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Vymenovanie viceguvernérky
Niarodnej banky Slovenska
Prezident SR Rudolf Schuster vymenowval 28. marca

2000 do funkcie viceguverndrky Nirodnej banky
Slovenska ¢&lenku

Appointment of the New Vice-Governor
of the National Bank of Slovakia

On 28 March 2000, Rudolf Schuster, President of the SR
appointed Elena Kohatikovd, Board Member and Chief

Bankove) rady NBS
4 dovtedajiiu vrehnd
riaditelku menoveho
useku NBS Elenu
Kohitikovi, Na tento
post ju mavrhia vidda
SR a poslanci NR SR
ju v tajnej volbe
schviilili 15. marca
tohto roku.

Elena Kohiitikova
tak po siedmich me-
stacoch nahradila vo
funkeii viceguvernéra
Maridna Juska, kiory
je v sicasnosti guver-

nérom NBS. Na sldvnostnom akte sa ziéastnil podpredse-
da viidy pre ekonomiku Ivan Miklos, ministerka financii
Brigita Schmignerova a guvernér NBS Markin Jusko,

iivul-‘.ins viceguvernérky NBS
Eleny Kohutikovej

Elena Kohutikova sa narodila 3. aprila 19353 v Nire,
V roku 1977 ukonéila Vysoki fkolu ekenomicki
v Bratislave, odbor financie. Po skondéni vysokej skoly
do roku 1982 pracovala v ZTS Dubnica v odbore infor-
macne] sustavy. Od roku 1982 do roku 1989 pracovala
v oblasti zdkladného ekonomického wy¥skumu
v Ekonomickom dstave SAV, kde v roku 1989 ukonéilu
vedeckd afpirantiru, Od 1. 9, 1990 pracovala v Sidine]
banke Ceskoslovenskej, najpry ako bankovy expert,
neskor vo funkeii riaditelky odboru bankovych obchodov,
Od 1. 1. 1993 pracuje v Ndrodne] banke Slovenska. naj-
skiir vo funkeiil vichnej riaditelky ekonomického dseku,
neskor obchodno-devizového Gseku a od 15, 2, 1996 ako
vrchnd riaditelfka menového dseku Nirodnej banky
Slovenska. Od aprila 1994 je Elenkon Bankovej rady
Mirodnej bunky Slovenska. Aktivne ovldda jazvk anglic-
k¥, nemecky a rusky. Ing. Elena Kohidtikovi, CSc.. je
vdova, md dve dedry.

1. strana obalky / Front Cover:

Liaty branz s nazvom , Kardinal 11, vwhotoveny v roku 1995 o roz-
merneh 200 2000 mm, j& drubeou varideion na o 1Emu o amizoriuge
modllizcehn sa cirkevncho hodnostira k okeifovanému. Jeho autorom
je slovensky medailér, akad. sochdr Milan Lukag, roddk 2 Bojnic
(1962, Je absolventom Vysokej Skoly vitvamych umend v Bratislave
v rokoch 1981 — 1987 v prof. L. Snopka o prof. J. Kulicha, ¥V rokoch
1985 — 1986 Smdoval na EN.S.B.A. v Parizi. Vo svojej tvorbe upred
nostiuje najmi latu sutorskd medadlu g plakety a nevvhyba sa anl
rizene) medaile, Od roku 1986 sa zdfastiuje kolektivaych o samostat-
nyeh vystav. Okrem Stovenska a Ceska vystavoval v Madarsku,
Rakisku, Francizsky, Rusku, Cine a Luxemburgu, Dielo, kioré pred-
stavujeme, sme vybrali zo zhierokového fondu Nirodne) banky
Slovenska — Mibzea minci o medaili v Kremnici.

Executive Director of
the Monetary Division
of the NBS, a Vice-
Governor of the NBS.
Elena Kohitikova was
nominated by the
Government of the SR
and the nomination
was approved by the
MNational Couneil of
the Slovak Republic.
Elena Kohitikova
repluces the previous

vice-governor Maridn
Jusko who was appo-
inted Governor of the
NBS
maonth ago. The appo-
intment ceremony was attended by Ivan Miklos, Vice-
Chairman of the Government for the Economy, Brigita
Schmbgnerovd, Minister of Finance, and NBS Governor
Mariin Juska.

SDME  SEVEN

Curriculum Vitae of Ms Elena Kohuatikova,
Vice-Governor of the NBS

Elena Kohdatikova was born in Nitra on 3 April 1953, She
graduated from the University of Economics in Bratislava in
1977 with a degree in finance. She worked for ZTS Dubnica
until 1982, at the company’s information sysiems division.
From 1982 1o 1989, she worked in basic economic research
ut the Economics Institute of SAV, where she obiained
a CSc degree, From | September 1990, she worked for the
State Bank of Czechoslovakia, first as banking expert, later
as director of the banking transactions division. Ms
Kohitikova joined the staff of the National Bank of Slovakia
in 1993 as Executive Director of the Economics Division.
She later moved to the Trade and Foreign Exchange
Division, and on 15 February 1996 wauas appointed Chief
Executive Director of the Monetary Division ol the National
Bank of Slovakin. She has been a member of the the Bank
Board of the NBS since April 1994, She speaks English,
German, and Russian. Ing, Elena Kohitikova, CSc. is wido-
wed, with two daughiers.

