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Vyznamné udalosti
Narodnej banky Slovenska v roku 1995

Prezident SR Michal Kovid
yvymenoval dia 23, 5, 19485
Jozefa Mudrika za viceguvernéra
Néarodnej banky Slovenska

Predsedu NR SR Ivana GaSparovida,
ktory po prvykear navitivil diia

19. 5. 1995 Nirodnd banku Sloyenska,
privital guvernér NBS Viadimir Masar.

‘Difia 26, 10, 1995 sa konalo stretnutie
‘guvernéra NBS Viadimira Masara
‘s delegiciou ekonomického viboru
‘Severoatlantického zhromaZdenia.
‘Ma obr, yprave hore guvernér NBS
Viadimir Masdr a Imrich Andrejeik,
predseda branno-bezpecnostného
vybaru NR SR
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NA AKTUALNU TEMU

MENOVY PROGRAM NBS

Masnou ideou menavieha programu
MBS je dalsie pasilnenie vnatorne| a von-
Kajse| stability menovéno vyvoja v pod-
mienkach dynamiky ekonomiky SR.

Paokial by sme choell jednym slovom
charakierizoval predlozeny menovy pro-
gram MBS na rok 1996, monli by sme pou-
Zit wyraz protinfiagény. Prirodzene, pokles
miery infldcie nebude jedinou &rtou mena-
vaho pragramu. S0beznym ciglom ja i
podpora ekonomiky v zmysle podpory
redlneho rastu hrubéhe domaceho pro-
clukiu

Tigtt dva ciele sa bude NBS snazil
desiahnuf pri pretrvavajlicom prostred
redlneho zhodnotenia - apreciacie slo-
venski| koruny, ¢oznamend, 22 aj v roku
1996 bude NBS pouzival rezim fixneho
nominaneho vymenneho kurzu ake nomi-
nalnu kotvu stabllizacie ekenomiky,

Haci sa navrh menaveho programu
priamo nezaoberd drokaveu politikou
MBS, v zmysle politiky pri stanovovan dis-
roning| sadzby v Zavislosti od vyvoja spo-
trebitelskych cien, adhadovana hodnota
intlacie napoveda o predpokiadafom
smere pohybu diskontne] sadzby MBS
v prisbehu roku 1996,

Menovy program NBS na rok 1996 v
mncham kapiruje programy 2 rokoy 1993
a# 1995. Je 1o pochopileing, pretode sa
nadalej udriuje doterajéia linia menove|
politiky MHS a postupne sa prechadza na
trheve metady realizacle menove) politiky
Dosiahnutie wwiytenysh cialoy & otazkou
vhodnych nastrojov menove; politiky, v
sutasnost najma nepriamych, Cize whbu-
dovanie nového, resp. zdokonalenie si-
Easneho inétrumentaria. V tom je zahrnuta
tak kurzova a drokova politika, ako | systém
oparacil 5 cennyml papiermi a genarova-
nie finanéného prostredia cez bankowy
dohfad NBS

Menovy vyvo] v roku 1985

Menowy vyvo| Slovenske| republiky je
stabilizovany. Charaklenzuje ho predo-
vEetkym priaznivy vivo| inflacie a devizo-
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wych rezary, klory umcdnil zavedanie kon-
vartibility siovenske] koruny v rozsahu
bezného (&lu platobne) bilancie od
1.okidbra 1995 Menova palitika mé cha-
raktier stabilizadny — pritok deviz a rast
ciglych zahraniGnych aktiy, veddcich k
rastu penaznej zasoby, jestarilizovany
vydavanim viasinych poklagniénych pau-
kazok NBS

Pozitivny trend poklesu medzimesad-
riych prirastkov indexu spotretitefskych
cign umoinil MBS znlZenie diskontnej
sadzby 17, marcao 1,0 % na 11 % a dalfie
Znizenie 6. okiobrana 9,75 %. LIZ pryé znl-
Zenie diskoning| sadzby vyvolalo zodpo-
vedajucu reakciu obchodnych bank a
Gpravu drokovych sadziet tak u Overoy,
ako aj u vkladov, ¢o pri kiesajucom tempe
inflécie nadals] udrzalo pozitivi drovern
redlnych darokovyeh sadzieh bez negativ-
neho dopadu na Gspory. Spravnos! roz-
hodnutia o zniZeni diskontne) sadzby po-
twrdzujd a) posledné Gdaje o wyvo)l indexu
spotrebitefskych cien,

Celkové davizove rezervy MBS ku konou
roki 1995 dosiahli takmer hodnotu 3.5
mid. U5E a tym opret kencw roku 1994
vzrastll o priblizne 1.8 mid UsD, Stay cel-
kavych devizovyeh rezery NBS ku koncu
rokiz 1995 zodpovedal takmer Shvarnasob-
ku predpokladaného priemarngho me-
satného dovozu tovarov a sluzieb SH
v roku 1995 (priemerny dovoz predstavuje
asi 0,9 mid, USD), pricem vietky oficialine
ravazky Slovenske| republiy vyplyvajice
2 dihave| sluzby boli v roku 1995 plynule
zahezpedovanda

Menovy program na rok 1856

Vzhladom na vztah vymenngho kurzu a
inflacie, udrZanie stabilného vymenného
kurzu oproti menovemu kosu v buddcom
obdebi si vyZaduje znizoval domacu infla-
ciu, ktora by samala priblizovat k inflacive
yyspalych krajinach

Deakavanie wrovnansho, resp. migme
prebytkoveho beneho utlu plalabng)
Gilancie v roku 1926 {do 0.2 mid. USD)

wychadza z predpokiadu, e slovenska
gkanomika nestratl Kankurencieschop-
nost ra zahraniénych trhoch s estatnymi
trangformujicimi sa akonomikam|. Vivol
na beinom a kapitdlovom 0dte platobne
bilancie sa prejavi akumulaciou devizo-
yych rezery, ktoré by mall pokryvat &tvor-
mesainy dovoz tovaroy a slufieb SH

Kvalitativnou zmenou bude pouZivanie
slovenske] koruny pre medzinarcdne
beine transakcie medz) slovenskymi a
zahraniényrmi partnermi

Kvantifikdcia menového programu
na rok 1996

Ciele menoveého programu narok 1996
« rodnd miera inflacie 6,0-7.5 %,

* mementy wymenrmy kurz Sk, s rozéirenim
fluktuagnéhopasma, pri predpokladoch
menovehovyvoja:

s rofny rast HOP 5.8 %,

= groven éistych zahranidnych aktiv ku
koncuroka 21,.6mid. Sk,

(50,2 % — zmenaod zadiatku roka),

pritom konzistentny s tymito cigimi

a predpokladmi je tento vyvo) néstro-

jovych menovych velitin:

s dynamika vyvoja M2 13,2 %,

= dynamika vyveja uverov podnikem a
ochyvatelstvu 6.6 %

Vypodet medziro&ne| miery rastu pe-
fiakne) zasoby merane] agregatom M2 na
rok 1996 zodpoveda predpokiadanégmu
rastu realneho hrubého domaceho pro-
duktu (HDP) a Zelanej, ale zaroven dosiah-
niuteine) arovri miery inflacie.

Predpoklada sa, Ze Siste zahraniéneg
akliva bankového seklora zaznamenaji v
raku 1996 ovela miernejl rast v porgvnani
sichexpanziou v predehadzajicom roky,

Urover uverov podnikom aobyvatelstvu
|e konzistentna 5 hodnotami wyvoja ostal-
nych welidin menovaho programu, tak aby
pri dodrzani stanovenaho limitu v ramei
&istyeh domacich gktiv nebal ohrozany
cigl menove] stability v podobe zvySene|
inflacia a zhorgenej platobng| bilancie.
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PRIAME ZAHRANICNE INVESTICIE
A ICH VPLYV NA VYSKU
DEVIZOVYCH REZERV

Ing. Adela Hoskova, CSc.

[nstitit menovyeh a finanénych Stadit NBS

Klbu&ovou farmou prenikania zahra-
nigneho kapitalu do nase) ekonamiky si
priame zahraniéng investicie. Prave ony
by sa-mali staf zakladom modernizacie
vyrobneho zariadenia, transferu novych
technclagii a know-how, efekiivnejgieho
integrovana nasejekonomiky domedzi-
naradne] defby prace. Konednym vys-
ledkom tohto procesu je, Ze priama
investicie 50 bezprostrednym zdrojom
wyroby konvertibilného tovaru, klory sa
Uspagne dokale uplatnil na svetovych
trhoch. Tym =a vytvdra moZnost tvarby
devizovychrezerv, Z Gasového hladiska
viak ide o dlhodobejsi proces nek napr,
vrameci zahranienych portfaliovyeh in-
veslicil,

Friame zahraméng investicie vklada-
ne do wyroby musia prejst spociatku
nabehovym obdobim, ked sa tisto pozi-
tivne vysledky este viac-mene| nepreja-
vuju; skdr pdsobia opadnymsmerom.
ako spotreba devizovych prostriedkoy
nanakup moderne] technoldgie, know-
-how, licencli, materialov, polovyrabkoy
apod, Prvé pozitivne vysledky tohto pro-
caslsa radina)l prejavovat az po nabe-
hu na plnd wyrobu & najma viedy, ak sa
vyltvoreny zisk znovu investuje v tuzem-
sku. Ckrem kvalitnych vyrobkov maze
zahranicny kapital vyvalaval aj tav. mul-
tiplikagne etekty, kioré vyplyvajl 2 nad-
vazujuceho investicného dopytu.

Z tasoveho hiadiska prechadza pd-
sobenie priamych investicii na ekonomi-
ku réznyml wyvojovymi fazami, Na zakia-
de dihodobeho skiomania priamyeh
zahraniénych investicil bolo vytvorae-
nych viacero eoril. Jeden z yyznam-
nych teoratikov J. H. Dunning rozvinul
zattiatkom osemdesigtych rokov rasle-
dujucu hypotézu [6].

* Y prvej faze neinvestuje dana krajina v
cudzine, kedze na zaklade nizke] rozvo-
jove] rovne nedakae v Specificka] ali-
aopalne| sufaz| efektivne vyulif svoje
prednosti prostrednictvom priamyeh
investicil. Aktivna medzinarodna spolu-

pracanastane iba viedy, ak dana krajina
vyuziva export. Zaroven zatnu zahra-
niéne podniky investovat v tuzemsku,
spociatku iba v malom rozsahu, a to na
zaklade miestnych obmedzenych &pe-
cifickych wyhod (maly trh, nedostatoéng
kvalifikécia pracovnych sil pre prigmy-
selnu vyrobu, nadostaloéna infrastruk-
tura a pod.).

= druhej faze rozvoja priame investicie
zahraniénych podnikov v danej krajine
nadobldajd na zaujimavosti Vyrazne
zatne posobit dosighnuty wysoky objem
vyroby, kiory zacnewydatne zasoboval
miestny trh. Pracovne sily v prijfimajoce|
krajing sa zoznamujd s vysokou drovnau
produklivity prace a vyrobnym proce-
som, uroven migzd je este nizka, Rozsi-
remy trh [aka af substilutne dovozne
priame investicle. Priamea investicia este
nie-sd previazane s ostatnym hospodar-
stvom danej krajiny. Ma zaklade nedo-
konalest lokalinehotrhu infarmacil, tova-
rov a kapitalu su transakéne naklady
Zvytajne vysoka, investori priamych
zahranicnych investicii sa preto po-
kuEsajl integroval mnohe trhy, v ramci
klarych vwkonaval podnikove transak-
cie. Priame zahraniZng investicie doma-
ce| krajiny sa zatial vyskyluju iba zried-
ka, kedZze domace podniky zatial dispo-
nuju iba nedostato®ne upotrebitalnymi
firermnymi vyhodami, a aj v pripade ich
existencie ide len o pgriame vyvozné
inveslicia so susednymi Statmi, kloré si
na podobna] Grovni vyvoja.

W trefom vivojovom stupni bude uz aj
domaca krajina vykazoval viditelne
vys5i podiel zanraniényeh priamych
investicil. Domace podniky zbierajd sku-
sendsti v dosledku rozvinutého trhu,
komaktov so zahrani&nymi podnikmi
(2vySovanie kvalilikacie pracovnych sil,
podpora know-how a tym a) liremnych
specifickych prednosti), Gim méze byt
prienik na zahraniéné lrhy vyraznajsl W
dosledku rastu urevne miezd {(vyssia
kvalifikdcia, vwisia produktivita prace

prostrednictvem technickehe pokroku
& pod.) preklenue sa medzinarodna
diferenciacia miezd a dana krajina stra-
ca vyhody Jacne| pracovng| sily”™. Nove
priame investicie (dovozne) pricha-
dzaju v dosledku novych vyhod: vysoky
dopyt, schopnos! doméceho technolo-
gickehe rozvoja, nova moderna infragl-
ruktira a ine. Celkove je viak rozvo|
vyvoznych priamych investicii niZéi nez
dovoznych, | ked dochadza k ich vyraz-
nému zhlizovaniu

* Vo Slvrte] faze sa stava konecne dana
Krajina vyraznym priamym investorom v
cudzine:

* 7a piatu fazu Jd. H. Dunning v tomto
MGZVDOVOM Procesea gznatule rozvo)
vnutroodvetvoveho medzinarodnéha
ocbchodu opierajucehe ga o vnlirood-
vetvovl delbu prace vo viastnej wyrobe.
Rozhodnutia o migste zakladania firem-
nych poloisk sU uZ meng| ovplyviova-
ne Specifikami dane| krajiny a viac sa
prifliada na dynamicke efekty v ramci
razvoja medzinarodne] defby prace.
Dovozné priame investicie apat zadi-
najl rast, ale 7 inyoh pritin ako v prvweh
fazach, napriklad v ddsledlku spestrania
sortimentu. Dovozné a wyvozng invesli-
cig konvergujd.

V suvislostl s touto tézou sa automa-
ticky natiska otazka, v kiorej elape sa
v sucasnom obdobi nachadza Sloven-
sko? Na raklade priblizne pafrogénych
wysledkoy a skusenosti moiZno konsta-
toval, 2e prvd elapa je uz jednoznacne
za nami, taktie? sa naplfa a] druha
etapa, pricom v niektarych ablastiach
sa nachadzame uZ aj v irelaj atape
V trete] etape by malo dochéadzatl g)
K wyraznejgiemu prieniku na zahraniéne
trhy. W nasom &lanku sa poklsime
naznadil, aky je vyvoj v tomto smere na
Slovensky, aké si spatne vazby pria-
mych zahraniénych inveslicil, &iZe ako
sa v rameci nagej ekonomiky zhodno-
cuju. Skumame tie2 ich vplyy na vyEku
devizovychrezery v SR

3
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Eh

Stéasny stav priamych zahranic-
nych investicli na Slovensku

Fre me#nost zhodnotenia dynamiky
wywvoja objemu viofenaho zahranigneho
kapitalu porovnavame udaje z pred-
chadzajucich rokoy.

£k yynechame rok 1992 ktary namid-
zeme povazoval za objekliviy, kedzZe
vroku 1991 sa-zadinalo a watupny objem
zahraniéného kapitdlu na Slovensku bol
eile mimoriadne nizky, potom moZeme
kansiatoval pomernd wyrovnanost dyna-
miky rasiu medziroéngho prirastku valu-
pu zahranicneho kapitdlu na Slovensko
v rokoch 1993 a 1994, Pryy poirok 1995
naznacue znacne spomalenie,

Z hladiska velkost podrikov neustale
yyrazne prevysuje pedéel malych organi-
zacii, 1.j. do 100 zamestnancoy nad
pslalnymi

£ pazicie vyvoja satento stav dokonca
postupne znoréuje. Z toho wvyplyva, 2e
zahranigny kapital, kiory k nam vstupu-
|e, ma zvacsa kratkodoby charakier,
Zahraniéni invaston unas invesiujl sice
v dosf velkom potle, ale spravajl sa
velmi cpatrme. Bud ide o fo, byl dihodo-
bo pritamnym na urditon irhu a pozoro-
val ho, zaistit =i poziciu a prinajmensom
v potiatedng] taze podital s nizéim zis-
kom, pripadne sa of nezaujimaf, alebo
pri male] investicil rychio realizoval zisk
a presundf ho domov

Okram problému nedostataéne; poli-
tickaj stability, ktord méfeme povaoval
za jednu z hlavayeh pridin ZniZzengho
Zaujmu zahraniénych invastorov o inve-

stovanievo viecbecnaosti, o platl | pre
nasu ekonomiku, je este niekolko skutos-
noall, kioré tenta stav zintenziviuju:

o zloFitast a neprehladnos! legislativy
tykajuce] sa zahranicrych investaroy,
ako aj g Gasté obmiananis,

» navyjasnenost viasinickych velahaw,

» neyyjasneny sysiem shimulacie,

= adle sldle nie celkom dokonale fungu-
|ica banknova ststava,

* nedostatocnad infrastruktira,

= nedostatodna informatika, Getowniciyoe
a pod,

Wéatlky lieto problémy maji spoloéne-
ha menovatela —vahavy pristup zahra-
ni¢nych investorow k financovaniu vas-
sich spolacrych podujati,

< hladiska oblastl cinnosti @ podstal-
ny zaujern zahranicného kapitalu sdstre-
deny do oblasti obehodu a sluZieb. teda
tam, kdeje navratnost vioZeneho kapita-
lu o najryehle|sia.

Vroku 1893 a hlavne v roku 1994 zacal
ras! podiel vslupu zahraniéngho kapitalu

4

Tab.1 {adaje v mil. Sk)
k31,12, 1994 | k30.6.1995
Organizacie padla Fodet lI:‘.Ell't:‘wnI(’&n:.'r kapital Polet Zahranittny kapital
formy viastrictva organtzécl vmil. Sk organizécil wmil. Sk
W 100 % vigstnicwe 2696 63775 3107 68437
#Fahranicryohinvestonoy
W medzinaradnim
Wiaginicve 4511 101649 449732 105608
Spolu 7207 165424 ] BO7S 175158
Pramef: Bulleun SUS
Tah. 2 {udaje v mil. Sk
: Prirastok vod|
Riok Kt predchadzajicemu ok
zahraniGrgch investoroy
Ansoliing Vi
1851 1186,0
156E 6607 1 54211 8570
1663 107757 4 148 6 1628
1884 165424 5 TER T 153.8
1. poleok 1995 175159 9735 1059
Pramef: Bullstin SUS a materialy FSU
Dbr. 1 Objem vstupu zahraniénych investorow
18 000,00 =
16000.00 | | '
14 000,00 -
12000,00 |
f.! 10000,00 =
T 800000 -
=
000,00 -y
400000
2 000,00
oo LI 1 —
19891 1892 1993 1954 1. polrok 1985
[ ] Objem vstupu [ ] prirastok

aj do penaznictva a poistovnictva, kKlary
k 30, 6. 1995 dosiahol vySku 749,68 mil: Sk.

Reagiondlna struktdra zahraniénych
kapitalovych vkladov

Regionalne rozlotenie zahraniEneho
kapitalu na Slovensku je u? tradiéne velmi
narovnomerng. Asl 80 % zahranicného
kapitalu sa sustreduje do Bratislavy,
potom do niekofkych vaEsich centier,

napr. doBanske| Bysinece, Popradu, MNilry,
Prievidze, Humenného, 2 2vysok jerozde-
leny v malych objemaoch po celomSloven-
sku, MoZno kangtatoval, Ze &im vaciia
vzdialenostod priemyselinehocentra, tym
meng| zahram&nych investicil,

Takabo situacia ma viacero ddvodow:

» Sustredovanie zahrani¢nsho kapi-
talu do va&dich centier usmerfiuje
dobra drovert dopravnef infradtruktiry a
telekamunikaci (hlavne nadvaznost na
dialnice, pripadne letisko), dostatok
kvalifikavanych pracovnych sil, spoje-
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Obr. 2

1992 1953

[]erganizéciedo 100zam. [ erganizacle nad 100 zam.

nier's administrativiym a gravnym cen-
trama pod.

* Ragiony, kiore nemaju takéta vyho-
dy, zostavaju nadate) malc povaimnute.
YW porovnani s vagsimi priemyselnymi
centrami majl ajmengj skusenosti a
mene| iradiénych obchodno-vyrobnych
vztahov z minulosti v oblasti kooperacis
so zahraménymi investorml, klore by sa
nasledns stali zakladom hibSe) medai-
narpdne| spoluprace. lde nayma o ckre-
sy Cadca, Lugenec, Michaloves, Svid-
nik, TrebiSov, Vranoy nad Teplow a pod.

Ak porovndvame uroven nezamesina-
nosti a urovel rozloZenia zanraniéneho
kapitalu, mo2no konstatoval urdity vatan,
Mapriek tomu, Ze na droven nezameast-
nanast pdsobi mneho vplyvoy, da sa
predpokladat, ze vstup zahraniénych
invesioray mi pozitivie Géinky na ragio-
nialny dopyl po pracoveyeh silach. Viom-
lo zmysle zahraniéng investicie moiu
prispiet k regiordlnemu zniZovaniu
nezamestnanost v hostitelskych okre-
soch, ake a| k hospodarskemu vyrovna-
vaniu danych regignoy. Ma zaklade ana-
Iyzy destupnych Udaiov mozno konsta-
toval, ze tam, kde je vysoky podiel vioze-
nieho zahraniéného kapilalu jei nizsia
nezameastnanost a naopak.

W nigkterych regionoch vywehodnéha
Slowenska akoby tate téza celkom
neplatila. | napriek vyssiemu objemu
zahraniéneho kapitalu, naprikiad v okre-
se Humenns, je tu | vwiiia nezamestna-
nosl ldeviak o pricing hib&ieho charak-
teru, hypoteticky méZeme predpokla-
dal, zei tu plati vztah medzi vstupom
zahraméneha kapitalu a mierqu naza-
mastnanosti, lena e prekryty dogadom
vatsigho sustredenia negativnych
|avoy, ake |é platobna neschopnost,
obmedzenie vyraby, prirodzeny rozpad
podnikoy a pod,

‘I.F_aikcns{.pndnlkﬂu

Tab. 3
Rok Organizécie dao Organizédcie nad
100 zamestnancoy | 100 zamestnancoy
(dajev % Ldajsv %

1882 58,3 4.7

1903 £33 ang

1504 740 26,0

1. polrok 1885 74.4 256

1994 1. polrok 1995

Vplyv priamych zahraniénych
investicli na devizové rezervy SR

Doterajsi vyve] na Slovensku zalial
nema vyrazneisi vplyy na vyiku devizo-
wych rezery ani z hlfadiska dovozu, anl
wywazu, Zahranidno obehodnd Einnost
wykonawvajl predovEatikym organizacie
5 vatiinovou & stopercentnou Uéasfou
zahraniéneho kapitalu.

Predmetom analyzy bol reprezentativ-
iy sabor organizaci, kioré su zapojensg
da Zahraniéno-obchodne] vymeny.
Tento stbor obsahuje asi B0 % celkove-
ho vyvezu a dovozu-a zahria vaetky
vyZramnejiie arganizacie so zahranié-
no-obchadnym obkratom nad 10mil. Sk,

Vyvoz a dovoz za vybrany sibor
organizacii

Rok 1994 (spolocné podniky)

Vysledky dokazuju takmer vyrovna-
nost zahraniéno-obchodneho obratu,
kde saldo predstavuje 2 054 mil. Sk,
k comu este treba pripoditat transferowy
obrat medzi materskymi organizaciami
a daearskymi pobodkami, kiory sa wyka-
zuje ako saldo (1 750 mil. Sk za rok
19943, SiZe spolu 3804 mil. S5k, Podiel
dovozu spolotnych podnikoy na celko-
vom dovoze za Siovensko predstavoval
vroku 1894 42 % a podiel vyvozu na cel-
kovarm vyvoze 37 %

Prvy polrok 1985 (spolotne podniky)
Vysladky mdzu na prvy pobfad signali-
zoval yyraznejsie zhorienie rozlozenla
Wywozu adovozu spolatnych podnikoy,
Mie s0 vEak dostatoéne porovnateing,
kedze v prvom obdobi sa organizacie
obvykle predzasobujl potrebnym dove-

Pramen: Bulletin S5U

zom suciastok a surovin a finalizacia
wyrobkov spolu 5 exportom zvyfajne
narastay drubom polroku. Vtomto zmys-
le treba hodnotit | predkladana vysladky,

Saldo zahranicno-cbchodnaho obralu
za 1. polrok 19925 predstavuje 14 149 mil,
Sk plus saldo ransferového obratu 4 577
mil..Sk, tiZe spolu 18 728 mil. Sk, Podiel
dovozu spoloénych pednikov na celko-
vom doveze za Slovensko bol 42,6 % a
padiel vivozu na celkevom vyvoze 24 5.

Zo-skisenostl z krajin, kioré.sd z hla-
diska vplyvu priamych zahranicnych
investicii vo vyasich vyvojovych fazach
ako my sa dalo predpokladal, Ze v prve|
faze, ktorou prave prechadzame, buda
dovoz wyrazne prenyioval nad wywozom,
kedie podniky so zahraniénou déasiou
budu jednak kupoval modermutechnalo-
giu & zarover budy v nabehovom obdo-
i, ked viasind vyroba je esie cbhmedza-
na CiZe viomio¢asze budl vysoke naro-
ky na od&erpavanie devizavych rezery
krajimy. Zaroven sa predpokladalo, ze
tento stav bude este zhorsoval nakup
spotrebného tovaru z cudzing na uspo-
kajenie domaceho dopytu, Klory spros-
tredkova mnozstve cbehodnych organi-
2acii 5o zahranitnou (éasfou, dominuii-
cich z hiadiska podiu evidovanych spo-
loéryeh podnikow na Slovensku.

