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) VYZNAMNE UDALOSTI
NARODNEJ BANKY SLOVENSKA V ROKU 1998

Misia Organizacie pre
hospodédrsku spolupricu
a rozvoj (OECD), ktord
viedla vedica oddelenia pre
krajiny strednej a vychod-
nej Eurdpy Silvia Malleov,
navstivila v dioch 23. a7 26.
februdra 1998 Slovenski
republiku. V programe bolo
aj stretnutie s viceguverné-
rom NBS J. Mudrikom
a ¢lenmi Bankovej rady
NBS.

Diia 30. aprila 1998 sa uskutoénila
tlacovia konferencia Nirodnej banky
Slovenska venovana aktualnemu
menovému vyvoju bankového sektora.
Zucastnili sa na nej guvernér NBS
V. Masar, viceguvernér NBS M. Jusko
a viceguvernér NBS J. Mudrik,

V dinoch 3. az 16. 6. 1998 navitivila Slovenskn MNa ziklade pozvania guvernéra Centralnej banky
républiko misia Medzinarodného menového fondu.  Tureckej republiky Gazi Ereela uskutoénila v daoch
Veduceho misie Emmanuela Zervoudakisa, riaditela 27, az 30. 5. 1998 delegicia NBS vedena guvernérom
sekeie Eurdpskeho odboru &, 1, prijal guvernér NBS  NBS V. Masirom navitevu Turecka.

Vladimir Masir.
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Dita 18, decembra 1998 sa uskutofmiba tacovi konferencia
Niradnej banky Slovenska, na ktore] guvemnér NBS Viadimir
Masir zrekapituloval aktudlny vivoj v roko 1998 5 vyhladom
do kenca decembra, Ziroven mformoval o Menovom programe
Nirodne) banky Slovenska nn rok 1999, 1ak ako ho schvilila
Bankovi rada Nirodnej banky Slovenska na svojom zasadnuti
PE 12, 1998, Z jeho vystipenia vyberdime,

Menovy vivoj v roku 1998

Vosiilade s Menovym programom NBS, ako a3 v silade
s prizenivym vyvojom menovych agregitov koncom predehid-
dzapiceho roka uskutotiiovala NBS v roku 1998 menovi politi-
ku zamerani a) na znizovanie irokovych sadzieb. Ich klesajiica
uroved bola ovplyvnend vo velkej miere prilevom zahmniénych
sdrojov 2 emisii vlddy na zsheanicnych kapitilovich trhoch
v druhom Stvrfroku 1998, Co sa odrazilo v dostatku korunovej
likvidity na pefiaZnom trhu a v poklese ceny pefiazi. Casi pre-
bytocne] likvidity NBS sfahovala prostrednictvom emisie viast-
nych pokladniénych poukdzok.

V opriebehu augusta zadali misi devalvadng oakdvania verej-
nost, ktore boli ovplyvoene iy finanénou krizou v Rusku,
Kulminovanie devalvaénych oéakivani v seplembri sa prejavi-
lo wyraenym nikupom devizovich prostriedkov ni devizovom
lixingu NBS a postupnym znchodnocovanim sa kurzu sloven-
skej koruny v ramei stanoveného fukiuatného pasma. Ndrodni
bunka Slovenska nepriamo intervenovala v prospech devizo-
veho kurzu v emysle ciclov schvileného menoveho programu
NBS. Obrana kurzu Sk sa prejavila v poklese devizovych rezer
NBS o priblizne | mld. USD v tomto obdobi o v enizovani ko-
rnevyeh adrojov obchodnyeh bink. Situdcia ny medziban-
kovom devizovom a korunovom trhu bola komplikovand  na-
rastajicimi potrebami St na prefinancovanic deficita Stimeho
rozpociu o dihove) sluzby S,

Vahladom nato, Ze devalvaéné ofakivania a s 1¥m stivisiac
vyva na devizovom fixingu MBS si neamiermnili ani po volich
do Nirodnej rady SR, rozhodln Bankovi rada NBS na svojom
isadnuti diva 110, 1998 o pruSent fukiuadného pism o zive-
deni Toatingu, Tow rozhoditie. Bankovej mdy NBS holo
ovplyynend predovietkym sprivanim sa podnikov, obyvatelstva
i ink, kot predstavovali podstatny adroj ek na devizovy
kurz, V rvchie podmicnkach bol operaéng rimee pre vykon me-
nove) pelitiky NBS sifeny, Nidstroje NBS nemohli by( éimngé
v hoji s rasticimi devalvacnymi oakivaniami vercjnosti,

Cielom grudema rezimu fisoého vymenného kurzu holo 2
stavil dalsi pokles devizovych rezery NBS pri garantovani kon-
vertihility Koruny. Guvernér NBS konitatoval, #e zavedenim
floatingu nedoslo K turbulencidm na devizovom trhu, pricom
vyvaj vymenného kurzd do konca roku 1998 moino hodnotl
ako akeeprovitelny, (V case jehn vystipenia na tlagove] konfe-
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rencii sa kurz Sk nachddzal na drovni 21,6 SKK/DEM, &0 zna-
mend mehodnotenie Sk oprotl 110, 1998 do 4 %) K stabi-
lizacii dosle o pri medabankovych drokovych sadebach, ako
aj v ublasti korunovej likvidity obchodnych bink.

Situdcia na devizovom trhu sa prejavila aj vo vyvoji meno-
vych agregitov, Pokial do augusta 1998 medziroénd dynamika
penaine) zisoby M2 dosahovala hodnoty okolo 8 %, vplyvom
vyvaja v Cistyeh zahraninych aktivach sa od septembra pohy-
buje okolo 5 — 6 5. V ramei Strukiiry pefaine] zdsoby bol za-
enamenany vyrazny pokles Rorunovych vkladov, pricom devi-
zove vhlady verdstli, predovietkym v septembri. V priehehi
oktébra a novembra su Grovedn devizovych viladov stabilizova-
la. Z uvedengho vivoja je zrejmé, 7e pokles devizovych rezery
NBS bol spasobeny aj prekonvertovanim Korunovich zdrojov
podnikoy o obyvatelstva na devizove, Hlavaym dévodom po-
Klesu peniinie] zisoby a znizenia jej medziraéného tempa rasty
v poslednyeh mesiacoch roku 1998 bol pokles Sistyeh zahranic-
nych aktiv splsobeny o predéasnymi plathami za dovozy, ako
aj pozastavenim inkds za vivozy. Pri realizdeii menovej politi-
ky sa preto NBS v stidasnosti neorientuje len na vivoj peiaine]
wisoby, ale vaESiu pozornosi venuje viveju Sistich domadcich
aktiv, ktoré dosahuji priblizne 13 %-ni medziroéni dynamiku
rastu, Tito je sposobend predovietkym vivojom cistého veru
vlide. V prichehu oktibra a novembra 19498 sa vyvo] menovych
agregitov v podstate stabilizoval na septembrovyeh dynami-
kiich rastu.

Viehladom na zavedenie nového kurzového reZimu, ako aj na
vyrazny vplyy vyvoja v devizove] oblasti na micnové agregity
doslo k modifikicii menového programu NBS na rok 1998,
Zmenou kurzového rezimu NBS nepredpokiadd venik negativ-
neho vplyve na hospodirstva SR, ani na vvoj cenovej hladiny.
Aj naprick zruseniu rezimu fixného vymenného kurzu a straty
nomindlng) ketvy bude NBS nadalej dosledne sledovaf
a vvplyviioval vivoj inflicie ako hlavného ciela menovej poli-
tiky. Ku kaneu roka saotakdval ndrast cenove] drovie ma me-
dzirodne) bize v rozmedsi 6,8 — 9.4 %, Redlny vivoj cenovej
urpvie bude v rdamei tohto intervalu ovplyvneny vivajom kur-
20 ocakivaniani verenestt. YzhRdom na doteragii vivioj vy
menného kuren s cenovej drovne je realisticke ofakivat, 7e me-
detroény narast inflicie sa bude k decembru 1998 pohybovaf
pod spexdnou Eastou daného intervalu a bude sa priblioval k pa-
vodnym simerom Menového programiu na rok 1998,

V stvislosti so situdcion na devizovem trhu a ndsledne aj v ce-
nove] oblasti NBS nepredpokladi do konea roka viraeni zmenu
v doterijdom vyvoyi menovyeh agregdtov. Medziroénd dynami-
ka M2 by mala v decembr 1998 dosiahnut 5.2 % v porovnani
s pivadne programavanyn 9.4 % predovietkym ¢ divodu po-
Klesu Cistyeh zahraniényeh aktiv. Pokraovanie expanzivigjsie-
ho vyvoja verejného sekiora, sledovancho vo forme Gistého Gve-
ru vhide, sa bude ay nadalej prejavoval vo vyilitani sikromnych
investic vergjnymi.
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Vehladom na ecakivany vyvoj v oblast menovych agregitov
A cenove] drovie s vwhon menove) politiky bude do konea roka
L9098 realizoval k. aby sa sitwicia na oboch tchoch, pefuznom
af devizovom, stabilizovala, Vyvoj vimenneho kurzu bude v na-
sledugicom obdobl ovplyvoeny vyvojom mt medamdrodnych ir-
hoch, ako aj opatreniami vady na zlepienie obchodne;j hilancie.
Narodnd banks Slovenska predpokladd uskutodfiovanie inter-
vencii na devizovom tthu § cielom znizenia volatility kurea slo-
venske] koruny. Celkovy trend vyvoja vymenného kurzu viak
bude wdvisiel od stavu ekonomickych lundamentoy a nebude te-
clis priamio v sfére intervencii NRBS.

Menovy program NBS na rok 1999

Lamery menove] politiky na rok 1999 boli vypracoviivane
v prosiredi vyrazne) neistety, pretode Menovy pregram
Nirodnej banky Slovenska na rok 1999 je ovplyvaovany zosta-
venim Stitneho rozpoétu na rok 1999, od kiorého je moing od-
vijaf smerovanie menovej politiky v buddeom roku. Na ziklade
programoveho vvhilasenia viady @ aj v sivislosti s vwhlaseniun
viddnyeh predstavitelov je menovy program zalofeny na pred-
poklade sprisncnia fiskdlne] politiky v roko 1999 sko podmien-
ky pre prisgnivy vivoj cénovej frovne o redlng) ekonomiky
v nasledujicom obdobi. Ciefom znifenia fskdlnehe deficitu by
malo byl obmedzenie domacehe dopyiu a spotreby s paslednym
vplyvom na vyvo) obchodne) bilancie, Vyika deficiu obchod-
nej biluncie bude v roke 1999 ovplyviend aj velkosfou ziska-
nyeh zahraniényeh adeojov, ktoré budo vehfadom na eniZojic
sy ruting SR a vyvoj oa medzindrodnyeh finanényeh trhoch ob-
medzend,

Konsohdaéné fiskilne opatrenia pri #nizeni dynamiky rastu
redlneho rastu HOP by mali posobif na virazne znizeme podie-
lu deficitu bedného Géiu platobne) bilancie ni 3.5 % # hrubého
domiaceho produkiu, Vzhladom na deregulicie cien, ako aj na
komplex opatreni na zmiemenie makroekonomickej nerovno-
vihy bude NBS cielif éisi nflaciu na drovni 3 = 7 9%, pricom pred-
pokladid primdmy dopad na cely index spotrebitelskych cien vo
vyike asi 2 percentudlng body na kaidé pricmemé 10 %-né
evysenie regulovanyeh cien. NES bude ovplyviiovad aZ sekun-
ilime efekty cenovych deregulicii, a 1o v #mysle posobenia pro-
11 eenove] nikaee”, Cistd infldciu sy velahuje na 55 % lovaroy
a sludieh spotrebného kofa o zahifa cenovy ndrast, resp. pokles
& ddvodu zmeny vymenného kuren, administrativiyeh opatreni
v zahraménom obchode (napr. dovosmi priciZka), zmeny spo-
trehnvch dand o DPH, dodstecnyeh dopadoy cenovyeh reaulicii
v ostatnych sektoroch, dodatoénych dopadov zrychlengli mstu
vien potravin v ostatnych sektoroch, zmeny kapnej sily obyva-
tefstva, sklonu Kk spotrebe, sexdnnosti ndkupov, zmeny produke-
nych cien, vyvosa vaiahu medz produkiiviton prace o mzdon
i o,

Woroku 1999 NBS uvidaje s nulovym rastom realnyeh miezgd,
5 mijkonzervativnejson mzdovou politikon NBS uvizuge vo ve-
renom sekiore: Co by so mohlo premietnut a) do ostatnych ob-
lasti - ekonomiky. Znidenie  podielu  fiskilneho  defici
# tohtoroZnyeh ofakiavanych 3 % na 1.3 % ¢ HDP by so malo
prejovil nielen v poklese spotreby Stdtnej sprivy, ale aj osti-
nych suast ekonomiky v stilveh cendeh o v ndslednom emze-
ni tempa rosta HEOP na 3 % v porovnani s ofakdvanymi 5.9 %
v roku 1998

Guvernér MBS zdoraznil, Ze fskilna politika nebode zname-
nal uvolmenejiiu menovi politiku, v rimei klorej bude MBS cie-
lif dosiahnutie & %-ného rastu pefazngj zésoby v budicom ro-
ku. Znifenim fiskilneho deficim, 1f. v podmienkich NBS
rofného privastky @istého dvery vldde o FNM na 11 mld. Sk
v porovaani s ocakdvanymi 35 mid. Sk v roku 1998 venikne do-
statodny priestor mi rozvo] dverovyeh akiivit obchodnych bank,
ktoré by mohli na medzairodnej bdze verdsl absolitne o 34 mld,
Sk (teda o 8,7 %) v porovnani s oCakdvanymi 20 mld. Sk, resp.
5.5 % v roku 1998, Z uvedeného dovodu NBS predpokladi st
biliziciu tirokovych sadzieb na soéasne) drovni, & moznosiou
ich migrneho poklesu v priebelu ok 19949,

Bankova rada NBS schvilila 4) zmeny v menovych nastro-

Joch NBS. kioré sa budii tykaf predovietkym zrudena devizove)

pozicie bank na menove afely sifasnym rozsirenim zdkladne
tvorby povinnych minimilnyeh rezerv o korunoveé a devizové
pasiva bink vodi nerezidentskym bankdm s déinnosion od 1. 4.
1999, Pri priaznivom ekonemickom a menovom vyvoji je viak
maEné ocakdval postupné znizovanie sadeby povinnieh mim-
midlnych rezery.

Déivodom na zrudenie devizove] pozicie bink na menové G-
Iy bolo zrufeme rezmiu fixocho vymenného kurzu, ktory podni-
kom vide-menej garantoval sidly kurz o avvhodioval devizove
dvery pred korunovymi, NBS predpokladd, #¢ nenastane vyraz-
il dvmamika rastu dveroy v cudze] mene vehladom na emenuy
kurzového reZimu o 2 toho yyplivajice] rizikovosti v oblast
maognych kurzovych pohybov, Na obmedeenie prilevu krithodo-
hého kapitdlu vyuZivajiceho drokovy diferencidl by po zrudeni
devizove] pozicie hink na menové dcely mala sliFl zmena

Atruktiry wikladne na tvorbu povinngeh minimdlonych rezery,

Ziroven s utinnostow od 1. 1. 1999 pabradi DEM ako referen-
£nd meny EURO a sidasne so vymenny kurz SKK/DEM k uve-
denému datumu stane zakladnoo na momterovane vyvoja kur-
zu 5k v pasledujicom obdobi. 'V suvislosti se zrufenim
deyizove] pozicie bink na menové Béely sa olakiva pokles bi-
lanényveh sum niekiorveh obchodnyeh bink, ktoré i umelym
navviovanim akiiv a) pasiv zabezpetovali plnenie stanoveného
keeficientu. Uvedend détovnd operacia by sa mala prejavit v po-
klese hrubej zahraniénej zadlzenosti SR a2 do objemu 2 mld,
USDy ako g v poklese devizevich rezery obchodnyeh bank.
NBS bude vyu#fval kazdd prileditost ni to, aby tento pokles de-
vizovich rezery objashovala o aby nedodlo 2 whio dévodu k ne-
spravaym interpretdeidam. Po odpoéitani  uvedenéhe objemu
i po zakomponovani dvah o v¥voii platebne) bilancie v priche-
hue roky 19949 ocakivame dosiahnutie zahranitnej zadlzenosn
SR v objeme 10— 11 mid. USD.

Nirodnd banka Slovenska emenila sposob nielen poskytova-
nii lombardneho dvern na automaticky, ale aj vyiku jeho sadz-
by, ktori bude kopiroval medzibankovy petaing irh s 3 %-nou
prirddkow.

Marodnd banka Slovenska predpokladi, e sa vykon menove)
polimky bude postupne modifikoval a sameriaval na sledovanie
kvalitativiyeh, a nie kvantitstivoych menovyeh ciefov. § tim
bude sivisiel aj postupné-priblifovane sa menového nsir-
mentang NBS smerom k Standardnym ekonomikiim,

Vomivere svojha vestapenia V. Masdr vyslovil odakivanie, #e
budtics rok bude takiied pokracoval v atmostére veiomne] koo-
pericie o korekinost vefahov o fe sa podan uskutoénil dosled-
mi reftrukiuralizicio a trapsformidcin slovenskej ekonomiky,
mininilne polodif edrvé zikludy jeoj dalzicho rozvoja.



Prognden venikla aplikiciou viastného makroekonometnc-
kého modelu, ktory bol vyvinuty na Ustave slovenskej a sve-
tovej ekonomiky. Tento model je skondtruovany na ziklade
databdzy ohsahupicej 301 éasovych radov s 52 exogénnymi
a umelymi premennymi. Pri odhode regresnych rovnic boli
prevaine poufilé Stvrfroéné Gasové rady za obdobie 1993 w2
prvy polrok 1998, Model su skladi zo 142 rovnic, 2 kiorveh
Je 108 identt a 34 mi stochasticky charakier. Kolektiv auto-
rov vychddzal hlavne zo svejich doteragiich ekonometric-
kych pric, ako aj dalsich pric Ustavu slovenskej a svetovej
chonomiky SAY. tvkajiicich sa makrockonomického vivaja
SR a jeho vonkajej n vottornej rovinovihy,

Vychodiska, tendencie a ohrani¢ujuce
faktory budiceho vyvoja

Pri vytvirani predlofene| prognizy sa vvchidealo 2 predpo-
Klacla, #e vyvaj slovenského hospodiirstva bude vo velkej mie-
re ivisly jednak od doterajSicho vyvoja, od vyvoja vonkajSie-
ho prostredia, od zomen v hospodéarske| polinke a od dynamiky
amien v Srukuire slovenske) ekonomiky. V prognoze predpo-
kladime. Ze na vyvoz nebudid posobil neotakivane mnozstvo-
vé obmedzema pre vyvorcov zo Slovenska, Redtrikeia v tom-
to zmysle by, prirodzene, viedla k spomaleniu tempa rasiu
HDP, k znizeniv zamesinanost o k zhorsovaniu dalich eko-
nomickych ukazovatelov, Dalsi predpoklad spotival v tom, ze
neddjde k pedobnym dopylovym Sokom ako na zaéintku trans-
formaéného obdohia, ked sa po liberalizicii dovozu pomerne
prudko zmenili preferencie spotrebiteloy a dovoz vyilical do-
midcy produkciv. ¥V opripade takychto Sokoy sa di predpokladal
pokles HDP (pri zvyieni dovozu alebo znient spotreby), po-
Kles produktivity price a pravdepodobne avyienic inflicie
(pod vplyvom evyiugicich sa jednotkovyeh medovych nd-
Kladow o tlaku na kurz Sk). Po zrusent flukivaéného pasma
Skood 1100 1998 sa ofakiva od roku 1999 useilenie kur-
zu ma 3R SKK/UISD a 1.26 SKK/CZK.

Vv v Japonsku, Cine, Rusku a Bragilii naznacuje prav-
depodabmost veniku globilne] reeesie, iviak kKNiéovi poziciu
pri odhade buddeeho vivojn mign USA o Burdpa. Scendr
globdlneho pesimizmu made byl odvedieny podporon domi-
ceha dopy i v vyspelyeh ekonomikich, Stabilnym pilierom
bude konjunkiirny vivaj v USA o Burdpe, na kiory bude slo-
venski  ekonomika citlive reasoval.  Finonénd  kriza
v Juhovychodne Azii vedie k pesimizmu v kritkodobom vi-
vaji svetove] ekonomiky, ale zdroved exisiuju 1 zdroje rasto-
veho vyveja Naprick existujicim problémom oéakivame, 2e
svelovy obchod by so mohol vyvijal stile dynamicky. Zo
strednodobého hladiska moZe byl prorastovy vyvoj sloven-
skej ekonomiky narudeny modnou recesiou spojenou s pro-
blénami awtomobiloveho priemysiu, nakofko mnohi sloven-
ski vyrobcovia sa stavaji siéasion jeho vyrobnveh refazcov,
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NOZA VYVOJA EKONOMIKY SLOVENSKA
0K 1999 S VYHEADOM DO ROKU 2002

Viliam Palenik, PhD., Ing. Jaroslav Vokoun, Ing. Viadimir Kvetan
lmrmskaj a svetovej ekonomiky Slovenskej akadémie vied, Bratislava

Prognoza vyvoja v roku 1999 a vyhFad
do roku 2002

Musledupict edhad budiceho vivoja vyzaduje zohfadnif si-
lu dopadoy predpokladanich zmien v prisiupe novej vlddy
a politiky NBS, ¥V porovonani s minulosiou predpokladdme
vyiSi silad politiky vlddy a NBS. Visledky progndezy uvi-
deame v skilych cendch . 19495, Ststredime sa najmii na od-
had v¥voja inflacie, rhu price, miced, hrubého domaceho
produktu a na edhad menového vyvoja,

Inflacia, trh prace a mzdy

Predpokladime, Ze zrufenie fluktuaéného pisma kurzu slo-
venske] koruny od 10 1L 1998 a5 tym spojend evySovanie
cien dovozu bude vyraznejSie ovplyviaoval inflagéné ofakdva-
ma a vyvop inflicie v roku 1999 Intenzitu z2vyienia spotrebi-
tefskych cien moino z uréiiého pohladu povazoval tie? za in-
dikitor konkurenéného  prostredia,  pricom  sa  pri
kvalimejiom konkurenénom prostredi dd elakdval nizsi rast
clen @ naopak, pri nelungujicom konkurenénom prostredi
dijde k vise ako proporciondlnemu rastu spotrebitelskych
cien vzhludom na rast cien dovoen,

DéleZity vplyv na infliciu budi maf cenové zmeny smer-
Juee k postupnej deregulicii cien. V models bolo. s ohfadom
na tigto odakivania, progndzované postupné kaddoroéng zvy-
sovanie cien, ktoré zvyai infliciu o | — 1.3 % bodu.

Spomenuté vplyvy sa préjavia na raste miery inflicie na-
sledovne (tab. 1) 20 6,1 % dosiabnutyeh v roku 1997 0 7.3 %,
ktoré ocakdivame na rok |998, by inflicia v roku 1999 {hlay-
ne pod vplyvom devalvacic) mohla vystipil az nia 9.1 %, Na
dalsie obdobie by inflacné tlaky devalvicie mali polavil
a miera inflicie by sa podlis nudich odbadov mohla ustalif na
fr = 7 % hladine, aviak za predpokladu stabilného vyvoga kur-
zu Sk. Tilo troven bude stale znamenaf vyviSio inflaciu, ako
je priemer v krajdich ELL. Samozrejme, 7e reilne infladné
oakidvania maiu tento relativoe optimisticky odhad posundt
na VYRS roven.

Vysokid korelact rastu micad s indexom spotrebitelskych
cien bola vyuZitd pri projektovani rastu nomindlng mady.
Maoino o vysvellil tlakom odborovyeh organizicil na rast
miezd v zivislost od vyvoja mildeie a ok adiziavaf, o pokial
o bolo modne. 1 zvyioval redlnu mzdu. Rast redlnej mady mi
vigk no celkovy wyve] ckonemiky dvojukid  pdsobnost,
Jednak pogitivie pdsobi na rast sikromnej spotreby, no na
druhej strane, ¥ dovoduo velkej olvoreneosti slovenskej ckono-
miky o vysokej elasticity dovoen ny mast dopytu negativne
pisobi avyEovanim dovoene) ndrodnosti. Voroko 1999 54 no-
mindlna meda, podfa nadej predi kciL svyiina 11 200 Sk, ¢o
e oprot roke 1998 narast o 13,1 %V daliom obdobi si rast
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Tab. 1 Predikeia vevopa hlavoyeh makroekonomickyeh ukazovatefoy

Uktrovatel Skutotnost Progndei

' 95| 1995 1997 1998 wee o000 | 2000 | 2002
Index spotrehitelskveh cien wovary i shidich el .88 613 734 U, (58 f.62 £, 50
Priememy poler prucevnikoy hospodiriovg SR 1

W L. 05 20200010 | 203652 | 202932 202645 202781 204293 205640 78106
Micra nezamestnancsti v % 13,74 1239 | 1297 ' -T.’;_‘-'II I4.25 . 4015 1392 [ 350
Frimermd messdnd nominding mada v s, 8k TH940 | R IS070 | 923830 | 986242 | L1 163R0 | 12 629.20 1363000 14676.71)
Saldo dovozu avivoru tovasov aslazieb v e, | G40 | 9200 | 4670 | K0T | 3567 | 4706 5488 6352
Saldo Sdnehe rogpodiu r 4,14 .. -1.58 -12.402 -19.61 1610 o 11 L1 B 4 A )
Likvidnd pasiva M2 IS7T20 | 41620 45340 479492 545,03 61501 69333 . THL6F
Hruby domidci produki v s.c. 1043 F A0 S50, 80 iﬁh;ll i 623,79 . I%I‘}l.!l? BN 85 e B 1 L
Fempo rasty HOF v s, 1995, v 9% h87 hi58 654 ﬁ.lu: . £, 115 527 B a0
!-i;'ui.'l;i'“:it;.lmk:l prodluky v b 1993 F 80 FT3H) 653.90 | mL 94,27 RE0LT0 . ;}M:U-ﬁ_- 1044405
Tenmpo raste HDE v b, 1995, v [T, 11,440 1358 ] | 1.28 . 4849 [(LER 047 b

* Pocitang voll progndee wa rok 1997

nominilnej mzdy bude spomaloval a v roku 2002 by mohla
b na trovin 14 700 Sk Vyvoy miezd a indexu spotrehitel-
skveh cien sa odrazi na vyvoji redlnej medy v roku 194949,
a 1o jej rastom oprot roka 1998 o 3.8 % na droven § 800 Sk.
V daliom obdobi sa di poGital s pokracujicim. ale | 2nizu-
Jucim sa rastom,

Progndzované hodnoty podétu pracovnikov v mirodnom
hospodirstve hovoria o takmer nulovych zmendch. V roku
1999 by dopyt po prict mul virdst o (106 %, Stabilizdcia vy-
virju dopytu po praci o predpokladany vivoj jej ponuky si
i miere nezamestnanosti odrazia jej postupnym upokojo-
vanim. Mo roky 1998 o 1999 ofakiavame 13,9 % a 14,3 %
miery nezamestnanosti (oprot 13 % v roku 1997 4 v dal-
Sich obdobiach mikeme podial s jej postupnym znizovi-
nim.

