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

Bankova verejnost prijala s velkym zarmutkom mrtie élena Bankovej rady
a vrehného riaditela menového ascku Narodnej banky Slovenska Stefana Adamea.
Slovenskia makrockondmia a pefsinictvo stratili jednn 2 veducich osobnosti.

Stefan Adamec pdsobil do roku 1990 ako vedecky pracovnik v oblasti ekonomic-
kého plinovania a automatizicie v rigdeni. Bol riaditelom odbori ekonomickej
asociilnej stratégie na Ministerstve pre hos podirsku stratégin SR Od roku 1991 bol
vedicim oddelenia bankovich analyz a prognoz v byvalej Stitnej banke cesko-slo-
venskej, hlavnom Gstave pre SR, 5til pri zrode Narodnej banky Slovenska,

Od 1. januira 1993 posobil ako riaditel jej menového odboru, Rozhodujacou
mieron sa pricinil o vybudovanic menovej politiky slovenskej centrilnej banky
a o stahilizdacio slovenskej meny. Od 6, aprila 1994 bol élenom Bankovej rady
Nirodnej banky Slovenska. Od 1. januira 1995 bol menovany do funkcie vrch-
ného riaditel'a menového Gseku NBS. Stefan Adamec bol aj dlenom Rady viddy SR
pre integriciu Slovenskej re publiky do Eurdpskej tinie.

Spolupracovnici si vigili Stefana Adamea ako dobrého Eloveka a vynikajiceho
odbornik.

V Zivote Eloveka si chvile, ktoré prindSaji ndstojéivy pocit cheief zastavif ¢as, vratif ho do minu-
losti, aby mohol vnimavejiie chiapaf a lepsie rozumief ludom a dejom vokol nds. Takdto chvila zasta-
la v nids v okamihu, ked sme sa dozvedeli. 7e nag kolega Stefan Adamec uz nikdy nepride medzi nds
do kazdodenného sveta.

Zostdva velmi madlo moZnosti a schopnosti vyjadrif vziah k tak neobyZajne viestrannému €loveku,
akym bol Stefan Adamec. Obdivovali sme jeho schopnost vanimaf Zivot vo vietkych jeho dimenzidch.
Triezve racionalne videnie sveta ocami matematika-ekondma mu nebranilo vyznivaf lasku a obdiv
k umeniu, historii, prirode a $portu. O jeho Sirokych zdujmoch sme sa dozvedali postupne. Castokrat
nis prekvapoval nielen rozsahom vedomosti, ale 1 hlbokou znalosiou veci a midrostou ich sprostred-
kovania. '

Stefanovi Adamcovi chceme vyjadrif ctu, Uctu k jeho osobnym vlastnostiam a postojom. Kultivo-
vany sposob jeho komunikicie s okolim nebol iba povrchnou prezentaciou, ale vyrazom vniitorne pri-
tomnych morilnych principov. Mal vo velkej viznosti hodnoty, akymi si hrdost, mravnos(, charakter
asvedomie. Tieto hodnoty poniikal 1 ocakdval.

Stefanovi Adamcovi cheeme vyjadrif podakovanie. Podakovanie za jeho schopnosti, ktorymi sa
vyraznou mierou pricinil o pozitivny menovy vyvoj na Slovensku. Podakovanie za kultivovani
odborni prezenticiu Néarodnej banky Slovenska v zahranici.

Podakovanie za zodpovednost a midrost, s akou vykonidval dlohy ¢lena najvy3Sieho orgdnu cen-
trilnej emisnej banky. Podakovanie za skromnosf, ndrotnost, usilovnost, korektnosf a zmysel pre
spravodlivost — vlastnosti a schopnosti, ktoré ponikal svojim spolupracovnikom.

Nis spolupracovnik zanechal po sebe zretelni stopu. Nie je predsa milo v Zivote ¢loveka staf sa
uznavanym vedeckym pracovnikom viacerych vyskumnych pracovisk,

spoluzakladatelom Nirodnej banky Slovenska, clenom Bankovej rady NBS,
tvorcom menove] politiky Slovenskej republiky,
zodpovednym, cestnym, harmonickym ¢lovekom.