Z uvedenych vysledkov viEak maZne
konstatoval pozitivne|si vyve), nez sa
predpokiadalo. | ked vysledky priesku-
mu z jgdneho uceleneho roku nie su
dostatoéne reprezentativne (v sledova-
ni bude treba dalej] pokracovaf), predsa
vEak naznaduju, Ze vacsie a strednea
elablované spaloéné podniky sa z na-
behavého (ranslormadneha) obdobia
uZ dostavajl a poslupne prechadzajd
na pinu kagaciiu. V mnohych pripadoch
dokonca realizuju wyrazni proexportnd
politiku, &im postupne dochadza K vy-
rovnavaniu doterajsieho pomerne
visfkaho rozdiglu medzi vwikou dovozu a
wyvozu v dang| ablash

MaoZno konstatoval, 2e priame zahra-
nigng investicie, klore k nam prichad-
Zaju, niesu sice velmi vysoke (ako napt.
v LR, ale zapajajusa donade) ekonomi-

b
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Tab_ 4 [daje v mil. Sk)
Qrganizacie Hok 1994 Prvy polrok 1985
| {wybrany stbor) Wiz Daovaz Vijvoz Dovoz
Spolodna podniky B3649 65703 24 300 a8 449
Spolu za Slovensko 171872 156042 108553 a0 104
Pramar: vykaz DEV (NBS) 1-12
Vyvoz —rok 1994 Dovoz —rok 19584
spolocné podniky iné spoloéné podniky -
a7 % 58 %
e 63% ; 42 %

24 % ing
= 76%

llf (
'._1L II\‘\

Vyvoz—1. poirok 1995 Dovoz—1. polrok 1995
spolodng podniky spoloéna podniky

42,6 % iné
— 57,4%

ky pomerne efektivne Aké su ddvody
tohte stavu? Ukazuie sa, Ze taky tuzem-
sky podnik, kiory sinajde kvalitneho a
spofahliveho zahranitného partnera,
miaze zacal dosahaval valmi pazitivne
vysladky vkazdejoblast, predovietkym
W kvalite vyrobkoy, sovietkyrn, Go s lym
sOvisi a na zaklade toho mbZe zadal
wyrabal na export a dosahoval eleklivie
wysledky na svetovyeh trhoch

Sucasny rozsah zahramcnyeh ipvesti-
ciina Slovensku zatal nesplna odakava-
nia - alomelen otakavana nase) podni-
kowe sléry, aleani hospodarske-politic-
kych organov

Pla druhe] strane, na zaklade doteraj-
gich skasenasti a) to malo priamych
zahraniGnyeh mvastici, Kloré do nasa)
ckonomiky doteraz vstipilo, predoviet-
kym do wyrobng| stéry, moZno hodnotif

6

pozitivneg, V organizaciach se spolud-
taslou, resp. stoperesntnym viastnic-
tvam zahraniénych investorov doslo
v mnohych pripadoch k vyraznamu
posunu smerom & zefektivieniu vyraty
imodernizacia technologickehn zaria-
dania, wwrazné zvySania kvality vyrob-
kow & bym a) avySenie cany a ekonomic-
ke efaktiviost vyroby, ZlepSenie orga-
nizacie vyroby a jg) celkovaho manaz-
mentu, zZyysenie kvalifikacie pracown|-
kov, Slastotne 2vysenie miezd, zvysenie
produlklivity prace, ako i celkoveho obje-
mu wyroby —a o predoviaetkym udria-
nim domacenao irhu a rozsirenim svopch
aklivit na zahraniéne trhy, v mnohych
pripadoch najma s prispenim zahranic-
nena parinera)

Vaaiky lieto vphyy v uplynulom obdo-
b pozitivie pdsobili na proexportneg
zamaranie uvedenych podnikov atymaj
na ziskanie devizovyech zdrojov z pred-
meine| oblast. Ma zaklade nasho vysku-
mu sa Lkazuje, 2e napriek pomearme kral-
kemu abdobiu necelych piatich rokov je

Viplyy priamych zahramdényeh investicii
pozitivnefsl, ako sa olakavaly, kedZzesa
predpokiadalo vyisie spatne odéerpa-
wanie deviz Z dovozu na zaobstaravania
modermnejtechniky, suciastok a materna-
lov-z materskych zahraniénych organi-
zacl a v koneénom dasledku | surovin
amaterialuna zabazpecenie vwroby

Priame zahranicne investicie nama|l
y sucasnom obdobi vyraznedi volyy na
uraven obehodnej bilancie, a tym anina
Uroved devizovych rezerv. Da sa viak
predpokladat, Ze pri-dodrzani doteraj-
Sieho vyvola v nase| ekonomike Dy ento
vplyv mehol byt v budicnosti vyznammy
Paocita sa s tzv. multiplikadnymi efektrm,
ktara venikajl ako dadatotna ponuka
domacich wyrabcoy. tde najma o lake
organizacie, kiore by samy ani nemahli
nadviazal medzinarodnd vyrobnd spo-
lupracy, ale prave vdaka vsiupu velkyeh
zahraniénych investoroy sa nagdvazuie
okrem viasineho joint venture af rozsire-
na vnutorna a predovéstkym zahranicna
kooperacia s mensimi luzemskymi
vigrobnymi organizaciami (napr. Volks-
wagen 515 mensimi slovenskymi pod-
nikmi, kloré budl vyrabat pre centralu
sidiastky vo velkych mnozsivach). Tato
skutotinost bude vyrazne vplyval aj na
regionaine vyrovnavanis Srukiury vsi-
pu zahraniénych investicil.

So vstupom priamych zahraniénych
investicil j@ okram pozitiv spojeny eile
cely rad problemaov

Vyznamnym krilgriom pre vstup 2a-
hraniéného kapitalu do konkréing| kraji-
ny j@ politicko-ekonomicka stabilita a
stupen liberalizacie v ekonomike pri-
slugne| krajiny., Cosa tyka liberalizacie,
za poslednea roky sa postupne vynasilo
viacero problamov, ale niektore chrani-
cenia doposial odolaval a zoslavad aj
nadale] (napr. ponukova povinnost
deviz, potreba sthlasu banky pri zahra-
nicryeh dveroch. predpisy o dizke pre-
vodnych lerminoy pri platbach do
zahranicia, ako aj rézne problémy spo-
jene s majetkovou usastou)

Z hladiska polilicko-hospodarske|
yyrovranosti by mala dominovat zdrava
miakroekonomicka stabilita, stabilny poli-
licky ramec, leqislativa, zdravy bankowy
systam a zdrava ekonomicka klima pre
podnikanie. Taketa podmigriky zahranis-
ni mveston uprednostiujl a so ddlezie
praveleinvestice, klorg pra svoje zakot-
venieykonkretnajkrajine potrebuj solid-
ne dihodobe zaruky. Casié politicke
zmeny sd vaznym ddvodom, pralo vyz-
namnejsl investor zachovavaju vyikava-
ciu taktiku, ani Castd legisialivhe zmany
nepdsobia slabilizujico.

Faklorom neistoty zahraménych inves-
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torov je dihotrvajuce provizarium v ob-
lasti vlastnickych vzlahov, kde méoze
Znacne negativne pdsobif zdihava pri-
vatizacia slovenskych podnikay

Dalgim kritériom, kiore ovplywiiuje zau-
iem potencialnych zahraniényech inves-
torov, je celkova podnikatelska klima v
ekanomike, ktorej sucasfou je danovy
systém a celkovy systém investiGnych
stimuloy. V tomto smere miéme podstat-
N& razeryy v porovnant s vwspelymi trbo-
wymi ekonomikami, DéleZité bude najst
uriite rovnovahu medai celkovym (glo-
balnym) stimulovanim investiénejaktivity
v nase] ekonomike (takyto system inves-
tirych etimulow bude potrebne este len
vytvoril) a2 opatreniami, ktora by mali
pésobit na odvetvovo-odborove Siregic-
nalne zameranie zahrani&nych investic
{ktorg by zahraniene firmy mohli pocito-
val pripadne aj ako destimulatne opat-
renia), V zaujme komplexného rozvoja
nase| ekonomiky a dosiannutia £o naj-
wyssieho mulliplikadnéha efektu zo za-
hraniérych investicil (prostrednictvom
ocdberatelsko-dodavatelskych vziahov,
transferu novych technologii a know-haow
a pod.) bude potrebne kombinoval oba
pristupy, tak aby sme neodradili zahra-
niéne organizacie od investovania v
nasej ekonomike.

Pretoje dolezite, aby Stat vytvaral pria-
znivé podmienky pre zahranicéne investi-
cie a) v dalsich oblastiach, kioré su déle-
Zité pre rozhodovanie zahranmiényech
invesloroy o alokacil zdrojoy. Medz|
lakéto faktary patri predovaetikym uro-
vefi komplexne) infrastruktary (doprav-
nej, spojovace), infarmadne, fimantne),
wychovno-vzdelavace] a pod.). vV mno-
hych oblastiach infragtrukitry, najma
informasne|, telekomunikadne] a Cias-
ioéne | bankove| velmi zapstavame za
uroviiou priemyselne vyspalych krajin
Tolo zaostavanie je brzdou zahranic-
nych investicii. Paradoxom |g, Za ha
nebude mozne prekonal bez aklivneg|
atasti zahranignych firiem. Stat by mal
tuto utast podporil rozliGrymi farmami,
pricom Statne indtitdeie budua v mnohych
pripadaoch vystupoval ako kooperacny
pariner alebo zadavatel prislugne|
objedravky.

Ekonomicky efekt zahranmiénych
investicil bude do znacne] miery zavisiel
a) od pristupu nasich podnikav k vwberu
zahraniGnaho parlnara a od siratégie a
takliky zahraméného investora

Likazuje sa, Ze tie erganizacia, ktore

venuju vyznamnl pozornost priprave:

medzindrodne) speluprace a svojho
zahranicneho partnera si zvolia po sta-
rostliivom vybere, zatinaju dosahovat
efektivog vysledky.

Ma druhe] strang viak mnohe nase
padniky pristupuju k volbe zabraniéne-
ho partnera z prilig kratkodobych pozi-
cii. Caslo s ochotng uzavrief joint ven-
lure s pryym partnerom, kiory sa vyskyl-
e {tasto nahodne) a méze im pomdae|
prekonal momentalne problémy. Casto
davall prednost ckaméitym prinosom
jointventure pred dihadabymistrategic-
kymivyhodarmi, Pred definitivhou volbou
partnera pre joint venture by si nas pod-
nik mal zistif o viatkych potencialnych
kooperadnych partneroch niektore
zakladné udaje, napr. postavenie firmy
vo svele a jef imid2, velkost a stabilifu
kapitalu, podiel na trhu (matarske] kra-
Jiny | na medzinarodnych trhoch, per-
spekilvy wyveja firmy na najhliZzie
desafrocie, technickl Oraven jgj vyrob-
kow, perspektivy inavaci, uplatnitelnost
vyrobkev v nadich podmienkach, ich
cenovy Uroven, pomoc, kiord zanranic-
na firma mdke poskytndt nagmu vstupu
na zahraniéné trhy, moznosi ziskania
volnégha kapitalu a know-how, system
riadenia v prisludnei firms, doterajéiv
spalupracu s nasiml podnikmi a pod).
Zaroved je velmi doleZité, aby nas pod-
nik pri vahach o vytvorani joinl venture
mal vypracovany aj viastnu stratégiu
toho, Go choe dosiahnul spolupracou so
Zahraniénym partnarorm.

Pravda, v skutodnestimnahe nase
padniky nemaju vidy moZnost Siroke|
voloy a s ndleng pristupit aj na viacere
mie velmi vyhodng poZiadaviy zahranic-
nej firmy, V kaZdom pripade je vEak dole-
#ité. aby sa nas podnik vedel | predal”,
aby v rekovaniach so zahraniénym part-
nerom vedel zdoraznit svoje viasineg siing
stranky (napr. meno firmy, kealilixaciu
pracovnikov, pestavenie na domacom
trhu.a na trhoch vychodoeurépskych
krajin, vwhodnd polehu a pod.).

Pri doterajge; alokacii zahraniénych
investicii na Slovensku sa ako vazny
ukazuje regionalny problem. Za sidlo
joint venture si zahraniéni UGastnic vas-
ginou volia hlavné mesto a hlavné prie-
myselne centra krajiny, priom investi-
cie v inych regidnech sU podstatne
meng| zastupend. No 2z hladiska proble-
maoy Zamestnanasti a rovnomernano
rozloferia akonomicke| aktivity v celom
narcdnom hospodarstve by sa vyzado-
valskdropadny pomer. Preto bude déle-
zite v tomta smere vytvaral regiondinu
stimulaciu zahrarmcnych investicii, napr,
diferencovanim dafiovych poplatkey,
odpisovych sadzieb, zvyhodnenymi
pdZickami, dotaciami a pod., ako ajnefi-
nanénymi opatreniami — budavanim
infrastruktiny, zriadovanim zon veingho
obchodu, podnikatelskych a lechnolo-

gickych zon a pod. A] tu 5a negativne
prejavuje absencia regionaing] politiky.,

Lirtitou prekakou rozsirenia zahra-
nignyeh investicil na Slovensku ja aj nas
siéasny eystem Uttovnictva avykazric-
tva, ktory zapadne firmy pokladaji za
neprehladny, s nedostalodnou vypove-
dacou schopnosiou

Doterajsie madainarodng skusenosti
vEeobecne, aka aj doterajbia prax byva-
Iych krajin RVHP ukazujd, Zenielen prav-
ne normy, investicie a celkove ekano-
mické prostredie treba dalej rozvijal
v zaujme organickejsieho zapojenia sa
do avetove] ekenomiky. VyZzadujl sa aj
déleite zmeny v hospodarske] politike.
Otvorenie sa svetovym trhom mdZe byt
uspesna iba viedy, ak je dana krajina v
sulade s dihodobymi cielmi schopna
sformulovat svoju zahranitno-ekono-
mickd stralégiua v ramci toho vie aj
ohodnotil, to a zaakych podmienok
mdie odakéval od jadnotlivyeh firiem
medzinarodne) hospodarske| spolupra-
ce. Vzfahy medzinarodneho podnikama
treba integrovat do takeho funk&neho
systému, v kiorom sa organicky spajajo
wyrobng, finanéné a rozvajove aktivity,
kde sazaujmy komplexngho razvoja
narodneho hospeodarstva uvadzal do
suladu s dihodobymi strategickymi
zamermi medzinarodne pdsobiacich
podnikatelskych subjekioy
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MEDZINARODNY MENOVY FOND
A SLOVENSKA REPUBLIKA

Formovanie stiéasného
medzinadrodného menového

systému

Pad zlateha Standardu, svetova hospo-
darska kriza v rokach 1929-33, Siroke vyu-
Fivanie davizowyoh obmedzeni i clearinga-
vého platobnéha styku privyrovnavani
medzingrodnych pohfadavok a zavazkoy
a k temu druha svetova vojna viedl k
yylvoreniu nového medzinarodného
menayého systemu § novych medzindrad-
rych penaznych institoci. Na Modzinarod-
ez} linsnéng] a menovej konlerencil, kKiora
sa konala v Bretton-Woods 22, jula 1944,
zvypracovanych troch navihoy povojno-
veho menoveho usporiadania (amernicky
Whiteow navrh, kanadshky Isleoy navrh a
anglicky Keynesov ndvrh) sa presadil ame-
ricky ndvrh, kiory za zaklad noveho madz)-
narodneha menoveho systamu 2valil opal
zlalo, iberalizaciu vonkajsich pefaZnych
vztahow, pevne devizove kurzy a rozhodu-
juce postavenie amerického doléra.
Sudasne sa vylverili aj dve medzindrodna
oefinzné institicie, a to Madzingrodny
manawy fand a Medzinarodna banka pre
obnovu 8 rozyaj, kiore mali zabezpetovat
ginnosf medzinarodného menového sysia-
miu & mokilizoval materiaine zdroja svelo-
véhn hospodarsiva, Tenlo system vosiel
do dajin pod nazvom Breltonwoodsky
menovy systam

Venikom bretftonwondskych menovyeh
a linan&nych indtitleil doslo k uréitému
prejomovemu. javy v medzinarodne]
menove] spolupraci Zadalo sa centralizo-
vane ovplyvfiovanie medzinarodng
mancve) politky prostredniclivom nadstatl-
nej Ingtiticie — Medzindrodnsho manoye:
hofondu. Bolo o modne iba prelo, 2e tlen-
ske krajiny obmedzil svoju suverenitl v
urcitych ablastiach narodne] menova; a
finanéne| palitky.

Povojnova medzinarodnd menovi poli-
lika bola vyrazne ovplyviovana dinnostou
Meadzinarodného menového fandu, pri-
tom jeho Ginnoel mo2no rozdslit do dvoch
zakladnych etap:
= prva elapa zahmiuje obdobie do konca
60 rokoy, kedy sa Medzinarodny menowvy

g
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lond anadil o striking presadzovanie pa-
vodnych zasad bretionwoodskych dohid
bez loho, aby vias zohladnil zmeny vo
winvoji sveloveho hospodarstva,
* druhd etapa sa zacina na prelomes B0 a
T0. rokov a trva do satasnosti, V tejio
elape dochadza k zaniku povodnych
zasad Brettonwoodskeho menoveho
systému a k hladaniu vhodnejsich pristu-
pov riedenia medzinarcdnych manovyich
problémov. Vytvara sa sutasny medzing-
radny menovy systerm a rozvija sa aj regia-
nalna menova spolupraca
Brellonwoodsky menovy aystém moZno
struéng charakierizoval takio:
= rozhodujice postavena viomto systeme
rmalo zlato a vedla neho al americky dolar
Clenske krajiny vyjadrovall hodnotu sve-
jich mien v Ziate alebo v americkych dola-
rochpodlahodnotyziataz 1.7, 1944, 1.]. 35
USD za 1 trojsku uncu, resp. 0,888671.g
zlataza 1 USD
» menovy systam bol zaloZeny na volng|
wymenitainost narodnyeh mien zaameric-
ky dolar, podla pevne| parity, kiory bol
wvymenitelny za ziato, V tom spodivala nad-
vaznosl (ohto systemu na Slandard zlate]
devizy Takiosa mala dosahovaf aj vza-
jamna yvymenitelnost narodnych mien
clenskych kragn,
o menovd kurzy boll stanovend pevne a
mohli sameniflen pokonzultaciach asohla-
se MM, a to v pripade zakladneg] narovno-
vahy platatnyeh bitanci Clenskékrajiny sa
zaviazal udrdiaval parily svojich mien v hra-
niciach oscilacie + 1%,
» tlenské Krajiny boll povinné zaviest
postupne vymenitelinost svojich mien vodi
aslatnym menam. Talo vymenitelnost sa
tykala oblasti begnych platieb, 1. | platieb
28 tovary, sluzby a jednostranng prevody
stikromnych osab. Clenské krajing mohll
dale] uskutotnoval devizovd kantrolu a
devizové obmedzenia v oblasti kapitala-
vychplatieh,
= \very 2 MMF sa mohli Gerpaf len v pripa-
de nerovnovahy platobnyeh bilancil Elen-
skych krajin, a 1 fermou sSwapovyoh ope-
racil. Vylicila sa moznost automatického
Garpania Uverav, ckrem zlate] tranfe, a
zaviedla sa zasada podmignenost Carpa-
Fid UvErov,

Presadzovanie Brettonwoodskeho me-
noviho systemu malo napomahal razvaju
medzinarodne| deloy prace adalse) spalu-
prace medzi krajinami, predovsetkym
pomecou vyivarenia Ziaduce) drovne me-
dzinarodne| likvidity, odstranovania devi-
zovych obmedzeni & vylvarania voiného
medZinarodneho platobneho siyku vo
yymeanitelnych menach (namiesto dovie-
dajsieho cleringu) pomocou stabilizacie
mign | menovych kurzow a vyivarenia moz-
nosh ziskania devizavych prostriedkoy na
Yyrovnavanie nerovnovah plaicbnych
bifancii.

Vyvo) medzindrodne] menove] spolu-
prace po 2. svetove| vojne bal ovela zlozi-
tejdi nez sa predpokliadalo. V ebdobi od
skoncenia druhej svetove| vojny do konca
0. rokov sa dosiahll uréite pozitivieg
vysledky medzindrodns] menove] spolu-
prace. Postupne sa narodné meny stabili-
zoval a vyivaral sa system mnohostranng-
h platobného:siyku zaloZzeny na zlate a
kliGovych menach, najmé amernckem
dolari. Zaviedla sa vonkajiia vymenitel-
nosl narodnych mien, aj ked neskaréie,
ako sa predpokladalo (a2 v druhe] polovic
50 rakay), Bol lo vyznamny krok k obme-
dzeniu clearingoveho platobnegho styku a
rozvoju medzindrodnéha platobngho
slyku v konvertiblinyeh menach,

Vo vacsine lenskych krajin sa vytvoril
systemtzv. pevnych menovych kurzov, b |
system menovych kurzov s imitovanou
escilaciouumabymilimitmicscilacie(+ 15,
neskorsie + 2,25 %) Takto sa viylvorill pria-
Znive|sie podmienky pre rozvo] medzing-
rodne] vymeny tovarov a pohyt kapitalu
Tento system s vyzadoval manévrovanie
s devizowymi rezervami, aby sa kurzy udr-
Zall v stanovenom rozpat, Intervencie
pdsabill nielen na udrZanie pevnych devi-
zovych Kurzoy, ale tiez sposobovali diha-
dobé nadhodnotenia alebo podhodnote-
nie kurzow jednotlvych mien. Staly, pevny
kurz sa rozchadzal s redinou hodnotou
mign, ¢oovplywiiovalo a| suvisiace otazky
cenovej, medove|, dochodkove] palitiky
adalsie:

V prve| elape sa spociEatku danlo v me:
dzinarodnommeanovom systeme udrzal vy-
sadne posiavenie americkeho dolara ako
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|\eding| meny, ktora bola vymenitelnia
za Zlato pra cenlraling menove Institicia pri
keatkodobych dolarovych pahiadavkach
élenskych krajin, pri pevne| cenave| relaci|
35 S0 2za 1 rojsku uncu (1 USD mal zlaty
obeah 0,B88671 g Au). Peslupne balo
toraz taisie udrial psobitng postavenia
amerického dolara, pretofe raslla nedéve-
ravodi Spojenym tatomanenckym, najma
vodi ich schopnasti udrzat fixni cenu 2lala
v americkych dolaroch a vymenitelnost
USE za zlata, ZniZovanie zlatych zasab
LISA a 2vyEovanie ich kratkodobe] zadlZe-
riosti viedio k 2vysene| vwmene dolarov za
zlato, kiora nakoniec viedia k zrugeniu
vymenitelnosti dolara za zlato,

Podfa pdvodne| koncepcie Medzina-
radny menavy fond mal sostredoval devi-
zove prostriedky ra poskylovanie Overoy
od svojich dlenskiych krajin v zlatera v na-
rodnych menach élenskych krajin, atoaz
davysky Slenskych kvol. Tieto prostriedky
sa sustredovali na uéte vieohecnych
zdrojoy amali sluZif ma poskylovanie dve-
rov na krytie polrieh platobne| bilancie
wramei zlate) trange a dalsich Styroch Ove-
ravyeh transi. Pévodne sa uvaZovalo
s jednoduchym systémaom Serpania uve-
row formou swapaovych oparacil, ZvySova-
nie uveravych zdrajav sa malo dosahovat
pravidelnym 2vyZovanim clenskych kvt
Ma pretome 60, a 70, rokov dadlo k na-
rugeniu pivodne] koncepeie jedingho
uverového zdroja a rozsireniu devizo-
vych zdrojoy o umela vylvorend nena-
rodnu devizovl facilitu, nazyvana S0R -
Special Drawing Rights. Roéng emisie
SOR boli alokovand jednatlivym Elenskym
Stalom v zavisiosti od vyaky ich Slenskyeh
knl,

Brettonwoodsky menovy systém uz od
svojich podiatkoy mal vazne trhling a vni-
torne rozpornost, kloré sa postupne prehl-
bavali a vyvolaval krizovy vyvaj celeho
systemu. Bola to predovietkym problerma-
tika zlata a jghe nerealnej ceny, zasada
peynyen devizovych kurzay, rezim volng|
wymenitelnosti mien navzdjom i vedi zialu,
ako aj skutodnost, #e sa nestal celosveto-
wym, ako sa pévedne predpokladalo.
Mima neho zoslal kiajiny byvale) socialis-
tickej sustavy. Kriza celeho menoveho
systamu vroholi 15, augusta 1971, ked
Spojene Eaty americke zrusil wmenitel
nosl dolara za zlato: Doterajsi menovy
systém 5a rezpadol a vznikla nutnost
vypracoval navrh noveho medzinaradne-
ho mienoyého systemu

Brettonwoodsky menowy systém prinie-
sol g pozitivne vysledky pre rozvo) medzi-
narodnych pefaznyeh vztahov, V prvom
desafrodl svoje| Sinnost wynalos| pomer-
ne velke usilie na stabilizaclu medzinarod-
ne| menove] situagie, prafoze meany mno:
hych krajin po druhej svetave] vojne bali

zhatne rozvrdtens. Prispel kzvyseniu kva-
lity mien &lenskych krajina ich pozdvinnu-
tiu na stupen volne vymenitelnosti. Y dal-

gom obdobl sa razvinula jgho Overova

a technicka pamac pri adstranovani
nerovnavahy platobnych bitancil Elen-
skych krajin a zabezpatovani Ziaduce|
Urovne medzinaradne; ikeidity.

