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Zhrnutie

Dolezitym aspektom konvergencného procesu je zblizovane Struktirnych a vykonnostnych
charakteristik pefiazného a celého finanéného sektora SR s Groviiou v EU, ktord v etalonovej
podobe reprezentuje uzsi priestor eurozony. Ciel'om tohto prispevku je identifikovat’ zakladné
charakteristiky monetizacie ekonomiky SR a eurozénipra&zom na ich rozlozenie do
Casovych a sektorovych Struktdr. ¥ejto optike sa analyzovali defini¢né agregaty penaznej
zasoby, primarne vklady a Gvery v SRu@ozéne. Komparacie maju, pravda, iba orientacnti

hodnotu.

Zakladné ukazovatele monetizacie ekonomiky SR (podiely penaznej zasoby, vkladov

a Gverov na HDP) vykazuju v porovnaniukaizovatelmi eurozény zretelne — no pre
transformujiicu sa ekonomiku nie dramaticky - niz$ie hodnoty. Pre aproximac¢ny proces k EU

nie je pritom natol’ko dolezité dosiahnut’ rddovo porovnate'né urovne, ako identifikovat
Struktarne charakteristiky jednotlivych ukazovatel'ov, ktoré pomahaju vysvetlit' rozdiely

Vv hodnotach stthrnnych ukazovatel'ov a identifikovat’ pre SR priaznivé i nepriaznivé faktory
ziaduceho procesu ich d’alsieho zblizovania s hodnotami EU. Analyza sa sUstredila na zmeny
v Casovej a sektorovej Struktire peniaznej zasoby M2 v SR sddrazom na Stvorrocné obdobie
1997-2000, ktoré bolo vyrazne ovplyvnené inverznou urokovou politikou obchodnych bank
uprednostiiujicou vysokymi sadzbami vklady s vel'mi kratkymi splatnostami, ako aj vyvojom

Vv oblasti vymenného kurzu slovenskej meny tstiacom do zmeny kurzového rezimu z fixného

na plavajuci. Zrete'né adaptacné zmeny vykazala za dvojrocné obdobie fungovania menove;j
unie aj penazna zasoba M3 v eurozéne. Vzhl'adom na rozdielnost’ ¢asovej i produktovej
Struktary defini¢nych agregatov M2 a M3 nebolo mozné priamo komparativne vyhodnotit’
duraciu penaznej zasoby v SR aeurozone, ktora je dolezitou kvalitativnou charakteristikou

pre moznosti tverovych aktivit obchodnych bank.

V Struktarnych charakteristikach Gverov sikromnému sektoru s rozdiely medzi SR a EU
vyraznejSie nez v oblasti primarnych vkladov. Hlavny rozdiel spociva v relativnej
vyrovnanosti podielov obyvatel'stva a nefinanénych organizéacii na celkovych averoch v EU,

zatial’ ¢o v SR je tento pomer silne vychyleny v prospech podnikovej sféry. To implikuje pre

SR vyrazné posobenie inflacie ako faktora prerozdelovania bohatstva od obyvatel'stva



smerom k podnikovej sfére, kymBIJ ma posobenie inflaéného faktora na transfer bohatstva

zhruba neutralny charakter.

Vysoké objemy uverov obyvatel'stva v eurozéne vytvaraju predovsetkym dlhodobé uvery na
byvanie. Podielovo zhruba vyrovnana pozicia obyvatel'stva a podnikovej sféry na celkovych
Gveroch eurozény je druhej strany formovana alternativnymi moznostami financovania
podnikov na kapitalovom trhu. Analyza Struktar financovania podnikov v eurozone ukazala
pri pretrvavajucej prevahe uverovych zdrojov relativne rastici vyznam nebankovych zdrojov.
Pre menovl politiku ¢urozone to ma dolezité implikacie najmd vzhladom na vacsiu

citlivost’ firiem na pohyby na kapitadlovych trhoch, na tlak na konkuren¢nejSie ocetiovanie

vvvvv

vvvvv

papiermi ponechava rozhodovanie o urokovych parametroch menovej politiky fakticky
vyhradne na NBS. Predpokladom vstupu SR do finanénych $truktar EU (eurozény) je preto

tak rozvinutie kapitalového trhu, ako aj sfunk¢nenie ¢innosti bankového i realneho (t. j. najma
podnikového) sektora na uroven, pri ktorej bude schopny pruzne(jSie) reagovat’ na hodnotové

(kvalitativne) impulzy menovej politiky centralnej banky.
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1. Zakladné pozicie penazného sektora SR a eurozony

Zmenu v pozicii hlavnych menovych ukazovatelov SR v pomere k HDP medzi rokmi 1993
a 2000 a v eurozéne za roky 1998 (resp. k 1.1.1999) a 2000 su zhrnuté v tab.1. Sektorové

charakteristiky vkladov a iverov ku koncu roka 2000 znazoriiuje obr.1.

Tabul’ka 1 Pomerové ukazovatele vykonnosti peiiaZzného sektora SR a eurozény (v % HDP)

Ukazovatel SR Eurozéna

1993 2000 1.1.1999 2000
Penazna zasoba M2 (M3) 64,8 68,5 75,9 79,2
Obezivo 6,4 7,5 5,5 5,4
Vklady
obyvatel’stva a podnikov' spolu 58,3 61,0 80,5 79°8
VKklady v cudzej mene 7,8 10,6 - -
Vklady obyvatel'stva 35,2 40,7 56,4 52,(
Vklady podnikov 23,1 20,2 24,1 27,8
Uvery
podnikom a obyvatel’stvu spolu 67,7 46,2 81,2 87,6
Uvery v Sk 65,6 40,6 1
Uvery v cudzej mene 2,1 57 - -
Uvery podnikom 63,0 41,3 39,0 4119
Uvery obyvatel'stvu 4,8 4,9 42,2 45,8

! Vratane vkladov poistovni a v eurozone aj vkladov penzijnych fondov a inych finanénych sprostredkovatel'ov
nezaradenych do sektora menovo-finanénych institacii; * celkové vklady sikromného sektora za eurozénu
vratane REPO obchodov a splatnosti nezahrnutych do peniazného agregatu M3.

Udaje za SR aurozoénu nie su, pravda, priamo porovnatelné a slazia skor na hrubu orientaciu

v parametroch monetizacie oboch ekonomickych celkov. V oboch pripadoch je zrejmy rastuci
trend kmonetizacii ekonomiky vyjadreny ukazovatelom podielu definicného agregatu
penaznej zasoby na HDP (s priblizne 10-bodovym rozdielom v prospech eurozény). Vyssi
podiel ukazovatela obeziva v SR je vysvetlitelny niZzSou kvalitou peiiaznej obsluhy, ale

zrejme aj vySSim podielom skrytej ekonomiky.

Pozoruhodna je v oboch pripadoch relativne stabilna pozicia podielu vkladov sukromného
sektora na HDP. Pri rddovo 20-bodovej medzere medzi SR a eurozénou je zvySenie hodnoty
tohto ukazovatela v SR pozitivnym javom. Jeho mierny pokles v eurozone, spésobeny
vyhradne znizenim podielu vkladov obyvatel'stva (pri zvySeni podielu vkladov podnikove;j

sféry), je zrejme spOsobeny rozSirovanim atraktivnych alternativnych moznosti ukladania

volnych zdrojov na kapitdlovom trhu. Druhym faktorom, pdsobiacim tymto smerom, vSak

budl aj zmeny penaznom spravani obyvatel'stva vo vyspelych krajinach, kde trendovo

dochadza knizovaniu zaujmu o sporenie a rozSirovaniu uverovych foriem financovania



kratkodobej spotreby dlhodobych potrieb. Odzrkadl'uje to napokon aj vyrazné zvysenie

podielu tverov na HDP eurozény, ku ktorému prispelo tak obyvatel'stvo, ako aj podniky.

Obr.1 Sektorové Struktira vkladov a Uverov SR a eurozény (v % na celkovych objemoch)
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Korektnost' priamej kompardcie urovni monetizacie ekonomiky SR a ekonomiky
eurozony pomocou pomerovych ukazovatelov vo vztahu k HDP znacne relativizuje
rozdielny obsah definicnych agregatov penaznej zdsoby v SR a eurozone. Nejde tu iba
o rozdiel voznaceni M2 a M3, z ktorého intuitivne vyplyva SirSia produktova
Struktura agregatu M3, pouzivaného Eurdpskou centralnou bankou. Su to aj rozdiely

V casovej Strukture produktov zahrnutych do definicnych agregatov M2 a M3, kde
naopak slovenské M2 je podstatne sirsie nez euroagregat M3. Tato rozdielnost

v produktove] auasovej Struktire oboch agregdatov neumoZiiuje komparativne
vyhodnotit jednu - z hladiska mozZnosti zabezpecenia primerane bezpecnych
primarnych zdrojov pre uverové aktivity obchodnych bank - mimoriadne dolezZitu
viastnost peiiaznej zdsoby, ktorou je jej durdcia.*

Nizka hodnota ukazovatel'a iverov obyvatel'stvu v SR je vobec najmarkantnejSim rozdielom

v penaznych Struktarach SR a eurozony. Jeho hodnota sa v SR bude bezpochyby v budicnosti
zvysSovat, je vSak mozné predpokladat, ze radovo sa bude aj dlhodobejSie udrziavat’ na nizsej

urovni nez v eurozone — napokon predovSetkym preto, lebo ani ,dobehnutie” temer 20-
bodovej medzery todnote pomerového ukazovatela vkladov na HDP nie je realne

v kratkodobom horizonte.

Podiel Gverovej angazovanosti vo¢i podnikovej sfére v roku 2000 sice v SR a eurozéne
dosiahol temer identicki hodnotu, paradoxne by vSak akykol'vek pozitivny zéver pre SR,

stavany na tejto zhode, bol zrejme najméatucejSi. V porovnani s rokom 189Buonizsi

! K vyhodnoteniu pefiaznej zasoby z hladiska jej duracie sme zatial’, vzhPadom na dodatoéné komplikacie,
nepristupili ani v individualnych pripadoch SR a eurozony.
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podiel Uverov podnikom vroku 2000 je jednak odrazom celkovej situacie v bankovom
sektore SR a jeho vSeobecne nizkej Uverovej aktivitysiednych rokoch, ako aj ukoncenia
¢innosti niekol’kych béank, najmid vSak vysledkom predprivatizacnej reStrukturalizacie
uverového portfolia najvacsich bank a prevodu ,,zIych® uverov do Konsolida¢nej banky
aSlovenskej konsolida¢nej, a. s. Na druhej strane opticky relativne nizky podiel tverov
podnikovému sektoru v eurozone (aj pri jeho zvyseni temer o 3 body od vzniku EMU)
nehovori o nedostatku Uverovych zdrojov pre podniky, al®zanutych moznostiach

financovania podnikov na kapitalovom trhu.

