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PREDPOKLADY VYVOJA PRIDANEJ HODNOTY
V PODNIKOVEJ SFERE NA ROK 2003

Ing. Stanislav Neumann
Ministerstvo financii Slovenskej republiky

V praci bol vyuzity vybrany subor uétovnych vykazov
pravnickych osob, ktory zahffal Udaje za akciové spolo¢-
nosti, Statne podniky, spolo€nosti s ru¢enim obmedzenym
a druzstva v rokoch 1996 — 2001. Subor neobsahoval Udaje
za subjekty v likvidacii alebo v konkurze, Udaje z vykazov
fyzickych os6b Uctujucich v sustave podvojného Uctovnic-
tva, udaje z vykazov za v. 0. s., komanditné spolo¢nosti,
finantné a poistovacie organizacie a subjekty s nedefino-
vanymi kédmi OKEC. Podiel tohto stboru na celkovom
pocte vykazov ulozenych v databaze udajov DataCentra sa
pohyboval v jednotlivych rokoch okolo 85 %.

Pridana hodnota podniku je hodnota produkcie po odpo-
¢itani spotrebovanych nakupov. V uétovnom vyjadreni
predstavuje rozdiel medzi suc¢tom poloziek ,Vyroba“
a ,Obchodnd marza“ a polozkou ,Vyrobna spotreba“. Rast
pridanej hodnoty v podnikovej sfére je rozhodujucim pred-
pokladom rastu prevadzkového zisku.

Po zmierneni dynamiky medziro€ného rastu pridanej
hodnoty nefinanénych organizacii z 11,7 % v roku 1997 na
3,7 % v roku 1998 sa jej rast postupne zrychfoval az na
13,9 % v roku 2001 (tabufka 1). S vynimkou roku 2001 tuto
tendenciu viac-menej kopirovali aj jednotlivé uctovné
polozky, z ktorych sa pridana hodnota tvori. V roku 2001
v porovnani s rokom 2000 na vy$Som raste pridanej hod-
noty participovali polozky ,Obchodna marza“ a ,Vyrobna
spotreba“. V Struktire vyrobnej spotreby rozhodujicim
spdsobom ovplyvnilo uvedeny vyvoj zmiernenie rastu
polozky ,Spotreba materidlu a energie“ z 21,7 % (0 111,2
mid. Sk) v roku 2000 na 8,1 % (0 50,5 mid. Sk) v roku 2001
(taburka 2). Z odvetvového pohladu rychlejsi rast podporili
predovSetkym odvetvia ,Polnohospodarstvo®, ,Obchod”
a ,Iné obchodné sluzby, vyskum®,

Formovanie ekonomického prostredia
po roku 2001

Pozornost sa zamerala na vyvoj tych faktorov ekono-
mického prostredia, ktoré ovplyvnia oéakavany vyvoj pri-
danej hodnoty podnikovej sféry v rokoch 2002 a 2003.

U podnikatel'skych subjektov s exportnou orientaciou
medzi dolezité zmeny po roku 2001 mozno zaradit mier-
nejsi rast zahrani¢ného dopytu oproti pdvodnym predpo-
kladom. Problém spociva najméa v nevyraznom raste ame-
rickej ekonomiky s nepriaznivym dopadom cez znehodno-
teny dolar oproti euru na najsilnejSiu ekonomiku eurozény
Nemecko. Medzinarodné ekonomické institicie postupne
reaguju na tuto situdciu revidovanim prognéz.
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Napr. podla OECD ekonomika USA by mala zacat
vyraznejSie rast (o 3,6 %) az v roku 2004. Tempo rastu
HDP USA by malo stipnut z predpokladanych 2,3 %
v roku 2002 na 2,6 % v roku 2003. Ekonomika eurozoény
vzrastie v roku 2002 o 0,8 %, v roku 2003 o 1,8 %. ESte
v aprili 2002 OECD predpokladala rast eurozény 1,3 %
a na rok 2003 mieru 2,9 %. Na rok 2004 o¢akava ekono-
micky rast v eurozéne 2,7 %. V pripade Nemecka OECD
znizila prognézu hospodarskeho rastu na rok 2003 na 1,5
% a v roku 2002 na 0,4 %. V roku 2004 by mal byt rast
vyraznejsi a dosiahnuf 2,5 %.

Podniky, pre ktoré je rozhodujlci domaci trh, priaznivo
ovplyvnil v roku 2002 zvy$eny dopyt na zaklade rastu redl-
nych miezd suvisiaci s do¢asnym poklesom inflacie, zni-
zenim dani z prijmov, ako aj rozsirujuca sa ponuka banko-
vych produktov. V roku 2003 mozno predpokladaf znizenie
domaceho dopytu v désledku sprisnenia fiskalnej politiky
a opatovného pokraCovania procesu dereguldcie cien.
Tento predpoklad médze byt éiastoéne korigovany v désled-
ku znizenia zakladnych urokovych sadzieb NBS o 1,5 %
s naslednym premietnutim do poklesu Urokovych sadzieb
z Uverov i vkladov v komerénych bankach. NBS tak v pod-
state reagovala na nesulad medzi posilfiovanim sloven-
skej koruny oproti euru a pretrvavajlucimi rizikami najméa
v oblasti deficitu bezného Uctu platobnej bilancie. Zhod-
nocovanie slovenskej koruny viac-menej suviselo s povo-
lebnou kontinuitou napifiania integraénych ambicii Sloven-
ska a nadvazne s vyraznym zlepSenim ratingu. Opatrenia-
mi NBS, ale aj prehlbovanim deficitu obchodnej bilancie sa
kurz slovenskej koruny v zavere roka zredlnil.

V désledku pozitivnych integraénych oakavani a znize-
nia zakladnej urokovej sadzby ECB mozno v roku 2003
ocakavat tlak na zhodnocovanie slovenskej koruny. Vzhla-
dom na zvy$ené infla¢né otakavania bude mat NBS uzsi
priestor na rieSenie predpokladanej situdcie. Uritym
spbsobom jej bude pomahat riesit tdto situdciu mozny zvy-
Seny domaci dopyt, najmad zo strany podnikovej sféry
z titulu znizenia zakladnych drokovych sadzieb.

Dal$im ddlezitym faktorom ovplyviiujlicim naklady podni-
kovej sféry su ceny ropnych produktov. Ich droven bola
v roku 2002 determinovana predovsetkym vyvojom ceny
ropy Brent a kurzom slovenskej koruny oproti americkému
dolaru. Priemerna cena ropy Brent za januar az november
nepatrne poklesla z 24,99 USD/b v roku 2001 na 24,64
USD/b v roku 2002. Vzhladom na zhodnotenie slovenskej
koruny su vysledné ceny ropnych produktov v roku 2002
nakladovo priaznivejSie v porovnani s rokom 2001.
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Vplyvom odkladu zrychlenia rastu americkej ekonomiky
a pretrvavajuceho vysokého deficitu bezného uctu platob-
nej bilancie vo vazbe na spomalujuce sa krytie prostred-
nictvom prilevu priamych zahrani¢nych investicii mozno
ocakavat v roku 2003 tlak na d'al$ie znehodnotenie ame-
rického dolara.

V roku 2003 mozno predpokladaf pokradujice usilie
Clenskych statov OPEC, aby cena ropy nevybocila z ceno-
vého rozpatia 22 az 28 USD/b.

Pravdepodobny vyvoj a rizika
Na zaklade naértnutého formovania ekonomického

prostredia sa v roku 2002 vytvorili predpoklady na pod-
statne nizSi medziro€ny prirastok pridanej hodnoty v pod-
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nikovej sfére v porovnani s rokom 2001. V roku 2003
najma ocakavany rast zahraniéného dopytu by mal vyvoj
mierne zleps$if. VyraznejSiemu zlep$eniu bude branit na
strane vynosov predovSetkym oslabeny domaci dopyt a na
strane nékladov opatovné pokraovanie procesu deregu-
l&cie cien.

Hlavné riziko pre svetovu ekonomiku, aj s désledkami
pre jednotlivé faktory ovplyvriujuce vyvoj pridanej hodnoty
podnikovej sféry, predstavuje mozné vyhrotenie napétia na
Strednom vychode, ktoré sa uz v roku 2002 podielalo na
zvySenych cenach ropy na svetovych trhoch.

Pretrvavajucim rizikom pre celkovy ekonomicky vyvoj
podnikovej sféry je jeho vyrazna zavislost od vplyvu nie-
kolkych vacésich podnikov so zahrani¢nou majetkovou
ucastou.

Tab. 1 Vyvoj pridanej hodnoty nefinanénych organizacii SR podl'a vybranych odvetvi

Odvetvie Mj. | 1996 1997 1998 1999 2000 2001
SR spolu mil. Sk | 268 709 300 227 311 223 333 549 364 658 415 246
Ind.* 111,73 103,66 107,17 109,33 113,87
ztoho:  Polnohospodarstvo 16 344 16 696 13 685 13010 11 326 16 403
102,15 81,97 95,07 87,06 144,83
Priemyselna vyroba 101 420 112 558 112 751 125 406 147 737 171 922
110,98 100,17 111,22 117,81 116,37
Vyroba elektriny, plynu, vody 37709 35083 42 635 53 454 50 536 45 868
93,04 121,53 125,38 94,54 90,76
Stavebnictvo 17 676 22 596 19 721 17 090 16 901 18 002

127,83 87,28 86,66 98,89 106,51
Obchod 35832 47 332 43 327 49 334 48 641 54 437
132,09 91,54 113,86 98,60 111,92
Doprava, posta, telekomunikacie 28 190 29 401 30 501 32 825 40 248 49788
104,30 103,74 107,62 122,61 123,70
Iné obchodné sluzby, vyskum 18 788 20 134 29 606 24 949 27 695 33937
107,16 147,04 84,27 111,01 122,54

Tab. 2 Vyvoj vybranych faktorov tvorby pridanej hodnoty

Odvetvie M.j. 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Trzby za predaj tovaru mil.Sk | 530860 | 612788 536 163 | 596 215 630 359 690 833
Ind.* 115,43 87,50 111,20 105,73 109,59
Naklady vynalozené na predany tovar 467 265 | 536 729 466 074 | 520909 545 579 591 889
114,87 86,84 111,77 104,74 108,49
OBCHODNA MARZA 63 595 76 059 70 089 75 306 84 780 98 945
119,60 92,15 107,44 112,58 116,71
VYROBA 820827 | 958 149 968 472 1061830 |1208929 |1 353465
7 toho: 116,73 101,08 109,64 113,85 111,96
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb 785717 | 926 710 949 946 |1 038 247 1175516 | 1321 101
117,94 102,51 109,30 113,22 112,38
VYROBNA SPOTREBA 615713 | 733981 727 338 | 803587 929 051 | 1037 163
119,21 99,09 110,48 115,61 111,64
z toho: Spotreba materidlu a energie 429266 | 473 941 475 875 512 042 623 264 673 736
110,41 100,41 107,60 121,72 108,10
Sluzby 186 447 | 260 040 251463 | 291545 305 787 363 428
139,47 96,70 115,94 104,89 118,85
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EKONOMICKE SUVISLOSTI GLOBALIZACIE

] doc. Ing. Milan Sikula, DrSc.
Ustav slovenskej a svetovej ekonomiky SAV, Bratislava

Mo6zeme konstatovat, Zze k najfrekventovanej§im
a zaroven najkontraverznejSim ekonomickym pojmom
v suCasnosti nesporne patria ,globalizacia“ a ,nova
ekonomika“. Okrem toho zaroven prebiehaju diskusie
o celom rade koncepcii o premenach spolo¢nosti od
postindustridlnej, superindustridlnej, flexibilnej, elekiro-
nickej, digitélnej ,bezvahovej, neskorého kapitalizmu
Jpostfordizmu, ,siefovej, ,tretej viny*, informacnej az po
poznatkovo orientovanu a uciacu sa spolo¢nost.

Na zéaklade ich komparativnej analyzy som dospel
k zaveru, Ze kazda reflektuje a akcentuje niektory
z mnozstva javov principidlnych zmien, ku ktorym
dochédza v poslednych desatrociach a ktoré signalizuju
prechod ku kvalitativne novej etape vyvoja ludske;j civili-
zacie. V zaujme komplexnejSieho a dostatocne zovseo-
bechiujliceho pristupu povazujem za ucelné rozlisit
v javoch spojenych s tymto prechodom dve uréujuce
dimenzie a aplikovat ich pri interpretacii ,globalizacie*
a ,novej ekonomiky“. Prvou su prevraty v technologic-
kom spdsobe vyroby, vymeny a informaénej komunika-
cie, ktoré predstavuju materialne predpoklady a pros-
triedky tak globalizacie ako aj ,novej ekonomiky*“. Druhu
predstavuju rozmanité a protire¢ivé spolo¢ensko-ekono-
mické formy prostrednictvom, ktorych sa globalizatné
procesy a fungovanie ,novej ekonomiky*“ realizuju.

Prezentovanym prispevkom by som chcel prispief
k zredlneniu pohladu na hlboké rozporupiné zmeny
ekonomickych procesov, ktoré oba pojmy reflektuju
a na tomto zaklade interpretovat vybrané vysledky $tu-
die o ekonomickych a socialnych suvislostiach vstupu
SR do EU.

Revoluéné prevraty v technologickom
spoésobe vyroby, vymeny a informacnej
komunikacie (TSVVK)

Predohrou prechodu ku kvalitativne novému TSVVK
bolo extrémne sperfekcionizovanie vydobytkov priemy-
selnej revollcie, ktoré vyustilo do tvrdej automatizacie.
Vlastny revolu¢ny prevrat v TSVVK zacal pod vplyvom
adaptacnych procesov, ktoré boli reakciou na tzv. ropné
Soky v rokoch 1973 — 74 a 1979 — 80. Ich najddlezitej-
§im vysledkom bola masova obnova fixného kapitalu
zalozena na Sirokej aplikacii supertechnoldgii na baze
vysledkov mikroelektroniky. To umoznilo velmi ucelné
kombindcie tvrdej a pruznej automatizacie do réznych
inteligentnych inZinierskych systémov, Siroké uplatne-
nie robotiky, pruznych integrovanych vyrobnych systé-
mov atd. Vdaka tomu sa zaCala modifikovat véazba
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medzi sériovostou, resp. objemom vyroby a efektivnos-
fou najma v suvislosti s flexibilnou $pecializaciou
a Ustretovou diverzifikaciou vyrobkov. Sirokospektralny
prienik informacénych technoldgii do celého reproduké-
ného procesu v spojeni s masovym nasadzovanim
vysokosofistikovanych technoldgii urobili z informacii
a poznatkov klu€ovy faktor rozvoja.

Nastup nového TSVVK ma prevratné ucinky nielen
na uzitkové parametre a komplexne ponimanu kvalitu
produkcie ale aj na priame skokové znizovanie nakla-
dov pri siasnom niekedy az tazko predstavitelnom
zvySeni miery zisku. Mnohé priklady ukazuju, Ze pokles
nakladov a zvySenie miery zisku sa pohybuju v radoch
nielen desat ale aj sto nasobkov v porovnani s tradic-
nymi technolégiami a prinaSa bezprecedentné mimo-
riadne inovacné zisky. Revolu¢ny prevrat v TSVVK je
siine poznamenany prechodom od tzv. makrotechno-
[6gii vlastnych vyvinovym Stadiam priemyselnej revolu-
cie k tzv. mikrotechnolégiam ako su mikroelektronika,
jej integracia s biotechnoldgiami, nanotechnoldgie
a mozné smery ich rozvinutia, nové druhy materidlov
a nové zdroje energie.

Z hladiska celkového vplyvu na utvaranie TSVVK
zohravaju klti¢ovu ulohu informacéné a komunikacné tech-
noldgie IKT. Ich revolucionizujice pdsobenie sa prejavuje
na jednej strane v tom, ze otvorili nebyvalé moznosti pre-
konavania obmedzeni ¢asu a priestoru pri rozvijani eko-
nomickych aktivit ako globalnych aktivit v celoplanetar-
nych suradniciach a zarover umoznia vyrazné znizovanie
vyrobnych, dopravnych a transakénych nakladov a rast
produktivity. Vysokd dynamika inovacnych procesov
v sektore IKT prinaSa skokovité zvySovanie produktivity
a znizovanie jednotkovych nakladov nielen pri ich vyrobe,
ale aj vo vSetkych odvetviach a sektoroch, do ktorych
inovované produkty IKT masovo prenikaju.

Digitalizacia IKT urychluje zrastanie jednotlivych
informaénych a komunika¢nych technolégii a vedie
k postupnej konvergencii pévodne oddelene pdsobia-
cich druhov tychto technoldgii. Vznikaju tak nové sieto-
vo prepojené trhové a podnikové Struktury. Prepojenie
podnikov systémom on-line umoznuje najrozmanitejSie
formy flexibilnej Specializacie a kooperacie medzi nimi.
Vytvaraju sa tak podmienky pre uplne nové formy orga-
nizacie firiem na trvalom alebo do¢asnom zaklade, pri
ktorych jednotlivé realne podniky fyzicky i pravne odde-
lené vytvaraju fungujucu virtualnu organiza¢nu jednot-
ku. Ekonomika nadobuda charakter flexibilnej siete
pozostavajucej a vytvaranej pruznymi Stihlymi, rychlymi
a organickymi jednotkami pospajanymi do pavucinoveé-
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ho systému. Pre konkurencieschopnost sa stava uréu-
jucou schopnost transformovat informécie na poznatky
a inteligenciu a ucenie sa umoznujlce nahradzat ino-
vacie zamerané na zdrojovo naroCny rast produktivity
prace inovaciami zalozenymi na v8estrannom vyuziva-
ni fudskej tvorivosti.

Nacrtnuté principidlne zmeny, ktoré prinasa TSVVK
predstavuju materialnu zékladiu tak ,novej ekonomiky*
ako aj globalizacie.

Revolucionizujuce premeny v TSVVK predstavuju nie-
len materidlne podmienky, predpoklady i faktory globali-
zacie, ale zaroven odkryvaju a ohrani¢uju novy priestor,
v ktorom sa moze vytvarat Siroké spektrum spologen-
skych, ekonomickych a socidlnych foriem globalizag-
nych procesov. V zavislosti od toho aky charakter nado-
budaju tieto formy, ich spatny vplyv na konkrétne smery
vyvoja a aplikacie novych technoldgii méze byt pozitiv-
ne civilizaény alebo negativny, z hladiska dalSieho vyvo-
ja civilizécie, nepriaznivy, Skodlivy, ba az ohrozujuci
samotnu jej existenciu. V prezentovanej koncepcii glo-
balizicie povazujem za logické vychodisko objasnenia
protireGivého charakteru ,novej ekonomiky“ a globaliza-
cie a jeho pric€in, skiumanie adaptacnych zmien podniku.

Podnik v globalnych
suradniciach ,,novej ekonomiky“

Zakladnym urc€ujucim ¢lankom, v ktorom sa revolucio-
nizujuce informacie a poznatky spredmetriuju a transfor-
muju inovacie a nové supertrechnolégie a v ktorom su
ohraniCované a cielene vytvarané podmienky ich eko-
nomicky ucelného vyuzivania, je podnik. Z toho dévodu
sa aj vplyv prevratnych zmien v TSVVK na formovanie
,novej ekonomiky“ a na globalizatné procesy primarne
prejavuje v aktivnej, ¢i pasivnej adaptacii podnikov.
Organickou sucastou ,novej ekonomiky“ st aj globalne
suradnice fungovania podniku, ktoré spoCivaju v tom, ze
podnik ziskava redlne moznosti a zaroven je vystaveny
silnejucemu tlaku, aby vo svojej podnikatel'skej stratégii
kalkuloval s celym svetom ako moznym z&sobovacim,
dodavatel'skym a odbytovym priestorom. Inymi slovami,
aby pri optimalizacnej kalkulacii jednotlivych naklado-
vych poloZiek v predvyrobnych fazach (vyskum, vyvoj,
konstrukcia), vo vyrobe (ceny faktorov, kapitélu, prace,
pddy a rozne formy Specializécie a kooperacie), v odby-
te a popredajnych sluzbach, ako aj v marketingovej ana-
lyze relevantnych cenovych zvyhodneni v jednotlivych
segmentoch trhu a ich velkosti, diferencovanych podla
urovne kvality, ¢o najucelnejSie kombinoval Ciastkové
komparativne vyhody jednotlivych faz, prvkov, procesov,
atd., dosiahnutelnych v réznych Castiach sveta do glo-
balnej komparativnej vyhody.

Heslo konkurenénej Uspesnosti znie: ,Prebuduj svoj
podnik uz dnes, aby si uspel v ekonomike zajtrajSka“.
V podmienkach nebyvalej frekvencie a diferenciacie
inovaénych procesov a diverzifikacie potrieb a ciest ich
uspokojovania sa tazisko strategického riadenia presu-
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va do skumania a vyhodnocovania globélne chapané-
ho prostredia a porovnavania s konkurenciou s cielom
bud nachadzaf, no predovSetkym cielene vytvarat
dynamické komparativne vyhody, vdaka ktorym podnik
ziskava konkurenénu prevahu.

Obrovska dynamika inovacnych procesov sposobuije,
Ze inovacia Casto eSte nie je ekonomicky vylerpand
a uz na jej miesto nastupuje ind. Z toho dévodu sa musi
podnik snazif v ¢o najvac8ej miere a v ¢o najkratdom
Case zinkasovat efekty komparativnej vyhody, ktorad sa
vyznaluje doCasnym nestalym charakterom. ,Ekoné-
mia rychlosti nahradza ekonémiu velkovyroby*“. Konku-
rencia je taka intenzivna a pozadovana rychlost taka
vysokd, Ze staré pravidlo ,&as su peniaze” sa stéle viac
meni na pravidlo ,Kazdy Casovy usek je cennejSi ako
ten predchadzajuci®.

Nastup TSVVK prenikavo meni a dynamizuje
velkostnu Struktdru podnikov. Na jednej strane tym, Ze
IKT podstatne znizuju transakéné naklady stimuluje
narast malych a strednych podnikov a umoziuje im pri-
stup na globalny trh. Tato skupina podnikov sa stdva
vyznamnym nositefom inova¢nych aktivit a zamestna-
nosti, ¢im sa zvySuje ich podiel na efektivnosti a celko-
vej vykonnosti ekonomiky. Na druhej strane sa v3ak
pod tlakom zostrujucej globalnej megakonkurencie sa
vyrazne presadzuje tendencia zvySovania konkurencie-
schopnej velkosti kapitalu.

Je to podmienené vysokymi nakladmi na vyskum
a vyvoj, diktované charakterom inovaénych procesov,
silnejicim tlakom na znizovanie nakladov, podmienka-
mi ziskavania, udrzovania ¢i upevnenia pozicii, ale aj
moznosfou Uc¢inne lobovat vo vladnych organoch
a medzinarodnych organizéciach a institiciach a tak si
prisposobovat legislativu, pravidla a zameranie ¢innos-
ti tychto organizécii a intitlcii z hfadiska zaujmov naj-
vacsich a najsilnejSich spolo¢nosti. Na tomto zaklade
kapitalovo najsilnejSie spoloénosti potom uréujucim
spésobom ovplyviuju obsah a smerovanie globalizécie
a stavaju sa jej taziskovymi aktérmi, ktori ju podriaduju
svojim partikularnym cielom.

