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Narodna banku Slovenska navstivil dina
2. 7. 1998 guvernér Narodnej banky
Juhosldvie Dusan Vladkovic. Hosfa na
pode NBS privital guvernér Narodnej
banky Slovenska Vladimir Masar
spolu s ¢lenmi Bankovej rady NBS.
Ucastnici stretnutia sa navzajom
informovali 0 menovej politike
k. oboch centralnych bank, ako
aj o problémoch pri rieseni
aktualnych otazok.
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Konvertibilné ohligacie

Konveriibilng obligicie su jednym zo zvidstnych dru-
hov obligacii, kioré moZno zaradit do skupiny syntetic-
kych cennych papierov. Syntetické cenne papiere vzni-
kaji kombindciou dvoch alebo viacerych cennych
papieroy (napriklad obligaci a akeiia pod.)

Konvertibiing obligicie obsahupi privo vymeny zu no-
vu emisiu obligacii alebo vymeno za akeie po uplynuat
urditého Casu.

Konvertibilng obligicie si pevne drofitelné cenné pa-
piere, kioré stelesfupi rovnako ako kazdd ind obligicia
privo m vynos & kuponov a splatenie-nominalne) hodno-
Ly, naviac obsahup § priivo na vy¥menu za akcie,

Vydka arokovyeh sadzieh konvertibilnyeh obligaen by-
va spravidla az o treting mizdia ako v pripade klasickych
ohligicii. Pre emitentoy to byva ¢asto hlivny motiv emi-
sie konvertibilnyeh obligicil. Pre investora je niZsi vynos
konvertibilnyeh obligdeil kompenzovany moznosiou do-
sighnutia zisku v pripade pricenivého vivoja ke akeil.
Konvertithilng obligicie si casto emitovand v situdeii, kied
sii ukeie spolocnosti na trhu podhodnotené, o teda mok-
nost kompenzicie je redlna.

Majitel Konvertibilnych obligacii ma privo, nie povin-
nosi realizoval vymenu obligicie za akcie. To znamend,
#e sl mbde vybral medet dvema moinostami: driaf obli-
wheju, ziskaval pravidelné drokové vynosy o v lehote
splatnosti ziskal spil sva) investovany peuzng kapitl,
aleho obligiciv vymenil #a akeiu.

Konvertibilng obligicie venikli vo Velkej Britinii,
Wostcasnost su rozfirenym finanénym nastrojom kapi-
talového trhu hlavoe v anglosaskych krajindch a v Ia-
ponsku. Tento drub oblicacti sa uF objavil a) na sloven-
skom kapitidovom trhu.

Weiah medzi emitentom o investorom je v pripade kon-
verfibilnych obligicii upraveny jednak dihovymi pod-
mienkami, 4 jednak podmienkami vymeny.

Dlhove podmicnky su rovioake ske v pripade Standard-
nveh abligicii,

Podmienky vymeny konvertibilnych obligacii spravid-
la obsahugi:
= Gk, €1 konvertibilng obligicie mozu byl vvmenené zi

kmefove alebo priotme akcie,

* konversny pomer, klory udivie kolko akeil sa ziska

v pripade realizicie priviona vymenu obligidcie za akeie,
* (ermin vymeny., v rimoi ktorcho made byl realizovand

Ve na vymen.

Pevné drocenie konvertiinych obligden poskyiuje ich
majitefom victky vyhody obligicii — stabilny vynos, spla-
tenie nomindlned hodnoty na konei #ivoinost obligice,
ubmedeeng riziko o pod. Akciové prvky ohto syntetic-
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'VERTIBILNE OBLIGACIE A OBLIGACIE
S WARRANTMI

Ing. Bozena Hrvolova, CSe,
ového manaimentu, Ekonomicka univerzita v Bratislave

kého cenného papiera divajid jeho majitefovi moiznost po-
dhielal su na pripadnom veostupe kurzoy akeil,

MNu Slovensku s0 kopvertibilng obligdcie upravend zi-
konom 2. 313/19491 Zh. - Obchodnym wikonnikom.
Podla paragrafu 160 Obchodnéhe zikommika mozu akei-
ové spolocnost vydival konvertibiing obligicie 27 do po-
lovice vyiky zdkladného imania.

Obchodny zdkonnik umofiuje akciovym spolotnos-
tiam emitoval dva druhy konveribilnyeh obligiacii:

L. vymenitelné obligdeie, 5 klorvmi je spojend privo
majitela poFadoval v dobe splatnost obligicie jej vyme-
nu za akcie. 1.j. zvydenie zikladného imania, Takéwo
zvysenie zikladného imania, ktoré sa uskutociuje z pod-
netw majitela obligicie, sa oznaluje ako podmienené
zvysene, lebo k nemu dochddza iba pod podmienkow. #e
verttelin uplatml svoje prava 2 oblhipacie,

2. prionine obligiere, kiorych maptel moZze uplatmt
prediupné privo na upisanie novych akeil pokial sa
v dobe splatnesti obligicie zvyfuje zdkladné imanie.
Pokial viak v stanovenej lehote neddjde k zvyseniu za-
kladneho imania, majitel obligacie zostiva 1 nadalej v po-
staveni veritefa o md pravo na vritenie diZobnej sumy
yratane sianovenyveh vvnosov.

Rozdiel medar vvmenitelnyim a pnorimymi obligdciami
spocivi v tom, #eoak majiteha vymeniteTng) obligacie
uplatmia v stanovene) lehote svoje privo, je spoloénost po-
vinni evyail zikladné imanie o obligicie vymenil za ukcie.
Majitelia prioritnyeh obligacii mozu vplamil svoje pred-
kupné privo na akcie emitované akciovou spoloénosiou
iha v tom pripade. Ze sa spolofnost sama v stanovenom Ca-
s¢ rozhodne avvsil svo) zikladny majetok. Investon do
konventibilnych obligdcii majd. v porovnani s beZnymi ob-
ligdciami, moznost staf sa namiesto veritelmi akcionirmi.

Pre emitentov. méze byl financovanie emision konver-
tibilnych obligicii vvhodnejsie ako emisia akeii aj preto,
#e uroky 2 cudgieho kopigilu nifuja zisk o tym i dane,
kym dividendy je nutné vvplical 20 sdanencého zisku.
Vymenou obligheii #u okeie ufetrl emitent zase na spli-
cani istiny,

Lehiota na vymena s 2vyCajne slanovije na viae rokov,
Spoloénost mize vyvindl na okamih premeny obligdon
mi akoie urdity vplyy odstupiiovanim priplutkov v Case,
AL s praje vymemt, stanovi 2o zaciathu nizke poplatky
a neskir ich zvyioje; pokial md byt vimena odsunuid do
vidinlene) buddenosti, postupuje opadne.

Ocenovanie konvertibilnych obligsicii

Konvertibilng oblizideie sa Specifickym druhom obligi-
cit, preto aj ich ocefiovanic mid wrdié Specifiki,
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Vehfadom na 1o, 72 konveribilng obligicie si priamo
spojeng s konkréimou akeiou, buda ich wrhove ceny
ovplyviiovand vyvojom kurgu prislusnyeh akeii, L. ak
stbpne kure akeie, stipne i kurz konvertibilnych obligiein
a naopak. Teoreticky neexistuje Fiadng maxinvilng hrani-
ca pohybu kureu konvertibilnyeh oblizgdcil smerom na-
hor. Pohyh nadol je viak limitovany. Ak kurz konverti-
hilnych obligici klesne tak hiboko, #e sa ich vynoes do
doby splatnosti rovni tthove] drokovey sadebe, nemad u?
pokles kurzu akeie Zindny vplyv na pokles ich kurzu,

Cleenovamie konvertibilnyeh obligicii vyehidea zo sta-
novenia konvergného pomeru. Konverzny pomer predsta-
vuje pocet akeil, koré je modné eiskal za jednu konverti-
bilng obligécin pri uplamoeni priva na konverziu.
Vypocditame ho lak, #¢ vydelime nomindlnu hodnotu
konvertibilneg obhigacie  konverenou cenoun  akeie.
Matematicky 10 mozno vyjadrf nasledovne:

kp=—21_
By
kde: KP - je konverzny pomer,
MH — je nominglna hodnota konvertibilne obligacie,
Py — Jje konverzmi cens akeie.
Priklad:

Predpokladigme konvertibilne ohlhigicie uréite) spoloc-
nosti, kieré buda vymenitelng v rokoch 1998-2004 #a je]
akete pri konvergnej cene 2300 Sk Nomindlna hodnota
konvertibilne) obligdcie je 1000 Sk, splatnd v roku 20064,
vynos # kuponu je 6 %6 2 nomimnding) hodnety. Zaujima
nis; why bude konverzny pomer konvertibilnych obligaci
tejln spolocnost.

KP = (MHy250) = 4 akcie.

Predpokladajme dale). #e rhovi cena akeil spolotnosti
v Case ennsie Konvertbilonveh obligacii bola o buree 2000
Sk. Ak bude celkovi trhovi hodnota akeir, ktore ziska-
mie komverziou konvertibilne) obhgicie?

Celkova trhova hodnota akeii, Klore ziskame vymenou
2 jedmu Koovertibilng obligicio sa npzvva konverznd
hidnoti.

Kooverzng hodnotu moZno matematicky vyjadel na-
sledovne:

KH=KP. P,

kde KH - je konverami hodnaot,
KP— je konverzny pomer,
To— e Bednd trhovid cena akeie,
Konversnd hodnota Koovertibalng) obligicie spoloc-
nosii ¢ prikladu bude:

KH =4 . 2(00 = %K 5k

To znamend, 7e takito hodnotu budi mai akcie, ak
uplatnime pravo nd vymeno Konvertibilne) obligacie da-
nej spoloCnosii zn jej akeie.

Investora konvertthilnyeh obligdei must, privodecne.
Aaujimar aj vodord hodnota kenyvertibiloyeh obligacit,
Lj. stdusnd hodnot budicich vynesov 2 konventibilne]
obligicie, ak neddijde k vymene s aktie.

Pokratujme v priklade o predpokladajme, Fe porovna-
telné obligdeie maji v Sase oceliovania vynos 2 kupanu
1 S Vpndtornd hednotu konvedibilne) obligicie vypodi-
tume podfin veorca na vypocel vatome] hodnoty klasic-
kych obligaci, rf. ako sugasmi hodnote budidcich vyno-
sov (vinosov 2 koponu @ nomindingj hodnoty

{0y
¢=ﬁu.4.:_31 + 1000, 0535 =
(L +m110

= 153,86 + 535 = TRR.NA Sk,

kde A — je anuitny fakior (zdsobitel),

P=ai). _Al'i“‘” +

Voutornid hodnota kenveribilnych obligicii sa povazuje
2 il cenu. Y aitorna hodnota vaak nie konSianini,
meni s inverzne s pohybom rhovyeh drokovyeh sadgieb.

WValah medei trhovou cenou konverlibilng] obligicie,
jej konverznou hodnotou, vodtornou hodnotou a trhovou
cenou akeie je rnazomeny v nasledujocom grafe:

Trhova cena ;
obligdcie ¥y

Y

Trhovi cena obliodcic

A
- Konverzna hodnota
sshligacic

obligicie

Voo hodnota

At 204}

Zgrafu vyplyva. ze irhowvi cena konvertibilng] obligicie
neklesne pad vidrormu hodnotu ebligdcie (za predpokladu
inak nermenenveh podmienok) ani v pripade. e dajde
k podstuinému poklesu trhove] ceny akeie. Napriklad, ak
by trhowvil cena 2 niiSho priklado Klesla na 5008k, klesla by
aj konverzna hodnota ma 200050 . 4), ale irhova cena kon-
vertibilne] obligicie neklesne pod vndtoma hodnotu, 1),
TaEBE6 Sk V wkomio pripade nema vvenam vvimena Kon-
vertihilng] obligicie za akeie o rozhodujicim Fakiorom,
ktory méde ovplyvnil trhovid cenu konvertibilngch obligh-
cif je uZ iha twhovi drokovi sadeba, 'V opripade opacného
vyvaja irhove] ceny ukeil. L. ich podstamého rastu, vni-
tormit hodnota obligicii pri ocefiovand konvertibilnyeh ob-
ligeii stedea pa yvemme o roghodujicu kurgotyvormi ilo-
hu pri ich ocefovani preber rhovy Kure akeil,

Krntériom pri roshodovani o tom, & vyudil alebo nevy-
wEil prave na vymenu konvertibilng) obligicie 22 akeie je
konverzmid premii.

Konversni prémia vyjadruje, o kofko percent je ziska-
nie akeil prostrednivivom konvertibilne) obligdcie drih-
Sie aleho laenejiie ne? privmy nakup akeil na sekundir-
nam trho. MoZoo ju vypodital podfa veorca:

P.—KH
KPr = Lo,
kde KPr— je konverzni prémia,
P, — je nudobidacia cena honvertibilnej ohligicie,
KH —je konverzind hodnoti.

Trhowvs cenn akeie



Ak e konversmd prémia Kladmi, enameni to, 2e nado-
bidacia cena konvertibilne) oblighcie je vySSia o prémiu
(vyjadremi v %), ned tchovid hodnota bdzickyeh aked,
Votakom pripade nie je vyhodné realizoval konverend
pravo, pretode ziskanie akeil na sekondirmom trhu bude
laenejsie.

Naopak, ak bude konversnd prémin zdpormi, nadobu-
dacia ceny konveribilne] obligicie bude o prémin (vy-
Judreni v %) miESia ned hodnota hazickych akeil. ¥V lom-
o pripade bude vyhodné realizoval prive na konverziu,
pretode ziskanie akeil konversion bude lawenejdie nez ich
ndkup na sekundirnom irhu.

Priklad:

Budeme wvychadeal 2 ddajov predehidezajiceho pri-
kladu tvkajucich s konvertibilng) obligdcie dangj spo-
loénosti v Case emisie a predpokladat. e nadobudacia ce-
na konvertibilnej obligdcie sa rovnala jej nomindlne;
hodnote, ©.). 1000 Sk, Konverzna hodnota boli v tomlo
case 8 Sk. Vypoditame konverzni prémiu v okamihu
emisie obligien:

KPr = [0 — S

< 1 = 25 %,

Z vysledku — kladnej prémie vo vyske 25 5 — vyplyva,
Feovymend konvertihilnych obligicii za akeie v lomto Ca-
se by bola velmi nevyhodnd, pretoze akeie na sekundir-
nom rhw by bolo mozné kapit o 235 % lacoejsie.

Pokratujme v priklade dale) a predpokladajme podsiat-
ny viostup cien aken spolocnost, napriklad » 200 na 300
Sk. Zaujima nas. &1 bude vyhodne v oo Case uplatnit
Privo ma v vmeni.

Majskor vvpocitame novi konverena hodnotu a potom
konverand prémiu:

KH =4, 300 = 1200 Sk,

00— 1200
120

KPr= -« 1M1 = - 1666 .

Konverznd prémin je zapormd, 1o snamend, #e je vyhod-
né realizoval Konverzné privo, pretofe akeie ziskame
o o665 laenejsie ako kdpou na sekunddrnom trhu.

WV orimed konverznej prémie rozlisujene dva druby — -
dividuilnu Konverzna prémiv o trhova Kenverznd prémi.

Individuilng Kenverend prémin so pocitn na ziklade na-
dubidacey ceny konvertibilne) oblighicie. Nadobadacia
ceri samode o trvove ] ceny TS, Nickoord investori, kto-
i radobudli obhigdcie s conw, klom je ni#sie aho trhoyd
cernt, midu mal kenversan prémiv sipoma o modi ak
uplulnenim prava ma konvergiu vyhodne ziskal akcie,

Trhovi konverznd prémia sy podite ni ik lde aknsil-
neho irhoveho kureu Konvertibilne) obligicie, Taw pre-
e i spravicdli kladng hodoote, Dovodom je ochota in-
vestoroy zaphtf prémio . budocy vwhodnd vymeno
konvertibilne] obligicie £ okeie a okrem woho konverti-
hilnd obligicia chreani investora pred kureovym pokle-
som, hranicon kiorého je sufasnd hodnot budicich vy
nosov ¢ ohligicic.

MNu vyiko trhovej konverzne) prémie vplyva nmiekofko
dolesiyeh fukioroy

SARHINA BANEASE DN ENSR Y

i) trhova cena biizickej akcie — Cime vydSia trhovd ceni,
Tym vysSia trhovi konverzni prémi,

by konverzng pomer — Clin vy S kenvereny pomer, tvm
vyidin kanveranid prémii,

¢) dizka doby na realiziciu priva na konverzin — ¢im dih-
G doba na realizdeiv priva na konverein, tym vyssia
trhova konverznid premia,

djy velatilita bizickych akeil — Cim vy volatilitn bieic-
kvch akeil, Bvm vvasia konverznd premia,

) drokovi sadzba, ktord slazi ako diskontny faktor —cim
vyssie drokové sadeby. tvm vySSia irhovid konverzna
pPrémii.

Obligacie s warrantmi (opénymi listami)

Obligacie s warrantm st daldou specifickoun formou
ohligicii, ktord venikd kombindciou obligicii a akcii.

Obligigio s warrantmi (opénymi listami} — poskyiuji
investorovi prive na kipu dulsich obligddi e isie] alebo
novej emisie, pripadne nit kipu akeil. Privo na Jalii nd-
kup twarrant, opény list] je samostatme obchodovatene.
Na rozdiel od konvertibilnveh obligicii sa pri ziskavani
akein nebern obligacie s warranimi ako platobny ekviva-
lent. Dlinicky vzlah ostiva zachovany, warrant diva
moznost na kape aken. Ak vlastnik obligiacie s warrantmi
uplatni svoje pravo kupil akose, stivasa viastnikom 1 ve-
ritefom sicasne, poberd dividendy 1 droky. kym viastnik
konvertibilnych obhgicii meni codzi kapitdl na viastng
a2 veritela, ktory mal pred vymenou nirok niapevne sta-
noveny trokovy vynos, sa skiva spoloénik, ktory ma po
vymiene mdrok tha na dividendu,

Obligacie s warranumi copénymi listami) maju s kon-
vertibilnyme obligdcumi g mickolko spolotayeh Gt S
liez svaletickym cennvm papierom, klory veniki spojes
nim abligdeii a akeil a maju lie? pevne sEmoveny Yynos,

Emitenti middu vydaval obligicie s warrantmi (opcny-
mi listami) spolu aleba oddelene. Invesior moze potom
wigkat:

» obligdciu spolu s warrantom (opénym listom),
» oblizdciu ber warrantu (opéncho lstu).
® gilebo tha warrant (opény Tisth.
Warrant tapény Tist) je cenny papier. Koty oprivinge

jeho magiteli ma Kupo urcitého podiladového lnanéného

ndstroja #a vopred stanovend cenu v prichehu uréitého
obdobi.

Warranty (opéné listy ) obsahujo:
= druh priva (privo na kapu, priavo no predag),

# drul podkladového lnandncho ndstroja (akciel,

® Gpiny pomer (mpdgsive akeil. koré ziskame 23 jeden
warrant — opiény list),

= apcni dobu (Casovy terval, v priebehu Klorého maie
byt priivi realizovand),

* izick cenu, ktord treba zaplaif za fmanéng ndstroj
pri reslisicii opeie,

Warranty (opéng listy) si podobng finanéné nistroje
ako opeie. Existuje viak medzi nimi niekolko odlifnosti,
naprikind:
= wirrunly {opéné listy ) vvdidvaji spolodnesti, opcie vy-

PRSI IV EsLon.
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warrant (opény listh ko konkeétnej obligicii vypisuje
iha jeden emitent, opeie vypisuje velké mnostvo in-
veslorow,

pocet emitovanych obligacii s warrantom (optnym lis-
lom} je stanoveny. pocel vvpisanych opeil nie je obme-
dzeny.

warranty {opéne listy) magd dobu #ivotnosti nickolko
rokov, opeie st kritkodobé linanéne nastroge (36 me:
siacov ),

warranty (opdne listy ) me su na rozdiel od opetl Stan-
dardizovane a pod:

Wartanty (opéné listy ) su podobne ako opeie vhodnym
financnym. nasirojom pre: Spekulamey. Prostrednicivom
WATRAnEoy si mozu vyivort urding aketovd pozicia s po-
uZitim mensieho mnodsiva penszncho kapitalu, Okrem
twho umoZiugd dosiahnul leverage efekr (pakovy efek.
Pitkowy efekt je velah meda percentusiinou emenou trho-
vej ceny warraniu a percentuilnou zmenou trhovej ceny
akeie. Pdkovy efekt vyjodruje. kofkokeit je vicsia emena
trhove] ceny warrantu ne? zmena rhovey eeny akeie.

Ocenovanie obligacii s warrantmi
(opénymi premiami)

Huodnot warrpntu (opéndho listu) zivisi od rhovej ce-
ny hdzicke) akcie.

Z rozdieln medai trhovou cenou akeie a dopredu stano-
venou realizatnow cenou hizickej akeie moZno urdil mi-
niniilioe hodooty opéndhe listu, Vs minimilne] hod-
noty openéhe listu mozno vy podital podla nasliedujiceho
VAOTTN:

MH = (TC, ~BC) . n.

kde MH — je minimilna hodnoty warrantu (opéniho lis-
Lu,
TC, ~ je trhovd cena akeie,
BC - je hizickd (dopredu stmovend realivaéng ce-
na) akgie,
n—je podet akeil, ktord ziska majitel warrantu pri
jeho realizien.

Minimitlna hodnota warrantu je pozitivaa, ak j¢ trhova
cenpakeie vyiSia ne? bizickd cena. Ak e viak irhovi ce-
nat ahcle mdia ne? hazickd cena, minimilng hodnota opé-
ného st sa rovni nule.

Minimilna hodnots warranio su nozyva teoreticka hod-
noki, Warranty map spravidla ithovi ceno vyssiu, ned je
wh minimdlng (teoreticka) hodnota, Rozdiel medzi irho-
Vol cenou wartantu a minimalnog (eoretickou ) hodnotou
Sl ey va spekulativng prémi

§P =TC,, — MH,

kede: SP ~ je Spekulativoa prémia,
TC,, — e trhovil ceng warraniu,
MH — je mimimiklong hodnota warraniu,
Ak Je trhovit hodnott warrantu vy3sia ako jeho mi-
ninwilna hodnota, Cize ak existuje Spekulativon prémin,
vady je pre majitela warraniu vyhodnegsie, aby ho predal,

pretode zisha minmlng hodnot plus Spekukiivou

prémiu.

Ak majitel warmantu v tejio situden bude realizoval
warrant. #iska iba jeho minimalnu (Georeticki) hodnot,

Spekulativna prémia klesd s bliziacim sa koncom leho-
ty na uplamenie warrantu. ¥V den vyprianin warraniu sg
Jeho hodnota rovia minimalne] (teoretickej) hodnote,

Na vyiku Spekulativie] prémie vplyva nickofko fakio-
row:

* dlzka Zivomosti warrantu (opéneho listu) — ¢im je dih-
St Zivednosh warrant, tym e vy3Sia hodnota Spekula-
tivne] prémie;

* volatilita trhovych cien bisckych akeir — ¢im vyisia
Spekulativiu prémiu, pretoe je vicSian pravdepodoh-
nosfl, #e dojde k zvidenio trhovej ceny hizickych akeii:

s dividendy vypldcané z bizickych akeii — maja k Speku-
lativoey prémin inverzny velah, majitelin warraniov ne-
ziskavaji dividendy z bizickych akeir:

* piikovy efekt — investori st ochotnd zaplatif vyEsiu pré-
nHu 2a b, Ze opéné listy vyvkazoji vyiSie percentuilne
kurzové zmeny nei ukiie,

Priklad:

Akciovi spoloénosi emitovala oblighcie s warranimi
topenymi listami), Obligacie majn nomindnu hodnoty
000 Sk, vynos 2 kupdnu 125, dobu splatnost 10 ro-
kov, Spolu s obligicioun investor ziska Sty warsanty
topiné listy ) Zu Kakd warrant mdze #iskaf jednu akein
spolocnost ga hizicka cenu 250 Sk, Predpokladajme. 7e
zu tr mesiace od emisie Klesne irhovia cena akon na 180
Sk wartant sa prediavi za 50 Sk Je pochopitelnég,
e v tejlo sitwdcii je vyhodnejSie akeie Kapif za nizdiu
cenu ni sehundimom tcho o ziadny investor neuplatni
warranty.