Rozdiely vpodieloch sektora obyvatel'stva a sektora podnikov na vkladoch a Uveroch v SR
aeurozone indikuji dolezitt informaciu o transferoch bohatstva medzi podnikmi
adomécnostami, ktoré sa bezne spajaju s pdsobenim inflacie. V eurozéne je vztah ,,veritel-
dIznik“ podstatne vyrovnanejsi nez na Slovensku. Uverovy pomer je tu relativne vyrovnany,

resp. mierne vyhodnejSi prospech obyvatel'stva, pricom v ramci vkladov je zase pomer
menej vychyleny rospech obyvatel'stva. Transfer bohatstva v pripade inflacie tu bude
zrejme poOsobit’ iba minimalne. Na Slovensku je pozicia obyvatel'stva v oboch polozkach
nevyhodnejSia. Osobitne v oblasti Gverov mimoriadne vychylenie ich podielu v prospech
podnikovej sféry je jednoznacnym kanalom transferu bohatstva od obyvatel'stva k podnikom.
Nepdsobi tu iba ,3tandardny“ inflacny faktor,” ale aj vysoké objemy nesplacanych

podnikovych Uverov materializované v r6znych formach bohatstva podnikovej sféry.
2. Struktarne charakteristiky pefiaZnej zasoby SR
Napriek tomu, Ze pre terajSiu menova politiku NBS penaznd zasoba nie je veli¢inou

s funkciou menovej kotvy, ako to bolordémci menovej stratégie zaloZenej na cieleni tempa

rastu M2 (ako medziciela na dosiahnutie urcitej miery inflacie), penazné agregity a

2 Platnost tejto elementarnej poucky o prerozdel'ovacom efekte inflacie na bohatstvo medzi veritel'mi a dlZznikmi

mozu do istej miery korigovat’ vynosové parametre (vyska Grokovych sadzieb) z rozli¢nych foriem bohatstva.
Pokial’ v§ak uvazujeme v rovine ,istinnych* zostatkov vkladov a Gverov (resp. nesplatenymi Gvermi krytého
novonadobudnutého bohatstvaoxliénych podobach realnych statkov), je transfer bohatstva od obyvatel'stva k
podnikom spésobeny inflaciou pri danych sektorovych Struktdrach vkladov a Gverov na Slovensku zjavny. Jeho
intenzitu pritom zvySuje skutoCnost, Ze zna¢na cast’ vykazovanych nesplatenych podnikovych uverov
predstavuje nedobytné —tegla redlne nesplatitel'né zavizky (priGom je irelevantné ¢i voéi obchodnym bankam
alebo — po postipenirimei restrukturalizacie ich uverovych portfolii - voéi konsolidaénym institiciam). Ak
pohl'ad rozsirime aj na vynosové, resp. ndkladové parametre vkladov atuverov, situdcia vyzneje opit

Vv neprospech obyvatel'stva. Zatial' ¢o uroky z primérnych vkladov podliehaja zdaneniu (a teda, pri danom
rozdeleni vkladov viac straca sektor obyvatel'stva), Groky z Uverov si podniky zarataju do nakiad(cize k
transferu bohatstva nedochadza), ale jednotlivec tuto moznost’ nema.
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subagregaty nadalej zostavaju dolezitym informa¢nym zdrojom o charaktere penaznych
procesov v ekonomike. Zo sledovania vyvoja jej Casovej a sektorovej Struktiry dostdvame
mnozstvo informdcii o penaznom spravani ekonomickych subjektov a ich reakciach na
vonkajSie menové i nemenové impulzy, ktoré sa odzrkaluju v zmenach vo vnutornych
Struktarach sthrnného agregatu penaznej zasoby a spatne determinuju stabilitu a podmienky
fungovania penazného sektora. ,,Kvalita® peniaznych zostatkov vytvarajacich penaznu zasobu
v ekonomike SR - ¥mysle ¢asovej Struktiry agregatu M2 — determinuje jej duraciu, ktora

V kone¢nom désledku predurcuje moznosti uverovych aktivit obchodnych bank.

Dynamika a vnutorné Struktary agregatu M2 mali na Slovensku v uplynulych 4 rokoch 1997-

2000 zna¢ne nerovnomerny vyvoj, zapri¢ineny viacerymi skutoé¢nost’ami, predovsetkym vSak
b 9

e od roku 1997 inverznou urokovou politikou obchodnych bank uprednostiujicou
vysokymi sadzbami kratkodobé terminované vklady na obstaravanie si dodatocnej
likvidity v neistych podmienkach medzibankového trhu

e vroku 1998 devalvacnymi o¢akavaniami verejnosti, tlakom na vymenny kurz, jeho

depreciaciou aaslednou zmenou kurzového rezimu z fixného na plavajuci.

2.1 Zikladné peiiazné agregaty>

Pri zna¢ne nerovnomernej medziro¢nej dynamike sthrnného agregatu M2, zlomovy vyznam
roku 1998 pre rastovu dynamiku jednotlivych agregatov je ilustrativny (obr.2). V tomto roku
vrcholila kumulécia vplyvov expanzivnej fiSkalnej politiky raatacich devalvaénych

o¢akavani na podmienky likvidity v bankovom sektore.

Prepad agregatu M1, sposobeny d’alsim medzirocnym vyraznym poklesom neterminovanych
vkladov (NTD) autlmenim rastu obeziva (O), odzrkadl'oval najmé postupujuce stahovanie
tychto najlikvidnejSich zdrojov do neporovnatel'ne vynosnejsich kratkodobych terminovanych
vkladov (TD) (teda do agregatu QM). Na druhej strane, mimoriadne prudky medziro¢ny
narast vkladov v cudzej mene (CM) bol vysledkom klesajucej dbvery v slovenskd menu
v ramci devalvacnych ocakévani, ako aj dodato¢ného nominalneho zhodnotenia korunového

ekvivalentu tychto vkladov v désledku depreciacie kurzu SKK po opusteni fixného kurzového

% Pokial’ nie je v texte uvedené inak, Udajep@iaZnej zasobe v SR si prezentovanébeznom vymennom
kurze.
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rezimu a prechode na plavajuci kurz. Okrem tychto menovych a psychologickych faktorov k
rastu devizovych vkladov prispeli d’alSie liberaliza¢né kroky v devizovom rezime obsiahnuté

v novele devizového zékona z februara 199§znam efektu depreciacie vymenného kurzu
na vyvoj vkladov wudzej mene ukazuje obr. 3, ktory zndzorfiuje ich dynamiku v beZznom

kurze a vo fixnom kurze (souzitim fixného kurzu k 1. 1. 1993).

Obr.2 Dynamika agregéatu M2 a jeho jednotlivych zlozZiek (medziro¢né zmeny v %)
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Dévody, veduce k preferencii vkladov v cudzej mene v roku 1998mto roku znacne
spomalili dynamiku korunovych TD, zarovenn vSak viedli k udrzaniu vysokého tempa rastu
agregatu QM. Je zjavné, Ze tento agregat mal v celom obdobi najrovnomernejSiu rastovu
dynamiku, hoci \impulzoch, motivujucich ukladanie vol'nych penaznych zdrojov do jeho
jednotlivych poloZiek, sa prechodne presadil pred rychlym trokovym vynosom z korunovych
vkladov opatrnostny faktor @akavany kurzovy vynos z vkladov v cudzej mene.

V rokoch 1999-2000 doslo k zasadnej zmene trendu vo vyvoji neterminovanych vkladov,
ktoré nastala po postupnom upokojovani situacie na peiaznom trhu, poklese sadzieb BRIBOR
anaslednom znizovani urokovych sadzieb =z kratkodobych priméarnych vkladov. Po
predchadzajucom hlbokom prepade NTD, dosiahli tieto vklady vroku 2000 spomedzi
vsetkych zakladnych zloziek M2 najvyssi prirastok a do vyrazne rastovej polohy dostali aj
cely agregat M1. Druhy najvyraznejsi medziro¢ny prirastok zaznamenali v tomto roku vklady

v cudzej mené.

* Novela vstupila do platnosti 1. aprila 1998. V danych stvislostiach ide najma o zruSenie ponukovej povinnosti
tuzemskym pravnickym osobam a o zruSenie limitu na ndkup cudzej meny v hotovosti tuzemcami.

® Zdrojom nérazového zvy3enia, stistredeného do 3. §tvrtroka, boli prostriedky ziskané z predaja Slovenskych
telekomunikacii zahraniénému investorovi v auguste. Dalsi zna¢ny prirastok v septembri bol spdsobeny
kumulaciou jednotlivo tazko identifikovatelnych menovych, ekonomickych i mimoekonomickych faktorov
(depreciacia vymenného kurzu SKK voc¢i USD a EUR, ofakavania spaté s referendom a pravdepodobne aj
konverzia korunovych zdrojov na zabezpecenie potravinarskeho dovozu vzhl'adom na domacu netrodu obilnin).
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Obr.3 Dynamika vkladov v cudzej mene ($tvrt’roéne, medziro¢né zmeny v %)
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Procesy a podnety, ktorépviebehu rokov 1997-2000 vplyvali na vyvoj jednotlivych zloziek

penaznej zasoby, zna¢ne pozmenili vnitorna Struktiru sthrnného agregatu M2 (tab.2).

Tabulka 2 Struktiira peiiaZnej zasoby SR (v % na M2)

1996 1997 1998 1999 2000
Obezivo 104 10,7 10,5 10,9 11,0
Neterminované vklady 31,3 25,9 20,6 18,8 19)9
M1 41,7 36,6 31,1 29,2 30,9
Terminované vklady 48,3 53,0 54,4 56,8 53,6
Vklady v cudzej mene 10,0 10,4 14,5 14,5 15,5
Kvéazipeniaze (QM) 58,3 63,4 68,9 70,9 69,0

Hlavni zmenu mozno charakterizovat’ znizenim/zvysenim podielu M1/QM na M2 radovo o
10%-nych bodov. Najvacsi posun v prospech QM bol zaznamenany v roku 1999, v roku 2000

v désledku vyrazného znizenia podielu terminovanych vkladov sa podiel QM na M2 znizil

a podiely agregatov M1 a QM sa vyrovnali zhruba Urovabka 1998. Dopliujuce
informacie o zmenach v Struktire M1 a QM obsahuju tab. 3 a 4. Dévody zmien v Struktare
QM vyplyvaju z predchadzajuceho textu. K vyvoju Mjelso struktary je potrebné uviest, Ze

pri relativne stalom podiele obeziva na M2 dochadzalo v obdobi vysokych arokovych sadzieb

z vel'mi kratkodobych TD k zjavnej racionalizacii yeho pouZzivani. Vyrazné zvySenie podielu
obeziva na M1 v roku 1999 nezodpoveda jeho vyvojipniebehu roka. Rozhodujuca cast’
ro¢ného prirastku obeZiva sa realizovala v decembri, \suvislosti so zabezpeCenim sa proti

pripadnym t'azkostiam pocitacovych systémov pri prechode na nové milénium (faktor Y2K).
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Tabulka 3 Struktira agregatu M1 (v % na M1)

1996 1997 1998 1999 2000

Obezivo 25,0 29,3 33,8 37,4 35,6

Neterminované vklady 75,0 70)7 66,2 62,6 64,4

Tabul’ka 4 Struktiira agregatu kvazipeniaze (v % na QM))

1996 1997 1998 1999 2000

Terminované vklady 82,8 83,6 79,0 79,6 77,5

Vklady v cudzej mene 17,2 16/4 21,0 20,4 22,5

2.2 Casova §truktiira terminovanych vkladov

Vysoké prirastky terminovanych vkladov (TD) v uplynulych rokoch sa dosahovali najma
vd’aka atraktivnym urokovym sadzbam z velmi kratkodobych TD (vSetky splatnosti do 9
mesiacov), ktoré od roku 1997 spésobili vyrazné zmetysawej struktire TD v prospech
tychto vkladov. Vroku 1999 sa trokové sadzby zacali znizovat’ a v roku 2000 sa sadzby zo
vSetkych kratkych splatnosti (okrem 9 mesiacov) dostatiemere pod troven ,,etalonovej*
splatnosti do 1 roka (obr. 4)Celkovy objem kratkodobych terminovanych vkladov sa v3ak aj

V tomto roku medziro¢ne zvysil, zatial’ ¢o strednodobé a dlhodobé vklady zostali rAdovo na
arovni roka 1999 (obr. 5). Podiel kratkodobych TD na celkovom objeme TD sa tak zvysil
z51 % zkonca roka 1996 na 75 % vroku 2000, pri podstatnom zmenSeni podielu

strednodobych a relativne stdlom podiele dlhodobych TD.