Wplyvom rychlejficho rastu HDP ako rastu poctu pracov-
nikov v narodnom hospodirstve produktivita price od roku
1995 ristla tempom v intervale 4 — 7 % rofne. ¥V ook 1999
by sa loto tempo malo zachoval a dosiahnuf dynamiko 6 %,

Hruby domaci produkt

Wysledky modelove) prognozy ukazuji rozne tendencie
vyvoja jednothivich dopytovyeh fakioroy v ro 1999, W db-
sledku zmien vo vyvoii glogick hrubého domdceho produk-
by s dynamika celkového HDP mohla udréal droved po-
slednych rokov. Pomaly proces redtrukturalizicie viik
miFe viest koeniFovaniv rasia HDP ug od r, 2000, Toto
niFovanie by bolo ddsledkom opiitovaého rasiu deliciu zu-
hranidndého obehodu 1 pr raste domaceho dopytu. Bodovy
odhad progndzy neomodiuje poukizal na vejar alternativ-
nveh modnost buddceho vivop, Klory so moie vyznamne
odlizoval od predpokladoy prognozy,

Vooblast sikromne] spotreby ofakdvame enifenie lempa
rastu - konecnej  spotreby  domdenostt v 1999,
Dominantnymi laktormi, ktore ovplyvnia progndzovany vy-
varl, budu rast cenovej hladiny v ddsledku 2mien kurzu Sk,

ofakivanid cenovi deregulicia a nezlepiujici sa stav v za-
mestnanosti. Nepredpokladime vyrazné vysledné zmeny na
trhu prace. kde by mali sibezne prebichal dve tendencie. Na
Jednej sirane efekt stabilizicie a rastu v konsolidovangch
podnikoch a na druhej sirane pokles zamestnanosti ako di-
sledok razantnejsich redtrukiuralizacnych rieseni. Vo vihla-
de do r. 2002 wkiie? nedochddza k poklesuy odhadovane]
priecmemej redlne] mrzdy. Newstile pokratuje tendencia
znizovania podielu koneénej spotreby domidenosi na HDP.
Podiel koneéne) spotreby domidenost na HDP by tak mohol
Klesnuf pod 45 9% v . 2002, Uvedeny jav mi dva zdvaingé
dosledky. Pozitivay dopad vyplyvi zo sizeného dopyiu po
dovore. Nepriaznivo posobi nizka sikromnd spotreba na
vyvo] podnikatelskych subjekiov orientovanych no domiic
spotrebitelsky trh o neprigznivy je dosah na blahobyr oby-
vatefstva.

Vyenamny vplyy bude maf § ofakivand zmena viidnej
politiky a priorit verejnej sprivy. Zmeneny pristup by sa
mohol prejavil na vyvoji verejneg spotreby, kde v . 1999
predpokladime |6 % rast, Dolezit dlohu zohei pokradugi-
ca nerovnoviha na pefaZnom trhu, vytstujicn do vysokych
urokovych mier a tlaku na ehmedzovanie verenveh vydav-
kov. Absoliine obmedzenie vydavkoy vlddy je viak naj-
pravdepodobnejiic oz proenidovant velkosti verejne) spri-
vy. Dlhedobym  cielom  sa muosi sl anidovanie
neefektivnosti Stdtnej sprivy. Podiel koneene] spotreby &t
nej sprivy na HDP sa v horizonie progndzy udrfuje na drov-
ni 200=21 %,

Oplitovny vt podobny roku 1997 predpokladime vo
vyvaji ivorby hrubého kapitdlu v r. 1999, Modelovd prog-
neza pocita v roku 1999 5 absolitnym poklesom o 4.5 %,
Votejto savislost si treba uvedomif zmeny v Stiruktire tvor-
by hrubéhe fixného kapitalu, hlavne ¢ hfadiska vyvoja vidid-
nych investicii. Na agregovanej Grovni s negativie preja-
vuje tendencia wydSieho rastu investicii oako  rasto
produktivity price. Alokadnd efektiviost investicil bude
rist v sivislosti s rastom miezd a potrebou ziskania medei-
mirodnych cerifikiatov kvality vyrobného procesu jednoth-

]



vych podnikov. Tlak na vysoki efektivnosi novych imvesti-
cii bude vyplyval z nedostatku dverovych zdrojov a 7z oéa-
kivani udrFania vysokych drokovyeh mier.

7 doteraz uvedengho vyplyva, e progndzovany rasi HDP
v 1999 nebude na rozdie] od predehddzapicich rokov pod-
porovany rastom domiceho dopyiu, ale zmenou vyvoja za-
hrani¢noobchodne] bilancie. Zastaveny domdcl dopyt
ovplyvneny redtrikeion verejnych vodavkov, oslabenim slo-
venskej koruny, mastom inflicie, nizkym rastom redlnych
miezd, transformicion bink a podnikoy ovplyvni dopyt po
dovese do tej miery, 7e ofakivame absoltiny pokles dovo-
7o tovary a sluZieb v . 1999 Na drubej strane modelovi
progndza pre rok 1999 odhaduje 5,7 % medziroény rast vy-
vozu tovard o sluzieb. Protichodny vyvoj dovezu a vivoen
potem prigznive ovplyviwge deficit zahraniénonhehodne)
bilancie, ktory by mohol byf v r. 1999 znizeny na sumu -4,6
mid. Sk (v stilych cendch r. 1995). Zial, vyvoj od r. 2000
potvrdzuje potrebu dihodobe) restrukiuralizicie (potrebu
gmien) podnikov, kedie sa pravdepodobne znovu dosiahne
vys&ia zahranicénoobehodnd nerovnoviha.

V progndzovanom obdobi ofakivame postupné zhario-
vanie obchodngj bilancie (a# na vikyvy v rokoch 1998 af
1999), ¥V daliom obdobi sa vaak vplyvom phsobenia inflad-
ného diferencidlu postupne vytratl efekt zrufenia Nukiuad-
neho pdsma a nasledného enehodnotenia kurzo o ohehodna
hilancia sa bude zhorfoval. Vychidzame pritom 2 predpo-
Kladu, Z&'v rokoch 1999 — 2002 bude NBS bliziie neipeci-
likewvanym mechanizmom vdrziaval priblizne fisny kure.

Podiel dovozu na HDP v ro 2002 (61,5 %) by stile prevy-
Soval podiel vyvora na HDP (37 % ). Takyio odhad nasiolu-
je dilezity ciel instituciondinych politik — transparentng
podpora kenkurencieschopnost o vyrob s vySsou pridanon
hodnotou na Slovensku,

7 prognozy zlodiek pouZitia hrubého domaceho produk-
i vplyva prognoes jeho vyvogn Y oroku 1999 predikojeme
HDP v s.c. v objeme 6639 mld, 5k, ¢o predstavuje tempo
rastu B0 %. W rokoch 2000 a2 2002 ocakivame znizovanie
tempa rastu HDP 2 5.3 % v roku 2000 a2 na 4.0 % v roku

Tab. 2 Predikeia vivoja vibranyeh menovyeh ukazovateloy

NARGDONA DANEA SLOVENSRA

2002 za uvedenych predpokladov. Za hlaveé opory tejto re-
lativne optimistickej progndey povazujeme priaznivy adi-
nok devalviicie na zahraniény obchod a koordindciv meno-
vej o fskidlnegj politiky na mieme expanzivie] drovni,
Netreba viak zabidal, Fe vysledky prognozy indikuji pretr-
vivanie nerovnovidneho prosiredia

Menovy vivoj

Predpokladime, Ze viida sa bude usiloval o stahilizdciu
fiskalne] politiky. Pri dvahdch o moznom vyvoji fiskilneho
deficitu sme dospeli k zdverw, 7e nie je redlne v rokech 1999
aZ 2002 udrziaval hodnot tohto deficiin na drovai 1 mid,
Sk a nidiel (za podmienky dodrzania hlavnych vychodisk
s} prognoey .

Pre rok 199% predpok laddme pokracovanie nepriaznivych
trendov vo vivoli celkovich prijmov Stitneho rezpoctu,
kiore spolu s dastedkami parlamentnych volieb spdsobia ich
pokles o -4.8 %, fo predstavuje celkové prijmy Statneho roz-
pofiu len vo viske | 75,4 mid. Sk, Od roku 2000 viak ofa-
kivame prinznivy aéinok odakdvanych opatreni novej viddy
na vy celkovieh prijmoy Stitneho rozpociu, a to s tem-
pami ich rastu 7 aZ 9 %,

Vydavky Stincho rozpodiu predikujeme vo viske 1915
mild. Sk, Predstavuje 1o medeiroéng zmenu -6.0 %, ¢im by
sa vydavky Stiineho rozpotin dostali nominilne na uroven
roku 1997 (redine viak a7 o ghruba 15 % nizdie). Od roku
200K ocakdvame rast vydavkov Stdimeho rozpodtu 5 - 8 %
rodne,

Za vblast menového vivoja si tdaje o vivop v mmulom
obdobi, ako | progndza uvedend v tabulkach ¢ 2 0 3.

Voroku 9991 v rokoch 2000 — 2002 predpokladame ni-
vral NBS k mieme expanzivae} menove] politike s tempami
rastu M2 asi 3 aZ 3 percentné body nad tempami rastu HDP
v beinych cenich. Na rok 1999 predikujeme tempo rastu
menového agregite M2 136 % a v rokoch 2000 a7z 2002
125 - 13,0 %.

Absulitne hodnoly v mld. Sk Tempa rastu v %

Ukizovatel* Skutodnosf Frogniza Skutuénost Prognie

1995 [ 1996 | 1997 [ 1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002 1996 | 1997 |1998°+[1999 | 2000 2001 2002
Likevilng pasiva M2 AFT2(H62 | 4530 | AT 54500 [ G051 B33 THILG | 16,5 . 91 | 7L | Xe [ 120 . 127 | 126
Peniee M| FIRA | E33.0 [ thn g (17700 10| 2007 | 2099) 2487 172" | 45 | 64 9.6 ol a0 mdl
¢ b
[¥hediva manie biink M4 M| ALS | 40T S20| 568 L2 TLA] 7RSS 260 [ 120 | 63 82 | ] 1ES [ 10,3
Kovii peniaee MO MR | M3 TS 3029 3500 | 4034 4635 3325 | 160 | |6 T 159 | 49 | 149 | 149
¢ tohe
Terminoving vilady phyvitelayy | 23T 484 ) B8 | 2008|2260 | 2637 | 3047 3620 | 181|333 |48 1240 | a7 170 | 17.3
Akliva celkom 3572 (4160 | 4535 [ we | sas0] ers | e033] 806 | 167 | 88 | 0 |36 | 129 | 127 | 126
l'un ;mnlmkn'rm a domdenostiam | 6.5 _‘-Iﬁl:_'.'.-.]-?T}..i-r._.;'-;-lgI‘.r';.-l_-;.;-é}: 4620 5019 _IEI il |30 .I_Jm 56 LI K.f

Kl roka
= Pocitand vodi prognoge #a ok 14497
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Tah. 3 Vivaj stroktury vybeanyeh menovych ukazovateloy

Hodnoty v %

Menove ukazovatele Skutocnnst Prognie

1995 199 1997 | 1998 1999 2000 2001 2002
Likvidné pusiva M2 | 10,0 F0, L AN ([ART 104140 10,0 J{EAR]] A
Pemaze MI 41,5 418 b ELRY 35,6 RE R 332 3138
7-tohn:
Obedivo mime bink MO P [{15] 165 114 [E 1n3 101
Kovited peniase MO bl i 553 6.1 [ G506 iR .2
i foho:
Termminovunt vkiady obyvaelva 35.2 357 0.3 424 413 248 44.5 404
Aktiva celkom 0 100, 100 00 1000 10,0 1000 1000
Ll VEIY |';£;|J.J.!-i-|t;ml it domidcnnstiam H5.8 870 1.3 . .:-‘..I ) 7.1 T3 0.8 4.4

Co sa tyka peiazi M1, na rok 1999 ich predikujeme v ob- Lavery

Jeme 1940 mld. S5k Co predstavuje tempo rastu 9.6 %
Predpokladiame, ze v rokoch 2000 — 2002 sa toto iempo ras-
tu udiEi na drovni 8 —9 % {(Go je zhruba 1 - 2 percentuilne
body pod tempanu rastu HDP v befnyeh cendch).

U menového agregitn M2, v pripude prechodu na mierne
expanziviu menovi politiku, predikujeme na rok 1999
objemn 345.0 mid. Sk, éo predstavuje medziroéné lempo
13,6 %, Na roky 2000 a2 2002 prognozujerne tempd rasiu
12,5a2 13 %.

Ako wplyva 2 analvzy vyvoja zlofick M2, v Strukttre
pefiadne) zasoby M2 (tab. 3) v dosledko preferencie termi-
novinyeh vkladov moino ofukival stagnaciu a2 miemy po-
kles podielu pedazi M1 (2 35.6 % v roku 1999 postupne na
ILE G v roku 20020, pri stabilnoem podiele obeZiva mimo
bank MU {na drovni 10 % az 10,3 %), Podiel kvizipenazi
MO bude miemne narastal zo 64,4 % v roku 1999 na 68,2 %
v roku 2002, Sicasne 7z uvedenych divodov bude rychlejsie
narastal podiel terminovanych vkladov obyvatelstva na me-
novom agregdte M2 ¢ 415 % v roku 1999 a2 na 464 %
v roku 2002,

Podla simulaényeh prepoltov nafe) progndzy moZeme
ocakival pokles éistvch zahranienych aktiv. Adekvitny rast
Cistveh domacich akiiv bude 7 Casti absorbovany vyvojom
Cistej pozicie viidneho sektor, klory bude sdvisief s plino-
vanym znigovanim fiskalneho schodky Stitneho rozpadctu,
ale aj vvikou splicania 1stiny. Preto bude mal vyvoj dverov
podnikom a domacnostiam mi#din dynamiko ako celkove
aktiva, ¢o sa prejavi poklesom podielu dverov podnikom
a obyvatelstvu na celkovych aktivach 20 75.1 % v roku
1999 pa 644 v rokue 2002, Kym v rokoch 1997 — 1998
objem uverov podnikom a obyvatelstve stagnoval, v rokoch
2000 — 2002 predpoklidime ich nomindlny rast o 6 - 8 %
rofne. V opripade zotrvania na pozicii restrikiivnej menove|
politiky NBS by podla nasich simulaénych prepoltov opid
doslo k stagnicii objemu dverov podnikom a obyvatelstvu,

W pripade. Ze by sa menova polititka NBS z mierme res-
triktivoe] v rokoch 1997 a 1998 nezmenila na mieme ex-
panzivne v prognozovanom obdobi, nebol by splneny
pristusny predpoklad nase) progndey. V okej situdein by sa
dal ofakival aj nomimilny pokles objemu dverov podnikom
a domacnostiam, s negativaym dopadom na tvorbu fixného
Kapitidu a tvm ) objem HDP.

Tieto, za danveh okolnosti priaznive vysledky progndey,
spodivajice hlavane v udrzani tempa rastu HDP pri prijatel-
nej miere inflicie si podmicnené hlavne koordiniciou me-
novej d rozpociovej politiky. Spofiva v stabilizadnej roe-
poftove] politike, ktord obmedzi domdci dopyl a tym
podpeort prinenivy vplyy devalvicie na éisty vivoe. Prechod
k micrne expanzivng] menovej politike by podporil tvorbu
hrubého kapitilu. [3lo by o nickolkorolny proces prechodu
k stabilizadne] rozpoliove] a mierne expanzivng] menove]
politike, ktory by podfa nafich prepoétoy mohol umoZmt
udrzaf redlny HDP na rastovej trajekiarii a to pri prijatelnej
miere inflicie. Tento vyhlad je viak sprevidzany viacerymi
nerovnovihami a z toho vyplyvaiicimi rizikami.

Preto podstatou redtrukturalizacnych procesov sa musi
staf zmena vo vietkyeh ekonomickych sektoroch, podporo-
vand institiciami a bankami. Je potrebné najmii:
 pvyiif pridant hodnoto slovenskych vyrobeov a 2nizif do-

voznl naroénosi vyribanej produkcie;

» pyyEil sortimentnd ponuku vyrobkov wvyrdbanyeh na
Slovensku pre domaci trh;

= yylviral podnikové strategicke spojenectvii

 wjasnil poziciu bank s viastnickou Gastou Stdtu:

= pyySovul ntinnosi a efekiivnosi viddnych i verejnych in
Stitacii

* pvidif zavedenie kurzového rezimu krokovyeh devalvdcii,
ktord by mohli zabrimf reprodukeii zhorfovania zahranic-
no-ohehodnej bilancie:

e doslednd restrukiuralizicia priemyslu je potrebni nielen
7 hladiska znizovania dovozove) ndroénost, ale a) # hla-
thska socidlneho; zvyfovanie produktivity price bude
viest k nomindilnym medam, kioré nerastd iba v dosledku
vyaujicich sa Zivotnyeh nakladov, ale si podloZene redl-
ne yytvorenymi hodootami:

* pyviEil iniciativy vlidy na ziskanie priamych zohraniényveh
investicil, zameranych na produkcio technologicky niroc-
nveh produkiov o schopnyveh svojimi externymi efekiami
prispiel k celkovému zviieniu technologickeho; ekono-
mického a organizalného know-how v nasej ekonomike
a o iste) miery zabezpecoval o potrebné relicie medzi
beznym actom platobne] bilancie a jej kapitilovym uftom
(bex potreby dalficho zadlZovania ekonomiky ).
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NE PROBLEMY RESTRUKTURALIZACIE

Kvalitu komerénej bunky mdeme meraf mierou (vor-
by vynosovych aktiv zo ziskanych zdrojov na strane
pasiv. ¥ podstate je 1o podiel vinosovyeh akiiv na cel-
kovej sume aktiv, resp. vynosovid schopnost aktiv, Za
vynosove akiivi povazujeme tie aktivne operdcie, ktoré
prindsaji drokovy vynos. Tieto sa skivaji rozhodujicim
#drojom prijmov komeréne) banky,

Vo vyspelych bankovyeh sistavdch sa za Standard
povaZuje vySai ako B0 % podicl vinosovych aktiv na
celkovych aktivach banky.

V trukedre bankovyeh aktiv maji dominantné posta-
venie Overy, medzibankové akiivi a operdcic s cennymi
papiermi (investicie). lch vynosovost v rozhodujice)
miere ovplyvije rentabilitu jednotlivyeh hink, a 1¥ym
aj celého bankoveého sektora,

Banka pri alokachi adrojov do aktiv muosi brad do dva-
hy dva fuktory, Rizikovost aktiva, klord je vyjadrend
migrou jeho ndvratnosti a cenu akiiva, vyjadrend Gro-
kom.

Zu bankovy sektor budeme sledoval podiel averov,
medzibankovych aktiv a cennych papierov na celko-
vych aktivach, podla jednotlivych skupin bink.!

Pre potreby analyzy sme rozdelili banky do 5 skopin:

1. skupina — trunslformujiice sa banky

[T skupina — banky s univerzdlnoo licencion
HL skupina — stavebné sporitelne

[V. skupina — Stdtne pefiazné lstavy

W, skupina — pobocky zabranmiényeh hink

Tab. 1 Podiel overoy na eelkovich aktivach
komerénveh bank v 9

0 . Ing. Dana Tkacova, CSc.
i Narodohospodarska fakulta, Ekonomickd univerzita v Bratislave

Tah. 2 Podiel cennyeh papierov ng celkovieh aktivach
komerényeh bink v % ea roky 1996 — 19971

Skupima 1954 17
1. 134 14,6
1L 2% 1.8
1. 368 24
V. f s Bl
V. B2 .5
Pricmer 1562 16,68

Tab. 3 Podiel medsibankovych aktiv na celkovyeh aktivach
komercénveh buink v % za roky 1996 - 19972

Skuping R 19u7
L 149 125
1L 28.2 283
iL 489 kLA
V. 47.2 476
V. i, Ri1 R
Priemer 3506 3342

Skupina 93 | g 1995 R 1997
L .5 RER 55.0 50,2 SR
IL. 47.0 s 410 A LR
I L) 3 195 6.7
Iv. .5 Rad ET4 B —If
¥, " T8 585 4345 41.25
Priemer 05,3 4758 48,06 RL 35,84

I Slovenski zirudnd banka, Spai.. dvery neposkytuje.
Praomen:  Trend 26, juna 1996, sir, 5¢
Trend 17, jina 1998, sir, 5¢
Wlastné vypodlty,

! Pediel cennyeh papieroy na celkovyeh akivach uvidzame len
s moky 1996 u 1997, nakolko ddaje ¢ predehidzajucich rokov
#a Jednanlive banky =0 ndm nedostupné, Vinsiné vipocty.

2 Dettn, Viasing VYPOCLY.

Ma ziklude uvedenych adajov miZeme konStatovarl.
Zo yyvo] Struktury vénosovych akuy v rokoch 1993 az
F997, resp. cennyeh papierov a medzibankovich aktiv
v rokoch F96 — 199, je vysledkom orienticie sloven-
shého bankoveho sektora na dosiahnutie Standardu ka-
pitilovej primeranosti, Nakolko sa Strukidra aktiv pre-
mieta do keeficientu kapitdlove] primeranosti, a nase
banky ju zdedili vo vyske okolo 1.3 %, museli sa orien-
toval na zmenu Struktiry aktiv v prospech menej rizi-
kovyeh — cennyeh papierov.

Ide predovietkym o cenné papiers emitované MF SR
a NBS, Tito skutoénost mid tri priciny. Jednou je poiia-
davka kapitilove) primeranosti. druhou pri¢inou je sna-
ha znidif riziko vyplyvajice z dverov a dal3ou pri¢inou
je zabezpetenie si likvidnyeh aktiv,

Zatial ¢o bal podiel cennych papicrov na celkovych
vynosovych aktivach v roku 1993 6,36 9%, v roku 1994
vzrastol na 8,84 % a v roku 1995 u7 predstavoval hod-
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Tab. 4 Vymosy 2 cennych papicrov a medzibankoyich operaci

v cp (CUV 2 MBO

il R ey 194 1996 1997 [REAS
TSI 0 T 11 SO - S I O = T4 R ¥

I L8607 | 1380 | 18685 | 41065 (42468 | 8423
W 1437 | e | s | oosea | amr | g
m Iz | 15748 | 9314 sa62 | w3kl | 3663
v, [-17a0 |34 3084 RN ) 0]
Vo | resa | san |20 g | m2 | 2
Schtor | 12923 | 8512 | 7555 | 6666 |732L0 |20187

CLUV 2 MBO - Gisty drokovy vinos ¢ medsibankovfoh opericii
W¥el) CF — wynosy 2 obehodovania s-cennymi papieemi

notu 13,53 %. V roku 1997 bol 16,68 %." Ndrast in-
vesticii do cennych papierov bol v priecbehu asi 5 rokov
za cely bankovy sektor viac ako dvojnisobny. Banky
predovietkym v roku 1997 a v prvom Stvrlroku 1998
nukupovali vysoko drofené a nizko rizikovée Stitne cen-
né papiere.

Opatrnost pri alokovani edrojov do dverov vyplyva
# vysokej rizikovost tychio obchodoy, ¥ podmiénkur:h
vysokei platobnej neschopnosti podnikovej sféry si
uvery jednym & najriskantnejiich obchodov hink
a tiverové portfilio je charakierizované nestandardne
vysokou mierou nesplicania, Go vedie a2 ku jeho stra-
tovosii.

Cena bankovych aktiv zdvisi od trhovyeh podmienok
ckonomickeho prosiredia, . ed dopyiu a ponuky.
Ziroven viak priemernd trokovd vinosovost zivisl od
vefahu ceny aktiva a jeho rizikovosti. Cim je aktivum
nzikavejsie, t¥m je jeho cena vyESia a noopok. Ak ban-
ka meni Strukidro aktiv v prospech mengj rizikoyych,
potom dochides K poklesu ich v¥nosovosti,

Straty  komercnvch hink 2z nesplicanych dveroy
adrokav 2 nich negativne ovplyviujd vwvoj a rentabili-
tu celého bankového seklora. Ani vysoka trokovil sadg-
ha nepokryje siraty kvantifikovang tvorbou opravoych
polozick na ziklade klasifikicie dverov,

Aktivne opericie s cennymi papiermi a medzibanko-
ve akliva si ziskove af pri poklese vinosovosti.