Predpokladijme dale). Ze po rohu akeie stapli na 360)
Sk warrant sa prediva za 150 Sk Zaujima nds, ako bu-
de v tejto situdci reagoval rhovd céna warrantu;

MH = (3600 = 2500 . 1 = 110 S5k,
SP = 150 — 110 =40 Sk,

o enamend, Fe pre investora je vyhodnd warran predaf.
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Kvalita bankovich prodoktov i sluzich vo vicobec-
nosti predstavoje vyznamny problém v teoreticke) ro-
vine 1 v prakticke) €inmost bank. Pojem Kvalita pro-
duktov a  sluzieb je  velmi  Casto poudivany
v terminologii bankovych pracovaikov | Klientoy po-
zadujicich bankové produkty a sluiby.

Cielom tohto prispevku je definoval pojmy a zi-
Kladné kritérid kvality, poukdzal na vyznam Kvality
pre banku a jej klientoy a precentoval moznost vy-
tvirania pozitivincho obraeu Kvality v oblasti vklado-
vyeh produktoy banky.

Kwvahia vkladovych produkioy a sluzieh® predsiavu-
je objektivno-subjektiviou kategdriv, Kazdy produkt
pozasiava o sihrmu parametrov objektivae) povahy.
To znamend. Fe teto parametre st kvantifikovatelne
inapr. troky, poplatky. terminy aid\) a vopred, teda
pred uzaveetim obchodu znime, 1 ked 1o nevylucuje
mednesi zmien v budicom obdobi, Subjektivou strin-
ku produkty treba voimaf 2 pohfadu wspokajenia po-
Findaviek Klienta. To znamend, 7e 7 tohto pohfidu
kvalita vkladovych produktov o sluzieh predstavuoje
indivadudlny pohlad: Klienta.

Kvalita vkladovyeh produktov a sluzieb o je) vni-
manie st determinované Specifickymi vlasinostam
vhkladovieh produkiov, ku kiorym modno waradit:

» pehmatatelnost,

= peskladovatelnosi.

e osobiing postavenie banky a klienta

Zikladnou viastnostou viladovyeh produbtov a slu-
zich je ich nehmatatelnost. Na rozdiel od Standard-
nych vyrobkov, bankoveé produkty a sluzby prediym,
ko ich Kipime. nie je mozné ohmual, moZzno len oéa-
kaval dopady v budicom obdabi, ¢o mdze u Klienta
wyiwviiral pochybinost vio vefalo Kk ach kvalite,

Zakladné nistroje. Kiorymi mozno shmatae il
klicntom ponikané produkty o sluzby siomicsto pre-
duji, hankovy persomil, sanadenic, propagany mate-
ik, symhbaoly, cena,

U Wladeve produkty banky chipeme ako Komplex operdicii
vitducich sina potreby zakieniko o sluzhy ako jednosazove
naphaenie potreby cikaenika v suvislosti § procesom perma-
neniney ponoky viladoveho produkne. Exakine modno fento
welih vysvethi tak, #o mapriklad konkréiny dedl Gl spola
s ubchodiyom podmienkamm, leda Gfel v Komplesnom pofi-
U g whdpany ako produkt o koenkeéma operaci, mapr. vhlk,
wyber prevod prostriedkoy ako sluFba, prostrednicivom kio-
ref s redlizuju podmienky pomikinéhe produkiu,

G
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'A VKLADOVYCH PRODUKTOV A SLUZIEB
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Pre vkladové produkiy a sluzby je charakieristickou
viastnpsion neskladovateMnast, o znamend, #e S0 vy-
tvdrang a spotrebovand safasne, Thto viasimost kladie
velky doraz ni kvality personidlu o orgamizdciu proce-
st predigi,

Z viastnosti nesklidovatefnosti mozno vyvodifl
predpoklad o vanabilnosti kvality, Prvok premenli-
vosti znamend, 7e droven a kvalita peskytovanych
produktov a sluzich nie je homogénna. je teda rozno-
rovlid v wivislost od konkréinych podmienck, v kio-
rych si poskylované. Premenlives! ako viastnost pro-
duktov a sluZich moZno stym sposobom redukovar,
nemadno ju viak odstrinit. Snahou banky je jednak
atandardizoval proces predaja produkiov a sluzieb,
Jednak mvestoval prostriedky do kvalitne] pripravy
persondlu, Banka ma zdroven ndstroje ma monitorova-
nie reakeie klientov a identifikaciu prvkov nekvaliny,

Meskladovatefos! produktov a sluZieb predstavuje
pre banku zivaZny problém organizacngho charakieru
v welahu k optimalizieii Kapacit. Znamend o, Fe
banka by mala byt schopnd vyvtvorif a predal v danom
momente wolko produkiov a sluzieb, kolko ich klienti
pozaduji. Tento pristup meino eznacil ako pasiviy -
hanka nepodnika kroky v oblasti usmerfiovania poZia-
daviek klientov,

Aktivoy pristup znameni, 72 banka prostrednictvom
ahtivinych zdsahov v cenove] oblast, v organizaing|
i persomilne] sfére, zavideanim samoobsluinych sys-
iemov a systému objednivkovych sluzich akiivoe
ovplyyiuje proces tvorby a predaja produkioy a slu-
Zieh s cielom zosiladift pozadovany rozsab produbiov
a sluZieb s je) kapacinymi moznostami.

Specificki poloha vkladovich produkiov o sluzieb
Je determinovam tovarom. ktory je predmetom ponu-
ky a dopyiu, @ tied poziciou jednotlivech subjektov
votomite vefahus predmeton vefahu sopeniaze ako
Specificky drub tovare, ktoré si banka poZidiava od
svinjich aikaenikov, vyuZiva ich o po uplynuti dohaod-
nute] doby ich klientovi vt spolu s tirokom, Banka
tedi vystupuje. v pozicii diznika, pretode prijala na
smluvnom ziklade volné penaing prostriedky od svo-
jich klienov, Khent vystupuje z pozicie veritefu, Co
mi umediuje istym sposobom klist podmienby.

Z puzicie banky — dlZznika neyvyhnutne vyplyva nut-
nost ponikal vEladove produkty nu bdze vadjomne]
divery, Vvber banky v ohlasti vRladovyeh operdcii jo
priomo  podmieneny  micron jej doveryhodnosti
v ofinch zikaznikov, oko of dalsimi ponikanymi pod-
mienkami, Zikornik ma zaujem vio#il si peniaze do
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banky, kiorej doveruje, je si isty, Ze o svoje vklady ne-
pride. Banka mid eminentny ziujem udriziaval si svoju
diwveryhodni poziciu, pretoZe jej narusenie alebo do-
konei strata vyvold fazkosti smerujice az k jej padu.
Nu zdklade realizovanyeh prieskumoy trhu moZno
kondtatovar, Ze najddleitejsou charaktenstikou banky
e jej spolahlivost. Tento pajem pozostiva 2 viacerych
navzijom prepojenych prvkoy ekonomickeho, legisia-
tiviicho a psychologického charakteru. Pod pojmom
spolahlivest banky si Klienti predstavuji velky kapi-
til, Sivokd klientelu, know-how, neochotu riskovaf,
stabilitu, Fiadne Skandaly, zaruko Stat a radicie.
Podla poznatkov VUB, a. s.. rozhodnutie o vybere
konkrétne] banky klienti nepovazuji za nemenné, di-
vodom edchodu do inej banky vak musi byl viizny
problém, Lojalitu zikaenika ovplyviug nasledujice
faktory: zvyk, stabilita banky a jej doveryhodnosi, po-
hodlnost pri styku s bunkou a spokojnost s pontikany-
mi sluzbami vritane vyiky drokevych sadzieb. Ako
klicovy fakior v ohlasti depoziine)] cinnosti bola
ornafend stana zaruka za vklady.
Objektivna stranka kvality predstuvuge silad, resp. ne-
silad projekiovanych parametrov < redldne dosiahmutymi.
Proces Kipy produkio o sluzby je vEak vyraene po-
snaceny subjekiivoym pohfadom khent, Klient (sub-
Jektivne) ofakiva sluZbu, banka ju poskyine a cely
proces je uzatvoreny porovnanim ofakdvanej a po-
skyinute] sluzby, Ktord je posudzovand opif subjektiv-
ne. CieTom banky pritom je dosiahnut u klienta dojem,
Ze kvalita poskvinute} sluzby je vysiia ne? ocakival.
Z hladiska pricin neuspeiného poskytovania sluiieb
P. Kotler v prici Marketing management {Vicloria
Publishing, Praha 1993) popisuje pil sikladnyveh roz-
[!HTII'I\.':'
I. rozpor medz oCukdvanim spotrebitela o medsi vni-
manim manaZmentu,
rozpor medzl vaimanim manazmentu a Specifikici-
o kvality sluzieb,
Ao roepor medel Specilikicion Kvality sluzich o ich po-
skylovanim,
4 rorpor medsi poskytovanou sluzbou a vonkajiou
komunikicion,
3coroppor medan voimanou o oCakdyvanou sluzbou.
Kyvalitu hankovyeh sluzieb treba vaimatl ako synte-
ticky ukwrovatel, klory nie je moiné jednoznacne
kvanufikovat, Je ovplyviovand viacerymi faktormi,
Z pohladu klienta moZno ako rozhodujice definoval
nastedujice kritdrid kvality sluzich:
. pristupnost sluFieh,
eroeumitend komuonmkicia,
coptimalne kompetencie personiilu,
crdvorily persomil,
cdaveryhodny persomnl,
. spolahlivost sluZieb,
Tovnimavy personil.
8. bezpeény sposah,
Y, reilng Kvalita,
Y porazuomenie o analost sikaenika,

b

L e

Kvalitu viladovyeh produktov o sluzieb 2 pohladu
Klienta definovand desiatimi roghodujicimi kritériami
Je potrebnd analyzoval vo vefahuo k premennym mar-
ketingového mixu.

Jednothvé premennd marketingového mixu vyivii-
rajui keneCnd podobu produkte, kory banka pomika
svajim klientom. Znamend o, 7o hanka prezentuje
uroved jednotlivich premennych, kord individuilny-
mi parametrami a vzijomnymi viizhami vytvaraji
komplexmi ponuku. Pomikany produkt je konfronio-
vany s ofakivanim Klienta, Co je najddleditejsi mo-
ment vziahu banka-klient. v ktorom sa prejavuji skor
definovang zikladné rozpory, intenzita Kilorveh
ovplyviiuje dspesnost banky pri predaji produkiow,

Tento okamih pravdy™ diva banke moznost, aby
zistila rozsah a intenzitu rozporov a pooich analyze
upravila parametre produktoy tuk, aby boli lepfie k-
ceptovaielné pre klienta,

V schéme na nasledujice) strane je naenacend pre-
viazanosi rozhodujicich kriténi kvality z pohfadu kii-
enta na jednotlivé premenné marketingového mixu,
Tento model zndzorfiuje velahy medzi ponukou banky
a poFndavkami, resp. ofokdvaniami jej klientov,
Intenzita parcidlnych rozporoy & komplexného rospo-
ru medzi ponukou banky o ofakdvaniami klienta upe-
zomuje banku na potrebu optimalizicie premennych
marketingovéhe mixu s cielom zvySoval kvalitu pro-
duktov o na ziklade vysoke| kvality zabezpedil aspes-
ny predaj a realizoval zisk.

Kvalita sluzieb predstavuje teda komplexny po-
jem, kiory popri ekonomickych javoch a sivislos-
tinch zachyiava i psychologické fuktory. 2 whio d6-
vodu proces riadenia kvality slufieb je mimoriadne
miroény a ukazovatel kvality slufieb je furko defino-
vatelny.

Napriek tomu banky stoja pred zdkladnym problé-
mom optimalizicie kvality slufieb.

P, Kotler v citovane] praci definuje spoloéné pryky
uspeinyeh firiem v oblasti kvality sluZich nasledovne:
Cstrategickd koncepeia v oblast poskyiovania slu-

Zieh.
2. trvali spaha vicholového vedenia o dosahovanie
kvality,
3. pouzivanie vvsokveh Standardov pre hodnotenie
urovpe sluzich,
4. sysiémy pre sledovanie kvality sluZich,
3. systémy pre uspokojovanie nespokojnych zikazni-

Kow,

b rovnuké uspokajovanie zamestnancov o sakazni-
kav, L. teto firmy st presvedéend, ze ich veluh

k samestnancom podmiciuje velah zamestnancoy

k rikarnikom,

Problemmika merania a hodnotenia kvality banko-
vych sluzich predstavaje vyznamny teoreticky i prak-
ticky problém predovietkym 2 pohladu perspektivine-
ho pasobenia banky na trho vELidovyeh produkioy,
Memodno predsa ofakdval, e menej kvalitlné praduk-
ty moku byl dspedné v dihdom casovom ohdobi.
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Banky vo wvicoheonost verhdlne deklarupn snah
o kvalitn poskytovanych vkladovych produkiov, priji-
magu Crastkove opatrenia vosnahe dosahoval vysSig
kvalitn sluzieh, tento pristup viak nemoZno hodnotif
ako komplexny. Pod kvalitou sluZieb si mnehi ma-
nazéri predstavuji rychle vybavenie pri bankove) prie-
hradke, ini si predstavuji dihé otviracie hadiny v od-
bytovych miestach banky. dalai =1 pod tymio pojmom
predstavuii mile o usmievave pracovnicky binky.

Kvalite bankovyeh sluzieb treba chipal ako viitor-
ne gladeny i vzijomne prepojeny systém rdenyeh pa-
rametrov, ktoré vykiazuj vplyy na klienti a jeho pocit
spokopnosti, Kvalita vkladovyeh produktov je ako
chutne namiesany napo], vo vkusnom a éistom pohd-
ri, podany v elegantnom a pohodinom prostredi spolu
s tsmevom a prianim dobrej chuti. Aviak iba v pripa-
de, #e zikaznik mid ndstog&ivy pocit smilidu o nepritiel
si hapil auto, video alebo televizor,
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ZlepSenie vyvoja narodohospoddrskej bilancie i plnenia prijmov Stdtneho rozpoétu vedie cez spi-
sob ozdravenia verejnych financii Statu. Jednym z vychodisk je podla ndsho ndzoru aj reforma
dariového systému. Jef alternativne vvchodiska si predmetom nasef nasledovnej prezentdcie,
ktorej cielom je podporit’ celospolocéenskii i vedecki diskusin, aby daftovd reforma pripravovand
s ucinnostou od 1. janudra 1999 bola pragmatickd, systémovo a kencepéne dobre pripravend
a mohla tak podporit’ nielen kvantitativny progres vo vyvoji verejnyeh financii §tdtu, ale pomict
razantnejsie vykrodit spoloénosti na ceste za budovanim
vyspelef a fungujiicej demokracie.

Potreba zlepsenia danového inkasa
v Stite

Trendy smerujiice k otvorenej ekonomike a glo-
halizidcii trhov si vyZaduji a) nova kvalitu v eko-
nomickom skimani 4 prechod k filozofii refazenia
sivislostl, kde je dolerité pornaf sivislosti medei
Javmi viac, ako osobitost konkrétneho javu a kde je
dolezité gviadnul ich charakter Zasovy. veeny
i systemovy. Toto poznanie sa stalo aj odrazovym
mostikom pri formulovani ndshe ndériu alternativy
ricsenia optimalizicie slovenského dafového sys-
temu.

NEs mivreh sme rozdelili na formuldcio potreby
nevyhnutngch (obligitdrnych) zmien a alternativ-
nych (fakultativaych) amien o nadu predstavu
o harmonograme pric na racionalizdeii inkasa danf
podfa stupna délezitosii.

L. Obligatorne systémové zmeny

Zmena verejnych financii a danového
systému

Doterajdi pristup k chiipaniu a pouZivaniu verej-
nych financii v krajindch s transformujicou sa eko-
nomikou z centrdlneho modelu na model rhovy sa
musi nevyhnutne zmenii. Najpvacsi problém zostava
v tom, Ze sa musi zmenil myslenie Tudi v t¥ehio
spolotnostiach, ¢o je olizkou dihodobého procesu,

Transformujice sa ekonomiky veviduji dafove
systemy o hladaji cesty ako zdokonalil vyber da-
ni. Nadradenym problémom tejto skutoénosti viak
Je potrebi viiése] dcty a dorarnejSieho filtra k ra-
ciomdlnemu hospodareniu s verejnymi financiami,
Froblém transformujicich sa ekonomik nie je

v tom, Ze vybert primilo, ale v tom, Ze spotrebu-
Jju privela. Spolocenska prax a ckonomicki realita
potvrdzuji. Ze transformujuce sa Stdly ulricaji
stdle viae, ako si akiakolvek krajina v ich ekono-
mickej siwdcii moze dovolil. Statistické idaje
Easto potvrdzujd, 2e transformujice sa ekonomiky
st mdrmnotratnejsie v minani verejnyeh financii
ako vyspelé zipadoeuropske ekonomiky. najmi
v kontexte porovnania rozsahu ich vydavkov s ich
bohatstvom.

S nirodnym déchodkom na osobu piitkrat alebo
desatkedt mensim sko v Zdpadne] Eurdpe podiel
viastnyeh vydavkoy na hrubom domdcom produkie
v transformujicich sa ekonomikach dosahuje
podobné velkosti. Madarsko so svojim podielom
5.6 % na hrubom domdcom produkte ma vydsie
vydavky ako Nemecko (48 %), Slovinsko (46 %) si
berie vyssi podiel vydavkov ako Velka Britania
(41,9 %) a [rsko (37.6 %). Zruinované Rusko (41 9
a Ukrajina (39,3 %) si zobera viac ako bohaté USA
(33.3 %) a Japonsko (36.2 %), Byvalé socialistické
krajiny si vysoko i nad aroviouw, na ake] je rychlo
rastica ckonomika Stitov ake Thapsko (16 %),
Taiwan (18 %), Korejski republika (20 %). Chile
(21 %) alebo bohaty Singapir (26 %), Tieto Statis-
lické udaje potvedenje sprivva JProject Syndicate
o daniach v transformujucich sa krajindch™ 1,
Niazornejsie tento trend potvrdzuje gral na nusledu-
Jjieej strane;

Po zmene v prerozdelovani vercinych financii
v mysle potreby aniZenia vydavkov viidneho roz-
poctu v SR povazujeme za daldio limitujicu pod-
micnku stahiliziicie o zlepSenia danového inkasa
emenu doterajSicho danového systému, Doterajsi

U Project Syndicare pe sl vvrnamoyeh hespodarskveh a podnikatel
shch nowin a Cosoplsoy v Stredaej. Vechodiney Eardpe o Stredne| Adii,
BlFsie pogri In; Trend, 1997, £50, 5 $A-04
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konnika v #mysle svyienia sa-
drich restov za danové podvody

60 a preukidzand danové dniky,
napr. s doZivotnym zikazom
50 podnikania. Velmi dolezitym fe-
noménom je akitna potreba
a0 evyienia privoe] Sistoty jednotli-
vych dainovych zikonov o zjed-
3 notenia ich vykladu., Okrem u?
uvedenyeh skutoénosti povazu-
20 jeme za limitujicy  podnienku
tispeine a efekiivone] emeny
10 dafioveého systému v SR absolit-
nu akeeptaciu 3 priorit strategic-
0 keho planu TOTA 20 na rok 1999,
,‘%_E %E %E -Ei%‘ -E ;:i% -E_“é_- k_lnnﬁ' zahfiayd nasledovné oblas-
Eﬁ = = Eﬁ" e B 2E Li:
& & * ydokonulenie dafiovej price,
B HOP na obyvatela (fis. USD) - ® asistencii C‘Ienhk}’-'uh Slitov pri
g Viadne vydavky (% 2 HDP) vyvoll stratéeie ludskych zdro-
jou,
= & yymena poznatkoy,
1) Japonska, Korejska republika, Singapur, Taiwan E?nﬁ:ﬂnfgﬁnmme S AR SoEABEKGEh cimF:usn‘ s

2) Indonena, Malajzia, Thajsko

3} Bumunsko, Bultharsko, GRAF: TREND

dafovy syslém je uz nevyhovujier a v zdumme poe-
silnenia ekonomickej efektivnosti je nuiné podfa
niasho nazoru prehodnotif pomer vynosov v dafiove)
Sruktire 4 zvyEil podiel majetkovych dani. pretoZe
SR prechidea vyenamnou zmenou vilasinickych
velahov, Nové viastnicke Struktary by mali by
podrobené nekompromisne transparentne] verifikii-
cii a podriadeng prisnym finanénym a dafiovym
vzlahom. Ako nevyhnuiné sa javi vybudoval lepsi
systém ocenovania evidencie a identihkidcie mi-
jetku.

Voramei nutne) harmonizicie danovyeh sistay
krajin EUJ sa javia daldie nevyhnutne potrebné zme-
ny. ako je novelizdcia zikonov o dani 2 pripmoy,
o sprave dani o dani 2 pridane) hodnoty s pokle-
som danovyeh sadeich najmi pre potrebu aprox-
macie dunového priava SR K ntegracnym tenden-
ciam EU a OECD.

Okrem akiilne potreby prijatia kemplexne) no-
v danoye] koncepcie v SR povadupeme 2a nutnu
systéemovi gmenu @) prehodnotenic Struktory zo

viethyeh danovyeh vynosov v emysle posilnenia

podielu regionoy na centiilnych daniach a prijate
systemoveho resenia na motivacne danove dlavy
ma prilikanie strutegického dihodobeho kapitilu za-
hraniénych investicii o podpory domiceho podni-
katelskcho stavu,

N useku dafiového privi sa gavia ako nevyhnut-
ng systemove zmeny v rekodifikacn trestneho #i-

dafovej zhody,

» pomoc clenskych Statov, Ktoré poZiadali o vstup
do Europske| unie.

Vehfadom na dynamicky narast globidlnyveh celo-
svetovyeh ekonomickych problémov i v stvislosti
s neustile sa zhorfujicimi podmienkann klimy @ Z1-
volneho prostredia povizujeme za nevyhnutné
v ramci zmien danového sysiému v SR ovedecky
preskimal moznosti posilnenia a zavedenia ekolo-
gickych dani o zvizil a moeznosi zavedenia regio-
nidlnych dani alebo pririzok k celoftatnym daniam.