Vyvoj kratkodobych TD v rokoch 1997-2000 bol charakteristicky najma permanentnym
znizovanim absolitnych objemov vkladov do 1 roka, t. j. vkladov s najdlhSou splatnost’ou
v ramci tejto skupiny vkladov. Nekonkurencné urokové sadzby z vkladov do 1 roka sposobili,
ze v priebehu sledovaného obdobia sa ich takmer dvojtretinovy podiel na celkovych
kratkodobych TD zoku 1997 znizil na nieCo vySe jednej pétiny. Pritom s vynimkou
medziobdobia skokovitého narastu indexu spotrebitel'skych cien (CPI), spdsobeného

deregulaciami administrativne riadenych cien a zmenami nepriamych dani, aj tieto vklady

® Do znizovania klientskych urokovych sadzieb (z vkladov aj tverov) sa okrem stabilizacie pefiazného trhu
a celko¥ho zlepsenia menového prostredia pozitivne premietol aj efekt uskutoénenej reStrukturalizacie
Gverového portfélia najohrozenejSich banktlenenie vediceho vplyvu najvaésich bank na uroven trokovych
sadzieb.
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prinaSali realny arokovy vynos (merany rozdielom medzi priemernou Urokovou mierou

z vkladov do 1 rokaD1Y a CPI prislusného mesiaca o rok neskBi+1y) (obr. 6)’

Obr. 4 Vyvoj kratkodobych terminovanych vkladov a priemernych Grokovych mier
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Obr. 5 Vyvoj hlavnych zloZiek terminovanych vkladov (v mld. Sk k ultimu roka)
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Tabulka 5 obsahuje suhrnnu informaciu o vyvoji objemov a Struktury kratkodobych TD z
jednotlivych Standardne vykazovanych splatnosti. Pre rok 1999 a prva polovicu roka 2000
bolo charakteristické, ze pri dalsom znizeni podielu vkladov do 1 roka sa pri vSeobecnom
znizovani urokovych sadzieb nadalej posilfiovali podiely vSetkych kratkych splatnosti. K istej
zmene doslo az v druhom polroku, najma vSak v poslednych mesiacoch roka 2000, ked sa
pomerne vyrazne zvysSil objem vkladov do 1 roka a na druhej strane poklesli vklady
s najkratSou splatnostou do 7 dni.

" Pokial’ by sme realny urokovy vynos merali na udajoch rovnakého obdobia, ¢ize bez posunu CPI o 1 rok
dozadu, bol by realny urokovy vynos z vkladov do 1 roka zaporny od polovice roka 1999 s vynimkou jula
a augusta roku 2000. Takéto meranie je vSak diskutabilné.
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Tabul’ka 5: Vyvoj objemov a §truktiry kratkodobych terminovanych vkladov

do 7 dni do 1 mes. do 3 mes| do6 mes, do 9 mek. do 1 rgka

D@ OH] A O @] O] @] O @] O] @
Dec. 1996 08| 0.8| 16,5 16,4 97 99 7/ 7/8 06 Q6 64,7 6p9
Jan 1997 72| 82| 17,3] 1984 6,2 7P 10{1 1146 Q5 0,6 58,7 §7,2
Dec. 1997 6,0| 83| 344 474 7% 10B 4/8 66 03 0,5 469 64,3
Jun 1998 9,1| 14,2| 34,1 53,3 159 248 5[4 85 Q4 D,7 3pb,1 54,9
Dec. 1998 9,1| 15,3| 359 60,8 16,y 284 53 89 12 20 31,8 53,9
Jan 1999 16,2| 32,0 32,3 63,84 18fF 37/0 7,0 13,7 7 B3 242 47,8
Dec. 1999 12,2| 26,8/ 30,1 66,0 236 517 93 202 11 P24 23,7 51,8
Jan 2000 12,2 29,1 326 774 24B 57/8 94 243 14 B3 20,0 475
Dec. 2000 10,9| 26,3| 32,4 78,2 248 59)7 85 20,6 5 B6 J19 52,8

(1) Podiely na kratkodobych terminovanych vkladoch v %; (2) objem v mid. Sk.

Zdroj: V(INBS)11-12: Mesaény vykaz o objeme vkladov a vyske priemernych trokovych mier. Do Udajov na
zaklade vlastnych prepoctov su zahrnuté iba vklady obyvatel'stva a podnikov .

Obr. 6 Realny Grokovy vynos z vkladov do 1 roka
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V medziro¢nom porovnani 2000/1999 sa objemy vkladov so vSetkymi splatnostami (okrem
do 7 dni) zvysili, pri vyraznej koncentrécii prirastkov v splatnostiach do 1 mesiaca a do 3
mesiacov. ychto dvoch splatnostiach sa v polovici roka 1998 sustred’ovala presne polovica
kratkodobych terminovanych vkladov a do konca roka 2000 sa tento podiel neustale
posilnoval na zaznamenanych 57 %. Je zrejmé, Ze aj napriek poklesu urokovych sadzieb,
operativnost, resp. vysokd likvidnost' tychto vkladov je faktorom ich pretrvavajucej
atraktivity pre vkladatelov. Vytvoreny navyk na tento druh peniazného spravania pritom moze
pretrvavat aj dlhodobejsie, kym sa nevytvoria raddovo bezpecnejSie predpoklady - nielen
vynosového a ekonomického, ale aj inStitucionalneho charakteru (napr. stanovenie

presved¢ivejsich podmienok zakona o ochrane vkladov) - na preferenciu dlhodobejSich

foriem ukladania penazi.
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O mimoriadnej — a sledovanom obdobi 1997-2000 neustale rastiicej — vychylenosti ¢asovej
Struktary penaznej zasoby SR v prospech kratkych splatnosti primarnych vkladov svedci
skutoénost’, Ze celkovy objem neterminovanych a kratkodobych terminovanych vkladov (do 1
roka) v roku 2000 vytvaral 82 % vSetkych korunovych vkladov (v roku 1997 to bolo 71 %).
Podiel kratkodobej korunovej likvidity (obeziva, neterminovanych a kratkodobych
terminovanych vkladov) na M2 ku koncu roka 2000 predstavoval 71 % (v roku 1997 to bolo
67 %) ajej podiel na celkovej korunovej zlozke M2 (M2 s vylu¢enim vkladov v cudzej mene)
dosiahol 84 % (oproti 75 % v roku 1997). Aj bez presné¢ho vypoctu duracie petiaznej zasoby

M2 je zrejmé, Ze jej parametre sa vyrazne zhor$ili. V slvislosti otrebou zabezpecenia
spol'ahlivych primarnych zdrojov na oZivenie uverovych aktivit obchodnych bank je terajsi

stav zjavne nevyhovujici. Vznikd preto otdzka, ¢i — ado akej miery — by bolo mozné
povzbudit zaujem obchodnych bank o prijimanie dlhodobejSich primarnych vkladov
preferenénymi regula¢nymi opatreniami zo strany NBS — napr. v oblasti tvorby povinnych

minimalnych rezerv stanovenim nulovej alebo iba symbolickej sadzby.

2.3 Sektorové charakteristiky

Udaje o vyvoji sektorovej Struktary hlavnych skupin vkladov poskytuje tab. 6. Hlavnou
charakteristikou zmien v sektorovej Struktare vkladov v priebehu sledovaného obdobia 1997-
2000, bolo vyrazné¢ posilnenie podielu vkladov obyvatel'stva na neterminovanych
aterminovanych korunovych vkladoch. Na druhej strane, eSte zretelnejSie sa zvysil podiel
vkladov podnikov na vkladoch v cudzej mene. V sektorovej Strukture celkovych vkladov sa

taktiez zvysil podiel vkladov obyvatel’stva, ktory ku koncu roka 2000 dosiahol 66,7 %.

Tabul’ka 6 Sektorova Struktira vkladov (k ultimu roka v % na jednotlivych poloZkach)

Vklady spolu Neterminované Terminované V cudzej mene
Obyvatel- | Podniky | Obyvatel- | Podniky | Obyvatel- | Podniky | Obyvatel- | Podniky
stvo stvo stvo stvo
1996 | 61,7 38,2 35,4 64,6 73,8 26,2 85,9 14,1
1997 | 66,4 33,6 39,4 60,6 76,0 24,0 84,3 15,7
1998 | 71,6 28,4 42,7 57,3 82,3 17,7 72,4 27,6
1999 | 70,5 29,5 42,0 58,0 80,4 19,6 68,1 31,9
2000 | 66,7 33,3 44,9 55,1 76,7 23,3 60,1 39,9

Suhrnny obraz o vplyve sektorovej Struktiry vkladov na dynamiku celkovych vkladov
aagregatu M2 (so zapocitanim podielov obyvatel'stva a podnikov na obezive v pomere 2/3
al1/3) dava obr. 7. Kedze vklady obyvatel'stva (DH) maji rozhodujici podiel na celkovych
vkladoch (DTOT), tempo rastu M2 ajeho zakladny vyvojovy trend determinuju vklady

18



obyvatel'stva (DH). Vklady podnikovej sféry (DE) na druhej strane moZu vyrazne ovplyvnit

kratkodobé charakteristiky vyvoja, ale aj celkom pozmenit’ trendovi dynamiku M2.

Vplyvy penazného spravania podnikového sektora na tempo rastu M2 sa vyrazne
presadzovali prave od roku 1997. Hlboky prepad vkladov podnikov v roku 1998 bol zjavhym
dovodom vyrazného poklesu tempa rastu M2, v roku 1999 naopak k jeho zrychleniu jasne
prispela obnova vkladov podnikov. Zretelny kratkodoby efekt vkladov podnikov (ktorého

povod bol v ramci vkladov wudzej mene) na M2 sa prejavil aj v 3. Stvrt’roku 2000.

Obr. 7 Vplyv sektorovej Struktiry vkladov na dynamiku M2 (Stvrt’ro¢ne, medziro¢né zmeny v %)

50 -

40

30

>1¢¢—)§, "\*

10 | . 3 s"’%\"\’ /\—_.7/ Lt oY
\/\;
O T T T T T T T 1 T T T T T T 1

™ < o (o] N~ [ee] (2] o

2 2 2 2 2 2 2 g
10 4% = = = = = = =
-20 -

—o— M2 ——DH DE DTOT

Sektorové charakteristiky pohybovcasovej Struktire TD v prospech kratkodobych TD
vyvolanych vysokymi urokovymi sadzbamwkladov s najkrat$imi splatnostami st uvedené

v tab.7. Dominujuci aastici podiel obyvatel'stva na vsetkych skupinach TD je zrejmy.

Tabul’ka 7 Vyvoj sektorovej Struktiry terminovanych vkladov

Kratkodobé Strednodobé Dlhodobé
Obyvatel'stvo | Podniky Obyvatel'stvo | Podniky Obyvatel'stvo | Podniky
1996 64,6 35/4 80,3 19,/ 94/9 5,1
1997 68,3 31,7 82,3 17,7 97/0 3,0
1998 76,0 24,0 86,0 14,0 991 0,9
1999 73,0 27,0 83,2 16,8 98/8 1,2
2000 71,3 28,7 92,% 7,5 99,8 0}2

K najvyraznejSim zmenam v sektorovych Struktirach TD doSlo v skupine kratkodobych
vkladov, ato osobitne pri vkladoch so splatnostami niz§imi nez 1 rok, pri ktorych prudko
vzrastol podiel vkladov obyvatel'stva (tab.8). Dynamiku tohto vyvoja ilustruje obr. 8, ktory na

mesacnych udajoch znazoriiuje medziro¢né prirastky najkratSich splatnosti TD v ¢leneni na
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obyvatel'stvo (H) a podniky (E). Vzorka obsahuje splatnosti do 7 dni, 1 mesiaca, 3 mesiacov,
6 mesiacov & mesiacov, teda kratkodobé TD znizené o vklady do 1 roka (STD-1Y). Okrem
enormne prudkého tempa rastu tychto vkladgek¢ore obyvatel'stva do polovice roka 1998,

ktoré, pravda, vyznamne suvisi aje¥mi nizkou vychodiskovou zakladiiou, priebeh kriviek

dobre ilustruje nasledne rastuce devalvacné ocakavania, ktoré presunuli zdujem verejnosti na
vklady vcudzej mene, ¢o sa u obyvatel'stva prejavilo v poklese tempa rastu tychto

korunovych vkladov a v podnikovej sfére k ich absolatnym ubytkom.

