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OPATRENIA

NARODNEJ] BANKY SLOVENSKA
V OBLASTI MENOVE]J POLITIKY

\ maji 1996 Bankova rada NBS schvatila
konkratizaciy Menoveho programu MBS na
rok 1996 Pridinou tejio konkretizacie, resp
maodifikdacie mencveho programu bol
AalmE v v prvom Sterfroku 1996V iomio
ohdobl bol priazrivy wyvo] inflacie a redlng|
ekonomiky sprevadzany vyraznym defici-
tam chehodne| bilancie, stagnaciou, resp
poklesom tistych zahraniénych akily pri
yraznom raste pefaznaho agregatu M2,
spdscbengho najma expanziou Uveroy 1ak
W slovenskych korunach, akeo a) v cudza|
MEne;

Agymetriavyvojay 1. Stvrfroku pokracuge
| v stutasnosh Zatial ¢o hruby domac) pro-
dukl (HDPvzrastal za prvy Sterfrok 0 7.3 %
v stalych cenach a medziroéna inflacia
mearana indexom spoirebilalskych cion
dosiahla k ultimu jOna 6.2 %, defici
obchodneg| bilancls za preyeh 5 mesiacov
roka uf predstavoie 858 mil. US0 a cely
beiny utat je schodkovy vo vyike 717 mil,
USD, Tento vy je nadale) sprevadzany
neprimearans vwsokym narastom uveroy
podnikom a obyvatelstey _

Podla predbeinych Odajov k 30, 6. 1996
poklesli devizové rezervy celého banko-
veho sektora, najma viak obechodnych
barik, od zaciatku roka o 350 mil. USD
Tento wyvo| sa v priebehu preeho polroka
adrazil v Sistych zahrani&nych aktivach,
kiorych pokles o viac aka 6 mid. 8k odrdda
negriaznivy wyvo) nielen obchodne| bilan-
cig, aig a) ostalnyeh polo2iek piatobne
bilancie. A napriek lomuto kontrak&nému
pasobaniu Sislych zahranénych aktiv na
pafiaZni zasobu, vzrastia tato poloZka
v sledovanom obdobl o 11 mid. 5k, &g
predsiavuje 21,5 % medziroéng lempo
rastu a prakrodila polmoéna, uZ konkretizo-
wanu programaovd hodnotu o 5,3 mid, Sk
Expanzivny vplyy na rast a objem pefa2-
ryeh prostriedkoy v realng| ekonomike
zaznamenall vyluéne domace zdroje, ked
Siste domace aktive varasili v juni oprati
wychadisku roka o 17 mid. Sk, prigom na
zabezpeéenie programoveho vyvo|a
a hadnoty M2 mali v preom polroku pokles-
nufo A mid, Sk.

Medzirodnd miera rastu Sistych doma-
cich akiiv (18,4 %) viag ako dvojnasobne
prakratuje knterialnu hadnotu stanovend
MENCVYM EroGramon
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Pri priaznivom vyvaji vladneha sekiara
zaznamenali v ramel domacich zdrojov
expanzivne najvyrazneisi vivo] dvery pod-
nikom & obyvatelstvy, kiore pri medzirog-
nom lemperasiu 19,2 % k30, 6. 1996 uZ
prekracujl celoroénd Uroven 08 5 mid. Sk

Ma zaklade uz teraz znamych skutoSnos-
1 sa otakava v druborm polroku Zosine s
tlaku rastioceho deficitu Statneho rozpodiu
a prilevu prostrieckov zo zahranidis formaou
priamych Uverov alebo formou projeklove-
ho financovama na uZ dnes vysokd pefaz-
nu zasoby

V snahe udrZal a podporit wyvo| zaklad-
nych makroekonomickych ukazovatalov
MBS zaviedia opalrema na aliminaciu a 2ni-
fenie nadmerneho mroZstva penazi v eko-
nomike, sposobendho najma neprimeéra-
nym dveravanim ekonomiky. V mare 1996
zacala s pravidelnymi emisiami vlastnych
pokladniénych poukaZok & 5 prudnym vy
Zivanim fluktuaénaho pasma v ramc) devi-
zovaho fixingu NBS. Napriek umiestneniu
viae ako 18 mid: Sk pokladgniénych pouka-
Zok v bankovom sekiore a navratu-spat na
canlralnu partu ymennehc Kurau (v ramei
pormer S0, kde IDX je ynutornd jednol-
kayymennaho kosa), cbchoona banky
nezargagovalina tento krok tak, ako saola-
kavalo a doposial neprehodnotili svoje
spravanie, nevyuzivali pokladniéneg pou-
kadky MBS ako investiénu mofnost a nada-
lgj pokracovall v nadmernom uverovani
ekonomickych subjekioy.

Takto vylvarary a ovplyviiovany domaci
dopyt sa mize odrazit v prebnevant gkono
miky a tym zaklada nebezpefienstvo moz-
nych buducich milagnych tiakov, Zaraven
spésabuje rastie deficil ohehodne] bitan-
cie jednak zo strany uspokojovania doma-
cehe dopyiu zahraniénou ponukou, a jed-
nak antiexpertnou recrientacicu domascich
yyrobooy na domac trh

Preto bolo newvyhnutne prijal zazadne|sie
opatrama v obiast menove| politiky s cie-
lom usmernil vyvo] menowych agregatoy
a sprostredhkovane ekonomiky

Barkova rada NBS na svajom zasadnidl
dfia 15, |ula 1996 rozhodla o konkretizaci
riastrojoy menave] poltiky zameranych na
ovplywiiovanie tak domacich, ako a) zahra-
nicnych akbivit bankového sekiora. Cialom
tychto opatreni e cdéerpal prebytotng

likvechiu obchadnych bank a tyrn usmerfio-
val aj vwvo| platobne; bilancie

S udinnosiouod 1. augusta 1996 Banko-
va rada MBS schyalila zvyEenie povinnycoh
rminimalrych rezerya zjigdnotenia ich vypo-
Etu na jednotnd sadzou tvorby PMR vo
vySked % bez rozdislu visrminovangsiipri-
marnyeh vkladov v obchodnych bankach.
Mynimkaou su stavebné sporitelne, kde sa
stancvuie 3 % sadzbatvarby PMR. Sciglom
zrmiernil negativiy dopad lohto kroku na
hospodarenie bank, s déinnostou ad toho
isteho dia budo PMR obchodnych bank
troéansg vo yyike 1.5 % p a., maximalns
yEak dovysky stanovenych PMR v hodna-
tenarm obdaki,

Zarover sa zavadza devizova pozicia
obhchodnych bank na menove Uéely, ktore|
zakladnou mysiienkou g vyélenenie devizo-
ywyioh akiiv voél rezidentom Z 18)io pozicie
a zaclensme korunovych pas voti nerez-
dentom, bankam, do devizove| poZlcie na
menove Géely. Obchodng banky budu
povinneod 31,12, 1996 dozahoval minimal-
ny pomer takio stanovenych devizovych
aktiv a pasiv vo vyike 0 65, od 31, 3. 1987
minimalne 0.7 a'od 30. 6. 1297 bude mini-
malny koeficient devizove) pozicie gbchod-
mych bank na menove aéely na urovni 08,
s oielovou ureviou nad 0,9. Tymio opatre-
nirm s& ma doslahnul stiahnutie uréite; koru-
nowve| likvidity a de uréite] misry a| pozasia-
venie dolarovich trendov, kedze najma
y poslednom Gase Coray vatsi objem uve-
rov slavenskym subjekiom v slovenske] eko-
namike ol poskytovany v codzich menach
v devizach. Motivaciou k tymio devizoyym
uverom bol wwhodnejsie urokove sadzty pr
garantovan (ixreho kurzu,

Bankova rada NBS rozhodia s 0ginnos-
fouod 17. 7. 1996 o zvydeni hodnoly lom-
bardne) sadzby NBSna 15 %.

V ramei opalren na devizovom fixingu
schvalila rozéirenie flukiuatného pasma na
stanovovanie vimeanneho kurzu slovenske
Korany ra =5 % s platnosiou od 17. 7. 1996,
pricom sazaroven rasi hmit maxmaine) moz-
nej dennej zmerny v ramei 1ohio pasma

Z vystipenia guvernéra NBS Ing. Viadi-
mira Masara na tlacove]j konferencii dia
17. jula 1996,

Spracovala Ing. Alica Polonyiova
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BANKA SLOVAKIA
V KONTEXTE PROJEKTU

Vyznamna zmena v procese
lransformacie Slovenska nastala
po vzniku samostatne] Slovenske
republiky, niglen cosa tyka zmeny
v arganizacii verginého sektora,
gle predovaetkym v oblasti ekono-
micke) transformacie, Vyslavba
arganoy aingtiticinovehosiatu do
iste] miery na jednej strane spoma-
lla proces privatizacle, ale na dns
he| strane mu dala charaktar
narodneho chapania, identifikacie
arazhodovania o feha priebehuy,
Tak ake vovieikych statoch stred-
nej Eurgpy, aj na Slovenshku sa
transformacny proces orientoval
i arigntuje hlavne — a mozno
vilhradne naekonomickustranku zivela spo-
IxEnost. Uvedena onentacia je prirodzena,
ak bereme do Uvahy skutocnosl, 28 kvalita-
tivma zmena prava v 1gjto oblastima dosah
na uplatnovanie politicke-ekonomickych
nastrojoy a dosahovanie hospodarsko-pali-
tickych cielov. Ziada sa v tejto stivisiost pri-
pomenut, 2e proces transformacie v pod-
migrnkach samostatného Slovensks po-
kracoval v dimenzidch centralizacie, teda
podla skisenast zo spoloéneho Statu—
CSFR, kde sauvedend ekonomicke procesy
riadill 2 paliticko-hospodarskeho centra—
Prafy.

V podmisnkach SR absentoval | absentu-
ie pri ekonomicke| ransformacii sdlad
Z pohladu optimalneho regicnalneho eko-
nomickéha rozvaja (ddkazom sU niskioré
ukazevatele od ekonomicke] vwkannosti pa
zamestnanost v jednotlivyeh regidnoch)
& lie? 7 pohladu solady medz| naturalno-
vecnou a hodnotove-pefiaZ nou transforma-
ciou hospodarstva. Proces privatizacle je
nepochybne nezvratny proces, hlavne
pokialide o naturalno-vecnustranku hospo-
darstva—vyrobns a ohehodns podniky, ako
a| podniky sluZieb sa postupne stavajl
vlasimctvom sukromnpych osob, Uvadeny
proces sa oneskorene zadal vo linandnic-
v, Modnoi preto, 22 jehoinstiticie sa zata-
[i{najme v bankovnictve) organizadna menif
g prisposoboval vanikajusim irhovym pod-
riienkam hned v zadiatke 90, rokov

Masova spolodenska privabizadnainicia-

Doc, Ing. Jozel Medved, CSe.

tiva nielenZe kryStalizovala nova kvalitu
akonomickych vziahov a Strukidr, ale
vyplavovala a ponokala stéle nové myshen-
ky, prerastajice do projektav, ako dalej
postupoval Eo najetektivnejgie v hospodar-
skej, viasinicke] translormacil. Jeden
z takychio myslienkoyvo ucelenych projek-

tow sa zadal formoval v samom zadiatky

raka 1993 prindviteve viady SR v Banskej
Bystrici a naériaval maZnosti systémového
budovama regiondlnych finanénych can-
tier. Prajekt sa za niekofko Wyiditov dopra-
coval a v podobe modeloveho projektu
schvallviddou SRy aprili 1993, Ramcowym
vychodiskom bola mystienka, Ze .dodasne
violnge penazng prostriedky nie su nicing
ako odioZena spotrebia, mali by sa wyu2il
y rozhodujice| miere na investovania tam,
kole e ich pdvodl vaniku, aby zvyEili objem
spotreby, prispeli k hospodarskemu rasiuy,
urmanili realizoval viastnd regionalnu nos-
podarsku palitiku, prispel k vwise] drovni
madziregionalne] hespodarske] sulaze
a v konednom dosiedku kvyiEa) drovni hos-
podarskeho rozvoja Statu ako celki,
Motdelowy projelt budovania regiongine-
hiz finanéneho cenira Korefpondoval s hos-
podarsko-palitickou strategiou viady —wybu-
doval v sumesli Banska Bystrica - Zvolen
fretie metropolitng centrum Slovenska, A
najmeng| nemal ambicie nahradzal nena-
hraditelng - Bratislavu, 1ak historicky, ako a
geograficky, radiciou, vysokym stupform
infradtruktary, stabilzovanou a dynamizujo-

cou inghitucionalizaciou spolo-
Eankych velahov a prirodzens,
akofinanéné centrum Slovenska,

Uvedeny projekt chsahoval:

* yyochodiskove informacie
o predpokladoch regionalneho
hospodarskeho centra - Banske|
Bysirice a Zvolena - hiavne
v oblasti histarie finagnych in-
Stitacil, hospodarsiva regionu
¥ &irsom kontexta, vedeckych
avzdelavacich podmienok,

» pamer zriadil kameréneg ban-
iy & uréitou postupnou Epeciali-
zZaciou v Banske) Bystrici a vo
Zyolena v prisne) vazbe na hos-
podarsko-politicke clele v trans-
formacnom procese Siovenska - podpora
drobnéhao a stredného podnikatelskaho
stavu arozvoja ylovel vysiavby vratane pris-
pevhu K formovaniu triu v obiasti hypoték;

» jeho sucasfou bal | predsiavy o dobu-
davani primeraneho vedeckeho a vzdela-
vacigho zazemia v oblasti komplexne cha-
panychfinancil —tedrie financii a verejnych
financil, bankownictva, firemnych financii
a madzinarodnych firancii;

® integrainou suéasiou projektu bolo
isystémove zadlenanie vystavy finandnic-
tva, bankovnictva a poistovnictva FINEX
ktora v tom case v plnom rozbehu pripra-
vovala svoj | roEnik, na Siovensku svojho
druhu eelkom novy a-ako analogiu brnian-
skeho FIBEX-u;

= projekl nezabudol na skutotnost, Ze
Banska Bystrica ma jednu velmi silnd
stranku ako byvaie krajske mesto — vwbu-
dované inétilucionalne sazemie, vysokl
Urover vzdelanosti (vratane mesta Zyvolen)
avalmisilng bazu pre rozve) vedelania
a vedy do budicnosti. Priradzene, pond-
kalo sa aj systémove posilnenie exisiuji-
cich finané nych ingtitdei

Projeki obsahuje povodné a systémove
usponadanie myshienok, moino ho Uspes-
neaplikoval ajnaina regionalne hospodar-
shke cenfra, samozrejme, & regpekiovanim
Specilik a komplexne] hospodarske| paliti-
ky SR, Vaetky siéast rameoveho a mode-
lowéhio projeklu regionaingha finanéneho
cantra dostali nielen obsahovo-vecnu; ale
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tieZ Casovo-horizontalnu podobu, Treba
zdtraznif, Ze realizécia projekiu postupo-
valavintegralne] jednote vietkych sudasll,
hoci nie celkom podla povodnych zame-
rav. Toale treba chapal v kontexte dyna-
mickeho formovania sa spoladnost. Vanl-
u komerénej banky s centralou v Banske|
Bystrici predehadezali rdzne pochytinosti
oekonomicke) opodstatnienasti, o viastnic-
ram farmovani a pod. Prejavilo sa to okram
ingho pripamienkami MMF & Svelove|
banky, kioré proces privatizacie a restruk-
lurahzacie v kontexle komeréného bankow-
nictva nie celkom chapali 2a uast Fondu
narodného majekiu

Prvé snahy o vznik banky, klora mala
prispiet k rozvoju drobnehe a siredného
podnikania skondili v aprili 1994, Usilie
ozaloZeniatakejto banky - Banky Slavakia,
a.5.—zaviila akciovaspolocnost Carpatia
Caonsulta, kiord naplista predstavy medzi-
naradnych finanényeh indlitacil a poXia-
davky Narodnae| banky Slovenska pre ude-
lenie bankove| licencie, za oéinng] podpo-
ry akcionarov — Fondu narodného majetkuy
SR, Slovenska poistavne, Slovenske| spo-
ritelne a mesta Banska Bystrica, s vyraz-
nym pochopenim viady 58, ktora dlohu
o zaloieni finandne| indtiticie na podporu
drobnyoh a strednych podnikalelov & re-
gionalny rozvo| dekiarovalavo svojem
viddnom vyhlasenl povolbach v seplembn
1984, rovrako akoto bolo za viadnej pod-
pory vroke 1893,

Treba povedal, fe vyvol na bankovom
trhu za obdobie od vzniku myslisky do |g)
definitivrig] realizacie pekrodil, o malo
vplyv na strategicke formovanie Banky Slo-
vakia, a 5. Dynamika vyveja hespodarske-
ho prostredia, v ktorom sa banka formujes,
podmienila rozéirenie trhového segmenty
malych a strednych podnikatelov o dals
searment - sirategickych klientowv, o by jg
rmale umoZnit postupne vytvaral satelitng
hospodarske celky, kiord by znizovali
cbchodneg rzika nislen pra banku, ale | pre
strategickych klientov a umoznovall plynu-
lejsl rozvoj malych a strednych trigm,
Mavyse by dochadzalo k multiplikacii
dodasne volnych penainych prosiniedkoy
v relativee uzatvorenyeh pefaZnych ope-
raciach. Prirodzene, takato predsiava
praedpokiada nielen voibu strategickeho
klignia, ale tied predmet poonikania umoz-
Aujuc: nasavat draobnyeh a strednych
podnikatelov ako plansty”.

Stratégia banky vychadza z ciela, posta-
vanehao na frach nerozdielnych sutastiach
- rast, glaktivnost, slabilita, Z toho wyplyva,
Ze banka je pripravena finantne podporif
kazdy realny a afektiviy projekt | mimota-
Zigkove trhove segmenty. Banka Slovakia
a. 5., bola zaloZzenaaoficialne registrovana
na gbehodnom stde v auguste 1995, Za
niedoviac ako Sesi mesiacow spinita vastiy
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podigdavky medzinaradnych financnych
in&titucii a Narodnej banky Slovenska,
ktora rozhadla o povolani na vykon banko-
vyehginnosti's Udinnostouod 1. juna 1996,
Za obdobie zaverecnych prigrav (od
Augusla 1995 do marca 1996). Banka Sio-
vakia, a. 5., ajej pravny predchodca sysié-
mava pinill podmienky v Styroch zakiad-
nych stéastiach:

+ materialno-technicke zabezpedenie
(odkopenie agenaralna rekonstrukcia
budovy)

* yyber, nétalacia, implementacia ban-
kového Informagngho systému, kiory
v tendri banka identifikovala sko najvhod-
neisi pre svoje zamerny a rozval. Bankowy
informatny systém — International banking
automation systerm (IBAS) inétaloval zahra-
mitny producent a dodavatel CRA - Coam-
mercial Banking Applications A/S Oslo
Instalacia, mplementacia, domestfikacia
& paramelrizacia veatane Skoleni a trénin-
gov trvala & meslacow,

* personaine natormovanie vrcholoveho
manazmentu, vwkonneho manadmenty,
tzv. pracovnikov prveho kontakiu s klien-
toma servisnych (prevadzkovyeh) pracov-
nikoy sa uskutothovalo i uskutodriuje
podia naroénych kritérii — Konkurzom,
resp. prigmaou akviziciou.

O wysoke] kvalifikadne| drovni svedd!
vysaky podigl pracovnikov s vysokoskol-
skym (takmer B0 %) a ekanomickym (50 %)
vzdelanim. Uvedené charakieristixy do-
plfia Udsj o priemernom veku pracovnikoy
- 32 5roka, o podieli pracovnikoy 18 22 30
rotnyeh (40 %) a pracovnikoy vo vaky 18
aF 40 rokow (86 %), KIGGové funkeie banky
sa obsadzuju pracovnikmi s finanénou
a bankovou praxou, s vysokou droviou
teoretickéha poznania a poZadovanymi
manazérskymi skusenostami. Osobitnu
preormcs! venue banka vedeldvacim akli-
vitam, odbarnému rasiu a tréningom, pri-
com sav tejto oblast chee opiaral o spolu-
pracu s Fakultou financii UMEB v Banske|
Bystrici, kiorg vznikla rozhodnutim senatu
univerzity v jol 1985 a je tak dalsou 2 reali-
zovanych suéash progeklu,

= v oblast tvorby predpisove| zékladne
banky sa taktieZ spinili vSetky aktuadlne
pofiadavky NBSaMinisterstva financil 3R,
¥ suvislost & poZadavkami spominanych
institdcil (MBS, MMF a Svetova banka) na
zabezpetenie prevahy sukromneho v Stru-
kture zakladnéhao kapitalu treba uviest,
Zg Fond narodneho majgtke SA ako asi
B0 %-ny akcionar Banky Slovakia, predioil
MBS pisomné prehlasenie, 2e do 2 rokoy
od vydania licencie sa vzda prostrednic-
tvom kapitaloveho frhu lake| Gasti akei,
ktora zmeni jeho majoritnd akcioniraku
poziciu tak, aby o vwhevovalo poZiadav-
kam NBS. Na margo majoritne] pozicie
FRM v akciondrske] Struklure banky sa

Aada poznamenal, Za (e pre pripravy, roz-
beh a podiatodnu stabilitu nezasiupileing
Ved jeho postavenie vo viasinicks) a sfruk-
luralng| lransformacii hospodarstva SR
nespetiva leny pasivnam administrativig-
pravnom i irnovom transtere maietku, ale
otakava sa apaktiviy pristup prformovan
nielen neve| kvality viastnickych Struktur,
ate ligd pri rozbehu novych ingtitdeil, kiore
prispejl kurychleniu procesd transionmag-
Cig Na [eone| siranea na druhe) strane pris-
pejl k harmonizacl ekonomicksha rozvoja
reglanalynch celkov. Mie zanedbateing
postavenis ma FNM v kantexte na pripravu
arealizaciu privatizacie barkowych a finant-
nych institGei

Ma zaver nadriu o postupneg] realizacii
meodeloveho projekiu regionalneho finans-
ného centra a osobitng Banky Slovakia sa
Fiada poznamenal, 2& nielen myslignks
o ,dedasne volnych pefainych prostrisd-
koch, " alch vplyve na rozvo| hospodar-
stva vieobecne a regiénu osobitne, bola
jedina, ale Ze projekt je sucasnae nacriom
modelu decentralizacie, regionalizacis
hospodarskych, gbchodnych a finanénych
arlivit, nacriom mozZne; a mozno a) newvy-
hnutrej cesty zvySovania efekiivnost hos-
podarstva Slovenska ako celku, hospodar-
siva, kiore poznalo centralisticks pristupy
v riadeni spologenskych procesoy. Nepo-
chybne ide 0 cestu vyise| ekonomicke]
regiondlneg] akiivity, harmonickeho hospo-
darskeho rastu ragionalnych celkov, kiord
prinesie sufaz hospodarskych subjekiow
ra globainom trhu Slovenska, Pritam
naznacend cesta decentralizacie nemusi
mat formu, aki sme naznatill, MoZe (st
o budovanie regicnainych centier projek-
tovanych podla necpakovatelnych pred-
pokladov vzajomnych komparativaych
yyhod {napr. centra turistiky, priemyssing-
finarséne). Silne stranky regidnoy Sloven-
ska v hespodraske| oblast by sarmotny tri,
a mamea na mysl tak slavensky, ako i ma-
dzingrodny, mali destat do konkurenéng|
wyhiody, ¢o by mohioznamenal nove moz-
nosti hospodarskeho rozvoja miade) Slo-
verske] republiky.

Banka Slovakia ma viomto 2mysle ambi-
clevyplyvajuce:

* 7 {oga, kiorym je sinko ako staroslovan-
sky narodno-histoncky a narodno-kuiturmy
maiiv zasobnujuci stalast, jas, teplo, Urodu
aFivol, Uvedenélogo zakorenuje banku do
uréitého ramea a odraZa nadéasovost,
citovas! a tie? etiku budiceho pdsobenia
banky;

= 2 matta, kloré vyjadruje e histariu, per-
spektivu 2 prostredie spolacenske, trhové
anarmativne, vktorom vznikla: , Rychlo,
kvalitng, vytrvale a obozretne pri dosaho-
vani akychkolvek efekioy, meratelnych
| nemeratalnych, To vielko na vysokej pro-
fesionaine| drovni."
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SKUSENOSTI ZO ZAVEDENIA
HYPOTEKARNYCH UVEROV V CR

Ing. Adela Hoskovi, CSc.

Inatitit menevych a finanénych stadii NBS

Diha otakavany zakon rigsiaci oiazky
hypotekarmeho uverovania pradstavuje
komplex noviel piatich z&konow.

# zakon & 53001990 Zb o dihopisoch,
vzneni neskersichzakonoy,

s zakan ¢ 513/1991 Zb., Obchodny
zakannik, v zneni neskaraich predpi-
SOV,

szakon £ 328/18991 Zb. o konkurze
& vyrovnani, v zneni neskorsich pred-
SOV,

szakon £ 21/1992 Zb. o bankach,
¥ Zneni neskorsich predpisoy,

A] ked schvalena podoba zakona
nepredstavuje zatial idealne rigsenia
dane| problematiky, je nepochybne
dilezitym krokom pre rozbehnutie
hypotekarne| agendy v bankach.

