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Zomrel tvorca menovej politiky NBS 
RNDr. Ing. Štefan Adamec, CSc. 

Banková verejnosť prijala s veľkým zármutkom úmrtie člena Bankovej rady 
a vrchného riaditeľa menového úseku Národnej banky Slovenska Štefana Adamca. 
Slovenská makroekonómia a peňažníctvo stratili jednu z vedúcich osobností. 

Štefan Adamec pôsobil do roku 1990 ako vedecký pracovník v oblasti ekonomic­

kého plánovania a automatizácie v riadení. Bol riaditeľom odboru ekonomickej 
a sociálnej stratégie na Ministerstve pre hospodársku stratégiu SR. Od roku 1991 bol 
vedúcim oddelenia bankových analýz a prognóz v bývalej Štátnej banke česko­slo­

venskej, hlavnom ústave pre SR. Stál pri zrode Národnej banky Slovenska. 
Od 1. januára 1993 pôsobil ako riaditeľ jej menového odboru. Rozhodujúcou 

mierou sa pričinil o vybudovanie menovej politiky slovenskej centrálnej banky 
a o stabilizáciu slovenskej meny. Od 6. apríla 1994 bol členom Bankovej rady 
Národnej banky Slovenska. Od 1. januára 1995 bol menovaný do funkcie vrch­

ného riaditeľa menového úseku NBS. Štefan Adamec bol aj členom Rady vlády SR 
pre integráciu Slovenskej republiky do Európskej únie. 

Spolupracovníci si vážili Štefana Adamca ako dobrého človeka a vynikajúceho 
odborníka. 

V živote človeka sú chvíle, ktoré prinášajú nástojčivý pocit chcieť zastaviť čas, vrátiť ho do minu­
losti, aby mohol vnímavejšie chápať a lepšie rozumieť ľuďom a dejom vôkol nás. Takáto chvíľa zasta­
la v nás v okamihu, keď sme sa dozvedeli, že náš kolega Štefan Adamec už nikdy nepríde medzi nás 
do každodenného sveta. 

Zostáva veľmi málo možností a schopností vyjadriť vzťah k tak neobyčajne všestrannému človeku, 
akým bol Štefan Adamec. Obdivovali sme jeho schopnosť vnímať život vo všetkých jeho dimenziách. 
Triezve racionálne videnie sveta očami matematika­ekonóma mu nebránilo vyznávať lásku a obdiv 
k umeniu, histórii, prírode a športu. O jeho širokých záujmoch sme sa dozvedali postupne. Častokrát 
nás prekvapoval nielen rozsahom vedomostí, ale i hlbokou znalosťou vecí a múdrosťou ich sprostred­
kovania. 

Štefanovi Adamcovi chceme vyjadriť úctu. Úctu k jeho osobným vlastnostiam a postojom. Kultivo­
vaný spôsob jeho komunikácie s okolím nebol iba povrchnou prezentáciou, ale výrazom vnútorne prí­
tomných morálnych princípov. Mal vo veľkej vážnosti hodnoty, akými sú hrdosť, mravnosť, charakter 
a svedomie. Tieto hodnoty ponúkal i očakával. 

Štefanovi Adamcovi chceme vyjadriť poďakovanie. Poďakovanie za jeho schopnosti, ktorými sa 
výraznou mierou pričinil o pozitívny menový vývoj na Slovensku. Poďakovanie za kultivovanú 
odbornú prezentáciu Národnej banky Slovenska v zahraničí. 

Poďakovanie za zodpovednosť a múdrosť, s akou vykonával úlohy člena najvyššieho orgánu cen­
trálnej emisnej banky. Poďakovanie za skromnosť, náročnosť, usilovnosť, korektnosť a zmysel pre 
spravodlivosť­vlastnosti a schopnosti, ktoré ponúkal svojim spolupracovníkom. 