Tabul’ka 8 Vyvoj kratkodobych terminovanych vkladov obyvatel’stva

Do 7 dni Do 1 mesiaca Do 3 mesiacov Do 6 mesiacov Do 9 mes|acov Do 1 rpka

Mid. | % na | Mid. % na | Mid. % na | Mid. % na | Mid. % na | Mid. % na
Sk | STD' | Sk STD Sk | STD Sk STD Sk | STD Sk STD

1996 0,1 11,4 0,8 4.4 2,7 27/4 58,7 0,1 1D,0 7,8 87,7

O[O

4,4 9

1997 3,1 37,3 21,9 46, 54 52|14 48 727 D,2 46,8 58,2 D0,6
1998 8,7 56,7 424 69, 219 771 q,0 67,8 D,7 36,0 49,0 01,0
1999 | 166| 61,8 454 68,8 355 68, 4 73,2 1,8 739 467 88,3

1
1

OO

8
2000 | 132 50,1 47,2 60,3 44,2 73, 718 86,3 3,2 90,3 46,5 88,2

1 Udava podiel vkladov obyvatel'stva na prisluinej splatnosti.

Obr.8 Dynamika najkratSich splatnosti terminovanych vkladov (§tvrt'ro¢ne, medziro¢né zmeny v %)
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Strednodobé a dihodobé vklady pozostavaju temer vyhradkiadov obyvatel'stva, ¢o je
dané najma odihymi motivaciami pre dlhodobejsiu drzbu penaznych zostatkov u
obyvatel'stva a podnikove] sféry sdvisiacimi koneénom dosledku s moznostami
alternativneho financovania dlhodobych a/alebo rozvojovych potrieb. Podniky na tieto ucely
vyuzivaju spravidla iverové financovanie®, obyvatel’stvo je u nés zatial’ odkézané prevazne na

vlastné uspory.

8 A v Standardnych podmienkach aj nekavé financovanie na kapitdlovom trhu, o, pravda, nie je aktualna
situacia v SR.
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Skupina strednodobych terminovanych vkladov (s vypovednou lehotou od 18 mesiacov do 5
rokov), ktoré maju \podstate vSeobecne usporovy charakter, zna¢ne utrpela inverznou
arokovou politikou orientovanou na kratkodobé TD a ku koncu roka 2000 jej podiel na
celkovych TD bol najmensi (necelych 12 %).

Obr.9 Vyvoj vkladov stavebného sporenia
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Na dlhodobych terminovanych vkladoch mé temer 100%-ny podiel obyvatel'stvo. Dlhodobé

vklady obyvatel'stva, pravda, temer vyluéne (radovo na arovni 95 %) pozostavaju z vkladov
stavebného sporenia (obr.9). Dynamika tychto vkladov sa neriadila atraktivitou ich urocenia,

ale dvoma zvyhodniami netrhového charakteru — poskytovanou Statnou préménioat’ou
pristupu k cenovo (Urokovo) zvyhodnenému medzilveru, ktoré osobitne v sledovanom
obdobi 1997-2000 vytvarali pre stavebné sporenie mimoriadne priaznivé podmienky. Bolo to
jednak preto, lebo fakticky nejestvovali alternativne moznosti financovania byvania, jednak

preto, lebo vzhladom na vysoki droven urokovych sadzieb zo Standardne
ponukanyctporovnatelnych typov uverov bola urokova sadzba z Uveru v ramci stavebného
sporenia (6 %) velmi nizka, anapokon aj preto, ze ziskat bezny uver bola fakticky

nedostupna zalezitost'.
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2.4 Zavery a determinanty buddceho vyvoja

Délezitym aspektom pri posudzovani charakteristik peniaznej zasoby z hladiska ¢asového
rozliSenia v nej sustredenych penaznych zostatkov je samotné definicné vymedzenie
suhrnného agregatu. V koneénom dosledku, kedze obsah agregatu MI, zahtiiajuceho
najlikvidnejsie zlozky penazi (obezivo a neterminované vklady) je (aj v medzinarodnych
porovnaniach) Standardizovany, ide najmid o obsahovi naplh agregatov kvazipenazi QM,
zahfnajucich peniazné zostatky, ktorych premena na priamo likvidné hotovostné peniaze je
obmedzena Casovou viazanostou (vypovednou lehotou, datumom splatnosti) a v pripade

vkladov v cudzej mene aj nakladmi na ich konverziu do doméacej meny.

Definicia QM VSR zahtia vSetky druhy a splatnosti korunovych terminovanych vkladov, ako

aj vklady v cudzej mene. Rladiska ¢asového rozliSenia je Struktura tohto agregatu vel'mi

Siroka — od najkratSich splatnosti (do 7 dni) az po dlhodobé vklady, t.j vklady s vypovednou

lehotou nad 5 rokov. Vzhl'adom na tito nehomogénnost’ potom postupy, cielené na prildkanie

urcitej skupiny vkladov, mézu vyrazne pozmenit’ vnitornu Struktiru celého agregatu QM.

Nejde tu iba o efekty inverznej arokovej politiky obchodnych bank. Je to napriklad aj systém
stavebného sporenia, vedeného v skupine dlhodobych TD. Zmena podmienok (vySka prémie,
vySka Urokovej sadzby wveru) stavebného sporenia zjavne moze ovplyvnit’ jeho dynamiku,

ktord nasledne pozmeni poziciu dlhodobych vkladov. Podobné efekty mozu vzniknat

z ponukyalternativnych moznosti financovania kratkodobych i dlhodobych potrieb.

Moézeme napriklad ocakavat, ze srozvojom hypotekarneho financovania bude dochadzat’
k relativnemu a pravdepodobne aj absolutnemu poklesu zaujmu obyvatel'stva o stavebné
sporenie, ¢o sa moze odzrkadlit na spomaleni (alebo az zmene) dynamiky dlhodobych
vkladov obyvatel'stva. Ako vidno z obr. 9, naznaky tohto procesu uz ilustruje vyvoj z roku
1999 anajméa 2000, ked’ sa tempo rastu vkladov stavebného sporenia utlmilo do konca roka
temer na nulu. Na d’al§ie zniZzovanie rastovej dynamiky vkladov stavebného sporenia bude
bezpochyby pdsobit’ nielen rozSirujica sa ponuka moznosti hypotekdrneho financovania
byvania, ale aj mensia tirokova marza medzi sadzbou z uveru viazaného na stavebné sporenie
a sadzbou porovnatel'ného uveru bezného typu. Rovnaky efekt by malo aj d’alSie znizenie
Statnej prémie, ktoré sa navrhujeiwnci prac na priprave Statneho rozpo¢tu SR na rok 2002.

Naopak, novela zakona o stavebnom sporeni, ktora v porova@nil®stou umoziuje tato
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formu sporenia aj pravnickym subjektom, méze pdsobit’ v prospech postupného zvySovania

vkladov podnikov, aym podporovat’ dynamiku celej skupiny dlhodobych vkladov.

Obnova dlhodobejsich vkladov podnikového sektora bude zavisiet' najmd od zlepSovania
finan¢nej situacie podnikov a moznosti ich pristupu k Uverovym, najma dlhodobejSim
zdrojom. Vzhladom na dominujici podiel obyvatel'stva na strednodobych a dlhodobych
vkladoch je mozné predpokladat’, ze d’alsi vyvoj, resp. posilnenie tychto skupin vkladov bude
zéavisiet’ nielen od priaznivejSich realnych trokovych vynosov, determinovanych cenovym
vyvojom, ale aj od déchodkového (mzdového) vyvoja a najma miery dovery verejnosti

v stabilné zlepSovanie buduicej ekonomickej situacie.

Délezitym faktorom, ktory bude Coraz viac vplyvat’ na Casovi Strukturdciu penazného
rozhodovania domécnosti, a teda aj na dynamiku jednotlivych skupin vkladov, v ktorych budud
drzat’ svoje vol'né penazné zdroje, bude aj rozsirovanie ponuky spotrebnych a inych tverov
pre obyvatel'stvo. Agresivnu politiku tymto smerom vyvijaji v sGCasnosti najma
hypermarkety zahrani¢nych obchodnych retazcov. Zjavne sa vSak zacina presadzovat’ aj

“retailova” orientacia v uverovej politike na Slovensku posobiacich kome¢nych bank®.

Nahle pohyby v Struktare QM i\amotnom podiele QM na M2 moézu v podmienkach SR
vyplynat aj z vyvoja vkladov v cudzej mene v ddsledku vyraznych pohybov vymenného
kurzu SKK a/alebo pod tlakom ocakavani ekonomickych subjektov ohladne celkovej
doveryhodnosti domécej meny. V prvom pripade ide skattiodobé efekty zhodnotenia ¢i
znehodnotenia kurzu na nominalnu korunovl hodnotu tychto vkladov. Druhy pripad je vSak
sprevadzany realnym vyraznym rastom vkladov v cudzej meokdobi devalvaénych

oCakéavani, resp. ocakdvan¢ho znehodnocovania domacej meny alebo na druhej strane

® Této skutoénost’ vo velkej miere suvisi s kritickym stavom vztahov medzi podnikovym a bankovym sektorom
SR. AZ 97,3 % vsetkych bankovych uverov alokovanych do podnikovej sféry SR bolo v roku 2000 v podnikoch,
vyznacujucich sa nizkou vykonnostou a vykazujicich celkove Cistl stratu. Tato vyznamna ¢ast’ podnikovej sféry
(40 % subjektov zapisanychotsichodnom registri) teda viaze fakticky temer vSetky Gverové zdroje slovenskych
komerc¢nych bank a navratnost’ iverov je vel'mi nizka. Z toho vyplyva, ze ¢ast’ podnikovej sféry, ktord produkuje
zisk azaznamenava udrzatelny rast, nie je zavisld od domacich tverovych zdrojov. Blizsie in: ,,Vplyv
vykonnosti podnikovej sféry na reprodukciu (Overownaa vykonnost bankového sektora.“ Analyza
hospodarskeho a menového vyvoja SRtadu integracie SR do EU. IMFS NBS, interny material, jun 2001.

Uskutoc¢nena restrukturalizacia Giverového portfolia bank sice ozdravila bankovy sektor SR, nie vSak financné
toky v podnikovej sfére. Je otazne, do akej miery budu bamkdtcnosti schopné prilakat’ svojimi averovymi
aktivitami ta cast’ podnikovej sféry, ktora sa v suCasnosti financuje mimo domaécich uverovych zdrojov.
Orientacia tiverovej politiky na sektor obyvatel'stva je v tychto sivislostiach jednym majbezpecnejsich
vychodisk ozivovania ich Giverovej angazovanosti.
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stabilizaciou az realnym poklesom objemu tychto vkladov v obdobi rasticej dovery v narodnu
menu. Vplyv vyvoja vkladov v cudzej mene na dynamiku agregatu QM v SR sa odzrkadlil

prostrednictvom oboch tychto faktorov.

Vyvoj Casovej Struktary vkladov vSak moézu ovplyvnit' aj zmeny v sadzbach povinnych
minimalnych rezerv (PMR), ktoré musia obchodné banky drzat na uctoch v NBS. Ak je

sadzba jednotna pre vSetky splatnosti (resp. aj neterminované vklady), tak jej zvySenie alebo
znizenie ma na Struktaru vkladov neutralny efekt. V pripade diferencovanych sadzieb vSak
nizka sadzba, resp. znizenie sadzby z urcitej skupiny vkladov, pripadne uplné oslobodenie

uréitych splatnosti od povinnosti tvorby PMR, vzdy predstavuje podporné opatrenie na
prospech danej skupiny vkladov.pddmienkach SR su takto dlhodobo zvyhodiované vklady
stavebného sporenia (sadzba PMR je 3 %). V priebehu rokov 1999-2000 sa vSak relativny
vyznam tohto zvyhodnenia zmenSovay®, ako NBS postupne znizovala zakladnu sadzbu

PMR z 8 % na stcasnych 5 %.