K najvyznamnej$im znakom prebiehajucej globaliza-
cie a fou generovanej superkonkurencie preto patria
gigantické rozmery koncentracie kapitalu vo vyrobne;
obchodnej a bankovo-finanénej sfére. Ak v 70-tych
a 80-tych rokoch bolo faZisko globalnej koncentracie
kapitalu vo forme vytvarania nadnarodnych spolo¢nos-
ti, ked sa ich poget zvysil zhruba o 370 %, tak v 90-tych
rokoch su ur€ujucimi rézne formy ich spajania do glo-
balnych megakorporacii, ¢o sa prejavuje v rekordnych
hodnotach fuzii, akvizi¢nych obchodov a novych strate-
gickych spojeni.

Rekordna hodnota fuzii v roku 1995 vo vyske 950
mid. UDS sa z roka na rok zvySuje. Megafuzie a pre-
vzatia prekondvaju vSetky oCakavania. Tento trend
potvrdzuje predpovede (Férum St. Gallen 1996), Ze glo-
balizacia vedie k takej koncentracii, v dosledku ktorej sa
na svetovom trhu v kazdom odvetvi udrzi len 5 az 10
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spolo¢nosti. Ostatni budui mat $ancu len v pripade, ked
im na narodnom, regionalnom ¢&i globalnom trhu zosta-
ne nejaké miesto, ktoré megafirmy nezaplnia. Rozsah
a rychlost globdlnej koncentracie kapitdlu k akej
dochédza v 90-tych rokoch spdsobuje, ze kvantita sa
v mnohych smeroch meni na novu kvalitu.

Néklady na vyskum, vyvoj a zavedenie supertechno-
I6gii a ich mohutna udinnost vyZaduju Goraz vacsi glo-
balny priestor. IKT nebyvalym sp6sobom podniku spri-
stupiiuji moznosti operovat v globalnom meradle, no
zaroven vSak vymedzuju zakladné suradnice nového
typu konkurencie — oznaCovanej ako superkonkurencia.
Nou sa eéte plastickejsie a extrémnejsie vyhrocuje roz-
por v zhodnocovani kapitalu globalnych firiem.

Superzisky z inovaéného predstihu a s tym spojenej
cenovej diferenciacie a z predstihu v dobyvani monopol-
nych pozicii pri prerozdelovani globalizujucich sa trhov
vybiCuvaju konkurenciu a ta este stupfiuje egoizmus kri-
térii zhodnocovania kapitalu. Globalna, resp. globalizuju-
ca sa firma, ¢i podnik na jednej strane vo svojom strate-
gickom planovani a redlnom fungovani nekompromisne
kalkuluje a vyuziva doslova celoplanetarny priestor, jeho
podmienky a faktory, no na druhej strane zhodnocovanie
svojho kapitalu désledne podriaduje len svojim partiku-
larnym ziskovym kritériam a egoistickym zaujmom bez
ohladu na SirSie ekonomické, socidlne a ekologické
désledky v lokélnom, regiondlnom a celoplanetarnom
operagnom priestore jej pdsobenia. Coraz sofistikovanej-
Sie rozpraclvana, no svojom podstatou Uzko ziskova
a splodtend racionalita globalneho podniku sa dostava
do Goraz hibsieho rozporu s fundamentalnou civilizaénou
racionalitou na$ej planéty ako celku.

Nova ekonomika a globalne zaviSenie
internacionalizacie

Internacionalizacia hospodarskeho zivota predstavuje
dihodoby proces, ktory sprevddza vyvoj fudskej civiliza-
cie prakticky od jej prvopocCiatkov. Prejavovala sa tak, ze
niektoré ekonomické procesy, predovSetkym obchodna
vymena, zacali postupne presahovat, ¢i prerastat cez
hranice relativne vyrobne uzavretych a ekonomicky
samostatnych spolo¢enskych celkov. Z nahodilej vymeny
sa stala pravidelna vymena, zaloZzena na Coraz zloZitej-
Sie Strukturovanej a ciefavedomejSie formovanej medzi-
narodnej delbe prace medzi Specializovanych vyrobcov
a univerzalnych spotrebitelov. Priemyselnd revolucia s jej
vyrobnymi, dopravnymi a komunika¢nymi prevratmi pod-
nietila dovtedy nebyvaly rozmach medzindrodnej delby
prace nielen v zmysle jej kvantitativneho a priestorového
rozSirovania, ale aj kvalitativneho prehlbovania, ked sa
popri medziodvetvovej delbe prace zacala rychlo rozvijat
aj vnutroodvetvova delba prace vo vy$sich, Coraz hibsie
StrukturovanejSich formach vyrobkovej, suciastkovej,
uzloveja technologickej Specializacie a kooperacie. VSet-
ko to vyznamne relativizovalo hranice narodnych ekono-
mik a zva¢Sovalo ich priepustnost.
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Pre cely predglobalizatny vyvoj internacionalizécie
hospodarskeho Zivota bolo charakteristické, ze pod
vplyvom medzinarodnej delby prace a postupného
zmedzindrodiiovania pohybu tovarov a kapitalu sa sice
postupne relativizovala vyrobna uzavretost a ekonomic-
k& samostatnost Statnych celkov, no dihodobé evolutné
Crty tychto procesov zostali zachované. Ur€ujucimi sub-
jektami zostavali nadalej Statne celky a primarnymi eko-
nomické vztahy v ramci nich. Hybnou silou a ur¢ujticim
motivom medzinarodnej defby prace bolo dosahovanie
komparativnych vyhod z hladiska podmienok ekono-
micky samostatnych Statnych celkov. Napriek ich rastu-
cej vzajomnej zavislosti, vonkajsie, resp. medzinarodné
ekonomické vztahy, ako aj systém svetovej ekonomiky
si udrziavali charakter derivatu, odvodeného z uréuju-
cich vlastnosti ekonomik tatnych celkov.

Specificky obsah globalizacie spogiva v tom, Zze
v dlhodobej evolucii internaconalizacie dochadza ku
kvalitativnemu vzrastu. Materidlne predpoklady tohto
zvratu sa vytvorili revoluénym prechodom k TSVVK
zalozenému predovSetkym na Sirokospektralnom prieni-
ku iformaénych a telekomunikanych technolégii do
v8etkych sfér zivota spolo¢nosti. Tym sa otvorili nebyva-
Ié moznosti prekonavania obmedzeni ¢asu a priestoru
pre globalne rozvijanie ekonomickych aktivit. Proces
internacionalizécie sa zavrsuje tym, Ze jeho miera prek-
raCuje kriticky prah, v ktorom kumulujica sa kvantita
zmedzindrodiiovania ekonomickych Struktur S$tatnych
celkov prechadza do novej kvality — do formovania glo-
béalnej celoplanetarnej Struktdry. Jej vznik znamena, ze
primarny a uréujuci charakter a vyznam ekonomickych
vztahov a procesov sa zvnutra Statnych celkov prestva
na globalne ekonomické vztahy a procesy, v ktorych
maju kfuCovu poziciu a vplyv transnacionalni ,hraci“.
Operaény priestor ich globalneho pdsobenia sa utvara
dvoma cestami. Prvou je oficidlna liberalizacia. Spociva
v tom, Ze naro¢né ekonomiky sa viac-menej dobrovolne
v nebyvalej miere otvaraju na zaklade réznych mnoho-
strannych liberaliza¢nych dohdd, ktorymi sa Ciastone
alebo Uplne odstariuju ochranarske, protekcionistické
regulaéné prekdzky a obmedzenia. Druhu cestu presta-
vuje neoficidlna skryta penetracia, t.j. rézne formy preni-
kania globalnych ,hraCov* cez prekazky, obmedzenia,
limity a podobne, samostatnost Statnych celkov. Ur¢uju-
cou hybnou silou Struktdrovania medzinarodnej delby
prace sa stavaju zaujmy globéalnych ,hra¢ov“ koncentro-
vané na taku ucelovud kombinaciu parcialnych kompara-
tivnych vyhod dosahovanych v réznych astiach sveta,
aby ich vyslednica resp. synergicky efekt, o najviac ten-
doval k absolitnej vyhode.

Ekonomické sila a vplyv globalnych megakorporacii
prekracuje ¢asto hospodarsku vykonnost celych $tatov.
V podmienkach Coraz ostrejSej globalnej konkurencie
Staty a ich protimonopolné Urady nielenZze nedokazu
zabranif fuziam vedlcim k megafirmam s parametrami
monopolnych a oligopolnych Struktur, ale naopak zjav-
ne, Ci skryte tuto koncentraciu podporuju a ochrauju
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v nédeji, ze sa tym posilfiuje konkurenéna pozicia ich
krajiny v globalnom supereni Statov a regidnov. Tisicky
megafiriem vSak uz prerastli cez hlavu nielen ,svojim®
Statom, ale ignoruju aj ostatné Staty a samy diktuju pra-
vidla hry. Uz sa necitia a ani nie su viazané vztahmi
k miestu ich pdsobenia na lokalnej, regionalnej, ba ani
na narodnej urovni. Akény radius ich pésobenia nepo-
Zna a neuznava hranice, ale sa nekompromisne riadi
globalnou kalkuldciou priamej Ci sprostredkovanej
maximalizacie zisku. Vznikla nebezpetna medzera
medzi slobodou nadnarodnych gigantov a narodnym
zakonodarstvom.

Popri ur€ujucom priamom vplyve &oraz menSieho
poctu globalnych megafiriem na chod narodnych eko-
nomik je velmi dblezité aj ich silné nepriame posobenie
na vladne organy jednotlivych tatov a na medzinarod-
né organizacie a institucie tak, aby prispdsobovali legis-
lativu, pravidla a zameranie ich ¢innosti zaujmom naj-
vacSich a najsilnejSich globalnych korporécii. Globali-
z4cia tak diktuje logiku vyvoja nielen ndrodnym ekono-
mikam, ale aj velké regiondlne integratné zoskupenia
ako EU sa musia prispésobovat netprosnému tlaku
globalizaénych trendov.

Jednou z kardinalnych protire€ivych zmien, ktoré pre-
rusili evoluény vyvoj internacionalizacie a su Uzko spo-
jené s novou ekonomikou a globalizaciou, je vztah reél-
nej ekonomiky a nebyvalej expanzie finanénych trhov.
Dokumentuje ju vyvoj pomeru svetového exportu
a obratu na finanénych trhoch. Vyrazny predstih rastu
finannych trhov sa zacal prejavovat uz od zaciatku
80-tych rokov. V roku 1984 predstavoval obrat svetové-
ho finan¢ného trhu 10 az 15 nasobok, v roku 1996 to uz
bol 60-ndsobok a v suéasnosti predstavuje dokonca
viac ako 70-nasobok objemu svetového exportu.
V désledku toho z celkového obratu na svetovych
finanénych trhoch pripadaju 3/4 na rézne ,kasinové*
operéacie, ktoré su viac menej ,odtrhnuté” od redlnych
ekonomickych procesov, ziju akoby viastnym Zivotom vo
virtudlnom svete Spekulativneho sebarozmnozovania
penazi, ktoré sa stava samo o sebe zmyslom, no zaro-
ven nadobuda obrovské rozmery jeho spatny deformac-
ny vplyv na redlne ekonomické procesy.

Mimoriadne vazny socidlny rozpor, ktory globalizacia
celoplanetarne obnazuje a vyostruje, je rozpor medzi
rasticou produkciou bohatstva a prehlbujicou sa
nerovnostou jeho rozdelovania, ¢o vyustuje do bezpre-
cedentnej polarizacie bohatstva a biedy.

Menej zjavnym, no o to nebezpetnejSim, je rozpor
medzi doterajSimi formami produkcie bohatstva a sebe-
vrazednym charakterom destrukcie zivotného prostredia.

Globalizécia je sprevadzana nebyvalym zva¢Sovanim
celoplanetarnej interpedencie v zmysle prehlbujlcej sa
vzajomnej zavislosti az osudovej spatosti ekonomickych
subjektov, krajin, integraénych zoskupeni a pod. Vazny
rozpor spociva v tom, Ze pod vplyvom doterajSich metdd
globalizacie rastie asymetrickd zavislost Coraz vacsej
Casti ludstva na rozhodovani ¢oraz mensieho poc¢tu nad-
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narodnych korporécii, finanénych skupin, Spekulantov
a nimi priamo, €i nepriamo lobisticky ovlddanych intitucii.

V tychto suradniciach vystupuje do popredia nalieha-
va potreba inovovaf chapanie ekonomickych funkcii
Statu v smere posilnenia ich globalizanych aspektov.
Ide o to, Ze konkrétny vykon tychto funkcii je nevyhnut-
né modifikovaf a orientovat tak, aby danej krajine umoz-
noval spristupfiovat ¢o najpIngiu partipaciu na pozitiv-
moznu mieru eliminoval jej negativne dopady a hroze-
nia v podobe zniCujucej megakonkurencie, destruké-
nych financnych turbulencii atd. V podmienkach, ked
informacné technolégie umozniuju prakticky v sekundo-
vych reldcidch celoplanetarne presmerovat miliardové
finanéné toky, &o doterajSie formy S&tatnej regulacie
a kontroly nie su schopné v redlnom Case fakticky ani
zaznamenat, a ked' na globdlne hospodarske dianie ma
urCujuci vplyv ¢oraz mensi pocet ekonomicky silnejSich
subjektov, bolo by nanajvy$ iluzérne ocakavat, resp.
vyzadovat, aby jednotlivé Staty izolovane zvladli ich eko-
nomické funkcie. Globalizacia preto stéle nezastupite-
InejSie nastoluje poziadavku medzinarodne koordinova-
ného a harmonizovaného vykonu ekonomickych funkcif
Statov, ucelného presunu niektorych aspektov tychto
funkcii na medzistatne a nadsStatne institicie, ako aj
poziadavku, aby sa pritom pouzivali metddy a prostried-
ky regulacie a kontroly adekvatne prevratnej informati-
zacie ekonomickych procesov. V procese postupného
globalneho zladovania ekonomickych funkcii Statov
bude mimoriadne délezité a urcite nie bezproblémové
to, aby sa €o najvyvézenejSie a najspravodlivejSie res-
pektovali opodstatnené zaujmy nielen vyspelych, ale aj
rozvojovych a transformujicich sa krajin.

Z natrtnutych suvislosti je zrejmé, Ze prehlbovanie
a rozsirovanie integraéného procesu v EU je v podsta-
te koordinovanou adaptéciou Elenskych a kandidat-
skych krajin na stale silnejSie trendy ,novej ekonomiky*
a globalizacie. EU ma v tomto smere zhruba 5 az 6
roéné zaostavanie za USA, ktoré sa pripravuje progra-
movo prekonat a ,staf sa najkonkurencieschopnej$ou
poznatkovou ekonomikou na svete“. Eurdpsky konti-
nent sa ma premenit na zonu flexibilnej pracovne; sily,
8pickovych informaénych technolégii, inovaéného
prostredia, podnikatel'ského ducha a dynamického eko-
nomického prostredia. Len tak bude schopna obstat
pred vyzvami globalizujucej ekonomiky 21. storo€ia.

Pre Slovensko je to tiez obrovska vyzva nezostat
mimo globaliza¢ného pradu a usilovat o to, aby sa stalo
sucastou vacsieho regionalneho ekonomického zosku-
penia s rozsiahlym trhom, volnym pohybom vyrobnych
faktorov a motivujucim vysokokonkurenénym prostre-
dim. Prax ukazuje, Zze rozhodujlca Cast obchodného
obratu a trhov investicii predstavuju transakcie, ktoré sa
uskutoCfiuju v ramci tychto integrovanych medzinarod-
nych zoskupeni. Zostat mimo nich znamena byt v mar-
ginalizovanom postaveni s obmedzenejSimi podmien-
kami pre ekonomicky rozvo;.
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FINANCNY TRH, JEHO REGULACIA A DOHLAD

VYVOJ A TRENDY V EU

doc. Ing. Jozef Makuch, PhD., Urad pre finanény trh

Jednotny eurépsky trh

Vytvaranie jednotného (spolo¢ného) eurdpskeho
trhu je dlhodoby proces, ktory sa blizi k svojmu vyvr-
choleniu. Su€asna etapa prac na vytvoreni spolo¢-
ného trhu sa zacala asi v roku 1985, ked bola publi-
kovana Biela kniha, obsahujuca 300 opatreni, ktoré
je potrebné splnit pre vznik jednotného eurépskeho
trhu. V suvislosti so vznikom Eurdpskej menovej Unie
sa naliehavost vytvorenia jednotného trhu zvysila.
Eurdépska komisia prijala 11. maja 1999 Akcny plan
na vytvorenie jednotného finanéného trhu. V plane
sU navrhnuté priority a ¢asovy harmonogram pre
legislativne a iné opatrenia, ktoré je potrebné prijat,
aby do roku 2005 jednotny finanény trh vznikol. Plan
vytycil tri strategické ciele, ktoré by sa vznikom jed-
notného trhu mali dosiahnut:

1. zabezpecit jednotny trh pre vSetky financéné

sluzby,

2. otvorené a bezpecné retailové trhy,

3. obozretné pravidla a dohlad.

Potrebné je pritom prekonat Styri skupiny bariér:

e pravne bariéry — reStrikcie, braniace slobodnému
pristupu na narodné trhy, rozdielne fiskélne rezi-
my, bariéry volného pohybu kapitalu a pristupu na
akciové trhy,

e ekonomické bariéry — rézne deformacie volnej
sutaze, pristupu k informaciam, zneuzivanie domi-
nantnych pozicif,

* medzisektorové bariéry — nedostato¢na harmoni-
zacia, rozdielna Uroven regulacie,

¢ socidlne bariéry — hlavne jazykova bariéra, socialne
a kultirne rozdiely ako prekazky internacionalizacie.
Akény plan obsahuje péat oblasti, na ktoré je

potrebné sustredif sa kvdli ochrane investorov

a zabezpeceniu déveryhodnosti finanéného trhu:

1. corporate governance — zodpovednost manaz-
mentu, ulohy dozornych organov, postavenie mino-
ritnych akcionarov, priprava finanénych informacii
a iné problémy,

2. uctovné Standardy — vSetky kotované spoloc-
nosti v &tatoch EU budl musiet do roku 2005 viest
Uctovnictvo podla Standardov IAS. Potrebna je tiez
konvergencia IAS a US GAAP v tomto horizonte,
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3. otazky auditu, nezavislosti auditorov, uplatiiova-
nie ISA (international standards on auditing),

4. pravidla obozretného podnikania — minimaliza-
cia rizika, zabezpectenie dlhodobého zdravého
vyvoja spolo¢nosti, implementacia kritérii Bazilej II.
aj v oblasti sektorov poistovnictva a cennych pa-
pierov,

5. zverejhovanie (disclosure) — pravidelné poskyto-
vanie finan¢nych informécii vysokej kvality podla
Standardizovanych poziadaviek zverejhovania (pros-
pekty, vykazy, vyrotné spravy) ako podklad pre bez-
pecné rozhodovanie investorov.

Vyznamnu ulohu pri tvorbe jednotného finanéné-
ho trhu zohrava regulacia. Rozpracovanie uloh Ak¢-
ného planu v tejto oblasti obsahuje zavere¢na spra-
va ,Vyboru mudrych muzov“, schvalena Radou
Eurépy v marci 2001 a akceptovana Eurépskym par-
lamentom 5. februara 2002. Sprava obsahuje tzv.
Lamfalussyho pristup (navrhy) pre reformu.

Pristup pozostava zo styroch stupnov:

1. stupen — obsahuje pravne akty (direktivy a odpo-
rucania), ktoré je potrebné zmenit, resp. prijat.

2. stupen — bol vytvoreny Eurdpsky vybor cennych
papierov, buduci regulany vybor, ktory asistuje
Eurdpskej komisii pri prijimani prislusnych opatreni.
Tieto opatrenia maju zabezpecit, Ze nariadenia budu
prijimané v sulade s rozvojom trhu.

3. stupen — opatrenia maju za ciel zlepSenie spo-
lo¢nej a jednotnej implementdcie pravnych aktov
stupfiov 1 a 2 v &lenskych $tatoch EU. Kvéli tomu bol
vytvoreny Vybor eurdpskych regulatorov cennych
papierov.

4. stupeni — Eurépska komisia posilni vymozitel-
nost spolo¢nych pravnych aktov.

Z pravidelnej spravy o pokroku v realizacii AkEné-
ho planu (6. sprava, jun — jul 2002) vyplyva, Zze dote-
raz bolo prijatych 29 opatreni na jeho realizaciu,
z toho 13 v legislativnej oblasti. Ide o pripravu
novych, resp. novelizacia vSetkych klu¢ovych direk-
tiv, ktoré sa tykaju finanéného trhu.

Pokial ide o hodnotenie plnenia troch strategic-
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kych ciefov, pozornost sa koncentrovala do tychto
oblasti:

Ciel’ €. 1 — jednotny trh finanénych sluzieb

a) zvy$ovanie kapitalu v ramci EU ako celku —
v zaverecnej faze je direktiva o prospekte emitenta,
oneskoruju sa vSak prace na novelizacii poziadaviek
pravidelného reportingu,

b) vytvaranie pravneho rdmca pre integrovany trh
cennych papierov a derivatov — bez ¢asovych skizov
(ISD direktiva a direktiva o zneuzivani trhu),

¢) budovanie jednotnej sustavy vykazov pre koto-
vané spolo¢nosti — ide o inovaciu opatreni v oblasti
uctovnictva,

d) ovladnutie systémového rizika pri vysporiadani
cennych papierov,

e) vytvaranie bezpecného a transparentného pros-
tredia pre cezhrani¢nu restrukturalizaciu — trojroéné
meskanie je pri priprave direktivy o ponukach na
prevzatie, ostatné opatrenia v oblasti obchodného
prava sa plnia,

f) v oblasti ochrany investorov — oneskoruje sa pri-
jatie direktivy o obozretnom dohlade doplnkovych
penzijnych fondov,

g) zacali sa konzultacie o vzajomnom cezhranic-
nom zuétovani a vyrovnani obchodov v rdmci Euré-
py s ciefom identifikovat priority a opatrenia, ktoré je
potrebné prijat na ich zabezpeéenie.

Ciel . 2 — otvoreny a bezpecny retailovy trh

a) priprava direktiv o sprostredkovateloch v pois-
tovnictve a garan¢nych schémach v poistovnictve,

b) politika elektronického obchodovania v oblasti
finanénych sluzieb,

c) spolo&ny pravny ramec pre EU v oblasti platieb
na vnutornych trhoch,

d) akény plan predchadzania podvodom a falSova-
niu v oblasti platobného styku.

Ciel’ ¢. 3 — obozretné pravidla a dohlad

a) priprava direktivy o kapitalovych vztahoch
v bankéch a investi¢nych spolo¢nostiach — oCakava-
ny termin implementécie je koordinovany s pracami
na Bazilej Il (do 31. 12. 2006),

b) direktiva o pravidlach obozretného podnikania
pre finanéné konglomeraty,

c) ramec dohladu nad zaistenim a dlhodoby pro-
jekt nového ramca hodnotenia solventnosti poistov-
ni (rok 2005),

d) direktiva o prani Spinavych penazi.