Náš spolupracovník zanechal po sebe zreteľnú stopu. Nieje predsa málo v živote človeka stať sa 
uznávaným vedeckým pracovníkom viacerých výskumných pracovísk, 

spoluzakladateľom Národnej banky Slovenska, členom Bankovej rady NBS, 
tvorcom menovej politiky Slovenskej republiky, 
zodpovedným, čestným, harmonickým človekom. 

A to je iba časť svedectva, ktoré nám Štefan Adamec zanechal. 

S hlbokou úctou a vďakou zostáva v našich mysliach. Ing. Vladimír Masár 
guvernér NBS 
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NA AKTUÁLNU TÉMU 

MENOVÉ NÁSTROJE 
A NIEKTORÉ SÚVISLOSTI 

S FINANČNÝM SYSTÉMOM 
Ing. Juraj Jánošík 

Národná banka Slovenska 

Uchovanie a stabilizácia 
finančného systému 

Menová politika a jej menové nástroje 
ako ekonomicko­technický spôsob 
uskutočňovania menovej politiky sa 
postupne vyvíjajú od začiatku reformy 
bankového systému. Osobitnou etapou 
bol rok 1993 súvisiaci s podstatnou 
zmenou ekonomických a spoločen­

ských podmienok. Začiatok, ale idetak­

mer o celý rok 1993, bol značne riziko­

vý. Hlavné tendencie v domácom 
finančnom systéme sa sústreďovali na 
minimalizáciu problémov, funkčnosť 
jednotlivých prvkov a zdôrazňovala sa 
najmä dostatočnosť peňažnej masy na 
zabezpečenie potrebného reprodukč­

ného procesu a možná neistota rozpo­

čtovej politiky. V tomto období sa 
Národná banka Slovenska (NBS, cent­

rálna banka) usilovala o zachovanie 
kontinuity s predchádzajúcim vývojom 
a uplatňovanie takých postupov, ktoré 
by v čo najmenšej miere negatívne 
ovplyvňovali finančný a osobitne ban­

kový systém. Pre externý sektor bola 
typická zásadná neistota hodnotového 
vyjadrenia domácej meny odrážajúca 
polit icko­ekonomické vplyvy, ktoré 
našli vyvrcholenie v devalvácii sloven­

skej koruny v júli 1993. Nástroje devízo­

vej politiky v podstate plnili ochrannú, 
pasívnu funkciu, zabraňujúc úbytku 
devízových rezerv (obmedzenia na 
devízovom fixingu), sprevádzané aktí­

vnou politikou ich postupného vytvára­

nia (zdroje zo zahraničných me­

dzinárodných a medzivládnych inšti­

túcií, prípadne kapitálových trhov). 

V tomto období boli hlavnými nástrojmi 
centrálnej banky úverové limity, systém 
refinancovania (reeskont, neskôr 
eskont exportných zmeniek) a povinné 
minimálne rezervy. Rok 1993 je rokom 
uchovania systému a jeho stabilizácie. 

Dôraz na stabilitu meny 

V nasledujúcom roku dochádza 
k zásadnej zmene tendencie. Stabili­

zuje sa vonkajšia a vnútorná menová 
situácia. Tlaky na devalváciu ustávajú 
a úvahy o jej primeranosti majú neza­

nedbateľný polit ický charakter, 
dochádza k zásadnému znižovaniu 
miery inflácie. Výsledkom je vyššia 
miera stabilizácie domáceho podnika­

teľského sektora, zvyšujúca sa dôvera 
v domácu menu, aj keď pochybnosti 
o ďalšom vývoji logicky pretrvávajú. 
Centrálna banka sa však dostala do 
kvalitatívne odlišného prostredia, kde 
kľúčovú úlohu zohrával vonkajší sektor 
charakterizovaný čistými zahraničný­

mi aktívami (zmena za rok 1994 52,9 
mld. Sk). Toto sa prejavilo v spôsobe 
financovania štátneho rozpočtu a pre­

