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Štúdia bola vypracovaná v rámci širšieho materiálu IMFŠ „Analýza hospodárskeho

a menového vývoja SR z�����
��� ������ �����!����"#$%� &�����'�( v júni 2001 predmetom

internej diskusie v NBS.
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Zhrnutie
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charakteristiky monetizácie ekonomiky SR a eurozóny s��2�
/�)� �
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hodnotu.
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a úverov na HDP) vykazujú v porovnaní s��&
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���)�� ����/6�,� /�������� :� ��� ���
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���.� � ��+�� ����+�
����4� ���+��%� 
&�� ������
�&�+
.

����&������ ��
�
&����*��&,� -�����(�+���� �&
/�+
����+%� &���4� ��) �
-�� +,*+��(�.� ��/���(,
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/�+
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�&�+
.������!����
/��+4� � nepriaznivé faktory
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������������*������>
(������/'(�3�+
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�* hodnotami EÚ. Analýza sa sústredila na zmeny

+��
*�+�-�
�*�&����+�-�����&�������5
3��-�/ *�',�?@�+ SR s��2�
/�)��
���+������4��'��'��

1997-2000, ktoré bolo výrazne ovplyvnené inverznou úrokovou politikou obchodných bánk
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����)�3��*����+���+����
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V štruktúrnych charakteristikách úverov súkromnému sektoru sú rozdiely medzi SR a EÚ

+��
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��/ �����
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/
��
�����+ SR je tento pomer silne vychýlený v prospech podnikovej sféry. To implikuje pre
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smerom k podnikovej sfére, kým v�"#�) ��2*�'�������
(
��4���

&���
��
���
�*
���'��
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zhruba neutrálny charakter.

B,*�&4��'-�),��+���+��',+
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���*�+
�
 podnikovej sféry na celkových

úveroch eurozóny je z������-� *��
�,� 
��)�+
� � 
(����
��+�,)�� )�3��*.
)�� 
��
���+
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podnikov na kapitálovom trhu. Analýza štruktúr financovania podnikov v eurozóne ukázala

pri pretrvávajúcej prevahe úverových zdrojov relatívne rastúci význam nebankových zdrojov.

Pre menovú politiku v�����/6��� ��� ) � �2(�3��4� �)�(�& ���� �
-)C� +/��
��)� �
� +C����

���(�+�*.� 
����)� �
� ���,',� �
� &
��� (�+���� ������%� �
��(
&� �
� &��&�������-���� ���5�+
���

'
�&�+�����23����&�
�+/��
��)��
�+,��������(�+�*.��&���)�&,�na efekt bohatstva.

���
��� �����&���
��&���)�&,��!�-��+ porovnaní so situáciou v eurozóne extrémne vychýlená

v����*����� '
�&�+���� �23����&0� �'*����
� �����+���4��� &��&������4��� ����� *� �����)�

papiermi ponecháva rozhodovanie o úrokových parametroch menovej politiky fakticky

+���
�����
����0�<�����&(
��)�+*������!����
��
�����������&����"#�9����/6�,D� -�������

�
&���/+�������&
��� (�+4�������%�
&��
-�*
��&������������*���'
�&�+4���� reálneho (t. j. najmä

�����&�+4��D�*�&���
��
����+�5%�����&����-�'����*����������3��9-���D���
��+
.��
��������+4

(kvalitatívne) impulzy menovej politiky centrálnej banky.
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$'�������
$���0
$����$��
&������4+5�&�	����
�&���66*

a 2000 a v eurozóne za roky 1998 (resp. k 1.1.1999)  a 2000 sú zhrnuté v tab.1. Sektorové

����������������$���	
$����$��
$�����

����
����777��
��
��� ��
!����

���� ������!
"��
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���������
��
�����
�����������
��
��%#�&�'(!)
2���
$���0 SR Eurozóna

1993 2000 1.1.1999 2000
5����
�����
!��8��98*: 64,8 68,5 75,9 79,2
;!���$
 6,4 7,5 5,5 5,4
Vklady

