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Slovenska ekonomika a medzinarodny financny systém

»Peter STANEK*

Uvod

Slovenska republika dosiahla v poslednych rokoch relativne vysokd mieru
otvorenosti v oblasti finanénych sluZieb. V danej situicii je mimoriadne déleZi-
té, aby riadiace hospoddrske orgdny boli schopné odhadnit rizikd spojené s cel-
kovym vplyvom globdlneho financéného systému na slovenskii ekonomiku, a naj-
mé aby mali moznost’ v predstihu sa pripravit’ na zmeny, ktoré sa v tomto systé-
me chystaju a uskutoCiiuji. V nasledujticej uvahe sa preto usilujeme upozornit’
na najdolezitejSie olakdvané zmeny v tomto systéme, ako aj na slabé miesta
slovenskej ekonomiky, ktoré dosial’ tvoria vyznamni bariéru pre schopnost’ eko-
nomiky vyuzit' v plnSej miere pozitivne efekty liberalizacie kapitilovych a fi-
nanénych tokov a ktoré predstavuji aj mozZny zdroj ohrozenia stability nielen
finan¢ného sektora, ale i ekonomiky ako celku.

1. Ocakavané zmeny v procese globalizacie kapitalovych
a finanénych tokov

Medzinarodny pohyb kapitalu a finanénych zdrojov bude v buducnosti za-
sadne ovplyviiovat’ niekol’ko vel'mi vyznamnych zmien medzinarodného institu-
ciondlneho rdmca podielajiiceho sa na regulacii kapitdlovych a finanénych to-
kov. Zmeny zasadného charakteru moZno ofakavat’ najmi od pripravovanej
Medzinarodnej dohody o investiciach, vyznamné vsak budu aj d’alSie zmeny
v oblasti pravidiel, inStiticii a legislativy celosvetového pdsobenia.

1.1. Multilateralna dohoda o investiciach

Pripravovana Multilateralna dohoda o investiciach (Multilateral Agreement
on Investment — MAI) v podstate predpoklada rozsirenie liberaliza¢ného prog-
ramu Medzinarodnej obchodnej organizacie (WTO), na pode ktorej sa rokovania
0 MAI pévodne zacali (bliZsie pozri [1; 2; 3]). Velmi vyrazny odpor, predovset-
kym rozvojovych krajin, viedol k posunu rokovani z pédy WTO na p6du OECD.
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Treba povedat’, Ze tento krok bol podmieneny predovsetkym samotnou Strukti-
rou OECD, ktora zdruzuje najvyspelejsie krajiny sveta a tvori teda podstatne
homogénnejsie férum pre rokovania o dohode. Predpoklad4 sa vSak aj mozna
ucast’ ne€lenskych staitov OECD na tejto dohode. :

Zakladnym cielom pripravovanej dohody je vytvorit’ uceleni sustavu pravi-
diel na liberaliziciu ,,celkového investovania®. Rozsah dohody by mal okrem pria-
mych zahraniénych investicii zahrnit’ portféliové investicie vratane akcii a cen-
nych papierov, ako aj p6zickovy kapital vratane bankovych poéziciek. Takato do-
hoda je vysostne potrebnd, pretoZe rozne kanaly, prostrednictvom ktorych kapi-
tal medzinarodne pridi, sa integrovali v takom rozsahu, Ze parcidlne dohody by
boli nielen diskrimina¢né, ale aj nerealizovatelné z hl'adiska ich administrécie.

Multilaterdlna dohoda usilujtica sa o liberaliziciu ,,celkového investovania“
by vyzadovala kompletni liberalizaciu kapitdlového wctu platobnej bilancie,
inymi slovami, uplne volny pohyb kapitalu. Vo vyspelych ekonomikach sa to
uz prevazne dosiahlo, pretoze ich finanéné trhy sa od 80. rokov vo zvySujice;j
miere integrovali. Na rozvijajucich sa trhoch liberalizacia kapitalového trhu sil-
nela od 90. rokov. Bolo to sprevadzané — a mozno aj podnecované — mnoZiacimi
sa diskusiami, ktoré sa viedli na férach vedcov a tvorcov hospodarskej politiky
o vyzname finan¢nej liberalizacie pre hospodérsky rast v tychto krajinach. Via-
ceré otazky tykajice sa voIného pohybu kapitélu sa, pravda, najmé z hl'adiska
azijskej finan¢nej krizy budi musiet’ znovu premysliet. Globélny inStitucionalny
systém (v podobe MAI) musi v kazdom pripade plnit' dve zakladné funkcie:
maximalizovat’ prinos investicii a kapitdlovych tokov, ale zdroven aj minimali-
zovat’ riziko finan¢nych kriz. ‘

Medzinarodni investori by na zaklade MAI ziskali opravnenia, ktoré by vy-
razne posilnili ich pravomoci a posilnili by sa aj ¢lenské Staty OECD. Medzi
kI'i¢ové momenty, ktoré by mohli zasiahnut' do budiceho vyvoja, a si obsiah-
nuté v navrhu dohody, patri predovsetkym:

e pravo nadnarodnych spolo¢nosti zabezpecit,, dovazat’ a vyvazat’ kapital bez
akéhokol'vek obmedzenia;

e pravo pozadovat’ zruSenie problémovych pravnych noriem alebo ndhradu
uslého zisku v pripade, Ze investor sa citi politikou Statu poSkodeny;

e opravnenie Zalovat’ §tat na ktoromkoI'vek obchodnom a arbitrdznom sude,
pri¢om rozhodovanie o type prava patri do kompetencie nadnarodnej korporacie.

Za mimoriadne dvojse¢né mozno povaZovat ustanovenie, ktoré umoziiuje
zahraniénym investorom a podnikom postavit’ sa proti zdsadnym vlddnym opa-
treniam v pripade obav z ohrozenia ich zdujmov a ziskov. VSetky tradi¢né pro-
striedky Statnych zasahov (¢i uz ide o socialne, alebo ekologické normy, ovplyv-
fovanie ekonomického a tizemného rozvoja, podporu uréitych spolo€enskych
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skupin a pod.), ktoré by mohli potencialne viest’ k obmedzeniu ziskov zahrani¢-
nych investorov, nie su pripustné a mozno sa domahat’ ich zruSenia stidnou cestou.

Verejné sluzby — ako $tatny monopol — sa budt tolerovat’ len v uréitych pri-
padoch. V Ziadnom pripade sa v§ak nemo6Zu vyuZivat’ subvencované ceny, ktoré
by mohli, hoci len potencialne, ohrozit’ zisky investorov. Autori ndvrhu MAI
chct dokonca urobit’ vlady zodpovedné za usly zisk investorov v pripade verej-
nych nepokojov alebo Strajkov, demonstracii &i ozbrojenych konfliktov.

Multilaterdlna dohoda o investiciach by mala byt’ v prvej faze zavdzna len
pre €lenské Staty OECD. Ostatné $taty, ak sa chctl stat’ dostatocne atraktivne pre
zahrani¢nych investorov, sa vSak budi musiet’ prispdsobit’ podmienkam platnym
v OECD. Treba povedat’, Ze ratingové agentiry uz vopred otvorene upozornili,
Ze pripojenie k plneniu kritérii MAI bude mat’ vplyv aj na mieru ratingového
ohodnotenia toho-ktorého Statu.

Medzi vyznamné navrhované ustanovenia v MAIL ktoré znamenaju vnaSanie
ur¢itého dlhodobého aspektu do medzinirodného investovania, patri poZiadavka,
aby sa v pripade, ked’ dochadza k uzatvoreniu dohody medzi nirodnou vladou
a zahrani¢nym investorom, podpisala zmluva, ktort nie je mozné pit’ rokov me--
nit. V danom pripade bude kazda narodna vlada pri uzatvarani takejto zmluvy
so strategickymi investormi nitend velmi ddsledne zvaZzovat, k akym zmenam
v hospodérskej politike (v podmienkach pre podnikanie, v dafiovom systéme
a pod.) méze dojst’ a v akom rozsahu by tato zmena mohla ohrozit’ bilateralnu
dohodu uzavreti medzi strategickym investorom a zahraniénym partnerom. Pre
mnohé vyspelé krajiny tito poZiadavka spravidla uz nepredstavuje aZ taky za-
sadny problém, pretoZe vo vicSine tychto krajin sa stale vo vdéSej miere presa-
dzuje vypractivanie strednodobych (prip. dlhodobych) finanénych vyhladov,
ktoré v podstate obsahuju odpovede na kI'icové otazky formujtace podnikatel'ské
prostredie. Na druhej strane je zrejmé, Ze vécsina rozvojovych krajin, ale aj Cast’
transformujucich sa krajin, nebude schopné odhadnut’ v okamihu uzavretia do-
hody vsetky zmeny podnikatel’ského prostredia, ku ktorym by mohlo (¢i malo)
dojst’. Narodné vlady sa tak mézu dostat’ do situécie, Ze nebuda schopné dodrzat
podmienky zmluvy pocas dohodnutého obdobia (5 rokov), ¢o méze v konecnom
dosledku viest’ aj k rozhodnutiu arbitraZzneho sidu o kompenzacii uslych ziskov
strategickému investorovi. Vypracovanie strednodobého financného vyhladu sa
preto aj na Slovensku musi stat’ jednym zo zdkladnych vychodisk pre rokovania
so zahranicnymi strategickymi investormi.

Multilateralna dohoda o investiciach bude vyznamnym spésobom ovplyviio-
vat’ poziciu kandidatskych krajin Eur6pskej unie. A to nielen z dévodu, Ze ¢len-
mi OECD su v stcasnosti iba tri (vratane Slovenska Styri) kandidatske krajiny
a prijatie d’alSich sedem krajin v najblizSich rokoch je viac ako otdzne. Uvolnenie
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podmienok pre kapitdlové toky medzi samotnymi ¢lenmi OECD bude predo-
vetkym vyzadovat’ int kvalitu spoluprace narodnych vlad a strategickych inves-
torov uz v ramci OECD. Vydanie internych smernic pre ¢lenov OECD a pod-
mienka plnej akcepticie MAI velmi vyrazne zmenia poziciu ndrodnych vlad
nielen pri predaji strategickych podnikov, ale predovsetkym pri vytvarani pod-
mienok pre vstup zahrani¢nych investorov. Je zrejmé, Ze uvedend dohoda sa
stane pravdepodobne zdkladnym fundamentalnym vychodiskom pre formulova-
nie podmienok vstupu zahraniénych investorov do jednotlivych nirodnych 3ta-
tov. V danej suvislosti treba ratat’ s postupnym uvolnenim akychkol'vek obme-
dzeni a zabran pre presuvanie dosiahnutého zisku z investorskej krajiny do kra-
jiny, ktora je pévodnou krajinou investora,' ako aj s tym, Ze na narodnej tirovni
sa mimoriadne oslabia (alebo tplne stratia) realne kontrolné mechanizmy néarod-
nych vlad vo vztahu k zahrani¢nym investorom.