A 1o je iba Cast svedectva. kioré ndm Stefan Adamec zanechal,

S hlbokou detou a vidakou zostdva v nasich mysliach. Ine. Viadimir Masar
) o)
guvumér MNBS
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NA AKTUALNU TEMU

MENOVE NASTROJE
A NIEKTORE SUVISLOSTI
S FINANCNYM SYSTEMOM

Uchovanle a stabllizdcla

finanéného systému

Merova politika 8 g menove nastroje
ako ekonomicko-technicky spdseb
uskutadnovana menove| politiky sa
postupne vyvijau od zadiatku reformy
bankeveho systemu, Osobitnou atapou
bol rok 1993 sdyisiach s podsiatnou
zmenou ekaonomickych a spologen-
skych podmienak. Zaciatok, ale idetak-
mer o cely rok 1993, bol znadne riziko-
vy, Hlavne tendencie v domacom
finanénom systéme sa ststredovali na
minimalizaciu problémoy, funkénost
jednaotlivych prvkev a zdaraznovala sa
najma dostalotnost pefaineg masy na
zabezpetenie polrebneho reproduke-
neho procesu a mosna nelstola rozpo-
Etove) palitiky. V tomio obdobi sa
Marodng banka Slovenska (MBS, cenl-
raina banka) usilovala o zachovanie
kantinuity & predchadzajicim vyvojom
g uplatfovanie lakych postupov, ktoré
by v &0 najmenie] miere negativne
avalyvhiowall finandny a osobitne ban-
kovy system. Pre exlerny seklor bola
typicka zasadna neislola hodnoloveho
vyjadrenia domace| meny odrazajuca
politicko-ekonomicke vplywy, Klors
nasli wyvrcholenie v devalvacil slovan-
skej koruny v 0l 1983, Nastroje devizo-
vej politiky v podstate plaili ochrannu,
pasiviu furkciu, zabrafujic dbytku
devizovych rezerv (obmedzenia na
devizovom fixingu), sprevadzana akli-
vnou politikou ich postupneho wylvara-
nia (zdroje zo zahranicnych me-
dzinarodnyich a8 medziviadnych inshi-
(ucii, pripadne kapitalovych trhov),

2

Ing. Juraj Finosik
Narodna banka Slovenska

Y tomte obdobi bell hlavnymi nastromi
centralng| banky tverove limity, systam
refinancavania (reeskont, neskar
eskont exportnych zmeniek) & povinne
minimalne rezervy. Rok 1933 je rokam
uchovania systému a jeho stabilizacis,

Déraz na stabilitu meny.

¥ nasledujicam raky dochadza
k zasadne| zmene tendencie. Stahili-
Zuje sa yvonkajgia a vnotorna menova
situdcia. Tlaky na devalvaciu ustavaju
auvahy o |g| primeranosti maju neza-
nedbatelny politicky  charakter,
dochadza k zasadnemu zniZovaniu
miery Inflacie. Vysladkom je vyssia
miera stabllizacie domdceho podnika-
tefskeho sektora, Zvysujuca sa dovera
v domécu menu, 8) ked pochybnost
o dalfom vyvoll logicky pretrvavaji
Ceantralna banka sa viak dostala do
kvalitativie odlisného prostredia, kde
kfucowa ulohu zohraval vonka) s sektor
charakierizovany Sistymi zahranicny-
mi aktivami{zmeana za rok 1994 52 9
mid, Skj. Toto sa prejavilo v spisobe
linancovania Statneho rozpoctu a pre-
smerovani krylia jeho schodku (22,4
mid, Sk} do Statnych pokladnicmych
polUkaok SOfasne sa zaznamenava
v casti bankove] komunity kriticke|s
pehfad na uverovanie a hladisko kvan-
tity, dost casto zdéraziovane v pred-
chadzajucom obdobi, [e Eiaslotne
nahradzane zasadnou poziadavkou
na kvalitu a zabezpedenie projekiov
Uuerwjr wyvo| v raku 1994 e central-

nou bankou takmer potas celého roku
pine akceplovatelny, o vedie k pos-
tupnemu cbmedzovaniu priamych
menovych nastrajov, Uverowych limi-
tov, Sudasne v druhe) polovici roka sa
kandi viraznejdie vyuzivanie refinanc-
nyeh tverov, osobitne aukéngho refi-
nanéneho uveru, ktory bol niekolko
rokov pre domaci bankovy system
mimoriadne délezity. Tato situacia
svedti o zvysujlce] sa pefiazng| satu-
racii ekonomiky, aj ked nadale| zosta-
vaju zachavana viacera disproporcie.
ako napr. platobna neschopnost Sasti
pednikove] sfery, pravdepodobne
slvisiaca najma s |e| nedokontenou
resirukiuralizaciow.