A plague cast in bronze entithed “the Cardinal® (200 x 2060 mm.
1995} depicts an ecclesiastical dignitary praying to Christ on the
Cross and is the second plague 1o be made with this theme. The pla-
que was made by the Slovak medallist Milan Luka?®, Borm in Bojnice
in 1962, he is 6 graduate of the School of Fine Ars in Bratislava
(L1981 — 1987}, where he studied under professors L, Snopko and
), Kulich. He also studied a1t EXN.S.B.A in Paris, from 1985 1o 1986,

Adthough concerned mainly with free-cast picces. he also works
with struck medals. His work has been presented al many exhibitions
either alone, or together with other urlists in Slovakia, the Czech
Republic, Hungary, Anstria, France, Russia, Ching snd Lusembour,

The present work was selected from collections of the NES
Museum of Coins and Medals at Kremnica,

PhDr. Elena Minarovicova
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MENOVA POLITIKA JE ZIVY MECHANIZMUS

Rozhovor s novovymenovanou viceguvernérkou NBS
Elenou Kohitikovou

Pani viceguvernédrka, v Nidrodnef
banke Sfovenska pasobite od jej vaniku
vorokn £993, Riadili ste viacero nsekov,
Ktoré tizko suviseli 5 formovanim meio-
vef politiky a jef priamym vikonom. Cim
Je oblast menovef politiky pre vis pritas-
fiver?

Menovi politika, podla majho nazorn,
je nddherny vy mechanizmus, krory
ovplyviiuje kaZdy clovek v iejlo krajine
i hroven ona ovplyyiuge Zivol kazdého
Cloveka prostrednicivom ocakdvani 1v-
kajacich sa stability koruny, mnoZstva
penazi &i vyveja inflacie. Velmi vela #i-
visi od who, ako dokdreme ovplywnif tie-
1o oéakivania, resp. ako ofakivania oby-
valelstva, podnikov a podnikatelskich subjekiov ovplyvnin

nasu pracu. Je 1o praca zalozend na inluicii, na podnani, na
schopnosti dal mnohé vec do sdvislosti o vyvodif 2 nich -
very. Je 1o wmenie odhadndd « ddajov za uplynulé obdobie
budici vyvoj o vybral vhodné nastroje, aby sme ho mohli
ovplyviil Ziaducim smerom. KaZdy rok, kaZdy polrok, kaedy
defi je iny, meni sa sitwicia | podmienky, a stile sa musime
udif nové vect. Nemdzeme zostal na jednom mieste o uspo
kojif sa s tvm, 2e uz sme nieto aviddi, nieco dosiahli. A pri-
vie 1o negndame Zenie Cloveka dopredu. Menovi politika je mi-
moradne tvorivd prica. Preto ju mam tak rada, preto fou
fiem, o preto som nikdy neroemyilala, ze by som robila
nieco ing.

Od veniku Slovenskef republiky o jej centralief banky
uplynnle takmer esem rokov, Viae ¢ menef tspeSne sime
zvlddli prechod cenirdlne rindeného hospoddrstva wa irho-
vé, zavedenim stabilizacnych opatrent sa padarilo odstranit’
makrockonomicki neroviovdlin, Vo oblasti rindenia meno-
vef politiky midme viae skisenostd § poznatkov ako v roku
1993, jej siicasny vikon sa viak nezdd byl o i jedno-
duclisi. Maldi by ste poroveal ticto dve obdobia, vehodis-
kavé a siicasne?

Rok 1993 bol vyoimoény a sucasne velim rizikovy.
Vemikla mStiacia, ktora prediym neexistovali, a od 1oho, ako
bola schopni presved Gt verejnost, #e vie, o mi robal, od 1o-
o ziviselo aj jej dneing postavenie. V' oblasti menovej poli-
tky sime pemali vela skisenosti, ¥ tom obdobi nim vaak vel-
mi pomaihali expertt # nych centrilnyeh bink o ¢ MMF,
Pomdhali nam pochopil zakladne suvislosu, zikladné projek-
cie, vidiel, akym sposobom sa md menova politika kreova,
aké mistroje treha pouZival nn 1o, aby sa dostala do praxe,

2 BIATEC, rotnik %, /2000

Atmosféra toho obdobia bola neopuko-
vatelnd, Viadla o mimoriadna sadrznost,
tedili sme sa 7z kaZzdého dgspechu.
Mevedeli sme toho moZno tofko ako
dnes, museli sme sa vela ulif, na moohé
olizky sme nepoznali odpoved. Zisfovali
smie, who na urdité kroky zareaguie cko-
nomika, ako nane zareaguji Todia,
Dnes je sitwicia ind. Mnohé Ginnost
s Standardizovand, podkladové materia-
Iy maji svaju formu, Kiord vz len zdoko-
mialujeme. | atmosféra je trochu ind, vel-
mi vecnd, velmi pracovnid. Centrdlna
bunka xiskola visceré vznania, md velmi
dobré meno v zahranifi. To podsiaind
v menovej politike sa viak nezmenilo,
Stile treba evaZoval vietky vplyvy, posudzoval okolnosti, i-
tal obrazne povedané 1 medei nadkami a sprivne predvidat,
akym smerom sa vyvo) uberd, kde si jeho rizikd o kam ho
cheeme nusmeroval, Dolezité je, akym tempom a akym spo-
sobom usmerfioval menovi politiku, aby jej visledky boli
poroviitelne s vysledkami vyspelych ekonomik. Vieme, e

v sifasnosti treba riesil cenové deformieie. Co vplyva nain-
Riciu. Ze ekonomika edte me je dostatoéne konkurencie-
schopnd. aby uniesla akykolvek kurz, Ze je nevyhnuiné pri-
hlizenie relativiych cien k cendm v ELL Na Slovensku to
bude enamenal okrem iného zdsadny posun v cene pracovne]
sily, shuzieh ¢ cudzej meny. Otizkou je, ako rozélenit ticto
kroky, aby ekonomika bola schopnd uniest nagnadend smeny
bex ohrozema ckonomického rastu. Transformicia mikroslé-
ry by suomala dosial na dploe my kvalitutivoy stupef, aby
mase virobky boh schopné obstaf v medzinirodng) konku-
rencii nielen cenovo, ale najmd vysokou kvalitou,