Ur¢ita otvorend platforma zostava pri nadndrodnom vplyve. Pri protimono-
polnych opatreniach ako keby dochddzalo k posunu vplyvu z narodnych vlad na
nadnarodnui uroven. Protimonopolny turad Eurdpskej tinie napriklad rozhoduje
o pozicii jednotlivych strategickych investicii, o pripadnych ddsledkoch akvizicii
alebo fiizif na konkurenéné prostredie Eurdpskej tnie ako celku.?

1.2. Ocakavané zmeny v medzinarodnej finanénej architektire

Okrem pripravovanej Multilaterdlnej dohody o investiciach sa celkova inves-
ticnd klima bude menit’ aj v nadvéznosti na usilie o vytvorenie novej medzina-
rodnej finan¢nej architektiry zodpovedajicej podmienkam globélnej ekonomi-
ky.? (Na&rt predstavy budiicej architektiry globalneho finan&ného systému uva-
dzame v schéme 1.)

Uvedené usilie je v kone¢nom dosledku zamerané na prijatie opatreni na ovplyv-
nenie prilevu zahraniéného kapitdlu a na obmedzenie odlevu, najmé kratkodo-
bého kapitalu v pripade prechodnych problémov tej-ktorej krajiny. Podmienka
uplne novej kvality informacii o vntitornych tokoch v jednotlivych ekonomikach

! Uréité ndznaky na eliminciu tohto procesu (napr. v navrhu novej datiovej reformy v Nemec-
ku, v ktorej sa navrhuje Gprava v zmysle zdatiovania ziskov dosahovanych v zahraniénych poboc-
kach nemeckych firiem) vytvaraji sériu sporov vo vizbe na rokovania o liberalizacii kapitalovych
tokov.

2 To isté sa tyka aj procesov, ktoré prebichaju v ramci zoskupenia NAFTA; obdobné signaly sa
zatial’ neobjavujii vyluéne v ramci obchodného zoskupenia APEC (Rada pre eurépsku spolupracu
Azie a Tichomoria) v Azii.

? Volanie po novej medzinarodnej finanénej architektire zosilnelo najmi v stvislosti s krizou
v juhovychodne;j Azii as naslednymi krizami v Latinskej Amerike a v Rusku, a to nielen z od-
bornych kruhov (pozri napr. analyzu pri¢in a zodpovednosti jednotlivych aktérov zicastnenych na
jej rieSeni v [5]), ale aj zo strany viacerych §titov a nadnarodnych finanénych skupin.
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a ziskanie dostatku informécii o jednotlivych kandidatskych krajinach, ktoré
cheu byt prijemcami kapitdlovych tokov a chci na medzindrodnych trhoch emi-
tovat’ dlhopisy alebo iné druhy cennych papierov, sa stiva jednym zo zakladnych
vychodisk, na ktorych sa zjednotili vSetky skupiny, ktoré navrhuju novii medzi-
narodni finanéni architektiru.

V konkrétnej podobe ide o Siroku skalu otdzok a problémov, ktoré je potreb-
né v medzinidrodnom meradle riesit’. Je to najmé:

— vytvorenie novych pravidiel svetovych finanénych trhov,

—reforma institicii celosvetového pdsobenia,

— odstrénenie urgitej premenlivosti medzinarodnych kapitélovych tokov,

— eliminovanie moZnej nikazy zdravych ekonomik pri panike medzi investormi,

— rieSenie slabosti domécich finanénych systémov (osobitne bankovych sys-

témov) a ich posilnenie,

— rieSenie kurzovych reZimov a ich makroekonomickych dimenzii,

— spolupraca a spoluzodpovednost’ sikromného a verejného sektora pri riese-

ni désledkov finanénych kriz,

— koordin4cia postupu bank vratanie rieSenia problémov emisii dlhopisov po-

dla medzinirodnej pravnej Gpravy.*

Je zrejmé, Ze doterajsi systém hodnotenia situdcie jednotlivych krajin ratin-
govymi agentirami, existujiice prepojenie Medzindrodného menového fondu
(MMF), Svetovej banky, ratingovych agentir a dal§ich hodnotiacich agentur pri
publikovani oficidlnych tidajov o prisluinych krajinich uz nebudu postadovat’.
Pravidla svetovych financnych trhov budit musiet’ obsahovat’ nové klauzuly o ga-
rancidch pre investorov, ale aj o garanciich pre narodné vlidy, Ze ned6jde k ur-
¢itému multiplikaénému efektu v pripade objavenia sa uréitych problémov. Tym
sa Cinnost’ narodnych vlad podriad'uje globalnym mechanizmom finanéného
hodnotenia v ramci svetovej ekonomiky. Zahrani¢né zadlZenost’ narodnych vlad
sa bude hodnotit’ napriklad podla toho, akym sposobom prebieha tvorba rezerv
na istiny dlhopisov a inych $tatnych cennych papierov, ktoré boli emitované na
rieSenie rozpoctovych problémov. Nehodnoti sa teda len schopnost’ splacat’ bo-
nus v obdobi trvania dlhopisov, ale predovsetkym tvorba financnej rezervy na
zabezpecenie istiny po uplynuti ¢asového obdobia, na ktoré boli dlhopisy emito-
vané. Dal$im kritériom je kredibilita a schopnost’ pravidelného spldcania viet-
kych zahrani¢nych zavdzkov danej krajiny. Tieto zavdzky moZno restrukturali-
zovat len v pripade vyznamnejsich problémov — v tomto pripade sa vytvara tzv.
Vybor stability na rieSenie problémov danej krajiny.

4 Na tychto bodoch sa v si&asnosti uz v podstate zhoduju vietky skupiny medzindrodnych fi-
nan¢nych kapitélovych tokov: tak skupina ézijska, ktord preferuje vytvorenie samotného modifi-
kovaného rizikového fondu pre investicie v ramci azijského regionu, Medzindrodny menovy fond
a Svetova banka, ako aj skupiny, ktoré predstavuju investorské zaujmy eurépskych krajin.
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Schémal
Architektira globalneho finanéného systému
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Vzhl'adom na to, Ze prevazna vécSina investorov sa dnes zacina kodifikovat’
z oblasti penzijnych fondov, investiénych fondov, kapitdlovych zoskupeni, po-
dielovych fondov a otvorenych fondov, bude sa musiet’ aj legislativa, upravujica
¢innost’ tychto fondov (ale aj legislativa, upravujica podmienky podnikania tych-
to fondov), premietnut’ do medzindrodnych kritérii, upravujtcich ¢innost’ inves-
tiénych skupin v jednotlivych investorskych oblastiach. Vyznamnym aspektom
bude aj hodnotenie prilevu zahranié¢ného kapitalu do jednotlivych &asti svetovej
ekonomiky a ich moznej efektivnosti.

V ramci reformy institicii celosvetového pésobenia ide predovsetkym o no-
vy pohlad na MMF a na Svetovil banku. PoZaduje sa zmena zamerania ich ¢in-
nosti, predovsetkym prechod od priameho garantovania, pripadne poskytovania
pomoci problémovym krajindm skor do oblasti monitoringu, definovania kl'a-
¢ovych vieobecnych podmienok — to znamena do oblasti nepriameho pdsobe-
nia na jednotlivé krajiny, ¢i uz investorské, donorské alebo tie, ktoré prijimaju
investicie.

VyZzaduje sa aj ind Uroveni prepojenia medzi MMF, Svetovou bankou a ratin-
govymi agentirami tak, aby sa nevytvarala mechanicka vézba urditych zaruk.
V stcasnosti krajina, ktora ziska p6zicku, alebo ktora ziska hodnotenie od MMF,
sa automaticky hodnoti vy$sim ratingom, automaticky ma lepsie Sance pri ziska-
vani p6ziciek od Svetovej banky a v podstate uz samotna uc¢ast’ MMF a Svetovej
banky sa stdva garantom efektivnosti a prosperity krajiny z dlhodobého i stred-
nodobého hl'adiska. Skisenosti z krajin juhovychodnej Azie jasne ukazali, Ze
prave takéto garancie vytvaraju uritym spésobom predpoklady pre ,,stddovost™
v spravani investorov. Dochadza k vel'mi rychlemu prilevu zahrani¢ného kapi-
talu, ktory presahuje realne straviteIny objem, a k tverovaniu aj takych projek-
tov, ktoré nemajii redlnu navratnost’ a efektivnost. V dosledku toho sa po istom
Case situacia meni (,kyvadlo sa preklopuje do opac¢nej polohy“) a dochadza
k rychlemu tniku kapitalu so vSetkymi relevantnymi negativnymi désledkami.
Reforma institicii celosvetového pdsobenia musi v sebe obsiahnut’ eliminovanie
tohto rizika. Uvedené institicie by sa mali transformovat’ skér do podoby reali-
zovania $pecialnych programov (napr. Svetova banka na boj proti chudobe, ale-
bo na programy hodnotenia a monitoringu jednotlivych krajin bez toho, aby
MMEF poskytoval garanénu zaruku pre skupiny sukromnych investorov).

Jedna z najvicsich vyhrad voci doterajSej Cinnosti MMF spoliva v tom, Ze
tento fond sim osebe svojou Einnostou garantoval aj Spekulativnym investor-
skym skupinam ndvratnost’ aspoii Gasti prostriedkov vloZenych do investicii
v krajinach, ktoré boli znaéne problematické. Doslo prakticky k tplnému zo-
spolo€ensteniu eliminovania rizika investiénych procesov, pretoze sa dalo pred-
pokladat’, Ze MMF v kone&nom désledku (na zdklade spoluprace danej krajiny
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a MMF) bude vécsiu Cast’ strat sikromnym investorom sanovat’. Viedlo to do-
konca az k situécii, ze prevazna vicsina investorov sa takto snaZila zabezpecit’
z hl'adiska krytia budtcich strat.’ Pokratovanie v tejto stratégii (vritane stratégie
pomoci a garancie MMF alebo Svetovej banky pre investorské skupiny) sa uka-
zuje ako neunosné predovietkym pre narast velkosti objemu rizika v jednotli-
vych investi¢nych blokoch a narast objemu potrebného kapitélu.

Mimoriadne velka pozornost’ sa venuje zmierneniu premenlivosti medzing-
rodnych tokov kapitalu.

