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Hlavné tendencie vo vyvoji penazng zasoby SR v roku 1998
av prvom polroku 1999

V minulom roku sme publikovali rozsiahlu analyzu vyvoja peiiazngj zasoby v SR, ktora
sa sustred’ovala na vnatornu Struktiru periazného agregatu M2 (ako definiéng veli¢iny
pejiaznej zasoby v SR) v obdobi 1993 - 1997*. Pozornos#’ sme venovali najma zmenam,
ktoré do formovania &ruktury tohto agregatu vniesol vyrazny narast Urokovych sadzieb
z kratkodobych terminovanych vkladov v roku 1997, podmieneny Usilim obchodnych bank
0 ziskanie dodato¢énych zdrojov na doplnenie medzery v krétkodobe likvidite v obdobi
neistych podmienok na medzbankovom trhu depozit.

Ciel'om tohto prispevku je aktualizacia predchadzajice] analyzy s vyuzitim &tatistickych
Gdajov za rok 1998 a prvy polrok 1999. Ani toto obdobie sa nevyznacovalo pokojnym
menovopolitickym prostredim a bolo poznacené viacerymi vplyvmi, ktoré podnecovali k
zmenam v peiaznom spravani ekonomickych subjektov s ndslednym dopadom na jednotlivé
ZloZky penaZzng zasoby. Boli to predovsetkym od zaciatku roku 1998 narastajlice devalvacné
ocakavania vergnosti (a samotnd zmena rezimu vymenného kurzu SKK z fixného na
plavguci, uskutotnena zaciatkom oktobra), ktoré sa realizovali v zrychlenom tempe rastu
vkladov v cudzej mene. V prvom polroku 1999 sa vo verginosti zacali presadzovat’ inflacné
ocakévania, generované ohlasenymi a postupne realizovanymi zamermi viady SR v oblasti
cenovych deregul&cii, ako g SirSimi stvislostami opatreni na stabilizéciu ekonomiky, ktoré
posilniovali zaujem o rychlu realizéciu pretrvavajuceho vysokého drokového diferencidlu z
vel'mi kratkodobych terminovanych vkladov.

Vzhradom na definicné vymedzenie agregétu penaznej zésoby (M2) na Slovensku,
pbsobenie oboch uvedenych faktorov (ochrana vkladov pred poklesom vymenného kurzu
meny a vysoky urokovy vynos z vel'mi kratkodobych terminovanych vkladov) smeruje k
posilfiovaniu podielu subagregatu QM na sihrnnom agregate M 2. Priciny tohto trendu sa vSak
znacne odliduju od Standardného vykladu.

Podstatne sa redukuje predovsetkym Gsporovy motiv tvorby primérnych vkladov, ktory
ustupuje osobitnym formam Spekulaéného spravania. Jednak ide o sprévanie podnecované
vysokymi Garokovymi sadzbami z velmi kratkodobych terminovanych vkladov, ktoré v
kone¢nom dbsledku pbsobi ako faktor rozsirovania transakcénej zlozky penazi v Struktire
celkove penazng zasoby M2. Intenzitu tohto spravania podporuju g inflacné o¢akavania, a
mozno ho interpretovat’ ako snahu o rychle zarocenie penaznych aktiv so zamerom predist’
dodatocne) (inflatng) strate na realnom Urokovom vynose.

Ako Spekulacné spravanie by sa dal oznxtit’ g presun korunovych vkladov do vkladov v
cudzegl mene, motivovany snahou verginosti o ochranu hodnoty svojich penaznych aktiv pred
znehodnotenim v dédedku poklesu vymenného kurzu meny. Motivacie, ktoré slovensku
verginost’ vo vSeobecnosti stimuluju k tvorbe vkladov v cudzej mene, maju viak podla nasej
mienky skér opatrnostny nez Spekulacény charakter. Rast podielu tychto vkladov na QM preto
- na rozdiel od transak¢nych efektov zmien v ¢asove Strukture korunovych terminovanych
vkladov - v konecnom désledku posiliiuje Usporova zlozku vkladov v celkovej penazne
zasobe M 2.