Ulohou vypracoval navrh novéhome-
dzinarodneho menavého systemu bol
povereny Yybor dvadsiatich pri Medzing-
rodnom menovom fonde, kiory Bol vivo-
reny na trovni ministrov financiiz desiatich
najvyspelejdich kaajin (Klub desalich) a
z desiatich mansich, resp. rozvojovych
krajin, Pa kanferencii v septembri 1873
v Nairobi, kde edte zaznisvali optimistické
nazory na r;'fchlmsw;.rtm'renia auplathova-
nia noveho menovehe systemu, sa Vybaor
dvadsiatich priklonil k skeptickyrm hlasom
Lz v roku 1974 oznaduje za nemozng jed-
norazove vylvarenie a prijabe ucelenaho
medzinarodnéhc menového systému.
Prikionil sa ku koncepeil tzv. evolucneho
pastupu, kiory spedival vjsho poslupnam,
etapovitom budovani, tak ako to dovelia
existujlice podmignky,

Liréité obrysy noveho medzinaradnéno
merovano systému 5a ustalil na zakiade
kompromisoy na rokovan v Kingstone
v januari 1976, V sucasnosti sa mnohé
z tychte navrhoy u? Giastoéne zrealizovali
Ide predavietikym o tieto navriy,

+ (lioha zlata v menovorm systéme sa znii-
la, zlato sa postupne vylacilo z medzina-
rodnigho menoveho systemu. V siiasnos-
ti pini iba funkeiu rezervného prostriedku
pre-medzinarodng platby, Oficialna cana
7lata bola zrusena a cast zasch zlata MMF
bola vratena pivodnym vkiadatelom, ako
aj odpredana na aukciach v prospech
yytyorenia osobitného londu uréeneha na
podporu rozvolovyeh krajin,

« hlgvnym rezenmnym prostriedkom a pred-

stavitelom novéhe menoveho Standardu

samalistal S0R, ale povedne predstavy o
Ulohéch S0OR sazatial nespinili. Dodlo sice
k zmenam vo vyjadrovani ich hodnoty,
kiora sa pévodne vyjadrovala vo vzlahu
k zlatu, neskorsie k menavému kosu®
sestnastich mien, v su&asnostix  menove-
mu kasu” piatich mien, a to USD, DEM,
GBF, JPY & FEF, ale otazky ich postavenia
adloh, resp. funkeil v medzinarodnom
menovom Systémea nig so doriesene,

o menove kurzy sa v sucasnostl Uz neur-
Bujl vo vztahu kzlatu, ale mo2u sa urdil
inyrmi metadaml, predovietikym na zakla-
de ponuky a dapytu po prislusne| menena
domacom i zahraményeh trhoch, od hod-
noly SOR, od hodnoty narednych mene-
vych kosov, od inych narodnych mien, pri-
padne od inych ekyvivalentow,

* pEvné menove kurzy s pavodnou oscila-
ciou 1 %, neskorsia + 2,25 %, boli pestup-

ne nahradena volne pohyblivymi kurzam,
floatingom, MMF neriadi priama pehyb
menavyoh kurzoy pomoecau nejakych limi-
tav alebo inych obmedzen|, ale nepriama,
rozliényrmi odporaéaniam| v ablasli meno-
va|, rozpoétove] a celkove| hospodarske)
politiky presadzuje stabilitu jednotlivych
narodnych mien,

= |k zmanam dosio ajvo fimanénych a averg-
wych moZnostiach medzindrodnyeh pe-
fiaznych Institucil. Dosko K rozéireniu devi-
zovych zdrajov na poskytovania devizo-
wych tvergy prostrednicivom pravidelngho
zvyEovania Clenskych kvdt vytvorenia aso-
bitnych fondov a dokonca aj emisiou viast-
rig| potencialne] devizove] facility SOR

Medzinarodny menovy fond
a devizova politika

Stovenskej republiky

tedzinarodny menoyy fond zabezpe-
Sujee fungovanie sucasneho medzinarod-
ného menoveho systemu plinenim tychio
zakladnych uleh:
s skutodhiuje konzultacie pre clenske kra-
jiny o medzinarodnyeh mencvych a pla-
tobnych olazkach,
» prispieva k udrzaniu stabifity mancvych
kurzoy v clenskyich krafinach,
s yyivdra podmienky pre mnohostrannyg,
volny system platobnaho styki.
» poskyiuje overy Clenskym krajinam na
wyrovnavanie deficitov v platobnych bilan-
ciach a takio prispieva k odsirafiovaniu
nerovnovahy v madzinarodnych platbach

Byvala Cesknsiovenska republika bola
jednym zo 44 zakladajucich lenov Medzi-
narodného menoveho fondu. Od zatiatku
50. rakov az doroku 1890, ked sa apat
CSFR stala &lenom MMF ako 153, krajina,
=8 N4 jeho Sinnosti nezutastnovala Nebo-
|a pri vorbe medzinarodne| merove] politi-
ky, avEak nasledne ju musela akceptoval
pri medzinarodnych pefaznych velahoch
5 priemysalne vyspelym| a dal&imi kra-
jinami. Po opatovnom ziskani Clenstva CSFR
v MMF a nasledne po rozdeleni Slatuk
1.1.1993 na Cesku republiku a Slovensku
republiky, dodle aj k nadebudnutiu sama-
statneho tlenstva Slovenske| republiky
v Medzinaradnem menovem fonde. Fo
menove] odluke B. 2. 1893 Slovenska
republika zadala uskutodhoval vlastnu
menowu politiku, v kiorej akoeptovala zasa-
dy siéasneho medzinaradneha menove-
he systému. Tielo zmeny vyplynuli zo
zmeny hospodarskeho a politickeho syste-
mu v SH,

Clenstvo v Medzinarodnom menovom
fonde a prijatie zasad medzinarodne,
menave] politiky, kiord presadzu)e, sa pre-

9
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javilow tychio oblastiach devizove) paliliky
Slovenskaj repulbliky:
= admimistrativny system rozdelovania
deviz bol nahradeny posiupnym vylvara-
nim trhu v 58 & zavedenim vnlterne] kon-
warhiylity siovenske) koruny, kiorasa bude
postupne rozsiroval v sdlade s poZiaday-
kami MMF,
*y sivislosti s wyluSovanim 2lata z pinenia
funkcii pefiazi sa zrusil zlaty obsah karuny
azlatozostalo pinilibafunkoiu zlozky devi-
Zovychrezery,
» postupne sa zrealfoval devizovy kurz
Ceskoslovenske| koruny, neskorie uz
samosiatne] slovenske| koruny a prijala sa
nova mettda odvodzovania kurzu sloven-
skef koruny od hodnety menového koga,
do kioreho vehadzalo pdvodne pat, v sd-
Gasnostiiba dve meny (LISD 40 %, DEM B0
%), Zatial sa uplatfiuje systam menoveho
kurzu s valmrmalou oscilaciou. skdr pevng
systém menoviho kurzu,
= struktdra a chjem devizevyeh rezery sa
prisposoboval sudasnym poziadavkam
MMF, devizove rezeny sa razsinl o polen-
cidalne devizové facility MMF, a to'o SDR,
rezerny podiel a dalsie ziozky,
* zatala =a zostavoval platobna bilancia
podla pokynov Medzinarodnaho mencve-
ho londu, klory kladie mimoriadnu pozor-
nost 8] koordingcl a unifikaci. Namiesto
pavadne| devizove] platobne bilancie sa
zadala zostavoval ekonomicka platobnéd
bitancia, 1. | bilancia vietkych ekonomic-
kych transakeii, ktarg uskutatnla krajina
so zahranicim za uréie casove ohdaobile,
= zacali sa vytvaral predpoklady cerpania
devizavych Gveroy 2 Medzinarodneého
menoveho fondu a akceptoval jeho odpo-
ricania pri formaovani nielen manove|, ale
aj rozpattove| a celkove] hospadarske)
palitiky. Slovenska republika sa postupne
stala dbveryhadnym Slenom MMF a dosta-
la rmoznost cerpal devizove dveny v ramai
axistujicich polencialnych devizovych
facilit. Zapojenie Slovenske) republiky do
MMF a rozsah cerpania devizavych Ove-
row Znézoniuje labulka

V sidasnost podet Elenoy MMF dosa-
huje &isla 179 Krajin, a tak sa naplfa
pdvodrny zdmer, aby bol celosvelavau
ingtiluciou a presadzoval celosvetovu
menavu spolupracy, resp. celesvelovld
menayi politiku, ktord by akceptovall
vaalky krajiny. V sidasnost je o medzi-
narodng inshtdoia, ktora zaviedla uréity
poriadok do medzinarodnych padainych
vz{ahov a dnes u? nesto)l pred nami otaz-
ka byl alebo nebyl dlenom MMF, ale otée-
ka, ako o najlepsie aplikoval zasady
sudtasne medzindrodne; menovej politiky
v narcdnej menove| pelitike avyudil ich na
podpory rozvoja narodne| | calosvetovej
ekonomiky,

10

Zatlenenie GSFR do Medzinarodného menovéhe fondu

Krajina Clenské % Navrh %
kvéty podiel Elenskej kvty podiel
¥ mil. SDR v mil. SDR*
Belgicko 20804 2,28 31023 227
Rakisko 75,6 0,85 11883 0,87
GSFR 590.0 0,65 B4T.0 (.62
Madarsko 530,7 0,58 7548 0,55
Turacko 42891 047 B42.0 047
Luxembursko 770 0,09 1355 0,10
Spalu 44828 482 G669.9 488
Potet % Navrh o
hiasov podiel poitu hlasov podiel
Beigicko 21054 2,22 73 223
Rakisko 80086 0,84 12133 0,86
CSFA 6150 0,65 arz0 0,62
Madarsko 55RT 0,58 7748 0,56
Turecko 4541 048 6670 0.48
Luxemburako 1020 on 1605 o1
Spolu 46328 489 68 199 4,86

*Mavrh 9. zmeny clanskych kvt

Prehlad o rozdeleni Elenske] kvéty a doterajSom éerpani devizovych Uverov v SR

(vmil. SDR)
CsFR CR SR
Clenska kv 847.0 589,55 257,45
FAezervny podial 188.0 137.82 60,18
Menovy podiel 649,0 451,74 197,26
Prijaté Gvery v ramci CSFR :
a) Stand-By 655,50 456,26 198,24
b) Compensatory and
Cantigency FF 4660 324,36 141,64
Samostaine prijaté dvery SR
c) Systematic Transf.
Facility 128,70°
d) Stand-By 115,80
Pridel SDR 5,605
Pramef: IMF - Annual Report 1584, Matenaly Ministerstva financid 50 W UsD

Vzt'ah medzi Elenskou kvotou a hlasovacou silou vybranych élenskych krajin MMF*

Krajina Clenska % Potet %

kvétavmil. SOR | podiel hlasov podiel
LIS 265286 18,32 265518 17.84
Ceskd republika 5896 0,41 6146 0,41
Slovenska republika 2574 0,18 2824 0,19
Ruskao 43131 2,898 43381 29
Cina 3385,2 2,34 4102 2,29

*Stavk 1.9, 1994
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CIPOVA KARTA — PLATOBNY
NASTROJ BUDUCNOSTI

Bankova platobna karta (dalej len
Jplatobna karta") je platobny nastraj,
ktarym sa wwkonavaju bezhotovostng a
howwvosing plalobné aperacie na tarchu
alebo v prospech 0étu, kuklorému bola
platobna karta vydana Platobna karta e
zavedena ako platebny prostriedok,
kiory mazu vydaval banky, v§ 1 odsek 3,
plsm. df zakona €. 21/1991 e bankach
Marodna banka Slovenska upravila
yydavanie a pouzivanie platobnych ka-
rigt vo Vsecbecnych obchodnych pod-
mienkach, ktorymi sa uréujl-zasady
vedenia udtov klientov v bankach a
zdsady vwronavania plalobngho styku a
zadtovania na tychio aéloch, v casli
bankove platobng karty, Ma Gzaml Sla-
venske) republiky sa pouZivajl magne-
ticke platobné karty s magnetickym
prizkom, na kiorom je uloZena informa-
cla potrebna na vykonanie transakcis
Vyuzivanie magneticke] platobne| karty
viak vwwzaduje wivorenie prevadzkovo
nakiadne] a technicky naroéne| komuni-
katnejsiele, kiord umaozfiuje aulorizaval
kaZdi platbu. Magnetickas karta mig je
programovateing, nemozno na fu ukla-
daf tajne data; data, ktoré obsahuje sa
daju znigif, magneticka stopa sa ofiera.
Rozvo| magnetickych platobnyeh kariet
sa javi ako ukonceny

Vslsasnos!i sa dostavaju do popredia
projekly platobnych kariet vybavane
procesarovym Sipom. Cipové karty
obsahuju namiesto magnetického praz-
ku mikroprocesar (Eip), Ich nastup v
poslednych rokoch vytvara Sancu nielen
vyrazna znigit naklady na transakciu, ale
najvaciou prednostoutychio kariet jgich
bezpednas!. lde predoviatkym o zne-
maZnenievyivorenia duplikaty, o je zais-
tene hlavne ulaZenim tajnych hesiel a
osobneno identifikatného &lsla (PIN) do
casti pamati, kiora je mikroprocesoram
zablokavana proti eltaniu inym nei
naprogramovanym spascbom, Karta
tedaobsahujerdzne ypy pamatis rdzny-
mi dreviiami ochrany pristupu knirm. Cely

Ing. Emilia Tothova
Narodnd banka slovenska

proces presuvania datv ramcl Sipu | styk
s akolim organizuje vstavany mikropro-
cesor. MNigklorg seklory pamati su prati
Eillaniu blokovang Gplne. Architekllra
Cipovej karty je v podstate zhodna s per-
sanalnym potitadam. Mikroprecesor v
suginnost s terminalom umoZiuje na-
programovat kartu pre rdzne aplikacie,
od najjednoduchie] identifikacne] karty
aZ po multifunkéno kartu, Je velmi prav-
depodobng, Za Sipove karty 5 osobnym
identifikacnym cislom (FIN} nahradia v
najblizsich rokoch vetky dolezite|sie
osabné preukazy, ako obdianske, zdra-
valing, vodiGske, caslovne pasy, tlachnia-
ke preukazy vozidial a pod.

Ma zaklade skisenosti 2 jednadfelo-
wviich predplatenych kariel a na zaklade
rozvoja Sipavych kariet sa vyvinul novy
platobny nastroj - viacuéelova mikropro-
cesorova gipova karta, tzv. elekironicka
penazenka

Elektronicka penazenka na baze
Gipove] karty je nastroj umoziujuc velmi
efeklivne realizoval berhotovastng plat-
by prri dhradach v obchodnej sisti, v pre-
dajnych automatoch | vyber hotovosti 2
bankomatoy.

V pamati Sipu je vo forme Lelekironic-
kych penazi’ uloZena finanéna suma,
ktort mozno doplfial bezhotovosine,
prostrednictvom Specialneho ,nabija-
cieho" terminaiu (tzv. tankomatu) pria-
mi 2 UGt v banke, Tym 2e si klient prost-
rednictvom tankomaltu bezhotovostne
doplni vysku elekironickych panaziv
elektronicke] penaZenke, banka na
zaklade debetného zapisu 2adrii penia-
ze-a obchodnik ma tak istotu, 2e mu bu-
de tavar praplateny. Do pamati sa ukla-
daju i informacie o poslednych pouzi-
ligch karty, ktore si maze drzitel predital
alebo wilagit spravidia na kakdom oby
chodnom termindli, bankomala alebo
tankomate, prip. | prostrednictvom minia-
turneho osobneho snimaéa.

Projekiy viacucelovych mikroproce-
sorovych Gipovych kariet sa wyvijajo v

mnohych eurdpskych krajinach, Osobit-
ne vysoky slupen dosiahol dansky
sysiem Danmot a britsky systém Mon-
dex. Oba systemy si lestovang v lokal-
nej ingtalaci. Rozdiel je v modnostiach,
kicre poskytuju, napr. system Mandex
umcZnujel priamy transfer hodnotowych
|lednotiek medzi jednotlivymi drzitefmi
kariet. Mezaosiavaju ami dalsie krajiny,
nemecky bankovy sekiorvyvijaviacute-
lovd predplateny kartu pod vedenim
Ustredneho Overového wwbory, Rakus-
ka ndrodna banka spolupracuje s Bakos-
kou asocidciou CGipovych kariet na
narodnom programe elektronickyeh
penaZzemek. Ceska narodna banka
rokuje so ZdruZenim pre bankove karty &
Ceskou asociaciou pre Sipoveé Karty vo
vecistanovenia predpisov na vydavanie
jednoléelovych a viacuéelowych pred-
platenych karnet {(elektronickyeh pana-
Zeniek) v Ceske| republike

Ma Slovensku sa vyvoiu a priprave
wyddavania alektronickych penazeniek
venuju mnohe komeréné banky, ale
i mnohe nebankové subjekly. Vznikia
Slovenska asociacia pra Eipove karly
s zamerom podporif koncepoiu, rozvo|
a praktickd aplikaciu éipovych karlet na
uzemi Slovenskej republiky. Clenmi
zdruzenia v zmysle navrhovanych sta-
nov sl fyzicka a pravnicks osoby neban-
koveho | bankovehao sektora.

Comace | zahraniéné firmy prazentu|d
projekty viacucalovych predplatenych
kariet — elektromckych panazeniek, ale
bude moci byl zavedeny len jeden
systém bankove| elekironicke| pefa-
Zenky. V tejto oblasti 2a javi ako nevy-
hnutnia koordinagna a rladiaca éinnost
Marodnej banky Slovenska, atohlavne v
zaujme ochrany narodneho platcbnaho
systamu, rniadenia menove] politiky &
zabezpedenia jadnatnych podmianak
pre vydavajuce institucie,

Europske ceniraine banky pozorne
sleduju vyvoj predplatenych éipovych
kariet. Pracovna skupina pre platobne
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systemy krajin Eurdpskeho hospodar-

skeho spolotenstva pripravila pre Radu

Eurdpskeho menového institdtu spravu

o predplatenych kartach, v ktorej analy-

zuje tento novy platobny nasiroj a dopad

jeho rmasoveho pouzitia na dinnost cen-
tralnych bank.

Sucasliou matenalu sunavrhy pre din-
nost centralnych bank a hibku ich zain-
tergsovanost pri zavadzani elekiranic-
kych periateniek. Prerckevanych bolo
pal navrhov Utast centralne| banky, od
minimalne| po maximalnu:
= yObec #iadna Géast centralng) banky,
* Zjadns obmedzenia pre vystavujuce

in&titicia, ale s dohfadom centralnej

anky,

s ghmedzenie vydavania elekiranic-
kych pefiaZeniek lenna dverové indti-
tucis,

= ceniraine banky samea vydava)l elek-
trenické pefazenky v kankurencii s
podobnymi projekimi sukromnéha
seklara, pricom 5a na distribuciu elek-
tronickych pehazeniek vyuiiva existuj-
uca bankova infrastrukliora,

s centralng banky sarozhodnl, 2ewyda-
vanie elektranickych pefiaZeniek jg
wylusne zalefitostou centralnych bank
a yytvara si viasind distribucnl infra-
Strukilry. Pri lomito scenar by sa elek-
lronickym pefazenkam mohol udalif
gtatit zakonneho platidla
Majdaleziteigim zaverom pradmeatne|

spravy je nutnos! gbmedzif vyddvanie
glektronickych pefazeniak na dvearove
institdcie, So v slovenskom platobnom
systéme znamend obmedzil tota vyda-
vania na banky,

Rozvo) a zavadzanie elakironicke|
pefiafenky ako nového bezhotovostnsho
plalobného nastroja olvara rad otazak,
kioré musi Marodna banka Slovenska ako
cantralna banka riesif v zaujme jednol-
nostl a homeloglzacie zavadzanych apl-
kacii v narodnom platobnom sysleme,
ako | nadenia dopadoy ohlo masaveho
savedenia na platobng systém Stalu,
rrEnoy politiku a emisno Cinnosl

Mo#ny dopad sivyZaduje zvyienu
pozornes! v tychio okruboch

1. Kipna sila ulofzena v elekironickych
pofafenkach predsiavuje pre jef vwda-
valefa zdro) prostriedkoy ekvivaleninych
v ekonomickom zmysle prijmom depogi-
lov, obmedzit wydavanie alekironicke|
pefazanty lenna banky, a loslanoveninm
[ednotnych podmieno, klore budd upra-
yovalwydivanie alekironicke| penazenky
na Lzemi Slovenske) republiky

2\ zaujme jednotnost a kompatibility
yydavanyoh elektronickych ponazeniek
na tzeml Slovenske| republiky je polreb-
né stanovil narodnd Slandardy pre ban-
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kovi elektronicku penakenku, ako aj
dalsie opatrenia Narodnej banky Slo-
venska, akymi sd mapr. preverovanie
hezpetnastnych viastnosti navrhava-
nyeh projektov bankovych elektronic-
kyeh pefiaZeniek a overovanie dodriia-
vania ustaneveni pre medzibankowy
platobny shylk,

3. Elekironicks pefazenky moino
pouzil na platbu velmi mabych sdrr, magl
mpznast viac neding beznolovosing pla-
tobné ndstraje pravzial v budlcnost
ulohu bankoviek a minci v narodnam
hospodarstvea tymmat vplyv na éinnast
Mérodne| banky Slovenska. Vydavanis
elekironickych penazeniek neporusuje
pravne ustanavenia o vydavan( zakaon-
nych platidiel, aviak ich vieobiecné roz-
girenie mize do znadnej miery znizi
mnozsivo bankovighk a mincl v obehu.

4. Predplateng” peniazev elektronic-
ke penazenke by nemali cbmedzif moz-
nosl cantralne] banky kontroloval mnoé-
slva pefigzl v obehu, ako a| pougitie
nasirojoy menove| politiky a sledavanma
Statistickyon udagoy,

Hoel vyvo| v oblast elektronickych
pefazeniek e len v podiatodénom Stadiy,
meznost rozdirenia takychto kariet je
raging, | ked podla sprévy Rady Eurcp-
skeho menoveha initutu 2iadna z cen-
(ralmych bank krajin EHS momentalne
nepredpoklada hromadna paoufitie
predplalenyeh kanet a stuper ich aéast
na vyvoji elekironickych pefazeniek je
rozny. Kedie v kratkodobe) perspaktive

-zavedenie elektronickych pefaZeniek

nebude znamenal neprekonatalny pro-
blém a pretose mddu prispiet k zvyseniu
afektivhasti plalobnaho systemu, nig jg
clalom brénif vich wyvoji.

