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STRETNUTIE S KOMERCNNWI
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V kongresovej hale bratislav-
ského hotela Tatra bolo dna
19. oktobra 1999 prvé stret-
nutie najvyssich predstavite-
fov komerénych bank

s guvernérom NBS
Marianom Juskom. Guverner
informoval o aktualnych
otazkach menoveho vyvoja

v SR a oboznamil pritom-
nych so zamermi centralne|
banky v menovej oblasti

na buduci rok. Na programe
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Hospodarske visledky LUDOVE] BANKY

Dra 9. 10. 1999 sa konila tlicovid konferencia Cudovej
banky, o, 5., Bratislava, na Kiorej jej predstavitelia informovali
o hospodiarskych vysledkoch banky k 31, 8 19994 pripravovi-
nych zimeroch do roku 2000, ako aj o 3. roéniku udelovania
GRAND PRIX CUDOVE] BANKY vynikajicim absolventom
viysokych Skol Slovenskej republiky,

Ludovi banka (LB dosiahla za prvvch osem mesiacov tohio
roka bilanény zisk 276 mil, Sk, ¢o je v porovnani & rovnakym
obdobim roka 998 ndrast o viac ako 60 % a zvySenie o 44 mil.
Sk oproti ultimu jina 1999, Ako uviedol podpredseda predsta-
venstvia aaditel banky Jozef Kolldr, obdobie od jina 1998 a2
do juna 1999 bolo pre banku ekonomicky najispeinejiim
obdobim, Bilanény zisk LB vyprodukovany za 1. polrok 1999
ju v ahsolitmom vyjadrent radi na druhbi poziciu v ziskovosh
hink na slovenskom bankovom trhu, Vykonové ukazovarele
a lnanind vykonnost CB rasud 4) napriek akmer nezmenenc)
Sk. Rentabiling viast-

bilanéne) sume banky v objeme 206 mld

TSR boli aj otazky restrukturali-
s g o zécie bank a pripravenosti
W AR bankového sektora na rok

2000.

Text a foto: |. Paska

neho Kapitiln B verdstln nn roéne) bire 2 18 % v jint 1998 na
tohtoroénych 22 % o rentubilit aktiv z 1,43 % na 1,56 % v jini
19949, Nosnym trendom je stabilita &istveh drokovych vinosov
v dbsoliinom vyjadreni a rstice vimosy z bankovych slufieb,

Primime zdroje ku koncu ougustn 1999 zarnamenali ndrast
o 3 %, objem dverov B klesol od zafiatku L oo 12.%, anpa-
Fovanost banky v Stdtnych cennych papieroch je 3,5 mid. Sk
a objem cennych papieroy denominovanych v cudzej mene
s pevnym drofemim dosiahol asi muliardu Korin,

Predseda predstavenstva o riaditel Karl Mayr-Kem zdoraznil,
#e pri naplfani svojich cielov LB od svojho zaloZfenia robila
velmi opatrni obchodnd politiku v silade s pokynmi Nirodnej
banky Slovenska. Informoval tieZ o ofvoreni novych expoziti
banky eSte v tomto roku a novych projektoch, ako napr,
Eudova banka, a. 5., Bratislava spolu so spoloénosiou Victoria
Imtemational AG Didsseldor! plinuji od 1. janudra 2000 uviest
na slovensky poistny trh novi poisfovin s nazvom Victoris
Volksbanken poistovia, a. s

5. Babincova
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skich udalosti, odotirivagicich sa v Prihe
v roku 1939, W sdtusnosti § pripomineme
0, vyrodic tyehto wdalosi.

Striebomd razba od sutors ), Bradou, razeni
v keemmnicke) mincovai, je v nomindlne hod-
mote 100 K, mi priemer 31 mm a hmotnost
13 gramow,

of tragic student mﬁ:m; in ngn: in 1939,
At present, we commemone the 60th anni-
viersary of this diy, The silver coin wis desig-
ned by 1. Bradmi and produced o Kremnica
Mint, The nominal value of the comn s 100
Kés, diameter 31 mm and weight 13 g,

hide. Elena Minarovicova
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Eurdpska centrilna banka a demokraticka
legitimita

Zmluve o BEurdpske] tnii (dalej len Zmluva) uréuje primir-
ny ciel ESCB/ECB. ktorym je udréziavanie cenovej stability.
Bez ujmy na tomio cieli ESCB podporuje vieobecnd hospo-
dirsku politiku Spoloenstva. Yon Hagen [v 3, s, 4] poena-
mendva, Ze fento mandil j¢ omnoho strikinesi a wrE ako
mandit Deulsche Bundesbank, ktorej hlavnou iilohou je
ochrana meny. Pre moinosi splnenia svojej misie jo ECB #a-
bezpefend Statitom nezivislosti zakotvenym v Zmluve,

Do akey miery je ECB nezivisld? ECB ma nezdvislost
v oblasti ndstrojov menovej politiky na desiahnutie cenove|
stability a je viazand len principom redpektovania zikonovy tr-
hovej ekonomiky. Maze stanovil ciel inflacie, konzisteniny
s podiadavkou cenovej stability,

Celkovy ramec Zmluvy napovedd, ze ECB je centrilnou
bankou s pravdepodobne najviiciou nezavislosfou na svete,
a to 2 tvehto divodov:

® privoe ustanovenia o nezivislosti s zakotvené v Zmluve
{poémic zdkazom ECB prijimaf o indtrukeie od ostamych orgi-
nov 4 konciac dihyim funkénym obdobim a nemo#nosiou zno-
vuvymenovama élenov Vykonného vvboru) a si velmi siriking,

* kondtituény charakter tychto pravidiel o nevyhnutnosf
jednohlasného rozhodnutia Clenskych Stoy, vritane ruliki-
cie Eurdpskym parlamentom (EP) na ich modifikidciu,

= rozpoltove redtrikcie ohfadom viddneho deficitu a dlhu
a klavzula .no bail-out” (Ziadna pomoc) posiliu dovery-
hodnost pravoveh opatreni.

Jasné ciele, procediry a organizaénd Struktira centrilne]
banky ufahfuji komunikiciu, Ko prispieva k viése] trans-
parentnosti menovej politiky. Tym sa zmensuje neistota
Hoci je formdlna nezdvistosi ECB zakotvend v Zmluve, jej
efektivne fungovanie zivisi od dévery eurdpskych volicov.”

Cukierman a Meltzer tvrdia, #e dplne predvidatelng meno-
va politika mi maly alebo Fadny vplyy na ekonomiku.
Existuje mnoho dovodov a situacii, ked centralna hanka musi

T Medostatok informdaeii o kemeulideli prostrednictvom normdlnyeh
demokratickyeh procedur bol provdepodobine jednyvm @ dowvoidoy nega-
tiveeho vasledku relerendn v Erensky o Mugstrichte o fesného vislediu
v oreferende vo Franciesku, Casto =i argumentuje, Feo indfinicie
Spolocenstva nie s v kontakie s ohéanmi L. Pokial sa EU nestane sku-
totnou federdeion, nebude tento problém vyrieseny wspokogujicim spo-
sobom, Indtiuciondlng Strukidra EL jo sui pencris. Nemd formln tista-
S abib enistuge v Clenskyeh krigindch. Y oriime prvébio piliera ma EL
suverénny mod, ale Ui je odvodend od Slenskveh Swatov o me od ich
abfanoy. V skutonost iha Slenske Stity Spolofenstva majii suvereniiu,
Vykonni moc Komsie j¢ ted strikine kontrolovani,
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LOST CENTRALNYCH BANK A EMU

| 1Ing. Jana Grittersovi, MA, Ph.D.
‘Nirodns banka Slovenska

konaf diskrecionirskym sposobom. 2 tohto dévodu potrebuje
udrzal uréity stuped ambiguity a uréity manévrovaci priestor.,
Pravidli, kioré sa aplikuji pri normilnom sprivani nevyludu-
Ji taktiku ponechanid volnému uvaZeniu centrilng) banky vo
vimimocnych situdeidch,

Koncept endmy ako Lucasova kritika |1, s, 14— 15] spociva
v tvrdeni, Ze sprivanie stikromndého seklora su ment s0 zmenou
politického prostredia. Politické rozhodnutia a spravanie sa si-
kromneho sekiora v minulosti nemusia byl relevantné na od-
halenie ekonomickyeh regularit s ciefom vypracovai predikcie
o reakeidch vergjnosti na novy ekonomicky a menovy rmec,
Cinnost sikromného sektora zivisi od prognéz budiceho spri-
vania sa ECB a od ohodnotenia ndsledkov jej menovych roz-
hodnuti. Ozndmenie pravidiel sprivania sa v norméilnyech pod-
mienkach o objasnenie, kedy o preco sa politika ECB
odchyluje od tychio pravidiel vyivira zdravi discipline pre
ECB ) pre formovanie ocakdvani sikromného sekiora.

W tomito kontexte sa objavuji a) teoretické dvahy (Macke)
o tom, Fe amercky Federdlny rezervny syseém (Fed) by bol
vhodnejSim modelom pre ECB ako Deutsche Bundesbank,
Obe tieto prikladné indhitdcie v oblasti centrilneho bankovnic-
tva s nexdivislé priuréovani a dosahovani svojich menovych
ciefov, LiSia savEak stuphom ich otvorenosti a4 zodpovednosti,
Americky systém je transpareniny. Fed je zodpovedny pred
kongresom, Klord vykondva dohlad nad jeho rozpoctom a re-
gulaénymi opatreniami. Nemecky sysiém viak kladie maly di-
raz i otvorenos{ a zodpovednost, Centrilna banka zverejiuje
midlo informicii, ktoré by skutodne zdovodhovali je) postupy
a rozhodnutia. @ nie je pramo @odpovednd pred viddon a par-
lamentom, Rozdiel medzi menovym  sysiémom  USA
a Memecka je odrazom histone. Nemecky menovy systém je
poznamenany skusenosfami z dvoch hyperinflicii v tomio sto-
rodi a politicke] podriadenosti Reichshanky (predehodkyni
Deutsche Bundesbank) v rdsiatyeh rokoch. Vychadeajoe
# tychto skutodnosti je pochopitelné. preco je nemeckd central-
mit bankii izolovanid od vplyve politikov, a preco otvorenost
a podpovednost so povazované za ohrozenie jej nezdvislosti.
Mi drube) strane americky systém odriza postoje spolocnost,

Aj naprick poslednym inoviciim majd obéanim Clenskych Suitov prai-
va i povinnosti voci svojej krujine o nie EUL Nie j¢ to Eurdpsky parfa-
ment (EP) ule Ruda, ktord ma suverenitu v oblast legistnivy a politic-
kého  mehodovacieho  proceso. Expliciiné  savedenie  prineipu
subsidiarity vytviiea novd edruky, Fe vioe roehodnud bude prijatvch or-
ginmi. ktord si blifsie k obfanovi, Viika Zmluve o EU pastalo urdid
slepienie v roghodovacom provese ame: EP #iskal viae privomoci pro-
strednicivom spolurozhodovace] procediny a rozireni procediny spolu-
price, aviak Rada ma stale posledné slovo, Prezident a ostatnd lenovia
Komisie musin byl schvilleni EP. Bol sylvoreny Stanit eurdpskebo
chéianstva a obfania EU maji petifné privo o prive odvolal sa na
ombdusmana [ 13, 5 34 < 33],
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kioed Kladie silny déraz na kontrelu o bilancovanie na vietkych
urovniach verejnej sprivy. o kloni presadzuje privo verejnosti
na informdcie o politickyeh rozhodnutiach vefahujice sa a) na
centrilnu banku. Politickd endpovednos? Fed-u opriviugd
negativne skisenosti americke) spoloCnosti 2 depresie tridsia-
tych rokov, Zikon o Fed-e (Federal Reserve Act) zukotvuje
tvoqiny ciel menove] politiky (a centrilng) banky ), a 1o eenovii
stabilitu a plnd zamestnanost,

Ako v tyehio sivislostiach moZno hodnotif Statin o posia-
venie ECB? Kondtituénd Strukiira ECB odriia jednotlivé vy-
vojové etapy procesu EMU. Vzhladom na deminantni dlohu
Deutsche Bundeshank v EU nie je prekvapujice. Fe
Delorsova sprava (Delors Report) navrhuje kondtindciu
Deutsche Bundesbank ako model pre ECB. Treba dodaf, 7e
Muaastrichtskd mluva bola podpisand v glozitom historickom
ramci nemeckého zjednotenia a piddu Komunizmu. Niekioré
krajiny (nupr. Francdzsko) mali vyhrady vodi priliéng] nezd-
vislosti ECB, tieto mizory viak podlahli prvorade) politicke]
poziadavke zadlenenia zjednotendho Nemecka do EUL
Wisledkom je kondtiticia ECB vytvorend podla nemeckého
vror, zddraznajoca nezivislost na dkor otvorenost a zodpo-
vednosti. Centrilnd bankir v Eurdpe majd jednotmy nizor
ohfadom ciela menove] politiky, ktorym je udrzanie stabil-
ného menového rastu v sirednodobom Casovom: honzonte,
prejavujicehe sa v nizke] inflicii. Na rozdiel od amerického
Fed-u bagutelizuji dlohu menove) polinky pri ovlidani eko-
nomického cyklu, Treba zdoraznif, Ze model Deutsche
Bundeshank funguje dobre v Nemecku, vehladom na histo-
rické pozadie o je] obrovski diveru, vybudovand u nemeckej
veremosti,. Mie je viak asté: & je tento model vhodny pre
viiéiiu skupinu krajin & rdznym historickym pozadim. pri-
hliadajic uj na velmi nepriczoiva situdciu v zamestnanosti
v rameci EULY Sdtasne viiciia transparentnost a zodpovednost
ECB (ktoré by v uréitom zmysle mohli obmedzoval jej nezi-
vislosT) by znacne zvidila legitimitu tejto indtitdcie, Ktord
v dlhodobom Easovom horizonte moze uréovaf dspech alebo
nedspech projekiu EMLU

Mezdvislost centrdlnych hink moze vyvolaf problém s de-
mokratickou likviditou vehfadom na o, Ze kontrola menove]
politiky nie je v rukach zvolenych politikov, Problém demo-
kraticke) legitimity mbre byl akiudlny, sk nasledky opatrent
centrilnej hanky vyZaduji sociilny kempromis v zmysle vol-
by meder dihedobou cenovou stubiliton o kritkodobymi vy-
kyvmi v zamestnanosti. Opatrenia centralnzgj banky nemusia
odriial wdujmy verginost. Najpresved@ivejiou odpovedou na
otizku ohladne legitimity cenirilne] banky je zodpovednosi
taccountablity ).

-Centrilna banka disponuje obrovskou mocou v ekonomike,
Ak e nezdvislou, e tio moc prakticky nekontrolovitelnd,
Takdto moc je vyjadienim dovery verejnosti, kiord hola prisi-

B Pl Goodbarts 127 @xistuje Sroky konsenss v iom, ¢ prioril-
mynt ehonormickym cielom centrilne) bunky by maka byt copovi stabili-
1. wviik mie jeto absolitny a nemenny ndenT. Moy o postoje s -
it v zavislastl od st o okolnost, akymi st vopa alebo yimomd
nepokoge v krajine, kolaps Hnandndho svsidmu, masivin sesuiesting-
vl i ol

dend banke politickymi organmi. Za nito déveru ma verejnost
prive oéukival, ak nie poZadoval, e opatrenia banky premie-
tagi jej viastng slovid, ™ [Blinder v 11, 5 72]

Zodpovednost vo vieobecnost mamend, e centrilna banka
by mala ofvorene oznamoval svoje ciele a prostriedky na ich do-
sinhnutie. Malg by byl transparentnoy p prijimani rozhodnu
i jej Sinnost by mals byt ohjektom kontroly verejnosti, lage
a wvolenyeh politikov, Fed v USA predkladi spriavy o meno-
ve] politike vo forme tzv. Humphrey-Hawkinsovho sve-
dectva a jeho guvemér je prizyvany na zasadnutia vyborov kon-
gresu, kde pravidelne podiva sprivy o menovej politike.

Existujd viak aj argumenty v neprospech sodpovednosti
MNajeaujimavejsi e dévod zalofeny na tvrdeni, Fe vehfadom na
to, 7e iba neotakivand inflicia ovplyvni redlne veliGing, je uréi-
i ambignity potrebnd, aby vmodnila menove| autorite ovplyy-
fovanie redlnych velicing ako napriklad ramestnanost a HDP.
Newmunn [v 11, s 72] argumentuje. #e centrilni bankir, kiori
s povinni zodpovedat sa za svoje skeie pred parlamentom sa
stivajd bud mene) nezdvislymi, alebo mene efekiivnymi.

Clinok 1098 (3) Zmluvy je privnym vyjadrenim principu
rodpovednostt Eurdpske] centriilne] banky pred EP. Radou
ministrov, Burdpskou radou o Komisiou, Jej prezidem
a ostaini Clenovia Riadiacej rady mbdu byl prizvani do jed-
notlivych vyborov EP na tev, hearings (tito procedira je po-
dobnd systému fungujicemu v USA ) V oblast devizove) po-
litiky ECB dzko spolupracuje = Radou. Rezpodet
Spoloéensiva schvaluje Rada a EP na ndvrh Komisie, aviak
Rada stanovuje jeho maximalnu vigku na obdobie piatich ro-
kow (v suéasnosti je to 1,27 % HDP) [13, s, 35].

Vychideajie « tohto rimca, prezident ECB sa kazdy mesiac
po prvom zasadani Riadiace] radyv zdcastiuje na tlacovych
konlerenciich: Pri tychto prileZitostiach prezentije vyhlisenice
Riadiacej rady o ekonomicke] sitwicii 4 cenovom vyvoji. Tieto
pravidelng vyhldsenia si dopliané Mesaénym  bulletinom
ECB, ktory mi poskytoval verejnosti a finanénym trhom ana-
lyzy ekonomického a menového prostredia Eurozony. Okrem
toho je tyidenne publikovand bilancia Eurosysiému, dalej rod-
i spriva o Einnosti Eurosystému a Stviimoéng vykazy. Tieto
spravy su predkladané EP, Rade ministrov a Eurdpskej komi-
sii. Prezident ECB sa bude zifastioval na zasadnutiach parka-
mentného vyboru pitkrat do roka, eakazdym po vydant Soved-
rofnveh a roényeh spriv. Prostrednictvom tychio nosicov
informécii je BCB ravinzand komunikoval s verejnosfou jas-
nym a transpareninym spasobom, ¢im Eurosystém demonsir-
Je vysoky stupen rnsparentnest @ rodpovednosti. [5, 5. 42]

Nezavislosf centralnych bank v asociovanych
krajinich strednej a vichodnej Eurdpy

EMU stelesfiuje nevyhnuinost uskutotnenia radu indtituci-
ondknych a legislativnych opatreni v asociovanych krajindch
sivednej a vychodney Burdpy (dalej AK SVE), najmi v ab-
lasti nezdvislosn centrilne) hunky a zikaru rozpocioviho fi-
pancovania centralnymi bankami. Oblasi nevyvhnuinych le-
gislativnyeh iprav zahifia af poziadavku dplnej Konvertibility
meny, resp. liberalizicie kapitdlovych pohyboy v AK SVE,



Viicsing krajin v tansformicii vybavila svoje novovyivore-
né centrilne banky relativne vysokym stuphom privie] nezd-
vislosti ug na zaéiatho reforiem (prijaim zikonov vyehiden-
jucich ¥ moderného centrilneho bankovnictva) a posiliovala
Ju v priebehu transformicie (novelizicie zakonov o cenirilng)
banke v stlade s poFdavkomi Zmluvy). Zikony o centrdl-
nych bankich keajin CEFTA odrizaji konvergencio s podiao-
davkami Zmluvy, Najslabiim miestom je financovinie
rogpoctovyeh deficiioy centrdlnymi bankami, ktoré zdkony
tvehto krajin stile umogiugd, a) ked jeho maximilna vyiks
a doba dverovamia si limitovane, Podrobnd analyzu dosiah-
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nutého stpia nezdavislost centrilnveh bink voo vybranvch
AR SVE b jeho kompariciu s vybranymi prvkami nezivishos-
L podls Zmluvy poskytujl tabulkové preblady — b, 1 a2

Jednym 7 dovodov na ustanovenie nezivisle] centrilne|
banky v AK SVE mdZe byl vieobeene asihe vvivorll zi-
padny™ instituciondlny rimec porovnatelny so Standardom 1r-
hovych ekonomik. Tento argument #iskal prakiickd dimenziu
pre mnohé trangitivie ehonomiky od wzavretia asociaénich
dohad s EU. kioré snamenajii plnenie instituciondlnych po-
zindaviek Zmhuvy, Nezivislost centrilnyeh bink je jednou
# podmienok pre vstup do EMUL

Tab. | Statutirne ciele centrilnych bink a formulicia menovej politiky vo vvbranveh krajinach SVE

Pravoy siklad

Statutarny ciel

Formovanie a uskutudnovanie
menave] politiky

Koordinacia s vhidou

Ceski republika
Lakom o Ceske)
mirodngg banke, 1992

Maiarsko

Fitkon o Mirodng)
banke Muadurska 2 roku
19491, v zneni
posledne) novelizicie
£ 1906

raberpedil stablit
miradne meny™ (§ 2

L tehrna domies)
o vonkapiey kopoeg sily
mardne) meny” (§ 400

» Banka uréuje menovi
perlitikae, . 4§ 2a)

= Bankovi rada stnovoge
nastrtge uskutodnovama® (§3.1)
* Banka  stanvuge devizovy
kure.,.” 15 35a)

* Clen viady sa maie zucasmi

ma zasadnutiach Bankove) rady

v pornding Funkeii (89,20

* Banka mode vystupoval

v poradne] funkeii vods vigde (§ 1102}
* Guverner s mdfe sidistinal

na sasadnutinch vigdy v porodnej
ke (5 110

* Bank definge menovi
politik, ako aj ndastreje

e uskutediiovama (§ 6]

& Deyizovy redim e schyali
vany viadoo po dohode

& bankou™ (5 13.2

* Banka podponge

hbspodarsky program vigdy.." (§ 3}

* Banks sa ziCastiege iy vvpracovani
hospodirske) politiky vidds™ 1§42)

* Banka & ministerstvi fnanci

sit vzdjomne dohodnd na roénveh
hlavnych liniich pre menovi politika,
rrepotiovyeh otiekach a financovani
ropobtiveho deficim (§ 43}

Polsko
Likon o Miarodne)
hanke Polska, 1485,
pushednid novelisicie
vroku 1996

«positiovanie polske)
mieny™ (% 3,1 )

* Banka .vyddava nanadeni

i Formulaje menovi palitik

v ¥ Osilade s odporidaniami
parlamentu™ (§ 6.2.2)

* Dievipowy redim je urcovany
Racdon mnastrov i miveh guvernéra
banky po kol s minsierstvom
financii  ministerstvom hospodieske|
kooperdcie (§ 301}

* Banka cspolupraguje pn realizacti
hospodirskef politiky St
(F52.56.20

» Bunks vyslovige ndgor nn zikon

O FoEpocie iy 16,23

® Vieobecnd linie pre menovit palitik
schvalisje parlament spolu so zikonom
o mepolte (8 17.2)

* Mirodna hanka Polska sa zufastiu)e
mit zaswdnutiach parlamento a Rdy
mnistroy (& 50}

Slovensko

aikon o Minoing)
Fanke Slovenska
£, ShRM1992 Zh,

setherpedal stabilitu
slovenske] korumy™ (5 2)

* NHS definuje menovi

polinku™ (% 2.0

= Rankovi mdie stanoyvuge

mistroge a wréuje Specifichs
apatren menove) politky.,” (5 6.0
* NBS uriuje devizovy kurz

{8 280

* NBS by mals podperoval hospodirsku
politiku vy (%0210

* Mo sasadnutinch Bankovej rady

sar e idasinil Sles vy

v porde) funkon 1§ 123

* NBES mide vykondval porpdné
funkeie® (% 13.2)

* Guvernér sa miie 2oéastnif

it zsadnutiach viddy™ (8 135

Slovinsko
Fikom o Banke
Slovanska, 1991

elibility domdee) meny
a vieobeenu hkvidit
platieh™ (8 23

* Rindiaca rada banky ... .urfuje
menovi politike (1§ 200

CRindinea mada banky L prijima
opatrenin na-yyhondvanie.,. 1§ 200

» Bunki mide podival navrhy
zakonov a ich opatreni v oblast
menovieha a devizoviho
svslenmu.. 1§ 3)

Filrog (Badeyner, Riesinger, [9497)




@&

MARDIINA BANEASLOVENSEA

Tab, 2 Finanéna neravislost centralnyeh bank vo vybranyeh krajinach SVE

Limity vladneho
VypuFiciavania

Nezdvislost rozpoétu

Prizmy tiver

Meprimmy uver

Ceska republika

* Nikup kritkodabych

[ 3-mesalnychi pokladniénych
poukiiok je povideny

* Maximum: 5 % prijmov
SR predehidagiceho roka

Vinstnicivo,
rladenie rrepediu

Rozdelfovanie zisky

Korylie modnyeh strdt

* Na reguliicin peaundho
trhu méiFe banka nakupoval
a predivar obchadovateng
e, (3:32)

* Ragpodel hanky
scbvaluge Bankovi rada
15471)

® Fisky sa poudivajl
na doplnemie sezery
® Fostdvajic fasf je
edvibilzana do SR
15472

Fiadne ustanovenia

Muadarsko
* Krathodobe likvidne pazichy
nii preklenutie dodasnych
prablémiy s povolend (3:19)
o Maximum: 2 % plinovanych
riepoctgch prijmov

* Banka uskutocfiuge
opericie § ¢, na wklade
repo dohad (8 9¢)

Palsko

® Mikup viddnych . p.

mit primarnyeh ichoch

e dovoleny

® Moximom: 2 % plinovanych
vitdavkoy SR 5 34

» Findne usianovenie
phifadne sekunddmeho
trhu

* Akciovi spolpdnost
ylastnend Satom (§ 34)

o Mo rdiklnde
rozhodnutia valného
zhromiwidenia (4 56)
* Mesafng transfery
zickov do SR(§ T84)

= Mesalnd trnsfery
zo' SR mo krytic
straf (4§ 78.4)

* Yiastng financie banky
sl nadend v silade

s hlavmimi liniami

v oblasts hospodirshe]
politiky prijatymi
sejmom i§ 73.1)

* Ranligcn rada wréuje
[fimandény phin no kxdds

¢ Fisky s alokované

do Sratutarnych fondoy,
rezervinyeh i Speciil-
mych londow (§ 69 - 72)

* Po naplneni fondoy

Je cast sk tmansferovani
do SR (5 77)

* Straty pokrivand

Z rezervncho

fondu (5 T

» Zindne ustanovenie
pre stealy prekradu-
Jiee rezervne fondy

poukaiok na pokiytie
fluktudcii v SR je povaleny

* Maximum: 5 % prifmov SR
zu predehddenjoct rok (§25.2)

Slovinsko
Krithodobe pozicky na prekle-
nutie dodasmych nerovnovih

v SR povolené (5 61)

* Muaximum: 5 % rozpoci
befmého roka a nie viag

ko 1S otakivaného
rogpodioveho deficiu 1561)

. p. 5 ciclom regulicie
peradncho trhu (§ 27

* Banka rezuluje objem
pefEzi . nakupom

o predugom Stamyeh
c.op (5352

recery o ostainyeh fondoy
* Fostivagoo zisk

e odvidzany do SR

(5 38.2)

rak (§ 732
Slovensko
* Nikup krithodobych WBS midde kupoval Rogpocet MBS schvafuje | ® Zisky s pouzivané Zidne ustanavenii
(3-mesal. ) pokladnic. u predival obchodovateing | Bankovi rada (8 38.1) nut maplnenie urovne

* Finanény plin je
pripimany Biadicou
nslon bamky

i schvafovany
purlmentom (5 82)

= Zisky modu byl
alokovanéd do fixnyeh
uktiv o Apeciiineho
rezervncho fondu 15 TH)
* Juyany disk e
odvadzany do rozpodiu
(583

® Siraly si krylé

w0 Apeciilnetio
regerviého fondu

(% ¥3)

* Ak struty prekroci
Specudlny rerervny
fond. #vyiok bude
kryry z rozpodiu (§ 23

Hlrog: (Radeyner, Riesinger, [9497)

Dalsi motiv zavedenia nezivislosti centrlng] banky spodi-
va v e tudajnom uspechu. I:Jspeﬁn:i politika  Deunische
Bundesbank v enizovani mflicie v prichehu poslednych de-
safroci demondtrovala, e vysoky stupen privne] nezdvislost
centrilnej banky vysicly #Faduce siendly politikom o ekono-
mickym Einitefom a je dolezitym predpokladom dihodobe|
cenovej stability. £ 1oho dovodu zikony o centriing] banke
v ranzitivayeh ekonomikich. kioré boli Casto vypracoviva-
né wn psistencie medandrodnych organizicii (napr. MME,
Banky pre medzindrodné plithy) alebo adpadnych centril-
nych hink, vychidzg 20 zikonov existugicich v zdpadnych
ekonomikich, najmii 2o zikona o Deotsche Budesbank,

lednvm zo Speaifickyeh divodov pre zuvedenie nexavis-
lvch centrilnyeh bink bolo prijatie drastickyeh stabilizac-
vl progrimoy v maohych raneitivinych ckonomikidch, kio-

ré boli zamerané na zniZovane inflicie z poCintoénych velm
vysokyeh arovni. Z lohte divodu bol vysoky stupen dovery-
hodnosti antiinflacnej politiky, a teda doveryhodnosti cen-
trilnej banky potrebny u# na zadiatku reforiem v sivislosti
s uskutoénovanim nepopulime) menovej politiky. a v neskor-
sich etapich transformicie na udrZanie vysledkov dspesng
stabilizdcie, Budovanie bonusy doveryhodnost centrilng;
banky v AK SVE malo dve dimenzie [15].