Okrem opatreni, ktoré priamo suvisia s plnenim
strategickych cielov je potrebné este spomenut

FINANCNY TRH, JEHO REGULACIA. ..

opatrenia SirSieho rozsahu, ktoré ale podmienuju
optimalne fungovanie jednotného finanéného trhu.
V tejto oblasti sa kladie doraz hlavne na opatrenia
v oblasti zdanovania (Urokov z Uspor, cezhrani¢nych
déchodkov a pod.) a zasady spravovania dani.

Vplyv na zameranie prac ma aj ocakavané rozsi-
renie EU na 25 &tatov od roku 2004, ktoré sa
v plnom rozsahu zohladnuije.

Ukon&ené boli uz prace na direktivach v oblasti
kolektivneho investovania (UCITS), distanénom
marketingu finanénych sluzieb, pouzivani finan¢nych
kolateralov, o elektronickych peniazoch a direktiva
o vymene informdcii v oblasti poistovnictva a inves-
ticnych sluzieb s tretimi Statmi.

Regulacia finanéného trhu

Diskusie sa koncentruju do dvoch oblasti:

1. obsahové zabezpecenie regulacie a dohladu,

2. institucionalne zabezpecenie regulacie a dohla-
du.

K bodu 1:

Ciefom je zabezpecit, aby regulac¢né organy:
¢ v€as reagovali na vznik novych zdrojov rizika,

e zvladli systémové riziko a institucionalne riziko
(kapitalova primeranost u bank a investi¢nych
spolocnosti, zabezpetovanie solventnosti v pois-
tovniach),

e zohladnili nové aspekty trhu — vznik paneurép-
skych spolo¢nosti a finanénych konglomeratov,
ktoré vykonavaju ¢innost vo viacerych sektoroch
finanéného trhu sucasne,

e vytvarali ¢estné, efektivne a transparentné pros-
tredie s dostatocnou ochranou investorov.
Vyzaduje si to vys&i Standard pravnych noriem,

ktoré upravuju legislativu v oblasti regulacie financ-

ného trhu. Péjde o proces implementécie prijima-
nych pravnych dprav na urovni EU do narodného
legislativneho prostredia (v pripade dodrzania termi-
nov AkEného planu a Bazilej Il. sa o€akava ukonce-

nie tohto procesu v rokoch 2005 az 2007).

Je potrebné tiez zintenzivnif medzisektoralnu
a medzindrodnu spolupracu, konzultacie a diskusie,
hlavne v oblasti vymeny informécii, zjednocovania
regulaénych noriem a zefektivnenia dohladu nad
nadnarodnymi a viacsektoralnymi spolocnostami.
V oblasti kapitalovych trhov sa paralelne rozbieha
proces multilateralnych memorand o spolupraci
(Multilateral Memorandum of Understanding).

K memorandu mozu pristipit ¢lenovia I0SCO, ak
splnia podmienky pristupu. Je potrebné preukazat,
Zze v narodnej legislative ma pristupova strana
zabezpectené dostatoCné opravnenia na ziskanie
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informacii v pozadovanom rozsahu a Strukture a je
schopna zabezpecit déverny charakter ziskanych
informacii.

K splneniu tychto uloh smeruje aj va¢Sina opatreni
Akéného planu.

K bodu 2:

Pokial ide o institucionalne zabezpecenie regula-
cie, diskutuju sa hlavne tieto dva okruhy problémov:

a) Ci je potrebné vytvorit europsky urad dohladu
nad finanénymi sluzbami. Existuje spektrum nazorov
na tuto otdzku, pre ilustraciu rozsahu tohto spektra
uvddzam dva prezentované pristupy. Rolf Breuer,
prezident nemeckej bankovej asociacie uviedol, ze
nemecké banky podporuju vytvorenie takejto institu-
cie, nezavislej od centralnych bank. Institucia by
mala priamo udefovat licencie, ktoré by platili pre
cely jednotny finanény trh EU a dohliadala by, ako
licencované subjekty dodrziavaju podmienky podni-
kania na jednotnom trhu. Na druhej strane nemecky
minister financii Hans Eichel zatial nevidi potrebu
vytvorit jednotni dozorni agentdru EU. Naopak,
navrhuje vytvorit finanéné ,forum stability. Diskusie
o tejto otdzke budu najblizsie pokracovat na septem-
brovom stretnuti ministrov financii EU.

b) Akl podobu maju mat narodné regula¢né auto-
rity. Tato otazka nie je rieSena v legislative EU
(direktivy, odporucania). V plnom rozsahu je necha-
na na narodné Upravy. Potvrdilo to aj zasadnutie
Rady ekonomickych a finanénych ministrov EU na
zasadnuti 7. maja 2002 v Bruseli, ked’ jeden zo zave-
rov je dodrzat princip neutrality vo vztahu k institu-
cionalnym modelom usporiadania regulacie a dohla-
du na narodnej urovni.

Narodné Upravy v ramci EU st rdzne. Badatelny je
vSak trend k integrécii organov regulacie a dohladu
do jednej indtitucie. Argumentuje sa pritom hlavne:
— zjednodu$enim procesu licencovania (autorizacie)

v pripade institucii, ktoré chcu poskytovat finan¢né

sluzby vo viacerych sektoroch finanéného trhu,

— niz8ie naklady na dohlad,

— akceptuje sa evoluény trend na finanénom trhu —
vytvaranie multisektorovych finanénych konglome-
ratov,

— vytvara sa priestor pre komplexné expertizy a pod-
porny servis,

— zjednocuju sa pravidla pre jednotlivé sektory finan-
¢ného trhu, zvysuje sa transparentnost voci Ucast-
nikom trhu,

— odstranuju sa Casové strety, ktoré vznikaju pri
koordinacii viacerych institucii v pripade rieSenia
multisektorovych problémov.

Proces vytvarania tzv. integrovanych organov sa
zacal v druhej polovici 80. rokov. Prvé institicie tohto
typu vznikli v Skandinavskych krajinach (NoArsko
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1986, Déansko 1988, Svédsko 1991), v Kanade
(1987), Japonsku, Austrdlii a zo §tatov EU vo Velkej
Britanii (1998) a irsku a v poslednom obdobi v Ne-
mecku, Rakusku, Holandsku a na Islande. V Statoch
V-4 ma kazdy Stat iny model institucionalneho
zabezpecenia regulacie a dohladu finanéného trhu.
Integrovany model je v Madarsku (1997) a koncep-
cia jeho realizacie sa dlhSiu dobu rozpracovava
v SR. Prace sa dostali po uroven schvalenia kon-
cepcie integrovaného dohladu nad finanénym trhom,
schvalenej vladou SR v marci 2002 s predpokladom
realizacie po roku 2005. Dal$i vyvoj bude ovplyvne-
ny aj koncepciou reformy systému déchodkového
zabezpecenia v SR.

Zaver

Vyvoj v EU jednoznaéne smeruje k vytvoreniu jed-
notného finanéného trhu EU v horizonte po roku
2005 na zaklade schvaleného, pravidelne kontrolo-
vaného a aktualizovaného Akéného planu. Jeho rea-
lizacia bude mat velky dopad na zmenu legislativne-
ho prostredia v EU s cielom splnit tri hlavné ciele
Akéného planu. Tieto zmeny budi musiet byt pre-
mietnuté aj do narodnych pravnych systémov &len-
skych &tatov EU, pritom sa predpokladé rozsirenie
na 25 ¢&lenskych Statov od roku 2004 (vratane SR).
Ide preto o proces, ktory vyznamnou mierou deter-
pricom by sme si mohli vziat priklad z jednoznacné-
ho pristupu k realizacii prijatych programovych cie-
lov (AkEny plén) a z intenzity prac, ktoré je potrebné
vykonat na ich zabezpecenie.
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PAMATNA STRIEBORNA MINCA...

PAMATNA STRIEBORNA MINCA K 100. VYROCIU
NARODENIA IMRICHA KARVASA

1. cena Miroslav Ronai
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Narodna banka Slovenska pripravuje vo februari 2003
vydanie pamatnej striebornej mince pri prilezitosti 100. vyro-
Cia narodenia Imricha Karva$a, popredného odbornika
z oblasti narodného hospodarstva.

Prof. JUDr. Imrich Karvas (25. 2. 1903 — 20. 2. 1981) — na-
rodohospodar, pravnik, vysokoskolsky pedagdg a publicista
— bol nielen medzindrodne uzndvanym odbornikom, ale aj
presvedéenym vlastencom a humanistom. Stal sa vyznam-
nym predstavitefom hospodarskej politiky a jej uspeSnym
realizatorom. Publikoval 13 monografii, mnozstvo odbor-
nych ¢&lankov, prednéadal v Eurdpe i USA. V roku 1938 ho
vymenovali za ministra Ceskoslovenskej vlady. V rokoch
1939 — 1944 zastaval funkciu guvernéra Slovenskej narod-
nej banky a vyrazne sa pri€inil o priaznivy hospodarsky
vyvoj Slovenska v tazkych vojnovych ¢asoch. Ako guvernér
SNB a predseda Najvy$Sieho uUradu pre zasobovanie sa
zapojil do priprav Slovenského narodného povstania, za ¢o
ho fasisti zatkli a odsudili na smrf. Bol vdzneny vo viacerych
koncentraCnych taboroch a oslobodeny spojeneckymi voj-
skami. Po vojne pomahal pri ekonomickej obnove Sloven-
ska. Odmietol spolupracu s komunistickym rezimom, bol
krivo obvineny zo Spiondze a velezrady a odstdeny na 17
rokov. V roku 1960 bol amnestovany a Uplne rehabilitovany
az v roku 1969. Napriek tomu dozil svoj Zivot v Ustrani, tak-
mer na pol storoCia vymazany z povedomia verejnosti. Jeho
celoZivotné dielo a zasluhy o demokraciu a fudské prava boli
ocenené az po jeho smrti. In memoriam mu boli udelené via-
ceré pamatné medaily a vyznamenania, medzi nimi v roku
1991 najvyssie vyznamenanie Ceskej a Slovenskej federa-
tivnej republiky — Rad T. G. Masaryka a v roku 2001 najvys-

Sie Statne vyznamenanie Slovenskej republiky — Pribinov
kriz 1. triedy.

Na vytvorenie vytvarného navrhu mince vyhlasila Narod-
nd banka Slovenska verejni anonymnu sutaz. Jej vyhodno-
tenie uskutocnila odborna komisia v juli 2002, pri¢om posu-
dzovala 11 predlozenych prac od 11 autorov. Prva cenu
v sUfazi ziskal vytvarny ndvrh kremnického autora Miroslava
Ronaia. Na vitaznom navrhu komisia vysoko hodnotila pre-
dovsetkym kvalitu reliéfneho podania a vystizny portrét na
reverze. Ako Ustredny motiv averzu autor zvolil budovu,
v ktorej Imrich Karva$ pdsobil ako guvernér vtedajSej Slo-
venskej narodnej banky, a ktord sa po vzniku Slovenskej
republiky stala takmer na 10 rokov aj sidlom Narodnej banky
Slovenska.

Rovnaké motivy — pdvodnu budovu Nérodnej banky Slo-
venska na averze a portrét Imricha KarvaSa na reverze —
stvarnili vo svojich sitaznych dielach aj d'al$i dvaja oceneni
autori. Druhu cenu ziskal navrh Branislava Ronaia, na kto-
rom komisia vyzdvihla citlivé spracovanie reliéfu a vydareny
portrét Imricha Karva$a. Tretia cena bola udelena akade-
mickému sochérovi Vojtechovi Pohankovi. Jeho névrh komi-
siu zaujal predovSetkym zaujimavou modelaciou portrétu,
ktory je rieSeny v dvoch planoch, vyvazenou kompoziciou
a stladom averzu a reverzu.

Pamétna minca v hodnote 200 Sk s priemerom 34 mm
a hmotnostou 20 g je vyrazena zo striebra s rydzostou
750/1000 v Mincovni Kremnica v pocte 12 800 kusov, z toho
3 000 kusov v proof vyhotoveni. Na hrane je napis
,NARODOHOSPODAR - HUMANISTA — EUROPAN".

Ing. Dagmar Flaché, foto: Ing. Stefan Fréhlich
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PROFESOR IMRICH KARVAS - NARODOHOSPODAR,
VEDEC, POLITIK A PEDAGOG

Ing. Egon Hlavaty, DrSc.

Vo svojom usili o ndrodnu identitu,
0 uznanie neodnatelného prava na rov-
nocenné postavenie vo svetovom
a europskom spolocéenstve narodov
bol slovensky narod neraz postaveny
pred otazku — ¢im a kym mézZe viastne
preukazat svoj duchovny potencial.
Najmé v ekonomickej tedrii i politike
tak zavislej od narodnej a Statnej suve-
renity, politicko-spoloéenské peripetie
casto deformovali historické skutoc-
nosti tak, Ze vymazali z povedomia
verejnosti doma i v zahranici aj tie slo-

Pre zivotnu drahu profesora Karva$a je predo-
vSetkym charakteristicky jeho rychly vzostup. Narodil
sa 25. 2. 1903 vo Var8anoch (okres Levice). V roku
1925 ukonCil vysokoskolské Studium na Komenského
univerzite v Bratislave. Po $tudiu hospodarskeho prava
v Parizi a Strasburgu prednasal na Pravnickej fakulte
Univerzity Komenského, kde v roku 1934 habilitoval za
docenta a v tom istom roku sa stal mimoriadnym pro-
fesorom. V roku 1940 bol potom vymenovany za profe-
sora narodného hospodarstva. Prednasal na Sorbone,
v Nemecku, v Anglicku a v roku 1937 absolvoval sériu
prednasok v USA, kde sa stal tiez ¢lenom Econometric
Society v Colorado Springs.

Ako uzndvany pedagdg patril profesor Karva$ aj
k SpiCkovym slovenskym teoretikom vtedajSieho obdo-
bia. Vychadzajuc z poznatkov realneho politického
a ekonomického vyvoja hladal vo svojich teoretickych
pracach odpovede na otazky a rieSenia problémoyv,
ktoré tento vyvoj prind8al, a potom sa ich spatne sna-
Zil vyuzit v konkrétnej préaci v riadeni narodného hos-
podarstva. Casto sa charakterizuje ako pokragovatel
diela ¢eského profesora K. Englida. V skuto¢nosti vSak,
i ked’ nadvézoval na EngliSovo dielo, pokracoval viast-
ne v mysleni reprezentantov rakuskej narodohospo-
darskej Skoly, ¢o sa v jeho pracach dost vyrazne pre-
javuje. Nesporne ho mozno charakterizovat ako $pic-
kovU osobnost predovietkym finanénej a menovej ted-
rie a politiky, ktora prerastla uzke hranice narodného
rozmeru.

Reélne ekonomické videnie vyvoja v predmnichov-
skom Cesko-Slovensku prejavil profesor Karva$ uz vo
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venské osobnosti, ktoré nielen v ¢esko-
-slovenskych, ale aj medzinarodnych
dimenziach dosiahli Spi¢kovu uroven.
Jednou z nich bol aj profesor Imrich
Karvas. Aj ked’ zostal zachovany
v paméti ako prvy guvernér Slovenskej
narodnej banky v rokoch 1939 az 1944,
jeho teoreticky profil i myslienky su Sir-
Sej verejnosti uz takmer nezname. Nie
vZdy sa vSak podari taka symbioza
vedca-teoretika, pedagdga, politika
a narodohospodarskeho Ccinitela, ako
sa to prejavilo v jeho osobe.

svojich prvych pracach, v ktorych sa odrdzaju skutoc-
né problémy Slovenska. Ide najméa o Hospodarsku Sta-
tistiku Slovenska (1928) a Zjednoceni vyrobnych pod-
minek v zemich éeskych a na Slovensku (1933). Uz tu
sa pokusal o celkovy narodohospodarsky pohlad na
hospodarsky zivot. Preto vyslovuje poziadavku ,pozo-
rovaf hospodarsky Zivot Slovenska z inych hladisk nez
celé narodné hospodarstvo®, ktoré svojou syntetiza-
ciou zahmlieva skuto€ny vyvoj i zdujmové konflikty. Pri-
tom ustami ekonéma Karvasa, ktory sa usiluje o teore-
tickl analyzu vyvojovych tendencii slovenského hos-
podarstva, hovori aj Karvas — politik, ked’ uz v roku
1933 v Uvode k svojej praci Zjednotenie vyrobnych
podmienok ... uvadza: ,Problém Slovenska je oznaco-
vany za problém prevazne hospodarsky, ¢o sa vSak
doteraz neobjavilo v praktickej politike, kedy by sme
oCakavali, Ze k rieSeniu tohto problému sa pristupi sys-
tematicky, vecne a rozvazne tak, ako to hospodarske
otazky vyzaduju ...“. Paralela s ekonomickymi problé-
mami Slovenska 90-tych rokov a ,federalneho” pohla-
du na ich rieSenie nie je vobec ndhodna.

Z jeho videnia problémov 30-tych rokov v Cesko-
-Slovensku i na Slovensku vyplyva aj jeho pohlad na
ulohu §tatu pri ich rieSeni. V tomto smere bol vyraznym
stupencom regulativnych zadsahov $tatu vo v8eobecne;
a aj v regionalnej politike na Slovensku, kde za zaklad-
ny ciel povazoval podporu rozvoja Slovenska.

Teoreticky sa snazil rozpracovat vo viacerych svojich
préacach problémy konjunktiry, najmé vSak vo svoje;
praci Vplyv kartelov na konjunktiru (1932). V tychto
suvislostiach hovori aj o vinovitom pohybe narodného
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hospodarstva a rozdielnej intenzite hospodarskeho
zivota v obdobi vzostupu a v obdobi hospodarske;j
depresie. Zastaval nazor, ze zmiernenie tychto vykyvov
mozno dosiahnut G¢elnou Uverovou a investi¢nou poli-
tikou.

Vedec Karva$ s invenciou jemu vlastnou nezriedka
vstupoval na teoretickli pddu, nie vzdy prebadanu.
Prax sama mu signalizovala problémy a nabadala ho
k ich hibdiemu preskiumaniu. Takymto pokusom — in3pi-
rovanym, ako sam uvadzal, aj EngliSom — bola aj jeho
rozsahom nevelka, ale obsahom podnetna praca
z roku 1937 Problematika ¢asu v hospodarskej tedri.

Vychédzal pritom z evidentnej reality, Ze vSetko exis-
tuje len v ur€itom Case a priestore. Tento poznatok pre-
mietal do tvorby a objasfiovania pojmov v hospodar-
skej vede, v ktorej predmetom poznania su deje, ich
zmeny, pri ktorych je €as nielen formou nazerania, ale
aj predpokladom akéhokolvek poznania. Z tohto pohla-
du skumal pojem potreby a statkov z hladiska ¢asu,
vzfah ¢asu a prace a niektoré problémy metodoldgie
hospodarskych vied, najmd v suvislosti statického
a dynamického pohladu na ekonomickeé javy.

V popredi pozornosti profesora Karvasa — narodo-
hospodara, vSak bola predovSetkym menova proble-
matika. Prejavilo sa to aj v jeho prvych pracach Fran-
cuzska infldcia, Bratislava 1928 a Medzindrodny
menovy problém, Bratislava1929. Pri€iny inflacie
v dvadsiatych rokoch videl predovSetkym v povojno-
vych rozpoctovych schodkoch a ich kryti kratkodobymi
pokladniénymi poukazkami, ktorymi sa vytvarala nova
kupna sila. Cestu k stabilizovanej mene videl v obno-
vovani naruSenej rozpoctovej rovnovahy. Pri analyze
pri¢in inflacie vSak profesor Karva$ poukazal aj na
posobenie pohybu déchodkov na vyvoj cenovych hla-
din a v tomto smere tieZ oponoval Friedmanovi, ktory
precenoval monetarne javy spojené s penaznou emi-
siou. Upozoriioval viak aj na pésobenie zmien zahra-
niénej kupnej sily menovej jednotky ovplyvnujucej
cenovu hladinu a na skuto¢nost, ze k rozmnozovaniu
dochadza krytim Statnych vydavkov p6zi¢kami a nara-
stom refazca splatok trokov z predchadzajicich pdzi-
Ciek a ich splatok.

Vo svojom pristupe k menovej problematike vycha-
dzal profesor Karva$ z vtedy prevliadajucich nazorov
reprezentovanych |. Fischerom a M. Keynesom a pri-
klanal sa k tedrii ,kontrolovanej meny*“. Pritom dévodil
(vychadzajuc aj zo skusenosti USA), ze systém kon-
trolovanej meny by mal Gelit kolisaniu kipnej sily meny
spésobenému kolisanim hodnoty zlata. V suvislosti

1 Netajil svoj nazor na skuto¢nost, ze menové problémy stoja
zéakonite v strede pozornosti narodohospodarov, lebo ...,meno-
vé javy so svojou zlozitostou zasahuiju do v8etkych odvetvi hos-
podarskeho Zivota“ ... ,znehodnotenie menovej jednotky zmeni
cely hospodarsky organizmus®... pozri [4].
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s mechanizmom tvorby kdpnej sily menovej jednotky
za rozhodujuce povazoval poznanie vSetkych faktorov,
ktoré spolupdsobia na vytvaranie kupnej sily. | ked
poznal Keynesovsku tedriu, ktord pre menovu politiku
vytyCuje ako hlavnu ulohu udrzanie stability cenovej
hladiny, za dbélezité kritérium povazoval stanovenie
pomerného mnozstva obiehajucich pefiazi a vysky
bankového uUveru k rozsahu hospodarskych transakcii.
Domnieval sa, Ze v tychto podmienkach eskontna poli-
tika cedulovej banky? méze umoznovat stabilitu cien.
Pripominal v8ak, Ze ziadna krajina, ktora by presla na
systém kontrolovanej meny by nebola schopna udrzat
stabilitu cien, ak by sa ostatné krajiny pridrziavali zlate;
meny. (Pre takyto pripad Keynes na udrzanie stability
odporucal, aby cedulova banka mala k dispozicii zaso-
bu zlata. Cena zlata by vSak nemala byt stanovena ako
nezmenitelnd, ale ur€ovala by sa tak, aby vnutorné
ceny boli stabilné.) Podla Karvasa poznatky o kupne;
sile pefiaznej jednotky ukazuju, ze kvantitativna tedria
vo svoje] klasickej forme neumoziuje vysvetlif véetky
menové javy a moze reagovat len obmedzene a pod-
mienene na vyvoj menovych faktorov. Zastaval nazor,
Ze systém kontrolovanej meny si nevyhnutne vyZaduje
koordinaciu menovej politiky ostatnych krajin.

Svoje naakumulované teoretické poznatky a Zivotné
skusenosti si ani po umi¢ani v novej republike nechcel
nechat iba pre seba. V roku 1947 vysla zasluhou Mati-
ce slovenskej v Martine jeho suborna (ale aj posledna)
praca Zaklady hospodérskej vedy. Okrem uvadzanych
zéakladnych diel publikoval prof. Karvas mnoho original-
nych monografickych prac a vyse 50 ¢lankov v odbor-
nej a dennej tlacis.