7 predchadzajuceho vyplyva, Ze
vyvo| elektrenickych penaienick na
nzemi Slovanska| republiky si zasluhuje
&pecialnu pozarmost centralne] banky,
ktora je spojend s palrebou usmearfova-
nia wywoa viacuéelovych predplate-
nych kariet - eleklronickych penaze-
nigk. Direktarium MNarodneg| banky Slo-
venska diia 14. septembra 1995 schva-
lilo zalozenie axpertng skupiny pre ban-
kel Blekironickn penaZanku priodbore
platobneho slyku Marodne) banky Slo-
venska Mosnou dinnosfou expertng|
skupiny js komplexné riesenia oldzok
sivisiacich s vydavanim a pougivanim
bankovych slektronickych petazaniek
na tzeml Slovenskej republiky. Clenmi
skupiny s odbornicl z prislugnyeh
ablasli, najma z oblast ZGipowych kariet
2 bankového | nebankoveho sektora,
z Marodnej banky Slovenska z oblasli
platobneho styku, menave| poliliky & pe-
naznehoobahu

Dolezita je spolupraca experine] sku-
piny Marodnej banky Slovenska pre ban-
kovil glektronicku pefaZenku so zdrude-
niami bank na Slovensku, & Asociaciou
bank a Zdruzenim pre bankove karty,
ktorych zastupcowia su lenmi tejlo
exparing) skupiny. Zastupcovia oboeh
zdruzen! budl v expertne) skuping
reprezentoval zamery a ciele zdruze-
nych bank v oblasti Sipovyeh kariat a
suGasne budd ich prostrednictvom parli-
cipoval na formuldci problémov a ich rie-
seni vietky komardéng banky v Slaven-
ske| republike; Takyio spdsob spolupra-
ce dava zaruku zhodného postupu cen-
traine; banky a komerénych pank etablo-
vanych na slovenskom bankovorm triu

Jednou z pryyeh olsh, na ktoryeh budi
glenovia expertngj skupiny spolupraco-
vals Narcdnou bankou Slovenska, bude
tvorba narodnych Sandardoy pre ban-
kowvd elektranicke pefiaZenky adefinova-
mie podmienok ne vydavanie a pouziva-
nie bankovych elekironickych penaze-
ek na uzemi Slovenske) republiky

Kapaciia mikroprocesora Clpovi)
karly umozfiuje ja] multiaplikadng vyudi-
tie. Okrem aplikacie eleklronicke| pafa-
Zenky sa uvazule o aplikdcidch vkladne
knizky, poistnych podmienok, osob-
nych identifikagnych Gdajov, zdravot-
mych zdznamov, zékaznickych bonusoy
ainych dalezitych idajov. V zavislosti od
podielu Marodne| banky Slavenska na
riedeni kemplexneho vyuZitia kapacily
mikroprocasorove| Sipove] karly bude
navrhovana experlng skupina participo-
val na riedent jednotlivych oldzok v
oblasti tvorby narodného programu pre
Cipove karly so Zastupcami statnych
cenlralnych organov a prislusnych
nebankovych sekiorov

Smerovanie dalsieho vyvoja platob-
nych nasiroiov pouZivanych na uzem!
Siovenske| republiky je v si&asnosti ng
razcestl. Platebné ndstroje, doteraz
pouiivana v Specifickych ekonomic-
kych podmienkach nasej republiky sa
javia ako neposiacujuce a slovenske
komertne banky vazujl moine smeary
dalgieho rozvola. Ako najakiualnejsie sa
iavia tve cesly, savadzanie bankowvych
glakironickych pefiazeniek a zavadza-
rig bankowyeh Sakoy. Dlhoroéne skise:
nosti zahraniényeh bank s pracnym
a problematickym spracovanim Sgkov
a presvedCenie, 2ze masove zavedanie
bankovych Sekov by posunulowywvoi pla-
tobnishao systému v Slavenske| republike
smerom spal, ako aj celosvetovy neza-
drzatefny nastup &ipovych kanet viak
preukazuju jasny irend padpory noveho
platobneho nastroja - bankove| elektro-
nicke| penazenky.
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Slovo poistenie”, prip. poistovnichvo” sa
vytvarenim konkurenéného paistného trhu
par. 1991 (zakon SNA & 241991 Zo. o pois-
tovnictve) trvalo vratilo do slovnika sugas-
nych ekanomickych vied. MNapriek tomu, 2
pojem poistenie prenikol af do bedne| red|
a vyslovuje sa & takou samozrajmostou, ako
keby mé jednoduchdie nejesivovalo, len
mialoklo sa zamyslel nad skutodnym vyzna-
maom tohto pojmu. To sa netyka len lalcke]
verejnast, ate | odbornikay 2 oblast finané-
nictva & osobitne poistovnictva,

Al sa hibdie zamyslime nad pojmam pow-
stenia, zistime, 22 ma viac vwznamaoy. Konzu-
menli poisiovacich siuZist (poistent) o skdr
chapu aka formu majelkoveho zabezpece-
nia sa do buddenosti a poskylovalalia tychta
sluzieh poistenie ponimajd z organizaéneho
hladiska ako urcitd techniku prerczdefovania
poistnich rizik

Ribzna interpretacia pojmu poistenia vadie
ksnaham o jeho |ednoing vymedzens.
Fojmova integracia polstenia nie jg v lomlo
pripade samoldeing, ako by sa to zdalo na
pryy pohlad, Jednotng vymedzenie pojmu
paistenis ma totiz nielen teoralicky,-ale aj
velmi praklicky vyznam. Bez vymedzania
tohic pojmu by bolo solva mané wykanaval
dehlad nad poistovnictom: Siadatslo konce-
il musl organu dozoru preukazal, Ze pred-
metom jeho Sinnosti tude prave dojednava-
rie peistenia. Vymedzena pojmu poistenia
ma viak determinujicl wyznam najms z hia-
diska legislativneho wymedzenia subjekiov,
predmetu a obsahu paising] zmluwy (prava 8
povinnest Gdastnikoy poistnych vzlahov),

Poistenie v pravnych predpisoch

Fravne predpisy, kiore upravu)d poistng
pomeary, miéanim obehadezaji pojem poisie-
nia. Je iopreto, e zakonodearca nepovauje
za svoju povinnost vymedzif pojem poistenia
visobacns platnow definiciou a viac-meng|
sa obmedzuje-na upravu vaajormmych prav
a povinnosti uéastnikav poistnief zmiluvy
Mapr & 786 ods. 1 Obdiangkeha zékonnika
ustanovuje: Poisinbu zmiuvou sa paishitel
zavazuje poskyinul v deyednanorm rozsahu
pinente, ak nastane nahodng udalost v zmiu-
ve bliZsie genadend a fyzicka alebo pravaic-
kg osoba, kiord 5 poistitelom poisiou zmiuvi
uzavrala, jepowvinna plati poistna.”

Ma druhe) strane viak existujd zakonne
definicig, kioré pojem paistenia priama slo-

POISTENIE

JUDr. lmrich Fekete, CSe,
Slovenski poistovia. a. s

lfiujd & poistnou Zmluvou. Mapr. ¢l 1882
talianskeho obéianskeno zakonnika obsahu-
je tito detiniciu: . Paistenie je zriuva, na
Faklade kiorsj sa poisfoviia v dislecku prija-
Ha poistngho zavizuje vod) poisfengému
nahradit mu v dohodnutom rozsahu skodu,
kiord vznikla nasledkom poistng) udalost!,
alabo vpigtif kapilal aleba rentu, ak sa uréitd
udalos{ dotkne ludskaho Zivala.” Na prvy
pohfad je zrejmé, Ze v tomlo pripads
dochadza K slotozneniu pajmu poistenias
obsahom pravnaho vymedzenia bez toho,
aby bola podana definicia zakladného
pojmu. Podobne definiciu obsahuje japon-
sky, Svajtiarsky, franclzsky g raklsky 2akon
o paistng] zmiuve.

Rozdielny pristup k potrebe vwmedzenia
pojmu poisienie moznao vidiel aj v sudng|
praxi. Mazorne (o ma2no demonstrovai na
anglosaskom pravnom systéme. Zatial o
anglické stdy sa tdefinici tohto pojmu wistoy-
ne vyhybaju, v americke) judikatlre moZno
najst takito definiciu: |, Paistenie je 2miuva,
na zaklade ktoref sa jedna strana za dojed-
nang poising zavazuje kompenzoval druhs|
sfrane dkodu (strafu) spdsobent poistneu
vdalosiou na predmete poistenta, ™

Poistenie v poisine] vede

Kazda definicia poislenia bola v poistne|
veds vZdy ovplyvnend adbormym zamera-
nirje) autora. Vovadsine pripadov ide ¢ deli-
nicie, ktord wwadvihujd ekenomicks, mate-
maticko-Statisticke alebo pravne aspekly
poistenia. Dale| predstavime zakladng led-
rig wymedzujice pojem poistenia. V poist-
nej vede boli podans tieto zékladne ledrie
poigtenia;

a) tedria ndhrady Skody,

o) tedrta poistne] potreby,

¢} podnikatelska tedria,

o) tedria rizikového spolodensiva,

e rizikowe tedrie

Tedria nahrady Skody

W-ohnisku takmer vietkych pravaych deli-
nicil poistenia stojl teoria nahrady Skody,
kiora yychadza z loho, 2e 2myalom a uéetom
paistnaj zmiuyy & v pryvom rade odvratil,
resp. wyrovnal Skedu poisteneho. £ legista-
tivieho hladiska bola tato tedna zakotvena
v dnes uz neplatnom belgickom zakone
o paisinej zmiuve { 1874) a nachadzame ju

v aliformskom zakone o poislovniclve, kloré-
ho § 22 ustanovuje: . Poistanie je zmiuva, nd
zaklade kforef sa nieklo zaviaZe nahradif
skodu v pripade siraty. Skady alebo zodpo-
vednasli, kiora vznikla z nahodne) alebio
nepradvidalteine) baalost™

Uz z nazvu tecrie nahrady Skady wolyva,
#e baziruje na poisteni proti skode. Tearia
nahrady Skody, ktora viasine vanikla u v 18,
slorodi vo Francuzsku [ Poislenie je kompen-
Zecia nasledkoy nzika na zaklade vaajomnos-
1, kiore je zalafans na zakonach Statishiky "),
biola v &ase svojho vznike z vecného hladiska
odovodnena, Medzitym sa viak v Sirde| miere
uptatmito poistanie osdb & osobilne Zivotne
poistenie, na kioreé sa teona nahrady Skody
celkom nehodila, Tym sa vysvetiuje skulog-
nost, #av 19, storodi sa #ivoing poislenie &asto
wyplistaloz poimoveho wmedzenia poistenia
askiv sa povaiovalo za kipu slubu poistavne
na vyplatu urdite] penazne| sumy alebo za
odvasnu pd#idku pre pripad nahodne| uda-
losti. Poistenie nsdb malo predstavoval ogo-
bitny druh obichodu, kiory nemodno zaradildo
pojmu poistenia.

Autor, ktorl neskar Zivolne poistenie zahr-
nuli pod pojem poistenia, vychadzali 2 foha,
Fe predmetom Hvotného poistenia je zauem
poistengho, resp. 0sib, ktore s v pripade
jeho smrli opravnens pozadovat poistni
sumu od poistavne,

Po Integrovani polstenia osdt do pojmu
paistania v 20, siorodl musela viedajsia poist-
na veda prisposobil traditnu tedriu nahrady
Skody k zmenene| situacii. Vychodiskom
sucasne ledria nahrady Skody ja nazor, kiory
polstne] zmluve pripisufe funkeiu odyracania
maietkovej uimy poistaného. Dalajsa vyehéd-
zaztoho, ke predpokladom pinenia postowne
v pripade poisienia osGb j& peniazmi oceni-
lefrd majetkova ujma, podobne, ako je lormu
v pripade poistenia proli Skode

Ma adresu tecrie nahrady Skody moéno
kriticky poznamenat, £ pri Zivotnom poisteni
poisfovna vyplatl poistnd sumu aj viedy, ked
Zkoda poistenemu skutodne nevznikne. MNa
druhgj strane poukazujeme na to, e pojam
gkody predpoklads exislenciu oeoby posko-
dengho, kioreho viasine ledria nahrady
Ekody vabec nespomina

Tedria poistng] potreby

Prablémy tecrie nahrady Skody suvisiace
50 Zakladnym delenim poisteni na poistenle

protl kode a poistenie o8t sa pokasila

zmiernll ekonemicky orientovana tearia
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polstne potreby. Talotedna prpisuje poiste-
niu funkciu krytia majetkove) potreby, a 1o
bud potreby kenkrétne] (nahrada Skody)
alsbo abstraklng (vwplala pefaine) sumy)
Predstavitelia tejto tedrie vidia dlohu polsta-
nia o vzajomnam kil nahodnych a peniaz-
mi peenitelnyeh potrieh velkého podiu rov-
nako ohrozenych hospedarskych jednotiek
{o=thb) Tedria-patreby nasia vela priveien-
cov v Nemecku a bola uplatnena aj pri prav-
nom yymedzen| pojmu poistenia

Tedria poistne] potreby j& krilizovana
v iom smere, e zanedbava skatocnost, ze
uspolojavanie majetkovych potrieb e pred-
metem aj inych hospodarskyeh aklivit ako je
poistenie. Okrerm toho majetkova potreba je
haspodarskym metivom vaniku paisingho
porrerd & 2 tohto hfadiska nema osohitny
[AEENTIY VYZTEmm,

Vzhladom na to, 22 ledria poising] polreby
j& podobne ako tedria nahrady Skody Uzko
spata s predmetom poisienia (zaujemna
Zachovani majatku, na odvrateni zavazku na
nahracdudkody, zabszpeteni osoby), nardza
na problem delenia poisien na zivotné a
nefivolné. V pripade poistenia proti kode je
potreba v stredobode 2aujmu poistengho,
kymv pripade #ivoineho paistenia tato potre-
ba vlasine prechadza na osabu, klord poi-
steny rabezpedi| poistnym pinenim pre pri-
pad svojejsmrll,

Podnikatelska tedria

Pravnemu nazeraniu je bliZse vwmedze-
nie pojmu paistenia, kiore nebaziruje na
takych pojmoch; ako e potrebaaiebo Skoda
ani na mative bazpadnast (kiory |& inak pra-
mietriuty do zmlly ingho druhu), ale skar
vychadza zo vieobacne| charakierisliky
wvzajomnyeh plnenl Géasinikoy poistenia,
rigjmi z obsahu poistngho pinenia. Poistng
pinenie sa viak nechape v roving pravne
povinnost] poislovne; ale skér ako prvok,
ktory charakterizuje postavenie poisiovne va
velahu k poistendmu, Prelo dostala 1éio 1ed-
ria pomenovanie podnikatelska ledrnia
(Linternehmensthacoriz)

Potial ide o padstalu peisingha plnenia,
Y poistne nauke sa popri sete wwvinull treroy-
noGEnne leoris posingho pinenia:

a)teona penazneha plnenia (Geldlies-
lngsthearie),

b} tediria padmieneneho pefainého plne-
nia { Theorie der bedingten Geldlais-
funig),

¢} ledria znasania rizika (Gefahriragungs-
heone).

a) Podla predstaviteloy tedrie pefainého
plneria obsahom plnenia poisfovne je wpla-
tenie Urtite] petaine| sumy, atobud v rozsa-
hu majetkove; Ujmy, kior utrpel poisteny,
alebo dohodnute| poistng) sumy vo farme
kapitalu aleba renly (pozri § 788 ods. 1 Ob-
cianskeho zakannika),

b} Zastupcoviatedne podmienenéhe pefiai-
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neha pinenia vyohadzalu z toho, Ze plnenie
poistovne poislendmunie je bezpodmignes-
ne. Paistovia uzavretim poistne] zmluvy slu-
bujevypiait poising pinenia, kiceeho vyplata
je viazana ria vanik paising) udalost),

¢) Tedria znasania rizika vychadza z toho, #e
povinnost poisfovne plnif sanevyiarpdva
wyplatou poistreho plnenia, ale zahmia viet-
ky povinnosti zakotvanév poistne| zmiuve.
najma v&ak poskyloval poistnu-achranu

Maprvy pohlad sa zda, akeokeby v podnika-
telsle) teari powsting pinenie zatiatalo do uza-
dia techniku poistenia a spdsob organizdcie
paisingho abchodu, Opak (e véak pravdou
Paistenie sa totiz vdy vwkonava za odolatu a
poising ochrana poistenému a daliim oso-
bamsa poskylujena organizovanom zakiade
Toto organizovane ststredenia rovnorodych
poisinyeh vztanoy 25 uskutodhue na zaklade
sprostredkovatelske) dinnostl poistovne.
Vliteratire moZno v tejto stvislosti najs{ defink-
giu:  Paisfovta je oaikodriovacia kancolsna,
ktorg] dlohou je rozdelovame poistneha,
sustredensho v spalocenstve velke) skupimny
paistenyeh, medz tyeh, Kier bolf postiinutl
ponsinou udaloston.

Poisiovacia spoloénast teéda na baze
cbehodneg] Sinnesti sustreduje jednathive
poistné vzlahy. Préave hlavnou zasiubou tejto
tedria je, 28 zdOrazriuje osobitné postavenie
poisfovne ako obchodng) spalatnost alebo
drusiva (vzajomnej poisiovne), to maoso-
bitny wyznam z hladiska dozon nad poislov-
fiami £ tohto disadu mazu poislenie vyko-
naval len urcité pravne formy peistovn, kiore
80 Z organizatneho hiadiska vhodné na
dihodobé sustredovame poistného do poist-
neho fondu pre pripad veniky majetkove|
potreby u jednotlivich Slenov rizikovaho
spolotenstva. Persondlne obchodng spo-
loénostl (verejna abochodnd spoloénast,
komanditnd spoloénost) a fyzické osoby -
podnikatelia nie su vhodna na pinenie-tejio
funkeie {jedini vynimku snad oredstavuje
anglicka paistovacia spolednos! Lioyd),

Tedria rizikoveho spolotenstea

O jeden krok dale) ja ledria rizikoveho spo-
Insensiva, ked paistenych zadlefiuie do'oso-
pitneho rizikovaho spoloéensiva, klorého
spravoom (e postovia. Posienioe 8o eorns
definuje ako , spolodensivo esdh ohroze-
nyeh rizihom rovnalkeho druhiy, feda rizikove
spolocdenstvo 50 samostatnymi prévinymi
narckmi ng krylie svajich poistnyeh pofrieh.
MNaskir bola tate definicia rozvinuta tym sme-
rom, 2e popri kazdej poistovni exisiuje riziko-
vé spolotensivo poistenych vo farme korpo-
racie bez pravne) subjektivity.

Mapriek tomu, #a tedria rizikového spolo-
Eenstva vyzdvihuje len jednu slranku poiste-
nia, nemazno ju podcenoval. Tato tedria
vznadne| miare avplynila nemacke poistng
praye, najma pokial ide o masovy charakier
poistnej zmiuvy. Iba spojenie viacerych

paisinych subjekiov ohrozenych rizikom roy-
nak&ho druhu umorhiuje poisfounl poskyini
slibene pinenle za pomerme nizke poisineg
Vo najnovse] nemecke| |udikatire ma teana
rizikoveho spelodensiva déleditu wiohu p
postdent vzajommych povinnost OZastmikoy
[porsing] zmiuvy

Luvedeneho vyplyva, Zemydlienka riziko-
vehospelodenstivaigviczpore s koncepciou
samopoistenia, kiorg vykondva samopoisti-
talbez existencis poistng 2miuvy. Takjsla g
v pripade, ked samopoisiitel vwivara pre pri-
pad vzniku majetkove| ujmy oscbitny rezen-
ny fond. Inak savéak bude posudzoval siud-
cia, ak kongerm, réap. holdingova spolognost
yytvari viastnu poistoviu gko samostatnu
pravmcku gsobu

W slvislasti s ledriou nzikoveho spoloden-
stva badai snahu spojf toto tedriu 5 tedriou
poistne] potreby. Poistenie sa v lomio zmysle
chape ako spolotensivo rovngrodo ohrogze-
nych osob, t. |, Jrizikove spoloéenstvo” so
samestatnymi pravnymi ndrakmi na vzsiom.
né krybe poirieb”. Meyma v definicn A, Mane-
sa, podia kiorého poistenia je vzajomne kry-
tie nahodnych a ocenitelnych pehainych
patrieh velkéha pattu rovnorado ohrozenych
osdb”, jetate sivisiost evidentna.

Tedria nzikeveho spolctenstva aa dakedy
5pa|a s ledriou pognikama, pretole poisfova-
cia spolocnost zlednocu|e velky pofet poi-
stenych, a 1o bud vo forme vZajomne| pois-
fovne, alebo kapitalove] spolocnast. £ tohia
hladiska |e tedria rizikového spoloéenstva
vychodiskom pre spbsob organizovania
poislovace| dinnosti, v disledku Soha 1ato
teoria straca prolkcrizika,

W suvislosti s revnorodosiou ohrozenych
subjektov, s klorou sa &aslo spaja tecna rizi-
koveho spolotenstva fraba uviest Ze sGéas-
né literallra u# na znaku rovnoradost™ riz-
koveho spolntenshea strikne netrvd, pretoze
velke abjekty, ako su napr. tanker, velke
dopravng lletadlo. jadrova alekirdren alabo
vesmirng zariadenis by bolo poiom sotva
mione poistit, Ak sa vEak upustiod uvedene-
ha znaku rizikevého spoloéensiva, polorm a
delenie paisteni na zakladne druby (poiste-
nie vesi a poistanie ostb) straca v definici
pojmiu palstenia svoj vyznam

Rizikovétedria

Mylienka rovnako ahrozenyeh subjeklo
a rizikoveho spolotenstva obsahule pojem,
ktory stojl v ich centre, a to pojem rizika. Pri-
tom |e potrebng rozliSoval medzi vieobec-
iy hospodarskym rizikom, kloreho znakom
je vieobecna nelsiota pri vikone hospodar-
ske| dinnosti, a uzkym poistnopravnym
pojmom rizika.

Poistne riziko sa z pravneho hfadisks cha-
pe ako nebezpetenstvo ohrozujuce pred-
miet{subjeki) poistenia. Mavplyy na rozdele-
rig poisteni podla druhov aodvetyl, akogjna
vymedzenie rizika tak z pozitivnej, ako aj
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CIELE A NASTROJE
MENOVEJ POLITIKY

Prof. Ing. Irena Hiavata, CSc.
Ekonomicka univerzita Bratislava

Feniaze ako prastriedry vymeny, ale g ake depoziine pro-
striedky &i peniaze v ich dalsich lunkciach boli, su i budu
predmetom riadenia, 4 1o hlavne &o sa Iyka regulovania ich
mnoZsiva v obehu, resp. ich penuky gkonomike. Predmetom
riadenia menove] politiky je viak aj mena ako jedrotkové hod-
notova miera pri vymene, je| kupna sila tak vnitorna, ako a)
vonkajéia. Menova politka sa viak v sicasnosti necrientuje
len na predmet meny a problém je| emisie same] osebe, ale
orientuje sa aj na olazky riadenia narodneho hospedarstva, a
tak sa menova politika stava nastrojom regulovania ekonami-
ky v ramei narodohospodarske] politiky.

Menova politika ako suéast
narodohospodarskej politiky

Menova politika je neoddetitelnou sucasfou nérodohospo-
darske| politiky, lde pritom o makroekanomicku palitiku, ktora
gl kladie za cigl riadenie narodnéno hospodarsiva, resp. eko-
namiky aki celku. Z narodohospadéarskeho hladiska je samo-
zrejme najdbleZitejsie posudif, & ekonomika rastie, stagnuje
alebo dokonca upada. Cielom makroskonamicke] politiky je,
aby ekonomika rasila. Je pochopiltelng, Ze kalda viada pro-
klamuje, e bude robil politiku takad, klord vedie k ekonomic:
kému rastu, Samozrejme, 2e také proklamativne prehlasenia
robia &) vaetky politické strany najma viedy, ked sa pred volic-
mi uchadzall o moe a chod wwhral volby. Lenfe slova su len
slova a lreba dokladne 2vaZoval, &i sl 2a nimi g realne ciele
ekonomického rastu a stability ekonomiky. Preto je nevyhnut-
né, aby sa lieto cigle viazali na kloSove premenneg,; kioré umo-
#nia posudzoval ekonomick Sinnos{ krajiny i lo, &i sa ekong-
mika rozvija na akor stability, alebo €1 e preferovaria stability
adekvalne desahovaniu rozvejovych cielov, kioré zérove
Farucuu ajadekvatny rast 2ivotneg] arovne. )

Foliticky, socialny ale aj vajensky osud" Slatov, & ndrodov
vo velke] miere zavisi od ich hospodarskeho Gspechu, Preto
dnes nie je Ziadna oblasl ekondmie tak Ziva a akiudina ako
prave makroakonomia. Kalda krajina sa sna®i napodobnit
poslup uspesnych krajin a vyhndt sa modnym chybam, Prax
vo wyspelveh Statoch s dobire rozvinutym Irhowym hospodar-
stvom ukazala, Ze najma spraviny a rozumny vyber nastrojov
narodohospodarske] politky mée mat velky vplyy na ekono-
rriGky vyl | na vyvel Hivatne] dravne, Aviak pri posudzovani
ekonamicke| Sinnosl krapny sa v pryom rade stretavame s
hrubyrm narodnym produklom Krajiny (GNF), zamesinanos-

fou, infidgciou a distym vyvozom. Uvedena makroskonomicke

veliting sa povaZzujiza zakladneg, prostrednicivom kiorych sa

posudzUje makroekanormicka cinnos.

Len miekolke desalroéi dozadu si ludstvo uvedomilo, 28
méZe dourkite] miery ovplyviioval sva| ekenomicky wyvel.
Ayiak este doneddvna s nie vielky krajiny uvedomili, Ze'bez
respekiovania trhovych zakonitostl a nenarlsania 2zakonitosti
vymeny tojednoducho povedané nejde. Argumentam tohto
poznatku to trvalo viak pridiho, a o v ekonomikach s admi-
nistrativne planovanym, tzv. socialistickym hospodarstvom,

Ciele narodoospodarske| politiky, menove] politiky, siv roz-
vinutych krajinach stanovuju nasledovne:

1. Vysoka a rasiuca urover reaineho produkiu.

2. Vyscka zamestnanos! a nizka nezamestnanosi a zabez-
petenie destatoéneho mnostva a dobrych miest za vyso-
ky plattym, ktori cheu pracovat,

3. Siabilng alebomiemarasivca uroven cien, kiord e zarovef
dalezitym ukazatelom menového vyvoja. Pritom ceny a
mzdy sU urGovane na slobodnych trhoch,

4. Stabilny menowy kurz, ktory je tiez dolezitym ukazovatefom
menoveho vyvaja a zarovef charakierizuje celkove zahra-
nignoekonomicke vetahy krajiny, pritom vyvoz ba mal viac-
-mene] wyrovnaval dovoz.,

Migktorym krajindm sa darl dosahovat uvedené ciele s
vAGEImM & mendim uspechom, ale nie stale rovnako, ale skorv
akychsi cykloch, Hlavne nalvyspelejdie kraliny viak neusiale
hladaju prostriedky, pomocou ktorych by sa k uvadzanym
cieforn Eo najviac priblizili

Zakiadnym a hlaynym kritériom hospodarskeho Uspechu
krajiny je'schopnost dosiahnul o mozno napyyE3iu produkeiu
tovarov a slufieb pre obyvatelsivo. Meradlom tohto celko-
wveho mnazstva produkcie (e prave GNP, klary [e zaroven
meradlom trhove) hodnoty vielkych stalkov a sluZieh, klore
savyprodukovali v krajine za jaden rok, )

Pre menovu politiku je uzitoéné meranie GNF. MoiZno ho
maral v beZnych, resp. v skulo&nych trhovyeh cendch -
v takom pripade de oveliginu nazyvani nominalny GNP, alebo
ie ho moiné meral sislavou konStantnyeh, cien urditého roka,
girm sa jeho veliGina vyjadr] ako realny GNP, Redlnost rastu
hrupéhe ndrodného produkiu viak moZno vyiadrif a) porovna-
nim dynamiky rastu nominalneho GNF s dynamikou rastu
namnalmyeh déchodkov cbyvalalsiva, korigovanych rastom
maleobehodnych cien za sledovang obdabie.