Je nasa ekonomika pripravend dostatocne reagoval na
signaly centrialnej banky?

Sizmily divame v zisade dvoma smermi. Zavedenim no-
viého systému riadenia menove) politiky od 1. febrim 20000
sme dali signil; e centrilng banka zatial povaduje ekono-
micky vyvoy saakeeptovalelny a Ze je nevyhnotne, aby sa za-
cala rozvijal alebo reSirukioralizoval mikrosféra. Tento sig-
nil, velfmi Gitatelny, davame prostrednictvom  drikovich
sadzieh cenirilneg banky. Banky tento signidl chipu, ne mu-
sit ho aj realivoval. OCakdvame, #¢ sa enidin arokove sadeby
7 depozit. &0 nie je az také prijemné pre tych, fo maju depo-
Zitd, ale hlavne, Ze sa enifia arokove sadzby 2 tverov. Preto
je nevvhnuing, aby signily centrilnej banky zacala sledoval
aj podnikarelski sfdrn. Ked centrding banka iz arokove
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sadzby, za ktoré obehodne banky kupuji peniaze, podnika-
telska sféra by mala #iadaf od obchodnyeh bink niZsie aroky.

Druhy signdl divame prostrednictvon inflicie. Zatial nie
viethid inflécia zivisi od price centrilngj banky, Najmii v po-
slednyeh rokoch ju ovplyviuje zvyiovanie regulovanych cien
Stitom na urcind irhovd droven, lde o ndrast cien, ktory nemd
typicky inflacny podton, pokial sa bude robil dobra makro-
ekonomickd politika vedtane menovej. Centralna banka je
zodpovednd za zikladnd alebo jadrovi inflicio, Kiond viak
ovplyviwje aj koordindein medzi fiskdlnou politikou, meno-
vour i déchodkovou politikow. Ak centrilna banka vidi, Ze fis-
kilna o dochodkovi politika sa nevyvijujd spravoym smerom,
Je povinna pritvedit prive v oblast drokovich sadzieb o daf
tak signdl. Ze nie je dostatolny priestor napriklad pre podni-
KateTskd sferu, pokial =i tie dve politiky vefmi rozgafng,

Myslim si, #e na prvy signil prostrednictvom drokovyeh sa-
dzieh obchodné banky reaguji, komunikicia na tejto drovni sa
postupne stiva Standardnow, Druhy signdl je trochu zlozitejii,
Tym, fe zadiname zavidzal Standardny svstém menovych
mistrojov, zading sa zavideal 1 Sandardnd komunikdcia medzi
centrilnou bankou a verejnosfou. To znamend, Ze verejnost s
pomaly naudi (obchodné banky 1o uf vedia), 7e raz do mesia-
ca zasadi hankovil rada, kiord prehodnocuje menovy vivoj
@ zaujima K nemu stanoviskd, ktoré publikoje. Stanoviski
méiu mal podobu konkréinych rozhodnuti o evyieni & enide-
i trokovych sadeieh, Tiato komunikacia, ktord sme zaviedli
od 1. februdra tohto roku, bude dihodobejiia o prinesie svoje
ovects v tom, #e verejnost bude sledoval rozhodnutia bankove;
rady a vyroky centrilne] banky. & je alebo nie je spokojnd
% celkovym ekonomickym vivojom v republike.

Ziicastiiujete sa na imtegrainych rokovaniach v rdmei
OECD a Svetovej banky, & na rokovaniach o vsiupe do EU,
Ako tieto medzindrodné zoskupenia hodnotia nalu poziciu?

V siCasnostl st najaktudinejiie rokovania s OECD. V apri-
I pds Cakid previerka tvkajica sa stupda liberalizdcie a flan-
dardnosti podnikatelského prostredia, Prvé 7o série stretnutf
sa- uskutofni sa na drovni generdlneho tajomnika OECD
a velvyslancov jednotlivyeh Elenskich Stitov, Nasu delegi-
ciu vedie podpredseda vlady p. Miklog, ja som tie Clenkou
delegicie. Budeme informoval o tom, ako pokroéil vivaj na
Slovensku 7 pohladu ekonomickej, ale aj politicke) stability,
Pocas tejto previerky by si mali velvyslanci utvorif nizor, &
Je Slovensko pripravené na vstup do OECD. Predpokladim,
Fe visledky, ktoré sme dosiahli, budi akeeptované pozitivie.