Pre vtedajSie obdobie, ale napokon aj pre dneSok
viac ako kedykolvek predtym platia jeho slova z Gvodu
tejto prace: ,Politickda demokracia dava rozhodovanie
o vSetkych zalezitostiach verejnych, a teda aj hospo-
déarskych do ruk ludu. To ale znamena, Ze ak nechce-
me, aby sa o0 hospodarskych otdzkach jednalo impro-
vizovane a diletantsky, treba dat ¢o najvacsiemu poctu
ludi odborné hospodarske vzdelanie. V tejto praci Kar-
va$ podaval hospodarsku tedriu na tom stupni pozna-
nia, na ktory dospela vo svete. | ked bola koncipova-
na ako Cista tedria hospodarskej vedy, mala, resp.
mohla mat velky vyznam pre hospodarsku politiku.

V tejto praci tiez mozno vidiet zakladny pristup pro-
fesora KarvaSa k chdpaniu vyznamu hospodarskej
vedy a identifikovanie etickej bazy hospodarskej politi-
ky. Pritom zd6raziiuje dnes uz znamy, i ked nie vzdy
reSpektovany fakt, Ze tedria nie je uréend sama pre

2 Pouzivame v tom ¢ase uplatiiovany nazov pre centralnu
banku, i ked’ v su€asnosti uz prevlada jej oznaenie ako cen-
tralna banka.

3 Znovuvydanie tejto knihy sa uskuto¢nilo v roku 1999 vo
VEDE, vydavatelstve SAV.
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seba, ale vzdy napifia ciel svojej existencie a &innosti
vo vyuziti a v uplatneni poznatkov v konkrétnej hospo-
déarskej politike. V tomto smere prof. Karvas logicky
dévodi, ze je nevyhnutné, aby bola objektivna, vystiho-
vala pravdu a objektivnu realitu. Uz v tomto pristupe sa
jasne vyjadruje aj jeho politické krédo a chapanie
demokracie ako zakladného spolo¢enského principu,
o ktory sa opiera alebo by sa mala opierat spolo¢nost
20. storotia.

Zaklady hospodarskej vedy predstavuju teoretické
poznatky a Zivotné skusenosti prof. Karvasa na takom
stupni poznania, ktoré vtedy predstavovalo SpiCkovu
Uroven a keby nebolo nasilne pretrhnuté, mohlo mat
velky vyznam aj pre suCasnu hospodarsku politiku.
Vyznam tejto prace v8ak nespociva len v jej pdvodnej
koncepcii, t. j. ako Cistej tedrie hospodarskej vedy. Jej
skuto¢ny sucasny vyznam, ktory potvrdzuje aj oprav-
nenost jej opatovného vydania, je v tych myslienkach
a metodologickych pristupoch, ale aj zaveroch
a poznatkoch, ktoré nestratili svoju Zivotnost a st pou-
Zitelné aj dnes (hoci si vyZaduju ¢asovu formulaénu
novelizaciu).

Cenné na tejto praci je, ze v nemalej miere vycha-
dzala nielen z teoretickych zdrojov, ale aj z realnych
skusenosti z pedagogickej prace a hospodarsko-politic-
kej €innosti, skuto€nych Zivotnych poznatkov, ktoré sa
v sucasnosti niekedy podcenuju. Aj su¢asnd prax vsak
potvrdzuje, Ze je nevyhnutné, ak ,tedria sa nerobi pre
tedriu, ale prave pre pouzitie teoretickych poznatkov
v hospodarskej politike, Cize pre potreby praktického
Zivota“.4 Opéatovné vydanie jeho diela Zaklady hospo-
darskej vedy mozno preto povazovat nielen za prejav
spoloCenskej a osobnej rehabilitacie prof. Karvasa, ale
aj za vyraz jeho vedeckej rehabilitdcie a ocenenia.

Ak dnes chceme urychlene vytvorit v ekonomike
systém, ktory bude davaf velky akény priestor
a velkost aj jednotlivcom, regionom a mimovladnym
subjektom, je potrebné znovu vyzdvihnif podmiene-
nost reSpektovania zakladnych etickych postulatov
v ekonomike, kde — ako prof. Karva$ zdéraznoval —
etika je eSte délezitejSia ako v ostatnych oblastiach
socidlneho Zivota.

Vyznam zaiste nestratil ani KarvaSov pristup k iden-
tifikacii prav a povinnosti subjektov vo vyspelej spoloc-
nosti, ked’ v uvedenej suvislosti hovori: ,Jednotlivec,
i ked’ sa mu umoznuje sledovanie vlastnych egoistic-
kych zaujmov, musi si uvedomit, Ze jeho ¢innost, jeho
hospodarske spravanie ma byt v stlade so zaujmom
celku, ktorého je ¢lenom ... PIné rozvinutie sil individua
v tomto rdmci bude potom aj zaujmom celku“.5 To ho
tiez vedie k zaveru, ze ,....exponent hospodarskej poli-

4 Pozri [4], s. 16.
5 Tamtiez, s. 16/17.
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tiky, ktory vykondva dozor nad urgitym sektorom hos-
podarstva, alebo ho aktivnym zasahom priamo usmer-
fiuje, nesmie mat nijaky osobny vztah k podnikom
alebo k inym utvarom hospodarstva. Dévera v objek-
tivne rozhodovanie z hladiska ustredného objektivne-
ho ciefa nesmie byt ni¢im otrasena“.6

Z tohto aspektu tiez ziada vhodné hmotné zabezpe-
¢enie zamestnancov $tatu, kde Uspornost v tomto
smere, ktord by viedla k prehnanému obmedzovaniu
vydavkov Statu nie je najdélezitejSim kritériom raciona-
lity, lebo: ,V pripade, Ze $tat pripusta alebo trpi moz-
nost vedrlaj$ich zarobkov svojich zamestnancov zniZu-
je sa ich pracovna vykonnost v Urade. Nie je podstat-
né, ¢i ide o vedlajSie zamestnanie, o poradensku &in-
nost, alebo o ¢lenstvo v Statutarnych organoch a pod-
nikoch. Eticka poziadavka nedotknutelnosti a objektiv-
nosti hospodarsko-politickych organov Statnej spravy
nepripusta ani jedno, ani druhé“.” Pokisme sa z tohto
pohladu pozriet na naSe stc¢asné problémy privatiza-
cie, na rézne ,ekonomické kauzy“, na spory o ekono-
mickych zékonoch a pod.

U Karvasa treba osobitne vyzdvihnit aj jeho schop-
nost vidiet veci v ich moznej alebo otakavanej dynami-
ke a perspektive, v ich zakonitej logike a pohybe. V niek-
torych otdzkach vlastne predstihol svoju dobu, i ked
v podstate len posunul vyvojovi priamku poznanych
veci do vzdialenejdej budticnosti. To mozno jasne vidiet
i v jeho pohlade na predpokladanu ekonomicku integra-
ciu, ked tento proces v tom Case zacinal diskusiami.
Profesor Karva$ jednoznacne uz vtedy upozornoval na
fakt, Ze treba ratat so vznikom nadnarodnych organi-
zacnych Utvarov (zd6razriujem, ze sa pisali roky 1946
az 1947): ,Tieto utvary nemaju za zaklad néarodnu iden-
titu socidlnej skupiny, ale zoskupovanie sa vyznacuje
snahou po VvacSich hospodarskych celkoch. K tomuto
vyvojového stupnu sa dospieva cez narodné celky.
Narodna svojbytnost etnickej skupiny je cestou k nad-
narodnym celkom®. Z tychto uvah zrejme vychadzal I.
Karvas$, ked' tak nastoj¢ivo hlasal a podporoval myslien-
ku zjednotenia stredoeurépskych narodov ako vycho-
disko pre vstup do buducej zjednotenej Eurdpy. Prejavil
sa ako otvoreny stlipenec Paneurdpskej unie, vycha-
dzajuc z myslienok R. Coudenhove-Kalergiho. Preto sa
aj zucastnil na IV. kongrese Paneurdpskej unie vo Vied-
ni a podporoval z tychto hladisk aj HodZov projekt Zvazu
stredoeurdpskych narodov ako zdkladne pre budice
zjednotenie Eurdpy, v ktorom videl aj moznosti pre Slo-
vensko. (Nie je v8ak prili§ zname, Ze vo svojom druhom
politickom procese v roku 1949 bol okrem iného obvine-
ny aj z vypracovania hospodérskeho zapojenia CSR do
Stredoeurdpskej federécie, resp. Dunajskej federacie).

6 Tamtiez, s. 17.
7 Tamtiez, s. 18.
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DnesSok dava prof. KarvaSovi s odstupom ¢asu plne
za pravdu. Ekonomicky pohlad na slovensku narodnu
svojbytnost, na otazky spoluprace Vys$ehradskej $tvor-
ky, mySlienky dezintegracie ako vychodiska ekonomic-
kej integracie na vy§Som stupni, ktoré su v jeho praci
obsiahnuté, nestracaju ani teraz svoju teoreticku hod-
notu.

Ponor autora do dejin hospodarskych nauk, ktory
tvori tiez sucast jeho diela, je funkény v celkovom
kontexte diela. Aj ked’ na tuto otazku davaju podrob-
nejSiu odpoved osobitné historické prace, povazujem
za vhodné poukézat aj na tuto ¢ast pre Uplnost obra-
zu o prof. Karvasovi. Tym viac, Ze v poslednych pat-
desiatich rokoch sme sa mohli aj k tymto otdzkam
stretnut s diametralne réznymi informaciami a hodno-
teniami.

Teoretické dielo prof. KarvaSa ma Siroky syntetizujuci
zéber a pohlad na celti oblast narodohospodarskej
vedy. Ciefom tohto prispevku nie je charakterizovat
v8etky myslienky, ale predovSetkym tie, ktoré si zacho-
vali svoju zivotnost. Tym viac, Ze v tedrii sa ¢asto vra-
ciame k predchadzajucim poznatkom, ¢asom zdanlivo
prekonanym.

| ked bol profesor Karva$ vynikajicim teoretikom,
domnieval sa, Ze vlastnym cielom teoretickej prace aj
v ekonomike je predovSetkym rieSenie problémov
praxe. Tento svoj pohlad na vyuZitie tedrie napokon
preukazal aj v mimoriadne aktivnej a Uspesnej aktivite
v narodohospodarskej politike ako vyznaény hospodar-
sky Cinitel. Uz v rokoch 1926 — 1930 bol generalnym
tajomnikom Obchodnej a priemyselnej komory v Brati-
slave, v rokoch 1930 — 1933 tajomnikom Zvazu slo-
venskych bank, v roku 1932 — 1938 generalnym
tajomnikom Narodohospodarskeho Ustavu Slovenska
a Podkarpatskej Rusi a v rokoch 1932 — 1938 vicepre-
zidentom Exportného Ustavu v Prahe. Tato jeho ¢in-
nost ho uz v predmnichovskej republike dostala do
vlady, kde v roku 1938 pdsobil ako minister bez porte-
feuille vo vlade generala Syrového.

Ako najvyraznejSia narodohospodarska osobnost
predmnichovského Slovenska sa stal prof. Karvas
prvym guvernérom Slovenskej narodnej banky, kde
pésobil v rokoch 1939 — 1944. Sucasne v rokoch 1942
— 1944 zastaval vtedy vyznamnu funkciu Najvy$Sieho
uradu pre zasobovanie. V zloZitych vojnovych pod-
mienkach a fazkostiach $tatu sa mu ako guvernérovi
Narodnej banky premyslenou a u¢innou menovou poli-
tikou podarilo udrziavat dihy ¢as neuveritelne stabilnu
slovenskl korunu8, zvysit pévodne nizke devizové

8 Ochranu slovenskej meny zabezpecoval zavedenim rozli¢-
nych clearingovych uc¢tov v slovensko-nemeckom tovarovom
styku s rozdielnymi vymennymi kurzami marky, preferenciou
vyvozu (napr. dreva) do inych Statov ako Nemecka, zatajenim
prebytkov potravin a ich vyvozu do Nemecka.
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rezervy na zasobu 7,5 ton slovenskych zlatych meno-
vych rezerv. Pritom sa mu tiez podarilo zachranit pre-
vaznu CGast slovenského zlatého pokladu a menovych
rezerv pre obnoveny Cesko-slovensky Stat.

Praca profesora Karvada bola vzdy bezprostredne
spojena s pedagogickou ¢innostou, v ktorej odovzda-
val svoje bohaté teoretické a praktické poznatky dal-
§im generaciam. S jeho menom je tiez spojené zalo-
Zenie Vysokej $koly obchodnej v Bratislave v roku
1940. Nie je vSak vSeobecne zname, ze uz v roku
1939 mal po smrti profesora Englisa prevziat jeho
miesto profesora na Karlovej univerzite v Prahe, €o
bolo vysokym uznanim jeho vedeckych a pedagogic-
kych kvalit. Vylu€ne praci na vysokoSkolskej pode sa
v8ak venoval (i ked nedobrovolne) az v rokoch 1947 az
1949, ked na Pravnickej fakulte UK pdsobil ako dekan
a neskorsie ako prodekan.

Na zaciatku sme si poloZili otdzku, ¢i mame moZnost
sa vyraznejsie preukazat aj v ekonomike osobnostami,
ktorych vysledky nas m6zu aj zo suasného pohladu
déstojne reprezentovat.

Neraz sme sa uz stretli aj s pochybnostami o tom, ¢i
Slovensko vobec ma nejaké ekonomicko-teoretické
tradicie, ale aj hospodarsko-politické zdroje. Pramenili
aj z toho, Ze sa o nich dlhé roky zamerne nehovorilo.
Myslim si, ze Zatkova priemyselnd, HodZova agrarna
a regionalna politika, ale predovdetkym KarvaSova
finanéna a menova politika, opierajtca sa aj o jeho teé-
riu, hovoria jednozna¢ne o opaku. Hoci vSetko sa,
pochopitelne, vyvija (tak ako sa postupne vyvijal aj
sucasny Eurdépsky hospodarsky systém), v myslien-
kach tychto poprednych slovenskych ekonémov méze-
me este i dnes najst vela odpovedi aj na sti¢asné eko-
nomické otazky Slovenska.
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VYUZITIE GARCH MODELOV V PROGNOZACH
VOLATILITY BURZOVEHO INDEXU SAX

Vladimir Gazda — Tomas Vyrost'

S vyvojom ekonometrie dochadza k rozvoju adap-
tivnych metdd modelujucich podmienenu strednu hod-
notu vysvetlovanej premennej, ktorych hlavnym pred-
stavitelom s metédy ARIMA (Box a Jenkins, 1970)
a metody od nej odvodené. Model GARCH (Generali-
sed Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)
patri medzi techniky, ktoré su zalozené na predpoklade
meniaceho sa rozptylu ndhodnej zlozky modelu. V zje-
dnodusenej podobe bol najprv vyvinuty Engelom
(1982) a neskor zovSeobecneny Bollerslevom (1986).
Navrhovany model dokazal v éasovych radoch modelo-
vat meniaci sa rozptyl (resp. volatilitu) vysvetlovanej
premennej, pricom velka Cast aplikécii bola z oblasti
finanénych investicii. Po objaveni asymetrického vztahu
medzi podmienenou volatilitou a podmienenou stred-
nou hodnotou sa usilie ekonometrov sustredilo na
navrh metéd umozfujucich modelovanie tohto javu.
Nelson (1991) prezentoval exponencialny GARCH
(EGARCH) model, ktory je zaloZzeny na logaritmickej

Uprave podmieneného rozptylu vysvetiovanej premen-
nej. Z uvedenej metddy boli postupom €asu odvodené
viaceré modifikacie. K tym patri aj metéda TARCH
(Threshold ARCH) uvedena Zakoianom (1994). Prak-
tické skusenosti z tejto oblasti vyCerpavajucim spdso-
bom popisali Bollerslev, Chou a Kroner (1992). Aplika-
ciou modelu GARCH v podmienkach ¢eského kapitalo-
vého trhu za zaoberala Hanélova (2000).

Cielfom prispevku je kvantifikacia uvedenych troch
modelov pri vyuZiti burzového indexu SAX z obdobia 1.
8. 1997 — 27. 9. 2002, ¢o tvorilo 1173 pozorovani.
Prvych 1000 pozorovani sme vyuzili na kvantifikaciu
a Statisticku verifikaciu modelu a poslednych 173 na
uskutoCnenie progndzy ex post.

Martingalovy charakter vynosnosti
burzového indexu SAX

Ozna¢me hodnotu burzového indexu v ¢ase t ako P;.
Vynosnost indexu v Case t je dana
vztahom

Obr. 1 Prvych tisic pozorovani priebehu burzového indexu SAX
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Predpokladéme, Ze vynosnosti bur-
zového indexu maju charakter martin-
gdlu, t. j. mdzeme ich modelovat
pomocou vztahu:

rh=U+e, (1)

kde u je strednd hodnota vynosu,
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o ktorej predpokladame, Ze je nulova,
e;je v Case neautokorelovana ndhodnéa
Zlozka modelu, ktora ma nulovu stred-

Obr. 2 Prvych tisic pozorovani priebehu vynosnosti casového radu SAX
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proces, pre ktory plati:
et = Zf + 6t’

kde z je stochasticka, v ase neauto-
korelovana veli¢ina, ktora ma normova-

1V. Gazda je odbornym asistentom, T. Vyrost
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né normalne rozdelenie. 62 je podmieneny rozptyl
vynosnosti v Case t, ktorého zmeny chceme modelovat
pomocou prezentovanych modelov.

Model GARCH

Metodolégia GARCH ma Siroké pouzitie na kapitalo-
vych trhoch. Model je zaloZzeny na predpoklade, Ze pro-
gnozy v Case sa meniaceho rozptylu zavisia od samot-
nych vynosnosti kapitalovych aktiv. Ak vynosnost akti-
va v Case t neoCakavane narastie alebo poklesne, ma
to vplyv na zvySenie oCakavaného rozptylu pre nasle-
dujuce obdobia.

VSeobecny GARCH(p,q) model je dany rovnicou:

2
gi=a+ ébiet—i + jgﬁ) GOEs+ Wy 2

kde p je stupen GARCH, g je stupen ARCH procesu
a w; je ndhodna zlozka, ktord méa vlastnost bieleho
8umu. Kedze rovnica vyjadruje zavislost variability
vynosnosti bezného obdobia od informacie (teda hod-
nét premennych et{,-a 5t2_/-) z minulych obdobi, povazu-
jeme tuto variabilitu za podmienend.

Pri urCovani stupfia p, q (teda identifikacii modelu)
vyuZijeme fakt, Ze identifikacia GARCH je z metodické-
ho hladiska zaloZzena na tych istych principoch ako
ARMA metodoldgia (pozri Box-Jenkins, 1970), pricom
na identifikaciu stupfiov (p,q) sa vyuziva autokorelaéna
funkcia a funkcia parciarnej autokorelacie Stvorcov
rezidui. Zakladnym a najrozSirenejSim modelom je
GARCH(1,1). Tento model ma tvar:

o,2= a+ bei, + 00,2_1 + Wy (3)

KedZe ocakavame, ze rozptyl musi byt kladny, o¢a-
kavame, ze regresné koeficienty a, b, ¢ su vzdy kladné,
pricom stacionarita rozptylov je zachovana, ak koefi-
cienty b, ¢ su navySe menSie ako 1.

Podmienena variabilita vynosnosti definovana v (3) je
urena tromi vplyvmi:

1. konstantnou Castou rozptylu vynosnosti, ktora je
dana koeficientom a,

2. tastou rozptylu vynosnosti, ktora je dana vztahom
bef., a ktord oznatujeme ako ARCH zlozku,

3. ¢astou rozptylu vynosnosti, ktoré je vysvetlena pro-
gndzovanym rozptylom z minulého obdobia a ktora je
dané vztahom cdf.;. Tuto zlozku oznatujeme ako
GARCH.

Sucet regresnych koeficientov (b + ¢) vyjadruje vplyv
rozptylu vysvetfovanych premennych minulého obdobia
na sucasnu hodnotu rozptylu vysvetlovanej premenne;.
Tato hodnota je spravidla blizka jednej, ¢o hovori
o velkej zotrvacnosti vplyvov Sokov na variabilitu vynos-
nosti finanéného aktiva.

VYUZITIE GARCH MODELOV...
Asymetricky efekt

Zakladnym nedostatkom modelu GARCH je jeho
neschopnost modelovat ¢asto pozorovany asymetricky
efekt, kde pri dobrych a zlych spravach je systematicky
vykazovand ich rozdielna volatilita. Za dobré a zlé spra-
vy sa v pripade martingalovych modelov vynosnosti
povazuju poklesy a narasty vynosnosti. Ak poklesy
vynosnosti su sprevddzané vacSim ndrastom volatility
nez je volatilita, ktord je indukovana narastom vynos-
nosti, hovorime o efekte ,leverage®. Tato idea je grafic-
ky znazornena na obr. 3. Vhodnymi nastrojmi na mode-
lovanie asymetrického efektu su modely TARCH
a EGARCH.

Obr. 3 ,Leverage” efekt — reakcia volatility na dobré
a zlé spravy

A

volatilita

-

Dobré sprév'y

Zlé spravy
Model TARCH

Model TARCH patri k asymetrickym modelom. Jeho
zakladny variant TARCH(1,1) je vyjadreny rovnicou na
modelovanie podmieneného rozptylu vynosnosti:

2 2 2
O§= a+ bet_1 + CUt_1 + det_1(?t_1 + Wf’ (4)

kde
a) Et—1 = 1, ak et_1 < 0,
b) Et_1 = 0, ak et_1 > 0

Model je zalozeny na predpoklade, Zze neoakavané
(nepredikované) zmeny vynosnosti r; indexu reprezento-
vané hodnotou e; nemaju rovnaky vplyv na podmieneny
rozptyl vynosnosti burzového indexu. Nepredvidany
narast je prezentovany ako dobra sprava a v modeli pris-
pieva k rozptylu multiplikdtorom b. Nepredvidany pokles,
ktory je zlou spravou vyvolava narast volatility multiplika-
torom b + d. Asymetricky charakter vynosnosti je potom
dany nenulovou hodnotou koeficientu d, pricom kladna
hodnota d indikuje efekt ,Jeverage®.

Model EGARCH

V tomto modeli ma podmieneny rozptyl vynosnosti
tvar:
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VYUZITIE GARCH MODELOV....

€11

+ Wt
Ot 1

In(o?) = a + bin(d?,) +c§’;1+ d
-1

Z funkéného tvaru rovnice vyplyva, ze podmieneny
rozptyl je exponencidlnou funkciou vysvetlujucich pre-
mennych, ¢o mu zabezpecuje automaticky aj jeho klad-
ny charakter. Exponencialny charakter EGARCH
zabezpecuje silnejSi vplyv externych neoCakavanych
Sokov na prognézovanu volatilitu ako TARCH. Asyme-
tricky efekt indikuje nenulova hodnota ¢ a pritomnost
efektu ,leverage” je dana jeho zapornou hodnotou.

Test na martingalovy proces

Pri kvantifikécii rovnice (1) sme ziskali vysledky uve-
dené v tab. 1.

Tab. 1 Vysledky regresie modelujicej martingalovy cha-
rakter strednej hodnoty vynosnosti burzového indexu
SAX

Statistika

U 0,000193
Durbin — Watson 2,017521
Koeficient determinacie 0,000000
Suma Stvorcov rezidui 0,255457

LAG Statisticky vyznamnej
autokorelacie

Ljung — Box -

Ljung — Box ”

Ljung — Box i

LAG Statisticky vyznamnej
heteroskedasticity

Ljung — Box o

Ljung — Box "

Ljung — Box .