Z pohladu menoveho pdsobenia
centralne| banky meozngc zvyrazni
popri kiasickych nastrojech (povinne
minimatne rezeryy a Uverove limity)
vyuZivanie rozpoctovych zamerov na
pinenie menavych ciefov, 150 o prebie-
hajuce emisia slatnych cennyeh papi-
erov a prostrednictvom nich & stahova-
nievolne| likvidity bankowveho systemu.
Ma peiiaznom trhu boli v priebehu roka
amitovansg prostrednictvem 60 emisil
kratkodobe Staine pokladniéne pou-
kaky 50 splatnostou od 28 do 287 dni
v celkove) sume 128,89 mid. 5k Dolezi-
ta bola ale najma ta skutoénost, Ze
centraina bianka si v zavere roku 1995
yytvorila zakladng dispoziéne partiolio
{asi 1,5mld. 5k) wuzivana na uskutod-
fiovanie ebehodov na volnom trhu.
Kladne moZno hednetit vytvorenie fun-
gujiceho sekundarneho trhu s tymito
cennymi papiermi, Statne dihopisy boli
y roku 1894 predang v sume 8 2604
mil. Sk, Ec je lakmer Irojnasobny narast
oproti roku 1993, Z hiadiska urokoveho
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wynasu islo o vslupné obdobie, o dom
svedti aj vysoky orokovy vynos usku-
tetnenych emisii,

W roku 1994 najma na zaklade uspo-
kojlve] miery inflacia 11,7 % (v roku
1993 25,1 %), akcepinvateine) pefia:z-
nej masy (prirastok 18,8 %), 2meny
exiarng| pozicie z pasivig) na aktivnu,
priaznivého neinflacneho wyvoja dve-
rov obchodnych bank a vytvorenia
predpokladov na vyuZivanie cennych
papieroy na plinenie manovych zame-
rov sa vytvoril dobré podmienky na
uplathovanie stabilizatne| menove|
politiky. Tato skutocnost nasla odraz aj
v profilovani menovych nastrojov na
rok 1995, Jednoznaéne bola potvrde-
rna tendencia trhovych postupay pri
doplnkovom, vwherovom a dofasnom
vyuZivani niektoryoh specifickych
opravreni (Overave limity uplathovane
len prevybranu skupinu Bank, minima-
hzacia refinanénych Gverov od druhej
polovice roka). SOcasne sa popr vyu-
Zivani povinnych minimalnych rezery
predpokladalo podstatné posilnenia
obchodoy na volnom trhu sprevadza-
nig dyriamickejsim wuzivanim Groko-
vych sadzigh centralne] banky a zvas-
Senimbkurzoveho pdsmana devizovom
fiimgu.

Skutocneslv plne) miere poivrdila
otakavania. MoZno hovorif o viace-
rych zachovanych tendenciach, me-
dzi ktarymi ma rozhodujlce postave-
nie externy sektor priebezne tvariaci
pafaznu likvichtu. Predpokiadany pri-
rastok penaZne] masy merany psfaz-
nym agregatom M2 (obeivo, netermi-

nované a lerminovanéd vilady vratane:

devizovych vkladov) ja viac ako 20-
percantny. £ predbeznych prepodtov
vyplyva, Ze podiel zahranitngho sek-
tora na jg| tvorbe |e viac ako dvojtreti-
rivy

Zmeny na finanénom trhu

Vyznamnu Olehu zehraval v roku
1995 finandény trh, na kiorom sa zazna-
menall délezite Strukturalne zmeny.
V. ddsledku necéakavane dobreho
viyvaoja (Strukiuralne dosledky nie g0
predmetom posudzovania) &tatneho
rozpaltu existovala niZzéia ponuka
najma kratkodobych cennych papie-
rov. Podas roku 1295 sa emitovalo 33
emisii Statnyoh pokladnitnych pouka-
Zok so splatnosiou od 14 do 287 dni

Podsiatne wyisia aklivita-sa zazname-
nala v porovnani s predehadzajicim
rokom na kapltalovem trhu, Na trh bolo
uvedenych a predanych dovedna 10
amisii tatnych dihopisov v menovite]
hodnote 38 166 mil. Sk