! Pozri: KOMINKOVA, Z.: Formovanie peiiaZnej z&soby na Slovensku v rokoch 1993 - 1997
(I. - 111. ¢ast). Biatec 1998, ¢. 8 - 10.



Struktarne charakteristiky agregétu celkove] penaznej zasoby M2 v SR sa teda pod
vplyvom penaZzného spravania vergnosti vyrazne motivovaného moznostou realizovat
vysoky urokovy a kurzovy diferencid utvérai in&f, nez by napovedala jednoduch&
informécia o zvySovani podielu kvazipenazi na M2. Vyhodnotenie celkového vyvoja v roku
1998, resp. do prve polovice roku 1999, s dérazom na postihnutie vplyvu oboch uvedenych
faktorov uvadzame v d’alSom texte.

Penazné agregaty a zakladné ukazovatele

Zakladnu informéciu o medziroénych zmenéch v Struktire penaznej zasoby M2 v
Standardnom ¢leneni na subagregaty M1 a kvézipeniaze (QM) poskytuje tabulka (tab. 1)
zostavend z udajov menového prehladu (tabul’ky a grafy pozri v ¢asopise BIATEC).

Pri meng ako polovi¢ng dynamike rastu M2 v roku 1998 oproti roku 1997 sav roku 1998
zvyraznila tendencia k poklesu podielu M1 na M2 a zvy3ovaniu vahy kvézipenazi. Tento
trend - hoci s menSou intenzitou - pokracova g v prvom polroku 1999. Vysledkom bol
podstatny pokles ukazovatela likvidity penazngl zasoby M1/M2 na uroven 0,29 ku koncu
jana 1999. Prudky pokles tohto ukazovatela (pre rok 1997 bola jeho hodnota 0,42) by sa
mohol javit’ ako neprimerany potrebdm pohotovej likvidity ur¢enej na priame vydavky, vyska
ukazovatela likvidity je vSak znatne zavida od domécich (narodnych) charakteristik
peinazného obehu a a medzi vyspelymi krajinami sa vyznacuje zna¢nymi rozdielmi (zhruba v
intervale 0,20 - 0,40). Zaroven pripomenme vysledok analyzy z roku 1997 platny g pre roky
1998 - 1999, ktory ukazal, Zze na Slovensku sa pokles pomeru M1/M2 v zasade kompenzuje
presunmi v ¢asove Strukture poloZiek v rdmci QM smerom do vel'mi kratkodobych vkladov.

V dynamike vyvoja hlavnych poloZiek agregatu kvazipenazi, t.j. terminovanych vkladov a
vkladov v cudzej mene, dodlo v roku 1998 k podstatnej zmene, charakterizovang prudkym
tempom rastu vkladov v cudze mene (v beznom kurze o 46 %, resp. vo fixnom kurze k
vychodisku roka o 35,8 %), ktoré reflektovalo rastlice devalvainé ocakavania veregjnosti
vrcholiace v septembri, ked” mesaény prirastok tychto vkladov predstavoval vo fixnom kurze
11 %. Vyrazny narast vkladov v cudzej mene viedol k zvySeniu ich podielu naQM na 21,1 %
(oproti 16,4 % v roku 1997), pricom zvySenie ich podielu na celkovom objeme penaZznej
zasoby M2 znamenalo g pomerne vyrazné zvySenie ukazovatel'a dolarizécie penazne zasoby
v SR, ktory v roku 1998 dosiahol hodnotu 0,14, oproti jeho relativne stabilngj hodnote z
rokov 1995 - 1997 na uUrovni okolo 0,10. Zhodnotenie vkladov v cudzel mene merané
rozdielom hodnoty ich koncoro¢ného objemu v beznom a vo fixnom kurze oproti vychodisku
roka dosiahlo 10,8 %, ¢o je mierne nad Uroviiou priemerng Urokovej miery (10,39 %) z
celkovych korunovych vkladov, ale pod hranicou priemerng Urokove miery
z terminovanych vkladov (13,16 %) z decembra 1998.