Prvd spociva v tom, ze divervhodnosi menovej politiky
a Jej vaimanie verejnosion boli nesmierne dolezité pre poli-
tickd a ckonomickd stability vedin danej krajiny.

Po drubé, déveryhodnd politikn centrilnej banky posilnila
dovery medzanirodnyeh fmanényeh irhov v domaet irh, &o
bolo zvIGst dolefite pri potrebe zahranicnych zdrojov na fi-
nancovane rozsishlyeh imvestiényeh projekiov v tvehito kra-
Jinach.

Z whto hladiska bolo velmi diledité ranechal stary redim



4 chrdnit menovd politiku od politickeho vplyvu prostrednic-
tvom zikona, i tedavysielal sprivoe signdly potencidlonym #a-
hraniénym investorom, ako ) domacim ekonomickym cini-
tefom. Aviak bonus doveryhodnost nevyplyva sutomaticky
# vysokého stupha privee) nezivislosti, ale musi by nepre-
trdite budovany v praxt. Vehladom na o mid stupen redlne].
prikticke] nezivislosti centrilng) banky o jej viimanie verej-
nostou (vndin krajiny ako a) v zahrumén keovy vwenam,
Modzno konstatoval, Ze relutivine vysoky stupef privog) ne-
siavislost céntrilnyeh bink v SVE pomohol vybudoval nevy-
hnuini divery v menovi politiku v obdobi ckonomicke)
transtormdcie o stabilizdcie, ¥ porovnani so zdpadogurip-
skymi krajinami sa moze javit ochrana centrilneg) bunky pred
politickym takmi nalichavejiou a doleFiteison v krajindch
v ransformacii, kde reformou vyvolané cenové Soky {(napr,
¢ divodu cenovej liberalizdcie, pociatoényeh devalvicii no-
mindlneho devizového kurzu o zavedema VAT) vyiadovali
smeny cielov a nastrojov menove] politiky, a teda aj privne
zakotvenie nemofnosti monetizdcie verejného diho,
Posilnenie pravne] nezivislosti centrilnveh bink v AR
SVE modno povaioval za sucast celkove] reformy indtitucio-
nilneho rimea v tychio krajindch o snahu splnif indtitucio-
milne pozdavky Zmluvy z hlsdiska budiccho Elenstva
v EUL Napriek vytvoreniu primeraného legislativieho rimea
pre nezivislos? centrilnyeh hink wiak skutoénd realizdcio zi-
konov o cenptriilng) banke poukaruje ni urlite nedostatky,

Laver

Negivislost centrilne) banky sa stala velmi populirnou (-
mod meda akademikmi 1 polittkmi o nazerd sa ni Aw ako na
dokezitd inSthwciondlne wsporindanie, slidiace na prevenciu
avylovania inflicie. Zvyieniu nezivislosti centrilnych bink
sa mize pripisal zisluha za enizeme nflaéného prostredia
v postednom obdobi. Nosnou myslienkou je. #e menovi po-
litika je efektivon pri zlepfovani ckonomickej vvkonnosti
v dihodobom Casovom horizonte. Ak je vauk pouditd ako
nastroj na lepienic kratkodobeho rastu, mode vyistl do pre-
trvavajiceho rastu inflacie; a preto by nemal byf vykon me-
nove) polittky ovplyvaovany polinkmi, ktort mozu maf zdu-
Jem o jej vyuZine na kritkodobe ciele.

Vybudovanie dovervhodnost centritlne] banky je dihodo-
hou zileaitoston o enizovanic inflicie je spojend s mikladmi
v podobe uslého rmstu a vyise] nezamestnanosti. Navyse ne-
zavisli centralng banka je mene) ako viada naklonend priji-
mal opatrenia na stabilizdcin docasnyeh Nuktuacii v raste.
Centrdlag banka so spravayin stupiom kongervativoost ile-
bospraviy kontrakt vlidy s centrilnou bankou i dosialing-
tie optimilneho vysledko pre spalocnost je apelujicim feore-
nckym riesenim, aviak fazko uplatmiemym v prix,

Podla micktoryech autoroy e newivishi centrilng banka vy-
sledkom gy pricinou verejného odpor vodi inflicn. Ak je Gsi-
lie o udrzanie cenovej stubility presvedéive, centrilng banka,
irh pracovayeh sil, fakilng politika o pod. buda pravdepodob-
ne reflekioval tito antiinflaéng tendenciu, Vychadzajic 7 toh-
tokoncepiu by rriadenie nezivislej centrilne) banky v krajime.

(; i
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Ktord mi skisenost s vysokou inflicion mohlo byt irelevaning,
ak st spoloénost neasvogi antinflatny posto). Vaésina zikonov
o centrilng) banke obsahuje ustanovema o poneipe zodpoved-
nost, vyZadujicom vereiné deklardeie ciclov, nisirojoy a opat-
reni prijatyeh centrilnou bankou v oblasti menove] politiky,
Vopriemyselngch Kejindeh je rastica nechut k inflaci sprevi-
deand evyiujicou sa globalizacion finanénych trhov, Trhy
s ohligiciami a akeiami rvchle reaguji na inflaéne ocakivania,
Nizka dioveryhodnost menove) politiky mode spasobil velke
Nukticie vo financnych veliGmidch, napr. v devizovych kur-
soch alebo vynesoch « oblighcil, ¢o mdie ovplyvmit redlnu
ekonomiku, Megdvisli centriing banka s dobrow reputdciou po-
skyluje obranu voéi velkym flukiwiciam pa rhoch.
Voreevijajicich sa chonomikich je situdeis komplikovane]-
ik Po prve, privna newdvislost nezodpovedid vidy skutolng)
nezdvislostl, napmi ak existugd silng politické tlaky na centril-
ne banky. Je tieZ otdzne, € je nezivislost centrilne) bunky
ucinna, ak nie je sprevadezang Sicsim politickym ramcom 7a-
meranya na znizeme inflicie. V niektorych pripadoch viak
nezdvislost mode rnamenal prvy krok k viidse] finanénej dis-
cipline, najmii k obmedzeniv finanéne| . miamotratnost™ vid-
dy. Celkovo mozno konStoval, e nezavislost centrilnych
hink nie je magickou kirou inflicie. Je viak déleditym do-
plokom hospodarske politiky zamerane] na cenovi stabilit,
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MARCDNA HANKA SLOVENSEA

PRIPRAVENOST BANKOVEHO Z
CENTRA SLOVENSK?
NA ROK 2000

Ing. Peter Oravec

mLom ,,ROK Zﬂﬂﬂ“ cﬁ&pamf dﬂl‘ﬂm{mf hranica medzi 31 dacembmm Iﬂﬁ' a I Jﬂnmimm Zﬂﬂﬂ v lepfﬂm
pripade sa k tomuto pridd prechod z 29, februdra 2000 do 1. marca 2000. To je samozrejme len zlomok
toho, fo v skutoénosti predstavige fenomén ,,ROK 2000,

ROK 2000 nechapat izolovane

V zinjme bhezkonflikinosi vyuiﬁuniu informacnych
technologii je nevyhnuiné  ROK 2000 chapaf nie ako
izolovanu ddtumovi hranicu, ale v Sirdich sivislostiach.
Sem patria, ako bolo uf spomenuté, ddtumy vyplyvajice
# prestupnosti roku 2000, To si vyZaduje overenie precho-
du # 28, februdara 2000 na 29. febrodr 2000 a dalej 2 29,
februdara na 1. marca 2000, Miniméalnow poZiadavkou je
overif sprivnost prechodu o rok neskor, teda z 31, decem-
bra 2000 na 1. januara 2001 a z 28, februara 2001 na 1.
marca 2001, Dosledné testovanie by vyzadovalo overenie
sprivnost fungovania informaénych technoldgii pri pre-
chode cer uvedenéd ditumove hranice a7 do dalSieho pre-
stupného roku — 2004,

Okrem uvedenych ddtumovych hranic, ktoré sa | viditel-
né”, existuje efte rad skrytych. Tieto si désledkom nedo-
myslenosti pri vorbe  programového  vybavenia alebo
v kondtrukcii zariadeni, Medai typické problémy tohto
druhu patri {a dnes sa did povedaf, Ze . patril”) didtum 9. 9,
498, Nevyplyva to 2 magického™ vyzoru uvedendho ditu-
miu, ale 2 Fakiu, Fe takito kombindcia bola programétonmi
Casto vyuiivand na pomocné déely pri tvorbe programaov,
Dulej sem patria zadiatky a konce finanénych rokov, kto-
ré sa v mnohych krajindich li%ia od kalendimych zaciatkov
o koncov roka,

Neexistuje Ziaden ndved na zabezpedenic absolitnej is-
toty &o s 1yka pripravenosti informaényeh technolGgii na
rok 2000, Jedinym prostricdkom je dobrd  stratégia
a-tmormé estovanie vietkého, Eo obsahuje ditumovo zi-
vislé prvky. Preto boli vo svete vypracované veoroveé po-
stupy pre radenic pripravy prechodu do roku 2000, Tie sd
#darukou komplexnosti, odbormej fundovanosti ale najmi
previazanosi jednotlivich krokoy,

Pripravné prace

Bankové zuftovacie centrum Slovenska, w s, (BZCS)
zatalo pripravne price uZ v roku 1997, Zikladom pripra-
vy bola dékladnd inventarizdcia vietkvch prostriedkov,
vyZiadanie si stanoviska vyrobou alebo doddvatel a. Co je
velmi doleZité, overenic si vlastnym lestovanim ich sku-
toény stav,

Vysledkom bol dokument Stratégia implementicie
zmien a testovania pre rok 2000 a harmonogram prie.
ktory sa stal kli€ovym pri riadeni postupu pripravy.
V tomito obdobi boli prijaté viaceré mimoriadne zivazné
rozhodnutia. Predovietkym s ohladom na zloZitost systé-
mov jednotlivich bank, mnoZstvo operdcii v priebehu aé-
tovného dia a, nie v poslednom rade, aj Gzemni distribu-
ovanos{  spracovatelskyeh  jednotick  bolo  prijaté
rozhodnutie o prechode na 8 znakovy format datumu
v silade s medzindrodnou normou 150 8601, Dalsie
rozhodnutia sa tykali postupu pri zlyvhani kemunikaénych
kandlov, Stratégia pamita aj na mozné problémy s hlav-
nymi spracovatelskymi systémami. Bolo prijaté rieSenic
eabezpetujice funkénost medzibankového platobného
styku za kazdych okolnosti.

Vietky produkty informaénych technoldgii, ktoré zosti-
vaji v pouZivani aj po roku 2000, boli upravené alebo na-
hradené vySSimi verziami s predpokladom sprivoej &in-
nosti pri prechode  ddlumovymi hranicami. Kazdy
upraveny produkt bol opiitovne samostatne testovany a po
implementicii do sysiémov boli vietky komplexy infor-
madnych technologii znovu otestovaneg,

Po tejio faze pripravy zacali od decembra 1998 indivi-
dudlne testy s bankami a dallimi aéastnikmi medzi-
bankoveého platobného stykn a zuétovania, kioré boli
eamerand na korekinost odoslania a prijmu clearingovych



transakeii so wmencnou ditumovou polozkow. Po o ich
ukonfeni koncom maja 1999 sa zacali priprovy na lest
troch paralelnych komplemych aéovoyeh dni v joni or.
Spracovanie kompletnych détovnych dni prebichalo
v prostredi, ktoré bolo adaptované na podmienky roku
2000}, Paralelnost sprocovania umoznila precizne skontro-
lowat o porovnal vysledky testovacicho spracovania & riacd-
Ny L0sirym'™ spracovanim,

Uspesnost testu umoznila prepst od zadiatku jila 1999
na radne spracovanie medzibankoveého platobného sivku
v prostredi pripravenom na podmienky roku 2000, To zna-
mend. #e obdobie do konca roku 1999 je Fivim™ testom
celého systému, klory bedi v nadnej prevideke v novom
prosiredi.

Ziavereénou Fazou celého procesu bola priprava, spra-
covanie a testovanie plinov obnovy funkénosti o havarij-
nych phinoy ako soéasti stratégic pripravy na rok 2000,

Od zatiatku septembra boli Gspeine vykonang testy ko-
munikaénych kanalov a spracovatelskych systémov viel-
kvch aéasinikov clearingu pri redlne nastavenych ditu-
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moch roku 2000, Poslednym testom je overenie priprave-
nost aéastnikov medeibankového platohného sivku vy-
miefal si Gdaje aj pri problémoch & komunikaénymi ka-
nalmi, ktoré sa uskutodni v novembn Lr.

Cely proces pripravy bol v wivere podrobeny aunditu
vienamnou svetovou auditorskou firmou Ernst &
Young. V ziveroch auditu je uvedeng, e rozloienic
a4 Struktira jednothivych iz projektu BZCS sa vo vieo-
becnosti stotoZiuji s poznatkami Emst & Young o opti-
milnej Struktire projekiu roka 2000, Hibka detailnost
a konzistencia ciefov jednotlivyeh bz s riadené opu-
miilne o vlastny metodicky postup je podfa ndzory Ernst
& Young v silade s medzinirodnymi Standardami a po-
stupmi. Auditor dalej konStatoval, #¢ v oblasti pripravy
plinoy obnovy éinnosti je moiné pozitivne hodnotil sko-
toénost, #e popri intuitivioom pristupe skdasenyeh pracov-
nikov Bankového zdftovacieho centra, &, 5., boli pouZi-
té aj sofstkované nistroje. To spolone so zapojenim
externého zdroja know-how zvysuje pravdepodaobnost
uspechu projekiu,

REGISTER
opatreni Nirodnej banky Slovenska uréengch pre verejnosf
Rok 1997

Vesinik NBS ciastka 6/1997 uverejneny dia 26, marca 1997:
= Opatrenic ¢ | Nirodnej hanky Slovenska zo dia 7. lebrudra
1997, ktorfm sa meni opatrenie Narodne) banky Slovenska x 22,
uugusta 1996 & 12, kiordm sa ostanovuje spasob vedenia regisira
bankovych dverav a zinik a rozsah oznamovania ddajov zapisa-
nych v registr hankovych dverav a zdruk

Vestnik NBS Clastka 8/1997 uvergjneny daa 14, aprila 1997;

* Opatrenie & 2 Nirodnej banky Slovenska 2o dio 210 marca
1997, ktorym sa meni o doplia opatremie Narodnej banky
Slovenska zo diia 21, decembra 1995 €, 1, Ktorym sa ustanavije
minimalng v¥ika likvidnych prostriedkoy v eneni opatrenia
Mirodnej banky Slovenska = 18, pila 1996 €. 9 & opatrenii
Mirodnej banky Slovenska v 24. okidbra 1996 2. 14

Vestnik NBS éiastka 1111997 uvergjneny diva 17, juina 1997;

= Opatrenie & 3 Narodnej banky Slovenska zo 4. jina 1997, Kio-
rim sa meni a dopliia opatrenie Nirodnej banky Slovenska 2 24.
oktdbra 1996 & 13 o devizove) pozicii hink na menove 1icely
v oenenl opatrenin Nidrodnej banky Slovenska so 16, decembra
1996 & 17

* Opatrenie & 4 Nirodneg banky Slovenska o 4. juna 1997, kio-
rym sa ment apalrenie Nilrodne) banky Slovenska ¢ 220 novembia
1996 £ 15, klorym sa ustanovuje predkladanie vikaeoy bankami
i pobitkami sahraniényeh bink Nirodnej banke Slovenska
Vestnik NBS Clastka 141997 uverejneny dia 26, juna 1997;

* Opatrenie £. 3 Nirodnej banky Slovenska zo 16, mija 1997 o Ka-
pitialove) primeranosti bink

* Opatrenie & 6 Narodnej banky Stovenska 2 23, jina 1997, kio-
rym sa meni @ doplin opatrenie Nirodnej banky Slovenska z 21
decembra 1995 & 1, Klorfm sa wslanovige minmdlna viika lik-
vidnych prostricdkoy v eneni opatrenia Nirodnej banky Slovenska
2 18, jila 1996 £, 9, opatrenia Nirodne] banky Slovenska z 24. ok-
thbra 1996 &, 14 a opatrenia Narodnej banky Slovenska « 21, mar-
ca 1997 .2
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Vestnik NBS clastka 161997 uverejneny dia 21. jula 1997:

* (patrenie & 7 Ndrodnej banky Slovenska z 23, jima 1997, kio-
rym sa meni i delia opatrenic Marsdne] banky Slovenska 2 31 ja-
nudra 1994 & 4 o pravidldch likvidity Wink v zneni opatrenia
Mamdne) banky Slovenska z 21. aprila 1995 ¢, 4

Vestnik NBS dastha 22/1997 uverejneny dia 19, septembra
1997

* Opatrenie &8 Niarodney banky Slovenska z 27. augusta 1997,
ktorym sa meni opatrenie Ndrodne) banky Slovenska z 210 de-
cembra 1995 £, 1, Kiorym sa ustanovuje minimdlna vyska likvid-
nych prostriedkoy v zneni opatrenia Nirodne] banky Slovenska
# 18, jala 1996 & 9, opatrenia Nirodnej banky Slovenska 2 24,
otdbra ¢ 14, opatrenia Nirodnej banky Slovenska 2 21, marci
1907 ¢ 2 o opatrenia Nirsdnej banky Slovenska z 23, juna & 6
Vestnik NES Ciastha 251997 uverejneny dia 1L novembra
1997:

* Opatrenie & 9 Nirodnej banky Slovenska 2z 10, oktdbrs 1997,
ktorym si meni a dopifia opatrenie Nirodnej banky Slovenskn
¢ 24 povembrn 19495 &4, ktorym sa ustanovuji podmienky o
usmeriovanie platobre] bilancie Slovenske) republiky v 2neni
opatrenid Mirodne) banky Slovenska ¢ 22.novembra 1996 & 16
Vestnik NBS Giastka 2611997 wvercineny dia 5. decembra
1997:

* Opatrenie & 10 Nirodne) banky Slovenska zo dia 10, oktdbra
1997, Korym si ustanovuge prediladanie vykazoy bankami o po-
bofkami fahraniénych bink Nirodnej banke Slovenska

Vestnik NBS cinstka 28/1997 wverejneny dia 17, decembra
1997:

* Opatrenie & 11 Narodnej bunky Slovenska 2 28, novembra 1997
o obmedzenisch pre nezabezpetend devizové pozicie bink



R
|
Nl

MARUHINA BANEA SELVENSEA

MENOVA POLITIKA

HLAVNE TENDENCIE VO VYVOJI PENAZNEJ ZASOBY SR
V ROKU 1998 A V PRVOM POLROKU 1999

Ing. Zora Kominkova, PhD., Inititiit menovych a finanénych stadii NBS

Vo minulom roku sme publikovali rozsiahlu analyzu vyvoja
pefiafne] #isoby v SR, kiord su sdstredovala na widitornd
Erukiiru pefainého agregite M2 (ako definifne) vehliliny
pefininej wisoby v SR} v obdobi 1993 — 19971 Pozornost
sme venovali najma amendm, koré do formovania Strukidey
ohto agregdtu vaiesol virazny ndrast trokovych sadzieb
2 kritkodobych terminovanych vkladoyv v roku 1997, pod-
mieneny (silim obchodnych hink o ziskanie dodatodnych
sdrojov na doplnenie medzery v kritkodobe] likvidite v ob-
dobi neistych pedmienok na medzibankovom trhu depozii.

Cielom ohto prispevku je aktualizacia predchidzajice) ana-
¥y s vvudiim Statistickych ddajov za rok 1998 a prvy polrok
1994, Ani toto obdobie sa nevyznactovalo pokajnym menovo-
politickym prostredim a bolo poznacené viacerymi vplyvmi,
ktord podoecovall k amendm v pefaZnom spravant ekonomc-
kveh subjekiov s ndslednym dopadom na jednotlivé zlodky
peinzne} zisoby. Boli o predovietkym od zadiatku roku | 998
narastujice devalvacne ocukivania veremost (o samolnd sme-
i rezimu vimenného kurzu SKK 2 fixného na plavajici, usku-
toénend aciatkom oktdbra), kworé sa realizovali v zrychlenom
tempe rastu vkladov v eudze) mene. ¥V prvom polroku 1999 s
vo vergnostt zadall presadzoval inflaéng ofakdvama. generova-
ne ohlisenymi a postupne realizovanymi zamermi ylidy SR
voblasti cenovych dereguliicti, ako aj Sirdimi sivislostan opat-
reni na stabiligieis ekonomiky, kioré posiliovali ziujem
o rychlu realiziciu pretrvivijieeho vvsokého drokového dife-
rencidlu 7 velmi kritkodobych terminovanych vkladoy,

Vehludom ng definéné vymedzenie agregdtu pefaZne 2i-
soby (M2) na Slovensku, posobénie oboch uvedenych fakio-
row (achrana viladov pred poklesom vimenného kurzu me-
ny u wysoky drokovy wynos 2 ovelmi kratkodobych
terminovanych vkladov) smeruje
k posiliovaniu podiely subagregitu

by M2 lntenzitn wohio sprivania podporuji aj infladné ofa-
kivania, a moZno ho interpretoval ako snahu o réchle ziro-
cenie penaznych aktiv so aimerom predist dodatoéne) (in-
faéne]) strate na redlnom drokovom vynose,

Ako Ipekulacné sprivanie by sa dal oznadif aj presun ko-
runovych vkladoy do vkladov v cudze] mene, motivovany
snahou verzjnost 0 ochranu hodnoty svojich petainych ak-
tiv pred znehodnotenim v dasledko poklesu vymenného kur-
zu meny. Motivicie, kioré slovenskd verejnost vo vieobec-
nostl stimuluji Kk tvorbe vkladoy v cudze] mene. mapa viak
podla nase] mienky skor opatrmosing ne? Spekuladny charak-
ter. Rast podielu tychio vkladov na QM preto — na rozdiel od
transakénych efekiov znen v casove) Struktire korunoviych
terminovanych vkladov — v konetnom dosledku posiliuge ds-
porovi zlozku vkladov v celkove) pefiaZnej zisobe M2,

Struktime charakteristiky agregitu celkovej pefiainej #i-
soby M2 v SR su teda pod vplyvom pefsgného sprivama ve-
repnosi vyraene motivovaného meZnosiou realizoval vysoky
trokovy a kurzovy diferencidl vivirali indé, ne? by napove-
dala jednoduchi informicia o zvyiovani podielu kvizipeuei
na M2 Vvhodnotenie celkového vivoja v roku 1998, resp.
do prve) poloviee roka 1999, s dbrazom na postihnutie vply-
v ohoch uvedenveh faktorov uvidzame v dalfom texte.

Penazné agregaty a zakladné ukazovatele

Zikladnd informiciu o medziroénych @mendch v Strukidre
pefininej zdisoby M2 v Standardnom Eleneni na subagregaty
M1 a kviazipeniaze (QM) poskytuje tabulka (tab, 1) zostave-
mi # tdajoy menoveého prehfadu.