Tieto dlhopisy nahradili statne po-
kladniéné poukazky emitovang na
be#né financovanie schodku Staineho
rozpottu v roku 1984, aviak dodlo aj
k zmene struktury linancovania schod-
ku Statneho rozpottu este za rok 1993
znetrhove| formy na trhowvy, 1. | domaci
kapitalovy trh. Dosledky tejto transfor-
macia vratane volyvu na fermujici sa
kapitalowy trh, predpoklady vyivarania
vynasove| kriviky je vhodnejsie zhodno-
tif samosiatne | napriek uvedenym
skuloénostiam bola Uroven penazns)
miasy vyEiia, ako umoZfiovall menove
zamery centralne] banky, £ tohlo dovo-
du-zacala MBS vyrazne vyuzival dalsi
menoyy nastroj, emisiu viastnych
pokladniénych poukazok (PP NES),
Tymto sa vytvoril podstainy a zatial
dostatotny intervenény priestor za-
hifajlci okruh domacej meny, ale aj
devizovych obchodoy. Pofas roku
1995 MBS emitovala spolu 21 emisil
vlasinych pokladniénych poukazok,
Ztoho trl emisie s tzv. splatnostou do
viastreho portfolia. Splatnost tyehto
emisi bola od 5 do 30 dni. lch dugelom
bolo priame protiinflagne poscbeanie,
pripadne eliminacia tych faktorov,
kioré by mohliinflaény proces dynami-
zoval Toto pdsobenie sa prejavilo vo
vplyve na rezervne peniaze § na-
slednym evplyvnenim pefaznaho trbu,

Fre glovensky pefiany trh boli dlho-
dobo typické popri znaénej velatilite
nizke drokove sadzby & velke rozdisly
medzi peniazmi s dihdou splatnostou
natemtotrhu(grat 1), Tato situacia bola
posudzovana negativne najmé z hia-
diska investinych prileZitost. Nizke
a meniace sa urokove sadzby nemahli
byl dostatoéneg zaujimavé pre kratko-
doby zahraniény kapital, ktory viak
kazda centralna banka povaiuje za
preklematicky. V praxi mozne hovorit
oupradnostneni yniterného menoveho
okruhu pred vankajbim, dbsledkom
coho boli mizsie vyivarané devizove
rezarvy, niz&ie prave o konvarzie Krat-
kodobyeh {Spekulativhych) devizo-
vych prostriedkov do domace] meny
| napriek tomu vSak exierny sektor
vedery naima zvySujlcim sa expaortom
a aktivitami domacich subjekiovna
zahramiénych finandnyeh trhoch prig-
besne vytvaral dalsiu pefaznu masu
yratane devizovych rezery a bolo len

otazkou Gasu, kedy bude musief cent-
rélna banka pristipil k stabilizaénym
opatreniam, DéleZitos! tohlo posobenia
zdtraznoval a) podstatne dynamickejsi
virwo] Uveroy v roku 1985 oprati pred-
chadzajucemu roku. Kym v roku 1984
dvery podnikom a obyvalelatvu varasti
len o 1,80 %, vwvoj v roky 1885 na-
Znacuje viacnasobne zvysenie

Zmena siluacie na pefaznom trhu
nastala v auguste 1285, ked centraina
banka pristupila k beznemu vwuzivaniu
a amitovaniu viastnyeh pokladménych
poukazok. Pre zdokonalenie funkénos-
ti intervenénaho systému sa popri bez-
nych emizgiach zacall v novemiori 1985
vyuZival aj emisie doviastneho portfolia
a tieto sa nasledne uplatiovali v podo-
be repoobehodov. Vyznam tohto
postupu je najma v tom, e takymto
sposobom maohla centralna banka
velmi operativne reagoval na likyiditnu
situaciu na penainom irhua 2elatelinym
sposobom ovplyvhoval jeho charakle-
ristiay,

Menovy ramec na rok 1896

Lhvedana siluacia vymedzovala prie-
stor z pohladu vykonneho manoveého
posobenia, v ramci kiorého sa pripra-
yovali menove nastroje na rok 18896,
Mo#no ju suhrmne opisat nasledovne:

a) sustavne pokradujoci prirastok
penaZna) masy Wivaranaj najma exier-
nym sektcrom, nasledna nautralizovany
intervenciami eentralng] banky. Sabei-
ne usmeriovanie mimoriadne dynamic-
ké&ho vplyvu externgho seklora na pe-
Azl masy primearanym vyu2hanim
fluktuadéneho kurzoveho pasma na devi-
zovem frhu,

) necpodstatnenost Casti menowych
postupov v suvislosti 50 zmenou pozi-
cig bankoveho systému a doéasne
volnou kratkedobou likviditou. Zmenko-
vé - obchody sa stali Specifickym
a obmedzenym postupom centralng|
banky pri regenl niektorych Strukiural-
nych problémov s poddimenzovanym
dopylom kvdli niziej cene trhavych
zdrojov. Aukény refinandny ver
dokonca nenachadzal ekonomicks
opodstatnenie prave vdaka dostatod-
nejlikvidite na triw,

c) systemeve nahradzanie priamych
mengvych nastrejov nepriamymi
a oplimalizacia vykonnych postupoy
s presuvanim vyznamu na obehody na