Vzhlradom na vySe 50 %-ny podiel terminovanych vkladov na celkovom objeme penazne)
zasoby M2 bolo spomalenie tempa rastu M2 v roku 1998 dbésledkom nielen absoldtneho
poklesu neterminovanych vkladov, ae g vyrazného spomalenia medzirocnegl dynamiky rastu
terminovanych vkladov (z 195 % v roku 1997 na 6,8 % v roku 1998). Prirastok
terminovanych vkladov bol pritom niz&i nez Gbytok neterminovanych vkladov, vysledkom
¢oho bol v roku 1998 g absolutny pokles korunovych vkladov v penaznej zasobe M2. Cely
narast penaznej zédsoby M2 bol teda vysledkom vysokého prirastku vkladov v cudzej mene,
ktoré - merané poklesom vymenného kurzu SKK - dosiahli popri iba miernych drokovych
vynosoch g primerané kurzoveé zhodnotenie.

Na dynamike rastu agregdtu QM v beznom vymennom kurze v prvom polroku 1999 sa
podpisal ngjméa pokles vymenného kurzu SKK, ktory nadhodnotil dynamiku rastu vkladov v



cudzej mene. Merané kurzom k 1. 1. 1999, vklady v cudzej mene vzréstli zatento polrok ibao
1,5 % (¢omu zodpoveda narast QM 0 2 %). Znamena to, Zze v prvom polroku 1999 ngvacsi
prirastok (5,9 %) v skutocnosti opé’ zaznamenali korunové terminované vklady. Miera
zhodnotenia vkladov v cudzej mene dosiahla v tomto obdobi 10,1 %, ¢o je meng ako
priemernd Urokova miera z terminovanych (13,40 %) i celkovych korunovych (10,90 %)
vkladov v juni 1999.

Mozno kon&tatovat’, Ze spravanie vkladate'ov v prvom polroku 1999 - hodnotené v optike
volby medzi korunovymi vkladmi a vkladmi v cudzef mene - potvrdzuje prevazne
opatrnostny (nie Spekulacny) charakter motivacie v pripade vkladov v cudzej mene. Pri Grovni
ich  kurzového zhodnotenia, nedosahujlcej UGroven priemerngl Urokovel miery z
terminovanych (korunovych) vkladov, sa tempo rastu vkladov v cudzej mene sice oproti roku
1998 podstatne spomalilo, aviak nedo3lo k ich absoltnemu odlevu. V prospech tohto trendu
treba brat” do Gvahy g Urokové sadzby poskytované na vklady v cudzej mene. Ich Uroven je
sice v rel&cii ku korunovym vkladom niZ8ia (priblizne v rozmedzi 2 - 4,5 %), aviak spolu s
kurzovym zhodnotenim sa atraktivita vkladov v cudzel mene v podstate vyrovnava s
priemernou vynosnost'ou korunovych terminovanych vkladov.
Je zrggmé, Ze vysvetlenie rychlgjSieho tempa rastu korunovych terminovanych vkladov nez
vkladov v cudzel mene (v pevhom kurze) v tomto akoby rovnovéznom prostredi vyzaduje
hibsi analyticky pohl'ad na urokové miery a vyvoj Struktary samotnych terminovanych
vkladov.

Zmeny v S&truktdre terminovanych vkladov podra ich hlavnych skupin (krétkodobé,
strednodobé, dlhodobé) st v tab. 2°. V sledovanom obdobi sa v nej udrZiavala tendencia k
preferencii krétkodobych vkladov (do 1 roka), ktorych podiel na celkovych terminovanych
vkladoch dosiahol ku koncu roku 1998 dve tretiny (65,8 %) av polovici roku 1999 uz takmer
tri Stvrtiny (72,3 %). Podiel celg kréatkodobe zloZky (neterminovanych a kratkodobych
terminovanych vkladov) na celkovych korunovych vkladoch sa za rok 1998 zvysl o 4
percentné body (na 76,4 %) aiba za prva polovicu roku 1999 o d’alSich 3,1 bodu (na 79,5 %).