Presun financovania prevaznej véacSiny podnikatel'skych subjektov na kapi-
talovy trh vytvara jednozna¢ne podmienky na lepSie ziskavanie kapitalovych
zdrojov pre podnikatel'ské subjekty (osobitne pre nové subjekty, technologic-
ké firmy atd’.), zaroveil v8ak vznika riziko neodhadnutelnosti d’alsieho vyvoja
(vlastnictvom akcii alebo priamym investovanim cez kapitalové trhy sa nevytva-
raju priame zavislosti ako v pripade poskytnutia iveru cez bankovy sektor).
Moznost’ okamzitého uniku kapitdlu v pripade poplasnych sprav, ako aj nemoz-
nost’ dlhodobo viazat’ prilev zahraniénych investicii vytvaraji vyrazni nestabi-
litu v samotnom mechanizme finanéného svetového trhu. K velmi vyraznym
arychlym presunom $pekulativneho kapitdlu dochadza najmi vtedy, ak sa uve-
dena latentna nestabilita posilni niektorymi d’al§imi signidlmi o finanénych
problémoch (napr. problémy so splacanim uverov na Statnej alebo podnikovej
urovni, ur¢ité kolisanie meny ¢i pripadna politicka nestabilita). Rychly unik Spe-
kulativneho kapitalu v kratkom ¢asovom useku nevyhnutne musi ohrozit’ stabi-
litu ndrodnej meny; pruzna kurzova politika sa v danom pripade stdva mimo-
riadne vyznamnym fenoménom. _

Kriza v juhovychodnej Azii® bola velmi vyraznym varovanim pred tym, aby
sa nechala tplne voIna cesta pohybu kapitalu, Spekulativnemu i tradi¢nému in-
vestorskému kapitalu, ktory pri rychlych presunoch a operaciach v redlnom case
znamena vel'mi vyrazné ohrozenie narodnych mien so vSetkymi multiplikaénymi
efektmi. Usilie o odstranenie premenlivosti medzinarodnych tokov kapitalu ve-
die aj k podstatnému prehodnoteniu systému ratingu a hodnotenia jednotlivych
investi¢ne zaujimavych oblasti.

5 Treba povedat, e doteraz aj narodné vlddy v rozhodujiicej miere podporovali filozofiu
zachrany kIiCovych investorov. Ak mé problémy velky fond, vlady spravidla prejavia vyrazny
zaujem o jeho zachranu. Ukézalo sa to napriklad v pripade amerického investi¢ného fondu Long-
-Term Capital Management v roku 1998. Americka vldda vtedy velmi silne lobovala a dosiahla
vysoku angazovanost’ zoskupenia americkych, nemeckych a §vajéiarskych bank pri zachrane tohto
fondu, hoci i$lo radovo o viac ako 15 mld USD. Aj v Eurépe bolo vela pripadov, v ktorych narod-
né vlady zasiahli a zabranili kolapsu velkych komerénych bank.

8 V pripade krizy v juhovychodnej Azii po prvych signaloch o problémoch doslo k snahe o tinik
viac ako 30—40 mld USD z tychto krajin.
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Osobitnym problémom je nebezpelenstvo ndkazy zdravych ekonomik pri
panike medzi investormi.” Jednym zo zikladnych vychodisk pri stabilizcii in-
vestorov pred takouto panikou je poskytovanie kPi&ovych a presnych informécii
o redlnom stave jednotlivych narodnych ekonomik. Zablokovanie vzniku paniky
medzi investormi priamo nadvizuje aj na urcité obmedzenie moznosti pohybu
Spekulativneho kapitélu aspoil z hl'adiska ¢asu. Zablokovanie vicSiny Spekula-
tivneho kapitalu po obdobie niekolkych mesiacov sa javi najpriechodnejSie —
vyrazne sa tym znizuje riziko kumul4cie negativnych dosledkov.®

UdrZanie fixného a stabilného kurzu — v pripade vécsich alebo menSich vy-
kyvov — sa ukazuje ako absolitne neudrZatelné a znamena obrovské straty pre
narodnu ekonomiku. Preto je vhodnejsie pouzit’ pohyblivé kurzové rezimy, ktoré
moZu pruzne reagovat’ na meniacu sa vnitorni situaciu v krajine, ako aj na me-
niace sa ekonomické podmienky navonok.

NajvyznamnejSou ochranou pred vznikom finanénych kriz a premenlivost'ou
kapitilovych a finanénych tokov je priame posilnenie domdcich finanénych sys-
témov, osobitne bankového sektora, kapitdlového trhu a investorskych skupin.

MozZno o€akavat, Ze v budicnosti aj v Eurdpskej tinii, podobne ako v USA,
bude mat’ stale vdcsia Cast’ obyvatel'stva zaujem aktivne sa zapajat’ do obchodo-
vania na kapitalovych trhoch.’ To si viak bude vyZzadovat' tiplne ind §truktiru in-
formacii poskytovanych o jednotlivych emitentoch akcii. Navyse procesy, ktoré
prebiehajii v sti¢asnosti v rdmci Eurdpskej tnie v oblasti fizii, akvizicii, privati-
zécie a deregulédcie, vel'mi vyrazne ovplyvnia priestor pre nové skupiny investo-
rov a vytvoria — vo vézbe na rozvinutie d’alSich penzijnych systémov (v nadviz-
nosti na celkovii reformu penzijnych systémov) — pomerne rozsiahle investiéné
a kapitalové zdroje.

Otazkou je, ako zamedzit’ Spekulativnym nakupom akcii alebo Spekulativnym
kapitalovym tokom. MoZnym rie§enim tohto problému je predovsetkym prijatie
novej legislativnej upravy v oblasti investorskych fondov. Prikladom v tomto

7 Najmi kriza v Juznej Amerike ukazala, Ze niektoré krajiny (ako napr. Brazilia alebo Argenti-
na), ktoré uskuto&iiovali v podstate rozumni hospodérsku a finanént politiku, boli len pri nézna-
koch finanénych problémov velmi rychlo zachvatené tinikom kapitdlu. Vyrazne sa to ukdzalo aj
v Case mexickej krizy a v ¢ase krizy v Rusku.

8 Pripad Malajzie, ktord po zaliatku krizy v juhovychodnej Azii bola velmi kritizované za
opatrenia, ktoré zablokovali rychly finik $pekulativneho kapitilu, ukazuje, Ze niektoré opatrenia,
ktoré by mali zamedzit’ iniku §pekulativneho kapitdlu (ako urdita viazanost’ v aktivach, ktoré budu
disponibilné az po troch mesiacoch), sa budi musiet’ zacat’ uskutocniovat’.

® Emisie akcii nicktorych zaujimavych strategickych monopolov (ako bol napr. Deutsche
Telekom, Lufthanza, Deutsche Bahn alebo France Telecom) jasne ukazali obrovsky zaujem drob-
nych investorov o nakup akcii takychto velkych firiem. Znamena to teda, Zc stile vicSia Cast’
domécnosti bude zvySovat’ podiel aktiv. ktoré bude vlastnit’ v podobe cennych papierov. To vytva-
ra pomerne rozsiahly priestor na investovanie v Eurépskej tnii (mozno hovorit’ o finanénom roz-
mere radovo 800 mld az 1 bilién USD).
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smere je Velka Britania, ktord uz pripravila upravu ¢innosti verejnopravnych
fondov i sikromnych investorskych fondov. Tie budi musiet’ mat’ uréit Struktd-
ru aktiv, ktord bude znamenat’ istd garanciu pre pripad problémov na finanénych
trhoch. Tym sa v podstate vopred zniZuje riziko nadmerného investovania tychto
fondov do spornych aktivit.

Prevazna vic§ina investorov z kategdrie investi¢nych fondov je v su€asnosti
priamo alebo nepriamo prepojena na penzijné a pripoist'ovacie systémy. Ukazuje
sa, Ze vo vdzbe na toto vyrazné vzidjomné prepojenie bude nevyhnutné upustit’
od priebezného systému platenia ,,pay and go“ a uskuto¢nit’ prechod k dvojpi-
lierovému, resp. trojpilierovému az Stvorpilierovému systému kapitalového pri-
poistenia, ktory je zaloZeny na kumulativnom pripoistovani (spojené poskytova-
nie finanénych prostriedkov zamestnavate'mi i pracovnikmi). S tym budu stvi-
siet’ aj zmeny platieb do sticasnych poistnych fondov. Doterajsi systém verejno-
pravneho platenia sa teda vel'mi vyrazne zmeni. Zarovei sa posilni iloha novych
intitucionalnych investorov, predovSetkym v oblasti penzijnych fondov a in-
vestiénych fondov (klasického alebo podielového typu) a vytvori sa jedine¢na
$anca na rozvinutie d’al§ieho piliera financovania podnikovej sféry cez kapitélo-
vy trh. To v8ak bude vyzadovat’ cely rad vnitornych uprav.

V Eurépskej tinii sa v sti¢asnosti tieto Gpravy pripravuji nielen z hladiska
pozicie investorskych skupin, ale aj z hl'adiska zavdznosti Struktiry informécii
o emitentoch cennych papierov, jednotlivych bloka¢nych a kontrolnych mecha-
nizmoch, ako aj z hladiska zamedzovania prania $pinavych pefiazi v samotne;j
Eurépskej tnii.

Z hladiska kapitalovych tokov méa — okrem reformy celkového postavenia in-
vesti¢nych fondov v Eurdpskej nii, spojenej s procesom posilnenia ulohy novych
inStituciondlnych investorov — mimoriadny vyznam aj proces integracie, ktory
prebicha v rdmei eurépskych burz.'® Za danych podmienok a pri vyuziti infor-
macnych technolégii je v sucasnosti mozné v ramcei globalnej svetovej ekono-
miky uskutociiovat’ burzové operécie v realnom ¢ase, ¢o znamena vel'mi vyrazny
zasah do moznosti Spekulativnych obchodov a operécii na jednotlivych burzach.

Je len prirodzené, Ze tlak na legislativu, upravujicu €innost’ jednotlivych
investorov a burz, sa bude neustile zvySovat. Tyka sa to najméd posiliiovania

1% Integracia curépskych birz prebieha vo viacerych forméach. Spajaji sa predovsetkym mensie
regionalne burzy (napr. v Haagu, v Amsterdame a v nicktorych d’alich krajinach Beneluxu)
s burzami vo Viedni atd’. Prebicha vSak aj proces vytvarania a spajania kIi€ovych eurdpskych burz
(napr. podpisanie dohody o spolupraci medzi Londynskou burzou a Frankfurtskou burzou) a vy-
tvarania §pecialnych technologickych buirz, ktoré predstavuji najvacsi priestor pre emisiu cennych
papierov, akcii, internetovych firiem a technologickych firiem vysSieho rangu. Proces spajania
burz (ich vnitorna modifikdcia a $pecializacia) a proces prepajania eurdpskych burz napriklad
s americkymi alebo tokijskymi burzami vytvéraji zasadné predpoklady na globalizaciu burzovych
operdcii v rdmci celosvetového finanéného trhu.
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kontroly jednotlivych skupin investorov (verejnopravnych fondov, investi¢nych
skupin, bankovych zoskupeni atd’.) s cielom zamedzit’ praniu Spinavych pefiazi,
rozkradaniu a uniku peilazi vo vnitornej ¢innosti tychto fondov a odhalit’ rdzne
kriminalne praktiky na burzach ($pekuldciami s jednotlivymi cenami akcii a insi-
derskymi informaciami).