Rovhodujict medzirofny ndrast vinosov vytvorili
opericie s cennymi papiermi. (Tabulka 4),

Na ziklnde adajov z tabulky méfeme konStalovai, je
Standard vyspelyeh bankovieh sistav, Klorvm je podiel
vynosovych akuv na aktivach celkom viac ako 90 %,
mis hankovy sektor nedosishol ani v jednom roku od ro-
ku 1996, Najlepsie vysledky dosiahla L1 skupina bink
— e 0 dpecializovand stavebné sporitelne, Kloré inves-
tovali kapiil predovietkym do medzibankovych akiiv
u na nakup cennych papierov. Za roky W7 a prvy Stvi-
rok 1998 dosiahl Standard pobocky zahraniénych bink
— V. skupina. Predovietkym prostrednictvom investo-

W Sratistiche materly NES. roky 993, 1904, 1995, 19497 4 proy
atvrfrok 1908

Tab, 5 Podiel vinosovych akiiv na akiivach celkom v %"

Banky 30120 199 3121997 | 3L 31998
KOBL .67 46007 2280
DEBA R 25,65 4285
SUBA bY.93 7145 k32
INRE 54,15 67,51 GUAT
AGEA o770 HE43 ik iy
DOPB 61.52 TTa0 16,23
MOBA M4 #2106 T6.55
SLSP 827 THOS THTS
SLOK 78.35 K604 79,21
PABK Hd,16 £147 #2462
SLPO #2259 R4.24 B5.AT
BASL nilLs4 B4 RS R i
PEKD 8734 8668 H7.67
CERG 1,36 Bl HH A
PREA BY.11 T4 B9.35
LUBA HITR LR 4119
ISTR R0 0288 U168
CITl W, 13 0543 9311
SLYB b 9218 93,40
SPYW w77 4 45 93.43
PSSP B30 Eakl Y435
TATE b0l 4.2 4502
CABY 04,50 R G573
KOMB 93,54 04,24 9578
HY PO 893,24 kel .44
BRAL W27 50 H7.38
INGE 670 UE, iy UE.36
CRLY L U A Ug.42
BHAN 8769 H4.57 %
Skupina 1. 74,02 7420 ERER
Skupina 11 24,42 59.24 N
Skupinn 110 T (15 Lty 17
Skupina TV 4046 SR80 M4
Skupina V. &].58 IR G2.53
Sektor 74,59 LTI #1.02

" Pramicri: Statistickd matenidly NBS, roky 19961997, 1. Sl
rok 150
Wlasimé vypolly: - #askupiny
~ 2a seklor

vania do Gverov a cennych papierov, £ 1L skupiny Stan-
dard dosiahli banky so zahraniénou kapitilovou Géastou
— Tatra banka, Creditanstalt, Komeréni hanka, Citibank
Slovakia, Bank Austrin o Hypo-Bank Slovakia, Prvd
skupina bink dosiahla najvyiSie vinosy z medzibanko-
vyeh epericii a2 opericii s cennymi papiermi; Celkovi
poziciu viak negativne ovplyvnili klasifikované dvery
a oprivne polozky k nim tvorene, Ani jedna # tejlo shu-
piny bank nedosiohla Sandard.




Mozeme konitatoval, #o ndd bankowy sekior 2 hladis-
ka Clenenia aktiv ng vynosové a nevynosoveé nemid
priestor na rast rentability o nedosahuje v womio smere
Standard porovnatelng s bankovymi sektormi vyspelych
ekonomik.

ROA = return on assets — rentabilita aktiv

syntetickym ukazovatelom kvality akuiv je ROA - re-
turn on assels — ukazovatel ndvramost aktiv, resp. ich
rentability.

MaZeme ho poital dvojakym spdsobom;

I. Ako sidin podieloy zisk : vimosy o vinosy @ akii-
vi, Vihodou 1akto poéitaného ROA je moznosi posii-
denia. vplyvu jednotlivich polofiek na tvorbu ohio
ukarovatela,

2.V skritene). matematicky upravene] verzii ako po-
diel zisku po zdaneni a celkove) sumy akiiv,

ROA moZeme interpretoval v modifikovane) forme
ako velah 100/ROA, ktory charakterizuje efekiivnost
vyuzitia zdrojov, fo znamend, kolko zdrojov potrebuje
banka na vyivorenie jednej jednotky (1 5k) hospodir-
skeho vysledku, Tnvmi slovami, kolko halierov zisku
prinesie bankdm 100 Sk akiyv.

ROA za bankovy scktor
od roku 1994 do roku 1997

Metodické vychediskdi:

= Banky rozdelime do 3 skupin;

= ROA budeme pocital ako pomer zisku po sdaneni
aabsolitne)] visky aktiv,

* Hodnetenie vyvoja ROA nebudeme robil za jednotli-
vé bunky, wle za skupiny hink s dérazom na 1. skupi-
nu — transformujice sa banky.

Tah. 6 Vypocty su viastne, visledky v %.

Skupina g | s 1956 1997 1908
I .37 (1,38 123 (LTS AL
T 1,21 (1415 1},55 1,13 42
(118 2135 254 |40 1,77 147
IV LIS -T.61 4,54 128 1.
V. 143 .81 0,81 (h52 {154
Spolu I.f8 1,78 AbA3 Ak 8 {1,24

Pramei: tdaje si co Statistickvch materiiloy NBS 2o roky
(9%, 1997 & 1.-Sivirok T998, Roky 1994, 1995
a 1986 s spracovand podla: Trend 26, 6. 1996
sir, e o Trend 110 60 1997, str. S

Py
In' ért‘u
7Y
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Mo zdklade vyvoja ukazovatela rentability akiv ROA
maFme kondlatoval relativie zlepSujicu sa vykonnost
bankoviého sekilora ako celku, Aviak transformujice sa
banky — [. skupina dosahujd nepriaznivé vysledky aj
vehladom na negativiy vyvop v Investicne) a rozvojove]
banke, a.s.. Jednopercentnd troven rentability akiiv ne-
dosahuji pobocky zahrani¢nych bank - V. skupina,

Liaver

Mazeme konStatoval, e ndd bunkovy sektor z hladis-
ka clenenia akiiv na vynosové a nevinosové nemi
priestor na rast rentability 2 nedosahuje v 1omto smere
standard porovnatefny s bunkovymi sektormi vyspelych
ekonomik.

Aby sa dosiahol uréity kvalitativey Standard nishe
bankového sektora, je nevyhoumé riesif rad problémov,

MNajedvaznejiimi so;

= existencia nedobyinych pohladivok - velkym negati-
vom je neustdly ndrast tverov, Kiord nie si splicané
vobee o klasifikujeme ich ako stratove,

= problematika Stameho vigsinictva v hankdch — majo-
ritnym  vlasinikom v najvicsich bankdch je Sl
Zmyslom a cielom privatizicie nemdéze by len zme-
na vlastnikoy, nevyhnuingé je ich ozdravenie a finané-
né posilnenie,

* nedostatok dlhodobych finanénych zdrojov — napriek
rastu podielu terminovanveh vkladov za bankovy
sektor, previadaji v Casove) Strukitre krdtkodobé
vklady, Ide o velmi negativny trend z hiadiska po-
trieh dlhodobych averovyeh zdrojov. Za obdobie od
[ 101993 do 31. 3. 1998 bol priemerny podiel dlho-
dobych zdrojov ma ich celkove) vyike 6,17 %,
pricom podiel dihodobych dverov za to isté obdobie
predstavoval na celkove] vyike dverov 40,83 9,
Visledkom je, ze 84,89 % dihodobych dverov je kry-
tych stredno, resp. kritkodobymi zdrojmi,

Liverom je moiné uviesi. Ze elofitost vyvaja sloven-
ského bankového sekiora je odrzom zloZilosh trans-
formacného procesu ekonomiky,
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MENOVA POLITIKA

MENOVA POLITIKA NBS

- KURZOVA POLITIKA

Ing. Jana Jirsikova, Ing. Peter Belovi¢
Nirodna banka Slovenska

Stabilita meny je téma, o ktorej sa casto verejne diskutuje. 7 dovodu zvySenia transparentnosti
vikonu menovej politiky sme sa rozhodli priblizZif verejnosti menovii politiku NBS v cykle
samostatnych, tematicky zameranych élankov, ktoré uverejnime v priebehu tohto roka.
Prvy z nich je zamerany na oblast vvmenného kurzn slovenskef koruny.

MNirodna banka Slovenska ma v Stite osobiing posta-
venie. Je bankou 5tat, vykondva dohlad nad bankovym
seklorom, emituje obefivo, spravuje dlhova shiibu
Slovenskej republiky o reprezentuje Slovenski repub-
liku v miedzindrodnych nandnyeh indtiicideh. ¥V ne-
poslednom rade vykonidva menova politiko, ktord je
sucasion celkovej hospodirskej politiky Stitu. Hlavnou
tlohou menovej politiky je zabezpeovanie stability
meny. Pre elektivoosf vvkonu menovej politiky sd
dolezité i faktory, a 1o
|. koordindcia s ostatnymi Slastkovymi politikami hos-

podarskej politiky St nojmi s fiskilnou polinkou,
2. nezavislost menove] autority od Stdiu,

A, transparentnost cielov a nastrojov.

Stabilita meny sa sleduje na dvoch drovoiach, a to na
viniitorne] a vonkajbe). Vodroma stabilitu reprezentuje
inflicia, vonkajiu vymenny korz. Inflicia ako prejav
ckonomicke] nerovnovihy je charakierizovand trvalym
rastom urovne cien a znchodnocovanim hodnoty pefiazi,
nifuje Kupnu silu domice] meny, znehodnocuje ndrod-
né aspory, predradje investicie, avySuje ceny a tym aj
niklady. Co v neposlednom rade znevyhodiuje exporté-
rov. Vymenny kurz je cena nidrodnej meny vyjadreni
v jednotkdch inej meny. Pre ekonomiku je dilezitd tak
jeho droven, oko a) volatilita (kolisavost, nestilosi).
Nerovnoviina troven kurzu, L) droved. kiord nerodpo-
vedi ekonomickym . fundamentom, moze sposobil ne-
rovnovihu bedného uci platebne; bilancie. Vysokd vo-
lanlita kurzu vystavuje ekonomickeé subjekty riziku
kurzovyeh siit, resp, aviSenyeh . mikladoy na zubeg-
pecenie sa proti tymito rzikiam {poistenie so. hedzing).

Vymenny kurz slovenskej koruny

Po menove] odluke v roku 1993 hol ako najvhodnejsi
devizovy rezim pre slovenskd korunu zvoeleny refim
lixného nomindlnche vymenného kurzu pre vyhody,
ktoré poskytuje malvm otvorenym transformujicim sa
ekonomikdim. Jeho nopviicsou prednosion je. Ze slidi
ckonomike ako nomindlng Jkotva™ pre infliciu, Jeho
vhodoosl si naviae osvedila vz v byvale) Cesko-sho-
venske) fedesicn.

Systém . ukotvenia” cien spoCiva v lom, #& ceny lych
tovarov, pre kioré exisiuje na domdcom irhu cenowvi
konkureneia doviFanyeh vyrobkov, ). obchodovatel-
nyeh tovaroy, rasta pomaliie ako ceny neobchodovatel-
nych tovarov o slofieh. Tovar vystaveny zahraniéne)
konkurencii, za predpokladu stabilného vymenncého
kurzu a neexistencie administrativiveh opatrent, kloré
maji dopad na ceny zahraniéného obchodu (napr. do-
vornd pricizkal, zvyiuje ceny pomaliie neZ ten fovar,
ktorého produkcia je orientovand na domici trh, Tak
pomalii rast cien tovaroy v zahranié posobi na smier-
nenie rastu cien domdcich substitiioy.

Podstaton Fixného devizového rezimu je, #e zacho-
viva nemenné nomindlne vimenné reldcie medsi do-
micou areterenénou menow. Za referentnd droven vy-
voju kurzo slovenske] koruny zvolila NBS v rokuo 1993
menovy kompozit, tzv. menovy koS zlozeny z platich
mien s roznym vihovym zastipenim (USD 49,07 %,
DEM 36.15 %, ATS 8.07 %, CHF 3.79 %, FRF 2,92 %),
kiory bol identicky s menovym kosom byvalej koruny
ceskoslovenskej. Sacasne NBS zaviedla Auktuadng
pismo 1.5 % pre pohyb slovenskej koruny okolo cen-
triking) panty. Ked#e bol devizovy reFim SR v prvom
roku existencie samostatnej republiky vystaveny
stistredenému vplyvy nepriaenivych fakiorov, predo-
vietkym menove] odluky, odlevu devizovych rezerv
spojendhe s devalvadénymi oCakdvamami a rozsiahlou
liberalizacion cien, pristipila NBES k 10 %-nej deval-
vicii slovenskej koruny. V roku 1994 doslo k technic-
kej smene pri vypolle kurzu slovenskej koruny — pif-
zloZkovy menovy k6§ bol nabradeny dvojzloZzkoyym
5 pomernym zastipenim 60 % DEM a 40 % USD,
Hlavnym dovodom bolo zjednodufenie vypociu vy-
menného kurzu slovenskej koruny o ulahcenie linan-
éneého planovania podnikov, DEM a USD boli zvolend
#4 reprezeniantov mien so zhodnym menovym vyvo-
jom (vytvorili tak markovi a dolirovi oblast) a ich
viahovy pomer bol empiricky odvodeny 2 menove)
Struktiry devizovyeh inkds a platieb Slovenske) repub-
liky., Od devalvicie slovenskej koruny v jali 19493
udrzigvala NBS re#im fixného vymenného kurzu
v rdamet stanoveného Tlukivaéného pasma, kioré bolo
postupne roziirovand na drovefl £7 9, 0 to 4 do 1. ok-
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tohra 1998, Kure slovenske] koruny vodi jednotlivim
menim tak bol ovplyviiovany predovietkym pohybom
krizového kurzu USDYDEM. Zivizky, resp. pohluddv-
ky v cudzej mene udrZiavané v rovnake] menove
Struktire, akou bola skladba menového kosa, boli za-
bezpedend vodi kurzovym pohybom, lebo enchodnote-
né USD porifolic sa vykompenzovalo zhodnotenim
portidlia v DEM. Vyvaj keiZového kurzu USDYDEM
od septembra 1995 do septembra 1998 dokumentuje
araf E.1.

Grraf & 1 Vivoj krigového kuren USDYDEM

0725
07 %%
0.675
065
0,525 |
06
0575 +
0.55 -

0,525

29. 1%,
1995

30. 1%

1296

26. 1%,
1897

30. 1.
1998

LSO DEM

Pokracujici negativoy trend vo vyvoji obchodne] bi-
luncie spolu s prehlbujteim sa deficitom Stdtneho roe-
poftu a rastica zahranicnd zadlienost Slovenskej re-
publiky prispeli Kk eskalicii devalvaénych odakdvani
verejnosti v auguste 1998, Nepriaznivo v tomlo smere
posobila aj politicka neistota vyplyvajica z parlament-
nyeh volich konanych v septembri. Podniky a obyvatel-
stvo whridzali v predstibu plathy do zahranicia, za-
mieiali  korunové aktivi za devizy, uzatvarali
terminované ohehody na budict ndkup deviz, éo viedlo
k oslabovanio kureu slovenske] koruny. Nirodnd banka
Slovenska podporovala vymenny kurz slovenske) koru-
ny jeho fixovanim na stabilne) drovai 595 % v deval-
vatnom pdsme @ 20 cenu velkyeh nikupov deviz 20
strany obchodnych bink na devizovom lixingu NBS.
Uroveii devizovych rezerv NBS klesla na 2.5-misobok
pricmemého mesacného dovoru, na wiklude coho 1, ok-
1obra 1998 Bankovi rada NBS rozhodia o zrugeni fuk-
twacného pisma pre pohyh kurzu slovenske] koruny
a o tohio ditumu wi negarantuje fxny vymenny ke
slovenske| koruny,

Voprasi dochidea k zalixovaniu nomindalneho vymen-
ného kurew bid' na ind menu (Hongkong — USD), alebo
nie menovy kompozit (Madarsko — 70 % DEM (euro),
30 % USD, Pofsko — 435 % USD, 35 % DEM, 10 4
GBEP, 5 % FRF, 5 % CHF). Aj naprick zafixovaniu no-
mindlneho vymenncho kurzu sa mozu redlne vymenné
rekicie vyvijal volatilng, a to v désledko zmeny kipy-
schopnosti domice] meny. ku Ktorej moze: dijsi vply-
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vom inflicie a v dosledku vivoja krizovyeh kurzov,
Zmeny redlnych vymennych relicii odriZzaji zmenu ce-
novej konkurencieschopnosti domicich produkiov na
zahramiénych rrhoch. Povedané ingmi slovami, so #hod-
nocovanim s nomindneho vymenného kureu o os ras-
tom domidcich cien sa ndd export stiva drahiim, a preto
aj fazsie realizovatelnym, Zmenu cenovej konkurencie-
schopnosti moZno kvantifikoval nickolkymi metodolo-
gickymi postupmi. Medzi najpouZivanejiie patri parita
kiipnej sily, nomindlny efektivny viimenny kurz a rél-
ny elektivoy vymenny kure,

Teoria parity kapnej sily meny {Purchasing Power
Parity — PPP) predpokludi, 7e za identicky Kés tovaroy
asluzieh by mal spotrebitel zaplatif v roznych krajindch
rovnakd cenu vyjadrend v jedne] mene. Cena je porov-
navacim kritériom a obsahuje vSetky domiédce cenotvor-
né fuktory, Vystupnou veli¢inou je nomindlny vimenny
kurz, ktorého droven zabezpecuje. Ze rovnaky tovar mi
v porovadvanych krajindch rovnaki cenu. Tymto spi-
sobom vypoditany vymenny kurz sa porovniva s ak-
twdlnym vymennym kurzom,

Nomindlny efektivny vymenny Kurz (Nominal
Elfective Exchange Rate — NEER) vyjadruje zmenu ce-
novej konkureneieschopnosti krajiny vyluéne v zavis-
losti od zmien nomimdlnych vymennyeh kurzov.
Neberie do divahy nekureové cenotvorné fakiory, ku
ktorym patri napriklad inflicia. Zjednoduiene poveda-
né, v pripade, Ze sa nomindlny vimenny kure znehod-
noti, podla tohto ukazovatela sa stdva domidel tovar ce-
novo konkurencieschopne)ai,

Priklad;

Domidca cena toviru uréeného na vivoz je 35 000 Sk,

ab Aktwilny vymenny kurz je 34 Sk/USD. zabraniéna
cend je 35 (N34 = 10294 USD.

b) Aktudlny vymenny kurz je 35 Sk/USD. zahranidnd
cena je 33 000/35 = 10000 USD.

Vystupom vypodtu poedfa tejto metodiky nie je hod-
nota vymenného kurzw, ale index vyjadrojici zmenu
vymenneho Kureu v porovnani so zmenami inyeh mien
2o urcité obdobie. Fakt, Ze kurz je efektivny, vyjadruje
skutoEnost, Fe zmena kurzu domiicej meny sa porovi-
vit so zmenami kurzoyv nickolkyeh inveh miien, korvek
vitha su vo yypocte 13,

Samozrejme. okrem vymenného kureu pésobi na ce-
novil konkurencieschopnost nadich vyrobkov na zahra-
nicnych trhoch af vyika vyrobngch nakladov. Na nej sa
najvyznamnejiic podiela vwika inflicie. merand inde-
xom spotrebitelskych cien, resp, indexom cien vyrob-
cov, a jednotkove miklady price.

No uréenie zmeny cenove] konkwrencieschopnosti
domacich vyrobkov v porovnani se zahraniénymi zo-
hladnenim aj domicich cenotvornyeh laktorov sa po-
uZivie index redlneho efektivieho vimenného kurzo
(Real Effective Exchange Rite — REER). Jeho vipoiet
teda zahiiia okrem vdzenej zmeny nomindlneho v¥men-
neho Kurzu (NEER) 4 vitzend smenu indexov cien a ni-
kladov,
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Parita kupnej sily

Analyzu eenove] konkurencieschopnosti na bize PPP
komplikuji roedielne réakcie na cenové, resp. kurzove
vykyvy v jednotlivich krajinich, nedokonald substiti-
¢in obchodovateTnyeh tovaroy a existencia obchodova-
tefného a neohchodovatelného twvarn, Kompardcia vy-
vojqu slovenskej koruny s vyvojom ostatnych mien
prostrednictvom PPP v podmienkach NBS je obmedzo-
vand nedostupnosion niektorych  vstopnych  dat.
Sirokému medzindrodnému porovnaniu vzijomneho re-
dlneho zhodnocovania sa, resp. #nchodnocovania sa
mien nu ziklude PPP sa venuje Viedensky indtitdl pre
medzindrodnd porovnanie (WIIW),

Na vysvetlenie tejto metddy zjednodufenou a zibuav-
nou formou je vhodoy tev. Big Mac Index Easopisu
The Economist (BMI), Pri jeho vypocte je identicky
kos wovaroy a sluzieh nahradeny jedinou komoditou -
hamburgerom Big Mae firmy McDonalds, ktord splia
vietky kritérid: je dostupnd a substituovatelnd vo viel-
kyeh porovmivanyeh krajindceh o jej cena je gencrova-
ni posobenim domdcich ekonomickyeh podmienok.

Graf & 2 porovndva mieru nadhodnotenia, resp. pod-
hodnotenia vybranych narodnych mien vogi americké-
mu doliru, ziskand vwpottom na ziklade tejio metodi-
ky k 31, 12, 1997,

Gral ¢, 2

Big Mac Index
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Ak vydelime cenu Big Mac v domdce) mene jej ce-
nou v USA, o qe 2,58 USD, dostaneme jej doldrovi pa-
ritu. Na Slovensku sto)i Big Mac 59 5k. Ak wito cenu
vydelime 2,58 USD, ziskame vysledok 22 87 Sk/USD,
Je oo vymenny kurz, pri kKiorom zodpovedd cena Big
Mac v Bratislave cene Big Mac v Chicagu, Aktudlny
vymenny kurz je mapr. 34,57 SK/USD. Z who vypliva,
#e slovenskid koruna je voli americkémuo doliry pod-
hednotend o 33 %, Inymi slovami, Big Mac stoji
v Bratislave len 2/3 jeho ceny v Chicagu.

Kedie mame na porovnanie k dispozicii aj vstupné
tidaje k 22, 4. 1996, je moiné na priblizne 20-mesacne]
miere rasty konkréinejiie wurdif, akou microu su ktord
zlozka podielula na miere zhodnoteniafznehodnotenia
mien voli LUSD (grafl & 31

Gral ¢, 3 20-mesaéna miera rastu vvbranych ukazovatelov
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Majmarkantnejsie zmeny  wykazuji Juinid Korea
i Thajsko. BMI Juznej Korey sa za 20 mesiacov enchod-
notil 0 66 % a BMI Thajska o 39 %, Gral jasne dokazu-
je, #e pricinou tohto znehodnotenia bolo snehodnotenie
nomindlneho kuren (vyjadreng v tvare mnozstvo jed-
notick domace) meny za americky doldr). Pridinou tohto
snehodnatenia bol menovy ok vedeny na devalvi-
cin mien na .emerging markets” v oroku 1997, No-
minilny vymenny kurz kdrejského wonu 2a americky
dolir su za 20 mesiacoy anehodnotil o 110 % 4 thajského
bahiu o 86 %. Cenové pohyby boli voéi tomu zanedbi-
telné (Korea +9 %, Thajsko +4 %), 2 toho vyplyva, #o
cenovi konkurencieschopnost ich tovarov sa zvysila:

Okrem 1oho, e sa tedria parity kipnej sily vyuziva
pri porovadvani medzindrodne] konkurencieschopnosti,
hodnota ziskaného vymenného kurzu sa povaduje 2a re-
ferencni droven. ku kiorej by mal 2 dihodobého hiadis-
ki konvergoval aktudlny vimenny kurz,

Nominilny efektivny vymenny kurz

Vyjadruje index zmeny cenovej konkurencieschop-
nosti krajiny v zivislosti od zmien nomindlnych vy-
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mennych kurzov za uréité obdobie. Ak je index vvssi
ako 100, NEER sa voci svojim obchodnym partnerom
zhodnocuje a krajina straca konkurencieschopnosi, Ak
je niziiako 100, NEER sa znehodnocuje a konkuren-
cieschopnost virasti — domdce tovary realizované na
zahraniénych trhoch sd lacnejdic.

Vzoree na vypolel NEER:

ERISH
N.EE.RSR e T ——— H.H‘]
3 (Wi BRI
kde:

NEER — index nomindlneho efektivieho vymenného
kurzu (nominal effective exchange rate),

ER] = index vymenného kureu (exchange rate in-
dex), S-forma = USD/SKE,

n — potel obchodnych partnerov Slovenska,

i — index obchodnych partnerov Slovenska,

WT —ohchodné vihy (weight trade),

Do vypoltu vstupujld vifené medzimesaéné zmeny
priemernych mesaénych kurzov ndrodnych mien naj-
vyznamnejiich obchodnych partnerov voii americkému
doldru, Jednotlivim mendm sa priraduje viha podfa
vyznamu, resp, intenzity vadjomnyeh obchodnych vafa-
hov. Najtastejdie sa na ficto déely vyuziva podiel ob-
chodného parinery na zahraniénoobehodnom obrate, ex-
porte alebo importe podly déelu vyuditia ziskanveh
vysledkov a ich Zelanej interpretdcie, NBS realizuje vy-
pocet NEER v nickolkych modifikicidch, lifacich sa
poctom obchodnych partneroy vstupujacich do vipodiu,

Prvy wvariam berie do dvahy dve svetové meny —
DEM a USDy a viithu im priraduje na zaklade ich podie-
lu v byvalom menovom kosi Sk. Ziskany index NEER
vypovedd o nomindlnom zhodnoteni, resp. znehodnote-
ni byvulej kosovej jednotky Sk - 1DX.

Druhy variant porovnivi zmenu nomindlosho vi-
menného kurzu Sk s0 zmenou yy-
mennyech kurzov jeho najvyenam-
nejsich obchodnyeh partnerov. Si
to Ceski republika. Nemecko.

@&
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ako dosledok byvalého spoloéného Stitu. Z toho dovo-
du a v silade so zahruniéno-obchodnou politikou SR,
klorid deklaruje orienticiu na zdpadocordpske trhy, sme
Ceski republiku vyligili z vipotiov NEER pri trefom
variante, Ten uvazuje len s dsmimi obchodnymi part-
nermi @ porovniva tak zmenu nadej konkurencieschop-
nosti vadi zdpadnym ohchodnym partnerom,

V oramei postupujice] celkove] ekonomicke] transfor-
micie krajin strednej a vychodne; Eurdpy (SVE) sa
transformovali aj zahraniéno-obchodné veiahy medzi ni-
mi, ktoré boli zaciatkom Y0, rokov poznamenané histo-
rickou spolupracou v RVHP. Postupom Casu tieto vzia-
hy zadali  fungoval na  Standardnych  trhovych
principoch. Preto NBS modilitkovala vwpodet NEER za-
hmutim dvoch najvyznamnejiich predstaviteTov krajin
SVE Madarska a Polska, ktoryeh podiel na zalraniénom
abchode SR bol v roku 1993 535 %, Narodné meny
tchto Stitoy majd fxny devizovy refim & v¥mennym
kurzom navidzanym na menové kompozity poroyvnutel-
neé & menovym kofom slovenskej koruny, Vymenny
Kurz ndrodngch mien sa viak prispdsobuje miere infli-
cie, ktord dosahuje dvojeiferné hodnoty pravidelnou nie-
safnou devalviciou, ¢o mid vplyy na rvchlejéie nomindl-
ne efekiivie zhodnocovanie sa slovenskej koruny voc
Il partnerom v porovaani s 98 a 2 parnermi,

Pre vietky modifikacie vypociu NEER a REER si vi-
hy obchodnych partnerov normalizované, ¢o znamenda,
Ze ohjem zahraniéno-ohehodnej vymeny s tymito Stdmi
reprezentuje pre potreby vypoctu celkovy obral, Cike
L %, Obchodnid viha konkréinebo obchodného partne-
ra vyjudruje jeho podiel na tomo ebrate. Invmi slovami,
sumit viih obchodnych parineroy sa v kazdom vypotie
roviid | {resp. 100 %) Nemecko sa ako obchodny parn-
ner vyskytue vo vietkyeh modifikicidch a jeho viha sa
v zdivislosti na pocte zohfadnenyeh partnerov vyvija takio
—pre 1] parnerov 18.2 %, pre 9 partnerov 1961 %, pre
B partmerov 46,63 % a pre 2 partnerov 60 9, PrehTad nor-
malizovanych vih obchodnych partnerov pre rézne mo-
difikécie vypoliu poskytuje gral &, 4,

Gral & 4 Normalizované vihy pre vipotet NEER a REER pre rozny pocet oh-
chodnych partneroy

Rakuisko, Taliansko, Holandsko,

Velkd Britinia, Svajéiarsko, USA i
# Francizsko, Ieh podiel na obrate | 5p0
gahranicného obchodu SR bol v ro-

ku 1993, kiory je biazickym rokom | 40 %

pre wypocelr, 67.32 % a substiiuuje
tak cely objem zuhraniéného ob-
chodu SR.