Normalita
Jarque — Berra

1342,749""

(* je 10, ** je 5 a *** je 1-percentna hladina vyznamnosti)

Stredna hodnota vynosu u sa neodchyluje Statisticky
vyznamne od nuly, v désledku ¢oho je aj koeficient
determin&cie nulovy. O nepritomnosti autokorelacie na-
hodnych zloZiek e; sved¢i hodnota Durbinovej-Watso-
novej Statistiky, ktora je blizka nevyznamnej hodnote 2.
Autokorelaciu nevykazovali ani jednotlivé ¢leny odhadu
autokorelaénej funkcie, ¢o je dané Ljungovymi-Boxovy-
mi Statistikami, z ktorych ani jedna nebola Statisticky
vyznamna. Naopak, pri teste na pritomnost heteroske-
dasticity rezidui, kde sme vyuzivali odhad autokorelac-
nej funkcie Stvorcov rezidui, sa ako Statisticky vyznam-
ny posun vykazal posun o 5 obdobi, ¢o nas opraviiuje
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hovorit o nekonstantnosti rozptylu nahodnych zloZiek.
Odhadnuty model na 1 percentnej hladine vyznamnos-
ti vykédzal odklon od normalneho zakona rozdelenia
n&hodnych zloziek e;.

Kvantifikacia a verifikacia modelov
podmieneného rozptylu

Tab. 2 Kvantifikacia a Statisticka verifikacia modelov
GARCH, TARCH a EGARCH

Statistka | GARCH(1,1) | EGARCH(1,1) | TARCH(1,1)

M 0,000395 -0,000161 -6,20E-05

a 2,87E-05"** | -1,119736"* | 4,60E-05"*
b 0,089354** | 0,874512*** | -0,021041**

c 0,805020~* | -0,109250** | 0,758276***
d - 0,110361** | 0,182597***

(* je 10, ** je 5 a *** je 1-percentna hladina vyznamnosti)

Vysledky odhadu a Statisticke] verifikacie modelov
GARCH(1,1), TARCH(1,1) a EGARCH(1,1) su v tab. 2.
Z uvedeného je zrejmé, ze GARCH zlozky rozptylu su
Statisticky vyznamné pri vSetkych modeloch. V pripa-
de regresného koeficientu b v modeli TARCH ma tento
koeficient zaporné znamienko, ¢o by pri uréitych hod-
notéch vysvetlujucich premennych z rovnice (4) mohlo
viest k zapornému odhadovanému podmienenému
rozptylu. Sucet koeficientov (b + d) v pripade GARCH
je blizky jednej, ¢o svedCi o urcitej zotrvacnosti vo
vyvoji podmieneného rozptylu. Existencia efektu ,leve-
rage“ sa v pripade oboch asymetrickych modelov
potvrdila. Z toho vyplyva, Zze z vy$8ie posudzovanych
vlastnosti dosahujeme najlepSie vysledky pri vyuziti
modelu EGARCH, ktory na rozdiel od GARCH mode-
luje asymetricky efekt a nie je pri iom nebezpecen-
stvo predikcie zédporného rozptylu.

Ex post prognéza volatility
burzového indexu

Poslednych 173 pozorovani v ¢asovom rade SAX sme
vyuzili na ex post progndzu, pricom sme sa zamerali
najma na prognozovanie volatility. Z obrdzkov v pro-
gnézovanom obdobi je zrejmé, ze intervalovy odhad
vynosnosti robeny na hladine spolahlivosti 67 percent
v pripade vSetkych troch modelov nie je konStantny
a zohladruje meniaci sa rozptyl vysvetlovanej premen-
nej. Znameng to teda, Ze na rozdiel od klasickych pri-
stupov zaloZenych na konstantnosti rozptylu nahodne;
zlozky modely EGARCH, GARCH a TARCH reaguju na
skuto&nu zmenu volatility vynosnosti.
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Obr. 4 Ex post progndza volatility vynosnosti burzového indexu SAX
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SLOVENSKA ASOCIACIA POISTOVNI

Ing. Vladimir Ranéik, Slovenska asociacia poistfovni

Slovenska asocidcia poistovni je zaujmovym zdruZenim poistovni a zaistovni, ktoré maijti
oprévnenie vykonavat poistovaciu a zaistovaciu éinnost na tzemi Slovenskej republiky.
Je vytvorena na organizovanie a na podporu vzdjomnej pomoci, spoluprdacu
a na zabezpeéenie spoloénych zdujmov poistovni.

Svoju &innost zacala 1. januara 1994 ako jedna
z nastupnickych organizacii Cesko-slovenskej asocidcie
poistovni.

K 1. januaru 2003 zdruzovala 22 komerénych poistovni
a troch stélych pridruzenych ¢lenov. K &lenskym poistov-
niam patria: Allianz — Slovenska poistoviia, a. s.,
AMSLICO AIG Life poistoviia, a. s., Ceska poistoviia —
Slovensko, a. s., D.A.S. poistoviia pravnej ochrany, a.s.,
ERGO poistoviia, a. s., Generali Poistovia, a. s.,
POISTOVNA GERLING Slovensko, a. s., Hasi¢ska pois-
tfovna, a.s., KONTINUITA — Slovenska Zivotna poistoviia,
a. s., Komunalna poistoviia, a. s., KOOPERATIVA pois-
tovna, a. s., Nationale-Nederlanden poistovia, a. s., Prva
Cesko-slovenska poistoviia, a. s., QBE poistoviia, a. s.,
R+V Poistovria, a. s., Poistoviia TATRA, a. s., Union, pois-
tovacia a. s., UNIQA poistovnia, a. s., Univerzalna banko-
vé poistovria, a. s., VICTORIA — VOLKSBANKEN Pois-
tfovna, a. s., Vzajomna Zivotna poistoviia, a. s., Wiistenrot
Zivotna poistoviia, a. s. K stalym pridruzenym ¢lenom pat-
ria Slovenska sekcia medzinarodného zdruzenia pre
poistné pravo — AIDA, Slovenska kanceldria poistovate-
ov — SKP a EXIMBANKA SR.

Okrem dvadsiatich dvoch ¢lenskych poistovni aso-
ciacie posobia na slovenskom poistnom trhu dalSie Styri
komeréné poistovne — Poistoviia AIG Slovakia, a. s.,
Zurich Poistoviia, a. s., Poistoviia CARDIF Slovakia, a. s.,
a Poistoviia DRUKOS, a. s.

Slovenska asocidcia poistovni, v zastipeni jej ¢lenov,
je skutoénym reprezentantom slovenského poistovnic-
tva. Podiel €lenov asociacie na celkovom predpisanom
poistnom v Slovenskej republike prekracuje 99 percent.

Cinnost asociacie sa realizuje prostrednictvom sied-
mich odbornych sekcii zlozenych zo zastupcov &len-
skych poistovni a odbornikov z réznych odvetvi hospo-
darstva. Sekcie plnia ulohy stanovené prezidiom
a predkladaju mu svoje odporuéania. Sekretariat aso-
ciacie koordinuje pracu sekcii a organov asociacie. Na
¢innosti sekcii, doCasnych pracovnych skupin a organov
asociacie sa podiela 200 az 300 zamestnancov ¢len-
skych poistovni.

Asociacia Uzko spolupracuje s Ustrednymi organmi
Statnej spravy, s inymi asociaciami a Skolami. S niekto-
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rymi z partnerov ma uzavreté ramcové zmluvy o spolu-
praci. Vyznamnu ulohu zohrdva v rozvoji medzinarod-
nych kontaktov. Asocidcia je pridruzenym ¢&lenom
Eurépskeho vyboru poistovatelov (Comité Européen
des Assurances — CEA). To umoznuje prenos skuse-
nosti a informacii, ale aj vyuzivanie vystupov CEA,
napriklad smernic k prevencii kradezi, poziarov atd’.

Slovenska asociacia poistovni sa prostrednictvom
svojho Casopisu Poistné rozhlady zaclenila do Medzina-
rodného zdruzenia vydavatelov ¢asopisov s tematikou
poistovnictva — PRESSE INTERNATIONALE DES
ASSURANCES (PIA). Prinasa to vyhodu toku informacii
o poistovnictve z 28 Gasopisov slstredenych v tomto
zdruzeni.

Predmetom Cinnosti asocidcie je najmé:

e zastupovat, ochrafiovat a presadzovat spolo¢né
zaujmy poistovni a zaistovni vo vztahu k organom $tat-
nej spravy, dalsim pravnym subjektom, SirSej verejnosti
i vo vztahu k zahraniciu,

* podavat pripomienky k pravnym predpisom tykaju-
cim sa poistovnictva, poistenia ¢i inych zaujmov pois-
fovni a navrhovat legislativne Upravy,

» zastupovat ¢lenské poistovne v medzinarodnych
organizdciach a ich organoch a zU¢astiiovat sa na ich
¢innosti,

* na poziadanie sudov a inych organov podavat
posudky z oblasti poistovnictva,

» vydavat propaga¢né materialy, spolupracovat s hro-
madnymi oznamovacimi prostriedkami s ciefom vytva-
rania korektného poistného trhu, propagacie poistenia
a 8kodovej prevencie medzi Sirokou verejnostou,

 pdsobit pri odstrafiovani rozporov medzi ¢lenmi
asocidcie,

» organizovat spolo¢né porady veducich pracovnikov
poistovni, odbornikov z oblasti poistovnictva a teoretic-
kej sféry, vydavat metodické odporucania,

* podporovat a organizovaf tvorbu jednotného infor-
macného systému v oblasti poistovnictva pre potreby
¢lenskych poistovni v oblasti Gidajov spoloéného zaujmu,

* podporovat rozvoj vedeckej ¢innosti tykajlcej sa
poistovnictva, uverejfiovat dolezité poznatky, vydavat
odborné Casopisy a publikacie,
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* organizovaf a sprostredkuvat vychovu pracovnikov,
vymenu skusenosti aj so zahrani¢im,

* posobit v oblasti zabrany $kod, najma spolupracovat
s organmi a organizaciami ¢innymi v oblasti Skodovej
prevencie, podporovat tvorbu noriem v tejto oblasti a na
zdklade rozhodnutia Clenov asociacie zdruZovaf
a poskytovat prostriedky na zabrannu ¢innost,

* spolupracovat pri tvorbe spoloénych fondov a inak
zdruZovat finan¢né prostriedky na rieSenie spolo¢nych
zaujmov poistovni,

* podporovat medzinarodné vztahy poistovni, vytvarat
a koordinovat informacéné toky zabezpe&ovanim odbor-
nych ¢lankov a reSersi zo zahranicnej literatury a ¢aso-
pisov, a tiez ziskavanim zahraniénych lektorov na
odborné vzdelavanie pracovnikov poistovni,

* izko spolupracovat so strednymi a vysokymi $kolami
a dalsimi teoreticko-vyskumnymi organizaciami pri
vychove poistovacich odbornikov a rozvoji poistnej tedrie.

Asociacii neprindlezi sledovaf politické alebo nabo-
Zenské ciele a vykonavat akukolvek kontrolu obchodnej
¢innosti svojich Elenov.

Vyznamnym krokom v historii slovenského poistov-
nictva bola prestavba zakonného poistenia zodpoved-
nosti za Skodu spdsobenu prevadzkou motorového
vozidla na povinné zmluvné poistenie. Prestavba takého
rozsahu bola naroénym procesom. Zacinala zmenou
filozofie poistenia od jednej poistovne k poistovaniu vo
viacerych poistovniach. Novy systém si vyZzadoval nové
postupy v poisteni zodpovednosti, ale aj zmenu chapa-
nia prav a povinnosti vyplyvajucich z tohto poistenia nie-
len v poistfovniach, ale hlavne u 8irokej motoristickej
verejnosti. V roku 2001 asociacia intenzivne pracovala
na priprave zakona k poisteniu zodpovednosti za Skodu
spbsobenu prevadzkou motorového vozidla a na zria-
deni Slovenskej kancelarie poistovatefov, ktord by mala
pinit tlohy voci poistenym a poskodenym v systéme
Zelenych kariet a realizovat mnozstvo d'al§ich dolezi-
tych uloh vyplyvajucich zo zakona. Ide najmé o ochranu
prav obeti dopravnych nehdd. Upine novym prvkom je
sprava registra poistenych motorovych vozidiel, thrada
§kdd za nezname a nepoistené vozidla a uhrada $kod
za vozidla poistené v poistovniach, ktoré sa stali platob-
ne neschopnymi. Slovenska kanceldria poistovatefov
bola vybudovana v rekordne kratkom ¢ase a v posled-
nych dvoch mesiacoch roku 2002 mohla rozbehnut
svoju éinnost.

Zaciatkom roku 2001 parlament schvalil novelu zako-
na Slovenskej narodnej rady ¢. 24/1991 Zb. o poistov-
nictve, ktory do $truktlry poistovnictva vniesol prvky
nového trhového mechanizmu. Nevyhnutnost zapraco-
vania dal$ich ustanoveni smernic EU do legislativy
poistovnictva SR si v8ak uz onedlho vyziadala pripravu
nového zékona o poistovnictve, ktory vznikol v Uzkej
spolupraci Ministerstva financii SR, Uradu pre finanény
trh, Slovenskej asociacie poistovni, ale aj za asistencie
zahraniénych expertov. Diia 1. februdra 2002 bol v Na-
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rodnej rade Slovenskej republiky schvaleny novy zakon
¢. 95/2002 Z. z. o poistovnictve a o zmene a doplneni
niektorych zakonov, ktory nadobudol G¢innost 1. marca
2002.

Novy zdkon v podmienkach Slovenskej republiky
zabezpecuje implementaciu smernic Eurdpskej unie 1.,
II. a lll. generacie, tykajlcich sa komeréného poistov-
nictva, a vytvara podmienky na efektivnejSie vykonava-
nie ¢innosti organu dohladu v zaujme zabezpelenia
ochrany opravnenych zaujmov poistenych.

Vzhladom na to, Ze snahou bolo vytvorif zakon, ktory
by bol plne kompatibilny s legislativou EU, ktora vyza-
duje, aby v jednotlivych &lenskych statoch nedocha-
dzalo k diskriminacii poistovacich subjektov so sidlom
v ktoromkolvek inom €lenskom State, a so snahou Slo-
venskej republiky o vstup do tychto Struktdr, zakon
o poistovnictve upravuje aj niektoré vztahy, ktoré svoju
ucinnost nadobudnl aZ vstupom Slovenskej republiky
do EU. Ide o ustanovenia tzv. jednotného eurépskeho
pasu, ked' poistovna, ktora ma sidlo v niektorom ¢len-
skom State, mdze na zaklade povolenia udeleného
organom dohladu v $tate, v ktorom ma sidlo, poskytovat
sluzby v oblasti poistovnictva aj v ostatnych ¢lenskych
Statoch. Preto sa v novom zakone upravuju podmienky,
za ktorych moze poistoviia so sidlom na tizemi Sloven-
skej republiky poskytovat sluzby v oblasti poistovnictva
v §tatoch EU bez dalSieho povolenia a naopak, pod-
mienky, za ktorych méze zahrani¢na poistoviia so sid-
lom v &lenskom $tate EU poskytovat sluzby v oblasti
poistovnictva na Gzemi Slovenskej republiky, ¢o v bud-
ucnosti prinesie nové moznosti tak pre subjekty péso-
biace v oblasti poistovnictva, ako aj pre ich klientov.

Aké Ulohy Cakaju Slovenskl asocidciu poistovni
v najblizéom obdobi? Na prvom mieste stoja opat legis-
lativne ulohy. Zakony eSte nemame nastavené tak, aby
vSetko malo bezproblémovy chod. Pozrime len na dario-
vé zékony a Zivotné poistenie. Novelu si opaf Ziada
zakon o poistovnictve a tiez zakon o povinnom zmluv-
nom poisteni zodpovednosti za Skodu spdsobenu pre-
vadzkou motorového vozidla.

Priprava novych smernic v ramci EU a ich aplikdcia
na naSe ndrodné podmienky nas bude neustale
zamestnavat.

Starosti nam robi aj hladanie systému ochrany hos-
podarstva a klientov pred tzv. nepoistitelnymi rizikami,
priprava prevencie povodfiovych 8kéd a $kod spbdsobe-
nych katastrofickymi pripadne teroristickymi udalostami.

Z hladiska ochrany poistovni nas ¢aka vybudovanie
spolo€ného informaéného systému.

Poistovnictvo je odvetvie finanéného trhu v ktorom je
velmi dblezité, aby sa jeho subjekty prisne pridrziavali
ur€itych pravidiel. Myslim, ze aj prispenim Slovenskej
asociacie poistovni sa tento zamer napifia. Zelame si,
aby sme sa €o najskor ocitli v podmienkach, ktoré sa
daju aj z pohladu vyspelych zapadnych krajin, a pre-
dovsetkym z hradiska EU pokladat za tandardné.

BIATEC, rognik 11, 2/2003

21



222

POSTREHY — PODNETY _ ]
HODNOTENIE OTVORENYCH PODIELOVYCH FONDOV

NARODNA BANKA SLOVENSKA

HODNOTENIE OTVORENYCH
PODIELOVYCH FONDOV

Populérnou investi¢nou prilezitostou sa v posled-
nom obdobi stali otvorené podielové fondy. Po&et fon-
dov na Slovensku rastie a ob¢ania maju ¢oraz fazsiu
tlohu pri vybere, do ktorého z nich investovat. Slo-
venska ratingova agentura, a. s., ako nezavisla insti-
tdcia na trhu (ktora nema majetkové prepojenia na
ziaden z fondov) spolu s oddelenim analyz ING Bank
preto prichadza s novym produktom, ktory méoze byt
uzitoénym doplnkom pre obyvatelov pri vybere otvo-
renych podielovych fondov. Tento produkt sa nazyva
fund scoring a nie je slovenskou Specialitou, ale bez-
nym Standardom na svetovych finanénych trhoch. Ide
o relativne hodnotenie otvorenych podielovych fon-
dov na zdklade informacii o ich minulom vyvoji.
Fondy su rozdelené do skupin: akciové, zmieSané,
dihopisové, fondy penazného trhu, fondy fondov atd’.
Rozdelenie sa uskuto¢ni na zéklade kritérii stanove-
nych Asociaciou spravcovskych spolo¢nosti. Kazda
kategéria je hodnotena osobitne, navySe niektoré
kategdrie su rozdelené este na skupiny, vzhladom na
rozdielne ciele a profily rizikovosti.

Hodnotenie fondov prebieha na zaklade Styroch
zékladnych ukazovatelov:

1. Vynos — pri tomto kritériu sa porovnava vynoso-
vost fondov za uréité obdobie. Uréi sa poradie fon-
dov, od fondu s najvy$$ou vynosovostou (v percen-
tach) za dané obdobie az po fond s najnizSou vyno-
sovostou. Rozpétie vynosov sa nasledne rozdeli na
paf ¢asti: fondy s vynosom v hornych 10 % dostanu
5 hviezdiciek, v dalSich 22,5 % 4 hviezdicky, v nasle-
dujucich 35 % tri hviezdiCky, v dalSich 22,5 % dve
hviezdi€ky a zvySku fondov bude pridelena jedna
hviezdicka.

2. Kolisanie vynosov — pre investorov je okrem
vynosovosti dblezita aj stabilita tychto vynosov
(alebo inak povedané riziko), ktora sa pocita na
zaklade volatility tyzdennej vynosovosti za urCité
obdobie. V tomto bode ziskavaju va&si pocet hviez-
digiek fondy s niz8ou rizikovostou. Rozdelenie hviez-
di¢iek prebieha v identickych intervaloch ako v pred-
chadzajucom pripade.

3. Podiel — hodnoti sa podiel fondu na trhu vo
vazbe na Styri kritérid: podiel na Cistych predajoch na
Slovensku, podiel na gistych predajoch za posled-
nych 52 tyzdnov, podiel odlevu a prilevu prostriedkov
za poslednych 52 tyzdnov a relativny podiel spravcu
na trhu na zaklade kumulativhych &istych predajov
v Slovenskej republike.
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4. Rating spoloc¢nosti — predchadzajuce tri krité-
ria sa tykali fondov. Investorov v8ak ¢asto zaujima aj
spoloénost, ktora prislusné fondy spravuje. Chcu
mat odpovede na otdazky ohladom transparentnosti
alebo seridznosti subjektu. Niektori investori preto
radSej davaju svoje peniaze do velkej medzinarodnej
institicie ako do malej, nedavno zalozenej firmy
(efekt "dobrého spanku"). Na druhej strane su aj taki,
ktori radSej vyhladavaju mensie, flexibilnejSie spo-
lo¢nosti.

Vo svete je bezné, Ze vysledkom fund scoringu je
urgity pocet hviezdi¢iek (zvy€ajne od 1 do 5). To zna-
mena, Ze spolognosti, ktoré sa zaoberaju fund scorin-
gom, predpokladaju pre zakladné hodnotiace kritéria
(v naSom pripade vynos, kolisanie, podiel a rating)
urciti délezitost a potom vysledok vypocitaju ako
vazeny priemer. V tom pripade vSak ignoruju ré6znoro-
dost rizikového pristupu jednotlivych investorov. Niek-
torych zaujima len vynos, dal$i chcd byt maximalne
konzervativni, ini zas hladaju vyvazenost rizika
a vynosu. Slovenska ratingova agentura, a. s., a odde-
lenie analyz ING Bank sa preto rozhodli, ze budu zve-
rejiiovat pocty hviezdiCiek pre véetky zakladné para-
metre, aby tieto viacej pomohli pri orientacii konec¢-
nych uzivatefov fund scoringu. Ponechali v8ak aj
jeden vysledny ukazovatel, ktory je vazenym prieme-
rom Styroch zakladnych ukazovatelov.

Kricovou zélezitosfou pri fund scoringu je sprav-
ne pochopit vysledky, ktoré neznamenaji priamo
investicné odporuc€anie. Svedcia totiz len o minulos-
ti, a preto sluzia len na jednoduchu orientaciu medzi
fondmi a nemusia spravne predpokladat budticnost.
NavySe, kratka historia niektorych fondov moéze
v urcitych pripadoch skreslit vysledky (najma v pri-
pade akciovych fondov). Ak fond dostane v nejakej
kategorii pat hviezdiciek, nemusi to nutne zname-
nat, Ze je excelentny, ale iba Ze je lep$i ako ostatné
fondy v danej skupine za dané &asové obdobie.
Odportca sa preto pracovat s hviezditkami ako
s podpornym nastrojom, ktory moze poméct
v orientdcii na trhu kolektivneho investovania (napr.
zuzit pocet kandidatov na zéklade vlastného riziko-
vého profilu), nenahradi vSak konzultacie s investic-
nym poradcom.

Fund scoring je dostupny na internetovej stranke
www.fundscoring.sk

(pol)
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PRVY AMERICKY NOSITEL NOBELOVEJ CENY ZA EKONOMIU

doc. Ing. Jan ISa, DrSc.