Této kréatkodoba zlozka vkladov definicne zahrnuje najlikvidnejSie vklady a spolu s
obeZivom mbze dUzit ako zaklad na vymedzenie urcitého tienového ukazovatela likvidity
penaZznej zésoby. Podiel likvidity (definovanej ako stcet obeZiva, neterminovanych vkladov a
kratkodobych terminovanych vkladov so splathostou do 9 mesiacov) ha M2 sa z 52 % ku
koncu roku 1997 zvysil na 55 % v roku 1998 a v polovici roku 1999 dosiahol 59 %.

Tendencia k rastu kréatkodobych terminovanych vkladov odzrkadlovala situaciu na
penaZznom trhu, ktora sa v sledovanom obdobi vyznatovala znaénou nestabilitou, neistotou
bank o moZnosti pristupu k refinanénym zdrojom a nasledne vysokou volatilitou arokovych
sadzieb na medzibankovom depozitnom trhu. N&klady na zabezpetenie dodatocngj likvidity
bankového sektora, merané priemernou Urokovou mierou zo spolocng  skupiny
neterminovanych a kratkodobych terminovanych vkladov, sa pritom neustde zvySovali. Od
roku 1996 do konca roku 1998 sa viac ako zdvojnéasobili (z 5,40 % na 11,02 %)>. Zé&roveii sa
zhorSovala ¢asova &truktira primarnych vkladov z hradiska zabezpecenia Uverovych aktivit
bank.

Na ciastkovu ilustréciu podmienok na medzibankovom a primarnom trhu depozit
uvéadzame obr. 1, v ktorom je znazorneny vyvoj urokovych mier na medzibankovom trhu
depozit a priemerngj Urokovej miery z primérnych vkladov v segmente medzibankovych
vkladov so splatnostami do 1 mesiaca a do 3 mesiacov a primarnych terminovanych vkladov

2 Udaje st podra bankovej &atistiky, t.j. celkové korunové vklady vrétane vkladov vladneho sektora, ¢o
spdsobuje uréity rozdiel v ich medziro¢negj dynamike oproti idajom podl'a menového prehl'adu.

3V dlternativnom pripade vypoctu bez vkladov do 1 roka by rozdiel medzi priemernou trokovou mierou danej
skupiny vkladov z koncaroku 1996 a 1998 bol viac ako trojnasobny.



so vetkymi splatnostami do 3 mesiacov.* Prudky nérast zaznamenala priemerna Grokova
miera zo sledovangj skupiny (vel'mi kratkodobych) terminovanych vkladov ngiméa v priebehu
roku 1997 s evidentnym pregjavom taznej funkcie sadzieb BRIBOR. Od roku 1998 mozno
hovorit’ o urcitg stabilizacii, ¢i s miernym optimizmom g o urcitg tendencii k poklesu tejto
priemerngj Urokovel miery, ktora vSak v tomto obdobi velmi citlivo reaguje (zvySenim) na
dva prudké vykyvy v sadzbach BRIBOR.

Prudky nérast sadzieb BRIBOR (mg - jun 1997, september - oktéber 1998 a m§ 1999)
jasne reflektuje reakcie medzibankového trhu na opatrenia NBS realizované v prospech
vymenného kurzu SKK (obmedzovanie aZz zastavenie refinancovania zo strany NBS).
Vyrazny pokles sadzieb BRIBOR saviaZze k obdobiam prebytku likvidity (napr. v 2. Stvrtroku
1998 v stividosti s prilevom zahrani¢nych zdrojov na financovanie vliadneho sektora), je vsak
sprevédzany pomal$im poklesom priemerngj Grokovel miery z priméarnych vkladov, takze v
urcitych ¢asovych intervaloch satato nachéadza nad Uroviou sadzieb BRIBOR.