2. Predpoklady adaptacie Slovenska na nové podmienky
na medzinarodnych finanénych trhoch

Redlne moZno ocakavat, Ze v priebehu dvoch az piatich rokov sa vytvori
nova globélna legislativna tprava, ktora bude limitovat’ €innost’ inStitucional-
nych investorov, upravovat’ (podobne ako Bazilejské pravidld) ¢innost’ a hod-
notenie bankovych opericii a bankovych $truktir a upravovat’ ¢innosti na me-
dzinarodnych, a dnes uz moZno povedat’ aj na svetovych burzach. Takato medzi-
narodnd globalna legislativna tiprava sa stane omnoho vyznamnej$ou ako priji-
manie jednotlivych narodnych legislativ. Pre Slovensku republiku Sanca spo¢iva
v zuCastneni sa na pracach pri tvorbe tychto nadnédrodnych uprav a v moZnosti
nasledne ich implikovat’ do slovenskej legislativy. To umozni predist’ rozporom
v procese pribliZzovania slovenskej legislativy k legislative Eurdpskej tinie alebo
v rdamci procesu priblizovania slovenskej legislativy k legislative prijatej v ramci
Bazilejského protokolu a Londynskych principov.

Redlne vyuzitie danej legislativy v slovenskej ekonomike, ale najmé vyuZitie
pozitivnych efektov stvisiacich s liberalizaciou a celkovym zrychlenim i rastom
kapitalovych a finanénych tokov vo svete pre investi¢ny proces a hospodarsky
rast si vyZaduje riesit’ cely rad tloh a problémov v domécej ekonomike, ktoré
dosial’ posobia ako vyznamna bariéra integracie Slovenska do tohto procesu.
Vsimnime si najvyznamnejsie z nich.

2.1. Podmienky vstupu zahranié¢nych investorov a kapitalovy trh

Pre vstup strategickych investorov do podnikov st vyznamné predovSetkym
podnikatel'ské podmienky vytvarané pre zahrani¢nych investorov. VSeobecne sa
za ich kIi€ové atribity povaZzuju: daiové prazdniny, ulavy v oblasti ekoldgie,
ulavy v oblasti platenia do poistnych fondov, vytvorenie zdkladnych technic-
kych podmienok pre investorov, garantovanie dlhodobo stabilnych cien zéklad-
nych inputov (napr. elektriny) pre investorov a pod.

Samotny blok dafiovych ulav alebo niektoré upravy v oblasti ekologickych
dani, pravda, dnes uz nie st dostatoénym lakadlom pre zahrani¢nych investorov.
Vstup strategickych investorov je &im d’alej tym viac podmieneny celkovym
hodnotenim ekonomiky krajiny.
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Vyznamni poziciu ma odhadnutelnost’ zmien v podnikatel'skom prostredi
(v dafiovej oblasti, v oblasti platieb do poistnych fondov, datiového zékladu, pri
vrateni zalohovych platieb dani a pod.), predpokladany celkovy vyvoj nakladov
na pracovnu silu (nielen priame, ale aj nepriame néklady), plnenie ekologickych
noriem a $tandardov a pod. V naSich podmienkach méze atraktivnost’ podniku
pre strategického investora vyrazne zvysit' jeho predchddzajtica restrukturaliza-
cia (oddlZenie podniku, prispdsobenie poétu pracovnikov, vytvorenie podmie-
nok na lepsiu struktiru aktiv a jeho prip. privatizacia).!' Ak ztohto hPadiska
hodnotime situaciu na Slovensku, potom treba konstatovat’, Ze snaha ziskat’ ka-
pital iba na zaklade poskytovania daniovych ulav ¢i zniZzenim platieb do poist-
nych fondov alebo zaplatenim néakladov na rekvalifikdciu sa nemdze stretndt’
s otakavanou odozvou.

Atraktivnost’ Slovenska pre zahraniénych investorov znizuje viacero nega-
tivnych faktorov vSeobecného, ale i vel'mi konkrétneho charakteru. A to poc-
nuc vel'mi krehkou politickou stabilitou a kon¢iac neschopnostou zvladnut’ nie-
ktoré elementdrne podmienky pre vstup investorov medzi ktoré patri napriklad
priprava pozemkov, ktoré st majetkovopravne dorieSené a zabezpefené infra-
$trukturou,' a dorieSenie majetkovopravnych sporov stvisiacich s vlastnicky-
mi pravami v privatizovanych podnikoch. Vel'mi negativnym signélom pre za-
hrani¢nych investorov je aj platobna neschopnost’ podnikov, ktorej rieSenie sa
dlho odsuvalo.

Za zasadny nedostatok vSak treba povaZovat’ skutoénost’, Ze dosial’ sa nepo-
darilo vytvorit’ adekvatne podmienky na vstup investorov cez kapitdlovy trh, a to
predovsetkym vo vdzbe na podielové a investi€né fondy a vo vdzbe na minoritné
kapitalové a akciondrske podiely. Sfunkénenie kapitdlového trhu, bez ktorého
zlepSenie v danom smere nemozno o¢akavat’, pravda, vyZzaduje cely rad legisla-
tivnych krokov zameranych na vytvorenie globalneho instituciondlneho ramca
(vytvorenie nadrezortného kontrolného organu pre bankovy, poistny a kapitélo-
vy trh) garantujiiceho minoritnym akcionarom ich pozicie, navratnost’ ich akcii
a moznost’ ziskania dividendy."

' Ako priklad méZe sliZit privatizicia hutnickych a hlinikdrskych podnikov v Spanielsku
alebo v Portugalsku.

12 Napriklad v Pol'sku alebo v Mad'arsku boli investorom za symbolicky poplatok poskytnuté
pozemky, ktoré boli majetkovopravne dorieSené, boli vybavené infrastruktirou, alebo lezali pri
dopravnych trasach.

1 Treba povedat’, ze v stasnosti sa vo svete stale viac realizuje proces investovania cez ak-
ciovy trh, a nielen cez Gverovanie podniku vo vizbe na banku. Stcasne s tym sa meni aj pozicia
a vzt'ahy minoritnych akciondrov a majoritnych akcionarov v ramci procesu investovania i vyko-
navania vlastnickych prav. Do popredia sa dostava hodnotenie podniku podla dividendovej zisko-
vosti a preferovanie okamzitej vysokej ziskovosti pre akcionarov, na rozdiel od klasickej podoby
dlhodobého alebo strategického zamerania investorov.
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Je zrejmé, Ze bez zabezpelenia celého komplexu podmienok pre zahrani&--
nych investorov nie je mozné dostatone zuZitkovat’ tie vyhody, ktoré vyplyvaju
z liberaliza¢ného procesu v oblasti kapitalovych tokov a finanénych sluZieb.
Svedé&ia o tom nasledujuce skutoénosti:

1. Vytvoril sa potencidlny — formalno-legislativny — predpoklad pre investo-
vanie a pre vlastnictvo cennych papierov slovenskych subjektov zahraniénymi
investormi. VyznamnejSiemu vstupu zahraniénych investorov na slovensky ka-
pitalovy trh vSak v su€asnosti realne brani nerozvinutost’ kapitédlového trhu. _

2. Nerozvinutost’ domaceho kapitalového trhu zatial’ stimuluje emitentov ak-
cii k vstupovaniu na zahrani¢né kapitalové trhy (na Viedenskd, Prazsku ¢&i Bu-
dapestiansku burzu) so snahou uskutoétiovat’ tam operacie, ziskat’ a emitovat’
cenné papiere a akcie (velké podniky). Je to podstatne zloZitejsi spdsob ziskava-
nia prostriedkov spojeny s nevyhnutnostou prispdsobit’ sa novej informacdne;j
Strukture, ktord je definovana pre emitentov akcii. Vo svojej podstate znamena
aj vyrazné oslabenie celkovej stistavy finanénych tokov na Slovensku.

3. Nedostato¢ne sa vyuZila moZnost’ oZivit’ domaci kapitalovy trh emitovanim
akeii strategickych podnikov na domacom kapitdlovom trhu. Pol'ské, mad’arské
alebo Ceské skusenosti ukézali, Ze jednym z hlavnych hybnych momentov kapita-
lového trhu sa stalo obchodovanie s uréitym percentudlnym podielom akcii stra-
tegickych monopolnych podnikov (v Polsku prevazne s akciami bankového sek-
tora, v Cesku s akciami telekomunikécii, v Mad’arsku to boli akcie niektorych
telekomunikacnych a energetickych Statnych monopolov). V kazdom pripade sa
dosiahol vel'mi vyrazny narast zdujmu (aj minoritnych akciondrov zo zahrani¢ia)
o investovanie do tychto strategickych podnikov. Tym sa jednak zefektivnil pro-
ces privatizcie Stitnych monopolov, jednak sa vytvorili podstatne lepSie podmien-
ky na rozvoj zdujmu investovat’ cez takyto kapitalovy trh aj do d’alsich podnikov.

4. Doterajsie legislativne upravy boli zamerané najmid na infraStruktirnu
stranku kapitdlového trhu, nedostato¢nd pozornost’ sa vSak venovala vytvoreniu
tlaku na samotnych emitentov a uskuto€iovatel'ov operacii s cennymi papiermi
(to znamena brokerské firmy) na vlastnej burze cennych papierov. Skor sa vna-
Sali destabilizujuce parametre, napriklad pri obchodovani cez RM-Systém Slo-
vakia, a. s., pri kupdnovej privatizacii, dlhopisoch atd’.

Stabilita podnikatel'ského prostredia a garantovanie stabilnych podmienok pre
zahraniénych investorov je jednym z vyznamnych fenoménov ekonomickej sta-
bility. Ak tieto faktory nie su, alebo sa nejavia ako dostatodne stabilné, je zrej-
mé, Ze viacSina zahraniénych investorov nebude ochotnd investovat' do akcii
slovenskych podnikov."