��#��� ��#�����
	
��
#1 spolu 58,3 61,0 80,5 79,82

Vklady v cudzej mene 7,3 10,6 - -
<���	��
!�$���0��$� 35,2 40,7 56,4 52,0
Vklady podnikov 23,1 20,2 24,1 27,8

Úvery
�
	
��
"���
��#��� ��#����
�� 67,7 46,2 81,2 87,6
Úvery v Sk 65,6 40,6 - -
Úvery v cudzej mene 2,1 5,7 - -
Úvery podnikom 63,0 41,3 39,0 41,9
=$����
!�$���0��$� 4,8 4,9 42,2 45,8
1 <����
��$���	
$��
��>
$
����$����
�1
��� �$���	
$���
�� 
'���,

	
$����
'���,�
�
-
'������
����	�
$���0
$

�����	�
'��� 	
� ����
��� &�

$
?,�
�
-
'��� �
%�������@� 2 celkové vklady súkromného sektora za eurozónu
$����
���A5;�
!��
	
$���������

����
�����
��'���	
������
��
��"��"����8*�

Údaje za SR a����
�1
��
�����)����$	�)�����&
��
�
$
���0
�������������B��
�����!��
���
�����

v parametroch monetizácie oboch ekonomických celkov. V oboch prípadoch je zrejmý rastúci

trend k�&

��������� ��


&���� $� �	��
'� ����
$���0
&� �
	����� 	�,�
�-
��
� �"��"���

�����
� � ���
!�� 
�� 4+5� 9�� ���!���
�� �7?!
	
$'&� �
�	���
&� $ prospech eurozóny). Vyšší

�
	���� ����
$���0�� 
!���$�� $����  �� $��$������0
'� 
��%
�� �$����
�� �����
� � 
!�����)� ���

zrejme aj vyšším podielom skrytej ekonomiky.

Pozoruhodná je v oboch prípadoch relatívne stabilná pozícia podielu vkladov súkromného

sektora na HDP. Pri rádovo 20-bodovej medzere medzi SR a eurozónou je zvýšenie hodnoty

�
��
� ����
$���0�� $ SR pozitívnym javom. Jeho mierny pokles v eurozóne, spôsobený

$'���	
�� �
���
�&� �
	����� $���	
$� 
!�$���0��$�� 9���� �$'%�
�� �
	����� $���	
$� �
	
��
$� 

�,���:)�  �� ��� &�� ��B�
!�
'� �
�%��
$�
�&� �������$
���� �����
���$
���� &
�

���� ����	�
��

$
0
'��� �	�
 
$� 
�� �������
$
&� ������ +���'&� ,���
�
&)� �B�
!����&� �'&�
� �&��
&)� $%��

budú aj zmeny v������

&� ����$�
�� 
!�$���0��$�� $
� $�����'��� ��� �
���)� �	�� ���
	
$


dochádza k��
��
$�
��� ��� &�� 
 sporenie a rozširovaniu úverových foriem financovania
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krátkodobej spotreby i�	��
	
!'��� �
����!�� ;	����	0� �� �
� 
��
�

� � � $'���
�� �$'%�
��

�
	������$��
$�
��4+5����
�1
�)������
��&���������
�����
!�$���0��$
)���
�� ��
	
����

Obr.1 Sektorová štruktúra vkladov a úverov SR a eurozóny (v % na celkových objemoch)
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 ����������
 ��
���
�����
 ��
 ��	
��
 �
�� 
 ��
!��
 ��"
��������

���#��"��
�$�
�
#�%���!����

&��&����
��'
(���
����$�
� SR a eurozóne. Nejde tu iba
o rozdiel v
���
!���
 )*
 
 M3, z ktorého intuitívne vyplýva širšia produktová
+�������


&��&���
),-
���(��
�.��
/��������
������"���
$
����0
��
��

�
���#��"�

v
!
�����
 +��������
 ���#�����
 �
��������
 #�
 #�%���!����
 
&��&����
 )*
 
 M3, kde
�
��
�
 �"������.
 )*
 ��
 ��#��
���
 +��+��
 ��(
 ����
&��&��
 ),0
 1���
 ���#��"���	

v produktovej a
!
�����
 +��������
 �$���
 
&��&����
 �����('���
 ����
�
�����
����#����	
 ��#��
 2
 �
��
#���

 ��(�����
 �
$����!���

 ������
��
 $����!����

����������
 �#�����
 ���
 ������.
 