Tab. 1 Struktira penaine zasohy M2

OM na suhrnnom agregate M3I, 1497 1008 1999 (i)
Priciny tohto wrendu sa viak znadéne mlesk | A | mldSk | % | A lmidsSkl & | &
odlizuji od Standardného vykladu. ta M2 |y & fni M2 | ¥ M2 | v %l

Podstatre s redukuje: pradovier— o) 5 agg | 107 [120 | aes [wos | 23 | sen | w2 | o
Kym usporovy motiy tvorby prmir-  Fo o rl s kidy 1174 | 259|100 | 975 | 206 | <170 | 924 | 188 | 5,1
nych vkladoy, ktory ustupuje osobit- gy 1661 | 366 | -45 |147.3 | 31.2 | -113 [ 1425 | 200 | 32
nym formim  SpekulaCneho Imoicivimeviidy  [2404 | 5300 | 195 |2568 | 543 | 68 | 2721 | 554 | 59
sprivania, Jednk 'ﬁ_l“ O SPUAVAMIE  Fanpdy v eudeej mene® | 470 | 104 [ 124 | 686 | 145 | 460 | 763 | 156 | 117
podnecovarne "'-"?“l‘v”{"“ '””“f“"’?"m Kviizipeniaze (QM) 374 | 634 | 133 |3254 | 688 | 132 | 3486 | nip | T
sadzbami 2 velmi kritkodobych ter- - [y 4535 [woon | ®s 4727 [woo | 42 4900 [wop | 30
minov 1.Lr|;.'1.'h H'kliilzim'l,.k.lurf ¥ k:m'::.L" Ukazavatel Tikvidity 037 031 T
nom déstedku pasobi ako faktor roz- | s
strovama transakéne] zlozky penazi | Mieen dobarizicie CMM2 10 014 .16
v Atrukuire celkovej penaZne| rdso-

IMedarodni mmena objemu v 5 Zmena olpemu od 1.1 1999, Yy bek-

IPoeri: KOMINKOVA, Z: Formovanie peiininej sdsoby i
Slovensku v rokoch 1993 — 1997 (1. — 1 Gasi). Biotee 1998, ¢, 8 —10

v Kurze

Pramed: Menovy prehfid MBS — prishuing moky; viasne prepoéiv.
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Pri menej ako poloviéne) dynamike rastu M2 v roku 1998
aproti roku 1997 sa v roku 1998 svyragnila wendencia k po-
klesu podielu M1 na M2 a avyiovinio vihy kvazipeniei,
Tento trend — hoci s menfou intenzitou — pokradoval aj v pr-
vom polroku 1999, Vysledkom bol podstatny pokles ukaeo-
vatela likvadity pefiaing] edsoby MI/M2 na Groven 029 ku
koncu jina 1999, Prudky pokles wohto ukazovaiely (pre rok
19497 hola jeho hodnota (142} by sa mohol javif ako neprime-
rany potrebdm pohotove kvidity uréeneg na priame vydav-
ky. vyika ukazovatela likvidity je viak znacne zivisla od do-
macich (nidrodnych) charaktenstik pensiného obehu a aj
medzr vyspelvmi Kraginami sa vyznatuje znaénymi rozdiclom
{zhruba v intervale 0,20 — 0.40), Ziroved pripomefime visle-
dok analyzy z roku 1997 plainy aj pre roky 1998 — 1999, kio-
vy ukdzal, e na Slovensku sa pokles pomery MI1/M2 v rdisa-
de kompenzoje presunmi v Casove] Strukiore polofiek
v ramel QM smerom do velimi kritkodobyeh vkladov.

Vo dynumike vyvoja hlavoyeh polofick agregitu kviizi-
penizi, 1. ierminovanych viladov o viladov v cudzej mene,
doilo v roku 1998 Kk podstainej zmene, charakierizovane]
prudkym tempom rastu vkladov v codzej mene (v beinom
kurze o 46 %. resp. vo fixnom kurze & vychodisku roka
o 35.8 %), ktoré reflektovalo rastice devalvainé ofakivania
verejnostt vreholiace v septembri, ked mesaény pricasiok
tychio viladov predstavoval vo lixnom kurze 11 %, Vyraeny
narast vkladov v cudre) mene viedol K aviSeniu ich podielu
na QM na 21,1 % (oproti |64 % v roku | 997), pricom zvyge-
nie ach podiely na célkovom objeme pefaZne] sisoby M2
namenalo v pemermne virazné 2vvienic ukarovateln dola-
riziicie pefaine] sdsoby v SR, Ktory v roku 1998 dosiahol
hodnotu 0,14, oprot jeho relativie stabilne) hodnote # rokov
1995 — 19497 na drovin okolo 0,10, Zhodnotenie vkladoy
v cudze] mene merané rozdielom hodnoty ich koncoroéného
objemu v beinom a vo fixpom kurze oprot vychodisku roka
dosiahlo 108 %, ¢o je mierne nad droviiou priememey dro-
kowvej miery (10,39 %) 2 celkovych korunovych vkladov, ale
pod hranicou priememe] drokove] miery z terminovanych
viladov (13,16 %) 2 decembra 1995,

Vehladom na vyie 50 %-ny podiel terminovanyeh viladowy
na celkovom objeme pefaing] zisoby M2 bolo spomalenie
temmrpa rastu M2 v roku 1998 dosledkom nielen absoldtneho
poklesu neterminovanyeh vkladoy, ale aj vyrazného spoma-
lenia medeiroéne] dynamiky rastu tferminovanych vkladov
(2 195 % v roku 1997 na 6,8 % v roku 1998}, Prirastok ter-
minovanych vkladov bol pritom nizsi nez abyiok neterming-
vanyveh viladoy, vvsledkom ¢oho bol v roku 1995 a) absoli-
ny pokles korunovyeh vikladov v penoine) sisobe M2, Cely
wirast penaine| zisoby M2 bol teda vvsledkom vysokého pri-
rastku vkladov v cudze] mene, ktoré — merand poklesom vy-
memného kuren SKKE - dosiahl popr iba miemych droko-
vych v¥nosoch aj primerand kurrové rhodnokenie,

MNa dynamike rastu agregite QM v bednom yymennom
kuree v prvom polrokoa 1999 o podpisal napmb pokles vy-
menneho kureu SKE, Klory nadhodnotl dynamiku sty
viladov v cudiee) mene, Merané kursom k 1. 1, 19499, vklady
v eidze | mene verdsth 2 tento polrok iba o 1,3 % (Comu zod-
povedd narast OM o 2 %), Znamend to, 2e v prvom polroku
P9 nopvicSi prirastok (3.9 %) v skutoénost opal zozname-
nali korunové terminovang vklady, Miera zhodnotenia vhia-
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dov v cudze) mene dosiahla v tomio obdobi 10,1 %, ¢o je me-
nej ako priemerni trekova miera 2 terminovanych (13,40 %)
i celkovych Korunovgch (1090 %) vklidov v jini 1999,

Modno kondtatoval, Fe spravame viladatelov v prvom polro-
ku 1999 — hodnoteng v optike volby medzi korunovymi vklad-
mita vhladmi v cudizej mene - potvrdzuje prevaine opalmostny
inie Spekulacny) charkier molivicie v pripade viladov v cu-
dzej mene, Pri drovni ich kurzového zhodnotenia, nedosahugi-
cej uroven prememe] trokove] miery 7 terminovanych (korme-
novveh) vkladoy, sa tempo rastu vkladov v codze) mene sice
oproti roku 19495 podsiaine spomalilo; aviak nedodlo K ch ab-
solitnemu odlevu, V prospech tohto trendu treba braf do dvahy
a) trokove sadeby poskytované na vklady v cudre) mene. Ich
tiroved je sice v relicii ko korunovym vkludom niZsia ipribliz-
ne v ropmedsi 2 < 4.5 %), aviak spolu s Korzovim ¢hodnote-
nim sa atraktivitn vkladoy v cudeej mene v podstate vyrovndva
s priemermou vvnosnosion korsnovyeh terminovanyeh vkla-
dov. Je prejmé, 7e vysvetlenie rvchlejsieho tempa rastu koruno-
vych terminovanych vkladov ne# vkladov v cudze) mene
i pevnom kurge) v tomio akoby rovnovaZznom prostredi vyiad-
duje hibai analyticky pohlad na dmokové miery a vivo) strukii-
ry sumotnych terminovanych vkladoy.

Zmeny v Srukiire terminovanyeh vkladov podfa ich hlav-
nveh skupin (kritkedobé, strednodobé, dlhedobé) =i v tab.
2%V sledovanom ohdobi sa v nej udrfavala tendencia k pre-
ferencii krdtkodobyeh vkladov (do 1 roka), kKtordch podiel na
celkovych terminovanych vkladoch dosiahol ku koneu roku
F998 dve tretiny (65,8 %) a v polovici roku 1999 uZ takmer
tri Atvrtiny (72,3 ). Podiel celej kritkodobej 2lozky (neter-
minovanych a kritkodobych terminovanyeh vkladov) na cel-
kovyeh korunovych vkladoeh su za rok 1998 2vesil o 4 per-
ceniné body (na 76.4 55) a 1ba #a pred polovicu roku 19499
odalsich 3.1 bodu {na 79.5 %).

Tito kritkodobd zloika vkladov definiéne zahmuje najlik-
vidnejiie vilady a spolu s obezivom mode slafif ako ziklad
na vymedzenic urCitého uefiového ukazovatela likvidity
pefinine] zisoby. Podiel likvidity (definovane] ako siofeét
obeziva, neterminovanyeh vkladov o krdtkodobych termi-
novanych vkladov so splatnosion do 9 mesiacov) nn M2 sa
2 52 % ko koncu roku 1997 avidil na 53 % v roku 1998
a v pedowvict roku 1999 dosiahol 59 %

Tendencia k rastu kritkodobyeh terminovanych vhladoy
odzrkadlovala situdcin na penainom trhu, kiord sa v sledova-
nom ohdobi vyznadovala znaénou nestabiliton, neistotou
hank o modnost pristupe k refinanénym zdrojom a nasledne
vysokou volatilitou drokovyeh sadzieb na medzibankovom
depozitnom trhu, Niklady na sabezpeéenie dodatocne) likvidi-
1y bankového sektora, merané priememou drokoven mierou
20 spolocne) skupiny peterminovanych o kritkodobych ser-
minovanych vkladov, sa pritom neustile zvySovali. Od roku
1996 do konea roku 1998 sa viae ako zdvojnisobili (2 3.40 %
nn 11,02 %)%, Ziroven sa zhorSovala éasovi Struktira pri-

“Udape siopedfn bankove] Statistiky. L celkove komunove. vilady
vritane vhladow vidgdneho sekiora, o sposobuje urciey roediel v ich me-
demine) dynamike oprot ddagom podf menoyvého prehfde

W alemativnom pripade vipoct ez vkladoy do | roks by roedicl
medsi pricmemon drokovos microu dane) skupiny vEldov 2 konca ro
ki 1996 4 J9U8 bol viae ako trogmisoboy,
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Tab, 2 ¥ivej éaswveho rodlizenio terminovanyeh vkBadoy 8 priemernych trokevveh mier
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vaak v tomto obdobi velmi citlive

reaguje (zviienim) na dva prodké

1997 1998 1999 (ji -
S L vykyvy v sadzbdch BRIBOR.

@ 1@ (e @ m Prudky ndrast sadzich BRIBOR
Terminovani vklady spolu | 1000 11,62 178 [000 | 1306 | 61 | 1000 [ 1340 | 02 it 483 3
o (midj — jin 1997, september — okio-
L et Bt 1OOE & mij 1999 jusne reflekiu-
kritkodohé 560 | 13,09 [31.1 | 65.8 | 1567 | 227 | 723 |13435 |2i.1| . i;j i é ;s :I::J \.;’ mwhe :
strednodobé 8[T1A2 |49 | 194 [T136 | 308 | 147 [115 Ll | o PP SrcEomeovens B B
dlbodobe 133| 451 308 | 148 | 432 [ 175 | 130 | 466 | -27| CPaienm Dbe walizovane v pros-
pech vymenného kurzu SKK (obme-
Kaorinové vklady spolu Lo, 171 0 121 e % (4 dzovanie a7 rastavenie refinancova-
# toho: | o - nia zo strany NBS). Virazny pokles
neterminovane 3.1 .50 30 414 w0 378 | gadeieh BRIBOR sa viafe k obdo-
TN 630 |42 k1 13,16 T 1A biam prebytku likvidity (napr, v 2,
nEherminovans Stvrfroku 1998 v savislosti s prile-
+kritkodobé lerminované | 724 845 | 764 1.02 795 5T | yom zahraniténych zdrojov na finan-

{10 % % na korunovyeh terminovanyeh viladech spoly; (23 pemermd drokovi miera K ultimo obdobiag
{3} medzirofnd zmena objeme viladov v % (4) smena objemo vkladov od 1. 1, 1999 v G,
Priomed: Vyroing spravy NBS 1906 — 1948 Sitaaini spriva o menovom vyvoji v 51 za jul 1999 viasmé

prepocty.

Obr. 1 Vyvoj arokovich sadzieb na medzibankovom trho
a primarnom Irhu depozit

(]
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—&— BRIBOR -I1M —2— BRIBOR -3M PrSm. mEcr 2

prim. vkladov

mirnyeh vkladov ¢ hladiska zabez-

pecenia iverovych aktivit bink. vyeh mier

covanie viddneho sekiora), je viak
sprevidzany pomalsim poklesom
priememe] tirokove] miery 7 primar-
nych vikladoy, takze v urtitych Gaso-
vyech intervaloch sa wito nachddza
nad droviiou sadzich BRIBOR.

Vyvoj kriatkodobych
terminovanych vkladoy

Vorimei kriitkodobych erminovanyeh vkladov previddala
tendencia k ich ststredovaniu dovelmi kritkodobych iloziek
{tab. 3}, pricom od roku 1998 obchodné banky prostrednic-
tvom drokovej politiky zvysili snahu o ich presmerovanie do
dihsich splatnosti (3 - 9 mesiacov), Vysledkom sice bolo vi-
razngé zvyienie podielu tejto skupiny vkladov na kritkodo-
bych erminovanych vkladoch — najmi vdaka podstatnému

Tab. 3 Vyvaj Struktury kratkodohyeh terminovanyeh vkladov a priemernych iroko-

Ma éiastkovi ilusiriciu podmie-

: i o Tdni | do | mes. do 3 mes. do £ mes; dor 5 mes. diy | roka
ok “ﬁ m‘;‘l"-”’_“{"k“”‘:m ol bl (| 2 [ @ [ @ | m]a [m @ |m ]
homt tehu depozit uvadzame obr. L. oy i006 T 0 g 051 [17.2 | 887|104 | 889 | 82 | 828 | 07 |1009 |627 | 691
v ktorom je zrdzomeny vyvao) tro- o o 1T e Foe] IR e T I
kovich mier na medzibankovom /1 69 | 1476 | 169 | 1227 | 6.8 ].ll._-l| L1, 956 (1.9 1034 (57,0 (10,01
irhu depozit a priememej drokovej | 121997 | 62 [17.10 | 348 [1625 | 79 [1504 | 48 1110 |04 [1678 [460 [1051
miery 7 PI'iI'I?iiTI'I}'Ch vkladov v sep- Gf 14498 8.4 | 1500 | 325 | 16,36 | 155 : [R5 | 96 (1652 | L2 (1897 (328 (1104
mente medzibankovych vkladov so | 12/1998 | 89 | 16,00 | 362 | 1749 169 [1849 | 54 1500 [ 13 [1541 (313 [1201
splatnostami do 1 mesiaca @ do 3 [7g/1998 | 163 | 1600 | 313 [1612 179 [1627 | 98 [1637 [ 16 1684 231 [1253
mesiacov 4 primarnyeh terminova- - —

nvch vkladov so vietkymi splatnosfami do 3 mesiacov.?
Prudky ndrast zoenamenala priemerni drokovd miera 20 sle-
dovanej skupiny (velmi krdtkodobych) termmovanych vkla-
dov magmi v priebehu roku 1997 5 evideningm prejuvom {u-
nej funkeie sadeich BRIBOR. Od roku 1998 moino hovorif
o uréite] stabilizdicii, € s micrmym oplimizmom aj o wréile]
tendencii k poklesu tejio priemernej drokove] miery, ktord

Sadeby medgibankového trhy BRIBOR predstavail privmerni me-
siafnil drokovid micru vypoditand za dni, kedy boli Kélované,
Anarormeni priemend drokovi micea 2 primdrmyck vkladoy je vypodi-
tamik ako vikeny priemer rokovveh sadeeb ¢ objeme viladoy zahmo-
jiceho vKlady do 7 dni, do | mesiaca o do 3 mesiacav),

11} Peshiely mu kratkedobych terminovanych viladoch v %:
{2} priemermi drokoyd miera.

navyieniu vkladov do troch mesiacov (tab. 4), drokové vy-
nosy 20 skupiny vkladov do T dni a do | mesiaca viak zostd-
vali nadale) velmn zaujimavé, Jedinou zlozkou, ktord zazna-
mendvala virazny absoldiny pokles; bolt vklady do 1 roka.
Vilady do 1 roka mozno povazoval za urtitd referendni
kategiriu pre hodnotenie stability pefazného spravania ve-
rejnostl, kedie predstavoji uréity medastupen medzi
transakénymi peniazmi, resp. relativne rychlo speiaZitelnymi
dlodkami o dihedobejiimi vkladmi, uréenymi prevaine na gs-
porove icely, Ziujem bink o stabiliziciv wjlo skupiny vkla-

11
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dov bol viak potlidany akdtmymi (& skGr u? chronick$mi)
potrebami operativicho zabezpecovania si adrojoy kritkodo-
bej likvidity pomocou priebezneho vyplidcania vysokych dro-
kovych vynosov 7 velmi knitkodobyeh dloziek. Oprot rido-
vo L6 =20 % drokovym sadzbdm pontikanym 2 tvchio velmi
krithodobyvch vkladov bolo medziroéng zvvsenie pricmermnc)
arokove] miery 7 vkladoy do | roka skor symbolické a neza-
branilo odlevu tyehio vEladov do keatsich splainosti,

Tah. 4 Struktiea keatkodobyeh terminovanych vidadov

—

T
I ]
xé‘}}

MARLEINA RANEA SLOVENYRA

19949, Tendencin k vyuZivaniu vysokého drokoveho diferen-
cidlu medzi velmi kedtkodobymi terminovanymi vkladmi
i ostainymi Formami vkladov sa teda nevstile posilfovala.
V prvom polroku 1999 mogno tento trend bezpochyvby pripi-
sal i inflaénym oéakivaniam vergnosti sdvisiacim s postup-
ne-ohlasovanymi sdmermi vlddy najmi v oblasti cenovyeh
deregulicii, kioré podnecovali k Co najrychlejsiemu drokove-
mu zhodnoteniu pefaznych aktiv bez ofakivane dodatodne)
straty na redlnom drokovom vynose.

Permanentny rast podielu Spekuladne) zlozky vkladov na

_ M2 sa oderkadlil v znizovani podielu transake-
""P,H"“l-"f do 7 dol W'l"ul:’_ Nklagy do J roka nych pedue (obediva o neterminovanyeh vila-

ak o | mesioca do 3 =Y mesiacoy ol : = LRI
(TP % o z T dov), ale-af dgsporove] zlofky vkladov, Zvitenie

hjein posclie abijem pusilie abjem pesdie Top e ; : =

ol Sk | brdtkn-| Gnte, S%) | on eritko: | imia, SK), | keithor | POdiElu dsporove; zlozky vkladoy s d'“,hq polo

dobiich dobych dubych vicl roku 199% bolo wkmer vyluéne visledkom

fermini: lerming:- terming- prudkého prirasiku vkladov v cudzej mene v sep-
! vl wanych | vamvch tembri # oktobri. Okrem redlneho privastku tvehio

106 194 1840 R 19.3 673 A7 vkladov sa na ich navyieni v Strukudre pefaine|
1G0T 5TH 1.0 184 13.1 L6E0 6.0 ghsoby podielal pokles vimenného kurzu SKK po
1508 82 | 45,1 404 136 543 313 zmene kurzového refimu zo zaciatku oktobra,
199 (jin) . A76 6l 4 3 485 21 v dosledku coho sa celkove evySila ich korunovi

N identifikiciu pefainého sprivania su verejnosti (obyvi-
tefstva a podnikov) poudjeme nado vladajfo tmbulku moti-
vacného ramerania driby pefainych zostatkov (tah. 5 o obr.
20, v Ktorej sme pefndné sprivinie su vergjnosti charakteri-
zovali pomocou troch faktorov motivicie dezby  pefiaed
{transukény motiv, vinosovy alebo Spekuladny motiv a dspo-
rovy motiv zahroujuct aj opatrmosiny fukior),

Tab. 5 Motivaéne zameranic drihy penainych  zostatkov
v % na celkovom ohjeme penainej ssoly M2}

Transakini Vynosova Usporovi
loika tspeknlacn:) [opatrnnstng)

rlodka | #loika
12/ 195 40,8 b4 45,8
/1T 3h | B il
1271947 36,0 16.5 175
/199 33 25 25
121998 07 248 s

61999 | 280 | 37 Cand

Y Celkovd pedmind cisoba M2 je noedelend do troch skupin - na pe-
miaze. uspokofujiee {a) tramsakony dopyt ohedivo + nelerminpvins
shlady), (b synosovy, resp, Spekulacoy dopyt (kritkodobe leeminova
e yhlidy do T i do bmesicoy o e usponeyy, Tesy, Rimmsiny
oty Chmdtkosdishe rerminovane vklady din | ok + sirednodaeibe o diboe
dlobe terminovand vhlndy + vklndy v cudee) mened,

V opriehehu rokov 1997 — 1998 sa podiel tev, spekulaéného
dopytu (oenacili sme nim zlozku M2, do kiorg) verejnost
ukladd svoge pefaine zostatky s ciefom ich o najvysicho
urokového shodnotenia, ). v sucasnych slovenskych pod-
mienkach kratkodobé weminované vklady s ¢asovou viaza-
nostou do 7 dni uZ do 9 mesiacov) ng M2 evysil o 15 bodov
(294 5 na 24,8 %), Iba 7o 6 mesincov roku 19949 predstave-
val prirasiok Spekulaéneg zloiky daliich tkmer 7 bodov na
vyslednych 31,7 % v pedadnej zdsobe M2 Ku koncu jina
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protihodnot.

Ohr, 2 Muotivacie driby peaainyeh zostatkov®

b

SO0
45,000
A0,00
35,00
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25,010
20,00
[ 1300
5400
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12740 12097 s 12708 f,/04)

B transakéng motiv [l Spekuladnd mati @3 dsporovy miotiv

=N ny celkovom objeme M2.

Obr, 3 Vyvoj usporove] dloiky viladoy

mild. 5k
B 3= .
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fild L
RIAAY
A M1
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Otainé zlodky skupiny viladoy, ktoré sme v nase) definici
ornacili eu tsporove, mali menej dramatickd dynamiku (obr.
31, Za smienku 1w stoji azda iba skutofnest. #e oproti relaly-
ne vhodnému vyvojovemu trendu viladoy do | roka a stred-
nodobych vkladoy 2 roku 1997 sa v roku 1998 zrychlil pokles
strednodobych vhladiov, ktoryeh celkovy objem sa v druhey
polovic roka dostal pod droved viladoyv do | roka; Tieto dve
skupmy viladov si droceng radovo rovaako (na drovan 100 a2
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12 %) g wrvchlenie poklesu strednodobyeh vkladoy preto
mogno pripisal skor ich mense) operativoost (2 hladiska doby
vigranosti) ne zmendm v drokovich sadibdeh

Vyvoj dihodobyeh viladoy mal do konea roku 1998 siabil-
ny. mierne rastaci rend, Y pryyeh mesiacoch roku 1999 viak
4 tieto vklady zaznamenali absolainy pokles. Pri micrmom
peiraste v nasledujicich mesiacoch wh objem v polovict roka
stitle nedosahoval koneoroénd droved roku 1995,

Sektorove charakteristiky

Dopad sektorovyeh charaktenistik penaZného sprivania na
dynamiku M2 sihrnne ilustruje obr. 4. Na Slovensku — po-
dobne ako v inych krajindch — ma rozhodujiici zhruba dvoj-
tretinovy podiel na vkladoch zapoditnvanych do agregilu
penuine] zdisoby sekior obyvatelsiva a jednou tretinow sa na
nich podielaji vklady podnikovej sféry (vritane poisfovni).
Podiel obeziva na M2 mi od roko 1993 stabilng hodnotu
okolo 10— 11 % a jeho vplyy na dynamiku M2 moino po-
vazoval za zanedbatelny. Yehladom na uvedeny vzdjomny
pomer vkladov obyvatelsiva a podnikov je zrejmé, e urfu-
joci vplyy na trendove pohyby M2 ma vyvo) viladoy oby-
vatelsiva, krdtkodobé fukivdcie ovplyviuje najmi vyvo
vkladov podnikov,

0 pricindch rozdielnych sekiorovich charaktensiik vivoja
viladov sme sa zmienili uf vo viatajBom materidli (odlhiiné
motivicie pre dribu pefinZnych zosiatkov obyvatelstvom
a podnikmi, resp. rozdielne sektorove funkeie dopytu po pe-
migzoch, odlifné potreby a moknost pristupy b iverom ako
dodatoénému,  resp. vonkajSiemu
edroju fimancovania), Spolocnou ér-
tou ich sprivama na druhej strane je,.

MENOVA POLITIKA

spolodne reaguji na ofakdvania zmien vo vyvoji menového
prostredia, osobiine najméd v ramer inflatnych o devalvac-
nych ocakdvani.

Primdrym lTaktorom, uréujieim dyvoamiko vkladov, resp,
miery dspor, je ekonomickd Sitwicia v oboch sektoroch.
YV osektore obyvatelsiva givisi oagmi od vyvoja redloych
miezd, resp, celkovych prijmov a vidavkov, v podnikatel-
shom sektore viak viae ako od vysledkov finanéného hospo-
direnia od moznosti pristupu k dverovym gdrojorm. Uréita cust
medzroéného spomalenia dynamiky rasiu vkladov bola zu-
komponovind a] v menovom programe NBS na rok [998,
predpokladajicom niZsie dynamiku rastu M2 (Y4 %) o vys-
fiu miern imflidcie (5.6 — 5,9 %) v roku 1998 neZ v roku 1997
(M2 10,7 %% miera inflacie (49 — 5.8 %). Podpomymi
néstrojmi na dosighnotie whio vyvoja bola medovi resulicia
u obmedzend podmienky dverovania sikromného sekiora vi-
vojom vo vliidnom sektore, Podstatne vyraznejiie skutodné
(2.7 %) ned programevané spomalenie dynamiky M2 bolo
v lejio oplike Clasiodne visledkom medove] regulicie phso-
biacej v smere znifenia tempa rasiu vkladov obyvarelstva
i mizsim (4.3 %) ne7 programovanym (7.9 %) rastom uverov
podnikom a obyvatefstvu. (Uvery podnikom pritom verdstli
iha o 3 %, dvery obyvatelstva o 299 %, ich podiel na tive-
roch sikromnému sektoru viak radove predstavuje iba 5 %.)