smerovaní krytia jeho schodku (22,4 
mld. Sk) do štátnych pokladničných 
poukážok. Súčasne sa zaznamenáva 
v časti bankovej komunity kritickejší 
pohľad na úverovanie a hľadisko kvan­

tity, dosť často zdôrazňované v pred­

chádzajúcom období, je čiastočne 
nahrádzané zásadnou požiadavkou 
na kvalitu a zabezpečenie projektov. 
Úverový vývoj v roku 1994 je centrál­

nou bankou takmer počas celého roku 
plne akceptovateľný, čo vedie k pos­

tupnému obmedzovaniu priamych 
menových nástrojov, úverových limi­

tov. Súčasne v druhej polovici roka sa 
končí výraznejšie využívanie nefinanč­

ných úverov, osobitne aukčného nefi­

nančného úveru, ktorý bol niekoľko 
rokov pre domáci bankový systém 
mimoriadne dôležitý. Táto situácia 
svedčí o zvyšujúcej sa peňažnej satu­

rácii ekonomiky, aj keď naďalej zostá­

vajú zachované viaceré disproporcie, 
ako napr. platobná neschopnosť časti 
podnikovej sféry, pravdepodobne 
súvisiaca najmä s jej nedokončenou 
reštrukturalizáciou. 

Z pohľadu menového pôsobenia 
centrálnej banky možno zvýrazniť 
popri klasických nástrojoch (povinné 
minimálne rezervy a úverové limity) 
využívanie rozpočtových zámerov na 
plnenie menových cieľov. Išlo o prebie­

hajúce emisie štátnych cenných papi­

erov a prostredníctvom nich o sťahova­

nie voľnej likvidity bankového systému. 
Na peňažnom trhu boli v priebehu roka 
emitované prostredníctvom 60 emisií 
krátkodobé štátne pokladničné pou­

kážky so splatnosťou od 28 do 287 dní 
v celkovej sume 128,9 mld. Sk. Dôleži­

tá bola ale najmä ta skutočnosť, že 
centrálna banka si v závere roku 1995 
vytvorila základné dispozičné portfolio 
(asi 1,5 mld. Sk) využívané na uskutoč­

ňovanie obchodov na voľnom trhu. 
Kladne možno hodnotiť vytvorenie fun­

gujúceho sekundárneho trhu s týmito 
cennými papiermi. Štátne dlhopisy boli 
v roku 1994 predané v sume 8 260,4 
mil. Sk, čoje takmer trojnásobný nárast 
oproti roku 1993. Z hľadiska úrokového 
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výnosu išlo o vstupné obdobie, o čom 
svedčí aj vysoký úrokový výnos usku­

točnených emisií. 
V roku 1994 najmä na základe uspo­

kojivej miery inflácie 11,7 % (v roku 
1993 25,1 %), akceptovateľnej peňaž­

nej masy (prírastok 18,8 %), zmeny 
externej pozície z pasívnej na aktívnu, 
priaznivého neinflačného vývoja úve­

rov obchodných bánk a vytvorenia 
predpokladov na využívanie cenných 
papierov na plnenie menových záme­

rov sa vytvorili dobré podmienky na 
uplatňovanie stabilizačnej menovej 
politiky. Táto skutočnosť našla odraz aj 
v profilovaní menových nástrojov na 
rok 1995. Jednoznačne bola potvrde­

ná tendencia trhových postupov pri 
doplnkovom, výberovom a dočasnom 
využívaní niektorých špecif ických 
oprávnení (úverové limity uplatňované 
len pre vybranú skupinu bánk, minima­

lizácia refinančných úverov od druhej 
polovice roka). Súčasne sa popri vyu­

žívaní povinných minimálnych rezerv 
predpokladalo podstatné posilnenie 
obchodov na voľnom trhu sprevádza­

né dynamickejším využívaním úroko­

vých sadzieb centrálnej banky a zväč­

šením kurzového pásma na devízovom 
fixingu. 

