika-
ciu a analyzu technickych udajov tykajlcich sa falSovania
bankoviek. Na eurdpskej urovni bolo zriadené Eurdpske
vedecko-technické centrum pre technicku analyzu a klasi-
fikaciu sfalSovanych eurovych minci. Na narodnej drovni
sa musia zriadit (resp. uz sa zriadili) narodné centra pre
analyzu sfalSovanych bankoviek a minci.

Podra tohto nariadenia vSetky Uverové intitlcie a vSet-
ky iné intitucie, ktoré vykondvaju triedenie a distribuciu
bankoviek a minci pre verejnost ako profesionalnu ¢innost,
ako aj tie, ktoré vykonavaju vymenu bankoviek a minci,
napr. zmenarne, majl povinnost stahovat z obehu eurové
bankovky a mince, o ktorych sa domnievaju, ze su sfalSo-
vané a odovzdat ich prislusnym organom. Stéasne treba
zabezpecit primerany postih tychto subjektov v pripade
nesplnenia si uvedenych povinnosti. V zaujme zabezpece-
nia U¢innej a doslednej ochrany eura je potrebné vytvorit
Uzku a pravidelnu spolupracu medzi prislusnymi narodny-
mi organmi, Eurépskou komisiou a Eurépskou centralnou
bankou. Ide najma o vymenu informacii, vzajomnu pomoc
medzi spoloéenstvom a narodnymi institiciami, vedecku
podporu a odborné Skolenia.

Spracoval JUDr. FrantiSek Hettes
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VYVOJ DEVIZOVEHO KURZU
CESKOSLOVENSKEJ KORUNY

Ing. Radovan Majersky

Pokracovanie z ¢isla 1/2004

Vyvoj devizového kurzu CSK
v rokoch 1989 - 1990

Situdcia v roku 1989 zodpovedala znakom direktivne
riadenej ekonomiky. VSetky ceny, &i uz tovarov alebo
prace boli administrativne riadené. V roku 1988 sa
zacali prejavovat snahy o zavedenie redlneho a jedno-
zloZzkového devizového kurzu, pricom sa dlhodobo
vyskytovala penazné nerovnovaha.

Od 1. januéra 1989 bol dvojzlozkovy kurz nahradeny
jednozloZkovym, ktory vSak bol este stéle rozdielny pre
obchodné a neobchodné platby. Tento kurz bol vytvore-
ny na zaklade spojenia oficialneho kurzu a kurzovych
koeficientov a prirazok. Ako ddsledok celosvetovej ten-
dencie vyluc¢ovat zlato z menovych systémov bola zru-
Sena vézba Ceskoslovenskej koruny na zlaty obsah.
Menovy ké$ zostal zachovany, zmenili sa len vdhové
zastupenia jednotlivych mien. ISlo o tieto zmeny: 0,3287
USD; 0,4093 DEM; 0,1232 ATS; 0,0905 GBP a 0,0482
FRF.

Menovy k68 CSK v roku 1989

GBP 9 %

USD 33 %

ATS 12 %

FRF 5%

DEM 41 %

November 1989 sa stal prelomovym nielen v oblasti
politickej situacie, ale aj v oblasti ekonomickej. Predsta-
voval zaCiatok komplexného procesu transformacie
ekonomiky i celej spolocnosti. Hlavné ciele hospodar-
skej reformy boli naértnuté v Memorande pre Medzi-
narodny menovy fond a v Scenari ekonomickej reformy.
V roku 1989 sa zaviedli devizové aukcie, ktoré predsta-
vovali zagiatok vytvorenia devizového trhu v Cesko-Slo-
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vensku. Devizové prostriedky boli pridelované nor-
mativne na zaklade devizovych trzieb exportérov
a importérov. Obchodovalo sa v tzv. lotoch, pricom
1 LOT = 10 000 CSK. Neskér sa trh rozsiril o obyvatel-
stvo a rozpocCtové organizacie.

Podla scendra ekonomickej reformy boli najprv sta-
novené Styri varianty postupnej Upravy devizového
kurzu Ceskoslovenskej koruny, ktoré boli neskor zredu-
kované na dva varianty.

Prvy variant predstavoval urCenie kurzu koruny na
drovni priblizne 20 CSK/USD. Tento variant mal byt
vyhodnej$i z kratkodobého socidlneho hladiska, jeho
nevyhodou vS8ak bola velmi nizka hodnota s ohfadom
na celkovy stav naSej ekonomiky. Zaroven existovalo
nebezpecenstvo dalSich devalvacii.

Druhy variant predpokladal stanovenie kurzu ¢esko-
slovenskej koruny na uroven 24 — 30 CSK/USD. Vyho-
dou bola moznost pokrytia d'al$ich mensich devalvacii,
nevyhodou dost vyrazny socidlny dopad. Nakoniec bol
prijaty variant s vy§88ou mierou devalvécie.

Proces zredlhovania kurzu eskoslovenskej koruny
prebiehal v troch fazach, ktoré prakticky predstavovali
devalvacie nadSho devizového kurzu: 1. faza — 8. januar
1990, 2. faza — 15. oktéber 1990, 3. faza — 28. decem-
ber 1990.

Kurz &eskoslovenskej koruny bol v tomto obdobi
nerealny, ¢o bol hlavny dévod, ktory viedol k neskor§im
trom devalvaciam. Prioritnym cielom tychto devalvacii
bolo zredlnenie kurzu koruny voci ostatnym menam
a podpora vyrovnanosti platobnej bilancie. Platobna
bilancia vo vztahu k volne vymenitelnym menam mala
pasivne saldo, vo vzfahu k sovietskemu rubfu mala
aktivne saldo.

Prvd devalvacia sa uskutoCnila 8. januara 1990
a zjednotila kurzy obchodnych a neobchodnych platieb
na urovni 17 CSK/USD. Takéto stanovenie kurzu pred-
stavovalo voéi volne vymenitelnym menam devalvaciu
o priblizne 19 %. Kurz koruny sa tym upravil aj vo vzta-
hu k rubfu, ¢o v koneénom dbsledku znamenalo reval-
vaciu c¢eskoslovenskej koruny o 10 %. Pri zjednoteni
kurzu pre obchodné a neobchodné platby doslo tiez
k devalvacii, a to pre obchodné platby o 14 %, pre
neobchodné platby o 44 %. Sucasne bola zavedend
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forma azia a disazia voci Sovietskemu zvazu, Bulhar-
sku, Madarsku a Pol'sku. Pre rubel bolo zavedené azio
(disazio) vo vyske 10 %, Cize oscilacia v hodnotach od
8,10 do 9,90 CSK. Vo vztahu k Madarsku sa pouzivalo
azio (disazio) vo vyske 10 %, k Pol'sku a Bulharsku azio
(disazio) vo vySke 5 %. Pre cestovny ruch bol tiez sta-
noveny novy kurz, obyvatelia mohli nakupovat valuty za
turisticky kurz 38 CSK/USD. Tento kurz bol odvodeny
od trhovych kurzov existujicich na zahrani¢nych devi-
zovych trhoch.