3
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valriom trhu, Uverove limity sa vyuZiva-
li lan v Casti bankovaho systému, pri-
&om nia zanedbateiny podet obehod-
nych bank nepodliehal dangmu
usmerfovaniu pocas celéhe roku
1995,

d} wyivanie trhovo konfarmnych
menavych postupoy v podobe oboho-
dowv na valnom triw, liberalizacia viast-
nych Einnostl a pouZivanie novych
technik. l5lo predovietkym o cbehody
s cennymi papiermi so spatnym odlkd-
penim a emisie pekladniénych pouka-
ok centralne] banky,

a) zvyrazhovanie kvalltativneho
zamerania cieloy NBS delinovanych
Lrokowvymi sadzbami a vylvaranie
predpokladoy na budidca usmermova-
nie menowych velicin prostrednictvom
kvalitaliviyeh hodndl.

Menova nastroje na rok 1886

Tieto skuinGnosti spolu s presvedce-
nim o nevyhnutnosti dalSieho priblizo-
vania sa k beZnym postupem a stan-
dardnym metodam vratane operativ-
neidieho vyuZivania diskoninej droko-
vej sadzby ako zakladne| inlermacie

#

o predpokladanomvyvojimiery inflacie
na zaklade posudenia aktualneho
stavu viedli k rozhodnutiu zrusit od 1,
|anuara 1896 dverove limity, Sledova-
nie vyvoja Overav najmé poich dyna-
mickom vyvali v rakl 1995 je dalezité

a opodslatnenég, Ceniralma banka

preto bude sledoval a pravideine
vwhodnocoval cbochodng plany bdnk
ako podstatny zdroj potrebnych infor-
magil, Uvery sdddélezite nielen ako
spasob linancovania hospodarstva,
ale maj oscbilne v pripadoch vyraz-
nych prirastkov vyznamny meanowy
vplyv, Centralna banka nechce
obmedzoval banky priich viastnyeh
aktivitach, avsak udrzanie zdraveého
menoveho prostredia povaZuje zaspo-
ladéiny a nadradeny zaujem a ciel VyZa-
duje 1o detailnejgiu spolupracu
a domnievamea sa, 2 aj karektny
a partnersky pristup na oboch sira-
nach.

Podstatnym nagriamym menovym
nastrojom su aj v roku 1986 povinne
minimalne rezervy. ¥V pripade ich
zasadne| nedostatodénosti z hiadiska
menove neutralizadne| funkcie bude
vhodné hib&is analyzovanie ich uéin-
nosti. Centralna banka od zadiatku
chape povinng minimalne rezervy ako
leden z najstabilnejsich manovych
nasirojov, naviac velmi citlivy aj pre

ekonomiku obchodnych bank, ¢o sa
nakoniec prejavile v ich nezmenans|
miere poéas existencle NBS. V sugin-
nosli s pripravovanou novelou zakona
o bankach vstGpi do Léinnosti noye
ocpatranie NBS ustanovujice dribu
likvidnyeh prostriedkov obchodnymi
bankami, podia kiorého bude centréing
banka vyhodnoooval povinne minimal-
nE rezervy nig s mesacnou, ale s dvoj-
tyzdnovou pericdicitou. Od tejio Upravy
ofakdava zlepsenizriadenia volnych
likviditnych zdrojov, pretole masacny
interval vyuzivany pocas predchadza-
jucich rakov vytvaral neprimerane velky
prigstor na zabezpedenia ich povinng|
driby a nepdsobil dostatodne stabili-
zatne na pefaZny trh(graf 2).

Z dévodu nedostatoéneho ekono-
mickeého opodsiatnenia dosloed 1. 1.
1996 k zrusenu aukéneho relinantné-
ho tvery, cenalombardneho dveru sa
stitasne stanovila vhodnejsie. t. |, Uro-
kova sadzba bude individualna a pev-
na vo vyske 13,0 %. Lombardny Uver
bude sluZif ako posiedna moznost krai-
kedobého financovaniana trhu central-
nej banky. SiubeZne s predchadzaju-
cim doslo k spriehfadneniu existujuce-
he financovania bank prostrednicivom
NBS aj zrusenim tzv. nudzoveho dveru
srovnakym terminom, L j.od 1. 1. 1996,
WV obmedzenom rozsahu sa nadale]
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predpoklada poskytovanie zmenko-
vych uverov. Podpora polnohospodar-
stva a exportu zostala nezmenenou pri-
oritou.