Faktorom, ktory v roku 1998 prtvrdil menovym progra-
miom predpokladand spomalenie empa rasty pefiaine) ziso-
by M2, 4 teda miern poklesu dynamiky vkladov podnikov
i obyvalelsiva ako jej hlavnej zloZky, boli od zaciatku roka
devalvacng ofakdvania verejnosti a jej preddevalvadng spri-
vanie, charaklerizovand poklesom zaujmu o drzby Koruno-

Tab. 6 Sektorova strukiira vRladoy k 31, 12, 1998

Fe primerane sitwicii na petainom (- Meterminoyan '[u:rrm':l.swunl.‘ Krithodobe | Streddohe | Difedobe W cudeeg
- == -t " - Ll nce
hu vyuzivagi uréity podiel zo svojich . S 5 - :
vkladov na Spekulacné deely, realizo- E & e L ) & & A X & |T |4
vané v atraktivayeh rozdicloch firo- Obyvatelstve | 416 A (2067 28R | 1287|350 |49 |-124 | 378 (62 | 4947 |10
k{‘.l"-':;'l;,‘h cidzieh 7 'I'{'IZ].iﬂ:.'l'lj"L'h 13"P'~"""" Prslniky 558 a4 4154 !-i}.'.: JiE | W 44 0.3 04 | |44 III.‘i

termingvanych vkladov, Rovnako

Obr, 4 Vplyy vhladoy obyvatefstva o podnikoy na dyvnamiku

M2#*
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W] iy
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5.00 = = & 2 %3
=% = = =) =
= o o o o R
(IR H] = = =+ b i
S EX I - = e ) )
M2 obevarelsiva Pisdniky vritine poeistovni
T do juna 1SR pricmerna drokovit miern o strodnodobyeh vila-

dhivy e (ridovo o (05 — 1 bodh prevySovala priememin drokovi
Tt vk lndew do Tk O jiiks sa situdien amenila v prospech vkl
dow' do | poki iy decembn 1995 hol rozdiel meded oboma mieram 006
bosdin, v plnt 198999 g barlo 0.8 bodu ),

E—uobjem v mlcd, Sk b 31, 12, 1998 ;A — medeirotnd amena v mld, Sk

vyveh pefinZnych aktiv. Preferencie ich alternativneho vyui-
tia  sa Cstocne  premijetli v dodatoénej spotrebe
4 prededsobend, zrelelne viak a) vo vyruznom posiineni obje-
mi @ ndsledne aj podielu vkladov v cudzej mene na celkove|
pefaine] zisobe M2,

Zmeny v Casove) Struktire viladov, Ktora nastaka v roko
199% (tab. 10 tab, 2k s vysledkom zmien v objemoch
a Struktire vkladov oboch sektorov (tab: 6). Pokles netermi-
novanych vkladov v roku 1997 bal spisobeny poklesom vkia-
dov podnikov pristugndeii viladov obyvatelsiva. Vo roku 1998
poklesla tito skuping vkladov uz aj v sektore obyvatelstva,

Vormmei lerminovanyeh vikladov sa v sektore obyvalelstva
udrfiaval saujem o kritkodobé vilady 5 vysokym drokovim
vynosom, ktoré boli aj dominantnym faktorom nirastu celho-
vich lerminovanyeh viladov za oba sektory. Pokles stredno-
dobyeh vkladoy bal zuenamenany v oboch sekioroch v v ro-
ku 19897 o v roku 1998 pokrafoval erychlenym tempom.
Prirustok dihodobyeh vkladov, v ramer ktorveh sa takmer
vyluéne sistredene vklady stavebného sporenia. sa realizoval
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Obr., 5 Vyvoj vkladoy obyvatelstva (v mid, Sk}

Ifi)
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e

vyhradne ¢ vkladov obyvatelstva, WV prvej polovich roku 1999
s vo vyvoji jednotlivich skopin vkladov zachoval v zisade
trend 2 uplynulého obdobia: v Strukidre vkladov oboch sekio-
rov sa nadalej posilnoval podiel kratkodohych terminovanych
vkladov o vkladoy v cudzej mene. Trendové charakienstiky
vyvoja viladoy obyvatelstva a podnikov ukazuji obr, 5 0 6,

e, 6 ¥ivoj vKladoy podnikoy (v mld, Sk)
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Poznamba: vehTadem na zanedbatelné abjemy dibodobd vkldy meso zalr-
e,

Tabulka €. 7 obsahuje porovnanie Strukiiry kritkodobych
terminovanych vkladov obyvatelsiva a podnikov ko koneu ro-
ku 1996 (teda pred emenou drokove) politiky obchodnych
bink ) so Struktarou téchio viladov v polovici roku 1999,

Ku koneu roku 1996 vieiky splatnosti okrem vkladov do
| roka vyugivali prevazne podniky. ZviSenie drokovyeh sa-
dzieh v roku 1997 sa oderkadlilo v mimoriadne prudkom na-
raste podielu vkladoy obyvalelsva na velmi kritkodobych
vkladoch, ale aj v dramatickej redukcii priememe drocenych
vikladov do | roka a gnizeni ich podielu na kritkodobych
vilodoch obyvutelstva e B8 % v decembri 1996 na 249 % v ju-
ni 1994, N adane jdimi splatnostami & tomuto dituma boli

Tab, 7 Struktira kritkodobyeh terminovanyeh viladoy obyvatelstva a podnikoyt

SARDDMA HA H_H ASLOVENSE A

v aboch sekioroch vklady so splatnosiou do | mesiaca, na-
sledované splatnosfami do 3 mesiacov afresp. do 7 dni,

Toto porovnanie ukazuje, k ake) zdsadne) zmene doilo nag-
mi v Strukiire rychto vkladoy v sekiore obyvatelsiva, kiord
vihladom na jeho urcupict podiel na tvorbe vkladov determi-
nuje af Casovd Strukidru celkove] petaine] zisoby v ekono-
mike, Zmeny v Sruktire Kritkodobych erminovanych vkla-
dov (vritiane poklesu strednodobych a stagnicie dihodobych
vhladov) hovorid o poklese dsporoviého motvacoého zume-
rania predovietkym v pefiaznom spravani sa obyvatelsiva.
Vysokd rokovd vynosnost vEladov s velmi keitkymi splat-
nostami prirodeene stimuluje rozhodovanie o wmiestiovani
penaznych zostatkov v ich prospech. Tym sa na druhej strane
nanisaju dihodobejsie motivacné stimuly v sprivani ekono-
mickyeh subjektov, kioré v koneénom dosledka neprigznivo
ovplyviugi formovanie Sirsich sdvislostl menove) stability
a redlnockonomického vivoja na makrodrovn.

Lhronutie

Nestabilita menového prostredia no Slovensku v roku
998, na ktorej sa podiefali na jedne) strane devalvadné oCa-
Edvania verejnost, na druhej strane viak i) sposob vvkonu
menove] politiky NBS Famerane] na utlmenie devalvacényvch
takov {diskréine obmedzovanie pristupu obchodnyeh biank
k refinancénym zdrojom), sa v Strukidre penaine| zisoby pre-
Javila pokracovanim tendencie k preferencii kritkodobych
terminovanych vkladov s vysokvmi drokovimi vynosmi.
5 narastunim devalvaénych ofakivani zdroven narastal zdo-
Jem verejnosti o zabezpeCovanie hodnoty svojich pefainych
ostutkoy vo vkladoch v cudzej mene. Po opadnuti devalvad-
nyeh otakavani sa zdujem verejnestt v prvom polroku 1994
opil sistredil na realizdciv vysokyeh drokevych vynosov
# terminovanyeh viladov s velmi kratkymi splatnosfami.

Charakteristiky likvidity pefiainej zisoby M2 sa napriek
vyraznému poklesu hodnoty Standarného ukazovatela likvidi-
ty (MI/M2) posilnili, pretoZe sa zvysil podiel zlozky kritko-
dobych rerminovanyeh vkladov naeelkovyeh terminovanych
vkladoch, Zabezpedenie primerane] likvidity bankového sek-
tora sa viak realizovalo za cenu rasticich drokdvych ndkla-
dov, Kloré sa v pricbehu uplynulych dvoch rokov viac ako
#dvondsobili,

Vv vndtorne) Strukiiry pefazne) zisoby na Slovensku
od roku 1997 ukaeuge, 2e nukrockonomicke suvislost (zme-
ny oy peiaznom sprivani sa subjektov redlne) ekonomiky,
ako ) politika obchodnych bink v riadent akiiv o pasiv,
uréupaca troven trhovyeh arokovych mier) mozo do sihm-
ného agregdtu pefazne] zasoby vniest rozliéng rizikové mo-
menty, nepostrehnutelné na rdkladne) analynicke) grovni
Prete popri analvze hlavnyeh pefaZnych agregitov a ich
Standardnych poloZiek ma pre
potreby menove) politiky cen-

Iy 7 ddim D | mes, I The & s, [hy 6 mes, Doy % s, Do 1 roskan !I'1"1|I1Ej l_b‘m]":"' nez:m@:dh:_llei'nvﬁ

.-Im-m‘m 1 ]!Mh_lali ‘E“Jn "fl.""FF . 12006 | fue I:_".I‘Pﬁ! | 12 | Ll !ﬂ’r[?'l'lllilfl'll'l ll'll?'iiﬂl?'lu o ber

sl kil i (R O S i il n¢ sledovanie a vyhodnocova-
Obyvarelivo | (1 [147 | 12 (205 | 40 |90 |66 |64 | 00 |12 | K19 |02 | pie vivoja pefiainej zdsoby
Moliitky | 21 120 | 4TS | ALT | 202 | 18T | 93 B8 15 : 17.8 | 7.0 v ojej hlbsom CasOVOT A st'h'lu-

“Y % na ohjeme keitkedobyeh terminevanyeh vkladoy sekioni.
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SIR BRIAN UNWIN o .

Sir Brian Unwin zaujal post prezidenta ETB a predsedu
Rady maditelfov 1. aprila 1993, Sdcasne od wohto dia sa
stal guvernérom Eurdpske] banky pre obnovu a rozvoj
a v jini 1994 sa stal predsedom Dozomej rady Eurdpskeho
investieného fondu. Od roku 1996 je ¢lenom Centra vyhia-
dovych Swidii (CEPROS) a v okidbri 1998 sa stal ¢lenom
Rady riaditelov Nadicie Pierra Wernera. V roku 1995 bol
oceneny zlatou medailou nadicie Cena Eurdpy.

Sir Brian Unwin ma 63 rokov, pochidza z Velkej
Britdnie a Studoval na Chesterfield School a New College
v Oxforde. Je Zenaty a md tri deti. jeho manFelka je uni-
verzitnd lektorka, ktord neddvno ziskala il PhD.

Po podiatoénom pésobeni v diplomatickych sluZbich (od
roku 1960), zmenil v roku 968 miesto 2 odboru pre za-
hranicie a dnivu na odbor treasury, kde pracoval no rozlic-
nvch postoch v rozpill rokov 1968 ak 1985, Tieto zahffiali
posty ako asistent riaditela sekcie bankovych a finanénych
intittcii od roku 1972 do 1975 (ked viedol tim Velkej
Brtinie v rokovaniach o zostladeni bankového priva
Eurdpskeho spolofenstva): zistupea riaditela centrilnej fi-
nanénej jednotky v rokoch 1978 — 1981 majic zodpoved-
nost za riadenie rozpofiu a v rokoch 1983 — 1985 #dstupea

raditeln pre medamirodnd
financie vritane finanénych
zileditosti Burdpskeho spo-
locenstva a medzindrodnej
tveravej politiky, Polas
uvedenétho obdobia pisobil
iko starsi naditel Spo-
jeného kralovstva v EIB.

WV roku 1985 nastipil do funkcie zdstupcu riaditeln
ekonomicke] sekcie kabinetu, dzko spolupracujiceho
s viedajSon premiérkou pani Thatcherovou, Tam zotrval
do septembra 1987, ked sa stal predsedom Rady pre cli
a dane, kde bol zodpovedny za sprivu DPH a dal3ich ne-
priamych dani, ¥ dal3om obdobi zafal intenzivie poso-
bif v zileZitostiach sivisiacich s Eurdpskym spolofen-
stvom a ¥ rokoch 1991 — 1992 bol prezidentom Rady
colngj spoluprice, svetove] organizicie pre spolupricu
meda colnymi sprivami.

Je aktivny Sportovec, v obdobl, neZ sa sial prezidentom
EIB. bol predsedom Rady pre britska ob€iansku Sporto-
v sluzbu, Tiez bol doneddvna ¢élenom Rady anglicke)
niirodnej opery.

EIB
Europska investicna banka

Charakteristika EIB

Europska investicna banka {dalej len EIB} bola zalozena
vroko 1958 Rimskou zmluvou zakladajicou Burdpske spo-
loCenstvo ako aulonGmind

kou, ktorti praktizuje vattr EU, ale aj navonok, vodi ne-
Clenskym krajindm, je jej poZitiavanie lizko spité so Speci-

fickymi projektmi vo veremom a stkromnom sektore:
EIB je v rimei systému spolodenstva samostatnon prav-
nickow osobou s finanénou

jednotka uréend na finan- [
. 3 - £ T ¥
covanie kapitdlovych in-
vesticii  podporujicich | a4 Y =
eurdpsku integriciu presa- R )

deovanim ekonomicke) po-
litiky Eurdpskej unie. EIB
pisobi v rimei Strukniry
Eurdpskeho spoloCenstva
ake banka, ktord financuje
projekty spliajice ciele
politiky spolofenstva. Jej
sidlom je Luxemburg,
Akciondrom EIB je skupi-
na 15-tich Elenskych Suitov EU. Vietky tieto Sty upisuji
akeie EIB v silade s ich ckonomickim podielom v rimei
EUL Upisany kapitil EIB predstavuje v sicasnosti 100 mi-
lidrd ELIR.

Hlavnym cielom EIB je posiliovanie ckonomicky sla-
bych regionov v Eurdpskej tnii. V silade so svojou politi-

m"ﬂ""
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autondmnosfon.  Ciefom
EIB je podporoval ciele
EU poskytovanim dihodo-
bych finanénych prostried-
kov na Specifické kapitalo-
vé projekty  dodrfiavajic
striking bankové zvvky.
Ako banka pracuje v spo-
luprict 5 bankovym spolo-
censtvom pri  ziskavani
zdrojov na kapitilovych
trhoch o pri financovani
projektov,

EIB poskyiuje pozicky najmi z vinosov vliasmého po-
Fidiavania, ktoré spolu s vlastnymi fondmi* (ktoré si ulo-
Zené v kapitdli a rezervich), vytviraji viasiné zdroje” wej-
o instificie. Mimo Eoropskej dnie s finanéné operdcie
EIB v zisade nadené # vlasinych edrojov banky, ale tiek 20
zdrojov rozpottu EU alebo Stdneho rozpotu Elenov,

1111'1 t‘ll*mlll’
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EIB poskytuje sluzby a pridano hodnoiu:

* Svojimi hodnoteniami a sledovamm investicnych pro-
jektov a programov — aby EIB poskyila prostedky, musia
by projekey o programy uskutocnitelné v Styroch 2akladngch
oblastiach: ekonomickej, techmickej, environmentilne] a fi-
nunénej. Kazd§ investiéng projekt hibkovoe hodnoti a sleduje
har sk do jeho ukondenia,

* Yiastnym financovanim — prosirednicivom viasinych
uverovyeh opericii o schopnosfou prifahoval iné hnanéné
zdroje rozsirila EIB moznosti vyberu hinanénych prostried-
kov. Prostrednictvom vypoZiénych aktivit prispieva k vyvoju
kapitalovych trhov v EU,

= Ponukou prvotricdnych podmienok — fimanéné edravie
EIB je odvodené od sily a wiviizkov je) akcionirov, ne-
wivislosti profesionaineho sddnictva o od jej desiahnutych
dspechov, EIB wmodiuje vypodiciaval si za nojlepiich pod-
mienok, kioré poskytuje dalej vo svojich dverovich pod-
mienkach.

= Spolupricou v partnerstve s ostalnymi ingtitdeiami -
politika EIB je ralozeni nu deke) spoluprici s lenskymi kra-
jinami a ostatnymi instiviciami EUL Takisto spolupriacuje
s bunkovym & podnikatelskym sektorom a hlavnymi medzi-
niirodnymi organizaciami podla je) pofa posobnosti,

* Pritahovanim kvalifikovanich a multilingualnych za-
mestnancoy 2o vielkveh ¢lenskyeh stitov.

EIB - neziskova institiacia

EIB je schopnd mobilizoval mmacné objemy finanényeh
zdrojov a pritom nie je ziskovo orientovand, Ziskané pro-
striecdky smeruje na financovanie ckonomicky vhodnych pro-
jekiov, Eim napla jeden 2 ciefov EU.

Uverovacie podmienky EIB odrizaji vyhody jej excelent-
nej poeicie: na trhoch, Financné prosiriedky poskytuje pri
uplatovani minimdlne) pririzky na pokrytie administeativ-
nych mikladov. EIB je teda schopnd poZicaf za najlepsich,
v danom momente dostupnych podmienok, s ohfadom na po-
platky a vyber mien, ktoré sa uchidentom o podicky pos-
kyiuji,

Ldroje

Ma rodhiel od ostatnyeh bank o finanénych institacii, EIR
nepodiciava zdroge ziskang # depozit alebo # bednych udtov.
EIB ziskava svoje pdroje na svetovych kapitilovyeh irhoch,
kde na waklade svojho postavenio o vymkapiceho ratingu
LAANT) mdke mobilizoval #naéné objemy prostricdkoy za
najlepsich podmienok, kloré si v danom momente dostupne.
Kedie prucuje no nesiskovom gdklade, poskyluje subjekiom,
Ktorgm je dver poskytnuty, vyborny dverovy mting, podpo-
rujiie tukio cicle EU.

EIB wohriva vyenamnt dlohu pri budovani Eurdpy zaj-
tragikis, o o nagmii zabezpecovanim finaneil pre projekty lo-
kalizované v rimei EUL

Aktivitou na kapitilovyeh rhoch o Specializovanim sa na
dlhodobé fnancovanie sa EIB snadi prisposobil dvery potre-
b wikaenikoy,
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Struktira

EIB mi vlastai administrativon Strukideu o viasing rog-
hodovacie organy, ktoré so nevavisle od ostatnyeh indtindeii
EU.

Rada guvernérov pozostava z ministroy navehnutyeh kak-
dym « ¢lenskych Sthitov a st to gvvSane ministri financir,
Rada guvernérov stanovuje vieobeent direktivy dverove] po-
litiky: odsihlasuje bilanciu a vyrodni sprivu, zodpovedd 2o
finanéné opericie mimo EU a rozhoduje o navySovani kapi-
hlu. Stanovuje Slenov Rady radnefov, Riadiaceho vyhorg
a Auditového vybor.

Rada riaditefov md 24 Clenov, kiord sd nominovani len-
skymi krigmami a jedného, Ktory je navrhovany Eordpskou
komisiou. Rada riadielov je rodpovedna za manazment EIB
v oemysle ciefov stanovenyeh bankou, Rozhoduje o vypo-
#iavacich a dverovych opericiich.

Riadiaci v¥bor je kolekitvnym vykonnym organom. kiory
kontroluje vietky premehajice opericie, doruCuje rozhodnu-
tia riaditelfom a j¢ zodpovedny #a ich realizdciu. Vedeny je
prezidentom banky. v jeho nepritomnost jednym zo sied-
mich viceprezidentov. Vedie rokovania Rady riadiiefoy,

Auditovy vybor overuje na wiklade prace vvkondvine)
medzindrodnymi monitorovacimi a suditovymi organmi. &
boli epericie bunky riadend a ziznamy o nich vedend vhed-
nym sposobom,

European
Investment
Bank

Od svorho veni-

Logo EIB
ku v roku 1958 sa
staln EIB sveto-

' vim vodeom me-
dei multilaterdinymi finanénymi indttdciami. Aby viragne)Sic
odrizaly svoju Specifickd dlohu ako finantnd insatici
Eurdpske] tnie, rorhodla a5 plammostou od [, marca 1999
menif vizwdlng strinku svojho loga. Rok 1999 54 al rocho-
dujicim rokom pre Eurdpsku menova dniw, ked bola zovede-
nil jednotnd mena a viac nez ) rokov odkedy EIB zacala svo-
Jeaknivity na podporu cielov nie.

Zamerom nového loga je vyjadrenie myslienky, Ze banka
stavia na budiicnosti Burdpy. Kladie doraz na parinersivo ako
kficovy element curdpske] integricie s podporou BB a dul-
Sich ndtiticii, Design loga aviraziuje solidanitu a stability
hanky bes who, aby bolo agresivie alebo komeréné. Nové lo-
o nahriden predehideajice » voku 1963, Kloré zobrazovalo
mapu Eurapy.

Financovanie projektoy zo zdrojov EIB

Pozicky EIB midzu byl poskyinuté verejnosti alebo si-
kromnym osobim na podporu projektoy vo vietkych sekto-
roch ekonomiky, poénde komunikdeiami, Zivotnym prosire-
dim o energiou 4z po infroftruktire o priemysel, sluzby
a pofnohospodarsivo. EIB fimancuje Sirokoskialove projekiy
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prostrednictvom individudlnyeh poZiciek (a2 do vysky 25 mi-
lidnoy EUR), cez podporovatelov alebo cez financnyeh spro-
stredkovatelov. Malym projektom a projektom strednej vel-
kosti s financng prostriedky poskytované prostrednicivom
globalnych podiciek, kioré si dostupné bankdm alebo finan-
Engm indtiticidm pisobiscim na eurdpskej, ndrodnej alebo
regionilne] trovai.

Posudzovanie projekiov

Ako poiiavajici si na trhu, korghe poslanim je pod-
poroval Zivotaschopne projekty a tym napomahai dosiahnu-
tin ciefov EU, mi EIB velky viznam pri hodnoteni priviek-
tov, kiore su jej predleiend. Projekty si hodnotené timom
pracoviikov EIB, ktory je zloZeny z infinierov, ekondmoy
i fmanényeh analytikov, Ktori pdsobia v dzkej spoluprici
s financnym sprostredkovatelom (komercnou bankou). Toto
hodnotenie sa sistreduje na vhodnost projektov, 1. j. &0 vy-
hovuji ciefom EU, za podpore ktoryeh je EIB zodpovedni.
Tukérn diwerné posudzovanie umo#iuje finanénym spro-
stredbovatelom profitoval zo skisenosti a know-how ziska-
nych od EIB tym, e sa zaoheraji Sirokou paletou projekiov
vo vietkych Clenskych $tdtoch EUL Po ukonéeni hodnotenia
rozhoduje o udeleni péZicky Rada riaditelov EIB.

Ked sa prostriedky projekiu pridelia, monitoruje sa prayi-
delne jeho daldi vivoj. EIB teds mide asistoval pri akyehkol-
vek dalsich pofiadavkich podporovatel alebo projekiv.

Prioriton pri akomkolvek finanénom rozhodovani je ohod-
potenic. ¢i podané projekty vyhovuji jednému alebo vince-
rvm Atdtom Eurdpy, ktoré su EIB snadi podporovar:

* vywviFeny regiomdlny vivoj.

® yylvdranie komunikaénych sieti,

* ochtanu Zivolného prostredia a urhamsticky rozve,

* konkurencieschopny sekior sluZieb a priemyslu,

= lisporu energie a racionilne vyuZivanie zdrojov.

Hodnotenie

Nu ziklude drkej spoluprice s finandnym sprostredkova-
tefom robin oddelenin EIR dokumentdciu a miestne vyhod-
nocovanie prakickes| Zivolaschopnosti, ekonomického prino-
su a rogvrhnute] implementdcie navrhnutého projeki. Do
je takisto Kadeny na ochranu Zivomného prostredia a silad
projekioy s ozdravovacimi programami. V hodnoteni sa tak-
isto posudzuji niklady projekiu, finanény plin projekiu
astav finsnényeh a technickych partneroy projekiu. Saéusne
Je hodnotend Tinanénid situdcia finanéného sprostredkovi-
tefu: projektovany cash-flow a bezpednost projekiu.

Ruozhodovanie

EIB svaZuje spolotny prospech, ohladiuje ndzory zainte-
resovanyeh élenskyeh Stitov a Eurdpskej komisie, Projeki je
potom podany na preskamanie o odsdhlasenie najshir
Rinhiacej rade EIB o poiom Rade risditeloy,

Misledne po podpise finanéného kontrakin s finanénym
sprostredkovatelom sa pozicka rozdeluje na jednu alebo via-
cero i, v #ivislosti od potreby o postupnosti pric,

Monitorovanie projekiu
EIB monioruje projekiy aj polas obdobia splicania pro-
striedkov wz do ich ukonéenia, Preveruje najmii vyugitie

podiiky. kontrofuje, & s prostriedky pouzivané v silade
s koredpendujicimi cielmi a predpokladmi a dezi krok 5 vy-
vajorn zahriujicim finanénych sprostredkovatelov o ich
partnerov, ¥V koneénom dosledku banka zaruéuje, 7e projek
bude implementovany v sdlade so zmluvou a vyhodnoti jeho
vysledky.

Financovanie v ramei Eurdpskej unie

V rimei EU boli poskytnuté prostriedky na kapitilové in-
vesticie v roku 1998 vo vyike 23,1 milidrd EUR oprot 22,9
miliard EUR v roku 1997, ¢o predstavoge prirastok o 9.4 9.

Korespondujice operdcie boli financované ¢ vlastngch
adrojov, ktoré boli vyivorené najmi zo ziskov EIB na kapi-
tilowych trhoch ako aj ¢ viastnych fondoy (zlofené 2 kapitd-
lu o rezerv) — celkom 25,1 milidrd EUR.

EIB iizko spolupracuje s velkym podtom finanénych indt-
ticti a komeréndch bink, v rimei ktordch zahmuje globilne
pozicky na financovanie malych a strednyeh projektoy v sek-
toroch priemyslu, sluZieb, zdravia, vedelivania a mirastruk-
wiry. Takisto poskyvtuje individudlne pozicky prostrednic-
tvom bankovyeh a indtituciondlnych sprostredkovatelov,

Financovanie mimo Eurdpskej dnie

EIB pasobi mimo EU na ziklade finanénych protokolov,
krore spadaji do zmliv o kooperdeti s 12 krajinami regionu
Stredozemného mora, 30 krajinami Azie a Latinskej Ameriky,
so 70 alrickymi, karibsk¥mi o pacifickymi Siimmi. V ordmei
kooperaéne] politiky Burdpskeho spoloenstva s krajinami
strednej o vychodne] Eurdpy financuje EIB wikisto projekiy
presadeujoce ekonomicke reformy v Albdnsku. Bulharsku,
Ceskej republike, Estonsku, Madarsku, Litve, Lotyisku,
Polsku, Rumunsku, Slovenske] republike n Slovinsku,

Mimo EU si oblasti pokryté aktivitami EIB zaradené do
dvoch kategdrii:

s Krajiny, ktoré sa vehadzaju o vstup do Enrdpskej
inie: Madarsko, Palsko, Slovenski republika, Ceskd repub-
lika, Bulharsko, Rumunsko, Estonsko, Litva, Lotyiske,
Slovinsko a Cyprus,

* Ostainé partnerské Kkrajiny: Alrka, Konbik, Sty
Pacifiku, zimorské kiajiny a teritorid, Juind Afrika. Krajiny
Stredosemniého mora (okrem Cypruy, krajiny stredne) a vy-
chodnej Eurdpy, Latinskd Amenka, Azia

Aktivity EIB v strednej a vychodnej Eurdpe

Zvlistnon kapitolow aktivit EIB je investovanie do projek-
tov v krajiniich strednej a vychodne] Eurdpy, Kloré s pro-
strednictvom asociaénych dohdd pridruzené k EU. EIB ich
uprednostiiuje v porovnant s estatmymi regidnmi 2 hladiska
moziého budiceho priclenenia k EU. Ako sa v sprive EIB
uvidea, jednou 7 jej uloh je pomihatl tymio Krjindm dosiah-
nuf plné Elenstvo v EL,

Medzi rokom 199N a 1998 dosiahli prostriedky poskytoué
tomuto regionu 9,55 milidrd EUR, a o dvandstim krajindch:
Albinsko, Bulharsko, Ceskd republika, Esténsko, Mace-
donsko, Madarsko, Liva, Lowssko, Polsko, Rumunsko,
Slovenska republika a Slovinsko. EIB vviverd navyie, na po-
ziadunie Rady ministrov EU, Sirsie iverové moZznosti pre kra-
jiny uchdadzajice sa o vsiup do EU, aby sa zrichlila ekono-
mickd integricia kandiddtskyeh krajin v rimei EU.