Koncom aprila sa uskutoéni najdilezitejéic rokovinie vo
viboroch CIME/CMIT. Ouizky zdsiupcov jednotlivich élen-
skych krajin OECD bodi smeroval predovietkym do oblasti
finandéneého trhw. privatizicie $titom viastnenyceh bink a pod-
nikoy, kde sa budi zavjimaf, & privatizicia bude prebiehat
standardnym spisobom, &i bude rovnaky pristup k domicim
i ahraniénym investorom, i sa uskutodni na siklade ten-
drov, ktoré maji jasné pravidld a podmienky, Podrobne sy
budi skimaf celkove legislativae podmienky v nade] krajine
vritane dafovych, zahraméné mmvesticie, £ sa u nds so zahra-
nicnymi investormi nezaohchidza inak oko s domicimi, &
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sttt nepreferuje niekiord skupiny invesiorov alebo podnikoy,
teda € je vytvorené dostatotne konkurencieschopné @ Stan-
dardné prostredie.

Poeitivne by mula byl hodnotend noveld zikona o bankro-
te a proces reftrukiuralizicie mikrosféry vritane restrukiura-
liziicie bank, Tym, Ze stit preberd na seba velki Casf nespla-
tenych tverov, pomiha aj mikrosfére. Banky nemusia
wytviral také velké rezervy na nezaplatené Groky a dvery
a moZu znizil drokové sadzby 2 dverov, Tento krok mi ob-
rovsky miarodohospodirsky dosah o mvslim si, #e bode hod-
noteny pozitivoe, Samozrejme, OECD bude zaujimad, & pro-
ces reStrukturalizdcie bink skondi privatizicion, Urdite bude
pozitivne hodnotend zrufenie zdikona o strategickych podni-
koch a ochota viidy privatizoval vifiinove podiely tukmer
vo vietkvch v saéasnost viastnenyeh podnikoch o hankich.
Predmetom skimania bude 1 zikon o bankdch, & nie je dis-
kriminacnoy, &1 st centrilng banka neprisvojuje prilis velké
privomoci pri rozhodovani o licenéne) politike. V tejio ob-
lasti vEak neodakivame problémy. Vo éom nie smé Standard-
ni, j¢ dohlad nad fAnanénym trhom. Najlepiie je vybudovany
dohlad nad bankami, dohfad nad ostatnymi 2leikami finan-
eného trhu zatial tieto aspekty nemd.

Jasnym ciefom Slovenska je zaclenit’ sa do eurdpskych
strukirir. Aké si naie vyhliadky v tejto oblasii?

Pristupovy proces do OECD nds nit zamysTal sa nad tvm,
ako budeme vytviraf Standardné prostredie, akvm tempom,
akymi krokmi, ¢o bude skar, £o neskior, aby sme neohrozili
stahilitu vyvoja. Tieto otdzky si ddleziné aj 2 hladiska prisiu-
poviého procesu nade] krajiny do EU, pretofe pri vstupe do
EU by sme mali maf liberalizovany cely kapitalovy a finan-
Eny adel. Tym, #e to robime postupne, od roku [995, mide-
me predist roznym Sokovim sitwdciam, Z hladiska EU bolo
zikladni slovo povedané v decembri minulého roku na sum-
mite v Helsinkdch a terae 2iledi len na nds, ako budeme
schopni spinif podmienky élenstva v EU. Cakd nds edte vela
price, tak tvorive), ako i administrativne ndroénej. Kazdi
zmena ndstroja &1 zikona viak prinesie do Zivola medo nove,
a o ja osobne voimam velmi pozitivne.

Mime pred sebou mirofné obdobie a podfa oho, ako ho
evliddneme, sa bude vyvijal i slovenskd koruna v obdobi naj-
bhizsich desiatich rokoch. Slovenskd koruna nie je umelo
vytvorend. meng, ale odriza vykonnost ekonomiky. Uve-
domujeme si, Ze v ekonomike nemoZno robif zieraky. Vietky
kroky treba vidy polo#if na redlne ziklady, Takisto kurz slo-
venskej koruny by mal byf taky, aby ho ckonomika dokdzala
svajou vikonnosfou podporif, To s tie nezndme, s Ktorymi
denne mipasime, oldzky, Klore sa pokoame zodpovedar,
Krok za krokom sa menova politika stane Standardnou. Krok
zn krokom sa ekonomika. ak cheeme ist do EU, musi dostaf
na Slandardng droven. Owizkou jé, samozrejme, rychlost,
akou sme schopni tento proces evlidnuf. Ale mena nemiie
byt odirhnutd od redlnej ekonomiky. MoFe byi len takd silnd,
akd silnd je redlna ekonomika,

Dakujem za rozhovor.
Aliea Polonyiova

BIATEC, rofnik 8, 42000 3
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Kktoré reprezentujii demokracie so .s_r!’ trhovim hospoddrstvom.

Podfa clinku 1 Dohovoro podpisaného v Parizi 14, decem-
b 1960, ktory nadobudol Géinnost 30, septembra 1961, dlo-
hou OECT je podpora politiky, ktore) ciefom je:

* dosahnul najvySai udrzatelng hospoddrsky rast a zames-
tnanosi a rastdcu Zivotnd droven v Elenskych krajindch pri za-
chovani linanénej stability, o tak praspieval k rozvoju sveto:
veho hospodirstva,

* prispieval k zdravej hospodarskej expanaii v Elenskych o)
neclenskych Stitoch pri hospodirskom rozvoii,

* prispieval k rozsirovaniu svetovéha obehodu na mnoho-
strannom nediskominacoom ziklade v silade s medzindrod-
nymi zivizkami,