MNajddlezitejsou tastou j& nevela
zakona o dihepisoch (Elanok 1). Tu e
Zakolvena zakladna schema fungova-
nia hypotekarngho bankovnictva.
Zakladnym &lankom je dihopis - zaloz-
ny list. Ter mao#no charaklenzaval nie-
kolkyrni zakladnymi atribatri:

» moze byl vydany iba bankeou,

¢ cho splatnost je dihodoba,

¢ eho nakup (e takmer bezpeénou in-
vesticiou,

Fostedny alribil je vyznamny. Ja
lakadiom najma pre investorov, prefa-
rujucicih istotu svojich investicii, za kioré
su gehotni ;zaplatit” ieh niZSou vwnoso-
vostou. Bezpetnost investicil do hypo-
tekarnych zaloZnych listov je v novom
zZakone zaistena radom jeho ustanove-
ni:

a) Zdroje ziskané predajom hypote-
karnych zaloZnych listov sd umiestnena

Ceska republika nadvézuje
na svoje tradicie a znovu zaviedla
hypotekarne Uverovanie.
Tym je vytvoreny nastroj, ktory
umoziuje zhromazdovanie priaz-
nivo zuroceného kapitalu na
financovanie bytov, ale i nebyto-
vych podnikatefskych priestorov.
Zakonom z 18. 4. 1995, ktory vsti-
pil do platnosti 1. juna 1995, sa
Ceskej republike ako prvej z refor-
mujucich sa krajin podarilo vnies{
do zivota zakonodarstvo v oblasti
hypotekarneho uverovania.

v hypotekarnych uveroch, o si uvery
poskyinuté bankou na investicie do
tuzemskej nehnuteinosti alebo na |e|
yystavbu € oostaranie lch splacanie e
zabezpecené zaloZznym pravom ktejto
alebo ing| tuzemske| nehnutelnosti.
Vigjto sovislost sa hovori o riadnom
kryli hypolekarnyeh zaloZnych listov, Eo
Znameng, fa ich menovita hodnota vra-
tane urokov & kryla pohladavkami
banky zhypotekarnych Gyeroy, Na riad-
na krytie menovite] hodnoty Rypolekar-
nych zaloZznych listov moZno pouZil iba
pohladavky nepravysujuce 70 % ceny
zaobstaravane| nehnutelnostl. Zakon
popri nadnom kryll pripogia | nahradng
krylie, nakofke objeklivne nig jg mcZne
zabezpe&il, aby v kaZzdom okamihu
bola kaZda koruna ziskana predajom
hypotekarnych zaleznych listov urmniest-
nana v hypotekarnych udveroch

Mahradné krytie menovite] hodnoty
hypolekarrych zaloznych listov je vaak
mane iba dowysky 10 % tejto menovite|

hodnoty, 8 toiga v hotovostl, vkladmi
v Ceskejnarodnej banke, Statnymidiho-
pismi alebo cennymi papiermi vydany-
mi CNB

) Ak by sa hypotekarna banka dosta-
lado kenkurzneho pokratovania, uspo-
kojui sa pohladavky magtelov hypote-
karnyeh zalgényeh listov pred pohfa-
davkarni oslalnych veritefoy.

ol K bezpetnosti investicil do hypote-
karnych zaioZnych listov nepriame pris-
peje. | novela Dbéianskeho sidneho
poriadku{&lanok V), Y nejsapamata na
pripady. ked =a prijemca hypotekdme-
ho dveru (hypotekarny diZznik) dostava
do tazkosti a z uréiteho dovodu riadne
nesplaca hypotekarny Over. Move zne-
nie odseku 1 § 337 Dbéianskeho sud-
nehe porladku garantuje hypotekarnej
banke, Z& J&] pohladavka z hypotekar-
neho dveru, klorg slozi na krytie menovi-
te] hodnoty hypolakamych zaloZznych
listov, zabezpedena zaloZnym pravom
k nehnutelnosti, sa bude pri sidnem
vykone rozhednutia uprednostioval
ored ostainyml ponfadavkami, vziahu-
jdcimi sa nanennutelnost, kiord je pred-
metom sudna| exekicis.

d) Movelizovang znenie zakona
o bankach (&lanok V) stanovuje, ze
hypotekarna zdlozns lisly moze vydaval
iba banka, kiora ma na tito dinnost
hcanciu Jesamozraime,; 2e orozirenia
licencie v tomio smera sa mi2u Uspas-
ne usiloval iba dplne bazproblémaove
banky

Mehnutelnost, ktorou |e zaisfovane
splacanie hypotekarneho Uveru,
nasmie byl zalazend Ziadnym inym
Zaloznym pravom. Vynimkou @ zaloZzne
pravo, Klorym j& zabezpedany Over
poskytnuty stavebinou sporitelfou
(podla zakona €. 96/1983 Zb, o staveb-

5



NA AKTUALNU TEMU

fas

&

nom spareni). Y tomic pripade je ale
hypotekarny Uver limitovany vyskou
rozdielu medzi 70 % ceny zalozang|
nehnutelnosti a dverom zo stavebného
sporenia,

Moveld poverue Minsterstvo financil
CR (§ 16}, aby prostrednictvam vyhlas-
ky ur&iia sphsob vykonu dozoru nad
dodrZiavanim predmetneho zakena pri
wydavani zaloZnych listov a pri vykone
Sinnostl, ktore s tym suvisia,

Okrem Uprav v zakonach o dihopi-
soch a Obdianskeha sidneho poriadku
bol upraveny a) Ohehodny zakannik.
Vramel neho bolovyiiate zalozne pravo
na nehnulelnosti prizaisten! prav spoje-
nych s dihepismi (vyplsfa saods. 4§
261a§291a298).

Lo zakona o konkurze a vyrovnani
bholo vlioZzené nove ustanovenie {(§ 3,
ods. 3), podfa ktorého v pripade, ked je
banka v konkurze, uspakojujl sa pred-
metne pohlagavky majitefov zdloznych
listov. Pokial by sa nemahli uspokojif
vielky pohlfadavky, uspokoja sa po-
mearne

Dalej bol upraveny aj zaken o ban-
kach, Do zakiadného ustanovenia § 1
bol vioFeny nowvy odsek {3), kiory stano-
vuje, Ze hypotekarne zalozne listy maze
vydaval podla zakona o dihopisoch iba
banka, ktora je na to opravnena. Okrem
toho novy & 11a takejto banke urél
povinnos! vydal obehodng podmienky
na poskytovanie hypotekarnych dve-
rov, V nich mia stanovit najma postup pri
aneskoren| diznika pri splacani Overow
alebo drokov atakiieZ pripady zmien na
sirane dlznika, z kiorych banke vznika
opravnenie pozadoval predcasne spla-
canie Gvery,

K Uplnosti cele] hypatekarne] proble-
matiky prispel aj predpis upravujuci
systém Statne] podpory v lejto oblast.
FPodmianky na poskylovanie Slatne|
finanéne| podpory hypotekarneho dve-
rovania bytove] vystavby su sucasfou
nariadenia viady ¢ 24 zo dria 11 10
1985, ku kiorému Ministerstvo financii
OF a Ministersive haspodarsiva CR
vypracovalo zavdzny vyklad. Tento
wyklad vysvelluje vieobecne principy
a podmienky poskylovania statneg| -
nanéne| podpery, pestupy pri uplatno-
vani naroku na poskytovanie podpary,
posiup pri vyplacani podpory, postupy
pri stanoveni a vwpottoch wiky podpo-
ry, povinnost prijemeu podpory, povin-
nasti banky a refimu &tatne| podpory.

Subvencovanie hypotekarnych uve-
rov v R na zaklade rozhodnutia viady
sa bude zatial vwkonaval v dvoch hlay-
ryeh farmach:

1 Mynosy 2 hypotekarnych zalaznych

listoy sU oslobodeneg od dane. Te zna-

mena, fa banky sa budd maet vwwhod-

nej&ie refinancoval a tak budu méct
ponuknuf aj vywhodnejgie podmienky

v ramci hypotekarnych dverov.

2 Vlada bude podporovat hypoiekar-
ne Uverovariie bytove| vystavby zatych-
to-zakladnych podmienok nariadenia
viady ¢, 2441885 Zh.;
= Podpora sa paskyluje za podmignky,

Ze klignl ma s hypotekarnou bankou
zmiuvne dojednany hypotekarmy Over
s0-aplatnostou najdihgie na dvadsat
rokoy, kiory sa pouzije:

a) na vystavbu rodinneho domu, )

b) na zaklpenie pozermku na uzemi CR,

¢} na zakupenie obytneho domu, redin-
naho domu alebo bytu, Kiore boli
novo postavens, avsak za predpo-
kladu, Ze na ne uZ nebola poskylnuta
podpora podla 1ehte nariadenia
adzalgjza predpokladu, fz suéat Uve-
rev na vystavbu alebo zakipenie

nepresiahne imity uvedend v Gasti M,

bod 2,

d) na splacanie uveru dohodnuteho po
1.januari 1995 na icely stanovene
vramel pismenaa)a b).

=\y&ka podpory pripadajica na me-

sacnd splatku 3a stanovl:

a) pradveravézmiuvy, pokial sazadal
cerpal hypotekarny Over do jedneho
roku po nadobudnut uéinnosti nariade-
nia viady, . . do 26. 10, 1896, aka roz-
diel medz| vyEkou splatky pri beznom
aroku a vyakou splatky pri uroku zniZe-
nom o Styri-percentudine body - vwpo-
eet sa vykonava podia algoritmo, kiore
stuvedenea v prilohe podmisnok Statne
finanéne| podpory hypolekarmeho Gve-
rovania bylove) vystavhy,

b)Y pre gverové zmluvy, pokial sa
hypotekarmy Over zadal erpaf po uply-
nuli jedneho roku od nadobudnutia
uéinnosti nariadenia vlady, 1. |. po 26.
10. 1998, ako rozdiel medzi vyskou
splatky pri bednom droku a vyskau
splatky pri droku 2nienom o Ir percen-
(udlne body - vypodet sa vykanava
podia algoritmoy uvedenych v prilohe
podmienok Statne| financne| podpory
hypotekarneho dverovania bytove|
vysiaviy.

c) pokial do 26, 10. 1926 neddjde
y pripade zmiiy o hypolekarnom Overe,
ktare holi uzatvorene pred tymio datu-
mom k pryemu preukazatelnemu er-
paniu, prisidcha tymio Overom podpora
viovyeke troch percentuainych bodov.,

Ministerstvo financii CH a Minister-
stvo hospodarsiva CR v sulade 2 pod-
mignkami na poskylovanie prostried-
kov na podpord hypotekarnehe vero-
vania bytove| vystavby stanovia pre

obdobie od 26. 10. 1885 do 26 10
2000 maximalnu sadzbu urokov pre
yypodet Statnej podpory 11,5 %

= ak je maximalna urokova sadzba niz-
Sia nez sadzba urokov u poskyinutého
Uveru, zakladom pre vypoce! naroku
na podporu je maximalna drokova
sadzba,

* ak je maximalna urokova sadzba vys-
Sia neZ sadzba urcku poskyinuieho
Uvearu, zakladom pre vypocet naroku
na podporu je sadzba droku poskyt-
nuteho uveru
Tato maximalna sadziba Groku je pre

wypotel Statne] podpory zavazna

g maza byl zmenand iba na zéklade

dodatku k tymia podmienkam

Livedend dve formy S1atne] padpory
hypatekarneho financovania su este
dopineng aj o ulavy popiatkov za emisid
zalo#nyeh listov. Tie, ktore suuréena na
financovanie bytovej yystavby su Upineg
oslobodeneé od poplatkov, ostaing iba
Clastocne.

Zakonna uprava poskylovania hypo-
lekarnych dveroy, na klord Geske banky
cakali u? dihgi Gas, umoZiuje zmenu
doterajgich stavebnych dverov na
hypotekame. Hypotekarne dvery viak
budl moet poskytoval len tie banky,
ktoré od Ceske| narodnej banky ziskaju
opravnenie na tento typ operacil. CNB
je pri-udelovani licencii valmi opatrna.
Nepodita sa s vatdim padtam bank,
Zatiatkom roku 1986 viastnils licenciu s
tank v CR: Komerénibanka, a. s., Baye-
rische Vereinsbank, A, G., Ceska spofi-
telna, a. 5., Ceskomoravska hypoteéni
banka, a 5..afemskabanka a s

Udefovanie dalsich licencil bude
zavisiel od vyvoja trhu a solidnosti Zia-
datela o licanciu. Preto j& o tuto licenciu
medzi viac ako 56 registrovanymi ban-
kamivalky zaujem

Od zaciatku roku 1985 rozdirila
Komerénl banka; a. s., v CR svoje
abchody o novy produkt — hypotekarny
uver, ktory dopasial financovala z viast-
nych zdrojoy banky, teda nie prostrad-
nlctvom zaloZnych listow

Predmetom hypotekarneho dveru
a sutgsne predmetom zaleZneho
prava na nehnuteinost, kiorym je tento
tvar zabezpedeny, méze byt rodinny
dom, najomny dom, byt a stavebny
pozemok, nie vsak poinchospodarska
poda, obecne alebo druzstavne byly
a objekty, ktore slizia na podnikanie.
Hypotekarny uver sa poskyluje na
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debu 10, 15 alebo 20 rokoy podia pria-
nia a finanénych meinosl klienta, iba
uvery na slavebing pozemky je nutné
splatit do 10 rokov. U obéanoy, kloryeh
Rltavnym zdrajom s prijmy 2o zavislej
ginnasti, je splatnost averov limitovana
hraniecou odehedu do starobneho
déchodku,

Lrokova sadzba |e stanovena ako
pevna na obdobie jedneho roka, Po
uplynuti tejto daby banka porakne
kligntovi podrmianky dvery, kKloré budd
zahiial drokovi sadzbu stanovent
podla akiualnyeh podmienok vyvela
trhw. pricom prigadny medziracny gri-
rastok Urokove] sadzby nebude viac
ako jeden percentualny bod. Uver sa
uroti a splaca konstantnymi masacny-
mi ciastkami, tzv. anuitami, ktore obsa-
Fujd drokovo s umorovaciu zlodku aich
pomer sa meni  kazdou nasledujicou
anuitou

Zaulem obCanov o novy produkl
Komerdéni banky. a. 5., je podla ofaka-
variia velky. Po grijati pravne| normy
Statnej podpory hypotekarneho uvero-
varia, ktord sa prave zadina uvadzat do
Zivota, sa pocita v dosledku spristupne-
nia vacsiemu ckrubw zawjemcov s:dal-
gim rastom klientov

Apnapriek kratkamu obdobiu posky-
lovania hypolekarnych Uvarov mo2no
zovieobecnil nieklord skisenosti, kioré
sa lykaju zaujrmov verejnosti o novy pro-
duktz hiadiska ragicnowv a typu produk-
tu, Jednoznaéne najvacsi zaujem |e
o Uvery na nakup rodinnych domev,
dale| nasledujl tvery na rekonsirukciu
a vyplatu dedicskych podieloy. Zatial
maly zaujem o Uvary na byty je podmie-
neny obmedzanou ponukou bytov,
ktoré by bolo modné ziskal do viastnic-
tva v zmysle zakona & 72/1994 Zb
o vlastnictve bytov. |ba taky byt mze
byt predmetom hypatekarneho uvery
{teda v zmysle uyedensho zakona),
nakalko s nim mozno disponovat a zria-
dif me toto nehnuteinos! zastavne pravo.
Mapvadsi zaujem z hladiska regicnoy bol
zaznamenany v strednych Cechach
ana juzne Morave.

Odbornici 2 Komerénl banky, a-s.,
majunegativne pripamienky k stanove-
ne| percentualnej sadzbe zaloZzengj
nahnutelnosti na krytie hypotekarmych
zalornyeh listoy, ktora je v CR 70 %
Vychadzajo jednak zo skusenostikrajin
5 rozvinutym hypolekarmym bankovmo:
wam s neporoviatene stabilizavanea|-
sim trham = nehnutelnosiam|, kde j&
kodifikoyvana hranica B0 %, ako | zaski-
senostivCRspredroku 1948, kedy pla-
tila lie maximalna droven 60 % Podla
nich prave 1ato éasom a skusanostami

preverena hranica robi hypotekarne
zalozne listy bezpecnod a zaujimavou
investiciou, kiora zabezpecuje dosta-
tok zdrojov na refinancovanie hypote-
karnych uverow

Vzhladom na to, e banka nepozna
#fiadatela o Uver, je potrebne, aby k Zia-
dosti o poskytnutie Uveru predlo?i| pred
zacallim prerakovavama dvaroveho pri-
padu a neskdr v jeho priebehu cely rad
dokladov (napr popis nehnutelnasti,
stavebrna povolenie, patvrdenia za-
mestndvatela o prijmoch zo zavislej &in-
nost, ccenovaci posudok k nehnutel-
nosti aing) Otom, 2 tato agenda je
navyhnutng, sveddl nasledujact idaj:
po preverani predpisanych dokladov
Komerént banka, a_ s, v priebehu prvé-
hostvriroky 1995 neakceptovala 26 2ia-
dosti, a to predovietkym preto, Z& pri-
lem fiadatelov nazarutoval pravidalng
avéasne plalsnie splatok, alebo 2e

cheell hypotekadrny dvar pouZit na kon-

solidaciu u? skér poskyinutého podni-
katefskaho overuy

VOBD % uveravych pripadov, ktore
wrokd 1995 banka prevzala a potvrdila,
su limitom Ovaroy v pream rade prijmy
{an e tak zalohovany majetak), kedze
davaia realny predpokiad na splacanie
difu.

Dispenibiing prijmy hanka zafa?uje do
T8 % ako maximalne moEnd vy Sku anui-
ty aztohosa potita wwika Overu a dopin-
kové zdroje, nehnuteiné a finanéne. Naj-
viac gajej osvediu|u zakaznic so stalym
prijmem, a to nie z najvyssich tarifnych
stupnic, ale z priemernych. Dovody
tychto uvah su logicke. Ked kenkretny
diznik strati miesto, vacainou 5 v prime-
ranej rovnl nove miesto najde, ale mies-
los virsokym platom si u? s najvadiou
pravdepodobnosiou nenajde

Komplkacie suzatal u pednikatelov,
ktari nechodia bene do zamesinania
Tazkao saunich dokazuje vyska prijmay,
lebo napr. si nepinia dosledne vietky
svoje danove povinnosti. Preto v ta-
kychto pripadoch sa musl postupovat
individudlneg a opatrme. Treba trval na
preukazan danoveho priznania

Klient ma moznost splatif dver aj
naraz, napr. ked mu banka ponuka po
[ednom reku navrhna uyver s novou per-
centualnou sadzbou, Dévodom |e sku-
locnosf, e sibanka nechala prigstor na
maznast zmeny urokovejsadzby 1,4 a2
5 rokov, podla danych okolnosti Ak by
klignt cheel splatil dih mime tychto
obxdobi naraz, musi piatif sankciu 10 %
zostatku uveru

Co sa tyka zaloznych listoy, ani jedna
Z tych bank, ktore uZz dostall licenciu, ich
zahial neemitovala, Pra ziskane licencie

na poskyiovanie hypotekarnych uveroy
prostrednictvom zaloznych Hstov musi
kazda banka podat prislugng Ziadost
DaéleZitou podmienkou na jgj udelenie jg
preukdzal, fe Ziadalel o licenciu ma
plne funkSny software, kiory mu umaoZni
riadit budlce hypotekarne uvery
sarmozrejme. okrem toho musia byf spl-
nené daldie poziadavky CNB a iné
zakonne predpisy v pinom rozsahu.

Pozadovany softwarowy system musi
splfial poziadaviky na vykazy predkla-
dane CNB. Preto nestadi jednoduchy
import esvedéenych softwarovyeh
systémov zo zahranitia, ale e nevy-
hirutng tieta systémy nove vyvindl
a Specialne prispdsobif, &0 je spojeng
5 velkymi nakiadmi na programaovanie,
V CR sa touto-@innosfou u2 od r. 1994
zaobera spoloénost Inter Dialog Soft-
ware Praha. Vyvinula Specialny softwa-
rovy produkt pod nazvom |0 Hypoban-
ka. urteny pre Ceskl republiku.

Pochopitelne, kazda banka si takyto
produkt moZe vypracoval aj sama, na
Zaklade skusanost Hypotatniho ustavu
pri Komersne] banke v Broe sa odpari-
Ga na zaciatku radse) investoval a listo
prace zverit skusene] firme, kiora by
vypracovala sposob uvedenia do dang|
problematiky, nakolko Setrif v tejio
obilasti sa nevyplaca.
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INFORMACIE — CIEL
ALEBO PROSTRIEDOK?

Ing: Peter Cravec

Bankos G racrovacie centruanm Slovenska, a. s

WV prevazne] vadsing podobnyeh pri-
padoy g pricinou nedspachu neoedbor-
nosf v pristupe a spracovani infarmaci
Paraleiou by mohol byt priklad kopaca
2lata, klory sa pokusi kopal zlato na
prvorm mieste, kde mu padnii odi. Nikio
nevari v jeho Uspech. Vinfarmalike
vSak mnohi konajl podobne - a veria
v uspech. Makoniec — zlato je vEade
okolo nas, aviak v mikroskopickych
davkach. & me vidy & rentabineg poku-
sat sa ho doloval,

Je vibec dosf informacii, klard sd
pouzitelna pre nase rozhodovanig? Je,
adokancaich je obrovsky prebylok
Ved Fieme v obdobl informacne| revo-
leia, alebo inak povedang, smena
cesla do informadnepspoloénosti. Pro-
dukoia informacii znacne prevysSoje
nage moznost a schopnost ich e
ukladataspracovaval. Spracovaval, to
znamena pripravoval ich tak, aby nase
reshodovanie bolo spravadzang jas-
now predstavod o vysledku, ale a|
o moénych rizikach a nastedkoch,

PraBlem sdanbveho nedostalku
informacii nie j@ v ich mnofalve, ale
W kvalite ich spracovania, To viak
nemozno ziskal hordékawvitym  prehra-
bavanim" informaci viedy, ked sme
vinformadne] nddzl. Kyalitu informad-
nych procasoy sl zabazpedime lan cie-
[avedamym budovanim informadcnych
zolrojov a nasirojov naich spracovanie,
podriadenych ciefom a siralggil prirea-
lizacil nagich &innostl. Samozrajme

8

V slicasnosti pravdepodobne
nenajdeme ¢loveka, ktory by
verbalne neuznaval potrebu

informacii. Snaha ziskaf infor-

macie sprevadza kazdu ludsku
cinnost, teda aj podnikatelsku.
Prinos ziskanych informacii pre
Zvysenie ,zisku® z cinnosti,
ktoré vykonavame, je éasio
problematicky.
V tomto je?

pod vedenim Spaclalistov oviadajucich
preblematiku Einnosti a cielov organi-
zacie. Tak ako uzndvame nezastupitel-
nu dlehu ekonomow, praviikoy, marke-
tingoyych pracovnikoyv a dalsich profe-
sionalov v orgamzme Instlicia, musi-
mek nim v dnesnych podmienkach
zaradif aj informatikow

Aby nedosio k omylu—informatik nie
i@, resp. nemusi nim byt pracownik,
klory virludgne ovlada personalny pocl-
tac, Informatik & Specialista, kiory j@
schopny predicsflinformaciek neseng-
mu proplému, umoZiujuce presng
aveasnerozhodnutie,

Z uvadenaho vyplyva, 2e nenadeny
zbher a ukladanie informacil e nepro-
durtivna dinnost. Riadenie tyehle pro-
cesov vychadza zo stralegie a clelov
cinnasti arganizacia. A 1o prisiticha
yreholovemu mana2mentu. Pre siruc-
nu arientaciv zamerania inlormadmyoh
sysiamoy mozu sluzit kategorie, ako
napr. wyrnosy a rizika Sinnost organi-
Zacie

Kazdy podnikatelsky subjakt - banky
newvynimajuc — ma viastne informagnea
zéazemie a vlastné mechanizmy Infor-
matneho zabezpedenia. Zaroven viak
plati, ze kalde spolotensivo subijektov
ma ista-zaujmy. ateda g informadng
pozadie spoloéne. Je to dang rovna-
kym drubom Ginnostl, rovnakou legis|a-
livou, rovnakymi zaujmami — pokial
hiovorime o mgkrostrukiire.

Uvedene znaména, Ze existuju a)
spoloGne informadcne zauimy. Mie viel-
ky subjekty spolocensiva viak majl
rovnake moznosiia predpoklady ziskal
potrebné infarmacia, Je vyhodne, ak su
spoiotng inlormacne Zaujmy realizova-
né organizaciou, klorda ma roynaky
vzfah ku vBelkym ¢lenom spoloten-
stva.

\ pripade bank na uzemi Siovenske)
republiky ito funkeiu prevzalo Banko-
vi zudlovacie centrum Slovenska, a. s
(BZCS). BZCS koncom roku 1894
Y spolupraci s Asociacioubank a jg
Komisiou pre medzibankoyy informac-
ny system vypracovalo Projekt medzi-
pbankoveho informadneho syslemu -
PROMIS.

Vyhodeu iohto nesenia je uéalnes vyu-
Jitie telekamunikacnych a vypottovych
kapacit; ktoré boll vwbudovane na rea-
llzaciu medzibankového plaicbneho
shyku. Druhou nepoperalainou yyho-
deu je neutralita BZCS vedi zdrojom
informacil, L. nezainterasovangsi na
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pouzill vo viastne| dinnosti. Zvysuje to
déveryhodnos! - z pohfadu zdrojov
informaci —vo vatahe k moZnemue zne-
UZitie {inak povedansg zmanipulovaniu)
infarrmaci

Prva etapa budovania PROMIS hoia
zaviiena uzalverenim Rameove| 2miu-
wy o realizac Projekiu medzibankove-
ho informagnaho systému & jeho uve-
denim do prevadzlky od 1. marca 1986,
PROMIS v suéasnosti chsahuie:

Bazu dat bankowych sluzieb — |&
uréana predovietkym marketingovym
pracovnikom bank, ale &) nabankovym
subjekiom. Obsahuje adresare, zo-
Znamy veducich pracovnikov, akciona-
row, Struktlry bank — pobadky, expozi-
tory, doérske a materske speloénosti,
umiestnenie bankomatov 8 najddla’i-
lejdie Odaje; akoso udae o sludbach
beZna ucty, terminove vklady wkladne
kmizky, dvery, cenns papiere.

Vybrane informacie z kurzowvych list-
kov— lidaje z kurzovych listkov Narod-
ne| banky Slovenska a Ceske) ndrodng]
banky od 82 1993, 1] dalumu rozde-
lania meny. Baza dat umoznuje rézne
operacie pri vyhiadavani, napr. zistil
maximalnu, mimmalou a strednu hod-
natu menove] jednotiy vybrandho 5141
wzadanom Casovom intervale.

Vybrané informacie z Obchodného
vastnika - baza dat obsahuje komplet-
ne udaje z Obchadnaho vestnika od
jeho vzniku s modnosiou wwhladdvania
padla ndzvu alebo 1C0 podnikatel-
skeho subjekiu

V modernejde) verzil je k dispozicii
Obchodny vesinik vo plnotextoyom
systemg, ktory poskytuje maximaing
pohodlie privwhiadavani v lubovolnom
Zoskupeni kluGovyeh slov. Jaujem
o tenlo informadny zdrog predstihuje
vEalky otakavania a potvrdzuje ored-
poklad, Ze pouzita technoldgia ma
neobmedzene moZnastl vyuditia tam,
kde sucielom precizneanalyzy vioblas-
ti Bankowyeh obchoday

Spravodajstvo Asocidcie bénk -
komplaxna informadna baza dat o Gin-
nosti Asociacie bank a je) kemisii.
V spojeni s elekironickou pogiou Uve-
denou do prevadzky umoZni sprie-
hladnmif, uryehhf a skvalitnit proces
wyrmany informaci medzi bankami, pri-
pomienkovanie lageslativiych doku-
mentoy, mal preblad oéinnosti komisil
atd

Skolenia, kurzy, semindre, velirhy,
vystavy — baza dat s informaciami
o &kolenlach, kurzoch a seminaroch
Ingtitdtu ‘penkoveho vzdelavania
Marodne] banky Slovenska a Bankove|

akademie Praha. Podla zaujmu sa
tbudetento okruh rozsirovat tak, aby
pokryl Go napvadsi rozsah bankovych
gmnosti,

Stratané Eeky -baza dal. chsahujuca
W sucasnosti okalo 1000 poloziek, patr
kinformaénym zdrojom, zniZujdcimrizi-
k0w bankowych &innostiach.