30 %

Z tohto podielu tvorif CR 39,02 %, | 20%
vilaka Comu mi medsi obehodnymi
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Graf €. 5 Vyvaj indexoy NEER za 8 a 9 obehodnych partneroy
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Silné znehodnotenie NEER v roku 1993 vo

vietkyeh variantoch suvisi s devalviciou v juli
toho istého roku,

W roku 1996 sa NEER medzirotne znehodnotil,
co siviselo s celkovym trendom oslabovania kur-
7 DEM vodi USD a vyifou vahou DEM v byva-
lom menovom kodi Sk, Fakt, ze NEER Sk medzi-
roéne oslabil aj v porovnani s 9 a 11 obchodnymi
partnermi, mohol byl zapri¢ineny prilevom pria-
| mych zahraniénych investicii do Ceska, Polska

Jan, Jan.
1980 1952 1994 1096
— NEER (g} — NEER {8}

a Madarska, ktory pdsohil na shodnotenie mien
tychio Suitov, kfm slovenskd koruna sa pocas 1o-
ka nomindlne znehodnotila voci menovému kofu
o priblizne 3 %,

Pri vypoctoch NEER a REER sa pre lepsie medzini-
rodné porovname ukazovatelov konkurencieschopnosti
zvykne povizoval za bizické obdobie zadiatok desafro-
£ia, Nie je to viak podmicnkouw. V kazdom pripade pla-
ti, 7 za kvalitng bizn sa povazuje obdobie, ked ekono-
mika funguje itandardne bez akychkolvek vykyvov.
NBS povazuje za vychodiskove obdobie janudr a2 sep-
tember 1990 aj naprick tomu, e v roku 1990 existova-
la ecite byvali federdcia. Dévodov je nickolko.
Hlavaym dévodom je. e NBS pouiiva na vypolet
NEER a REER metodiku MMF. Zdrojom vstupnych
tdajov za zahraniénych partnerov je mesacnik Me-
drindrodného menového fondo International Financial
Statistics, v ktorom sa vyskyluji dita v Ziadane) Struk-
tire v zavedene) forme indexovanych zmien oproti ro-
ku 1990, Druhym dévodom je, Fe v okidbri 1990 vy-
menny kurz vtedy cite koruny Ceskoslovenskej
viznamne zdevalvoval a zapofitanie tohto obdobia do
biazického by sposobilo nespinenie kritéria Standard-
ného chodu ekonomiky a @iroven by mohlo skreshii vy-
sledky vypodiov o tym aj ich moZnd interpreticiu.

Gral &, 5 dokumentuje vyvoj indexov NEER za 8 a9
obchodnych partnerov v obdobi ad januara 1990 do ap-
rila |99,

Pri pohlade no konkrétne visledky moZeme pozoro-
val, Ze administrativoiymi devalviciami koruny v ro-
koch 1990 a 1993 s nomindlny efekiivny vymenny
kurz slovenskej koruny vyznamne znehodnotil, Vzhla-
dom na udrZiavanie stabilného vymenného kurzu od ro-
ku 1993 do oktéhra 1998 nedosiahol do siéasnosii dro-
veil vychodiskového roka. To by male indikoval
nezmenent cenovii konkurencieschopnost slovenskych
vyrobkov na zahranicnych trhoch. Medziroéna zmenu
indexu nomindlneho efekuivneho vimenného kurzu slo-
venskej koruny vo vzfahu k 2,8, 9 a 11 partnerom v jed-
notlivich rokoch zndzoriuje tabulka & 1.

Tabulka ¢. 1

1993 | 1994 | 1995 | 196 | 1997
e 4 | 1935 W6 1S
2 508|021 | 020 | -085 | -045
P S ) 1 e, I V| |54
9 |94 | 008 | 144 |-L67 | 707 |
11 |54 375 -177 | 1034

WV oroku 1997 sd vo vyvoji NEER Sk vyznamne
dva fakiory, a to daliie oslabovanie DEM voii USD
a shstredeny atok na meny ,.emerging markets™ v mdji
1997, MNakolko krajiny markove] oblasti maji pri v¥-
pocte NEER velkid vihu a slovenskd koruna bola vdaka
40 % podielu v menovom kodi vogi doliro stabilnejiia,
znehodnocovala sa pomaliie ako jej obchodni parneri,
Ceskd mena, klorej viha je napvyznamnejSia, podiahla
menovému dtoku, opustila fixny devizovy refim (meno-
vy ks 65 % DEM a 35 % USD). to v praxi znamenalo
asi 10 %-né znehodnotenie a zacala nasledoval markovy
kurz. Problémy podobného charakieru, aj ked nie s ta-
kymi disledkami, mal aj polsky zloty a macfarsky forint.
Vietky tieto faktory zndsobend permaneninym znehod-
nocovanim nomindlnych kurzov HUF a PLN posobili na
e¢fektivne zhodnotenie slovenskej koruny. To by sa dalo
kvalifikoval ako strata cenovej konkurencieschopnosti
slovenskich virobkov na zahraniénych trhoch z dovodu
viedjomného pohybu vymennych kurzov.

Reialny efektivay vimenny Kurz

Zahraniént cenu domdceho produkio ovplyviiue
okrem nomindlneho vimenného kurzu aj vyvej doma-
cich eenotvornych fakiorov, Medzi najvyznamnejsie
patri vyika inflicie, merand indexom spotrebitelskych
cien, resp, indexom cien virobeov, a jedaotkove ndkla-
dy priice. Na urfenie zmeny cenovej konkurencieschop-
nosti domicich vyrobkov v poroynani so zahraniénymi,
zohTadnenim aj tychio ukarzovatelov sa pouZiva index
redlneho efekiivacho vymenného kurzu, Zahrha okrem
vitzene) zmeny nomindlneho vemenného kurzu aj viize-
mi #zmenu indexov domicich cenotvornych faklorov.

Vieoree pre vypolel REER:

CPlg, . ERIg,

REERHR - . fﬂﬂ
L]
Y [WTy,. CPL. ERL]
=l
kde:
REER  — reiilny efektivny vymenny kurz (real effecn-

ve exchange ratlel,
— index vymennéhe kurzu (exchange rate in-
dex), S-forma = USD/SKEK,

ERI
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il = pocet obchodnyeh parneroy Slovenska,
i — index obehodnych partneroy Slovenska,
wT — obchodné vihy (weight trade),

Pl — index spotrebitelskych cien (consumer price
index).
Vyvol] REER za obdobie od roku 1990 do aprila 1998

uvidza graf &, 6.

Graf ¢ 6 REER slovenskej koruny (na bize CPL pre 2, 8, 9

a 11 ebchodnyveh partnerov)

5

MANLEIN A |‘-."l.f1-h ASLUNWERSRA

Tabulka ¢. 2:

_[1993 1994 | 1995 |1996 ‘w*ﬂ
REER (CP1)
2 189 824 6,13 | 164 | 409 |
8 537 |68 [349 | 284 | 930
0 [R5 [424 [377 281 1030
1 663 648 315 |10.35
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Vyvoj redlneho efektivneho vymenného kurzu by mal
presnejdie odrizal vivoj konkurencieschopnosti domg-
cej ekonomiky na zahraniényeh trhoch, pretode vyssi
rast domicej cenovej hlndiny v porovnani § abchodny-
mi partnermi zvyiuje ndklady domiceho vyrobeu o tym
nisledne aj cenu pre sahraniéného odberatela. Zhorsuje
leda cenovii konkurencieschopnost domicich vyrobkoy
na zuhranicnyeh trhoch,

Redlny efektiviy vymenny kurz berie do tvahy okrem
zmien vymennych kurzov aj zmeny inflaénych diferen-
cidlov medei SR a jej obchodnymi partnermi, Vplyvom
rychlejficho rastu cenove) hladiny v SR v porovnani
s viicEinou obchadnych partnerov dochiddza k zhodnoce-
vaniu reidlneho efektivneho vymenného kurzuy sloven-
ske) koruny, u to 1k pri pouZitl cien vyrobeoy, ako aj
spotrebitelskych cien. Vpocel REER na bize jednotko-
vieh ndkladoy price (Unit Labor Costs — ULC) je kom-
plikevany na jednej strane samotnou dostupnosion
vatupnyeh dit, na drahej strane rdenou metodikou ich
vykazovania v réznych krajindch (napr, mzdy vykazuji
krajiny ako mesaéng zirobky, medy, niklady price, ho-
dinove mady, pricmermé mesacné medy, amluvne mdy;
pricmyscelng produkeiu vykaeui nicktoré krajiny sezon-
ne odisteni: sumestranost sa vykazuje ako zamesima-
nost, zamestnanost v pricmysle, nepofohospoddrska za-
mestnanost, resp, sezonne ocistend ramestnanost),
Z woho divodu mozu byl vypoéty REER na béze ULC
skreslend o ckonomicky neinterpretovateé, Preto sa im
na tomlo mieste nebudeme detailnejSie venovar,

Dvandsimesalné prirastky indexov REER na bize
CPLau 2, 8, 9 a |1 obchodnyeh partnerov si uvedend
v tabulke €2,

Ked si poroviime medziroéné zmeny NEER a REER
v jednotlivich variantoch zistime, 7e konkurencie-
schopnost ziskand devalvicion a wdrfiavanim stabil-

ného kurzu bola absorbovand vysokym inflacnym dife-
rencidlom. Vyifia miera inflicie na Slovensku ako
v USA, Nemecku, Rakiisku a pod. ovplyviuje zhodno-
covanie REER (v porovnani s vivojom NEER) voei 2
a8 partnerom.

Viyrazné nomimilne: chodnocovanie sa mien Ceska,
Polska o Madarska v roku 1996 ¢ divodu prileva zahra-
nicného Kapitdlu (na Slovensku sa tento fenomeén nevy-
skytol) a vySSia micra inflicie ako na Slovenska sa preju-
vili vo vyS5om znehodnoteni REER ako NEER pre 9a 11
partnerov v lomio obdobi, V toku 1997 bol negativiy do-
pad vyESej inflicie na konkurencieschopnost Giustoéne
climinovany permanentinym (Polsko, Madarskoy, resp.
jednorazovim (Cesko) znehodnotenim nomindlneho kur-
zu. Momindlne znchodnotenie ¢eskej koruny v roku 1997
sa v plnej miere nepremietlo do vivoja inflacie a spésobi-
lo tak vyrazne zhodnotenie REER vodi 9 a 11 parinerom.
Z toho vyplyva, Ze premietnutie devalvicie do cenovej
drovne Eastofne eliminuje jej vplyy na Kenkurencie-
schopnost domicej ekonomiky na zahranicnych trhoch.

£ predehidzajiceho vyplyva, e REER zohriva
diolediti dlohu v menovej politike nielen ako ukazova-
tel vyvoja cenovej konkurencieschopnosti krajiny, ale
zirove sliZi menovej autorite (podobne ako PPP) ako
indikiitor, ¢i sa vymenny kurz nachidza na svoje] rov-
noviznej drovni, Nerovnoviina droven kurzu mide pi-
sobil problémy na beznom Géte platobnej bilancie.

Vtomto prispevku sme cheeli upozomif na skutotnost,
Ze sumotni drovedn vimenného kurzu nie je jedinym de-
tenninantom vyvoja obchodngj bilincie. Schopnosi do-
miicich vyrobkov uplanil sa na zahraniénych irhoch je
advisli predovietkym na ich kvalite, miere movicie,
stupni technologického spracovania a u# v drubom rade
nit cene, Klord navyde musi tieto fakiory zohfadioval,
Zahranicéni cenu vyrobku ovplyviuji domice cenotvor-
ne faktory a vymenny kurz. Na prvy pohfad by sa dalo
kondtatoval, Ze devalvicion slovenske] koruny ziska
Slovenski republika konkurenénd vwhodu voéi svajim
abchodnym partnerom. Ked viak zohludnime vysoki
mieru dovozove) mirotnosti nase] ekonomiky. zistime, e
devalviicia by mala v prvom rade cenovy dopad na nade
virobng dovezy, ktoré by sa, samoezrepme. premictli do
Zvyienych realizacnych cien tovarov, To by priaznivy
elekt devalvicie na export zredukovalo, pripadne aplne
eliminevalo, Pritiny nepriaenivého vivoja obehodnej bi-
luncie preto treba hfadal v inych pblastiach, ako je nedo-
kondend redtrukturalizicia vyroby, nedostupnost domi-
cich finanénych zdrojov krvtia investicii, nizka miera
atraktivity pre zahraméné mveslicie, nesysiémovy pri-
stup k rieseniu problémoyv hospodirske) sféry a pod,
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AKTUALNE OTAZKY MENOVEJ POLITIKY
A BANKOVNICTVA

Katedra pefuZniciva Nj-
rodohospodirske;  fakulty
Ekonomicke]  umiverzity
v Bratislave bola v zivere
uplynuléhe roka orgonizilo-
rom vedeckého  semindra
pod mizvom ARtudine oldz-
ky mepove) politiky o ban-
kowvnictva na Slovensku,

Cliefom semindra bola vy-
mend pornatkov meda hos-
podirshou praxou a vyskum-
nym  kolektivom  katedry
peiaFniciva ¢ oblasti meno-
vep politiky, bankosvnictva
4 finanéngch trhov. Clenka
Bankovej rady NBS 4 vichnd
naditelka menoveho useku
Eleny Kohinkovd v dved-
nam vystipeni zaujala pri-
tomnych svojim pohlfadom na akivdlne otzky menove) politi-
ky. Utastnikom semindra priblizila siéasny vivoj ekonomiky,
ehodnotila menovi politiku NBS, naznadila smerovanie a pred-
poklady menového vivoja v roku 1999,

Ucasuied vemindra sa zozndamili s vistedkami viskammied
wlolt riesitelskich kolebifvoy Katedry pedaZnicivg NHF EU o
rak 19980 foh shodroremie sme podiadali vediicn katediny
Do, tng. Anedkn fankovikii, CSe.

Na odbormom semindn boli predstavend dve viskumne dlohy.
Jedna pod wizvom Sucasny stay o podmienky prepojenia financ-
ného systému Slovenskef repubiliky no curdpsky a svetovy Stan-
dird. Druhid vyskummi dloha bola Bankovnictve - jeho dlohy
g problémy pr formovant ekonomiky Slovenska, kde vedicou
riesielskeho kolektivu bola Doc. Ing. Bozens Chovancovi, CSe,

Rresitelsky kedekriv, Stoet pracoval pod Vasing vedenfm pri
prvef veskiinmef alofie, sa zameriaval g rieSelie olvarenyeh
akrtealnveh ordzol medove] politiby, devizeve] polinky a vyhra-
nyel otazok bankoveiciva Slavensker repudliby.

Tieto oblasti sme skamali predovictkym 2 hladiska ich pn-
sphsobovania sa sufasnému medzindrodnému menovemu sysié-
mu. Cheem pripomendtl, #e okrem toho sme venovall pozormosi
aj priprave SR v menove] oblast na Elenstvo v Eurdpske) tnii
a neskorSie ) v Eurdpske) menove) dnil. Skimali sa ordzky kon-
vertibility slewvenske) koruny. formovania devizove) politiky o de-
vizového kurzu slovenske) keruny, otizky koordindcie menove)
4 rogpodtove] politiky o pripravenostn bankove) sastavy SRona
vatup do Eurdpske] tme,

Kolekiiv tied rieSil vybrané problémy medzindrodnych finan-
Enyeh trhoy ako  pevyhoutného  predpokladue pre  vsiup
Slovenska do ELL s akeentom na vyiviranie a pouZivanie finan-

enyeh derivitoy na slovenskom finantnom trhu
Drnihd viskamma adoha Barkoveicrve < jefo alehy a prahié.
ey it fermovanl ehomomiky Slevensha mala zdveredmi opo-

Na abr. zlfava: Ing, favosltar Belds, I’L"'B, . 5., Doc, Ing. fozef
Makiich, CSc.. NBS, ELUNHE: Prof. Ing. Ofto Sobek, CSe.,
Do, Ing. Aneika fankovskd, CSe., Doe. Ing. Rudolf Sivik, Cie.,
prodefan NHEF EU v Bratisfave.

wERIArT prave ma fomto ed-
Bormom semdnari. Sirncim
bilanciu rajrocne) vskim-
mef prace wdm poskytla ve-
dhica viesitelskéle Bofeltiva
Doe. Ing. Bofena Chovan-
covd, USe.:

Musim konstatoval, Fe od
endinthu refenia vyskumne)
dlohy sa kolektiv sistre-
dil na riefenie niekiorvch
khacovych problémov, pri-
eom sme vychiadzali 2 troch
rovin skumaniu: velah mak-
roekonamického prostredia
a bankovnictva, kde sme sa
zamerali hlavne na formo-
vanie finanéného irhu & po-
stavenie a dlohu bankov-
nictva. ¥ nimei  neho
specificke problémy bankovnictva ako odvetvia ekonomiky.
Worgjio Casti sme venovali pozomost najmi problémom resiruk-
turalizicie bankovnictva ako celku, ale aj jeho internym Sruk-
turdlnym problémom.

Treba poenumenal, Fe tieto problémy nemoino skimaf izolo-
vane od globalizaényeh procesov, ktoré sa realizujd v svetovom
bankovnicwve, preto bolo snahou riediielského timu zmapoval
lie? nicktoré aspekty u skisenosti z reStrukturalizatnych proce-
sov hlavne v EU.

Trefou oblastou skamaniy bolo budovanie Specializovaného
bankovnicivi na Slovensku, a 1o roeve) hypotekiarneho @ inves-
téncho bankovaictvi.

Vot fe podla Vs napvdc S prings obocl viskummieh aloh?

Osobiine vidime prinos riefenia téchio vyskumnyeh dloh naj-
mii pre pedagogicky proces. Vysledky vyskumuo vo forme mo-
nografil. utebnic 4 skeipt pomohli zabezpeéii Studijnow literani-
rou povinné a volitelné predmety ma NHF, Okrem who sa
vyuZivaji takmer na vietkych vysokyeh Skolach pedobného Stu-
dijného zamerania, ako ay v hospodirske) praxi a pri riznych
formiich bankového a iného finanéného vedeldvama organizova-
ného inymi, ne? Skolskymi matitdemi.

Vystupy nadej vedecko-vyskumne] price. ktoré mali predo-
vietkym podobu velkého potiu publikicii v raznych odbomych
Casopisoch, ako aj vystipeni na domicich a zabraniénych konfe-
rencidch, sa orientovali melen pa rozpracovanie teoretickych
ordzok stfasného bankovniciva, ale davapd ted mnohé podnety
na riefenie problémoy bankovnictva na Slovensko. Oba rieSitel-
sk kolektivy vvknzuji rozsiahlu vedecko-teoretickn, ale g
pragmaticko-profesiondlny &mnost o vyshumnd dloly prispie-
vaji podla nadshe nazoru k sprehladnenio moohyeh makrockono-
mickyeh procesoy, v kteryeh sa poliybuji tied komerdné banky.

Soma Babincovi
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S0 zavedenim zdafiovania Statnych pokladniénych
poukizok v novembri 1997, ako a) s pripravovanym
zdanovanim Stdtnyeh dlhopisov od | januara 1999, sa
Coraz castejiie ozyvaji hlasy odbomikov najmé hospo-
dirskej praxe o déelnosti tohoto opatrenia zo strany Sti-
tu, ale tiez mnohé nizory, ktoré upozomiuji na negativ-
ny dopad na investorski sféru. Snahou ndSho prispevku
nie je podal Komplexny pohfad na tento problém, ale za-
myslief sa nad niektorymi aspektami, ktoré moiu pri-
spiet k rieseniu mnohych problémoy.

Cenné papiere patria do finangénych aktiv, ktorvch vy-
nosy v zmysle zdkona & 286/92 Zh, o o daniach z prij-
mov v zneni neskordich predpisov, podlichaji tie? zda-
neniu, Voniektoryeh pripadoch viak médzo byl od
zdanenia oslobodené, Eo sa donedivna tvkalo aj nadich
stitnych cennych papierov. Dnes ui vieme, #e Stitne
cenné papiere tato vsadu tiez postupne stricaji. Skor
ako sa budeme zaoberal hibiie touto problematikou,
majskor sa vritime K legislativnemuo vymedzeniv diho-
pisu & tiez chapaniu jeho vynosnosti.

Podla zikona €. 530490 o dihopisoch je dihopis cenny
papier, s ktorym je spojené prive majitela podadoval
splidcanie diZne] sumy v menovityeh (nominilnych)
hodnotich a vyplicanie vinosov z nej k uréitému ditu-
mu a povinnost esoby opravnenej vydivaf dihopisy tie-
to zaviizky plnif. Emitentom dlhopisov v zmysle legis-
lativy je tiez St ktory emituje jednak  Stdtne
pokladniéné poukidzky, ktoré si sicasiou penainého tr-
hu, ale tiez Stitne dlhopisy, s ktorymi sa obchoduje na
kapitdlovom trhu. So Stdtmymi dlhopismi sa tic? obeho-
duje aj na sekunddrnom trhu prostredaictyom burzy
cennych papieroy.

Zikon od dlhopisoch tie? uviden, Z¢ vynos dihopisu
sa moke urdit:

a) pevnou trokovou sadzbou,

b pevnou drokovou sadzbou a podielom na zisku,

o) rozdielom medz menovitou (nomimndlnou) hodnotou
dihopisu a jeho nizéim emisnyim kurzom,

i) vyzrebovatelnou prémiou alebo prémion v zivislosti
od lehoty splatnost dihopisu,

e) pohyblivou drokovou sadzbou, pripadne vivojom
devizovych kurzoy v zdvislosti od pohybu troko-
vych sadzieb alebo Kurzoy na Ananénom trhu,

f} komhindcion uvedenyeh sphsobov.

Z hiadiska potrieh zdanovania si osobime viimneme
dihopis s pevnou trokovou sadzbou (obligacia s fisnym
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kupdnom) a dlhopis s roedielom medzi menovitou (no-
minilnou) hodnotou a jeho mizéim emisnym kurzom
(diskontny, bezkupdnovy dlhopis).

Zdafovanie cennych papierov sa vo vieobecnosti
vzfahuje na;

— ¥YNos,

— kapitilovy zisk.

V pripade dihopisov pod vinosom rozumieme predo-
vietkym droky (kupdny). Tento vynos dostiva investor
v pravidelnych intervaloch a v pripade dlhopisu s fix-
nym kupdnom sa jeho vyika nemeni ani v zivislosti od
gmeny trhovich podmienok. Na kupon sa wvzifahuje
v zmysle zikona o dani # prijmov osobitnd sadzba dane
1 5% resp. 10% v pripade komundlnych obligdcii,

Kapitalovy zisk miZe dosiahnuf obehodnik s cenny-
mi papiermi pri obchodovani na sekunddmom ho. Je
ta teda rozdiel medzi predajnou o ndkupnon cenou da-
ného finanéného aktiva. Taktie moZze dosighnuf kapi-
Lilovy zisk aj investor do cenného papiera v pripade
predéasného vypovedania splatnosti cenného papiera.
Kapitdlovy zisk vo viifiine pripadov teds podlieha dani
# kapitalového zisku,

Z pohladu investora je potom dolezité tiez rozliSoval
medzi tzv. hrubymi vynosmi a Eistymi vynosmi,

¢isty vynos = hruby vynos — dafové zatakenie

Vyika danového zafaZenia sa urfuje tiek v zdvislost
ol

* finanéného produktu, t¥kal sa to bude aj Stimych
cennych papieroy, pretoZe iny dafiovy redim mid zdafio-
vanie Stitnych pokladniénych poukdzok, ktord so siaca-
sfou penazného trhu a novy systém sa pripravuje v sii-
vislosti so zdafiovanim Stitnyeh dlhopisov, kloré si
sticasfou kapitilového trhu,

= investora, rozdiely sa prejavuyd medzi zdanovanim
stikromného investora (fyzicke] osoby) a spoloCnosti.
Vonasich podmienkach zatial nembze byl majitefom
a teda ani obchodovar so Stitnymi pokladniénymi pou-
kiZkami Pyzickd osoba, kim v pripade Statyeh dlhopi-
sov méde sa stal viasinikom nielen privnickd ale i Fy-
zickd oseba, €o miZe viesl te: k  odlisnym
podmienkam sdafiovania,

* trhu alebo Stitu, na ktorom sa realizuji aj Stime
cenné papiere. V tomto pripade je potrebné bral do dva-
hy aj existujice dohody o zamedzeni dvojitého zdane-
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nia medzi SEiom mvestora a Stitom emitenta. ¥V oiejio
sivislosti vieme, Ze SR podpisala nickolko desiatok do-
hod o zamedzeni dvojitého zdanenia s viacerymi kraji-
IvAmi,

Zdanovanie Statnych pokladnicnych
poukizok (hezkuponové dihopisy)

Stitne pokladniéné poukazky <0 priamy ziviizok vii-
dy s kritkou dobou splatnosti, maximidlne | rok.
Emituji sa s ciefom pokryi deficit Stitneho rozpodtu. Si
to dematerializované (zaknihovand) cenné papiere, Kio-
ré sa emituji s mziim emisnym kurzom, nez je ich me-
novitd (nomindlna) hodnota, ktord sa vyplica v den
splatnosti. Z oho vyplyva, fe roadiel medzi menovitou
hodnoton a emisnym kurzom je pre inveslora vynos,
kiory viak dosighne aZ v ded splainesti.