V z4sade je preto mozné ocCakavat, Ze v najblizSej buducnosti bude pokraCovat’ trend

K ur¢itému znizovaniu podielu QM na M2, ktory nastal v roku 2000. Tempo tohto procesu
bude na jednej strane zavisiet od d’alSieho zniZovania trokovych sadzieb na pefiaznom trhu

a prelievania tohto efektu do sadzieprimarnych vkladov. Tento vyvoj vSak uz bude iba
postupny @&ez vyraznejSej dynamiky, pretoze moznosti dalSieho znizovanie urokovych
sadzieb su determinované vyvojom inflacie a vymenného kurzu SKK. Na druhej strane bude
determinovany samotnym pefiaznym spravanim obyvatel'stva a podnikov, v zavislosti od

miery ich dovery v dlhodobejSiu stabilitu slovenskej meny a ocakévani vyvoja ich buducej

prijmovej a celkovej ekonomickej situacie.

Vyznamnu tlohu bude mat’ najmé v sektore obyvatel'stva aj ponuka a parametre produktov na
prilakanie dlhodobejSich primarnych vkladov, ako aj — na druhej strane - alternativnych
(averovych) moznosti financovania potrieb byvania i SirSej spotreby. V neprosgh mozného
rychleho zniZenia podielu QM (resp. zvySenia podielu M1) na M2 na uroven spred roku 1997

(t. j. zhruba 40 % M1 &0 % QM) hovori aj skuto¢nost’, ze vklady v cudzej mene maju

v zasade tendenciu udrziavat sa na dosiahnutej urovni a vytvarat' isty rezervny vankus,
charakteristicky najmi pre penazné spravanie obyvatelstva. Do vyvoja tychto vkladov
vramci podnikového sektora budu zasahovat skor skokové efekty prilevu kapitalu

Vv stvislosti s privatizaciou zahrani¢nymi investormi.
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Tento predpokladany adaptacny trend k istému zniZovaniu podielu agregatu QM na M2 sa

modze v roku 2001 zrychlit' v dosledku nastavajucej vyplaty dlhopisov FNM obcanom SR.
Odhadovanych priblizne 15 mld. Sk, ktoré sa maju vyplatit' v tomto roku fyzickym osobam
(pravnické osoby budu vyrovnané az v roku 2002), sa pravdepodobne v zna¢nej miere preleje

na Uéty neterminovanych vkladov obyvatel'stva a objemovo posilni cely agregat M1 s
pravdepodobnym efektom aj na posilnenie jeho relativheho podielu na suhrnnom agregate
M2. Napriek tomu, ze penazna zasoba v sucasnosti nepredstavuje kriterialnu veli¢inu
menovej politiky NBS, monitorovanie jej vyvoja najma v tomto obdobi bude mimoriadne
dolezité. Prave dynamika jej najlikvidnejSej zlozky (M1) Standardne anticipuje potencidlne

nebezpecenstvo - v danom kontexte vyplaty dlhopisov FNM dodato¢nych - inflaénych tlakov.

3. K vyvoju Struktirnych charakteristik pefiaznej zasoby, vkladov

a uverov v eurozone

3.1 Defini¢né vymedzenie

Na rozdiel od Sirokého vymedzenia MBR, podstatne uzsiu ¢asovu Struktdru ma agregéat

M3, ktorym Eurdpska centralna banka (ECB) definuje peniazni zésobu v eurozone. Do
agregatu M3 st zahrnuté iba vklady (a niektoré dalsie produkty ako REPO obchody a dlhové

cenné papiere emitované subjektmi peniazného sektora (resp. sektora menovofinan¢nych
institacii MFI, zahfnajuceho okrem komerénych bank aj fondy penazného trhu) s casovou
viazanostou do 2 rokov. VSetky tieto polozky (s vynimkou REPO obchodov) st zahrnuté do
rezervnej bazy MFI a podliehaju tvorbe povinnych minimalnych rezerv (PMR) v sadzbe 2 %.
Do rezervnej bazy su zahrnuté aj REPO obchody, terminované vklady a dlhopisy MFI s
viazanostou nad 2 roky, na tieto polozky sa vSak nevztahuje povinnost’ tvorby PMR (resp.

sadzba PMR je stanovena na nulovej urovni) a nie st zahrnuté do peiaznej zdsoby M3.

Definicné vymedzenie agregatu M3 v eurozone, zahfiiajiceho iba kratkodobejsiu zlozku
primarnych penaznych zdrojov, bezprostredne stvisi s prijatou stratégiou jednotnej menovej
politiky Eurosystému a vychodiskovymi teoretickymi predpokladmi jej UspeSnosti. Tempo
rastu M3, ktorého vyvoj predstavuje referenénu veliCinu pre menovopolitické rozhodnutia

ECB (1. pilier menovej stratégie), mdze tato funkciu spol'ahlivo plnit’ iba v pripade, Ze vyvoj

penaznej zdsoby ma natol’ko uzku vézbu s vyvojom indexu spotrebitel'skych cien, Ze ho
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mozno povazovat’ za vedulci indikator cenového vyvoja. To, pravda, vel'mi zavisi prave od
zistenia, vakom vnutornom naplneni penazny agregat tito Ulohu vediceho indikatora
skuto¢ne plni. Na zaklade analyz tohto vztahu v priestore krajin eurozény, ktoré v rdmci
pripravnych prac na prechod do menovej Unie reealizoval Eur6psky menovy institat, ECB
prijala zaver majpresved¢ivejsej vizbe medzi harmonizovanym indexom spotrebitel’'skych

cien a vyvojom likvidnejSej zlozky penaznej zasoby, nez by tvoril Standardne zostaveny
suhrnny agregat obeziva a vSetkych vkladov. Deliaca ¢iara ,likvidnosti® bola vymedzena
splatnostami do 2 rokov, priCom do definicného agregatu boli okrem vkladov zahrnuté aj

dalsie produkty penazného trhu, ktoré sa vyznamnou mierou podielaji na likvidite

bankového sektora eurozony, resp. sektora MFI.

V suvislosti sidentifikovanymi pomerne vyraznymi niekol’kobodovymi zmenami v podieloch
obyvatel'stva a podnikov na vkladoch eurozény pri miernom poklese podielu celkovych
vkladov a vySe trojbodovom naraste penaznej zdsoby M3 na HDP (tab.1) nas zaujima, ako sa

tieto zmeny odzrkadlili na vnatornych Struktirach M3ka polozky v ramci jednotlivych

subagregatov participovali na celkovom posilneni pozicie agregatu M3 na HDP eurozony.

Tabulka 9 Struktira peiiaznej zisoby v eurozéne (v % na M3)

1.1.1999 31.12. 2000
Obezivo 7,3 6,8
Neterminované (jednodiiové) vklady 32,6 34,0
M1 39,9 40,9
Vklady so splatnostou do 3 mesiacov 27,7 24,0
Terminované vklady do 2 rokov 20{1 19,4
Terminované vklady (M2 - M1) 47,8 43,5
Repo obchody 4, 3,5
Cenné papiere penazného trhu 6,8 10,0
Dlhové cenné papiere MFI do 2 rokov 1,6 2,1
Obchodovatel’né nastroje (M3 — M2 — M1) 12,3 15,6
M3 100,0 100,0

Z relativneho porovnania stav (tab. 9) je zrejmé, Ze v priebehu dvojro¢ného fungovania
menovej Unie doslo §truktire penaznej zasoby M3 k miernemu zvySeniu podielu agregéatu
M1, spésobenému vyhradne zvySenim zlozky neterminovanych vkladov pri poklese podielu
obeziva. Najvyraznej$iu zmenu zaznamenali terminované vklady, ktorych podiel na M3 sa
znizil viac nez o 4 percentné body, ato tak v dosledku poklesu podielu vkladov so
splatnost'ou do 3 mesiacov, ako aj vkladov s vypovednou lehotou do 2 rokov. Naopak o viac

nez 3 body sa posilnil podiel obchodovatelnych nastrojov na M3, vramci ktorych
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najvyraznej$i narast zaznamenala polozka cennych papierov pefiazného trhu (tj. aktivit

podielovych fondov peniazného trhu).

Vyvoj jednotlivych poloziek ukazuji obrazky v Prilohe 1. Kedze nam tu neSlo

0 vyhodnotenie menovopolitickej uspesnosti cielenia tempa rastu M3 vo vztahu k vyvoju
cenového indexu, pouzili sme indexovl podobu grafov so zdkladom 1. 1. 1999 (=100) pre

celé obdobie do konca roka 2000. Vyrazny narast zaznamenali neterminované vklady (index
asi 120), Standardizované skupiny vkladov do 3 mesiacov a do 2 rokov vzrastli miernejSie,
hoci rast usporovych vkladov (s vypovednou lehotou do 2 rokov) po znaénom poklese v 1.
Stvrtroku 1999 bol pozoruhodny. Najdynamickej$i vyvoj zjavne zaznamenal subagregat,
zahfiajuci obchodovatelné nastroje penazného trhu (MKI) sindexom rastu vyse 140.
Enormny bol rozmach skupine cennych papierov penazného trhu, ktoru obsluhuju
podielové fondy.

Vysoku dynamiku obchodovatelnych nastrojov od roku 2000 sposobili najmd pozicie
nerezidentov eurozony,c8n sa pri definovani euroagregdtu M3 neratalo a drzby
nerezidentov boli zahrnuté v ramci M3si&fasnosti prebieha revizia vyvoja tychto
poloziek s odrdatanim drZieb nerezidentov. Predbezné vysledky ukazuju, Ze po revizii
by tempo rastu M3 v roku 2000 bolo zhruba gercentny bod nizsie (pri priblizne
rovnakom polbodovom znizujucom efekte MMP a DS2Y), nez sa oficialne vykazoval.
Namiesto priemerného tempa rastu M3 5,7 % by itekv 2000 bolo teda 4,7 %, co
Jje uroven velmi blizka referencnej hodnote 4,5 %.

Z definicie penaznej zasoby eurozony M3 vyplyva, Zze okrem vkladov zahrnutych do M3,
ekonomické subjekty disponujii d’al§imi zna¢nymi objemami strednodobych a dlhodobych
vkladov. Tieto vklady zvysSuju celkovy objem primarnych vkladov eurozony - nad vklady
zahrnuté do agregatu M3 — radovo o 1/3. Priblizne o d’al$iu 1/3 objemu vkladov v rdAmci M3
sa primarne zdroje eurozony rozSirujalbové cenné papiere so splatnostami nad 2 roky,

ktoré emitovali menovo-finan¢né institlicie a SU vdrzbe verejnosti.

3.2 Casova a sektorova Struktara vkladov

Z dostupnych Sstatistickych udajov ECB nie je mozné priamo zistit', ako sa jednotlivé sektory
(nefinan¢né korporacie, obyvatel'stvo, poistovne a vlady mimo centralnych vlad) podiel'aju
osobitne na tvorbe vkladov vstupujicich do definiéného agregatu penaznej zasoby v eurozéne
M3 a vkladov s vypovednou lehotou dlhSou nez 2 roky, resp. so splatnostou dlhSou nez 3

mesiace. Sektorova Statistika vkladov ECB v ich ¢asovom rozliSeni tito hranicu nesleduje a
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uvadza celkové sumy v ramci prislusnych produktov. V rdmci sektorovej Statistiky vkladov sa

zaroven uvadzaju podl'a sektorov aj zostatky uskutocnenych REPO obchodov. Vzhl'adom na

defini¢né vymedzenie agregatu M3, v ktorom sa REPO obchody vedu v ramci subagregatu

obchodovatel'nych nastrojov, je takéto vymedzenie vkladov na pohlad sporné, vecne vsak

zostatky REPO zodpovedaju vel'mi kratkodobym terminovanym vkladom. Informaciu o

sektorovej Struktare vkladov v ramci eurozony poskytuje tab.10ep¥i@ borovnatel'nost’ so

SR sme do prehl'adu nezahrnuli vklady vladneho sektora, ale iba vklady stkromného sektora,

t. j. podnikov, poistovni a obyvatel’stva.