P. A. Samuelsona, ktory patri k najvyz-
namnejsim osobnostiam ekonomickej
vedy v druhej polovici 20. storocia, azda
najviac preslavila jeho Ekonomia, ktort
prdvom povaZzuju za najuspesnejsiu uceb-
nicu ekonomie vsetkych Ccias. Podla
Assara Lindbecka Samuelson viac ako
ktorykol'vek iny sucasny ekonom prispel
»k zvyseniu vSeobecnej analytickej
a metodologickej urovne ekonomickej
vedy“. Sam Samuelson o sebe napisal:
»,V dnesnom case Specializacie sa nieke-

P A. Samuelson sa narodil 15. 5. 1915 v Gary (Indiana).
Navstevoval viaceré skoly v Gary, Chicagu a na Floride.
V janudri 1932 zacal studovat na Chicagskej univerzite, kde
v roku 1935 ziskal titul bakaldr a v roku 1936 sa stal magis-
trom slobodnych umeni. Doktordt filozofie ziskal na Harvardo-
vej univerzite v roku 1941, kde k jeho ucitefom patrili hviezdy
vtedajsieho amerického ekonomického neba — A. Hansen, W.
Leontief, J. A. Schumpeter, ako aj matematicky fyzik a eko-
noém E. B. Wilson.

Svoj prvy ¢lanok ,,Pozndmka o merani uZitocnosti“ (1937)
napisal Samuelson ako dvadsatjedenrocny postgradualny
Student. V roku 1938 uz publikoval pét ¢lankov a toto tempo
potom s mensimi odchylkami udrZiaval pocas celého polsto-
roCia. Prvé medzindrodné uznanie priniesol Samuelsonovi
c¢lanok ,Vzdjomné vztahy medzi analyzou multiplikdtora
a principom akcelerdcie” (1939). Najvdcsi vedecky ohlas malo
jeho dielo Zaklady ekonomickej analyzy (1947), ktoré nad-
vdzovalo na jeho vynikajtcu dizertdciu z roku 1941.

Samuelsonova vedeckd a pedagogickd dréha je spojenad
s Massachusetts Institute of Technology (MIT), kde zacal
pésobit' v roku 1940. Mimoriadnym profesorom bol menovany
v roku 1944 a v roku 1947 sa stal profesorom. P. A. Samuel-
son ziskal takmer vsetky pocty, ktoré ponuka profesia teore-
tického ekondma. Prvym ocenenim bola Cena Davida A. Well-
sa, ktort mu v roku 1941 udelila Harvardova univerzita. V roku
1947 ako prvy ekondm ziskal prestiznu Medailu Johna Bate-
sa Clarka, ktoru udeluje Americkd ekonomicka asocidcia.

Zaklady ekonomickej analyzy.
Tedria spotreby a ekonédmia blahobytu

NajvacSie medzinarodné vedecké uznanie prinieslo
Samuelsonovi dielo Zaklady ekonomickej analyzy, ktoré
vySlo v roku 1947. Obsah prace naznacuje motto prevzaté

dy povazujem za posledného zovseobec-
novatela v ekonomii, ktorého zdaujmy sa
rozprestierajui od matematickej ekonomie
az ku kazdodennej financnej Zurnalistike.
Mojim skutoénym zdaujmom je vyskum
a vyucovanie ...“ Vo svojej vyskumnej
prdci sa Samuelson zaoberal modernou
ekonomiou blahobytu, linearnym progra-
movanim, keynesovskou ekonomiou, eko-
nomickou dynamikou, tedriou me-
dzindrodného obchodu a financii, logikou
vol'by a maximalizaciou.

Najvédcsim ocenenim Samuelsonovych zdsluh o rozvoj eko-
nomickej vedy bola, prirodzene, Nobelova cena za ekondmiu,
ktoru dostal ako prvy americky ekondm roku 1970. V roku
1971 dostal Pamétnu cenu Alberta Einsteina. P. A. Samuelson
bol prezidentom Americkej ekonomickej asocidcie (1961),
Ekonometrickej spoloénosti (1951) a Medzindrodnej ekono-
mickej asocidcie (1965 aZz 1968). Viaceré univerzity poctili
Samuelsona udelenim Cestnych doktordtov a inych vedec-
kych poct.

Profesor Samuelson casto p6sobil ako konzultant a porad-
ca v réznych hospoddrskopolitickych inétitticidch. Casto
vystupoval ako expert v Kongrese, bol neformalnym konzul-
tantom amerického ministerstva financii a Rady ekonomic-
kych poradcov. Bol tiez poradcom J. F. Kennedyho, pricom
osobitne ho preslavila ,Samuelsonova sprdva o stave americ-
kej ekonomiky“ z 5. janudra 1961. Samuelson patril k tomu
zriedkavému typu vedcov, ktori vedia komunikovat s laickou
verejnostou. DIhé roky (1966 — 1981) pravideine prispieval do
ekonomickej rubriky ¢asopisu Newsweek, kde sa pri komen-
tovani najzavaznejsich ekonomickych otdazok striedal s prof.
M. Friedmanom. Samuelsonova argumentdcia bola presved-
Civa najmé preto, Ze vzZdy vychddzal z ,,ekondmie zdravého
rozumu®. V 16. vydani Ekondmie v tejto suvislosti napisal: ,Ak
ekondmia nie je v sulade so zdravym rozumom, nie je to dobra
ekondmia“. Pokial ide o ekonomicku filozofiu, profesor Samu-
elson sa sdm oznacil za moderného ekondma patriaceho na
pravé kridlo demokratickych ekonémov New Dealu.

od J. Willarda Gibbsa ,Matematika je jazyk“. Samuelson
vychadzal z toho, ze na obrodu ekonomickej vedy je nevy-
hnutnd matematika. Prednost matematického jazyka videl
v tom, Ze otvara dvere exakinej vede. Prave v matematike
videl nastroj, umoznuijlci riesit protireGenia a omyly, ktoré
sprevadzaju pouzivanie klasického jazyka ekondémie".

BIATEC, rognik 11, 2/2003
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Samuelsonov prinos spociva predovSetkym v tom, ze
pomocou novych analytickych a metodologickych nastrojov
prepracoval znaénu Cast ekonomickej tedrie. Samuelson
pritom poukazal na ,zasadnu jednotu problémov na jednej
a analytickych technik v ekondmii na druhej strane Ciastoc-
ne tym, Ze systematicky pouzival metodoldgiu maximaliza-
cie na Siroké spektrum problémov*.

Samuelson v tejto praci vychadza z ,fundamentalneho
principu zovSeobecriovania pomocou abstrakcie®, ktory
sformuloval vynikajuci americky matematik E. H. Moore.
Vyznam tohto principu mozno charakterizovat asi takto: Ak
medzi hlavnymi znakmi rozliénych tedrii existuju analdgie,
potom podfa principu zovéeobeciiovania mozno vytvorif
v8eobecnu tedriu, ,ktora je zakladom osobitnych tedrii
a spdja ich vzhladom na tieto znaky“. Kazda Specificka
oblast ekonomiky (napriklad spotrebitelské spravanie, me-
dzinarodny obchod, verejné financie, ekonomické cykly,
analyza dochodkov) je podla Samuelsona iba konkrétnym
vyrazom tejto véeobecnej ekonomickej tedrie. Ulohou eko-
néma je teda dokazaf, Ze ,v kazdej z tychto oblasti existuju
formélne totozné vyznamné poucky ziskané v podstate
analogickou metddou®. Pri svojej analyze vychadzal z dvoch
v8eobecnych principov — principu maximalizécie a principu
stladu, ktory chapal ako zavislost medzi statickym mode-
lom a podmienkami stability nevyhnutnymi z hladiska dyna-
miky. Podla tohto principu hypotéza dynamickej stability
systému priptsta obmedzenia umozZiiujuce zodpovedaf
otazky komparativnej rovnovahy. Tento princip ma pre mak-
roekonomicku statiku taky isty vyznam ako princip maxima-
lizacie pre jednotlivca alebo firmu.

Charakteristickou ¢rtou Zakladov ekonomickej analyzy
ako aj dalsich prac je pozornost, ktori Samuelson venuje
teoretickym koncepciam svojich predchodcov — tak starsich
(napr. Jevonsa, B6hm-Bawerka, Walrasa, Pareta, Marshal-
la), ako aj suCasnikov (napr. Keynesa, Hicksa, Leontiefa,
Kaleckého, Schumpetera, Langeho, Pigoua, Hansena,
Walda, Bergsona). Samuelson si totiZ velmi dobre uvedo-
moval, akou vyhodou pre vedu je kumulativny aspekt
vedeckého poznania. Odvoldval sa pritom na Newtona,
podfla ktorého ,vedec vidi dalej ako jeho predchodcovia,
pretoze stoji na pleciach predchadzajucich velikanov.

Samuelsonov prinos do ekonomickej vedy sa tyka velké-
ho mnozstva rozlicnych oblasti. Prvou je nesporne dyna-
micka tedria a analyza stability obsiahnuta predovSetkym
v Zéakladoch. Statika je podla Samuelsona iba osobitnym
pripadom dynamiky. Na rozdiel od statického systému
dynamicky systém vzdy zahina funkciondlny vztah medzi
premennymi a tempami ich zmien. Dynamickd analyza sa
neobmedzuje na rovnovazne stavy. Naopak, doraz sa dava
na otazku, ako sa systém sprava v stave nerovnovahy.
Samuelsonov prinos spociva predovSetkym v tom, ze
upresnil podmienky, pri ktorych je ekonomicky systém sta-
bilny v tom zmysle, Zze méa tendenciu sam od seba sa vracaf
po nejakej poruche do stavu rovnovahy.

Dal$ou oblastou, do ktorej Samuelson prispel, je tedria
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spotreby a ekondmia blahobytu. Jeho hlavnym objavom
v tedrii spotreby bola hypotéza tzv. prejavenych preferencii,
ktord mala ,,o¢istit tedriu dopytu od poslednych stép po kon-
cepcii uzito¢nosti“. Starsia tedria spotreby vychadzala spra-
vidla z predpokladu, Ze domacnosti prejavuju dobre defino-
vanu Struktdru preferencii spotrebnych statkov v tom zmys-
le, ze mbzu uréit, ako hodnotia alternativne koSe spotreb-
nych tovarov. Samuelson k tomuto problému pristipil z dru-
hej strany tym, Ze ur€il preferencie na zaklade pozorovatel-
ného spravania. V takom pripade sa uz nepozaduje, aby
domécnost vedela posudif vSetky mozné stbory statkov,
ale iba tie, s ktorymi sa skutoCne stretdva na trhu. Predpo-
klad4 sa, Ze domacnost prejavuje preferencie svojim vlast-
nym spravanim. Prejavené preferencie spajaju tedriu dopy-
tu, indexové Cisla a Casti ekondmie blahobytu. Pokial ide
o tedriu blahobytu, Samuelson nadviazal na prace svojho
hardvardského spoluziaka A. Bergsona, ktorého funkciu
spolo¢enského blahobytu pokladal za najlepsi nastroj na
pochopenie otdzok spolo¢enského blahobytu.

Teéria kapitalu, medzinarodny
obchod a financie

Z dalSich oblasti, ktoré Samuelson vyznamne obohatil,
treba spoment tedriu kapitalu. Jedna vetva kritiky tradi¢nej
tedrie kapitalu sa opierala o predpoklad, Ze mozno vytvorit
pojem agregatnej zasoby kapitdlu, t. j. v peniazoch vyjadrit
suhrnnu hodnotu vSetkych kapitalovych statkov. Samuelson
vSak (v spolupraci s R. Solowom) ukazal, ze logicku tedriu
kapitalu mozno rozvijaf aj bez prijimania pojmu agregatne-
ho kapitalu. Dal$im prinosom pre teériu kapitalu bolo roz-
pracovanie podmienky ekonomickej efektivnosti v &ase.
L,V tejto suvislosti treba vidiet jeho slavnu vetu o dialnici,
ktora ukazuje, ze sa krajine moze vyplatit, ked zvoli trajek-
toriu rastu, ktord je charakterizovand maximéalnou mierou
rastu — €o nazyva dialnicou — pri ktorej su proporcie medzi
vyrobnymi sektormi celkom odliné od proporcii, z ktorych
sa vychadza, aj od proporcii, ktorych dosiahnutie sa pred-
poklada.” Vo svojej nobelovskej prednaske Samuelson pri-
blizil vyznam ,vety o dialnici“ takto: ,Tak aj v ekondémii: aby
sa krajina rozvijala ¢o najefektivnejSie, mala by sa za urci-
tych okolnosti uberaf dost rychlo ku konfiguracii maximal-
neho rovnovazneho rastu, dostaf sa takreGeno na tejto
rychlej diafnici do tempa a potom z nej na konci dvadsat-
ro¢ného planu vyjst k svojmu kone¢nému cielu*.

K Samuelsonovym najznamejSim prispevkom k rozvoju
ekonomickej tedrie patria tie, ktoré mali vplyv na tedriu
medzindrodného obchodu. Ide predovSetkym o analyzu zis-
kov z obchodu, rozbor transferového problému a prispevky
venované Ricardovmu, Heckscherovmu-Ohlinovmu a napo-
kon Vinerovmu-Ricardovmu modelu. Prvym prispevkom
v tejto oblasti bol ¢lanok Ochrana a realne mzdy (1941),
napisany spolu s W. Stolperom. Samuelson dokazoval, ze
zavedenie cla zvyhodriuje ten vyrobny faktor, ktory je rela-
tivne (vo vztahu k druhej krajine) vzacnej$i. Otvaranie
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obchodu naopak zvyhodriuje relativne hojnejsi faktor. Eko-
némovia sa uz davno zaoberaju otdzkou, ¢i krajina ako
celok ziskava zo zahraniéného obchodu. Samuelson uké-
zal, ze jednotlivci, ktori tymto obchodom ziskavaju, budu
bohatsi, aj keby museli celkom kompenzovat straty tych,
ktorych postavenie sa v désledku medzinarodného obcho-
du zhor$uje. ,V tomto zmysle je slobodny obchod potencial-
ne nadradeny protekcionizmu.”

V slcasnej literatdre sa pri analyze determinantov real-
neho vymenného kurzu ¢asto spomina tzv. Ballasov-Samu-
elsonov efekt, ktory ma byt dlhodobym zdrojom redlnej
apreciacie domadcich aktiv. Ak urcita krajina zaéne uspesnu
transformaciu a prejde na rastovu drédhu charakterizovanu
rychlej8im rastom produktivity v porovnani s krajinou, ktoru
dohana, rastd v nej rychlejSie aj mzdy v sektoroch obcho-
dovatelnych a neobchodovatelnych tovarov. Ceny v sektore
obchodovatelnych tovarov rastu pomalSie, pripadne kle-
saju, pretoze rast miezd sa kompenzuje rastom produktivi-
ty. V sektore neobchodovatelnych tovarov vSak rastu ceny
rychlejSie, pretoze rast miezd je sprevadzany iba malym
rastom produktivity. V désledku toho rastie v transformuju-
cej sa ekonomike inflacia rychlejSie nez vo vyspelych kraji-
nach, ¢im dochadza k redlnej apreciécii jej meny.

V oblasti financii k najvyznamnejSim prispevkom patri
¢lanok z roku 1965 nazvany ,Dokaz, Ze spravne anticipova-
né ceny fluktuuji nahodne®. V tomto ¢&lanku Samuelson
uvadza prvu presnu formulaciu désledkov trhovej efektiv-
nosti na Spekulacné ceny. K tejto otazke sa vracia v Ekono-
mii, kde piSe: ,Tedria efektivneho trhu vysvetluje, preco
pohyb cien akcii vyzera taky nepravidelny. Ceny reaguju na
novinky, na prekvapenia. Prekvapenia su vSak nepredvida-
tefné udalosti, ... Kedze pohyb cien akcii je reakciou na
nepravidelné udalosti, aj ceny akcii sa pohybuji nepravidel-
ne, nahodne“. Samuelson neobisiel ani oblast verejnych
financii, do ktorej vyznamne prispel svojimi Clankami
o Cistej tedrii verejnych vydavkov. Samuelson nastolil a Cias-
toCne aj vyriesil klu¢ové problémy normativnej tedrie verej-
nych financii. Ide o tieto otdzky: 1. Ako mozno analyticky
definovat verejné statky? 2. Ako mozno charakterizovaf
optiméalnu alokéciu zdrojov na vyrobu takych statkov? 3. Co
mozno povedat o projekte efektivneho a spravodlivého
dariového systému, ktory umozni financovat vydavky verej-
ného sektora?

Makroekonomia

Vacésina Samuelsonovych prac, kioré sme charakterizo-
vali, sa tyka mikroekondmie a prevlada v nich neoklasicky
pristup. Naproti tomu v jeho pracach venovanych makroe-
konomickym témam — azda s vynimkou neoklasického
modelu ,spotrebnej pbzicky"“ — sa prejavuje vplyv Keyne-
sovho ucenia. Plati to uz o jeho prvom vyznamnom pris-
pevku, v ktorom prezentoval model multiplikatora — akcele-
ratora. Tento model bol vlastne algebraickym zovSeobecne-

nim numerického prikladu, ktory pouzil A. Hansen pri objas-
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novani recesie v roku 1938. Samuelson dokazoval, Ze pri
rozliénych hodnotéch sklonu k spotrebe a akceleratora su
mozné rézne ekonomické cykly. Vzajomny vztah multiplika-
tora a akceleratora ukazuje, obrazne povedané, ako sa Dr.
Jekyll z obdobia expanzie méze sam premenif na Mr.
Hydea z obdobia depresie. Tento model ukazuje, ako vza-
jomné pbsobenie multiplikatora a akceleratora méze vyvo-
lat pravidelné zmeny v agregatnom dopyte. Samuelsonova
analyza ukdzala, ze akcelerator nie je rozhodujlcim fakto-
rom dynamiky narodného déchodku, skér dopliiuje a zosil-
nuje pdsobenie multiplikatora.

Zasluhou Ekondmie sa stal velmi popularny 45-stupriovy
diagram zobrazujuci zékladné makroekonomické veli¢iny.
Pomocou tohto modelu, ktory poskytoval aparat na rozpra-
covanie ucinnej fiskalnej politiky, Samuelson zddvodioval
svoj nazor, ze klu¢ovym determinantom outputu je agregat-
ny dopyt. Samuelson bol vzdy presvedCeny o potrebe urci-
tych vladnych intervencii do ekonomiky. Ekonomicky
systém podla neho ,hie je dokonaly a bezporuchovy, takze
existuje moznost nezamestnanosti a neuplného vyuZitia
vyrobnych zdrojov“. Samuelson vzdy vychadzal z predpo-
kladu cenovej a mzdovej nepruznosti a o tento predpoklad
sa opierali aj jeho hospodarskopolitické odporucania.
Samuelson — podobne ako Keynes — nesuhlasil s Pigouo-
vou tézou, Ze pruznost nominalnych miezd méze byt alter-
nativou aktivnej pruznej monetarnej politiky a nepripisoval
velky vyznam tzv. Pigouovmu efektu, ktory vyjadruje
doésledky poklesu cien na redlnu kupnu silu penazi.

V suvislosti so Samuelsonovym prinosom do makroeko-
némie sa Casto hovori o tzv. neoklasickej syntéze, ktorej
zékladny obsah naértol v ¢lankoch zo zaiatku 50. rokov
a v niektorych vydaniach Ekondmie. J. Tobin dokonca ozna-
makroekonomickej tedrie. Vo Stvrtom vydani Ekondmie
Samuelson hovoril o ,velkej neoklasickej syntéze“ ako
o0 syntéze skuto¢ného jadra moderného uréenia déchodkov
s klasickymi ekonomickymi principmi. Neoklasicka syntéza
mala podla neho odstranit rozpor medzi agregatnou mak-
roekondémiou a tradicnou mikroekondémiou a spoijit ich do
vzdjomne sa dopifajuceho komplexného teoretického
systému, ktory mal slizit ako vychodisko efektivnej kombi-
nacie monetarnej a fiskalnej politiky. Tvrdil, ze monetarnu
a fiskalnu politiku mozno vyuzivat tak, aby sa ekonomika
udrziavala blizko drovne plnej zamestnanosti, pri¢om vhod-
nou kombinaciou monetarnej a fiSkalnej politiky mozno
uréovat mieru investicii. Sticastou koncepcie ,neoklasickej
syntézy“ su Samuelsonove-Solowove ,Analytické aspekty
protiinflacnej politiky“ (1960). Autori v tejto stati skonstruo-
vali Phillipsovu krivku pre USA, vyslovne vSak upozornili, ze
ich analyza vztahu inflacie a nezamestnanosti je kratkodo-
ba a nemoznou ju jednoducho prenasat do dihého obdobia.

Pokial ide o hospodarsku politiku, Samuelson uprednost-
fioval skoér zamernost ako pravidla, ¢o zodpoveda duchu
neoklasickej syntézy. Samuelson na jednej strane varoval
pred oslabovanim trhovych sil, ktoré vedie ,ku kornateniu
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ekonomickych tepien a k makroekonomickej neefektivnos-
ti“. Trh v8ak neidealizoval a dobre si uvedomoval jeho
obmedzenia. Sved¢i o tom aj jeho vyrok: ,Napokon trhu
zakri¢ime dvakrat hurd, nie vSak trikrat“.

Samuelsonova neoklasicka syntéza bola stcastou tzv.
hlavného pradu ekondémie az do 80. rokov, priCom jej akti-
visticky duch sa najviac prejavil po¢as Kennedyho adminis-
trativy (tzv. nova ekondmia). Neoklasicka syntéza vSak
nezabezpedila doslednu teoreticku integraciu makroekond-
mie a mikroekondmie a nevyrieSila vSetky problémy opti-
malnej kombinacie monetarnej a fiSkalnej politiky.

Peniaze v Ekondmii

Prvé vydanie Ekondmie, kioré vySlo roku 1948, zacal
Samuelson pripravovat skoro po druhej svetovej vojne, ked
sa vratil na MIT. Sestnaste (a pravdepodobne posledné)
vydanie, ktoré napisal spolu s profesorom W. D. Nordhau-
som, vySlo roku 1998, t. j. pri prilezitosti zlatého vyroGia.
Ekondémia, ktoru prelozili do mnohych jazykov vratane slo-
venliny, sa stala novym dlhodobo UspeSnym modelom
ucCebnice, ktory ovplyvnil mnozstvo daldich autorov. Ako
kazdé velké dielo aj Ekondmia mala svoje osudy. V reak-
¢nych Casoch senatora McCarthyho napriklad konzervativ-
ni absolventi MIT pozadovali od prezidenta univerzity, aby
Samuelsonovi nedovolil publikovat jeho apoldgiu ,zmiesa-
nej ekonomiky“. Prezident univerzity Dr. Compton vSak
vyhlasil, ze ,den, v ktorom budu jeho akademicki pracovni-
ci podrobeni cenzure, bude dhom jeho rezignacie na fun-
kciu prezidenta“. V $estdesiatych rokoch sa situacia zopa-
kovala, uder vSak priSiel z druhej strany. Objavila sa dvoj-
zvazkova kritika Anti-Samuelson, v ktorej radikalni ekono-
movia Samuelsona obvinili ako apologéta laissez — faire
a posluhovaca kapitalizmu. Samuelson si z tychto stude-
nych spfch zobral poucenie. ,Pokial ide o mna, naucil som
sa pisat osobitne pozorne, ked' i$lo o kontroverzné otazky.*
V Samuelsonovom diele, ktorého obsah sa vyvijal a postup-
ne menil, sa odzrkadlovali meniace problémy americkej
i svetovej ekonomiky, ako aj ich teoreticka reflexia. V prvom
vydani, kde sa eSte nepouzival pojem makroekondmia,
napriklad prevladal povojnovy strach z mozného navratu
masovej nezamestnanosti, neskor sa uplatiioval pristup
z hladiska ,neoklasickej syntézy“, objasfioval sa vzfah
monetarnej a fiSkalnej politiky, zvySoval sa déraz na medzi-
narodné otazky a na objasfiovanie novych ekonomickych
problémov a stperiacich §kél v makroekonémii. Samuelson
venoval pozornost tak ,vetnym* pravdam ekondmie, ako aj
inovaciam v ekonomike a ekondmii.