Paradosom na slovenskom pefadnom trhu vyzmeva
v siCasnosti sposob xdanenia vynosov Stdinych poklad-
niénych poukdZok (SPP). Podla usmernenia MF SR
o sposobe zdanenia SPP (zverejnené v polovici decem-
bra 19977 sa za danovnika povaZuje investor, Klory na-
kiipil SPP v def emisie. Yynosom, kiory podlieha zda-
neniv,  je rozdiel medzi nomindlnou  hodnotou
a ndkupnou cenou, Diiom zdanenia je den emisie SPP.
V praxi to znamenid, 2e v def enusie zaplati mvestor ni-
kupnd cenu a dai z vynosu. Vynos zo SPP podlicha
osobime] 15% dani v zmysle zikona o dani 2 prijmov.

Zamerom tohoto opatrenia ¢ hlfadiska MF SR bolo ne-
sporne dobry dmysel podchytif vietkych investorov ug
pri emisii, aby pedochidzalo k dafnovim anikom, ale
tiez sposob ako richlejSie a operativoejiie naplial prij-
movi Sast Stdtneho rozpoétu. Na druhej strane tento po-
stup # pohfadu investora je absolitne nelogicky, preto-
Fe investor mi vopred pland dai ber toho, aby
realizoval vynos. Okrem toho, hlavoe na sekunddrnom
trhu mazu veniknidi problémy, kioré vedid k obmedze-
niu obchodovania s cennymi papiermi.

Méazeme to uviest na priklade. Predpokladajme. #ein-
vestor ziskal pri emisii na primarnom trhu SPP a meno-
vitou hodnotow | mil. 8k, pricom emisny kurz bol 900
tis, Sk. Predpokladajme dobu splutnosti 270 dni. Polom
yynosnost je:

M-p | 000 D00 — 900 000
i = = — = 150"
" 000 000 « —=10__
360 360)

Investor leda dosiahne vynos
1 CHOMY D — SROMY CH) = LMD CHH) Sk
Cisty vynos = Hruby vinos — dai = 100 000 — 15 000 =
= 83 (000 Sk.
i = wynosnosf
M — menovitd hodnota
P — trhovi cenn
i — podet dni

Co v praxi znamend, Ze investor sice pri emisii ziskal
SPP za 900 000 5k, ale uz v defl emisie musi zaplatit na
osobitmy udet dan vo vyike 15 000 Sk

Stdtne pokladniéné poukazky casto u? kritko po emi-
it menia svojho mapeely, aktivone sa-s nimi obchoduje,
Co vedie k tomu, Ze daldi invesior na sekundamom trhu
by sa mal alikvétne podielal na dani v prospech inves-
tora predehadzajiceho. V pripade, e sa nebudd menif
podmicnky na trhu, je o vefmi jednoduché. AK napri-
klad nds investor preda napr. svoju SPP po 6 mesiacoch
dalzienmu investorovi, mala by cena zohfadfioval i Sast
alikviing] dane. U druhého investora predpokladime,
#e ich bude drzaf dalie 3 mesiace, mal by teda zaplatif
5000 Sk dane, ktord by sa mala premietnif v ndkupnej
cene pre invesora,

Trochu zloZitejsia situacia nastane, ak sa zmenia pod-
mienky na trhu, V tomto pripade to u# tak jednogznaéne
nemdZeme uréil, Budeme vychadzal z predehddzajice-
ho prikladu a predpokladajme, Ze pe 6 mesiacoch sa
zmenig podmienky na trhu (rasii drokove sadzby na
pefaZnom trhu) a investor na sekunddmom trhu bude
pozadoval uz 25 % vynos. Co znamend, Ze to bude
ochotny Kipif za cenu:

M I OO0 000

5 - a0
(L4 i3
3

=841 |70 Sk

(1+025. !

Potom preddvagici mi uZ len vynos:

QA1 170 =900 000
I= =0 oy

(1+0.25. o0 {

Otdzka zoie, aky podiel dane prenesie |, Investor na
2. Investora? Spravodlivé by bolo ak;

= |, mvestorovi by prindlezala dai len
941 170 =900 000 =41 170, 0,15 = 617550 5k

= 2 investor by mal zaplatif dan
LOOO 000 — 941 170 =58 830, 0,15 = 8824,50 5k

7 coho vyplyva, 7e druhy investor okrem ceny by mal
zaplatif dan 2 vynosu 8824 50 5k, klord by sa mala pre-
miginui da jeho ceny.

Tieto zmeny na trhu, zmeny ceny 1 dane, mdFu spo-
sobil problémy u obchodnikov s cennymi papiermi
i1 problémy z utovnictvom, ale tieZ komplikicie so
softwarovym vybavenim, ¢o vedie Easto k toma, Ze -
vestor radie] budid dezal cennéd papiere a# do dia splat-
nosti.

Sme tie? toho nidzory, e zimer MF SR nedosiahol
tied predpokladany efekl. Uz prvé avahy o wrofeni oslo-
bodenia vyvnosoy Statmyeh dihopisov, kloré prenikli na
irh koncom sugosta 1997 vyvolall reakeio v podobe
avyéenia akceptovaného drokového vynosu z SPP.



Kym v auguste 1997 predstavoval trokovy vinos z SPP
20 %, zadiatkom seprembra uZ 23% a v dalSom ohdobi
samierne zvySoval, ¥V otomto pripade vidno silng psy-
chologickd dlohu tohoto opatreniy, na kloré automatic-
ky redgovali otakivania investorov, Investori si zakal-
kulovali vyiSie percenti o v dosledhu toho stapli
akeeplované vynosy tak v pripade SPP, ¢o sa automa-
ticky prenieslo i na trh dihopisov (kapitdlovy trh),

fe potrebnd tie doplnil, Ze na rast priememych aro-
kovych sadzieb SPP mal vplyy aj ofakivany vyvoj de-
feitn Stitncho rozpodtn. Tieto skutoénosti sposahili
zvyienie celkove] emisne) aktivity §dtu a v koneénom
dostedku sa prentesh i no kapitilovy 1rh,

Pri primirne] emisii Stitnych pokladniénych pou-
kiizok sa mizu tied zicastioval aj tzv. nepriami Géast-
nici o 1o prostrednictvom  svajich agentov (priamych
ucastnikov), Z 1oho vyplyva, #e nu primimom trhu
mize kipil SPP uZ zahraniény investor, ktory bude maf
snahu vyhouf sa edanenin. Nakoniee #mluvy o zame-
dizent dvojiteho zdanenia, ktoré uzatvorilo Slovensko
s viacerymi krajinami, ako aj dpekulativee presuny do
rinych off-shore centier vedii k tomu, Ze investor bu-
de mat snahu zdanifl si svoj vynos aj pri nizéich dafio-
vych sadzbach, Aj v tomto dosledku méZe prisi Star
o Cast dahovyeh prijmoy,

Omnoho zloZitejSia je viak sitwicia pri edanovani tev.
kuponovych dlhopisov a dpravy. kloré by mali nado-
budndf platnast |, junudra 1999,

Kupdénove dlhopisy s fixnym kuponom

Dihaopis s fixnym kupdnom je cenny papier, ktory ma
svoju menovitd (nomindinu hodnotu) splatni v dei
splatnosti a drokovy vynes (ovidza sa v % 2 nomindl-
nej hodnoty), ktory sa vyplica investorom v pravidel-
nych intervaloch (rofne. polrocne, apod.) Takdto forma
dlhopisu sa aj v pripade emisii Stdtnych dlhopisov na
Slovensku vyudiva najéastejiie. Podla sicasnych plat-
nych daftovych predpisov privnicke] osoby nezahifiajg
sa risk astrata z predaja dihopisov do zikladu dane. To
znamenid, e ¢isk ¢ predaja dihopisov sa needani, ale ani
strata z predaja dihopisoy nernizuje dafovy zdklad,
£ Coho vyplyva, Fe obchodovanie na sekundiamom trhu
je dafiove neutrilne. Novy pristup k zdafiovanio tejlo
tormy dihopisu viak vyvoliva riene polemiky a disku-
sie, ku klorym by sme sa cheeh tez vyjadrir,

Kupanova forma dihopisu vedie Sasto mvestora ku
klamlivemu ndzoru, Ze jedingm adrajom vynosa je ku-
pon. Co viak v praxi nie je vidy pravidou. Zdrojom vy-
nosu made byl ek roedicl medzi menovitou (nomindl-
nou) hodnotou o niZsim emisoym kurzom. Vo lomio
pripade by sme radSej hovorili o rozdiele ako disizii
(nie diskonte ) Ddved, preéo emitent sa rozhodne predi-
val pod nominilnu hodnotu spodiva v tom, 7e trokové
padmienky na kapitilovom tehu s vvisie, ako uréuje
Jeho kupan o tak tymio sposobom kompenzuje v nizse)
emisnej cene pre investora nizéi urokovy vinos v podo-
he kuponu. Takyto postup moze emitent uplaimit aj vie-
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dy, ak ocakava pokles drokovich sadzieb na trhu a teda
nerid amysel, aby v buddenost platil investorovi vyso-
ky drokovy vynos v opodobe Kupdnov, Emisiou sice
s nomindlned hodnotou ale vysokymi kupdnmi by zis-
kal .drahé* zdroje pre svoje potreby. Otizkou je. & rog-
diel medzi menoviton (nomindlnon) hodnotoun o emis-
nym kurzom bral do dvahy spolo s Kupénovym
vynosom ako stéast vynosu dihopisu, alebo he budeme
povazoval uz za kapitdlovy zisk? V drubhom pripade by
s jednalo uf o iny danovy rezime. AK by sa malo
disitio zahmal ako sa navrhuje do prijmov, ktoré buda
osobitne zahmuté do zakladu dane 2 prijmov pri splai-
nosti dihopisu, moze o mal neblahy vplyy na sckun-
darmy trh, preioze v tomto pripade investori budd zne-
vyhodneni v porovnani s t¥mi, Klori sice viastnili
dihopisy s vy&Simi kupinmi, ale bez disizia,

Napriklad investor viastni dihopis s menovitou hod-
notou L0 0K 8k o kupdnom 12 %, Dihapis ma 5 roéni
splatnost o predidva si za menovitd hodnotw, V pripade,
e anvestor bude poberal kazdy rok kupaon 1200 Sk (po
dobu 3 rokov), ktory by mal byt v zmysle zikona o da-
ni z prijmov zdaneny osobitmou dafou 15 %. 2 éoho vy-
plyva, Fe zaplati dan (1200 . 0,15) . 5 = 900 Sk,

Cisty vynos bude: (1200, 5) - 900 = 5100 Sk

Druhy investor bude vlastmii taky 15ty dlhopis ale
5 niZsou kupdnovou sadebou, a to 10 9. 2 Coho vyply-
vit, Ze kupdn bude OO0 Sk, ¥ tomito pripade musi emi-
tent {vzhladom na porovnanie s inymi dihopismi) emi-
tovaf ho pod menovitd (nominalnu hodnotu), o to za
cenu 92749 Sk.

Investor by teda zaplatil osobitnd dan z kupénov
(1000 . 0,15) . 5 = 750 a rozdiel emisnej ceny a meno-
vitej hodnoty (10 000 - 9279) , 0,40 = 288,40 Sk. Spolu
teda zaplati 750 + 288 40 = 038,40 Sk dane.

Teda investor pri nizSom kupdne by zaplatil vy&siu
difi neZ investor s vyiaim kupdnom.

Cisty vynas bude: /(1000 . 5) + 721/ - /750 + 288,40/ =
= 4682 60 Sk

Ak by sme viak obidva prijmy brali do Gvahy ako vy-
nosy, v tom pripade by dan predstavovala;

(3000 + 721 . 0,15 = 858 Sk. Co spravodlivejiie vy-
stihuje realitu mvestora, ktery md niZiie vynosy z dlho-
pisu, potom Cisty vynos = 3721 — 858 = 4863 Sk

Z uvedeného vyplyva, Ze druhy investor by v prvom
pripade nemal xiujem kupoval dihopisy pod menovila
hodnotu, pretoZe v koneénom dostedku zaplai viac da-
oi uko mvestor, kiory mad vyEsie kupony, Teda oidzkou
je. G mid emitent oenacoval u? pri emisii rozdicl meno-
vilej (nomimdilnej) hodnoty a emisne] ceny zi vynos
# dihopisw. Kory by mohol byl 2dancny spolu s kupo-
nom osebitnou sadebou dane, alebo ho budeme edano-
val ako kapitilovy zisk, ¢im jednoznafne dokazujeme
nevyhody pre investora,

Daldim problémom, ktory sa objavuje pri rieseni
edanovama Stitnych dihopisov je uréenie, ¢o je kapi-
tialovy zisk z dihopisu a kedy venikd. Finanénd tedria
viade na svete jednoznaéne stanovuje, ze;
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® Lapitilovy zisk (stratn) venikd pri obchodovani poéas
plynutia doby splainosti dlhopisu, alebo ked je diho-
pis predéasne vypovedany (So musi byl sumozrejme
stanovend v emisnych podmienkach), Teda v takych
pripadoch, ked investor ziska za cenu ni#fiu. ako

v budicnosti dihopis predi, resp. v ddsledku predéas-

ného odkdpenia emireniom musi ho predafl, ale za ce-

nu, kiord je pre neho vy3sia, resp, niZsia ako cena, za
ktora dihopis nadebudol,

Inymi slovami, ak Kipi investor dlhopis 20 nomindl-
nu hodnotu a bude ju draf a7 do doby splatnosti, ne-
veniki Fiadny kapiilovy zisk (strata). Ind situdcia na-
slava. ak investor bude s dlhopisom obchodoval pred
uplynutim splainesti a menia sa podmienky na trhu,
napr. rastie urokovi sadrba;, alebo sa meni bonita emi-
tenta; ¢o mi e vplyv na cenu dlhopisu, V takomio pri-
pade dochidza k poklesu ceny obligicie a moZze sa staf,
#e investor ju prediva aj za nizSin cenu, ez ju nado-
budel. Venikd tu kapitdlovi strata, kiord by sa mala od
1, janudra 1999 i zohifial do danového zikladu,
MNaopak, ak dojde k poklesu drokovych sodeieh, cena
dlhopisu seapa, v tomio pripade investor prediva 2o vy-
35iu cenu, ako predstavuje jeho mikupnd cena, 2 coho
vyplyva kapitalovy zisk, Kapitilovy zisk by sa teda mal
chipaf len uko rozdiel kureu pri ndkupe o predaji diho-
pisu bez alikvameho drokovéha vvnosu,

Pri celom tomto mechanizme vychidzame z toho, 7e
alikvétny trokovy vinos (AUV) sa povazije za troko-
vy vinos, na ktory v pripade fixného kupdnu nemd do-
pad zmena drokovvch podmienok, mal by byi jedno-
znuéne oddeleny od ceny dlhopisu, Je o aj v sdlade
s medzingrodnym  Gétovnym Stndardom TAS, podla
ktorého cena obstarania dihopisu je len jeho kurz.

S tymito nizorom nekorgiponduje viak névrh 12y, ob-
starivaee] ceny u nds, podl ktorého cena obstarania di-
hopisu zahffia aj AUV, Ak by zdafovaniu podliehal
rozdiel medzi predajnou cenou dihopisu a cenou obsta-
rania dlhopisu vemkog tu paradoxy, nad ktorymi je po-
trebné sa tieZ zamyslief.

Mapriek velmi malej likvidite aj trhu s dihopismi po-
kisme sa na priklade Staineho dihopiso ¢ 18, ktorého
splutnos{ bola 12, 100 19498 ukdzal, ako sa menila cena
v priehehu doby splatnosti 4 aky by bol dopad zdafova-
nig (aj ked edte v 1omio roku sa noveld zikonyn o dani
2 prijmoy neuplatiuje) na jeho vinosnost, Vo miji 1997
kurz stdtneho dihopisu 18 bol TOO0, kym v mdji 1998 u@
len 91,0, VWychidzajme z predpokladu, ze by invesior
kapil v madji 19958 dihopis menovile] hodnoty TR OO0
Sk oza 910 000 Sk +ALUY. Rozdiel menovite] hodnoty
a niziicho kurzu by podla nisho mi zoru mal podlichal
dani 40 9, kym AUV osobitnej dani 15 %. Ak budeme
postupoval v silade s navrhovanou obstaravacou cenou,
potom bude AUV sicasfou ceny, Napr. investor kapil
dihopis za cenu vidtane AUV (910 000 + 8 000) 918 000
Sk aov den splamnosti dostane menovith hodnotu + po-
sledny kupon = 1000 000+ 45 000 = 1045 00 Sk, Dest
nejasie vyanievi polom af problém, & sa bude uF vy-
plicany cely kupon v def splainosti emitentom zdanoval
oscbitne. alebo bude tiez vehiddzal do ceny,

Potom | 045 000 - 918 000 = 127 000 5k , 0.4 =
= 5(b BN Sk.

Za predpokladu, Zze by bal AUV osobitne zdaneny,
potom: 45 (O — S 000 (AUV)= 37000, 0,15 =35550 5k
a kapitilovy wisk (8OO0 000 — 910 0007 . 0,40 = 36 000 Sk

Spolu: 5550 + 36 (W0 = 41 550 5k, éo je sumozrejme
prinznivejii refim pre investora,

Vychadzame tieZ 2o skutoénosti, #¢ mvestor, Kiory
v méji 1998 predal Suitny dihopis by trpel stratu a tio
strata, v pripade mechanizmu obstarivace] ceny, mu
piohlii aj kupon, ktory dostal napr. v aprili vritane AUV,
kiory dostal v cene,

Treba edte dodal, 7e tieto opatrenia sa tvkaji len priv-
nickych nsib, v pripade fyzickych os8b si Stitne cenné
papiere nadale) oslobodens od zdanenio. Tito vynimka
iste vedie a v buddcnosti zvy&i Spekulativne presuny
stitnych dlhopisov # pravnickych subjekiov na fyzicke
osoby. ¥ opripade, ak viasind Stainy dihopss zahraniéng
subjekt, vynos zoSpine dlhopise sa zdani pedla zmlu-
vy o zamedzeni dvojakého zdunenia, &ife investor sa
tiex mbize vyhnil platenie diane presunom ng zahranic-
ny subjekt,

V poslednyeh dvach rokoch sa zacing prejavovaf tie?
prepajenos! pefazneho o kapitilového trhu, Zvyiovanie
trokovyeh sadzieb na pefafnom trhu o s uréitym éaso-
VA posinom prenasa aj na kapitilovy irh, ¢o md za na-
sledok na jednej sirane zvyiovanie vynosnosti Stitnych
dihopisov, no druhej strane rast ndklodoyv na Sy dih,
Pricom s rastom drokovich vynosov sibefne rdsili
i emisie Stitnych dlhopisov.

Zatial eo v roku 996 boli emilované 3 emisie Sat-
tiych dihopisov, v roku 1997 vsidpilo na trh uz L] emi-
sit, Kym v roku 1996 — 1997 sa pohvhovali vynosy
Statnych dihopisov od 7.8 — 12 %, uk v tomto roku 1998
sa pohybuji v¥nosy 153 % - 20 9%, Vehladom na vyso-
ki droven drokovyeh sadzieb na trbu musela viida
skratif aj casovy horizont splatnosti suitnych dlhopisov
na | rok; aby tak nehol # hiadiska Gasu zafafeny Stdiny
rozpoder vysokymi trokmi.

Zamerom tohoto Chinku je predovietkym identiliko-
vitl nove problémy, ktoré sivisia so zdafiovanim Stit-
nych cennych papicrov. Sumozrejme, je to nis pohlad
# teoretickej oblasti, pricom nizory praktikoy sa moky
s nasimi rozchidzal, Nase posnanie vychidza 2 ioho, Ze
systém zdanenin by nemal prispieval k destimulacii in-
vestoroy g snahe Stitu za kazdd cenu aiskal vyESie prij-
my zo Atdtnych cennych papierov do SR,




Vyvoj danového inkasa za roky 1993 - 1997

Realita Statistickych adajov 2 historicky prvého caso-
vitho radu piatich rokov po zacati novodobej slovenskej
dafovej reformy svedéi o tom, 2 strategicki linia dano-
ve] koncepcie nebola v praxi naplnena.

Tab. 1 Plnenie danovych prijmov Statneho rozpoétu celkom za rok 1993 — 1997

&)

NARDIINA BANEA SLOVENSKA

VCIE VO SVETLE PLNENIA DANI
'KONOMICKE] TRANSFORMACIE

Ing. Emil Burik

MNepriaznivy je najmil trend neplnenia dafiovych prijmoy
vorokoch 1996 a4 1997 do do objemu vypadku vo viizhe
na zvolnenie progresivity rastu plinu dafnovych prijmoy
v medarotnych absolitnych objemoch,

Voabsolimom vyjadreni dofle K najvySSiemu pre-
krogeniu plnenia dafovich prijmov v roku 1995 - to je
06 678 mil. a k najvySiiemu nepl-
neniu v roku 1997 — to je 0 9 134

v mil. Sk) mil korin. Pokial porovndvame
vyva] danovych prijmoyv z tabulky
Ukarovater 1993 19494 1995 1996 1997 ¢ 1s rastom podielu sukromného
Plén Stiineho sekmrfl na ]-[[}_P krujiny, je evi-
rozpoitu 90568 | 105280 120846 | 145060 | 154600 | dentnd tendencia, e s rastom po-
Skutotnost §7707 110476 |136524 | 140099 | 145466 | Siclu privitnej sféry na HDP od
- — - - raku 1995 (ked tento verdstol od
Percento plnenia | 96,84 104,93 105,14 Uh,58 44,90 rokus 19677 26 65.6 na 77,4 %) ras-
Rozdiel medzi F s e apaink e ilon s
; tie aj celkavy ohjem vypadku
plédnm | 2861 |45196 |46 678 4961 | 9134 5 ﬂn:§~h g e
a skuteénosfou A e B sl ypereddcia
schopnosi dvajroéného radu k to-

Pramefi: Interné materialy Ustredného dafiovéhe riaditelstva Slovenskej republiky (UDR

SR a vlasing vypodty

Pri hodnoteni ddajov 2 tabulky €. 1 vidime, Ze v sledo-
vanom obdobi sa podas rokov 1994 0 1995 dafiove prij-
my celkom dand rozpodtovym plinom SR splnili, zatial
co pofas rokov 1993, 1996 a 1997 sa nesplnili

mulo problému neumoZiuje robif
seridzne gdvery, ale vyvo) vodal-
Sich rokoch v naérinute) kompard-
cii by mohol nazna&if viac.

HIb3i pohlad do vyvoja plnenia dafiovich pripmoy za
sledované obdobie podla dafnove) Srukidry dokumeniu-
Je tabulka & 2.

Tah. 2 Vivoj plnenia danovej Struktiry danovych prijmov SR podis konkrétnyeh dani za roky 1993 — 1997 (v mil. Sk)

1993 14 19495 | 1996 1447
Ukarpovatel o e . : = - T T T =T
Plin | Skutoé. | % Plin | Skuloé. | % Plin Skutod, | % Plin | Skutoc. | % [Plin | Skowt. | 5
B ! i
|
D 7 prijmoy 5368 | 43591 B5.5 [ Ro92 11 238 1250 | 14 388 | 15508 116 17650 | 204 | 1156122400 |23642 | 1145
fyrickich msib |
Db 2 prijmesv
pravnickich A0 20 54) (634 (26738 | 28416 1063 (32976 |33 467 [0 (AT 300 | 33534 | 299 A0 500 (23590 | 583
Lt -
13 & prijmoy - 1= - R 195 UE5 3 ERI 114 e | 4750 | 5041 1063358000 | 5051 $14
yyvherami srizkon
Majetkové dune | - |- - | | w8 (00 (w7 Hsa |50 (s | veslwo [iow | a3
Daiv 2 pridane; | 3050027467 [0 [anseo | 3ewoz | o1 (43200 [s234 (122 [S4000 (48679 | 905 (35000 [S4ETT | %R
Beslnedy
Spotrehng dane |20 100 15442 | TR | 2008400 | 20 11-?.‘-?:_ HID& | 25400 | 195966 [ THG 233000 | 21641 929 1M000 21872 | 9L
L 2 medzi- | I
tredigch - 4kl - 4 400 | 7282 1655 |7 300 K833 k21 GHID | DR 1497 16 000 (12 815 | 2135
iransaken A
Ostatine 130 [ 2652 12065 |- - - - - - - - -
Splitky # minu- | - = = |z % D 200 (1215 len7 [ |7 w2 |- = E
Iyeh obdabi B
Dhnee dboshiecli- - 12348 |- - 2 146 - - - n - - -
e B _ .
Sperlu Wj[ﬂi BT 707 | 96K | 0§ Jﬂfi 11470 | 1049 | 20846 | 136524 |10 | 145060 140 (R | 966 (154 600) 145466 | 94,1
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MARDDNA BANEA SEOVENSKA

Co do objemu dafiového vinosu pre Stit, podfa poradia
dalezitosti su pre Stit najvyznamneiie dane 2 prijmoy,
dan 7z pridaney hodnoty, spotrebne dane a majetkove da-
ne. Objem vinosov nepriamych dani (DPH + spotrebné)
domimuje vyrazne nad celkovymi vynosmi ¢ priamych
dani (dune z prijmov + majetkové dane) spravovanych
dafiovymi a colnymi orginmi. Tento trend je lepfic mni-
zomeny v tabulke €. 3, ktord vychiddz ¢ kvamtifikicie
plinu o skuloénost ploenia za rok 1997,

Tabulka 3. ¥ive] danovych prijmov podfa najddlezi-
tejsich dani za rok 1997 (v mil. Sk}

| Ukazovatel  Plan | Podiel Skutoé: | Podiel ma da-
[LER R nost nizeh celkom
cellom puodla G IHENNTE
(ST planm v % Liremosti v %
Driame ¢ gtipiamay
spusli R HA3 S4E83 T._'.'l‘l
[z pricdaniz)
Mgty A0 31557 | 34577 L
Spotrebné dane 000 | pAS2 2172 15,03
Magetkove dage | 500 {158 L 3,700
Cstagng O 38K 13815 | H.l‘ilﬂ
Spoli | 34600 UL 145364 (NI

Vypadok spotrebnych dani v roku 1997 &ini oprati
plinu 2128 mil. 8k, &0 vehladom nu obdoboy vydaj
v roku 18996, maly trh SR a transparenini Strukiiru da-
ni podlichajicich komodit patriacich k tzv. honicemu
tovary (alkohol, cigarety, mmerilne oleje) povaZojem
7a disproporciu v podstatnej miere ovplyvneni dafovy-
mi Gnikmi, aj naprick moZnosti uréiteho nadhodnotenia
ich rozgpoctovane) vysky.