4 Ak berieme do tivahy, %e sa zaznamenalo niekol’ko pripadov ohrozenia akcii minoritnych
akciondrov zo zahrani¢ia v slovenskych podmienkach (nejde len o pripad VSZ Kosice, ale aj
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Problémom v tomto smere, samozrejme, nie je len samotna neprehladnost’
operécii na kapitdlovom trhu, ale aj nedostato¢na ziskovost' podnikov, ktoré
maju zaujem vstupovat’ na kapitalovy trh, a teda aj nizka (alebo nulova) troven
dividend pre investorov. Prijatie podmienok liberalizdcie obchodovania s cen-
nymi papiermi teda zatial’ (bez dosledného vyrieSenia relevantnych problémov)
nemozZe priniest’ pozitivne efekty, a to ani v strednodobom horizonte.

Podpisanim dohody o liberalizacii investicii a kapitalovych tokov s OECD sa
pre Slovensko stanu vsSetky Standardy, ktoré budu obsiahnuté v tejto dohode,
zavizné. Slovensko sa tym ocitne v podstatne horsej situacii ako ostatné krajiny
nielen vzhl'adom na svoju malost’, ale predovSetkym vzhl'adom na to, Ze prevaz-
na viésina subjektov nebude schopna dostatocne efektivne vyuZivat' systém
obchodovania cez kapitalovy trh a systém strategickych investicii tak, ako ho
budt vyuzivat’ podniky ostatnych ¢lenskych Statov OECD.

Mozno predpokladat’, Ze v nadvéznosti na nové pravidld medzinarodnej fi-
nanénej architektiry sa bude vel'mi dosledne prehodnocovat’ pohl'ad na Sloven-
sko. Pdjde nielen o uzsiu vzajomni koordindciu a spolupracu s MMF, so Sveto-
vou bankou a s ratingovymi agentirami, ale predovSetkym o hodnotenie jednot-
livych finanénych ukazovatel'ov Slovenska. Vzhladom na rozsah emitovanych
dlhopisov v rokoch 1998, 1999 a 2000 treba ocakavat’, Ze velmi ddsledne sa
bude hodnotit’ tvorba rezervného fondu na zabezpecenie splacania istiny dlhopi-
sov v jednotlivych rokoch splatnosti (prevazna viésina zatial’ emitovanych dlho-
pisov ma dobu splatnosti 5, 7 a 10 rokov).

Zatial’ ide o objem 1,2 mld USD emitovanych Statnych dlhopisov, 30 % tvo-
ria 1-2-roéné, 70 % 3-5-rocné. Je v§ak nevyhnutné poukazat’ na skuto€nost’, Ze
zatial’ sa nevytvoril rezervny fond. Dalgich 2,3 mld USD tvoria uvery priamo
prevzaté slovenskou vladou. Celkova zadlZzenost' SR dosahuje 11 mld USD,
z toho zadlZenost’ vlady SR 3,5 mld USD, zadlZenost’ miest a obei 600 mil. USD
a ostatnli zadlZenost’ tvoria dlhy podnikov a bank. Rizikom je zadlZenost’ miest
a obci, ktoru predstavuji vo velkej Casti emitované dlhopisy, denominované
v USD alebo v EUR. Je zrejmé, ze vzhl'adom na rozsah tychto dlhopisov je uz
v sii¢asnosti nevyhnutné zacat’ postupne budovat’ rezervny fond, ktory vytvori
predpoklady na redlne splatenie istiny v termine splatnosti bondov.

Z tohto hladiska diskusie o vyhodnosti, alebo nevyhodnosti finan¢nych
prostriedkov ziskanych emisiou bondov, tykajtice sa vysky bonusu, ktory bude
plateny po dobu platnosti, si scasti druhoradé — kIi€¢ovou otazkou bude prave
tvorba rezervného fondu.

niektoré dalSie), je zrejmé, ze dovera zahrani¢nych investorskych skupin v redlnost’ podmienok
(vratane dovery v slovensky pravny systém), ale aj v ziskovost’ slovenskych podnikov sa prinaj-
mensom nemohla zvysit’.
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Celkove mozno v budiicom obdobi oc¢akavat’ tieto postupy:

e Nova finan¢nd architektira bude vytvarat’ tlak na vytvaranie rezerv pre
zabezpecenie dlhopisov a bondov, ktoré boli emitované.

e Bude sa vyZzadovat’ ina Struktira informacii o finanénych tokoch v ekono-
mike, nez ako sa poskytovali doteraz, najmé vyssi podiel kvalitativnych infor-
macii o realnom stave slovenskej ekonomiky, ako aj o jej kIti¢ovych subjektoch.

e Vyrazne sa zosilni tlak na dokondenie restrukturalizicie (a privatizacie)
bankového sektora a posilnenie bankového a petiazného sektora. Zaélenenie do
nadnarodnych finanénych systémov vytvori Standardy, ktoré bude pouzivat
MMF alebo Svetova banka aj vo vztahu k slovenskému bankovému sektoru, ¢o
si viak bude vyZadovat’ Uplne ini kvalitu rieSenia vztahu banky, podnikov a $té-
tu (vratane dodrZiavania finan&nej discipliny z hPadiska $tatu). Uginnejsia bude
musiet’ byt’ aj vzdjomna spolupraca medzi sikromnym a verejnym sektorom pri
rieSeni finanénych problémov (problémy sikromnych firiem nebude uz mozné
riesit’ prostriedkami z verejného sektora).

Ak z tohto hl'adiska hodnotime poziciu Slovenskej republiky, treba konstato-
vat’, Ze rozvinutie takejto vzdjomnej spoluprice bude eSte dolezitejSie ako dote-
rajSie uspechy, ktoré sa dosiahli v procese integracie Slovenska do medzinarod-
nych hospodarskych Struktur.

2.2. Vzt'ah podnikatel'skych subjektov a kapitalového trhu

Mimoriadne zdvaZznym problémom je celkovy vztah podnikatel'skych sub-
jektov a kapitalového trhu. Zatial’ sa ukazuje, Ze skor len burza cennych papie-
rov, samotné zoskupenie obchodnikov s cennymi papiermi a spravca RM-Sys-
tému sa snaZia rozvindt’ bilateralnu spolupracu s burzami a kapitalovymi trhmi
v d’al§ich kandidatskych krajinach, ale aj s men$imi burzami a kapitalovymi
trhmi, ktoré st v Amsterdame, v Haagu atd’.

Podpisanie bilateralnych dohdd, ale aj postupné rozvijanie spoluprice medzi
jednotlivymi men$imi burzami vytvara priestor na podstatne liberalizovanejsie
obchodovanie s cennymi papiermi. ZvySuje sa dostupnost’ informécii, dostup-
nost” akcii (navonok aj dovnitra), vzniké teda potencidlny priestor na to, aby sa
vytvoril novy kapitalovy zdroj financovania slovenskych podnikov.

Na druhej strane sa §tandardy (predovsetkym v oblasti informécii o emiten-
toch) na Slovensku este plne neakceptovali. S tym sutvisi aj skutoénost’ priameho
alebo nepriameho zasahovania $titu do stikromnych alebo polostikromnych fi-
riem. Takisto ur€ité priet'ahy a netransparentnost’ procesu privatizacie (napr. pri
privatizacii telekomunikacii, energetiky, dopravy atd’.) vytvaraju urCity faktor
neistoty. V sucasnosti sa klicovou otdzkou pre zahrani¢nych investorov stava
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nielen prijatie liberalizovanych noriem na obchodovanie s cennymi papiermi, ale
predovSetkym odstranenie investorskej neistoty a dodrZiavanie pravnych no-
riem. V tomto zmysle slova bude prijatie podmienok Medzindrodnej dohody
o investiciach a prijatie podmienok novej finan¢nej architektiry velmi vyrazne
prispievat’ k odstraneniu neistoty zahraniénych investorov aj vo vztahu k slo-
venskym subjektom.

Zmitok vyvolavaju aj rozporné informécie o zadlZenosti privatizovanych Stat-
nych monopolov (Zeleznice 43—56 mld Sk, Slovenské elektrarne 60-73 mld Sk,
tzv. Duckého zmenky v SPP atd’.). V bankach doslo k zmene v tom, Zze 102 mld
Sk (107 mld Sk) klasifikovanych tverov malo byt pévodne:

e krytych Statnymi dlhopismi emitovanymi na zahrani¢nych trhoch a deno-
minovanymi v eurach,

e iverom od Svetovej banky (EFSAL) a zahrani¢nymi zdrojmi, .

¢ napokon §tatnymi dlhopismi emitovanymi Ministerstvom financii SR a vlo-
zenymi do portfélia privatizovanych bank (tento systém nepodlieha systémom
kontroly uvedenym v predchadzajucom texte).

Samozrejme, s tym suvisi aj moznost’ vyuzit' privatizovanie strategickych Stat-
nych monopolov prave na obchodovanie a rozvinutie obchodov na kapitdlovom
trhu. Realizovanie aspoil 10 % akcii obchodmi cez kapitalovy trh by vytvorilo
prvy Startovaci impulz vyraznejSieho zaujmu vicsich skupin investorov o inves-
tovanie do slovenskej ekonomiky.

Vyrazny narast investicnych moznosti v Eurdpe stvisi s rozvinutim d’al§ich
mechanizmov penzijného pripoistenia, ale aj s d'al§im procesom liberalizacie
eurépskych kapitdlovych tokov. Je zrejmé, Ze prevazna vécSina inStitucional-
nych investorov v Eurépe bude hl'adat’ uplatnenie v eurépskom regione, a to aj
na menSich burzach, prirodzene, len vtedy, ak im budu garantovat’ dostatoénu
mieru ziskovosti. MoZno predpokladat, Ze investori ,hrajici na istotu® budu
viac investovat’ aj v kandidatskych krajinach. Tym vznikne vzajomna konkuren-
cia ponuky pre investorov, predovSetkym pri emitovani akcii podnikov, akcii
a emitovani cennych papierov samospravnych orgédnov miest, obci atd’.'®

Proces ziskavania kapitalovych zdrojov vyznamne ovplyviiuje postoj velkej
Casti slovenskych subjektov, ktoré sa zatial’ stale spoliehaju prevazne na uverova-
nie a financovanie cez domdace banky. Vychéddza sa pritom z predpokladu, Ze po
privatizacii zahrani¢ni vlastnici bank poskytni domacim subjektom vSeobecne

13 Velkd &ast pol'skych miest (ale sasti aj mad'arskych a eskych miest) zadina riesit’ svoju
finanén1 situdciu ziskavanim poézi¢iek na medzinarodnych kapitdlovych trhoch, a to bud’ formou
syndikatnych tverov ziskavanych od konzorcii bank, alebo emitovanim cennych papierov
(spravidla dlhopisov) na vyznamnejsich eurdpskych kapitalovych trhoch. Pokial’ by s tymto zacali
aj slovenské mestd — pri urditej nasytenosti kapitalovych trhov v Eurdpe — vznika riziko, Ze uz
nebude realny priestor pre prijatelné podmienky na emitovanie dlhopisov.
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vyhodnejsie uverové podmienky a Ze budi mat’ zaujem o rozvoj slovenskych
podnikatelI'skych subjektov. Predpoklada sa tiez, Ze sa posilni podiel tverovania
podnikov a zniZi sa podiel §tatnych cennych papierov na aktivach bank.