�������
 �$���#����
 $���
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 ������
#��
 #3"�(���

�"
�����	
��'
(���
����$�-
������
��
���
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1

C������
	

�������
$���0���$��
$�
!�$���0��$��$ SR  je vôbec najmarkantnejším rozdielom

v������
'���%��������������� eurozóny. Jeho hodnota sa v SR bude bezpochyby v budúcnosti

�$�%
$�>)� ��$%���&
�
�����	�
���	�>)������	
$
����!�	��� �	��
	
!� %����	����$�>�
��
��%� 

��
$
�� 
��� $ eurozóne – napokon predovšetkým preto, lebo ani „dobehnutie“ temer 20-

bodovej medzery v��
	

��� �
&��
$��
� ����
$���0�� $���	
$� 
�� 4DP nie je reálne

v krátkodobom horizonte.

5
	���� �$��
$� � �
"��
$�

���� $
-�� �
	
��
$� � �,���� $ roku 2000 síce v SR a eurozóne

	
����
�� ��&��� �	�
������ �
	

��)� ����	
D
�� !�� $%��� ��'�
0$��� �
����$
�� ��$��� ���� ��)

stavaný na tejto zhode, bol zrejme najmätúcejší.  V porovnaní s rokom 1993 o������
��
��%�

                                                
1 K�$��
	

��
��� �����
� � ���
!�� � h0�	�����  � � 	������� �&�� �����0)� $��0�	
&� 
�� 	
	��
-
�� �
&��������)
nepristúpili ani v individuálnych prípadoch SR a eurozóny.

�
��
��
��
��
��
��
��
	�

�
���

��
���
������������

��
������������ �����
������������

��������������
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podiel úverov podnikom v roku 2000 je jednak odrazom celkovej situácie v bankovom

sektore SR a jeho všeobecne nízkej úverovej aktivity v��
���	
'����
�
��)���
�� ���

-�
��

-�


���� 
���
0�'��� !�
�)� 
� &E� $%��� $'���	�
&� ���	���$�����-
� � ��%���������������

�$��
$��
� �
��,1���� 
� $E-%���� !�
�� �����$
	�� F��'��G� �$��
$� 	
� /

�
��	�-
� � !�
��

a���
$�
��� � �

�
��	�-
� )� ��� ��� � C�� 	���� � ����
�� 
������� ������$
�� 
����� �
	���� �$��
$

podnikovému  sektoru v eurozóne (aj pri jeho zvýšení temer o 3 body od vzniku EMÚ)

nehovorí o nedostatku úverových zdrojov pre podniky, ale o��
�$�
��'��� &
�

������

financovania podnikov na kapitálovom trhu.

Rozdiely v��
	���
��� ����
��� 
!�$���0��$�� �� ����
��� �
	
��
$�
�� $���	
��� � úveroch v SR

a����
�1
�� �
	��� �� 	B������� �
,
�&����� 
 transferoch bohatstva medzi podnikmi

a�	
&��

�>�&�)���
������!��
����� � �����B�
!�
�&��
,�������<����
�1
�� ��$�>����F$�����0?

	��
��G��
	����
��$��
$
�
� %��
���
����
$�
�����=$��
$'��
&��� �����������$
��$��
$
�
')

resp. mierne výhodnejší v���
������ 
!�$���0��$�)� ���-
&� $ rámci vkladov je zase pomer

menej vychýlený v���
������ 
!�$���0��$��� H��
�,��� !
�����$�� $ prípade inflácie tu bude

��� &�� �B�
!�>� �!�� &�
�&��
��� C�� ��
$�
����  �� �
������ 
!�$���0��$�� $�
!
��� �
�
�����

nevýhodnejšia. Osobitne v oblasti úverov mimoriadne vychýlenie ich podielu v prospech

�
	
��
$� ��,����� �� �	

�
�-
'&���
��
&����
�,����!
�����$��
	�
!�$���0��$��� podnikom.