Skutočnosť v plnej miere potvrdila 
očakávania. Možno hovoriť o viace­

rých zachovaných tendenciách, me­

dzi ktorými má rozhodujúce postave­

nie externý sektor priebežne tvoriaci 
peňažnú likviditu. Predpokladaný prí­

rastok peňažnej masy meraný peňaž­

ným agregátom M2 (obeživo, netermi­

nované a terminované vklady vrátane 
devízových vkladov) je viac ako 20­

percentný. Z predbežných prepočtov 
vyplýva, že podiel zahraničného sek­

tora na jej tvorbe je viac ako dvojtreti­

nový. 

Významnú úlohu zohrával v roku 
1995 finančný trh, na ktorom sa zazna­

menali dôležité štrukturálne zmeny. 
V dôsledku neočakávane dobrého 
vývoja (štrukturálne dôsledky nie sú 
predmetom posudzovania) štátneho 
rozpočtu existovala nižšia ponuka 
najmä krátkodobých cenných papie­

rov. Počas roku 1995 sa emitovalo 33 
emisií štátnych pokladničných pouká­

žok so splatnosťou od 14 do 287 dní. 

Podstatne vyššia aktivita sa zazname­

nala v porovnaní s predchádzajúcim 
rokom na kapitálovom trhu. Na trh bolo 
uvedených a predaných dovedna 10 
emisií štátnych dlhopisov v menovitej 
hodnote38166mil.Sk. 

Tieto dlhopisy nahradili štátne po­

kladničné poukážky emitované na 
bežné financovanie schodku štátneho 
rozpočtu v roku 1994, avšak došlo aj 
k zmene štruktúry financovania schod­

ku štátneho rozpočtu ešte za rok 1993 
z netrhovej formy na trhovú, t. j . domáci 
kapitálový trh. Dôsledky tejto transfor­

mácie vrátane vplyvu na formujúci sa 
kapitálový trh, predpoklady vytvárania 
výnosovej krivky je vhodnejšie zhodno­

tiť samostatne. I napriek uvedeným 
skutočnostiam bola úroveň peňažnej 
masy vyššia, ako umožňovali menové 
zámery centrálnej banky. Z tohto dôvo­

du začala NBS výrazne využívať ďalší 
menový nástroj, emisiu vlastných 
pokladničných poukážok (PP NBS). 
Týmto sa vytvoril podstatný a zatiaľ 
dostatočný intervenčný priestor za­

hŕňajúci okruh domácej meny, ale aj 
devízových obchodov. Počas roku 
1995 NBS emitovala spolu 21 emisií 
vlastných pokladničných poukážok, 
z toho tri emisie s tzv. splatnosťou do 
vlastného portfólia. Splatnosť týchto 
emisií bola od 5 do 30 dní. Ich účelom 
bolo priame protiinflačné pôsobenie, 
prípadne eliminácia tých faktorov, 
ktoré by mohli inflačný proces dynami­

zovať. Toto pôsobenie sa prejavilo vo 
vplyve na rezervné peniaze s ná­

sledným ovplyvnením peňažného trhu. 

Pre slovenský peňažný trh boli dlho­

dobo typické popri značnej volatilite 
nízke úrokové sadzby a veľké rozdiely 
medzi peniazmi s dlhšou splatnosťou 
na tomto trhu (graf 1). Táto situácia bola 
posudzovaná negatívne najmä z hľa­

diska investičných príležitostí. Nízke 
a meniace sa úrokové sadzby nemohli 
byť dostatočne zaujímavé pre krátko­

dobý zahraničný kapitál, ktorý však 
každá centrálna banka považuje za 
problematický. V praxi možno hovoriť 
0 uprednostnení vnútorného menového 
okruhu pred vonkajším, dôsledkom 
čoho boli nižšie vytvárané devízové 
rezervy, nižšie práve o konverzie krát­