Skusenosti Pol'ska a Mad’arska vSak jasne preukazuji neopodstatnenost’ ta-
kejto tvahy. Prevaznad vic§ina zahraniénych investorov, ktori ziskali doméce
banky, nezniZila trokové sadzby, ale skor ich udrziavala na pdévodnej drovni
a zostala velmi opatrna k tverovaniu domécich podnikatel'skych subjektov —
najmé vzhladom na redlnu mieru ziskovosti, ktord tieto doméace subjekty dosa-
huju, ako aj so zretel'om na ofakdvani celkovi mieru efektivnosti predklada-
nych projektov. Prevaznd vécSina novych vlastnikov bank sa orientuje na ob-
chodovanie s lukrativnymi Statnymi cennymi papiermi (so $tdtnymi pokladnig-
nymi poukazkami alebo so §tatnymi dlhopismi, predovsetkym s trojro&nou aZ
pétroCnou splatnostou). Snaha vyrazne zefektivnit' portfélio a Struktiru aktiv
ziskanych bank vedie novych vlastnikov minimalne polas niekolkych rokov
k zvysenej opatrnosti v investovani.

Rozpo&tova situdcia jednotlivych kandidatskych krajin (i uz Ceskej republi-
ky, Pol'ska, Mad’arska alebo Slovenska), z dlhodobého hl'adiska poznagena defi-
citnym rozpoctovym hospodarenim, bude vytvarat' nad’alej pomerne vyznamny
priestor pre obchodovanie so §tatnymi cennymi papiermi nielen vo vdzbe na
moznosti priebezného financovania Statneho rozpoltu, ale predovietkym vo
vézbe na revolving splacania tiverov §tatu z minulosti.

Je teda zrejmé, Ze dobudovanie institdcii kapitdlového trhu, dotvorenie jeho
legislativy a jej nisledné dosledné uplatiiovanie je mimoriadne vyznamnou tilo-
hou, ktord sa musi Casovo aj vecne zladit’ s prijatim medzindrodnych noriem
v danej oblasti. Rozvinutie druhého piliera Gverovania by mohlo vyznamne od-
lahéit’ banky a vytvorit’ podmienky na ziskavanie nevyhnutnych prostriedkov
pre podniky za podstatne vyhodnej$ich podmienok.

Plné rozvinutie kapitalového trhu je, pravda, nevyhnutné aj z inych dévodov.

V ramci reformy penzijného systému bude aj nas postupne dochadzat’ k rozvi-
nutiu pripoistovacich systémov. Predpoklada sa rozvoj minimalne dvojpiliéro-
vého az trojpiliérového systému, o znamend jednak klasické pripoistenie, kumu-
lujice prostriedky od podnikatelov a zamestnancov, jednak kapitalizaéné pri-
poistenie. V ramci penzijného systému mozno ofakavat’ realny vyber v rozsahu
16 az 20 mld Sk ro€ne. To by boli tzv. posledné dlhé peniaze, ktoré by v sloven-
skej ekonomike mohli existovat’ okrem aktiv domacnosti. Tychto 20 mld Sk by
mohlo vel'mi vyznamne prispiet’ k celkovej finan¢nej restrukturalizacii podniko-
vej sféry. Ak vSak nebude fungovat’ domaci kapitalovy trh, spravcovia fondov sa
budd snaZit’ uskutoétiovat’ kapitdlové operdcie na zahrani¢nych kapitdlovych
trhoch. Preto je nevyhnutné rozvinit’ legislativau tpravu, ktora bude podmietio-
vat’ Struktiiru ¢innosti aktiv a pasiv tychto fondov a usmerfiovat’ ich €innost’.
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Liberalizacia kapitalovych tokov aj z medzindrodného hl'adiska jednoznacne
smeruje k definovaniu nutnej $truktiry aktiv v jednotlivych investorskych zo-
skupeniach. Pritom sa nad’alej preferuje, aby sa v aktivach zachoval urcity po-
diel $tatnych cennych depozit, na druhej strane sa vSak zvySuje tlak na to, aby sa
stale vdgsia Cast’ aktiv vytvarala ziskanim akcii lukrativnych podnikov. Tento
trend sa stale vyraznejSie presadzuje nielen v krajindch Eurépskej unie, ale jeho
naznaky sa za&inaji objavovat' aj v podmienkach Pol'ska alebo Ceskej republiky.
Aj po predpokladanej uprave €innosti investorov v Eurépskej unii bude podiel
Statnych aktiv v slovenskych podmienkach zrejme tvorit’ 30—40 % portfdlia pen-
zijnych fondov a ostatné aktiva sa budi tvorit’ predovSetkym ndkupom aktiv
podnikatel'skej sféry.

Treba tiez zobrat’ do uvahy proces integrdcie kapitalovych trhov, ktory pre-
bieha v okolitych krajinach (ale aj v rdmci eurdpskeho ekonomického priesto-
ru).'® Pokial’ sa nepodnikni vyznamné kroky na rychle oZivenie slovenského
kapitalového trhu, treba ratat’ s tym, Ze o niekolko rokov v podstate uz takato
Sanca pre slovensky kapitalovy trh nebude existovat’.

Jednou z vyznamnych podmienok novej finanénej architektury je znizit’ zra-
nitenost’ narodnej ekonomiky z hladiska otrasov na medzinirodnych finané-
nych a kapitalovych trhoch. Ak by sa vSak vSetky operacie, ktoré sa uskutociiuju
cez kapitdlové trhy, uskutocriovali na zahrani¢nych kapitdlovych trhoch, Sloven-
sko by sa stalo plne zavislym od vyvoja kapitalovych trhov v okolitych kraji-
nach, resp. v Eurépskej tnii. To by ale znamenalo podstatné zvySenie zranitel-
nosti Slovenska vo¢i moznym otrasom na svetovych alebo eurdpskych finané-
nych trhoch.

Faktom zostava, ze vzh'adom na $truktiru zadlZenosti celého verejného sek-
tora (viac ako 600 mld Sk) by bolo Ziaduce uz v roku 2000 disponovat’ rezervou
viac ako 50 mld Sk (vzhladom na ¢asovy priebeh splatnosti). Tato rezerva ne-
existuje a priebeZné platenie sa hradi zo zdrojov z privatizicie. KIgovy balik
splatnosti vSak, vzhl'adom na priebeh dlhovej sluzby, dosiahne vrcholy v rokoch
2003, 2006, 2008 a 2011. Je to Casovo i blizko (ak ekonomika nefunguje), i d’a-
leko (ak funguje). Orientacia na vstup zahraninych investorov cez kapitdlovy
trh, popri usili o priame zahrani¢né investicie, v§ak predpoklada splnit’ aj nie-
ktoré d’alsie poziadavky, najma:

e poskytovat’ informacie o emitentoch;

e zabezpeCit' korektnost’ vzt'ahu k minoritnym akciondrom, resp. k jednotli-
vym investorskym skupinam, ktoré budd investovat’ na Slovensku;

'® Mozno predpokladat, e v priebehu troch rokov budii kapitalové trhy v Prahe, v Budapesti,
vo Varsave alebo vo Viedni v podstate prepojené s d’al§imi men§imi trhmi v Belgicku, Holandsku,
Luxembursku alebo v Nemecku.
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e nevyhnutne prispdsobit’ Standard ochrany minoritnych akcionarov na Slo-
vensku eurdpskym a svetovym Standardom.

Rozvinutie spoluprace Viedenskej a Bratislavskej burzy by mohlo byt napri-
klad vyznamnym stimulom pre vstup rakuskych investorskych skupin do sloven-
skej ekonomickej reality, pravda, za podmienky redlne rozvinutej spoluprace
a splnenia Standardov, ktoré su charakteristické pre Rakusko. V danom pripade
by uz prihrani¢né investicie nevznikali len tym, Ze podnikatel’ z Raktiska inves-
tuje finanéné prostriedky do vytvorenia spolo¢nej firmy alebo vlastnej filidlky.
Omnoho rychlejSim a redlnej$im tokom by bola spolupraca regionalnych burz
a vytvorenie obojstranne vyhodnych podmienok pre skupiny investorov zo Slo-
venska do Rakuska a naopak, z Rakiska na Slovensko. V tomto zmysle netreba
podceniovat’ ani redlnu silu slovenskych investorskych subjektov, ktoré sa mozu
zucastiiovat’ procesu investovania a ovplyvilovat’ tak proces bilaterdlnej zavis-
losti a spoluprace pri investovani medzi Rakiiskom a Slovenskom.

Celkove vSak treba redlne moznosti finanénych tokov v krajinach okolo Slo-
venska posudzovat’ vel'mi triezvo. V Mad’arsku klI'i¢ové nadnarodné korporicie
dnes v podstate uz ovladaji rozhodujtice podniky mad’arskej ekonomiky. Je
zrejmé, Ze k spolupréci slovenskych a mad’arskych podnikov méze dojst’ maxi-
malne na drovni menSich a strednych podnikov. To isté plati aj vo vézbe na Pol-
ski republiku a Ceska republiku. V Ceskej republike sa v dosledku rozsiahlych
investicii postupne vytvorilo napojenie €eskych podnikatel'skych subjektov na
nadnarodné korporacie, preto vo védzbe na Slovensku republiku opdtovne zostava
redlna spoluprica v oblasti investicii, kapitadlovych a tovarovych tokov skor me-
dzi malymi a strednymi podnikmi v prihraniénom pasme. Velké nadnarodné
podniky idd svojou cestou a ich investovanie v slovenskych podmienkach sa
bude orientovat’ na privatizaciu strategickych monopolov.

Slovensko je v podstatne komplikovanejsej situécii aj z hl'adiska regionalne-
ho rozmiestnenia zahraniéného kapitalu. Kym v Pol'sku alebo v Madarsku do-
chadzalo k rozmiestneniu investorskych aktivit skor rovnomerne, na Slovensku
(vzhl'adom na dopravny systém a zabezpecenie infrastruktiry) sa prevaznd vac-
Sina investorov koncentruje na zdpadné Slovensko. To ale znamend, Ze vstup
zahrani¢ného kapitalu nebude ovplyviiovat’ vyvoj nezamestnanosti na strednom
a vychodnom Slovensku (tyka sa to aj priemyselnych parkov). Mozno predpo-
kladat’, Ze aj prevazna vicsina potencialnych investorov vstupujucich do podni-
kateI'skych subjektov cez kapitalovy trh sa bude orientovat’ na zdpadné Sloven-
sko a Ze bude vel'mi t'azké dosiahnut’, aby podniky zo stredného a z vychodného
Slovenska pri emitovani svojich cennych papierov na kapitdlovom trhu vzbudili
vacsi zaujem zahrani¢nych investorov. Tu sa otvdra priestor pre §tat, ktory by
mohol poméct pri vytvarani informacného imidZu o tychto subjektoch, a tak
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dosiahnut’ uréité zvysenie ich atraktivnosti pre zahranicnych investorov a in-
vestorské skupiny.