V pravidelnom vyuzivani obchodov
navolnom trhu chce NBS pokracovat aj
nadalej. Existujuci systém bol doplne-
ny metodikou aukénej formy repoob-
chodov. V tejto suvislosti mozno za
najdélezitejSie povazovat vytvorenie
trhovo stanovenej ceny vyznamného
druhu penazi centralnej banky. Je
vhodné uvedomit si. Ze prostrednic-
tvom repoobchodov sa medzi obchod-
nymi bankami a NBS obchoduju denne
miliardové Ciastky.

Téato informécia mdéZe mat mimoriad-
ny vyznam nielen pre centralnu banku,
ale aj pre obchodné banky. NBS chce
aj nad'alej pokracovat v subeznom emi-
tovani pokladni¢nych poukazok az
s niekolkomesaénou splatnostou
a operativnym uskuto€riovanim repo-
obchodov s diiovou, pripadne tyzdno-
vou splatnostou.

Pocas roku 1996 sa predpoklada
bezproblémové financovanie bezného
schodku Statneho rozpoctu prostred-
nictvom emisii Statnych pokladniénych
poukazok, kde sa osveddila Standard-
na 28-dnova splatnost, v zavere roka
predlZzovana v zavislosti od procesu
schvalovania Statneho zavere¢ného

uctu atransformacie kratkodobych
cennych papierov na dlhopisy. NBS
nevyluCuje Ciasto€né vyuzivanie ani
tohto produktu pefnazného trhu. avSak
najma obchodovanim na sekundar-
nom trhu.

Centralna banka bude aj nadalej sle-
dovat’ vyvoj a pbésobit na pefiaznom
trhu. Prirodzene, Ze je v zaujme banko-
vého systému udrzat dostatoCne sta-
bilné urokové sadzby. Zmeny uroko-
vych sadzieb najviac obchodovanych
penazi nemozno vylugit v nadvaznosti
na makroekonomicky vyvoj a podmien-
ky domaceho bankového systému, ale
ciefom musi byt ich prirodzené ustéle-
nie.

Predpoklada sa, Zze d6jde k pos-
tupnému koétovaniu pefiazi s dlhSou
dobou splatnosti, najskér Sestmesac-
nych. Nasledne po ziskani potrebnej
déveryhodnosti sa mézu stat sadzby
slovenského pefiazného trhu dblezi-
tym indikatorom s praktickym vyuzitim
nielen pre medzibankové obchodova-
nie, ale aj uverovy trh.

Déblezity bude vyvoj domaceho
devizového kurzového systému. NBS
usiluje o zachovanie pevného vymen-
ného kurzu, ale aj z dévodu pokracu-
juceho prilevu devizovych prostried-
kov bolo vhodné preventivne vytvorit
systémové predpoklady na mozné

usmerfiovanie vonkajSich finanénych
tokov. Ide predovSetkym o SirSie fluk-
tuacné pasmo pri stanovovani vymen-
ného kurzu Sk (+ 3 %).zavedenie Kkur-
zového rozpatia pri obchodoch na
devizovom fixingu (£ 0,25 %) a niekto-
ré dalSie opatrenia.

Dalsi vyvoj menovych néastrojov
bude zavisly od mnohych faktorov.
Popri niektorych novych postupoch
potencialne pouzitefnych v buducnosti
pdjde v najblizSom obdobi skér o opti-
malizaciu dneSnych postupov. Do-
mnievame sa, Ze podstatné systémoveé
prvky z hladiska dnesSnych praktickych
potrieb boli vytvorené. Kvalita finané-
ného systému podmienuje ucinnost
postupov centralnej banky a spéatne
makroekonomickéa stabilita vytvara
kvalitu celého finanéného systému.
Vychadzajuc ztejto vSeobecne platnej
vazby predpokladame, Ze vykon
menovej politiky bude ovplyvneny
napr. liberalizaciou devizového systé-
mu, rozpoctovou politikou a samozrej-
me aj europskymi zjednocovacimi pro-
cesmi. Cielom tohto dlhodobého a zlo-
Zitého snazenia by malo byt vytvorenie
dostato€ného konkurencieschopného
a kooperujuceho ekonomického pro-
stredia.