C��B�
!�� ��� �!�� F%��
	��	
'G� �
,��-
'� ,���
�)2 ale aj vysoké objemy nesplácaných

podnikových úverov materializované v rôznych formách bohatstva podnikovej sféry.

�����������
�����������������������
� ����
!����

C������� �
&�)� ��� ���� ���� %��� &�

$�� �
������� CI�� �����
�� ���
!�� 
���  �� $���-�

�

s funkciou menovej kotvy, ako to bolo v���&���&�

$� �������"������
��
� �
�������
����&��

������ 8�� 9��
� &�	�����0�� 
�� 	
����
����� ��-��� � &����� �
,�����:)� �����
�� �"��"���� �

                                                
2 5���

�>��� �
����&�
���
� ��
�-���
�����
�	�0
$��
&��,������
,������
��!
�����$
�&�	���$�����0&����	��
��&�
&B���	
� ���� �&������
��"
$�>�$'

�
$������&����� 9$'%�����
�
$'�����	���!:��� �
���-
'��� ,
���&�!
�����$��
5
���0� $%��� �$��� �&�� $ rovine „istinných“ zostatkov vkladov a úverov (resp. nesplatenými úvermi krytého
novonadobudnutého bohatstva v��
���-
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���������
$:)� �����
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�����$��
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podnikom spôsobený infláciou pri daných sektorových štruktúrach vkladov a úverov na Slovensku zjavný. Jeho
�
��
����� ����
&� �$�%� �� ����
-

�>)� ��� �
�-
�� -��>� $����
$�
'��� 
�������
'��� �
	
��
$'��� �$��
$
predstavuje nedobytné – a���	������
��
���������0
����$E����9���-
&�� �������$�
�
��-��$
-��
!��
	
'&�!�
��&
alebo – po postúpení v���&��� ��%���������������� �����$��
$'����
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-���

�
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'&� �
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�
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�� $'
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����	
$�� ����&����� $���	
$� ���$��
$)� ��������� $��
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�E>
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���
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!�$���0��$��� �����0� -
� ��
��� � primárnych vkladov podliehajú zdaneniu (a teda, pri danom
�
�	���
�� $���	
$� $���� ������� ����
�� 
!�$���0��$�:)� ��
��� � úverov si podniky zarátajú do náklad
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���
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���	��:)����� �	
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'��
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��
��"��"���������
� ����
!��� spätne determinujú stabilitu a podmienky
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"
$�
��������
��
�����
�����F/$�����G������
'����
�����
$�$��$��� �����������
�����
!�

v ekonomike SR -  v��&�����-��
$� �%����������"��"����8��K�	����&�
� ��� � �	������)���
��

v��

�-

&�	B���	������	��-� ��&
�

�����$��
$'�������$���
!��
	
'���!�
��

Dynamika a vnútorné štruktúry agregátu M2 mali na Slovensku v uplynulých 4 rokoch 1997-

�777��
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��
$

&��
'�$'$
 )������-�
�
'�$�����'&������
-
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• 
	� �
��� �66L� �
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�� ��
�
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'��� !�
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���� ��
�

$��
�'&�� ��	�!�&�� �����
	
!�� ���&�

$�
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!�����$�
��� ��� 	
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� 

likvidity v neistých podmienkach medzibankového trhu

• v��
��� �66M� 	�$��$�-
'&�� 
-���$�
��&�� $��� 

���)� ����
&� 
�� $'&�nný kurz, jeho

depreciáciou a�
����	

���&�

������
$��
�����&��� fixného na plávajúci.