OECD mi v sicasnost 29 Elenskyveh krajin, Zaklada-
Jticimi Elenskymi krajinami OECD bolo 20 krajin. Postupne
pristapili Japonsko (1964), Finsko (1969), Austrilia (19711,
Novy Zéland (1973). Mexiko (1974), Ceskd republika
(19953, Madarsko, Polsko a Kdrea (1996),

Slovensko vo svajom Gsili o vstup do Crgamizdcie pre eko-
nomicki spolupricu a rozvo nadviazalo v roku 1993 na ro-
kovania byvalej CSFR, nebolo viak schopné udrial krok so
svojimi susedmi v rimei V4. Vieonhecnou podmienkou pri-
Jatia krajiny je stabilnd droven v hospodirske), politicke]
iospolocenske) oblasti odpovedajica drovni Elenskych
krajin, ktord podfa OECD Slovenska republika nedosiahla,

Po provizdmom charaktere spoluprice mede SR 0 OECD
boli doterne hlavaymi medenikmi na ceste Slovenska k &len-
sivu v DECD:

= poddpisanie Memotanda o porosumeni medzi OECD a SR
vodecembri 1993 (5K vyjadnla snahu o ryehly prechod na
howvé hospodirsivo, snahu o spolupricu s OECD a pripravu
na splnenie podmienok Elenstva v OECD):

* zislanie oficiilng] Zindosti SR o prijatie za radneho Ele-
na OFECD v mared 1994 (rovnakeo postupovali af ostaine Siby
V-4,

= prediofenie Memoranda o pristipent SB k rozhodnotiom,
odporicaniam a mym platnym indtromentom OECD v nio-
vembri [995:

s pablokovanie Gvodne) previerky SR dvoma vybormi -
CIME a CMIT. 1. j. Vyhorom pre medzindrodné investicie
a nadndrodng podniky o Viborom: pre kapitilové pohyvhby
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i neviditelné transakcie v jili 1996, ked Slovensko neobhiji-
lo svaj poziény dokument;

= predlozenie prepracovane) oficidlne odpovede na givery
vyboroy CIME a CMIT «roku 1996 Slovenskou republikou
l. decembra 1999 s poZiadavkou o uréenie terminu druhgj
previerky;

* prizvanie SR na rokovania s vybormi OECD a priprava
revidovaného memoranda o pristipent s odakdvanim pozitiv-
neha hodnotenian Radew OECD v pani 2000 (ministersky
sumemit}.

Pristupovy proces, kiory akeeleroval v rokuo 1996, sa
Slovensku nepodirilo zavisit tak ako ttom susednym kraji-
nam, tzn, vstupom do OECD. Potom, éo SR nepresla pre-
vierkami vo dvoch vyboroch OECD, predloZily revidovand
peziciu svojich ziviizkov v oficidlng] adpovedi v decembri
1996, Odpoved yiak sekretaridt OECD Clensksm Stitom ne-
#aslal a vrdnl ju Slovensku spitl s oddvodnenim, ze by ¢len-
ské Stity neuspokajila,

O dalsin previerku mohla SR pofiadafl a2 po zapracovani
zmen dosvoje) legislativy a ich vstupe do platnosti. Vecne
ilo predovietkym o vy53 stupei liberalizicie ekonomiky,
odstrinenie wréityeh diskriminaénych zikonov (zikon o str-
tegickyeh podnikoch, sikon o konkurze @ vyvroviani, .. ), po-
skytnutie mirodného zaobchidzania, pokrotenie v privatizi-
it -aid.

Stcasnd vhida o orgdany Slovenske republiky uskutodnili
rad legishativaych o ingeh wmien a mohli tak 1. decembra
19499 predloZit OECD . novi oficidlnu odpoved. Ti obsahuje
iri zikladne bloky:

— prisme zahraniéng investicie — poloZka /A Kodesu;

= kopitilové pohyby — iné ako polozkn I/A;

— beiné nevidilelng transakeie,

Y oodpovedi Slovensko shodnotilo Eroky v oblasti legislati-
vy viadiee] sa na sdiviizky pr pristupovani k Liberalizatnym
gikonnikom OECD a k indtrumentu o mdrodnom zapbehi-
dzani, ktoré urobilo za posledne obdobie, Oficidlng odpoved
wyjadrily zdviizek odsteinif legislativie bariéry do roku 2003
a deklarovala nevyhnutnost salofit vyhrady v slovenske) le-
gislative v Case predpokladaného prijatia SR do DECD, pri-
padne po jej prijati.
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Priame zahrani¢né investicie

Vo zodpovednosti Niarodnej banky Slovenska o Ministersiva
financii SE v oblasti priamych zahrani¢nych investicti mod-
no kondratoval smerovanie k plne liberalizovanému reZimn
pre priame enhraméne mvesticie v SR, @ o umednenim pd-
sobenia pobociek vietkyeh typov zahramiénvch finanénych
manticii na principe nirodného raobehidzania o nediskrimi-
ndcie. ¥V Case dvodnej previerky v roku 1996 umodioval
priviy poriadok SR iba pdsobenie pobodick zahrunidnych
bink.

Ma ziklade dvoch noviel zikona o bankach Slovensko li-
beralizovalo viaceré obmedzenia pre investorov v oblasti
bankovnictva. Movelou zikona o bankich & 44/1998 7.7, hol
dvojstupiiovy postup povolovania nahradeny jednostpiio-
vym (povelenie phsobil ako banka). Odstrinila sa tief pod-
mienka preukazovania ekonomicke] dlelnosti venike nove;
banky. Odstrinil sa rozdie] pn nadobadani majetkove] dcast
v existujice] banke zahraniénon a twzemskou osohou v sila-
de s principom ndarodného zaobchidzania — predchidzajic
stihlas prednov na venik majetkoviého podielu v banke je -
raz zjednoteny vo viske 5, 10, 20, 33 a 30 % wikladného ima-
nia banky.