kodobých (špekulatívnych) devízo­

vých prostriedkov do domácej meny. 
1 napriek tomu však externý sektor 
vedený najmä zvyšujúcim sa exportom 
a aktivitami domácich subjektov na 
zahraničných finančných trhoch prie­

bežne vytváral ďalšiu peňažnú masu 
vrátane devízových rezerv a bolo len 

otázkou času, kedy bude musieť cent­

rálna banka pristúpiť k stabilizačným 
opatreniam. Dôležitosť tohto pôsobenia 
zdôrazňoval aj podstatne dynamickejší 
vývoj úverov v roku 1995 oproti pred­

chádzajúcemu roku. Kým v roku 1994 
úvery podnikom a obyvateľstvu vzrástli 
len o 1,50 %, vývoj v roku 1995 na­

značuje viacnásobné zvýšenie. 
Zmena situácie na peňažnom trhu 

nastala v auguste 1995, keď centrálna 
banka pristúpila k bežnému využívaniu 
a emitovaniu vlastných pokladničných 
poukážok. Pre zdokonalenie funkčnos­

ti intervenčného systému sa popri bež­

ných emisiách začali v novembri 1995 
využívať aj emisie do vlastného portfólia 
a tieto sa následne uplatňovali v podo­

be repoobchodov. Význam tohto 
postupu je najmä v tom, že takýmto 
spôsobom mohla centrálna banka 
veľmi operatívne reagovať na likviditnú 
situáciu na peňažnom trhu a želateľným 
spôsobom ovplyvňovať jeho charakte­

ristiky. 

Uvedená situácia vymedzovala prie­

stor z pohľadu výkonného menového 
pôsobenia, v rámci ktorého sa pripra­

vovali menové nástroje na rok 1996. 
Možno ju súhrnne opísať nasledovne: 

a) sústavne pokračujúci prírastok 
peňažnej masy vytváranej najmä exter­

ným sektorom, následne neutralizovaný 
intervenciami centrálnej banky. Súbež­

né usmerňovanie mimoriadne dynamic­

kého vplyvu externého sektora na pe­

ňažnú masu primeraným využívaním 
fluktuačného kurzového pásma na deví­

zovom trhu, 
b) neopodstatnenosť časti menových 

postupov v súvislosti so zmenou pozí­

cie bankového systému a dočasne 
voľnou krátkodobou likviditou. Zmenko­

vé obchody sa stali špecif ickým 
a obmedzeným postupom centrálnej 
banky pri riešení niektorých štrukturál­

nych problémov s poddimenzovaným 
dopytom kvôli nižšej cene trhových 
zdrojov. Aukčný refinančný úver 
dokonca nenachádzal ekonomické 
opodstatnenie práve vďaka dostatoč­

nej likvidite na trhu, 
c) systémové nahrádzanie priamych 

menových nástrojov nepriamymi 
a optimalizácia výkonných postupov 
s presúvaním významu na obchody na 
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voľnom trhu. Úverové limity sa využíva­

li len v časti bankového systému, pri­

čom nie zanedbateľný počet obchod­

ných bánk nepodliehal danému 
usmerňovaniu počas celého roku 
1995, 

d) vyžívanie trhovo konformných 
menových postupov v podobe obcho­

dov na voľnom trhu, liberalizácia vlast­

ných činností a používanie nových 
techník. Išlo predovšetkým o obchody 
s cennými papiermi so spätným odkú­

pením a emisie pokladničných pouká­

žok centrálnej banky, 
e) zvýrazňovanie kvalitatívneho 

zamerania cieľov NBS definovaných 
úrokovými sadzbami a vytváranie 
predpokladov na budúce usmerňova­

nie menových veličín prostredníctvom 
kvalitatívnych hodnôt. 