*��������	
�������
���+��+���3

5����
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��
��
$

&��
� �&�	���
-
� �	�
�&��������

��
��"��"����8�)���
&
$'�$'�
�&

roku 1998 pre rastovú dynamiku jednotlivých agregátov je ilustratívny (obr.2). V tomto roku

vrcholila kumulácia vplyvov expanzívnej fiškálnej politiky a����������� 	�$��$�-
'��


-���$�
��
���
	&��
������$�	����$ bankovom sektore.
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-
'

nárast vkladov v cudzej mene (CM) bol výsledkom klesajúcej dôvery v slovenskú menu

v���&���	�$��$�-
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-���$�
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ekvivalentu týchto vkladov v dôsledku depreciácie kurzu SKK po opustení fixného kurzového

                                                
3� 5
���0� 
���  �� $ texte uvedené inak,  údaje o������
� � ���
!�� $ SR sú  prezentované v�!��

&� $'&�


&
kurze.



13

����&��� prechode na plávajúci kurz. Okrem týchto menových a psychologických faktorov k

������	�$��
$'���$���	
$����������J��%�����!�������-
����
���$�	�$��
$
&�����&��
!����
���

v novele devízového zákona z februára 1998.4 Význam efektu depreciácie výmenného kurzu

na vývoj vkladov v���	�� � &�
�� ����� �� 
!��� *)� ��
�'� �
��
��� �� ���� 	�
�&���� $�!��

&

kurze a vo fixnom kurze (s��
�����&�,�D
��
�������� 1. 1. 1993).

Obr.2 Dynamika agregátu M2 a jeho �,�	

���#$�����
�����%"�	���
-
���"�
� v %)

Dôvody, vedúce k preferencii vkladov v cudzej mene v roku 1998, v��
&�
� �
��� �
�-
�
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&������ 	�
�&���� �
��

$'��� H+)� ���
$��� $%��� $��	��� ���	���
��� $��
���
� ��&��� �����

�"��"���� N8�� O�� � �$
�)� ��� ��
�
� �"��"��� &��� $ celom období najrovnomernejšiu rastovú

dynamiku, hoci v��&����
��)� &
��$� ������ ����	�
��� $
0
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�
&�� korunových

vkladov opatrnostný faktor a�
-���$�
'�����
$'�$'

��� vkladov v cudzej mene.

V rokoch 1999-2000 došlo k zásadnej zmene trendu vo vývoji netermínovaných vkladov,

��
���
��������
��
����

&���
�
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�����������
�������

&�����)��
��������	���!�I�PI;�

a�
����	

&� �
��
$�
�� ��
�
$'��� ��	���!� � krátkodobých primárnych vkladov. Po

predchádzajúcom hlbokom prepade NTD, dosiahli tieto vklady v roku 2000 spomedzi

$%���'��� �����	
'��� ��
����� 8�� 
� $�%%�� �������
�� � do výrazne rastovej polohy dostali aj

���'��"��"���8���+���'�
� $'���
� %��&�	���
-
'��������
�����
�&�
����$ tomto roku vklady

v cudzej mene.5

                                                
4 Novela vstúpila do platnosti 1. apríla 1998. V daných súvislostiach ide najmä o zrušenie ponukovej povinnosti
tuzemským právnickým osobám a o zrušenie limitu na nákup cudzej meny v hotovosti tuzemcami.
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Obr.3 Dynamika vkladov v���	��,�"�
��%.�#�/�
-
�0�"�	���
-
���"�
��#�&)

Procesy a podnety, ktoré v�����!�����
�
$��66L?�777�$��'$����
��$'$
 � �	

���$'�����
����
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� ����
!�)��
�-
���
�&�
����$
��
�
��%�������������

��
��"��"����8��9��!��:�

���� ���*��1�����2��������
�,����
������%#�&�
��3*)

1996 1997 1998 1999 2000
;!���$
 10,4 10,7 10,5 10,9 11,0
Netermínované vklady 31,3 25,9 20,6 18,3 19,9
M1 41,7 36,6 31,1 29,2 30,9
Termínované vklady 48,3 53,0 54,4 56,3 53,5
Vklady v cudzej mene 10,0 10,4 14,5 14,5 15,5
Kvázipeniaze (QM) 58,3 63,4 68,9 70,8 69,0