Tabulka 10 Sektorova Struktira vkladov v eurozone (v % na celkovom objeme prislusného druhu
vkladov sukromného sektora)

1.1.1999 2000
Obyvatel’stvo | Podniky | Poistovne | Obyvatel’stvo | Podniky | Poist'ovne

VKklady spolu 70,1 15,7 14,2 65,2 17|0 17,8
Neterminované 59,4 32,6 8|0 56,6 31,0 1p,4
Terminované 74,3 9,1 16,6 691 10,7 20,2
- 50 splatnost'ou 61,4 13,9 24,8 54,7 15,7 296

- s vypovednou 97,2 1,8 1,0 97,4 1,9 0,7
lehotou

Zostatky REPO 27,3 16,9 55/8 32,9 15,2 51,9

Identifikované znizenie podielu celkovych vkladov obyvatel'stva na HDP eurozény sa

v Strukture vkladov realizovalo tak v skupine neterminovanych, ako aj terminovanych

vkladov. Stabilni poziciu si udrzali vklady s vypovednou lehotou, ktoré maji prevazne

usporovy charakter @mer vyhradne sa na nich podiel'a obyvatel'stvo. Podielové pozicie

podnikového sektora (nefinanénych korporécii) na jednotlivych skupinidch vkladov sa

podstatne nezmenili. Naproti tomu sa podstatne temer vo vSetkych skupinach (okrem vkladov

s vypovednou lehotou REPO zostatkov) posilnili podiely vkladov poistovni. Toto zistenie

pravdepodobne bezprostredne suvisi so vznikom menovej Unie a dynamickym rozvojom

aktivitit poistovni (a inych finan¢nych korporacii nezaradenych do sektora MFI) v jednotnom

europskom priestore.

3.3 Casova a sektorova Struktiara averov

Markantny rozdiel v sektorovej Struktlre Gverov SR a eurozony identifikovany ich pomermi

na HDP poukazuje predovSetkym na podstatne vysSiu Gverovu aktivitu bankového sektora

eurozony (presnejsie sektora MFI) voci obyvatel'stvu. Blizsiu informaciu o ¢asovej a sektore]

Struktare averov v eurozénposkytuje tab. 11. Prehl'ad dynamiky uverovych aktivit
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v sektorovom &asovom c¢leneni od vzniku menovej unie uvadzame opiat’ v grafickej forme

v indexovom vyjadreni so zakladom 100 k 1. 1. 1999 (Priloha 2).

Sektorova S$truktiura celkovych tverov ani uverovych skupin podla hlavnych splatnosti
poskytnutych sukromnému sektoru eurozény sa v obdobi 1999-2000 vyznamnejSie
nezmenila. Prevladajuci podiel sektora obyvatel'stva na celkovych tuveroch eurozény je
zjavne vytvarany vysokym, temer 2/3 podielom uverov obyvatel'stva na dlhodobych tveroch.
Tento vysoky podiel spdsobuju vysokd sumy dlhodobych Uverov na byvanie, ktoré
predstavuju radovo temer polovicu celkovych dihodobych Gverov a na dlhodobych Uveroch

poskytnutych obyvatel'stvu sa podiel'aji priblizne 75 %.

TabuPka 11 Sektorova $truktura averov v eurozéne (v % na celkovych Gveroch prisluSnej splatnosti)

1.1.1999 2000
Obyvatel’stvo Podniky Obyvatel’stvo Podniky
Uvery spolu 52,0 48, 52,0 47,8
Kratkodobe 21,8 78,2 21,5 78)5
Strednodobé 44,4 55,6 43|5 56,5
Dlhodobé 63,3 36,1 64,6 354

Uvery podnikovej sfére predstavujlenrozone iba ¢ast — hoci rozhodujucu - vonkajich
zdrojov financovania. Sirsiu informéaciu fmanénych $truktarach nefinanénych korporacii
eurozony a z nich vyplyvajace implikacie pre menovu politiku ECB, ale aj vo vSeobecnejSej

optike menovej politiky uvadzame v d’alSej Casti.

r v

4. Zdroje financovania podnikov afinanéné $truktiary v eurozoné®

4.1 Komparativny pohl’ad na eurozonu, USA a Japonsko

Statisticka baza na analyzovanie podnikovych financii nie je za eurozénu zatial uplna,
suhrnné informadcie jestvuju iba o vonkajSom financovani. Z porovnania financnej Struktury
korporécii v eurozérté USA a Japonsku (tab.12), je zrejmé, e hlavnym zdrojom

financovania podnikov v eurozone su akcie a iny kapital (podobne ako v USA), druhé miesto

2 Udaje ofinancovani nefinanénych korporacii v eurozéne su prevzaté zo $tadie ,Characteristics of corporate
finance in the euro area“. ECB, Monthly Bulletin, February 2001, s. 37-50.

Vo vzorke za eurozénu st zahrnuté agregované udaje narodnych finanénych uétov za 8 krajin (bez Grécka,

irska, Luxemburska a Portugalska).
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zaujimaja pozicky, ktorych prevaznu ¢ast’ poskytujit MFI eurozony. Treba, pravda, zdoraznit’,

ze udaje su v trhovych cenach, takze podiely jednotlivych zdrojov financovania vyznamne

zavisia od vyvoja cien na akciovych trhoch. Na vysokom podiele akcii a iného kapitalu v

eurozéone a USA sa odzrkadl'uje prudky rast cien akcii v rokoch 1997-1999. Tabulka, zial,

este neposkytuje tdaje za rok 2000, ked’ doslo k vyraznému prepadu cien akeii,*? z &oho

mozno s velkou pravdepodobnostou odvodit, ze pomery medzi akciovym a pozickovym

A

Vv

Tabul’ka 12 Finan¢na Struktira nefinanénych korporacii v eurozéne, USA a Japonsku
(ku koncu obdobia, v percentach na celkovych pasivach)

Eurozona USA Japonsko
1997 1998 1999 1999 1999
Pasiva 100,( 100)0 100Q,0 10D,0 100,0
P6zicky, z toho 30,0 27,2 23,3 54 38,9
poskytnuté MFI eurozony 213 195 16,2 - -
poskytnuté ostatnymi finan¢nymi institaciami - -
eurozoény 1,9 1,7 1,4
poskytnuté inymi sektormi eurozény a zahrani¢im 6,8 6,0 5,8 - -
Obchodny Uver a vopred ziskané platby 10,7 9,8 8,3 7,8 12,4
Cenné papiere iné nez akcie 3,1 2,8 2,4 10,6 9,4
Akcie a iny kapitélz toho 51,7 56,3 62,6 70,2 33,8
kotované akcie 19,6 22[0 2643 - -
Ostatné pasiva 4.6 39 3}3 g,1 3,5

Poznamka Nekonsolidované (daje, obsahujuce vSetky nastroje vonkajSieho financovania, prijaté od
nefinancnych korporacii od ostatnych rezidentskych sektorov vratane nefinancnych korporacii a zo zahranicia.
Dlhové cenné papiere a akcie st ohodnotené v trhovych cenéch.

Hlavnym nastrojom dlhového financovania nefinanénych korporacii pdsobiacich v eurozéne

su pozicky, ktoré v Japonsku st vobec najddlezitejsim zdrojom financovania, zatial’ o v USA

je ich podiel vel'mi maly. Dal§im, relativne vyznamnym zdrojom externého financovania je

obchodny aver, ktory hra vo vSetkych troch porovnavanych ekonomickych celkoch radovo

najvyrovnanejSiu ulohu. Financovanie pomocou dlhovych cennych papierov (cenné papiere

iné nez akcie, ako st obligacie, dlhopisy a pod.) je v eurozéne rozsirené relativne malo, na

12/ roku 1999 troven indexu Dow Jones EURO STOXX vzrastla v medziroénom porovnani december
1999/1998 0 40 %. Index Standard and Poor’s 500 v USA v rovnakom obdobi vzrastol o 19 % a japonsky index
Nikkei 225 o 37 %. Ceny akcii na hlavnych svetovych akciovych trhoch sa v priebehu roka 2000 vyznacovali
znacnou volatilitou, pricom v druhej polovici roka nadobudli tendenciu k poklesu. V Spojenych $tatoch index
Standard and Poor’s medziro¢ne klesol o 9 %, v Japonsku index Nikkei 225 o0 27 % a v eurozdne sa Groven
indexu Dow Jones EURO STOXX znizila 0 6 %. Vzhladom na nickolkoro¢ny vyrazny rast cien akcii vSak
tento pokles skor iba korigoval predchadzajtci vyvoj. Hlavnym faktorom celosvetového vyvoja cien akcii v roku
2000 bola situacia v ekonomike USA. Znizenie jej rastovej dynamiky nepriaznivo ovplyvnilo dlhodobé ziskové
ocakavania investorov, a to najma pri akciach spolo¢nosti zo sektora tzv. novej ekonomiky. Cenové indexy akcii
spolocnosti vysokych technologii preto poklesli podstatne vyraznejSie: americky zlozeny index Nasdaq
medziro¢ne klesol o 37 %, v Japonsku ceny akcii telekomunikaénych a informacnych technologii klesli az o 53
%, v eurozone zlozka telekomunikaéného sektora v EURO STOXX-indexe poklesla o 43 %.
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rozdiel od USA a Japonska, kde predstavuje zhruba 10 % vonkajSich zdrojov (Udaje zahrnuju

nesplatené emisie na trhu).

Tabulka 13 Transakcie vonkajSieho financovania nefinanénych korporacii v eurozone, USA a Japonsku

(mld. EUR)
eurozéna USA Japon
sko
1997 1998 1999 1999 1999

Pasiva 339,3 489,P 625]0 767,0 -117.,8
Pozicky 145,0 230,2 329,3 149, -113)1
Obchodny uver a vopred ziskané platby 58,8 63,6 58,6 165,7 +48,3
Cenné papiere iné nez akcie 12,1 18,1 37,3 255,38 -11.,11
Akcie a iny kapitalz toho 95,5 173,9 147, 96,5 61,7

kotované akcie 62,2 85,8 89,3 - .
Ostatné pasiva 27,9 3l4 42,7 99,8 -6,9

Poznamkanekonsolidované tdaje. Cisté vypozi¢ky (+), &isté splatky (-).

PresnejSi obraz o zmenach v Struktdre financovania poskytuju udaje o transakciach, ktoré
nezahfiaju efekty oceniovania (tab.13). Z tab. 13 je mozné zistit' niekol’ko vyznamnych
trendov, ktoré v poslednych rokoch prevladli v eurozone. Po prvé, v obdobi 1997-1999
podstatne - temer dvojnasobne - vzrastli celkové ro¢né toky vonkajSieho financovania a

svojim Cistym objemom sa v roku 1999 pribliZili k urovni zaznamenanej v USA (v Japonsku

vvvvv

vvvvv

financovania. Po tretie, najvysSiu dynamiku mali v eurozéne emisie novych dlhovych
cennych papierov (s indexom rastu vySe 300 % za roky 1997-1999), ktoré vSak v celkovej
Struktare uskuto¢nenych transakcii v rdmci hlavnych nastrojov predstavovali nadalej
najmensie objemy, neporovnatelné s enormnym cistym objemom dlhového financovania
korporécii v USA. Po Stvrté, vysoké - a v porovnani s USA a Japonskom vbébec najvySSie -
hodnoty dosiahol v rokoch 1998 a 1999 v eurozone Cisty objem financovania pomocou emisie

akcii, zatial’ ¢o v USA boli tieto transakcie v roku 1999 najmensie.

vvvvv

vvvvv

septembri 2000 povodnu splatnost’ vyssSiu nez 1 rok, pri€om viac nez 50 % malo splatnost’
dlh$iu nez 5 rokov. Podobne aj pri dlhovych cennych papieroch prevladaju emisie so

splatnostou dlhSou nez 1 rok (tab.15).
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Tabulka 14

ANex

P6zicky MFI nefinanénym korporaciam v eurozone (povodna splatnost’, roéné
zmeny v %)

Zostatkové sumy Ro¢na miera rastu
Spolu do nad nad Spolu do nad nad
lroka | 1rokdo| 5 rokov lroka | 1rokdo| 5 rokov
5 rokov 5 rokov
mid. % z % z % z
EUR celkovej | celkovej| celkovej
sumy sumy sumy
1997 dec. 2135,1 35,8 14)5 57,4 - - - -
1998 dec. 2286,8 35,6 13]8 57,6 1,6 6,6 P4 9,9
1999 dec. 2419,1 354 154 57,4 1,8 7.0 11,2 7,4
2000 sep. 2628,6 359 16{1 56,5 12,3 14,3 16,3 9,6
Tabulka 15 Struktira splatnosti dlhovych cennych papierov emitovanych nefinanénymi
korporaciami eurozéony (povodna splatnost’, roéné zmeny v %)
Zostatkové sumy Ro¢na miera rastu
Spolu Do 1 roka Nad 1 rok Spolu Do 1 rokp Nad 1 rpk
mid. % %
EUR z celkovej | z celkovej
sumy sumy
1994 275,4 194 80,6 3,6 -11)2 7,9
1995 284,6 17,2 82,8 3.4 -8{4 6|3
1996 285,9 18,6 81,4 0,pb 8,7 -1}2
1997 289,7 19,7 80,8 1B 7)5 -0j1
1998 297,1 20,5 79,5 2,6 6,6 116
1999 331,8 22,1 77,9 116 20{5 9.4
2000 sep. 401,9 240 73|14 16,9 25,7 14,3

Miery rastu su pocitané na baze stavovych udajov.