Po uskutoCneni prvej devalvacie sa otakavali pozitiv-
ne zmeny, ktoré v8ak nenastali. Ekonémovia predpo-
kladali, ze d6jde k zmenam hlavne v oblasti platobnej
bilancie. Neposilnila sa vyvozna schopnost podnikov, aj
nadalej bolo viac ako 30 % vyvozu stratového (v oblas-
ti volne vymenitelnych mien). V désledku devalvacie
a zvySenia exportnych moznosti vzrastol export iba
0 16 %. NaSe podniky v ocakavani dalSej devalvacie
platili za dovozy zahraniCnej produkcie v hotovosti
alebo vopred, o malo za nasledok zhorSenie platobne;j
bilancie.

V poradi uz druhd devalvacia sa uskutoCnila 15.
oktébra 1990. Bola spdsobena spravanim sa podnikov,
ktoré zautoCili na devizové rezervy bank, platili za dovo-
zy v hotovosti a vopred. Devizové rezervy vtedajSieho
Cesko-Slovenska klesli na uroveri 1 mid. USD. Kurz
Ceskoslovenskej koruny bol upraveny na udroven 24
CSK/USD. Devalvacia bola v rozsahu priblizne 55 %
oproti predchadzajucej hodnote. Po Uprave kurzu klesol
aj doméaci dopyt po devizach a zaGal sa vyrovnavat
ponuke deviz v krajine. Zakladnym cielom tejto deval-
vacie bolo znizenie domaceho dopytu po devizach
a vyrovnanie sa ponuke, ¢o bolo aj CiastoCne spinené.

V procese zrealfiovania kurzu koruny sa uskutocnila
aj tretia devalvacia 28. decembra 1990. Tato devalvacia
zjednotila kurzy obchodnych a neobchodnych platieb
na urovni 28 CSK/USD, ¢o znamenalo znehodnotenie
oproti kurzu obchodnych a neobchodnych platieb 0 16 %,
ale zaroven zhodnotenie turistického kurzu o 12 %.
Kurz ¢eskoslovenskej koruny bol od roku 1981 ur¢ova-
ny na zaklade menového koSa piatich mien vyspelych
Statov. Podiely tychto mien boli po prvykrat menené
v roku 1989. Druha zmena sa uviedla do platnosti
v slvislosti s trefou devalvéaciou koruny. Vahy jednotli-
vych mien v menovom koSi boli upravené takto: 0,4552
DEM; 0,3134 USD; 0,0655 CHF; 0,1235 ATS a 0,0424
GBP.

Dal$im dolezitym krokom, s platnostou od 1. 1. 1990,
bolo zavedenie dovoznej prirazky vo vyske 20 %, ¢im
sa timil domaci dopyt po devizach. V praxi to znamena-
lo d'alSie znehodnotenie kurzu ¢eskoslovenskej koruny
na droven 33 CSK/USD.

Tieto zmeny boli zakladom rozsiahlych opatreni pri
reStrukturalizacii ceskoslovenského hospodarstva. Sta-
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Menovy k6§ CSK v roku 1990

FRF 4 % USD 31 %

ATS 12 %

CHF 7%
DEM 46 %

novenie optimalnej hodnoty koruny bolo predmetom
roznych diskusii. Niektori tvrdili, Ze kurz bol prehnane
devalvovany. Predstavitelia Statnej banky &eskosloven-
skej svoj postup zdbvodnovali tym, ze takto stanoveny
kurz pokryje v buducnosti dalSie menSie devalvacie.
Vhodnost uplatnenej devizovej politiky bola potvrdena
tym, ze devizovy kurz nebolo nutné po¢as nasleduju-
cich troch rokov upravovat. Medzinarodny menovy fond
navrhoval dalSiu devalvaciu v rozsahu 18 %. Vyvoj v§ak
ukazal, ze v tom obdobi nebola potrebna a obavy Me-
dzindrodného menového fondu neboli opodstatnené.

Udrzanie stabilného kurzu bolo nevyhnutné pre dal-
Sie kroky ekonomickej reformy na naSom uzemi. Exis-
tovala tu snaha o zavedenie vnutornej vymenitelnosti
koruny, liberalizaciu vonkajsich vztahov a liberalizaciu
cien. Stabilita devizového kurzu obmedzila moZznosti
Spekulacii a vytvorila priaznivé podmienky pre zahra-
nicné investicie.

Vyvoj devizového kurzu CSK
v rokoch 1991 - 1992

K 1. januaru 1991 bola zavedena vnutorna konver-
tibilita Ceskoslovenskej koruny. Tato stratégia bola
sucastou Scendra ekonomickej reformy. Vnutorna
konvertibilita umoznila &esko-slovenskym subjektom
s opravnenim na obchodnl &innost so zahraniGim
nakupovat konvertibilni menu v obchodnych bankach
(na uskutoCnenie uhrad zavazkov vyplyvajucich
z dovozu tovarov a sluzieb zo zahranicia). Od 1. febru-
ara 1991 bolo toto pravo rozSirené na vSetky podnika-
telské subjekty zapisané v obchodnom registri. Na
druhej strane vSak museli tieto subjekty odpredat
obchodnym bankam vSetky prostriedky v konvertibilne;
mene, ktoré ziskali v zahrani¢i. To umoznilo zrusit
administrativny spdsob rozdelovania devizovych zdro-
jov v ekonomike.

Zakladnymi bodmi transformécie spustenej v roku
1989 boli liberalizacia zahrani¢ného obchodu, zreadlne-
nie devizového systému a jeho stabilita, liberalizacia
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maloobchodnych a velkoobchodnych cien a zaciatok
privatizaéného procesu.

Po zavedeni liberalizacie dovozu sa oCakavalo zvy-
Senie dopytu po devizach. Kurz bol v tom obdobi sta-
noveny na urovni 28 CSK/USD. Na udrzanie tejto vysky
kurzu bolo potrebné zaviest viaceré regulatné opatre-
nia, medzi ktoré patrili napriklad regulacia platobnych
podmienok dovozu, limit pre turisticky ruch, dovozna
prirazka vo vyske 20 %. Menovy vyvoj v Cesko-Sloven-
sku sa podarilo ¢iasto¢ne stabilizovat. Ustalila sa vnu-
tornd kidpna sila Ceskoslovenskej koruny. Postupom
¢asu sa zacala obnovovaf dévera ob¢anov k ¢eskoslo-
venskej korune, ¢o sa prejavilo vo zvySenej miere Uspor
v domacej mene. Na trhu dochadzalo k vyrovnaniu
ponuky a dopytu po devizach v dosledku zlepseného
vyvoja platobnej bilancie. Pri si¢asnej podpore exportu
doslo k udrzaniu importu na prijatelnej urovni. Pri takto
stabilnom vyvoji sa objavili nazory v Statnej banke &es-
koslovenskej o moznej revalvacii koruny. Po volbach
v juni 1991 sa vSak situacia zmenila. Spolo¢ny Stat
Cechov a Slovakov zadal nadobudat trhliny a zacali sa
objavovat hlasy o rozdeleni federacie. Devizovy kurz
bol stanovovany pomocou menového ko$a piatich mien
pri tychto véhovych pomeroch: 0,4907 USD; 0,3615
DEM; 0,0807 ATS; 0,0379 CHF a 0,0292 FRF.