£ menoveho hladiska su najddledilgjsie 2meny realneho

15




PRILOHA

@

GNP, ktore su zaroven najSirse pristupnymmeradiom drovne
a rastu globalneho vystupu celej ekonomiky. Zmenami redl-
neho GNP sa tak viastne zaznamenava _pulz" narodngho
hospedarstva, kiory odhaluje tak pokles, resp. depresiu eko-
nomiky, aka aj jej hospodarsky vzostiup &l prosperiiu, pripad-
nestabilitu. Zmenami reaineho GNP sa zaznamenavaji ale a)
skumaji minule trendy v ekanomickom raste

Prawve skamanim minulyeh trendoy v ekonomickom raste vo
vyspelych Statech s trhovou ekonomikou mo2no pazaroval
urdité ekonomicks cykly —ako obdebia expanzie a kontrakeie
redlneho GNP, A ked v siéasnosti existujl pomerme dobré
poznatky 7 makroekondmie, kloré sa uplatdujd pri riadeni a
regulovani ekonamiky, predsa ekonomicke cykly znepokoju-
10 &) vyspets ekonomiky. Doposial ani tedria nepodava adek-
vatne poznatky o tom, ako by bolo moZne ligto cykly makro-
ekonemickou politikou Hiaduco zvladnul.

Poznatky z praxe zmissanych kapitalistickych ekonomik
(najma zUSA) ukazuil, 2e uz takmer viac ako polstorodie stéle
rastie reainy GNP, aj ked niekedy rychleigie a niekedy poma-
lsie. atak savlasine neustale zlepsovala ai Zivoina troven, Pri-
tom motoromyyjadrujicim rastac trend GNP je tzy, potencial-
ny prodilkt.

Potencialny praduki |e tiez délezitou menovu velicinou, alo
hlavne pri koncipovani menave] pelitiky, Je potrebne ho
predvidal. Vychadza sa pritom z odhadu, akeé mnoZstva
prace, kapitalu a pody ma k dispozicii v danom Sasovom
akarmihiu ekonomika. Tieto veliciny umoziuji vyaishit imput,
ktery s vhodnou lechnolégiou umaZni maximalne udrZatel-
niz Graved oulputu, kiory sa ma vyrobif, Ak by sa ekonemika
usilovala wyrobif viace) akoje e potencidlny produkt, zaénu
rast cany doraz rychiej$ie, (pretofe sa zdroje vyuZivaju pri-
li% intenzivne), to je 2 menoveho hladiska nefiadice, labo
sa tym narisa menova stabilita. Ak by vEak ekonomika pro-
dukovala manej, ako jej umaziule potencialny produkt,
mahla by v takom pripade previadal zbylocne vysoka dro-
van nezamestnanost a nebola by yyuzita vyrobna kapacita
tabrik;,

Medzi oboma extrermarmi prils vysokeho wuzitia kapacity a
prilig vysokeho nevyuzitia inputu je uréita uroven autputu,
ktora predstavuje prave potencialny produkt Ak potencialny
produkt prevysi skutosny GNP, bude medzi nimi medzera
GNP Makroekonomickeu otazkou ostdva: Freéo sa medzary
GMP niekedy zvadsuju? A dalej: precéo mbze ekonomika
dobre fungoval vo vnutri svoiich petencialnych moznosti?

V literaldre nachadzame odpoveds na uvedeng otazky
MaZno ich struéne shirmut nasledovne: velka medzera GNP
mdéFevzniknal hlayne prete, #e ekonemika nebola schopna
neutralizovaf sily, ktoré maju tendenciu brzdif ekonomiku.
Alebo preto, #e politiel povaZzujl pokles za ekonomicky |lek
prospesny vdanom obdobi Napr. mézu volif zamerne zvyse-
nie nazamestnanost| a medzery GNP, aby znizill mieru infia-
cia, (pri takejio palitike sa hevori o investiciach do dezinfia-
cie" a podrobnejéie sme tieto savislest rozvadzali v asti o
i laciy.

Dalsim z hlavnych ciefov makroekonomicke| politiky |e
vysoka zamesinanost Vysoka zamestnanost siviak vyzadu-
je nizku nezamestnanost, pricom si ludia chea najst vyhovu-
jice a dobre plateng miesta, a chicl si ich najsf lahka. Zial,
potet nezamestnane] pracovne] sily za posledne desafrotie
vo vseobacnasti vzrasta a vylikeny ciel makroekonomicke]
politiky - zabezpedil dobr pracu pre vEetkych, kior ju Rila-
dajia chel pracoval, sa ukazuje Soraz viac luzdmy,

Menove| politike i@ najblizgie makroskonamicky ciel stabili-
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ty cien. Ciel cenove| stabilily je teda lie2 jednym 2 cielov naro-
dohospodarske] politiky, kKtory ju prepédia s menovou polili-

kou. |deviakociel zabezpetenia stability cien naslobodnom

irhu za podmienck cenovej liberalizacie, a teda pohybu cien
vramcl hry trhovyeh sil a nie prostrednictvom administrativ-
nych zasahov cenove| regulacie

Ciel cenove| stablility sa tyka poziadavky, aby sa ceny,
najma maloobchodne prilis nezvysovall a aby sa miera infla-
cie udrzala v primeranom rozsahu za obdoblie roka. Miera
inflacie m&Ze byl aj zaparnd a v fakem pripade hovarime o
deflacil. Deflacia vaak spravidla nebyva cielom makroekono-
ricke] politky, pretoZe ma viaceré negativhe, najma antisti-
mulaéne uéinky na produktivitu prace, znizujezaujem choiet
pracovat,

Makrogkonomicka politika-sa pokisa ndjst akusi .zlatu
stredni cestu” cenove] pruznosti, Klord 1oleru)e 12y, miarmu
inflaciu (nepresahujicu spravidla jednociferne gislo) ako naj-
lepsi spdsob efekiiviigho fungovania cenoviho sysiemi

Spravna zahranitno-ekonomicka politika je tie? ciglom
makroskonomicke] politiky. Vyznam tohte cigla verasta, pre-
toZe lakmer vaetky ekonomiky vyspelych statoy suotvorene a
Eoraz uzgie sa prepajaju prostrenictvom medzinarodnsho

obchodu a financii. Otvorenost ekonomiky znamena, zesa

corazviac dovaZaju a vyvazajl tovary a sluzby, ekonomiky si
vypoZiciavaju a zaroven poziciavaju peniaze | kapital, preda-
vall technologie, ludia cestujd nielen ako cbchodnici, ale a|
ako turistl. To vEetko si vyZaduje dobrl dopravu i spoje.atd.,
atak UZ v suéasnasti niektore Krajiny obchedujd dokonca
5 vadsou castou svojho GNP,

Hozdiel medzi pedaZznou hodnotou vyvozu a dovozu sa
nazyva Sisty vyvoz, kiory moze byl akiivny, vyrovnany, alebo
pasiviny,. A ked zahraniény obchod predstavue len ziomak
GNP, 2] tak ma vplyy na celd ekonomiku i Zivotnu droved
Zahranicny dlh, pehyi Grokevych sadzieb na devizovom
Irhu, ako aj pohyb devizovych kurzov avplyviiuje ekonomiku
Tieto valiciny vSak opal uzko prepéjaju ciele narodohospo-
dérskaj politiky amenove] politiky,

Ukazalo sa viak, a je velmi fatké dosiahnul zaroverd plnl
zamestnanost so stabilnymi cenarmi, aleba vyrovnany rozpo-
tat pri akcelgrovanom ekonomickam raste. Pri rgalizaci
narodohospodarske| politioy existuju uréite substituéne vzla-
hy. Makroekonomicka politika prato zahfia aj uréita valbu
medzi alternativiymi hlavnymi clefmi. Krajina nemoze mal
suCasne vysoku spotrebu i rychly rast ekanomiky. Alebo,
znizeni miery inflacie treba ratal bud s nezamesinanosiou a
Znizenim outputu, alebo zasahovanim do slobodngho trhu
prostredniclvem dochodkove| (mzdove|] a cenova]) politiky.
Tato tazka valba patri k tym problémom, ktoré musia rigSil
tvarcovia narodohospodarske] politiky v kazde] krajing, alo
bez ohladu na to, aka politicka garnitdra je pri mogi, resp
akych koalitnych partnerov ma vidda

Tedria prinasa poznatky v lom smere, 2& 2adna viada sa
nemoZe wwhndl kratkodobej volbe medz nezamestnanosiou
ainflaciou. Tadria speje k poznaniu, Zo v ekonomike, kde sa
ceny a mzdy uréuiu na slabodnoem trhu, musi sazaplatil za
rmiZzene nflacie vysoka cena v podobe vysoke nezamesina-
nost a velke] medzery GNP Ale pritem sa predsa len do
popradia ciefoy ndarodohospodarske| politiky dostava zniZo-
vanie inflacie, resp. s tymio ciglom suvisiaca politika mencve|
stability. Prave menova politika lak vehadza Soraz viac do
popradia zaujmu uréovania makroekonomickych cielov v po-
doba pofiadaviek slabilne] meny.

Teoria zaroven dava k dispozicil poznatky, Ze ak sa voll
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palitika prilig nizkej nezamestinanosti, a to pri produkcil, ktora
wysoko presahuje potenciglny GNP, musia [g] tvarcovia
nevyhnutne ratai s rasticou inflaciou. Pelitict st vaak kon-
frantovani af s dafsimi dilemarmi narodohespedarske| politi-
ky. Teoria ucl, ze v krajime modno udrzal na uzde mzdovd
inflaciu a cenovil regulaciou len dodasne. Ale a) tak, ak sa
takato politika uplatriuje, ma velmi zlé vedlajiie Gdinky v tom,
7a sa deformujl ceny a podnecuje sa ekonomicka neefekiiv-
nost.

Ma druhe| strane vaak zvySenia miery rasiu potencialneho
GMP si vyZaduje vacsie investicia, Ale ak akonomika s vyso-
kou zamestnanostou, resp. s nizkou migrounazamesinanos-
ti investuje viae, vyelegkom jg nizdia spotreba. To vietko si
problémy tazkych a niekedy bolestivych rozhodnut; ktorym
viak vorcovia hospodarske| politiky musia gelif va vietkych,
a ko 4 v priemyselnevyspelych krajinach

Ma presadzovanie makrogkonomickych ciefoy slu#i Siroka
skala hospodarskopolitickych nastrojov. Za najdoleditejSie 2
nich sa povazujl:

a} fiskdlna politika,

b)zahraniénoekonomicka politika,

c)ddchodkovd politika,

) menova pelilika.

Fiskalna politika prilom zahruje najma zdanovanie a Stal-
nevydavky. Zdanovanie saodpotilava z dochodkov achme-
dzuje sukromng vydavky, Okrem toho avplyviiuje investicie a
potenciainy produkt. Statne vydavky zas ovplyviiuji relativiu
velkos! spolocenske| spotreby (v porovnani so sdkromnou
spotrebou). Fiskalna paolitika ovplyviiuje celkove wydavky,
atyma| skutoény realny hruby domaci produkt, ale aj inflaciu,
a o urtite aspen kratkodobo,

Zahranicnoekonomicka politika sa tyka obehodne] politiky,
urisovania menoveho kurzu, ale ajmendve| a fiskaling] politiky.
V konecnom disledku ide najmé o udréiavanie dovozu na
trovni wyvozu a o siabilizovanie menoveho kurzu,

Pritom predstavitelia tatov sa coraz CastajSie siretavall,
aby koordinovall rmakroskonomicke cigle, a o & U2 na 2ékla-
de bilateralnych alebo multilateralnyeh kontaktov organizo-
varnyoh individualne alebo v ramci uréitych ekonomickych
& politickyah integraénych zoskupen|.

Déchodkova politika zahina take statne zasahy, ktarymiza
viada usiuje zmiernil inflaciu priamymi apatreniami. Pouziva
na lo bud slovna argumentaciu, alebo legisiativou regulaciu
ciena miezd, '

Takato politika jeviak v trhove] ekenomike povazovana za
cudzi preok a jevelmi nepopuldarna najma pr exstenci niz-
ke inflacie. Velky akeent sa viak kladie pri nastrojoch naro-
dohspodarske] politiky na cenovd politiku. Tej sa datykaju
vietky sitasli ndrodohospodarske| politiky, ale-na druhej
strane mife, ale aj ma Haduco avplyviioval cell makroeko-
namickd politiku, dosahovanie jej cialov.

Menova politika, kiord uskuiogfuje ustredna (emisna)
tianka, uréuje predoviatkym ponik pefiazl. Zmeny v ponuke
panaz ovplyviiuje hlavne skutedny, ake aj petencialiny GNP
Ale mozu vyznamnou miercu ovplyvnit aj pohyb Grokevae
miery smeram nahor alebo nadol a mézu tak ovplyvnit a|
wydavky na investicle, Af ked sa jednatiive palitiky podiefaju
spolotne na realizacii ciefov narodohospodarske| politiky a
povEfu 58 dokonca 2a jg| nastroje, kaZda z uvedenyeh poli-
lik ma svoje Specilické cigle a nastroje na ich zabezpedenie,
Plati ta &j pra menovy palitiku. Al menova pelitika ma svoje
cielea naich dosiahnutie vwuziva centralna banka rad meno-
wych nastrojoy

Ciele menovej politiky

Hiavrym cielom menove| palitiky j& udriavanie pefaZne|
rovnovany g menovel stability prejavujuce] sa v slabilite vnid-
torme| | vonkajie| kipnei sily meny, Tento ciel mencve] politiky
sa v tadrii nespachybiiuje a v praxi vyspelych ekonomik sa
tie? akcenluje ako [eden z dolezitych cielov hospodarske]
politiky Statu. AvEak menova politika a jg| riadanie sa povaiu-
e Za domenu emisnych (centralnych ¢ narodnych) bank.
Prave ony zodpovedajl za stabilnl menu, aj ked nie su jed:-
nyrm jg| ovplyvhovatelom,

Vo viaobecnosti sa v ledrli predpoklada, Ze pri penaina|
rovnovahe musi byl zachovana rovnovaha medzl dopytorm a
ponukou pefiazi, Pefadnou rovnovahou, podmignkami je]
zachovama, ako aj sphsobami a disledkami je] nardsania
sme sa uz zaoberali v predchadzajucich statiach. Nevaimali
sme si vEak osobitne dopyt a ponuku penazl a faktory, kiore
ich ovplywAujl a ani to, ake mozno tielo fakiory ovplyviiovat,
resp. ako mozno reguloval ponuku pefazi v ekancmike.
KedZe tieto otazky Uzko suvisia s cielmi menove| politiky,
budeme im venoval pozormost,

Dopyl po peniazoch sa svojim spdsobom g od dopytu po
inych tovarach, a to v disledku toho, #e peniaze sa svojou
funkénasiou igia od inyeh tovarow, Peniaze sa dréia predo-
vEetkym preto, aby sa mehli pouZif ako wymienny prosiriedeok
a akoakiivum, kloré ma schopnost udrzat majetok na dihgiu
dobu s tym, 22 sa tente majetok moze akoby samzosebaroz-
mnozoval (v dosledku trokov). Ale pritom hrozi riziko, 2e sa
majetok drzany v peniazoch maze aj rozphyval’, a to opal
akoby sam zo seba (hiavne v pripade siinejinflacia),

Ma rozdiel od inych tovarov sa peniaze nedrzia pre ich
Jpriamu” hodnoty, ale pre ich hodnatu” nepriamu, Hiavne
drzba penazi v ich hotovostnej forme nesie zo sebou alter-
nativne naklady”, kioré st charakteristické tym, Ze ked drii-
me u seba peniaze v hotovost, obetujeme za to uréity zisk;
kiory by plynul z rokov.

Dopyt po peniazoch vyechéadza pradovietkym z potreby
yykonavania uréitych transakeli, alebio zo Zelania drzat aktiva
pre budlicnost. Transakeny dopyt vanika preto, 2e su potreb-
né peniaze na zaplatenie Uttoy alebo na nakupu statkow,
Tento transakény dopyt sa viaZze na polrebu drzby hotovosti
alebo Sekowvych, resp. sekovatalnych uctoy, prostrednicivom
ktorych moZno platif promptne podobne ako hotovostami,
{8 1o Sekom, platobnou kartou €1 priamou platbou 2 Udtu na
ucet},

Takéto transakéne platby uspokojuje uréita asl z mnoz-
stva penazi nachadzajicich sa v ekonomike. Tieto peniaze
sa nazyvaju tie? transakEéne a bezprostredne suvisia s nami-
nainym GNP, Okrem transakénych penazisa cast periazi drii
na uitooh ako mimoriadne bezpeéng| casti pertfalia inveslo-
raw, Pritom nias prax u®tl, Ze dopyt po peniazoch je cillivy na
urokove sadzby. Spravidla vyisie drokove sadzby znizujo
dopyt po holovostiach a zvysuje sa drzba penazi vo forme
rozliénych vkladoy,

Povedall sme, e okrem drzby penazi pre transakicneg
patreby siméu ludia (fyzicke alebo pravnicke osoby) pone-
chaval paniaze ako uchovavaielia hodndt, moze o vaak suvi-
sief 8 Usporou na obdobie penzie, na zabezpedenie vzdela-
niat, byvania &iinyeh dihadobejsich potrieb pre svoje deti. Ale
tiato peniaze mddu pritom na uréity as uloif podobne ako
ukladajl racionalni investon sveje bohatstvo do uréiteho
Jportfolia® cennych papierov {ide o uréie skupiny cennych
paplerov, napr. portfello sa moze skladal z urcite] sumy ulo-
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Zene) do obligacil, do réznych drubov cennych papieroy -
akall, depozitnych obehodovaieingeh certifikatoy, vkiado-
wychlistova pod. ). Prelosay sutasnostl stava ledria portiolia
jednou 2 pajddleZiteSich [Em modarme| ekondmie, Klora uzko
sivisia) s regulovanin ponulky penazi, klord je ovplyvhiovana
dopytom po aklivach

Ponuka pafaziviak suvisi a) s obchodnym podnikanim
komerénych bank. Komeréne banky sa pritom ponimaju ako
finanéni sprostredkovatelia, kior sveju sprostredkovatelsku
cinnos vykonavajl podobne ako ine poadniky v irhove| eko-
nomike. To Znamend, Ze ich ginnos{ mus! prinagat ich maji-
lefom zisk, Banky si vEak finagnymi ingtituciami, kloré trans-
ferujd fondy od veritelov k diznikem, a pritam vytvaraju fina-
ntrg nastroje, akosdnapr. Sekove alebo Usporove Uty Tieto
sa povaZuju z makrogkonomickeho hladiska za najddlezite|l
nasire| tzv. bankovyeh pehaz, kiore v sucasnosti vyivaraju
predovsetkym obchodne banky. Tieto banky su pamerne
jednoduchymi obechodnymi podnikmi, kiore poskyiuju svojim
Zakaznikom uréité sluzby za Uplatu. 2 makroekonamickeaho
hladiska sd vEak obchodné banky zaujimave tym, ze maZu
vplyval na poriuku pefazl prave prostrednictvaom vytvarania
bankovych periazl, kioré suvisia s mechanizmom multiplika-
cievkladoy, cez ktoru ovplywiujl celkovy objem pefaine|
zasoby vekonomike, klora reprezentuje kvantitativne vehcinu
ponuky penagz|

Prave bankove penlaze a s nimi sovisiaca multiplikacia
vkladov je z hladiska regulovania ponuky penazl zo strany
emisne| banky najddlezitejSia. Pritom sivisi najma s regulo-
vanim rezery komerénych bank

Emisna banka si vo svojich ciefoch menove| politiky kladie
za ulohu regulovat ponuku pefazi najma lym, Ze ovplyviilje
rezervy komerénych bank, a to réznymi nastrojmi menove|
politiky, kiore rozvediems nizsie,

Ciele menove] politiky sa v teoril rozlisuju ako ciele hlawnea
tzv. medziciele. Hlavné cieie sa dotykalu vndtorne| stabllity
meny a vonkajej stability meny. Pritom vnutorna stabilita
meny sa sleduje ukazatelom pohybu cenove| Madiny (resp.
cenovych hladin ako CPI, PP, alebo ako deflalor GNP, 1ak
ake sme torozvied! v &asti o inflacii), a vonkajsia stabijlita
rmeny sa sleduje prostrednictvam velifing wymennegho, resp.
mancveto kurzu,

Medziciale menove| politiky sa dotykaju vyvoja takych
manetarnyeh vellding ako je dynamika GNP, kKlora udava
opodslatinenos! dynamiky pefane) emisie a 2vySovanie
pefaine Zdsoby v ekanomike, wyvo] Grokoy moneldme] basy
- najma rezery komerénych bank aing.

Menove ciele a kritéria ich zabezpetovania
pri riadeni menove] politiky

Z 1oho, to sme rogviedl vwisie mogno zheniil, 2e i riadeni
rmenave) poliiky sa sleduje v stvislosti s cielmi dosahovania
wnlorne| a vonkajSe| menove| slability edle rad cielov, Tedria
hevarl o Siestich zakladnyeh @ 1) vwsoka zamestnanost, 2)
hospodarsky rast, 3) cenova stabilita, 4) stabilita Grokowych
sadzieh, ) stabilita na linantnyeh irnoch, §) stabilita na devi-

zowych trhoch. Viaceré z tyelo cielov povaZuje tedria | prax

zaroven za ciele narodohospodarske| politiky. Ak opat
akeentujeme uvadzane zakladne cigle a) ako ciele menove|
politiky, cheeme tym 2vyraznif skutoénost, Ze orienlavanie
ciela menove| palitiky na.stabini menu bez celkovych makro-
ekonomickych ciefov by znamenalo popieranie fakiu, Ze
menova polilika je suéastou makroekenomicke] politiky. Je
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potrebne, aby bola stabilna mena nevyhinuined podmignkou
spravne| realizéacia narodohospodarske) politiky,

Prax viak preukazala, 2o je praklicky nemozné urobil zadost
vietkym cielom pri realizacii hospodarske] politiky. Preto sa
GastourCité ciele preferuju, ale prilommencvo prepajajl. Napr,
cial vysoka] zamestnanost by mal byl konzistentry so stabil-
nou cenavou hladinou. Vysoka zamestnanost je uréite jlednym
z najdoleziteich cwelov. Aviak tak vysoka zamestnanast, ako
al vysoka nezamastnanost majl svole manetarne poziiva |
negativa Napr. ak hovorime ovysoke] zamesinanost| ako ciell,
|e potrebne ju kvantitativrie vymedzil (podoine ajnezamesina-
nost), ak ma byl jej zniZovanie menovym ciglom

Prax podobne ako tedria sa obohacuju o poznanie, e ria-
denia menove] palitiky amisnou bankou prostrednictvom |gj
nastrojov, je ,procedira” velmi neexakina. Preto |e velmi
dolezite sledoval, ako sarealizacie menove| palitiky dotyka g
dosahovania spominanyeh Siestich zakladnyeh cielov, L2
Z predchadzajucich iasti iohto cyklu bolo vidiet, 2e znizova-
nie nezamestnanosti ma svoje ocbhmedzenia. Cielom preto
neméze byl taka vysokd zamesinanost, pri kiore) by bola
nezamestnanos! nulovd. V irhove] ekonomike je ping zamest-
nanos! konzistentnd, ak s dopy! 8 ponuka na trhu prace
viyroynana, pri urovni prirodzenegj miery nezamesinanosti
Avsak prilom ostava nezodpovedana dile2ita olazka, a lo:
Aka miera nezamestnanost je konzistening s plnou zamest-
nanasiou? Y sudasnost sa odhady prirodzens] miery neza-
mastnanost vo vyspelych ekonomikach pohybuju okolo g %
Ale aj tento odhad je pradmetom nesuhlasu, lebo sa tasl
nezamestnanosti pripisule &) na vrub nedokonalosti organi-
zovania triu prace, a tym aj skresiujicim informaciam, kiore
by bolo moné zlepsit, a tak prispiet k presnejgiemu cdhado-
vaniu prirodzene] miery nezamestnanosti.

Mapnek tomu, Ze mnohé z vysSie uvedanych zakladnych
cieloy s konzistantng, napr. vysoka zamestnanos! s hospo-
darskym rastom, alebo stabilita Urokovych sadzieb so stahili-
tou finangénych trhov, nie |e tomu fak vidy s konzistenciou
vEatkych cialoy. Napr. ciel cenove| stability je spravidla vzdy
v rozpore s ciglom vysoke| zamesinanosti v kratkodobom
obdobi alebo s cisfom stability Orokovyeh sadzieb. Preio#s a)
ked je napr. ekonomika v konjunktdre a nezamestnanost
klesd, mdZe zadas! rast inflacia | urokove sadzby. Ak by sa
amisna bnka pokusila zabranit infiaci tym, 2e by obmeadzila
rasl pefiasng zasoby, monhlo by 1o v krdtkom obdobi spsobit
vzrast nezamestnanost, ale aj rast Grokov, Ddlezite je preto
dobre poznal mechaniznus fungovania lak pefazne) zasaby,
ako aj manetarne] bazy. (Mechanizmus pefia2ne] zasoby
amanetarme] bazy rozvedisme v dalSe| stali.)