Znizenie dani a stabilizacia
podnikatelskeého prostredia

Viade vo svete Tudia dune nendvidia. Dosiahnof
aeinny systém — taky, Klory sa bude pokladarl wa
Cestny a legitimny, v Ktorom dafiove aniky nebudu
prebupnene, ktory dokize dostatocne naplnii Statnu
pokladnicu o Klory umo?nd existenciu fungujuce)
viady — nemoino vyivorit ani rychlo ani Tahko,
Modernizicia vyberu dani je doleziti, nedokdze
viak nmefil podstatu, ktorou je v danej suvislost
miera ckonomicke stimulicie. Preto jedinym ra-
cliondlnym vychodiskom ako stabilizoval daove
inkaso a znizil danoveé iniky je o priori zniZzenie da-

N IOTA = Medaimirodni organizicia zomerond na spolo-
pricu v danove] obloste, ktora gdruzuje datove sysiemy vy-
branveh krajin Europy vrilane SK
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ni. Je pravdou, Ze nifsie miery zdanenia mazo spo-

sobil pokles statnych prijmov z dani celkom, ale ide

len o jav decasny. smerujici k vySSim prijmom

v buddcnost. Plati, ze ked si dane nizke, nedelor-

muji hospodirske aktivity. Ak si dane zvvsené nad

urdity prah, stimuly na pricu sa zniZujd, co vedie

k mensej produkeii bohatsiva. Pohnitky vvhybai sa

dantum mozu previizif natolko. ze napriklad jedno-

percentne zvyienie dane prindsa menej ako jedno-
percentné dodatocné zvyienie prijmoy,

Znizenie dani v 5B 3t odkladi. Podla nidsho po-
Mmania je modFngé toto znizenie danového zalfazenia
vykonaf dvoma cestami. Najskor by malo nasledo-
val priame znizenie danovych sadzieb formou valo-
rigiicie a ndrastu odpoéitatenych poloziek na dani
2 prijmov a1 zoizenim  doterajiich sadzich dane
2 prijmoy fyzickyeh osdb o ndslednej dane 2 prij-
mov privickych osob,

Nasledne by malo déjst k nepriamemu zniZeniu
daniového  zafaZzenia systémovym  transferom
v Struktire dani, kde je nutné viae zafazit spotrebu
a posilnit vyrobu jej niZz&im dafiovym a prispevko-
vo-fondovym zafazenim, Upravu konkrétych ni-
vrhoy niZsich dafnovych sadzich dani navrhujeme
podmienit vedeckou analvzou s vyuZitim 3-roéného
casového radu Statisticke) databidzy realizicie dote-
rajSicho pricbehu danovej reformy v SR v rokoch
19931997,

Stitny dirigizmus a intervencionalizmus ma svo-
Je nezastupitelnd miesto vo vymedzenom rozsahu
aj v Standardnej rrhovej ekonomike. Rozhodujiici
ohjem ekonomickych aktivit vank zabezpecuje pn-
viitny sektor — podnikatelia.

V SR tvorba (kreovanie) stabilne] priaznmive) kli-
my  pre serigzne podnikanie dlhodobo  stagnuje
& napreduje prilid pomaly, Danovi teoretici na ce-
lom svete su zhoduji v wm, Ze viae dani mendich
enamend pre adrojovy ko3 Stitne] ekonomiky ovela
vyraznejsi efekt ako menej viigsich dani. Opierajic
s o tento neaveatny hospodiarsky postulit, cheeme
poukizal na to. Ze a0 musi midro stimuloval
4 roziiroval pocet podnikatefskyeh subjekiov, aby
aktivizoval a revitalizoval aj tymio pristupom slo-
venski ckonomiku,

Vytvont podneiné a motivaéné podnikatelské
prostredie so stimulovanim sklonu Kk investiciam
predpokladime preferenciou riedenia nasledovnych
priorit:

s sostladenie o stabilizovinie (so sprievodnym
zjednodusenim) podnikatelskej legislativy a Gaso-
ving maratorium v jej smemich tak, aby nedo-
chadealo aj retroaktivaymi priavaymi aktami
koemene pravidiel pocas hry,

® rsantneifou garanciou a niclen deklarovanim
podrobil dostupnost dverov pre podnikateflov
A ploe rozvinil totilny program konkrénych ak-

tivit v napliuni samotného zdkona o podpore ma-
Iého a stredného podnikania,

® pakolko realizicia vyroby predpokladd vyESiu
mieru pridanej hodnoty a kvalitativne hodnotnej-
Siu uroven exportu ako obchod, odporicame
zvyhodnil zdatovanie klicovych vyrob v SR
v porovoani s mene] pracnymi obchodnymi aki-
vitami (napr. podporl naymi hodnoné domiice
produkty s ocenenim ..Slovak gold”),

s zrutenie anomilneho odvodového  zafazenia
u podnikatelov poadnikajicich popei zamestnani,
ktori su trojndsobne nelogicky zicastneni na od-
vodoch do fondov socidlng] a zdravotne) poistov-
ne | fondu zamestnanosti — 1, j. raz ako zamest-
nanci a opakovane ako podnikatelia,

® znizenia odvodoy danovyeh subjetkov do fondoy
SP, ZP a4 FZ, ktoré mnohi danovi 1 ekonomicky
odbornici nazyvaji tieZ ako skrvti, tzv. socidlna
dan Stitu,

e radikilne prehodnotit vvsku i Strukudru podpory
v nezamestnanosti cex sicl dradov price a zvazif
mozuost Ciastoéneg) tihrady v naturalidch (napr,
Seky na zikladné potraviny alebo dhrady ndjmuo
v byte) aby sa redukoval pocet poberatefov pod-
pory v nezamestnanost, ale socasne pracujicich
Andierno™,

» yyrazne zvySil diferencidein medzi minimdlnou
a priememou mzdou v Stlte na strane jednej
avyskou podpory vyplicanej v nezamestnanosti
ni sirane druhe] — aby sa posilnilo motivaéné pro-
stredie pre pracantov a oslabilo prostredie pre pa-
razitizmus, lajdikov o dobrovolne nezamestna-
nych (poberajicich aj pedporu od Stdu 4 siéasne
prijmy nezdanend # price . nadierno™),

s posilnif spolotenski prestiz podnikatelského sta-
vl i orkentoval Stitnu byrokraciu ng nezy yviova-
nie konfrontuénej linie pausdlne vodi podnika-
tefom ako takym, ale wyrazne diferencovafl
pristup k svedomitym podnikatelom a ich adlize-
ni¢ od nepoctiveoy,

Eliminicia danovych unikoy

Nazdivame sa, 7e slovenski ekonomika je uz nie-
kolke rokov idedlnym prostredim pre  bujnenie
tienove) ehonomiky.

Odhady objemu tenove) ckonomiky v SR sa po-
hybuji ¥ roesahu 40 — 50 mild, korin roéne Y, &o
v porovnani napriklad s plinovanym deficitnm Suit-
neho rozpodiu a jeho skutoCnosiou v rozsahu cea 30)
mid. rocne (za roky 1994 — 1997) namend obroy-
ska kontruproduktiviu ekonomicku disproporciu.

Chapanie dafiového tniku a rézne nazory i pri-
stupy k Ciernej ekonomike ako zakladného odrnzo-



vého mostika k vedecke) diskusii linkujia aj alterna-
tivy hodnotenia pri pokusoch o vyéislenie dano-
vich dnikov i na Slovensku. Podla dostupnyeh od-
bomych pramefoy exaking kvantilkdeia neesistuje
v ziadnej ekonomike a dostupné si len kvalilkova-
ne odhady, ktoré v Standardnej trhovej ekonomike
predstavuji dafové aniky v zisade 5 — 10 % z ob-
jemu vybranych dani.

Nazdavam sa, Ze absencia systémove] analvzy
objemu a Strukuiry danovych dnikov v SR najmii
za roky 1993 — 1997 md vyrazny podiel na tom, ze
danovi experti sa ko kvantifikacii dafovych inikov
v SR vyjadruji len velmi opatroe. Z hladiska pres-
nej kvantifikacie jedingm doveryhodnym a exakl-
nym vyjadrenim danového dniku si len zistend
a preukdzané danoveé aniky, L . tie. kioré odhali,
dogetri a vyluéne potvrdi sprivea dane v Stile do-
datoénym danovim predpisom — tev. dorubom
dane™ — pri datove] kontrole rozhodnutim o pla-
tobnom vymere.

Kvalifikované odhady odbornikov o objeme
dufiovych dnikov na Slovensku sa daji roedelil do
skupiny optimisticke) verzie a pesimisticke)] verzie,
Uvazujme len optimisticki verziu, ktord sa pohy-
buje v intervale od T mld. Sk roéne podla ndzor
Mimisterstva financii SRoa do 30 mid, roéne podla
ndzoru prof. Kosnara *), pri hrubom porovnani prie-
meru tohto intervalu so skutoéne dosiahnuymi prij-
mami v Stite sme zistili, Ze roény objem danovych
tinikov v SR prekracuje ramec Standardnej ekono-
miky, Blizgie o tom pojedniva tabulka. _

Hoci sposob zostavenia tabulky autorom &linku
vzhladom na nedostupnost exakinych ddajov a len
podFa aproximaénych kriténii je diskutabilny a jej

TARDIEENS LAMEA SO ENYRA

vypovedacia schopnost je polemickd, potvrdzuje
amtorovu viziu predpokbwdu. e objem dafovych
tnikov na Slovensku rocne presahuje Ziaduct @ eko-
nomicky dnosny rdmee, Cielom porovnania nebol
exakiny adaj, ale len ilustracia trendu,

Myslime si, ze prinosom k zjednoteniu stanoyisk
a ustdleniu odborného ndzoru k vyCisleniu dano-
vych dnikov a pedielu tefove) ekonomiky na
Slovensku by prispela samostatnd vedeckid konfe-
rencii o lejlo 1éme, éim by sa zdroven cabrdnilo
neziaducim Spekubiciim. Exaktnd kvantifikiciu
viak nedokize —vzhladom na skutoénost, Ze linan-
éna stratégia firiem je sicasfou ich prisne striZe-
ného obchodného tajomsiva, &im ndsledne nardza-
me na bariéru dokazne) nidze — relevantne
prezentoval nikto. Prikladov wbuizicie faducich
ddajov k seridznemu vedeckému vyskumu v tejto
oblast je vela.

V kontexte naznacenyeh skutoénostl povaZujeme
7a nutné vykonal systémovd analyzu objemu
i Struktary podielu tienove] ekonomiky a kvantita-
tivno-kvalitativieho rozboru objemu daiovych iini-
kov a ich podiel redukovafl a radikilne potladit. Je
o podfa nasho nizoru — okrem zmeny dafového
systému i zniZzenia dafovej zafaZenosti — tretia dlo-
ha Stdtu na dseku danove) politiky.

Ricgenie tejto tripartity dafiovoproblémovych pi-
lieroy 3tatu povazujeme #a nevyhnutnd podmienku
a obligatdmu povinnost Stitu k stabilizacn dano-
vého inkasa a smerovania vyvaja verejinych finan-
cif k prosperujice) ckonomike,

Porovnanic podieln danovich unikov v SR za roky 1993-1997 podfa kvalifikovanyeh odhadoy s objemom Standardnej

trhovej ekonomiky

Pradpoklad podiely daf dniku

Priemer kvallfikavanych

Rozdial

Raky Skutotne wybrang dana
spatu (100 %) v $tandardnaj trhovej odhadoy optimistimisticke|
gkonomike (10 %) verzie ¥ 58 (10+30):2=20
1993 87,70 8.7 21}_ _11_23_
1944 110.50 11.05 20 ‘ 895
1985 136,50 1365 0 635
| 1998 140,00 14,00 | 20 £.00
14997 145,50 14,585 20 5.45

Pramen: UIHE 5K a vlasine vy pocry aator clink

Y Pl wyjaidrema Stitneho momnike ME SR Peia Stancéka In:
Mirodna obosda, 1997, ¢, 209, 5 a8, 250, 4 10

43 Poudla: Udtovnicke, audiorské o dafove pvestr, 1996, 8 |, 5. 5
o Poddfin: Bk, B Parda diafiosd dniky na Slovensko b napvymose S ing
investiciim, In: Udtovnicke. auditorske, danové evesn, 1996, & 10

Pokracovanie v buddcom Cisle
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FORMOVANIE PENAZNEJ ZASOBY NA SLOVENSKU
V ROKOCH 1993-1997

(L. (‘EAST,;

Ing, Zora Kominkovi, PhD.
Institat menovych a financénych Stadii, Narodna banka Slovenska

Uvaod

Pefazne agregily, delinujice rozlicne miery pefizi
v ckonomike, predstavuyi doleZitd sicast informatného
i nidstrojovieho vybavenia kazde) centralne] banky. Vo
svije] informativie] funkeii poskytuji vdaka permanent-
nému moniloringu ich vivoja kontinuiing prehfad vevoja
pefiaine] zisoby v ekonomike, klory hrd doleiim dlohu
pri odhadovani inflacnych thakov. Tempo ristu pefazne;
sisoby je predmetom Standardne] menovopoliticke) regu-
licie, ktord s vyuZitin monetaristicke] interpreticie kvan-
litativnej rovnice penazi nadobudla podobu menavého
Programovania Lmonctory targetmng).

Menové programovanie je postaveng na predpoklade,
#e prostrednictvom regulevania tempa rastu penaznej zi-
suby — stanoveného ako medziciel menovej politiky - je
centrilng binka schopnd kontraloval vyvoj inflicie, resp.
dosighnut stanovent mieru inflicie v ckonomike nko fi-
milny micnovy ciel zodpovedajict jej funkeii ochrancu sta-
bility meny. ¥V prasi centrilnych hink vyspelyeh krajin
holo rozsirenc nojmi v 70, rokoch, Finanéné inovicie a -
beralizicie finanénych trhov zrelativizovali mofnost
strikiného oddelenia penaz™ od nepefiazi™. resp, pefiaz.
nych aktiv od financnyeh aktiv, éo skomplikovalo ident-
hkaciu vyvoja dopyiu po pemazoch. Kedie monetaristic-
kil mterpretdcia kvantitativie] rovinice pefae je postavend
na predpoklade stabiloej funkcie dopyiu po peniazoch,
Klery v tejto roviich vystupuje v reciproénej podobe ako
rvchlost obehu pefazi, aneprehfudneme hranic medai
pefinznym a lnancoym sektorom parudilo (uf prediym
krehky) teorenicky predpoklad fungovania schémy meno-
veho programovania — konStantng (alebo predikovatelni )
hodnatu rychlost obehu pefazi. To su prejuvilo v nepre-
svedivich vysledkoy menového programovania {spras
vidla najmi v prekradovani tempa rastu pefazného agre-
gitu vo funkeii medziciefa menove] politiky) o vacsing
centrilnych bink od tejto praxe v deklarativie] podobe
ustupila.

Menovi poalitiku na biaze menového programovania pri-
Jalvaj mektord centrdlne banky transformujicich sa krajin,
osobiine tie, ktord pri formevani zisad svojej novodobej
menovey politiky vychadeali primime 2o skisenosti ne-
meckej centrilne] banky. Dovady tohto rozhodnutia moz-
no ndjst jednak v relativie jednoduchosti celej schémy,
Ktord pritom vymedzuje pomerne jednosmadng o prisne
pravidla by dolesite « hladiska menovostabilizaényeh za-

merov, £ hladiska ocakdvanyeh uspokojujicich vysled-
kov tohto pristupu sa zrejme ritalo aj s tym, Z2 sa tw ne-
budu s takou intenzitou prejavoval lakiory, kioré vo vy-
spelyeh ekonomikach marusili relativou stabilite rychlosti
obehu pefazi: po prvé, Fe penainé a financné trhy sa
v ramci transformadného procesu budd konstiuoval zod-
povedajico sicasnej drovni deregulicie o liberalizacie vo
vyspelych krupindch a po druhe, 72 nerozvinuté finanéné
triy transformujicich sa kragin zatial' nebudd vyvolival
neprimerans podnety na zmeny v dopyle po peniazoch,

Menove programovanie uplatiuje o) Mirodna  banks
Slovenska (NBS), od striktnosti zdsad jeho plnenia ne-
meckou cenfridlnou bankou sa viak pomermne znacéne od-
ehylilo; Tempo rastu pefiaine) zisoby M2 sa kuzdoroéne
vyhlasuje v menovom progrime NBS ako medziciel me-
nowve) palitiky, v praxi sa viak v konetnom désledku pri-
hliada predovietkym na stav redlnej ekonomiky o vivaj
vymenncho kurzn slovenske) koruny, Takéw volnejsie
ponimianie. menového programovania vvplynulo 2 viace-
ryeh (Sratistickych. systémovyeh, mikroekonomickych)
ubmedzeni trinsformacného obdobia, s keorymi Standard-
i schéma neuvazuje, resp. ich vyvznam pre riademe me-
nove] politiky v tomto obdobi sa nedocenil,

Bez ohfadu na mieru formahzacie dlohy pefaznyeh ag-
regitoy v menove) politike centrdlnych bink, poskytuju
Heto agregdty dolezitg informdcie o dynamike vyvoja
pefaing) zisoby v ckonomike, uréovaného charaklerom
peitainého sprivania ékonomickyeh subjektov v oblast
ich dopyiu po peminzoch. Penadné zostatky obyvatelstvy
a podnikoy ststredené v penaznych dstavoch v razliénych
formich vkladoy predstavuji ponuku penazi do ekonomi-
ky. sluziacy obchodnym bankach ako primimy zdroj na
roeva] ich averovich akivit,

Pre monitorovacie woperativne potreby cemralne] ban-
ky s sleduje jednak vyvo) sihmnych penadnych agregi-
tov (spravidla M2, M3, pripadne M), jednak so eviduje
ich wyvaj v subdtruktirach agregiatov Agkveh® pefiazi
MI, slaFiacich na bezprostredné uspokojovanie transake-
nej funkeie pefiaal o tev. kviigipetaz, kord by mali plnif
predovietkym lunkcin uchovivatels hodndt, Rozlozenie
celkove] ponuky pefied do 1cho dvoch subagregitoy
v moohom napovedi o ofakavaniach ckonomickych sub-
[ektov v oblasti menového vvvojn — o divere v stahilig
meny ¢ naopak o narastajicej nedévere a obavich # m-
Macnych tlakov. Zodpovedajico tejto zakladne) struktire
pefiaine) zisoby mozno na druhe) strane hodootl kvalit

Tad



MENOVA POLITIKA

14

pramiamych zdrojov dverovych uktivit bank ¢ hladiska Ca-
sove] viazanosii jednotlivich vkladoy,

Perarny agregit, kiorym sa v danej krajine definuje cel-
kowé mnodsivo pefiagd v chonomihe, sa nachidza v cenire
mechanizmu penazne] transmisie a jeho formovanie je vy-
slednicou interaketi medzi faktormi pdsobiacimi ma ponuku
pefel o faktonmi uréujicimi dopyl po pentieoch, Pozoanie
trendovych 1 strukiarmyeh charakierstik vyvoja suhmného
agregity pefafne] zasoby ma preto faziskovy vyenam pre
tspesné plnenie menovopolitickych ciefov centrilne) ban-
ky, ale aj pre dverovid politike obchodnyeh bink,

Tento prispevok je venovany analyze vyvon pefaine
zdasoby na Slovensku v rokoch 19931997 ¢ dirgzom ni
vava) voroka 1997 a v rimc dostupnyeh ddajoy zohlndau-
Je i vyva) v prvom Stvrfroko 1998, Zodpovedajoco jed-
notlivim analytickym  okruhom - menovopolitickému
i Struktdrnemu — sme cely prispevok roedelili do roch Gas-
ti, ktoré budd publikované s kritkym Casovym odstupom.
Prvit casl sa zaoberi prevazne menovopolitickymi stvisho-
sfami vyvoja pefaine] zisoby o empinckymi poznatkami
# praxe menového programovana na Slovensku. 'V iejlo
casti sledujeme vyve) sihmného peaazného agregid M2
i analyza jeho Srukiiny sa obmezuje iba na 2dkladné defi-
niéné zlodky M1 o kvizipeniaze, mesacne vykazovang
v Menovom prehTade SR,V daliich Castiach su sdstredime
nia vndtomm drukiirn agregdin M2 jednak v podrobnejiom
samerani na Easovo Strukline subagregdiv Kvazipenioze,
jednak v pohlade na seklorova Strukinire M2, ktord identi-
fikuje podiely obyvatelsvi i podnikoy na formevani jed-
notlivych zloziek tohto penazného agregiiu a nepriamo tak
oiderkadiuje chamktenstiky pefazného sprivania oboch
sektorov. Na spracovanie 1ychio Sasti sme okrem ddajoy
2 menovyeh prehlfadoy SR wyuiili ap agrepované udaje
bankove] stanstiky vkladov a dverov NBS.

Analyza, ktord e prekladime, bolu uskutocnend so zi-
merom poskyinil Sirdiv informicin o doleraj§om vivoii
pefiazne] zisoby v SR oo nemd prognostické ambicie,
Nirdbali sme s Cosovymi radmi nedokonale ofistenymi od
sezonnyveh o inyeh vykyvoy, o znamemnd, e vyvo) jed-
nothiveeh veligin o ich vedjomnych reldacii obsahuje a)
wrcind mierw Sumov”, Vypodlty a praficke ilusicicie sme
realizovali pomocou najjednoduchiich Statistickych me-
L, bee pouzitia Specialneho soltvére a testovacich tech-
nik. Dommevame sa viak, 2e g v lejto podobe prispevok
poskytuje zikladnd prehludovi informuiciu o doterajfom
wyvoji pefidne wisoby ma Slovensku a o formovani jej
casove] a seklorove] Struktory.,

Regulovanie penaznej zasoby v SH:
rekapitulacia

Wyunam agregdl pefaine) zisoby je dany jeho centril-
nyrm postavenim v oscheme pefazne] transmisie, v klorej
spaji penweny obruh (menoyvi biea — pefadny mulipliki-
tor —» peddfng sdsobal s redlnym okruhom (penafni ziso-
b —» rychlost obehu peiaai —» nomindlny output!),
Uspesnosi menove] politiky zalodene] ni inenovom progri-
movani (teoreticky podioennm monetaristickym predpo-

.‘%@
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kludom o neutralite pefazi o kvantiiativnon  rovnicou
pefwet), potm zdvisi od miery stability (konStaninost,
predikovatelncsi) pefafncho multiplikitora a rychlost
ohehu pefaxd. Pri dostatodne] miere stability (resp. poznani
vyvojového trendu) tvehio dyoch velicin by centrilng ban-
kit matla byt schopnd regulicion naju?Sicho pefadngho ag-
regitu (menove] bizy ) ovplyviaoval celkovi ponuku pefaz
v ckonomike o ndsledne aj mien inflicie (pr danom tempe
rasiu redlneho outpuiu ).

7 doterajsej historne menovopoliticke) praxe NBS na ba-
wevyuiita pefainého agregaiu M2 ake medeziciels meno-
viej politiky nemodno usudzoval o priamej vizbe medz dy-
namikou rastu M2 o mderou inflicie v slovenskej
chonomike, £ b, | vidno, 2¢ od roko 1994 o skutodne
hodnoty smerovania dynumiky rastu oboch veliéin rozchia-
dzali & hodnotami menovych progromoy: v rokoch 1994 a2
1996 a) pri vySiom ned programovianom tempe rastu M2
mier inflacie klesals — dokonca pod droven menového
progrimu, zatial ¢o v roku 1997 aj pri m3em ne? progrs-
movanom tempe rastu M2 miera inflicie prekrocila progri-
movami uroven. Skuioény vyvo petaine crdsoby M2

Tab. 1 Menove ciele NBS

Menovy program Skutoind hodnoty

[ M2

| Micra |'M2 Micra

| inflicie! | | infldcie!
1993 2% 1 17.0 % | 183 % Bl %
14044 N 13.2.% IH.H_- 1325 1895 %
995 | 123w | 80w | 22% | 769
1996 _"11_{1 + 0.6 w:| BL-T7.5 % | 16,5 % 54%
1957 07% | 49-58% BI% | 64%
1998 | 094G  56-59% ‘ 960 '| 76 %’

Ihedzirodnd tempo rasta: “Revidovarsd hodniota ¢ jina 1996 (povedne:
132 %0 Mo 19wty 19897

Graf 1 Vyvoj M2 a roénej miery inflicie
imedziroéne smeny v %)

30.00 | ]
25.00. | = )
2000 | ol el
15,00 _ _
10,00 1 oot _
506 1 7 e
ﬂ_m + 4 i 4 & 4 4 F I W e - >
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'R cenonad bilading s redlng ougal.
ANV = PO kde M = minadsive peigel v obihu, Vo= mvehlos ohehu
pefuzd, P = cenovil hladin, © = reding outpan |
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a rofne] miery inflicie (na bise indexu spotrebitelskych
cien— CP ukauge graf 1,

V prispevku o regulovani penaznej zisoby v podmien-
kach SR sme pozomost venovali vyhodnotenio kvality
multiplikacného vafahu v ramer petudného okruhu meno-
v transmisie, 1) miere stability penazného multplikdato-
ra medzi menovou birou a pefzinym agregitom M2,
Uskutoénend unalvza dospela k zdveru, fe v podmienkach
Slovensku nemd peaazny multiplikitor vefmi presvedCivi
stabilng hodoote®, Zodpovedajico weoretickym  predpo-
Kladom tak jednou 2 pricin odchyvlok medar skutoénym
o programovanym rastom M2 mohla byl nestabilita
penazneho multiplikalon,

Priciny v rozdieloch meds# programovanymi a skutoéne
dosiahnutymi hodnotami tempa rmstu pefaine] gasoby na
Slovensku viak boli pocetnejsie. Z wentifikovanych fak-
[oroy. modno uviesl najmi

* Swutisticke dovody. Okrem kritkyeh ¢asovych radov
treba spomentt aj pocetne metodicke zmeny., dale aj nedo-
stmtoéni enalost formujiceho sa nového ekonomického
4 menového prostredin o Casovych oneskoreni v interak-
cuich meda penaznym a redlnym sektorom.