Vyvoj kratkodobych terminovanych vkladov

V rémci kratkodobych terminovanych vkladov prevliadala tendencia k ich ststred’ovaniu do
velmi krétkodobych dloZiek (tab. 3), pricom od roku 1998 obchodné banky prostrednictvom
urokove politiky zvysili snahu o ich presmerovanie do dihSich splatnosti (3 - 9 mesiacov).
Vysledkom sice bolo vyrazné zvy3enie podielu tejto skupiny vkladov na krétkodobych
terminovanych vkladoch - nggma vd’aka podstatnému navySeniu vkladov do troch mesiacov
(tab. 4), urokové vynosy zo skupiny vkladov do 7 dni a do 1 mesiaca vSak zostavali nad’algj
vel'mi zaujimavé. Jedinou zloZkou, ktora zaznamenavala vyrazny absolutny pokles, boli
vklady do 1 roka.

Vklady do 1 roka moZno povazovat’ za urcitl referenénl kategériu pre hodnotenie stability
penazného spravania vergjnosti, ked’Zze predstavuju urc¢ity medzistupen medzi transakénymi
peniazmi, resp. relativne rychlo spenazitel'nymi Ulozkami a dihodobejSimi vkladmi, ur¢enymi
prevaZzne na usporové Ucely. Zaujem bank o stabilizéciu tejto skupiny vkladov bol vsak
potl&any akdtnymi (¢i skér uz chronickymi) potrebami operativneho zabezpetovania s
zdrojov kratkodobej likvidity pomocou priebezného vyplacania vysokych arokovych vynosov
z velmi krétkodobych dloziek. Oproti rédovo 16 - 20 % urokovym sadzbdm ponukanym z
tychto vel'mi krétkodobych vkladov bolo medziroéné zvySenie priemerngj Urokove] miery z
vkladov do 1 roka skér symbolické a nezabranilo odlevu tychto vkladov do kratSich
splatnosti.

Na identifikaciu peiiaZzného spravania sa verejnosti (obyvatel'stva a podnikov) pouzijeme
nadu vlang Siu tabul'ku motiva¢ného zamerania drzby penaznych zostatkov (tab. 5 a obr. 2), v
ktorej sme penazné spravanie sa verginosti charakterizovali pomocou troch faktorov
motivacie drzby penazi (transakény motiv, vynosovy alebo Spekulacny motiv a Usporovy
motiv zahrnujuci a opatrnostny faktor).

V priebehu rokov 1997 - 1998 sa podiel tzv. Spekulacného dopytu (oznacili sme nim zloZzku
M2, do ktorg verginost uklada svoje penazné zostatky s cielom ich ¢o najvysSieho
urokoveého zhodnotenia, t.j. v sicasnych slovenskych podmienkach kratkodobé terminované
vklady s ¢asovou viazanostou do 7 dni aZz do 9 mesiacov) na M2 zvysil o 15 bodov (z 9,4 %
na 24,8 %). Iba za 6 mesiacov roku 1999 predstavoval prirastok Spekulacng zlozky d’alSich

* Sadzby medzibankového trhu BRIBOR predstavujti priemernd mesagn( Grokov( mieru vypoéitand za dni,
kedy boli kétované. Znazornena priemerna Grokova miera z primarnych vkladov je vypocitana ako vazeny
priemer Urokovych sadzieb z objemu vkladov zahrnujlceho vklady do 7 dni, do 1 mesiaca a do 3 mesiacov).



takmer 7 bodov na vyslednych 31,7 % v penaznegj zasobe M2 ku koncu juna 1999. Tendencia
k vyuzivaniu vysokého urokového diferencidlu medzi ve'mi kratkodobymi terminovanymi
vkladmi a ostatnymi formami vkladov sa teda neustdle posiliiovala. V prvom polroku 1999
mozno tento trend bezpochyby pripisat’ g inflacnym oc¢akavaniam vergnosti stvisiacim s
postupne ohlasovanymi zamermi viady ngma v oblasti cenovych deregulécii, ktoré
podnecovali k ¢o nagjrychlejSiemu Urokovému zhodnoteniu penaznych aktiv bez o¢akévane
dodatocngj straty na redlnom Urokovom vynose.