Stratégia pouzivania menovych kritérii

Emisné banky stoja pri uskulotfiovani menove] politiky
pred problémom, ako zabezpedil realizaciutakych dalez-
tych ciefov menove| politiky, ako |e napr. cenova stabilita
spalu & vysokou 2amestnanosiou, ked nemaZu tieto veliding
priame ovplyvioval. Disponujd, samozrejme s uréityml
rmencyymi nastrojmi, pouzitim ktorych mene po uréite) dobe
uvedenea ciele nepriame ovplyviioval. Ak by viak emisne
banky vytkavali na to, aby videll, ako sa bude cenova hladina
a zamestnanost menif napr. za rok, a a# potorm by reagovall
na zmeny korekciaml svoje| menovej politiky, urite by sa
dopusiall velkyeh chyh a ich korekeie by boli s najvacésou
pravdepodobinosiou neldinné a nariSanie menave; stability
by mehle nekontrelovane pokratoval.
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Aby sa pri uskutodiiovani menve] politiky predehadzalo iba
naslednym reakciam na predehadzajici menovy vyvoj a jeho
vyvo| naskedujuci, zameriavaju sacantraing banky naurditu stra-
Tégiu vyberu manovyah kritéril, predstavajusich uréité premen-
né, kioré stoja niekde medzl uplattovanymi nastraimi a koned-
nyrmi manovyrmi cialmi. Teda manovymi kriteériami sa , pokryje”
prigstor medzi menowyrmi cielmi a menowvymi nastrojmi takio:
nastroje menove] palitiky — menove kritéria, — operativne
a strednodobé — menove ciele.

Menove kritéria vyzaduji, aby boli: merateing, kontrolova-
telng a schopné predikovateine ovplyviovat zakladné ciele.
Tieto poziadavky v podstatna) miere ovplywniuju volbu kriter
Zaoperativne alebo strednodobe kriteria sa povazuju v litera-
ture dyve premenne. Jednou su Urokove sadzby a druhaou pre-
mennou su rbzne agregaty (a to hiavne agregaty pefiazng|
zasoby a agregaty rezery). Mapr. ak by =a raialo so zaklad-
nym ciefom rastu GNP 5 % pri zvolenom raste uréitého agre-
galupefiaZne|zdseby ;alebo sa moina rozhodnil premedai-
ciel, napr: znizenie drokevych sadzieb. Podla tedrie dopylu a
ponuky pefaziviak nemoZnosicasne poudil obe kritéria, ale
iba fednoz nich

ked emisna banka rezhodne o cieloch tykajicich sa vyvo-
ja zamesinanosti a cenave| hiadiny, zvoli si polom aj subor
premennych, prastrednicivom ktorveh budea tento svaj ciel
siedoval ako sa vyvija a realizuje v ,medziobdobl®. 5lo by
napr. astrednodobe menove kriteria, ktorymi moze byt urdity
wywoj urCitych agregatov penaZne] zasoby, alebo Urokove
sadzby (kratko- alebo dihodobeé), pedla toho. ake moing
lepsie ovplyvnit konecny ciel. Ak by sa v praxi javilo ako
nofrebne operativne|sie zasiahnutie do vyvoja dosighnutia
clela kratkodobe)simi korekciaml, uplatnia sa tzv. operativne
knteria, ktore sa viazu predovietkym na agregaty rezery,

Prax poskytuje a| pre tedriu dolezity metodologicky pozna-
tok pre riadenie menove| politiky, a 1o, Ze je lahsie dosiahnul
dany menovy ciel sledovanim kritéria, ako priamym sledova-
nim ciela. Prostrednictvom pouzitia strednodobyeh alebo
operativiych menovych kritérii moino konkrétne a rychlo
posudif, & dane opatrenie pdsobi spravnym smearcm (mysh
sa uplatnenie nastrojov menove| politiky) a nemus| sa cakat
az na zhodnotenie dosiahnutia koneéngého ciefa po uplynuti
celgho obdobia. Teda strednodoba | aperativne kriteria by
rmali usmerfioval menova politiku smerom Kk dosiahnutiu
danyeh ciefov. (Celkormn zaujimavy priklad na vzfah medzi
nastrojmi a cialmi menove] politiky uvadza F. 5. Mishkin, kiory
tentovetah vysvetluje analdgiou ciefa pristatia kozmicke| lode
na mesiact. Pristatie povaZuje za ciel, odstartovanie zapale-
nim paliva 2a nastro|, ale bude sa kentrolovaf spravnost pozl-
cie lode po opusieni atmosfery — akoby operativne Kritérium
pre posudanie toho, &isa kozmicka lod na mesiac dostane, a
teda, & sa spini koneény ciel. Pritom nasiroje menove) politi-
ky prirovnava k ocdpaleniu lode pri Starie a ciele plnegj zamesi-
nanostl a stability cenovej hladiny prirovnava k pristatiu koz-
micka| lode na mesiact. Kontrolu spravnosti pozicie kozmic-
ka| lode prirovnava k strednodobym a operativiym kriténam
sledovania urokove] miery alebo agregatov rezery.)

Fovedall sme uz vySsie, Ze menove kritéria musia byl
maratelng, lebo ak by neboli, nemohii by byl operativne
vyuZitelng, Strednodobe &l operativne kritérium musi ovela
rychlejgie upozorioval na lo, &i sa nahodou smer Kk cielu
neubyera smerom mimo drahu". Ved naéo by a) bal napr. pre
emisnu banku taky ciel, ako je napr. uréita dynamika penai-
ne| zasoby, ak by sa jej sledovany agregéat nedal spolahlivo
a rychlo zmeral, napr. agregat hotovost plug kratkodohg

viklady, alebo drokove sadzby, o ktoryeh existujd ddaje tak-
mar promptneg, Ala napr. idaje o cislove] premeanneg], akou je
rast GNP, prichadzaju s uréitym oneskorenim a okrem foho
su oproli idajem o vyveji penazne| zasoby a trakovych
sadzbach mene| presng.

Povadali sme, Ze Urokove sadzby sa dajd zistil takmer
prompine, a na pryy pohlad by sa zdal byt viastne lepsie
meratelne ako operativie menove Kritérium, resp. strednodo-
be kriterium aj v porovnani = pefaznymi agregatm|. Avsalk
treba povedaf, Ze meratelnost pri drokove] sadzbe e velmi
eperativna len pri vy&isfovanl nominalnych drokavyeh
sadzieb. Teda nomindlna drokova sadzba je rychlo meratel-
na a presna. Avsak takyto jg| uda|, hool | rychlo meratelny,
nevyhovuie na vwilslenie, resp. zmeranie realnych nakladoy
na vypolitiavanie si, ktore lepsie a realnejsie vypovedaju
@ lom, o sa stane s GNP Polrebné je preto vyjadrif rédlne
nakiady navypoZitiavanie si, atiemoinavyijadrit realnou dro-
kovou sadzbou, Ale redlna (rokovad sadzba je u? ovela
taZgie meralelnd a vyiislitelna, pretofe nemame k dispozicii
sphsab, ako meral oSakavand inflaciu

COkram kritéria jednoduche| operativne) meratalnesti sa kia-
die na menova kritéria tliez poZiadavka kontrolovatelinostt. Ak
ma byl uréita premenna uzitoCnym kriteriom, musi [u mat
moznost emisna banka Uéinne kontrolovat. Ak by nehalo
moZne kontroloval ani strednodobe kriterium, nebolo by ani
mozne ,navigoval” na ciele menove; politiky, ak by sa tato
dostavala z drahy", lebo by nebolamoinost, ako sana drahu
vratif,

Ako stradnodobe menove kritérium sa v literatdre Sasto
navrhuje namindlny hruby domacl produkt. Ale centralne
banky oponujd tym, Z2& GNP neamaju moZnost kontrolovat
priame a toto kritérium im ani neposkytuie priligng crientaciu
nato, aby mohli adekvétne uréovat nastraje menove] politiky.
Preto centralne banky preferuju kriteria urokovych sadzieb
a krilaria penaznych agregatoy aj ako sirenodobe kriteria,
prostrednictven sledovania kloryeh je mozne kontrelovat aj
smeravanie na desiahnutie predpokiadanych cielov menove|
palifiky

MNastroje menovej politiky

Centralng banky mézu vyuZival v irhovych ekanomikéch pri
presadzovani menovych cielov cely rad nastrojov, Nie vidy
sa vyuZivaju v kaZdej cenlralng] banke viatky nastroje.
Obvykle sa wyuZlva iba Cast 2 nich, a to individuglne kazda
centralna banka vyuliva tie, kloré sa preferuju vehladom na
konkraine podrmienky tef- kiore] krajiny. £ teoretickeho hladis-
kasa viak nastroje menove| politiky uvadzajd komplexne . Pri-
lom sa Clenia podfa viacerych hlagisk.

Mastroje manove] politiky sa najéastejsie clenia podia
a)tasového hiadiska cielov, podla ktoryeh sa rozlisu)d

naslroje na dihodobe a kratkedobe,

) adresnost — priame (s0 adresng, administrativine; direkdiv-
ne seleklivne) a nepriame, kiore sa charakienzuju aj ako
trhove, (ekonomicke, neadresne avieobecna), nakiorésa
pritom kladie najvacsi daraz v trhove| ekonomike,

c) tasto sarozlisuju na bezne a vynimoéne,

d) nebankové a bankove — pricom za nebankové sa povaZu-
|0 Urcite pravne Gpravy, napr. pravna uprava podmisnok
Uveravania, pravna Oprava vedenia G&lovniciva v ban-
kach. Ale toto Elenenie sa prijima s vyhradou, #e ide skbr
v danom pripade o nastroje regulacie bank, ako o néastroje
menove| politiky. Bankove nastroje menove| politiky sa
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dotykajd vaetkyeh tyeh nastrojov, kiore sa povazuju za

_klasické nastroje’, kioré uplatiuje centralna banka, (a]

ked sa moZe napr. stal, Ze zasah do nasirojav menove|

politiky vychadza napr. z ministersiva financll alebo od
viady, napr, zmena diskontng| sadzby).

Priame nastroje menove| politiky sl adresné a spravid|a
selekiivne. Maju charakter administrativnych zasahov cen-
tratne) banky do ponuky penazl, a to prostrednictvom regulo-
vania Lverove] kapacity a likvidity obehodnych bank. £ tohto
divodu sa v Irhovych ekonomikdch priame nastroje pouZi-
vafi zriedkavo a najtasie|Sie sa pouZivaju nepriame nastroje
Pritorm administrativia regulacia cinnosti nie je pozitivne priji-
mand ani obchodnymi bankami. Preto v rhove] ekonomike
pauzivajl centralng banky pramenastroje len na prechodni
dobu, a to hlawne v takom prinade, ak dochadza v niektarych
ochechodnych bankach k zvysovaniu nskantnych uveroy, kioré
ohrozujd viladatelov & zaroven ohrozuju bankowd lkyviditu, a
tym aj samotnu éinnost banky. Priame nasiroje sa vaak
povaZujlza deformujice trhove prostredie

Medzi priame nastraje menove| politiky sa zaradu|d:

= pravidla likvidity,

= verove kontingenty,

= povinne vklady a

= ndporucania, vyzvy, dohody.

Pravidla likvidity, kiore sa zaraduju do priamych nastro-
jov, sa uréuju priamym stanovevanim zavazne| Struktiny
pasiv a aktiv obchadnych bank a zavaznych vazieh medzi
pasivami a aktivaml tychio bank. Ak su vaak pravidia likvidity
stanovené vieohecna|Sie (napr. vo fore povinnych minimal-

nych rezerv), sU do uréite] miery nastrojom nepriamym. Cim:

s vEak pravidia likvidity stanovené podrobnejsie, tym viac

majl charakier priameho nastraja.

Vovadsine krajin s trhovou ekonomikou maju pravidla likvi-
dity zvycajne dva spolotng rysy:

a) tykaju sa vacsinou najlikvidnejsich akliv a pasiv, ich struk-
tory a aktiv a pasiv v zahraniénych menach,

b} patria medz zakladng podmienky pre udelenie oprayv-
nenia na hankovd dinnost (ide o 12y, aulorizaciu
bBanky") a dinnost bank je podmienana ich plnenim. Ak
sa neplnia stanoveng zakladne podmienky, mdée byl
dane| banke zrugena, resp. odobrana opravnenie vykao-
navat cinnosi.

Fravidia likvidity su zviast tvrdym priamym nastrojom v ia-
kom pripade, ak sa tykaji povinnych vazieb medzi aktivamia
pasivami obchodnych bank. Ako priklad mozeme uviesl
povinnos! udrziaval podiel vlastneho kapitalu v uréitom
pomere k celkoyym aktivam (napr. 8 % ). alebo minimalny
podiel strednodobych a dihodobych vkladoy na strednodo-
bych a dihodobyeh uveroch. Cim vy$si je stanoveny podiel
vkladoy na overoch, tym bude otz (za inak nezmenanych
ckalnostl) ponuka penazi nizsia. Okrem loho viak pravidia
likwiddity ovplywniuju aj casovd Struktur ponuky pefazi a nig-
len woh calkovi ponuku

Pravidia likvidity mozu mat vplyv aj na platobnu bilanciu, a o
viedy, ak sa dotykaju podielu vkiadov v zahraniénych
menach. Napr. na povinne zvysenie podielu musia cbehodne
banky zareagoval zvyEenim pasiviych drokov pra zahranic-
ne depozita (prilev kapitalu) alebo obmedzenim uvarov
v zahraniénych menach (ale viedy by nebol Ziadny vplyv na
platobnd bilanciu).

Pravidla likvidity sa pouzivajuviovsetkych irhovych ekonomi-
kach, & to hlavne z dovodov zabespecovania ochrany vRlada-
telov a likvidity chehodnyeh bank (mdzu byt stanovovans aj
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akouréité pravidia cbozretnéhe podnikania bank). Pouzivanie
pravidiel likvidity za Ugelom regulovania ponuky penazi je skar
vynimocne

Uverove kontingenty — povazujl sa za najivrdiie nastro-
|E & priamym dopadom na ponuku pefazi. Uverove kontin-
genty sa mdzu stanovoval vo forme limitov dverov alebo vo
forme Overovych stropov. Rozlidujl sa tiez ako Gverove kon-
tingenty relativne a absolutne: Pritam relativne dverove kan-
tingenty sa stanovujl-ako maxmalna vyska dveru, ktoru je
emisna hanka achotna poskytnit cbchodne| banke. (Je
maZneg ich pousif a) na reeskont zmeniek a lombardny uver. )
Abnzoluinym dverowym kontingentom sa vak stanovuje pria-
mo jednotlive] obchodne| banke maximalna wyika Uveru,
ktory ma2e talo banka poskytnif, Absolutny Gveravy kontin-
gent je teda turdsim nastrojom ako relativay kontingant
AvSak vzhladom nato, 2e a] ked sd Uverove kontingenty
valmi uginnym nastrojom priameho zésahu do regulovania
ponuky penazl, su vod nim velké whrady z dévodoy pria-
meha zasahovania do dinnosti obehodnych bank, a preto sa
v Irhave) ekonomike pouZivail vynimoéne a skor sa dava
prednos! konzulldciam ohohodnych Bank s centrainau ban-
kou o poskytovani iverov, alebo sa poskytovanie Uverov
viaZe na suhias emisnej banky . Uverové kontingenty sa
mazu pouzival a) seleklivne, a to na urdile avery |ednotlivym
bankam. ¥ takom pripade jeich priamy dopad vodi chehod-
nym bankam este vyraznejsi

Povinné vklady — nigktorym subjekliom méie byl a) v trho-
vej ekonomike uloZzena povinnast ukladal vklady, otvaral
beine ucty a uskutotnoval urtité operdcie, napr, Zuttavacie,
vyhradne cez centrainu banku. Tato povinnos! sa najtas-
tejsie tyka Statnych organom miesinej moci a spravy. Tak
centralna banka priamo kentreluje ponuku penazi vodi tymto
organom a deo uréite] miery a| dispoziciu s nimi, teda vlastne
uéelich pouzitia Samozrejme, 2e miera vplyvu tohto nastroja
na celkovd ponuku pedazi je dana podielom tychio arganoy
na celkavyech finanénych aklivach a rozsahom oomegzenia
dispozicie s penaznymi prostriedkami v nich,

Odporuéania, vyzvy a dohody - radia sa do priamych
nastrojoy s vysokeu Uéinnostou, Tykaju sa vidy priameho
vZlahu medzi emisnou bankou a ebchodnymi bankamil. Pri-
tom doporudenia (moral suasions) maju charakter vyjadre-
ného zelania emisnej banky na to, ako by sa mali jednotive
obehadné banky choval, Odporutanie pritom nema pisomnu
farmmiu

Vyzvy | persuasions) tie2 nemusia maf pisomnd formu, ale
maj bvrdsi, resp. razantnejsi charakter: Pisomnu formu vaalk
maju dohody (gentlemanns agreement), cbsahujice uréite
zavazky, ktoré plynuobchodre] banke vodi emisne| banke

Dopad uvedenych nastrojov na ponuku penazi viak zavisi
od konkrélne) naplne odporiéani, vwelev a dohtd a moze byl
aj neprlameho charakleru. Napr. priamy dopad moze mai
adperitanie bankam, aby zmenill urokevu sadzbu pri urdi-
tyeh (naimé hypotekarnych) dverach. Ale nepriamy dopad
bude mal nagr. dohoda emisng| banky s cbchodrymi banka-
mi, ¥ budd po urditd dobu udrZiavat urokovi sadzibu na uréi-
L&) Lravri.

Mepriame néastroje menovej politiky sa povazuju za adok-
vatnejsie v irhove) ekonomika. Preto ich aj vo vyspelych eko-
nomikach prednosine vyuzivald centralne banky vodi
obchodnym bankam za GEelom regulovania ponuky penazl
Zakladrnym charakteristickym rysom nepriamych nastrojov je
ich plogne pdsobenie, 21, Ze stanovu|t rovnake podmienky
pre vEsiky obchodng banky v ekonomike.
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Ako nepriame nastroje vyuivaju centralne banky,
= diskontnl sadzbu,

= novinne minimalne rezarvy,

» oparacie na volnem trhu,

* reeskont zmeniak;

* lombard cennych papierov,

® konverzie a swapy .

« intervencie devizavehokurzu

Diskontné sadzby

Diskontna sadzba |e urokova sadzba, ktoru platia obchaod-
né banky pri éerpani Uveray od emisne| banky, Ta znamena,
e diskoninou sadzbou sa moze ovplyviioval predevietkym
daopyt obehodnyen bank po uveroch centralnej banky, a pro-
strednictvam neho sa zaroved neprnamae ovplyviuje ponuka
pefiazi ekonomike. To znameana, ak sa napr. diskonina sadz-
ba zvysuje, pdsobi na zniZenie dopylu obchodnych bank pa
uviere od emisne| banky a ak sa znizuje je dopad opadny.
AvEak mierareakce obchodnych bank na zmeny diskontre)
sadzby nepdsobi vzdy rovnako. Zavisi na tom, do akej miery
s obchodne banky odkdzané na Eerpanie Uveroy od emis-
nej banky, ¢i-a do akei miery modu cerpal aj tvery 2o zahra-
ni¢la, alebo ¢l maju obchodng banky moZnost prenasat
zmeny v diskontne| sadzbe do zmien Grokovyoh sadzieo vo
vzlahu ku svojim kilentom — diznikom pri poskytovani Overov.
Obchodng banky totiz spravidla pri zvydenl diskontne] sadz-
by reaguju zvysenim drokovych sadziek z poskytovanyeh,
pripadne a] poskytnutych dveroy

Fopn diskoning] sadzbe sa v trhovych ekonomikach roz-
li5uju este tri druhy drokovych sadzieb, a to: medzibankova
sadzba, priama Urokova sadzba a trhova Urokova sadzba.

Medzibankova urokova sadzba (medzinarodne nazyvana
ako 10R - Interbank offered rate, ktora je napr. v Londyne
znama pod skratkou LIBOR, teda ako London Inierbank Offe-
red Rate, v Pari# ako PIBOR, v New Yorku ake NIBOR, vo
Frankfurte ako FIBOR, atd') Ide teda v danom pripade o taku
urokovd sadzbu, zaktord si poskylujl uvery cbchodne banky
medzi sebou. Medzibankova drokova sadzba byva spravidia
vidy o nieto vyssia ako je diskonina sadzba,

Priama Urokova sadzba {znama ako prime rate) sa uréuje
spravidla pre Uvery najlepsim, {Sasto i najvassim) klientom
banky. Prime rate prevysuje nielen diskontnu sadzbu, ale aj
medzibankovd arokovy sadzbu

Trhova turokova sadziba (market rate) j& laka arokova sadz-
ba, kiora sa tyka uverov poskytovanych ostatnym klientom.
Svojou vySkou presahuje vEetky druhy urokovych sadzieb
Tato sadzbama viak vyznam aj pre rozlisovanie nominalnej a
redine]urokave] sadzby. O realne| drokove| sadzbe hovorime
viedy, ked od nominalne| urckove| sadzby odratame migru
inflacie

Diskontna sadzba zaroven ovplyvruje cenu penazi. Napr.
ak sa pri gvyseni diskoning| sadzby zvysia viatky urokove
sadzby, Zvyai sa iym a) urover ceny penazi, Go v irhove] eka-
nomike spravidla vedie ku znizeniu dopytu po Gveroch od
ohechodnych bank a nasledne ku znizeniu ponuky penazi
v ekonomike. Ak (de pritom o ponuku penazi gri konvertitil-
rychmenach, manapr. zyysenie diskoningj sadzby poziliviy
vplyv na vyvo| inflacie.(ak sa zniZuje ponuka penazi-ako
dosledok zvyienia diskontne| sadzby, ovplyvni to mieru infla-
cie), ale maze zaroven prilakatl” zahranicny kapital, &im sa
méZe posebil na zvySovanie akiivneno salda, alebo znizova-
nie pasivneho salda platohne| bilancie

Zwyienie diskontne| sadzby viak maze mal nagativiy
dopad na ekanomicky rast, s naslednym dopadom aj na pri-
padné znizenie zamestnanastl, resp. zZvysenie nezamesina-
nosti. Avsak skutoény dopad zvysenia, pripadne znifenia
diskonine] sadzby, (pri ktore] by bol dopad na ekonoamiku
opatny ako pri jg) 2vysenl), je ovela zlozitejsi. V praxi toti2
vplyva na tenta mechamizmus vplyvd nielen zmena diskon!-
nej sadzby vo vnutri ekanomiky, ale ja zmeny v zahraniél. Ak
sateda zvysi diskoning sadzba v jedne| krajine, ovplyvni dis-
kontneé sadzby v inych krajinach, éo bude uréite korigovat
volyv napr. na priliv kapitdlu do krajiny, ktorazvysila diskont-
nu sadzbu ako prvi.

Avsak ani priliv kapitalu do krajiny vplyvom zvysenia dis-
kontrig] sadzby nie je mo#né posudzoval j[ednoznadne ako
pozitiviy, Priliv kapitalu méZe mal Lotiz aj vplyy negativiy, ato
v takom pripade, ak ma infladny ddinok. Ak emisna banka
odkupue depozita v cudze] mene za menu viasini vrdtornu
od obchodnyeh bank, nemusi dochadzat ani prizmene dis-
koentu ku ebmedzovaniu dverove] kapacity obchodnych
bank, ale by mohlo dajst iba” kzvyseniu drokovych sadzieb
Ale ak sa dbsledkom zvysenia diskontu prisunie do ekonomi-
ky cudzl kapitdl, ktory zvysi Overovu kapacitu obehadnych
bank pri uveroch v zahraniGnych menach, mdZe to taktie2
vyvolat neZiadice inflagné tlaky

V praxi sa vEak potvrdzuje, 7e ak ide o mensie zmeny dis-
kiontu, povaZuje sa to skdr za signalizovanie zamerov emisnij
banky vo vztanu k zamerom ponuky pefazl. Ale niekedy ku
zmenam diskontnej sadzby ani nemusi ddjst a staci len
naznatif Gmysel zmenif diskont a banky reagud tak, ako by
=4 skutene zmenil,

Povinngé minimalne rezervy

Povinné minimalne rezervy (PMR) predstavujd povinne
vytydarané pohfadaviky obchodnych bank v emisng| banke.
Tieto pohladavky vaak obchodné banky nemdzu pouit ani
wyrimoéne PMRA sa stanovaju spravidia urGitym percentom z
kratkodobych a dihodobych vkladov. Ich mechanizmus fun-
govania je taky, #e za nezmeneanych inych podmienok poso-
ki zvygania PMR na zniZenie dverového potencialu obchod-
nych bank a znizenie PMR naopak tento potencial zvyiuje.
PMRA posobia zarover aka mulliplikétor depozit, ale to len za
predpokladu, 2e sa nelimituju obchadnym bankam tvery.

Multiplikasny efekt PMR mozno wyéislit podia vzorca: ME =
({D:5PMR) =D, kde ME = multiplikaény efekt, D = vyika
pavodnych, SPMR = sadzba povinnych minimainych rezerv,
ktoré sa pri vypocte vyjadruil zlomkom (napr. pri 20%-nej
PMRA by to bola 15, pri 10%-nej PMR 1/10 a pod.)