KI'a¢ovym zadujmom investorskych skupin, ktoré nechctl zasahovat’ do riade-
nia spoloénosti, je ziskanie dostatoénych dividend. Ak plati, Ze vd¢Sina podni-
kateI'skych zamerov je redlna, potom tie vytvaraju dostatoény priestor na ziska-
nie kapitalu. Ak ale plati, Ze znaéné Cast’ podnikatel'skych zdmerov je neredlna
(o napokon potvrdzuje urity pesimizmus komerénych bénk vo vztahu k pred-
loZenym projektom), potom nemozno ofakavat, ze zahranini investori budu
masovo podporovat’ a Gverovat’ tieto nerealne projekty.

Druhou oblast’'ou, v ktorej by $tat mohol vel'mi vyznamne pomdct,, je oblast’
objektivizacie predloZenych podnikatelskych projektov (pre investorské skupiny,
ktoré nechcu zasahovat’ do riadenia spolo¢nosti su rozhodujuce najméd buduice
dividendy) a vytvaranie imidzu pre tieto podnikatel'ské projekty u zahrani€nych
investorov.

Na to vSak nestaci len vdzba na Agentiru pre podporu zahrani¢nych investi-
cii, ale musi sa vytvorit’ vézba aj na redlne fungovanie kapitdlového trhu, vizba
na redlne vytvorenie priestoru pre investovanie zahrani¢nych investorov, vizba
na domaci kapitdlovy trh, vdzba na domécich emitentov akcii, ktori maji zaujem
o zahrani¢nych investorov.

Prijatie noriem, ktoré liberalizuju kapitalové toky vo svetovej ekonomike, bu-
de zasadne menit’ situdciu v slovenskej ekonomike. Problém kapitalovych tokov
vSak bud riesit’ iba s€asti. Pokial’ nebude vyrieSeny cely funkény mechanizmus,
nie je realny predpoklad, Ze by doslo k vyraznejSiemu vstupu zahraniénych in-
vestorov, a teda aj kapitdlovych tokov do Slovenskej republiky.

Pri tychto ivahach vsak stale vychddzame z tzv. priebezného financovania.
Ak zohladnime aj dlhy a zavézky z minulosti, celkova dlhova sluzba verejného
sektora vyzera inac:

» modernizaény dlh za Skolstvo dosahuje 7 mld Sk, za zdravotnictvo 14 mld Sk;

» modernizacny dlh za Zeleznice a cesty (ich modernizicia, nie nové vystavba)
podla Svetovej banky dosahuje 100 mld Sk;

e ckologické dlhy v oblasti tuhého komundlneho odpadu a vodéarenstva 150—
200 mld Sk;

e dlhy v oblasti financovania samosprav 10 mld Sk;

» nutné technologické prezbrojenie slovenského priemyslu v stlade s novymi
ekologickymi normami EU 50 mld Sk a vlastné technologické prezbrojenie defi-
novalo Ministerstvo hospodérstva SR na potrebu 220-250 mld Sk.

Tieto potreby bude nevyhnutné riesit’ doslednym vyuzitim zdrojov z privati-
zicie, zahrani¢nymi investiciami, ivermi od Eurdpskej investi¢nej banky (EIB)
a Eurdpskej banky pre obnovu a rozvoj (EBOR), tivermi od konzorcii bank, ale
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aj emitovanim Statnych dlhopisov. Pritom upozorfiujeme, Ze na rozbeh penzij-
ného nového systému je nevyhnutny Startovaci kapital v rozsahu 30-50 mld Sk.
Ak by sa spustil druhy, treti pilier penzijného pripoistenia a rozbehol sa druhy
pilier zdravotného pripoistenia, ilo by roéne o vyber 25-30 mld Sk pri nakla-
doch na trovni 40-50 % vybranych zdrojov. Pravda, nabeh systému vyzaduje
2-3 roky.

Uvedené udaje mdézu vyvolat’ spory, si vSak vysledkom analyz krokov vlady
za obdobie 1994-1998 a 1998-2000 a ich dosledkov. Treba si viak uvedomit’
redlne moZny manévrovaci priestor pre vladu SR i podnikatel'sky sektor, a to vo
véizbe na realitu SR i vonkajsie zmeny kapitalovych a investi¢nych trhov.

2.3. Otazka vytvorenia regulaéného organu pre finanény trh

Regula¢ny orgén pre finanény trh méze mat’ r6zne podoby. MéZe ist’ o jednu
institiciu, ktord v sebe integruje dohl'ad nad vSetkymi Castami finanéného trhu
(anglicka cesta), alebo o niekolko institicii, ktoré posobia samostatne nad jed-
notlivymi segmentmi finanéného trhu (holandska cesta).

Vo Velkej Britanii doslo k zjednoteniu vsetkych &asti dozerajucich na fun-
govanie finanénych tokov, vytvorila sa jedna institicia, ktora koordinuje v pod-
state dohl'ad nad vSetkymi segmentmi finanéného trhu — kapitdlovym trhom,
investi¢nymi fondmi, bankovnictvom a poistovnictvom. Holandsko zvolilo mo-
del, ktory dovol'uje izolovany pristup k jednotlivym Castiam kapitalovych tokov.
Krajiny strednej Eurépy zatial’ problém vytvorenia regulaéného orgénu nedorie-
§ili, stale v nich prebieha diskusia okolo koncepénych pristupov. Mad’arsko sa
zatial’ priklana skor k vytvoreniu jedného organu, Pol'sko preferuje vytvorenie
niekol’kych organov.

Na Slovensku sa rozhodlo o vytvoreni nezivislého samostatného Statneho
organu, ktory bude v sebe integrovat’ jednotu dohl'adu nad bankovym, poistnym
a kapitalovym trhom. Pdjde vSak nielen o vytvorenie intitucie, ale predovset-
kym o stanovenie kompetencii a urfenie vztahu medzi Narodnou bankou Slo-
venska (NBS) a tymto regulaénym organom. (V Pol'sku, Madarsku a v Ceskej re-
publike rieSenie zostdva nad’alej otvorené aj preto, lebo doteraz nedoslo k zjed-
noteniu vzt'ahu pozicie regulacného organu a pozicie narodnej banky.)

Je zrejmé, ze pokial’ dojde k uplnému uvolneniu dohladu narodnej banky
nad bankovym sektorom, ma to svoje pozitiva aj negativa. Na strane druhej vSak
treba konStatovat’, Ze pozornost’ predovSetkym Eurdpskej centrdlnej banky, ale
aj Medzindrodného menového fondu sa stale viac koncentruje na novii poziciu
narodnych bank. V nadviiznosti na to by sa mala narodna banka zamerat’ pre-
dovSetkym na riadenie a usmerfiovanie inflacie (ako kl'iCovej otazky, ktora
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ovplyviiuje celkovii makroekonomicku situdciu), kym operativne otazky dohla-
du nad bankovym sektorom (alebo dohladu nad d’alsimi zlozkami finan¢nych
tokov), by mali byt’ presunuté na iné samostatné institticie.

V tomto zmysle slova sa slovenské rieSenie — vytvorenie Specializovaného
samostatného Stdtneho organu, ktory by v sebe na jednej strane integroval do-
hl'ad nad vSetkymi kapitdlovymi tokmi a na druhej strane bol zarover nezavisly
od NBS, aj od Ministerstva financii SR — ukazuje ako pozitivne a vhodné riese-
nie. V podstate zodpoveda aj nazorom expertov Svetovej banky a Medzinarod-
ného menového fondu a v mnohom sa priblizuje aj k ndzorom expertov z Eurdp-
skej centralnej banky.

Nicktoré otiazky vSak zatial' zostavaju otvorené. Ide najmid o kompetencie
v oblasti udelovania licencii a povol'ovania ¢innosti d’al§ich komerénych bank,
¢o doteraz patrilo do pravomoci NBS. Podl'a ndzoru viacerych expertov, predo-
vSetkym z Medzinarodného menového fondu, by bolo rozumnejsie a vhodnejsie
zvolit’ stratégiu, pri ktorej by licencie udel'oval prave takyto kontrolny nezavisly
organ. Dalej idé o urCenie prdvomoci vo vézbe na tok zahraninych investicii, vo
vézbe na d’alSie priame, portfoliové alebo strategické kapitalové investicie v da-
nej krajine a urcenie pozicie d’alsich finanénych nebankovych institdcii.

2.4. Otazka tzv. vystupu bank z komeréného sektora

Charakteristickym javom (predovsetkym pre krajiny strednej Eurdpy) v su-
¢asnosti je postupny vznik a zanik komerénych bank. Vo viésine pripadov zatial’
iSlo o mensie banky, ktoré sa z objektivnych i subjektivaych dévodov dostali do
situdcie, v ktorej uz nebolo mozné udrzat’ ich d’aliu €innost’ a v podstate doslo
kich krachu. Otazne je, akym spdsobom regulovat’ proces zaniku bank a aku
ulohu ma pritom zohravat’ ministerstvo financii, narodna banka, pripadne nad-
rezortny kontrolny organ, ktory robi dozor nad bankovym, kapitdlovym a poist-
nym trhom.

Medzinarodny menovy fond v podstate pouziva americku alternativu, ktora
obsahuje 12-bodovy proces postupného zaniku licencie a ¢innosti banky, pri¢om
kIi€ovou tilohou je zamedzit’ rozkradaniu zvyS$nych aktiv komerénej banky, a za-
roven vytvorit’ priestor na prevzatie tejto banky inym bankovym alebo nebanko-
vym subjektom. Zvolit' moZno aj alternativu klasického konkurzného konania
(so vsetkymi ddsledkami, ktoré z toho vyplyvaji), ktord zodpoveda narodnym
legislativam kandidatskych krajin v strednej Eurdpe. Jedno aj druhé rieSenie ma
svoje pozitiva i negativa.'’