Denné kurzové listky — pravidelny

servis spristupnujoci kurzovy lislok

Marodne| panky Slovenska pre banky

pe 13.00 hodine dha predchadzajuce-

ho diiu platnosti. Slufba je vyuZivana
vietkyrni bankami na Gzemi SR

Ekonomicke ukazovatele - dalabaza
obsahuje tri oblasti— Ukazovalela finan-
Enej analyzy, Statisticke data a Meravy
VYNT

Ukazovalele finanéne] analyzy obsa-
huji ddaje za celi SR z oblasti maloob-
chodu, velkoobchodu, vyroby a slu-
zieb Udajovo zakiadfu tvoria data
7z Uftovnych zavierok podavanéd
k dafovym priznaniam za roky 1993,
1994 8 1995, Za rok 1993 1o predslavy-
|& spracovanie asi 19 000 podnikalel-
skych subjekiov ywkandvajlcich &in-
nost, za rok 1994 asi 24 000 a za rok
1995 priblizne 25 000 subjektov.

Statistické spracovanie prebisha so
suhlasom MF SR za aktivna] spolupra-
ce pracovnikov z bank, Institutu meno-
vyeh a finanénych stadii MBS a Fakulty
podnikového manazmentu Ekonomic-
ke univarzity v Bralislave, Vieobeone
je uZivatelom PROMIS-u k dispozicii
Statisticke spracovanie kvartolov,deci-
lov a strednych hodndt. Zdrojomn Statis-
tickych dat je SU SH. Databaza obsa-
huje vybrang Udaje 2 rdznych temalic-
kych akruhov Statistickyeh publikacii,
spracovanych v elekironicke] podobe.
Vybrane Odaje charakierizuji ekono-
micky vyva| narodného hospodarstva
SR v Eleneni:

» makrodata (HOP, HDP v odvetviach,
Etatny rozpodel, ceny a nflacia,
zahranieny chchod SR, nezamestna-
nosf),

= yekove zloZzenie obyvatelsiva SR

s irh prace:

WV sidasnom obdobi sa dopracovava
subdalabaza Menovy prehlad Data-
béza obsahule za jednothive mesiacs
menovy vyvo| roku 17996, realizaciu
menaove| politiky, Inflaeiu, pefazny,
kapilalovy a medzibankowy irh a pla-
ok Bilanai

PROMIS prezeniuje a) stalisticke
udaje o cinnost jednetlivych pouZiva-
telov umoznujice riadif jeho rozvo)
7 hladiska zaujmu o zdroje dat | kvalitu
sluzieb

Zakladnym ciglom PROMIS-u |&
skyalithoval informadnu podporu jed-
natlivyeh bankawvych ginnosti v oblas-
kach spoledneho zaumu bank

\ prvom rade pdjde o prepojenie vnu-
tornych bankovych komunikadnych
systémoy na PROMIZ. Ma tenfo ulel je
viodne vyt vo vadsine bank ukvybu-
dovane prepojenie sluZiace ria prenos
datv ramcimedzibankoyého platohne-
ho styku. Toto prepojenie zaraver
umazni wyudit elektronickl postu na
prencs sprav madzi bankami, Asocia-
ciou bank a BZCS

Dalej bude rozsirovana ponuka infar-
maénych zdrojov v sulade so zaufmami
bank. Tenio proces bude najudinnejs
viedy, ked sa stabilizuje spolupraca
madal zauimovyrmi skupinami odborni-
koy veatkych bank tak, aby bolo mozne
tormalizoval poziadavky a nasledngich
realizoval v 8o najkratéom dase:

Tretim cielom je vyuZil adekvalne
infarmadcng technologe. Tam, kde je
moZne udaje formalizovat, sa budu
pouzival datebazove sysitemy, V opac-
nom pripade Uz overeny a uspeine
impiemeantovany fulllextowy systém.

Bankovniciva v Slovenske| republike
mé za sebou prvu elapu na ceste infar-
matizacia. Su vybudovane zakladneg
predpoklady na je| Uspegny rozvoj -
telekomunikacng infragtruktira, data-
bdzové centrum | spoloény infarmadng
systém PROMIS. Prieniku informacil do
bank by prospelo ustanovenie hlav-
nych informatikov v bankach, kicri by
zodpovedali za expanziu informad-
nychzdrojov na prislugng pracoviska
bk,

Prilezitostou na prahibenie informo-
vanosti vykonnych pracovnikoy bank
o sluzbach PROMIS-u a moZnostiach
jehevyufitia v ich praci bude nepe-
chybne | prezeniacia BZGS na Stvriom
reéniku Medzinarodného velirhu fingn-
gnictva, bankovniclva & poisiovnictva
FINEX '96. Mavstevnici oudu mal k dis-
pozic a) podrobne prirucky o obsahu
a tinnostl jednotlivych informacnych
systemov a preich varcoyv 2 BZES je
len samozrejme, #e privitali viatky
namety 8 pripomienky rna skvalitneme
bankoveho PROMIS-u



PAMATNE MINCE

TATRANSKA ZUBACKA
NA PAMATNE] MINCI

Stvrta pamatna minca, ktor( Narod-
na banka Slovenska vydava v roku
1996, j@ venovana 100, vyrodiu otvora-
ria prevadzky ozubnicove| 2eleznice
na trati Strba - Strhské Pleso, Ja to
druha minca iemalickaho akruhu | Roz-
vo| vedy a lechniky”, ktory sa v ramci
kencepcle lvorby emisnych planov
postupne doplaa. Prva minca s touto
temalikouy, emitovana v roku 1995, pri-
pominala 100 vyrocie zatalia pre-
vadzky prvej elekirid¢ky na Slovensku
v Bratislave,

Vysoka Tatry boll diheg obhdobile nena-
rusenou prirodnou krajinou. Vzhladom
na velly rozsan fazko prisivpného bral-
nateho religfu sa prenikanie cloveka
zvacsaobredzovalolen na ich okrajo-
v& Casti. Do povedormia verejnost vatl-
pili svajim rekreacnym a lieGebnym
vyznamom v polovic) 19, storodia.
Vyrazne ktomu prispela v roku 1871
Kosicko-bohuminska zeleznica zo Zil-
ny cez Strbu a Poprad do Spisske
Move| Vsl kiora podstaine ulahéila pri-
slup doteftoatrakiivneg| obiasti. Postup-
ne vznikall a rezvijali sa lurislickae
a kipelnecentra. Velhory s unikatnymi
prirodnymi hodnatami, podtatranske
osady, ktorewyrkali zvlastnym pova-
bom, ko a) cvest o vwbornyeh liedeb-
nyeh wysladkoch pritabovali slale viac
kiupainyoch hosti a turistow.,

Vroku 1872 dal gral Szenlivanyd,
majitel pozemkoy okolo Strhskaho
plesa, postavil na jeho brehu prvo
chalu, ktord sprislupnila) pre naviley-
nikow hér. Okelo chaly wrastla Sasom
v nadmorske] vidke 1325 m malebna
psada Strbské Pleso s khimatickymi
kupelmi. Jaf rychly rozve) avplyvnil
polrebu zabezpeéif sem vhodni
dopravu, kedze povosy a fiakre u?
nepostacovall. Po zohfadneni potraby
prekonal na poméarne malom Utseku
wySkovy rozdiel 450 m), sa zacala budo-
val ozubnicova 2eleznica podla Svaj-
Slarskeho sysiému
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1.cena
Akad. sochar Vojtech Pohanka
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Vystavbu trate, kiora zaéala v augus-
te 1895, realizovala spoletnost Kogic-
ko-bohuminske| deleznice. Do pro-
vadzky bola uvedena 28, jula 1896,
Spodiatku viaky jazdili len v letnych
mesiacoch, neskor a) v zime, no.anl
v najuspesnesich rokoch nebola pre-
vadzka celoroéna. Zakladny vozowy
park 2eleznice pozaostaval 2 dvoch par-
nych lokamotiv, kiorg wyrobila lokomo-
tivka vo Floridsdorte pri Viedni, Slyroch
ascbnyeh adveeh nakladnych vazriov,
kKtore dodalafirma Ganzaspol zBuda-
pesti. Uzkarozchodna trat s rozcho-
dom 1000 mm mala dizku 4,8 km a sti-
panie 127 promile. Pri pouzitomzimie-
Sanom adheznom a ozubnicovom
systeme bola Riggenbachova ozubni-
ca osadena v niekalkych usekoch
v celkove| dizke 4,1 km. Maximalna
dgaosahovana rychlest na ozubnici bola

10 km/h, priemearna 7,6 kmih a cesta
Irvala 27 min

Pri navrhu Zeleznice si stavilelia veal
za vzor tiralskd zubatku z Jenbachu
kiazeru Achensee, klore) prevadzka sa
zatala u? v roku 1885, Obidve Zeleznl-
ce mall pedobny charakier prevadzky
i trate, rovnaky ozubnicovy syslém aj
rozchod Tiez vyraba lokemativ bola
zadana rovnake] iokomativke

Zo Strby boia v roku 1921 vybudova-
na kvalitng cesta, stipajica k Strbske-
mu Plesu. 5 rozvojem automabilizmu
zatal zubacke nebezpedne konkuro:
vaf majitelia stkromnych aul, autobu-
sov & od roku 1926 pravidelna autobu-
sova doprava. Negalivne pdsobilo g
pomerne draheé cestovne a pomaléa
cestovanie. Ajnapriek snahe prezento-
val ozubnicovu Zeleznicu ako harsky
atrakciu, musela byl jg] prevadzka
z dévodu nerentabilnasti zastavena.
Premavka na trati bola ukontena 14
augusta 1932, Kola) zubatky bola
odstranena, lokomativy slazili v digl-
nach kosicko-bohuminske) Zeleznice
vo Wrutkach ako wykurovacie kotle
a osud vaziov j& neznamy

Mapriek tomu ozubnica po styridsia-
tich rokoch 2novu oZila, Myslienka
obnovenia trate vznikla v stvisiost
s usporiadanim Majstrovstliev sveta
v lyzovani v klasickyeh disciplinach vo
Vysokyeh Tatrach. Mova ozubnicova
Zeleznicas elekirickou trakaiou vyuzila
Z dvoch tretin trasu slare| zubadcky,
zmenill ga len Useky pred dolnou
avrcholovou stanicou. Prevadzka bola
olvorena 12 lebrugra 1970,V perovna-
ri 5 pdvodnou zubatkou prepravi pat-
krat viae cestujucich za hodinu - 500
os0k; dosahuje podstatne vyESiu max)-
malnu rychlost - 30 kmi'h pri stdpani, 23
kmih priklesania cesta trva 16 minut

MNa umelecky n&vrh pamatne] mince
vypisala Narodna banka Slovenska
verajnu anonymni sufai, klora boela
ukonéena bez udelenia cien, ako aj
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2.cena
Akad. sochar Patrik Kovacovsky

bez navrhu nieklore] 2 predio?enych
wylvarnych pracnarealizaciu. Komisia
na posudzovanie navrhov sloven-
skyeh mincl odporucila vypisat na
navrh mince wuzsiu sufaZ, do kiorej boll
yyZvani Styria autori najuspesnejsich
navrhov 2 verejne| sufaze. Uzge| sofa-
e, ktorey uzavierka bola 18, januara
1996, sa zucasinili vieici Styria vyzva-
ni autari.

Odbornym Slenom komisie bol Doc.
Ing. Jozet 5rigs, Coe., 2 Vysoke| skoly
dopravy aspojovy Ziline, klory amisna-
mu odbory NBS poskyisl potrebny
dokumentacny material o zubaéke,
ako aj odborné stanoviska k zobraze-
niu historickych realil zubatky na jed-
riotlivych wytvarnych navrhoch Daisie
padklady boli ziskang v spolupraci so
Slovenskym technickym mizeom
v Kosiciach

Ma udelenie znizene| prve| ceny ana
realizaciu odporudila komisia navrh
akademickeno sochara Vojlecha
Pohanku, kiary e uspesnym autorom
troch slovenskych pamatnych minci
venovanych wyrogiam Jana Kollara,
Svatopluka a Mikulasa Galandu, Jeho
navrh presvedéil sdladom averznej
a reverzne| strany, vyvaZenou Koempo-
ZICoE A Urovnou spracovania témy. Pr
Znizeni ceny bola zohladnena skutod-
nosi, 2e pred realizaclou mince bola

3.cena
Maria Poldaufova

potrebnyeh viac autorskych dprav
sadroveno modeld,

Ma lici dvestokarunaka je uprostred
horne| Easti mincového pola umiestne-
ny Statny znak Slovenske) republiky.
Fod nim j& oznadenio nominaing] hod-
nioty 200 8k", kioré zacina zobrazenim
kvetu plesnivca alpinskeho, v dvoch
riadkoch nazov §tatu SLOVENSKA
REPLBLIKA® a uprosired dolne) tasti
mince letopodel razhy J1986". Znadka
Wincovne Kremnica, Statny podnik, je
pri spodnom akraji mince

Ma rube dvestokorunaka je v popredi
scanerie vysokohorzke tatranske| pri-
rody vyobrazena historicka ozubnico-
va Zeleznica. Ped fiou j& v dvoch riad-
koch umiestneny lext ZUBACKA
STRBA" ,STRBSKE PLESO", pod kto-
rym sa nachadzaju letopocty 1896 -
1996", oznatujuce rok otvorenia pre-

3. cena
Akad. sochar Imrich Svitana

vadzky ozubnicove| 2eleznicea 100
wyrodie olvorana jef prevadzky. Styli-
zovane iniciglky autora navrhu dvesto-
korunaka akademickeho sochara Voj-
techa Pohanku VP" st umigsinens pri
spodnom okraji mince,

Zrlzenu druhl cenu v sata2i ziskal
akademicky sochar Patrik Kovacow-
sky, kioreho navrh komisia pozitivne
hodnotiia najma pre invenéng spraco-
vanie zadane| iémy a netradiéné kom-
poziéne rigsenia.

Tratia cena bola udalena autorke
Maril Poldaufove], ktorej navrh zaujal
wvecnou urovnou zobrazenia historic-
kych realii a vwiadrenim dobovej atmo-
sféry. Znizend treliu cenu ziskal akade-
micky-sochar Imrich Svitana za vyrov-
nanu vysokd socharsku droven |eho
sutaznyeh navrhov (spolu ich bolo 7,
na obr. jewybear).

Famatna minca v hodnote 200 Sk,
s priemeram 34 mm a hmatnos{ou
20 g je vyrazena zo slriebra s rydzos-
fou 750/1000 v Mincovni Kremnica,
statny podnik, v pocte 23 B00 kusov,
z toho 1 600 kusov v proof” kvalite. Ma
Arane mince e dvakrat sa opakujuc
text MYSOKETATRY", oddelany drob-
nyrni ket

Ing. Dagmar Flache
Foto: Ing. Stefan Frohlich
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Publikicia Podnikatelsky plan a mvestiong
rozhodovanie. kioru odporicame do pozomos-
lipodnikatelske] vergjnosti, naditava a nesi
otazky viasine] pripravy a realizacis podrikatel:
-skyeh projekiov | od identifikdcie zakiadne)
mydlienky a2 po uvedenie projektu do prevadz-
k). Tuter Einnost mozno podla autors publika-
cie rozélenit do troch nasledujUcich faz:

» predinvestiéng].
o invishicneg),
* pravadzkove] (operacnaj)

Kazda z nich | daleZila 2 hladiska Uspes-
nostl podnik a‘:ar_shéhm projekiu. Zvysenu
pozornos! treba vanovat predinvesitng) faze,
lebo uspech dangho projekiu zavisl od infor-
maci a poznatkov marketingovaho, technic-
ko-technologickeho, finanéneho a ekonomic-
kehocharaklery, kioresa ziskaju v ramel sora-

“covanid feasibility study (lechnicko-skono-
micke) stddie} projeriu. Zavisi tiel od interpre-
lazie lychia informaeii & poznatkoy danej Stu-
die. Aj ked jej spracovanie nebyva zvyéajne
lacnou zaleditnsiol, nemalo by to podnikate-
lov odradzal. Prave ym maoing reraz predisl

-Znacnym stratdm, klore su spojeng s vinderny-
mi prestriedkami do zieho projektu. £ publila-
cig, 7 kiorej je zrejma aulorova dikladna
adborna zralost problemaliky, upozoriujeme
na nigktors wybirané okruhy problemoy.

Predinvesticna fazasa clenidafroch

Giastkowych elap, kioré tvona.

* idenlifikacia podnikatelskych prileiosl],

» predbezny vyber projekiov a priprava projek-
tu zahrnujuceho anatyzu jeha variant.

= hpdnotenie projekiu & rozhodnulie o jgho
realizaci & zamigtinutie:

\dentifikdcia podnikatelskych prilg2itosti
{opportunity studies) vort vychodisko predin-
vestitne] 1azy, lebo podnikatelske projekty sa
odvifaji od vyben uttityeh podnikalelskyeh pri-
lefitasti Tatotazamaze oyl pritomuz podnstom
pramnbmm"mu linanénychzdroiov alebo poten-
cigtrych investaroy, & u# domacich alebo

czahraniénych, ktor maju 2auem na zskan
informaciio novyoh zaufimavych aivotaschop-
riyeh podnikatefskych prileZitostiach .
Pradbeinag lechnicko-ekonomicks Slldie
ipre teasibility studies) & ich spracovanie-sii-
Haako zaklad pre indine mzhodovanie oreali-
zacll &l zamiginull projekiu. |de o Casovo
PAroENI Ulohu, kiora sivyzadu)e Zracné nakla
ely. Vzhiadom nato reba zviagl pr rozsiatiych
projekloch spraceval predbeind technicko-
ekonomick Stidiu, ko predstavule urily
medzistupen medzr siruénymi a podraonym)
lechnicko-ekaromickyrmi Stidiami {feasibility
studies). Tie detailne rozpracovavall jednoti-
ve aspokly podnikaielskych projeklov,
Ciglom spracovannia predbezne fechmic-
ki-ekanarmicke] ttidie je Lrtil, &
= Dol posudena viatky modné varianty projekiu,
*povaha a napli projektu opraviue jeho
detainu analyzuy pedone technicke-gkano-
micke; Studie projekiy,

» urisité aspekty projekiu su do tef miery zavad-
né. Ze vyZaduiji ich podrobiné posidenie

pormocou podpornychra doplnkovych S,
akosumarketingove prieskumy, laboratome
testy, poloprevadzkove overavanis,

» zarladng myElenka, na kiorg] 2 orojekt a5
lG2any, |8 pre Urtiteho invesiora alebo skup-
nu investorov dostatodne atraktivna,

» podrikatelska prileditost je shutnd do e miery,
g uZ na zaklads informaci z tejto studie,
mana razhodnid orealizacii urditeho projskiy,

» stav Zvotnaho prostredia v predpoklade] oka-
ite, realizacia projekiu | potenciaing dopady
oo projekiu sU v SUlade s exslujuci) Siar-
dardami ochrany fvolného progiredia,

Wiastne technicks-akonamické Studie a ich
posudzovang varanty by sa mali tykat tychia
komponeniov projekiu:

« sirategie firmy a rozsahu projskiu,

* marketingove stratégie.

* zakiathy surovin amalerialoy,

» lokality projekiu,

«technologickéhs proces u vyrohnaho zaria-
denia,

* pracovnic 8 mzdove nakiady,

»organizadne usporiadania,

s pigny realizacie & jeho rozpoliu (finendne
aekonomické dopady jadnotivych variantov
projektu). _ _

Tecnick o-ekonamicka Siidia projekiu (lea-
sibllity study) poskyluje vEaiky podklady
potrebng pre invesitne rozhodovanie; knte-.
ky analyzuje zakladne komeréné, lechnicke,
financne a ekonomicke poziadavky, resp.
pofiadavky tykajlice sa ochrany Zivotného
prosiredia, 2 1o na-zaklade varaningho riede-
nia, kiarjchzaklad bol koncipovany uz v prad-
pefne| technicko-ekonomicks] Sidil

Hodnotiaca sprava (appralsal report) oro-

[Ektu byva Sasto podkliadom pre hodnotenia

projekiu investiGngmi & fingnénymi ingtitdcia-

mi. Tieto indlitucie wyufivajn spravidis uriile

vlasing postupy a procadury hodnotenia

v slilade = individudlnymi ciglmi, posudzova-

nie nakiadov, efekiova otakdvaneho fizika.

Investiéna fazapiedstavujevaddipotel

cinnostl, ktaré tvoria napli viasing] realizacie
‘prajektu. Podia autora kniby ju tvoria nashae-

dovné kroly -
s yylvoranig-pravne), inantns; & erganizatng|
zakladne prerealizaciu projaktu,

sEpracovanie projektove| dokumentacie

& Ziskanie iecnnologie,
= realizacia ponukoviho konania zahmuoce-
ho wyhodnetenie penulk a vyber dodavatelov,
* ziskanie pozamkoy-a vyslavba budov,
» zaislenie predvyrobinyeh marketingavych
innostivratane zabezpetenia zasok;,
®ZigHaniea Zeucene personail,
* kolaudacia a skuSobng prevadzka.
Cialorn prispevku bole upriamil pozornos!

‘najma podnikatelov na problematiku, kord

publikacia risti 2 odborno-praktickeho Hadis-
ka a pontks Kornplexnd afientaciu v priprave
pednikatelskych projekiov a zameroy

PhDr. Milica Lesakova
POLNOBANKA, a. 5.
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FRANCUZSKA REPUBLIKA

Yohonnd moe md prezident. Kory su
violi ma sedemrodnd olsdolie. Vyimeniva
predaedua Elenoy viidy, kron s zodpo-
vedajo parlimentu. Sendt (homd komo-
rad mid 319 Senov, volia ich clenovia
obecnyeh, mivsinyeh a regionalnyeh cad
Paesal senitoroy volia fran-
chEski alxWlanin FHjoch v #a-
[iranicy, Sendtor sa voelia na
deviit rakov, pricom kazde
tri roky =8 konajo valby do
jechne] tretiny Sendne, Mirod-
né zhormaZdenie (daolna

kecmorad ma 577 poslancoy

videnyveh na ziklide vicsi-
noveho systemu 2 jednothi-
vyl volebaveh ofbwodow na
it riskiow

Vostrede Gzenia sa rozklada Francoe-
ske stredohioric s nadimorskou viskou
sk 2000 m. Obklopuii he Sty niziny.
ke spelu tveria vyse 00 0 cellovey ma-
fohy kragimy, Na juhozdpade le2l Akvirin-
sk panva, velki orodnd oblast s rekou
Cutronnoie @ e pritekmi. Pyrencic na
julozipade tvoria privoedeeni hranicu so
Spanielskom. Alpy s najvyssim vrechom
Europy Mont Blancom (4807 m oddeluj
ma fuhevyehode Franeizsko od Talian-
skt Canst wysodiny Jur na vyehode teord
hranice meda Francozskom a Svajciar-
skeom Panizsku parvo odde lupe ol doolia
Byoa vysofing Vogcey. Ardeny nasevero-
vychode zasahujo do Belgicka. Dolezing
ricky a0 Hyn, Loira, BRhana o Seina, Na
julie Krajiny je stredomorskd podnebic
s eplvmi letmi o miernymi simami. Na
RO uEem |'§F(."|-'Ii.ld.'! mueTne |-:'I JLI'I?IL"'
b Zrizky su primerime

Falemer i bve tretiny e saobihbag.
Filavy i produktami s ohilniny paeni-
vib, kukwrica, fafmend, vyrobky 2 niisa
it inbieka, cubrowid fepa o liroena na vine
Friancieske jov polnohospiodiske) v
be sebestacne, doviza (h tropieke ove-
cie a krmivie Opdtovne zalesfiovaniv
cabwespetuie buduenoss dodesiche die-
virskeho pricmyvslu, K oprivodnénu
Beshatsevu Krafiny patna sisaby uhlia,

HISTORIA A SUCASNOST FRANCUZSKE] MENY

selezne) rudy, medi bauxit, vollrinmu,
rapy a zemmiehio plvow Sroki siet hydro-
elektrdrni vyuiiva dobré prirodnd pod-
micnkv. Hlavné edvervia francizskeho
pricmyslu: textilny: chemicky, oeeharmsky,
potravindrsky, autamobilovy, letecky,
strofirsky o elektrowchnicky pricmysel,
Francizsko jednes po USA, laponsko

Stit v zipadnej Eurépe pri pobreZi Atlantiku a Stredo-
zemného mora, s rozlohou 551 500 km? (47. miesto
na svete), s poctom obyvatelov 57 571 000 (20. miesto),
hlavné mesto Pariz. Franciizsko je Elenom OSN, EU,
OECD, NATO, G-7. Uradnym jazykom je francizStina,
dalej sa pouZiva bretindina, baskicky jazyk a v Alsasku
nemdina. Nabo#enstvo: rimskokatolicke (vyde 80 %).

K Franciizsku patria eSte zimorské

departementy a Gizemia.