Multiplikaény efekt depozit véak znizuje Odinnost nastroja
PMA. Mapriek tomu su vEak PMRA dostatotng silnym nasiro-
jom, ktory sa dotyka Overoveho potencidlu obehodnych
bank. Hoci za PMA radia medz nepriame nastrojg menove;
palitiky, platl to iba v takem pripade, e st stanovené rovrako
pre vietky banky, alebo len s nevyraznou selekciou na urtitje
skupiny bank, Aleak sa PMR stanovuju seleklivie, reba tenlo
nastroj menove| politiky povazoval za priamy

Reeskont zmeniek a lombard cennych papierov
Reeskon! zmeniek predstavuje znovueskontovanie tych
zmeniek, ktoré uz boli eskontovane obchodnymi bankami.

Odkupujl sa pritom zmenky od obyvatelstva, od prigmysel-
nych a obchodnych organizacii &i firlem. Ale aZ ked lieto
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eskontovane zmenky cdkupi emisna banka sa zvysu|e uve-
rovy potencial cbehednyeh Bank, a tym sa méZu poskytovat
wySSie Uvary a posobl sa tak zaroven na zvysenie ponuky
penazil. Tento nastro) nemozno bezprostredne pouzit na jg)
znizanie. Reeskont zmeniak mo#no vSak povazoval aj za
tiastotne priamy, a o v takom pripade. ak by emisna banka
odkupovala len nieklore kratkodobe eskontované zmeniy,
alebo len niektore obehodré zmeniy. Podobne by {0 balo,
ak by sa ebchodnym bankam vymedzilo a) ucelove pouzilie
reeskoninehao vynosu

Lombardny uver af ked sa prilig nelisl od regskoniu zme-
riiek, pradsa jg potrebne ich navzajom difarencovat, Pri rees-
konte zmeniek sa napriklad vymaha ich preplatenie v def ich
splatnosti, ale prilombarde cennyeh papiaroy sa tieto v ded
ich splatnost preplacajd obehodnym Bankam. Alebo dalej,
orl zvydent ponuky pefiazi reeskontom zmeniek je toto 2vybe-
nie Sasovo imitovane dobou splatnosti 2meniek, ale pri lom-
barde cennych paperov sa nemusi kryt lahota splatnost s
dobou splatnosti cennych papietay, kioré sa lombardovali
Pri lombarde taktie? plali, ze sa neda bezprostredne pouzit
ne gnizanie ponuky panazi. Lombard cennych papieroy tak-
lieF maZe byl pouZity ako nastroj priamy

Opericie na volnom trhu
Ciperacie na penaznom trhu su naprosio klasickym nepria-

mym nastrojemn menove| politiky. lde pritem hlavne o nakup
alebo preda] Statnych cennych papierov (ebligacil a najma

pokladniénych poukaZok stalu) emisnou bankou. Pritom

nakup Satnyeh cennych papierov emisnou bankou zvySuje
Uverovy potencial obehadnych bank. Operacie na volnom
trhu vEak majl va&siu Sancu zvyioval ponuku bezhotovost-
nych pefiazi, pretofe obchodné banky ehchodujd pri tychto
aperaciachsemisnou bankou bezhotovostne (ide pritom naj-
viac o 3eky)

Mechanizmus posobenia operacli na vofnom trhu j laky,
e napr nakup $tatnych cennych papierov emsinou bankou
2vySuje Overovy potencial obchodnych bark, ¢im sa ovplyv-
ni zvysenie ponuky penazi a naopak, predajom cennych
papieroy na volnom irhu sa ponuka penazi znizuje. Uginnost
tohta nastroja sa vEak ¢asto aj pracefiuje, pretoze obehodnié
barky nie 0 povinne sa zaéastnif tychto operaeii.

Emisna banka véak nemusi sledoval len ovplyvnenie
ponuky penazl, ale moze tento nastro) vyuiit aj na relativiu
stalibizaciu kurzu Statnych cennych papierov. Nakup &tat-
mych eennych papieroy tofiz znizuje ich ponuku a priinak
nezmenenych podmienkach vedie k rastu ich trhove| cany,
Preda) Statnych cennych papierov pdsobl zase celkom
opacne.
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Mezanedbateinym elekiom pdsobenia operacil na pefad-
nom trhu je ay moznast ich wvyuZitla na krytie schodku Staineho
rozpoctu. Y pripade emisie Sidatnych cennycn papieray ide
viastne o formu krytia sehodku Statneno rozpotiu. Maopak je
te pri ich spatnom odkupovani, ku klorému dochadza zas pri
prebytku Slatneho rozpodiu. Tym, 2e lenta nastro] pdsabil na
stabilizaciu kurzu Statnych eennych papieroy, pdsobi taklie?
na ieh cend.

Konverzie a swapy

Pri existencli vymenitelnosti mien existuje aj moZnost
emisnych bank reguloval ponuku pefiazi prostrednictvom
aperacl so zahraniinymi menarmi. Pri pouzill kanverzil ida o
nakupyalebo predaje zahraniénych mien za domacu menu
bez spatnych operacil predaja alebo nakupu v budicnosti
Iné je to priswapoch. Tieto su toliZ uréitym druhom kombina-
cie prompinych aterminovanych operacii. Emisna banka
nakupuje alebopredava zahraniéne meny za domacu menu
s tym, Ze v budicnosti v dohodnutom termine pripadne al za
dalsich podrmianck uskutocni spaine operacie. Dba uvede-
ne spdsoby rozdieine ovplyviujl a] ponuku penazl. Kym
konverzie pdsobia na ponuku pefiazi trvale, swapy pod-
rmiefiujl iba jgj dodasne zmeny. Konverzie i swapy viak
vyznamnou miercu ovplyvAujd aj devizovy kurz. Pridom
zmeny devizoveho kurzu su rezhadujueim faktorom pohybu
zahranitneho kapitalu. To teda znamena, Ze kanverzie
a swapy vplyvaju na devizovy kurz viasine viace] ako na
samainy ponudku periazi

Intervencie devizovych kurzov

Intervgncie devizového kurzu sa uvadzaju lakiie? ako
nastro] menova palitiky, kiary méze pbsobif na ovplyvihova-
nig devizeveho kurzu emisnou bankou, Zasahova! do devi-
zového kurzu mozno viacerymi spdsobmi. Maze pritom ist
o priame, alebo nepriame Intervencie. Prame Intervencie
pradstavuju nakupy alebo predaje domace] meny ¢ uz
zahranicnych mien, a to bud prostrednictvom konverzii,
swapay, alabo tarminavanymi obohodmi, Mepriame inter-
vencie sa mazu robif prostrednictvem nakupov alebo pre-
dajov zlata, upravy diskontne| sadzby a podobne.

Zmeny devizoveho kurzu maju vplyv aj na platobpu bilan-
cid. Ak napr. dochadza ku revalvacii meny, posobi tato sku-
totnost v smere odiivu kapitalu. Na druhe] strane pri deval-
vacii meny by za inyeh nezmeanenych podmiengk mal
zahraniény kapital prodif do yndlorme] ekonomiky. Vyenam
tychito nastrojov vzrastel najmé zavedenim systému loatin-
gu, ako systému pohyblivieh devizowgeh kurzow,
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2 negativne] stranky (vyluky z poistenia).
£ hladiska pravneho vymed2enia ma osokbit-
ny vyznam predzmiuyna povinnos! poistnika
opisal okolnostl poisingho rizika (§ 793
Ohtiansieho zakonnika), To sa vziahuje na
poistenia, kiore maju za Uéel oohranu prad
konkretnym rizikom (napr. poistenie proti
poFiary) Tato povinnaost jg spochybnena, ak
ufelom poistenia jg ochrana pred tey, Jlotal-
nym rizikom”, napr. v pripade dopravneho
poistenia, prikiorom e poisteny prepravova-
ry naklad, bez ohfadu na to, akou udalostay
bola na nom spdsobena Skoda.

Z hospodarskeho hladiska mozno poistng
riziko chapalv troch zaktadnychvyznamoch:

3) poistné riziko sko moZnost vzniku poist-

ne| patreby,

b poistng riziko ako ekvivalent pojmu

skoda, resp. uima,

o pravdepodobnost zrmeny rutenia pois-

fovne na pavinnost plait.
a) Predstavitela tedrie rizika poistng rizike naj-
“asteidie vysvatluju ako pravdepodebnost
vzniky majetkove] potreby, Tolo vymedzenie
nie je podfa nasho ndzoru Uping. Bolo by ho
potrenné dopinil o pojem poistneg] udalosti,
ktorapovaiupeme 2a funkeénd premennd, Je to
ylasine pravna skuioénos!, na kiord sa moie
pretranstormoval poistng riziko. Majetkova
potreba je okren [oha relativre nezavisia od
poistngha rizika. Kym poistng polreba e skir
subjeklivnou kategoriou viaZucou sa na
osobu postensho (sobu, v prospech kiare
poistnik uzavrel poistnu amiuvu), zatial &o
poistng riziko ma skar gojekiiviy charakier.
fdory v rovnaks) migre ohrozuje uritd skupinu
vectaleboosth, Riziko jeviomio zmysle pod-
slalou kazdeho poistenia
b) Sozakladnym rizikom sa spaja predsiava,
2 mdze dojs! k poskodeniu preEdmatoy
aleboosbb, ktoryeh sa nzikova udalos! tyka
Poisteny sa snazi pred fouto ujmou 2abezoe-
&t uzavretim poistneg] zmiuvy, Proti tamu by
smea monll namistal, #e rizikova udalost sa
maze realizoval a) bez ohladu na to, Sijetu
poistenie alebo nie. Slabou strankou tejlo
tedrie |e prave to. 28 hospodarske riziko
znasa kazdy subjekl bez ohfadu na to, &
wuZavrie polstenie alebo me, Poistng rizike v
zryslevzniku kody ma subjektiviiu pavahu,
pretoZe ohrozupe majetkovl sféru poistensg-
ho a ako lake, nemaze byl odrate paistens-
mi ani peistoviou.,
¢) V literatiee bol napokaon zastipeny nazor,
kiory poistna rizike chape ako pravdepodob-
nost zrmeny rudenia polstovne na povinnos!
pinil. Ide o2y, ednu ransformacie rizika,

Al sa povie, 2e poisfoviia preberd riziko,
nama sa lym na mysli, Za by nziko skutotne
prebrala ed poistengha, ale to, 22 poistovia
praberd rudenia za riziko. Z hladiska poistov-
ne mid relizacia rizika povahu polsing) uda-
losli, na zaklade ktorej je povinna vyptatil
poising plnenie paistensmu. Preto mozZne
hovoril o akejsi potencialng] zodpovednast
poisiovne; po dobu rugenia sa polstovna

nachadza v pozicii rugitela proti riziku, pred
ktorym sa chee poisteny majetkovo zabez-
pecit, atoza odplalu.

Z hladiska poisfovne sariziko viaies nakon-
krétny predmel poistenia. Preto sii v paist-
narm rizikd obsiahnule znaky predmetu poi-
stema, To ma vplyy na pravdepodobnosi
realizacie rizika (rizikovost poistenaho objak-
iu) a v pripade poistenia protl Skode tie2 na
rozsah Skody (velkost poistensho objekiu).

Vymedzenie pojmu poistenia, kioré
vychadza z pojmu rizika, nachadzame vo
francuzske] a v anglosaske| literature. Mapr
francuzsky poistny vedesJ. Hemard definuje
poistenia ako operdciu, na 2aklade kiarej si
Jecnag slrana, poisteny, necha slubif prosired-
nicham platenta prispevky, poisineha, pre
seba alebao fretiu osobu pre pripad realizdcle
rizika plnanie drufiou stranou, paisfowiou,
kbara prebera na sebg celé riziko. nahradu v
stiladia so zakonmi Statistiky.

Y anglosaske| literatlne sa mozno stretniof
5 tymito definiciami: . Povslenis jg prevzatic
zavazky jednod stranou achrafiaval druiit
stranu gred stralou, kfora vanikne v dosledhu
konkrétneho rizika®. Kaide poistenis bez
offady na povahl spociva v fom, Ze poisfov-
fia vyplall penafng sumu, 2k nastans urdfia
udalost. Tafo udalost musi byl nefsid, pokial
icte o ey vznik.*

Jednotna definicia poistenia

Vyssieuvedeny vyklad by sme mohlizakan-
il tym, 2 nech sikafdy osvoji nieklord 2 vys-
gie uvedenych definicii. To vaak nieje nasim
zamercm. Namiestotoho sa poklsime ouréi-
0 syntézu vyEsie uvedenych nazorow.

Dommevame sa, 2a na zaklade vySsie
uvedanych definicii moZno vymedzit Sesi
zakladnych znakov pojmu paistenia. Medzi
ligle zakiadne znaky patria:

a) rizikove spolodenstvo revnako ahroze-

nych subiaktoy,

b poising nebezpedenstvo,

cipoistna polreba,

d) profesiondlne prerozdelenia poisineho

rizika,

&) adplatny charakier poising ochrany,

i) pravny narok na poistng pinenie

K jednotlivym charakleristickym znakom
poistenia mozno strucne uviesl nagledovne:
a) Kaidé poistenie spodiva v zakong velkych
tisiel a predpoklada spologenstvo poiste-
nych, ktori 0 ohrazeni ravnomodym poistnym
nebezpecenstvam (rizikom). Prispevky
(paistng) Elenov tohio spolodenstva slizia na
uspowoenie majetkovych potrieb jej jednatl-
vych Glenov v pripade realizacie poistneho
rizika (poistna udaiost) a na hradenie pre-
vadzkowych (refijnych) nakladov subjekiu,

ftory spravuie majetok nzikoveho spoloten-

stva (polstovia). Spolodensivo poistenyeh
g4 vylvara naborovou ginnostou poisiovne.

b} Poistné nebezpedenstvao (riziko) chapeme
ako moZnastvzniku magetkove potreby. V pri-
pade realizacie nadobudne poising riziko
formu poistne] udalost. Spravidla je neisis, &
lakdlo potreba vobec vznikne (& vanikne
skoda alebo ing majetkova poireba), resp. u
koreho Slena rizikového spoloénstva vznik-
ne. Meistola méZe spodivat alv lom, ke savie,
Fo uréila udalost nastane, ale sa vopred
nevie, kedy tato udalosi nastane (peistenie
pre pripad smrti). Y pripade niektorych pol-
steni teda stadi subjeklivna nelsiota o vaniku
poisinej udalost

€) poising riziko v pripade realizace (poising
udalost) wyvold stratu, najéastafiie majetkowd
wmu. KaZda strata. kazde poskodenie vioka-
ya palrebu na jg| uhradu, teda majetkovd
potrebu. W oblasti poistenia ma tato potreba
formu poistne| potreby. kiorsa sa bude kom-
perizoval 2 finandénych zdrajov rizikoveho spo-
loEenstva polstenyeh, Viamspotiva napr, roz-
diel medzi paistenim zodpovednost za Skody
g zodpovednosiou 23 Skodu (v prvom pripade
58 Skoda hradi z poistenia a v druhom pripade
7 prosiriedkoy kodou). V oblast Zvoineho
poistenia ma potreba formu abstrakine] potre-
by (wyplata vopred dohodnute] poistie sumy).
d) Frofesiondlne prerczdelovanie poisingho
rizika je primarnou a zakladnou funkoiou pois-
fovace| spelotnost. Deje sa tak na zaklade
zakonow Statistiky & polsing) matematiky. Pre-
rozdelovanie poisineno rizika medzi Elenav
rizikového spologenstva nemoing stiotodio-
vaf s inymiformami rudenia, prikioryeh jg zna-
Zanigrizika lenvedlagim plnenim iného obsa-
hu (napr. prepravea popri veasnam dodan|
nakladu ruéi aj za Skodu, ku kiorej dojde
podéas prepravy).

@) Charakter odplaty & zakladnym znakom
kaidaho poistenia, pretoe prispevky pol-
stenych (poistng), z ktorych sa wylvara paist-
ny fond, st prostriedkom na krytie poisinych
potrieh jednotiivych dlenay rizikoveho spolo-
tenstva, a to prerozdalenim medzi vietkych
|eho élenov |, jeden za vietkych, viatci za
jedného®). Bezodplaina poisina ochrana
nejestvuje. Pretonapr. garancna fondy, kloré
sa netvoria 2 prispevkoy poistenych, nespa-
daju pod pojem poistenia;

f} Poistenie predpoklada pravny narok na
poistné pinenia, ak v désledku realizacie
poisiného nebezpetensiva vanikng u niekio-
réha 7 Elenov rizikového spolotenstva poist-
na potreba. Fravnym ramcom, prostrednic-
tvom kiorého sa realizuje pravny narok poi-
steného na plnenie vodi poislovni je poisina
Zmiuva

Ma zaklade uvedengho sa domnisvame,
e jednotna definicia pojmu poistania by
mihla mat nasledouns znenie:

Poistenie je profesionalne organizované
rizikové spologenstvo so samostalnymi
pravnymi nargkrmi, kioré sa wytvara s cielom
uspokojovania poistnyeh potrieb jednotli-
wiych jeho tlenov pre pripad realizécie poist-
ného nebezpesenstva.
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PROJEKT RAAPS POMAHA PRI SKVALITNOVANI SLUZIEB

SLOVENSKYCH BANK

ZAMERANE NA REZORT
POLNOHOSPODARSTVA

Projekt RAAPS sa na Slovensku speciali-
Zuje na pat olasti: na skvalitnenie Gvero-
wych sluzieb pre polnchospodarstvo, na
farmarsky manafment, mésaspracujici
priemysel, na manazment pozemkoy a
marketing polnohospodarskych komodit
Pra kaZdi spominana ablas! bola v raku
1982 vwivorena partnerska pracovna ski-
pinazlodena spravidla zo Specialistu z 15U,
Z dyoch ocdibornikey vwhranyeh 2 praxe
podla zameraniatimu a z troch slovenskych
odbornikoy. Medzi najuspesneigis timy
patri skupina pre masospracujiel priemy-
el a skuping pre pofnohospodarske dvery
a financie. \ ramcl projekiu RAAPS spaly-
pracuje s americkym| adbomikmi napr.
Mimstarsivo paddohospodarsiva SR, si-
kromng slovenské masospracujice firmy
Mavumz Novyen Zamkov, Kabatz Trnavy
a Taurls-z Rimavske) Soboty a Slovensky
Zvaz masiarov, viacere polnohospodarske
druZstva a podniky polinonakupu, Vyskum-
ny ustav ekoenomiky polnohaspodarstva
A potravinarsiva a daigie indlitdcie.

skupinu pre palnohospodarske: finan-
cle poyvodne tvonli zastupeovia Minigler-
siva pidohospodarsiva SR, Slovenskej
polnchospodarske) banky, a. s, @ prad-
slavitela pryovyroby. Meskar sa najmd 2
civetdu potreby vedeldvania pracovnikoy
bank stali &lenmi timu-zastupcovia dvoch
kormercnych bank, kloré majl v iverovem
porttéilu yywznamne zastupeno oblas!
polnohaspodarstva, alo Polnobanky. a.5
aVszobecnes] uverovej banky, 8.s.. (VUE)
a zarucneho inanéneho ustavu —Sloven-
skejzarucne) banky (52B). Amencki sira-
ny Y pracovnom time zasiupuje profesor
financii # lowske Slatne) univerzity B, Sto-
vir, viceprezident pre dvery 2 linanéng|
inEhldeie FarmCredit Service D Shippy a
viceprezidentka pre dvery 2 lrinaste] naj-
vacde] amer|cke| banky Norwest Bank,
pobiocka lowa, 0. Habr, Pracovna skupi-
na 58 zamerala na nigkafko obiast
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Na zaklade zékona o pomoci bolo
uZ v septemnbri 1993 z rozpodtu
USA vy¢lenenych pre Slovensko
priblizne 64 milidnov americkych
dolarov. Za prioritné oblasti pomoci
LISA Slovensku boli vyty&ené:
privatizacia a redtrukturalizécia
hospodéarstva, makroekonomicka
politika, rozvaj finanéného a podni-
katelského sekiora a demokraticko-
-pluralitné iniciativy. Jednym
z projekiov, ktory podporuje
reStrukturalizaciu slovenského hos-
podéarstva, konkrétne polnohospo-
darstva, je aj projekt Restrukturali-
zacia polnohospodérstva
a pofnchospodérskeho obchodu
v stikromnom sektore (RAAPS).
Realizatorom projektu je Nadacia
lowske] Statne] univerzity (ISU)

a spravcom financil uréenych
pre RAAPS je Agentara USA pre
medzinarodny rozvoj (USAID).

V spolupraci s pracovnikmi ministerstva
pédohospodarsiva sa D, Shippy a dalsi
americky odbornik A, Seehuser venovali
analyze finanénych tokov v slovenske]
ekonomike, O. Shippy k tomu povedal; WV
prvom rade buda poirebne rigsif zdroje
na financovanie vstupoy, aby mehli polne-
hospodari inicioval a finalizaval vyrobu &
ako druhy okruh navrhujemn, aby ste pre-
hodnotili vzlah medzi wwrobnou a trhovou
cengu.”

Jadnym z vysledkov spoluprace bola
Y lete 1993 dvaha o zakladani regional-
nych bank polnohospodarov, ktoré by pra-
covaliria podabnam principe, ako funguju
v UBA Malo by isi ofinanéné institlucie
zalofene pofnchospodarskymi podnika-
telskymi subjektamis podporou Stalu.
Tieta banky by sa crientovali na poskylo-
vanie viatkych lypoy averoy pre sukrom-
ne hospodanacich roinikoy, pre pofnohos-
podarsku prvovyrobu, pedniky na Al nad-
VAZUjUCea pra subjekly pracujuce vo vod-
nom a lesnom hespodarsive

Potobny amencky systam (Fam Credit
System - FCS) poskytuje kratko — a stred-
neclobe dvery v rastlinng) wyrobe na zalo-
Zenie grody, v Ziva&isne| vyrabe na pro.
dukciu zvieral a vo véeobecnostina inves-
licte, polhohospodarske stroje; nakup
technologil atd. Dihodobe dvery su urée-
né najma na ndkup pady. FCS Orodi
poskytnuié finanéna prostriedky dvema
Iy drokov, a 1o pevrym alebo pohybli-
wym, Ktorehovyska 2avisi od miery riziko-
vostl Uvary, Finanéne zdroje na poskylo-
vanie uveroy (okrem potiatodng] podpory
s1atu) ziskava FCS predajom cennych
papiercvnd petaznychithoch. Fodla ame-
rickyeh i slovenskych adoernikov by po-
dobne finanéne ustavy mohli gzlvil nas
financry trh
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Dalsau z oblasti |g skvalithovanie meto-
dik poskytavania iverov pre poinohospo:
darske podnikatelske subjekly. Ma zaklade
dihody tlenoy pracovngho timu posobill
traja americki pdbornici aka konzultanti pri
tvorbe Gverovych metodik v Pelnotanke,
Ohrer ohio sa siovenski bankowi pracovni-
cizicastnili v niskallyeh turmusoch na pra-
covnych cestach v USA: Programam
naviiay bola jednak priprava seminaroy o
poskytovani iverov do poinohospodarstva
a jednak navstevy viacetych pefaznych
ustavov. V nich sa slovenski bankari zauji-
mali najmé oorganizaciuamerickych bank,
Strukiliou poskytovanych produktoy, Siruk-
turu klientow, oanalyticke a hodnotiace
poslupy pouZivana od terminu podania Zia-
dosti o bver, je] schvalenia, potas celeho
Uveroviého vzfahu az po jgho ukonéenie
Pradmetom zaujmu slovenslych bankaray
Boli aj farmy zabezpek Overd, ako ich
poznajo v USA, Kedze podla vyjadrenta
pracovnikov Slovenskej zaruéng] banky
nema tato finanéna institucia na Slovensku
partnera, privitali mo2nost konzultoval
svoje postupy pri peskytovan| zank poino-
hospodarskym podnikatalskym subjeklom
g5 partnerskoy institdciou Farmers Home
Administeation (FHA), FHA je federalna
viddna agentlra, kiord sa 2zameriavanajma
na poskytovanie slatnych uverovych zark
pri podpore. rozvoja vidieka, na ochranu
prirodnych zdrojov, zachovania vidieckeho
osidlenia a pofnohospodarstva v Strukiural-
ne slabych oblastiach. Po&as diskusil
5 predstavitelmi FHA sa hoverilo o poskylo-
vani zaruk pre noveho klienta (bez Overove|
histrie), pre klianta v 2iej inanéne situaci,
ako aj o poradenske| innosti, kiord posky-
1w americka institcie #adatefoma aver,

Ma datsie vedelavanie komerénych Ove-
rovych pracavnikov jg origntovana poslad-
nia aktivita pracovne] skupiny —cyklus semi-
niarov Train the Tramer (Skolenl Skolitefay),
Cieform cyklu je vytvoril intenziviy wyoviko-
vy program o poskytovani a spravovani
polnochospodarskych  dyeray, Prvymi
ucastnikmi seminasa bali skigeni komersn
uveroy pracoynici, kior by sa sami mali stat
vhudicnosti Skolitelmi a Skolit dalsich pra-
covnikov svojich bank. Ako tematiclks okrl-
by pre saminare stanovill Slenovia partner-
ského limu informacie a financnej palilike
£latu lowa vodi farméarom a naslednym
spracovatefskym subjekiom, o vzlahu
medzi komearénymi bankami aich klisntami