Charakteristickou ¢rtou vSetkych vydani Ekondmie bola
pozornost, ktori Samuelson venoval peniazom, komer-
¢nému a centrdlnemu bankovnictvu, monetarnej politike,
inflacii, penaznému a finanénému trhu, medzinarodnému
menovému systému, menovym kurzom a niektorym tedriam
pefazi. Samuelson chapal peniaze tradi€ne ako platobny
prostriedok, resp. prostriedok vymeny. Casto ich prirovnaval
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k mazadlu, ktoré urychluje vymenu. Na druhej strane vSak
upozorfioval, ze ,ako vSetky mazadla, aj peniaze sa mozu
lepit“. Mozu sa totiz vymknut spod kontroly a zapricinit
hyperinflaciu. Preto Samuelson povazoval spravne riadenie
penaznej ponuky za jednu z hlavnych uloh makroekono-
mickej politiky viady.

Uvod k analyze pefiazi za¢ina myslienkou J. K. Galbrait-
ha: ,Pocas celych dejin peniaze otravovali fudi dvomi
spdsobmi: alebo boli k dispozicii v hojnej miere a velmi
nespolahlivé, alebo boli spolahlivé a velmi vzacne“. Po
struénom nacrte histdrie penazi, v ktorom upozorriuje na
rychle inovacie vo vyvoji foriem penazi, podrobne skuma
rozne druhy penazi, t. . transakéné peniaze (M1) a peniaze
v najsirSom zmysle, t. j. pefiazné aktiva (M2). Na to potom
nadvazuje objasnenie urokovych sadzieb a rozdielu medzi
nominalnymi a realnymi trokovymi mierami. Keynesovskym
pristupom je Ciastoéne ovplyvnena dolezita cast venovana
dopytu po peniazoch, v ktorej Samuelson upozorfiuje, ze
iné aktiva ako obezivo alebo Sekové uCty — napr. viadne
cenné papiere alebo bezpeéné vzajomné fondy pefiazného
trhu su prave také bezpe¢né ako M1 a okrem toho maju
vy$Sie urokové sadzby.

Velmi zaujimavy je Samuelsonov vyklad bankovnictva,
ktoré sa vyvinulo zo zlatnickych indtitucii. V tejto suvislosti
spomina bankovy systém so 100 % rezervami, ktory ,ma
neutrdlny u¢inok na makroekonomiku, pretoze neovplyvnu-
je ponuku pefazi“. Moderné bankovnictvo vSak funguje
s Ciastocnymi rezervami, ktoré umoziuju tvorbu penazi
(multiplikdtor ponuky penazi). Od tychto zakladnych otazok
potom robi Samuelson ,vylet na Wall Street* do fascinuju-
ceho sveta finanénej ekondmie, kde sa od trhu akcii, bublin
a krachov dostava az k uz spominanej tedrii efektivneho
trhu, priCom nacrtava principy osobnej finan¢nej stratégie.

Jednou z osobitosti ekonomickej histérie USA je pomer-
ne neskory vznik centrélneho bankovnictva v podobe Fede-
rdlneho rezervného systému (1913), na cCele ktorého
v stiGasnosti stoji azda najuznavanejsia osobnost bankové-
ho sveta Alan Greenspan. Nasu pozornost si v tejto suvis-
losti zasluhuje formulécia ciefov FRS, ktoré sa Ciasto¢ne
odliSuju napriklad od ECB. Tieto ciele v pripade FRS totiz
zahffiaju ekonomicky rast v sulade s potencidlom ekonomi-
ky, vysoky stuperi zamestnanosti, stabilné ceny a mierne
(resp. nizke) dlhodobé Urokové sadzby.

Na preskimanie zakladnych kamefiov tedrie penazi
a monetarnej politiky nadvézuje analyza mechanizmu
monetarnej transmisie, t. j. spdsobu, akym sa zmeny
v ponuke pefazi prendsaju do zmien outputu, zamestna-
nosti a inflacie. Samuelson ho opisuje ako sled piatich kro-
kov, ktory prebieha od zmien v zdrojoch obchodnych bank
uskutonenych FRS k mnohonésobnej zmene celkového
M, k zmenam urokovych sadzieb a dostupnosti Uveru,
k zmenam v investi¢nych vydavkoch, ktoré posuvaju agre-
gatny dopyt, az k vyslednej reakcii outputu, zamestnanosti
a inflacie.

Monetarnu politiku analyzuje Samuelson v aparate kri-
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viek AD-AS, pomocou ktorého mozno ukézaf Ucinky tak
expanzivnej, ako aj restriktivnej monetarnej politiky. Mone-
tarna expanzia stlaca trhové urokové sadzby, Co stimuluje
vydavky citlivé na urok: podnikatel'ské investicie, bytovu
vystavbu, Cisty vyvoz a pod. Agregatny dopyt sa zvySuje
multiplikanym mechanizmom, v désledku ¢oho rastie out-
put a ceny nad Uroven, aka by sa inak nedosiahla. Mone-
tarna kontrakcia prebieha opacne a jej dosledkom je znize-
nie outputu a cien. Samuelson vS§ak upozoriuje, Ze neslo-
bodno zabudat na tlohu nevyuzitych zdrojov. Uginok posu-
nu krivky AD v ekonomike s pinou zamestnanostou je totiz
iny ako v ekonomike s nedplnou zamestnanostou.

Pokial ide o u€inky zmien v ponuke pefazi v dlhom obdo-
bi, menia sa iba nominalne veli¢iny — nominalny HDP, mzdy,
ceny, pehazna hodnota bohatstva a pod. V dlhom obdobi
v8ak monetarna politika neovplyvriuje redlny HDP, redlne
mzdy, redlne déchodky a pod., peniaze su neutralne.

Otazkami makroekonomickej (a teda aj monetarnej) poli-
tiky sa zaoberaju aj iné Casti Ekondmie, napriklad kapitola
Makroekondémia otvorenej ekonomiky. Samuelsona zauiji-
maju dva pripady, a to fungovanie monetarnej politiky
v systéme pruznych a pevnych menovych kurzov. Monetar-
nej politike sa, prirodzene, nemohla vyhnit ani kapitola
nazvana Superiace Skoly v makroekondmii, ktord sa zao-
berd keynesovstvom, monetarizmom a novou klasickou
makroekondmiou. Pri charakteristike keynesovstva Samuel-
son uviedol, Ze keynesovci neveria v existenciu samoregu-
lujuceho mechanizmu, t. j. neviditelnej ruky, ktora by ekono-
miku v stave nerovnovahy viedla nazad k plnej zamestna-
nosti. Preto chcu ,,doplnit politiku rastu adekvatnou mone-
tarnou a fiskalnou politikou, ktora by zmiernovala excesy
ekonomickych cyklov*.

Podstatu monetarizmu, ktory naopak veri v Gcinnost sa-
moregulujuceho mechanizmu, vidi v troch pouckéch: 1. Po-
nuka penazi je hlavny systematicky determinant rastu nomi-
nalneho HDP. 2. Ceny a mzdy su relativne pruzné. 3. Suk-
romny sektor je relativne stabilny. Na to potom nadvazuje
vyklad monetaristickej ekonomicke;j filozofie a hodnotenie
monetaristického experimentu v USA. Tento experiment,
ktory sa zacal realizovat v oktébri 1979, bol nesporne
UspeSny pri spomaleni ekonomického rastu a oslabeni
inflacie. Nie vSetko sa vSak vyvijalo podla predstav mone-
taristov a monetarne agregaty sa v USA prestali pouzivat
ako signaly pre monetarnu politiku.

PAUL ANTHONY SAMUELSON

Vo viacerych vydaniach Ekondémie sa Samuelson zaobe-
ral vzajomnym vztahom monetarnej a fiSkdlnej politiky. Vo
velkej ekonomike (napr. v USA) optimalna kombinacia
monetarnej a fiSkalnej politiky podla neho zdavisi od a)
potreby regulovat dopyt a b) od Ziadlceho fiskalno-mone-
tarneho mixu.

Najzavaznejsi faktor, ktory treba braf do tvahy, je celkovy
stav ekonomiky a potreby prispdsobovania agregatneho
dopytu, t. j. éi ekonomike hrozi stagndcia, recesia alebo
inflacia. Podla povahy poruchy fiskdlna a monetarna politi-
ka mozu ekonomiku alebo stimulovat (v pripade recesie)
alebo prispiet k jej spomaleniu (v pripade ,prehriatej kon-
junktdry).

Druhy faktor ovplyviujuci fiSkélnu a monetarnu politiku je
ziaduci fiSkalno-monetarny mix, ktory sa tyka relativnej
vahy fiSkalnej a monetarnej politiky a ich vplyvu na rozliéné
sektory ekonomiky.

Zakladna myslienka spociva v tom, ze fiSkalna a mone-
tarna politika su substituty pri regulovani dopytu. Alternativ-
ne kombinacie monetarnej a fiSkéalnej politiky mozno sice
pouzit na stabilizaciu ekonomiky, ich vplyv na zloZenie out-
putu (. j. podiel HDP urCeny na sukromné investicie, spo-
trebu, Cisty vyvoz a vladne nakupy statkov a sluzieb) je v8ak
odlidny v zavislosti od Struktury dani, vliadnych vydavkov,
ako aj monetarnej politiky.

Samuelson dospieva k zaveru, ze fiskalna politika uz pre-
stala byt hlavnym nastrojom stabiliza¢nej politiky v USA. Na
prvé miesto sa dostala monetarna politika FRS, ktoru vSak
ovplyviuju aj dalSie faktory — najma systém menovych kur-
zov a stupen otvorenosti ekonomiky.

P. A. Samuelson bol Elovek nesmierne pohotovy a vtipny,
o ¢om svedCia jeho pocetné vystipenia na réznych konfe-
renciach a sympdziach, ako aj reakcie na otazky novinarov.
Napriklad na otdzku ,Ako mozno ziskat Nobelovu cenu?“
s kamennou tvarou odpovedal, Zze treba tvrdo pracovat,
poznat velkych uditefov a sti¢asnikov na vyznamnych uni-
verzitnych centrach, mat vynikajdcich $tudentov. Napokon
véak dodal, 7e je nevyhnutné mat jednoducho Stastie.
Zavere¢né slovo treba ponechat Francovi Modiglianimu,
ktory roku 1983 na stretnuti na potest Samuelsona prisiel
k sediacemu Samuelsonovi, ukazal na neho prstom a pove-
dal: ,Vy,“ — a po malej prestavke dodal: ,Vy ste obohatili
nase zivoty“.

NajvyznamnejSie ekonomickeé diela P. A. Samuelsona

1. Foundations of Economic Analysis (1947).

2. Economics: An Introductory Analysis (1948).

3. Linear Programming and Economic Analysis (1958, spolu-
autori R. Dorfman a R. M. Solow).

4. Maximum Principles in Analytical Economics. Nobel Memori-
al Lecture (1970).

5. Pure Theory of Public Expenditures and Taxation (1969).

6. The Interaction between the Multiplier Analysis and the Prin-
ciple of Acceleration (1939).

7. Analytic Aspects of antiinflation policy (1960, spoluautor R.
M. Solow).

8. Consumption Theory in Terms of Revealed Preference
(1943).
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Bankovnik, historik a publicista Jan Valach,
ktory sa narodil na Gemeri v Slizskom 23. janua-
ra 1912 v rolnickej rodine, od mladosti pracoval
v pefiaznictve. Po skondeni dvojroénej Stétnej
obchodnej Skoly v Dobsinej nastupil 10. jula 1928
ako praktikant do Rolnickej vzajomnej pokladnice
v Rimavskej Sobote s ndstupnym platom 9 200
korun. Ked o necely rok (v méji 1929) stadial
odchadzal, aby sa stal praktikantom filidlky Slo-
venskej banky v Puchove, dostal vysvedCenie,
v ktorom sa uvadza, ze ,bol prideleny do uctarne, kde si behom
svojho ucinkovania osvojil znalosti takmer vo vSetkych pracach
do uctarne spadajucich, dalej vybavoval koreSpondenciu
a vypomahal aj na likvidattre".

Véestrannost bola prefiho typicka aj v dalich rokoch v ban-
kovnickej sluzbe a na dalSich miestach Slovenska, kam sa pri jej
plneni dostal. Po dvoch rokoch presiel z Plichova do Cadce a od
oktobra 1937 pracoval vo filidlke Slovenskej banky v Sahach
(kam ho preloZili na zaklade jeho Ziadosti, aby pracoval blizSie
k svojmu domovu, k ovdovenej mame), od aprila 1938 v Banskej
Bystrici a od aprila 1942 na Myjave. Tu sa stal dirigentom filidlky
4. septembra 1942 a v auguste 1945 sa tu ozenil.

Prejavil v8ak zaujem nanovo pracovat v Banskej Bystrici ,na
filidlke zjavne obchodnej, rusnej, bohatej na rozli¢né opravdivé
obchodné transakcie®, ako napisal v osobnom liste Vladimirovi
Makovickému, hlavnému riaditelovi banky. Druhého jila 1945
sa teda stal dirigentom a 14. marca 1946 riaditelom filidlky Slo-
venskej banky v Banskej Bystrici. PoCas zluCovania Slovenskej
banky a Tatra banky preloZili Jana Valacha do Bratislavy, kde sa
stal 1. augusta 1948 veducim filidlky Slovenskej Tatra banky na
Kolldrovom ndmesti a v tejto funkcii zotrval aZz do zaniku banky
koncom juna 1950. ZovSadial odchadzal s dobrym hodnotenim
ako vSestranne pouzitelny bankovy dradnik.

Jeho bankovnicka kariéra vyvrcholila v Statnej banke ¢esko-
slovenskej, kam nastupil hned po jej vzniku. Diia 26. juna 1950
stal sa referentom na Uverovom odbore centraly SBCS, aby
postupne presiel viacerymi funkciami, napriklad uz o necely
mesiac ho prelozili do organizacného oddelenia a o rok do hos-
podarsko-planovacej skupiny banky.

Koncom jula 1978 odchadzal do déchodku z funkcie riadite-
fa Uttovnej a pokladniénej sprévy Oblastného tstavu v Brati-
slave. Medzitym, v decembri 1968 bol povereny vytvorenim
obchodno-prevadzkového useku ,buducej slovenskej vdeobec-
nej banky*, ktora v8ak v tom Case este nevznikla. Ako sedem-
desiatroCny déchodca pracoval na poloviény uvazok v banko-
vom archive v Trnavke.

Svoje pdsobenie v bankovnictve chapal Jan Valach ako moz-
nost vykonavaf narotnu, zodpovednu, ale aj tvorivl pracu
v zaujme presadzovania a uskuto¢fovania uzitoCnych cielov
vychadzajucich z narodnych a socialnych tradicii, ktoré mal
v sebe zakddované. Dobre poznal cenu vzdelania a v roku
1958 dokonCil externé Studium financii a Uveru na Vysokej
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Skole ekonomickej, aby spInil v tom Case nevy-
hnutny predpoklad na zastavanie primeranej
funkcie v banke.

Neustdle hladal a uplatioval nové formy
a metddy prace, odvazne presadzoval mechani-
zaciu a automatizdciu v bankovnictve eSte
v Casoch, ked' napriklad kybernetiku oficialne
oznacovali ako ,pavedu”. V Sestdesiatych rokoch
20. storoCia sa vSak situdcia zmenila a v roku
1976 uz Jan Valach .experimentdlne overoval
prechod platobného a zuctovacieho styku na samocinny poCi-
tac”, ako Citame v jeho osobnych spisoch. S jeho menom sa
spdja vytvorenie a uplatnenie platobného systému v slovenskej
gasti SBCS, znameho pod skratkou ABO, este v éase vzniku
Nérodnej banky Slovenska. O v8estrannosti Jana Valacha sved-
¢i i to, ze v ramci vedlajSieho pracovného pomeru sa podiefal na
rieSeni vyskumnej Ulohy tykajucej sa integrovaného informac-
ného systému pre pléanovanie pefiaznych a menovych vztahov
vo vtedajSom Vyskumnom ustave financnej a Uverovej sustavy.

Uzko spolupracoval aj s redakciou bankového &asopisu
(Sami sebe, neskér Hlas banky), kde uverejnil desiatky odbor-
nych textov, v ktorych sa delil o svoje skusenosti. Publikoval
vSak aj v inych Casopisoch a v dennej tladi.

Pomahal tiez pri kultivacii bankového jazyka, pri zakladani
historického archivu SBCS (predchodcu dnesného archivu
NBS) a tiez pri zachrarfiovani bankovej faktografie. Spolu s dal-
&imi nad$encami v SBCS vyuzili aj formu socialistickych zévaz-
kov na zbieranie informacii historického charakteru. Spolo¢ne
s0 Stefanom Horvathom potom aj na zéklade tychto informécii
spracovali a knizne vydali prvé dejiny slovenského penaznic-
tva, trojdielnu publikdciu ,Penaznictvo na Slovensku® (vysla
v rokoch 1975 — 1978) ako aj skripta ,Kapitoly z dejin pefiaz-
nictva na Slovensku“ (1975 — 1977). Jan Valach je autorom
»Menoslovu Uéastinnych pefiaznych ustavov a ich filidlok", spo-
luautorom publikacii ,Platobny styk organizacii“ (1963), ,Pla-
tobny styk v novej sustave riadenia“ (1968), ,Zaciatky pefaz-
nictva na Slovensku®, ,Tri vyroCia slovenského pefaznictva
v roku 1975“ a ,Mali sme bankarov?“ (1996).

Zomrel vo veku 89 rokov 1. jula 2001 v Bratislave. Jeho dlho-
ro¢ny spolupracovnik Rudolf Navrat pri tej prilezitosti napisal:
,My, ktori sme Janka Valacha poznali, vieme, ze zanechal hibo-
ké stopy na poli slovenského pefaznictva. PredovSetkym sa
Ziada zdéraznit, Ze véetko, ¢o robil, robil tak, aby to bolo v sula-
de a v intenciach jeho zivotného kréda, ktoré sformuloval takto:
Obhajoba slovenskych narodnych zaujmov v bankovej oblasti
je zlatou nitou méjho Zivota.

Blizky spolupracovnik a znalec Valachovej préce i Zivota ma
pravdu, ked' tvrdi, Ze Jan Valach prerastol horizont slovenskeé-
ho bankovnictva predovSetkym svojim vSestrannym a zodpo-
vednym pristupom k praci v bankovnictve, ¢o mu vydrzalo po
cely Zivot. Bol to muz, ktory mal stato¢né srdce a otvorené odi.
Ing. Marian Tkag¢, PhD., archiv NBS
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Vysokoskolska ucebnica: Podnikové financie,
Suvaha, 2002, Stvrté vydanie, 508 str.
Autor: prof. Ing. Karol Vlachynsky, PhD. a kolektiv

Recenzovat knihu K. Vlachynského a kolektivu nie je vobec
jednoduché, pretoze ide o dielo rozsiahle a detailné. Zarover je
to ale ¢innost radostna, pretoze ide o dielo velmi vydarené. Autor-
sky kolektiv sa snaZil zachyti vSetky zékladné poznatky o podni-
kovych financiach akceptované v modernej trhovej ekonomike,
o financovani podniku alebo o finanénom hospodareni podniku.

Zamery autorov su vyjadrené v 16 kapitolach, ktoré su logic-
ky usporiadané a obsahovo dobre spracované. Stcastou jedno-
tlivych kapitol su vzorové priklady ulah¢ujice pochopenie pro-
blémov z uvedenej oblasti. Na konci u¢ebnice najdeme aj vykla-
i poteSujucou novinkou je priloZzenie CD-romu, ktory obsahuje
softvérovu aplikaciu na vypocet vybranych prikladov. Aj priamo
v texte sa nachadza symbol CD-romu, ktory upozorni éitatela na
to, Ze dana oblast je spracovana aj na elektronickom médii.
Kazda kapitola ma v zévere formou zhrnutia uvedené hlavné
problémy a kontrolné otdzky. Prednostou publikacie je vysoka
odborna Uroven a zrozumitelnost vykladu. Recenzovand kniha
tak predstavuje dalSie vyznamné obohatenie odborne;j literatdry
venovanej danej problematike.

Prva kapitola oboznami ¢itatela so vznikom a vyvojom podni-
kovych financii ako vednej discipliny, popisuje jednotlivé typy
pefaznych vztahov tvoriacich obsah podnikovych financii,
vysvetluje zakladné pojmy ako majetok a kapital, financovanie
a investovanie v podniku, ako aj ich vzdjomné vztahy.

V druhej kapitole su uvedené zakladné faktory finanéného
riadenia, tvorby a implementécie finanénej politiky vratane fak-
torov ovplyviujucich finanéné rozhodovanie podniku. Znacna
pozornost sa venuje Gasovej hodnote penazi a spdsobom
merania rizika v podnikovych financiach.

Tretia kapitola je venovand mechanizmu financovania podni-
ku, jeho majetkovej a finanénej $truktire. Dalsie kapitoly (4., 5.,
6.,) st venované najma objasneniu spdsobov ziskavania zdrojov
na podnikanie.

V Stvrtej kapitole su rozoberané moznosti ziskavania vlastné-
ho kapitalu z externych zdrojov pri zalozeni podniku, ako aj v pri-
ebehu jeho hospodarenia. Vzhladom na vyznam v trhovej eko-
nomike, autori sa zameriavali na ziskavanie vlastnickych vkladov
v kapitalovych spolo¢nostiach a z nich osobitne v akciovych spo-
lo¢nostiach. Dalsia kapitola je zamerana na ziskavanie internych
zdrojov. Pretoze vacsina podnikov financuje svoju ¢innost cud-
zim kapitélom, autori sa osobitne zaoberaju ziskavanim finan¢-
nych zdrojov Uverovou formou. Vyraznej§ia pozornost je veno-
vana obligaciam. Pozitivne hodnotim aj Casti zaoberajluce sa
osobitnymi formami GUverov ako napriklad faktoring, forfaiting,
leasing a franchising. Dobré fungovanie podnikatelskych subjek-
tov v podmienkach trhovej ekonomiky vyZzaduje vyuzivat systém
financnej podpory podnikov v oblastiach, kde trh dostatocne
nestimuluje podnikanie. To je obsahom siedmej kapitoly. V nasle-
dujucich dvoch kapitolach (t. . 8. a 9.) sa autori zaoberaju umies-
tnenim kapitalu podniku, teda investovanim.

8. kapitola oboznami Citatela s finanénymi aspektmi rozhodo-

AKE SU PODNIKOVE FINANCIE?