Vyvaj dafovych nedoplatkoy v SR mid nepriaznivi
tendenciu. K oltimu polroka 1998 predstavovali nedo-
platky na daniach podla dajov UDR SR viac ako 33
mid, Sk, pricom genéza ich vyvoja v rokoch 1993 a2
1997 je zdokumentovand v tabulke €. 4,

Tabulka 4. Danove prijmy a danove nedoplatky v SR
v rokoch 1993 = 1997 (mld.Sk)

Draitemé prifmy Tranave nedoplatky | Podicl v 5
= e e e
LR 11 i .8 I:'C.‘]'
145 I.'ﬁfu:-l : X7 na
Rl | 1441.1 4.4 i‘_ﬂ__
omn | 1483 p K1 [ 144
SPOLU | 6399 2140 = |

Pramci: UDR SR o viastné vipodty

Z tbulky €. 2 je evidentné, Ze najlepiie sa dari plnit
plin prijmov na dani 2 prijmoy [yzickych osob, kde
okrem roku [993 bol plan splneny pocas 4 rokov po se-
be podstatnym  prekrogenim (minimdlne o 10 %),
Podobna situdcia je aj na majethovych daniach. kde ne-
plnenie nastalo len v roko 1994,

Podfa ndsho ndeoru v tabulke uvedeny doterajsi po-
diel matektovyeh dani na celkovych daniach je velmi
nizky (] ked tabulka abstrahuje od dane # nehnutelnos-
1 spravevanej nie na cenirilne), ale len na lokilne)
trovni). Tento {akt by bolo potrebné 2 titulu tlaku na
ekonomické vyuzivanic majetku prehodnotif.

Za vidnu disproporciu povaiuje autor virazng neplne-
nie dane z prijmov o spotrebnyeh dani za roky 1996
i 1997, kde by sa Ziadala o strany Skitn komplesna
analyes dovodoy predmeindho stava, Vypadok na dani
2 prijmov priavmickych osob predsiavuje v roku 1997 su-
mu L6 910 mil, Sk, Dovolim s vy jadeif nesdhlas s nizor-
mi, #e e o len dosledok evyviene) investiéne) ¢innosti.
Len za rok 1996 bolo odpustenych aasi 1.8 mld. Sk dafio-
vych nedoplatkov, L) 30 % z celkowich vyrubenych
sanken (Zdrog: HN & 21701997, sue 4). Podla majho nd-
zoru o savist okrem selektivieho odpastania danovyich
nedoplatkov aj s rozsiahlymi danovymi dmikmi obehod-
nyeh spolodnosti s dommanciou spoloénostl § rudenim
obmedzenym. Hoci 1ok autor efti na bidze skisenosti
¢ prase, vehlndom na nedostupnost oficidlnyeh adajoy,
ko Lrmy vyhlasujo za sudast obchodného ajomsiva
i povinnost kompetentyeh zachovivarl sluzobmi migan-
livost a respekiovanic prezumpeie neviny, je vo svojom
konani v dokaene] nidei.

“Wratune dadoyvych nedoplatkoy spred roke 13 o viike 6.0 mid. 5k
Pramedi: Ministerstvo financii SR

Mozeme konstatoval fe, podia svetovych skisenosti
sp priblifne Stvrtina dafiovych nedoplatkov postupne
sriva nevymihatenou.

Zhodnotenie prijmoy Stitneho
rozpociu SR z dani

Podla konstrukeie bilancie prijmoy Statneho rozpociu
za rok 1993 — 1997 je evidening, Z2 v Strukture jeho
prijmoy rozhodujice migsto zaujimaji prigmy = dani.
Tendencia ich rastu éini nirast 2 podietu 534.6 % v roku
1993 a2 na 90,36 % v roku 199710,

Posudzovanie exaking] Strukuiry vyvoja podla jednot-
livych wypov dani nemd dplne redlne vypovedaciu
schopnost vehfadom na neredlne prebiehajicu korekeiu
systém.

Do konca roku 1995 pouzivala SR élenenie dani
v klasickom chipani — na priame a nepriome dane, Od
roku 1996 boly zo zikona o Stitnom rozpodle premiet-
nukd zmena v tom, e nove clenenie dani do neho vne-
send je velmi blizke klasilikacn podfa metodiky OECD.
Problémom je napriklad. ¢ ho zaradil medzi dane (od

W Podl bilancie prijmoy o vwidavkoy Sedmeho torpoin #a mky (583
i 14497

Dol Petrenka, 1y Analva ahesbootenie prijmoy Seitnela oz podin SR
A ani. In: Hronsky, Fo o kol Daofovd onosnost o jef vpivey na pripmy SGil-
neho rogpoctiea m podpora zaujnin o poknikanic — expertizea stdia &, 73,
Ekanonmicky dstay Slovenske) akadémie vied Bratishiva, 19596, . 122 07
130,
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roku 1995 bolo clo zaradens v SR prijmami 2 medzi-

nirodného obchodu a transakeiiy alebo nic, af ked roz-

poctovo ide o nevyenamni polozku, Dalej je treba pri-

pomenf, #e v priebehu rokov 1993 — 1997 sy

vyznamne zmenili mektoré danové zikony a predpisy,

ako napr. zdkon o dani z pridanej hodnoty. Abstrahujic

od naznacenyeh adehylick je moine kondttoval nusle-

dovne:

* v danovych prijmoch celkom viac ako polovicu tvori
vynos z nepriamych dani,

= dominantng postavenie v nepriamych daniach ma uni-
verzilna dan (DPH) a zo selektiviyeh dani (L. spo-
trebné dane) podla venosu je kTacovi dan 2 uhTovodi-
kovych paliv a maziv,

= v ramel prinmych dani SR dominugi dane 2 prijmoy,
pricom dan # prijmov priviickych osib sa neplni vy-
razne za rok 1996 4 1997 a jej vipadok mi progresiv-
ny trend,

* v rimei priamych danf je vynos 2 majetkovych dani
velmi nizky (aZ v roku 1997 prekroéil jednu miliardu

R4V Poisfovan, a. s, bola zaloZeni v spoluprici so
Slovenskou pamohospodirskon o potravindrskou ko-
morou a niektorymi druZstvami. Vychodiskovym bo-
dorm holi dvahy o tom, ako by bolo moiné vybudoval
hospedirske postavenie tychio oblasti v trhovom hos-
podirstve. DoleZitou otizkou pritom zostiva vyhodné
zabegpedenie rizik za podmienok trhového hospodir-
stvik na Slovensku.

Spoloéne s R4V Versicherung boli vypracované
moEnosh poistne) ochrany pre prevideky o podniky
v polnchospodirstve,  potravindrskom  pricmysle
v druzstevne] oblust, ako aj pre ich pracoviikow,

R+W je poistitelom druZstevného spolku (banky, ob-
chod, polnohospodirsivo) v Nemecku, Je druhym naj-
VHESIM paistitefom v nemeckom obehode o tretim naj-
vicsim poistitelom Zivota, Zamestndva jedendst tsic
pracovnikoy s rocuym obratom 9 miliird DEM,

Zakladielom R+Y Poisfovone je R+V Allgemeine
Versicherung AG Wieshaden/Nemecko, Od okidbr
TN sa Slovenski polnohospodirska a potravinarska
komora  podiela 20 %  na eakladnom imani
R+V Poistoyne, . s, Podla slov Dr, Eckhardw
Wilkensa, predsedu dozorne) rady R+ Versicherung
Wiesbaden, sa zaloZenim R4V Poistovie na Slovensku
obohati trh o nové investicie, Ktoré prispeji k 2vyseniu
vykonnosti nirodného hospodirsiva SR, Osobitne vy-

&)

MARCESANANEN SELWENSKA,

— bliz5ie pozri v labulke € 2) uf na bage jeho predpo-

kladaného podielu na celkovyeh daniach,

hoci v SR midme celkom 14 samostatnyeh dani, v pl-

nej vyike plynii do Stdineho rozpoétu SR len prijmy

2 nepriamych dani o 2 prinmych dand len niekioré roz-

podtove nevyenamné majetkove dane. Podielovo ply-

nu do Stameho rozpodtu asti dane # prijmov FO a da-

ne & prijmoy PO,

zvySok dani vehidza do sysiému Clenenia vynosov

medzl Suitny rogpotel. obeend rozpoéty a nicktoré

Stitne acelové Tondy (pricom tzv. miestne dane si

dve) o kaddorofnd zmena ich podieloy spasobuje

komplikdcie a netranspareningst,

= {uZisko prijmov Stitmeho rozpediu je na nepriamych
daniach, ¢o experti povazuji za rizikove,

= 0d roku 1996 nastal (po pricenivom vyveji plnenia
duriového inkasa Stitu celkom) obrat k negativne] ten-
dencii neplnenia danovyeh prijmov celkom, pridom
najvyEED vy padok nustal na dani z prijmov PO a na
spotrebnych daniach.

- NA POISTNOM TRHU
R+V POISTOVNA, A. S.

zdvihol viznam vytvorenia novych pracovnyeh miest
pre stovky zamestnancoy na Slovensku, Vychidzajic
20 sitidcie na trhu, bude poisfoviia zamestndvarl predo-
vietkym Tudi, ktori pracovali v inyeh oblastiach, # ra-
dov nezamestnanych, prip. absolventoy vysokych a od-
bornych Skal, ktori doposial nenasll pracu. Pre
vyskolenie tychto pracovnikov na poistnych Specialis-
tov bude potrebny predovietkyvm velky potenciil
R+V Versicherung z Nemecka. To viak neznamend. ze
skolenin budd ten v MNemecku. ale prevaine na
Slovensku.

Venik daléej poisiovne na slovenskom poistnom rhy
diivi predpoklad k oZiveniu sufazenia poisfovacich spo-
lofnosti v SR, atym aj k vyhodiam pre poistenyeh klien-
tow, B+Y Poistoviia poisfuje previidzky. podniky. sa-
mastiine inné osoby o sikromné osoby. Do who
spadd i poistenie proti skodim spdsobenych podiarom,
privodnymi Evlami, vodon # vodovodu, lomom skla,
kradeZou vidmanim, hipeZou a prerudenim prevideky,
V ponuke je aj poistenie obytnyeh budov. domicnosti,
havarijné poistenie voridiel, Specidlne poistenie zvierat
a plodin, ako aj stile doleZitejbie poistenic zodpoved-
nosti. Okrem toho poisiovna poskytuje pre individual-
nych klientov drazové o Fivoiné poistenie.

—sh —
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MNARDDNABAMEA SLOVENSKA

GALERIA OSOBNOSTI

VILIAM PAULINY

1877 -

Meno Viliama Paulinyho, kiory od 5. sep-
tembra az do zinke povstaleck¥eh orginoy na
konet ekiobra 1944 bol prvym poverendkom
financii, ndjdeme uz na prvej sirane prvého
cisla Slovenského penainika 2 15, janudrs
1969, Viedy mal 22 rokov a bol zodpovediym
redaktorom a vydivatelom (od roku 1909 do
roku 1914} jediného slovenskébo odborméha
Sasopisu pre oizky pedaZniciva a hospodir-
stva. ¥ prvom tvedniku Slovenského pefazni-
ka okrem iného oviedol: Uz divno je tomu,
o privolal mim skiviy, zvednely v vodea
Ceského ndrodd, bardn Frantifek Rieger:
Stovidct, hledie zbohatnout, 4 v dozvokoch tejto jeho vypovede
dkoby sme poculi edie: inej pomoci viim niet. Viedy nechidpali
sme dobre mienené jeho slovi, ba snidd aj pohorovali sme sa
mad nimi. Tazké Casy. do ktorveh upadlo Zivobytie nade, naudi-
Ii nids rozumief im. A skutodne, wky je fivol, ze mravné doko-
malosti zdobia sice kaZzdého jednotlivea, ale materidlne pro-
striedky dodavajg mu vihy, urvehfupg jeho dalsi vyvin
v kazdom smere™,

Toto bolo ziroved akési Zivomé krédo V. Paulinyho, kiory sa
narodil 20, decembra 1887 v Slovenskom Pravie a zomrel za
zihadnych ekolnost {pravdepodobne v Nemecku), o Ktory pat-
i medsi najviestnngjiich a najschopnejiich slovenskych ban-
kovnikov, ¥V Slovenskom biografickom slovniku je uvedeny
ako rok jeho smrid rok 1945,

Wyitudoval pymndzivm v Kremnici o Obchodng akadémiu
v Prahe, Zacal pracoval v Tatra banke, oo Styri roky sa skl 6c-
tovnikom Zvolenske] Tudove] hanky, Ktoni v tom Sse ¢, midja
P02y so HM-tsicovym - kapitdlom zalezill ndrodover Dr,
Viladimir Fajnor, Dr. Jin Vesel, Dr. lvan Turzo a dal3i. akoby na
privae. De. Milosa Stefapoviéa, Stefanovié v Slovenskyeh lis-
toch propugoval sustredovanie slovenského kultameho, hospo-
dirskeho 1 poliického Zivela do Zvolenn ake buddceho centra
Slovenska.

Ako bankovy aradnik bol Pauliny wendvanym odbomikom
v rokoch 19412 — 1913 dspedne uskutoénil sandcio Tatra banky,
Kiord sa ocitla v zlej silwdcii vinou neprezieravého obchodova-
nia 4 americkou Rovaiankovou spoloénosfou (pol roks ju viedol
v funkenl odirektorn™ po Ivanovi Daxnerovi), ¥ dvadsiatych
rokoch tohto-storodia potom rovnake intenzivoe pracoval na sa-
micti ruzomberske] Ludove) banky, bol Elenom jej sprivy.

Raoku 19200 sa sial radiiefom Zvolenskej ludove) banky, viast-
ne jej pokracovaielky — MNirodnej banky, kiord sa v ¢ase prvého
slovenského Suitu, aby menom nekonkurovala Slovenskej ni-
rodnej banke, premenovali na Stredosiovenska banku. Bol Ele-
nom spravayeh o dozornyeh vid aj v ingch bankdch, Staral sa
o rozvo) slovenskeho bankovnictva ako celku, mal o v kevi e3-
te s Markovidovhe organizovama pordd slovenskych
pefaznikov, bol 10 muk s dobrou pamiifou. Ako konzervativer
prijal s nevilou, e prive v case hospiddarske) knzy na sklonku
dvadsioyeh rokov, ked bolo podfa neho potrebné prostriedky
nie trieatil, ale zjednocovaf, sa zakladali ziloine, sporitelne, po-

1945

kladmice, teda ludove pefainictvo, Nebol proti
Tudovému  pefadnicive, len celkom sprivne
Fladal, 7o treba zaviest medsi ey, Tudovim
pefaimictvom a nadimi Bankami sialad pre spo-
lodnd pricu v prospech celku'.

Ked vypukla prvd svelovil vaina, .najati lu-
#a ohrozevala Zively naSich Tudi, v noci 12
bieleho diva vybijané boli obloky na domoch
slovenskych rodina na banke | poas dradova-
nia, depesami na obee bolo oznamovang, fe
Zvolenskd Tudovi banks déastindrska spoloé-
nosi skrachovala, aby st Todia prisli vyberaf
vkluely™, pige sa v Kalendiri Narodnej banky
na rok 1929, Naffuste, slovenski vkladatelia bunku viedy ne-
opustili, uverili jej predstavitefom, aj Paulinymu, A tak ho
vlidne miesta oznacili za nebezpecneho pansliva o prenasiedo-
vali ho.

Po skonceni prvej svelove) vony mohol Pauling pokracoval
vo svoje] bankovej, osvetove] a politicke] Sinnosti (stal sa po-
slancom Nirodného zhromaidenia v rokoch 1918 — 192000, V .
[SHY pocas 1zv. Slovenskd republiku rdd, Zvolenskd [udovi
banka evakuovala 1 s dradnikmi aZ do Prahy, do priestoroy
Mestske] sporitelne pragskej. Do Prahy sa nafas edsfahovaly o)
Paulinyho rodima.

Po naveate Paulinyho do srdea Slovenska sana Konei roku
920 il Zvelenski Tudovi banka s viscerymi mensimi ban-
kami, zvyiila svoje zakladné imanie a premenovila sa pa
Nirodnd banka, Kedie preveaiim banskobystrickej sporitelne
ziskala Jvkusnéd dradné priestory™, 3. novembra 1921 presidlita
uz pod Paulinyho vedenim do Banske) Bysirice,

V oseptembrr 1944 mal Pauliny 7o sebou celyeh 45 rokoy pri-
ce v slovenskom bankovnicive. Od roku 1940 w2 bol dokonea
na dixchodku. Zapojil sa viak do ozbrojencho protifadistického
povstanio, vymenovali ho-za prvého poverenika pre financie.
Podlichal vplyvu Seshoslovensky orientovaného Yavra Srobira,
pomihal mu zakladal revoluéng nirodné vybory o zabespecoval
finanéne prostriedky na odhoy.

A viaka Viliomovi Panlinymu je v nasej minulosti nevyéer-
patelny pramed poudent | pre silasnost, Preéitajme si napriklad
jeho slovi, kioré mapfsal 20, janudra 19200 Petadng dstavy pat-
ria nirodu a nie klikim, Sme rozhodne proti rodinkirstva pri
nasich dstavoech. Ake odstraSu)ict priklad nech shizi v tomto
ohfade skrachovand Sporiteffa vo Velkych Topoltanoch, kiore)
sprava pozostavala z jedne) rodiny. Brat. Svagor. kmotor, ujec,
steye nemdiy sprivvoval nestrunne. Za aradnikov Fiadame apli-
kovarl v prvom rade dobreyeh odbomikov, od Koryeh pozaduje-
me, aby boli usilovnd, svedomiti, o vee zaujuii, Idedlne. na
mirvnyeh principoch spocivajice pokraéovanie dopomohlo
nim ku enadnym vystedkom v minalosti, eda podesiavagme s
ho i v budienosti, Co je zlého, chybného, chorého v nagom hos-
poddrskom snadeni, opravme, zreorganizujme v 2mysle tu hki-
sanyeh zasad a podiadaviek sicisne) doby™,

Marian Thka¢
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NOVA BANKOVKA 20 USD

Z HIST{}RIE NGVEJ SFRIE

Dizajn bankoviek USA su do 20-tych rokeov 20, storo-
cia casto menil. V' obehu bali réene druhy bankoviek,
napr. United States Notes, National Bank Notes, Silver
Certificates. Po zavedent bunkoviek Federal Reserve
MNotes série 1928 dochadzalo iha k nepatmym ymenam
vo vzhlade bankoviek. I8lor o zavedenie mikrotlade
a ochranného proiku, pocnac sériou |99 o peskorsich,
okrem | a 2-dolarovyeh bankoviek.

Ochranné prvky proti falSovaniu na sérii 1990 boli pr-
you reakciou na vyvoj v reprografickyeh technikich. Aj
ked boli tieto ochranné prvky uéinné, bolo nevyhnutng
zaviest daliie ochranng prvky proti moznému [alSovaniu
prostrednicivom  Kopirovacich  pristrajov,  skenerov
a thaciami. Novy dizagn, sacinajici sériou 1996, je vy-
sledkom piifrofného vyskumu s ciefom byl o krok pred
faliovatelmi a je si¢asiou pokracujiceho procesu ochra-
ny platidiel USA. Ziroven zmena dizajnu bankoviek
umoznila zabudovanic ochrannych prvkov, kloré zjedno-
dusia identifikdciu bankeviek najmi zrakovo postihnu-
tym obtanom. Cely proces zaal vytvorenim pracovne|
skupiny pre vytvorenie noviého dizagnu Bankovky — New

Currency Design Task Force — kiorej Elemmi boli #idstup-

covia U, 8, Treasury Department, Federal Reserve
System, L. 5. Secret Service a Bureaw ol Engraving and
Printing (BEP), Pracovni skupina predloZila svoje nivr
hy riadiacemu wvyboru Advanced Counterfeit
Deterrence Steering Committee — zloFenému tie? zo zi-
stupeav Treasury Department. Federal Reserve System,
L. 8. Secret Service a BEP. Na ziklade podrobnej Suidie
Nirodne] akadémie vied (National Academy of
Sciences) o v 1993, riadiaci vybor predlozil ndvrhy no-
viého dizajnu a ochrannych prvkov ministrovi financii,
kiory bol Statutdmym zdstupeom poverenym schvilil -
Kélo zmeny.

Preskamalo o averilo sa viae ako 120 ochrannych prv-
kov vritane tych, kioré rodpovedali pofiadavkam BEP,
Hodnotiace kritérid zahfali dopad na bezpetnost, preu-
kazami spolihlivost o moZnost viroby vo velkyeh mno2-
stviich: Medazi skdamanymi prvkami boli hologramy, far-
bu meniace folie. rozne druby ochrannveh prizkov,
strajom citatelné prvky a pod. Stratégiou pracovnej sku-
piny bolo zakomponoval wiko ochrannych prvkov, kal-
ko belo moZng obhijil. Vybrand ochranné prvky si osved-
cili v im¥ch krajindch, ako aj v testoch BEP a Federal
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SARGEISA RANKASLOVENSKA

Reserve System. Nutional Academy of Sciences (NAS)
vyhodnotila a odsidhlasila tiez prvky uréené pre zrakovo
postihnutych obéanov, Ide o vysokokontrasiny prvok —
velké hodnotoveé Zislo na svetlom pozadi rubovej strany
bankoviek. Novi bankovka 20 USD mi tiez zabudovany
tento novy ochranny prvok Eitatelny pre slabozrakych,
tak ako 30-dolarovd bankovka série 1996, USA zacah
svydivanim novej emisie série 1996 100-doldrovou ban-
kovkou. Po nej nasledovala 50 USD a od 24, 9. 1998 je
v obehu novi 20 USD bankovka. Po nej budi nasledovat
aj nizéie nomindlne hodnoty. Doteraz vydané americhe
dolire nebudi sfahované # obehu a ani nebude zniZena
ich hodnota, Nové alebo staré bankovky budi platit v no-
mindlne] hodnote, kiord je na nich vvedend.

Novy dizajn

Nové bankavky 20 USD mayi rovoake rozmery, farbu
o wvzhlud ako predchadzajice 20 USD bankovky, je na
nich rovnaka historickd osohnost a ndrodnd symboly. Na
novych bankovkich zostiva g ndpis WIN GOD WE
TRUST™. Tito kontinuita zjednoduSuje informovanie ve-
rejnostt a vieobeond rozpoznateost prave] bankovky,
o je velmi dolezité pocas subeZnej existencie novych
astarych bankoviek v obehu.

Bankovka 20 USD obsahuje miekolka doleiitych
ochrannych prvkoy, ktoré sa s malymi zmenami nachi-
dzaji aj na bunkovkich 30 a 100 USD, Ide o tielo nove
ochranne prvky:

1. Portrét — zviicieny, mieme zo stredu vysunuty por-
trét je najviditeInejdou zmenou, Zvitieny portrét obsa-
huje viae podrobnost, [ahfie su rozpoznmi a (azsie staliu-
je. Pasunutic portrétu mimo stredu znizi jeho opotrebenie
a #iska sa miesto pre vodoenak. Na bankovke 20 USD je
robrazeny porteét v poradi 7. prezidenta USA Andrewsa
Jacksona (1767 — 1845). Na rubovej strune je zobrazeny
Biely dom vo Wiashingtone, oficidine sidlo prezidenta
LISA,

2 Vodoznak — je umiestneny na prave] strane bankov-
ky. pricom zobrazuje rovnakd historickid osobnos{ ako
portrél. Vodownak je viditeTng v priehlade prot svetlu
anie je kopirovatelny pristrojmi alebo poditacovymi ske-
nermi.

3. Pefal FRS — Federal Reserve System — ako celok
symbolizuje jedind pedai, Pismeno a Cislica pod Tavym
sériovym Eislom ornacuje prisluind emisni banku.

4. Sérioveé Gislo - na novyeh bankovkich sa trochu od-
lisuge od sériového Cisla bankoviek starSich typov. Nove
sériové Cislo pozostiva z jedenastich Cishic 4 pismen.
Prve » dvojice pismen na zafiatku sériového cisla
oznacuje sérin bankovky. Druhe pismenn v tejio dvojici
aenacuje emisnd banku Federal Reserve Bank. Sérioveé
cislo sa nachddea vTavo hore a vpravo dolu na licnej stra-
ne bankovky.

5, Ochranny prizek — zvisly, polymérovy ochranny
prizok e viekeny do bankovkového papiera o svojim
jednoznadnym umiesinenim oznacuje nomindlnu hodno-
. Na bankovke 20 USD je ochranny profok umiesineny

PLATIDLA

v [ave] Cast bankovky pred pecafou FRS. Pod UY svel-
lom svieti na zeleno o obsahuje poritivoy opakujoct sa
mikrotext JUSA TWENTY™ a zdstavu, kde v hvicadic-
kove] Casti zdstavy je namiesto hvicadicick Cislo 207,
{Na 30 USD je ochranny prifok vpravo od portrétu
asviell na 2lto pod UV svetlom a na bankovke 100 USD
je vlavo od portrétu a svieli na-cervene.)

6. Opticky premenlivy prvok — ¢iselné oznalenie no-
mindlne] hodnoty 20 v pravom dolnom rohu lienej strany
bankovky je pri celnom pohfade zeleney Tarby. po sklo-
peni bankovky sa meni na Giemu, Opticky premenlivy
prvok je vytladeny technoldgiou thage z hibky s pouZitim
specidlnych pigmentov s premenlivymi optickymi viast-
nastami, Efekt je viditeIny pri shlopeni bankovky a zivisi
ad intenzity osvetlenia.