JIM CHAISINGER - riaditel medzindradnych projekiov na lowske] Statne| univerzite v Ameas, USA

a MINA JUREWICZ - nadieia projekiu RAAPS na Slovensku

z oblasli polnchospodarstva, informacis o
pastupe pri uvedeni polnchospodarskeho
subjekiu do likvidacie a o podmignkach a
razsahu poistngj achrany ponahospodéar-
skeiwroby, resp. zdbezpeky. Pre Skalenia
sa najskor na zaklade programoy 2 USA
spracovall reningove manualy vhodne pre
nage podmienky. Na zakiade skutodnych
averoyych pripadoy slovenskych kKlientow
pripravill nasi bankar pripadave studie,

Y novembri 1994 sa uskuiotnil prvy
seminar Poskytovame pafidiek pofnohas-
padarskym vyrobcom. Seminar, na kio-
rom sa zudasinile 24 pracovnikov za Slo-
venskej zaruéne| banky, VUB a Palnoban-
ky, predstavil systematicky proces zbery,
overovania aanalyzy averovychinformacii
opoinchospodarskych klientoch, chodno-
tenie uveru vo vzfahu riziko —zisk, Stadium
rozhodnutia o poskytnull, resp. neposkyt-
nuli dveru a plan oSetrovania uveru. Druha
casf seminara sa uskutodnila v januari
1995, Jej hlavnou naplfiou bola praca s
tromi pripadovymi Slddiarmi, ktore pripravi-
Il slovenski Skolitelia, Podfa vyjadrania
Utastnikay boli najhadnotnejgie nove
informacia tykajlce sa financnej analyzy,
kompletizacie Zladosti o Uver, hodnoteni
podnikatelskéha pland a rizika, Druby wr-
nus dveroyych pracovnikov &0 spamina-
riych troch bank sa 2udasinilna preej Casti
semingra v novembr 1995 Ma programe
Lol ekrem prednasok a) struéng pripado-
vé Studie, nakloryeh sl dastnic overil zis-
kang vedomosti. Ugastnici vysako hodno-
tili najma informécie tykajuce sa prveho
kontakiu s klientom, DOruba Gast seminara
je naplanovana na januar 1996 a na ne| sa
budi uveravi pracovnici podrobne zaobe-
ral jednou americkou a fromi slovenskymi
pripadovymi Stadiami, Na seminar budd
podrabne analyzoval sivahu, vysledovku,
hotovostny tok {cash flow) a dalsie skutog-

nosti, kioré ovplyvnuji rozhodnutie Gvearg-
weho wwhoru, Ma zakiade analyzy navrhnd
a najm# zddvodnia svoje rozhodnutie
o udeleni & neudeleni Gveru,

Viatcl americki kolitelia od prvého
samindra zddraziujo, 2e sa ich podiel na
prigrave, ale najma narealizaci seminaro
biude neustdlas zmensoval. UZ na seminar
v novernon 1995 viedlivatu casi semina-
ra slovenski odbornici. Clelom je, aby sana
Slovensku etabloval a aj reatizoval gystermn
pravidelnyeh Skoleni pre komerénych Ove-
rovych pracovrikov. System Skoleni by mal
uz v blizke] budicnestt pracoval iba pod
vedenim slovenskyeh lektoroy

Ma zaklade navrhu slovenske| strany by
sa v buddcnosti mala spolupraca partner-
ského timu onentoval na pripravy Skolenl
ore kliegntov, teda pre Ziadatelov o uver,
Mali by byt vyskaleni dkaolitelia, klori by
viedli semindre pre manazerov painchas-
padarskych podnikatelskych subjekioy
na regionalnej urovni, dale] by mala byl
vypracovana metodika Skolania manualy.
Ciglom slovensko-americke] spoluprace
vBak nieje uéil Slovikoy", ale podparif
ich svajimi skdsenostaml pri aplikascii
novych postupay. Po troch rakoch spolu-
prace pri skvalitfiovani slufieb finanénych
ingtiticii pre polnohospodaroy v ramci
projekiu BAAPS mozno kontatoval prve
uspechy. Do melodik poskylovania azaru-
éovania Uverov pre oblasl poinohopodar-
shva sa dostava)l nove skisenost ziskane
pri konzulldciach a desiatky Komerénych
uverovych pracovnikoy mééu aplikoval
nadobudnuté infermacie prianalyze a
hodnoteni Ziadosti o uver. Vielcispolupra-
cayniciprojetu RAAPS veria, Ze aj rok 1996
bude Uspeiny.

Mgr. Andrea Kuhajdova
MNadécia 15U
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] UCHOVAVANIE
KNIZNICNEHO FONDU V BANKE

Zahfna rozsiahiu a pestri oblasf kniz-
nicng Sinnosti, kiora sa u nas zamenava
predovietkym na
» fyzickl organizaciu dokumentav podla

uréitych hiadisk,

= primerang ulodenie dokumentoy v knik-
nici centraly POLNOBANKY, v prirud:
nych knizniciach na odbernych dtva-
roch, ¥ priruénych knizniciach na filial-
kach na Slovensku,

*ich optimalne uspaoriadanie podla
vhadnych a najyyhovujacejsich kritgril
sposabu radenia,

s dopravy a redislokaciu dokumeantoy
v ramei kniznice & systému cirkulacio
v banke,

= bezpeltnu gohranu dokumentoy pred
Skodiivymi vplyvmi a. odcudzenim,

Vyznamna cas komunikacnych proce-
sov v spolocnost nema priamy, bezpros-
tredny, ale negriamy, sprostredkovany
charakter. Mepriame, sprostredkované
komunikatne spajenia sa uskuloéhuja
prostrednictvom zaznamenanych infor-
macil - dokumantov. Dokumenly, kiorg
v nich pinia funkciu informaénych kon-
zery, podslalne ovplyviiujd sposoby
komunikovania a) v nase| banke. Zrusili
zavislost od nedokondle] ludske) pamati,
oslobodill ed nuinost prameho kontakiu
miedz komunikujGeimia poskdl mosnost
prekonaval das | priestor. Dokumenty sa
addefujl od svajich Ivarcoy, ziskayvaji
samostaling existenciu a vyivarajl u nas
kontinuitne komunikacne cesty. Vdaka
rozmnezovacimitechinikamichimoze v si-
casnost wyuZival veliy podet pracovni-
kov banky. Rozsirujd tak akdny radius
komunikadnych spojent .

Aby dokumenty mohil pinit komuni-
katne a infarmatné funkeie, pracovnic
banky musia mal k nim staly gristup.
Predo je v kniZznici na centrale neobme-
dzeny pristup k regalom knizni¢ne] pra-
mannej lileratiry kazdy ded bez stano-
venia uradnych hodin, £o je najmoder-
nejsi kniznitny systém. Spristupfiuje-

26

Phr. Milica Lesakowi
POINOBANKA, a. 5.

Uchovévanie knizniéného
fondu je Siroky pojem a tyka
sa rovnako dokumentoy
na pdvodnych nositoch, ako
aj dokumentovych obsahov
prenesenych na zastupujice
(mikrografické) média.

me adresne objednand literatiru kas-
demu, kto ju potrebuje v ramei banky,

Maoznadenle tychto subaroy litaratdny
a8 dokumentov pouZivame termin kniz-
nicne fondy, pripadre (ak chceme
zonfadnif. 2e banka, kiora ich zhromaz-
duje, nemusimal v ndzve vidy knignica -
napr. ak ide o niektord filidlku) dokumen-
laéné fondy (sustredovans na niekiorom
odborngm ttvare, napr. na odbore infor-
macne| lechnologig). Dokumentaristi
susireduju vietky dokumenty z oblast|
intormadéne lechnaldgie z domace] g
zahrani¢ne] produkcie; a tak je fo ajna
dalSich edbornych Utvaroch centraly a
na filialkach POLNOBANKY.

Aby sme akekofvek stbory dokumen-
lov mohll pavazoval za knizniéing fondy,
musia sa vyznataoval viacerymi nayy-
hinutriymi charakteristikami. Musia byf
predoviatkym:
= wyberovymi celkami, do klorych sa jed-
nothve dokumanty | subory tychto doku-
mentov vyberaji podia uréitych, vidy
Zretene delinovanych kritéril,

« organizovanymi celkami, usporiada:
nymi tak, aby bolo me#ng vwhiadaf kaz-
du z nich uchovavanu jednotky, ato
podfa viacerych pristupnych hladisk:

* funk&nymi celkami, uspdsabenymi
svojimi profilmi, uspariadanim | spraco-
vanim na pinenie spolocenskych funkeaii

banky aj& informatnehio systému, v rarm-
ci ktorého =a buduj,

« fyzieky-dostupnymi celkami: informad-
nym vystupom z nich e wzdy priame
lyzicke spristupnenie polrebnych doku-
mentov, a to prostrednicivom prezenc-
riych a absendnych vypoZidiek, poskyt-
nulim kapie alebo spristupnenim ich
tertu, obrgizu & zveku premigtnutim, pra-
hranim alebo zobrazenim na display

Prave tato fyzickd dostupnos! je dblesia
na adlifenie kniZniéneho fondu od dal-
Sich masivoy infarmacii budovanych v
knizniciach od dokumentarno-grafic-
kych (sekundarnych) fondov, ktarych
vyslupy 50 Iba" informacie o dekumen-
loch, napr. recenzie knih svedéiaceoich
chsahu a distribieii. & dislokacii a do-
stupnasti v informadno-komunikatne;
sietl,

Uvedenud charakienistiku obsahuje
definicia, podla klore] je kniznicny fond
shbarom dokumentoy vybranych, uspo-
riadanych, spracevanych, uchovava-
rych a priame fyzicky spristuptiovanych
v sulade s funkciami informadného systa-
mu, ktorého siéastou je aj kniznica a Stu-
dijre: stredisko VTE| POLNOBAMNKY

KriZznidng fandy umochuju.a v uréitom
zmysle prekraduju Casove a priestoro-
vér sphsobilost] jednotlivich dokumen-
tov. V spolodenske] bankovej komunika-
cil plria nezastupitelne informadng funk-
cie pamaloviého, organizaéneho, kumu-
lativnieho | konkretneho ocdborného cha-
rakteru. Aby tieta tunkeie mohli pinif,
musia sa dokumenty | subory informacil
VTEl z ktorych nade fondy pozostavaly,
primerane, spolahlive a v neposlednom
rade ekonomicky uchovavat, arganizo-
val, skladoval, cirkulovat, pravidelne
reinventarizoval, podla aktuainosti af
skartoval, resp. archivoval v archive
banky podla vopred debodnutych archi-
vatnych lehdt a akiudlnest] potrieb
odbarnyeh dtvarov, bankowych Spaciali-
stov a studijnych udelav.
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Protiinflaéna menova
politika NBS

Ciia 21, decembra 1995 sa uskuladni-
la tlaGova konferencia NBS.

Guvernar MBS Viadimir Masar na neg|
zhodnotil menovy vyvoj v roku 1995
a oboznamil pritomnych novindroy 50
zakladnymi cielmi & nastraimi menoveho
programu na rok 1296,

Guvernér MBS konstatoval, Ze NBS
spinila dva zakladne ciele menoveho
programu na rok 1995, tykajuce sa vnu-
lornej & vonkajie] menove| stability. Vnu-
lorna menova stabilita je vyjadrena mie-
rou infldcie, kiora bola planovana v roz-
pati 8-10 %. Za prvych 11 mesiacov lohlo
roku dosiahla miera inflacie na roéne|
baze 7.6 % a predpokliada sa. Za decam-
brova miera inflacie by samohla pohybo-
val okolo 7.5 %. Je tada velmi pravdepo-
dobng, za migrainflacie klesne ku koncu
roku pod 8 %.

Co sa tyka druhéhio ciela, zabezpese-
nia vonkajse] stability 5k, mozno kondla-
tovaf, Za slovenska koruna i uZ vyse 30
mesiacovdrii stabilny vymenny kurz;

i dalsim pozitiviym vysiedkom menag-
ve| politiky MBS patri | liberalizacia devi-
zoveho rezimu a zavedenia konverlibility
Sk v ramc bedného Détu platobne] bilan-
clek 1. pkidbru 1995 Vyrazny bol i narast
devizovych rezerv v hodnotenom obdo-
bi. Devizove rezarvy NBS dosiahli k 19
12, 1895 sumu 3 422 2 mil. USD a cely
devizavy ckruh SR prekroéil hodnotu 5
mid. USD. MBS pritom necerpala ani tie
uvery, o ktoryeh sa predpokladalo, 22 sa
budy darpal v priebahu rokw 1995, Ma
druhej slrane, NBS 1SR realizovall v prie-
behu rokawyrazna zavazky vyplyvajicez
dihove] sluzby

Guverngr NBS informoval o 28klad-
nych ukazovatefoch menoveno progra-
mu MBS na rok 1896, Tento program
charakterizoval ako pratiinflaény s orien-
taciouna pedporu realnehorastu hrube-
ha domaceho produktu. (Pazn. radak-
cie: celé Znenie menového programu
MBS na rok 1996 je na sir. 2.) V sdlade s
Mmenovym programaom na rok 1996 Ban-
kowa rada rozhodia o niektarych zme-
nach v menavych nastrojoch

Qd 1, janudra 1996 sa rusi nudzovy
tver aako dver poslednejstabilizacie pre
banky bankova rada uréila lombardny
uver. Sudasne stanovila pevng urokovd
sadzbu lombardneho Overu vo vyske
13 % p.a Od 1. 1, 1986 sa nebudd uplat-
fioval Overave limity ako doterajgl nastroj
regulacie dverovych aktivit obchodnyeh
bank. Bankova rada NBS zarave zrusila
aukiny refinanény uver v eldlade s pre-
chodom na nepriamu regulaciu penaz-

Zdber z flafove] kanferencie: Sprava: guvemér NES Ing. Viadimir Masar a viceguvarner

MBS Ing. Marian Jusko, CBc., a Ing-Jozet Mudrik

nihe trhu prostrednictvom operacii can-
fralne| banky na vefnom triu. Prijala a
systém opatreni na devizovom fixingu
MBS, |de najmi o zavedsnie kurzoveho
rozpatia = 0,25 % pre obchodng banky
priobchodoch na devizovom fixingu
NBE. ZvySuje sa minimalne poZadovane
mnoZstvona 300 000 W50 alebo 500 000
DEM a konél sa povinnos! bank dodriia-
val kurzove rozpalie MBS pri klientskych
ohchodoch na devizovam fixingu. Tieto
opatrenia s Zamerana na podpor roe-
voja medzibankeveho devizoveho trhu a
reaguju a na novy deyizovy zakon

Vzhladom na (o, Ze na aplikaciu nigkio-
rych z tychio opatrani je potrebne absol-
vaval urcity pravny postup, predpokliada
sa, #8 opatrenia vslupia do platnosti za-
&iatkom 2. &tvrirokyu 1996, Bankova rada
MBS zaroved rozhodla o rozsireni flukiu-
atného pasma kurzu Sk z doterajSich =
1.6% nax3% od 1.1, 1926, V pripade
priazniveho menoveho vvoja e Zame-
rom MBS liberalizoval devizovy razim.
¥ roku 1996 sa predpoklada postupné
uvoliovanie ponukove] povinnosti pre
pravnicke osoby, Dalsl krok sa tyka libe-
ralizacie predaja ceskych akcii z prve|
viny kuponove] privatizacie, Toto opatre-
rie by malo nadobudnil aéinnost v prie-
behu prvych mesiacov roku 1996 Uya-
Zuje sa aj o iberalizacii investicii a naku-
pa nehnutelnostl v zahraniéi, prijimani
dihodatyeh finandnych uverav zo zahra-
nittia (a0 splatnostou dihdou ako 5 rokov),
Tieto liberalizagng kroky majl podporil
pohyb dihodebého finandénaho kapitalu
podparujiceho retrukturalizaciu ekono-
miky a zaloZenie rvalych ekonomickych
vzfahov

Foto:Ceaba Keregkes

Stretnutie bankarov
v Dolnej Malante

Reprezentadné priestory kagtiela
v Daolne| Malante pri Mitre privital 13
decembra 1995 Uz po druhylkrat Slenoy
Bankovei rady Narodne| banky Slaven-
ska a prezidentov a generalnych riadi-
tefov slovenskych komercnych bank a
predstaviielov zahranicnych pobociek

Guvernér NBS Viadimir Masar informa-
val bankaroy o pazitivnom vyvaji v plnen
menovieho programu, kiory si NBS vytydi-
la na rok 1995, Patvrdzuit to makroakono-
micke ukazovatele, ked ku konou novem:
bra tohto roku desiahla inflacia 8,9 % a
ratna miera inflacie 7,6 %. Devizove
rezeny K tomute datumu dosiahli 3.1 mid
LI5S0, éo potvrdzuje 3 5-nasobok predpo-
kladaného priemarnsha mesacnaho
davozu Slovenske] republity.

Marodna banka Siovenska od zadiatku
roka 1995 dvakrat zniZila diskontni sadz-
Bu, ktora predstavovala zadiatkom uply-
nuleho roka 12 % WV marci roku 1995 Ban-
kowvda rada MBS rozhodla o jej znizeni na
11 % av okicbri roku 1895 dokonca na
9,75 %. Komeréne banky na 1o reagovali
naslednym znikenim urokovych sadzieb
pri novoposkytnuiych verochivkladoch,

Viceguverner NBS Jozef Mudrik infor-
mowval o siéasnom stavea slovenského
bankovnictva. Na dzemi SR pozobi 33
bank, seporitelni a pobodiek zahranié-
nych Bank. Je potesitelne, 2a prave v
uplynulom roku zadali svoju dinnost v SR
take wyznamné banky, ako Citibank Slo-
vakia, a. 5. , Bank Austria, a. 5., HYPO-
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BANK Slovakia, a s | a Dresdnar barnk,
&G Viceguverner J. Mudrik infarmoval
tied o pracach na novelizacil bankove,
legislativy, najma o novelezakona o ban
kach ao postupe NBES pri redtrukturali-

koveého manaZmentu v 28vere roka 1995
ol aj kultdrny program. Predvianodénu
atrmosféru prinieslo vystipenie salistov
Opery SND Martina Babjaka a fudovaho
sUboru Jana Berkyho-Mrenicu,

zacii sloveniskeho bankovnictva
Siittasiou stretnulia vreholovéna ban- PhDr. lvan Paska

Identifikovafsas miestnym  zadiatku svojej Sinnosti venavala sioven-

; skemu abyvatelstvu vo forme darov a
hos pﬂdﬂ rstvom sponzorskych aklivit 5 mil. Sk

Pradzade prédstavenstva LUDOVE SANMKY Brat

| Ll

Tuto myslienku vyslovil predseda
predstavensiva LUDOVED BANKY Brah-

decembr uphmulaho roku

Cdzadiatku dinnosti Zaznamenala LB
kilan&ny zisk 188 mil. Sk a Statu odviedla
vo forme dani 214 mil. Sk Banka sa onen-

h a stradnych podnikatziova
[ Ené podniky, pomaha svojim klien
torr prenikndl na zahraméns trhwy, pridom

a1 AG Vieders

Bilancna suma LB, dosiahla 7,5 mid.
Sk, jg| primame vklady & mid. Sk a uvery
2. 6mid. Sk, 180 pracovnikov banky z
Ustredha v Bratislave a pabockach v Kog-
ciach, Mitre a Galanie vedie pre svojch
khentoy 51 300 Bitov

LUDOVA BAMNKA Bratislava, a s, od

PRE WINDOWS , ,
UNIVERZALNY STATISTICKY SYSTEM

Umeinuje prafesionalne spracevat, vyhodnolit a graficky znazornil ddaje z databaz:
dalowyech suboroy bez obmedzenia velkosll; ako a)z priamych vstupoy
Meodutarmy system obsabuje
# Jakladne a viacrozmerne Statsticke melody
# ‘Analyzy Easovych radov
# Monitorovanie statistickych procesoy
# Specialneg Slatisticke modely
# Geogralicka znazornenie Godajov
# Modul umo@iujuci viasing roz&irovanie a modifikaciu syslemu
# Dalgie analyticke a podperujice programy
K dispoziciia pra LNIX, Mac, Dos ai
FPonukame tiez programy QI Analyst. Neural Connections, DBMS/Copy Plus, allClear, Strategen a daléie
Vyhradny distributor systému SPSS v CR a SR, firma SC&C, spol. sr. 0. Praha.
Informéacie pre SR: ANDr. Anna Hrabovska, Porubského 8, 811 06 Bratislava, tel. & faxmodem (07) 5312 436
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MONETARY PROGRAM

OF TE

& NATIONAL

OF SLOVAKIA FOR TE

The main objective of the monetary prog-
ram of the National Bank of Slovakia is the
further support of internal and external stabi-
lity of the monetary development under the
existing economic conditions in the Slovak
Republic.

If we were to characterize the monetary
program of the National Bank of Slovakia in
one word we would say that it is antiinflatio-
nary. Obviously, a steady decrease ininfla-
tion is not the sole feature of the monetary
program. An additional goal is support of the
real growth of the gross domestic product.

The NBS intends to support both aims by
progressive strengthening of the Slovak
crown to be achieved by continuing with a
fixed nominal exchange rate in 1996 as the
basis of stabilization of our economy.

The proposed monetary program does
not take specific account of NBS interest
rate policy. However, the policy of setting a
discount rate based on consumer price
development and inflation rate forecasts
allows us to chart the approximate develop-
ment of the discount rate of the national bank
of Slovakia in 1996.

Apparently, the monetary program of the
National Bank of Slovakia for 1996 includes
features similar to those of programs for the
years 1993-1995. This is a result of the exis-
ting trend in the monetary policy of the Natio-
nal Bank of Slovakia, which is directed
towards implementation of the market prin-
ciple in monetary policy. To achieve these
goals the NBS has to employ appropriate
monetary instruments. At present the Bank
uses mainly indirect instruments. In future
NBS plans to employ new instruments and
improve existing instruments. This will apply
both to exchange rate and interest rate poli-
cies as well as securities transactions and
the creation of a prudent financial environ-
ment through the Banking Supervision
Department of the National Bank of Slovakia.

Monetary development in the Slovak
Republic has stabilized. This is seen in the
favourable development in inflation and hard

-

currency reserves, which made possible the
introduction of convertibility of the Slovak
crown in current account transactions of the
balance of payments on October 1,1995.
Monetary policy includes stabilization featu-
res. The inflow of hard currency resources
and growth of net foreign assets leading to
growth in money supply was sterilized by the
issue of the Treasury Bills of the National
Bank of Slovakia.

The slowing down in the monthly increa-
ses in the index of consumer prices resulted
in a cut of one percentage point in the disco-
unt rate to 11 percent on March 17,1995 and
a further cut to 9.75 percent. The discount
rate cut allowed commercial banks to chan-
ge their interest rates on both loans and
deposits accordingly. This development
together with the fall in the inflation rate have
helped to maintain real interest rates at a
favourable level without having any negative
impact on deposits. The effectiveness of the
cut in the discount rate is borne out by the
latest data on the development of the index
of consumer prices.

Total hard currency reserves of the Natio-
nal Bank of Slovakia reached a level of USD
3.5 billion by the end of the year 1995 - an
increase of more than USD 1.8 billion com-
pared with the end of the year 1994. Total
hard currency reserves of the National Bank
of Slovakia at the end of the year 1995 equa-
led four times the average monthly imports
of goods and services of the Slovak republic
in the year 1995 (average imports are about
USD 0.9 billion), and all the official commit-
ments of the Slovak Republic connected
with the debt servicing in 1995 have been
met.

Because of the relationship between the
exchange rate and inflation the maintenan-
ce of a stable exchange rate vis-a-vis mone-
tary basket requires further decrease in
domestic inflation to gradually bring the rate
into line with the level of inflation in develo-
ped economies.

Forecasts of achieving a balance or slight

BANK
YEAR 1996

surplus in the current account for 1996 (up to
USD 0.2 billion) is based on the assumption
that the Slovak economy will remain compe-
titive in international markets. Development
of the current and capital accounts of the
balance of payments will result in the accu-
mulation of hard currency reserves

The use of the Slovak currency in internatio-
nal transactions will add a new qualitative
dimension.

Goals of the monetary program for the
year 1996:

« annual inflation rate 6.0 - 7.5%,

« fixed exchange rate for the Slovak crown
with a wider fluctuation band.

These goals are based on the following
economic forecasts:

+ 5.8% yearly GDP growth,

* net foreign assets amounting of Sk 91.6
billion (50.2% growth compared with the
beginning of the year).

The following development of these
monetary items is consistent with goals and
assumptions mentioned above:

* 13.2% rate of the growth of M2,

* 6.6% dynamism in the development of
loans to enterprises and households.
Calculation of yearly growth in money

supply measured by the M2 aggregate for

the year 1996, is based on the forecasts of
the real GDP growth and inflation rate.

It is assumed that, compared with the
year 1995, net foreign assets in the banking
sector will grow at a slower rate.

The volume of loans to enterprises and
households will be consistent with the deve-
lopment of other indicators of the monetary
program. The goal is to reach the forecas-
ted level of net domestic assets and at the
same time maintain monetary stability by
keeping the inflation rate down and preven-
ting deterioration of the balance of pay-
ments.
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