* Menovopoliticke systiémove davody, Fisny vimenny
kure slovenske) meny neumodiugicr nezivislé nadenie
viitomych cielov menove) politiky. Do prijulia nového
devizového sikona (1 10, 1995), ktorym sa zaviedla kon-
vertibilita slovenske) koruny v rozsahu transakeil na be-
nom iéte, bol tento rozpor Gastoéne Umeny sviemom ne-
Gplnej  (voatoraej)  kenvertibility  meny. Potom sa
postupie rogsirovalo Mukiuacng pdsmo pre pohyb Kurzu
wi nu terajiich £7 9% voldi centrilng] parite.

* Mechanizmove davody, Nedokonalosti v trangmis-
nom mechamzme spisobeng nedostatodne  stabilizova-
v makroekonomickym o mikmoekonomickym prosire-
tlim.

* Akomodatviy charakier menove) politiky  NBS,
Tempo sty redlneho HDP permanenine  prekracovalo

Gral 2 Predpokladany a skutoény vvvoj reilneho HDP

(v )
— e
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-
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IE’EI_;]‘ _-’I 994 1995 19495 1997 1998

21/
a3,
-8 - — menowy program  —e— skutonos

Roomminbovit, £ Mesulovame pefnneg sooby o akinilne oeke mesn
vehe progrmmvaniay podnienkach SR Bustec, 4,100, & 8, 5. 15-22
*Huwinoda pefimdedho moliplikaon <o pohvisovaln v inlervale -0, {o
& prasienpmend, fe peniiee NS tmenivil bdea ) amodaovali prodiko
val rnd J-ndeobay. inokedy ak tendsobas objem peiakoe gsoby 312

lead, s T

MENOVA POLITIEA

hodnoty. na ziklade koryeh sa zostavovali menové pro-
gramy NB5 pre pristusné roky (graf 25, Pri klesajiee) mie-
re inflicie preto NBS v prospech podpory ekonomického
rastu wmeZiovala rychlej$i nez programovany rast M2,

Uplatiovame menového  programoevania v podmien-
kuch 3R v porovnoani s weoretickymi predpokladmi fungo-
Vi tejto schémy tak moZze vyvolaf otzky typu Jedria
verzus prax™ o skuloénich #dsadich menovej politiky, po-
dobne ako to bolo v 70, rokech v nickiorych vyspelvch
kragimiach (osobitne napr. v USAL Bez ohladu na 1o viak
treba zdiraznif, e meranie rasiu pefafne) zdsoby - a 1o
tak v podobe sahrmného agregitu M2, ako aj v jeho jed-
nothvych Strukbirnyeh zlozkich — mad pre NBS rovnako
ake pre kaZzdi centrilnu banku nezastupitelnu informacnu
funkeiu pre priebeiné vyhednocovanie vysledkov meno-
vie) politiky o jej pripadne potrebné operativie korekoe,

Husteativog je 2 tohto hladiska slovenski skasenost 7 ro-
ku 1996, ked medzirodné hodnoty tempa rastu M2 2 pr-
vych mesiacoy roka indikovali koncoroény ndrast a¥ oko-
lov 40 T, MNa wdklade wejto inforneicie NBS korigevala
vojuni menovy program g v joli, resp. zacintkom augusia
prijala viacero razantnejiich opatreni v oblast menovopo-
litickeého instrumentiria na spomalene nednosného rastu
penaing zisoby®. Koncoroény mirast M2 o 165 % bol
v sdvislostiach vyvoja zo zadiatku roka velnu prisznivym
vysledkom, dosiahnuiym prive vdaka monioringu vyvo-
Ja M2Lindikujiceho nebezpedenstvo Sirenia destabilizupi-
cich prvkov v menovom v¥voji SR Pri pokratujice) opa-
tmej menove) polintke MBS v roku 1997 sa tempo ristu
M2 v pricbehu roku dilej znidovalo o ka koneu roka ne-
dosiahlo ani programevant hednoty.

Prioskiimani faktoroy determimujicich doterajsie plne-
nie programovangho lempa rastu petaine] sdsoby nu
Slovensku sme uviedli viacero shutodnosti, koré pasobili
v smere volnejSef imterpreticie funkcie M2 ako medziciela
menove] politiky NBS. V nadviznosti na analyzu
uskulodnenu v uz spomenuiom prispevku sa leraz pokisi-
me dentifikoval mickiord charakieristiky  ukazovaela
rychlasn obehu petazl. kiory je vyrozom prevodového
vefahu medzi penaznon a redlnou sférou ekonomiky, Za
predpoklidu, e NBS pri zostaveovani menového progra-
mu sprivie odhadre ofakdvand rychlost ohehu penazi,
stunovené tempo rastu M2 by male: eabegpecil splnenie
mtlacncho cieln rodpovedajuco podmienkam predpokla-
daného nirasty redlneho outputy,

Ako vidno z tab. 1, vo velahu medsi roénym ndrastom

* Prigmaé opaatrenin bodi isiierovand predovielkim na obmedienie dve
finve| eapansse hiink. o o 1ak v oblasts kornovyeh dveroy, akooa) ove-
rowv: prskvinvanyely vocudie] mene. Zviaill e sadeby povinnych min
milnyeh revery (PMBE), mespe predehdzapioe dyve sadeby (909
£ netenmimovansch vilidoy n 3% s oerminovanyeh v klsdov) < zjed
i e deoved vysSe] 95 -ne) sadeby: doviedig@io sadz by PME £ vEla-
dov stvehnyeh sporielng ms dnsvon |5 sa gvvdileome 3 5%, N menove
hy sceavaedbn esobatnd devieova poeicia bink, kiogej imennm bolo
sprismif postmienky posksinainta tveroy v cudee) mene. Zivazny shi
naweny koeficient 1ejto poaicie (0631 museli banky <plpgf k 31, 12
It pre nasteduyice obdobie- <o hodnoma koelicientn rvviovala nd nn
e 080 platme od polovice roku 1997

" Okrem opatrent 2 et T NBS rocunkom roku 1997 #adala kvantita-
tivne ridit hikviditg obehodnyeh bank, Cim sa im v padstate zamedal
satomaticky prestup K orelnancny m sdropom.



MENOVA POLITIKA

16

M2 imenovopolitickym medzicicfom NBS) a rofnou mie-
rou infldcie (Koneénym ciefom) je pozoruhodné, Fe na-
prick prekraéovaniu programovaného tempa rmsiu M2 sa
darilo dspesne phnif” konecny inflacny ciel menovej poli-
riky NBS. § vyuzitim lormalnyveh vafahoy kvanutativie|
rovnice mtuitivaym dverom tohio zistenia je, 7e jednym
z dovodov klesajice] miery inflacie pri rychlejiom nez
stanovenom raste peiinzng) zdsoby bola v tomio obdobi
niFsia ned uvazovand rychlost obeho penazi (a rychlejsi
nek predpokladany rast redlneho HDP) Noopak prekroce-
nie inflaéného ciela v roku 1997 indikuje erichlenie rych-
losti obehu M2 nad hodnoto predpokladand menovym
programont, resp. konkeéine, ¢rvchlenie réchlosti obehu
M2 oproti programoveému predpokladu o nemennosti
rvehlost obehu.

Rychlost obehu penazi

Ku kopeu roku 1997 pefazny ugregit M2 nddvajucs cel-
kovi ponuku pefael do ckonomiky Slovenska predstavo-
val 45353 mld Sk. o sa priblizne rovna 70 5% nomindlnej
hodaoty rocnéha HDP a deviifndsobku objemu bankevick
a minei v obehuy.

Viefah medar rastom M2 a nomimadlnvm HDP (gral 3) 7a
Stapsticky dosiupné obdobie 8 rokov transformacncho
procesu (19901992 v rimei byvalej CSFR. 19931997

Gral 3 Vyvoj M2 a nomindlneho HDP Gtvrfrocne, me-
deiroéné zmeny v %)
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v rimet samostatne] SR zatial narnaduje, e vyvenejsie
zmeny v raste peiaine) zasoby sa do rastu nomindlneho
HDP premietajd s oneskerenime zhruba 2 rokov (resp, Y
avrfrotnych obdobi). Na grale vidno nugmi prudlky narast
nomirdlneho HDP v roko 1994, Kiory bol edrazom nirs-
e M2 g0 saliatku transformicie, ale o) reflesiu dynamic-

TRl toow pokoch 1994 190, kel slovenska ebonomika preskb ¢ Ly
depresie o fizy mochleho risti, Zyvvienie wiery mfldcie v ok |947
(i prekrodenie g progounovane) hodnoty) mozoe crejme GdstoCne
wysvetlil o) Cosovym oneskorenim v prenose peiindnych impulaoy {nad-
memeho pistn M2 v peedehideapieich troch rokochi do ekomomiky
(reap. v roeklade privastka nomindlneho HOP na pricsiok. redlncho
HIDE amiern inflivae)

A
{ g

%)
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%,

kého rastn M2 2 druhey polovice roka 1993 v zrychleng)
dynumike raste nomindlnecho HDP v obdobi Q4719495 w2
L1906,

Problém casowvych oneskoreni v prenose pefiaznyeh im-
pulzov do veliéin redlneho sekiora chonomiky je Stan-
dardnoy sicasfon zostavovania menovyeh  programaoy
centrilnych biank. 'V stabilizovandch ekonomikich s vy-
konnym bankovym systémom sa viak bedne pohybuje
zhruba na poloviéne) urovin (okolo jedného roka) pozoro-
vanej v pripade Slovenska. Na nestirodos? medzirodnyeh
vysiedkov medzi empom rastu M2 a3 miery inflicie
v podmienkach SR preto erejme vplyva a) nedostatocne

Graf 4 Medyiroéne emeny rychlosti abeho penna na baee
rocnyeh priemernyeh hodndt (v %)
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spolahlivi znalost samotného intervalu casoviého onesko-
renia o miera stabiliy tohto vetahu dand rychlosiou abehu
peiiazi (VM)

Uz 2 gralu 3 je zrejmd. e prenos impulzov 2 rasty M2
do nominidlneho HDP mal v prvej a drohej polovics sle-
dovancho obdobia odlisni intenzite, ktord je odrazom
nestabilného sprivania dochodkove) richlost VM2 {po-
mer nomindlneho HDP a pefaznej wisoby M2
Medrirotné zmeny v rychlost obeho YM2 (a na Husird-
cin 4 VM1 ukazuje graf 4, kiory vvsvetluje pozorovi-
ny rozdiel meds dynamikou M2 g nomindlnym HDP,
Prudke erychleme rasiu M2 z posledného Sivriroka 199
bolo sprevidzand vyraznym zrychfovanim ¥YM2 a vy-
sledkom bol este prudii ndrast nomindlneho HDP,
Cprot tomu zryehlenie dyonamiky rastu M2 v roku 1993
bolo sprevidzand spomalenim dypamiky YMIL u preto
nistedné wrychlenie rastu nomindlneho HDP bola pod-
statne tlmencpse,

2 duterajaicho vyvop vefahov medel tempom rastu M2,
nominalnym HDP  zmenami v rychlosti obehu VM2 viak

ceatial nemodno tobil vznamnejsie zavery. Pororovane

obidolie je jednak velmi kritke, jednak bolo poznamenand
mnedsivom sokovych impulzov menového (liberalizicia
cien, devalvicia slovenske] meny) | nemenového charakie-
o {zavedenie novej slovenske] meny a5 fiou spojeny de-
valvaénymi ocakavaniani ziveny tnik pehazi do zahra-
ni¢ia, ale aj komplikovany viacfizovy proces vymeny
byvalého federilneho obeZiva v roka 1993).
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Samotnd interpreticin zmien vo vyvoji rvchlosti obehu
VM2 G rovinako VM) bude zivisie! od who, ake jedneth-
vé leoreticke smery vysvetlupd navonok velm jednoduché
suvislost obstahnuié v Kvantivoe) rovmer penazi. Bez re-
lativnych ohrani¢ent podmienck menove) roviovidhy, resp.
#a predpokladu reciproéného prispdsobovinia mno2siva
pefiazl rvehlost obehu, by stapujict (klesajici) wend rych-
losti obehu gnamenal snizovanie, resp. nedostatok (zvyio-
vanie, resp. prebyiok) mnodstva penazi v ekonomike.

Yomonetarisicke) interpretdicn kvantitativie] rovnice,
Ktori rozpricoval M. Friedman o Ktord sa stala aj vicho-
diskom menoveho programovania, je viak obsiahnuy
predpoklad kondtanimoesti (predikovatelnosti) velidéiny
rychlosti obehu V' — v nasom pripade YM2, Pozorovaneé
oidehylky od tejto konstanty (resp. od zretefého dlhodo-
bejsieho rendu) predsiavapn poruchy, kioré indikaji. e
tempo rastu pefiaing] zasoby, kiorym centriilng hanka sta-
novila ponuku penazi do ekonomiky ako svej menpyopo-
lneky medziciel na dosiahnutie koneéného ciela definog-
vancého  uréenou  mierou  inflicie. bude v relicii
K predpokladane] miere mstu redlneho outpuiy nadmerné
alebo nedostutodnd. ¥ prvom pripade to potom signalizu-
Je inflacng ddsledky, v druhom pripade deflacné disledky,
resp. dosledky prejavujice sa v spomaleni tempa rast re-
ilnelo outputu,

Z friedmanovshého pohlade ma vyvo) rychlost obehu
VM2 je pritom ddleZité. ze je 1o reciprocnd interpreticia
viyvoja dopyiu po pentazoch. Friedman vychiden = pred-
pokladu, Ze za podmienky rovinovihy s redine pefiaing
zostatky M{P uréované dopytom ckonomickych subjekioy
po tychio zostatkoch, ktory by mal byl relativoe stily®.
Predpoklad suilosti funkeie dopylu po peniazoch vyvo-
deoval 2 hypotéey permanentného diochodku, . 2o sku-
tocnosti, Fe Tudin svoje pefafné spravinie (spotrebu i spo-
renie)  prispisobuji  predovietkym  dlhodobejSiemu
dochodkovému trendu, pretode beiny disponibilny décho-
dok mode byl znadne premenlivy!,

" Frnedman svopu funkein dopyt o peniseoch phvodne odvodil pre
iednctlivého dezitela bohatstvi v lejio podohe;
" ! '

—p =l = e
kide MO = reiloe peficing sostatky; v = ddchodok v stilyeh cendich
v = el abtiv oy il veene] Torme o eelkovom bolanstve: v,
= peishiviny nesmimiluy venos 2 pelaingch akiiv: th= olikdvany vi-
s obligicils ) = ofkdvany vinos 2 akoiis D 0= otakdva-
i e aniien cenove hloding i@ = akikoTvek i premenna nel di-
chodik, Keord mdde ovplvenil wiitenos? pricand k <hidbim pefis
At ke w1 ol vedomy siyeh problémoy § prevedenin tepio lunkcic nn
el spoliminest, pokladal jole s camedbaietng o funkeln pouiil af ne
makmekonormickey drovn Poer FRIEDMAN, M: A Theoretical
Framewnrh for Monetaey Analysis. Jourmal of Palitical Econcny, 78
ndreeapril 19708 20084, 7 Monekirsms i juhe vplvy na hospo
skt politibu Fimmee aibvee 4L 1990, &5, Combemni piilole e 2

Y Rospricovanic hypotcey permanentodho dochodky bela prickopnic-
by Cinom v hlasti skabmamia spatrebpyveh rendoy, 7o fenno leoretic
kv pripes o daksee prace v oblasti ckomomickéhi vaskiomi a peefaing
feone bola M. Fredmanoy v roko 1976 deelend Nobelova dena

W PevE mm endnte pokisy @ feito oblas nn podmienky Slvenska mid-
i vl v CARSKEY, R -GAVURAL M Modelovanie Tunkiic Ui
o peniadont e Slovensku, Biiee 1997, 8 10, 5 15-22 Kolektiv
Pediadmi st v SR fevbrand sivislosti ponuky pefiai o dupyi po
el IMFS MBS, Ne publikovamy maderal. Mag 1947
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Ekonometricke odhady funken dopytu po peniazoch pre
nestabilizované ekopomiky afalebo v podmienkach nedo-
statedncho Statistického wizemin st znaéne nespolahli-
vel®, Preto prave réchlost obehu pefiazi <a pouiva naenm-
pirické odhady dopytu pe péniazoch. koré mézu spitne
poskyindl dolezité informiicie 0 #mendch v pefaznom
sprivani ekonomickych subjektov vplyvajicich na pod-
mienky menovej rovnovihy.

W opripade Klesajiceho trendu keivky VM2 (VM) 10
gnamend, Fe dopyl po peniazoch relativie Kk tempu rastu
redlneho HOP sa na Slovensku zvyioval, To vzhlidom na
rychlejiie ne? programovand tempo rastu redlneho HDP
spasobovalo aj rvchly priebeh dezinflatného procesu.
Ohbdobia relativoeho a absolutneho zrychlovania VM2
INMI) naopak namendji. ze dopyt po peniazoch s rela-
tivoe i absoldme znizoval, fike pefodné sdroje dodiva-
né do ckonomiky stancvenym tempom rasiu M2 sa stiva-
I redativie nadbytoénymi. To véak celkom nepliani: pokiaf
tempe rastu realneho ouipuiy prekracovalo hodnoto, na
ziklade ktorej bol zostaveny menovy program, pokrado-
val aj dezinflaény proces v ekonomike.

Ak to zhmieme, ukieovatel rychlosti obehu peiazl VM2
ta rovnako YM1) pevykazuje v slovenskych podmienkach
dostatedénd mueru stability, Klord by teoreticky zaroéovala
spolahlivost fungovamia veiahu medzi medzicielom meno-
vej politiky (lempom raste M2} a koneénym cielom (roénou
mierou infldcie)' 7. Trend k spomalovaniv dynamiky pokle-
s VM2, Ktord na prelome rokov 1997 & 1998 prediel do ab-
sofitneho srvchlenta (v pripade YMI tento pohyh velni ra-
zantne nastal uf v polovier roku 1997, obsahuje informaciu
i klesajicom dopyte po peniizoch, indikujicom moznost
Zmien v menovom prostredi, ktoré by mohli skomplikoval
plnenie menovopolitickyeh cielfov NBS na ok 1998,

Stcastou presadzujice] sa tendencie k poklesu dopyiu
po pentzech, vvdedukovane] zo zrychlenia rychlost obe-
P pefiazi, sa stali aj vvenamne zmeny v Struktire ponuky
pefiazl M2. ktoré indikupd miektord nové prvky v penai-
nom sprivani ckonomickyeh subjektov. Ieh podrobneisia
analyza bude predmetom dalie) Gasti tohto prispeviu.
Majskir viak ukifeme, ako sa penaind zdsoby
Slovensku v rokoch [993—1997 vyyijala na drovm sihm-
ného agreadin M2,

Viyvoj penainej zasoby M2 v dezagregacii nn M1
a kvizipeniaze

Celkova penaini wisobu v ekonomike Slovenska udiva
penainy agregdt M2, Krory je saciom korunového obefiva
a neferminovanych vRladov (subagregdl M) terminoya-
nych vkladov —vritane dsporovyeh vhladov, vEladovyeh
cerifikatoy a viladov v stavehnyeh sporitelniach — a vkla-

dov v cudee) mene (subagresi kviizipeniaze, QM)

I Pognamemajme, fe podobnd roediely medz reoreri kxmi predpok -
i1 2 prabickod aphikiclow menovehe programovania seenamenali aj
v i skeprepublike, kde v sofasmosti prebeha Pomerne osi vetbormid
iliskusi o modnostieh prechodu menovej pelitiby Ceskej narslneg
banky v priame cielenie milacie (ndlavon aneeting s,
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Tab. 2 Struktira penaznej zisoby M2

@)

MARLITEN A HAMEA SLAYWESER A

11,1993 1993 1994 s 1we 1997

mild. Sk ol | mldSk | % mld Sk % mld .Sk | & |mI:I.SL G | mild.Sk &
Oheivo 00 14.5 251 94 | 34 | I.j M5 El‘.? 433 104 48.7 L7
Melernnovans N I |
vElady 113 362 | 012 w0 | 82 a6 (1139 0 M9 (1304 | 33 | 174 | 259
Ml we2 | 507 (1163 [ 456 [1203 | 430 (1484 | 416 *m.u L ALT [ 1ehd | 366
Termmovand
vklady Y 434 1084 | 428 [133) M2 e | 423 Lm_z W3 2404 510
Sty A2
mene i6 59 | 25 | 113 | a4 128 | 37 | g | 48 100 | 470 | o104 |
Kvazipeniaze | 1054 93 1369 | 540 1713 570 [2087 | 84 2830 | 583 | 3874 | 634
M2 36 | 1000 | 2532 'uii,f:—iam,s To0g 3870 | 1000 i.nﬁ,ii—‘ o | 4sas o |

Ipercentny podiel na M2: 2% hednom kuree. Pramicrd; Menovy prelilfad NES - pristusne rokys vlasimeé prepocry.

Giral 5 Vyvaj hlavnych slodiek penainej zasoby M2
iatvriroéne, 40019492 = 100)

Giral 6 Dynamika penaznych agregitoy M2, M1
a kvazipenazi (medzirotne zmeny v 5
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Zakladny trend vyvoja M2 na Slovensku v rokoch 1993
aZz 1997 ukaeuje graf 5: urcujicou zlozkou rastu M2 boli
kvazipeniaze (OM). Vysledkom rastu QM zucelé sledova-
neé ohdobie (index 266) a mstu M1 (index 145} bol ndmst
M2 s indexom 206, fo enamend, e zhruba dyvoiniasobny ni-
rast celkove) peiaine] zisoby M2 hol sposobeny 2.5-nmi-
subnym zvyienim objemu kvizpenazl, zatial Co objem zlo-
Zky M1 sa neevyEil ani o poloview. To viedlo o) k zmene
Strukiory M2, v Klore] sa vyrazne (o 14 bodov) posilnila
Zlogka kvizipenuzd (tab. 2: od r 1993 stavy ku koneu jed-
notlivych rokovy,

Rashoduiic) vplyy ma zmeny v Struktin: M2 mal pohyb
podieloy neterminovanyeh o erminovanyeh vhladoys po-
diely obezivi i vkliadov v cudze] menej nit M2 zostivali
dost stabilng nadrovng 10-11 %. K ndrastu vihy termino-
vanyveh viladov na M2 mkmer o 10 bodov — 70 434 %
(ke L1903y na 33,0 % (k 31120 1997 dodlo v podstate
reciprocne na ukor vithy netermmovanych viladov (2 36.2 %
ni 259 %) Pritom sa amemli podiely obeziva a vkladoy
v ocudee) mene na prislusnyeh subagregatoch M2t padiel
abe#iva na M1 sa micme avvdil = 286 % na 293 T, -
tial o podiel vhladov v cudze] mene ma QM mal vyraz-
nejdi marast 2 11,9 % no LG4 %
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Graf 7 Dynamika ¢logick M1 (medzirotné zmeny v 5o)
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Vyvo) M2 subagregitov M o QM v dynamickej po-
dobe medziroénych smien jé¢ zndzomeny v grafe 6.
Prudky nirase o pokles M2, ako aj agregitov M1 a kvizi-
pefizi v rokoch 1991- 1992 bol predovietkym adaptiviou
reakeiou penuiného okruhu na cenovi liberalizaciu zo za-
ek ekonomicke] transtormacie. Od roku 19493 sa viak
v dynamike v¥vajo yehio velicin odzrkaluji predoviei-
kym efckiy regulacnyeh zimerov centrilng] banky na
tiverové aktivity obchodnyeh kink a ich celkove rindenie
aktiv o pasiv prostredoicivom Klientskveh drokovich
mier. § vynimkou roku 1996, ked sa dynamika rastu viel-
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Gral 8 Dynamika zloziek kvazipenaa (medzirodng
ameny v %)
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kveh troch agregdtov velmi deko 2bliZila o zjednotily do
Rlesajiceho trendu'=, o tento graf potvedzuje urtujicu
ulohu kvazipefiazi na tlempe tasiy celkove] pefinfnej ziso-
by M213,

Girafy 7 a 8 tlustruji rastovd dynamiky subagregatov
MIE a OM v rozlofent no ich zikladné zloiky.
Nepravidelnost v tempe raste M1 boli gjavoe spsobava-
N Nerovimmemym vivajom ik obefiva, ako uf netermi-
novanyeh viladov, Zretelny trend k spomaloviniu tempa
rasiu M1 od zadiatku roku 1996, ktory v druhej polovici
roku 1997 presicel do ubsolimeho poklesw bol fahany naj-
midi Klesajocou dynamikou neterminovanych vkladov,
anigovall sa vk of priastky obeziva.