Zmeny v Struktlrach podnikového financovania merané trhovymi a tokovymi hodnotami tak
davaju zna¢ne odlisné vysledky, ktoré je potrebné interpretovat’ vo vzdjomnom kontexte.

Takto je potom mozné konstatovat’, Ze zvySeny zaujem o pozicky a dlhové cenné papiere

v poslednych rokoch sa neprejavil v zvySenom podiele tychto dlhovych nastrojov na
celkovych podnikovych pasivach. Vo velkej miere je to vysvetlitelné znaénym rastom cien

akcii v rokoch 1997-1999, a tedaslednym podstatnym zvySenim hodnoty mnozstva akcii

ainych foriem imania (tab.12). Tento efekt ocefiovania spdsobil pri merani v trhovych

zatial ¢o zvySeny zaujem o pozickové a d’alSie dlhové nastroje sa mohol odzrkadlit v
zvySenom podiele korporativneho dihu na HDP, v podnikovych financiach sa neprejavil
v zvySenom pomere dlhu kimaniu. DetailnejSie charakteristiky dlhového a akciového

financovania podnikov v eurozéne uvedieme samostatne.
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4.2 Dlhové financovanie

P6zi¢ky (Gvery) poskytnuté menovofinanénymi inStiticiami eurozény podnikovej sfére
(tab.14) rastli v rokoch 1997-1999 tempom medzi 7-8%, v roku 2000 sa tempo rastu zrychlilo
na vySe 10 %. Trend kzvySovaniu tempa rastu Uverového financovania podnikov je
priameho efektu vytvorenia menovej tnie. Dal§im vyznamnym vplyvom bolo aj rozsirenie
financovania fazii akvizicii, taktiez spojené so vznikom EMU, od druhej polovice roka
1999 zvySenie ekonomickej aktivity v eurozone mslednom case aj financovanie licencii

na mobilné telefony novej generacie (UMTS) telekomunikaénymi spolocnost’ami.

Zavedenie eura malo vyrazny stimulujici vplyv na rozSirovania podnikového financovania
prostrednictvondlhovych cennych papierov.Ako vidiet’ z tab.15, ro¢né prirastky v rokoch
1999 a000 boli radovo neporovnatelné s predchddzajicim obdobim, priCom vysSiu
dynamiku mali emisie cennych papierov do 1 rok&asevej Struktare Cistych emisii vSak
prevladaju nadalej cenné papieralll&imi splatnostami. Na dynamiku tohto druhu
financovania mal pozitivny efekt okrem samotného zavedenia eura aj proces
reStrukturalizacie korporacii asnim spojené fuzie a akvizicie, zmeny v spravani
intitucionalnych investorov (ktori viac investovali do vynosnejSich obligacii), vysoka

ekonomicka aktivita v eurozéne a financovanie licencii UMTS.

4.3 Financovanie pomocou akcii

Ztab. 16 je zrejmé, ze na pohyboch celkovej Cistej sumy akcii ainého obstaraného
majetkového kapitalu nefinanénych korporacii v rokoch 1997-1999 sa vyznamnou mierou
podielal predovsetkym nerovnomerny prirastok (pokles) emisii nekotovanych akeii, zatial’ ¢o

k celkove rasticemu mnozstvu emisii prispel vyrazny rast emisii kotovanych akcii. Zo
Statistickych Udajov Medzindrodnej federacie burz (FIBV) =zahfnajucich aj financné
korporacie je vidiet, ze rast emisii kotovanych akcii v eurozéne (v hrubom vyjadreni) mal

vSeobecny trend od polovice 90. rokov.

K rastu emisii kétovanych akcii v eurozéne vyznamne prispelo vytvorenie Specializovanych
akciovych trhov pre ,rastové“ spolocnosti. Akciové financovanie (alebo vSeobecne

financovanie pomocou navySovania zakladného imania) je osobitne vyhodné — a spravidla aj
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rozhodujice — pre zacinajice inovacné firmy, ktoré vzhladom na vysoku mieru rizika ich

¢innosti mavaju spravidla tazkosti s pristupom k bankovému financovaniu a/alebo
3

jeho
nadmernou nakladnostou.’® Financovanie rizikovych firiem tymto spdsobom malo

v eurozone v poslednych rokoch prudka dynamiku. Celkova trhova kapitalizacia na tychto
novych trhoch vzrastla zo 7 mld. EUR zo zaciatku roka 1998 na 167 mld. EUR v decembri

2000. Aj ked’ cast’ tohto prirastku treba pripisat’ celkovému rastu cien akcii v tomto obdobi,

pre d’alsi rozvoj v eurozone je dolezité, ze pocet kdtovanych spolocnosti neustdle rastol,
pricom celkovy pocet spoloCnosti kotovanych na EURO.NM, medzi ktorymi boli
predovsetkym nefinan¢né spolo¢nosti a firmy vysokych technolégii, vzrastol zo 64

z konca januara 1998 na 564 ko koncu decembra 2000.

Tabul’ka 16 Akciové financovanie nefinanénych korporacii eurozény (mld. EUR)

L o Na porovnanié:
Cista emisia akcii Hruba emisia kétovanych akcii
vSetkych korporacii
Akcie z toho z toho Celkové Hruba cCiastka Hruba ¢iastka
a ostatny | kotované | nekoétované | mnoZstvo novoobstaraného | novoobstaraného
kapital a ostatny obstaraného kapitalu kapitalu
kapital nového kapitalu | uz kotovanymi novokétovanymi
spolocnostami spolo¢nostami
1995 - - - 84,1 61,7 22,4
1996 - - - 72,0 42,6 29,4
1997 95,5 62,2 33,3 76,2 47,3 28,9
1998 173,9 85,8 88,1 146,8 96,3 50,5
1999 147,2 89,3 57,9 240,8 150,7 90,1

1L'Jdaje Medzinarodnej federéacie birz (FIBV).

Na financovani ,,rastovych® spolo¢nosti sa v eurozéne okrem verejnych emisii akcii v rasticej
miere podiela aj financovanie prostrednictvom firiem rizikového kapitalu. Investicie
uskutoénené tymito firmami do spolo¢nosti v eurozéne vzrastli z 2 mld. EUR v roku 1995 na
temer 14 mld. EUR v roku 1999, svojimi objemami vSak asti¢asnosti nemézu konkurovat’

rizikovym investiciam, realizovanym v USA.

Ak zhrnieme, od roku 1997 bolo vo financovani nefinan¢nych korporacii eurozény mozné
pozorovat’ znizenie podielu dlhu na celkovych pasivach, na ktorom sa vSak podstatnou mierou

podiel’al prudky rast cien akcii, zatial’ o bankové (a iné) pozicky nad’alej rastli. Zaroveil sa

13V stvislosti svytvorenim menovej tnie sa predpokladalo, ze délezitym stimulujucim faktorom financovania
spoloc¢nosti rizikového kapitilu v eurozéne méze byt euroburza (EURO.NM), ststred’ujuca obchodovanie na

tomto trhovom segmente. EURO.NM bola vytvorena ako paneurdpska skupina 5 narodnych barz rizikového
kapitalu, no v decembri 2000 zanikINarodné burzy vSak nad’alej funguji pri zabezpeCovani akciového

kapitalu za¢inajucich firiem.
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zretel'ne prejavil vysoky zdujem o financovanie prostrednictvom dlhovych cennych papierov,
ktorého dynamicky rast vSak vychadzalefmi nizkeho zakladu. Posilnilo sa aj financovanie

v segmente kotovanych akcii a vyrazne sa rozvinuli Specializované formy financovania
rastovych firiem a rizikového kapitalu, vratane ustanovenia viacerych narodnych burz (a
prechodného fungovania eurdpskej EURO.NM) kotujucich akcie tychto novych spolo¢nosti.

Tento proces diferenciacie zdrojov financovania nefinanénych korporacii je vSak v eurozéne

zatial iba v zaliatkoch a v Struktire podnikového financovania nadalej zostavaju

dominantnym zdrojom bankové p6zicky a nekétované akcie.

5. Implikacie pre menovu politiku centralnej banky

V suvislosti spotrebou zabezpecenia spolahlivych primarnych zdrojov na oZivenie uverovych

aktivit obchodnych bank je terajSia Casova Struktira peniaznej zasoby SR, resp. predovSetkym
primarnych vkladov, zjavne nevyhovujiica. Vznika preto otazka, ¢i — a do akej miery — pri
danych preferencidch verejnosti, orientovanej z viacerych vySSie uvedenych dbévodov
prevazne na kratkodobé vklady, by bolo mozné povzbudit’ tvorbu dlhodobejSich vkladov
diferencovanejSou produktovou a urokovou politikou obchodnych bank.

V Standardnom konkurenénom prostredi budi banky pochopitelne natené rozvijat’ ponuku
svojich produktov cielene na dihodobejSie vklady. V konkrétnych podmienkach SR je vSak
potrebné brat’ do uvahy skuto¢nost, Ze bankovy sektor SR v sucasnosti preziva obdobie
ozdravovania sprevadzané velkou opatrnostou pri poskytovani Uverov, a teda potreba
zabezpeCovat’ si prednostne stabilné, trvacne priméarne zdroje na rozvoj uverovych aktivit
cielenymi preferenénymi produktmi je potlatend do tzadia. (K tomuto stavu napokon vo
vel'kej miere prispievaju v sucasnosti vysoké objemy reStrukturalizacnych dlhopisov

v portféliach vynosovych aktiv obchodnych bank.)
Zaujem obchodnych bank o dlhodobejsie vklady by mohla, pravda, podporit” aj politika NBS

v oblasti pravidiel tvorby povinnych minimalnych rezerv - napriklad stanovenim nulovej

alebo iba symbolickej sadzby PMR na vklady s dlh§imi splatnostami. Oslobodenie
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dihodobejSich primarnych vkladov z povinnosti tvorby PMR byerodického hladiska

zodpovedalo postupu, ktory uplatituje Europska centralna banka.'*

Na vyznam vyskumu finan¢nych Struktiur ekonomiky pre potreby menovej politiky poukazuje
s minulost'ou neporovnatelné mnozstvo analyz na tuto tému vo vyspelych krajinach. ZvySenu
pozornost’ venuje tejto téme aj ECB. Vo finanénych Strukturach krajin kontinentalnej Europy
klasicky previlada bankové financovanie sukromného sektora. Vytvorenie eurozony
a zavedenie eura vSak malo vyrazny stimulujdci vplyv na rozvoj nebankového financovania

tak formou majetkovych, ako aj dlhovych nastrojov.