Menovy koés CSK v roku 1991

ATS 8 % FRF 3 %

USD 49 %

DEM 36 %

CHF 4%

Limit pre vymenu Ceskoslovenskej koruny v oblasti
turistického ruchu bol zvySeny zo sumy 5 000 CSK na
osobu na sumu 7 500 CSK, ¢o znamenalo zvySenie
0 50 %. Diia 1. jula 1992 nadobudla platnost novela
Devizového zakona, umoZziujica nakupovaf devizy aj
podnikatelom, ktory neboli zapisany v Obchodnom
registri. K zmene doSlo aj v oblasti menovej politiky
uplatiiovanej Statnou bankou &eskoslovenskou. Kym
doposial v menovej politike prevazovali priame nastro-
je, v roku 1992 sa zacinali presadzovat hlavne nepria-
me nastroje.

Na medzibankovom trhu bol v auguste 1992 zavede-
ny devizovy fixing. Denny devizovy fixing uplatiovany
Statnou bankou &eskoslovenskou mal poméct pri
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zohladfiovani svetovych cien do vnutornej ekonomiky.
Kurz Ceskoslovenskej koruny sa stanovoval nielen na
zaklade menového ko$a piatich mien, ale aj na zaklade
ponuky a dopytu po devizach. Rozdiel medzi vysled-
nym kurzom a jeho hodnotou vypocitanou na zaklade
menového kosa nesmel prekrodit + 5 %. Kym predtym
sa aktivity Statnej banky deskoslovenskej obmedzovali
na nepravidelné nakupy a predaje volne vymenitelnych
mien, od tohto mesiaca sa zacali uskuto¢fiovat denne
obchody hlavne v americkych dolaroch a nemeckych
markéch. Centralna banka mala opravnenie nakupovat
a predavat akékolvek mnozstvo cudzich mien. Cedulo-
va banka nakupovala devizové prostriedky od komer¢-
nych bank, resp. predavala im devizové prostriedky
v pripade prebytku ponuky, resp. dopytu po nich.

Devizové rezervy na$ej centralnej banky sa v prvej
polovici augusta 1992 zvySovali a dosiahli uroven 5,5
mid. CSK. Tato situacia bola sp6sobena nakupmi devi-
zovych prostriedkov Statnou bankou &eskoslovenskou,
ktoré prevaZovali nad predajmi. Az v poslednom §tvrt-
roku 1992 sa devizové rezervy zacali zmenSovat. Bolo
to zapriCinené rozsiahlymi intervenciami centralnej
banky v snahe udrzat stabilny kurz Geskoslovenskej
koruny. Zacali sa prejavovat silné tlaky na devizovy kurz
v dosledku oCakavanej inflacie, rozpadu federacie
a menovej odluky. Stabilny kurz sa podarilo udrzat
a Cesko-Slovensko bolo jedinou postkomunistickou
krajinou, ktora nedevalvovala poCas dvoch rokov.
V roku 1989 bol kurz Ceskoslovenskej koruny na urovni
priblizne 15 CSK/ USD, na konci roku 1992 uz 28
CSK/USD. Kym v roku 1989 bol realny kurz 70,9 inde-
xového bodu, oproti vychodiskovému roku 1985 = 100
mal v roku 1992 hodnotu iba 55,0 bodu.

Po tomto zlozitom vyvoji dochadza v roku 1993
k doposial najvyznamnej$ej udalosti v menovej oblasti
v novodobych dejinach Slovenskej republiky. K 1. janu-
aru 1993 doslo k rozdeleniu Ceskej a Slovenskej Fede-
rativnej Republiky na dve samostatné republiky, na
Cesku republiku a Slovensku republiku. Ddsledkom
toho bola menova odluka a vznik ¢eskej a slovenskej
koruny.
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TURCIANSKO-SVATO-MARTINSKA SPORITELNA

TURCIANSKO-SVATO-MARTINSKA SPORITELNA

Turiansko-svato-martinskd  u¢astinarsku
sporitelfiu, ktord vznikla v roku 1868, pova-
zujeme za najstarSiu slovenskd banku.
Od roku 1913 pracovala pod menom
Sporitelfia, U&astinérsky spolok Tur-
Ciansky Svaty Martin, a fuziou s Tatra
bankou v roku 1920 zanikla.

Jej vzniku predchadzala prosba
pripravného vyboru banky v mene
mesta Turgianskeho Svétého Marti-
na, adresovana ,vysokej krafovske;
namestnickej rade v Budine o povole-
nie Urokovne a &i sporitefne” z roku
1864. Suhlas z Budina vSak meskal,
a tak sa az 8. januara 1868 v martinskom
kasine konala porada vo veci zozbierania
UCastin. Bude zaujimavé uviest, Ze pripravny
vybor banky dokazal namiesto zakonom stanovenych
300 Ucastin po 100 zlatych ziskat medzi chudobnymi sloven-
skymi vlastencami az 438 upisovatelov. Preto sa aj pévodny
zamer, pokial ide o vySku Ucastinnej istiny, zvySil na 60 000
Zlatych. Tento vysledok mozno hodnotit ako prejav velke;
dévery predstavitelom Sporitelne a osobitne Viliamovi Pauli-
nymu-Téthovi, ktory bol jednym z mala slovenskych poslan-
cov uhorského snemu.

Ustanovujuce valné zhromazdenie sa pod vedenim Pauli-
nyho-Tétha konalo 7. aprila 1868 a 24-Clenny vykonny vybor
sa prvy raz ziSiel o $estnast dni, zvolil Uradnikov a urcil datum
otvorenia ¢innosti na 1. juna. Tajomnikom a st¢asne uctovni-
kom sa stal Samuel Sika, pokladnikom Ludovit Tomka
a ,pravotarom” Jan Koht.

Sporitelfia zatala hospodarit so zakladnym kapitalom 15 000
zlatych a na zaver roku 1868 vykazala Cisty zisk 459 zlatych,
ked' ziskala vklady vo vySke 24 442 zlatych. Neobislo sa to ani
bez tazkosti, od 12. jula do 21. augusta 1868 musela prerusit
svoju ¢innost, lebo stale nemala tradne potvrdené stanovy.
Budapest slovenskym pefiaznym Ustavom iba velmi tazko
davala nevyhnutny suhlas na vznik &i zacatie ¢innosti. Uvedo-
movala si ich vyznam a vplyv na uvedomenie Slovékov a na
ich hospodarsky i kultdrny rast. Preto svoj suhlas vzdy pod-
mieflovala odstranenim réznych, povacsine umelo vytvara-
nych tazkosti. Definitivny sthlas vydalo uhorské ministerstvo
hospodarstva, priemyslu a obchodu az 17. augusta 1868.

A potom to uz iSlo fahko: objem operacii bol ¢oraz vacsi,
rozsah vkladov vzrastol v roku 1900 na 4 miliény korun (préve
roku 1900 zacali v monarchii namiesto zlatych obiehat koru-
ny v kurze 1 zlaty = 2 koruny) a rozsah Uverov na 3,8 miliona
korun. Dividendy zaCala sporitelfa vypléacat od roku 1872.

Vdaka Sporitelni sa vyznam Martina rozSiril aj na oblast
pefiaznicku a ndasledne hospodarsku. Prvu filidlku otvorila
v roku 1884 v Liptovskom Mikulasi, vo februari 1909 vo Vrut-

kach, v roku 1912 sa filidlkou Sporitelne stala
Ludovd banka v Stubnianskych (dnes Tur-
Cianskych) Tepliciach a expozitirou byva-
l& Ludova banka v Su¢anoch.