EIB ponika nepriame finanéné moznost na podpore ¢in-
nosti malych podnikoy a na rozvoy inlraStruktar mensicho
roemery., Takzvand globilne pdzicky bankim a finanénym
ingtitdeidm  pasobiacim na lokdlnej drovni sa askutochuja
7 uverovveh gdrojov v stanovenom minogsive o obdobi,
Sprostredkovatelia siskavaji tieto prosiriedky na financova-
pie malych o stredne vefkych podnikov dodrzava)ic krterd
dané EIB.

Globdlne pozitky so uréené na financovane projekiov
s mikladmi medzi 40 tisic o 25 milianov EUR. Vo vynimoc-
nych pripadoch je moiné fnancoval a) viichie projekty.

Prehlad linanénych prosiriedkov pridelenyeh Eurdpskou
investicnou bankou kragindm strednej a vechodnej Eurdpy je
uvedeny v nasledovnom grafe.
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Informicie o pozickich

Individualne a globalne pozicky

EIB financuje Sirokoskdlove projekty (a2 do vysky 25 mi-
lionov EUR) prostrednictvom individudlonveh po#idick wea-
vretych s podporovaielmi. Malé a stredne velké projekiy si
poedporovang nepriamo globdlnymi padickami, kioré sa po-
stupuji priblidne 130 bankdm posobiacim na ndrodnej alebo
regionidlne] drovni.

Ohjemy financovania

Pozicky je doplnkovym edrojom financovania o v zdsade
neprekroci 50 % ndkladov projekiv. Maze byi pouzitd v kom-
bindicii s nirodnou pomocou alebo pomocou, kiord je garm-
tovani od BEurdpskeho spolodenstva,

Prijemcovia finanénych prostriedkoy

EIB linancuje Specitické projekty, kioré so v sdlade s eu-
rapskymi cielmi. PodiCiava Zindatelom 1wk v sikromnom,
uko aj verejnom sektore. Mimo EU st jednotlivé finantné
opericie adend rienyvmi dobodami,

Stanovenie kritérii

EIB odhaduje silad projektu s ciefmi EU, jeho technicki
a financni sposobilost, ako o) ekonomacky prinos. preveruje
jeho silad s ochranou Zivoiného prosiredia a ozdravovacimi
programami, anolvzuje podporovatelove finanénd sitedeig
a projekiovany cash-Tow.
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Splatnost piziciek

EIB poskytupe dihodobé pozicky (do 20 rokoy). Ich splo-
nosl a modnost odkladu splitok zavisi od typu projekiu i je-
ho doby splatnosti. V- pripade uréitveh vynimodne vefkych
infraftruknirnych projektov, ktoré vicobecne prospejd
Eurdpe, made EIB, ak je o potrebné, vhodne prispdsobif
podmienky.

Dostupné meny

Pazicky sa udelujd v jednej alebo viacerych menich, v zd-
vistost od prelerencii EIB a uchidzata o pd#icko, a 1w v EUR
a inych mendch pouzivanich bankami.

Uroky

Ako linanény sprostredkovatel pracujict na neziskovej bi-
ve, je EIR hodnotend preotricdnym dverovym ratingom
(LAAAY), Co je) umodiuje poFiciaval s1 #a najlepiich pod-
micnok v akomkolvek Case. Prostriedky dalej poZiciava
s drokmi, koré zodpovedaji jej excelentnému postaveniu na
kapitalovyeh wrhoch, s malou prirgZzkow, ktord pokryva jey ad-
munistrativoe ndklady.

Poplatky sivisiace s poskyinutou pazickou moiu byf sta-
nowvené pri podpise finanéne) zmluvy alebo madu byt stano-
vend pri jednotlivich cerpaniach.

Ako sa uchadzaf o pozicku

Ziadosti o individuilne pézicky mizu byl adresované
priamo na EIB. bez fpecifickyeh formalit, bud do sidla
v Luxemburgu alebo do jedneho 7 externych pracovisk, kto-
e s situovane v Rime, Aténach. Lisabone, Londyne,
Bruseli alebo v Madride.

Ziadosti o dverové financovanie v rimei globdlnych tve-
rov by mali by adresované priamo na jednu z 130 sprostred-
kovatelskych bink a finanCoveh manwicn, kioré posobia na
nirodne), regiondlney o lokilne) drovni.

Rozhodovanie

Misledne po vyhotoveni posodku Rada raditelfov EIB ko-
najica na mivrh Riadiaceho vyboru, rozhoduje o udeleni
pazicky., drfiae sa ndzorov Clenskych Statov, Koré s zasui-
pené v Eurdpske] komisii,

Financovanie projektoy
v ramci SR

EIB zohriva v¥zoamnd dlebu vo financovani dihedobych
nvesnénych projekiov v Slovenskej republike.

Je o naymit v oblast roevapa infradroktiry —vestovbi ciest
a dialnic, Ninancovanie telekomunikalnych  projekiov,
vystavha o modernizdicia Feleznicnveh trati a v oblasi ener-
petiky so zameranim s ng raciendlng yyuzivanie energetic-
kyveh zdrojoyv, Rozvaju malého o stredného podmibania napo-
mahaji tverové linky, ktoré realizuje Nirodnd banka
Slovenska prostrednictvom sprostredkovatelskych komeré-
nyveh bank.

Wotbulke e uvedeny prehfad projekiov, kioré holi finan-
cované zo zdrojoyv EIB v rokoch 1993 az 1999 v Slovenske)
republike.
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Tabulka Cerpanie pozicky bolo Spo-
Naov projekitu Rok Suma v mil. | Ruéitel Emtk_l{ 'ﬂ:l'mln pﬂmﬂln:‘ pmm?:
podpisu FUR vietkym 2z dnwn'du z:wede’n!d
ukazovatela devizove] pozicie
Apex Global Loan | 19493 28 NES bank na menovE Géely. Na #d-
Eurdpske cesty 1 1943 L Slovenskd republika klade vzniknute) sitwicie bola
Liib 4 - zasobnik plynu 1993 55 Slovenskd republika Direktdriom NBS vo februdri
Telekomunikdcie 1 14943 45 Slovenskd republika 1998  odsublasend  moZnost
Riadenie letove] previdzky 1994 5 Slovenski republika Cerpania i v slovenskych koru-
Telekomunikdcie 11 19494 20 Slovenskd republika nich, pricom kurzove riziko
Slovensky plyndrensky priemysel 1. A 1445 el Slovenski republika nita NBS. Nisledne boli pod-
Apen Global Loan 11 1055 st NES E!isane Pudalky k r&m}co':']f,'-'m
'I"u.:peln:i elekiriref - Yojany 1936 0 Komeréne banky wcm‘{}m _zmtwam 'F_kur]uce
Slovensky plyndrensky priemysel 1. B | 54 3 Europiky investicng fond | 2 MoZnost financovania pro-
Eurdpske cesty 1l - hraniéné prividzate | 1997 25 Slovenski republika fektoy ¥ slovenskieh kanunich
GLOBTEL - GSM 1697 63 Slovenski republik T_T:,sz? kbl
Eurdpske cesty 11— diafnica D 6] 1947 72 Slovenska republika ; b Mka_m" 5 T,} e 1 =
: - om dodlo k nutnému urych-
Tl:la:lf.nmum}:fw:l: 11 1997 !m Komeréne banky leniu Zerpania pZicky, %o sa
Paroplyrovy cyklus 1908 i Komeréné banky prejavilo v predkladani a fi-
_?Ic_l_!.‘znicf SB { .l 999 _Em_li{m[w_r_cnéhllghv nancovani projekiov,
SPQLY 865 Urokovid sadzba tverovich

Uverové linky poskyinuté Niarodnej banke
Slovenska Apex Global Loan 1 (AGL 1)

Diva 17, februdra 1993 bols medzi EIB a NBS podpisani
zmluva o poskytnuti paZicky Apex Global Loan v objeme 28
mal, ECLL PoZicka bola uréena predovietkym na financova-
nie projekioy v oblast priemyslu, cestovncho ruchu, zlepie-
nia ochrany Zivotneho prostredia a dosahovania raciondlne|-
sicho wyuFivania energii na Slovensku. lde o oblasti
s pomeme vysokvymi finanénymi ndrokmi no vybudovanie
a previddekovanie, u ktorych sa predpokladi pomaliia ndviat-
nosi finanénych prostriedkov. Z tohto dévodu bola poazicka
poskyinuid pre NBS ve forme dihodobého avero (af nu 15 ro-
kov) s odlozenou splatnosfou istiny a2 o 5 rokoy s moZnosiou
fimancovania projekiov v celkovom rozsahu od 40 tsic do 20
mil. ECU.

Ako sprostredkoviatefské banky pre mito dverovid linku bo-
li Europskou investicnou bankou schvileng Yieobecna tve-
rova banka a Tatra banka,

Muoznosi Cerpania prostriedkoy 2 tejlo péZicky bola ukon-
cend v auguste 1997,

Apex Global Loan IT (AGL 1)

D 18, jula 1995 bola medzi EIB o NBS podpisand daliia
smmluva o poskyinud pazicky Apex Global Loan 1 v ohjeme
50 mil, ECU, Ugel pouzitia je totodny s prvou poickou od
EIB, Pozicka je poskytovand s dobou splatnosti 7 alebo 1)
rokov s odkladom doby splatok na 2, resp. 3 roky, Pozickou
sa mozu financoval projekiv v celkovom rozsahu od 40 nsic
do 25 mil ECL.

Ako sprostredkovatelské banky boli Eurdpskou investié-
nou bankou postupne schvialend Vieobecnd dverovi banka,
Tatra banku, Bank Ausina Creditanstalt, Istrobinka a Dudovi
(ATITH

zdrojov v slovenskyeh koru-
nich je pre podnikatelov velmi vyhodnd. Maximilna droko-
vil sadzba pre koneéného wiivatela, klord modde byl aplikova-
nd zo strany  sprostredkovatelske] banky v sGéasnosi
predstavuje 13.3 % a je odvadend od diskontne] sadzby NBS.

e

Europska investicnad banka je indtitdcion, kiord od svop-
ho zaloZema plnila nezastupitelnd dlohu pre celé
Eurdpske spoloCenstvo, Patri viak tied medzi indtinicie,
kloné zarcagovall ny menigeu sa situdcio na nadom konti-
nente o svojou Cinnosfou sa sna#f pospiel k nefeniu prob-
1Ermov krajin strednej o vychodnej Eurdpy pri transformii-
cit ich ekonomik na trhove hospodiarstvo, Tym sa ziroven
stidva vyenamnou financénou indtldciou 1 pre kryjing., Kio-
ré staa mimo Eurdpskeho spolofensiva,

EIE si je vedoma povych skuiofnosti, kioré vyplynu
# pripravovancho prijutin Slovenske) republiky a ostat-
nych krajin strednej a vychednej Eurdpy do Burdpske|
unie a kladie velky doraz na pochopenie nove] kvality
vfahov, ktoré v pomeme kritkej dobe vanikli medzi EIB
a tymilo keajinami.

Podly zahraniénych podkladoy spracoval:
Ing. Dudan Butas, Narodni banka Slovenska
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Poistoy trh v kafdej rhove) ckonomike mi vyenamné po-
stavenic so specifickymi dlohami, principmi a vyznamom,
Vo predlodenom prispevku by sme cheeli vysvetlil sicasny
stav, problémy a hodnotenic vivoja na poistnom trhu v CR.

Paistng trh v Ceske republike v ™). rokoch prediel Gspesnou
transfommicioun. Zikon CNE © 185/1991 Sh o pogistoviictyi
idalej len zikon) umozml prechod od predehidzajiceho mono-
polu v poisfovnicive na podnikanie v irhovyeh podimienkach.
Daliie legislativne dprivy (doplnok zikona o nasledne 1 vy-
hlisky MF CR) dalej upravili prostredie pre fungovanie trho-
veho mechantemu v poisfoviictve. Mo ziaklade akio vytvore-
nveh podmienok sa roevijal poisin trh v Ceske) republike.

Na kafdom postoom trhu sa stretdva ponukaa dopyt po po-
1stne] ochrane. Predmetom obchodu na tomio rhu je teda po-
istenie a zaistenic. Poistenie o nistenic modnoe pritom defino-
val ako Specificky drub tovarn, resp. sluzby, Klory md fiktivay
charakicr o Custo je npefvany poistnym produkiom. Poistny
produkt siponika o prediva o Kupujict #a neho muosi zaplond
poising, co je cena poisineg ochrany. Je w urfité riziko v wom,
#e kupujict dostane svoqu prothodnoio of neskor alebo ju vis-
bee nedostane. Protihodnow v podobe poistného plnenia &
poistne ndhrady ziska kupujioci ¢ Klient a2 po realizdcii po-
istného rizika Tde teda o velmi reikovi a neurdilo nidvratnost
jeho penadnyeh prostriedkov. No poistnem irhu fungujo Speci-
fické principy platmé len pre poistny irh g sd o) princip pod-
mienene) mdviatnosti, peekvivalentnostt a solidarity,

Z mnohyeh definicii poistného trhu uvideame, Fe poisiny
trh predstavuje uréité spolocenské prostredie o dzemic. na kto-
rom posobi ponuka a dopyt po postnyeh produkioch. e 1o
sufasne Zivy, dynamicky sa rogvijajuct oreanizmus, na klory
posohn velké mnodstvo vadtornych o vonkajsich fakiorov,
Snahou komerénych postovnt je presadit sa na poistnem trha
a dosiahnui na fom vyenamné postavenie, Poisiny irh akrivne
pisobi na kvalitu a rozsah poistnych produkioy o noaoich cemu,

Puistny trh, jeho roesah, efektivoost o vznam je mokné cha-
rakierizoval viacerymi ukaeovarelm, Medzi wkéto ukazovate-
le patria predovSetkyn:

& predpisand poistnd,

= podel komertnich poisiovni,

® poistenon,

* podet samestmnancoy komerényeh poisfovni,

= ponuka poistnveh produkioy.

® qine ukazovatele,

Predpisane poistné

2 celkového pohfadu je mozné kondStatoval, #¢ poistoy (th
v CR si zachoviva pomeme vysoki dynamiku rastu, klor je
modné charaklerizoval vivojom ukaeovateln — predpisané po-
istné komergnych poisfovni v prislousnom roku, tak ako je o
uvedene v wbalkach ¢, 1. 2 a 3.

]
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YVOJ CESKEHO POISTNEHO TRHU
A JEHO PROBLEMY

Doc. Ing. Viktoria Cejkova, PhD., Ing. Dana Capkovi
' Masarvkova univerzita v Brne

Tabufka ¢. 1 Predpisane poistne v CR (v mid. Ké)

Ukarovitel RIS ||u=;:= (T | 195 1096 | 1907 |1aus
Predpisané poistn |0 u |a3 4 (394 [ 337 402|480 | 52
_wlk:m B B I | T |

£ (oo 16 (195 |20

24.5

293 |35.3 09
¥ nedivolnan postent |

¥ Avotnem poistent 32 (39 |74 |82 [1he [127 [ 153
Tabulka &. 2 Predpisané poistné v CR = % rast
| 19930 | 1994 | 1993/ 1996/ | 1997 149985/
1092 | 1993 | 1994 | 15 19946 1992*
Cetkom 444 | 1248 133 1149, 114 3286 o
NEAVOINE | o1 | 1254 | 1125 | 1189 | 163 | 3439
pnslenme | [
Fvomnd | Lo | e [ s F
poistenie 1135 | 1254 1243 | %G [20.5 . 2047
Tabulka ¢, 32 Podiel nedivotneho o sivotného poistenio v %
_____ C 1992 1993 1994 1995 | 1996 1997 | 998"
Celkom | 1000 | 1000 [ 1000 11060 | 1000 | 1000 | 1000
Medivoine [
poistenie (G | T4R (TS | TS |24 | T35 i3
k Nolad 21| ! B ]
Livoine |
poistenie (32,1 253 255 174 X756 6.5 233

* Promed: CAP, 93, 1999, predheiné tduje s rok 1998

Tempo rastu predpisaného peisineho podfa Gdajov uvede-
nveh v tnbulkich neustile rastie. ¥ Strukiine predpisangho po-
istného vHCE rast dosahitje poistng v neZivotnom poistend. pri-
tom rust poisincho v Avolnom poistend je sustavne pomalsi,
Tento jav v CR poukazuje i to, Fe obyvatelstvo v CR venuje
mendi podiel svojich penainych prosinedkoy na poising v #i-
votnom poistent, Stat sa zase na druhej strane nesnizi stimulo-
val obyvatelstvo na to, aby sa zacalo intentiviejéie starat
o svoqu potsina ochrany af formou sikromneého, 1. ). koneéneho
poistenia. Ceski republika je 1ste v Burope vymimodna tym, fe
Aadnow danovou alavou nezvyhodiue klientov Zivoineho po-
Islen,

V Ceskej republike je podiel zivoincho poistenia na celko-
vor poistnom mizéi ako v ckonomikach zapadney Buropy.
Dokonca i v Stitoch ako st Polsko alebo Madarsko maja vysst
podiel Zivotnéhe poistenia ako CR. Zatal fo v zipadne)
Eurdpe tvori podiel Zivoiného poistenia asi jednu polovicu,
v Ceskej republike je to podlu udajov za rok 1996 len asi
27.6 %, ¥ mbulke & 4 uvddzame ddaje, kde efte vyruznejsie
vidicl tento sadasny rozdiel, ak poroviime len podiel Fvot-
néhi poistenda k HEP jednotlivych Sitov,
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Tabufka ¢. 4 Podiel Zivetneho poistenia k HDP

Skt Padiel v % Stit | Podiel v %
Taporizki 1.1 | Dinsko | 271
Anglicko T.31 Nemecko ' I8
Suajtiarsko 59 Belgicko ' 238
Finsho 498 Norskn IR
Francizskn 4491 | §Eﬁuh:hhl 233
Mizopemsko 451 . Rakisko Wk
UsA 163 Pormgzalsko 165
Svidsko 151 Ceski republika 0:e

Privmien: Ekonom £, 35/ 1996, uprovend adije

Poéet komerénych poistovni

V roku 1990 pisobila v CR len jedind monopolnd poisfovii.
Po prijati zdkena podel komerénych poisfovni neustile ristol,
Koncom roku 1998 pdsobilo na ceskom poisinom trhu vk 41 po-
istovni, 2 toho 40 kemertnych a jedna YVicobeond zdravoini po-
gty Komeréng poistovne posobia na éeskom poistnom trhu
ako univerzilne poisfovoe o ek aho Specializoviang poisiovne,
VostGasnost je menej univerzilnych poisfovni a viac fpeciali-
zovanyeh, Podrobnejsi vivoj uvidzame v tbulke &, 5.

Tabulka ¢. 5 Vivoj poctu komerényeh poistovni v CR v rokoch

1991 - 1995
Ruk 1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995 (1996 | 1997  ju08"
Pober |30 42 |3 (27 (35 |35 |40 |
poistovni

" Prameit: CAP. Y, 3. 1999, predbeiné ddaje za ok 1998

£ existujaerch komercnyeh poistovnl pasobi viEima vo lor-
me akeiovych spolocnesti a FalSie ako organizaéné zlodky 7a-

nych yyhradne Seskym kapitdlom, asi 10 len eshramiénym

kapitilom o 4 s0 amicsanym kapitalom.

Poistenosf

Agregitovy ukazovatel poistenosti vypovedd o tom, akd Gast
# vytvoreného domiceho produkiu je venovana poistnej ochra-
ne, Vypoditava sa pomerom predpisaného poistného k hrubé-
mu demidcemu produktu v hednych cendeh. Vyve lohto uka-
govitela uvidzame v labulke ¢ 6.

Tabulka & 6 Apreghitovi poistenost v CR

| Ukazovater | dednotka | 1995 15946 1947
Hrubs domdci produka
vl ikl ki 13487 | 13326 | | 495
Predpizang poising
iv CR celkom) mid, Ké 337 40,2 48,0
.-'l;prl:'l:.'jlu~'.r:-1_}:x1i\1-:n|mf % 25 6 xR

Tento ukazovatel v porovnani s inymi vyspelymi Stitmi je
v CR pomemne nizky. Poistenost v roku 1997 sa sice zvyila
oproti roku 1996 0 0.3 %, ale pri porovnani s ddami niekio-
rveh stitov v EUL je tento ukizovatel znacne nivky. Poistenos{
v krajindch EU sa pohybuje v rozpiici 5 — 10 %, Velmi
vvznamne postavenie v lomio ukarovatell ma Luxembursko,

kde tento ukazovatel dosahuje 22,9 %, v Anglicku 11,3 %.
Z kragin stredne] 4 vychodne] Eurdpy mo#no uviest podla dda-
jov za rok 1996 Slovinsko, kioré dosahuje 3.2 % Madarsko
22, Polsko 2.2 % a SR 2.3 %,

Pocet zamestnancoy komerénych poisfovni

Poisfovnictvo je dynamicky sa roevijajice odvetvie Geskej
ekonomiky. vyivir nove mo#nost poising) ochirny a tie? nové
pracovnd prileitosti. ¥ komerényeh poisfovniach pracuji inter-
ni i Hed externi pracovnici o mnohi sprostredkovatelia poistenia,

Ponuka poistnyveh produkioy

V celom sledovanom obdobi sa newstile prehlbuje konku-
rencia komerénych poisfovni a prejavaje sa tiek v rozsirovani
ponuky poistych produktoy. 2 existujicich komerényeh pois-
fovnd 19 pontika poistenie domidenosti, 17 kapitdlové Zivotné
poistenie a 22 Fivelné poistenie. V CR sa v stiasnosti realizuji
edte | mikond poistenia, leh ransformacia na zmluvné povinné
poistenia prebieha v sicasnosti. Je predpoklad, 2e v . 2000 sa
podari zmenti zikonnd poistenie s Skodu @ prevideky motoro-
veho voridla na dmluvngé povinng poistenie. Poistenie polno-
hospoddrskyeh vizik pondkaji v sacasnost len 4 komeréngé po-
isfovne, 5 poisfovni pondka novy poistny produkt — poistenie
viiznych chordb. Cesky poistny trh v ponuke poistngeh produk-
oy sa sna?i pontkal produkty podls Standardov ELL Zatial sa
10 nie vzdy celkom dobre dari. Komeriné poisfovne v Ceskej
republike 1 v rohy 1998 upevnili svoju poziciu v poskytovani
poistngj ochrany a v predehideajicich rokoch Gspeine evlidli
1 ndsledky povodnd o vyplicali poising nihrady 2 skody spo-
sotbend povodiami, ktore postihli asi treting dzemia CR.

Liaver

Stcasing sitwdciu a tendencie vyvoga na poistnom ichu v CR
medno charakterizoval ako obdobie, ked bol zrugeny monopol
Jedingj porstovne, ale poistny irh nie je'v dostatotne) micre rog-
vinuly. Je o peustale s roevijajict irh. 2 doterajéicho yyvoja
i skdsenosti vyplyauli uréilé poednety, ktoré signalizuji potrebu
gmien v sidasnej privne] dprave, a to niclen vehfadom na prak-
ticke pozmatky. ale i m prispésobovanie sa b eurdpskym nor-
miim. platnym pre poistoviicivo v ckonomikich Statoy EL,

Muine kondtatoval, fe dotersi vivo na Ceskom poistnom tr-
hu je pogitiviy, V kontexte s celoeuripskou 4 pripadne svetovou
uroviou je este Co dohdnal. Tyka sa o viethyeh ukazovatelov,
ktorymi sme charabterizovali mavol o troven poistného trhu,
Dalii vivoj mi svoje biriéry, problémy a dlohy, Predpokladom
dalzieho dspesného vivaga na poistnom trho v CR je rietenie nie-
kofkyeh problémay ailoh. o to predovietkym:

* dalsi posun v legtislative smerom k platne] aprave poisfov-
nictva v EL

= neustale gvyiovanie ponuky novych a modernych postych
produkioy,

* transtormacin zikonnych poisteni zodpovednest za $kodu
na zmluvng povinné poistenia,

# dafiovi podpora #ivotncho poistenin,

=posilnenie Kapitdlového vybavenia komerénych poisfovni,

sroziirenie vwhonu Sdimeho dozoru,

" Evesti Slovenske) ponstovne, o s, G B8, v 6



Bankovy dradnik o nirodohospodir Cyril Kresih sa narodil
25 aprila 1863 v Dolnom Kubine. ¥ rokoch 1869 — 1874 nav-
Stevoval ludovid Skolu v Dolnom Kubine o od roku 874 S-
doval na gymnidziv v Levodi.