A Memecku St najvacsou pricnyysel-
now velmocou

Menova jednotka: 1k (Franch = 100
centimen (Centines . 150 kad FRF. Adre-
sa emisie] banky: Bangue de France, 39
rue Croix des Petits Champs, BuP. 140-01,
TR Paris, Cedex 01, Franee,

e
N+

- B

Cheotor e 1500 pred n. | saz vyehodu na
temie diesncho Francieska postupne
stahionod Bl (00, QA 7 ostor. pred n.
zakladali mo pobredi Siredozemndlo
muori svoje osady staroveki Gréet, O
123 pred n.l s Galow zacall podrobenat
Rimania. Po odehode Rinsinoy v 5, stor
i, Lovitehli na teemic germiinske knwene,
mede klormi siskali veduce postavenic
Frankovin, Franski Karolowet vwhodovali
za Karob Velkeho rsu, Ked sa po o jeho
smrth v 9ostor rozdelila a sipodi Gast sa
stala predehodenm dneaného Frince-
ska. V stredoveko spo mnohe dynastie
pokidali rogdinil svoju moc na cele dee-
mie dnesncho Fruncozska: Raralovel,
Kapetow e rod Valots, Na zadiathu oldbo-
Friar vy rodu Viilois CE328)0 Dolo eSte
Akvirinsko, Bretonsko, Burgundsko
o Flimsko mins domeény francieskel
kerilin, e v M. stor sa teto teemil stali

sifstou frncigskeho S Tokmer cely
stredovel, nopredoyvietkvm v Storodng
vorjne bojovali Franedeski keili s Anghdan-
mi o gmskanie severnej a zapadne] casti
Francizska, K. 1453 gostalo v anghckych
rukiich u? len mesto Calais, Konmsalidaciu
Francizska narisal of naboZenske kon-
flikty, Cele 16 stor. poanamenali obdian-
shevony medz katolikmi
a protestantskymi huge-
notmi. Po vymreri rodu
Valois nastdpil na 1ron
Henrch Navarrske 2 rodo
Bourbonoveoy, kiord biol
protestant. ked sa stal
frncizskvm keilom Hen-
richom IV., presmapil na
latelicku vieru o zarudil
hugenetom naboZenska
slabadu. Statnu jednotu
bredila | nezdvislost pro-
vine, o toag naprick sma-
liim  bourbonovskych
panovaikov, predovietkym Ludovita
KIV. a jehio ministrov o wch oslabenie,
W18 stor doslahlo Franoizsko vysaky
stupen centralizacie o monarchin s ok
zalo glorfikovalae Pricinou revelocie
1789 baly nespokojnost s vvsokvmi,
neprimeranyimi dafamia hospodarskym
privilegiami slachty a vysokého ducho
venstvi Revolucne ddey sa 3l po oclej
Evrape, mujmi za Mapoleona, Po porizke
Mapoleona il Witerloo C1ELS) pasledo-
vala v prvie] polovich 19, stor. refauricia
vidly Bourbonoveoy a Orledanska mongr-
chia. Tieto slubé menurchie avrhla revol-
G Fvend spomicakani Tudu ni slobo-
chy, Kroed mul Fa republiky. Prevear Ludo-
wita Mapoleona HL, synoviea Napoleon
1, zmenil drubo republiko na dhe cisar
stvey, Ludesin sa vyhlasil za cissira Napo-
leam L Jeho vhida sa vaik skoncila
poriikou v prusko-francozske) vojne
CIETO-1871 0 Po teflo posidke bolavyhla

sernt tretia republikoy, krorsi Goskoro na o
el Selit posskanin = MariZske) komi-
pe, Mikonei 19 stor. dosiabla frincieska
kst risa napvid s teemny rozmsich
prodovictloym v Afrike, juhovichodneg
At a Tichome, B 1870 Francizskostra-
tiley Alsasko-Lotrinsko, ale koncom 1 sve-
tove] vajny Do ziskalo naspic ¥ 20 sveto-
v vane o190 MNemecke spehlo peizi-
lor Franwcizsko ar, 1942 obsadilo celi K-
jiru. Atvred republika (1946-19581 ktow
vendlcl po vojne, saovyenacovala nestaln- I
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ligonn, Suerskou krgow v 1950 0 marodno-
oslobodzavacimi vojnami v niektorveh
kolanidch, ¢o viedlo k jep rozpadu
a k nasupu genenila de Gaulla k mow 1.
1959, Piata republika st apeviioval posi-
cie v zapadne] Europe, najmii alitivnou
nddsion v Eurdpskonm spolocensive, [
Craulle ziroven presadzoval Fahrmnicno
politiko nesdvisho od UsA, budovanie
francizskeho vojenského polenciilu
astihnutie francizskych jednonel 2 jed-
notného velitelskeho systemu NATO,
Tuter politikue presadzoyvali Fdalsi frmeoe-
ski prezidentt G, Pompidou, Vo Giscard
d'Esiiing o Francois Mittcémand.

Grécki cuudnicd v Massalii (Marseilles)
et prve mined nu Gremi Francazska as
ol 500 pred n. L Beli v malé strichorndé
mince napodobiuiee rmeby préckyeh
irest v Malej Azl Neskor v 4, stor predn
L s stabitvpickvmi mingmmi v Massalii stne-
borme drachimy o menSic oboly. V 30 stor,
predd . Lsa o godali red bromeaové mince
i ich razba pokeacovala o podobyti dee-
s Bimenmi a vylvoreni novej provincie
Galie v 2 stor, pred 0. LV juZnom Frin-
cigsku sa az do 1ostor pred no 1L okrem
toahioy razili aj striehorné 4 neskedr aj broneo-
v napodobmeniny mine greckych kolomi
na pobre# Spaniclska, ostrova Rodos
a Kartdga o od konen 2. stor, pred ne 1 g
rimiskych republikinskych minct. Keliske
krnene chwvaiice vidiing Galie zadali
raxil svaje mince v 3. stor. pred n. | Boli o
napocdobnening greckyoh ming, najdastey-
Fie zlatvch statérow Filipa 1L Macedonshke
e, Vosevernom Franeizsku kopivovali
mince Syrakoz o Tarenta, Mohé galske
kerene ruxili od 2 stor, pred 0 |Loaj sire-

Rim=risirsivis Augiasis
(2T o=l Ly,
satrielwori emir
2oy Lugcl-

prurrm (el Lo
¢ obdndg rokov 2pon

oo Fleuim = e tev suberiineho, stiine
postriebeenehio modenEhn dear tvlne), rovers

Foralomwshe fusdy
Filip Y1, & Valins
{1 32H-12350)
strichsrmy 1our
sk grasla |
#oldohia okolo

11347, revere

Rrlovske s
Lujelewic X1V, € 13 a2
7150, 2 &Eu7 ok

TEE T, o

Puarsd, mevers

=14 LA vpravesh jeho

borne a hromgove mince. Prvés rimske
mince vydang v Calitholi stiiehome demi-
res, Ktore s redi odd e VI8 pred n v Nar-
[oine. Podas panoviinia cisinl Aupgusi
wdall pravidelnd raeba rimskych mined
mincovne Nenuusus I Nimes) o Vienne,
Tel Snnost v&ak svchlo skondila a vidsi
wiznam nadobudb iba mincovaa Tugdu-
mnn Ly on, kewsd bole v Soneost akao jedi-
i mincovia, ckrem mincovne v Rime,
voepadne; Castl rise. Mincovmeve v Gali
heler ohnovenc akolo e 260, ked sa pro-
vinecia stala sGdaston samostatneho cisdr-
stvi gulskveh vrurpidtoroy. Podas-4sion sa
el striichome o brongove mince meili
vominoowvniach Lugdunuwey o Arclae
Carles ) Kopie rimskyoh elamyeh mine mzi-
L gemnanskd dolwvatelio — Vizigad. Povcy
Fransky panovnik, kroey sl mapodobne
niny #latych rimskych solidov, Bl Theo-
delert T Skmaodny zadiatok franského
mincevnictva Merovejoveoy o v 6. sior,
v Provence V. 574028 su v mincovndich
v Marseilles, Arles, Dees a Viviers meili
Zlaté mince pidla yzantskélo vzoru,
mayvall s triens 0= 175 solidad, Postupne
s v ndeh evyioval podicl striebr na dkor
whitiaa komeom 7 ster, boli rasenc @ nidee-
by striebea, Ticto dendie (denier) s himot-
moston 1,7 g s st na dibe roky sikldom
francizskelio menového systému: 12
clendroy = 1 sow, 20 sou = 1 livee, Sitoacia
s zmenila ndstipom Karolovooy — Piplna
Krttkeho a Karola Velkéhe. Mincosnictve
si postupne stalo Kealovskou vysadow.
Kool Velley vo svojef relorme v r. 793794
ziednotil mincovaictyo g zaviedol novy,
GiZ&i demir, V9. a0 100 stor. sa postupne
narisal krilovsky monopol na razbu
e, Prbve rdl mmee aiskali grofi, opat
a hiskupi, Mincovanie miestnyeh feadialoy
iduchovenstva vyvicholilo'y obdobi

Krilowske redn:

ek z muineovne Rovien

fegemndy ) avers

Champagge

Thibset 101 €175 valeho
Thibuur IV, 11200 =1254
e L avere

Hrerinsko
Jesm 1Y
113 -1 A0,
Iilar
Rennes, averz

IO T

Monakes
Loy 11166

CTTS T T i LT E TR

Barol VI €183 1108

vil k= Diadkn pod 15 pismeninm

Rzl onske ity

17010
112 don g r 10T, revire. smen
Lo mbzha ol pivodhiveh

=14 stor, Kealovske mineoynictvo zadi
i maclobidar opeld sved veznam g puno-
vankd Filipa 11 Augosta, Najheznejsimi
mibnciin sastal parizsky dendar Cdenier
parisis) neseny Kapetoveami v hliene|
mincovn v Pari? a uesky dendir (denier
Lsurneds preveity £ opdatsivi St Martin

Ty venikl dyve odliZné menove sustavy
Ko vedla selsjestvonali do 13, stor, ked
prricstal platit denarios parisis. Tudovit 1X
Sviry dale] upevnil vienam ketlovskeéles
mincevnictyvie ked vaethy ostatng minge
wali Jen miestnu plammost @ jedine kraloy-
ské mince platili v celom kralovstve

Zaviedol povy by mingce tarsky grod Ceros
tesrneis) = velki strichorni minou s lunot-
neston 4,22 pskoro 2 rydzeho striela,
ktord mula hodnotu 12 dendrov a denier
A 'Eeu — 2lam razhu s lmotnestow 4,19 g
Filip IV, teZ Gspesne razil zlate mince,
ktoré vyddaval aj prvy kedl 2 rodu Valods
Filip ¥I[. Pozorubodnou mincou v tomto
ahdoli bol agnel (= 20 sou ) s latinkom
Bezim v mimcowom peoli o éou = 1hsou, B
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REGULOVANIE PENAZNEJ ZASOBY
A AKTUALNE OTAZKY
MENOVEHO PROGRAMOVANIA
V PODMIENKACH SR

Ing. Zora Kominkova, CSc.
Ingtitut menovych a finanénych stadii NBS

Zakladny teoreticky ramec

\ menovej politike Marodnej banky Slovenska (dalej NBS) hra
déleZitu ulohu menove programovanie, ktoreho zakladon e
regulovanie penaZne| zasoby, definovane] pefiaZnym agrega-
tom M2. Rast agregatu M2 je v menavom pragrarme NBS kaZdo-
roéne vyhlasovany aka menovopoliicky medziciel. Dosiahnutie
tohto ciela by formalne (v zmysie maneataristicke| interpretacie
kvantitativiej rovnice pefiazi M V=F. 0, predpokladajuce|
neutralilu penazi) malo zabezpetoval prisun takeho mnoZstva
pefiazl do ekenamiky, pri kiorom ponuka pefiazi uréovana takio
cenfralnou bankou (v nagom pripade NBS) zodpoveda polrebe
realneho rastu outputu (O, resp. HOP) a nepreleje sa do inflad-
nyeh tlakov (resp. dorastu glen).

Centralna banka, pravda, celkova ponuku penazi v ekaonomike
neuréuje priamo, ale prostrednictvom uzsieho penadneho agre-
odtu - menove| bazy, predstavujice] viasing peniaze centraing
banky, nazyvané tie? ako rezervné peniaze, alebo slovarmi hlav-
ného pratagonistu menetarizmu M. Friedmana ,moené penia-
ze”, Menova bézaje teda nastrojoveu velidinou centraine) banky,
od ktore| sa odyija mechanizmus regulovania pefiazne| zaschy
v ekonomike: Monetaristicka schéma menoveho programovania
sa skladd z dvoch okruhov - pefaineho a realneho, kiora sy
navzajom prepojens multiplikacnymi konstantami pefazneho
multiplikatora a rychlostl ocbehu pefazi. Graficky ju mozna zna-
zormit takio;

mEnovA . pEAAINY

. mnozstyo pefiazi ., rychlostobehy .« HOP (=F.0)
biza multiplikitar

vekonomike (M2} pefiazi (1)

ke
M = mnozstin pefazi v ekenomike, V= rychlost obeho pefiazl, P=cenovd hlading,
O=gutpul

W nasom prispevky sa budeme zaoberal preym okruhom tejio
schémy, t. | vetahmi a suvistostami, ktoré i obsiahnute v jej
penazne| éasti, ohranitene) na jedne| strane menovou bazou
a nadruhejstrane (celkovym) mnaZstvom pefazl v ekonomike.

Zakladrym predpokladom, sine gua non podmignkou fungo-
vania cele] monetaristicke] schémy jg, 2e ponuka penazl v eko-

nomike je exogénne uréovana centralnou bankou, Centralna

banka uréuje velkost menove| bazy pozostavajuce| z penazi,
kioré sl dlastotne v rukach verejnosti vo forme hotovesineho
abefiva adiastotne v drzbe bank vo forme obefiva vich poklad-
niciacha vkladov bank (rezery) v centralng] banke.

Predpoklada sa, e na-zaklade ustalenych konvencii alebo
zakonne stanovenych pravidiel jestvuje medzi menavou Dazou
a celkovym mnoZstvom pefazi v ekonomike (definovanym neja-
kym Sirgim penainym agregétom, napr. M2, M3 a pod. ) pevny
multiplikacry vztah, znamy ako pefiazny multipiikator. Za pred-
pokladu, #e hodnola multiplikatera ma charakter kon&tanty
alebo dobre oredikovatelng] veliding, moze centralna banka
regulovanimmenove] bazy presne uréoval ponuku penazi v eko-
nomike: Ronl fak jednak cestou aktivnych postupoy, ktore pred-
stavujll predovietkym operacie na volnom trhu (nakup a predal
vladnych cennyeh papierav), jednak pasivnymi apatreniami, 1. |.
najméa reeskontom kratkodobych cennych papierov, emitava-
nych na krytie verejneho i stkromneaho dihu.

MoZnost centralne] banky exogénne uréoval mnoZsivo pefiazl
v ekonomike je zaroven podmienend plnou autondmnostou
narodnej meny, Goznarmend, 2e centralna banka nema pavinnost
udrZziavania vymenneho kurzu vodi ingm menam. Podmienkou je
teda volny reZim vymenneha kurzu, pri klorom sa rovnovaha na
devizovom trhu dosahuje bez intervencii centralngl banky.

Ak najddleitejdim krédom monetarizmu |e, Z2e ponuka pefazi
ie vidy exogénna dana, druhym nemenej dolezitym predpokla-
dom je, Ze dopy! verejnosti pe peniazoch |e stabilnou funkciou
dbchodkov (resp, wydavkov), Ze ho vyznamne neovplyviuju
zmeny v Urokovych mierach ani ine taktory. Predpoklad stabil-
néhe dopytu po peniazoch je napoken — vzhladom na konstruk-
ciu penaznehomultiplikatora — fmplicitne obsiahnuty v uvazava-
nam multiplikatnom mechanizme.

Treba véak povedal, #& uvedené dva predpoklady monetaris-
tického modelu - exogénna ponuka periazi a stabilng funkeia
dopylu po peniazoch - platia pre dihdie éasové obdobie avkrat-
kom obdobi je ich platnost velmi relativna’, Centralne banky na
jedne| strane nie su z &isto technickych ddvodoy schopne pres-
ne urdif okamzitl, resp, kratkodabl potrebu pehaziv ekonamike,
Zaroven spravidlanie s ani pine nezavislé v rozhodovani ouréo-
vani panuky pefazi, preto?e vysoky stupen inlernacionalizacie
kapitalovych trhov neumodfiuje uplanovanie volngho reZimu
wymenného kurzu v dokonale &iste] podobe?.
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Ma druhej strane ani funkecia dopyiu pe peniazoch sa nevy-
znacuje takou stabilitou, kiora by zodpovedala poziadavkam
modelu. Predpokliad nezavisiost dopytu po peniazoch od uro-
kowvyeh mier naplati v realnom Zivote absolitne. Dopyt po penia-
zoch navyse velmi citliva reaguje na akekolvek zmeny {poruchy
& Soky") na petiainych a kapitalovych trhoch, ako ajv calkovarm
ekonomickom prostredi®.

Kedie zmeny v dopyte po penlazoch za zrkadlove reflektuji
v pefiaZnych zostatkoch verejinost, drzanych Giastotne v podo-
be cbediva, v rozhodujicej miere vEak uloZenych vo vkiadach
v bankach, potom vEetky tieto zmeny sa prenasajl aj do hodng-
ty pefiaznaho multiplikatora. Multiplikétor preto v praxi zdaleka
nie je stabilny, ¢o v konecnom disledku znamena, Ze centraina
banka nemoZe v Ziadnom obdobl presne uréil ponuku penazi
jednoduchym nastavenim menove] bazy na 2eland droven.

Skutoénosl, 2e NBS prijala prax menového programovania
{resp. regulovania pefiaZne| zasoby prostrednictvom menove
bazy) by savkontexte uvedenyich vihiad k tearetickym predpokla-
dom | praktickému dstupu va&Siny centralnych bank od tohto
postupu mohia javif ako konzervativna anomalia, Tejio prax navy-
e protireéi aj druhy simulianny medziciel menove| politiky MBS,
ktorym je udrzovanie fixneho vymenneho kurzu slovenske] koruny.
Teoretickym predpokladom dspeénost menaveho programovania
¥ podmienkach SR napokon protiredila aj nestabilita penaZného
prostredia podmignend transiormadnym procesom v ekonomike,
vratana zmien v spravani vietkych ekonomickych subjekdoy.

Maprigk lymio cbmedzeniam sa damnievame, 2e prijaty
postup mal z pohfadu NBS isté racionéine jadro. Bez ohladu na
to, Ze teoreticke Uskalia tejto koncepeie-a nestabilita formujlce-
ho sa pefaZneho prostredia mali zjavny dopad na konkrétne
virsledky doterajSe| trojroénej praxe regulovania pefaZnej zaso-
by v ekonomike Slovenska, menoveé programovanie napomohio
wytvorif v NBE Standardné metodologické inStrumentarium, kio-
rym je vybavena kaZda centralna banka (hoci jeho vyuZitie
nemusi mat prave podobu menového programovania) a zalodil
polrebné databdzy o pefaZnych behavioristickych charakterrs-
likdch obyvalelstva, podnikew | viadneho seklora. Mapokon,
vyhvorili 8a takio a] zaklady informadneg| siete medzi NBS a verej-
nostou, kiord by sa v budicnosti mohla stal dalezitym prenoso-
wym kanalom na formoyanie odakavani ekonomickych subjekiov
podla chlasovanych zamerov menove] politiky NBS,

Vysledky menového programovania NBS

V' menaovam vyvoji SA od roku 1993 sa z hfadiska pinenia
menovapolitickyeh ciefov MBS zatial presadzovalarozpoma ten-
dencia. Ma jednej strane sa velmi dspesne darilo realizoval
konecny makroekonomicky ciel menove| politiky NBS - znizova-
niemiery inflacie (z 25,1 % v roku 1993 na 7,6 % v roku 1995,
resp.na 6,0 % v medzirotnom porovnani aprilovych Grovni rokoy
1996 a 1985). Na druhe] strane pri pineni medziciela (rastu M2)
dezinflagne| politiky takilo dspednost nemokng konglaloval,

Menovy program Skutognosl
mz2 infldcia (CP1) m2 inflacia (CPI)
1993 12 % 17.0 18,3 % 251
1994 13,2 % 10,0-13,2 18,9% "7
19395 12.3% 8.0 21.2% T8
1996 13,2 % 6,0-75 24.1%" [

* Medzirodny nirast marec 1996/marec 1995, Na bize 1. $tvrfroka 1996 by medz-
rofny ndrast penaine] zisoby M2 dosiahod 38,5 %; * * Marsc 1996/ maree 1895,
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Bez zohladnenia dalsich slvislostl {programovany a skulofny
rast HDP, miera stability rychlosti cbehu pefiazl) je z tabulky zrej-
mé, 2e medzi programovanym a skuta&nym roénym rastom
pefiazne| zasoby v SR boll znaéné rozdisly, charakieristicke
rychlejsim neZ predpokladanym rastom pefiazneho agregatu
M2. Z grafu 1 vidno, e medzi rastom agregatu M2 (na ilustraciu
ani M1) ainflaciou v SR nejestvuje bezprostradny vziah, kiory by
mahal indikaval, 2eregulovanim penaZnej zasoby by mohlaNBS
v danarm roku priamo ovelyvnil mierd inflacie v ekonomike. Tak-
mer dvajnasobny narast M2 oproti programovana] hodnote
v raku 1995 vEak vyvoldva oldzku samotnej opodstatnencsti
vyhlasovania fohto menovopolitického medziciela.

Graf 1: Viyvoj pefiaZnych agregédtov M2, M1 a infldcie (medziro&né
zmeny v %, Stvrlrotne)
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Problém mozno postavif a) opacne, Ak budems povazoval za
diaduce, aby NBS nadale] opierala svoju menovi politiku
omenove programovanie na zaklade medziciela rastu Sirokého
pefaZného agregatu?, je predovietkym potrebing daf tomuto
medzicielu urditd ddveryhodnast, kiord mu mdZe dal iba zbllZe-
nie programovangna a skutoéneho vysledku. Tuto poZiadavku
bude napokon potrebné spinif a) v pripade, ak by rast agregatu
M2 stratil v menove| politike NBS funkciu menovopolitickeho
medziciefa a pinil by - tak ako v praxi vagginy centralnych bank—
(iba) dlohu orientaéného a kontrolného indikatora stavu pefiaz-
nej zasoby v ekonomike.

Analyza mechanizmovyeh a systémowyeh sivislosti uréovania
pefaine| zasoby v menove] politke NBS, klord predkladéame
viomto prispevku, méZe podla nadej mienky spinif dve dlchy:

» prispiel k odhaleniu prigin neuspekojujiceno vzlahu medzi

programovanymi a skutoénymi hodnoiami rastu agregatu M2,

« redlnejsie odhadnil moznosti programovania rastu panaine|

zasoby v dihodobejsom horizonte menove| politiky NBS.

Magim ciglom je prelo preskamal, do akeH' miery siéasne pod-
milanky menového wvoja na Slovensku spliaid dva nevyhnuing
predpoklady, wwmedzujlice moZnost centralne] banky reguioval
penafnl zasobu v ekonomike;

1) existenciu stabilného, t. |. konstantného, resp. predikovatal-
ného multiplikatného vztahu - pefainého multiplikatora -
medzi menovou bazou (peniazmi centralng] banky) a Sirsim
pefiaZnym agregatom (menovopalitickym medzicielom),
v nasom pripade M2;

2) moZnosiou centralne) banky priamo uréovat (resp. regulovat)
vellkost menovej bazy ako svaje| hlavne) nastrojove| vehdiny,
o primdrne znameand existenciu dostatotne velkého inter-
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venéneho priesteru na ovplywiovanie tolov na strane zdrojov

menove) bazy.

Tretim, implicltnym predpokladom je, Ze penaznu zasobu
v ekonomike vieme presne zmeral, e teda zvaleny pefainy
agregat (M2) je spravnym obrazom Struktlry penanych zostat-
kov ekanomickych subjektov nefinanéného seklara. Tenlo pred-
poklad budame povadoval za splnenys,

Upozorfiujeme viak, Ze predio?ena analyza ma iba podmie-
nednud vypovedaciu hadnoty, preioZe analyticky material, kiory
mame za iri roky samostatne] éinnosti NBS k dispozicii, nesplfia
dizkou (resp. kratkosfou) Gasového obdobia padmienky plat-
nostimonataristickych modelov. Nevyhnutnost nahradenia Stan-
dardnych casovych radov zaloZenych na baze rogénych ukazo-
vatelov Stvrfrocnymi radmi vietky zistenia znadne relativizuje®,

K multiplikaénému vzlahu medzi menovou bazou
aagregatom M2

Pojem pefiazneho multiplikatora v prisnom zmysle slova by
mal znamenal, 2& nasobny vziah medzi menovou bazou (MB)
a agregatom M2, ktorého existencia je vidy pritomna vzhfadom
na v zasaderovnakl obsahovd napli menovej bazy (v definiéne|
podobe pouZitia) a agregatu M27, vwkazuje v éase viastnost
konstanty alebo spolahlive predikovatelne] veliGiny. Magim
zamerom nebolo skonstruoval penagny multiplikator na pad-
mienky SR, ale Zistit préve mieru stability multiplikagného velahu
medzi ohoma agregatmi

Graf 2 Multiplikagny vztah medz MB a M2
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Ako vidno 2 jednoduchého pomerového poravnania M2 a MB
(graf 2, Gdaje 2a august 1993 - marec 1996), nasobnd relacia
medzi oboma agregatmi zdaleka nebola stala a ani v rovnakych
Stvrtrokoch jednotlivych rokav nevykazovala pravidelny frend.
Skutoénost, 2e hodnota tohto empirického multiplikdtora sa
pohybovala v intervale 5-6 v praxi znamend, Ze peniaze NBS
{menova baza) umoiovali ndhodne produkoval raz S-nasobny,
Inokedy aZ 6-nasobny objem penaine| zasoby M2.

Nestdlos! pefainého multiplikdtora ma svoje priginy, ktoré
vedu k potrebe analyzoval v fiom obsiahnuté vetahy, Ako sme
uviedli, podstatou transmisne| funkcie pefianého multiplikatora
v mechanizme menoveho programovania je téza, e medzi
panukou pefiaz!, ktoré ma pod kontrolou centrélna banka (t, |
menavod bazou) a celkovou ponukou pefazl v ekonomike (M2)
existuje dostatotne stabilny vatah.

Celkovl ponuku pefazl predstavujl z prevaZznej casti vklady
v bankach, nad kterymi nema centrélna banka priamu kontrolu;

2wyEok variabediva v rukach varejnosti. Priabstrahovani ad roz:
licnych drubov vkladoy rovnica ponuky pefazi (1) je M= CU+ I,
kde Mje celkova pefiaZna zasoba v ekanomike (vyjadrena napr,
agregatom M2), CU e obekiva a Dsl celkove viklady.

Predpokiada sa, 2e ceniralna banka mdZe reguloval ponuku
{stranu zdrojov) menovej bazy. Dopyt po menove| baze (stranu
pouzitia) uréuje verejnost, kiora choe tieto peniaze pouzit ako
obezivo (CU) a banky, ktoré ich potrebuji ako rezervy (RE).
V jednoduchom tvare to vyjadruje rovnica (2) MB= CU + RE.

Ponuku penazl teda ovplyviiuje spravanie verejnosti, bank, ale
aj centralne| banky. Spravanie tychto troch skupin subjekioy
wyiadrujd trl premenné: pomer obeiva a vkladov {cw)8, pomer
rezerv a vkladov (re)® a z4soba pefiazi centraine] banky (MB -
menova baza).

Ak rovnice (1) a (2) zapideme pomocou pomerov cu a re,
dostaneme:

M=CU+ O=(1+cul.00  (3)
a MB=RE+ CU=(re+cu).0 {4)

Odtial dostaneme tvar pefiazného multiplikatora mm,
mm=MME={1+ ot (re+cu),

ktory umoziuje odvodifl jgho vztah k jednotlivim zlo2kam
ponuky penazl'l, Zo zapisu jB Zrejme, ke mm je tym vadsl &im
mansl j@ pomer rezerv a vkladov (re) a zaroven, &im mensi je
podiel obefiva a vidadoy {ou).

Predpoklad slalost (predvidatemosti) hodnoty pefaZného mul-
tiplikatora implicitne zahrnuje predpokiad, 2e stale (predvidatel-
né) 0 aj pomery cu a re. Verejnost a bankovy sekior ma teda
ustaleny spisab spravania, determinujlei ich rozhodovanie, aky
podiel pefiaZne| zasoby siZela driaf v hatovosti a aky vo vkiadoch,
resp. aky podiel z vkladov budu banky drzaf v rezervach, Tu viak
vstupuje aj regulatna funkcia centraingj banky v oblast povinnych
minimainych rezery (dale| PMR] a diskontne| politiky.