Martinska sporitelfia zohrala dolezitu
Ulohu pri zakladani dal$ich slovenskych
bank. V roku 1879 sa podielala na zalo-
zeni Ruzomberského Ucastinarskeho
Uverkového spolku, rovnako Tatra
banky o niekolko rokov neskér, Ludovej
banky v Novom Meste nad Vahom, Zvo-

lenskej ludovej banky, pomahala pri rie-
Seni krizy Myjavskej banky a jednou z naj-
vyznamnejSich zéachrannych akcii bola
sangcia Tatra banky po krachu Rovniankovej
banky v USA v roku 1911.
Zasluhou martinskej Sporitelne v8ak vznikali aj
projekty v oblasti slovenského priemyslu. Zagalo sa to
vystavbou ,stolickovej fabriky” v Martine, ktora od roku 1895
pokraCovala uz aj za pomoci Tatra banky ako Dielia na nara-
die. V roku 1893 vznikol v Martine TurCiansky pivovar, ako aj
Knihtlagiarsko-ugastinarsky spolok. Sporitelfia sa angazovala
aj pri vzniku Tovarne na celuldzu v Martine v r. 1902, Uhorskej
papierne v Ruzomberku v r. 1906, Tovarne na vapno-piesko-
vé a cementové vyrobky v Krafovanoch v r. 1912 a pod.
Nemali by sme opomentf ani angazovanost sporitefne
v ramci charity a kultdrno-spoloenskych aktivit (podpora
Skol, Studia ziakov na Ceskych Skolach, podpora spevokolu,
Muzedlnej slovenskej spolognosti, slovenskej tlace a literatu-
ry a pod).

Prvym spravcom TurCiansko-svato-martinskej sporitelne,
Ucastinnej spolo¢nosti, sa stal Jozef Just, (podspravcom spo-
minany Viliam Pauliny-Téth), dal§i spravcovia sporitelne: Vi-
liam Pauliny-Téth (1869 —1877), Ambrdz Pivko (1878 — 1887),
Pavel Mudron (1888 — 1914) a Matu$ Dula (1915 — 1920).
Kazdy z tychto sprévcov sa aktivne angaZzoval na spoloCen-
skom a politickom poli, Matu$ Dula bol v ¢ase spravcovstva
zaroven predsedom Slovenskej narodnej strany i Slovenske;j
narodnej rady a predsedal aj memorandovému zhromazdeniu
30. oktébra 1918 v Martine.

Martinska Sporitefia svoju ¢innost ukonCila na zaklade
sporitelniéného zakona z aprila roku 1920, podia ktorého
nazov sporitefia mohol pouzivat len pefiazny Ustav zalozeny
Uzemnym samospravnym zvézkom alebo mestom, ostatné
L,Sporitefne“ museli do roka zmenif svoje ndzvy. Mimoriadne
valné zhromazdenie o tom rozhodlo 24. augusta 1920 a o tyz-
den, po 52 rokoch ¢innosti, na valnom zhromazdeni Tatra
banky zanikla. Tato fuzia znamenala pre Tatra banku podstat-
né posilnenie, jej Ucastinnd istina vzrastla z desat na dvadsat
miliénov korun.

Ing. Marian Tka¢, PhD.
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Odborna verejnost ma moznost oboznamit sa s novym
vydanim rozsiahlej publikdcie v oblasti medzinarodnych
financii, ktorej autorkou je renomovana odbornicka, doc.
Ing. Anezka Jankovska, CSc. Medzinarodnym financiam
sa profesionalne venuje a sleduje ich vyvoj v teoretickej
i praktickej oblasti uz dlhu dobu.

Publikécia vysla vo vydavatel'stve IURA EDITION, spol.
s r. o. v edicii Ekonémia. Ma 529 stran vratane zoznamu

Pristup k problematike sa zatina prvou ¢astou Platobna
bilancia a menové kurzy. Zaobera sa vymedzenim platobne;
bilancie na zaklade jej obsahu, si vymedzené pojmy ako
obchodna bilancia, vykonova bilancia, bezna bilancia,
zakladna bilancia a sthrnna bilancia. Je venovana Standar-
dizanym a unifikatnym procesom v ramci bilancovania
vonkajsich penaznych vztahov a platobnej bilancii v Slo-
venskej republike.

Prva Cast pojednava o kvalitativnej a kvantitativnej stran-
ke menového kurzu, konvertibilite meny a jednotlivych fak-
toroch, ktoré uvedené stranky determinuju. Osobitnad pozor-
nost je venovana parite klipnej sily vo vztahu k inflacnému
diferencidlu, parite Grokovej miery a urokovému diferencia-
lu, medzinarodnému Fischerovmu efektu a ich vplyvu na
ocakdavania vo vyvoji devizového kurzu. Stcasfou je tiez
komparécia najrozSirenejSich tedrii menového kurzu a ich
pristupov k problematike.

Autorka d'alej vymedzuje jednotlivé pravidld a mechaniz-
my tvorby a riadenia devizovych kurzov. Vyznamna pozor-
nost je venovana tiez pouzivanej klasifikicii menovych kur-
zov v ramci MMF podrla pruznosti menovych kurzov a cielov
menovej politiky. MMF pouZiva pat stratégii menovej politi-
ky: vyuzitie menového kurzu ako kotvy menovej politiky,
pouzitie penaznych agregatov, inflané cielenie, menové
programovanie a iné systémy menovej politiky.

Druhé Cast publikacie nazvana Devizové trhy, promptné
a terminové obchody zaéina problematikou devizovych
trhov. Pozornost je tiez venovand $truktire devizového trhu
a jeho finanénym nastrojom, krizovému pravidlu ako zéklad-
nému spdsobu stanovenia krizovych kurzov. Autorka vystiz-
ne charakterizuje slovensky devizovy trh, zaobera sa tech-
nikou vykondvania a rizikami konverzie a arbitraze, analy-
zuje sa dvojstranna a trojstranna arbitraz a zohladnenie
transakénych nakladov pri arbitrdZi. Pozornost venuje pro-
blematike terminovych devizovych obchodov.

Tretia ¢ast publikécie nazvana Medzinarodné investovanie
sa zacina kapitolou Medzinarodné priame investicie. Okrem
vykladu pojmov ako priame zahraniéné investicie a subsidi-
ary su analyzované tiez faktory motivujlice pohyb priameho
kapitalu, efektivnost priamych zahrani¢nych investicii a ich
rizika. Kapitola Medzinarodné nepriame investicie vymedzu-
je charakteristiku pojmu a zaobera sa vynosnostou nepria-
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literatury a vecného registra. Podkapitolu 6.5 napisala
Ing. Jana Kotlebova a podkapitolu 6.7 napisal Ing. Boris
Sturc.

Zamer autorky je vyjadreny v cleneni na 5 casti
a v ramci nich na 14 kapitol. Struktira knihy je odrazom
majstrovskej schopnosti autorky problematiku nielen
zvlddnut, ale aj vhodnym spésobom sprostredkovat
vedomosti a poznatky inym.

mych investicii podla jednotlivych nastrojov. Zahfiia tiezZ pro-
blematiku vplyvu zdanenia na vySku vynosov a citlivosti
vynosov portféliovych investicii na zmeny ekonomického
prostredia. V zavere tejto Gasti sa autorka zaobera devizovou
expoziciou a devizovym rizikom.