7. Podtlad 2 jemnych liniek — kloré kopirovacie a im
podobné zariadenia nedokiZu verme reprodukoval. Tlac
Je pouzitd na oboch strandch: na licne] v pozadi za por-
trétom AL Jacksona a na rubovej v pozadi za Bielym do-
T,

8. Mikrotlag = text vytlafeny mikrotladou je velmi faz-
ko kopirovatelny. Na licne] strane bankovky v jej dolne)
casti ovilneho medailénu je po oboch strandch dvakrit
opakujici sa mikrotest . The United States of America”
a v fivom hodnotovom ¢isle 20 opakujici sa text JUSA
207,

9. Prvok pre slabozrakych — na rubovej strane bankoy-
ky 20 USD pribudhi rozliSovacie anaky pre zrakovo po-
stihnutyeh Tudi, & to zvidSenim nomindlnej hodnoty 20
v pravom dolnom rohu na svetlom pozadi.

WV oroku 1996 Federal Reserve System a UL S, Treasury
Department zadali celosvetovi informacnu kampan, aby
v o najviicée) miere informovali Siroki verejnost, Z¢ ne-
déjde k devalvicii ani k sfahovaniu bankovick starfich
typov z obehu. Teh dalsim cielom bolo poskyinif verej-
nosti, policapym orgdnom, centedlnym: bankdm a inym
subjektom informdcie potrebné na overovanic pravost
novych bankoviek.

Hoer vietky nomindlne hodnoty dokirovych bankoviek
budd mafl zakoemponované noveé ochranné prvky. ich po-
cet sa bude menif v zavislosti od nomindlne] hodnoty.
Bankovky 20, 50 a 100 USD majpi plny rezsah ochran-
nych prvkov, ale s Klesajicon nomindlnou hodnotow sa
bude droven ich ochrany zniZoval. Emisia novyeh 20
USD série 1996 je velmi doleziti, pretoZe ide o najpo-
uFivanejsiu bankovku na celom svete. Pokladnici 1 klien-
ti by sa mali dokladne oboznamit 5 novymi ochrannymi
prvkami, aby si ich vedeli prekontroloval, a tym zabrini-
1i mikupu falodnyeh bankoviek.

MNovi bankovka 20 USD bude dand do obeho postup-
ne, nahridzajic starsie bankovky v pefafnom obehu,
Tento viacrocny postup uvadzama bankoviek do obehu
Je potrebny pre Casovo naroénu tlad bankoviek a vyivo-
renie dostatoénych zisob novyeh bankoviek po celom
svele.

Rozilia Boskovicovia
Narodna banka Slovenska
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7 rokovania Bankovej rady NBS

= Bankovd rada NBS na svojom 32, rokovani pod ve-
denim guvernéra Viadimira Masidra schvalila;
= Menovy program na rok 19949,
* Sprivu o menovom vyveji v SR zn | aF 3. Stvrirok
1995,
Sprivu o vivoji bunkového sekiora k 300 9. 1998 # po-
hladu obozreiného podnikania bank. K uvedenému ter-
minu posobilo v bankovom sektore SR 23 kink, 2 po-
bocky zahraniénych bink o 9 zastipeni zahraniénych
hink. Bilantnd suma bankového sektora dosiahla hod-
notu priblizne 818 mid. Sk a oproti decembru 1997 za-
enamenala ndrast o 5,3 %,
Rozpodet NBS na rok 1999

B Dha 22 12, 1998 s konalo 33, rokovanie Bankovej

rady NBS pod vedenim jej guvernéra Viadimira Masira.
Bankovi rada MBS schwilila:

® Zasady realizicie intervenénej politiky NBS na medzi-
bankovom devizavom trhu. Schyilené sdsady boli pri-
Jukd v ostivislosti so emenou kurzového rezimu (2rufenie
fuktuacného pasma 1. L 1995, Zikladom je stanove
nie presnych pravidiel a imitov pre devizové interven-
cie NBS a wiroven vymedzente privomoct jednotlivich
orgianoy NBS,

= Metodiku vykazovania zahraniéného dihu. Podsiatoy
lejlo upravenc metodiky je prispisobenic vykazova-
ného hrubého zahraniéného dlhu, ako g savisiacich
ukazovateloy a predikeil vyvoju zabhraniéného zadlzenia
medzindrodnym Standardom a poziadavkim medzing.
rodnych indlinicii (MMF, OECD). Vykuzované ddaje
divaji komplexny prehfad o drovii a Strukiire zahra-
nicéncho dihu, Zavedenim upravenej metodiky NBS ne-
ofikdva viraeneidic smeny vykazovaného zahranic-
ncho dihu.

- JO -
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AN A BAME A SEOVERNSEA

Tlacova konferencia NBS

Diva 18, decembra 1998 sa uskutocnila tladéovi konferen-
cia Niarodnej banky Slovenska, na ktorej guvernér NBS
V. Masir predstuvil Menovi program NBS na rok 1999
{str. 2 a 3 tohto cisla).

Novy manazment v EXIMBANKE
Slovenskej republiky

Mi tlagovej konlercncii EXIMBANKY Slovenskej re-
publiky dita 3. decembra 1998 sa predstavili élenovia jej no-
vovymenovaného manaZmentu so stratégiou dalsicho piso-
benia tejto Specificke) bankovej inftinicie, Za suverndéra
EXIMBANKY SR vlada SR vymenovala doc. RNDr, Ing.
Lubomira Sfahora, CSe., a za viceguvermnérov Tng, Milana
Milku, Ing. Martina Petricka a Ing. Michala Borzulu

Movy manazment konStatoval, 7e EXIMBANKA SR je
edrava banka s debrym Kapitdlov¥m vybavenim a dobry-
mi parametrami @ hfadiska obozretného podnikania,
Napriek dobrym hospodirskym vysledkom viak bude po-
trebné zamyslief sa nad lepiim hospoddrenim vadtd han-
kv, zabezpedil pristup K novym finanénym zdrojom a usi-
toval o zlepSenie spoluprice s Nirodnow bankou
Slovensku, hlavne v etape pripravy novely zikona

o EXIMBANKE SE. =i I}“I -

Program PHARE
— moZnosti vyuzitia

Viceguvernér Nirodnej bunky
Slovenska Maridn Jusko prijal dina
8. 12, 1998 L. mjomnika Delegicie
Eurapske) komisic v Slovenske|
republike Kithna  von
BurgsdorfT (na obr. viavo). Obuju
predstavitelia rokovali o modnos-
tiach wvyuZitia programu PHARE
v ablasti menove) politiky a dohfa-
du nad kemerénymi bankami.

Svena
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VUB pripravuje projekt
restrukturalizacie

Koncom uplynulého roka sa novindrom predstavilo na
tlacove] konferencii noveé vedenie Vieobecne) uverovej
banky. a.5:.(9. 12. [998).

Podla slov nového prezidenta VUB  Ladislava
Vaskovica ozdravenie Vieobecne] averove] banky, a. s,
(VUR) by malo prispief k udrzaniu jej vediiceho postave-
mia o pripravil ju na vstup zahraniéného investora, Ako
uviedol, plin reStrukturalizdcie banky sa zameriava na
hladanie zdrojov yniin banky, Cielfom je. aby sa VUB sta-
la pre polencidlneho stratesického investora parlnerom,
nie ohjekiom nvestovania. Clenovia predstavenstva ban-
ky sa zhodli v nazere. ze nevyvhnuinym predpokladom s-
pesnosti restrukturalizicie su legislativne emeny, kioré by
mali priniest hlavne posilnenie prav veritefa. Ladislay
Vaskovie zdoraznil, Ze . Kym sa nezmeni chipanie veri-
tela na Slovensku, teda moZnost vymihal jednotlivé po-
hladiivky, nebude moiné banku ozdreavi™.

Ako uviedol na tlatovej konferencii predseda dororej
rady VUB Jozef Trojik. program reStrukturalizdcie banky
Je zamerany na riesenie klicovych problémov: majetkovi
primeranost banky, finanénu likviditu a je| zabezpedovanie,

devizovil poziciuo a dverovil angaZovanost, ol

Vplyv EURO na Krajiny strednej Europy

LUDOVA BANKA, a. s., s majoritnym podielom ra-
kuskeho kapitilu posobi na slovenskom trhu uz sedem ro-
kov. Zu toto obdobie si svojou Sinnosfou ziskala diveru
klicntow a potvrdila svoju stabilitu,

Vo ozivere uplynulého roka zorganizovala v Bratislave
treti rofnik medzindrodného semindra, tentokrdt na tému
Vplyy EURO na krajiny strednej Eurdpy: Pripadovi
Stiadia Slovensko, Medzindrodny semindr otvoril Karl
Mayr-Kermn. predseda predstavensiva, Ludovi banka, a. s.,
Bratislava,

Skutoénost, e kvalita tychto semindrov rastie, potvrdilo
| odbomé zastipenie samotnyeh predndSatelov: Wollgang
Roth. wviceprezident  Europske]  investiéne]  banky
¢ Luxemburen, wistupeovia Eurdpske] komisie 7 Bruselu,
Rakiske) narodne) banky, Univerzity 1. W. Goetheho
2 Frankfurtu. Osterreichische Volksbanken AG. z Viedne
d Ludovej banky v Bratislave. Odbormymi garantmi podu-
jatia boli: Prof. Ing. Milan Buéek, DrSce., Ekonomicka uni-
verzita v Bratislave a Ing. Jozet Kollar, PhD:, Cudova ban-
ka, a. s., Bratslava

Uastnici semindra si vypoduli a diskutovali k referitom
it tému: EURO a vstup do EU, EURO - proces curdpskej
integricie, vychodiskd a perspektivy pre krajiny strednej
d vychodng] Eurdpy, Slovenske a EURO. Zavedeme EU-
RO — stredoeurdpske vplyvy. Pripojenie Slovenske) re-
publiky k EURO — eéakidvane klady a zipory, Zahranmiéng
banky v stredoeuropskom priestore a jednoind  mena,
Bankovy sckior Slovenskej republiky a EURO.

Poslanim seminara bolo byl nositelom informacii a za-

wrormice

bezpetoval informaény transfer, najmi smerom
z Burdpskej anie a odovedal ich nielen svojim klientom,
ale & dirokej odbornej verejnosti.

GRAND PRIX CUDOVE] BANKY

LUDOVA BANKA, a. 5. Bratislava pre zvyraznenie
vyznamu vedelanost mladej slovenskej generdeie na roz-
diel od tych. kiorl ocenuji celoivoiné diela, sa rozhodla
podporoval absolventov slovenskyeh vvsokyeh 8kal pri
ich vstupe do profesnej praxe.

Koncom uplynulého roka (13, decembra 1998) previeali
osemnast vynikajici Studenti, ktorych navehli rektor jed-
notlivych vyvsokych 3kol v SR a kworych schvilila
Slovenska rektorska konferencia, cenu GRAND PRIX
LUBOVE] BANKY za vedelanost,

Voroku 1997, ked tdto cena venikla, ocenili 15 absol-
ventov, Tento rok sa ich podet 2vy&il o 3 absolventov slo-
venskych vysokyeh Skol, ktoré nepalria do pdsobnost
MS SR. a to o Vojenski akadémiu v Liptovskom
Mikulasi, Vojenski leteckd akadémiu generila M. R
Stefinika v Kosiciach a Akadémiu policajného zboru
v Bratislave.

Pri vybere najlepiicho abselventa sa v zmysle Saniw
uvedenej ceny komplexne zohladiinjd najmii:
= vynikajiee Studijng vysledky,
= vyraznd medzindrodnd reprezenticia, prip, dspech,

« vieobecnd rozhladenost a osobnostny prolil absolvent

Vielci |8 vybrani lauredn tieto kritérid splnili na viae
ako sto percent a zacasimili sa v Opere SND slivoosiného
galaprogramu, pocas kKiorého prevzali cenu GRAND

PRIX LUDOVE] BANKY. —sh—

Niakupy cez Internet

Podla odhadu spoloénosti Visa International bude v na-
sledujucich piatich rokoch celosvetovy objem online nd-
kupov narastal v pomere asi 67 % rod¢ne a v roku 2002 by
mohol dosiahnut az 100 miliird doldrov. Pokial ide o rok
1995, Visa edhaduje, e zakaenics na celom svete vydali
prostrednictvom Intemetu takmer 153 mid. dolirov, &o
v porovnani 5 predehidzajicinm rokom predstavuje nirast
o tkmer |00 %, Podla spriv analytikov zaoberajicich sa
tymio odvetvim budi platobné karty aj nadule) najéas-
tejsie pouZivanym sposobom platby pri ndkupoch pro-
strednictvom Internetu. Visa bude aj nadale] podporoval
svoje Clenske banky pri prenikani na internetovy trh a 2i-
roven zvysoval dovern mikaznikov a sysiému tym. Ze za-
151 hezpelnost transakeil vyvkondvanyeh prostrednictvom
Internetu.

Na celom svete je viac ako 620 milidnoy platobnych
Bariet so snackou Visa o moze sa nimi planf na viac ako
L5 milidnoch miestach, Celosvetovy objem transakoii
s ymilo kartami predstavuje viae ako 1.2 bilionov doli-
rov rocne.

—red =

29




——

ANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SR &g&-
ED INDICATORS ON ECONOMIC AND MONETARY DEVELOPMENTS OF THE SR &y

= _-_. MARCHDNA FANKA S OVENSKEA

=l a
“-E.
El

'I
=

| Ukazovatel Mern o5 | 1o | 0w | 1996 Unit | ndicator
lednotia : 8, 9 | 10
REALNA EKONOMIKA HEAL ECONOMY
Hrube damic pradukt 12 mid. Sk 5168 5&0.8° 5BEA" 460 87 Skbilion | Gross domestic product 18
Wedzirotnd zmana HOP 3 % 68 66" 6,5 587 4 Year-pn-year change of GOP
Mizra nezamestnancsti 41 % 131 124 125 138 138 139 (% Uinemplayment rate 4
Spotrabitefskd cany 2 % pi 54 6.4 5.7 58 62 | % Coasumer prices 3
DBCHODNA BILANGIA 2 TRADE BALANCE #
Wywaz (lab) mil 5k 255 096| 270643 285574 | PIDEST| 274493 | 307 844 | Skmilon | Expart (fob)
Dovaz (lab) mil. 5k 261 862| 340003 345049 291118| 320538 | 373727 | Skmiion | Import (fob)
Saldn mil 5% GTBG | -70260[ -49475.| 51261 -55040| 65883 | Skmition | Balance
PLATOBMA BILANCEA 2 BALANGE OF PAYMENTS =
Baozny Oéat mil. 5k HE37 0| -643M,0| 451480 -49.127,0 | -53909.0 Skomilion | Current account
Kapifitlowy a financmy Ocst mil. Sk MVTT| 86TT00, 546893 649386 482087 Sk milion | Capital and finaneial- account
Celkond bilancia mil. Sk AGBAT0  TIETS|  VTT6Z| 10259E | -11 93 84 milion | Qverall balance:
DEVIZOVE REZERVY 41 FOREIGN EXCHANGE RESERVES
Cofkové doyizovd rezeny mil. USD 51476 56855 G4BE5 | TEOOS| G159 68257 |USD milion| Total fareign exchange rasarves
Devizovi rezervy MBS kil USD Iqgdl  34v33| 349 | IER1E| 3110.2| FS8ET | USD milion | Bfficial feserves of NBS
ZAMRANICNA ZADLZENDST © FOREIGH DERT *
Celkava hrubi zahranitod zadiZenost | mid. USD 58 7B o9 122 USD bilben | Total gross foreion dabt
Zahraniéna zadifenos{ ma obyvalsfa SR USD 10494 1473 1 867 2 M1 k] Bross foreign debt per capita
MENOVE UKAZOVATELE MONETARY INDICATORS
Devizovy kurz 58 SkiusD 20,735 30647  Baei6| 35.247| 54,855 35852 | ShAUSD | Exchange rate §
Pefiaind zasoba [M2] 4 mid. Sk 3570 416.2 4539 40 6 46,7 4490 | Skbillion' | Meoney supply (M2}
Medziradnd qmena M2.3 % 211 163 a8 T.B 55 a7 ' i Year-on-year changs of M2 3

Uvery podnikom a obyvatelstvy 4 | mid. 5k 7 3613 A70 3813 3852|3847 | Skhillion | Gredit o enterprives and households 4
Diskontng sadzha © % 120M G975 | 975/ 84 a8 8.8 a8 R | Discount ratg
STATNY RDZPOCET 2/ 41 STATE BUDGET 7 41
Prijmy mid. 5% 1631 166.3 1808 | 1161 1332 1458 | Skbilion | Bevenus
Wiidauky mid. 5k 1714 19148 27TE 124B 1396 1548 | Sk bilien | Expenditure
Saldo mid. 5k -3 256 370 8,7 b4 -8,0 | 5k billion | Batanca
PRIMARNY TRH PRIMARY MARKET
Priamernd rokovd migra Averaps interest rata
— jednaoracng vikady % 13.00 043 10,33 11,13 1,000 1195 | % = 12 -manth depasits
~ kritkodobe twery % 17,69 14,29 17,341 19,61 21860 2133 [ % — short-1erm boans.
= krdlkndobe Carpané Uvery % 16,26 1327 18,53 17.44 25.06 2591 | % —ghor-term naw foans
PERAZNY TRH ( Priamernd iirokovi MOMEY MARKET | Awerage interbank
e metzbank. vkladay (BRIBOR) Y diaposit interzst rate (BRIBOR) "
— overnight % 587 1157 2414 14,27 53 PR % ~ guemight
- T-diinvd i 8.9 11,79 2399 14,72 88| 2445 % - T-day
= Ta-dfiovd Yo fi.1d 11,82 2360 1519 209 2350 | % - 4-day
~ 1-mesatnd 3 f.54 1187 2350 16,15 26,30 2665 | % - 1-month
— 2-mesatna 7l % 4,08 11,38 233 1705 2387 2775 |% = 2=month )
- d-mesatnd b 70 11,86 23,18 :e,m! 2493 2886 | % = d-manth
= fi-mesani Yo LIRN 1.8 Pl 19300 2511 2847 | % | = B-manth

1i stdle geny, prismer roka 1945 ) Constant prices, average for 1995

£ kumulativie od zacistky roka # Gumulative figures since the beginning of the year

3 gmena oproll revaakému abdabi predehadzajicehs roka 31 Change compared with tha same period of previoos year

At stay ku kongy obdobia A1 s teand of period

8 kurz deviza sired, priemer za obdobie _ = Midpaoint rate, average of perkad

0t rok 1995 zmeny sadzhy od 17.3. 4 610, rok 1996 zmena sadzby od 13.1 El Year 1995 changes sinca 17,3, and 6.10,, year 1996 change since 13.1

T rok 1985 priemer za obdobie jol-december T ¥ear 1995 average of pariod July-December

B ol 1. 10 1998 zrusenie fisrgho kurzového regimu a msavedenia floatingu & The fixed foreign exchange regime replzacad by fioating, since 1. 10, 1998

* predbeing adaje * Preliminary data

“*od 295, do 15,10, 1997  Montering drokovech-sadzieb na tri ** From 29.5. to 15,10, 1987 ‘Monitoring of inferest rates on Slovakia's interbank

medzibankoweh depozl v SR” deposit market




THE MONETARY PROGRAMME OF THE NATIO.
BANK OF SLOVAKIA FOR THE YEAR 1999

On 18 December 1998, the National Bank of Slovakia (NBS)
held a press conference, where the Bank's Govemor Viadimir
Masar summarised economic and monetary developments in
1998 with a forecast wll the end of the vear. Subsequently, the
Governor presented the Monelary Programme of the National
Bank of Slovakia for 1999, as approved by the Bunk's Board at
its last session held on 11 December 1995, We present an exlract
ol the Governor’s press conference.

Monetary Development in 1998

In accordance with the Bank’s Monetary Programme for 1998
and the favourable development of monetary aggresates (owards
the ¢nd of the previous year, the monetary policy pursued by the
NBS over the course of 1998 concentrated on reducing interest
levels, The fall inthe level of interest rates was due o a large ex-
tent (o the inflow of foreign resources obtained from the issue
and sale of government securities on foreign capital markets du-
ring the second guarter of 1998, which led to an excess of crown
liquidity on the money market and a fafl in the price of money,
Part of the surplus liquidity was sterilised by the NBS through an
issue of central bank bills (INBS hills],

In-Augwst, fears of cumrency devaluation began (o grow among
the population, due partly o the ongoing financial ersis in
Russia. The culmination of these fears in September led o incre-
ised purchases of foreign exchange in NBS foreign exchange fi-
xing and a gradual depreciation m the exchange rate of the Slovak
crowvn Sk within the Muctuation band. The. National Bank-of
Slovakina intervened indirectly in Favour of the crown’s exchange
rate, in accordance with the aims of the approved Monetary
Programme. As a result of ceniral bank imtervention in favour of
the Slovak currency, the foreign exchange reserves of the NBS
fell by roughly US% | billion over this period and the crown re-
sources of commereial banks diminished as well. The situation on
the interbank crown and foreign exchange marke! was complica-
ted by the growing needs of the Govemment to finance the short-
fall in the State budget and the costs of debi servicing.

In view of the fact thai the feurs of devaluation and the infen-
sity of trading m NBS foreign exchange fixing failed to moeders-
1e even afier the parliamentary elections. the Bank Board of the
NBS decided (a1 its session on 1 October [998) 1o abandon the
fuctuwation band of the Slovak crown and 1o-adopt a floating ra-
te system. This decision was due primarily 1o the behaviour of
househiolds, enterprises, and banks, which represented a substan-
tial source of pressure on the crown’s exchange rale. Under the-
se conditions, the operating frame of the Bank for the conduct of
monetary policy became restricted: the uswal instruments of the
NBS for dealing with growing fears of currency devaluation
among the population would have proved inadequate.

The reason for the cancellation ol the fixed exchange rate repi-
me was 1o hall the decling i the foreign exchange reserves of the
NBS, while ensuring the convertibility of the Slovak crown. The
Ciowvernor stated that the introduction of Moating rates cansed no
turbulence on the foreign exchange market and that exchange ra-
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e development until the end of 1998 could be evaluated as ac-
ceptable. (AL the time of the press conference, the crown’s ex-
change rate stood a1 216 SKK/DEM, representing a depreciation
of 4% in comparison with the figure for 1 October 1998.) Signs
of stabilisation were also recorded in interbank interest rates, and
in the crown liquidity of commercial anks.

The situation on the foreign exchange market was reflected in
the development of monetary aggregates as well. By August
1998, the M2 money supply had grown at a rate of roughly 8%
year-on-year, due to the development of nel foreign assets; afier
September, M2 showed a year-on-vear growih of 3 0 6%. With
regarnd 1o the structure of the money supply, crown deposiis re-
corded a marked decline, while foreign currency deposits incre-
ased, particularly in September. Over the course of Qctober and
November, the level of forgign cumency deposits stabilised,
This development indicates that the fall in the level of foreign
exchunge reserves was due partly to the conversion of crown as-
sefs into forelgn currency assets by both enterprises and house-
holds. The decline in the money supply and the slowdown in its
rate of vear-on-veur orowth during the fast few months of 1998,
wits due mainly (o fall in net foreign assels, caused by early
payments for imports and postponed collections for exporis. In
implementing monetary policy, the NBS therefore concentrates
not anty on the development of the money supply, but also pays
increased attention to net domestic assels, which are currently
growing ot 4 rate of roughly 13% year-on-yeéar. This is due pri-
marily to the development of net credit 1o the Govermment,
During October and November |9498, the values of monetary
aperegates basically stabilised at the level of September.

In response 1o the adoption of the new exchange rate regime
and significance of developments in the foreign exchange area
on monetary aggregates, the Monetary Programme of the NBS
for 19958 was modified. In the Bank’s estimation, the change in
the exchange rate regime will have no negative impact on either
economie or price development in the Slovak Republic. Despite
the cancellation of the fixed exchange rate regime and the loss of
a nominal anchor, the NBS will continue to monitor and control
the course of intlation, as the main goal of monetary pohcy, By
the end of the vear, the price level is expected to have risen by
6.8 to 9.4% on o year-on-vear basis. Within this interval, actual
price levels will be determined by the development of exchange
rates and fears of devaluation among the population. With regard
to the previows course of exchanpe rates and prices, i is realistic
tor expect that the 12-month rate of prce mflation will, at the end
of December 1998, fluctuate below the lower level of the given
interval and will approach the figure projected in the Monetary
Programme for 1998,

In comnection with the siluation on the foreign exchange mar-
ket and subsequently in the area of prices, the NBS expects no
marked changes in the development of monetary ageregates be-
{ore the end of the year. In December 1995, the raie ol year-on-
year growth in M2 is expected to reach 5.2% instead of the pro-
jected 9.4%, due primarily 1o decline in net foreign assets. The
continued expansion of the public sector, monitored in terms of
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net eredit to the Government, will again be reflected in the dis-
placement of private investments by public investments.

With regard to the expected course of development in the arca
of monetary aggregates and prices, monetary policy till the end of
the year will be conducted with the aim of achieving stabilisation
on both the money and the foreign exchange markets. During the
lollowing period, the crown’s exchange rate will be affected by
developments on intermational markels, as well as by government
micasures aimed at improving the balance of trade, The National
Bunk of Slovakia plans to intervene in the foreign exchange mr-
ket with the aim of reducing the volutility of the crown's exchin-
ge rate, However, the general trend in the exchange rate will de-
pend on the state of economic fundamentals and thus will not be
directly in the sphere of central bank intervention,

Monetary Programme of the NBS for 1999

Monetary palicy for the coming year was formulated in an en-
vironment of marked uncertainty, since the Monetary Programme
of the NBS for 1999 is dependent on the State budget design for
19499, from which the orientation of monetary policy for the new
year may be derived, In accordance with the govemment prog-
ramme and statements of govemment officils, the Monetary
Programme of the NBS is based on a tightened fiscal policy lor
1999 as a condition for favourable price development and econo-
mic growth during the period to come, Fiscal deficit should be re-
duced in onder o restrict domestic demand and consumption with
i subsequent influence on the balance of wrade, The size of the
trade deficit will also be affected by the volume of foreign capi-
tal inflow, which will be limited by the reduced credit rating of
the SR and the situation on international financial markets,

The fiscal measures aimed at consalidation, accompanied by
i stowdown in the rate of growth in real GDP, arc expected to
ciause gomarked reduction in the share of the eurrent account de-
ficit, 1o 5.5% of GDP, With regard to price deregulation and the
complex of measures taken to muligate macroeconomic imbalan-
ces, the NBS will aim to keep net inflation at a level of 510 7%,
with @ primary impact on the Consumer Price Index, represen-
ting ¢a 2 percentage points per each 10% average increase in re-
gulated prices. The NBS will influence the secondary effects of
price deregulation, in order 1o prevent ‘price infection’. Net in-
Mation relates 1o 55% of the goods and services of the consumer
hasket and includes price increases (decreases) cavsed by chan-
ges in exchange rates, administrative measures in foreign trade
ie.g. import surcharge), changes in excise duties and VAT rates,
the additional effects of price regulation in other sectors. addi-
tional effects of an accelerated rise in food prices in other see-
tors, change in the purchasing power of households, their pro-
pensity o consume, seasonal purchases, producer prices, and in
the relationship between labour productivity and wages, ete.