4��$
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$��C� $E-%���
��
�$ prospech QM bol zaznamenaný v roku 1999, v roku 2000

v�	B���	���$'���
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	����� ���&�
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'���$���	
$� �����
	����N8�
��8���
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a podiely agregátov M1 a QM sa vyrovnali zhruba úrovni z��
��� �66M�� +
���� ���

informácie o zmenách v štruktúre M1 a QM obsahujú tab. 3 a 4. Dôvody zmien v štruktúre

QM vyplývajú z predchádzajúceho textu. K vývoju M1 a� ��
�%��������� ���
���!
���$���>)���

����������$
������
&��
	�����
!���$��
��8��	
���	���
�$ období vysokých úrokových sadzieb
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���� ���4�1�����2����+��+����3��%#�&�
��3�)

1996 1997 1998 1999 2000
;!���$
 25,0 29,3 33,8 37,4 35,6
Netermínované vklady 75,0 70,7 66,2 62,6 64,4

���� ���5�1�����2����+��+�����#�����
�����%#�&�
��63))

1996 1997 1998 1999 2000
Termínované 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

*�*�7��
#��.�����2������"�

#�
$���#���	
#

Vysoké prírastky termínovaných vkladov (TD) v uplynulých rokoch sa dosahovali najmä

$J���� �������$
�&� ��
�
$'&� ��	�!�&� ��$�0&�� �����
	
!'��� H+� 9$%����� �����

���� 	
� 6

mesiacov), ktoré od roku 1997 spôsobili výrazné zmeny v�-��
$� � %���������H+�$ prospech

týchto vkladov. V��
����666������
�
$����	�!����-�����
��
$�>�� v roku 2000 sa sadzby zo

všetkých krátkych splatností (okrem 9 mesiacov) dostali v�����&�����
	���
$���F����1

$� G

splatnosti do 1 roka (obr. 4).6 Celkový objem krátkodobých termínovaných vkladov sa však aj

v��
&�
� �
���&�	���
-
���$'%��)� �����0�-
� ����	

	
!��� dlhodobé vklady zostali rádovo na

úrovni roka 1999 (obr. 5). Podiel krátkodobých TD na celkovom objeme TD sa tak zvýšil

z 51 % z konca roka 1996 na 75 % v roku 2000, pri podstatnom zmenšení podielu

strednodobých a relatívne stálom podiele dlhodobých TD.

Vývoj krátkodobých TD v rokoch 1997-2000 bol charakteristický najmä permanentným
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dereguláciami administratívne riadených cien a zmenami nepriamych daní, aj tieto vklady

                                                
6� +
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$�
��� ����
������� ��
�
$'��� ��	���!� 9�� $���	
$� � � �$��
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��
����
$�����
�
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prinášali reálny úrokový výnos (meraný rozdielom medzi priemernou úrokovou mierou

z vkladov do 1 roka rD1Y a CPI príslušného mesiaca o rok neskôr CPI+1y) (obr. 6).7

Obr. 4 Vývoj krátkodobých termínovaných vkladov a priemerných úrokových mier  

8����9�:$#
,����#
$�����
��������"�

#�
$���#���	
#�%# mld. Sk k ultimu roka)

(������� �� ����1�2�� �31���3� ��/���4,��� �� �5��2�� ��2����� �� 6�����3��� ��4������5,1� ()� .

jednotlivých štandardne vykazovaných splatností. Pre rok 1999 a prvú polovicu roka 2000

��
�� ,1�����������,�78� -������9�
6���.�:-��:� �����
�� ��
���������� ����� ������� �6����,���

.��-����:�3�����5,1����.������9�
�2�����
;���
�������
���6���5,1���4���,1���
������:<�=  istej

.�������6
���-�� druhom polroku, najmä však v posledných mesiacoch roka 2000,���9���

pomerne výrazne zvýšil objem vkladov do 1 roka a na druhej strane poklesli vklady

s���2����6�����
�����>����������:<

                                                
7� 5
���0� !�� �&�� ����
�� ��
�
$'� $'