Stvrta ast méa nazov Medzindrodna menova integrécia
a medzinarodné penazné institlcie. Zaina sa kapitolou
Medzinarodné menové systémy. Analyza je rozélenena
podra jednotlivych obdobi vyvoja vztahov pred prvou sveto-
vou vojnou, medzi dvoma svetovymi vojnami, po druhej sve-
tovej vojne. Kapitola pod ndzvom Medzindrodné penazné
inStitucie sa venuje otdzkam postavenia a funkcii Medzina-
rodného menového fondu, prdvam a povinnostiam ¢len-
skych Statov MMF, zdrojom MMF, kvétam a ich vyznamu,
vyznamu zlata, SDR a USD. Osobitna pozornost je venova-
n& urCovaniu kurzu SDR, urokovej sadzby SDR, de vizovym
finanénym operaciam a transakciam MMF, organiz&cii a ria-
deniu MMF, Medzinarodnej banke pre obnovu a rozvoj,
finanénym zdrojom MMF a ucasti Slovenskej republiky
v MMF a MBOR. Z daldich medzinarodnych pefaznych
institdcii autorka venuje pozornost Banke pre medzinarod-
né platby v Bazileji, Eurépskej investi¢nej banke, Medzina-
rodnej rozvojovej banke, Africkej rozvojovej banke a Eurdp-
skej banke pre obnovu a rozvoj.

Posledna ¢ast knihy sa zaobera problematikou medzina-
rodne;j likvidity a medzinarodného platobného styku. Autor-
ka vymedzuje tieZ kritéria kvalitativnej Struktury devizovych
rezerv, osobitnii pozornost venuje postaveniu zlata ako
zloZky devizovych rezerv, postaveniu narodnych mien, pre-
voditelnych mien a potencidlnych devizovych facilit v de-
vizovych rezervach, ako aj otdzkam riadenia devizovych
rezerv. Posledna kapitola sa zaobera otdzkami medzinarod-
ného platobného styku. Uvadzaju sa zakladné systémy pla-
tobného styku a zlétovania. TaZiskovou problematikou je
medzinarodny platobny styk, jeho formy, nastroje a spésob
realizacie.

Publikacia doc. Ing. Anezky Jankovskej, CSc. je napisana
na Urovni najnovsich poznatkov vedy a praxe. Autorka zauj-
me Citatela logikou, nadvaznostou vykladu a ucelenym pris-
tupom k medzinarodnym financiam. Publikécia nesporne
prispeje k obohateniu odbornych poznatkov Citatela.

doc. Ing. Eva Horvatova, CSc.
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Diia 16. januara 2004 sa uskutoénilo 1. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS schvalila Memorandum o porozumeni medzi
Néarodnou bankou Slovenska a Maltskym uradom finan-
¢nych sluzieb tykajice sa spoluprace v oblasti bankové-
ho dohladu.

* BR NBS schvdlila opatrenie Narodnej banky Sloven-
ska o likvidite bank a pobociek zahraniénych béank
a o postupe riadenia rizika likvidity bank a likvidity pobo-
Ciek zahrani€nych bank.

Opatrenie ustanovuje podrobnosti o likvidite, spdsob,
postup a organizaciu riadenia rizika likvidity, ukazovatel
likvidity a hlasenia suvisiace s likviditou. Opatrenie nado-
budne Géinnost 31. januara 2004.

* BR NBS schvalila opatrenie Narodnej banky Sloven-
ska o primeranosti vlastnych zdrojov financovania bank.

Opatrenie ustanovuje najma vypocet vlastnych zdrojov
banky a vlastnych zdrojov konsolidovaného celku, usta-
novuje vypoCet rizikovo vazenych aktiv bankovej
a obchodnej knihy banky a konsolidovaného celku podfa
stupna rizik v nich obsiahnutych, na uéely vypoctu pome-
ru primeranosti vlastnych zdrojov a primeranosti vlast-
nych zdrojov na konsolidovanom zaklade, ktoré zabez-
pecia schopnost banky a banky kontrolujlicej konsolido-
vané celky kryf z vlastnych zdrojov straty vyplyvajlce
z rizik, ktoré znaSa pri svojom podnikani a sucasné
zachovanie schopnosti v plnej vyske splnit svoje zavazky.
Opatrenie nadobudne uGcinnost 31. januara 2004.

* BR NBS schvdlila opatrenie Narodnej banky Sloven-
ska, ktorym sa meni a dopifia opatrenie NBS &. 8/2002
0 majetkovej angazovanosti bank.

Toto opatrenie sa dopifia 0 upravené znenie opatrenia
NBS ¢. 3/2002 o pravidlach obozretného podnikania
bank a s tym suvisiacich hlaseniach. Opatrenie NBS ¢.
3/2002 sa tymto zruSuje. Okrem niektorych zmien tykaju-
cich sa zjednotenia terminoldgie pri hldseniach a nad-
vaznosti na nové opatrenie o primeranosti vlastnych
zdrojov bank je hlavnym dévodom zli¢enia oboch opat-
reni skuto¢nost, Zze maju rovnaky predmet regulécie, t.j.
majetkovU angaZovanost, a tiez rovnaky tcel — obmedzit
riziko vyplyvajuce z prili§ velkej majetkovej angazova-
nosti voci urgitym osobam.

* BR NBS schvdlila opatrenie Narodnej banky Sloven-
ska, ktorym sa meni a dopifia opatrenie Narodnej banky
Slovenska ¢. 7/2002 o zatriedovani majetku a zavazkov
bank a pobociek zahraniénych bank, o Uprave ich ocene-
nia, o tvorbe a ruseni rezerv a s tym suvisiacich hlase-
niach.

Opatrenie ustanovuje podrobnosti o tvorbe a rueni
rezerv a podrobnosti o Uprave ocenenia majetku podia

rizik a predpokladanych strat. Opatrenie nadobudne G¢in-
nost 31. januara 2004.

* BR NBS schvadlila presunutie vyroby suborov obeho-
vych minci ronik 2004 z roku 2003 na rok 2004 a zmenu
maximalneho mnozstva zo 14 tisic kusov na 19 tisic
kusov.

Dia 28. januara 2004 sa uskutoénilo 2. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala situaénd spravu o menovom
vyvoji v SR za december 2003 a rozhodla o ponechani
urokovych sadzieb na urovni 4,50 % pre jednodiiové ste-
rilizatné obchody, 7,50 % pre jednodriové refinancné
obchody a 6,00 % pre dvojtyzdriové REPO tendre
s obchodnymi bankami.

* BR NBS schvalila novu koncepciu zostavovania roz-
poctu finan¢nych Cinnosti NBS.

* BR NBS schvalila ¢asovy harmonogram zacatia pre-
berania pefazi do zasob, vykonavanie emisnej &innosti
v novych budovach expozitur NBS v Trencine, Novych
Zamkoch, Ziline, Luéenci, Poprade a Humennom a zru-
Senia spravy zasob v poverenych poboc¢kach VUB, a. s.,
najneskorsie k 30. 9. 2004.