Relativae rovnomernejai, trvale rastovy trend agregitu
kvazipenuzi bol vysledkom rasty oboch jeho zloZiek —
kerunovyeh terminovanych viladov ) vkladov v cudiee;
mene. Na vyvay ich vedjomného pomeru (tab. 3) pasobi-
L jednak miera stability menového prostredio. jednak

Tab. 3 Podiel korunovyeh terminovanyeh vkladoy a vkladov
v cudee] mene na agregite Kvivipenns (v %)

LLI993) 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Temmnaovane

vkludy BR. [ 792 TR0 RIN| BRE| 36
- | | -
Vhlady v cu-| |
ket mene! I_I 19| 3048 | 224 w0 172 164
— - ! I 1]
Kvizipensaze; 1000 1000 | 10040 [ LG T | 1000

U heknom huree.

2 deilnosnndng smena trendy v dymamike vyvog pefafneg wisoby e ol
et vy rEnche prvvrden mennve) palittky NES roka 1996, ko
viville K spormaleni wempe st vzl e definiénych dlozick

M deding: pripad predstihi termpe st M pred QM ay M2 v 01 1994 e
vibraeony techmckey operdcie 2 predom mkov (991055 ked dosko
ke jedneragovenin odpramin o ml, ohefiva, o 0m aj k amelému nad
g v YRy vu v ohjeme ogrecam Mi
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urokovy diferenciil medz korunovym o devizovimi
vhludmi, Medziroéne poklesy podielu korunovich ter-
minovanych viladov v rokoch 19931994 oderkadluaji
VYRR mierw nestability. menového prostredia pryyeh
dvoch rokov sumostatng] existencie SR, ked su iba po-
stupne utlmovali imflacng ocakavania po devalvicii me-
ny # roku 1993 a obavy ¢ dalsicho znehodnotenia koru-
novych tspor. V' onasledujicich rokoch zjavne previddol
ziujem o zhodnocovanie dspor Grokovymi vynosmi, kto-
ré s v pripade korunoyyeh vkladov neporovnatelne vy
sie nei u vkladov v cudze) mene.

Ukazovatel likvidity

DoleZiiou kvalitativoouw charkieristikou  penazncého
obehu je podiel zkveh® peanei M1 (L), obeZivi a neter-
manovanveh viladov) na celkove] pefiaing] misohe v eko-
nomike. Podiel MMM Sandardne nazyvany ako uka-
zovatel likvidity vyjadruje, aka cast z celkovej penaZne
gisoby predstavuji peniare berprostredne pouzitelng na
vydavky, alebo inymi slovami, podiel pohotovej likvidity
v ekonomike na celkovej penaine| zisobe,

W ostabthizovanyeh ekonomikach mid ukazovatel likvi-
dity pomerne stabilnd hodnotu, Ktord viak v jednotli-
vych krajindch je dost adlisnd. Jeho droven sa dlhodobo
formovala v zdvislosti od historického vevoja peficine]
obsluhy danej ekonomiky a evyklosti v sprivani ekono-
mickych subjektov, ale aj od postupu zavidzania finand-
nyeh inovicit. V' krajindch Eurdpskej nie sa hodnota
lohto ukazovateln pohybuje shruba v intervale 0,20 aF
0441, pricom v poslednych rokoch vo vigdine krajin mal
tendenciu k miememu rastu, Rastovi tendenciu vykazo-
vl af v Japonsku, zatial éo v USA sa jeho hodnota
znizovalals,

Ukazovatel likvidity na Slovensku mal vyrazne klesaji-
cu tendenciu: pomer MIM2 soo2niZil 2 0,46 v roka 1993
ni 0,37 na konei roku 1997 o midovo s pohyboval na
drovni biizke) Nemecku, Vehladom na narodné Speciliki
peiancho obehu determinujice droven woho ukazovarela
vaak tolo perovoanie ani porovnanic s inymi krajinami
ELT nemi, podfa nasej mienky. podstatnejiu vypovedaciu
hodnotu. Urcite zivery so zohTudnenim dulsich sdvislosti
poskyluje porovnanie v mmel fransformugicich sa stredo-
eurdpskych krajin.

Miera dolarizacie

Nu lormovani pedaine] #isoby v ransformujicich sq
stredoeurapskyeh Krajindch sa viznamnou microu podiela
Fukeor inflacnyeh :Nfu_h.'i"-'uni addwery v stability ndrodne;
meny. Vzhludom na (o, 2¢ meny tvehto krajin nie s ploe
Ronvertibilng, vyraeom nedostitodne) divery v stabilitu
domice] meny mdke byl ochrana dspor ekonomickych

M Resp e viacsmu krnjin Euripske) e M1MA
P PodTe Gebil wikd Frnneen, Eurostit. Konjunkiustitistiken 31997,
CH R A
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Tab. 4 Ukasovatel likvidity MUM2 a miera dolarizicie v keajinach V5

1993 1994 1995 1495946 1997
MIM2 | CMIM2 | MI/M2 | CM/M2Z | MI/M2 | CMIM2 | MIIM2 | CMIM2 | MLIIM2 | CMY
Ceska rep. .50 {0 .48 07 {144 (.08 142 .0 137 il
Madurshe 4] LR LY (1,44 1,200 44 (1,27 (43 0.24 X %
Polskis 0,35 029 (.37 (.29 (38 (.20 (L35 17 0.35 17
Slovinsko! (.22 141 23 (L33 .22 35 021 34 1% 27
Sliwensko (146 111 {43 (13 042 (L1l 042 10 | 0,37 0.1
URINMGE o CMEME, Pramed: Menove prehTady centeilnyeh hink pristuzmich kojin viasimg prepodiy @ adajov ko konea ok,
subjektov formou ich sdstredovania do vkladov v cudze]  terminovanyeh o terminovanych vhladoy na M2,

— kenvertibilng] — mene.

Tub. 4 vkazuje, #e meda hodnoton ukazovatela likvidi-
ty (MI/M2) e droviou dolaricicie” pefainého obehu
{vyjadrene) podielom vkladov v eudze) mene na celkove)
pefinzne) zasobe, UMM2) je nepriamoumerny vafah:
v krajinach s vysokym podiclom vkladov v codze] mene
na peiiazng wisobe ma ukazovatel likvidity nizsio hodno-
tw ned v krajindch s mizgim podielom vkladov v cudeej
mene. Nujzretefnejiie tito reldcin vystupuje v porovouni
Slovenskia Ceskep republiky ma jedne strane a Slovinska
na drubej strane. ¥ Madarsku o v Polsku je menej vyraz-
mil. aviuk probchedny vivoj hodndt ukazovatela hikvidiy
a podielu viladoy v cudiee) mene na celkove] penaznej -
sobe v oboch tvehio kragimich je badatelny.

Relativne stabilny podiel vkladov v cudze) mene na M2
i Slovensku a v Ceske) republike (okolo 10 %) odreka-
dluge aj vysfio miern stability donviceho menového pro-
stredia s vyrazne mizdou mieron inflicie nez v ostanych
krajindch W51,

Priebezné shrnutie

Mo ziklodne] drovon desaprepicie by sa dal doterajsi
vyvo peliaine] zasoby M2 mterpretoval pozitivne: v jej
struktire sa zvyioval podicl Kvidzipenazi na dkor znizova-
nia podiely agresilu M1 Zodpovedajoco Standardneému
detinénému absahu tyehio dvoch zlofiek M2 sa v celko-
ve) pefaine] #isobe evyioval podiel menej likvidne) zloz-
kv peandnveh akiiv a padiel rychlolikvidnveh pefaznych
proseciedioy soenizoval, To by malo byl vvreom rasti-
cij dowvery v stabilitu meny a klesapiceho vyenamu in-
Macnych ocakdvani.

Penazné sprivanic ckonomickych subjekiov by feda
miale byl charakierizovand rasticim vyenamom motvy
sporivost (vratane opatmosiného motiva) o poklesem
transakéného motiva  drzby  penagnych  zostatkov,
Predpoklad o evySupice] sa dovere v ostabilitu domice
meny e rastuce) schopnost plf funkeis uehovivatela
hodnot nenaridal ami vyvo) vefahu medg korunovymi ter-
munovanyme viladm o vkladm v codee) mene:

Konstatovali sme. Fe rozhodujici podiel na zmendch
Struktiry M2 mal v zdsade zrkadlovy pohvb podieloy ne-

Inamend viak cistenych 10 percentnych bodov, o ktord sa
za 5 rokov evyail podiel erminovanych (a £nidl podiel
neterminovanych) vkladov ma M2 skutoéne aj takéto
skvalitnenie celkove] pefazne] zisoby v zmysle vyivara-
nia stabilnejse) edkladne primdrnyeh viladoy pre beeped-
nejsl vykon dverovych aknvit ebchodnyeh bink? A iné
otizky: co indikuje temo posun 2 hfadiska sprivania eko-
nomickych subjektov?; rnumend . 7o sa natolko zmeml
ich preferencie drzby pedainych zostatkov od transaké-
ného ispotrebitelského) motiva v prospech sporenia?

Analyea vyvoja réchlosti obehu pefazi naznacila, #o
v peslednom obdobi sa eretele presadewge endencia
b emzovanio dopyiu po peniazoch, klord impliciine indi-
kuje urfite oslubovanie divery ekonomickych subjekiov
v schopoost penaznych aktiv ploil spoluhlive funkein
uchovivatela hodnor,

Do formaovania samotne] Struktiury pefiaine] zasoby M2
voroko 1997 zasiahli turbulencie na slovenskom penaz-
nom trhu. kiorveh sprievodnym javom bolo vyrazné
vyienie medzibankovych drokovych mier, Tieto vplvvy
navonok sice podporili trend zvySovania podielu kvii-
pefae na M2, vidaka vysokym drobkovym mierianm pono-
kanym obchodnymi bankami 2 velmi kritkodobyveh dlo-
Aok viak doslo Kk ovyragnému niarasiu kritkodobyeh
terminovanych vkladov, Tym sa formalne viastnosti agre-
ity kviapenaed snaéne zmenth: nacakor usporovej funk-
cie nanistol vvznam transakéng| funkeie v fom sustredo-
vamych vkladow,

Nuznadene suvistosu udavap smer odpovedi na hore-
uvedens otdzky. Ich koreking zodpovedunie vaak vyiadu-
je hibsi analviicky pohfad do vyvoja Casovej Strukidry
vhladov o ich sektorového Elenenin, Koy bude predme-
tom v dalfich Castiach tohto prispevku.

o abdohi o 1993 1997 sa priememd mice inflicie oo Slovensku
amidili 2 232°% a0l R, v Coskel republike 2 208 5 ma 8.8 9,
vobadarsku ¢ 225 %onn LR % v Polsku ' 353 G0 pa 149 %
v Shoviske 220 Seaa @ G Vyssiu mders dolaneicie pritom vago
berne vykaeun kmpny, ktoresy wé v predivansformagnom obdok
yvemacovih vyiion nestabilou menového prosiiedia o Biberilne)-
Sim s Ceovoym hospodarstvom (Pofsioo, Macfirsko, Shvinskob
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LUDOVIT OKANIK
1869—1944

Slovensky palitik, spisovatel a cirkeyny
hodnostir Ludovit Okanik sa narodil 15, au-
gusta 1869 v Skalici. Swdoval na gvmnizin
v Skalici o Ostrihome. teoldgiv v semindr
v (inhome a na univerzite v Budapeiin
Voroku T8YT bol vysvitteny wa kiaza o 0 3ty-
i roky neskdr ziskal til dokora kanonic-
kého priva. Po ukonéent Stidia posobil ako
prebenddr arcibiskupa o kapitulny  kaplin
v Ostnhome, pricom bol a) profesorom nem-
ciny pri miegstnom uéitelskom dstave. Po sil-
o politickom boji hio v robu TREY 2volili za
Farira v Skalict, kde sa spolu so svojim Svig-
rom Paviom Blahom stal orsanizitorom ta-
maejiicho slovenského ndradného a kultimeho  pohybu.
Spolupraceval s Seskym klerikalnym hnutim o patril k jednym
& pupvyenamnejiich predstavitefov skalického Kaolickeho
Kruhu, Spolu s P Blthom s aktivie podielal na rozvoji slo-
venskeho agrirmeho hrutia o zicastiovil sa na skl po-
travinov el o dverovyeh rofickych drudstiev, akym bol na-
priklad Givrdovsko-potravny spolok v Skalici (1895), na cele
ktorcho sty €as sl o) Cudovit Okdanik. Spolu s ostanymi
predstavitelmi Katelickeho' kruhu pomdhal pri veniku
Ralnickeho mlickarenshého drudstva v Skalici a inveh podob-
nych spolkov a druzstiev, napriklad v Gheloch, Velkych
Leviroch, Kitech o Holigi. Bol jednym zo spoluzakladatefov
Casopisu Pokrok a akiivne vystupoval na rolnickyeh zjaedoch,
avolivanyeh Paviom Blahom od roky 1906 do Skalice. Na
piatom rofnickom zjaede v robu 190 pavehol zalofif na za-
padnom  Slovensku  rofnicky  stranw,  raziac heslo
Organizujme sal™ Hoci k vzniku strany nedoslo, Okanikoy
navrh edobnli Pavol Blaho, Ivan Dérer a dalii. Rozvoy dru-
stevnictva padporoval | ako Slen spriviej rdy Ustredného
druzstva v Bratislave (1919), kioré ako drozstevid centrila
bolo niastupeom Ustredného druzstva pre hospadirsivo @ ob-
chid, saloZeného v roku 1912 Milanom Hodzom v Budapesti.

Po veniku Ceskoslovenskej republiky bol &lenom
Slovenskey miredne] rady, aviak svojho Elenstva sa vzdal
v prospech skalichého rofika Braneckého, Po svojom vyme-
Aowani zu nitmanskeho Zupana voroku 1919 sa vedal aj posla-
neckého manddte v Revoluénom nirednom chromagdeni,
Ako reprezentant Republikinskej strany pofnohospodirske-
ho a malorofickeho Tudu bol v roku 1923 evoleny 7 staros-
tn mesta Bratislvi, Postupne sa viak dostal do konfliktu
s miekiorymi vedieimi predstavitelmi viastnej strany, a preto
v ok 19749 7 ohio posto odisiel,

Papr ue spominanyeh aktvitich sa Okanik podielal na or-
ganizovani a formovan slovenského pefainictva. Parl k ak-
tiviiym spoluzakladaiefom Obchodnej banky v Skalici
(1908}, hoet jeho meno sa medz Senmi sprivoveh orginoy
neobpivaje, Nepretrgite od roku 1915 do roko 1933 pisabil
dko Clen a nasledugice dvi roky ako podpredseda sprivig)
rady Trnavskej o vidiecke| ludove] banky v Troave, ktord bo-
la zalodend v mku 1897 ako prvy slovensky penazny dstay
v Trmave s akciovym Kapitilom 100 000 korin. Po veniku
Ceskuslovenskej republiky doslo k. zmene jej mievu ng
Troawskad Tudova banku, V' oroku 1930 podpisala banka afi-
fafnd emluva so Slovenskon Tudovou bankow v Bratislave

a po piatich rokoch zambkla fisow @ zmeni-
b sama filidlku Slovenshe Tudove] banky,
Ma rokovaniach iykajacich sa fizie sa
sucastioval aj Cudovit Okinik, no nie ako
zistupea Troavskej Tudove) banky, ale ako
predsedy sprivie) rady Slovenskej Tudove]
bunky, pricom tito funkciu zasiival v ro-
koch 1925 az 1932,

Daliim pefsinym Gstavom, v kidrom
Ludovit Okanik pésobil. bola Americko-
slovenskd banka v Bratislave, zalofend v ro-
ku 1920 americkym bankdrom slovenskeého
povodu Michalom Bosikom, Okdnik bol
Clenom sprivnej rady lejio banky od jej
vemiku az do roku 1928, prnéom sa spolofne s Pavlom
Blihom zuastioval na rokovaniach s predstaviteTmi Banky
ceskoslovenskyeh lépi ohludne arychlenia afilicie alebo fii-
#ie Amencko-slovenskej banky s 1oulo bankou.

Okrem ddasti v spravaych orginoch ovedenyeh bink, naj-
viliin aktivit vyvijal v siavislosti so vzaikom a Sonosfou
bratislavskej sporitelne. Nivrhy na zaloZenie mesiskej spori-
tefine v Bratislave sa objavuji v roku 1920 keitko po prijati
tzv, sporitelmicneého zikona, Tieto ndvehy viak dostali redlnu
poddobu a? po jeho evolend za starostu mesta, Okdnik, kiory na
zaklade svojich kontaktov poenal éeske o morayské sporitel-
ne, U2 v roku 1920 podly ich veoru pomihal v Skalics spolu
5 P Blahem zalodl prod komundlno sporiteliu na Slovensku,
U tri roky neskér, 2 Gtalu Munkeie staroste mesta, saostal pred-
sedom pripravného vyborn bratislavske] sporitelhe, pricom
vveval viedajSieho raditela Slovenskej banky v Bratislave
Tomisa Tvarozka, aby previal sriadenie a organizovanie pro-
Jektovaneho dstivu, © velke] zainteresovanosti Okdnika na jej
vytvorend svedSl o) skutodnost, e ked mimistersivo vndira
vithalo udelil povolenie na jej vnik a odporicalo skor zalofe-
nie Zupnej sporitelie. pohrozil svojou demision a demisiou
cele) mestshey rady. Povolenie na jef zalofenie holo nakonice
pa-diheh prietahoch udelens 24 jila 1923, a 1ak mohla spo-
rteli 1. auguska who istiého roku zacaf svoju Sinnost, Okdmk
s stul predsedom jef sprive] rudy. pricom tdte funkeiu za-
stival wZ do roku 1429, Pod jeho vedenim sa spominany dstay
2 heiithy Cas vypracoval na napvyenamnej&in komundlnu spo-
riteliu mit Stovenshu, Poskytovanim rdenyeh dverov a hypo-

vyiiivanin dpisov pozicky mesta Bratislavy a dalsimi aktivi-
tami s vyragne zaslodila o jebo rozvel. Zeiadenim flidlok
v LuCenci. Komarne o Galanie rosSirila svoj vplyy i pisob-
nost aj #a hranice mesta, Zastuhy 1, Okanikaoo venik Mestskej
sporitelne v Bratislave vigckril ocenil De. Viadimir Kmo
i Ivan Dérer poi prilezitost M) vyroedia jei dspesne| cinnost,

Po roke 1930 sa Okdnik venoval predovietkym cirkevnej
kariére, Bol vymenovany za fardra pri Déme sv. Martina
wv roku 1931 za pipekského protonotira. Prispieval do slo-
venshe) ndbozenske) tlace o stal sa spoluzakladatelom
Slovenskyeh Tudovveh novin (1919 o Katolickyeh novin
{19400, Okrem toho sa a2 do svoge) smnti v roku 1944 veno-
val literirme] Cinnosti, pisaniu poézie a divadelnych hier s ni-
bozenskou a Tudovou tematikow.

Mer. Frantisek Chudjik
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SARCINA BASNEA ALUYVERSK A

EGYPTSKA ARABSKA REPUBLIKA

Stredomorsky Stidt v severnej Afrike s rozlohou I 000 449 km?, pocet obyvatelov 57 285 000,
hlavné mesto Kahira. Krajina je ¢lenom OSN, OAJ, Arabskej ligy.
NdboZenstvd: sunnitsky islam (90 %), krestanské (8 %)

Stdtne zriadenie

Kazdych pal rokov sa do Mazdlis a3-Sa b (Ludové zhro-
midenic ) voli 448 poslancov, dulSich desal vymeniva pre-
gident, ktorého nayrhuje Cudové shromaddenie a polvidao-
je ohyvatelstvo v celodiamom referende na Sesfrolné
ohdobie. Preadent menuje ministerského predsedu, minis-
trov a viceprezidenta G vieeprezidentoy,

Prirodné podmienky

Vydie 90 % dzemin Egyphi pokryva pisl. Nizho polofeni
Libwyjski past na zapade o juhoeipade sa tinhne a2 do Libye
a Sudinu, Arabska puat na vychode, Klord pretinaju poceind
tidolin - vadi, sa kondi na juhovychnde horami pri Cervenom
mort. Vigsing obyvatelov @ye v ddoli a v delte Nilu. Sa1o1n-
teneivie obribané oblast, ktorych savidovame zivisi od
kazdoroenyveh nilskveh adiplav. Na vychod od Sueeského
pricplavi lezi Sinajsky polostrov, ktory dosahuge v onapvys-
som bode Gebel Kathering 2642 m. Dalezita nieka je Nil
(6670 kmi Zimy v Egyple si micme, betd honice a sache.
Alexandria mi rodny dhm zrizok maximdloe 2000 mm. no
v oblastiach pri Cervenom mori prukticky vobee neprsi.

Huospaddarsivo

Vi ako jedna treting ekonomicky Smného obyvitelsiva
sn venuje pofnohospodirstve. Pestuje sa kukorica, pienica,
rviaa eelening pre domici trh, baving a datle prevazne na
vivoz, Dolezingm zdrojom deviz je topa. poplatky #a po-
wrivanie Suegskeho prieplavy o taristika, Hospodirstvo bre-
dia potreby velhého stimeho sekiorn o subvencovanie po-
travin,

Menové informdcie

Menowvi jednotka: | egyptska libra = 100 piastroy, 150
kid — EGP, adresa enisnej hanky; Central Bank of Egypt,
31 Kasr Bl Nil Streer, Cure, Arab Republic of Egypt.

Histaria krajiny

Od e 3100 do . 322 pred nul vladloy Egyple 30 dynasti
Farndnov, neskor ol krajing sucastou Plolemaovske) rise;
Rimskej rise o Byranlske) rise. Po arabskom vpade
(630-642) i stal Epypt provincion abbdsovského kalifiu
a postupne s arabizoval i islamizoval. Fatimovski dynastia
vytvorili v Kihire vlastoy Kalifin (9731191, Mamelucke
garidy — pavodne wrecki oot — zaloFili simosiiny sulla
pat CE2500 g od o 1317 af door 1914 bol Ezypt sdéasion
Osmanske) rise. Po Framcdeske] invizii (1 TO8=1801) osman-
sk pasan Mohamed Al (1769 1849) upevnil postavenie
Eayptit a zalozil dynastiv, ktord viidla az do r. 1953 Jeho
naslupeovia eiskali dildie deemin a podporovali vistavba
Suezského prieplava, priviedli viak Egypt na pokeaj hospo-

dirskeho krachu. Velki Britania — hlavny veritelT - kraginu
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ohsudila. (18820 a zriadila protcktorat (1914-1922),
Vojensky prevreat 11932 evrhol skorumpovany rezim krila
Faruka a r. 1953 bola sriadend republika. R, 1954 sa stal
prezidentom radikdlny G. AL Nasir (1918-19701 Znarodnil
Suezsky prieplay o vrobil 2 Egypla hlaveého predstavitela
arabskeho hnuta, Vo vopich s Tzrelom na Blizkom vy-
chode bl Nisir dva ragy porazeny. Jeho nasiupea prezident
A, Sadat vzavrel s Braelom mierovd emliovu.