AKE SU PODNIKOVE FINANCIE?

vania podniku o umiestneni kapitalu do investicného majetku
(vecné investovanie), kde ma Ustredné miesto Cast rozoberaju-
ca hodnotenie ekonomickej efektivnosti investi¢nych projektov.
Kladne mozno hodnotif, Ze autori upozoriuju Citatefa aj na
vyhody a nevyhody vyuzitia jednotlivych metdéd hodnotenia
efektivnosti, dalej zapracovanie vplyvu inflacie na investicné
rozhodovanie.

Deviata kapitola je venovanad charakteristike finan€nych
investicii podniku. Poskytuje aj potrebné zakladné poznatky
o tvorbe portfdlia, vynosnosti a rizikovosti jednotlivych finan-
¢nych nastrojov ako o kritériach finanéného investovania.

Riadenie obezného majetku podniku je obsahom 10. kapitoly
tejto publikacie. Najpodrobnejsie je rozpracovana oblast zasob.
V sucasnosti stale viac podnikov vstupuje do finanénych vzta-
hov so zahraniénymi subjektmi, ¢o je spdsobené postupujlcim
procesom globalizacie a integrécie a s tym stvisiacim rozvojom
zahrani¢ného obchodu. A prave preto jedenasta kapitola
,Finan¢né vztahy podniku k zahraniiu“ ma dolezité miesto
a svoje opodstatnenie v tejto ucebnici.

V 12. kapitole je popisand dal$ia dolezita oblast podnikovych
financii, a to stanovenie hodnoty firmy. Autor hned' na tvod kon-
Statuje, ze hodnota podniku nesuvisi len s jeho vlastnou vykon-
nostou, ale okrem iného je dana aj celkovym makroprostredim
a prislusnostou k odvetviu, v ktorom pdsobi. Prinosom je aj zara-
denie modelu zalozeného na vyuziti hodnotového ukazovatela
EVA do tejto kapitoly. Tento model patri do skupiny poslednych
inovacii v oblasti ohodnocovania podniku.

V nasledujucej kapitole je rozoberana problematika finan-
¢ného planovania podniku. Autor poukazuje na déleZitost tohto
procesu, vysvetluje jeho podstatu a Ulohu, dalej uvadza postup
tvorby finanéného planu. Dalsia kapitola je venovana problema-
tike zdruzovania podnikov z finanéného aspektu. Tato proble-
matika je velmi aktudlna vzhladom na rastuci pocet fuzii a akvi-
zicii nielen vo svete, ale aj u nas. Citatel sa dogita o dévodoch,
motivoch a formach spojenia, o prinosoch a ekonomickych
vyhodéach fuzii, o ich vplyve na ceny akcii zd¢astnenych stran.

V poslednych dvoch kapitolach je v dostato¢nej miere roz-
pracované riadenie ¢innosti podniku v procese konsolidacie,
sanacie, preventivnej likvidacie, konkurzu alebo vyrovnania
a nutenej likvidacie. Autori uvadzaju aj pri€iny vzniku nepriazni-
vého stavu a mozné rieSenia problémov.

UCebnica je napisana zrozumitelnou formou, celkovy meto-
dologicky pristup autorov, tematické roz€lenenie, teoretické pri-
stupy, grafické znézornenia a prakticko-aplikaéné rieSenia i pri-
klady vytvaraju z nej dobru a vhodni uéebnd pomédcku. Je velmi
dobrym zdrojom poznania zakladov podnikovych financii. Styl
spracovania dovoluje kazdému, kto sa zaujima o tuto oblast,
najst odpovede na svoje otazky. Publikécia predkladana autor-
skym kolektivom Katedry podnikovych financii Fakulty podniko-
vého manazmentu EU v Bratislave posluzi tak Studentom, ako
aj SirSej odbornej verejnosti.

prof. Ing. Rudolf Sivak, PhD.
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NARODNA BANKA SLOVENSKA

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Diia 24.1.2003 sa uskuto€nilo 2. rokovanie Banko-
vej rady Narodnej banky Slovenska pod vedenim jej
guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS schvalila rozpo¢et Narodnej banky Slo-
venska na rok 2003. Pre rok 2003 sa rozpoctuje stra-
ta 6 342 mil. Sk. Rozpoctovana strata suvisi so zabez-
peCenim uloh vyplyvajucich z Menového programu
Narodnej banky Slovenska na rok 2003. Najvacsi
podiel na jej vySku maju predpokladané naklady suvi-
siace so sterilizaciou nadbytognej likvidity v bankovom
sektore a obchody vykonavané v prospech Slovenske;j
republiky (t. j. nakladové uroky platené zo zdrojov ulo-
Zenych v NBS).

* BR NBS schvalila vysporiadanie straty NBS za rok
2002. BR NBS rozhodla, ze strata (24,8 mld. Sk) za
rok 2002 sa prevedie do nasledujuceho ucétovného
obdobia. Uvedena strata sa bude kryt vyhradne zo zis-
kov dosiahnutych v buducich rokoch a vlastnych zdro-
jov banky a nevyzaduje ziadne finanéné zdroje zo stat-
neho rozpoctu.

* BR NBS schvalila Rozhodnutie Narodnej banky
Slovenska, ktorym sa ustanovuju podmienky Narodne;j
banky Slovenska pre vedenie devizovych bezZnych
uctov a devizovych terminovanych uctov klientov.

Dna 31. januara 2003 sa uskutoCnilo 3. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala situaénu spravu o menovom
vyvoji v SR za december 2002.

Vyvoj medziroénej dynamiky tak celkovej, ako aj jad-
rovej inflacie zaznamenal v decembri zrychlenie
v dosledku uprav regulovanych cien (povinné zmluvné
poistenie) a kratkodobej nerovnovahy na trhu cigariet
a tabaku pred zvySenim spotrebnej dane na tieto
vyrobky od januara 2003. Spotrebitelské ceny tak boli
aj nadalej determinované predovsetkym nakladovymi
faktormi bez vyraznejSieho vplyvu domaceho dopytu.

Vyvoj zahrani¢ného obchodu zaznamenal zrychlenie
rastovej dynamiky exportu, ¢o sa prejavilo v poklese
deficitu obchodnej bilancie pod uroven rovnakého
obdobia minulého roka. Ozivenie vyvozu zaznamenala
predovSetkym skupina strojov a dopravnych zariadeni.

Koncoro¢na uroven medziro&nej dynamiky celkovej
a jadrovej inflacie dosiahla nizSie ako Narodnou ban-
kou Slovenska predpokladané hodnoty, predovSetkym
v désledku vyvoja cien potravin. Na nizSiu mieru rastu
spotrebitelskych cien vplyvalo aj zhodnocovanie
vymenného kurzu slovenskej koruny voéi euru
a najma americkému dolaru, pri relativne stabilizova-
nom vyvoji svetovych cien ropy. Prorastovo naopak na
cenovy vyvoj pdsobil rychlejsi rast regulovanych cien.

BIATEC, ro¢nik 11, 2/2003

Celkovo mozno cenovy vyvoj hodnotit z pohfadu NBS
ako akceptovatelny, a to vzhfadom na absenciu dopy-
tovych tlakov, pri nepriamom vplyve takych faktorov,
ktoré nie su ovplyvnitelné vykonom menovej politiky
a ktorych efekt v kratkom obdobi pominie.

V januari by malo dojst k narastu spotrebitelskych
cien predovSetkym v dbésledku avizovanych uprav
regulovanych cien, zmien sadzieb DPH a spotrebnych
dani na vybrané tovary. Medziro¢nd miera celkovej
inflacie by tak mohla v januari presiahnuf 7 %.

* BR NBS rozhodla o ponechani platnych urokovych
sadzieb pre jednodiiové sterilizatné obchody na urov-
ni 5,0 %, pre jednodriové refinanéné obchody na urov-
ni 8,0 % a limitnej urokovej sadzby pre dvojtyzdriové
REPO tendre na urovni 6,5 %.

* BR NBS schvdlila navrh novely zakona Slovenske;j
narodnej rady ¢. 310/1992 Zb. o stavebnom sporeni
v zneni neskorSich predpisov. Navrhom novely zéakona
sa reaguje na trend postupného znizovania urokovych
sadzieb na pefiaznom trhu Upravou sadzby percenta
Statnej prémie z 20 % na 15 %, rozSiruju sa opravne-
nia Statneho dozoru pri vykone dozoru nad nakladanim
s prostriedkami Statneho rozpoctu a tiez sa zosuladuju
ustanovenia zakona o stavebnom sporeni s doteraz
schvalenymi novymi zakonmi v oblasti finanéného trhu.

e BR NBS schvdlila vyhlasku o vydani pamatnej
striebornej mince v hodnote 200 Sk pri prilezitosti 100.
vyroCia narodenia prvého guvernéra Slovenskej
narodnej banky Imricha Karvada. Paméatna minca 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. Paméatné mince, ktoré vyrazila Min-
covila Kremnica, §. p., v naklade 12 800 kusov sa
dostanu do predaja v def vyroCia narodenia Imricha
Karva$a, 25. februara 2003.

* BR NBS prerokovala spravu o aktuélnych otazkach
pristupového procesu SR do Eurdpskej unie. Material
sumarizuje vSeobecnu charakteristiku plnenia uloh
podla jednotlivych negociaénych kapitol, na ktorych
NBS participuje, vecné pinenie jednotlivych uloh, ¢aso-
vy harmonogram doposial nesplatnych dloh a navrhu-
je zodpovednost za ich plnenie v ramci NBS. Zaroveri
uruje nové ulohy v roku 2003, suvisiace s potrebami
zavere€nej etapy pristupového procesu, ako aj pripra-
vu plnenia uloh v etape riadneho &lenstva SR v EU.

* BR NBS tiez odsuhlasila Memorandum o porozu-
meni medzi De Nederlandsche Bank a Narodnou ban-
kou Slovenska tykajice sa ich spoluprace a vymeny
informéacii v oblasti dohladu nad bankami a ich zahra-
niénymi zariadeniami.

Tlacové oddelenie OVI NBS



NARODNA BANKA SLOVENSKA

. _.INFORMACIE
Z DALSICH INFORMACI

Z DALSICH INFORMACII

Rocnikové subory slovenskych
obehovych minci

Narodna banka Slovenska kazdoro¢ne vydava ro¢ni-
kové subory slovenskych obehovych minci. Aj ked' su
zakonnym platnym platidlom, zvy&ajne sa nedostavaju
do obehu, pretoze nie su v beznej kvalite, ale su vyro-

bené z lestenych razidiel a su uréené zberatelom.
Sucéastou suboru obehovych minci su aj zetény. Moti-
vom na zetone suboru slovenskych obehovych minci
ro¢nik 2003 a aj na obale tohtoroéného suboru je Orav-
sky hrad a jeho histéria. Narodna banka Slovenska
a niektoré komeréné banky zacali tieto ro¢nikové subo-
ry obehovych minci predavat diiom 14. januara 2003.

Rozhodnutie o urokovych sadzbach

Bankova rada Narodnej banky Slovenska na svojom
3. zasadnuti dha 31. janudra 2003 rozhodla o pone-
chani platnych Urokovych sadzieb:

a) pre jednodnoveé sterilizaéné obchody na urovni 5 %,

b) pre jednodriové refinanéné obchody na drovni 8 %
c) limitna Urokova sadzba pre dvojtyzdiiové REPO
tendre na Urovni 6,5 %.

Tlacové oddelenie OVI NBS

Zmena rieSenia hrany a terminu emisie
pamatnej striebornej mince v hodnote
1 000 Sk

V januarovom Cisle ¢asopisu Biatec sme informova-
li o paméatnych minciach, ktoré Narodna banka Slo-
venska vydava k 10. vyroCiu vzniku Slovenskej repu-
bliky. V ¢lanku uvedeny termin emisie pamétnej strie-

bornej mince v hodnote 1 000 Sk — januar 2003 — sa
presuva na neskorSie obdobie, pravdepodobne na
zaciatok 2. Stvrtroku 2003. Dévodom je zmena riese-
nia hrany mince. Namiesto pévodne uvedenej hrany,
na ktorej sa mali striedaf Styri vribkované polia s tromi
hladkymi, sa na hrane budu striedat tri vribkované
polia s dvoma hladkymi.

(fla)

Svetové ekonomické forum

Vo 8vajCiarskom lyZiarskom stredisku Davos sa
konalo od 23. januara 2003 v poradi uz 33. Svetové
ekonomické férum (SEF). Pocas $estdrového stretnu-
tia sa veduci predstavitelia politického a ekonomické-
ho Zivota radili o vyvoji svetovej hospodarskej politiky,
pricom sa zaoberali najmé zabezpecenim dbéveryhod-
nosti trhov.

Ocakavany bol najmé& prihovor amerického ministra
zahrani¢nych veci Colina Powella, zaujal tiez prispevok
nového brazilskeho prezidenta Luiza Inacia Lulu da
Silvu, ktory navrhol zalozit medzinarodny fond na boj
proti biede, hladu a chudobe v krajinach tretieho sveta.

Na summite sa zucastnilo vySe 2 150 ekonomickych
expertov a lidrov z réznych oblasti spolotenského
zivota. Nosnymi témami boli vyzvy podnikového sek-
tora, svetova ekonomika a bezpecnost i geopoliticka
dbvera.

Histéria SEF siaha do roku 1971, ked Klaus Schwab,
profesor podnikového manazmentu na Zenevskej uni-
verzite, organizoval dvojtyzdfiové symp6zim v Davose,
uréené pre eurépskych riadiacich pracovnikov, ktorym
predstavoval americké manazérske techniky. Tieto
konferencie sa zacali konat kazdy rok a stali sa zname
ako Sympd6zim v Davose.

Zdroj: TASR, SITA

Dohoda o spolupraci dozornych uradov

Madarsky a slovensky dozorny urad podpisali dha
27. januara 2003 dohodu o vzajomnej spolupraci pri
dohlade nad kapitalovym a poistnym trhom. Informo-
vala o tom madarska tlacova agentira MTI.

Podla dohody si bude slovensky Urad pre finanény

trh s madarskym partnerom vymienat informéacie
o investoroch a poistovacich spolotnostiach operuju-
cich v oboch krajinach. Podobnu dohodu uz madarsky
partner PSzAF podpisal v juni 2002 s Narodnou ban-
kou Slovenska (NBS), ktora je zodpovedna za banko-
vy dohlad.

Zdroj: TASR
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VYBRANE UKAZQVATELE HOSPODARSKEHO

A MENOVEHO VYVOJA SR NARODNA BANKA SLOVENSKA
Ukazovatel Merna 1998 1999 2000 2001 2002
jednotka 7 8. 9. 10. 1.
REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mid. Sk 661,3 670,0 684,8* 707,3* 551,4*
Medzirona zmena HDP 3) % 40 1,3 2,2* 3,3* 41*
Miera nezamestnanosti 4) % 15,6 19,2 17,9 18,6 17,6 17,2 16,6 16,4 16,8
Spotrebitelské ceny 3) % 5,6 14,2 8,4 6,5 2,0 2,7 2,8 2,9 2,9
OBCHODNA BILANCIA 2)
Vyvoz (fob) mil. Sk 377807 | 423648 548372 | 610693 | 366100 | 419049 | 477493 | 538 289 598 216
Dovoz (fob) mil. Sk 460736 | 468892 590728 | 713898 | 414973 | 471730 | 538220 | 611847 681 628
Saldo mil. Sk -82929 | -45244 | -42356 | -41928 | -48873 -52681 | -60727 | -73558 -83 412
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny uicet mil. Sk -74844,0 | -47544,0 | -32941,1 | -84891,5 | -46 516,2 | -47 705,7 | -56 297 -67 245
Kapitdlovy a financny Gcet mil. Sk 675383 | 77617,9| 634151 | 83173,0 |146297,5 |147549,6 |169 630 187 669
Celkova bilancia mil. Sk | -19543,2 | 30137,3| 341688 |-19137,2 |108050,8 |108161,7 |124 485 129590
DEViZOVE REZERVY 4) 9)
Celkové devizové rezervy mil. USD 5957,8 43720 55817 54373 9624,7 94946 9680,7 9645,0 10 003,1
Devizové rezervy NBS mil. USD | 29233 34252 | 40768 | 41887 | 75448 | 75444 | 79079 | 80586 87909
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkové hruba zahrani¢nd zadlzenost | mid. USD 11,9 10,5 10,8 11,3 12,2 12,0 11,9 12,2
Zahrani¢na zadlZenost
na obyvatela SR usD 2209 1944 2 021 2134 2270 2226 2209 2 268
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) 6) Sk/USD 35,242 41,417 46,200 46,898 44,769 45,011 43,841 42,615 41,454
Peiiazna zasoba [M2] 4) 8) mid. Sk 459,1 508,9 580,4 638,8 659,6 663,1 657,2 662,4 670,1
Medziroénd zmena M2 3) 8) % 2,5 10,9 14,2 11,9 9,1 8,2 75 9,5 8,0
Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 8)| mld. Sk 382,5 397,6 396,1 3217 312,3 3148 318,2 3211 326,6
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mid. Sk 1778 216,7 2134 205,3 1235 140,5 160,9 182,8 202,4
Vydavky mid. Sk 197,0 2314 2411 249,7 158,2 176,2 193,1 222,7 2389
Saldo mid. Sk -19,2 -147 27,7 -44.4 -34,7 -35,7 -32,2 -39,9 -36,5
PRIMARNY TRH
Priemerna drokova miera
jednorocné vklady % 11,17 12,34 9,76 6,62 5,97 5,88 5,99 5,89 4,34
kratkodobé Gvery % 20,61 19,61 13,61 11,24 10,20 10,16 10,08 9,97 8,23
kratkodobé Cerpané Gvery % 19,72 17,45 11,95 9,17 9,48 9,39 9,44 9,41 8,23
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS platnost od 26.7.2002 | 23.8.2002 | 20.9.2002 {29.10.2002| 18.11.2002
1-dfiové operdcie - sterilizatné % 6,50 6,50 6,50 6,50 5,00
- refinanné % 9,50 9,50 9,50 9,50 8,00
2-tyzdiiova limitna sadzba NBS % 8,25 8,25 8,25 8,00 6,50

pre Standardny REPO tender

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

overnight % 14,41 11,47 7,96 7,35 7,20 7,37 7,77 8,10 6,13
7-diova % 15,88 13,24 8,47 7,73 8,11 8,10 8,14 8,19 7,03
14-diovéd % 16,54 13,56 8,53 7,76 8,18 8,17 8,19 8,20 7,12
1-mesacnd % 18,39 14,51 8,58 7,77 8,24 8,20 8,21 8,19 7,05
2-mesatna % 19,82 15,16 8,58 7,77 8,31 8,24 8,20 8,09 6,90
3-mesatna % 20,82 15,66 8,58 7,70 8,35 8,24 8,16 8,03 6,77
6-mesacna % 22,14 16,23 8,58 7,77 8,39 8,20 8,05 7,84 6,57
9-mesacna % 7,95 7,75 8,45 8,17 7,96 7,74 6,48
12-mesacna % 7,97 7,76 8,46 8,16 7,95 7,68 6,44

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

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

3) zmena oproti rovnakému obdobiu predchédzajiceho 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 trokovych sadzieb na trhu medzibankovych

6) od 1. 10. 1998 zru3enie fixného kurzového rezimu a zavedenie floatingu depozit v SR*
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Nedavno ma zaujala rozsahom nevelkd, ale spraco-
vanim putava knizka z autorskej dielne vyznamného
slovenského ekonéma, bankara, diplomata, vysokoskol-
ského pedagdga, publicistu, nositela vysokych francuz-
skych $tatnych vyznamenani Rytier Cestnej légie
a Velky dostojnik Narodného radu za zasluhy — Vladi-
mira Valacha.

Humanista, vlastenec ale aj Eurdpan, obdivovatel
krés prirody, umenia i fludského génia, ktory neustéle vo
svojom zivote hlada, zaklada, organizuje, podnecuje,
Siri nadSenie a pozitivne myslenie. Aj takto mozno struc-
ne charakterizovat knizku, pre ktoru je prizna¢na disto-
ta reci citlivého rozpravaca a publicistu. Jeho opis prost-
redia, osobnych vnemov, zazitkov a skusenosti dava pri

Doc. Dr. Ing. Viadimir Valach (vpravo) pri slavnostnej prezentacii
knihy spojenej so symbolickym krstom, ktora sa konala v zavere
uplynulého roka v priestoroch Francuzsko-slovenskej obchodnej
komory. Krstnym otcom bol predseda zahraniéného vyboru NR SR
Jan Figel, hlavny vyjednavac¢ nasho vstupu do Eurdpskej unie.

Citani tejto spomienkovej knihy pocit ucasti. Autor, kto-
rého mnohi bankari a finanénici poznaju viac z tej pra-
covnej stranky, odkryva kus seba samého. Odpoveda
na otdzku, pre¢o ma rad zivot, ludi, svoju vlast Sloven-
sko, ale aj Francuzsko, v ktorom prezil spolu desat
rokov. Pozyva Citatela do svojich spomienok a odkryva
nazory a poznania v kazdej ¢asti knihy, kde ponuka jedi-
necny obraz francuzskej krajiny a zivota jej ludi. Pod
zdanlivou strohostou bankara sa postupne vynara
osobnost pana Valacha.

Neprinalezi mi touto informaciou hodnotit &i rozoberat
knihu, ciefom je upriamit pozornost bankarov i finanéni-
kov na zaujimavé ¢&itanie vo volnych chvilach.

Slavnostna prezentacia knizky Petra Soleja ml. koncom roka
2002, nad ktorou prijal zastitu Rudolf Schuster, prezident SR.
Z jeho poverenia knihu symbolicky pokrstil Jozef Stank, veduci
Kanceldrie prezidenta SR. Krstnou mamou knihy bola Regina
Ovesny-Straka, predsednicka predstavenstva a generalna riadi-
telka Slovenskej sporitel'ne, a. s., prezidentka Asocidcie bank.

S otazkou ,Pre¢o numizmatika?“ som oslovila nasho mladého diho-
roCného Citatela a zanieteného zberatela Petra Soleja z Medzilaboriec
pri prilezitosti slavnostného uvedenia jeho v poradi uz druhej kniznej

publikacie Prehlad medailérskej tvorby kremnickej mincovne 1993 —
2002. Knizka je venovana 675. vyro€iu vzniku Mincovne Kremnica a 10. vyro€iu vzniku Slovenskej republiky.

Kniha ma 264 stran a obsahuje technicko-vyrobné i vizudlne informacie o viac ako 500 striebornych a zlatych
medailérskych razbach, ktoré vysli z mincovne Kremnica za uplynulych desat rokov.
>sNumizmatike sa venujem od svojich siedmich rokov*, prezradil uspedny gymnazista a pokracoval: ,V roku 1995
som spoznal pana Kysku zo Slia¢a, ktory ma ,zasvétil“ do tajov numizmatiky a venoval mi aj moju prvd mincu —
Janosikov dukat pre stastie, ktory mi urcite aj trochu stastia priniesol. Od tohto okamihu som zacal zhromazd'ovat
informacie o obehovych a pamétnych minciach, bankovkach a ich ochrannych prvkoch, pri¢om sa venujem
najma slovenskej zberatelskej tvorbe. Numizmatiku mame aj v rodine — mgj pradedko bol numizmatik, a tak mam
tuto zalubu aj v génoch.”
Sona Babincova