Novela zikona o bankdch €, 252/199% Z.2. difinnd od 11,
oktdhra 1999 uvonila podnikanie organizaénych jednotiek
{pobotiek) zahraniénych osob v hypotekdrnom bankovnic-
tve. Pobotka zahranicne] banky mie je ochmedzovana pri vy-
divani hypotekdrnyeh zilodnych listov. Hypotekdrna banka
vritane poboCky rahranicne] banky mbde pri vykone zilog-
ného priva zaloZend nehnutefnost predal exekicion, pri¢om
u pobocky nedochidzs raloZenim nehnutelmosti k nadobud-
nutiv viastniciva nehnutelnosti,

Novelou devizového zikana ¢, 388/1999 2.2, adinnou od 1.
1. 2000 a vyhldskou MF SR a NBS € 390/1999 je umoZnend
nadobiidanie nehnutefriosti na Slovensku pobolkdn zahranié-
nyeh linanényeh indutdeil, kioré st nevyhnutné pre vikon ich
prevadzkovych éinnost, a to bez ohladu na formu nadobud-
nutia (vystavbou alebo kipou). Po pobockich zahraniénvch
hink ide o daldie zahrani¢né finanéné indtiticie — pobodky zi-
hraménych poistovni, zahruniénych obchodnikov s cennymi
papiermi o gahranicnyeh spriveovskych spoloénosti,

Vyrwenym nedostatkom pri rokovaniach o vstupe do
OECT bol mikon o strategickyeh podnikech, kiory nado-
budol déinnost v roku 1995, Jeho zrusenim zikonom
B 2531999 .z, bolo uvalnend zablokovinie privatizacie
yyenamne) fast slovenskej ekonomiky. Urnesenim viddy SR
¢ T39S k ndvrho programu reftrukiuralizdcie vybranych
bink a reStrukturalizdcie podnikového sektors urobila SR vy-
razny krok k pozitivoemu hodnoteniu pristupového procesu
a pristdpila redine k resrrukturalizdcti @ modnost privalizicie
vybranych slovenskych biank s majetkovou ticastou Stdiu,

Kapitilové pohyby

W oblasti kapitilevych pohvbov (ing ako priame zahranic-
néinvesticie) SR pokrotila v liberalizicii do takej miery, #e

pri predpoklodanom vstupe do OECD budd liberalizovand
v zasade vietky dihodobé a strednodobé kapititové pohyby.
Novelou devizového wdkona sa od 1.4 1998 adstrdnila po-
nukovi povinnosi pre pravnické osoby a zrugil sa limit ndku-
pu devizovych prostricdkov pre déely cestovania do zahra-
nici,  Liberalizovany rezim kapitdlovyeh pohybov bude
moiné v SR uplatnil prakticky na vietky polofky Zikonnika
kapitilovyeh pohyboy OECD s vymimkou nadobidania ne-
hnutelnosti codzozemeami (mimo podnikania).

MNagnoviia novela devizového zikona Gfinnd od 1. 1. 2000
posunula liberalizaéné opatrenia smerom k postupnému do-
sighnutiv uplne) zamenitelnosti slovenske) kommny na kapi-
tilovom dcte. Novela dotvira architekiiru zikona tak, aby
bolo moezné vietky transakcie, na kioré sa vyZaduje devizoveé
povalenie, lberalizoval podzdkonnou nomou,

Fostivajice kritkodobé pohvby  kapitdlu, klord sa vy-
znafuji menevymi a devizovymi rizikami, budd organy SR
pripravend liberalizovat dva roky od vstupu do OECD, naj-
neskor v horizonte konca roka 2003, Tha dve polozky operid-
cii, kloré figurugi na zozname JB* opericii Zikonnika kapi-
tilovych pohybov (transferovd  povinnosi g opericie
v zahraniénej mene), budd zalozené vyhradou aj po uplynut
obdobia dvoch rokov od vsiupu do OECD.

K liberalizdcii dodlo v oblast cennych papierov, operacii
s dlhopismi. finanéndmi dvermi a poZickami, rudeniami, ga-
rnciami 4 podpornymi finanénymi prosiriedkami, v oblast
averoy, kioré sa privmo velahujd no medzinirodné obchodng
transakeie alebo na poskytovanie medzindrodnych sluZieb
v pripudoch, kde tuzemee na nich neparticipuje. Liberslizicia
vo vicline vySSieuvedenyeh pripadov sa viaZe nn lehoty
splatnosti nad 1 rok. 8 dalfou liberalizicion sa uvaduje v ro-
ks 2000, Pre operdcie s financénymi deriviimi najneskor v ro-
ku 2002, Liberalizovanie vimeny zahranmiénych mien tuzem-
cami za devizy alebo slovenskd menu sa uskutodni najneskor
¥ roku 2003, Opericie v cudze] mene vyvkonidvane v zahraniéi
wzemcami, akymi st ndkup alebo preday devizovyeh pro-
striedkov za domacy menu alebo vimena devizovich pro-
striedkoy za iné devizové prostriedky s volné, ak sa vyko-
mivaji prostrednictvom wzemskych subjeksov v rimiei ich
licencie.