In 1994, the level of real wages is expected to remain unchan-
ged, The NBS plans o apply the most conservative wage policy
in the public sector, which may be reflected in other areas of the
eeonomy as well, The reduction in the ratio of fiscal deficit o
GDP from 5.0% (figure projected lor 1998) to 1,3% should ead
to o fall in the level of spending in state administration and in ot-
her sectors of the economy (at constant prices) and in a subsequ-
ent slowdown in the rate of GDP growth o 3%, from 5.9% pro-
jected for this year.

The Governor of the NBS emphasised that the tight fiscal po-
licy will not be accompanied by a loosening in monetary policy;
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the NBS still aims to reach a 6% growth in the money supply du-
ring the year lo come. The reduction in the size of fiscal deficit,
i.e. under conditions of the NBS, m the annual increase in net
credit to the Govemment and the National Property Fund, 10 Sk
11 billion in comparison with Sk 35 billion expected in 1998,
will ereate room for the development of commercial bank len-
ding. which could increase year-on-year by Sk 34 billion (8,7%)
in comparison with Sk 20 billion (5.5% ) projected for 1998, For
that reason, the NBS plans to stabilise interest rates at the current
level, with the possibility of & moderate fall.

The Bank Board of the NBS also approved changes in the ap-
plied instruments of monetary policy, which will consist prima-
tily in the cancellation of the foreign exchange position of banks
for monetury purposes and the inclusion of banks” crown and fo-
reign exchange liabilities towards non-resident banks in the buse
for the creation of minimum required reserves, with effect from
1 April 1999, Under Favourable economic and monetary condi-
tions, however, the ratio of required reserves is expected to be
gradually reduced. The reason for the cancellation of the foreign
exchunge position of hanks for monetary purposes was the aban-
donment of the fixed exchange rate regime, which guaranieed
amore or less constant rate of exchange for companies and made
foreign currency loans more altractive in comparison with crown
loans, The NBS assumes that the rate of growth in foreign cur-
rency foans will not accelerate dramatically, with regard to the
change in the exchange rate regime and the risks involved in ex-
change rate Muetuations. After the cancellation of the foreipn ex-
change position of banks for monetary purposes, the inflow of
shon-term speculative capital in conneetion with the sdvantageo-
us interest rate differential, will be restricted by a change in the
structure of the base for the creation of required reserves.

With effect from [ January 1990, the German mark (DEM)
will be replaced by the EURO as reference currency and. at the
same time, the SKE/DEM rate will become a basis for monito-
ring the crown’s exchange rate during the peried tw come. In
connection with the cancellation of the loreign exchange posi-
tion of banks for monetary purposes, decreases are expected i
the balance-sheet (otals of commercial banks which achieved the
required ratio by inereasing their assets and liabilities in an arii-
ficial manner. This accounting operation is o reduce the gross
external debt of the SR ito u level of USS 2 billion), 45 well as
the foreign exchange reserves of commercial banks, The NBS
will take every opportunity 1o explain this fall in the level of fo-
reign exchange reserves in order to avoid misinterpretation,
Upen deduction of the refevant volume and allowing for the bu-
lance of pavments for 1999, the external debt of the SR is ex-
pected to reach LSS 10 hillion to 11 hillion,

The National Bank of Slovakia has changed the method of gran-
ting Lombard loans into an automalic one, together with the rate,
iy reflect interbank money market rates plus a 3% additional rate,

The National Bapk of Slovakia assumes tha the conduct of
monetary policy will be gradually modified and directed 1owards
the monitoring of qualitative, instead of quantitative monetary-
policy objectives, In this connection, the set of monetary-policy
mstruments of the NBS will be gradually adjusted 1o those ap-
plied in standard economies.

In conclusion, ¥, Masar expressed the belief that the coming
year would again pass in an stmosphere of cooperation and mu-
tual confidence. and that the restructuring and transformation of
the Slovak economy would advance considerably, providing
a sound basis for further developmeant.
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IN SLOVAKIA FOR 1999 WITH AN OUTLOOK UNTIL

RNDr. Viliam Pailenik, PhD., Ing. Jaroslay Vokoun, Ing, Viadimir Kv&tan
Institute for the Slovak and World Economy, Slovak Academy of Sciences (SAV), Bra

The Forecast was made using an ISWEY8g3 macroeconomic
model developed in Institute for the Slovak and World
Economy. This model is constructed with the help of a database
consisting of 301 time series with 32 exogenous and dummy va-
riables. For the solution of regressive equations, we applied
mostly quarterly time series covering the period from 1993 1o the
first half of 1998, The model consists of 142 equations, of which
LO8 are idemities and 34 has stochastic nature. The team of aot-
hors relied upon previous econometrie analyses and other studies
conducied at the Institute for Slovak and World Economy of
SAV, dealing with external and internal aspects of macroecono-
mic development in the SR.

Assumptions, Trends and Factors Affecting
Future Developments

The present forecast is based on the assumption that the fu-
ture course of the Slovak economy will be largely dependent
upon its previous development, the state of the extérnal envi-
ronment, changes in economic policy, and the dynamics of
structural changes laking place in the Slovak economy, In the
Forecast, we assume that there will be no unexpected limits on
the volumes of goods exporied from Slovakia. Such restrictions
would certainly slow the rate of growth in gross domestic pro-
duct (GDPY, reduce the level of employment, and impair the
vilue of other economic indicators, It was also assumed that
there would be no upsets in demand as occurred during the be-
sinning of transformation, when consumers suddenly changed
their preferences in response to the liberalisation of imports,
which pushed domestic products out of the market, Such chan-
ges would probably be accompanied by a decline in GDP (due
to growth in imporis or reduction in consumption), fall in labo-
ur productivity. and a rise in inflation (due to nerease in unit
labour costs and pressure on the exchange rate of the Slovak
crown). After cancellation of the fuctuation band of the Slovak
crown’s exchange rite with effect from | October 1998 the
crown’s exchange rate is expected 1o stabilise al 38 SKK/USD
and 1.26 SKK/CZK in 1999,

Developments in Japan, China, Russia, and Brazil show signs
of the beginning of o world-wide recession, but the key position
in our forecast of cconomic development is held by the USA
and Europe. The pessimistic scenario of global recession may
be averted by the support of domestic demand in advanced eco-
nomies. A stuble pillar would be an upswing in development in
the: USA and Europe, to which the Slovak economy is supposed
to react sensitively, The lmancial erisis in south-gast Asia gives
rise (o pessimism as far as the shori-term development of the
world economy is concerned, but thers are also some sources of
growth, Despite these problems, world trade is expected to ex-
pand dynamically. On a medium-term basis, the upward trend in
the Slovak economy could be interrupted by recession caused
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by problems in the automobile industry, since numerous Slovak
manufacturers are involved in its production chain.

Forecast of Development for 1999
with an OQutlook until 2002

The following forecast of future development was made with
regard to the effects of expected changes in the economic poli-
cy of the new government and the monetary policy of the |NBS.
We expect the policies of the Government and the NBS o be
better co-ordinated than they were in the past, The results of the
forecast are given in constant 1993 prices. We concentrated on
making a reliable estimate of developments in price inflation,
labour market, wages, gross domestic product, and in the mone-
tary field.

Inflation, Labour Market, and Wages

In our estimation, the cancellation of the fluctvation band of
the Slovak crown's exchange mate with effect from | October
1998 and the consequent increase in price levels will result in
fears of inflation and will affect the course of nflation o a sig-
nificant exient. The rate of increase in consumer prices could be
seen 45 an indicator of competition in the given environmenl. In
a highly competitive environment, a lower price increase is o
be expected; whereas in a non-lunctioning business environ-
ment, consumer prices will show a more than proportionate inc-
rease with regard 1o the rise in import prices,

An important effect on inflation will be exerted by price ad-
justmenis directed at gradual price deregulition. With regard 1o
these expectations, the model forecasts regular annual increoses
in prices, rasing the level of inflation by 1.0 to 1.5 percentage
points.

The above effects will be reflecied in the rate of consumer-price
inflation as follows (Tab. Uk from 6.1% in 1997 and 7.3% expec-
ted in 1998, inflation may rise up o 9.1% (due 1o devaluation) in
1994, In subsequent years, inflationary pressure is-expected 10 gase
ard domestic inflation could, in our estimation, stabilise at the Je-
vel of & to 7%, provided the exchange mle of the Sk is suble, This
level will still mean inflaion above the average i EU countries,
Naturally, justified fears of inflation may raise this relatively opti-
mistic estimate 1o an even higher level.

The strong cormelation between wage increases and the consu-
mer price index was utilised in projecting the rise in nominal wa-
pes, This may be explained by the pressure ol trade unions on
wage levels (depending on the development of inflation) to ma-
intin or, wherever possible, increase the level of real wages,
However, a rise in real wages has a two-fold effect on economic
development, On the one hand. it has a positive effect on the gro-
wih of private consumplion, but on the other, it has & negative ef-
fect on the growth of demand by increasing the import intensity
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Tab. 1 Predicted vatues of Key macroeconomic indicators

Indicator Reality Forecast

1995 1996 l 1997 1998 1999 2000 2001 | 2002
Consurmer price indes for goous and services 9,74 SHK 613 7.34 0.1 058 a2 K]
Average number of people working il
in the Slovak economy {in thousands) 22001 | 203652 | 202932 | L0045 | Z027.81 2293 205640 207816
Unemiployment rafe (in 5| 13,74 12.59 291 | 13w 1435 1405 1392) 1330
Averige monthly "E.nl’_'l"] wilge {in 5K thousunds) | 7.195.46 RBIS0T0 | 922830 986242 | 1116380 | 1262920 [ 13.639.90 | 14,676.70
Balanee of exportsfimportsof poods and services
{al curent prices) 9.4 -0f, ) -4, 70 -31.417 -3567 AT .06 -54.88 352
Balance of the Stae budaet | 44 -T54 | -12.02 168 -16.16 -11.00 T30 1100
Liguid lizbilities { M2} I 357,20 41620 4..‘i-3.-.‘}ﬂ 4902 345403 fl5.11 043,33 | TR063
Griss domestic product (ol constant 1995 prices) | 51680 33080 SEAR0D (25,74 6367 ﬁl.;!‘..!‘.s 3238 | Th.%6
Rote of growth in GDP
{al constant 1995 prices. in %) 687 6,56 (.54 a2 hAls 5 4.80 | 404
Gross domestic produkt (at cument 1995 prices) | S1680 | §7570 | 63390 M| MY BEOTO|  OR40R | 104405
Fate of growth n GD.E’
{aL current 1995 prices, in ) 1710 I 140 13.58 11,28 0.8% 1054 947 .30

* Caleulation based on the forecast for 19497

of production. due to the openness of the Slovik economy and
high elasticity of the import trade,

In 1999, the level of nominal wages is expected to rise to Sk
11,200, representing an inerease of 13.1% compared with the
1998 figure, During the next period, nominal wages will grow at
aslower rate. (o a level of Sk 14,700 in 2002, In 1999, the deve-
lopment of wages and consumer prices will be rellected in the le-
vel of real wages, which will rise by 3:8% (to Sk 8,800) compa-
red with the figure for 1998, During subsequent years, wages
will continue 10 increase, bul at a slower rate.

The forecast of the number of people working in the national
economy remain almost unchanged, In 1999, labour demand is
expected 1o grow by 0.06%. Stabilisation of demand lor fabour
and the expected development of its supply will sradually mo-
derate the mte of unemployment, Tn 1998 and 1999, unemploy-
mienl s expected to reach 13.9% and 14.3% respectively (com-
pared with 13.0% in 1997 during the next period, the rate of
utiemployment is expected 1o show a tendency to decrease.

As o result of faster growth in GDP than i the number of
people working in the national economy. labour productivity
has grown since 1995, ot o rake of 4 w 7% per year. In 1999, this
rate is expected 1o stabilise at a level of 6%,

Gross Domestic Product

Results of the model analysis indicate dispurdte tendencies of
development in the individual Tctors of demand in 1999, Due o
chunges in the components of gross domestic product, the dyni-
mics of lotal GDP should remain an the level of previous years,
However, the slow pace of restructuring mey lead 1o a reduction
in the rale of GDP growth as early as the vear 2000, This slow-
down would be o result of continued growth in the size of trde
deficn despite an expansion in domestic demand. The paint esti-
mation of the forecast does not allow the drwing up of a com-
plete list of alternative possibilities ol future development which
significantly differ from the assumptions in this forecast,

In the areq of private consumption, the rate of growth in final
household consumption is expected 1o slow in 1999, Dominant
factors affecting the subject of the forecast, will be the rise in pri-
ce levels caused by changes in the crown’s exchange rate, ex-
pected price deregulation, and stagnation in the employment le-
vel. We do not expect any marked changes in the labour market,
which could exhibit two tendencies al one and the same time, On
the one hand, the stabilisation and growth of consolidated com-
panies, and on the other o fall in the level of emplovment due 1o
intense restructuring measures. Nor i there expected 1o be any
fall in the estimated level of real wages. The share of final hou-
sehold consumption in GDP continues 1o show a tendency 1o
deerease. In 2002, the proportion of final household consump-
tion to GDP may fall below 45%. This phenomenon has two se-
rious gspects: o positive one stemming from reduced demand for
imports, and a negative one ciused by the effects of low private
consumption on the development of entrepreneurial entities on
the local consumer market, with a consequent negative impact
on the standard of living,

A significant influence will-also be exerted by the expected
changes n government policy and the priorities ol public admi-
nistration, These changes may be reflected in the development
of public ¢onsumption, where we expect an increase of 1.6% in
1999, An important role will be plaved by the continued imba-
lance in the money market, resulting in increased inferest rates
and restrictions on public expenditures, However, govermment
spending 15 likely 1o be restricted in absolule terms only after
cuts are made in public adminisiration, A long-term goal will be
lo improve the efficiency of government administration. The fi-
nal consumpiion of government administration as o share of
GDP is expected to remain at the:level of 20010 214,

Another reversal (similar in 1997) 5 expected in gross capi-
tal formation in 1999, The model forecusts an absolute fall of
4.5% for 1999, In this connection, it is necessary to be aware of
the changes that have occurred in the structure of eross fixed ca-
pital, especially with regard 1o government investment, At an
agpregite level, a negative trend 1s represented by the faster gro-
wih in investments thar in labour productivity, Investments will
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be allocated in a more effective way in connection with wage
increases and the need o obtaim international certificates of qua-
lity for the products of domesiic manufacturers, Pressure on the
effectiveness of new invesiments will be caused by the shortage
of credit resources and the requirement to mainlain inlerest ra-
tes at a high level.

The above facts indicate that the lorecasted growth in GDP in
1999 will not be accompanied by growth in domestic demand., but
by a change in the balance of foreign trade. The stagnation in do-
mestic demand brought about by restrictions on public expendi-
tures, depreciation in ihe value of the Slovak crown, rise in infla-
tion, slow increase in real wages, tansformation of banks and
companizes, will affect the Jevel of demand for imports to such an
extent that the imports of goods and services is expected (o fall in
absolute terms in 1999, On the other hand, the model forecuasts
a 5.7% vear-on-year growth in the exports of goods and services
for 19499, The controversial trends in imports and exports will ha-
ve a favourable effect on the size of trade-balance deficit, which
could be reduced 1w Sk -4.6 billion (@ constant 1993 prices) in
19499 Unfortunately, the forecast for the period after 2000 con-
firms the need for long-term restructuring (need for changes) in
the corporate sector, since the imbalance of foreign trade 15 like-
ly to increase again.

During the period under analysis, the balance of rade 15 ex-
pected to gradually worsen (except for deviations in 1998 —
1999, During subsequent years, the effects produced by the
cancellation of the fluctuation band and the crown's subsequent
depreciation will gradually diminish and the balance of trade
will deteriorate. We assume that, during the vears 19992002,
the NBS will maintain a relatively fixed rate of exchange for the
crown in ong way or another,

In 2002, the proportion of imports 1o GDP(61.5%) will sill
exceed the proportion of exports o GDP (37.0%). Such an esti-
mate sels an important priority for institutional policies —
transparent support for the world-market competitiveness of
companies producing goods with a higher added value in
Slovakaa,

The forecasted values of the individual components of gross
domestic product indicate its Future course of development, In

Tah. 2 Forecast of selected monetary indicators

1999, GDP at constant prices s predicted to reach Sk 663.9 bil-
lion, representing a rate of growth of 6.1%. During 20002002,
the rate of growth in GDP is expected to slow from 33% in
2000, to4.0% in 2002 under the conditions stated. The main
elements of this relatively optimistic forecast are the favourable
impact of devaluation on foreign trade and the co-ordination of
monetary and fiscal policies al a moderately expansive: level.
However, it is 1o be noted that the resulis of the present forecast
indicate that imbalance in the business environment will persist,

Monetary Development

We assume that the Government will make every effort to sta-
bilise its fiscal policy. 1n estimating (he possible size of the fis-
cal deficit, we arrived at the conclusion that it is not realistic o
maintain the value of this deficit a1 the level of Sk 10 billion or
less, during the years 1999 10 2002, given the main assumplions
of our forecast,

In 19949, the unfavourable trends in the development of State
budget revenues are expected to continuge and will cause - to-
gether with the resulis of parliamentary elections — a fall of —
4 8%, bringing down the level of totl bodget revenue to Sk
175.4 billion, After 2000, however, the measures prepared by
the new governmeni are expected 1o have a favourable effect on
the development of 1otal bodget revenue, with a rate of growth
of 7 1o 9%,

Budget expenditure is expected to reach Sk 1915 hllion. This
represents @ year-on-year change of — 6.0%, which led to a redu-
ction in budget expenditure to the level of 1997 in nominal (erms
(in real terms roughly 13% lower). After 2000, budget expendi-
ture is expected 10 increase by 3 to 8% on a yearly basis,

Drata on monetary development in previous vears and the fo-
recast for the years 1o come are given in tables 2 and 3.

In 1999 and 2000 to 2002, the NBS is expected 1o retumn to
o moderately expansive monetary policy, with a rate of growth
in M2 exceeding that of GDP growth (at current prices) by 3 1o
3 percentage points. In 1999, the M2 monetary aggregaie is ex-
pected to grow al & rate of 13,6%; for 2000-2002, the rte of
growth is predicted at 12,5 to 13.0%.

Ahsolute figures (in 5k hillions) Rate of growth {in %)

indimlurs" Reality Forecast Reality Foreeast

1995 [1996 | 1997 | 1998 [1999 | 2000 [ 2001 | 2002 | 1996 [ 1997 [1998+%/1999 | 2000 [ 2001 | 2002
Ligquac liabilivies (M2) 3572|4162 45339 | 4799 | 545.0) 615.1 | 6933 TROG | 165 9.1 7.1 . 136 . 29 | 12T | 128
Monetary agereaane (M1} [48.4( 173:9) 166:1 | FT7.00 (94.0) 210.7| 2299} 2482 [ 172 | 45 | 64 LA 9.1 B6 | B0
ol which: I
Currency autside the banking
sector (M) S| 435 487 | 32.0] 568 642 TIS O TRY (261 120 | 63 %2 | 130 1.5 [ 103
Quasi-money (MO} MR 2423 2874 | 3029 3511 -10.1,4! 463.5) 5325 (100 [1&6 | 75 159 | 149 | 149 | 149
off which:
Time deposits of houschalds E25:7 I-'.K-iEh’-EH Ei?t.ﬂ 2260 lﬁﬁ.?l BT 3620 180 232 [14.8 1240 | 167 | 1700|173
Total assets [ 357.2(4169 | 4535 -ﬂ‘?.‘]l 5450 | 6151 | G933 THOG | 167 28 | Tl 136 | LRG| 127 | 1246
Loany 6 households and enterprises’ 300.5 | 3623 ;‘li.li J‘EJJ!JIH.S 433.3.] 4629 5029 | |82 22 | 34 4.4 56 1.1 wh

* AL yeur-end; ** Caleulation based on the forecast for 1997
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Tab. 3 Structure of selected monetary indicators

Values iin %)

Munetary indicators Reality Forecast

1995 1996 1997 1998 1999 W0 | 2001 2002
Liquid liabilities (M2) 0.0 oo | woo | 1000 | 1000 oo | 000 | 1000
Money (M) 41.5 418 .6 1. 356 4 332 L L
of which:
Currency outside banks (M(1) L5 10,5 L7 108 104 LR 103 10,1
Quasi-money (MQ) 58,5 8.2 633 631 614 65.6 66,4 68,2
of which:
Time deposits of hoseliolds 32 57 0.3 420 41.5 429 4.5 46,4
Assets in total oon | oo 0.0 100 00,0 1000 000 | 1000
Laowuns to Rousehobd and enterprises 858 a7.0 il5 1.7 T4l 0.3 i, K 4

In 1999, the volume of the M1 agerepate is expected to reach Conclusions

Sk 1940 billion, representing an increase of 9.6%. During
2000-2002, the rate of growth is predicted to remain at the le-
vel of 8 1o 9% (that is roughly 1 1o 2 percentage points below
the rate of GDOP growth at current prices).

IF there is a shift 1w a moderately expansive monetary policy,
the volume of the M2 monetary aggregate is expected to reach
Sk 545.0 billion in 1999 representing i year-on-year increase of
13.6%, For 2000-2002, the rate of growth is predicted © be
2.5 to 13.0%.

The analysis of the individual components of M2 indicate
that the share of M1 in the structure of the M2 money supply
iTab. 3) is expected to stagnate or decrease somewhat (from
A5.6% in 1999 to 31.8% i 2002}, due to preference being pi-
ven fo time deposits, while the share of currency outside the
banking sector (MO} remains stable at the level of 10 to 10.5%,
The proportion of quasi-money (MG will maderately increase
from 64.4% in 1999, to 68.2 in 2002, For the above reasons, the
share of time deposits held by households in the M2 monetary
aggregate will grow at o faster rate: from 41,49 in 1999 1o
46,45 in 2002,

According o simulation caloulations, we expect a fall in net
foreign assets. The adequaie increase in net domestic assets will
be partly offset by the net position of the government sector,
which will be connected with the planned reduction in the size
of fiscal deficit and with the level of repayment of principal. For
that reason, lending to households and enterprises will be less
dynamic than total assets, and this will lead to a fall in the sha-
re of loans 1o households and emerprises in total assets, from
75155 in 1999 to 64.4% in 2002, While, during 1997-1998,
the volume of loans to households and enterprises was stagnant;
during 2000-2002, we expect a nominal growth of 6 o 8% per
annum. If the NBS continues to pursue & resiriclive monetary
policy, the volume of loans w houscholds and enterprises will
remain, in our estimation, stagnant,

If the NBS had failed 1o change its slightly restrictive mone-
tary policy of 1997 and 1998 into a moderately expansive one
during the period under analysis, the relevant assumptions of the
forecast would not have been fulfilled, In such a situation, the
volume of loans to households and enterprises would have suf-
fered 4 nominal fall, with a negative impact on fixed capital for-
mation and the volume of GDP.

The presented — under the given circumstances favourable -
results of the forecast, consisting largely in the maintenance of
the rate of GDP growth at an acceptable rate of price inflation,
are eonditional upon the co-ordination of monetary and fiscal po-
licies, marked by fiscal stabilisation, which will restrict domes-
tic demand and support the favourable effect of devaluation on
net exports. The shift to a moderately expansive monetary poli-
cy would support the formation of gross capital, The transition
from a stabilisation policy to a moderately expansive monetary
policy would take several vears and could, in our estimation, cre-
ate conditions for the maintenance of growth in real GDP ot an
acceplable rate of inflation; This outlook is, however, accompa-
nied by numerous imbalances and related risks,

Therefore, the process of restructuring should invelve chan-
ges in all ecopomic sectors, supported by both suthorities and
banks, First and foremost, it will be necessary;

* (o increase the added value of Slovak products and reduce the
impori-intensity of domestic production;

* (o increase the offer of products manufactured in Slovakia for
the domestic marke;

* 10 establish strategic alliances between companies;

* to clarify the position of banks with state ownership:

® o improve the efficiency and cffectiveness of government
and public institutions;

* o consider the possibility of introducing an exchange rate re-
gime based on step-by-step devaluation, which could prevent
lurther deterioration in the trade balance:

* a thorough restruciuring in industry 15 necessary, not only 1o
reduce the impoert intensity of production, but for social rea-
sons as well; an increase in labour productivity will create no-
minal wages that rise not only as & résult of an increase in the
costs of living, but which are hased on actual values;

*= 1o supporl the initiative of the government 1o obiain direct [o-
reign investments, earmarked for the manufacture of techno-
logically demanding products and able to contribute, through
its external effects, o the general increase in lechnological,
economical, and orgamsational know-how in our economy
and Lo ensure the desived relationship between the current ac-
couni of the balance of payments and the capital account (wit-
hout increasing the indebtedness of the economy),



, VYZNAMNE UDALOSTI
NARODNEJ BANKY SLOVENSKA V ROKU 1998

V dnoch 20, az 22. oktobra 1993
sa v Bratislave uskuiocénilo 91.
zasadnutie Bankovej rady Me-
dziniarodnej banky pre hospodar-
sku spolupricu (MBHS) a 68.
rasadnutie Bankovej rady Medzi-
niarodnej investicnej banky (MIB},
Delegaciu Slovenskej republiky
viedol guvernér NBS V. Masir.

YV reprezentaénych priestoroch
historickej budovy Nirodnej rady
SR v Bratislave sa dna 17. 12, 1998
konalo stretnutie élenov Bankovej
rady Narodnej banky Slovenska
s prezidentmi a generalnymi riadi-
telfmi komerénych bank. Guyvernér
NBS V. Masar na tomto stretnufi
informoval o Menovom programe
NBS na rok 1999,

Po skonceni pracovného stret-
nutia bol slavnostny vecer
s kultirnym programom, na kio-
rom guvernér NBS V. Masar pri-
vital predsedu NR SR J. Migasa
(na obr. vTavo) a daliich vzacnych
hosti.
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