Permanentny rast podielu Spekulaéng zlozky vkladov na M2 sa odzrkadlil v zniZovani
podielu transak¢nych penazi (obeziva a neterminovanych vkladov), ale g Usporove zlozky
vkladov. ZvySenie podielu Usporovej zlozky vkladov (obr. 3) v druhej polovici roku 1998
bolo takmer vylucne vysledkom prudkého prirastku vkladov v cudzej mene v septembri a
oktébri. Okrem realneho prirastku tychto vkladov sa na ich navySeni v Sruktire peiazne
zasoby podielal pokles vymenného kurzu SKK po zmene kurzového reZzimu zo zatiatku
oktébra, v dbésedku c¢oho sa celkove zvySila ich korunovd protihodnota.

Ostatné zlozky skupiny vkladov, ktoré sme v naSe definicii oznaili za Gsporové, mali
mengj dramatickl dynamiku. Za zmienku tu stoji azda iba skuto¢nost’, Ze oproti relativne
zhodnému vyvojovému trendu vkladov do 1 roka a strednodobych vkladov z roku 1997 sav
roku 1998 zrychlil pokles strednodobych vkladov, ktorych celkovy objem sav druhej polovici
roka dostal pod Uroven vkladov do 1 roka. Tieto dve skupiny vkladov si Urocené rédovo
rovnako (na drovni 10 - 12 %) a zrychlenie poklesu strednodobych vkladov preto mozno
pripisat’ skor ich menSg operativnosti (z hr'adiska doby viazanosti) nez zmenadm v Urokovych
sadzbéch.

Vyvoj dihodobych vkladov ma do konca roku 1998 stabilny, mierne rastici trend. V
prvych mesiacoch roku 1999 v3ak g tieto vklady zaznamenali absolatny pokles. Pri miernom
naraste v nasledujucich mesiacoch ich objem v polovici roka stale nedosahoval koncorocnua
aroven roku 1998.

Sektorové char akteristiky

Dopad sektorovych charakteristik penazného spravania na dynamiku M2 sthrnne ilustruje
obr. 4. Na Slovensku - podobne ako v inych krajinach - ma rozhodujuci zhruba dvojtretinovy
podiel navkladoch zapogitavanych do agregétu penaznej zasoby sektor obyvatel'stva a jednou
tretinou sa na nich podielaju vklady podnikovel sféry (vratane poistovni). Podiel obeZiva na
M2 mé& od roku 1993 stabiln hodnotu okolo 10 - 11 % ajeho vplyv na dynamiku M2 mozno
povaZovat’ za zanedbatel’ny. Vzhl'adom na uvedeny vzgomny pomer vkladov obyvatel'stva a
podnikov je zrggmé, Ze urcujlci vplyv na trendové pohyby M2 ma vyvoj vkladov
obyvatel'stva, kratkodobé fluktudcie ovplyviuje nama vyvoj vkladov podnikov.

O pric¢inach rozdielnych sektorovych charakteristik vyvoja vkladov sme sa zmienili uz vo
vliangjSom materidi (odlisSné motivacie pre drzbu peinaznych zostatkov obyvatel'stvom a
podnikmi, resp. rozdielne sektorové funkcie dopytu po peniazoch, odlisné potreby a moznosti
pristupu k Uverom ako dodatoénému, resp. vonkgSiemu zdroju financovania). Spolocnou
¢rtou ich spravania na druhg strane je, Ze primerane situécii na peiaznom trhu vyuzZivau
urcity podiel zo svojich vkladov na Spekulacné Ucely, realizované v atraktivnych rozdieloch
trokovych sadzieb z rozli¢nych typov terminovanych vkladov. Rovnako spolo¢ne reaguju na

® AZ do juina 1998 priemerna trokova miera zo strednodobych vkladov mierne (rédovo 0 0,5 - 1 bod)
prevySovala priemernt trokovi mieru z vkladov do 1 roka. Od jula sa situaciazmenila

v prospech vkladov do 1 roka (v decembri 1998 bol rozdiel medzi oboma mierami 0,6 bodu,

Vv juni 1999 to bolo 0,8 bodu).



o¢akavania zmien vo vyvoji menového prostredia, osobitne nggma v ramci inflacnych a
devalvacnych o¢akavani.