Menové nástroje na rok 1996 

Tieto skutočnosti spolu s presvedče­

ním o nevyhnutnosti ďalšieho približo­

vania sa k bežným postupom a štan­

dardným metódam vrátane operatív­

nejšieho využívania diskontnej úroko­

vej sadzby ako základnej informácie 

o predpokladanom vývoji miery inflácie 
na základe posúdenia aktuálneho 
stavu viedli k rozhodnutiu zrušiť od 1. 
januára 1996 úverové limity. Sledova­

nie vývoja úverov najmä po ich dyna­

mickom vývoji v roku 1995 je dôležité 
a opodstatnené. Centrálna banka 
preto bude sledovať a pravidelne 
vyhodnocovať obchodné plány bánk 
ako podstatný zdroj potrebných infor­

mácií. Úvery sú dôležité nielen ako 
spôsob financovania hospodárstva, 
ale majú osobitne v prípadoch výraz­

ných prírastkov významný menový 
vplyv. Centrálna banka nechce 
obmedzovať banky pri ich vlastných 
aktivitách, avšak udržanie zdravého 
menového prostredia považuje za spo­

ločný a nadradený záujem a cieľ. Vyža­

duje to detailnejšiu spoluprácu 
a domnievame sa, že aj korektný 
a partnerský prístup na oboch stra­

nách. 
Podstatným nepriamym menovým 

nástrojom sú aj v roku 1996 povinné 
minimálne rezervy. V prípade ich 
zásadnej nedostatočnosti z hľadiska 
menovo neutralizačnej funkcie bude 
vhodné hlbšie analyzovanie ich účin­

nosti. Centrálna banka od začiatku 
chápe povinné minimálne rezervy ako 
jeden z najstabilnejších menových 
nástrojov, naviac veľmi citlivý aj pre 

ekonomiku obchodných bánk, čo sa 
nakoniec prejavilo v ich nezmenenej 
miere počas existencie NBS. V súčin­

nosti s pripravovanou novelou zákona 
o bankách vstúpi do účinnosti nové 
opatrenie NBS ustanovujúce držbu 
likvidných prostriedkov obchodnými 
bankami, podľa ktorého bude centrálna 
banka vyhodnocovať povinné minimál­

ne rezervy nie s mesačnou, ale s dvoj­

týždňovou periodicitou. Od tejto úpravy 
očakáva zlepšenie riadenia voľných 
likviditných zdrojov, pretože mesačný 
interval využívaný počas predchádza­

júcich rokov vytváral neprimerane veľký 
priestor na zabezpečenie ich povinnej 
držby a nepôsobil dostatočne stabili­

začné na peňažný trh (graf 2). 
Z dôvodu nedostatočného ekono­

mického opodstatnenia došlo od 1. 1. 
1996 k zrušeniu aukčného nefinančné­

ho úveru, cena lombardného úveru sa 
súčasne stanovila vhodnejšie, t. j . úro­

ková sadzba bude individuálna a pev­

ná vo výške 13,0 %. Lombardný úver 
bude slúžiť ako posledná možnosť krát­

kodobého financovania na trhu centrál­

nej banky. Súbežne s predchádzajú­

cim došlo k spriehľadneniu existujúce­

ho financovania bánk prostredníctvom 
NBS aj zrušením tzv. núdzového úveru 
s rovnakým termínom, t. j . od 1.1. 1996. 
V obmedzenom rozsahu sa naďalej 
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predpokladá poskytovanie zmenko­

vých úverov. Podpora poľnohospodár­

stva a exportu zostala nezmenenou pri­

oritou. 
V pravidelnom využívaní obchodov 

na voľnom trhu chce NBS pokračovať aj 
naďalej. Existujúci systém bol doplne­

ný metodikou aukčnej formy repoob­

chodov. V tejto súvislosti možno za 
najdôležitejšie považovať vytvorenie 
trhovo stanovenej ceny významného 
druhu peňazí centrálnej banky. Je 
vhodné uvedomiť si. že prostredníc­

tvom repoobchodov sa medzi obchod­

nými bankami a NBS obchodujú denne 
miliardové čiastky. 