Histdria meny

Stari Egypiania pouZivali drahé Kovy ako plulobné pro-
striedky vo forme ndviizenych kidskov kovu. Prvé mince sa
v Egypte objavili okolo r. 500 pred nl, NajtastejSie to boli
striehomé | sovy™ ¢ Alén, najstariie v Egyple razené mince
s imitdciami yeo aénskych minei. Na nieklorveh egypi-
skvch minciach je uvedené meno perzského krila alebo je-
Ia v Memfise. Po dobyti Perzskej rise Alexandrom Velkym
sa v Memfise razili aj zlaté a sirieborné minee. Na bronzo-
vyeh minciach bol vyobrazeny porteét Alesandri. Po jeho
smrti sa v Egypte wjal moct jeho byvaly generil Prolemaios,
enkludatel dynastie viidnueey v Egypte takmer 300 rokov,
Plolemuins 1 prestahoval mincovim 2 Memfisu do
Alexandrie a wskuoéml vyvenamné zmeny v hmotnost
g rormeroch minel, Na viidtine striecbornych minci bol na
licnej strane vyobrazeny portrét Prolemaia 1. na rubove]
strane Diov orol, Na zlavch minciach — razenyeh v ovela
VGO mnoEsive. nek vo gvvinom helénskom svete — bola
pestri Skila zobrazovanych porteélov. Bronzové mince 2oh-
raeovali hilav boha Dia a jeho orla, Zaujimavosioo tejto do-
by bala raeba velkych bronzovych minci, Po zadlent Egypla
do Rimshkey rise sa zachoval charakter egyptskyeh mined.
Zikladnou mincou bola wetradmchma = spodiathu s rovie-
L & denarom, ale neskar, pre pokles kvality striebra. iba jed-
nému rimskemu dendri. Kvalita tetradrachmy sastile zho-
rsovali o od 4. stor, sa prestali razif jej bromzove diely,
Hlavny metiv na lienej strane miinci tvor] pontrét eisin a je-
ho tituly v gréctine. Na rubove] strane bola pestra Skila
eovpiskych a gréckyeh motivov. V Alexandrii sa razili g
drobng mince pre- admimstrativae oblasti — nomy, N Tiene)
strane Fobragovali portrét cisdra, na rubove] strane clarik-
teristicky symbol nomy, Po r. 296 sa v Egypte razili najmi
bilonové a bronzove mince. Byzantsky cisar Justiniin L
anovu otvoril mimcoviu v Alexandri. Bypantske munee sa
1w ralioa¥ do obsadenin miesta Arabmi, Po perzskej invien
definitivie zanikla byzantskd viada nad Egyplom, V. 640
preaikol 2 vichodu do krajiny islam. Isty €as boli v obehu
hyzantské minee, napodobiovali sa u) byzaniske zlae min-
ce. ¥V Egypre sa viak prestali poudival, ked bvzantsky cisar
Justinidn 11 zacal razif nové zlaté mince s portrétom Jedisa
Krists o krestanskymi ndpismi. Byzantské mince nahradili
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nove elaté mince s islamskymi wipismi importovane 7o
Syric. Vor 71 bali vyrazenéd v mincovniach al-Fustat (st
Kilhira), al-lskandarija (Alexandrija), Atrib a al-Fajum pr-
v egyplské islamské mince 2 broneu. Vot 750 bola
v Kiihire zalofend vidda abdssovskyeh kalifov, ktorl po-
Kracovali v ragbe bronzovych minet. Neskor K mm pribudli
aj stichomeé a zlate mince s nabezenskymi vyrokmi, me-
nom mincovne o letopoCtom ragby, ¥ or. 9649 giskah viadu
v Egyple fatimovski kalifovia 2 Tunisw. Dizajn ich minci
charakterizuju eleganing napisy tvoriace geometrické veory
A sustredend kruznice, Na minciach bola nickedy oenaceni
a) kvalits zlata. Pofas ich panovania bola opil oivorend
mincoviia v Alesundrii. Egvpt sa stal velimi bohatou kraji-
nou. Boli nadviazané Culé obchodné siyky < kupcami
# Bendtok a Janovi, kiori obchodovali so vzicnym korenim
# Dalekého Vichodu, K blahobytu krajiny prispeli aj ob-
chodné cesty (Karaviiny ) vediaee cer Saharu na zipadné po-
bredie Afriky. Po wehio ohchodnyeh trasdch sa dostalo do
Egypla velké mnozstvo zlata, &o odzrkadluje aj razba fai-
miovshyeh zlayel minci, mince 2 inyeh kovow sa raeili iba
v velmi malych mnozstvich, ¥ e 1171 boli vyrazené prvé
mince panovnika Salading, zakladitels dynastie aubad-
skych sultdnov, W or, 1250 ziskali moc vojenski velitelia —
numeluct, Okrem Standardnych glatych mined zacali rzif a)
novi siriebornt mincu. Nipisy na ich minciach boli umiest-
nene vo gvislyeh riadkoch medz dekorativoymi riméekmi,
Okrem niboZenskych vyrokov, nizvu mincovoe a letopoctu
razhy si ms minciach zacalo wvadzal o) meno sultina a jeho
ttuly, MNeskor sa dominaninym motivom stalo meno sultdna
doplnené jeho vyrokom. V r. 1250-1517 postupne upadal
bluhobyt Egypta a obchodu so elatom sa zmoenili alianski
kupei, Podla vieoro dukidtov zacal sultin Narshaj razif novi
datd mned - aSrafi, V' oposlednej Stertine 13, stor. vak
v dosledku nedostatku zlatn zmizli zisté mince 2 obehu o Ty-
dia pouzivali ako platidlo obilie. ¥ r. 1517 bol Egypt zadle-
neny do Osmanskej rise. ¥V kihirskej mincovni sa aj nadale)
razili #laté adralt, strichomé a medené minve, len predehd-
deajice nabodenshe vyroky boli nahradend novim textom,
Najcharakieristickejsim motivom osmanskych minei je tug-
rit — dekorativne, omamentilne meno sultina a jeho titly,
Vo 1769 sa veburil guvernér Egypta — Ali bej, Pocas jeho
powstania sa razili mince osmanského sulting Mustafu [1,
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ale s pridanym menom Al Podobod zmena nastala o) pocas
invisie Francizov do Egypta v r. 1798, Na egyvptskych min-
ciach sa objavilo pismeno B (Buonaparte). Vo r. 1835 su
uskutotnila vyenumnd reforma egypiského pefainého sys-
temu. ¥ kihirske) mincovin boli inftalovane najmoderne jSie
raziace stroje a zacall so razif velke bronzové a strichorns
minee: Podas vystavby Suezského Randla boli v r. 1863 da-
ne do ebehu wkeny s rancizskymi nomindinvmi hodnota-
mi. Ve 1882 bolo zvrhnuté osmanské panstvo o Egypt oku-
povalt britske vojska. Ay nadalej sa viak razili osmunshe
mince, viciinow v zahranici, Od r, 1916 Britdnia ragila min-
ce v mene guvernéra Husajna Kamila o Fauda v desiathove)
ststave 1000 millimoy = 100 piastrov = | eeypiskd libm,
Drobné mince 1, 2, 5 a 10 millimov mali v strede otvor, po-
dobne ako iné mince bruskych africkyeh kolénif, V r. 1922
s stul Faud kridlom a do obehu boli dané nové mince zob-
rrujice jeho portrét. Aj jeho nasledovnik Faruk pokradoval
v razbe minei, Easto netradicnych tvaroy (Sesl 4 osemuhol-
nikové mince). Po vyhliseni nezdvislosti bola otvorend min-
covia v Abbasii, ktort razila nové mince s vyobrazenim
sfingy (r. 1954-1957). orla (1938-1980); od r. 1984 s vyab-
razenim pyramidy. Vo sucasnosii sa v Egypte vwdiva velke
mnedstvo pamatnych minel pre eberatelov. Prvé egyprshe
bankovky boli vytlatené na koner 19, o na zadiatku 200, stor,
Mali nomindine hodnmy 25 0 50 prustrov. Zobrazovali brel
Nilu s palmami o velku sfingu. Neskdr zobrazovali masku
faradna Tulanchamana alebo palmesine s hvieedami, Prvé
bankovky 1 libra (r. 1898) zobrazovali dve favy, 3 librové
bankovky zobrweovali pyramidy, 10 librové nilske plachet-
nice, neskor  Kihirskd  medite a0 masku faradng
Tutanchamona. Bankovka 500 libier zobrazovala na licnej
strane mametuckd hrobky, staroerécke chrdmy. Na bankoy-
ke 100 Tibier (r. 1913) bola vyobrazeni ma licnej strane cita-
dsla o meSita Mohameda Aliho. V neshorsich rokoch bol ng
licne] strane bankoviek vyobrazeny portrét keila Faruka
Bankovky Egyptsked centrilnej bankovky 2 r. 1961-1964
zobricovall Stitny znuk o masku farsona Tutanchamona
Emisia bankoviek « r. 19671962 zobrazuje daliic vvznam-
né architektonicke pamiatky Epvpla (velki stingn, meSita Al
Azhar, sochy 2z Abu Simbel, Hassanova mesita). Podobné
motivy zobrazujg aj bankovky dalfich emisii # 1.
F978--1979, 19801981 a 1UR89,
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Bankovka s no-

miniilnon hodnotou

1 libra. N licne) strane

bankovky je pohfnd na

mesity Waithay, na rmahovej

strune je vyobrazeni Gasi chrd-
mu v Abu Simbel.

Bankovka s nominalnon hodno-

tou 5 libier. Na lionej strone bankovky je

pohliad i medita Thn Toulown, ni niboved strmne je vyabra-

yeni ryting — seéni 5 obetow,

Bankovka s nominalnon hodnotou 10 1ibier. N licnej
strane bankovky je pohfad no voitragSok mesity A-Ritai, na
ruhove] strane je vyobrazend sochs Chelren o pyramidy.

Bankovka s nomindlnou hodnotou 20 libier. MNa licng]
stranc: bankovky je polfid ma meSite Mohammeda Aliho,
i rubove] strane je vyohrazeny reliéh 2 chrimu Sesostrisa
l. v Kamaku.

Bankovka s nomindlnou hodnotou S0 libier, Mo licnej
strane hankovky je pohfad na mesit, no rubove) strane j@
yyohrazeni kolondda

Bankovka s noeminalnon hodnoton 100 Hbier. Na licne)
strine hankovky je pohfad na mefin sultdng Hassana, na -
biswej strane je vyobrazena sfinga,

Bankovka s nomindlnon hodnoton T libier. MNa licng
strane bankovky je pobfad na medita, no robovej strane je
vyohrazeni ot maska fraona Tutanchamona.

o
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TUNISKA REPUBLIKA

Stredomorsky Stdt v severnej Afrike s rozlohou 163 610 km?, poéet obyvatelov 8 575 (00, hlavné mesto
Tunis. Krajina je ¢lenom OSN, OAJ, Arabskej ligy. Uradny jazyk: arabéina, d'alej sa pousiva
francizitina a berberské jazyky. NdboZenstvo: sunnitsky islam.

Statne zriadenie

Prezident u 141-Clenné Nirodné zhromazdenie sa vohia na
piilrodmd ohdobie. Preaadent vymeniva vidu na fele s mims-
terskvm predsedom.
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Prirodné podmienky

Pohoria Malého a Tuniského Atlisu dosahujid v nagvySiom
hode krajiny — Dzabal Sambi viiku 1544 m. Stredni Zus(
Tuniska zaberi Sirokd plodna. Na juh od oblasti plytkyeh sla-
nych juzier le#i padl Sahars. Podnebie na severe je stredo-
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morske s primeranym mnozstvom zrizok, na jubu je horico
a sucho.

Hospodarstva

Zikladom hospodirstva je ropa a fosFity. Pestuje sa najmii
phenica, juémen a eelenmne. Vywdiaji sa olivy, citrusové
ovocke, ropa: fosfity. olivovy olej, hroeno a vino, Dalegitym
#drojom deviz e turisticky ruch.

Menové informdcie

Menovi jednotka: 1 dinir = 1000 millimey, 150 kéd -
TNDL Adresy emisnej banky: Banque Centrale de Tunisie,
Rue de la Monnaiz, Tunisie, République de Tunisie,

Histiria krafiny

VOB stor pred e ealodili FeniGania pri dnesnom Tunise
mesto Karkigo o vybudovali e risu. klord ovlidly zipadné
Stredomorie, Po puinskych vojriach sadzemin zmocnila Rimska
i — od 1. 146 pred no | a2 do r. 533 oo L. ked pripadio
Byzantskej ridi. Inviziou Arabov r. 647 sa Tunisko zactenilo do
islamského sveta o Gremie sa na vyfe devill storodf stalo pred-
mietom sporov rozlicnych moslmskych dynastii, Od r, 1574 do
r. 1881 bolo sufastou Osmanskej rife. R, 1881 sa stalo (ranciz-
skym protekioritom, hoci formilne zostal viddeom bej {panov-
nik) Vo 19421943 obsadila Tonisko talisnskaa nemeckd ar-
nudda. R 1956 wiskala keajing nezivislos! pod vedenim Habiby
Burgibu a r. 1937 bolg monarchia sradend. Koncom 80, rokov
bol reZim Corae menej populirny 4 netoleraning vodi opozici.

Od r. 1988, ked Burgibu zosadil jeho ministersky predseda, je

povalend Sinnost visceryeh politickyeh strin,

Histeivia meny

Kartige, najddlezitejfic fenické mesto na deemi dnesného
Tunisu, bolo zalokené v r. 814 pred n.l, V Gase aujvicdicho
rozhvew balo hlsvnym mestom rife zaberajicej pobrezie se-
vernej Afriky, Gasti Spanielska, Sardiniu a Siciliv. INajstarsie
Kartdginské mince sa datuji do polovice 5: stor, pred nl.
Strichorné mince vhodne zapadli do mincovych systémoy
pouziviinych v pgréckyeh mestskyeh koldnidgeh na Sicilii.
Okolo ro 350 pred mel. sa razili v Kartigu (pre Siciliu) strie-
bornc a glaté mince. Najiastejiim motivom bola hlava bohy-
ne Tanit, na rubovej strane kod alebo pulmy, V obdobi
Punskych vojen. kioré skonéili definitiviou pordzkou
Kartdpa, sa rili minee 2o zlaka, elekeronu, strichra a bronzo,
V' novovywvorenej rimskej provincii sa prileilosine razili
bromzové minee. Vor. 296-313 .l bola v Kartigu v Einnost
oficiilng rimska mincovia. V or. 439 obsadili Kartigo
Vindali, Kiori tu vyivorili Severoafricke kralovsivo, ¥V 1om
abdabi sa ezl deobné striehorné imiticie rimskych min-
¢ii. Dalsi dobyvatelia — Byzantine — tu v hojnych mnodsivich
razili svoje mince 20 zlata a siriebra, ovela menej 2 hronzu,
Meshor saorasili af arabské mince v arabskej provineii al-
Hrigiva (Afrika). Najpry 1o boli kopie stariich byzanisksch
mined razenych v Kartigu, ny niektoryeh 2 nich je latinsky
ndpis JFRT IN AFRK™ (feritus in Afrika — vyrzend
v Alike), ¥V or TS bolt Latinské nipisy nahradené arabskymi
aoeacali s ral Stndardné arabské mince Umajdoveoy
tprve razhy 7 7. 696 v Damaiku) 2o zlata, striebra a bronew
Tunisky guvemnér hralim tbn Aghlab sa v r. 800-805 stal ne-
zavislym od Abdssoveov a na svojich mineiach uvidzal svoj

ATLAS PENAZI

titul — ghaliba (vitazny). ¥ novom dizajne minei sa prejavilo
panovanie marocke] dynastie al-Muovahad — v obhehu sa obja-
vili velké. tensic zlaté mince § niibozenskymi nipismi ohra-
nicenymi velkym dtvorcom. V tom ase sa mince razili iby
vomineovnd v Tunise. Pocas trvania Osnrnskej ride boli
v obehu zlaé, strieborné o bronzové mince s menom sultdng,
mincoyiow, letopodiom a oedoboyvmi motivmi, V. 1881 os-
mianski sadvlidu nahradil Francizsky protektorit. Do pbehu
sivdostali minee s froncdeshymi mipismi o hodnotami (frank,
centime), ktoré boli vyrazend v Parizi. Zaujimavosfou bol
dvogaky letopodel rmzby v keesfanskom a arbskom letopoe-
e, N oroku 1918 bol smeneny dizajn mincl, na minciach
niZiich nomindlnyeh hodndr sa objavil v strede mince otvor
{podobny dobovym raebiam francazskeh mincl). Nadale] sa
wek minciach uvidzal franclizsky ndpis PROTECTORAT
FRANCALS™, Mo wii¢dine minei boli zobrazené orientilng
motivy, Na poslednyeh Francdzskyeh minciach, vyrazenych
v F9S00 1954 a 1957, bol vyobrazeny miestny panovnik
Mohamed a uvedeny jeho titl — keill ¥V mene Tuniskej re-
publiky sa od v 1960 razia mince zobrazujice olivovy konii-
rik e oveniec (10, 20, 300 100 millimov) ¥ 1. 1968 bola vyri-
zendminea 1/2 dindra s porérom prezidenta Habiba Buraiby,

Tuniské bankovky si vyddvaii od r. 1903, Preé mali dizan
velmi podobny francizkym bankovkdm, Od r. 1962 je na tu-
niskych bankovkich zobrazeny portrét prezidenta H.
Bourgibu, na rubovych strandich hankoviek sd rdene motivy
sobrazujice Krajinu, pofmohwspodirstve o priemysel,

Bankovka & nomindlnou hodnoton 5 dindgrov. Na licnej
strane bankovky fe porirét Honibala, nu rubovej steane je #o-
braeeni alegoria na 7. november 1987,

Bankovka s nemindloou hodnotou 10 dindrov. Na licnej
strane bankovky je porteét 1bn Chalding, na rubovej strane je
zobrazend kniha s ndapisom 7. november 987,

Bankovka s nomindlnou hodnoton 20 dindroyv, Na licne
strane bankovky je Cheredin Etounsi sediaci na koni, na rubo-
v strane je zobrovend alegdria nn 7, november 1987,

Bankovka s nomindlnon hodneton 30 dinarov, Na lione;
strane bankovky je potrét Abou El Kacem Chebbihio, na mbove
strane je sobrend sakvitnalé pole, stido ovel a vadojem,
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SPISSKY HRAD A KULTURNE PAMIATKY
JEHO OKOLIA

SVETOVE DEDICSTVO UNESCO OPAT NA PAMATNE]
STRIEBORNEJ] MINCI

1. cena
Ing. Milan Vircik

S50 O
BERERTR A
EEgey 1'

Spasskému hradu o kuloire-
nym pamintkam jeho okelia
Sticasne pripravuje af emisiu
pamiitne] #latej mince s Wuko
tematikou,

Spissky hrad tvori chark-
teristicht dominantu Spida,
historického dzemia mimo-
riadne bohatého a zagjimavéhn
mnozsivom  umelecko-his-
torickych  pamiatok  vysokej
hodnory, 2 kiorveh mnohé,
nujmit 2 obdobia gotiky. do-
sahuji vreholnd  curdpsku
firover, Spissky hrad je naj-
rozfahlejiim  stredovekym
hradom na dzemi Slovenska
i s rozlohou viae ako 4 ha
patri kK najvicsim  hradnym
komplexom v Eurdpe. Pred-
stavije nit svoqo dobu vefmi
dokonalu  architekting, . so
vietkymi atribitmi sivekého
vyvspelého hradného stavitel-

X cena
Jan Cernaj

Voroku 1972 bol v rdmeil UNESCO prijaty Dohovoer
o ochrane svetového kultdrneho a prirodného dedicstva
Dohovor definuge kuliime a privedne dedicsivo a za-
merinvi s na jeho ochranu, Zmiuvné Suity mozw na je-
ho wiklade navrhniil do Zoznamu svetového dediéstva
UNESCO lokality o objekly  mimoriadnej Kultdme)
a privodne] hadnoty. S0 v dom zahimuté aj Sty sloven-
skt lokality — Banski Stinvnica o technické pamiaky jej
akoli, Spissky hrid o kultime pumiatky jeho okolia,
Vikolinee — rezervicia Tudove] architehtdry a dvaniist
jaskyi Slovenského krasu, Sim sa znadili meded naj-
vyenamnejsie pamiatky svet,

S tematikou Svetového dedicstva UNESCO uz boli
vydané dve slovenské pamitné mince. zlati minca v de-
cembri 1996 a siricbornd v aprili 1997, obe s motivem
Banskej Stiavnice a technickych pamiatok jej okolia.
V orimei enisného plinu pamiitnych minei na rok 1995
sa Niirodni bunka Slovenska opitovne viacin k temati-
ke Sveroviho dedidsiva UNESCO o vvdiva pamiditnid
strichormi mincu venovana daldej ¢ lokalit zupisanych
do  Zosmamu svetového  dediésiva UNESCO,

stva, Jeho najstardia  Casi
venikla pravdepodobne kon-
com jedendstcho alebo zi-
Clatkom dvanasteho storofia na mieste starfieho pred-
historického hradiska, Prvykeit je dolofeny pisomnou
spravow. kiord vydal kel Ondrej 1L v roku 1209, L7
v tomto obdobi bol hrad spriveyvm, hospodirskym
a kultirmym centrom Spisa. Povidny ronsinsky kamen-
ny hrad presiel mnohymi stavebnymi Gpravami v ro-
minsko-gotickom, gotickom a renesanénom  slohu.
Jeho jadro tvori roniinsky palie 2 polovice 13, storoi.
donjon. hlavna obrannd veza hradu z roku 1270, gotie-
ki kaplnka a pulic Zipolskoveov 2 15, storagia. Do ro-
ku 1464 hol hrad majetkom uhorskyeh krifov, neskor
patril v¥znamnym rodom — Zipolskoveom, Thur-
goveom o Csikyoveom. Od zaciatkom 14, storodia
vyznam hradu postupne upadal, V18, storodi strutil vo-
jensky voenam, prestal by sidlom svojich majiteloy
a zacal pustnil. Po poziari roku 1780 sa postupne menil
i FLTL,

V roku 1961 bol Spidsky hrad vyhlaseny za nirodmi
kultamu pamiastku a od 70-tych rokov sa v jeho aredili
vvkondvaji rozsiahle Konzervaing a stavebnge dpravy.
V decembri 1993 bol spolu s kultummymi pamiatkami je-
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MATODNA DANRASLOVERSEA

ho okolin  zapisany  do
Zornamu svetoveho dediCsiva
UNESCO. V nimeil kultar-

PAMATNE MINCE
3, cena 3 it
kad. sochar Michal G ; =
pned. suchar Michal Gavies akad. sochar Imrich Svitana

Mgr. Iveta Gavulova

nych pamiatok okolia si do
zognamu  zahrnuté  Spisska
Kapitula, historickeé cirkevnd
centrum, sidlo spisske) diecé-
7y s romiinsko-gotickou ka-
tedridlou v, Muartina, Spisské
Podhradie so zachovanou po-
vodnou stredovekou architek-
tarow 4 runogaticky kostol sy,
Ducha v Zehre, so vzicnymi
gotickymi freskami. Kultirne
hodnoty geemia, v ktorom si
vietky pamiatky situovand, s
umocnend prirodnymi hodno-
tami, kloré reprezentujl naj-
mii nirodné prirodné rezervi-

cie Dn:\:cnﬂ; i Si»i'ai Iir:ul.‘n._ﬂ j i 1“.1{“1‘%
Na v¥tvarny nidvreh pamiit- ] iy Q
nej  mince s tematikou T S

Svetové dedistivo UNESCO
- Spigsky hrad a kultdme pa-
miatky jeho okolia bola vy-
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hlisend wverejnd “anonymna
sufad. Zadand 12ma je mimo-
riadne zaugimiivi a ponika sutorom na zobrazenie mno-
heé indpirativae motivy, historckd architektirn, plasti-
ku, malbue g ind pamintky. To sa odrazilo na pomeme
vysokom pocte — jedendst do sifaze predlofenych vy-
tvarnych pric. ako aj naich kvalitnom v¥tvamom spri-
covani, Komisia guverndra Niarodnej banky Slovenska
i posudzovinie vytvarmych nivrhoy slovenskych min-
¢i odporucila na udelenic niFene] prvej ceny a na rea-
lizaciu mivrh Ing. Milana Viedika, ktory je autorom yy-
tvarnych navrhov oboch u# spominanych pamiitnych
minci s motivom Banskej Stiavnice ako aj minei k 500
vyrciu zalodenia Slovenske) narodnej galérie o k 150
vyrotiu prichodu precho parmého viaku na Slovensko,

Pri ndeleni prvej ceny komisin zohTadnila vistizng
v¥ivime ricienie aversu o reversu ndvihie mince. Na
averze aulor zobrazil Cosi opevnenin, horma vstupni
bridnu do mestskej pamimkovej] rezervicie Spisska
Rapituliv a pohlad na dvojverove priecelie Gstredne; bu-
dovy Spisske) Kupituly, katedrily sv. Martina. Pri hod-
noteni reverzne| strany komisia vyedvihla nagmi kvahi-
né spracovanie architcktonického komplexu Spisského
hradu, ktory je zobrazeny vo svojel mohutnosti, majes-
Linostt a so znwslom pre jednotlivé detaily. Autor ticz
vhodne vyudil architekonicky dewil okna 2 rominske-
hey hradného palicn. Zoizenie ceny komisiy odévodnily
vigeeryimi polrehnymi apavami nitvehu, kloré spociva-
[ gt v odstrinend heraldickyeh Stitoy o dalsich po-
uzitveh artetukioy, kioré komisia dhodnotla akeo mad-
bytocne.