Miera stability pefiazného multiplikatora je teda odrazom sta-
bility calkového menového prostrédia, Odzrkadluje jednak misru
stability dopytovych preferencii po pefa2nych aktivach urduji-
cich Struktoru celkove| penatne| zésoby, jednak vetky zmeny,
ku ktoryrm dochadza v ponuke pefazl zo strany centralng) banky,

Ak satakio pozrieme na pozadie zistene] nestalosti multiplikad-
néhovztahumedzi menavou bazou a pefiaZnou zdsobou M2y 5R,
moZno z nasledujicichiroch grafoy konstatoval niekofko zaveroy,

1. Pomer obeZiva a vkladov cu{graf 3) sa pohyboval v interva-
le 16,85-10,84. Tento zjavne velky interval {nezodpovedajuci
predpokladu stalosti cu) predstavuje zmenu medzi dvoma po
sebe nasledujicimi| Styrfrokmi (40 1892 a 10 19893) zlomového

Graf 3 Vivo| pomeru obeZiva a vkladov
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abdaobia otakavania rozdelenia CSFR a menovej odluky, Pokles
pomeru cuw nebol vyvolany zmenou ekonomicky oddvodnitel-
nych preterencii ekonomickych subjektov v dribe hotovosti
avkladoy, ale limitom kolkovania federalneho obeziva

K wyraznym wykyvom doslo aj medzi tretim a Stvrtym &tvriro-
kom 1983 (z 12 86 na 11.0) a tretim a Stvrlym Sterirokom 1994
(213,82 na 10,54)". Kedie k miernemu poklesu pomeru cu
doslo a medzitretim a stertym stvrlrokom 1995, dala by sa tomu-
to vyvoju pripizal sezdnna charaklenstika, Zaujimave viak je, fe
oprot Slandardne pozorovanamu Sezonnemu rastu pomeru cu
v fomto obdobl (spdsabengho zvyienym dopytom po hotovost-
nych peniazoch v predvianatnom obdebi), v SR sa pomer cu
vidy znidl Wysvetlenie je zrejme v tarajéich vysokyeh Orokavych
mierach z vkladov, ktoré pri pripisevani (rokov koncom roka
wyrazne zvyiujl objem vkladov, éo tlaéi na znizovanie pomeru
ou. V roku 1893 véak medzi treflm a Stvrtym Etvrirokom doslo g)
k abselitnemu peklesu obeiiva v pefiazne; zasobe.

Mapokon wyrazny pokles obeZiva medzi stvriym Sterirakom
1994 a pryym Styrfrokom 1995 bol spdsobeny administrativiym
#ésahom (tovnou zmenou emisie obefiva 2 konca roki 1994),

2. Pamer rezery a vkladov (graf 4) mal v ¢ase rovnomernejéi
vyvoj (£o je dané rozhodujicim podislom PMR na celkovych
rezervach bankovéhosektora), A2 do 2. Sturlroka 1985 sa vEak
wyznadoval znaénymi odehylkami vo vyvojl celkovych rezery
a PMR. Nepinenie PMR, resp. od druhe| polovice roku 1224 ich
preplfiovanie, odzrkadiuje zname probiémy s riadenim likvidity
obchodnyehbank. Relativna stabilizédcia pomeru reod 2. &vrlro-
ka 1995 na trovni zhruba 5,65 je efekiom zavedenych emisil
pakladmiénych poukazok MBS (dale] PP MNBS) na sterilizaciu pre-
bytocne likvidity, ktoré zacall dynamicky zvySoval svo| pediel na
pouziti menove| bazy (graf 5),
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3. Ak napokon vezmeme do Ovahy vzajomne podisly obediva
arezerv na celkovom abjeme menove] bazy (graf 5), mdzeme
vyhadnotif intenzituvplyvu pomerov & a re na nerovnomernost
multiplikaéného vatahu medzi MB a M2, Ja zrejmé, e pri perma-
nentne vy&som podiele obeZiva na MB mal pomer cu na vyvo)
rultiplikatora rozhodujdc vplyy. Zaroven vaak s prakiicky per-
manentnym pokiesom podielu obeziva na MB zo 71,10 %
(august 1993) na 53,15 % (marec 1996) mozno aZ do polovice
roku 1885 konstatoval zrkadlovo narastajoc: vplyv rezerv. Od
jula 1995 sa v disledku prudko rastuceho objemu PP NES
v dribe obchodnych bank pomer re postupne znizoval'?, Kedze
PF NBS sa vzhladom na svoju povahu nezapajajd do multipli-
kadného procesu, ichrastici podiel na pouiti manove] bazy mal
stabilizujuci efekt na hodnotu pefainého multiplikéatora.

Ma zaklade uvedenych zistenl by sa dalo kondtatoval, 2e
neexistencia dostatoéne predikovatelngho multiplikaéneho
vziahu medzi menovu bazou a pefaznou zasobou M2 mdze byl
jednym z fakiorov, ktore spdsobili nepresvedéive vysledky NBS
pri regulovani pefiazne| zasoby. Permaneningé prekracovanie
refingho rastu M2 vedie k zaveru o podnodnotent velkost penaZ-
naho multiplikatora v menovom programovani MBS,

Tento zaver vyvolava pre menovi poliliku MBS v oblasti regu-
lovania pefazne] Zasoby navanok ednoduchd implikaciu -2znidil
velkost penaZného multiplikatora. Z definicie mm vyplyva, 2e
Znizenie jeho hodnoty sa da dosiahnut zvysenim pomerov cu
a re. Kedze zvydenie pomeru cu nie je operativiym nastrojorm,
zostava moznost zvyEenia pomaru re. To moZno dosiahnuf
Zvysenim sadzieb PMA, resp. zjednotenim sadzieb PMRB z neter-
minovanych a terminovanych vkladov s pouzitim jestvujice|
vySie| sadzby z neterminovanych vkladov alebo stanovenim
nove| sadzby pre celkowvy uhrn vkladoy.

Vzhladom na nestalost multiplikadného valahu medzi meno-
vou bazou a pefaZnou zéasobou M2 viak v nasich podmienkach
nemoéno prijal vysvellenie nadmerného rastu pefalne| 2asoby
iba podhodnotenim vefkasti pefaZného multiplikatora. Preto ani
zvydenie pomeru re neméZe byl jednoznaénym riefenim
represnostl v programovani rasiu pefaZne| zasoby.

K moznosti NBS priamo uréovaf velkost menovej bazy

Ako sme uz uviedl, vwuzitie pefaZného multiplikatora ako pre-
vodove] konstanty medzi menovou bazou a Sirsim pefainym
agragatom prirequlovani pehaZne] zaschby sa zakladé na pred-
poklade, *e centrdlna banka méle slobodne urdoval velkost
menove] bazy, MoZnost uplatfiovania takéhoto priameho postu-
pu sa viaZe na Strukturu aktiv bilancie centralnej banky, kicré
vytvarajd stranu zdrojov menovej bazy (teda sucet Gistych zahra-
nignych akliv a cistych domacich aktiv)

Dokonale pruzny mechanizmus regulovania menove] bazy
leda predpoklads, e centralna banka méZe vysostng svojimi
intervenciami prispdsaboval velkost menove] bazy svojimmeno-
vopelitickym zdmerom. MaZe teda bez akychkolvek exogén-
nych abmedzeni zvydoval alebo znizovaf vyku, resp. reguloval
dynamiku vyvoja &istych zahraniénych aktiv (CZA) a cistych
domacich aktiv (CDA)

Regulovanie vysky Sistych zahraniénych aktiv sa realizuje
nakupom & predajom zahraniénych mien na devizowych trhoch.
Tieto intervencie ovplyviiujl menovl bazu v priamodmermonm
smere (nakup Zvyiuje, predaj zniuie). Kritenalnym predpokla-
dom necbmedzeneho vyuZivania devizovych intervencl je valny
reZim vymenneho kurzu meny, pretoze pn fixnom kurze [e cen-
fraina banka povinna udrziaval kurz meny a jemu zodpovedaju-
cu potrebnl droven devizovych rezery, Vo vzfahu k menove|
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bdze to znamena, e na rozdiel od podmienck volného rezimu
wymennéhokurzu, ked satlak CZA narastalebonaopak na zuzo-
vanie menovej bazy automaticky neutralizuje zmenou vimen-
ného kurzu, v podmienkach fixného kurzu jemoznost pouZitia
devizovych intervencil centralng] banky na zmenu velfkaosti
menove] bazy limitovana kritériom stability vimennaho kurzu'3,

Regulovanie &stych domacich aktiv mdZe centralna banka
uplathovat iba vodi tym ich zloZkdm, ktore nevstupuid do meno-
ve| bazy nezavisle od cinnasti centralng] banky. Taketo priamo-
ovphywnitelne poloZky sl jednak Uvery, poskyiovane obchodnym
bankamzrezery zadiskontnu (resp. lombardnd) sadzbu, jednak
cenna papiere v drzbe centralne| banky. Na druhe| strane cisty
uver viade e v zasade kumulaciou pohladavok voti viadnemu
gekiory, ktorych vyvoj mé 2 pobfadu centrélne) banky autonom-
ny prebieh.

W &tandardnych podmienkach najbene|sim spdsobom
zmeny velkost menove] bazy s operacie cenlralng] banky na
valnom trhu (nakup cennych papieroy menovd bazu zvySuje, ich
preda| ju znizuje), Operatlvny priestor tohta mechanizmu vytva-
ra predovietkym rozpodiove hospodarenie viady, kryté emisia-
mi vladmych cennych papierov. Predmetom operacii na volnom
trhu 51 v previadajicej miere kratkodobe statne poklagniéng
poukaziy uréene na krytie bezneho rozpoctoveho deficitu,

Obchodovanie centralnej banky s dihodobymi Statnymi obli-
gaciami (a najma systematicke budovanie viastného rozsiahle-
ho portfélia viadnych dinopisov) by v zasade malo byl skdr spo-
radické, pretofe tato prax navodzuje niekltors, pre centralnu
banku gystémovo neziaduce implikdcie. MaZe vyvolat predsta-
vy, Ze jej primarnym ciefom je utahdil financovanie rozpodtowch
deficitov viadneho sekiora. Ma druhe| strane méZe posunil do
nespravnej—akoby opatreniami menove| politiky centralng]
banky determinovane| — polohy sdvislosti yvyvoja dihodabych
urokovych mier 4

Samozrejme, odvodif nejakl Standardnd Struktiru zdrojov
menove| bazy nia je mozZne vzhladom na to, Ze ta sa formuje pod
vplyverm menového vyvoja a menovopolitickych opatreni cen-
tralne] banky. Napriklad z porovnania bilancii dvoch ,modelo-
wyeh" centralnych bank - americkaho Federdinehoe rezervného
systému (FRS) a nemecke| centralne] banky, kiorych meny fun-
guil v redime volngho vymenného kurzu a na ich menovl bazu
teda nepdsobi excgenny vplyy Gisljch zahraniénych akliv, je
zrejme, Ze tieto banky pdsobia v celkom odliSnom, v mnchom aj
historicky podmienenom domacom manovopolitickom prostre-
di. Ak ich spoleénym dlhedebym znakom |e prevaha distych
domacich aktlv v menove| baze, na druhej strane podiel viad-
nyeh cennych papisrov v portfdliu oboch bank sa pod vplyvom
dihodobeho vyvoja rozpottoveho hospodarenia a viadneho
dihu udriava na diametraline odlisnyeh drovniach: zatial 8o FRS
disponuje extrémnymi objemami viadnych cennych papieray,
Deutsche Bundesbank viasinl iba minimalne ohjemy 15,

Comnievame sa, 2e pri charakieristike zdrojove| strany meno-
ve| bazy MBS je treba rovnako brat do dvahy Sirdie (ekonomicks
i systemaove) nes tistomenave stvislosti formovania jef Slrukiiny.
Boli to jednak transtormadne podmienky (rejkanstituovania
duéineho bankoveho systému, resp. potreba zdrojoveho zabez-
pedenia bankoveho sektora, jednak odélenenie funkoie central-
nigj banky od ministerstva financii a proces (relkonstituovania
Standardnyeh trhova-pefaznych velahow medzi viadnym sekto-
rom (Statnym rozpodiom) a centralnou bankou. Je to, pravda, a)
vyvoj beineého rozpottového hospodérenia a viddna siratégia
postupneho umorovania Staineho dihu, Véatky lieto skutodnosti
arientuji fermovanie Strukitry menove] bazy MBS skér smeram
blizkym Deutscha Bundesbank, teda do podoby s nizkyrm obje-
mam viddnych cennych papierov v portfaliu NBS.

Popri teito javove| podobnost sa vEak Strukiura zdrojov meno-
ve| bazy MBS a Deulsche Bundesbank formuje v zasadne odlis-
nych systémowyeh podmiankach kurzoveho rezimu. Na rozdiel
od nemecke centraine] banky, klora reguluje menovl bazu (ajej
prostrednlctvom domdcu pefaZnl zdsobu) pri volnom refime
vymenného kurzu meny, NBS pri regulovani menove] bazy ope-
ruje v podmienkach reZimu fixneho vymenneho kurzu.

Fixny vymenny kurz, ktory NB5S deklaruje ako Ostradny stredno-
doby ciel zabezpedujdci vonkajiiu stabilitu slovenske meny, pri-
radzene, chranicuje intervenény priestor NBS pri regulavan|
menove| bazy. Dosledky tohto chranidenia sa zatal nepresadzo-
vall s plnou uginnostou, pretoze ich tmil sysiem vndiorme| konver-
tibility meny. Ani liberalizacia bezneho ttu platobne| bilancie
(realizovana k 1. 10. 1985) nevybvorila prostradia, v kiorom by sa
napina otvoril kenthkt medzi dvoma medzicielmi menowe] politily
MBS —udrziavanim fixného vymennaho kurzu a regulovanim
pefiaZne| zasoby. Interventnld povinnost NBS na devizovych
trhach nadale) pribrzduil obmedzenia na kapitalovom udte.

Ma zobrazenie konkretreho intervendngho priestony, ktory ma
MNES na regulovanie menove| bazy, dobre sl02i rozdelenie moni-
toringu zdrojov menowvej bazy na autondmne (AF) a menovopoli-
ticke (MPF) fakiory. V Struktdrnam éleneni AF o si &isté zahra-
niéné aktiva (CZA), gisty Gver viade (CUV), Gvery do ekonomiky
(UE)anstatné disté aktiva (OCA), do MPF st zahrnuté Gvery ban-
kam (UB)a drzba viadnych cennych papieray (DCP).

GrafyBa 7 ukazuju, Ze vyvoj mencve| bazy bolod zatiatku sle-

Graf & Vplyv autondmnych a menovopolitickych fakiorov na tvorbu
zdrojov menove| bazy

Mid. Sk

Graf 7: Podiel autendmnych a menovopalitickych faktorov na menovej
baze
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dovaneho obdobia podmieneny zdrojmi patriacimi do skupiny
AF, tada zdrojmi, ktorych wyvo] NBS neméZe priamo ovplyvio-
val. Tato jednostranna vazba vyvoja menovej bazy na AF sa
vyrazne upevnila od marca 1994, odkedy sa podiel AF na tvorbe
zdrojov MB trvale pohyboval na rovni vySe 90 %. Tato drover sa
od posledného &lvriroku 1985 zvpSila aZ takmer na 100 %. To
v praxi znamena, 2e NBS vlasineg nema Ziaden priestar, v ramci
ktarého by mohla svajim zémernym razhodovanim ovplyyhoval
velkost menovej bazy.

Cruhym empirickym zistenim je, Ze velkosi menove] bazy
mala v zasade rastovi tendenciu, kiore; dynamika sa vyrazne
zrychlila v druhej polovici roku 1895, Vzhladom na prakticky
absolitnu vazbu tverby menove] bazy s posobenim AF to potom
Znamena, Ze rasl menove] bazy bol vyvolany autonomnymi fak-
tormi, Ze to teda nebol trend, ktory by bol vsledkom zamerngj
reguiativne] politiky NBS. Inaé povedang, NBS je neustale nite-
na svoju politiku v oblasti regulovania pefaZne| zasoby pod-
riadovat trendu, kiory v zmendch menove| bazy spdsobuji jed-
notlive zlozky AF.

V zavere tejto Eastl checeme naliehavo zdoraznil, e uvedend
konstatovania o nedostatoénom intervendnom priestore NES pri
regulovani pefiazne| zasoby prostrednictvom menove] bazy
treba chapal vyhradne v sivislostiach alternativ zamerngj (ax
ante)a nasfedne| (ex post) regulacie. Samozrejme, 2e Zamema,
ex ante uréenie velkosti menove| bazy, dana moZnostou ovplyy-
fioval toky jg zdrojov, je pre centréinu banku optimalne, nie viak
jeding rieSenie. V pripade ghraniteni, tak ako je to v situacii NBS,
ktoré neumoZniuja vyuZivanie cele| Sirky tohlo intervensneéha
priestoru, mo#no Ziaducu velkos! menovej bazy dosiahnut
naslednymi, ex post opatreniami na strane pouZitia (zmeny
sadzieb povinnych minimalnych rezerv) a v hraniénych silua-
ciach napokon aj direktivnymi zasahmi do riadenia kapitalowyeh
tokov medzi domacou krajincu a zahranicim 16,

interpretécia vyvojového trendu zdrojovych zloziek
menovej bazy NBS

Viyvoj objemov jednotlivych zioZiek AF (CZA, CUV, UE a OCA)
aich podielov na skladbe AF (grafy 8 a 9) ukazuje, 2e najdynamic-
kﬂgrmi zlozkami AF boli Eiste zahranitne aktiva a Sisty Gver viade.

isté zahranitné akifva Od februara 1994, kedy dodlo k obratu
v dynamike cistych zahraniénych aktiv a tendencia k prehibovaniu
pasiviieho salda zmenila smer, aby v septembri 1994 dosiahla
vyrovnani bilanciu, mal vivoj CZA whradne prorastovy vplyv na
rmenovil bazu, Najdynamickesi rast CZA moino pozorovatv 2. a 4,
&tvriroku 1995, wsledkom éoho bolo zvysenie objemu CZAv meno-

Graf 8 Vyva] Struktdry autondmnych faktorov
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ve| baze od aprila do decembra 1995 na frojnasobok a zvysenie
ich podielu na zdrojoch menove|bazy z 38 8 % na 78,7 %.

Tentotrend pokratoval aj v januéri 1996, prudky narast CZA
v tomto mesiaci (ktory zvyail ich podiel na menove| baze na
04,4 %) bol viak spésobeny v prvom rade metodickymi zmena-
mi va vypocte CZA, Spomalenie rastu CZA vo februdri a ich
absoltiny pokles v marci je adrazom prepadu na beZnom uéte
platobne] bilancie SR, resp. naémé pasivneho salda bilancie
zahranitného obchodu. Podiel CZA na zdrojoch meriove] bazy
na orovni BB % vSak zostal rozhodujicim faktorom determinuji-
cimoperativny prigstor NBS.

Cisty tver viade. Dynamika tohto faktora mala v zasade zrkad-
lovy priebeh k Eistym zahraniCnym aktivam. Vyrazne prorastovy
vplyv na menava bazu mal CUV v mesiacoch november 1993 az
marec 1994, ked permanentne rastol absolitny objem CUV
a jeho expanzivny efekt na menovi bézu bal v znadéne] miere
odéerpavany zapornym saldom Zistych zahraniénych aktiv.

Rozbehnutie mechanizmu splacania viadneho dihu pomocou
emisil dihopisav Ministerstva financil 3R viedlo k postupnému
zniZovaniu absolitneho abjemu CUY. V roku 1994 od marcove
Epicky poklesol do konca roku o 25 % avychodiskovy stav z roku
1985 sa v priebehu roka podarilo zniZit viac nez o poiovicu, Kon-
com rokuy 1995 podiel CUV na zdrojoch menovej bazy predsta-
voval 24,7 %. (Rozdielovi hodnotu medzi CZA a CUV predsta-
vovali zaporné hodnoty Sistych ostatnych aktiv, pdsobiace
v smeare Znizovanma menove bazy.) .

Celkove sa da kondtatoval, Ze vyvo] CUV od 2. Stvriroku 1994
mal na vyvojovid dynamiku menove] bazy prevaZne protirastovy
vplyv. Vzhladdm na doslednu arientaciu rozpotiove| politiky
viady SH na urjchleng splacanie viadneho dihu'?, mozno pred-
pokladal dalsie postupne znitovanie vplyyu tohto faktora. Priro-
dzene, jeturiziko pripadného prepadu fiskalne) 2lokky rozpodto-
wyeh deficitoy v buddcich rokoch, z hladiska predikavateinosti
menove] bazy je lo viak urditejsl fakior nez CZA.

Désledky absencie menovopalitickych faktorov, Uskutoénena
analyza vedie k zisteniu, Ze na tvorbe zdrojov menove] bazy NBS
praklicky absentujl menovopoliticke fakiory aintervenény pries-
tor NBS na regulovanie pefia2ne] zésoby v ekonomike je teda
znacne abmedzeny. Hlavnym faktorom tohto vyvoja bol v uply-
nulom ohdobl &oraz jednoznadne|sie prudky rast tistych zahra-
niénych aktlv, ktory sa priemietol do nadmerng likvidity banko-
vého sekiora. V disledku toho sa bankovy sektor stal prakticky
calkamn nezavislym od rezervnych pefiazl NBS. Bankowy sektor
i navyée schopny a aj velmi ochotny drzal vo svojom portféliu
bezpetné viddne cenné papiere a ani tie nestacia pohitit cald
prebytoénu likviditu, NBS sa taklo nachadza v defenzivne situa-
cil sterllizaénej politiky, ktord v priebehu roku 1995 nadobudia
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permanentny charakter emitovania viastnych pakladniénych
poUkazok (PP NBS)

Druhym disledkorm prakticke] nekontrolovatelnosti banko-
vého sektora bolo narastanie jeha uverovych aktivit vodi sukrom-
nému seklory, kiore v raku 1995 vyrazne prekrodili dverovy
ramec vymedzeny NBS'8, Vysledkom bolo prekrogenie progra-
mavaného rastu pefiaZne| zasohy M2 takmer na dvojnasobok.

Niektoré namety pre politiku regulovania pefiaznej
zdsoby v podmienkach SR

Aj ked vzhladom na rychly hospodarsky rast a pokradujdc
dezinilaény trend v ekonomike nepristipila NBS v roku 1985
k opatreniam na spomalenie rastu pefaZne| zasoby, menovy
vywo| Z roku 1985 mozno chapat ako upozornenie, Ze jestvujuca
prax mencveho pregramaovania nepinl svoju funkeciu medziciela
menove] politiky.

{Postoj NBS k teoreticky zjavne nepripustnamu prekrodeniu
rastu pefiaZng] zasoby v roku 1995 nlka aj ind inlerpretaciu,
kiora vedie k analdgiam s postupmi viacerych centralnych bank
z vreholného obdobia monetarizmu-a menoveho programova-
nia. Draz na regulovanie penazne) zasoby a viera v absoliinu
neutralitu pefiazi boll aj v tomio obdebl spravidla viac oficiainou
rétorikou nez dosledne uplatfovanou menovopolitickou praxou.
Maprikiad sam Miltan Friedman hodnatil menove programovanie
amerického FRS zo 70. rokov ako rétorickd kamuflaz"'e, zatial
£o hlavna vaha menove| politiky FRS sa nadalej ststredovala na
regulovania Urokovych mier. )

Rozdiely medzi programovancou a skutotnou migrou rastu
pefaZne] zasoby v SR boli bezpochyby Giastotne spasobend
nevyzretosiou systémov spravania sa jednotliviich skupin sub-
jektov, podielajicich sa na tvarbe Sirukiury pefiaZne] zasaby.
Stabilita tychio vzfahov podmiefuje platnost celého modelu
ur&ovania, resp. regulovania ponuky penazl centrainou bankou
nazaklade multiplikaéného vztahu medzi menovou bazou a zvo-
lenym Sir§im penaznym agregatom?®, Zistené nepravidelnost
vo velkost penaznaho multiplikatora poukazuju na nespolahivi
vazbu medzi menovou bazou a agregatom M2, vyznam tohio
zistenia véak vzhladom na mimoriadnu kratkost sledovaného
obdobia nemoZno absolutizoval.

VéainejEou a zrejme rozhodujlcdu skulotnostou, ktord sposo-
buje nesudlad medzi programovanym a skutodnym rastom M2, je
gbsencia systémove| zavislosti bankoveho sekiora od pefazl
MBS, vyjadrena v absolitnom vplyve autonomnyeh faktorov na
tvorbu zdrojov menove| bazy. NBS sa takto nachadza v pozicii
«Nasi¢a neustale hroziaceho poziaru®, zatial &o programovanie
rasiu pefiaznej zasoby by malo byl vyrazom jej viastnehao zame-
ru, klorému sa bude prisptsoboval Sinnos! bankového sektora
V nagich terajfich podmisnkach & to, Zial, naopak.

Vznika napokon otazka, aké realne miesto mdze mal pragra-
movanie rastu pefiaZnej zasoby v menove| politike NBS v budd-
com obdobl. Zachovanie tejio praxe je bezpochyby (éelne
z orientanych, resp. kontrainych dovodov. Vzhladom na nedo-
statoénl predvidateinos{ menového | ekonomickeho wyvoja SR
by vBak zrejme baolo vhodné pristupil K praxi intervalového pro-
gramovania, kloré by dalo va&sl priestor na udr?anie déwveryhod-
nosti stanovensho ciela.

Osobitnym problémam, ktary méZe v budicnosti paralyzoval
prax regulovania pefiazne| zasoby, je fixny rezim vymenného
kurzu slovenske| koruny, kicry NBS sleduje ako dihodobejsl ciel
stability meny

Z radimu lixného vywmenného kurzu vyplyva pre cantralnu
banku fungujicu v podmienkach Upineg] konvertibility meny

(resp. plne liberalizovaného beZného i kapitaloveho Uétu platob-
ne| bilancie) povinnost intervenovat v pripade menove| nerovno-
vany (znehodnotenia &i zhednotenia meny) na devizovych
trhoch. V tychto podmienkach sa preto zabezpetenie vonkajse
stability meny nevyhnutne stava prvoradym cielom menove| poli-
tiky. To na druhejstrane znamena, Ze realizacia vnutorneho ciela
menovej stability, definovana (napr.) rastom zvoleného pefial-
ného agregatu zostava a2 druhoradou, resp. rezidualnou dlo-
hou, klore] striking zabezpelfenie nard#a na ohranitenia, dané
intervendnymi povinnostami centraine| banky v oblasti kurzove|
politiky.

Skutoénost, 2e NBS prijala takito schému stabilizacie meny,
v kiorej sa simultanne zabezpecenie oboch ciefov (udrzanje fix-
neho kurzu Skarast pefaznej zasoby M2) fakdicky vylucuje, bola
umaZnend tym, Zemenovy vyvoj v 3R bol chraneny rezimom vnu-
torne] konvertibility meny, ktory kiadol podstatne niZie naroky na
devizové intervencie NBS2!. Relativne vysoka miera ochrany
domaceho menavého prostredia zostava aj po lineralizaci bez-
ného Gélu platobnef bilancie. V prospech funkénosti praxe regu-
lovania pefiaZne] zasoby bude posobil aj roziirenie a v druhej
ingtanciaj vyuivanie flukiuaineha pasma vymenneho kurzu na
+-3%

Liperalizacia beznéha Uétu platobnej bilancie nie je zo syste-
movehe hiadiska krokom, kiory by sam o sebe spdsaobll drama-
ticke zmeny v devizovych tokoch medzi SR a zahranicim. V naj-
blizéom obdobi sa pritom spomali tvorba devizovych zdrojov
zahrani&noobchodnym sektorom (pokial nebude v ddsledku
narastania zaporného salda obchodng| bilancia pésobil v smere
ich odievu).