Táto informácia môže mať mimoriad­

ny význam nielen pre centrálnu banku, 
ale aj pre obchodné banky. NBS chce 
aj naďalej pokračovať v súbežnom emi­

tovaní pokladničných poukážok až 
s niekoľkomesačnou splatnosťou 
a operatívnym uskutočňovaním repo­

obchodov s dňovou, prípadne týždňo­

vou splatnosťou. 
Počas roku 1996 sa predpokladá 

bezproblémové financovanie bežného 
schodku štátneho rozpočtu prostred­

níctvom emisií štátnych pokladničných 
poukážok, kde sa osvedčila štandard­

ná 28­dňová splatnosť, v závere roka 
predlžovaná v závislosti od procesu 
schvaľovania štátneho záverečného 

účtu a transformácie krátkodobých 
cenných papierov na dlhopisy. NBS 
nevylučuje čiastočné využívanie ani 
tohto produktu peňažného trhu. avšak 
najmä obchodovaním na sekundár­

nom trhu. 
Centrálna banka bude aj naďalej sle­

dovať vývoj a pôsobiť na peňažnom 
trhu. Prirodzene, že je v záujme banko­

vého systému udržať dostatočne sta­

bilné úrokové sadzby. Zmeny úroko­

vých sadzieb najviac obchodovaných 
peňazí nemožno vylúčiť v nadväznosti 
na makroekonomický vývoj a podmien­

ky domáceho bankového systému, ale 
cieľom musí byť ich prirodzené ustále­

nie. 
Predpokladá sa, že dôjde k pos­

tupnému kótovaniu peňazí s dlhšou 
dobou splatnosti, najskôr šesťmesač­

ných. Následne po získaní potrebnej 
dôveryhodnosti sa môžu stať sadzby 
slovenského peňažného trhu dôleži­

tým indikátorom s praktickým využitím 
nielen pre medzibankové obchodova­

nie, ale aj úverový trh. 
Dôležitý bude vývoj domáceho 

devízového kurzového systému. NBS 
usiluje o zachovanie pevného výmen­

ného kurzu, ale aj z dôvodu pokraču­

júceho prílevu devízových prostried­

kov bolo vhodné preventívne vytvoriť 
systémové predpoklady na možné 

usmerňovanie vonkajších finančných 
tokov. Ide predovšetkým o širšie fluk­

tuačné pásmo pri stanovovaní výmen­

ného kurzu Sk (± 3 %).zavedenie kur­

zového rozpätia pri obchodoch na 
devízovom fixingu (± 0,25 %) a niekto­

ré ďalšie opatrenia. 
Ďalší vývoj menových nástrojov 

bude závislý od mnohých faktorov. 
Popri niektorých nových postupoch 
potenciálne použiteľných v budúcnosti 
pôjde v najbližšom období skôr o opti­

malizáciu dnešných postupov. Do­

mnievame sa, že podstatné systémové 
prvky z hľadiska dnešných praktických 
potrieb boli vytvorené. Kvalita finanč­

ného systému podmieňuje účinnosť 
postupov centrálnej banky a spätne 
makroekonomická stabilita vytvára 
kvalitu celého finančného systému. 
Vychádzajúc z tejto všeobecne platnej 
väzby predpokladáme, že výkon 
menovej politiky bude ovplyvnený 
napr. liberalizáciou devízového systé­

mu, rozpočtovou politikou a samozrej­

me aj európskymi zjednocovacími pro­

cesmi. Cieľom tohto dlhodobého a zlo­

žitého snaženia by malo byť vytvorenie 
dostatočného konkurencieschopného 
a kooperujúceho ekonomického pro­

stredia. 