Pristupovy proces SR do OECD

Sucasna etapa pristupového procesu SR do OECD sa vy-
mmafuje mimoriadnou akivitou oboch strin. Je predpoklad,
Fe po predlozeni poZadovanych dokumentov zo strany SR,
ako aj vypracovanyeh dokumentov zo strany OECD déjde
k. pozitivoemu hodnotenio Slovenska a k navrhu na prijatie za
riadneho clena OECD. Medzi akiwdlnymi krokmi ohto pro-
cesu, na klorom Mirodnd banka Slovenska participuje for-
mou priamej Géasti no vypracovni dokumentov o rokova-
niach, modno o kficove povadoval

= Zasadnutie Spolofného vyboru medzi SR a OECD
( Liasion Commutiee) dia 4. 4 2000 v Parizi, Vyvbor bol vy-
tvoreny ako sucasl Memoranda o porozumeni. v rimei kio-
rého sa realizuje progrom OECE no pomoc transformujiacim
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saekonomikdm a kandiditom na Slenstvo v QECD (PIT -
Partners in Transition). Delegiviv SE vedie podpredseda
vhidy SR pre ckonomiku a predseds Rady vlidy pre spolu-
pricu SR a OECD van Miklod. Hlavonymi okruhmi rokova-
nia s

= sti¢asny hospodirsky vivej a stay reforiem na Slovensku,

— refornta systému dichodkového zabezpetenia,

- yyhodnotenie programu spoluprice SR~ OECD.

* Zasadnutic vyboru pre finanéné trthy dita 5. 4. 2000
v Parizi, ktorého hlavnymi bodmi rokovania si:

— redtrukturalizacia a privatizacia bankového sekiora,

= kalendir dalej liberalizicie kapidlovich pohvbov,

s:kr:t&m M pn pdnmn rﬁpmamtamuw zkaid:j Clenske)
krajiny. KaZdd krajina md vytvorent stilu delegdciu — dip-
lomatickd misiu na Zele s velvyslancom, Klory zastupuje
svoju krajinu na zasadnutiach Rady. Tedenkrit roéne sa Rada
schidza na drovni ministrov. V OECD pracuje viac ako 150
Specializovanych vyborov, expertnyeh skupin a pracovnych
timov. Sekretarsit OECD so sidlom v PariZi svojou analytic-
kou pricou podporuje diskusic, ktoré sa na pide tejto orga-

SARITONA BANKASLUVENAE 5

» Zasadnutie spoloénych viboroy CIME/CMIT diia 27, 4,
2000 v Paridi. Na zasadnuti. na ktoré je prizvani Slovenski
republika, bude revidovany postoj SRk Zikonnikom
4 prisluinym dokumentom OECD. Matenal  pripravuge
OECD z podkladovyeh ddajov SR a pracovnych konzulideri
50 slovenskou strunou.

Pa kTicovich aprilovyeh rokovaniach, stanoviskdch inyeh
relevantnych vyborov o hodnoteni celkového postaja SR
Kk razhadnutioan, odporicaniam a inym platnym instrumentom
mogno ocukival prizvanie Slovenske) republiky na zivereéné
rokovania o vstupe do OECD. V¥enamnim medznikom bude
rozhodnutic ministerského summitn OECD v jani 2000,

— Vbor pre finanéné trhy vrdtane Skupiny Statistikov finan-
Enictva a Skupiny experiov na spracovanie $tétneho dihu,
— Vybor pre medandrodne investicie a nadndrodné podniky
(CIME),
— Expertnd skupina o ndrodnych aftoch.
OECD je dotovans roénymi prispevkami Slensk{ch krajin
v zdvislosti od ich HDP a prilezitostnymi dobrovolnymi
prispevkami, ak maji Clenské krajiny na nie€om zvldsiny
Ziujemn.

promdurﬂm;«'ﬁmﬁe a u:lé pnmdlﬁ
aich mgulﬁm&ﬁspojmésﬁmgnwn&nnrganmicih{}ﬁﬂﬂ
ako takej.

* Obsah jednotlivych zdviidkov sa odsihlasuje na rokova-
niach medel uchddzacom o Elenstvo o Slenskymi krajina-
mi, Ide o akcepticiu rozhodnuti, kloré si privne viazané,
o odporiéania a deklardcie ( Decisions, Recommendations,
Declarations ).

K wivizkom rozhodnutia patri najemi liberulizdcia kapi-
tdalovyeh tokov o Fivond  prostredie. Tieto zivizky musia

Clenovia implementoval do svojho pravaeho systému,

DECB s-mj: stanovisko k FHadatelskej krajine o tlenstvo.

* Krajina zapraciva pripomienky z jednotlivich komisif
‘a zasiela konelny wiviizok v jednotlivyeh listindch.

* Rada DECD ako najvySs[ orgdn rozhoduje, & je vieobec-
ny siihlas s predloZenym stupfiom ziviizkov, ktoré je pri-
stupujiica krajina ochotna prijaf.

* Po dosiahnuti vieobecného sihlasu Rada OECD podie ofi-
ciilnu , Pozvinku™ na prijatie krajiny za Elena OECD a ce-
Iy proces prebicha podfa predpisanyeh administrativinyeh
postapov a7 kua diln konedného prijatia.