Druhii cena bola udelenid autorovi Linovi Cernijovi,
Do sufuze zaslal vytvarny ndvrh, o reverze ktorého
mimoriadne vystizne a presvedéivo zobrazil Spissky

hiad. Hrad jé zachyteny v celej jeho rozlohe o monu-
mentalile 4 jeho spracovinie sa vyznacuje vyhornou
sochirskou droviiow, Vyvigenému  kompoziénému
ricleniu reverzu viak plne nezodpovedd vytvarné
stvimenie katedrily sv. Marting a Kostolika sv. Ducha
v Zehre.

Tretiu cenu ziskal vytvamy niveh vytvoreny v spolu-
autorstve Mar. Ivety Gavulove] a akad. sochdra
Michata Gavulu, Navrh sa vyenaluje kompoziéne vy-
wvikzenym 2 sochirsky sviezim pretlmocenim odkazu
nadej minulosti o zaujimavym skibenim historicke] ar-
chitekdry s modemym sochdrskym vyrazom, Autori
Faufimavym sposobom yyuzili situetu Spisského hradu
ik averze o siloetn sdvojencho romanskeho okna na re-
verze nivrhu,

Znizent iretiv cenu ziskal akademicky sochdr Tmirich
Svitama i vyivamy miveh, nooaverze Kiorého odbornd
komisia vyadvihla invendéné v¥ivarmeé riesenie prepoje-
nia jednotlivych architektonickyeh pamintok. Komisia
sucasne skondtatovala nedosttotné plastické riesenie
zobrazenia Spisského hradu ni reverze mince.

Pamitng minca v hodnote 200 Sk s pricmerom 34
mm i hmotposion 20 g je vyraeend 2o strichm s rydeos-
fou TS0 v Mincovni Kremnica, Stilny  podnik,
vopodte 15 (0 Kusov, # who 1500 Eusov v proof vyho-
tovenic N hrane je ndpis JPATRIMOINE MONDIAL
—WORLD HERITAGE

Ing, Dagmar Flache
Foto: Ing. Stefan Frohlich
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Z. bankovej rady

[riva 3. jila 1998 sa ushuiobnilo v Bratistave 18, rokovame
Bankove) rady NBS pod wvedenim jej puvernera ¥ladimira
Masdra,

Bankovi rada NBS schvaliln (Sprive o vyvoji hankového
sektora SE k3112, 1997 a k 31, 3. 1998 2 pohladu obozret-
ného podnikania”. ¥ priebehu roka 1997 pasobilo v sloven-
skom barkovom sektore dvadsafpif bink a Sty pobocky za-
hraniénych bank. AG Banko. as., Banskid Bysirica kapila 1. 3.
1998 pobocku Banky Hand, ws. Bro so sidlom v MNitre, ¢im
polet pobodick v prvom Stvriroku 1998 Klesol matr. Koncom
roki 1997 NBS saviedla v Investéne) a rozvojove) banke, as.,
Bratislava, ako v prvej slovenske] banke, miteni sprivu,
Divodom boly ghorsujica sa siudcia v likvadite banky.
Hospodarske visledky banky boli ovplyvneng aj postapom
hlavnych akeiondrov. Bankovy sckior v priebehu roka 1997
a prvého Stvrfroki 1998 zenamenal zlepienie zikladnyeh eko-
nomickych ukazovatelov. Dostahnuté vysledky, ako a) oboeret-
né podnikanie boli ovplyyaované pretrvivagicim stagnujicim
vyvojom v transformujicich sa bankich, v Klorych reStrukiura-
lizacny proces nedosahoval  parametre  predpokladand
Nirodnou bankou Slevenskin Bilandnid suma bankového sckio-
ri mistzirogne veristla o 1005 % dosiahla hodnof 777 mid.
Sk. K 31, 3 1998 zuenamenala ndrast o 327 % na objem 802
mid. Sk. Ku koncu prvého Stvriroka 1998 bankovy sekior vy-
izl zisk 1.9 mid. Sk, fo v medziroénom poroviani sameni
lepienie o 63,1 %. Kapitilovi primeranost za hodnotené ban-
ky posobiace v bankovom sekiore Slovenskej republiky k 31
12, 1997 v medzirocnom poroviani varisill o 2.3 boda o do-
silila hednotu 10,0 % Problémy, ako dediéstvo minulost, su
koncentrujn predovietkym v mnstormupicich sa bankdch,
KL 12 1997 nesplnili zdviizné limity kapitdlovej primeranos-
11 51yri banky, k 31, 3, 1998 pif bdnk. Nirodnd banka Slovenska
prijimala sprisnené opatrenia zumerane na stability menového
vivaji i likvidity bankového sekiora, Zidrmven bankovy dohfad
reagovil mi vavol stamovendm limitoy akiiv o pasiv so splatio-
st dhis Jedného mesiaca v novelizovanom opateent pre fiadenie
likvidity hink, ktoré nadobudln Géinnest 31, 8, 1957,

B BR NBES na svojom zasadani prerokovala material . Vyu-
Fivanie zariadeni na spracovanie hankoviek s perspektivou ich
potreby pri sprive zdsob pefazl v uschovacich miestach NBS
ihez sprivy v pobockich VUB, as. )", Skondtatovali, 7e vyuii-
vanie zanadeni na spracovanie bankoviek prijaiveh 2 obehu
v obvodoch komerényeh hank je vehladom ni existujice pod-
mienky primerane a stanovika dali postup do roku 2003,

B BR NBS schvalila .. Vyhlisku o vydani pamiimych sirie-
bornyeh muncey hodnote 200 Sk s ematikon Svetove dedicsive
UNESCO ~ Spissky hrad o kultirne pamiatky jeho okolia®
Autorom: yytvarncho mivehn 200 gramovej mince #o strichri
750000 0 priemere 34 mm je nzinier Milan Virtdk. Pamitno
manco vyrels Mincovia Kremnica, Seitny podnik,

B Dia 19, pila sauskutocnilo 19, rokovanie Bankovej rady
NBS pod vedenim je) guvernéra Vladimita Masira,

BR NBES sa zaoberals moznosiamn vvuzivania novych tvpov
investicnyeh a pabezpecovacich ndstrojov, kiore by mali umog-
mif efektiviu reakein oo socasny vyvo) o tendencie prevBidagi-
ce ma trhu so zlatom.

BE NBS sa miroven zanberala postupom pric na vystiybe
nove] budovy cemeily MBS, ako a) matenialma tykagacims sa
vaitorneho chodo MBS, _J0=

P A KETEN & BRATSR A SLUWENSR A

Poradni rada SAEF

Koncom jina 1998 bola vymenovand  poradnd  rada
Slavensko-umenckého podnikatelského fondu, X jej clenoy
boli menovani Oliver Brunovsky, Séfredaktor 1vidennika
Trend, Ondfej Galtnar, predseda predstavensiva a gencrilny
riaditel Slovakotarmy_ ws., Hlohovec, Miria Hurajova, zistup-
kyia generdineho tajomnika a riaditelka divizie burzovyeh oh-
chodov Burzy cennvch papicrov v Branslave a Pavol Karisz,
maditel odboru ekonomickyvch analye o prognde 4 Clen prezidia
Slovenske) akadémie vied.

Munazment a vedenie fondu difaji, Ze akiiviou spoluprdcou
s poradnoo radou sa vykonnost sprivne) rady fondu, ako aj sa-
motného fondu kvalmativae #lepsi. Poradnd rada v spoluprict so
spriviou radoo o manazmentom SAEF bude zohrivaf dlezin
tilohu pri-stanovovani cielov o eameroy, Kloré pozitivne ovplyy-
nia roevo) volného trhu na Slovensku. a o hlavoe v oblasti ma-
[eho o stredného podnikania.

Poslanim SAEF je investoval do rozvoja perspekiivnych si-
kromnych slovenskych podnikov, Od svojho venmiku fond in-
vestoval vo forme dverov a kapidlovyeh vstupov celkovo pri-
Blizne 16 milidnov doldrov do 31 podnikov. Najviae poskyiol
avery prostrednicivom Spolotného Gveroviého programu s Pol-
nobankou nazvaného Americky dverovy program. 2 1o asi 120
milicnoy SK duldin 33 malym o strednym podnikom,

Fond poskyluje prostriedky. v rogmedzi od 600 tsic do 10
milidnov Sk v rdmci Amerického dverdvého programu a od 10
milidnov do. 80 miliénov Sk v rimel priamych investicii.
Okrem toho poskytuje fond svoqim klientom i poradenski
a technickd pomoc g Géelom prenost know-how do - nadich
spolocnosti prostrednictvom skisenyeh zahraniénych odbormni-
kov. Do budienosti mi fond k dispogicii viae ako 23 milionov
doliroy na investicie doexistujicich sukromnych stovenskdch

podnikoy, KB

VUB otvorila reprezentacnu kancelariu
v Sanghaji

Sanghaj a jeho provincie st ehonomicky najdynamichej$ie sa
rozvijajice teritdrium 1.2 miliardovej Ciny, Najmi vduka -
frudtruktire o v tomio pocstore ctablovali u? stovky vyznam-
nveh zahraményeh spoloénost o bink. Aj 2 wohto pohfadu je
prive dnes najvysai Gas, aby svoje zimery v Cine zacali realizo-
witl o) slovenske podnikatefske subjekty,

Prickopnikom 2 oblisti finanénictva sa v lomlo smere stali
Vaeobeona tverovi banka. o, 8., kord 25, jina 1998 otvorila
v Sanghaji svoju reprezentacni kanceldrin. Sanghaj je v poradi
17 Stvrid reprezenticia VUB v zahranici, Po poboche v Prahe,
reprezentaénych kancelindeh v Moskve a v Londyne mid VUB
ako prvd slovenski banki svoje  zastupenic v oblasti
Juhovychodne] Azie.

Priotitou sanghiagskej kanceline je podfy slov prezidenta
banky Jima Gabriela okrem priamyeh bankovyeh zaujmoy,
ktoré sa tykajli rozvoji zahmaniénych bankovych sluZieh
a opericil. predivietkym podpora viestjomniého ebehodu me-
dzi Slovenskom a Cinou, napr. cez inancovanie podnikatel-
skyeh zamerov-slovenskyeh alebo slovenskho-Cinskyeh firiem
v Cine.
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Ukazovatal

| Marrd

Lmit

1995 1996 1997 198 Indscatar
[etnoia 3 4 §
REALNA EKONOMIKA REAL ECONOMY
Hruby dommdti produkt 1 3 mid. Sk 516,8" G30.6"  SBEA*| 1444 5% bilken | Gross domestic product 11 2
Madziradnd zrmienz HOP 3 % f.4* &6 65" 62" % Year-on-year change af GOP
| Miera nezzmestnangsti 41 % 131 128 125 134 132 19.9: | % Unamployment rata *
Spotrebitelske cany 3 b3 949 54 B 72 70 T8 | % Consamer prices ¥
UBCHODNA BILANCIA & ' TRADE BALANCE 71
Wiz (fol) mil, 5k 255086 270643 295574 i BE405 | 116199 145168 | Skmilion | Export (fob)
Dowoz (fob) mil, 5k 261 862| 340803 | 345048 | 102976 141597 | 177450 | Skmilion | Import (fob)
Sildo mil. 5k 6766| -TO280) 40475 | -IG5T0 0 25398 | -3 282 | Skomifion. |Balance
FIJ.TD!Hi BILANCIA . HALANCE DF PAYMENTS 7
E&mv el mil. Sk MEIF0 643010 -451480| 16 118.0| -25045.0 Skmibon | Current account
| Kapitlowy a finantny utat mil. Sk 293960| B46257) 546383 | 110843 224795 Skmilion | Capital and financial account
Cetkova ilaniz mil. Sk 4694700 TIETE| 17762| 42578 16558 Skmilmn | Dverall balance
| DEVIZOVE REZERVY FOREIGH EXCHANGE RESERVES *
Calkove devizove rezany mil. LS0 51475 GEB5S| BA895| G9317| 72864 | 74680 |USD milion | Total foreign exchangs reserves
Oevizod rezanyy NBS mil- LS50 J4184) 34733 32840| 31428 I34BY | 37228 |USD milion | Ofticial reserves of NBS
ZAHRANIENA ZADLZENDST FOREIGN DEET #I
Celkova hrubd zahranitnd zadlzenost | mid. USD 58 7.8 95 10.5 07 | S billign | Total gross fareign debl
Zahramdnd vadizenosf na obyvatelz SA-USD 10949 1473 1 867 1872 2000 | USD Gross foreign dett per capita
MENOVE UKAZOVATELE MONETARY INDICATORS
Davizowy kurz = Skusn 20735 30647 33616 35041 34081 | 3420 | SRAUSD | Exchange rate )
Pefaind zdsoba (M2] 4 mid. Sk J\0 462 45318 4445 4465 | 4535  Skbillion | Money supply [M2] 4
Medzirold zmena M2 3 % 191 | 16,6 88 o as 85 % Year-on-year changa of M2 3
Uvery padnikom  ohyvatefatun 4 mid Sk a7 1.3 a0 | 37aE | 3073 | 3750 | Sbillon | Creditfo enferprss and Bousenokls 1
Diskpning sadzha & % 120110075 | 75/84 88 a8 ae EA % Discaunt raje =
STATNY ROZPOCET 2/ 4 ' STATE BUDGET ' 4
Prijmy mid. Sk 1631 1863 180.8 439 BO.8 | 732 |Skbilion | Revenue
Witdavky mid. Sk M4 1914 27a 428 B1.1 7a6 | Skhiion | Expenditire
Saklo mild. Sk B3 256 370 1 0.3 -2.4 | Skhilion | Balance
PRIMARNY TRH PRIMARY MARKET
Priemerma drokovd migra Average inferes! rate
- |ednarotng vhiady b 13,00 ‘943 10,33 1073 1081 10,82 | % - 12 ~manth depasits
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S

F THE MONEY SUPPLY IN SLOVAKIA

Money aggregates, used 1o define various measures of
maney in the economy, are an important source of infor-
mation and an essential part of every central bank’s tool-
box. If monitored systematically, they provide a continuo-
us picture of developments in money supply and play an
important role in estimating inflationary pressures. The ra-
te at which the money supply expands lies at the center of
standard monetary regulation which, bused on a monets-
ristic interpretation of the quantity equation of money, has
evolved into the monetary targeting.

Monetary targeling is built on the assumption that by re-
gulating the growth of money supply — as the intermediate
aim of the monetary policy — the central bank is able to
steer inflation, or to achieve the desired level of inflation
in the economy — as its ultimate monetary goal - in line
with its mission to guard the stability of the currency. This
approach has been widespread among central banks in ad-
vanced countries, particularly in the 1970s. In the meanti-
me, financial innovations and liberalization of financial
markets have blurred the onee distinet line between .mo-
ney' and ,non-money”, or the line between monetary as-
sets and financial assets, making it harder o identify deve-
lopments in money demand. Since the monetarist
interpretation of the quantity equation of money assumes
a stable money demand, included in its reciprocal form as
the velocity of money circulation, the faint line between
the money and financial sectors has shaken the (already
delicate) theoretical prerequisite for functional monetary
targeting — the constant (or predictable) velocity of money
circulation. This, in turn, accounts for largely unconvin-
cing results in monetary targeting (in particular, higher
than expectid growth of the money aggregate chosen as
the infermediate target of the monetary policy). prodding
most central banks (o abandon the practice,

Meanwhile, the model of monetary policy based on mo-
netary targeting has been adopted by several central banks
of transforming couniries, mainly those that have followed
the German central bank’s experience, to devise their new-
ape monetary policy principles. The reasons they chose
this scheme might be found in its relative simplicity and
the clear and strict game rules needed to achieve the mo-
netary policy goals. Bargaining for satisfactory resulls
with this approach, the banks probably thought the factors,
which have already thrown off the relatively stable money
circulation velocity in advanced economies, would not be
manifested so intensively: first, their nascent money and
financial markets would come out of the transformation at
a level of deregulation and liberalization akin 1o

IN 1993-1997

o (PART I)

Ing. Zora Kominkova, Phi.
ary and Financial Studies, The National Bank of Slovakia

today’s advanced countries; second, emerging financial
markets in the reforming countries would not produce un-
due incentives for changes in money demand.

The National Bank of Slovakia (NBS) has also taken on
the monetary targeting model, but it is has become consi-
derably more relaxed about adhering to its principles than
the ironclad German central bank. The NBS publishes its
growth target for M2 money supply in its annual moneta-
ry program, however, in the end it is the actual economic
situation and drifts in the Slovak crown's exchange rate
that matter, This kind of more relaxed understanding of
monetary targeting 1s the legacy of several imperfections
{statistical, systemic, microeconomic etc.) of the transfor-
mation period, which are either not contemplated in the
standard scheme or their importance for managing the mo-
netary policy in this period was underestimated.

No matter how formal the role of money aggrepates in
the monetary policies of central banks, they offer impor-
tant information about the development dynamics of the
economy’s money supply, depending on the behavior of
cconomic entities in money demand. The money balances
that households and enterprises hold in financial institu-
lions in various types of accounts represent the money
supply to the economy, or the primary source for lending
activities of commercial banks.

For monitoring and operational purposes of the central
bank, development of broad money aggregates (usually the
M2, M3, or M4) is being observed. In the same time, de-
velopments in their component parts — narrow money M1
used to satisfy the transaction function of money, and ne-
ar-money, or quasi-money, which is geared 1o store value
— are recorded as well. The way the aggregate of the mo-
ney supply is split between these two sub-aggregates can
tell much about the monelary expectations of economic en-
tities — whether they trust in the stability of the currency or,
on the contrary, fear inflation pressures. This biasic strue-
ture of the money supply, in turn, allows the assessment of
the quality of primary sources for banks’ lending activities
from the perspective of the duration of individual deposits.

The money aggregate, defining the country’s total volu-
mie of money in ils economy, lies at the heart of the mone-
tary transmission mechanism. Its formation is the result of
intersction between the fuctors influencing money supply
and those which determing money demand. For this reason
knowing the trends and structure of the broad-money agg-
regate is of primary importance for both, successful ac-
complishment of the central bank’s monetary policy tar-
gefs and a lending policy of commercial banks.
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This paper was designed to analyze the money supply in
Slovakia in the period from 1993 to 1997, with a special
focus on 1997 and, as far as available data allows, on the
first quarter of 1998, The paper is divided into three pans,
scheduled for publication shortly. The first part is prevai-
lingly a review of developments in money supply seen
from the pomnt of view of monetary policy contmining ¢m-
pirical experience gathered in monetary targeting in
Slovakia, In this part, we are concentrated on the broad-
money ageregate M2y only analyeing ils major compo-
nents, M1 and near-money, a5 reported in the monthly
Monetary Suevey od the Slovak Republic. The second and
third parts go inside the M2 to analyze the time structure
of near-money and look at the sectoral structure of M2,
identifving the shares of households and enterprises in for-
mation of individual M2 components that — indirectly —
reflect the monetary behavior of both sectors. In compiling
these parts, we have combined the Monetary Surveys data
with consolidated data of the banking statistics of the NBS
regarding deposits and loans;

The analysis presented here was conducted with the m-
tention of providing deeper insight into the way the money
supply has fared 10 date in Slovakia and has no forecasting
ambitions. In the time series we have used, we have not
completely filiered ouwt seasonal and other deviations,
which is why the variables and their correlation are bound
tio contain a certain amount of _hum®, The calculations and
charts were made using the most simple statistical met-
howds, without sophisticated software or testing technigues.
MNevertheless, we believe that, as it stands, the paper ren-
ders a fair picture of what has happened in Slovakia's mo-
ney supply so far, as well as of the developments in the ti-
me and sector structures,

Maoney Supply Regulation in Slovakia;
Summary

The importance of the broad money ageregate is given by
its central position in the monetary transmission scheme, as
it put together the money circle (monetary basis —» money
multiplier —» money supply) and the real circle (money
supply —» velocity of money circulation — nominal out-
put)!. In this way, the success of a monetary policy based
on monefary argeting (theoretically based on the moneta-
rist assumption of the newtrality of money and on the quan-
tity equation of money?) hinges on the stability (predictabi-
lity}) of the money multiplier and velocity of money
circulation, With sufficient stability (or knowledze of the
trend) in these two variables; the central hank — by regula-
ting the narrowest of all money aggregates (the monetary
basis, or the central bank money) — should be able to steer
the total supply of money in the economy and, thereby, the
level af inflation (at & given rate of growth of real output),

From the experience the NBS has gleaned so far with

'O price level times real output.
MY = P, where M- the volume of money in circulation, ¥ -
velooity of money circulation, P - price level, Q - real output)

Table 1 Monetary Targets of the NBS

Muonetary program Actual values

M2 Inflation M2 Inflation

rate! mie!

993 | 2% 170% |183% | 250 %

(1994 | 132% | 100-132% |189% | 17% |

1995 | 123% 80 % A2% | 7.6%
1996 |[116£06%260-75% |165% | S4%

1997 | 107% |4958% | 87% | 64
1998 94% |5659% |96% | 16%

! Year-op-year growth; 2 Cormected value of June 1996 (onginally;
13.2%); 7 May 1998/May 1997.