' Viacero medzinérodnych konferencii a sympézii na tito tému ukézalo, Ze neexistuje jednot-
ny nazor na spdsob rieSenia zaniku bankového subjektu a jeho eliminéciu z bankovej sustavy.
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Skusenosti vSak ukazuji, Ze ak sa proces postupnej likvidacie banky netumer-
ne predlzuje, vznikd velké riziko vytunelovania zvy$nych aktiv banky a vytvéara
sa priestor na to, aby sa na procese likvidacie banky priZivovali rozne d’alsie
skupiny. V danom pripade bude podstatne t'aZsie najst’ zaujemcu (predovietkym
zahrani¢ného zaujemcu), ktory by bol ochotny banku s jej pozitivami aj negati-
vami prevziat’. Skisenosti stredoeurdpskych krajin skér svedéia o nevyhnutnosti
rychlo a razantne rieSit’ situaciu komercnej banky, ktora sa dostala do vyraznych
problémov s tym, Zze kIiCovou otazkou sa stiva rychle definovanie nového
vlastnika, a zdroveil zablokovanie tych aktiv, ktoré v portféliu danej komerénej

banky zostali.

2.5, Privatizacia komerénych bank

Mozné smerovanie kapitalovych tokov do kandidatskych krajin a vstup do
Eurdpskej tnie suvisi aj s procesom privatizacie komerénych bank. V sadasnosti
dochadza k postupnému ukonceniu privatizacie velkych komerénych bank (&i uz
v Pol'sku, v Mad’arsku alebo v Ceskej republike). Analogicky to plati aj pre Slo-
vensku republiku, ktord v sicasnosti vstupuje do zavere¢ného procesu privatiza-
cie kl'iovych, najvicsich Statnych bank. V danej stvislosti mimoriadne zdvaz-
nou je otdzka, ¢i prioritou pri privatizacii komerénych bank ma byt najvyhod-
nejSia komercnad ponuka zahrani¢ného alebo doméceho investora (vo vdcSine
pripadov ide o zahraniénych investorov), alebo hlavne nevyhnutné celkové
ozdravenie komer¢nej banky a jej nasledné za¢leiiovanie do eurépskeho banko-
vého systému.

Bez ohl'adu na zvolenu stratégiu je priprava privatizacie komerénych bank
narocny a velmi komplikovany proces. ZlepSenic pozicie bank, ktoré sa maji
privatizovat, je podmienené nielen ozdravenim uverového portfdlia (na Sloven-
sku uskutoénenie reStrukturalizacie Giverového portfolia bank a odstranenie zlych
klasifikovanych tverov), ale aj prehodnotenim ich vautornej Struktiry a smero-
vania ich ¢innosti.

V ramci krajin stredoeurdpskeho priestoru proces privatizacie komerénych
bank komplikuje aj vzdjomna previazanost’ jednotlivych komerénych bank (napr.
vzajomné vizby medzi Komerénou bankou, CSOB, Prvou investi¢nou bankou
atd’. v CR, resp. vzajomné viizby medzi Slovenskou sporiteliiou, VUB a IRB na
Slovensku). Tieto vidzby st mimoriadne uzke a svisia so vzajomnym prepo-
jenim uloziek a pohladavok, ktoré existuju medzi tymito bankami navzijom
a ktoré sa realizovali na medzibankovom trhu. Jednou z kl'i€ovych poZiadaviek
teda je eliminovanie vzdjomného prepojenia portfélii jednotlivych komerénych
bank. V podmienkach Ceskej republiky bola privatizicia Komerénej banky,
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Investi¢nej a postovej banky alebo CSOB velmi désledne viazan préve na eli-
aktiv a pasiv, ktoré vyplyvali z pédvodnych vztahov medzi jednotlivymi komer¢-
nymi bankami na $tatnej baze (napriek tomu vSak doslo k problémom).

Velké banky maju spravidla pohladavky voéi malym bankam. Ak sa tieto
banky dostavaju do konkurzu, neujasnenost’ rieSenia situdcie malych bank sa
spitne premieta nielen do problému klasifikovanych tuverov vo velkej banke, ale
aj do celkového vzt'ahu pohl'adavok a zavizkov komerénych bank. Velké Cast
statnych komerénych bank, ktoré idd do procesu privatizacie, ma pohl'adavky aj
vo¢i podnikovej sfére, kryté ich hnutelnym a nehnutelnym majetkom. Ak by
doslo k doslednému rieSeniu zavazkov a pohladavok bank voci podnikovej sfére
(napr. procesom kapitalizacie pohladavok voéi velkym S§titnym monopolom
v oblasti energetiky alebo dopravy), mohlo by ddjst’ k zmene vlastnickych vzt'a-
hov, predovsetkym vo vizbe na §titne monopolné podniky.'® Riesenie problému
klasifikovanych uverov, ale aj pohladavok a zaviazkov komerénych bank medzi
sebou navzdjom a vo€i podnikovej sfére je z hladiska ich privatizdcie mimo-
riadne zlozity, ale z dlhodobého hl'adiska azda najvyznamnejsi proces.

Proces vstupovania zahraniénych investorov do komerénych bank je v znacnej
miere limitovany korektnostou a funkénostou organov riadiacich a usmertiuji-
cich bankovy a poistny trh. Mimoriadne vyznamna bude z tohto hl'adiska pozicia
nového kontrolného organu, ktory méa usmeriiovat’ bankovy, poistny a kapitalovy
trh, pretoZe spolu s protimonopolnym tradom to budu jediné dva orgény, ktoré
budt posudzovat’ celkové ambicie novych zahraniénych investorov.

* %k ok

Zaverom mozno konstatovat’, Ze na zaklade ¢lenstva v OECD a prebiehaju-
ceho pristupového procesu k EU bude Slovenska republika vtahovana do viet-
kych zmien, ktoré sa budi v medzinarodnom meradle uskuto€riovat’ a na ktoré
bude musiet’ adekvatne reagovat’.

V nadviznosti na &rtajuce sa zmeny v podmienkach a v Struktire novej me-
dzindrodnej finan¢nej architektiry, ktorej sucastou je aj pripravovana Multilate-
rdlna dohoda o investiciach, Slovensko bude musiet’ v najbliZsich rokoch pruzne
prispdsobovat’ svoju legislativu aj uvedenym novym podmienkam. Schopnost’
uplatiiovat’ medzinarodné regulacné mechanizmy usmeriujuce kapitdlové toky,
definujice poziciu jednotlivych wcastnikov kapitdlového a finanéného trhu,

'8 Napriklad pri Investi¢nej a poitovej banke v CR sa ukazalo, Ze zahrani¢nému investorovi
iSlo predovsetkym o vyuzitie kapitalizicie pohladavok voéi dlznickym subjektom, prehodnotenie
celkovej pozicie vlastnickych akciondrskych prav voéi zaujimavym, lukrativnym podnikom a na-
sledné zbavenie sa zvy$ku komerénej banky, pretoZze jej aktiva uz boli v podstate nelikvidné.
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kontrolnych organov pre oblast’ bankovnictva, poistovnictva a kapitalového trhu
a pod. vo vizbe na vymoZitel'nost’ prava a transparentnost’ podmienok podnika-
tel'ského sektora, bude mat’ vyznamny vplyv nielen na definovanie kredibility
notenie spdsobilosti krajiny splacat’ svoje medzindrodné zavizky. Jednotlivé
bloky finan¢ného systému pritom nie je mozné od seba navzijom oddelovat’, ale
naopak, je nevyhnutné postupne harmonizovat’ cely systém.

Realne procesy prebiehajice vo svete svedCia o rychlo prebiehajicej integra-
cii kapitélovych trhov a o ich rasticom vyzname pre financovanie podnikatel’-
skej sféry. Silu a vy"znam kapitalovych trhov eSte viac zvyraziluje prepajanie
velkych nadnarodnych korporacii a finanénych institdcii, ako aj vznik novych
investorskych skupin najmé v nadvdznosti na reformu penzijnych systémov.
Tento proces predstavuje pre tranzitivne ekonomiky vstupujice na medzinarod-
né finan¢éné trhy mimoriadnu $ancu, ale aj nesmierne naroént ulohu. Vyrazne sa
zvyS$uji najmé poziadavky na medzinirodne kompatibilnii ochranu finanénych
systémov pred ich zneuZzitim, ktora sa ¢im d’alej tym viac bude nielen posudzo-
vat), ale aj redlne uskuto¢riovat’ na nadnarodnej urovni.

Doslo 2. 2.2001
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SLOVAK ECONOMY AND INTERNATIONAL FINANCIAL SYSTEM
Peter STANEK

The paper deals with several aspects of the international financial system. The first
aspect reflects the appreciation of character and possible impacts of the Multilateral
Agreement on Investments (MAI). One characterises this agreement not only from the
point of view of real and system framework (contents and key aspects), but also from the
influence on candidate countries point of view. The release of capital flows and new level
of co-operation of national governments and strategic investors changes not only the
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position of candidate countries but also the position of national governments toward
foreign investors. Temporary interception of the admission process into MAI or its tem-
porary constricted application to OECD member countries only (two groups of candidate
countries, OECD members and non-members) makes no difference here.

Second aspect constitutes a draft of expected changes in the international financial archi-
tecture in the horizon of 2-5 years. Drafting of key changes in the sphere of new rules for
world financial markets, abolition of unsteadiness of international capital markets and the
reform of globally operating institutions are involved here. The point is not only the de-
sign of current and future changes, but also to draft new level of co-operation between:
IMF, World Bank, WTO and BIS. New system of rules is involved, which should limit
turbulence in world financial markets, make financial flows more transparent and miti-
gate the unsteadiness of international capital flows. The inevitability to define conditions
for international capital flows (investors, exchange rates) and also the provision of a set of
tools to limit the danger of infection of healthy economies through panics among inves-
tors appears in a new shape. Also it will be necessary to accept international rules for the
limitation of capital drift (above all short-term one) during turbulence in capital markets.

New international financial architecture (yet in the process of completing) markedly
influences Slovakia’s position too. It represents not only the formation of conditions for
foreign investors’ entry (the possibility to foresee changes in enterprising environment),'
but also to provide conditions to gain capital resources in international capital markets.
One therefore analyses not only barriers that exist and limit the entry for foreign inves-
tors, but drafts also needful changes that might lead to make Slovakia more attractive
from foreign investors’ point of view.

Special part of the paper is dedicated to the discussion of the relation of enterprising
subjects and capital market. Interconnection of smaller national stock exchanges, new
business strategy of diversifying possible acquisition of capital resources (capital market-
banks-foreign investors), decreased vulnerability of national economy in relation to inter-
national capital flows create one aspect of changes.

The second aspect is constituted by the new regulation framework represented by the
establishment of the Financial Market Regulatory Office, which integrates in itself the
supervision of bank, insurance and capital markets.

The privatisation process of commercial banks and drafting its potential influence
provides the third aspect. The aim of the paper is to draft the interconnection of indivi-
dual changes in the whole structure of international capital flows currently and in the near
future including the outline of possible consequences for the Slovak Republic also for the
accession process into the EU.