BIATEC, rofnik &, 4/2000
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FINANCNY TRH

REPO-OBCHODY

Ing, Dalibor Ciglan

REPO-obchody pivodne venikli v USA a niasledne sa
v BO. rokoch rozdinli na eurotrhy ako vvsledok silného
dopyiu dealerov a malych obchodnych bink s obmedze-
nym pristupom k medzindrodnému bankovému financo-
vanit, Stali sa délezitou sidasfoun medzindrodnych linun-
enyeh rhov, MNisledny ndrast objemov obchodovania
podnietili dalsie faktory vritane arbitcize na derivito-
vych trhoch, sekuritizdeia a thak na vyuZitie kapitilu, ticz
viak snahy o zniZzenie dverového rizika; nikladov a rizik
spojenyeh s cezhraniénym vysporiadanim cennych papie-
rov, Viitsia harmonizdcia privaych, détovnyeh a dafio-
vych otdzok bola daliim stimulom pre medzindrodny
i nirodny rozva) repo trhov,

REPO-obchod je ornacenie pre kolaterizovana péZicku
hotovostl, Ktorg vyuzivaji centrilne banky na menové
upericie. obchodng banky na riadenie hotovosti, obehod-
nici s cennymi papiermi ako pdkovy ndstroj a podniky
i jednotlivei ako investiény nistroj. REPO-obchody
nizuju uverove riziko, transakiéné ndklady o nidklady na
vy poZitanie,

Okrem toho podporuji rozvaj finanéného trhu, pretofe
umodiujd fahko ziskal hotovost, ale tie? pomdhajd cen-
trilnym hankdm riadif dopyt pouréityeh druhoch cennyeh
papieroy, Zavedenie REPO-obchodov sa poviiZuje za
daleZiti Strukturdlnu emenu na ndrodnych a pefagnyeh -
hach v & rokoch,

V orimet dobody o REPO-obchode, dealer predd cennd pa-
piere veritelovi, a ziroven sa zaviare nakapif tieto cenné pa-
piere spaf k neskorSiemu ditumu za dohodnutid cenu plus
tirok, Tymto repd docasne rozsiraji dverové ndstroje, kide
Kolaterdlom si obchodovatené cenné papiere,

REPO je dohoda dvoch strin o prevode hotovosti a cen-
nych papieroy v dvoch krokoch, # nich prvw je spotovy
adruhy forwardovy, Je to teda kombindeia spotového pre-
dija cenného papiera a farwardového spitného nikupu
cenného papiera k oréitému ddtumuo v budicnost, Tieto
stvisiace transakeie didvaji obom opericiim ndzov RE-
PO-abchod.

REPO dohoda je 2 ckonomického hladiska v podstate
koeluterreovanad pozicka hotovosti, Na rozdiel od pravych
hajucich cennyeh papierov na kupujiceho, pre kiorého
tento prevod predstavuje kvalinejiie zaistenie pdzicky.
Repd sa zjedndvaji na keitke obdobia, obvykle do dvach
tyzdaoyv, a repo miery su blizke medzibankovym tiroko-
vym migram. Vo svete sa realizujn mnohymi sposobmi
vozivishosti na tegneg infraStrukhire, praxi a zakenoch da-
nej krajiny,

Podstaia REPO-obchodoy

O presnej podstate REPO-ohchodov je moZné neustile
diskutoval. Ak je splatnost repa a podlichajicich dihopi-
sov niFsin ne? jeden rok, miZeme hovonf, 7e je to nistro]
penainého trhu, Ak je splatnost repa a podlichajicich cen-
nych papierov vySSia ned jeden rok, ide o ndstroj kapitilo-
vého trhu, Ak je splatost repa niziia nez jeden rok
a splatnost podlichajicich dihopisov vwESia nez jeden rok,
Je treba vaial do Gvahy divody REPO-obchodu. Ak je di-
vodom REPO-obchodu pozitanie alebo vypodicanie cen-
nych papierov, ide o nistroj kapitilového trhu. Dopyt
a ponuka po REPO-obchodoch sa potom riadi dlhopiso-
vym trhom. Ak je divodom obchodu poZiéanie alebo vy-
pozicanie hotovosti ide o ndsiroj penazného trhu.

Z pravncho pohfadu sa klasické repo a sell-and-buy-
back (SABB) znatne odlisuji. Ci je repo dostatodne priv-
ne ofetrené zivisi od privneho systému danej krajiny. Pri
REPO-pbchode sa kupujici stiva pravaym vlastnikom
podlichajiceho cenného papiera, o tym ho mize predarl, ak
povodny predivajici zlyhd pn ploneni svojho ziviizku
spitncho odkupu cenného papiera, 1. ). ak nesplail pozic-
ku. ¥V givislost na trznej hodnote cenného papiera moée
kupujici z velkej fasti alebo dplne obdrzaf spiif poZicani
hatovesl vritane drokov, Ak trhovd hodnota cenného pa-
piera nepostaiuje na pokrytie péZicky a droku, rozdiel
predstavuje nezaistentd pohluddvku vodi predivajicemu,
Klard je sacasion konkurzného konania, Tento mechaniz-
mus predstavuje kompenziciu,

Repi mozu byl zalodent na akomkolvek cennom papie-
ri. ¥ skutoéposi vaak viciina cemralnych bink pouziva
Sratne dihopisy.

Na podlichajici cenny papier sa kladid dve hlavné po-
Fiadavky:

* cenny papier mi byt v zaknihovane) alebo v imohili-
zovane] podobe, aby bolo mozng Tahko previest jeho do-
divku,

* u dan