Primarnym faktorom, uré¢ujacim dynamiku vkladov, resp. mieru Uspor, je ekonomicka
situécia v oboch sektoroch. V sektore obyvatel’stva zavisi ngima od vyvoja redlnych miezd,
resp. celkovych prijmov a vydavkov, v podnikatel’skom sektore vSak viac ako od vysledkov
finantného hospodéarenia od moznosti pristupu k Gverovym zdrojom. Ur¢ita cast’
medziroéného spomalenia dynamiky rastu vkladov bola zakomponovana @ v menovom
programe NBS na rok 1998, predpokladajicom nizSiu dynamiku rastu M2 (9,4 %) a vySSiu
mieru inflacie (5,6 - 5,9 %) v roku 1998 nez v roku 1997 (M2 10,7 %, mierainflacie (4,9 - 5,8
%). Podpornymi nastrojmi na dosiahnutie tohto vyvoja bola mzdova regulécia a obmedzené
podmienky Gverovania sukromného sektora vyvojom vo vliddnom sektore. Podstatne
vyraznejSie skutocné (2,7 %) nez programované spomalenie dynamiky M2 bolo v tejto optike
Ciasto¢ne vysledkom mzdovej regulacie posobiacel v smere zniZenia tempa rastu vkladov
obyvatel'stva a niz8im (4,3 %) nez programovanym (7,9 %) rastom Uverov podnikom a
obyvatel'stvu. (Uvery podnikom pritom vzréstli iba o 3 %, Gvery obyvatel'stvu 0 29,9 %, ich
podiel na Uveroch stkromnému sektoru vSak rédovo predstavuje iba 5 %.)

Faktorom, ktory v roku 1998 pritvrdil menovym programom predpokladané spomalenie
tempa rastu penazne zasoby M2, a teda mieru poklesu dynamiky vkladov podnikov a
obyvatel'stva ako jg hlavng zlozky, boli od za¢iatku roka devalvacné ocakavania verginosti a
jgf preddevalvacné sprévanie, charakterizované poklesom zaujmu o drZzbu korunovych
penaznych aktiv. Preferencie ich aternativneho vyuZitia sa ¢iastocne premietli v dodatocne
spotrebe a predzasobenti, zretel'ne viak g vo vyraznom posilneni objemu a nésledne g podielu
vkladov v cudzeg mene na celkove penazne zasobe M2.

Zmeny v casoveg Struktare vkladov, ktord nastala v roku 1998 (tab. 1 a tab. 2), su
vysledkom zmien v objemoch a S&ruktire vkladov oboch sektorov (tab. 6). Pokles
neterminovanych vkladov v roku 1997 bol spdsobeny poklesom vkladov podnikov pri
stagnéacii vkladov obyvatel'stva. V roku 1998 poklesla této skupina vkladov uz g v sektore
obyvatel'stva.

V ramci terminovanych vkladov sa v sektore obyvatel'stva udrZziaval zaujem o kratkodobé
vklady s vysokym udrokovym vynosom, ktoré boli a dominantnym faktorom narastu
celkovych terminovanych vkladov za oba sektory. Pokles strednodobych vkladov bol
zaznamenany Vv oboch sektoroch uz v roku 1997 a v roku 1998 pokracoval zrychlenym
tempom. Prirastok dihodobych vkladov, v ramci ktorych st takmer vylucne ststredené vklady
stavebného sporenia, sa realizova vyhradne z vkladov obyvatel’stva. V prvel polovici roku
1999 sa VO VYVQji jednotlivych skupin vkladov zachoval
v zésade trend z uplynulého obdobia: v &truktire vkladov oboch sektorov sa nadale
posilnioval podiel kratkodobych terminovanych vkladov a vkladov v cudzej mene. Trendové
charakteristiky vyvoja vkladov obyvatelstva a podnikov ukazuju obr. 5 a 6.

Taburka ¢. 7 obsahuje porovnanie Struktary kratkodobych terminovanych vkladov
obyvatel'stva a podnikov ku koncu roku 1996 (teda pred zmenou arokovej politiky
obchodnych bank) so &ruktarou tychto vkladov v  polovici roku  1999.