Chart | Developments in M2 and annoal inflation rate
{vear-on-vear changes in %)
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a monctary policy using the M2 aggregate as the interme-
dhate monelary policy target, we cannol really say there is
direct relation between the dynamics in M2 and the rate of
inllation in Slovikia's economy: Table | shows that, since
1994, the real growth values in both variables have stray-
ed from their programmed targets. In 1994-1996, despite
fuster than projected M2 growth, inflation slowed down —
even dipping below the target set in the monetury progtam.
In 1997, on the contrary, inflation outstripped its target
even though the M2 stayed behind expectations. The actu-
il developments in M2 and the annual inflation rate (based
on the consumer pace index - CP1are shown in Chart 1,

Our article on the money supply regulation in Slovakia®
wis devoted —ameng other - to evaluate the quality of the
multiplying relation within the money circle of the mone-
lary transmission, Le. the level of stability of the money
multiplier between the monetary basis and the M2 money
aggregate. The analysis ended with the conclusion that, in
Slovakia, the money multiplicr was not all too steady?, In

TKOMINKOVA, Z.: Regulation of the Money Stock and Issues of
Monetary Targeting im the Slovak Republic, Biatec, 4, 1996, No,
£ p. 29-36,

The value of the money multiplicr mnged berween 3 and 6, which
means thit the NBS money (the monetary bosis) sometimes allo-
wad the production of a S-fold, and ot other times, of a 6-fold of
M2 (op.e, o 1T
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ling with theoretical assumptions, one of the reasons for
differences between the actual and targeted M2 could ha-
ve been the unstable money multiplier.

OF course, there were other reasons for differences bet-
ween the targeted and the actual growth of M2 in Slovakia.
Of those that have been identified, we can name in parti-
cular:

® Sratistical reasons. Apart from short time series, we
need 1o point out a number of changes in the methodology,
and also inadequate knowledge of time delays in intera-
clions between the monetary and the real sectors in condi-
tion s of the emerging market environment.

* Manetary policy systemic reasons, A fixed exchange
rate of the Slovak crown did not allow independent control
of internal monetary policy targets, Prior to the adoption of
a new foreign exchange sct (October 1, 1995), which in-
troduced current-uccount convertibility of the Slovak cro-
wn, this conflict was somewhat dampened by a system of
limited (internal) convertibility of the currency. Later, the
fluctuation band in which the exchange rate is allowed 1o
fAoat gradually stretched to become today’s £ 7 percent
from the central parity.

o Mechanism related reasony. lmperfections in the
transmission mechanism resulting from a volatile macro-
and microcconomic environments.

o Aceommodative character of NBS monetary policy.
Real GDP has constantly outpaced growth rates the NBS
used to devise its monetary programs for individual years
(Chart 2). Seeing a decline in inflation, the NBS estimated
it could as well foster economic growth by allowing the
M2 1o grow ahead of target.

When compared to the way this is supposed to work in
theory, the application of monetary targeting in conditions
of the Slovak Republic might lead to a number of theory-
vs.-practice questions about the real principles of moneta-
ry policy. as was the case in several advanced countries in
the 1970s (espeeially the U.S.). Notwithstanding, there is
1o be stresssed the measuring of money supply growth—in
the form of the broad money M2 as well as of its individu-
al component parts — furnishes the NBS, just as it would
any other central bank, with nvaluable feedback on its
monetary policy, allowing it to make swift corrections if
necessary.

This can be best illustrated by the experience Slovakia
b in 1996, when M2 growth statistics in the first months
of the year suggested 4 40% year-end increase. Taking the
hint, the NBS adjusted its monetary program in June and,
in July and early August, adopted severul radical policy
measures 1o check the sheer expansion of money supply?.
Seen against the situation in early 1996, the end year M2
growth of 16.5% was a very good result. It was achieved
by systematic monitoring of the M2, which allowed the
NBS 1o spot the hazards of o growth of destabilizing ele-
ments in Slovakia's monetary development, As the NBS
pushed ahead with its cautipus monetary policy in 19975,
the pace of growth of the M2 has flagged, and even fell
short of its target at the end of the year.

Studying the factors which decide the achievement of
targeted expansion of money supply in Slovakia so far, we

Chart 2 Projected and actual GDP growth {in %)

|

1998

54 _ _ Monetary

program = hgtual

have cited severdl facts that spoke for a more liberal inter-
pretation of the function of M2 as the intermediate target
of the NBS' monetary policy. Referring to the analysis fe-
atured in the aforementioned paper, we will try 1o point out
some characteristics of the money circulation velocity in-
dicator, which expresses the link between the monetary
and real spheres of the economy. Assuming that the NBS
makes the correct assessment of expected velocity of mo-
ney circulation i its monetary program, and given the
conditions of the anticipated growth of real output, the pro-
jected M2 growth rate should ensure achievement of the
inflation target figures,

As Table | suggests, the interesting point in the rela-
tionship between annual M2 expansion (intermediate tar-
get of NBS' monetary policy) and the annual inflation ra-
te ( ultimate goal) is that, in spite of M2 growing beyond
target range, the NBS has managed to maintain the infla-
tion rate set out in its monetary policy”. If we consider the
formal relationships invelved in the quantity equation, our
intuitive conclusion must be that one reason inflation was
actually falling in that period, although the money supply
grew faster than projected, was that money circulation was
slower than expected (and real GDP growth faster than ex-
pected).

 In particular, the counter measures were designed to curb lending
potivities in commercial banks, both in crown and foreign curmen-
oy denominated loans, The minimum reserves ratio (MRR] was
stretched to 995, or rather the previos wo rates (9% in demand
deposits. and 3% in time deposiis) merged into the igher one -
9o the former MER applied 10 building saving deposits wis ra-
ised from 1 to 3%, A special foreign exchange position was in-
troduced Tor binks 1o fighten the condiions for foreign curmency
leans. The banks were réguired to meet the initial foreign ex-
change position ratio ((L65) by December 31, 1996; then, the -
i hats grown gradually up o the 0,80 applicable since the middle
of 1997,

& In wdddition 1o measures adoped in the summer of 1996, in carly
1947 the NBS resoried o quantitative lguidity control over com-
mercial banks, actually barring their previously automatic aceess
o refinancing resources,

TThis is the case of the period from 1994 to 1996, when the Slovak
ecanomy moved from depression 1o i rapid growth, A hike in infla-
tion in 1997 (beyond its target) can partly be explained by i delay
int the impoct of monetary impulses (excessive M2 growth in the
previous three yeurs) on the economy (or the division of the nomi-
il GDP growih inio the real GDP growth and the inflation el
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To the contrary, surpassing the inflation target in 1997
indicates an acceleration in M2 velocity higher than ex-
pected in the monetary progeam. or, in practice, the acce-
leration of the M2 velocity compared with the assumption
of an unchanging velocity.

Income Velocity of M2

With the end of 1997 drawing near, the M2, used o de-
fine the agerepite money supply in the Slovak economy,
added up to SKK 453.5 billion, some 70 percent of the no-
minal annual GDP or a nine-fold of the banknotes and co-
ins in circulation,

Chart 3 Developments in M2 and the nominal GDP (quar-
terly, year-on-year changes in %)
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Chart 4 Year-on-vear changes in the velocity of money cir-
culation hased on annual average values {in %)
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S far, the bond between the growth of M2 and the no-
minal GOP (Chart 3) during statistical coverage of the 8
vears of transformation (19901992 under the former
Crecho-Slovak Federation, 19931997 under the indepen-
dent Slovakia) suggests that any major changes in the ex-
pansion of money supply take about 2 years (or 9 quariers)
to translate into fresh growth m nominal GDP. The chart

shows a sharp rise of nominal GDP in 1994, which came
as o lake response 1o an upsurge in M2 at the beginning of
transformation: in the same way that faster growth of no-
minal GDP in the period from the last guarter of 1995 10
the first quarter of 1996 was an ¢cho of dynamic M2 gro-
wih in the second half of 1993,

The issue of time lags in ransmission of the monetary
impulses towirds the real ceonomy indicators represents
o standard part in preparation the central banks’ monetary
programs, In stable economies with efficient banking sys-
tems, however, the delay is currently around half of that
observed in Slovakia (about one year), This is probably
why the inconsistency of changes in M2 growth and the in-
flation rate from year-old levels in Slovakia are also a re-
sult of not knowing with any certainty the magnitude of the
time delay. Another factor is that the stability of the corre-
lation is described by the veloeity of M2 circulation
(VM2).

Same from Chart 3, it 15 obvious that sigmals sent by
a growing M2 have reached the nominal GDP with diffe-
rent force in the first and second part of the period under
study, reflecting some erratic behavior of the VM2 indica-
tor {the ratio of nominal GDP and M2). Year-on-vear
changes in the VM2 (and VM for illustration) dre shown
in Chart 4, which is meant to explain the recorded dispari-
ty between the dynamics of M2 and the nominal GDP.
A major seceleration of M2 in the last quarter of 1991 was
accompanied by a substantial increase in the VM2, resul-
ting in yet sharper growth of nominal GDP. As opposed 1o
that, the stepping up of M2 in 1993 coincided with a slo-
wer VM2, which is why the eventual momentum in nomi-
nal GDP was largely dampened.

So far. looking at the way interaction between M2 gro-
wih rate, nominal GDP, and the velocity of money circula-
tion VM2 has evolved. we still cannotl come 1o any real
conclusions. First, the period analyzed is oo short; and se-
cond, it was marked by a number of shocks — manetary (li-
beralization of prices, devaluation of the Slovak crown), as
well us others (like introduction of the new Slovak curren-
ey and the ensuing leak of funds abroad, fueled by devalu-
ation fears, or the complicated process of replacement of
the Tormer federal banknotes and coins made in several
steps in 1993),

Interpretation of changes in the velocity of circulation
will depend on how individual theories explain the appa-
rently simple refationships contuined in the quantity equa-
tion of money. Without relative limits to the conditions of
monelary equilibre, or assuming equivalent money supply
response to changes in the velocity of money circulation,
an increase (or decrease) in the velocity of circulation sho-
uld result in o reduction, or shortage (growth, or surplus)
of money supply in the economy.

However. the monetarist interpretation conceived by
Milton Friedman, which has become the starting line for
monetary largeting, contains the assumption of constant
(predictable) velocity of circulation ¥V — in our cuse the
VML, Observed deviations from the constant {or from
a distinet long-term trend) are faults indicating that money
supply growth, the intermediate target with which the cen-
tral bank sets the volume of money disbursed into the eco-
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nomy to, ultimately, achieve a certain inflation rate, will
turn oul to be either excessive or inadequate for the expec-
ted rate of growth ol real output, In the first case, the im-
plication is inflation; in the second, the result is likely 1o be
deflation or a slowdewn in the pace of reul output.

Looking at developments i the VM2 from
Friedman’s point of view, there is to be stressed again that
this is a reciprocal interpretation of trends in money de-
mand. His assumption is that, given equilibrium, real mo-
ney balances, M/P, are determined by the demand of eco-
nomic¢ entities for such money balances, a demand that is
presumed 1o be relatively steady®. The assumption that the
money demand function in constant was rooted in the hy-
pothesis of permanent income, ie. the fact that peo-
ple's monetary behavior (consumption and savings) tend
to copy long-term income trends, because current dispo-
sable income can be fairly erratic”,

Econometric estimates of the money demand function in
unstable economies and/or in places where statistical back-
ground is inadequate are largely unreliable!™. For this rea-
son, empirical projections of money demand are based on
the velocity of money circulation and, in this way, can pro-
vide important information about changes in financial be-
havier of economic entities with an impacl on monetary
equilibrium.

With the VM2 (VM) curve falling, this means money
demand, as compared to the growth of real GDP, has been
rising in Slovakia. This, given the faster than targeted pa-
ce of real GDP growth, caused the disinflation process to
pass very guickly. Spells of relative and, at times, absolu-
te accelerations of VM2 (VMI1), in turn, imply that money
demand has been on a relative and, at times, absolute dec-
line; meaning that money supplied w the economy at the

® This is how Friedman originally constructed his function of mo-
ney demand for an individual wealth holder:

dr" .
ar

‘-|x

¥ z.lf'!.""-""'l'ru:'r.l-lr#% : ul

where MIP = real money balarices; y = inconie il constunt pri-
ces; w = shure of natural physical assets in fotal wealth, r, = ex-
pected nominal yield on financial assets; ry, = expecied yield on
bonds: r. = expected yield on shares: F. didr = expected 1em-
po of price level shifts; » = any varable other than income,
which may influence the effect added w money services.
Although he wis aware of certuin problems entailed in the app-
fieation of the function to the entire society, Friedman conside-
red them msigmificant and went on use the Tunction on a mawro-
peonomic  level. [See: FRIEDMAN, M A Theoretical
Framewark for Monetory Analysis; Journal of  Political
Ecommmy, T8, Milri.'h-.."‘l.[h‘” 19700, Mo, 2184, 1 Monetarizmus
i jishis wplyw i hospoddrsko politiko. Finance a dvér, 40, 1990,
Mo 5, Quarterly Supplement No, 2]

“The permanent income hypothesis blazed o trdl I consumer
trenil research, 1t was for this theoretical contribution, as well as
for other works in economic research and the money theory, that
Friedman was swarded the Nobel Prize in 1976,

I A far as we know, the first experiments in this field simulating
the conditions in Slovakia can be found in; CARSKY, R, - GA-
VIURA, M. Modelovanie funkeie dopytu po pemiazoch no
Slovensku. Biotee, 5, 1997, No. 11, po 15-22; Collective:
Pefiadnd zdsoba v SR, (Selected relationships between mongy
supply and money demand). IMES NBS. Not published. May
19497,

targeted rate of M2 has become relatively excessive,
However, this is not quite correct; as long as the rate of
growth of real output was higher than the value assumed 1o
devise the monetary program, the disinllation process con-
tinued in the economy.

To resume, Slovakia's money circulation velocity indi-
cator VM2 (Tike VM1 ). theoretically, lacks the stability ne-
eded to guarantee the reliable function of the interaction
between the intermediste monetary policy turget (the M2
growth rate) and the ultimate goal (the annual inflation ra-
te!ly, The trend of recovering dynamics in the VM2, which
went into absolute: acceleration at the twm of 1997 and
1998 (in case of VMI, a dramatic rebound came in mid-
1997 already) tells the tale of a fading demand for money,
suggesting possible changes in the monetary environment,
which might make it harder for the NBS to achieve its mo-
netary policy targets in 1998,

The major tendency towards lower money demand,
implied from slower money circulation, brings some ma-
jor shifts in the structure of the money supply M2, be-
traying certain new elements in the behavior of econo-
mic entities. We will deal with those elements in greater
detail in the following purts of this paper. But fAirst we
are going to show how the money supply in Slovakia has
developed at the aggregate level of M2,

Development of M2 disaggregated in M1
and Quasi-money

The total money supply in the Slovak economy is defi-
ned by the broad money aggregate M2, which is the sum
of crown notes and coins in circalation plus demand depo-
sits (M1) and crown time deposits — including savings de-
posits, building savings deposits and deposit certificates —
plus foreign currency deposits (sub-aggregate quasi-mo-
ney. QM.

The main development trends of the monelary aggrepi-
te M2 in Slovakin during 1993-1997 are shown in Charts
5 and 6 the determining M2 growth element was quasi-
money (QM). As a result of the QM growth (index 266)
and M1 growth (index 148), the M2 grew by an index of
206, over the entire monitored period. This means that ro-
ughly two-fold growth of the otal money supply M2 wis
caused by 2.5-fold increase of the volume of quasi-money,
while the volume of M1 has increased by less than one-
half, This-also led to changes in the structure of M2 {Table
2: since 1993, fizures as of the end of each year), in which
the quasi-money component significantly strengthened (by
14 points).

The liguidity ratio (M1/M2) as a standard measure of
available liquidity in the economy has had a constantly de-

It Let us note that stmilar contrasis between theoretical assump-
tions and practical application of monetary targeting have been
reported in the Crech Repablic, these days the venue of a fairly
heated professional debate over whether the Crech National
Bank should switch from its corrent monetary policy 1o inflation
turgeting.
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Tahle 2 Structure of M2

1.1.1993 1993 1994 1995 1996 1997
BoSkk | %' |Buskk| % |Baskk | % BoSkk| % |BaSkk | % | BoSkk | %

Currency 09 | 145 251 99 | 341 M3 | 345 [ 97 |45 | w4 | 487 107
in eirculation
Demand
deposits 77.3 62| 912 | 360 |92 6 (1139 | 319 1304 3 | 1174 259
MI 1082 | 507 | 1163 459 (1293 430 (1484 | 416 (17309 a7 | 1661 6.6
Time T | |
deposits 928 | 434 1084 | 428 133 42 (1690 | 473 2012 483 | 2404 530
Deposits in [ I
foreing currency?| 126 59 | 285 113 | 384 128 | 37 | 110 | 918 100 | 470 10.4
Quasi-money | 105.4 493 | 1369 s41 1715 570 [2087 | 584 |2430 6.3 | 274 | 634
M2 20136 | I000 | 32 | 1000 [3008 00 3570 | 100 (4169 | 1000 | 4535 | 1000

1Share in M2 in percent. 2In current exhange mte. Sorrce: Monetary Survey of the NBS — own caloulations,

clining tendency: it fell from (151 as of January 1, 1993, 10
(.37 as of the end of 199712, The degree of , dollarisation™
(the share of foreign currency deposits in M2, CM/M2) has
remauined at a relatively stable level of about 10 percent.

A decisive role in a changed structure of M2 played mo-
vements in the proportion between crown demand and (-
me deposits; the share of currency in circulation and depo-
sits in foreign currencies has remained guite stable at
10-11 percent, The growing weight of time deposits in M2
by almost 10 points — from 434 percent (as of December
31, 1993} 10 53.0 percent (as of December 31, 1997) has
cecurred al the éxpense of demand deposits (that dropped
from 352 percent to 25.9 percent). At the same time the
proportion of currency in circulation and deposits in fore-
ign curréncics in the pertinent M2 sub-aggregates has
changed: the share of currency in circulation in M1 incre-
ased slightly from 28.6 percent to 29.3 percent, while the
share of deposits in foreign currencies on QM grew more
significantly from 11.9 percent to 164 percent, Growth
dynamics of the M1 and quasi-money components of M2,
including the component parts of both these sub-aggrega-
tes, are shown in Figures 7 and 8.

Both components of the quasi-money aggregate — cro-
wn time deposits and foreign currency deposits — contri-
buted 1o its growth. The development of their mutual pro-
portion (Table 3) was primarily influenced by the degree
of stability of the monetary environment, as well as the in-
terest rate differential between crown and foreign curren-
cy deposits, The decline of the crown time deposits share
in 1993-1994 reflected the higher degree of instability of
the monetary environment during the first two years of

12 This level has been close 1o the level of the European Union co-
uniries. However, in view of quality choracteristics of money cir-
culation in the Slovak Repablic, this comparison is not very for-
turate. Om the other hand, compared with the Central European
countries in transition. there is a clear reciproque correlation bet-
ween the size of the liguidity ratio and the degree of dollarzation
of the economy, which can be explained by the degree of stabi-
lity of the domestic mometiny environment,

Chart 5 Development of main M2 component parts (quar-
terly, 40 1992 = 100)
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Chart 6 Growth dynamics of M2, M1 and quasi-money
aggregates (yearly changes in percent)
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‘existence of the Slovak Republic, when inflation expecla-
tions and concerns over further depreciation of crown sa-
vings disappeared only gradually, after the devaluation of
the Slovak crown from 1993, In subsequent years, the in-
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Chart 7 Dynamics of M1 and its components {vearly chan-

Chart § Dynamics of quasi-money and its components (ve-
arly changes, in percent)
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terest in further valuation of crown savings by interest
yields clearly prevailed. as interest rates on crown depo-
sits have been incomparably higher than on foreign cur-
rency deposits.

Halfway Summary

On the basic level of disaggregation, the recent develop-
ment of the money supply M2 in Slovakia could be inter-
preted rather positively: the share of the quasi-money in
M2 has increased, while the share of M1 has diminished.
Following the standard contents of these two components
of M2, the share of the less liquid monetary assets in the
total money supply has increased, while the share of the
highly liquid ones has decréased. This should be taken as
an expression of growing confidence of ecconomic entities
in the stability of the Slovak currency and of declining in-
flation expectations.

In light of this, households and businesses have, suppo-
sedly, come to prefer savings (including the prudence mo-
tive) over the transaction motive for holding money,
Neither developments in the relationship between time
deposits in crowns and deposits in foreign currencies ha-
ve affected the assumption of mounting confidence in the
stability of the national currency and its improved ability
to serve for the a storage of value |

We have found that shifts in the strocture of M2 were

driven mainly by mirror-like changes in the share in M2 of

time and demand deposits. But does the 10 percent by
which the share in M2 of time deposits has increased (and
the share of demand deposits shrank) over 5 years really
mean better quality of the entire money supply, with solid
primary deposits allowing safer bank lending operations?
There are also other questions to ask: what does this move
tell us about the behavior of households and businesses™,
was it really a major shift in their reasons for diverting mo-
ney, from the transaction (consumption) molive towards
the savings motive!

Recently, analysis of money circulation velocity showed
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Table 3 Shares of crown time deposits and Toreign
currency deposits on quasi-money (in percent)

111993 1993 | 1994 | 1995 | 1996 1997
Time
deposits §R.1 | T2 VAl BLO) 828 836
Foreign
currency! 1.9 | 208 224 190] 172 164
Quasi-moenay| 1000 | 1000 | 16000 100,0 100,01 1000

I Ar current exchange vt

an evident trend towards lower money demand, which in
turtt implies that businesses and househelds may be losing
some confidence in money assets as a reliable store of va-
lue.

In 1997, the M2 structure was affected by turbulences in
the Slovak financial market, accompanied by a sharp rise
of interbank interest rates. Although this seemed to have
supported the trend of a rising share of near-money in M2,
the high interest rates that commercial banks have been of-
fering on very short-term funds sparked a major boom of
short-term time deposits, That has changed the formal fea-
tures of the near-money agpregate a great deal; the mmpor-
tance of the transaction motive has gained at the cost of the
savings motive behind deposits included in the aggregate,

These shortly sketched observations can only show
which way to look for answers to the questions posed abo-
ve. To find the correct answer, though, one has o delve
deeper into developments in the time and sector structu-
res of deposits. It is precisely that sort of in-depth analy-
sis you will find in the next parts of this paper.



V dnoch 26. - 28. juna 1998 sa konal
v Piesfanoch 5. roénik tenisového turna-
ja o putovny Pohar guvernéra NBS.

>

V kategdrii Zien zvitazila Ing. Helena Seleckd

z pobodky NBS v Banskej Bystrici (uprostred).
Ako druhd sa nmiestnila Mdria Jesendkovd, tretia
bola Anna Chovanovd (vlava). Obe hrifky repre-
zentovali dstredie NBS.

Vitaz dvojhry muzZov Ing. Branislav Sodoma
{uprastred), na I, mieste sa umiesinil

Ing. Rabert Rus (vpravo) a tretf bol René Pardak
(vlavo). Vietcl reprezenfovali distredie NBS.

NajuspeSnefsi sportavei v kategorii muZskej stvor-
hry boli cfava: Ing. Branislav Sodoma,

Ing. Maridn Jusko (1. miesto), Ing. Robert Rus,
René Pardk (1. miesto), Ing. Dufan Holaza,

Ing. Miroslav Stavina (III. miesio).

-1P- >
Foto: 1. Paska. R. Parik

Piesfanska barla ‘98

V diweh 12.-14, 6. 1998 sa v Piesfanoch konal
daldi roénik volejbalového turnaja Pieslanska
barla. organizovany Odborovym zvizom linan-
¢énictva a poisfovnictva v spoluprici s VUB, a. s.
La ucasti dvanastich drukstiev muzoy a desiatich
druzstiev Zien « bink a poisfovni celého Slovenska
vyhrali mu#i Narodnej banky Slovenska, ked vo
findle porazili druzstvo VUB, a. 5. a poistovau
Union, a. s, Ing, Ribert Rus 2 NBS bol vyvhliseny
#1 najlepsieho hrica turnaja. Za NBS nastupili:
Ing. Milos Mesir, Zdeno Horak, Ing. Jaroslay
Kluka, Ing. Stefan Pachnik, Ing. Jozel Holly, Ing.
Mariin Balaz, Riobert Milkovié, Martin Arendaé
A Ing. Robert Rus, Zeny NBS nepostupili 2o
wikladnej skupiny,

. Parak, foto: C. Kerckes