Zdrojom tlaku na pafaing zdsobu viak bude zrejme vyvoj na
kapitalovorm udte, tak ako to anticipuje z ofakavaného prilevu
zahraniénych investicii NBS a napokon 1ak, ako to viecbecne
indikuje Heckscher-Ohlinova tecréma o protikladnom vivajl
bezného a kapitdioveho Uit

Y sdvisiost = najblizéim pravdepedobnym vyvojom kapitalo-
veho afinanénéhodétutrebamalt nazreteli, 2e tieto Géty zatial nie
sl liberalizovane: Vo vztahu k-moZnostiam regulovania rastu
penaZne| zasoby to pritom nema jednoznacne pozitivoy (alebo
ochranny) wyznam. Asymetricky zostaveny Casovy harmono-
gram liberalizécie tychto Uttov, 5 uvatovanym rychledim uvol-
fiovanim kapitalovych lokov smerom do SH ne? zo SH, midZe byl
dalsim prvkom obmedzujucim moZnostl regulovania pefiaZneg|
zasoby. Z hladiska tohto zémeru by symetrické ¢asovanie libe-
ralizatneha procesu bolo vwhovujlosjsie, jeviak nskantnejSie
z hfadiska udrziavania fixného vymenného kurzu meny.

Uréitym kompromisnym riesenim, kioré by mohlo aj v dihodo-
bejsom, resp. strednodaotom horizonte udrzal v relativnom sula-
de (alebo aspof nevyhrotif na ostrie noza) plnenie ciefa fixného
wvymennaho kurzu pri siéasnom programovani rastu pefiaéng|
zasoby, je daldie rozdirenie (a vyukivanie} fluktluaéného pasma
vymenného kurzua zavedenie intervalového stanovovania rastu
pena?’nejzasoby.

- - n.

Prispevek bol odovzdany do redakeie v jury 1996. Nazahmufe
preto viacere opatrenia sUvisiace s i8mol prispeviku, ktoré NBS
ohldsita 15. jifa 1996

! Bibliografia kritikov menetaristicke| koncepeoie | mimoriadne roz-
siahla, uvedena stvislosti velmivystizne hodnoti M, Kaldor v &lan-
ku z roky 1985 Ako zlyhal monetarizmus”, (KALDOR, M_: How
mcnetarism falled. Challenge, May-June 1985, s.4-13
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2Mie je 10 celkon umoZnengani trom hlavnym - rezervnym' -
manam {americkému dolaru, nemecke] marke a japonskému
ienu), ktorych wymenné kurzy s0 definiéne uréené toatingowym
rezimom. Ete relativne|siu podobu ma téte podmienka napr
v ramei Eurdpskeho mechanizmu vimennych kurzav, ale aj
v inyeh bilateralnych & multitataralnyeh vazbach medzi rozliény-
mi naradnymi menami,

3Finandéne inovacie aliberalizadné procesy na kapiialovych irhoch
v priebehu 70. rokov natolko pozmenili pefiaing prostredie vo
wyspalych rhovych ekonomikach, 2e praklicky celkam narusili
zékladné predpoklady fungovania manetaristického teoretic-
kého medelu. V prax to znamenalo vyrazny ustup centrélnyoch
bank od monetaristickych principov menove| politiky, hoci jgj
zakladné protiinflaéné krédo zostava aj v sudasnosti istrednym
ciefom vassiny centralnych bank.

4 lehosucasnd definicia na Orovni M2 si budea pravdepodobne Zia-
dal v budicnost dpravu.

8 Jestvuje vaak rozsiahla literatlra, kiora upozoriuje na relativnost
tohte predpokladu. Osobitne rozve] finandénych inovacil v priebe-
hu 70. rokoy vyznamneg naruSil tradiding Strukling ponuky penazi,
Reakcie sa 10to skulodnost sa uberall dvorma smermi. Na jedngj
strane centralne banky podstatne zrelativizovall vyznarm progra-
movania pefiafne] Zasoby vo svoje] menovej polilike. Na druhej
sirane sa rozvinuli alternativae pristiupy K meraniu pefiaZne] 28so-
by. (Pozri napr. Divisia Measures of Money, Bank of England
Cluarterly Bulletin, May 1985, s 240-255, FISHER, P. - HUDSOM,
5 —PRADHAN, M. Divisia indeces for money: an appraisal of
theory and practice, Bank of England Warking Paper Mo 9, May
1923)

& Zaroven uvadzeme, #e so zamerom zachovaf autentickast for-
muyjldceho sa (& preto nestabilného) pefaindho prostredia v 3R,
pouZitd Basové rady nebaoli ofistend od sezonnych a nahodnych
Wykyvon.

T Dbaagregaty st stélomobefiva a vikladoy, v menove] baze viak
vklady wystupujl v pomerne} podabe rezery bankavého seklora
v NES, Abstrahuleme pritomod skuto@nosti, 28 v manovejbize je
oheZivo vykazované vratane jeha objemov v pokladniciach
obchodnyeh béank, Hodnota tohie rozdislu mala mierne rasticu
tendenciu (z priblizne 3 mid. Sk z konca roku 1993 sa zvyéila na
zhruba 5,5 mid. Sk koncom roku 1995} a predpokladame; 28
neoyphyviule trand multiplikaénébo vztabu

BPomer obeziva a vkladov je dany zvyklosfam vereinosti, kolko
pefazi choe drial v hotovost a kolko vo vkladoch, Je ovplyvrio-
vany nidkladmi na drzbu hilovosti a jej dostupnosiou. Z hladiska
analyzy mulliplikatného procesu je diledilsd, e sa predpoklada,
Zetento pormer je staly, resp. predikovatelny (napr. v sezdnnych
wykyvooh)

SPomer rezery a vkladov je urdany dvoma momentmi: po-prvé
poziadavkam| centrainej banky na vysku povinngch minimalnych
rezarev (PMR), po druheé vwEkou nadoytotnych rezery, klorg
Banky driia v cenlralne) banke nad PMR. Uroven nadbyloéngch
rezery 2avisl od vynosud alternalivnych akllv a je teda funkciou
trhavyich Grokowyeh mier

10 Uvedeny zapis pefaZneho multiplikatora je jeho najviecbecne)-
gim tvarom. Samozrejme, perfiadny multiplikator sa da skondtru-
oval na rozliéné zlozky periaine) zasoby (M1, neterminované
vklady, terminované vklady ald ) podla ciefa analyzy, ¥V naSom
pripade pouZity agregat M2 e dany zdmerom overenia pradpo-
kladu moZnost regulovania mnofatva pedazi v ekonomike cen-
tralned bankou,

1V Zistenie prigin tyehto wykyvoyv vedie k potrebe analyzy vyvoja
pefaZne zasoby v jef jednetlivych Struktdrmych (obeZivo, neter-
minavandg vklady, terminovans vklady) a sublekiovych (ohyva-
tefstvo, podniky) zloZkach, na kiord nie je v ejto &adil priestor
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'2Podiel PP NBS v dribe obchodnych bank na pouiti menove|
bazy sa od konca roka 1995 udr?iava na urovni zhruba 25 9%
(vmarci 1986 Io'boio 23,48 %),

T3\ tejto stvislost pripomedimie, 2e Bundesbanka, ako hlavny pro-
ponent menového programovania, pristdpila k tefie praxi v roku
1975, teda a2 po rozpade Bretton-woodskeho systému fixnyoh
kurzov. Regulovanie rastu pefiazne| zasoby ako medzicial svaoje)
menove] politiky uplatiuje v podmignkach plavajiceho vymen-
neho kurzu DEM vosi hlavnym zahranicnym menam (LSD, JPY)
Tomulg floatingovernu redimu v zasade neprotired! ani Eurdpsky
mechanizmus vymennych kurzov, deklarovany sice na baze fix-
rych kurzov, aviak s rozsiahlym kurzovym rezpétim (+/- 15 %),

14 Blizgie poeri: The monetary policy of the Bundesbank. Deutsche
Bundesbank, marec 1894, 5. B8,

15\ pilanciiamerického FRS predstavovall napr v aprili 1992 viad-
ne cenna paplere 83,4 % calkowych aktiv, &ize aj zdrajov menc-
ve] bazy. (DORNBUSCH, R. - FISCHER, 5. Macroeconomics
&ih Edition. McGraw-Hill, Inc., 1924, s, 409.) Na druhe| strang
v bilancii Bundesbariky za rok 1993 pri 70,4 %-nom podiele Sis-
tych domacich akliv na celkovich aklivach predstavovali viadne
cennepapiere iba 1,2%. {Deutsche Bundashank: Geschaftsbe-
richt 1993, 5. 138:)

"8 Takouto adminisirativnou ochranou” bol &) wwehodiskovy redim
vnutornej konvertiollity slovenske| koruny a {iba) postupna live-
ralizécia jednotlivich GEtov platobnejbilancie s moZnym asy-
metrickym rigdenim Sasovania liberalizagnych krokov vodi kapi-
lalowym tokom zo SR ado SA.

7 Tak ako sa tato politika presadila v Statnom rozpoéte na rok 1985
& 1996,

'8 Padfa predbainyeh visledkoy sa priestor, vyélenany na rok
1995 bankovému gekioru na Overy podnikom a obyvatelstvu
prekrodilo 8 %, i

1B Dornbusch, B —Fischer, 5. Macroeconomics. 6th ed., MeGraw-
Hill 1994, 5. 423

S tymio problémom sa stretla aj vaésina centralnych bank vo
vyspelych krajinach, ktoré ho riegill bud uplnym Gstupem od
praxe menoveho programavania, alebo cbhmedzenim funkecie
menovéha medziciela na urdty kontroinyg indikator stavu pefias-
nej zasoby v ekonomike, Napokon a) nemecka Bundesbanka,
klora rast penaineho agregatu Manadaie) ohlasuje ako kriterial-
nu velitinu menového programu, stanovuje jeho rast pomocou
intervalovyeh hodnit vrozsahu 2-3 %e-nych bodav. Velkost inter-
valu pritom stanovuje podia miery neistoly v obakavaniach naj
bliz&ieho ekonomickeho wvoja.

21 Napriek tomu dynamicky orilev devizovych zdrojov, vyvolany
priaznivym wyvojom zahraniéngho obohodu, sposabil uz viomio
obdobl nadmerny narast likvidity v bankovom sektore, kiary
prudka tiadil na rast penakne] zasoby



ATLAS PENAZI

sosu ) strichormny frunk (= 200500, Zadal
Tazil mdnce of # Giste] medi = bolito v
1573 prvéé strojova rzend doulble rourmaois
a denier tournois, Nastupom Henricha 1Y,
e e vy ekl v 1589 keinka abdianska
vojna, v ktore] apozicnd Katolicka liga
vvekivala mince v mene Karola X, Za viidy
Cuclowita K11 sa niisty as obnovila rasba
lakailnyeh minen velkveh feudialov, Po
reforme v 10d40=1641 bl zavedeny ako
[lsvmd 2lacd minea Joues Qo (= 10 lhier)
namiesto éou, strichome don (= G0 sous
peeyvane g lowis dargent a jehoodiely.
Takto vytvoreny mincovy system zostal
bey zmeny aj podas dibého panovania
Ludenata X1V, a Ludovite XV, Ako drobing
mince sarazili hilonove 1, 2 4 4 sous
amedend Hardy, Ve 1710 zadéaly pracoval
Bangque Rovale pod vedenim Johna Lawa,
levewra vEak veddvala prilis vela papicro-
vich platidiel a tak skeachovali. Pevnyg
menovy systém hol opal vwivereny r
1720, Keneonm 18, stor, vy nes niinistra Cal-
lomelier stanovil pomer strichin K elita na
15,5:1, ktory sa zachoval a2 dor 1921V e

% G,

50 Cinquante Francs.

E
=
=
=

vicka Maleho princn

Bankovka s nominilnou hodnotou 20 frankov (140 x 75 mm)
Hlavmvm motivom lienej strany bankovier je porrét Clauda Debussylio
i 1562-1918), hudobneho skladarela, otea® hudby 200 stor, Nagyyznam-
nejiie dicla: lyroka opera Pelleas a Mélisinda na Maeterinckoy ext, or-
torium Martyrivm sy, Sebastidn, balet Hry, 2 orchesteilnyeh skladieh
— Faunovo popoludnie, Soktormid, More, Oy atd. Debiossyho
tvorbu doplauja komomeé skladhy, kantdy a zboroveé skladby.
W pozadi porseiu je obraz rozburencho mora, Portrét no rubovejstr- - S8 i b4
ne ankovky doplia scéna 7 opery Pelléas et Melisande,

Bankovka s nomindlnou hodnotou 50 frankov (124 x 80 mm)

1789 sy objavili asieriiry, ktoed s viak ug
e 1790 velmi ryehlo znehodnocovali

Moddery frank v desiathove] stistave vini-
kol v 4. roku Republiky podia zakona o
1, 21795 — prvou mincou bol strichorny
pitfrink. Vo 1800 50 Napoleon dohodal
spariZzskvon fnancnilomi ma vwivereni
Banque de France, Menovy zdkon zo 17,
germinalu 11 ol (7. 4 18031 definitivae
wzavrel ohdobie inflicie papicrove] meny
w #lahdowania siriehome) meny a zaviedal
bimetalizmuos, Razili <0 nove mince: sirie-
bevene 174 102, 1, 2 a 5 ffanky a #laté 20
wl franky, Napoleonske mincovnicive
situchowiloaj v Bourbonovske] Redtaurdi-
cit, Vo obidabi druhej repulbliky sa oZivil
dizajn mine # obdobia Velkef francizske;
revolGeie o ni minciacl siobjavilo heslo
LIBERTE, EGALITE, FRATERNITE":
Lusclowit Mapoleon ako clsor Sopoleon [,
chal it mince, nove nomimily 5, 14, 50
i Lo Framkeoy so 2hirn o bronzove 1, 2,5
a 10 centimoy. ¥ r. 1865 sa Frandiizsko,
Talmnsko, Belgicko a Svajidiarsko v Latin-
skei menove] unii dohedli na harmo-

000000

Hlavny maotiv
licne] strany je
[rortret Antoi-
e die Saint-
Exupéryhn
(1900=1944),
Spisona-

'

apuenbuer) (g

nkzacii tyan, velkost o 2loZent svojich
strichornych o gluveh miner, Za eiaklod
systemu bol prijaty franciesky elard pir
frunk, Po prusko-francoeske) vopne
C1RT00 vanikh trecia republika. kiord
prebrala existujuc mincovy sysiém,
Podas L. svetove] vojny papierove platid-
1 naheadili elavo, ale dale] sa pokracova-
Loy razheich zo striebra. ¥V mene Vichys-
telieg republiky sa wwddvali centimy 10,
20, 500, franky (14 23 5 nédpisom ETAT
FRANGAIS, ¥V r, 1946 s2 obnovili minee
2 medzivojnoveho obdobia. Naprick
aspesnemu o dibémuo obdobm dynamie-
keho rmevoja ekonomiky. frank podlie-
hal infladndmu vivoju, Od 11 1960 pla
newy frank, Ktory nahradil searg v pome-
e L1000 S Trancdeskym mincovnictvom
je tzko spojend mincovnictvo monacke-
by kendeEatstva, kiord je od ro 1043 pod
franenzskou ochranou, Na jeho dzemi
obichali frncieske platdbi, 1 ked razilo
aj vlastné mince podla francazskych
vzorsy do oo 1739 vo viasine] mincovni,
neskory Parizi

Akyeh vati-

symbiolicke dielo Citaedela. Portrct doplan mpie s dialkeveon leteckou
b b postvickou Malelio primen, Vopusine scéne so zumadenou
oblohou o rabose stone dominnje lietadlo — dvojplagnik o posta-

Bankovka s nominilnou hodnotou 100 frankov (160 x 85 mm)

Nalened strane Bankovky jo porrét maliie Bugéna Delacroizn
(17981803, hliuvncho predstivitela francizskeln romantizmu,
Samitloval cely rad obrazoy s historickgmi namermi (Bitka pri

el a letcn, aurora remanoy 2z prostredia vojenskych leteov Posta najuh
a Mocnylet Zadielo Zem Fudi dostal Vellad cenu Francizske] akacémie
2 ronin, Vo fillozofickef rozprivice Maly prine zddraznil hodnoty
v nef sod-

povednosti,
Lisky o bean-
skych, Tud-

T, Posmrt-
ne vyalo
jcho Tilo-
zaficko-
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Nawy, Ritha pri Poitiers), ktorynnl prispel b sybudovanio ikbicoy Lis-
toricke) mally . Defacroix jo autorsm viacervoh mistennyeh malich
v Bourbonskom palici v Parii; kniZnici-Senatu, v Louve a v kostole S
Sulpice v Parizi Lienu stranu Bankevky doplia denl jeho obmen Sko-
boda vedie fud®. Na rubove strane bankovley doplia portét zihradny
patvileim o jesennd sihrada v pozadi,

Bankovka s nomindlnou hednotou 200 frankev (172 x 92 mm)
Vopraveg Casti loneg stoany bankowvlky je portrét barona de Montesguicu
M= 7550, oavicteneckelwo myaliteb, proeatka, hstonka — ename
st najmit jeho dieln Pereske lsy, Uvahy o peicine velloost o opadl
Rirmanoy, O dueh ko, V Tave) st e postiva —alegoni Sp-
vl livosti a Vedy. Pogadie tvori Stvlizovany ormament svmbelizojog
vedy oo wmienie, Porteet naabove) strande dopiiaczimick vorodoon) L
Brede a v lavey casti socha Sullu, Posadic tvort Sylizovany kvetinovy
R RTTESTS

Bankovka s nomindlnou hodnotou 500 frankov (181 x 97 mm)
Vostrede licne] stramy bankovky je ponrél filogofn, matematika a feelka
Blaisa Pascala (162316620, Okeuh matematickyely problémeoy, kioré
Fascal tspesne rogriesil, jo nesmicme Sirokv. Vymasiel o skonsmmoval
riechanicky sfitact seeog, ohjavil spdsob vwwpod binomickych koeficiens
tov, spolu s P Fermmom poledil #iklady clementimey tedne prav-
depodobnostt. Znimy je Pascalov teojuholnik na uréenie binomic-
kyeh kovficientoy. Skamal hydmstaticks o baromerricky ik, For-
mulinal wmkladny zikon o rovoomermonm Sirend sa ko v kvapaline
a # neho vvehddeajocd princip hydrlického lisa, Okolo o 1640 sa !
zadcal hibdie venoval filozofii Stal sa siupencom janseniznmu. Portet
g rubovey strane snkoviy doplia pohlad na kS Port Roval

ep >

Bankovka s nomindlnou hodnotou 500 frankov (154 x 81 mm)
il oty ma lenej steane Bankoviy tvoria portecey Marie Curies
Sklodowskey C1867-195%  a Plerm Curie (185919000, mandeloy
mvoriacich veionu badatelska dvojicu, koryeh objavy anamemaili
o] nromove o velo: Ve 1903 im ok odelend Nobelova cena 2
fyziku spole s Ho A Becquerglom za mimoriadne zasluhy vo
vvakume dAarcnia, kord objavi] Becguerel, Obaga boll profesomm
nz Sorhone o Clenmi Frunoieske] akaddmice vied, M CSklodow-
shef balar, 1911 udelend Nobelowva cena za chdmin akoezmimnie jej
zasluh oroeve) chéimie, @ objay prvko gidia s polonin, zoocharak
1L_'r|_"\[|k§j '-'1.!‘-| st |'i|L|.].l il |L'lil;'| | A ||i||§,'[ll W kl WO skve | ||.'!'|.'l'l'!|
metiv ma rubewve] strane nkovky tvord labortorium zarincdene
chemickyani pristeogmi a meslel aicim

Aaurangnand

500 Cing Cents Frams

SHITA] s§E

o —n —— — — —_— — -

g o M TR T

Bangue de France rozhodla, Ze do 31. 12, 2003 si zamenitelné tieto emi-

sie bankoviek:

o Pk by enejioe mostare frnbky s nemindbnou hodnoton ol 5 frankes
Ivp 1871 po H000 Frankoy —Napoleon
Bomsrparie = tvp 1953 5 predudol,

« ankovky znejoee ma nove franky ol 53—
Victor Higo — tepy 1955 10 500 NF = Molicne
- iyp LUy

o Pankovky #reidee il move franky 5F = Pis
Leur—typ L9ni, 10 F = Yol — v 1903,

10 F = Berlioe—tvp 1072, 50 F = Racine = typ

19620 100 F —Cometle —tvp 19064

Hankovka s nomindlnou hodnotou 50 F -

Chueniin D La Tour—vp 1990 e cmieniteing

i 30. 11, 2005,

Text: Gabriel Schlosser
Folo: Ing. Boris Poro&in
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Technologia VSAT + INTERNET

Nekonecné moznosti spojenia.

Dinedny vek je vekom informicii Spolu
s lidmi sa informidcie stali exkluziveym ovi
rom. Nerwg patcin K nagprisnejse  sirzenym
Ljomstvim firiem,

Sucsnosi sevia pred vicsie spolocnost
s paclacon centsilou o vineerimi pobockami
madichava otizko darowe) kemunikaoe. Bechle,
spolahlive] a ziroven wyludujooe] akukofvek
modnast dieuEin cennveh dan informach

Pree takonte komuonikacio jo idealnog ces
wonl komplexné dedenic spolocnostd NETLAR

Vieme ako komunikovat,

Vsako spafplilive sareliond zariadenia
systemu VEAT saovenacuju nulovon chybever
stonl, nezavisloston od pozemnvech vedent, Sin.
kv spektrom podporevanyeh protokoloy a fi-
manenou nemirocnosion, Khient s vaetky carin-
denin prenajin, takfe odpadaii wsoke inves
Heie

NETLAE zabezpedl kompletny servis
v ahlist sme e komunkdeie o INTERNET W,

NETLAR posskytoe spojenic 5 nekoned
VI moEnosimi

i NeTLAB

Rungakiyjte mis SETLAB plus, s.pin, TamEikova 3.0 82000 e

iaslmva, Mlovakin, el 52008 L EENE2 4, 520 4575
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Nadviazat spolupracu a rozvinut
vzajomne vziahy

V dinoch 15. - 23. 6 1996 uskutoénila delegdcia Narodne] banky
Slovenska vedena guvernérom NBS Ing. Vladimirom Masarom
navstevu Bieloruska a pobaltskych krajin. Ciefom cesty bolo nadvia-
zat spolupracu s centralnymi bankami pobaltskych krajin a rozvinut
vztahy s centralnou bankou v Bielorusku. Pocas rokovani guvernér
NBS informoval guvernérov centralnych bank o rozvoji hospodar-
stva Slovenskej republiky, makroekonomickych ukazovateloch,
moZnostiach spoluprace s krajinami CEFTA, vymenil si skisenosti
z transformacie bankovnictva, uplatiovania nastrojov menovej poli-
fiky centrainou bankou a asociaéného procesu do EU.

BIELORUSKO =V Bielorusku pretues
haju v sutasnost rozsiahle Zmeny v ban-
kovom sektore, ktoré sa zacall nastupom
noveho vedenia centralng] banky na &ele
& prezidentkou Marodne] banky Bielorus-
ka Vinnikovou Tamarow Dmitrieynou (na
folografii s guvernérom MBS Viadimirom
Masarom}

Fosiinil savphye Statu v komercnych ban
kach, centrélina banka prevzala zaclovacie
centrumm, snazl sa sprisnif bankovy dohfad
a-devizovy rezim. Kedze sa nedari udrzal
kurz hisloruského rutla na hornej hranic
uréenghe karidoru 13 100 bieloruskych
rublow za 1 USD, Naradna banka Bielorus-
kauvaZue zaviesi systém crawling peag

Podia prezidentky Marodne| banky Big-
laruska hospodarsku krizu keajiny 5 infla-
ciou 3,5 a# 4 % mesadne, vysokym defici-
tom rezpadtu a zapornym saldom zahra-
nitného obchodu, spieobil rozpor medzi
silnou liberalizaciou gkonomiky a vysokym
podigiomStatneho sekiora,

Bielorusko je v lgjiste skupine MMEaka
Slovenska republika, preto sa najvyssi
pradstavitelia centralnych bank dohodl
spolugracoval v ramci tejto skupiny. MMF
neposkylol Biglorusku druhu trandu péas:
ky, pretede Biglorusko, podfa predstavile-
fee MMEF . medadrzalo podmieniey poEichy
tym, &2 viada poskytla .makké avary” na
bytevl wiystaviou a jarme prace v polnohos-
podarstye

Maraeng banka Bigloruska musl Eslif a
problémom v daevizove] oblast, Klorg
wznikli v stvislost s inlegradnymi proces-
mi-s Buskam, kioré ma odlisnl bankovy
a devizovu legislalivu

Marodna banka Slovenska a Marodna
banka Bieloruska sa dalej dohodl|l na
wmene Specialistoy

LITVA - Bankovy sektor v Lilve sa
nachadza v krize. kiora postihla 2 najvac-
Sie komerdng banky. Paget redine &innyeh
bank sa Znifil 2 29 na 13 Nasledkaom krizy
dosle Kvymaeans guverngra centralng|
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anky Lilvy. Guwerner Reinoldijus
Sarkinas je uZ piatym guverne-
rom od raku 1581

Hiavnau dlghou menovel politiky cent-
raing| banky bolo znizovanie inflacie a sta-
bilita kurzu narodne] many - LIT, &o sa
centralne; banke darilo. V roku 1922 bola
v Litva Inflacia 1000 %, potom sa prudko
Znizovata na 35,7 % v roku 1995 8 plan na
rok 1396 jelen 15 %. LIT je fixovany k USD
od 1, 4. 1884 v pomere 1:4, prelole po
negativnych skusenostiach s kurzam
rublfa sa otazka pevneho kurzu stala aj
politickou otazkou. V sitasnosti vedeane
cenlrding] banky uvaZuje o'zavedeni pia-
vajiceho kurzu.