* BR NBS schvdlila vyhlasku o vydani pamatnej strie-
bornej mince v hodnote 200 Sk pri prilezitosti 200. vyro-
¢ia umrtia Wolfganga Kempelena.

Pamétna minca, ktord vydava Narodna banka Sloven-
ska pri prilezitosti 200. vyrogia Umrtia technika, konstruk-
téra, vyndlezcu a priekopnika v oblasti fonetiky Wolfgan-
ga Kempelena je vyrazena zo zliatiny obsahujucej 750
dielov striebra a 250 dielov medi. Jej hmotnost je 20
g a priemer 34 mm. Autorom vytvarného navrhu mince je
sochar Miroslav Ronai. Pamatné mince, ktoré vyrazila
Mincoviia Kremnica, §. p., v naklade 11 200 kusov sa
dostanu do predaja v druhej polovici marca 2004.

* BR NBS schvadlila Plan hlavnych uloh NBS na 1. pol-
rok 2004.

Komentar k rozhodnutiu BR NBS dna
28. januara 2004 o uréeni urokovych sadzieb

Po prerokovani situaénej spravy za december rozhod-
la BR NBS o ponechani nezmenenej Urovne vyhlasova-
nych urokovych sadzieb. Rozhodnutie BR NBS vychadza
z toho, ze aktudlny vyvoj nenaznaguje nové skuto¢nosti,
ktoré by si vyZiadali zmenu nastavenia menovej politiky
NBS. Zaroven sa BR NBS zaoberala aj vyvojom vymen-
ného kurzu, ktory bude aj nad'alej pozorne monitorovat.
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V pripade priliSnej volatility kurzu koruny a v pripade
pokracovania zhodnocovania vymenného kurzu nepodlo-
zeného ekonomickymi fundamentami, bude BR NBS
zvazovat pouzitie vhodného nastroja menovej politiky na
korekciu takéhoto nezelaného vyvoja.

Faktory, ktoré ovplyvnili rozhodnutie BR NBS, su
detailnejSie rozobrané v nasledujucej Casti.

Dynamika celkovej inflacie dosiahla v decembri na
medziro¢nej baze 9,3 %, ¢o predstavuje hodnotu v ramci
programového intervalu Aktualizovaného menového
programu NBS na rok 2003 (AMP). Rovnako aj jadrova
inflacia, ktorej koncoro€na hodnota predstavovala 3,0 %,
sa nachadzala v ramci programového intervalu AMP. Na
cenovy vyvoj v roku 2003 vplyvali hlavne domace fakto-
ry, predovSetkym rast regulovanych cien, spotrebnych
dani a DPH, ako aj rast cien potravin. Externé faktory
v podobe apreciacie vymenného kurzu slovenskej koru-
ny a nizkoinflatné externé prostredie posobili na doma-
cu cenovu hladinu timiaco.

V roku 2004 bude rast cenovej hladiny nad'alej ovplyv-
novany administrativnymi Upravami cien, ktorych rast
v8ak bude v porovnani s predchadzajicim rokom nizsi
ako v roku 2003. Spolu s niz&im rastom regulovanych
cien NBS ocakdva aj ich menej vyrazny sekundarny
dopad na jadrovu inflaciu, &im by sa dynamika celkovej
inflacie mala v priebehu roka 2004 postupne spomalo-
vat k hodnotam stanovenym v menovom programe.

Statisticky trad SR (SU) zaéal v decembri minulého
roka pouzivat metodiku vypodtu indexu spotrebitel'skych
cien, ktord je konzistentna s metodikou Eurostatu. Podla
tejto metodiky sa ceny sluzieb zahffiaju do cenového
indexu vtedy, ked' su spotrebovavané a nie vtedy, ked' su
platené. V dosledku to sa vySSie ceny povinného zmluv-
ného poistenia vozidiel prejavia az v janudri 2004 a nie
v decembri, ako to bolo v roku 2002. Tento krok ovplyv-
nil Groved koncoroénej inflacie. O tomto postupe SU SR
bola NBS informovana, aj ked' v ¢ase pripravy menové-
ho programu nebolo o jeho realizécii zo strany SU SR
definitivne rozhodnuté. V doésledku uvedeného posunu
zaradenia platenia poistného do januara namiesto
decembra (ako tomu bolo v roku 2002), ako aj v dosled-
ku zmien regulovanych cien a zjednotenia sadzieb DPH,
by mala medziro¢na miera inflacie v januari presiahnut 9
%. Ocakavany koridor pre uroven inflacie na rok 2004 by
tymto krokom, pri nenaplneni ostatnych rizik, vSak
nemal byf dotknuty a tato metodickd zmena bude
zakomponovana do predikcie inflacie v ramci AMP.

Aktualne novembrové Udaje o vyvoji zahranitného
obchodu potvrdzuju tendencie poklesu kumulativneho
12-mesacného salda obchodnej bilancie a pretrvavanie
komoditnej skladby, kde dominuje predovS§etkym vyvoz
motorovych vozidiel, strojov a elekirickych zariadeni,
zeleza a ocele a dovoz najmé Casti a prisluSenstva
motorovych vozidiel, elektrickych a meracich pristrojov,
strojov a ich Casti, vyrobkov z plastov, Zeleza a ocele.

Decembrovy vyvoj obchodnej bilancie by mal, podia
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ocakavania NBS, potvrdit celoro¢ny trend zlepSovania
salda zahrani¢ného obchodu. Aj v uvode roku 2004 by
mali byt, pri absencii vyraznejsich zmien ekonomického
prostredia, vyvojové tendencie zahrani¢ného obchodu
zachované. Vzhladom na oCakavany narast investicného
dovozu by v8ak mala koncorond uroven zaporného
salda obchodnej bilancie v roku 2004 dosiahnut vyssie
urovne ako v roku 2003.

Ocakavany vyvoj na beznom Ucte platobnej bilancie
by mal posobit stabilizaéne na kurz slovenskej koruny
voCi referenénej mene. NBS bude monitorovat vyvoj tak
indikatorov makroekonomického vyvoja, ako aj faktorov
podmiefujucich pohyby vymenného kurzu a bude jeho
vyvoj sposobeny prilevom kratkodobého kapitalu korigo-
vat nastrojmi menovej politiky.

Na zadiatku roku 2004 zacal vymenny kurz zazname-
navaf vyraznejsiu volatilitu. Jeho zhodnocovanie bolo zo
strany NBS hodnotené za prili§ dynamické. Okrem
vyhldsenia v médiach si vyvoj na devizovom trhu nevy-
Ziadal reakciu NBS vo forme priamej intervencie, nako-
[ko nastala zmena spravania sa investorov vplyvom
vyvoja vnutropolitickej situacie. Nasledne sa po jej upo-
kojeni opatovne zacali zvySovat tlaky na posiliiovanie
vymenného kurzu voéi referenénej mene. Hlavnym fak-
torom ovplyviujucim vyvoj vymenného kurzu je snaha
kratkodobych investorov o maximalizaciu zisku a vyuzi-
tie Urokového diferencialu.