Po ukonéent Stidi v roke 1882 a2 do svejho edehodu do
dichodku pracoval v oblast pefainictvi Jeho meno e spoje-
né predovietkym s Tatrabankow, GE. spol, v Martine, hoci svo-
ju profesiondlnu driho bankového dradnika eadal ako déovnik
v Turdtansko-svito-martinske) sporitelni. Do slufieb Talm
bariky vstipil v roku 1888, Bol _prijaty za prakiikanta s platom
mesadnym 33 zlatveh™ a pracoval v nej nepreerzite vySe 37 mo-
kov, ¥ roku 188Y bol povereny funkciou détovnika v novozi-
loene] filidlke Tatra banky v Senic, Ktord sa of do roku 1913
stala miestom jeho posobenia, pricom pravdepodobne v roku
1896 vymenil vo funkeii jej spriven Stefuna Fajnora, Od roku
1906 sa spelu s ostatnymi spriveami [lidlok zoéasiioval na
wasadnutiach direktoria Tatra bunky v Martine, ¢o mu do isiej
miery umodnilo vy jsdroval sa k dalezitym rozhodnutiam ban-
ky. Podas svojho pasobenia v Senici sa aktivie zapigal do hos-
podirskeho a politického Zivota v Kraji, 2 titulu funkeie sprav-
cu filiilky Tatra bunky si stal predsedom  dozorného
poverenictva Myjavskej banky, 68 spol. v Myjave,
Obchodnej banky v Skalici, Tmavskej vidieckej a fudove] bun-
ky v Trnave, oko o) Senicke; pomocne] pokladnice
a Budapestianskeho nakladatelskeho tgastindrskeho spolku,
Ako clen Slovenske) nirodnej sivany patril od devitdesiatych
rokov 19, storo¢ia k élenom skupiny okolo Stefana Fajnora
v Seniei, pritom agitoval za jej ndrodnych kandiddtov
iFrantisek Veselovsky, Milan Hodia) vo volbich do uhor-
skitho snemu. W oroku 1918, uZ za jeho pdsobenia v Martine, sa

Kresik stal Elenom Slovenske) nirodne) rady a signatirom

Deklaricie slovenského niroda.

Krach obchodov P. V. Rovnianka v Amerike v toku 1911
i s 1ym spojend obrovske finanéng probliémy Tatra banky sa pa-
rucdoxne stali prilezitosion pre Cyrila Kresika presadif sa v jej
vrcholngch orgidnoch. Na zasadnuti direkion banky 12, aprila
913 kritizoval Gver Sucianskej pile, kiory benevolentne povo-
Il hlavny naditel Ivan Dagner, ¢im veniklo dubidzna pohla-
divka vo vyske takmer pol milidna korin, Aby sa postavenie
Tatra banky dalej neghorfovalo, Kresik navrhol sprivne) rade
Wbt sa Sucianske) pily a v buddenosti sa do takyeh obcho-
dov nepisfal”. Spoly s nimestnikom havniého riadiel
Viliamom Paulinym mavStevoval v priebehu okiobra [913 slo-
venske penazné tstavy v snahe presved@il wh predstavitelov
o potrebe sandcie Tatra hanky 2 viasinyeh zdrojov, aby sa tak
eachranila pre slovenska bankovi sistavu. Direktorum Tatra
hanky sty cos uvadovalo o vyslant Kresaka do Ameriky ako
svojlio  divernika  pre  riesenie | problemunky  padu
Rovniankove) banky”, ¢o viak odmictol, pretofe jeho ambicie
boli oveli vyddie: Tieto ambicie sa potvedili na mimortadnom
wilnom shromigddeni Tatea banky 11 decembra 1913, ked bol
wvoleny za hlavného riaditely, pridom (0t funkci zastival of
o roku 1925, Aj jeho zdshubion sa Tatra banke podarilo stabili-
goval svije majetkove: pomery o usporiadal ziviieky vyply-
vijtice wo sandcic. prigom amenck pohladivku®™ s definiiy-

——
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CYRIL KRESAK
1863 —

1945

ne podarilo odpisaf az v roku 1920, Kresik, podobne ako ini
funkcioniir, 51 svaje postavenie upeviioval skupovanim dcastin
banky, ¢o viedlo k tomu, 7e sa v roku 1920 stal jej nayvidsim
dketondrom, Okrem toho zastupoval Tatra banku v sprivnyeh
orginoch penaznych stavoy, koré sa dostali do sféry jej vply-
vu, ako napriklad v Drevirske) banke a Eskontnej a hospodir-
skej banke v Brutslave. Ked sa v roku 1921 wvatovalo o flizii
Americko-slovenskej banky v Bratislave; Slovenske] rolnicke]
banky v Koficiach a Tatra banky, Cyril Kresik bol navrhovany
do funkcie hlavného nadnefa nového dstava. K fien viak pre
roene nezhody rainteresovanyeh strin nedoslo,

Fociatkom dvadsiatyeh rokov sa Kresdk aktivne zapdjal do
budevania podnikového koncernu Tatra banky a spolu s brat-
mi Jesenskymi a Ludovitom VanoviCom niesol najviacsi diel
odpovednosti za jeho financovanie. Spolu s inymi popredny-
mi funkeiondnmi banky bol delegovany prismo do vedenia
tyehto podnikoy vo funkeil Elena sprivne) mdy, ako sa to/sti-
lo v pripade Turfianskeho pivovaru v Martine, Bratislavske]
obchodnej Géastinne] spolofnoesti, Drevirskeho  spolku
v Bratislave, Lipy. fadového priemyslu v Martine a podobne,

Podnikovy koncern Tatra bunky pogostival v roku 1924 7 15
iz 18 podnikoy, pricom investicie do 1ychio podnikoy predsta-
vovall na tie Casy obrovski sumu vyse 180 milignov korin.
Fvicaia sa vaak teto imvesticie ukdzali v krdtkom Gise ako ne-
uvazend a chybné, vihTadom na nedostatok skisenosti a opatr-
nostt vysekyeh funkeiondroy Tatra banky pri financovani
Géastinnych podnikov, Tatra banka bola okrem toho postihnu-
i wysokymi stratami aj v dosledku mnohych fizii s nerenta-
bilnymi mensimi pefuznymi tstavmi. Ako vyplyva z vyjadre-
fia vydetrovacich komisii Tatra banky (1928 - 1931} casl
endpovednosti za riene stratové polofky bola dokdzand a)
Cyrilovi Kresikovi, Tieto odhalenia viak. na rozdiel od mych
funkciondrov banky. neviedli K Ziadpemuo Konkrétnemu po-
stihi, pretofe Kresik uf 28, jdln 1925 na zasadnuti sprivng
rady oendmil svoj odchod do penzie na viastnd Fadost, pritom
mi boli vyplatend vietky pokitky o Lvyslovend zipisnicni
viluka'". Jeho odstipenie siviselo s reorganiziciou Titra ban-
ky, konkrétne « preneseniin jej obchodnej spravy do
Bratiskavy, pricom vedenie a sidlo banky zostalo v Martine,
Treto ameny sa diali ¢ inicintivy predstavitelov agrimej straiy
Milana Hodzu o Kornela Stodolu, kiori okrem iného presadili
af menovanie zistupen Agrimej banky Ceskoslevenske)
Karold Helmutha za riaditels Taira hanky, aby tab efte viac
upevnili svoj vplyv,

Je moiné, fe Kresikov odehod 7 banky urychlilo aj zadatie
vysetrovania finanéného podvodu v 17y, Sigmundovske)
pileFitostl, ktorého sa v roks 1922 dopustl spolu s bratmi
Jesenskyme a Ludovitom YVanovicom v siuvislost s Dreviarskou
bankoo v Bratislave, ¢im sposobili Tatra banke znacne straty,
Kresik, podobne ako ostatni ziéastneni musel zaphad 200 000
kortin ako nahridu 2 vy&islenych strat

Po odchode zo slufich banky aZ do svoje) smrti v roku 19435
il na odpocinku v Senici.

Megr, Frantisek Chudjak
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centrdalnymi nez&riﬂjmf brmkam: 5 dﬂmmmnn tradiciou P}'ﬂ’ﬂnh spﬂiﬂfnﬁ cem!ﬂﬂnu banku, k.l'ﬂn:ir tilohou
Jje uréovat' a kontrolovat' ich ndarodné menové politiky a vyddvar spolocnii menu.
Kde af siahajfii korene a impulzy pre unikdtnu eurdpsku menovi integriciu?

Poliatky eurdpskeho menového zjednotenia siahaji prinaj-
mendom K roke 1948, ked bola vytvorend Organizdcia pre
eurdpsku hospodirsku spolupricu. Clenské atity tejto orgi-
nizdcie wzatvorili v roku 1950 dohodu, zndmu pod ndzvom
Eurdpska platobnd dnia {European Payment Union — EPL,
ktori bola projektovand pre mnohostranné platby a ohchod
v rimel zipadne] Eurdpy a poskytovala rimec pre dosinhnu-
tie menove| konvertibility. Zafiatkom roku 1958 Eurdpske
spolofenstvi (ES) vytvorili menovy vybor zamerany na sle-
dovanie a amalyzu menového vivoja menovej politiky ¢len-
skich krajin. ¥V roku 1964 bol zalozeny Vibor guvernérov
centralnych bink,

Koncom 6l-tich rokov sa hladal spasob ako pokrogil v in-
tegricii dalej, Eurdpska rada v Haagu v roku 1969 potvrdila
snahu o smerovanie. ES k hospodirske] o menovej inii
{EMLT), Pociatoénd iniciativa prisla od nemeckého kanceldn
Willyho Brandta, krord navrhol, aby v prvoinej Fize Elenské
krajiny spolodne formulovali kritkedobé ciele a zamerali sa
i harmonmiziciu kritkodobych politk, v drubej fire by soof
mohila dosiahnud menovi dnia s fixovanymi menovymi kurza-
mi. ¥ tejto fize by Nemecko mohlo poskyinil fast svojich de-
vizovych rezerv pre spolocni euripsky inftitdciu, Francizsko
prislo do Haagu s pivrhom vytvorenia systému platobnej bi-
lancie pre lenské krajiny a s vytverenim spoloéne) politiky
vodi ingm mendm. Hoci sa jednalo o zoaine rozlitng stano-
viski. bola dosighnued dohoda o vyivorend skupiny, ktord po-
eostivaly ¢ predstavitelov Clenskyeh krajin ako a) vysokich
tradnikoy ES. Na gele tejo skupiny stil Pierre Werner (mi-
nistersky predseda a minister fmancii Luxembursha ),

Wernerova sprava

W oroku 1970 tito skupina pod Wemerovym vedenim zve-
rejnila sprivu, ktord popisuje cestu k EMU v troch Stidiach

do roku 1980, Pedla sprivy <o v menovej dnii mala zaviest

celkovd a neodvolatelnd vymenitenos? mien, elimindcia po-
hybu menovych kurzov a tplnd liberalizicin pohybu kapiti-
lu. Uvedeny sty mal byf spreviidzany bud udrzanim ndrod-

n¥ch menovych symbolov alebo vytvorenim jednotnej meny,
pricem spriva sipriklanala k drohej moznost,

Instituciondlny rimec menovej dnie bol definovany v spri-
ve len velmi strudne. Spriva sa nevyjadrovala k sposobu,
akym by mala byl centrdlng menovd indtitdeia vytvoreni
aaky by mal byl vaiah k inym politickym indtiticidm, Spriva
predpokladala vylvorenie sysiému centrdlnych bink, na zi-
klade analdgie s Federdlnym rezervoym sysiémom USA, kio-
1y by riadil zikladné pevky yndlomej menove] politiky a po-
litiku menoviého kuren vodi ostatnym mendm, Spriva tie?
adbraziiovala potrebu Roshodovacieho centra pre hospodiir-
sku politiku, Ktory by podlichal Eurdpskemu parlamentu,
aovplyviioval by hospodarsku politiku ES vritane ndrodnych
rogpodtovich politik,

Wernerova spriva klidla doriz na trhové procesy (volny
pohyb tovaray, sluZich, osdb o kapitdlu), aviak pritom zdb-
raziiovala nevyhnutnost dopliafl faktor mobility transfermi
verejnyeh financii, aby sa vopred vyhlo regiondlnym a dtruk-
twrilnym nerovnoviham.

Y porovoani & dneinymi ndrokmi savisiscimi s vyivorenim
menove] tinie, Wemerova spriva nevenovala pozomost do-
siahnutiv konvergencie a nizkej inflacii. Zaoberala sa skor
problémami dlhodobe) divergencie ekonomicke] vikonnosti
a odftial pramenili a) ndvrhy na vytvorenie rozpofiove] intitd-
cie ES a dokonei na zavedene spoloénej prijmovej politiky,

Eurdpska rada ministrov schvibila navrhovand stratégiu
Wernerovej komisie v marci 1971 o podujals sa zaviesf nie-
ktoré opatrenia (had v wneli™), Aviak celosvetovy pohyb
smerom k plivajicim menovym kureom znamenal v podsta-
te zrusenmie ;tunela” a sposobil, ke nicktoré krajiny povaiova-
li svoju Géast v takomto systéme za nevyhovupiew. V aprili
1973 Radn znledila Eurdpsky menovy kooperadny fond
(EMCF - Euroepan Monetary Cooperation Fund) a t¥m pri-
Jjala duliie odporucenie Wernerove] sprivy, Vo lebrudr 1974
Rad siihlisila so zverenenim roénych smemic presne ta-
kého druhu, aky navrhovala Wermneroya spriva na uryehlenie
politiky koordindcie o konvergencie,

Pre ES viak v tom obdobi bola typickd divergencia a nie




konvergeneii, ked?e jednotlivé ckonomiky rordielne warcago.
vali na ropn Soky rokov 1973 < 1974, Miera inflicie mistla,
ale rozdielnou richlosfon ako  micrs nezamestnanosi,
Nasledujice roky sa viady sustredovali predovieikym na fazi-
vé ekonomicke problémy a nie na dlbodobi mstitucionilnu re-
formu. AZ po tase sa vidtl k myslienke menovej integricie,
ale uz nie k agende Wemerove) sprivy. Bola 1o hlavoe odpo-
ved no o volanie™ kanceldra Helmua Schmidia a prezidenta
Vuléry Giscarda D Estaing po vylvoreni . 20ny menove) stubi-
lity™ v Eurdpe, o 1o zaloZenim Eurdpskeho menového sysiému
(EMS). Ieh monivy viak boli ynacne roedielne, hoci boli vid-
Jomne kompatibilng, Zo strany kancelira Schmidia 15lo o olvo-
rent kreitiky Carterovej administrativy kvoli neschopnosti po-
tacif infliciu a tez sa obdval, e nasledné oslabenie dolin by
mohlo viest k zhodnotenin DEM nielen vehladom na dolir, ale
a) na ostatnd eurdpske menv. Giscard 1 Estaing mal #ase
vihrudy k asymetrickosti Tungovanio hada v tunelic,

Summit v Brémach  podporil  iniciative Schimidia
a Giscarda v juli 1978, Rada definovala hlavné ény EMS
v decembri a pdsledne EMS zadal fupgoval v marci 19749 za
podpory centrilnyeh bink ES,

Fungovanie Eurapskeho menového svstému

Ekonoimcke podmicnky pri veniko o nasledne a) lungova-
ni EMS neboli prilis prisenive, Miera inflicie Clenskych
krajin hola enadne rovdielng, nadalej boli realitou aj deficity
platebnyeh bilancii, Kioré vyvolavali tlak pa sreialnenie me-
novyeh kurzov, preblbovali sa roediely meder Elenskymi kra-
jinami v drokovyeh mierach, nezamestnanosti, v produktivi-
te o pod. Posobenie menového mechanizmu v rdmel EMS
vyuZitim rozsiahlych devizovych imervencii centrilnvch
béink dopomohlo papokon k relativae stabilnefSim menovym
Kurzom. ¥V rokoch 1979 47 1992 sa oskutonilo 14 apray (de-
valvieil u revalvicii), pricom kurzavé zmeny postihli niekol-
ko krit vEethy Clenskeé krajiny EMS,

Zmeny menovyeh kurzov na zaciathu fungovania EMS bo-
li pomerne malé a Easté a obisli sa bez hibokych kriv. Z toho
dovodu existoval a) maly tlak na pouzivanie devizovyeh in-
terveneii centrilnych bink na stahibzdiciu menovyeh Kureov,
K najviiznejse) krize v ramei EMS dochidea v roku 1992,
Existuje nickalko moznych pricin Lejlo Krizy,

SRN v wom Case realizovala redtrkiivon menova politiky
ko reakoin na o mflaéné procesy, Klord venikl v dosledku
unifikicic Nemecka v roku 1990, Urokové miery dosiahli
volete 1992 vyiko takmer 100 5, ReSrrikiivoa menovi polit-
ka MNemecky znamenala pre ostainé krajiny pozidavku za-
viesl rovnaky iyp politiky GevySenie drokovich mier) na
udrzanic lixne) party s DEM, hoct nicktoré krajiny sa no-
chidzali v obdaobi stgndcie o rastu nezamestnanosi.
Yednothveé kegginy svojim dsilim wdrdaf menpova parito
s DEM vo velkej miere posiliovali domimaning postavenie
pemecke] marky v mmcl EMS. Dewtsche Bundesbank od-
mietla upravit kurr DEM umeme mflaénému diferencialu
Vol ostatnym krajindm, co vyvolalo neistolu na devizovyeh
trhoch vehfdom na buducr vyvoy menovveh kuarzoy,

Y oseptembrn 1992 Velkd Brivdma zarnamendva pokles vy-
roby a verast nezamestninost, Co gnamenalo tak na deval-
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viiciu GBP alebo vystdpenic » EMS, Gim by sa mohla eniéil
drokovi miera & ciefom ofivil ekonomiku, Zotrvivamie
v EMS by viedlo vo Velkej Britdnii eSte k prehibeniu ckono-
micke] depresie. ¥V disledku tohto vivoja Velkd Britinia
o Talinnske presli na volne kolisayict menovy kure (floating)
a opustili vymenny mechanizmus EMS. Spanielsko.
Portugalsko a Irsko sa rozhodli pre devalviciu svojich mien
v rimci vymenného mechanizmu.

Tieto priklady poukazujd na o, Fe fixny menovy kurz béz
koordinovanej hospodirskej politiky je ilizion. Velki
Britdnia vyCitala prisluingm nemeckym autoritim, #e pre-
vvaili svoje ndrodné zdujmy nad zdujmy ES, . nad meno-
vil stabilitu v Eurdpe,

Vil 1993 vypukla drohd kriza ako dosledok masivneho
pohybu Spekulativneho kapitilu. Francuzsko, Belgicko,
Diinsko o Portugalsko zvy&ili drokove miery s ciefom zabra-
nif odlive kapitile a rozsighle intervenovali v prospech nd-
rodnyeh mien. USastnici vymenného mechanizmu EMS rog-
girili 2. 8, 1993 rozpinie centralnveh parit 2 2,25 % ma 15 %.
Len nemecks marka a holandsky golden si ponechali povod-
ne hranice rozgtia. ¥ oroku 1995 edevalvovala aj Spanielska
a portugalska mena,

Existujica stabilita mien v ramel EMS do roku 1892 bola
prisudzovanid rastice) konvergenci medeal krajinami. Kriza
EMS vvvolala otirku, &1 pomerne dlhé obdobie meénove)] sta-
hility v rimei menového systému nebolo dosledkom odsdva-
i rmien menovyeh kurzov a & teda 2 ekonomickeého hla-
diski nebolo umelé. Kriza prebichala prive v obdobi, ked
halo oditanované drubé Stadium pripravy na menovi dniu,
ktoré predpokladalo opadny trend — trend Konvergencie. Od
tihto obdobia su datuje rozdelenie mien krajin na silng a sla-
be a zuéina sa hovoni o medeli viacryehlosineg] Europy.

Prive v obdobi krizy roku 1992 sa len potvrdilo kli¢ove
postavenic nemecke) marky a Deutsche Bundeshank, Krord
uréovila spoloénd politike vodi US dolire pomocou devizo-
vych imtervencii vo vafahu k Federilnemu rezervnému sysié-
mu USA. Postavenie Deutsche Bundesbank v EMS bolo vel-
mi podobné postaveniu USA v bretionwoodskom menovom
systéme: Pocas krizy sa stalo zretelnym, Ze ani dominantng
postavenie Deutsche Bundeshank jej nedivalo dostatoéna si-
lu na podporu slabdich mien v rimei EMS; pretofe rozsah de-
vigovyeh intervencil nestadil eliminoval Spekulativiy mipor
ni devizovich trhoch. 7 oho je zrejmé, e centrilne banky
sice moiu intervenoval v prospech svajich mien, ovplyviio-
val drokova miers, ale nie sd schopné Selif nadmemej sile
rasticich svetovyeh devizovych trhov,

Delorsova sprava

Woroko 1988 francizsky minisier financii Edoward
Balladur adresoval svojim kebegom v Europskych spolofen-
stvach memorandum, v ktorom kritieoval asymetrickeé &ty
EMS a vyjadril presvedéenie. #e jedinym moZnym resemm

je urschlené vytvorenie novej menovej konstrukeie Europy.

Sacasne ziadal svojich kelegov o ushutotnenic relotiem
v tejro oblasti, ktoré by zahifali aj vyivorenie menove| tinie.

Dralsi dalexity krok sa uskutoénil no Hanoverskom summi-
tev quni 1985, kde sa vyvor] vybor, ktorého dlohou belo na-
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vrhnif konkrétnie Stddia, ktoré by viedli k EMU. Na Sele vy-
boru stil Jacques Delors a spriava maka byd vypracovani do
Madridského summitu v jini 1959,

Podla Delorsove) koncepeie vytvorenie hospodirskej dnie
je hezprostredne spiite s vylvorenim menovej inie. Menowa
unin bola charakterizovand ako oblast s jedinon menow,
v ktore] menovi politika bude risdena z nadndrodne) arovne,
Delorsova sprava uréila 3 nevyhnuing podmienky pre meno-
vii tniu:

* (iplni konvertibilita mien,

& qiplm liberalizicia kapitdlovych tokov a aplnd integricia -
nancénych trhov,

= neodvolatelnd fixdcia menovych kurzov.

W spréive su eddrziiovalo, Fe prijatie jednotne] meny sa mode
voimal ako prirodzeny a pofadovany rozvo] menove] dnie,
Jedootmid mena by jasne demonstrovala nemennost menove)
tnie o mala by byl zavedend ¢o najskor po vedjomne) lxcii
mien. Dalej spriva uvadzala, fe formovanie menove] e ma
dulekosishle implikicie pre menova politiku, stanovenim pey-
nvch menovych Korrov venikne potreba spolodne] menovej
politiky. Koordindeia ndrodnych menovych politik sa javi ako
nepostacujica. Zodpovednost za jednom menovi politiku bu-
de dand na nova indtitdeiu, ko bude kolektivie rozhodoval
o ponuke penazt, tveroch a drokovyeh mierach. Spriva adpo-
rida spolodné celkove hodnotenie hospodarskeho rozvoja, Sim
s vvtvor rimec na efekiivoejsiv koondindeiu hospodirskych
politik Clenskyeh Sidtov, Spelofensivo by malo: moniterovat
celkovii hospodarsku situdciv, hodnotif konzistentnost? vyvoja
v jednotlivich krajindch s ohfadom na spoloéné ciele. V' oblos-
1 rozpocioy odporica zaviest horny limil pre rozpoCtovy deli-
cit, hoci sinwdcia kaZdej krajiny by sa mala pesidif osobiine.
Medzi najdoleziejiie odporufenia patri ndvrh vyivorenia
Eurdpskeho sysiému centrilnyeh bink, kory by mal pozosti-
val # eentrilng] inftiticie o ndrodnych centrilnyeh bink.

Komparicia Delorsovej a Wernerovej sprivy
Medzi obdobiami, v kioryeh boli vvpracevand Wemerova

sprivy (1969 — [970) a Delorsova spriva ( 1985 — [990), exis-
tuje podstainy rozdiel, kiory sa prejavil v ich aplikovarelnosti.

7 rokovania B:

Daa 15 10, 1999 sa v Bratislave uskutotnilo 30, rokova-
nie Bankovej rady Nirodnej banky Slovenska pod védenim
1e) guvernéra Maridna Juska,

* BR NBS schvilila hodnotenie bankoveho sektora k 30,
6. 1999, Materidl obsahuje analyzu vybranyeh parametroy
rentability a celkove] vikonnosti bankového sektora v SR,
Porovniava ukazovatele dosiahnuté v prvom polroko 1999
s predehidenjuem obhdobim a definuje te rendencie v sidas-
e ckonomickej poxicit bankového sektora a jednotlivich
bankovyeh subjektov, kioré ovplyvivni jeho stabilite a efek-

LY rokoch 1968 — 1970 poklesta divera vo fixné menoveé
kurzy, o lo najmit v Eurdpe. Onedlho prislo aj k zridteniu bret-
tonwoodského systému. Aj Wernerova spriva odporudovala
wifenie fAuktuaéného pasma, ale stretla sa s velkou opatr-
nostou jednotlivich vidd, ktoré si neboli isté, & budi schop-
né udrzaf pevné menove kurzy pocas dihiieho obdobia. V ro-
koch 1988 — 1989 w uz existovalay desafroénd skusenost
s EMS, Kiory sa Coraz viac priblizoval k systému s pevaymi
menovymi kurgmi, o mnohi zadali dafaf, #e pmeny menovich
kurzov nic si nuiné,

2. V rokoch 1969 — 1970 vo viiééine eurdpskych krajin
existovala kapitalovi kontroly a Sy neboli edte pripravené
na jej #rudenie, Wermerova spriva preto netrvala na odstrine-
ni kapitdlove) kontroly o integricii curdpskych kapitilovych
trhov. Do roku 1989 — 1990 existovala kapitdlovd kontrola
len v malom roesdahu. Komisia wl pracovala aj na legislative
ohsahujice] 2. bankovid direktive, ktord mala napoméct uni-
fikdci curdpskeho kapitifového rhy, Delorsoy vibor sa mo-
hol za tejlo silwicie sdstredif na w#iio Specilikdciu ndvrhu
menove] e,

3.V orokoeh 1969 — 1970 Eurdpy nemala ustaleny ndeor na
roedelenne kompetencii medan Eurdpskym  spolodenstvom
a jednotlivymi ndrodnym Stiimi. Preto Wernerova spriva
nebola akeeptovand, lebo Fadala obmedzenie nirodne) suve-
renity v oblast [i8Kidlne] o menovej politiky. Hoci a# do
sifasnosti neexistuge jasny konsenzus o vhodnom rozdelend
kompetencii, ki sa w viidgmou oblasti, ako si zahranicng
velahy, obrang o socidlng politika. Bol prijaty princip subsi-
diarity g tento prineip mohla vyl gy Delorsova komisia na
navrhoutie elektivnejie) {i5kilne) polinky, ale nie prilis cen-
tralizovang],

4. Hlavny rozdiel spodival v chidpuni Phillipsovej krivky.
ViidSinag ckonomov bola presvedéend, Ze jo moznd volba me-
dei nezamesinanosiou & mlldcion. Tento ndrxor sa odrazil aj
vo Wernerove) sprave. ¥V oopbdobi spracovivania Delorsove;
sprivy previddal konsenzus o vizname cenovej stability, po-
irebe zameral menovi politiky na tento ciel a zabrinil poli-
tickému thaku na centrilnu banku: Preto Delorsov vybor mal
ufahéend poziciu z hladiska ndCriv manddio a Srukiiry cen-
trilneho bankového systému.