LOTYSSKO — Lotyasky bankowvy sekior
prekonal krizuspojene blavne s probigme
vou Bankou Balia. Cenfralna banka maxi-
malne zostrila bankovy dohfad, vwnucue
sl plnenie stanovenych ukazovaleloy
kormerénymi bankam(. Fond gchrany vkia-
dateloy v Lotysku nemajl a podia vyjad-
renia guverners cenlraing| tanky e rnziko
na vkladateloch

Pocas rokovania s delegaciou NBS sa
guvernér centralne] banky Lotyiska
Einars Repée, kiory sa stal guvernarom
ako 29-roSny, prejavil ako tvrdy zastanca
liheralne; frhove| akonomiky. VW krajine ne-
prisluji2iadng obmedzenia v devizove|
pblast okrarm zakazu kipy pady devizawy-
mil cudzozemeami, centralng banka nere-
guiujgani poudivanieopravek, Coevplng
kompetanci kaemarénych bank. Inflaciusa
padarilo a2l 2 rejelfernyeh Clsel zalial-
ko devaidesiatych rokov na 23 S v naku
1995 & na rok 1996 predpoklada 20 %

Kurz lolyéske] meny — LAT sa dari
udrziavat dihedobo pevne vedli SDR
Maminalny kurz LAT bol stanoveny velmi
wysoky — 1 USD = 0,55 LAT. Podla guver-
nara centralng] banky LolySska sa priam
vychadzaloz ceny najlachejgieho vyroku
- zapalkove| krabicky, kiord bola stancve-
nanad.ol LAT.

Guverner NBS Ing. Viadimir Masar v Minsku
poctas stretnutia s prezidentkou Marodne|
banky Bieloruska Vinnikevou Tamarou
Dmitrievnou

ESTONSKO - A estonsky bankovy sek-
tor prekonal krizu, ked zo 42 komerénych
bink v raku 1992 & v s0dasnosti 16. V ban-
kavom sekiore sa uskutoénila privatizacia,
Etatna ucasi v bankach je maximalne 20 %,
len v sporiteini viastnl centrdlna banka 1/3.

Prazident centralnej oanky Vahur Kraft
informoval delegaciu Narodne) barky Sla-
venska ohospodarskyoh vysiedkoch Estan-
ska o manove] politike centraine] Banky

Infl&ciu sa podarilo znidil z 800 % v roku
1982 ra 28 % v roku 1995, Pre rok 1996 &
planovane 22-25 %. Estanska koruna jg
navigzana na nemecky marku v pomere
1:8, pouZiva sa system currency board
aestonska koruna e pine konverlibilng na
heZnom | kapitdlovom udéte piatobneg|
bilancie

ZaverommoZno konstatoval, 2e pobalt-
ske krajiny poziskan| samostatnost do-
siahl velky pokrok v transiormacii ekena-
milky, | ked ani jedna krajina sa nevyhla
bankove| krize: lch hlavna origntdcia je na
skandindvske krajiny a8 Nemecko s vyhia-
dom stat sa dlenom EL, ale majozaujem &
o spolupracu s krajinami CEFTA

Rozvoj bankovych vziahoy s tymito kra-
jinam| podmiefuje v2ajomny cbchod,
ktory je v sudasnosti na nizke| a nauspoko-
jve] urovn

Biglorusko sa oproti pooaliskym statom
orientuje na hospodarsku spolupracu
s Ruskorm, hankovy sektor prechadza zlo-
Zitou a nie jednoznadnou etapou. O i
vame v budidenosli rast vzajomneho
pbchody, atym aj vadsie mozZnosi pre
aktivity nasich bank v Bielorusku.

Ing. Viadimir Martvon
Narodna banka Slovenska
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Reprezentovali slovenské bankovnictvo

to, pricom v siedmich stret-
nutiach dalo svejim supa-
rom 42 galoy-a dostala len
jeden, Bez straty setu
vobdobne] konkurencii 2vi-
{azlli aj nage volajbalistky
a ziskali taktie? putovny
pohar. Turnaj sprevadzala
vyborna atmostera a ra-
dost, 22 nasi reprezantanti
sa pricinili o dobri propa-
gaciu slovenskeho ban-
kovnictva, Ma snimke 240
vilazne drudsiva,

"Ihl Hﬁt hHhhHIT

Vdfiosh 7 a9 jona 1986
58 W moaravskom meste
Blansko uskutoénil V1. rod-
nik turnaja muzov a Zign
v minifutbale a volejbale,
na klararm sa pod patrona-
tom Odborového zvazu
pracovnikov penaZniciva
a poistovnictvazudasinil g
dve druzstva zo Slovenska.
Futbalistov reprezantoval
wyber VUB, a. 5., a volgjba-
listhy bolizastipensg z troch
bank, IRE. a: 5., Postave]
banky. a. 5., aVUB, a s. Turna) ma dabrd
povest a je patedenim, Ze sa nade dve
muZatyad v Sportavom zapoleni nestratill,
Druzstva hratov minifutbalu cbsadilo
vkankurencli 15 bankowych timov 1, mies-

-‘-*l;'l-_,”

Ing. Milan Galiovsky
VURE, a. s.
pobocka Trenéin

Postova banka navisila kapital

Cra 27, juna 1996 sa konala valne zhro-
mazdenie Postove| banky, a. 5., na kto-
rom dosiok zmena pravomooi dozame
rady a pactu jej clenev zo 7 na 8. Daldou
Zmenou [ navisame zaklagneha kapitalu
panky na 209 mil. Sk. Postova banka do-
giahta v uplynulom roku dobré vyslediy
Bilancna suma dasiahla k 31 12 1995
visku B 743,89 mil. Sk, Eo predsiavuje
oprofirokuy 1994 Fyydanien 12,1 % Po-
ciel primarnych zdrajov na bilanéneg|
sume dostahol 58,6%. V roku 1995 dodla
k zvySeniu predajnosti preduktoy
V ddsledku teha sa zvysl podiel banky na
celkowvych vikdadach obyvatalstva v 58

Z1,71na 2 33 %. Zvysil sa lief podiel
banky na Uveroch v SR 20,94 na 1,68 %,
pricom na celkavom raénom prirasiku sa
banka podiefala 7,85 %. Opravng polo#-
ky wylvorens v sulade s opatreniami MBS
v plnom razsahu pokryvajl rizikove aktiva
banky. Priszniva situacia v oblast) wyko-
nov umoznila banke doloval ielo polozky
yo vyske 181 mil, Sk Banka sa v uplynu-
lom roku zamerala | na budovanie pobo-
Giek, expazitur, rozsirenie siete bankoma-
tow a liaz ria butdovanie nového bankové-
hosyslamu STAR BANK. Za rok 1995
dosiahla tisty 2isk 27,1 mil. Sk,

—pol- |

Fond ochrany vkladov

Marodna banka Slovenskavsllades§ 24
Zakona MRSRE 11819862,z cochrane
vkladaoy, ktory nadebudol d&innest 1. jula
lahto rak, pripravila a zvolala ustanoviji-
cu schédzu Rady Fondu ochrany vkladow
a Dozornej rady Fondu achrany vkladoy,
Wytvorenim tyehto organoy a ich ustanoc-
vujucou schadzou zading sveju Sinnosl
institicia, ktora je najdoledite|&im piligrom
noveho uoelenaho systému ochrany vkla-
dov hyzickychasdly, tedavkladovobtanoy
ulgzenyeh v bankach a pobockach zahra-
micnych bank na azemi 3R, Tyrmio sa zavr-
Suje dalsia déie?ita etapa dotvarania ban-
koveha sekiora a ochrany malych vkiada-
telov na Slovensku, klora sa zacalauz
v raku 1994 pripravou zakona MA SR
o ochrane vkladov. Prijeho tvorbe sa
dazledne vyehadzalo z principov obdob-
nych Upray v Elenskych Statoch EU a pre-
dovEetkym zo smarnice Eurépskehao par-
lamentu a Rady EU z 30, maja 1994
o sysiemaoch ochrany vkladow, \V sllade
5 louto smernicou aj slovensky zakon
o ochrane yvkladov vychadza zo zasady
vrajomnej solidarity bank a poboéiek
zahraniénych bank, ktore sa zusasthiuju
na nasom systeme ochrany vidadov, Vsl
ky banky a pobotky zabraniénych bank na
nasom uzemi s0 pavinné platif panazne
prispevky do Fondu achrany vkladow
a jeht prostredgnictvom kolektivie Zodpo-
vedaju za vklady v klorgjkolvek banke
aleba pobocke zahraniéne| banky v pripa-
de. ak sa tieta vkiady stani nedestupnymi,
Hlavnou ulehou Fondu ochrany vkladoy
bude sistredovanie a spravovanie oris-
pevikov bank a pobotiek zahranicnyeh
bank do Fondu, ake aj poskylovanie zako-
narm uréene| nahrady za nedostupne vkla-
dy lyzickych osdb, ulozena v bankach
apobeckach zahraniénych bank na Gzem
SR Za predsedu Rady Fondu ochrany
viladow bol zvaleny RMNDr, Karal Mrva
{MB5), za pedpredsedu Ing. Jozef Pamé-
ticky (VUB) a je] dal&mi &lenmi su Ing
Milan Lonéik (Postova banka), Ing. Jozef
Strasko (Slovenska sporitelfa), ing. Maria
Suranova (IMFSR), Ing. Zuzana Janosdea-
kava (MF 5R) a JUDr. Steian Hréka (NBS)
Predsedom Dozorme| rady Fondu echrany
viladov sa stal Ing. Tibar Kagak (NBS),
podpradsedom Ing. Maria Kovadova (MF
SR aje| tlenmi Ing, Lubjca Strnadova
(Slavenska spariteliia), Ing. Anna Majkova
(MF SRya JUDr. Rendta Kukligsova (NBS)
Co sa tyka vykonného arganu Fandu, za
predsedu PrezidiaFondu ochrany vkiadow
bol zvalany Ing, Milan Horvat a za clena
Prazidia JUDr. lidike Kamenicka

_pu!_
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Vystava slovenskych minci a medaili
v Spanielsku

Delegacia Marodne; banky Slovenska vedend viceguvarnme-

rom-Jozetom Mudrikom navilivita v dioch 1821 jGnat r

Spanialsko pri prilefitost otvorenia vystavy slovenskych minc

a meadaill v Museo Casa de La Maneda v Madride

Vystavu spalu s viceguvernerom NBS otvoril genaralny riad.
el tovarne Fabrica Nacional de La Monada y Timbire pan Pedro
Adénez Alonso za pritomnosti slovenskeho velvyslanca v Spa-
niglsklu Milana Travnicka. MNa slavnostnom otvareni yyslavy sa
ckrem prigzniveny numizmatiky zoSastinil velvyslanci li:F"
a Cypru v Spanieisku, zastupcovia Spanielske] centralne
banky, predstavitelia sponzorskych linem, zastupoovia 1Ia|:e
a dalsi poevani hostia

Pritomni slovami tcty a obdivu ocenili priarez histénou slo.

venskych minci a medaili a pi

latidiel, sve-
dectvo o sedemstorotneg] neprelrzite]

ESTOVAQUIA

Monedus v Medalla

Zaber zo slivnostného otvarenia. Na fotogralil sprava: viceguvernér NBS J. Mudrik,
timoéniéka V. Kovachova Rivera de Rosales, generdiny riaditel tovarne Fabrica Macional

prevadzke kremnickej mincovne.

Clenovia detegacie NBS navativili
¥ FaMci pracevneho programu tovaren na
Vyrobu Bankoveho a ceninoveno papiera
v Burgoee av Madride sl prezreli tlaciaren
cenina bankoviek & zaved na vyrobu
mingi a medaill

Viceguverner NBS Jozel Mudrik sa
v sprievode vehyslanca SR v Epamelsk-.J
Milana Travnicka a zastupcoy MBS stretol
na rokovani s viceguvernaram Banco de
Espana Miguelem Martinom

Ma zaver navitevy v Spanielskua na
potesiotvorania vyslavy slovenskych
minei a medaill v Museo Casa de Lz
Maneds usporiadal slovansky velvysla-
mec slavnosinu vedetu, Na kioru prijala
pozvanie i vedenie Fabrica MNacional de
La Moneda y Timbre a zastupcovia spon-
zorske firmy Union Fenosa. Fozvani hos-
ig: wyzdvinli vyznam wvystavy, kiora
paskytia daldi prigston na vZajomne spo-
snavanie a rozvijanie kultdrneho dedié-
stva oboch narodoy

de Moneda y Timbre Pedro Adanez Alonso a velvyslanec Slovenskej republiky v Spaniel-

sku M, Travnicek.

Dasa Machalova

VIIL. slovenska statisticka konferencia

Statisticke matody v bankoynictve, finanénictve a poisfownic-
vz boli hlavnaou Ir'rrm-J'JIII slovenska| Statislicke) konferencia,
kioréd sazaciatkom leta konala na Doncvaloch pod zastitou Sla-
venske) Statisticke) s |'|’.-|L.'ll:_"ll’r‘.||. Sponzormi konferencie bol
MWarodna banka Slovenska a SAS Institule, Crganizatng kanle-
renciu gabezpedovall najma pracovnic Ekonomicke) fakulty
LIMBE z Banske| Bystrice, Zaujam o uvedenu problematisu
potvrdila utast viao ako B0 cdbornikow, nagmé z bank a poistow-
ni, z vysokych Skal, Ekonamickeho Gstavu SAY a 5L SR, Spolu
balo prednesenych 20 prispevkov. 3 hlavnymi retaratml vysto-
pili-Prof, Ing: Adam Lasdiak, Dr.5c. 2 Ekonomicke| univerzity
Bratislava a Ing. Pavel Kevanic, Or 5c. z Prahy. Profesor Las-
Glak zhinul suéasny stay ekonomiky Slovenska a rdzng analy-
ticke pristupy k jeho hodnateniu, Uéastnicisa mahll oboznamit
i s autarovou publikéciou,  Uvahy o ekonomike Slovenskis]
repubhxy”

Ing. Kovame dpozeril na rizne Uskalia pri spracovani finan-
cnych ddajoy. Poukazal na svopviastny allernativiy pristup tzy
gnosticke| ledrie dat, klary umeZnuje originalny preflac dal
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samatrych, ako a; ich analyzu. Budicnost veak ukaze, & sa
tento pristup skutoéne presadi spolu s inymi alternativnym
srmierm, ako sl fuzzy pristup, meddda GURA, determipisticky
chaos, fraktalova geometria a neurénove siete.

Datgie prispevky boli zamerang napr, na zaujimave sivislos-
li rnedzi redinym a efektivoym b ":;'"""El‘f":.'"" kurzom v podmien-
kach SR, prablematiku softwarcvého produkiu v systame SAS
ktony umaznuje sledoval dbledite makroekonomicke Ukazova
tela, cfalsi referal sa lvkal stochastickeho Bax-Jenkingavho pl'l-
slupu pri analtyze financnych casavych radov. Hovarilo
o proplematike splacania uveroy, © analyze kumulgvany r.l
Lig oy a mos ash urcil s relativne malgu Chyoou i_'.-.'l','fflEZil"!'E'
udaje, o problematike urcovania vysky poistingho

Aktudgina baola tiez problemalika.grafickych metod ‘|IIEI|':.-:\
oorfiolia a meZnt ‘.-‘:II techm :'H-| analyzy riz '“El‘- o5t cann -,l.
pagierov, Fozo Al zamerany
na vysledky [eg[njuanu.; normality rdeIan "..f',"l"f"c‘l:l'l.l' k.-J|:||1EII{_.-
veho trhu, O dalsich, nemeneg] podnetrych a akiualnych pris-
pevkoch sa maie Enatel doz ~r;dn:[ omiku-z konferencie
kiory [& mozne :]e Slovenska Siatisticka
2 temaogr L|1||::I-.EL spoincnost,

1o&f pritamnyvch wywala

al|l‘-|’[:fj'u'i".| 3, Bratislava.

RNDr. Samuel Korany



REGULATION OF THE MONEY STOCK
AND ISSUES
OF MONETARY TARGETING
IN THE SLOVAK REPUBLIC

Ing. Zora Kominkova, CSc.
Institute of Monetary and Financial Studies,Mational Bank of Slovakia

Theoretical background

Maonetary targeting plays an important role in the monetary
policy of the Mational Bank of Slovakia (MBS), Il is based an the
regulation of the money stock, which Is defined by the monetary
agaregate M2 Growth in the M2aggregaie is announced annu-
ally as the manetary palicy intermediate target. Given the mone-
larist explanation {assuming the neutrality of money) of the quan-
litative monay equation M. V= P. 0, reaching this target formal-
ly results inan inflow of money into the econamy, which maintains
a balance between the maney supply from the central bank
(MBS} and the real growth of output (3, or GOF). This prevents
inflationary pressure (or arise in priges)

However, the central bank does not determine the total money
supply in the economy directly, but through a closer monetary
aggregate - the monetary base. The monetary base is compe-
sed of internal resources of money of the central bank, which are
refarred o a= reserve money, or, according to Milton Friedman,
high powerad money”. The mongtary base is the instrumental
variable of the central bank, which is used to regulata the money
supply in the economy. The menetarist schemea of monetary tar-
geting consists of fwo parts— the monetary one and the real one,
which are connected by the money multiplier and the velocity of
maney circulation. The fallowing is the graphical reprasentation
of this associalion:

maonetary = MGNEY
base multipliar

¢+ monay supply
inthe economy (42

o+ VBlogity of
ciroulation (1)

(- BOP (P 0)

where
M2 =maney supply inthe economy, V= valocity of circulation, P=price lvel
Q=output

The article Is focused on the explanation of relationships intha
micnetary part, which are determined by the monetary base and
the total money supply in the economy

The basic assumption, the sine gua non condition of the mone-
tarist scheme is that the money supply in the economy is exoge-
nously determined by the central bank. The central bank deter-
mines the monetary base, which consists of maoneay in the hands
of the public such as cash and money in the hands of banks such
as currency in thelr vaults or their reserves depasited in the cen-
tral bank

Based on the existence of a conventional and/or legal frame-
work, the theory assUmes a stable multiplication relationship bet-
ween the monetary base and the supply of money (defined as a
broader monetary aggregate, e.g. M2or M3) in the economy,
which is referred to as money multiplier. Assuming that the value
of multiplier is constant or easily predictable, the central bank can
exactly determine the supply of monay in the economy by means
of regulation of the menetary base. This can be accomplished by
implementing active measures, whichinclude open market trans-
actions (purchase and sale of government securities), or by
implementing passive measures, e, by rediscounting shart-term
securities issued to cover both public and private debt,

Tha capacity of the central bank to influence the supply of
maney in the econcmy exogenously is conditioned by full auto-
nomy of the national currency, whichimplies thatthe central bank
is not obliged to maintain the exchange rate against other cur-
rencies. Thus, the condition is a fres regime of the-exchange rate
(floating), where the equilibrium an the foreign exchanga market
is maintainad without interventions of the cantral bank.

As the basic principle of monetarism is that the supply of
money 5 always exogenously given, the secand important grin-
ciple is that the demandfor money is a stable function of income
{or expenses). This means that money demand does not raflect
changesininterest rates and other factors. Thamultipher mecha-
nism Ig implicitly Built on the assumption of a stable demand for
Mmoney

Howaver, it should be noted (hal these two assumplions of the
manetarist model —exogenous supply of money and stable
demand function for money —are applied in the long term. In the
short term, their validity isvery relative!. Due to ebvious technical
raasons, central banks are nol able to determine the exact,
immediate, or short term needs of money In the econamy. At the
sarme time they are usually not fully independent in their decisi-
ons related to the detarmination of mongy supply, as the high
level atinternationalization of capital markets does not allow for a
free exchange rate ragime in its perfect pure form?

Conversely, even the money demand function does nof reflect
stability reguired by the model. The assumptien of independan-
ce of the demand far menay on interest rates is not perfactly
applied in reality. Moreover, demand for money is influenced by
a host of changes ( disarders, or shocks") in the money and
capital markets, as well as in the whole economic envirgnment™
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Changes inthe demand for money are reflected in the amounts
of money balances held by the public either in the form of money
in circulation or, prevallingly, in the form of deposits in banks. All
these changes are then reflected in the value of the money multi-
plier. Thus, the multiplier in reality s not constant, which implies
thatin any period of time the central bank does not have the abi-
lity to determing the money supply by simply setting the reguired
levvel of the monetary base.

Thefact that the National Bank of Siovakia has adopted rules
for manetary targeting {i.e:regulation of the money stock through
the monetary base) in light of the above mentioned implications
may seem to be & conservative anomaly. Additionally, such an
approach runs contradictory to the second simultaneous inter-
mediata target of the MBS monetary policy, whichis to mainiaina
fixed exchange rate of the Slovak currency. The assumptions for
a successiull implemenlation of monetary targeting in Slovakia
have also baen in contradiction to instable monstary and econo-
rmic anviranmeant within the initial period of the transformation
Process,

Despite these limitations, in our opinion, the approach is justi-
fiable. Although existing thaoratical discrepancies and unstable
fealures of the Slovak manetary environment have had an obvio-
us impact on the results of the three-year long practice of maney
stock regulation, the practice of monetary {argeting has facilita-
ted the formation of the standard set of monetary instrumants ubi-
lized by the Mational Bank of Slovakia {common to each central
bank) as wellas the creation of databases on maoney related fea-
tures of the bahaviour of the public, companies and the govern-
rnent sactor. The approach has alsotacilitated implementation of
the information network between the NBS and the public, which
can be used in the fulure as a channel for announcing the NBS
manetary policy intentions and getting feedback on the expecta-
tions of econamic entities.

Results of monetary targeting
of the National Bank of Slovakia

Maonetary devalopment in the Slovak Hepublic since 1993 has
been contradictory. On the one hand the NBS successlully
implemenied a policy of lowering the inflation rate (from 251 % in
199310 7.6 % In 1995, and 10 6.0 % in the yearly comparisan bel-
ween Aprl 1995 and April 1996). On the other hand, such a fava-
urable development has not been achieved [n the case of the
intermadiate target — the growth of M2

Regardless of other interdependencies (expectad and aciual
growth of GOF, level of stability of the money velocity) the table
shows that there are discrepancies between the targeled and
actual yearly growth of the money stock caused by a faster gro-
wih of the M2 monelary aggregate than was predicted
Howewver, Chart 1 shows that there is no direct relationship bet-

Monetary program Actual values
m2 Intlation (CPI) mz Inflation (CPI)
1993 12% 17.0 18.3 % 251
1994 13.2% 10.0-13.2 18.9% 1.7
1995 12.3% 8.0 21.2% 7.6
1996 13.2% B.0-7.5 24.1 %" 61"

* Yearly growth March 1996/ March 1995, Judging from the guarterly comparison,
the yearly grawth of the maney stock (M2 would amount o 38.5% ; *° March
1986/Margh 1305
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Chart 1 Development of monetary aggregates M2, M1 and inflation
(quarterly changes in per cent)
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ween the growth of the MZ aggregate and inflationin the Slovak
Republic, which would imply that the regulation of money stock
by the MBS ina particular year would have a direct influence on
the inflation rate. An almost twoiold growth in the M2 aggregate
against the targeted level for 1995 raises doubls as to the rea-
sonability of announcing such a monetary politicy intermediate
target,

If viewed from a different perspective. it might be concluded
that if it is reasonable for the NBS to form its monetary policy on
the basis of targeting the growth of a broader monetary aggre-
gate?, itis necassary toimprove the credibility of such a larget by
narrewing discrepancies between the targeted and actual valu-
es. ltisalsocritical to apply this requirement if a growth of the M2
aggregate ware 1o lose its role as a monetary politicy intermedia-
le target andinstead only be used as a suppartive indicator of the
level of money stock in the economy.

In our opinion, analysis of system Interdependancies in the
mangy stock management as an integral part of the monetary
policy of the NBS, may serve the following two roles:

= support detection of the reasons leading to discrepanciss

between programmed and actual values of the M2 aggre-
gata ;

= support assessment of the NBS viability of targeting the gro-

with of the maney stock in the future,

Cur goal is to assess towhal extent current monetary develop-
miant in Slovakia fulfills two basic conditions that determine the
ability of the central bank to regulate the maney stock in the eco-
nomy

1. Existence of a stable, |.e. constant or predictable multiplier
relationship between the monatary base (the central bank
maniey) and the broader monetary aggregate (manetary policy
intermadiate target), which is reprasanted by M2in our casa,

2. Abllity of the central bank to directly datermine {or regulata)
the level of the monetary base as its main instrumental variable,
which necessitates the existence of a large space for interven-
tion on the side of resources of the monetary base.

Thathird implicit precondition isthat the money stock intheeco-
nomy be measurable. This implies that the selected monetary
aggregale (M2) represents the real picture of the valume of
money bafances in the hands of economic entities within the non-
finangial sector. This assumption will be considered fulfilleds,

It shauld be noted that the following analysis is only partially
accountable, as the data gathered in the period of three years of
independant operations of the NBS do not meet the criteria of



menetarist models because of the shorttime frame. The necessi-
iy o replace standard time series basad on yearly indicatars with
those based on guarterly indicators, diminishes the validity of all
findings®,

On multiplying relationship between the monetary
base and the M2aggregate

The cancept of the maney multiplier should imply that the mul-
tiplying relationship batween the monetary base (MB) and theM2
aggregate, which is always present given the similar structure of
the monetary base (in the definition of its use) and the M27, per-
forms a5 a constant or well predictable value. Qur intention was
not le construct money multiplier for Slovak monetary conditions,
but 1o asses the level of the stabllity of the empirical multiplying
raldtionship betweean both aggragates.

Chart 2 Multiplying relationship between the monetary base and
M2
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Agitis visibie from the relationship between AMZand the mone-
tary base (Chart 2, data for 1993 = March 1896), the multiplying
ralationship between the two aggregates was not stable. Morao-
ver, the same guarterly comparisons did not reflect regular
trends. The fact, that the value of this empirical multiplier ranged
from 5 o & in reality means that the money of the MBS (monetary
base) resulied in an accidental fivefold to sixfold rise in the volu-
mi of the money stock (M2).

However, the raasans for the instability of the maneay multiplier
nead to be analyzed. As mantioned before, the transmission fun-
clion of the money muitiplier as it relates to monetary targeting is
based on the assumption, that there is a reasonably stable rela-
tionship bebween the meney supply cantrolled by the central
bank (i.e. monetary base) and the total supply of money in the
goonamy (M2)

The total money supply cansists of deposits in banks (over
which the central bank has no direct control}, and the monay in
circulation, whichis in the hands of the public. The simple form of
the money supply equationis M= CU + O (1), where M stands
for the total money stock in the economy (represented by the M2
aggregate), CU stands for curreney in circulation and O repre-
sants total deposits,

It is assumed that the central bank can regulate the supply
(resources) of the monetary base. Demand far the monetary
base (uses) is determined by the public, which atlempts fo use it
ag currengy in circulation { CLY and banks, which need it as reser-
ves (HE). This is reflected in the eguation MB = CU + RE (2).

Thus, the supply of maney is determined by the behaviour of
the publie, barks, and the central bank. The behaviour of these
three groups is measured by three indicators: currency/deposit
ratio (cu®, reserve/deposit ratio (re)?, and the stock of the central
bank maney (ME - manetary base).

The following equations (1) and (2} are modified by using ratios
cyand re:

M=ClU+D={T+cul0 (3)
ME = RE + CUl = (re + cu).0 (4]

Fram that the eqguation for the money multiplier rmmis as follg-
we: mm =MMB = (1 +cul/fre+cu)

Tha equation helps 1o derive relationship of the money multi-
plier for individual items of the money stock?, Itimplies that a
growih of mmis connected with a decrease in the rasarve/depo-
sit ratio (re), and, in the same time, with a decrease in the curren-
cy/deposit ratio (ou).