�� &������ 
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��� �
$
����
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!	
!��)� -���� !��� �
��
�� U5P� 
 1 rok
dozadu, bol by reálny úrokový výnos z vkladov do 1 roka záporný od polovice roka 1999 s výnimkou júla
a augusta roku 2000. Takéto meranie je však diskutabilné.
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���� ���9;�:$#
,�
�,�"
#���.�����2��������
	
�$������"�

#�
$���#���	
#

do 7 dní do 1 mes. do 3 mes. do 6 mes. do 9 mes. do 1 roka
(1) (2) (1) (2) (1) (2) (1) (2) (1) (2) (1) (2)

Dec. 1996 0,8 0.8 16,5 16,8 9,7 9,9 7,7 7,8 0,6 0,6 64,7 65,9
Jún 1997 7,2 8,2 17,3 19,8 6,2 7,2 10,1 11,6 0,5 0,6 58,7 67,2
Dec. 1997 6,0 8,3 34,4 47,2 7,5 10,3 4,8 6,6 0,3 0,5 46,9 64,3
Jún 1998 9,1 14,2 34,1 53,3 15,9 24,8 5,4 8,5 0,4 0,7 35,1 54,9
Dec. 1998 9,1 15,3 35,9 60,8 16,7 28,4 5,3 8,9 1,2 2,0 31,8 53,9
Jún 1999 16,2 32,0 32,3 63,8 18,7 37,0 7,0 13,7 1,7 3,3 24,2 47,8
Dec. 1999 12,2 26,8 30,1 66,0 23,6 51,7 9,3 20,2 1,1 2,4 23,7 51,8
Jún 2000 12,2 29,1 32,6 77,4 24,3 57,8 9,4 22,3 1,4 3,3 20,0 47,5
Dec. 2000 10,9 26,3 32,4 78,2 24,8 59,7 8,5 20,6 1,5   3,6 21,9 52,8
(1) Podiely na krátkodobých termínovaných vkladoch v %; (2) objem v mld. Sk.

ZdrojV�<9CI�:��?��V�8���-
'�$'����
 objeme vkladov a výške priemerných úrokových mier. Do údajov na
�����	��$����
'�������
-�
$��������
�����!��$���	��
!�$���0��$�����
	
��
$��

Obr. 6 Reálny úrokový výnos z vkladov do 1 roka
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do 7 dní) zvýšili, pri výraznej koncentrácii prírastkov v splatnostiach do 1 mesiaca a do 3
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krátkodobých termínovaných vkladov a do konca roka 2000 sa tento podiel neustále
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O mimoriadnej – a v����	
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$�
'���� krátkodobých termínovaných vkladov (do 1

roka) v roku 2000 vytváral 82 % všetkých korunových vkladov (v roku 1997 to bolo 71 %).
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�� CI�� K� 
����� $ oblasti tvorby povinných

minimálnych rezerv stanovením nulovej alebo iba symbolickej sadzby.

2.3 Sektorové charakteristiky

Údaje o vývoji sektorovej štruktúry hlavných skupín vkladov poskytuje tab. 6. Hlavnou

charakteristikou zmien v sektorovej štruktúre vkladov v priebehu sledovaného obdobia 1997-
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vkladov podnikov na vkladoch v cudzej mene. V sektorovej štruktúre celkových vkladov sa
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�
�����)
Vklady spolu Netermínované Termínované V cudzej mene

;!�$���0?
stvo

Podniky ;!�$���0?
stvo

Podniky ;!�$���0?
stvo

Podniky ;!�$���0?
stvo

Podniky

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

Súhrnný obraz o vplyve sektorovej štruktúry vkladov na dynamiku celkových vkladov

a��"��"����8�� 9�
� ���
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�&��
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vkladoch (DTOT), tempo rastu M2 a jeho základný vývojový trend determinujú vklady
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presadzovali práve od roku 1997. Hlboký prepad vkladov podnikov v roku 1998 bol zjavným

dôvodom výrazného poklesu tempa rastu M2, v roku 1999 naopak k jeho zrýchleniu jasne
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;!�$���0��$
 Podniky ;!�$���0��$
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 Podniky