Financovanie podnikov v eurozéne pomocou emisii dlhovych cennych papierov ma vo
finan¢nych podnikovych Struktirach nad’alej relativne maly vyznam, emisie vSak maju

v poslednych rokoch vysokl dytniku. Vyznamny je aj rast emisii kotovanych akcii. Pokial

trend k rasticemu zaujmu podnikov v eurozone o financovanie sa pomocou cennych papierov
na kapitalovych trhoch bude pokracovat’ — a niektoré priaznivé efekty zavedenia eura na
rozSirovanie zaujmu f@dnotlivé produkty tomu mdze nasvedcovat’ aj do budtcnosti, moze to
vyznamne ovplyvnit' spdsob, akym rozhodnutia menovej politiky ovplyviiuju ekonomiku.

Implikacie tohto procesu pre menovu politikgurozone je mozné zhrnut’ do troch okruhov:

» ViicSia citlivost’ firiem na pohyby na kapitalovych trhoch. Ceny finan¢nych nastrojov
(firemnych obligacii a nastrojov odvodenych od vlastného imania) sa vytvaraju
v zavislosti od oc¢akavani ekonomickych subjektov ohl'adne budiiceho ekonomického
vyvoja a prémie za rdozne druhy rizika. VysSi podiel dlhovych cennych papierov
a kotovanych akcii wtruktare podnikového financovania bude znamenat’, ze firmy
budi pravdepodobne rychlejSie reagovat na vyvoj na finanénych trhoch nez
v minulosti.

* KonkurencnejSie ocefiovanie bankovych péZiciek. Pokial nejestvuju vyznamné
podmienky, wdosledku ¢oho urokovy kanal transmisného mechanizmu menovej
politiky je menej intenzivny nez v ekonomike s prevahou cennych papierov. Pri
existencii likvidného trhu podnikovymi cennymi papiermi mézu firmy ist’ priamo na
trh aobist’ banky, ¢o by malo banky viest’ ku konkuren¢nejSiemu ocenovaniu svojich
produktov. Zhladiska menovej politiky ECB by to znamenalo, Ze na zmeny v j€j
klicovych sadzbach buda banky reagovat’ rychlejsie.

4 Tesne pred zadanim tejto $tidie do tlate, Ceska narodna banka oznamila, 7e ditom 12. 7. 2001 vstupuju do
platnosti zmeny wnetodike tvorby PMR spocéivajiice v ziZzeni zakladne pre vypocet PMR na primarne zavizky
bank, ktorych splatnost’ neprevysuje 2 roky. Ciel'om tejto Upravy je realizacia programu postupnej harmonizacie
parametrov systémov PMRpgavidlami ECB. Vys§ka uro¢enia PMR sa bude rovnat’ aktualnej sadzbe pre repo
operacie CNB, ktora je v si¢asnosti 5 %. (Na rozdiel od NBS, CNB doteraz PMR neurogila.) Prijaté tpravy
mayju tiez viest’ k posilneniu konkurenénej schopnosti ¢eskych bank na domacom i zahrani¢nom trhu.
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»  Vys$Sia citlivost’ ekonomiky na efekt bohatstva. Zmeny urokovych sadzieb moézu
ovplyvnit' ceny aktiv (cien finanénych nastrojov redlnych aktiv domacnosti a
podnikov). Vyznam efektu bohatstva zavisi od absolitnej hodnotiozenia
bohatstva, od dosahov menovej politiky a od toho, ako zméoyatstve ovplyviuji
rozhodnutia v oblasti spotreby a investicii. S rasticim podielom cennych papierov vo
finan¢nej Struktire korporacii sa zvysSuje vplyv 1uclinkov bohatstva. Tento
mechanizmus vSak moze tlmit' skutocnost’, ze MFI tiez drzia r6zne cenné papiere
emitované nefinanénymi korporaciami, ¢o implikuje, ze citlivost’ ostatnych sucasti
stkromného sektora na cenové fluktuacie tychto nastrojov nedrzi krok s vyvojom na
finan¢nych trhoch. Ked’ze v sucasnosti sektor MFI je hlavnym subjektom vonkajSieho
financovania v eurozone, bude potrebné vyvdjormmto sektore velmi pozorne
sledovat’.

Rozdielnost” v podnikovych finanénych Struktarach eurozony a USA pravdepodobne do
znacnej miery vysvetluje vysoku efektivnost urokovej politiky Federalneho rezervného
systtmu - v zmysle temer okamzitej reakcie redlneho sektora na zmeny sadzieb FRS.
Urokovy transmisny kanal v eurozéne v porovnani s USA je "lenivejsi". Rychla transmisia
signalov ustrednej menovej autority v USA sa v prvom priblizeni d& interpretovat’ ako
primarna "sluzba FRS trhu", zatial' ¢o pomalsi proces urokovej transmisie v eurozéne mozno
pripisovat’ dogmatickej$im zasaddm menovej politiky ECB primarne orientovanej na cenovi
stabilitu. Na druhej strane treba brat’ do tvahy aj vel'mi rychlu reakciu finan¢nych Struktar

USA s prevahou nastrojov obchodovanych na kapitalovom trhu (podnikovych akcii a

obligacii) oproti prevazne uverovym Struktiram v eurozone.

Finan¢na Struktara ekonomiky SR s prevahou bankového financovania je zjavne blizsia
finan¢nej Struktire eurozoény, ¢o z hl'adiska narokov integraéného a konvergencného procesu
do EU predstavuje vyhodnejsiu poziciu pre proces ,,dobichania®, nez by to bolo v opaénom
pripade. Sucasné Struktury financovania podnikovej sféry v SR s vSak aj v porovnani so
situdciou v eurozone neporovnatelne homogénnejsie. Vzhl'adom na nerozvinutost’ finanéného
trhu (ale nielen z tohto dovodu), temer celd vaha financovania podnikov spociva v bankovych
po6zickach, v ramci ktorych navySe prevladaju pozicky s fixnou urokovou sadzbou. Tato
bazicka Struktura podnikovych financii implikuje znacnu rigiditu redlneho sektora voci
signalom urokového kandala transmisného mechanizmu s protire¢ivymi vplyvmi na menova
politiku NBS vykonavanu prostrednictvom zmien v klacovych urokovych sadzbach. Na
jednej strane je tato situdcia pre NBS "pohodlnejsia," pretoze pri rozhodovani o zmenach
arokovych sadzieb nemusipwdstate venovat’ pozornost’ vyvoju cien na akciovom trhu a na
trhu  nesStatnych dlhovych cennych papierov. Na druhej strane absencia rozvinutého

cenotvorného konkuren¢ného trhu s cennymi papiermi ponechéva celt vdhu rozhodovania
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o urokovych parametroch menovej politiky na NBS, ¢o vobec nemusi byt’ vyhoda, ale naopak
skor nevyhoda, obsahujica vysSie potencidlne riziko nespravneho nastavenia sadzieb, nez by

to bolo v pripade jestvovania funkéného trhu s podnikovymi cennymi papiermi.

Podobné pritikladné implikacie ma nerozvinutost’ trhu s podnikovymi cennymi papiermi aj na
obchodné banky. Na jednej strane dana situacia nenuti banky kriteridlne sa zameriavat na
konkurencné (voci cenam na kapitadlovom trhu) ocenovanie svojich uverovych produktov, na
druhej strane sa tym zvySuje potencidlne riziko nedostatku bankovych zdrojov na

financovanie podnikovych aktivit.

Oba modely S$truktiry vonkajSieho financovania podnikov - model zalozeny prevazne na
financovani pomocou cennych papierov a model s prevahou bankového financovania - maju
svoje prednosti aj nevyhody a nie je mozné jednoznacne urcit’, ktord financna Struktara je
lepsia. Vzhl'adom na ich implikacie pre menovu politiku centralnej banky je vSak dodlezité
poznat’, ktora finan¢na Struktura je charakteristicka pre dani ekonomiku a nakol’ko presne je
tato Struktura identifikovana v jej jednotlivych zlozkach. To, pravda, plati pre ekonomiky so
Standardne rozvinutymi finanénymi trhmi. Extrémna vychylenost’ v prospech bankového
financovania, ako je to zatial’ na Slovensku, nie je dlhodobo ani Ziaduca, ani udrzatelna,
pretoze obsahuje velke rizika tak pre bankovy, ako aj realny sektor ekonomiky. V kone¢nom
dosledku, vzhladom na neexistenciu konkurenénych cenovych tlakov, ma tendenciu byt

néakladnejSia neZ v pripade existencie konkurujucich si finanénych trhov.

Rigidita realneho sektora na udrokovy kandl transmisného mechanizmu konStatovana
v suCasnych podmienkach SR by sa eSte vyraznejSie prejavila v citlivejSom menovom
prostredi eurozony. Inak povedané, za hypotetického predpokladu aktualnej integracie
slovenskej ekonomiky do menovej Unie by zmeny v Urokovych sadzbach ECB vyvolavali
slabsie reakcie finan¢ného a v konecnom dosledku aj realneho ekonomického sektora SR nez

- povedzme riemernom - prostredi eurozony. Vysledkom by bolo neZziaduce zhorSovanie
parametrov ich konkurencieschopnostiaaiesto konvergen¢ného procesu by sa presadil

opa¢ny, divergenény proces. Predpokladom vstupu SR do finanénych §truktar EU (eurozény)

je preto tak rozvinutie kapitalového trhu, ako aj sfunk¢nenie ¢innosti bankového irealneho

15 Tato skutognost’ je, pravda, v sucasnosti potlagena do uzadia skor opaénym problémom, savisiacim so
situdciou v podnikovej sfére a mimoriadnou opatrnostou bank pri poskytovani novych tverov, ktord vzhladom
na minimalny podiel uverovania obyvatel'stva, vytvara v uverovej oblasti situaciu blizku Gplnému zablokovaniu
uverovych aktivit (credit crunch) bez ohl'adu na akokol'vek nizku cenu tverovych zdrojov.
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(t.j. nayma podnikového) sektora na troven, pri ktorej bude schopny pruZne(jsie) reagovat’ na

hodnotové (kvalitativne) impulzy menovej politiky NBS.
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Priloha 1

Vyvoj peniaznych agregatov eurozony a ich hlavnych zloziek v rokoch 1999-2000
(1. 1. 1999 = 100)

Obr.1/a
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PouZita symbolika:

M3
M1
TD
MKI

Cu
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TD3M
TD2Y
MMP
REPO
DS2Y

= stthrnny agregat peniaznej zasoby eurozony
= obezivo + neterminované vklady

Obr.1/b
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Obr.1/d
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= terminované vklady (so splatnost'ou do 3 mesiacov + s vypovednou lehotou do 2 rokov)
= obchodovatel'né nastroje (cenné papiere peiazného trhu + dlhové cenné papiere MFI so splatnost'ou

do 2 rokov + zostatky REPO)
= obezivo
= neterminované (jednodnové) vklady
= vklady so splatnost'ou do 3 mesiacov

= vklady s vypovednou lehotou do 2 rokov

= cenné papiere peniazného trhu
= dohody o spatnom odkupeni

= dlhové cenné papiere MFI so splatnostou do 2 rokov
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Priloha 2

Vyvoj Gverov sukromnému sektoru eurozény (1. 1. 1999 = 100)

Obr.2/a Obr.2/b
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PouZita symbolika:

CRPST = celkové Gvery sukromnému sektoru
CRHHT = celkové uvery obyvatel'stvu
CRNCT = celkové uvery nefinanénym korporaciam

CRPSS = kratkodobé avery sikromnému sektoru
CRHHS= kratkodobé uvery obyvatel'stvu
CRNCS= kratkodobé uvery nefinanénym korporaciam

CRPSM = strednodobé Gvery sukromnému sektoru
CRHHM = strednodobé uvery obyvatel'stvu
CRNCM = srednodobé uvery nefinanénym korporaciam

CRPSL = dlhodobé tvery sukromnému sektoru

CRHHL = dlhodobé tvery obyvatel'stvu
CRNCL = dlhodobé tivery nefinanénym korporaciam
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