The assumption of pradictability (stability) of the value of the
money multiplier implicitly includes the assumption thatl both cu
and re ratios are predictable (stable). Assuming that the public
and the banking sector indicate stable behaviour, which deter-
mines their decision making with respect to the share of money
stock to be held as cash and the share (o be held as deposits,
and, what share of deposits will ba held as resarvers. (Obvious-
ly, as concams the latter, the central bank plays a regulatory rola
in the area of required minimum reserves and discount policy).

Then the level of stability of the money multiplier reflects the
stability of the whole menetary enviranment. i reflects the lavel of
stability of demand preferences for monatary assets, which
determine the struciure of the total money stock, as well as all
changes inthe money supply resulting from the operations of the
central bank.

IFwe loak at the background of finding that the multiplier rela-
tionship betwean the monetary base and money supply M2inthe
Slovak Republic has been instable, and consider the aftached
three charts, wemay outline the following conclusions:

1. The currency/depasit ratio {Chart 3) has ranged from 16.85
to 10.84. This wida interval (which does not correspond with the
assumption of stability cu), however, represents a change bet-
ween two quarters (40 1892 and 10 1993) related to the period
of expectations an the C5FR dissclution, and, the following
manetary split. Decrease in the curatio was not a result of eco-
nomically reasonable preferences of the public as for the main-
tenance of monetary assets in cash or deposits, but it was deter-
mined by limited volume of stamped federal notes

Chart 3 Development of the currency/deposit ratio
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Wider discrepancies occurred betwesn 30 1993 and 40 1993
{from 12.96 to 11.0) and 40 1994 (from 13.82tc 10.54)1. Since a
slight decreasein the curatio also occurred Between 301 1985 and
401 1985, this might be considerad as a seasonal feature. Bul, unli-
ke the standard seasonal growth of the cu ratio in this peried (cau-
sed by higher demand for cash before Christmas), in the Slovak
Repuilic the ratio regularly diminished in this perod. This could be
explained as a result of current high interest rates on deposits in
Slovakia, when interestwritten down at the end of the year increa-
se the final volumsa of deposits, and thereby decrease the curatio
Mareowver, between the third and the fourth quarters of 1983, abso-
lute decrease of currency inthe moneay stock was recorded.

Finally, the remarkable decrease in the volume of eurrency
between 40 1994 and 10 1995 was a result of administrative
interventions (accounting change in the issue of currency in cir-
culation in 1994).

2 Development of the reserve/depasit ratio (Chart 4) was morg
regular, which stems from a prevailing share of required minimum
raserves (AMA) in the total reserves (F) of the banking sector. In
the second qguarter of 1385, remarkable were deviations recor-
ded inthe development of reserves and required minimum reser-
ves, reflecting the well-known problem of the liquidity manage-
ment of Slovak commercial banks. Relative stability of the reratio
since the sacond guarter 1995 at a level of 5.65 has been a result
of issuing NBS-bills in order to absorb the surplus liguidity. The
instrument started to represent a significant share in the use of the
monetary base (Chart 5).

Chart4 Development of the reserve/deposit ratic
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3. IFweconsider the shares of currency and reserves in the total
volume of moneiary base (Chart 5), we may assess the intensity of
impact af the cuand reratios on the iregularity of the multiplying
relationship between MB and M2 Obviously, with a permanently
higher share of the currency in the monetary base; the cu ratio
hadasignificant influence anthe developmentof multiplier, At the
same lime with a continuous decrease in the share of currency in
the monetary base — from 71.10 % (August 1893 to 53.15 %
(March 1896), we may observe a growing impact of resenas by
the middle of 1995. Given the rapid growth in the volume of the
NBS-bills held by commercial banks since July 1995, the reratio
Begun to drop??. As the NBS-bills do not participate in the multi-
plication process, their grawing portion in the use of monstary
base has helped to stabilize the value of the money multiplier,

Givan these conclusions, we might state thal the hardly pre-
dictable multiplying relationship between the monetary base
and monegy supply M2 can be ane of the factors which led to
doubtiul results of the NBS in its efforts to regulaie the money
stock. Continuous overshooting of the targeted annual growth of
M2 results in underestimation of the money mulliplier in the NBS
monetary targating.

A simple implication of such conclusionis that the NBS should
decrease the value of money multiplier. Given the definition of
mim, its decrease can bereached, ceters paribus, by increasing
both ey and reratios. As increase in the cu ratio does not repre-
sent an operative instrument, the resulting solutionis, o increase
the reratic. This can be reached by growing the level of required
minimum reserves, ar by unifying rates of required minimum
reserves on both lerm and demand deposits by using the exis-
ling higher rate on demand deposits, or by seiting a new single
rate on lotal deposits.

However, with respect to unstability of the multiplying ralation-
ship between the monetary base and money stock M2, it would
be incorrect 1o accept explanation claiming that the excessive
growth of money stock is caused exclusively by underestimation
of the value of money muitiplier. Therefore the suggested increa-
se |n the reratio cannot be a straightiorward solution for devia-
tions in the monetary targeting under current Slavak conditions.

Ability of the NBS to determine the value
of the monetary base

Aswe have already describaed, the usage of money multiplier
88 g fransmission variable between monetary base and a bro-
ader moneiary aggregate in the regulation of money stock s
based on the assumption, that the cenlral bank can freely set the
value of the monetary base. Applicability of such a direct appro-
ach depends on the structure of assets on the balance sheet of
[he central bank, These assets represent sources of the moneta-
ry base (sum of net foreign assets and net domestic assets).

A perfectly flexible mechanism for regulations of the monetary
base requires that the central bank through its interventions can
adjust the volume of monetary base sa thatitfits into its moneta-
ry palicy targets. In this case, the ceniral bank can either increa-
se-of decrease the volume of net foreion assets and net domes-
lic assets without any exogenous limitations,

Regulation of net foreign assets is accomplished by means of
purchase and sale of foreign currencies on foreign exchange
markets. These interventions have a direct impact on the mane-
tary base (purchase results in its increase, sale results inils dec-
rease). The primary assumption for unlimited foreign exchange
interventions is a free exchange rate regime (floating). In the



case of fixed exchange rate the central bank is obliged to main-
talnthe exchangerate of the currency and corresponding fevel of
foreign exchange reservas. As for the Impact on the monetary
base unlike the free exchange rate reqgime (under which a pre-
ssure of net foreign assels on the increase/decrease of moneta-
ry base is automatically compensated by achange of exchange
rata), the space for implementation of fargign exchange inter-
ventions under the fixed regime s limited by the criterion of
exchangea rate siabilify 3.

Regulation of net domestic agsets can be applied anly for those
which do nol contribute (o the monetary base independeantly fram
the cantral bank. Thesa directly influencable ifems include loans
gxtended to commercial banks from reserves (carrying discount
or iombard raie), and securities held by the central bank. On the
other hand net creditto government basicly represents total rece-
ivabies from he gavernmant sactor. From the paintof view of cen-
tral bank, these recelvables develop autonomously,

Under standard conditions the most common way for chan-
ging the size of the monetary base are cperations of the central
bank en the open market (purchase of secunties results in anine-
rease of the monetary base, sale of securitiss results inits decre-
ase). The pperational space for this meachanism is created pra-
vailingly by budget operations of the governmant, which are
covarad by issuing government securities. Open market opera-
tions are focused mainly on fransactions in shor-term Treasury
bills, which are used to cover current budget deficits.

Central bank trading in long-term government bonds (and
espacially systematic building of its own large portfolic of
governmant bonds) should be rather sporadic; as this practice
may result in some harmiul implications. It may create false
understanding that the primary role of the central bank is to assist
in financing government budget deficits as well as false
understanding of the rale of central bank in developmant of long-
term interest rates (as if these interast rates were determined by
manetary policy of the central bank)!#

Apparently, it is not possible to develop some | standard”
structure of resourcas for the monetary base, as its formation is
influenced by monetary operations of the ceptral bank. For
example, et us consider two ,model” balance sheets of central
banks - the American Federal Resarva System (FRS) and the
German Bundesbank. Their currencies are maintained in free
exchange rate regimes, which implies there is no exogenous
impact of net foreign assets on the monetary base. Qbviously,
the banks operats in different domestic monetary policy environ:
ments. On the one hand, their common long-term feature isa
majarity share of net domestic assets in the monetary base, on
tha other, the share of government securities in portfolios of the
two banks differs as it i= heavily influenced by long-term deve-
lopments in the gavernment budget management and the
government debt: while the FRE holds extremely high volumes of
government securities, the Bundesbank holds only a minimum
valume of them™s, And, itis to be stressed, the mentioned pattam
I8 rather parmansant.

In our opinion, as faras resources of the monetary base of the
MBS are concemed, we also have to consider broader ecanomic
and systemic environments. These include the transformation
conditions of re-establishing tha dual banking system and the
need for acquisition of resources for the banking sector, as well as
separation of central bank functions from the Ministry of Finance
and the process of re-establishment of standard market relation-
ships betwean the government and the central bank, Lastbul not
least, current budget development and strategy of redeeming the
government debt play significant roles. All these realities make for-

mation of the NBS monetary base structure closer to that of the
Bundesbank, which implies alew volume of government securities
in the porttolio of the Mational Bank of Slovakia

However, besides this formal resemiblance, formation of reso-
urces of the monetary base of the NBS and the Bundesbank
oecurinthe different exchange rate regimes, Lnlike the Bundes-
bank, which regulates its monetary base (and thereby the whole
domestc money stock) in a free exchange rate regime, tha NES
operates a regime of fixed exchange rates.

Fixed exchanges rate, declared by the MBS as the most imgar-
tant medium term target, 1s used 10 ansure the external stability ol
the Slovak currancy. Itis abvious that accomplishment of this tar-
get reduces intervention space for the NBS in its efforts to regu-
late the monetary base. However, consequences of such limita-
tians have not been fully reflected yet, as they have been dimi-
nizshed by the system of internal convertibility of currency. Even-
tually, even the liberalization of the current account of the balan-
ce of payments (as of October 1, 1995) did not support formation
of an envircnment, which would reveal cenilict between the two
menetary policy targets — maintenance of the fixed exchange
rate and reguiation of money stock. The intervention duty of the
Mational Bank of Slovakia on fareign exchange markets remains
reducad by restrictions on the capital account,

To.get a clear picture of the intervention space used by the
MBS used to regulate the monetary base, the MBS divided the
monitoring of resources of monetary base into altonomous fac-
lors (AF) and monetary policy factors (MPF), The structure of
autonomous factors includes net foreign assets (NFA), net cre-
dit to government (NCG), eredit providad to the economy (CF)
and cther net assets { OMA), The monetary policy factors include
credits to banks (CB), and government securities { GS)

Charts 6 and 7 show, that the development of the monetary
base was influenced by resources that belong to the AF group.
This group represents resources which cannot ba directly influ-
enced by the NES. This one-way relationship has been strengt-
hened since March 1984, when the share of AFin the resources
of monetary base was aboul 20% and since tha last quarter of
1935 has grown toalmaost 1009%. This maans thatthe NBS hasnot
got any space for discret interventions toward the monetary
base:

The second empirical finding is that the manetary base sho-
wed a growing trend, with dynamics inereasing in the second
half of 1995, With respect ta the fact thal the maonetary base gro-
wih was supported prevailingly by autonomous factors, the

Chart6 Impact of autonomous and monetary policy factors on the
manetary Dase resources
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Chart7 Shares of autonomous and monetary policy factors in the
monetary base
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Mational Bank of Slovakia is constantly foreed to subordinate its
regulatory measures fo the trend established by a group of aulo-
normous factors.

Af the end of this section it should be noted that all the above
statemants an insufficient intervention space for the NBS inregu-
lation of the meoney stock through monetary base must be consi-
dered within the trade-off between a discrel, ex anle and a suc-
cesive, ex postregulation. Certainly, ex ante determination of the
monetary base supported by possibility to influgnce flow of its
resources s the optimal but not the only solution for a central
bank. Given limitations {such as those for the NBS), which do not
allow for full intervention, the required level of monetary base can
be reached by implementing ex post measures on the side of
uses (changes of reguired minimum reserves). Eventually, in
marginal situations, there are also direct (administrative) involve-
ments for the management of capital flows between the domes-
ticeconamy and foreign countries'H.

Interpretation of development trends in resources
items of the NBS monetary base

Developmeant of individual parts of autonomous factors and
their shares in the structure of AF(charts B and 9) shows that nel
foreign assets and net credit to governmeant were the most dyna-
mic parts of AF,

Chart 8 Development of the structure of autonomous factors
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Met foreign assets, Since February 1994, when the dyna-
mics of net fereign assets has changed and a tendency
towards growing negative balance has reduced centinuausly,
development of MFA has supported grewth of the monetary
base. The most dynamic growth of NFA can be obsarved inthe
second and the fourth quarters 1885, which has resulted in &
threefold increase of NFA in the menetary base from April to
December 1995, Their share in the monetary base grew from
388 %0787 %

This trand continued in January 1996. However, the rapid gro-
wih of AM=4 in that month (when their share in the monetary base
reached 94.4%) was a result of methodological changes in the
calculation of NFA. Slower growth of NFA in February and the
absolule drop in March was a result of failure in the current acco-
unt of the balance of payments, especially the negative balance
of foreign trade. The 88% share of NFA In resources of the mone-
tary base remains to be a critical factor in setting space for the
MBS operations

Chart 8 Structure of autonomous factors
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Met credit iogovernmant. Dynamics of this factor was, in prin-
ciple, oppositeto tha development of netforeign assets. Netcre-
dit to gevernment heavily supported the growth of the monetary
base in the perod November 1993 March 1894, whenthe abso-
lute velume of this item continuously grew. lis growing effect an
the monetary basewas partially ofizet by the negative balance of
net foreign assets in this period.

The mechanism of repaymeant for government debt through
issues of bonds by the Stovak Ministry of Finance resultedin a
gradual decrease in the abisolute volume of net credit to govem-
menl. From March 1994 tothe end of 1984, it decreased by 25%
and its initial volume from the beginning of the year was reduced
toits hatf. Atthe end of 1995, the share of netcredit to government
inthe sources of the monstary base amounied to 24.7%. (The dif-
terence betwean NFA and NCG was represented by negative
values ofothernet assats, which caused a decrease inthe mone-
tary base},

From the second quarter of 1994, the deveiopmant of NCGhas
affecled the monetany baseina decreasing sence. With respeot
to the orientation of the Slovak Government on redeeming the
government debt’”, we can assume a continuous reduction in
the influence of this factor. Obviously, there is a risk of potential
failure of the fiscal part of the budget deficit in the following years,

Consequances of the absence of monetary policy factors. The
above analysis has confirmed that monetary policy lactars in the



formation of sourcas for the monetary base ara missing and thal
the space for NBS intarvention i imited. The basic factor for this
development has been the rapid growth of netforeign assets,
whichhas been reflected in the excessive liquidity of the banking
sector. As a resuit of that the banking sector has become inde-
pendent af the NBS reserve money. Additionally, the banking
sector s able and willing ta keep in its portfolio safe government
securities, which, cannot even absorb the excessive liguldity. As
aresult, the MBS has been put into a defensive position of a steri-
lization policy, which in 1885 resulted in permanent issuing of its
own bills (MBS-bills).

The second consequence of losing effective control over the
banking sector waz an expansion of cradit- activities against
the privale sector, which in 1995 remarkably exceaded the
credit space for commercial banks set by the MBS Compared
with the targeted growth of money stock M2 the value of aciual
growth nearly doubled.

Some suggestions for the regulation of the money stock
in the Slovak Republic

With regard to the rapid econormic growth in 1995 and the con-
linuous-anti-inflalionary trend in the Slovak economy, the MBS
did notimplement measures designed to reduce of the growth of
the money stock. However, menetary development in 1985 can
be considerad as awaming signal, which revealed that the exis-
ting practice ofmonetary targeting does not perform its role as an
intermediate monelary policy targel.

(The approach of the NBS to thie theoretically unacceptable
excessive growth of the money stock in 1995 brings about diffe-
rant explanations, which, amoung other, lead to a comparison
with proceduras of several other cantral banks from the height of
the monetarist period. Even in this period, targeting of the maney
stock and belief in the absoluta nautrality of money were official-
Iy announced rather than thoughttully mplemented. Milian Fried-
man himself considered monetary targeting of the American FRS
in the seventiss o be _rhetoric camoutlage 12, while the main role
of the monetary palicy of the FRS centinued 1o be the regulation
of interest rates.)

Exisling discrepancies belween the targeted and actual gro-
wih of the money stock in Slovakia were partially caused by the
underdeveloped systern of behaviour of individual groups of enti-
lies that contribute to the formation of the structure of the money
supply. The stability of these relaticnshipsinfluences the validity
af the model of determination as a whole, or, regulation of the
maoney supply by the central bank, which is developed.on the
basis of the multiplier relationship between the monetary base
and a broader monetary aggregate2®, The discrepancies in the
value of the money multiplier prove unreliable relationship bet-
weaen the monetary base and the M2 agaregate. Howevar, given
ashort time frame, this conclusion cannot be concelved as abso-
lutely valid.

Amare significant reason that leads to discrepancies betwaen
the targeted and actual growth of M2, is the absence of a syste-
mic: dependence of the banking sector on the maney of the NBS,
which is exprassad by the absolute impact of autonomous fac-
tors on the formation of sources of the manetary base. The Natio-
nal Bank of Slovakia |s put into the position of a fireman continu-
ously fighting against the threat of fire", while targeting of the
maoneay stack growth should reflect its own strategy, which is to
govern the operations of the whole banking sector, However,
given the current realities, this rule does not apply.

This brings about doubts as o the applicability of the money
stock grawth targeting in the future monetary palicy of the NBS.
Preservation of this approach is jusiified by a necessity to main-
tain its control functions, But, giventhe imperfect predictability of
Slovakia's monetary and economic develapment, we should
perhaps recommend the implementation of a corrider form for
setting monetary targets, which would allow for higher credibility
space for meeting targats.

Mevertheless, the practice of the money stock targeting in the
future may be disturbed by maintaining the fixed exchange rate
regime of the Slovak crown,

Thefixed exchange rate regime in conditions of full convertibi-
lity af the national currency (L.e. of fully liberalized current and
capital accounis of the balance of paymants) will impose on tha
MBS obligations to intervena in the case of monetary diseguilitri-
um{depreciation orappreciation of currency) on foreign exchan-
gemarkels. Insuch conditions, maintenance of external stability
of the currency will become the primary monetary policy target.
On the other hand, this approach implies that achievement of the
internal goal of monetary stability, defined, &.q., as the growth of
a selected monetary agoregate, becomas residual, baing limi-
led by the intervention obligations of the central bank in the area
of exchange rate policy

The fact, that the National Bank of Slovakia adopted a mechani-
=m for currency stabilization, which, in reality, does not allow for
accomplishment of both goals (fixed exchange rate of the curran-
cy and growth of monsy stock M2} simultaneuosly, relates to the
starting conditions of the regime of internal convertibility of the Slo-
vak currency, which put substantially lower reguirements an the
foreign exchange reserves and interventions of the NBS21, Relati-
vely high protection of the Sfovak monetary environment has beean
presenved also in conditions of & liberalized current account of the
balance of payments. Possibility for the money stock targeting has
also been supporied by implementation of a broader (£ 3%)
exchange rate fluctuation band of the Slovak crown.

From a systemic point of view, liberalization of the current
account does not represent a step, which would result indrama-
tic: ehanges of the foreign exchange flows between the Slovak
Republic and abroad. After all, in the near future the inflow of fa-
reign exchange resources created by Slovakia's foreign trade
will be reduced (or, asa result of a growing negalive lrade balan-
ceit may result in an outliow),

Obwiously, the pressura on the money stock will come from the
development of the capital account, as the NBS anticipates from
the expected inflow of foreign investment, or, more generally, a5
states the Hecksher-Ohlin thearema declaring the contradictary
development of the current and capital accounts.

With respect lo the expected development of the capital and
financial account, we have fo consider the fact, that these two
accounts arenotyet liberalized in Slovakia. However, this has not
got a clear, exclusively positive impact on the applicability of the
meney stock targeting. An asymmetric time schedule for the libe-
ralization of thase two accounts, which counts onafaster release
of capital flows to Slovakia rather than from Slovakia, may repre-
sent an additional item hindering the applicability of the maney
stock regulation. From this point of view a symmetric time sche-
dule of the liberalization would be more reasonable, although, on
the ather hand, itis more risky for maintaining the fixed exchange
rate reqgime of the currency,

Afurther broadening of the fluctuation band of exchange rates
and the implermentation of corridors for the maney steck growth
appears o be a cerlain satisfactory compromise for maintaining
both intermediate fargets, the fixed exchange rate of the Slovak
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crown and the money stock targeting, in the future monetary poli-
oy of the National Bank of Slovakia.

The article was written in June 1996, For this reason it does not
imply new monatary policy measures refaled to the topic of the
article, which the NBS annouced on July 15, 1986

1The biblicgraphy of critics of the' monetarist theory is extremely
extensive, the above mentioned issues are evaluated by N. Kaldor
in his article .How monetarism falled” (KALDOR, M.: How moneta-
rism falled. Challenge, May-June, 1885, p. 4 -13)

2This is not easily applicable even in the case of the three main
JTeserve” currencies (American dotlar, German mark, Japanese
yen), the exchangea rates of which are defined in the floating regi-
me. This condition becomas even mose relative in tha context of the
Eurcpean mechanism of exchange rates, or other bilateral and
multilateral refationships among national currencies, lor example

3 Financial innovations and the liberalization of capitalmarkets inthe
seventies modified monetary environment in advanced market
economies significantly, so thatthey broke basic criteria for the fun-
ctioning of the monetarist model, In reality this implied a retreate
from monetarist principies of monetary policy, although its primary
antiinflation funetion continues (o be the main larget for most of cen-
tral banks

4 lts current definition at the Jevel of M2 will most probably result in
adjustments in the near future.

5Thera is extensive rezearch available on the relativity of this
assurmption. Financial innovations in the seventies disturbed the
traditional structure of the money supply. There were lwe ypes of
responses tothis development. On the one hand, central banks
have laken the role of monetary targeting more relative, and an the
other hand, alternative approaches to the measurament of the
mongy stock were applied. (See for example: Divisia Measures of
toney, Bank of England Quarterly Bulletin, May 1985, p. 240-255,
FIEHER, P. - HUDSON, 5. - PFRADHAM, M.: Divisia indices for
meoney: an appraisal of theory and practice. Bank of England Wor-
king Paper No. 9, May 1293)

& To ensure the incorporation of genuine features affecting the for-
mation of the monetary environmen in the Slovak Republic; all the
Lged limeseries have not been ciearad fram seasonaland random
deviations.

" Both aggregates represent the sum of currency and deposits.
Howewver, deposits areincluded in the monetary base onaproraia
basis in the form of reserves of the banking sector in the NBES. We
take no-account of the fact that currency in the menetary base
represents all its volume including s portions in the treasuries of
commercial banks, while the M2 aggragate includes only tha cur-
rency hold as cash by the public. The velumeof the difference grew
siowly (from Sk 3 billion in 1993 to Sk 5.5 billion in 1985) and it is not
expected toinflusnce the frend of multiplication relationship

B The currencyldeposit ratio is influenced by the behaviour of the
public, which determines the volume of money to be held as cash
and the volume of money o be held as deposils. [His influsnced by
the maintenance costs of cash and its availability. From the point of
view af the mulliplier process, there s important assumption that
this relationship is stable. or predictable {(e.g. in seasonal devia-
fions).

8The reserve/deposit ratio s determined by two factors: 1. require-
ments of the central bank on the level of required minimum reser-
ves, 2. volume of excessive resarvas held by banksin the central
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bank. The volume of excessive reserves depends on the yields on
altermative assets and is a function of market interest rates

0 The equation for money mulliplier can be built using different parls
of the money stock (M1, demand deposits, ime deposits, etc.)
depending onthe purpose of analysis. Inour case, the M2aggre-
gate |s chosen, as the analysis is orientated on assessing the vali-
dity af assumption for the central bank targeting the money siock
in the sconomy. '

11 Analysis of the deviations results in the need to analyze the deve-
lopment of the meney stock as regards structural items (Currency
in circulation, demand deposits, time deposits) and subject fac-
lors (public, comparies), which is not the purpose of the articls,

Y2 The share of NES-bills hald by commercial banks in the monetary
basehas remained al a level of 25% since the end of 1905(23.48%
in March 1926)

13With respect to thiz, it should be noted that the Bundesbank adop-
ted this approach in 1975, which means, after the failure of the
Bretton-Woods system of fixed exchange rates. The regulation of
the growthyof money stock as an intermediate target of its moneta-
ry policy is applied in conditions of a Mloating exchange rate of
DEM against major foreigncurrencies (WSD, JPY). Inprinciple, the
finating regime of DEM is not contradictory even 1o the European
machanism of exchangs rates, which has been declared on the
basisof fixed exchange rateswith awide exchange rate range{+/-
15%),

14 For details see: The monetary policy of the Bundesbank. Deut-
sche Bundestank, March 1894, p 83,

15 For example, the balance sheet of the FRS in April 1292 included
govermnment securities amounting to 53.4% of total assets, which
means, of the monetary base rescurces. (DORNBUSCH, R -
FISCHER, 5.: Macroeconomics. Gth Edition. Mc Graw-Hill, Inc.,
1994, p. 409). On the other hand the balance sheet of the Bundes-
Bank for 1903 reflected ¥0.4% share of net domestic assets intotal
assets. The govemment securities amiounted onfy to 1.2%. (Deut-
sche Bundeshank: Gaschaftsbericht 1993, p. 138).

18 The regime of internal convertibllity of the Slovak currency and the
gradual liberalization of individual accounts of the balance of pay-
rments with a potential asymmetric time schedule of liperalization
againsl capital flows from and to the Slovak Republic, may be
understood as & sor of administrative  protection”

1 Az this policywasapplied inthe government budgets for 1995 and

1996,

18 According to preliminary resulls, the limit set by MBS for the total
volume of credit to households and enterprises, was exceaded by
8%,

1 Dombusch, B - Flscher, 5. Macroeconomics, Gth ed., McGraw-
Hill, 1994, . 423

20 However, this problem also eppearad in central banks of most
developed countries. They had either fully rejectad monetary far-
geting, or limited the function of the intermediate target o a certa-
in indicator of money stoek in the economy. The German Bundes-
bank which establishes the growth of the monetary aggregate M3
as |ts leading monetary policy target, determings its growth by
corridor values in the range of 2-3% points. The range is set with
regard to the level of uncartainty in expactations of future econo-
mic developrment

#1 In spite of this, dynamic inflow of forelgn exchange resources sup-
ported by favourable foreign trade development resulted even in
this period Inan excessive growth ol liguidity inthe Slovak banking
secior, which put pressure on the growth of the money stock.
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