Ku koncu roku 1996 vsetky splatnosti okrem vkladov do 1 roka vyuZivali prevazne
podniky. ZvySenie urokovych sadzieb v roku 1997 sa odzrkadlilo v mimoriadne prudkom
néraste podielu vkladov obyvatel'stva na vel'mi krétkodobych vkladoch, ale g v dramatickej
redukcii priemerne urocenych vkladov do 1 roka a zniZeni ich podielu na kratkodobych
vkladoch obyvatel'stva z 88 % v decembri 1996 na 29 % v juni 1999. NagjZiadaneSimi
splatnostami k tomuto datumu boli v oboch sektoroch vklady so splatnostou do 1 mesiaca,
nasledované splatnostami do 3 mesiacov alresp. do 7 dni. Toto porovnanie ukazuje, k akej
zésadngl zmene dodo ngma v Struktare tychto vkladov v sektore obyvatel'stva, ktoré



vzhr'adom najeho ur¢ujuci podiel natvorbe vkladov determinuje g ¢asovu Struktiru celkove)
penazneg zasoby v ekonomike. Zmeny v Struktare krétkodobych terminovanych vkladov
(vratane poklesu strednodobych a stagnacie dlhodobych  vkladov) hovoria
0 poklese Usporového motivacného zamerania predovsetkym v penaZznom spravani sa
obyvatel'stva. Vysoké urokovéa vynosnost’ vkladov s vel'mi kratkymi splatnostami prirodzene
stimuluje rozhodovanie o umiestiiovani penaznych zostatkov v ich prospech. Tym sa na
druhg strane nariSaju dihodobejSie motivacné stimuly v spravani ekonomickych subjektov,
ktoré v konecnom désledku nepriaznivo ovplyviuju formovanie SirSich stvislosti menovej
stability a rednoekonomického vyvojana makrodrovni.

Zhrnutie

Nestabilita menového prostredia na Slovensku v roku 1998, na ktorej sa podiel’ali na jednegj
strane devalvacné ocakavania vergjnosti, na druhej strane vsak g spdsob vykonu menovej
politiky NBS zamerang) na utlmenie devalvacnych tlakov (diskrétne obmedzovanie pristupu
obchodnych béank k refinancnym zdrojom), sa v Struktire penaZnel zasoby prejavila
pokracovanim tendencie k preferencii kratkodobych terminovanych vkladov s vysokymi
arokovymi vynosmi. S narastanim devalvacnych ocakévani zaroven narastal zaujem
verginosti 0 zabezpecovanie hodnoty svojich penaznych zostatkov vo vkladoch v cudze)
mene. Po opadnuti devalvacnych ocakavani sa zaujem verejnosti v prvom polroku 1999 opat’
sustredil na realizéciu vysokych drokovych vynosov z terminovanych vkladov s velmi
krétkymi splatnostami.

Charakteristiky likvidity penazne zasoby M2 sa napriek vyraznému poklesu hodnoty
Standarného ukazovatela likvidity (M1/M2) posilnili, pretoze sa zvySil podiel zlozky
kratkodobych terminovanych vkladov na celkovych terminovanych vkladoch. Zabezpecenie
primerang likvidity bankového sektora sa v3ak realizovalo za cenu rasticich Urokovych
nakladov, ktoré sa v priebehu uplynulych dvoch rokov viac ako zdvojnasobili.

Vyvoj vnutorng Struktlry penaZnej zaésoby na Slovensku od roku 1997 ukazuje, Ze
mikroekonomické savidosti (zmeny v penaznom spravani sa subjektov redlng ekonomiky,
ako g politika obchodnych bank v riadeni aktiv a pasiv, uréujuca Uroven trhovych trokovych
mier) mézu do suhrnného agregdtu penaznej zasoby vniest rozliéné rizikové momenty,
nepostrehnutel’'né na z&kladnej analytickgl Urovni. Preto popri analyze hlavnych penaznych
agregatov a ich Standardnych poloziek ma pre potreby menove politiky centrdngj banky
nezanedbatelnu informacnud hodnotu & priebezné sledovanie a vyhodnocovanie vyvoja
penazng zasoby v jg hilbSom ¢asovom a sektorovom priereze.