Pokradovanie v &, 12/99

malil da [ﬂkﬂj mmryf :’!c bankm- ¥ sakiur ako ﬂeluk sa &uﬁtum
do etapy stagnicie. Jednoznacnou pricinou je vysokd riziko-
vosl tverov, klord sa premicta do vysledne) stratovosti dve-
rového portfalia ako celku. Zvyiuje sa dynamika dverovych
strfit. Len #a prvy polrok 1999 bankovy sektor zugnamenal
ich privastok vo voike 14,8 mid. Sk, Uvery so znizenou mie-
rou pdveatnost so v vEil o 2066 mid. Sk a nesplatené droky
v prvom polroku 1999 desiahli hodnotu 4.3 mid. Sk. Naprick
tomu. e hankovy sekior na krytie tychio strit zintenziviil
tvorbu opravoych poloZiek. ich hodnota ve vyike takmer
8.4 mid. Sk je v doterajiom obdobi najvy5sia, dverové siraty
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rastli rvchlejiie. Vysledkom je pokles rentability aktiv, uni-
verzilne banky zasnamenali agregovand strtg vo vyike
4.8 mid. Sk.

Bankovy sekior tak na zabeepedenie likvidity ohrorzene] ne-
splicanim dverov musel vynaloZif evyiend niklady v prvom
polroku 1994 vo vyike 6.7 mid. Sk Klesd podiel tyeh bank,
kroré dosahuji rentabilitu akty nad vrevedi | %. lch podiel ny
bankovom sekiore je v sifasnost priblizne 17.3 %.

= BR NBS schvilila koneepein implementicie 25 zi-
kladnych principov efektivoeho fungovania bankového
dobladu a3 harmonogram ich implementacie v SR, 2o
zhodnotenia drovne zapracovania 25 zikladnyeh principov
do privneho poriadku v SR vyplyva, 2e viicSing zikladnych

Niitena sprava v Priemyse]nej banke

Bankovy dohlad Nirodnej banky Slovenska (NBS) zavie-
dol 5 déinnosfou od 19, okidbra 1999 mitend sprivu
v Priemyselne] banke Kosice (PB),

Guvernér NBS Maridn Jusko oenacil za hlavnd pricinu toh-
1o kroku trvalé zhorfovanie situdcie v PB, 4 to predovigikym

Usek bankového dohfadu NBS sa zacal systematicky za-
oberal problematikow, ktord sivisi s pripravenosfou bink na
prechod do roku 20000 v jali 1998, Do konea roka 1998 pre-
behlo prvé zisfovanie stavu v jednotlivich komerénych ban-
kich prostrednicivom  odpevedi na niekolko lematickych
okruhov, Bole stanovené, Fe jednotlivé komertné banky a po-
bocky wabranicnyeh bink mali waslal bankovémo dohfadu tey.
certifikily o Y 2K pripravenost do 30, septembra 19499, poich
overeni oddelenim vnatorného auditu banky, V' stéasnosti
bankovy dohlad NBS zustané certifikity vyhodnocuje.

Wopriprave komerénych bink dominuge v poslednych 1yi-
ditoch dopracovivanie a testovanic havarijnich plinov na
krizové situdcie a v, plinov obnovy, Hluvny dérie v exter-
nom testovani bankového sekiora SR sa kladie na opiitovné
tespovanie medeaibankového wadlovacicho o platobnéhe siy-
ku. Toto opiitovné lestovanie je treba chdpal ako testovanic
ingj kombindcie podmignok a ciefov ako v predehadzajiocom
testovani spracovania troch po sebe wdicich détovnyeh dii.

K 15, okiobry 1994 bola k dispozicii certifikovand pripra-
venos? bankového sekiora na viee ako dve tretiny, Okrem

Navé impulzjr v smv&hnpm spnrmi

Diia 19, 10. 1999 sa uskutetnila tladovd konferencia Prvej
stavebnej sporitelne, 4 s, nu ktorgj jej naditel a predseda
predstavenstva JUDr. 1. B, Burger vysuipil s tromi dobrynn
sprivami na podporu nove] vystavby. Prvou spravou bol ni-
vral ey, priatelskych sporitelov, Kior s vyznamnym fondo-
womym subjektom v procese stavebnéhe sporenia. Nivral
stavebnyeh sporitelov sdvisi s novelow gk, & 311992 Zb,

&
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principov je aplikovand vykonom bankového dohTadu
MNarodnou bankou Slovenska. WV ongblizSom obdobi bude po-
trebné zacal vykondyval bankovy dohflad na konsolidovanom
ziklade a zabezpedil sledovanie trhovych rizik na #iklade no-
vych opatreni MBS,

* BR NBS schvilila realizdciu vystavy Slovenskeé medai-
lérstvo v zbierkach kremnického muzea (16, — 20. storo-
cie). Uvedené podujatie prezentujice venik medailérstva na
Slovensku s dorazom pa medaily Kremnickej mincovne
u sitaspd medailérsku tvorbu prispeje k zahraniénej propu-
gdcii mizea, Nirodnej banky Slovenska a Slovenska viobec,

Jan Onda

v oblasti likvidity, Ako informoval novindrov na stretnuti dia
19. 10, 1999, hlavny veritel PB — Slovenskd sporitelfia, a. 5.,
podpori proces stabilizicie v PB dodanim finanénych pro-
striedkov, aby zabezpecila vyplatenie pohfadivok klientov,
Spriveom vykonu niiteng] sprivy PB sa stal namesinik ko-
fickej pobocky NWBS Mikan Takaé,
—=xh—=

cerifikitov Y2K pripravenosti md tsek bankového dohfadu
NBS k dispozicii rimcové havarijné pliny rieSenia Specific-
kych krizovych situdcri vyvolanych prechodom na rok 2000
# viac ako 90 % bink. Podla tychio planoy boli identifikova-
né bekne predstavitelné rzikd, ktoré méie prechod na nové
tisicrodie sposobif.

D 15. 10, 1999 informovali zdstupcovia NBS o pripra-
venosti bunkového sektora SR nd sasadnuti pracovne] komi-
sie na rickenie problému roku 2000, kiord bola vytvorend pr
Rade vlddy SR pre informatiku.

Dt 27, 10, 1999 bola spolofnd taéova konferencia NBS
a Asocidcie bank na 1ému pripravenosti na rok 2000; Riadse!
adboru pefiazného obehu NBS Ing. R. Spalek vyhlasil, ze am
banky. ani klienti bink nemusia maf obavy 2 prechodu na rok
2000, pretode v hotovosinom obehu bude dostatok bankoviek
i minei, Prive v den pred Konanim tladove] konferencie do-
stali komeréne banky od NBS detailné informicie o sysiéme
prefinancovania bankového sektora pri prechode do roku
2000, NBS: predpokiadi. ze vybery hotovosti v bankich bu-
di na prelome rokov o treting vy&sie ako viani. NBS bude
preto komercné banky podla potrieb plynulo zasobovat,

Spracoval: Ivan Paska

o stavebnom sporeni. Nu podporu pozitiviych zmien v sivis-
losti & Géinnostou tejto novely od 1. 10, 1999 Pryd stavebni
sporiteliia, a. 8., — a to si daliie dve spravy — prijala program
mimoradnych investicil, ktoré maji prispiel k dynamizicii
bytove] vystavby na Slovensku. Tieto investicie predstavuji
dovedna vsko 5 mld, Sk a s urdené na vystavbu novych do-
mov a bytov. Polovica tejio sumy je uréena fyzickym osobam,
drubd polovica pravoickym osobdm.

= pnl a
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INFORMACIE

SPORTOV/A I@ZAIA

Tenis
V dioch 24, az 27, jana 1999 54 v Piesfanoch konal 5. roé-
nik tenisového turnaja o pohdr guvernéra NBS, Hralo sa
¥ troch kategdridch: mu#i dvojhra, Zeny dvojhra a muZi Stvor-
hra, Turnaja sa zitastnilo dvanist muZoy o osem Fien, klord
postipili z wmajov poboéiek a gstredia.
Text a foto: R. Parak

Kategiria dvojhra
muii;

|. Branislavy Sodoma
2, René Parik

3. Rébert Rus

1. Helena Seleckd
2. Rendta Cramaziovd
3. Helena Hegerovi

Kategaria dvaojhra zeny:

Kategoria stvorhra muzi;
I. René Parik, Rabert Rus
2. Marian Jusko, Branislav Sodoma
3. Frantifek Melko, Peter Varhelyi

Sportové hry SLSP

Sportové sifefe roencho drobu majd SRS

¢ Slowvenske] sporitelni svoqu dihorodn tradi-

-

civ. Stretivaji s so zdujmom zmestnancov,
ako i podporow vedenia a odborového zviie,
Tohtoroéné XX, Sportové hry zamestnancoy
Slovenskej sporitefng, o, 5., su konali v dioch
26 a7 28, agusta 1999 na Zemplinskej Sirave,
Predehidzali im wumaje na regiondlnom princi-

V Bardejove sa konal v dhoch 16. az 18. aprila 1999 V.
ro¢nik turnaja zamestnancov Narodnej banky Slovenska
v stolnom tenise. Poéas :répasuv v Sportovej hale STK JAS
Bardejov nechybala pravi sportova atmosféra a zdravé ri-
?ﬂﬂaiﬁfai:laﬂch

3 LHBS Kogice), Spumedm Sﬁ;ﬁ.&ﬂlﬂ]ﬁmh tien Eva

s
i

pu. ked sa aktivne do nich zapojilo asi 750 #a-
mesinAancoy

Hry pozastivali z viacerych disciplin: prvou bol branny troj-
haj jednotliveoy,: Ten sa skladal 2 iroch discipling beh, strefba 2o
veduchovky a hod grandtom a discipling boli rozdelend na jed-
notlive vekove kategorie — Zeny do 30 a nod 30 rokov, u muzov
je hranica na delente do kategdrii 35 rokov. Hoci tradi¢ne si
v branmych pretekoch najlepdie pocinaji reprezentanti stredoslo-
venskeho regionu, 1entokril si prvé micsta vybojovali reprezen-
tantl inyeh regidnov. V brannom preteku drudstiev vk stredo-
slovidc vyhrali tr zo Styroch Kategdnd,

Paralelne sa- sifafilo v nohejbale, futbale o volejbale. ¥V no-
hiejbale suverénne vyhali Sportovei # vychodo republiky.

Dromici reprezentanti si nalasovali dobri formu aj vo volej-
bale, Vyhrali Zensky aj muZska Sast rnaja,

Majviciiemu divickemu zujmu sa 125l futbal. Zeny v fiom
dokazujii, e im o ide ¢ roka na rok lepSic potvedzuji (o aj vy-
slediy ma medzibankovom o dokonca | medzindrodnom poli,
badro reprezenticie ivoria dieviald zo zipadoslovenského
i stredostovenshého regidnu a v tomto poradi stdli | oo stupni
wilieov. Tretie boli domice reprezentamky. Vithestvo vo Tuthy-

le — mudi si prekvapujico, ale zaslizene odnieshi reprezentanti
KP Bratislava.

Putevny pohir pregidenta SLSP, & s, ostane na vichodnom
Slovensku, Vitaz troch uplynulych rodnikov, Stredoslovensky
region, zaostal o ¥ bodov, Bronzowd precka pripadla druzsiva
zoy sipadoslovenského regionu.

S. Skorna
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Ukazovatel | Merni 196 | 1997 | 198 | e |y Indicator
jednatka i 7 1
REALMA EKONOMIKA REAL ECONOMY
Hruby damasi pradust 12 mid. Sk a50.5* S858¢ 5 b o B 7 Sk billion | Gross domeslie praduct 12
Medziroced zmena HOP ¥ % 66" 6,35 44 24 % Year-on-yadt chings of GOP Y

Migra nazamesinanost| 41 % 128 125 156 117 163 182 | % Unempioyment rale 4
Spotrebitelske cany T % 54 64 L 71 136 144 | % Consumer pricas 3
DBCHODNA BILANGIA © TRADE BALANCE */
Yywvaz (lob) mil 5K - 270643 3M0T| 377807 | VORETS | 231250 | 266068 | Skmilon | Export ffob)
Dovez (fob) mil. 5k 40903 303973 AG0TVI6 | 2RI OO0 | 260197 | PU615 | Skmilian | Import (fob)
Salta mil. 5k 0260 | -6 956 | -R2GED | -EPA1 | 28947 | -30 347 | Sk milion | Balance
PLATOBNA BILANCIA 2 | - BALANCE OF PAYMENTS ©
Bainy dtat mil. Sk 643010 -65630,0 -74 8440 | -29883.0(-31 3530 Skmilion | Current account
Kapitdlowy a finanty Gtst mil. 5k G667700| 588320| 675383 | 352317 1655 Sk milien | Capital anid financial account

| Calkoua bilancia mil, 5k TIHTA| 17762 -195432| 9BE1S| 44205 {Skmilion | Dverall batance
DE'J!IME REZERVY 4 FOREIGH EXCHANGE RESERVES ©
Cetkova davizove rezenvy mil. Y50 268565 B46BS| G051 FE3ELH | 38037| 38626 | USD milon Total toreign echange resenves
Davizové razervy MBS mil. IS0 34733 32848 20233 29529 | 24R45| 28049 |USD mikon Offical reserves.of NBS
ZAHRAMICNA ZADLZENDST 120 FOREIGN DEBT * ¥
Cetkivd hrubd mhbranind zadifenost |mid. USD 718 949 LRE:] 100 101 LIS Billion | Totad gross foreign debt
Zahraniénd zadizenost na obyvatafa SR USD 1473 1867 2am 1 860 1 884 sk Gross Tarsign debt per capita
MENOVE UKAZOVATELE MONETARY INDICATORS
Devizovy hurz 518 SkIUSD 0647 1616 35247 43.7B0 | 43548 | 42023 [SKUSD | Exchange rata 50
Pafiaing 2asoba [ME] 4 midl. 5k a16.2 4539 4661 4841 4925 4060 | Sk bilion | ‘Maney susply [M2] 8

Medziratni zmena M2 2 % 16.5 Bg 28 73 73 TF | % Year-gn-year change of M2 ¥

Uvery podnikam a obyvatelstvn | mid. Sk 3613 KFUR| 3B6A| 4025 | 4022|4058 |Skbilion | Credd to enterprises and housefiglds £
Diskaning sadzba & U 475188 &n B8 &a ae BA | % Discount rate &
STATHY ROZPOCET * 4 STATE BUDGET*
Prijmy mid. Sk 166,3 1608 1778 851 1038 | 1232 | Skhbilion | Revenue
\ddaukoy mid, 5& 1919 27 h 1970 922 1151 1358  Skhillion | Expenditure
Sakin mid, Sk -25.6 -37.0 18,2 1 112 | -126 | Skbillion | Balance

 PRIMARNY TRH  PRIMARY MARKET
Prigmerna Orakova misra _ | Averaga inferast rate
= jadnaradng vilady % 943 10,33 a7 125 1242 12,36 | % — 12 -month deposits
— Kritkodobe Overy % 1429 173 2061 19,98 2015 19.04 | % —chort-tarm loans
- kratkndobi Carpané (vary % 13.27 18,88 1872 19281 16280 1574 (% = short-tarm new loans
PEHAZNY TRH / Prizmernd irokova MOMEY MARKET / Average internank
meeril 7 madpnan, vkiadow (BRBOR)" | depast interest rate (BRIBDAY" "
— tyermgel e 11.57 2418 144 1357 417 979 | % — avarmght
— T-tlfiod (e 1179 2393 15,88 707 MET 056 | % —T-dhay
- 14-dfavi % 1152 2360 16,54 17.18 1161 , 1096 [ % - 14-tay
- 1-mesadnd " 137 2350 15,39 1744 1339 1203 |% = 1=monin
- -mesatnf * W 11,86 23 10,482 17,80 1488 1338|% = 2oty 7
- J-mesatni ] 11,86 2318 20.82 17,86 15,63 14,88 | % — F-mponth
-~ G-megafih : B 11,9 2871 ral 17 86 16,51 | 1584 | % - B-month

' stile cany, priemer roka 1995

1 kumulativna od zadiatku roka

d pmena oprotl eovnakému dhdobiv predehadza) Geeho roka

4 sfav ku koncu obdobia

51 kurz deviza stred, priemer 2a ohdobis

61 rek 1995 zmeny sadzhy od 17.3, a 610, rok 1996 zmend sadzby od 13.1

' rok 1995 priemear za obdobie jul-dacember

Biod 1 10 1996 rrufenie fixného kurzoveho refimu @ zavedenie floatingu

S g 1. 1 1999 zmena metodiky

* pradbedng odaje

**od 265 do 15 10, 1997 Montoring Grokowych sadzieh na trhu
medzibankowvych dapozit v SR”

" Gonstant prices. average for 1995

4 Cumulative figures since the beginaing of the year
31 Ghanga compared with the same pariod of previous year

41 As the and of period
& Midpaint raie, averape of period

&FYear 1995 changes since 17.3. and 8:10., year 1996 change sinte 13.1
T Year 1995 average of period July-December
8 The fixed foreign exchange regime tepleaced by ffoating. since 1, 10. 1993
3 Change of the methodology since 1. 1 1999

* Preliminary data

** From 29,5 to 1510 1997 ‘Manitoring of inteérest rates on Slovasia's intarbank

dapasit market”
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READINESS OF THE SLOVAK NATIONAL CLEARING
CENTRE, INC. FOR THE YEAR 2000

Ing. Peter Oravec

The problem called *YEAR 20007 is not defined clearly and does not mean the same thing everywhere in
the world. This is due to the fact that various conntries and regions have different customs in respect of
the ntilisation of information technologies or computers. Under Slovak conditions, the ‘'YEAR 2000
problem is understood as the date boundary between 31 December 1999 and I January 2000, At the
most, the shift from 29 February 2000 to § March 2000 is also added, Naturally, this is only a fraction
of what the phenomenon of the ‘YEAR 2000° problem actually represents,

The Year 2000 is Not to Be Seen in Isolation

For ensuring the smooth operation of information tech-
nologies, it is vitally important that the *“YEAR 20({)" be
understood not as an isolated dividing line between rwo
dates, but in wider context. This includes, as we have al-
ready said, the date problem arising from the fact that
2(NNY is a leap vear. This requires that the trapsition from
28 Febroary 2000 to 29 Febrouary and then from 29
February to 1 March 2000 be verified. The minimum re-
quirement is to verify the correciness of the transition
a year later, e, from 31 December 2000 to 1 January
2001 and from 28 Febroary 2001 to 1 March 2001.
Thorough testing requires that the functioning of infor-
mation technologies be verified with respect 1o the date
boundaries in question, on g yearly basis until the next
leap year, i.e. 2004,

Apart from the above date boundaries which are “visib-
le”, there are a number of hidden ones. These result from
the lack of foresight during software writing or computer
production, Typical problems of this kind include (it 1s
now possible to say ‘included’) the date Y September 19949
(09.09.99), This does not stem {rom the ‘magic” form of
the date, but from the fact that this combination of digits
was often used by programmers in writing auxiliary com-
puter programs. These problems also include the begin-
nings and ends of financial years, which differ in many co-
untries from the beginnings and énds of calendar years,

There are no guidelines for ensuring absolule cerainty in
relation 1o the readiness of information technologies for the
year 2000, The anly tool is sound strategy and redemption
testing of evervthing that contains date-dependent ele-
mients, For that reason, sample procedures were prepared in
many countries of the world for the control of preparations
for transition to the year 2000, Such procedures guaranice
comprehensiveness, professional quality, and interconne-
ction berween the individual steps in particulur,

Preparation Work

The Slovak National Clearing Centre, Inc. (BZCS -
Bankové ziftovacie centrum Slovenska, a.s.) commenced
preparation work as early as 1997, The preparation was
based on 4 thorough inventory of all assets, the position of
the producer or supplier on the matter and, most impor-
tantly, verification hy testing the actual state of computers.

The preparation work resulted in the draft of a “Strategy
for the Implementation of Changes and Tests for the
Year 2000 and the Schedule of Work”, which has assu-
med vital importance in managing the process of prepari-
tion, During this period, numerous imporiant decisions
were passed. With regard 1o the complexity of information
systems used in banks in particular, the number of opera-
tions carried out during an accounting day, and last but not
least the distribution of processing units, a decision was
passed on the adoption of dates with a 8-digit format in
accordance with the International Standard IS0 8601,
Other decisions concerned the: procedure to be applied
when communication channels fail. The strategy was dra-
wn up with respect to problems with main processing sys-
tems, A solution was found For ensoring the functioning of
the interbank payments system under all circumstances,

All products of information technology that remain in use
alter the year 2000, have been adjusted or replaced by their
improved versions, which are assumed 1o be functioning
correctly after crossing o date boundary. After the adjusted
products had been verified separately and implemented
back into the individual systems, each system of informa-
tion technologies was tested once again as a whole.

After this preparatory phase (from December 1998), in-
dividual tests began with banks and other participants
in the system of interbank payment system and clea-
ring. The test aimed at verifying the correctness of sen-
ding and receiving clearing data with altered dates, Afier
the tests had been completed at the end of May 1999, pre-

29
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parations began for testing three consecutive complete ac-
counting days in June 1999, The processing of the acco-
unting days took place in-a environment, which had been
adapted to the conditions of the year 2000 Parallel pro-
cessing made it possible to precisely check and compare
the results of test processing with ‘real” processing.

The success of the test made it possible to switch over,
from the beginning of July 1999, to the processing of in-
terbank payment and clearing in an environment prepa-
red for the year 2000, This means that the period to the
end of 1999 will be a “live’ test of the system as a who-
le, which is running in good order in the new environ-
ment,

The final phase of the entire process was the prepara-
tion, processing, and testing of thecontigency plan that are
parl of the strategy for preparation for the year 2000,

Since the beginning of September, the communication
channels and processing systems of the individual partici-
pants in clearing have all been tested successfully, at dates
actually setat 2000. The last test is designed to verify that

The Banking Supervision Division of the NBS staried
te deal systematically with issues that are connected with
the preparation of banks for the Year 2000, as early as
July 1998, The first survey on the readiness of individu-
al commercial banks was completed before the end of
1998, All domestic banks and branches of foreign banks

were required to send a copy of their certificates of Y2K:

readiness to the Banking Supervision Division of the
NBS by 30 September 1999, after verification by their
internal audit departments. At present, the certificates are
being evaluated by the Banking Supervision Division,

Over the last few weeks, the preparation of commer-
cial banks has been dominated by the completion and
testing of emergency plans made for critical situations
and so-called recovery plans, In external audit, the main
emphasis is on the system of interbank payments and
settlement, the operation of which must be tested repea-
tedly. Repeated testing is to be understood as the testing
of other combinations of conditions and goals than in the
preceding test of operation over a period of three con-
secutive accounting days,

By 15 Ogtober 1999, more than two thirds of the ban-
King sector had obtained a certificate of readiness. Apart
from Y2K certificates, the Banking Supervision
Division of the NBS had received emergency plans for

the participants in the clearing system are prepared o ex-
change data even in the case of problems in their commu-
nication channels, and will be carried out in November
1999.

Finally, the process of preparation was subjected to an
audit carried out by a leading international firm of au-
ditors, Ernst & Young. The auditors arrived at the con-
clusion that the timing and structure of the individual pha-
ses in the BZCS project are in general identical with the
knowledge of Emst & Young about the optimal structure
of a project for the year 2000, The depth of details and the
consistency of the goals of individual phases are optimal
and the method applied is; according to Emnst & Young, in
accordance with international standards and procedures.
Furthermore, the auditors underlined that a positive factor
in the area of contigency planning was that, in addition to
the intuitive approach of experts from the Slovak National
Clearing Centre, sophisticated instruments were also used.
This factor, together with external sources of know-how,
increases the probability that the project will succeed,

SS OF BANKS FOR THE YEAR 2000

the solution of critical situations arising from the Year
2000 problem, from 90% of the banks. According to the-
se plans, the common risks involved in the Year 2000
have all been identified.

On 15 October 1999 at a meeting of the commission
sel up by the Council of the Government for Information
Science and Technology for the solution of the Year
2000 problem, the representatives of the NBS announ-
ced that the banking sector of Slovakia was prepared.

On 27 October 1999, the NBS and the Banking
Association held a joint press conference on the readi-
ness of banks for the Year 2000, Mr Rudolf Spalek,
Director of the Currency Circulation Department (NBS)
announced that neither banks nor clients had reason 1o
be afraid of the Year 2000, because there would be eno-
ugh banknotes and coins in circulation: The day belore
the press conference, commercial banks received detai-
led information from the NBS on the system for finan-
cing the preparation of the banking sector for the Year
2000, The NBS assumes that cash withdrawals from
banks at the turn of the year 1999/2000 will be one-third
higher in terms of volume than a year earlier, Therefore,
the NBS will supply commercial banks continuously,
according to their actual needs.

Ivan Paska
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MAIN TRENDS OF DEVELOPMENT

IN THE MONEY SUPPLY OF SLOVAKIA DU
AND THE FIRST HALF OF 1999

Zora Kominkovi, PhD,, Institute of Monetary and Financial Studies, National

Last year, we published the results of a large-scale analysis
of the money supply in the Slovak Republic, which focused
on the mternal structure of the M2 monetary aggregate (defi-
ned as o measure of the money supply in the SR} during the
period 1993-1997.! We paid increased attention to changes
in the structure of this aggregate, caused by a marked rise in
interest rates on short-term deposits in 1997, resulting from
the attempts of commercial banks to obtain additional reso-
urces for filling the gap in short-term liquidity during the pe-
riod of uncertain conditions on the interbank money market,

The goal of this paper is (o update the previous analysis on
the basis of statistical data for 1998 and the [irst half of 1999,
This period was marked by various influences which brought
about changes in the financial behaviour of economic entities
with consequent impacts on the individual components of the
money supply. These were first and foremost the increased
expectation of currency devaluation among the public since
the beginning of 1998 {and with the change in the exchange
rafe regime of the SKK from a fixed to a Hoating one at the
beginning of October), which led to accelerated growth in fo-
reign-currency deposits. During the first half of 1999, the fe-
ar of inflation increased owing 1o measures announced and
gradually implemented by the Slovak Govemment in the area
of price deregulation as well as 1o other measures adopred for
stubilising the economy, which led 1o the arousal of interest
in the guick wtilisation of the persistent interest-rate differen-
tial on ultra-short-term deposits,

With regard to the definition of the M2 money supply in
Slovakia, the effect of the two factors specified above (prote-
ction of deposits against the fall in the exchange-rate of the cur-
rency and the high interest yvield on ultra-short-term deposits)
Teads to an increase in the weight of
quasi-money (OM) in the M2 aggre-

supported by fears of inflation, and may be interpreted as an
attempi to earn interest on monetary sssets quickly, in order
to avoid additional (inflationary) losses in real interest gains,

The conversion of crown deposits inte foreign-currency
deposits may also be regarded as speculative behaviour mo-
tivated by the etfort of protecting monetary assets against de-
preciation resulting from a fall in the exchange-rate of the
currency. The motives that stimuliate Slovak public to depo-
sit funds in foreign currency accounts, are in our opinion ha-
sed om caution rather than speculation. Thus, the increase in
the share of these deposits in QM — in contrast with the trans-
action effects of changes in the structure of crown time depo-
sits by term — strengthens the position of the savings compo-
nenl within the M2 aggregate,

Under the influence of the financial behaviour of the public
motivated by the opportunity to benefit from high interest and
exchange-rate differentials, structural characteristics of the
M2 aggregate in Slovakia developed in a different way as sug-
gested by an obvious interpretation of the increase of quasi-
money share in M2, The evaluation of developments in 1998
and during the frst kalf of 1999, with an emphasis on elfects
of the two above factors, is presented in the text below.