V priebehu roka 2003 sa nomindlne slovenska koruna
voCi euro zhodnotila v priemere 0 2,8 %, ¢o je mozné
davat do suvisu s priaznivym vyvojom obchodne;j bilan-
cie a povazovat takyto vyvoj za vysledok vyvoja ekono-
mickych fundamentov. Za jedendast mesiacov predchad-
zajuceho roka doslo k zhodnoteniu REER (redlny efek-
tivny vymenny kurz) na baze CPI o0 10 %. Na baze PPI
manufacturing sa REER zhodnotil 0 4 %, ¢o je mozné
povazovat za primerané tomu, aby v ekonomike vznikal
isty tlak na reStrukturalizaciu menej produktivnych vyrob,
av8ak bez negativneho vplyvu na konkurencieschop-
nost ostatnej produkcie.

V oblasti menovych agregatov pokracoval v decembri
vyvoj v tendencidach predchadzajuceho obdobia pri
zachovani mierne klesajuceho tempa pefiaznej zasoby.
urokovych sadzieb, ako nominalnych, tak realnych. Na
druhej strane aj zaporné redlne Urokové sadzby stimu-
luju pretrvavajuci dynamicky vyvoj Uverovych aktivit.

Vyvoj vybranych sektorovych indikdtorov redinej eko-
nomiky, ¢i uz priemyselnej vyroby, stavebnej produkcie,
alebo trzieb v maloobchode potvrdzuje doterajSie ten-
dencie vyvoja. Rovnako je mozné hodnotit vyvoj v oblas-
ti miezd, kde v priemere pretrvava ich nizSia uroven
v redlnom vyjadreni v porovnani s rovnakym obdobim
roku 2002. NBS pozitivne hodnoti predstih rastu produk-
tivity prace pred rastom miezd, ¢o sa priaznivo prejavu-
je i vo vyvoji obchodnej bilancie.

Tlaéové oddelenie OVI NBS
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UFT schvalil prevadzkovy poriadok
Centralneho depozitara

Urad pre finanény trh schvalil prevadzkovy poriadok
centralneho depozitara pre spolo¢nost Stredisko cen-
nych papierov SR, a. s., Ul. 29. augusta 1/A, 814 80 Bra-
tislava, 1CO: 31 338 976. Rozhodnutie nadobudlo pravo-
platnost dita 15. 1. 2004.

Urad pre finanény trh zaroveri udelil predchadzajtci
suhlas na vykondavanie €innosti ¢lena centréineho depo-
zitdra spolognosti Stredisko cennych papierov SR, a. s.,
spolo¢nostiam Slovenska sporitelfia, a. s., Suché myto 4,

816 07 Bratislava, ICO: 00 151 653, RM-S Market, o. c.
p., a. s., Zdmocké schody 2/A, 811 01 Bratislava, ICO: 35
799 072, ako aj spolo¢nosti Dexia banka Slovensko, a.
s., 50 sidlom HodZova 11, 010 11 Zilina, ICO: 31 575 951.
Tieto rozhodnutia nadobudli pravoplatnost dia 16. 1.
2004. Urad pre finanény trh udelil spolo¢nosti Stredisko
cennych papierov SR, a. s., Ul. 29. augusta 1/A, 814 80
Bratislava, ICO 313 389 76 povolenie na vznik a &innost
centrdlneho depozitdra s obchodnym menom Centralny
depozitar cennych papierov SR, a. s., so sidlom Ul. 29.
augusta 1/A, 814 80 Bratislava, ICO 313 389 76.

Marek Kaémar, UFT

EURORSIC @SN ERALNA EANEA

TLACOVA SPRAVA

Hodnotenie systémov vysporiadania obcho-
dov s cennymi papiermi v pridruzenych kraji-
nach v porovnani so Standardmi platnymi pre
pouzivanie systémov EU na vysporiadanie
obchodov s cennymi papiermi v uverovych ope-
raciach eurosystému.

Eurdpska centralna banka (ECB) dia 28. januara
2004 uverejnila spravu pod nazvom ,,Assessment of
accession countries’ securities settlement systems
against the standards for the use of EU securities
settlement systems in Eurosystem credit operations*®
(Hodnotenie systémov vysporiadania obchodov
s cennymi papiermi v pridruzenych Kkrajinach
v porovnani so Standardmi platnymi pre pouzivanie
systémov EU na vysporiadanie obchodov s cennymi
papiermi v Uverovych operaciach eurosystému).
Eurépsky menovy institut v novembri 1997 stanovil
devat standardov, ktorych splnenie bolo a je predpo-
kladom pouzitia systémov vysporiadania obchodov
s cennymi papiermi v Uverovych operéciach euro-
systému. Tieto Standardy, ktoré boli uverejnené
Vv januari 1998 a su k dispozicii na internetovej stran-
ke ECB, tvoria nevyhnutny ramec na zmiernenie
rizik spojenych s vysporiadanim uverovych operacii
a s uschovou kolateralu v ich priebehu.

Hlavnym ciefom hodnotenia je poméct centralnym
bankam pridruzenych krajin urcit tie asti ich systé-
mov vysporiadania obchodov s cennymi papiermi,
ktoré je potrebné zdokonalif v zaujme plynulého fun-
govania Uverovych operacii eurosystému. Formaine

hodnotenie spésobilosti jednotlivych systémov
vysporiadania obchodov s cennymi papiermi na Uve-
rové operacie eurosystému sa uskutoéni vtedy, ked
spOsob kolateralizacie tychto systémov splni pod-
mienky Uverovych operacii eurosystému.

Z hodnotenia vyplyva, Ze infradtruktiru systémov
vysporiadania obchodov s cennymi papiermi mozno
v mnohych pridruzenych krajinach uz dnes povazo-
vat za relativne primeranu. Takmer v8etky z 21 hod-
notenych systémov vysporiadania obchodov s cen-
nymi papiermi mozno za urcitych prevadzkovych
podmienok povazovat za vyhovujlice pre Uverové
operacie eurosystému. Treba vSak poznamenat, Ze
systémy vysporiadania obchodov s cennymi papier-
mi v pridruZzenych krajinach nie su na rovnakej urov-
ni. Vac¢sina krajin zaznamenala v priebehu posled-
ného desafrodia vyrazny vyvoj infrastruktury zuéto-
vania a vyrovnania obchodov s cennymi papiermi.
V niektorych krajinach vyvoj infratruktiry systémov
vysporiadania obchodov s cennymi papiermi v tomto
Case brzdil nedostatok zdrojov a nizky objem obcho-
dovania s cennymi papiermi, ¢o sa nepriaznivo odra-
zilo na navratnosti poCiato¢nych investi¢nych nakla-
dov. Mnohé dalSie krajiny vSak zjavne vyuzili skutoc-
nost, Ze boli nitené vybudovat Uplne novu infrast-
ruktdru. Vo véac€sSine krajin sa prislusné organy
dosledne snaZia o zosuladenie ich infrastruktury
s medzinarodne uznavanymi Standardmi.

Podrobnejsie informacie su uvedené v sprave,
ktora je k dispozicii na internetovej stranke ECB
(http://www.ecb.int).

Zdroj: Eurépska centralna banka

BIATEC, rognik 12, 2/2004
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VYBRANE UKAZQVATELE HOSPODARSKEHO

A MENOVEHO VYVOJA SR NARODNA BANKA SLOVENSKA
Ukazovatel Mernd 1999 2000 2001 2002 2003
Jednotka 7 8. 9. 10. 1.

REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mld. Sk 676,9 690,7 716,8 748,4 581,3*

Medzirotné zmena HDP 3) % 15 2,0 3,8 44 4,0*
Miera nezamestnanosti 4) % 19,2 17,9 18,6 17,5 145 14,3 13,9 13,8 14,2
Spotrebitelské ceny 3) % 14,2 8.4 6,5 34 8,7 9,2 9,5 9,6 9,8
OBCHODNA BILANCIA 2)*
Viyvoz (fob) mil. Sk | 423648 | 548372 | 610693 | 651256 | 445647 511969 | 585164 | 663755 | 739885
Dovoz (fob) mil. Sk | 468892 | 590728 | 713898 | 747883 | 459151 523709 | 596267 | 674526 | 750789
Saldo mil. Sk -45244 | -42356 | -103205 | -96627 | -13504 11740 | -11103 | -10771 | -10904
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny tcet mil. Sk | -47544,0 | -32941,1 | -84891,5 |-87900,5 | -7 1931 -3687,3 | -2718,5 -550,1
Kapitalovy a financny Gcet mil. Sk 77617,9 | 634151 83173,0 {234 308,9 | 34 462,9 20 673,7 86355 | 475316
Celkové bilancia mil. Sk | 30137,3 | 341688 6866,9 |160596,0 | 317293 | 23517,8 | 12160,4 | 46 323,8
DEViZOVE REZERVY 4) 9)
Celkové devizové rezervy mil. USD | 43720 | 55817 5437,3 | 10380,6 | 121099 | 113839 | 112828 | 12899,2 | 12698,
Devizové rezervy NBS mil. USD | 34252 | 4076,8 4188,7 | 91955 | 108425 | 102669 | 10271,9 | 11409,2 | 11311,9
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkové hruba zahrani¢nd zadlzenost | mid. USD 10,5 10,8 113 13,2 16,6 14,6 154 16,7
Zahrani¢na zadlzenost
na obyvatela SR usb 1944 2 021 2095 2452 3084 2717 2 860 3111
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) 6) Sk/USD 41,417 46,200 48,347 45335 | 36,729 37,490 37,116 | 35273 | 35234
Periaznd zasoba [M2] 4) 8) mid. Sk 508,9 580,4 649,2 681,6* 7015 708,8 705,0 7112 7192

Medzirotnd zmena M2 3) 8) % 10,9 14,2 1,9 4.7 6,4 6,9 7.3 74 73

Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 8)| mid. Sk 397,6 396,1 321,7 330,0* 349,8 353,4 357,7 362,1 369,3

STATNY ROZPOCET 2) 4)

Prijmy mid. Sk 216,7 2134 205,3 220,3 127,7 1471 163,4 186,8 203,6
Vydavky mid. Sk 2314 2411 2497 272,0 158,8 180,2 2011 227,2 246,4
Saldo mld. Sk -14,7 27,7 -44.4 51,7 -31.2 -33,1 =377 -40,4 -42,8
PRIMARNY TRH
Priemerna drokova miera
jednorocné vklady % 12,34 9,76 6,62 5,70 4,65 4,34 4,23 4,07 3,88
kratkodobé Gvery % 19,61 13,61 11,24 9,93 8,22 8,27 8,13 8,01 8,06
kratkodobé Cerpané Gvery % 17,45 11,95 9,18 8,99 7,15 7,62 7,36 6,93 7,60
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS, platnost od 31.7.2003 | 31.8.2003 | 30.9.2003 |31.10.2003|30.11.2003
1-dilové operdcie - sterilizacné % 5,00 5,00 4,75 4,75 4,75
- refinanéné % 8,00 8,00 7,75 7,75 7,75
2-tyzdiiova limitnd sadzba NBS % 6,50 6,50 6,25 6,25 6,25

pre Standardny REPO tender

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

overnight % 11,47 7,96 7,35 7,18 5,48 5,94 5,97 5,27 6,40
7-diova % 13,24 8,47 7,73 7,73 6,30 6,38 6,35 5,93 6,25
14-dfova % 13,56 8,53 7,76 7,79 6,38 6,42 6,38 6,03 6,23
1-mesatnd % 14,51 8,58 7,77 7,81 6,43 6,43 6,38 6,09 6,14
2-mesatna % 15,16 8,58 7,17 7,80 6,40 6,39 6,33 6,04 6,06
3-mesacna % 15,66 8,58 7,17 7,77 6,39 6,37 6,28 5,98 6,00
6-mesacna % 16,23 8,58 7,17 7,12 6,16 6,26 6,16 5,84 5,80
9-mesacna % 7,95 7,75 7,70 6,03 6,04 6,01 5,74 5,68
12-mesacna % 7,97 7,76 7,68 5,95 5,96 5,93 5,65 5,63

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

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

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

4) stav ku koncu obdobia * predbezné (daje

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

6) od 1. 10. 1998 zru3enie fixného kurzového reZzimu a zavedenie floatingu depozit v SR*

BIATEC, ro¢nik 12, 2/2004



Narodna banka Slovenska — Mizeum minci a medaili Kremnica
MUZEUM ROKA 2003

‘| Riaditelka Miizea
minci a medaili
v Kremnici

- | Mariana Novotna
®| prijima ocenenie
od generdlneho
riaditela
Slovenského
narodného miizea
| Petra Mardkyho.
V pozadi minister
kultiry SR
Rudolf Chmel.

Diia 4. decembra 2003 boli v priestoroch Sloven-
ského narodného miizea v Bratislave slavnostne
vyhiasené vysledky I. rognika narodnej sita-
Ze muzei Miizeum roka 2003. Sitaz vyhlasili Mi-
nisterstvo kultiry Slovenskej republiky, Sloven-
ské narodné miizeum a Zvdz miizei na Slovensku.
V' skupine Specializované mizea s celoStatnou
posobnostou sa stalo vitazom NBS-Miizeum minci
a medaili Kremnica. Mizeum bolo ocenené.za
akvizitni Ginnost (nalez siiboru keltskych minci
s ‘unikatnym Zzeleznym razidlom), reStaurovanie
(zachrana vzacnej textilie zo 17. storoGia) a spris-
tupnenie novej atraktivnej - numizmaticko-
historickej expozicie Lice a rub penazi — Peniaze
a medailérstvo v dejinach Slovenska. Expozicia,
ktora bola spristupnena verejnosti 30. maja 2003,
je vysledkom cielavedomého isilia. pred-
stavitelov banky a jej mizea o prezentaciu boha-
tych dejin penazi na naSom tizemi. Ide o velkory-
sy projekt, ktory vyrazne oslovil odborni i Sirokii
laicku verejnost.

Siiastou uvedeného-podujatia bolo aj otvorenie
komornej vystavy kremnického miizea v pries-
toroch fzv. Zimnej zahrady Slovenského na-
rodného mizea na Vajanského nabrezi v Bra-
tislave. Miizeum wystavou ponika kratky exkurz
svojimi dejinami a predstavuje vyber zo svojich
bhohatych zbierkovych fondov. Vystava, ktora ma
byt pozvankou na navStevu
historickej Kremnice, numiz-
matickych a historickych
expozicii muzea, bola pre-
dizena do konca februara
1 2004.

Magdaléna Kamhalova,
Daniel Kianicka
Foto: Milos Lacko