Monetary Aggregates and Basic Indicators

Basic information on year-on-vear changes in the structure
of the M2 money supply in a breakdown by M1 and quasi-
money (M), is given in Table 1. compiled from the
Monetary Survey data,

While the growth rate of M2 in 1998 was less than half the
figure for 1997, the share of M1 in M2 decreased and that of

Table 1: Structure of the M2 money supply

gate. However, the causes of this 1997 1998 1999 (june)
Itmnd d:fff:r widely from the standard ™ o A Sk x | & % | % A
interpretation. billions | of M2 | in %' | billions [of M2 | in %" | hillions] of M2 |in %2
In creation of primary deposits, TN T ' —=—
the saving-motive is being negative- Currency in circulation 487 | 107 [ 120 | 498 | 105 : 23| S0 | 102 |G
lj.f affected by particular forms of  Demand deposits 1174 2559 [-1000 013 b -IT{* 0214 188 [-51
speculative behaviour, This applies | ! | l66:1 | 366 | 45 |1473 | 312 [ -1 | W28 [ 290 |32
to behaviour stimulated by the high |1 deposit _ 2404 | 530 | 195 [2568 | 543 | 68| 2m2) | 554 | 59
level of interest rates on. ultrazshort- Funﬂgn-currl.'nm deposits? | 470 iU4 12.4 f8.f 45 | 460 | T6.35 i _!_5.& 1.7
term deposits, which act in the final Quasi-money (M) 2874 | 634 | 183 (32154 | GRR | 132 | MR6 710 . T
analysis as a factor im:rcasing the 1\'12. = 4335 | 000 bt 4?1.:-' X0 4.2 4911 1000 | 39
transuction component in the struc- E-;dlj'::l;r o Bty 0.37 031 029
ture of the M2 money supply, The —— :
Y 5 i o ? : Degree of dollarisation ih10 014 0.16
intensity of this behaviour is also CM/M2

P ear-on-year change in volume i % 2Change in volume since | Janiniry
1999: I AL current cxchange res;
Sowree: Monetary Survey of the SR for the relevint vears; own caleulations,

| See: KOMINKOVA, 2. Forming of the Momey Supply i Stovakii in
19931997 (Par 1-10); Bintee, 6/1998, No, 8-10.
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quasi-money (M) increased at an accelerated rate in 1998,
This trend continued — though at a slower rate — during the
first half of 1999, The result was o significant fall in the li-
quidity ratio M1/M2, to the level of (.29 at the end of June
1999, The sharp full in this riio (its value for 1997 was 0.42)
may appear as disproportionate in relation 1o the need for re-
adily available liguidity 10 cover direel expenses; howeyer,
the liquidity ratio depends largely on the domestic (national )
characteristics of money circulation and shows marked diffe-
rences even in advanced economies (roughly 0.20 1o 0.40).
Let us also mention here results of the 1997 analysis, which
showed that in Slovakia, the fall in the M1/M2 ratio was vir-
tually compensated for by shifts in the term-structure of de-
posits within QM 1owards ultra-shori-term  deposits. This
trend has remainded for the vears [998-1999, a5 well.

The development of main components of quasi-money, e
time deposits and loreign-currency deposits, underwent a sig-
nificant change in 1998, characterised by a rapid increase in
foreign-currency deposits (by 465 at current exchange rate, or
by 35.8% at fixed rate as of the beginning of the year), which
reflected the growing fear of currency devalustion culmina-
ting among the public in September, when these deposits sho-
wed a month-on-month increase of 1 1% at fixed exchange m-
te. The marked expansion in foreign-currency deposits
increased their share in QM to 21.1% (compared with 16.4%
in 1997}, while the increase in proportion to the total volume
of the M2 caused a refatively marked increase in the degree of
dollarisation of the money supply in Slovakia: it reached 0.14
in 1998, compared with jts relatively stable value (around
(L10) in 19951997 The appreciation of foreign-currency de-
posils expressed in terms of the difference between their end-
year volumes at current and fixed exchange rates in compari-
son with the beginning of the vear, reached 10,85, which was
slightly above the average interest rate (10,395 ) on 1otal cro-
wn deposits, but below the level of average interest rite on 1i-
me deposits {13.16%) from December 1995,

With regard to the more than 30% share of time deposits in
the total volume of the M2, the slowdown in the rate of M2
growth in 1998 was due partly to the absolute decline in de-
mand deposits and partly to marked deceleration in the year-
on-year dynamics of time deposits (from 19.5% in 1997 10
6.8 % in 1998), The increase in time deposits remained be-
hind the fall in demand deposits, which led 1w an absolute de-
cline in crown deposits within the M2, in 1998, Thus, the
whole growth in the M2 was due 1o a steep increase in fore-
ign-currency deposits, which benefited from the fall in the
exchange rate of the SKK.

During the first half of 1994, the growth in the OM aggre-
pate at current exchange rate was due mainly 1o the fall in the
exchange-rate of the SKK. which accelerated the dynamics of
growth in foreign currency deposits. In térms of the exchan-
ge rate as of | Junuary 1999, deposits in [oreign currency inc-
reased during the first six months by only |,5% (correspon-
ding to a 2% growth in QM) This means that, during the first
half of 1999, the highest increase (5.9%) was recorded again
in crown time deposits. Over this period, foreign-currency
deposits appreciated by 10,105, which was less than the ave-
rage interest rate on me deposits (13.40%) or that on total
crown deposits (10.90%) in June 19949,

2

We may state that the behaviour of depositors during the
first half of 1999 — zeen in ferms of choice between crown de-
posits and foreign-currency deposits — is confirming the pre-
dominantly camtious {not speculative) nature of motivation in
the case of foreign-currency deposits. Taking mio account
their appreciation owing to the exchange rate development of
the Slovak crown, the rate of growth in foreign-currency de-
posits slowed significantly in comparison with 1998, bul re-
corded no outflow in absolute terms. Moreover, the rates of
interest paid on foreign-currency deposits (approximately at
20010 4.5% ) are significantly below the level of crown depo-
sit rates, but taking their exchange-rate appreciation into con-
sideration, the attractiveness of foreign-currency deposits 15
in fact counterbalanced by the average interest vield on ero-
wn deposits. It is obviowus that explanation of the faster gro-
wih in crown time deposits than in foreign-currency deposits
{at fixed exchange rute) in this quasi-balanced environment,
reqiures an in-depth analysis of interest rates and the struciu-
re of time deposits.

Changes recorded in the structure of tme deposits by term
{short-term, medium-term, long-term) are shown in Tahle 22,
During the period under review, preference was given again
to short-term deposits (ot up to [-year notice); the share of
which in total time deposits reached two thirds (65.8%) at the
end of 1998 and almost three quarters (72.3%) in the middle
of 19949, The share of total short-term deposits (demand and
short-term deposiis) in total crown deposits increased over
1998 by 4.0 perceniage points (to 76.4% ). During the first
half of 1999 the share increased to 79,5%,

The above category of short-term deposits represents the
most liguid deposits, which, together with currency in circu-
lation, may serve as a basis for defining a cerinin *shadow™ 1i-
quidity ratio of the money supply. The share of liquidity (de-
fined as a sum of M1 aggregate and ultra-short-term deposits)
in M2 increased from 52% at the end of 1997 10 55% in 1998,
reaching 39% in the middle of 1994,

The upward rend in shon-term deposits reflected the sia-
tion on the money market, characterised during the period un-
der review by marked instability, banks’ uncertainty about the
possibilities of access to refinancing resources, and by a high
interest-rate volatility on the interbank money market.
Expenses for ensuring an adequate level of liquidity in the ban-
king sector, expressed in terms of the averge interest rate on
the joint group of demand and shori-term deposits, were per-
manently on the increase. From 1996 to the end of 1998, the
expenses more than doubled (from 5.40% to 11.02%)%. At the
same time, the structure of primary deposits by term deteriora-
ted, from the point of view of ensuring bank lending actvities,

The conditions on the interbank and primary deposit mar-
kets are partially illustrated in Fig. 1. which shows the deve-
lopment of interest rates in the segments of interbank depo-
sits with maturities of up to | month and up to 3 months, and

IThe data are based on banking statistics, e, total crown deposits in-
cluding govermment sector deposits, which caused ceruin differences in
their vear-on-vear dynamics compared with datn from the Monetary
Survey.

“In the altermative method of caleulation withou deposits at up o 1-
vear notice, the difference between the average interest rate on the gi-
wven type of deposits ot the end of 1996 and 1999 wis more than 30040,



Table 2: Term-breakdown of time deposits and average interest rales
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The marked fall in BRIBOR rates

during the periods of liquidity sur-

s 1998 1999 {june) g : .
wlele ol lealolele F’L';;{?'g'rd””'i’% e e, quaster of
Tine deporits in tweal: [1000 | 1162 | 178 | 1000|1506 | 61 [i000 | 1340 | oz | 270 i connection with the inflow
ARG : of I’ormgnlfu nels for gov :mmm.][ sec-
~ short-term %o | 1952 (311 | @8 |15 | B |78 1638 21| Y Mmancing) was accompanied by
— medium-term 508 | 1142 | 48 | 194 1136 | 308 | 147 [1153 |-t65| 3ower fall in the average interest
~long-term {33 | 4571 |08 | 148 | 436 | 173 | 140 | 486 | 2| Dioonprimary ceposits,se i cena
in periods it was above the level of
Crown deposits, i tot] | 1HLD % 2 1D % 2) 100 % i4) BRIBOR rates,
of which; Nl
— demand 36.1 330 | 309 419 | 260 AW Development of short-term
— time (3.9 1162 | 6o 1316 | 74D 13.40 deposits
= demand
+ shor-term T2.4 545 Thd 1102 0.5 11.57 Short-term dﬂpl.'lh'i.lﬁ E{jnliﬂuﬂd o

(1) I % of crown time deposits i total; (2) average interest rmte at the end of the period; (3) year-on-yeor
change in the volume of deposits in % (4) change in the volume of deposits since | January 1999 in %:;
Sowree: Annual Reports of the NBS for 1996-19945; Report on Monetary Development in the SR for

July 199% pwn caloutations,

Fig. 1 Development of interest rates on the interbank market
and the primary deposit market
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primary time deposits with a ma-
turity of up to 3 months4

be dominated by wlira-shor-term
deposits (Tah. 3), though since 1998
commercial banks have made incre-
ased efforts 1o change their structure
in favour of longer-term deposits (3
to¥ menths), This resulied in & marked increase in the share
of these deposils in total short-term deposits; due mainly
‘a pronounced increase in deposits at up o 3-month notice
(Tab. 4). However, interest yields on deposits at up to T-day
and I-month notice remained also very attractive. The only
component that recorded a marked absolute decline in 1998
were deposits at up to 1-year notice,

Deposits at up to 1-year notice may be regarded as 4 refe-
rence category for evaluating the stability of the monetary be-
haviour of the public, since they represent a certain interim
berween transaction money, or deposits that can be converted
into cash relatively easily, and longer-term deposits intended
mostly for saving purposes. However, the interest of banks in

Tah. 3: Structure of shori-term deposits and average interest rates

Particularly steep increase in the Up to 7 days | Upto | month | Upto 3 months {Up o 6 mmtm_il_:ip_llﬂ 5 months| Up o | year
avernge rate of inlerest on the @ jm @ (W [F]] i1 [2) i 2y [ (2

group of time deposits under re- [ 12/1996 | 0.8 951[17.2 887 [104 B89 | B2 B28 | 07 1009|627 891
view (ultra-short-term) was re- | 61997 | 69 1476169 1227 | 68 1137 104 956 | 19 1034|571 100
corded during 1997, indicating I'yy07 160 1700 (348 1625 | 79 1504 | 48 1110 | 04 1678 |460 1051
the pulling function of BRIBOR _ I

rates, Sinice 1998, the average in- 5998 | 84 1500 (325 1636|153 IB4F | 86 1652 | 1.2 1397 328 100
terest rate has shown certain 12/1998 | 8.9 1616|362 1749 (169 B4 | 54 1509 1.3 1541|313 12.00
signs of stabilisation, or even | 61998 (163 1610313 1612 [179 1627 | 98 1637 | 16 1684|231 1233

u moderate tendency 1o fall.
During this period, however, the interesi-rate level reacted
very sensitively (with a rise) to the two sudden changes in
BRIBOR rates.

The rapid increase in BRIBOR rates (in May-June 1997,
September-October 1998, and in May 1999} clearly reflects
the reactions of the interbank marker to the measures taken by
the MBS in favour of the exchange rate of the SKK (restric-
tion, or suspension of refinancing on the part of the NES).

Flnterbank deposit rates (BRIBOR) mean avernge monthly interest
vates caleulated for the days for which they were listed, The illusteated
average inlerest rate on primary deposits is calculated as a weighted
average of interest rates on the volume of deposits up (o 7 days, up to |
manths, and up to 3 months,

(1) Share in short-term time deposits in %)
{2) Average interest rate.

stabilising this category of deposits was suppressed by the
acule {or even chronic) need 1o ensure new sources of shorl-
term liguidity through gradual payment of high interest yields
on ultra-short-term deposits, Compared with the roughly
16=20% rates of interest offered for such ultra-short-term de-
posits, the year-on-year increase in average interest rate on
deposits at up 1o l-year notice was largely symbolic and did
not prevent these deposits from being converted into shorter-
term deposits.

To identify the monetary behaviour of the public (house-
holds und enterprises), we use a table from last year showing

33
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the structure of motivation for helding money (Tab. 5 and
Fig. 2}, in which we characterised the monetary behaviour of
the public by applying thrée components of motivation
(transaction motive, yield or ‘speculative’ motive, and sa-
vings motive, including a cautious factor).

Table 4: Structure of short-term deposits

share of the saving component during the second hall of
1998, was due almost exclusively to a steep increase in fore-
ign-currency deposits in September and October. Apan from
the real growth in these deposits, their increase within the
structure: of the money supply was due 1o a fall in the ex-
change rate of the SKK after the change in the exchange rate
regime at the beginning of October, in consequence of which

Denasits at 7 d Denost - their crown equivalent increased as a whole.

eposits al 7 day posits posits at up o T 3
1o 1 month notice it 3 to Y-month notice |  1-vear notice The other CDTI'IL]'.IDI'IEHIS ndepm_“S' which are_ i
ferred 1o as saving components in our definition,

Vilumie Shire % Volume Share % Vaolume Share % showed less dramatic gmwﬂ]_ d}rmi‘:g {Fjgl j}.

(Sk billions)) inshott-— | (Sk bilfiens) | Inshowt- 13k billigns) | i shost- The only fact that is worth to mention here is that

e A o s j - H1

I.I;::siw d:T\;iw d:;li“ compared with the relatively corresponding trend

= l e of development in deposits at up o 1-vear notice

i o F A8 e ﬁ?'ﬁ we] and in medium-term deposits from 1997, the dec-
1947 7.8 410 18.4 131 63.0 46.0 line in medium-term deposits accelerated in 1998:
1998 Th.2 431 40.9 236 .3 L3 their total volume fell during the second half of
1999 (june} 99.9 476 614 29.3 48,3 231 the year below the level of deposits at up 1o |-ye-

Table 5: Motivation for holding money (in % of the total volu-

me of the M2 money supply®)
Transaction Yield Savings

component (speculative) [cautious)

companent component
12/ 1996 40.8 9.4 49.8
61997 36 133 a3
1241997 360 165 475
G 10y 330 245 425
12/1490% 0.7 44 445
1999 280 3 403

# The tota] M2 money supply is divided into three groups - money ga-
tsfying (a) transaction demond (cumency i circulation + demand de-
positsd; (b vield or speculative demand (shon-term deposits ar T-day 1o
S-month noticel: and (¢} saving or cautious motive (short-term deposit
atup to L-year notice + medium-term and long-term deposits + deposits
in foreign cummency),

During 1997-1998, the share of ‘speculative’ demand
{which refers 1o a component of M2 in which the public de-
posits meney with the aim of eaming maximum interest, i.e.
under Slovak conditions, in short-term deposits at up o 7-day
or 9-month notice), increased by 15 points (from 9.4% 1o
24.8%), Over the first six months of 19949, the speculative
component increased by a further 7 points, to 31.7% of the
M2 at the end of June 1999, The endency to derive profil
from the high interest-rate differential between ulira-short-
term deposits and other types nt'r.lep:mits, wiis on the increa-
se. The marked increase in these deposits (paying interest al
an attractive rate) during the first half of 1999, may without
doubt be attributed to the fear of inflation aroused by the me-
asures announced by the Slovak Government in the area of
price deregulation, which represented a stimulus for earning
interest on monetary assets as quickly as possible, without
suffering an additional loss on real inlerest yields,

The permanent increase in the share of the ‘speculative’
component of deposits in M2 led to a decrease in the share of
transaction money (currency and demand deposits) and in
that of the savings component of deposits. The increase in the

Fig. 2 Structure of motivation for holding money*
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Fig. 3 Development of the savings component of deposits
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ar notice. These two groups of deposits pay interest at basi-
cally the same rate (10—-12%) and the acceleration in the rate
of decline in medium-term deposits may be altributed to the-
ir lower liguidity (due to the term of notice) rather than (o
changes in interest rates.”

The development of long-term deposits had shown a stab-

Sntil June 1998, the pverage interest rale on medium-term deposits
slightly exceeded (by 0.5 to 1.0 point) the average rate of intereést on de-
posits at up to 1-year notice. [n July, the situation changed in favour of
depasits ol up W0 L-year notice (in December 1998, the difference bet-
ween the two rates was 0.6 points; in June 1999, it stood at 0.8 points)
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le, moderately upward trend until the end of 1998, During the
first months of 1999, these deposits also recorded an absolu-
te decling, Although the following months saw a moderate
increase, the volume of these deposits remained below the
1995" level even in the middie of 1999,

Sectoral characteristics

The impact of the sectoral characteristics of financial beha-
viour on the dynamics of M2 s illustrated in Fig. 4. In
Slovakia as in other countries the household sector has a do-
minant, roughly two-third share in the volume of deposits -
cluded in the money supply; the remaining one third is made
up of enterprise sector deposits (including those held by insu-
rance companies), Currency in circulation has had a stable ca.
10-11% share in M2 since 1993, and its effect on the dyna-
miics of M2 can be regarded as neglizible. With regard to the
said relation between household and corporate deposits, it is
evident that the long-term trends in M2 are determined by the
development of household deposits, while short-term fluctua-
tions are attributable mainly to corporate deposits.

The causes of differences between the sectoral characteris-
tics of deposit developments were already mentioned in the
1998" paper (different motivation for household and enter-
prise money holdings, or different sectoral money demand
functions; different needs and possibilities of access to bank
loans or external sources of financing). On the other hand,
a common feature of their behaviour is that they use (accor-
ding to the situation on the money market) a certain portion
of their deposits for “speculative’ purposes, taking advantage
of the attractive differences between
the rates of interest on various types

cess of enlities to credit resources than upon their financial
results, The slowdown in the dynamics of year-on-year gro-
wih in deposits was partly taken into account in the Monetary
Programme of the NBS for 1998, which projected a slower
dynamics of growth in M2 (9.4%) and a higher rate of infla-
tion (3.6--5.9%) for 1998 in comparison with 1997 (1(0.7% for
M2: 4.9-5.8% for inflation). As supporting instruments, used
to achieve these goals, were wage regulation and limited po-
ssibilities of bank lending to the private sector relative 1o the
actual development in the govemment sector. The actual rate
of growth in M2 (2.7%) was much slower than the projected
figure, due partly to the wage regulation having a downward
effect on the dynamics of growth in houschold deposits, and
to slower (4.3%) than projected (7.9%) growth in bank len-
ding to households and enterprises. (Loans to enterprises ine-
reased by only 3.0%; loans to households by 29.9%, ho-
wever, they account for only 5.09 of the loans granted to the
private sector.)

A factor that contributed to the slowdown in the rate of M2
growth projected in the monetary programme for 1098, i.e. the
deceleration in the dynamics of corporate and household de-
posits Tepresenting its main component, were devaluation ex-
pectation of the public since the beginming of the year accom-
panied by a fall in interest in holding financial assets in SKK.
Their alternative atilisation was partially reflected in increa-
sed additional consumption and stockpiling by importers, and
in 4 marked increase in the volume — as well as in the share —
of foreign-currency deposits in the total M2 money supply.

The changes in the term-structure of deposits in 1998 (Tab.
| and Tab, 2} resulted from changes in the volume and struc-

Table 6: Structure of deposits by sector {at 31 December 199%)

of time deposits. At the same "mF' | Dremund Time deposits. | Shon-rerm | Medium-term Long-term | In foreign
they respond together to changes in | deposits it cumency
the development of the monetary en- = a1 &8 T8 1Al ETE ETE & A
vironment, caused by fears of infla- Houscholds | 416 | 46 2116 | 288 |1287 | 351 | 449 |24 [379 |62 |49 |10
tion and devaluation in particular. Enterprises }55.5}' -154 | 4541122 [ 405 [ 09 [ 44 [ 83 |04 |00 |89 ]'11.5

A primary factor determining the
dynamics of deposits, or the rate of

Fig. 4 Impact of household and corporate deposits on the dy-
namics of M2*
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suvings, is beyond doubt the economic situation in both sec-
tors. In the household sector, it depends mainly upon the de-
velopment of real wages, or total income and expenditure;
whereas in the enterprise sector, it depends more upon the ac-

E - volume in billions of Sk at 31 December 1998; A — year-on-year change in billions of Sk:

ture of deposits in both sectors (Tab. 6). The fall in demand de-
posits in 1997 was due to a decline in corporate deposits, whi-
le household deposits remained stagnant, In 1998, this category
of deposits recorded a decline even in the household sector,

Fig, 5 Development of household deposits (Sk billions)
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In the household sector, customers continued 1o show inte-
rest in high interest-earning short-term deposits, which repre-
sented a key factor in the expansion of total time deposits in
the two sectors under review. Medium-term deposits recor-
ded a fall in volume in both sectors as early as 1997, which
continued in 1998 at an accelerated mate. The increase: in
long-term deposits, which are made up almost exclusively of
building-savings deposits, wok place solely in howsehold de-
posits. Over the first half of 1999, the individual types of de-
posits hasically followed the trend from the previous period:
the share of short-term and foreign-currency deposits conti-
nued to increase in the structure of depesits in both seciors,
The trend and structural characteristics of household and cor-
porate deposits are shown in Fig. 5 and 6.

Fig. 6 Development of corporate deposits (Sk billions)

a0 5k billions
701
Bl
Al
40
k]
ant
0t
1] + + +
T e 12098 L
Bl Demand M Shon-term [0 Mediom- O In foreign-
Term -curmency

Mot Lomg-term deposits wre oot ncluded, as they ore negligible in volume.

Table 7 contains a compurison of the structure of short-
term household and corporate deposits at the end of 1996 (i.e.
before the change in the interest-rute-policy of commercial
banks} with the structure of these deposits in the middle of
1999,

At the end of 1996, all types of short-term deposits (except
deposits at up to 1-year notice) were dominated by corporate
sector; The rise in interest rates in 1997 led 1o an extremely
huge increase in the share of household deposits in ultra-
short-term deposits and to a dramatic decline in deposits at up
o l-year notice, paying interest at an average rate. As a re-
sult, the share of the latter in shorn-term household deposits
decrensed from 88% in December 1996 to 29% in June 1999,
At this time, the greatest demand was recorded for deposits at
up to l-month notice in both sectors; they were followed by
deposits at up to 3-month and/or 7-day notice.

This comparison shows the substantial change that ocour-
red in the structure of these deposits in the household sec-
tor, which plays a dominant role in the creation of deposits
and therefore determines the structure of the money supply

in the economy. The changes in the structure of short-term
deposits (including the fall in medium-term and stagnation
in long-term deposits) are indicating a weakening in the su-
ving motive within the financial behaviour of the popula-
tion. Naturally, high interest rates on ultra-short-term depo-
sits are stimulating decisions (o deposit funds in this form.
On the other hand, this is disturbing longer-ierm motives
behind the behaviour of economic entities, and, eventually,
has unfavourable impacts on the wider macro-ceonomic en-
vironment of the monetary stability and real economic de-
velopment.

Summary

The instability of the monetary environment in Slovakia in
19938, which was due partly 1o the fear of currency devalua-
tion among the population and partly o the way the moneta-
ry policy of the NBS was applied to mitigate the devaluation
pressures (discrete restricting the access of commercial banks
to the sources of refinancing), was reflected in the structure
of the money supply in the form of a continued trend towards
the preference for short-term deposits bringing high interest
yields, As devaluation expectations grew, the interest of the
population in securing the value of their money in foreign-
currency accounts increased. During the first half of 1999, af-
ter the devaluation expectations eased, the interest of the pub-
lic focused again on carning high interest y'u:lds on
ultra-short-term deposits.

Despite a sharp fall in the value of the standard liguidity ra-
tio (MI1/M2), the liquidity characteristies of the M2 money
supply increased, because of a corresponding increase in the
share of short-term deposits in total time deposits. The ade-
quate level of hguidity in the banking sector was ensured al
the expense of increasing interest costs, which have more
than doubled over the past two years.

Development of the internal structure of the money supply
in Slovakia since 1997 indicates that microeeonomic aspects
ichanges in the monetary behaviour of entities in the real eco-
nomy, as well as the policy of commercial banks i asset and
ligbility management determimng the level of market-based
interest rates) may bring various risks into the aggregate mo-
ney supply, which pass unnoticed at @ hasic analytical Tevel,
For that reason, in addition 1o the analysis of main monetary
aggregates and their standard components, a significant in-
formation value for the needs of monetary policy of the cen-
iral bank is represented by the continuous monitoring and as-
sessment of the time and sectoral structure of the money
supply.

Table 7 Structure of short-term household and corporate deposits®

Up o 7 days | Up to | months | Up to 3 months | Up to 6 months | Up to % months | Up to 1 vear
1216 I fift1 1270 | e 12096 | 6A% 12/My fig 2% | 689 1296 | a9
_I-I_t!ﬂ.bfllcll.!l_-. {1 | i-1_'|‘_ l_l _'_-“J‘_.,'_r_ il 190 f.6 fid [N} 12 2749 .2
Enterprises 21 i 200 | 415 41.7 252 18.7 8.3 L] LS 3.2 17.8 T

* In % of the volume of shon-term deposits in the sector,
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