1996 64,6 35,4 80,3 19,7 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 99,1 0,9
1999 73,0 27,0 83,2 16,8 98,8 1,2
2000 71,3 28,7 92,5 7,5 99,8 0,2

K najvýraznejším zmenám v sektorových štruktúrach TD došlo v skupine krátkodobých
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!�$���0��$
�94:�� podniky (E). Vzorka obsahuje splatnosti do 7 dní, 1 mesiaca, 3 mesiacov,

6 mesiacov a�6�&�����
$)���	�������
	
!��H+��
���
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 vklady do 1 roka (STD-1Y).  Okrem

enormne prudkého tempa rastu týchto vkladov v�����
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korunových vkladov a v podnikovej sfére k ich absolútnym úbytkom.
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% na
STD

Mld.
Sk

% na
STD

Mld.
Sk

% na
STD

Mld.
Sk

% na
STD

Mld.
Sk

% na
STD

1996 0,1 11,4 0,8 4,6 2,7 27,4 4,4 55,7 0,1 10,0 57,8 87,7
1997 3,1 37,3 21,9 46,5 5,4 52,4 4,8 72,7 0,2 46,8 58,2 90,6
1998 8,7 56,7 42,4 69,7 21,9 77,1 6,0 67,8 0,7 36,0 49,0 91,0
1999 16,6 61,8 45,4 68,8 35,5 68,6 14,8 73,2 1,8 73,9 45,7 88,3
2000 13,2 50,1 47,2 60,3 44,2 73,9 17,8 86,3 3,2 90,3 46,5 88,2
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Skupina strednodobých termínovaných vkladov (s výpovednou lehotou od 18 mesiacov do 5

rokov), ktoré majú v��
	������ $%�
!��
�� ���
�
$'� ���������)� �
�-
�� �������� �
$���

�

úrokovou politikou orientovanou na krátkodobé TD a ku koncu roka 2000 jej podiel na

celkových TD bol najmenší (necelých 12 %).

Obr.9 Vývoj vkladov stavebného sporenia
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ale dvoma zvýhodniami netrhového charakteru – poskytovanou štátnou prémiou a�&
�
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prístupu k cenovo (úrokovo) zvýhodnenému medziúveru, ktoré osobitne v sledovanom

období 1997-2000 vytvárali pre stavebné sporenie mimoriadne priaznivé podmienky. Bolo to
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2.4 Závery a determinanty budúceho vývoja
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vkladov v cudzej mene aj nákladmi na ich konverziu do domácej meny.

Definícia QM v�������X���$%�����	���y a splatnosti korunových termínovaných vkladov, ako

aj  vklady v cudzej mene. Z��0�	����� -��
$��
� �
���%�
���  �� %��������� �
��
� �"��"����$�0&�

%��
���K�
	�
� ����%���������

����9	
�L�	
�:�����
�	��
	
!��$���	�)��� �$���	��� výpovednou

���
�
��
�	�(��
�
$��<��0�	
&�
�����
�
��
&
"�


�>��
�
&��
�����)������
��
���������
��

��-��� � �����
�� $���	
$)� &B��� $'���
�� �
�&�
�>� $
��
�
�� %��������� �����
� �"��"���� N8�

Nejde tu iba o efekty inverznej úrokovej politiky obchodných bánk. Je to napríklad aj systém
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menu. Vplyv vývoja vkladov v cudzej mene na dynamiku agregátu QM v SR sa odzrkadlil

prostredníctvom oboch týchto faktorov.
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uvádza celkové sumy v rámci príslušných produktov. V rámci sektorovej štatistiky vkladov sa
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1.1.1999 2000
8��#��� ��#
 Podniky !
��/
#
� 8��#��� ��#
 Podniky !
��/
#
�

Vklady spolu 70,1 15,7 14,2 65,2 17,0 17,8
Netermínované 59,4 32,6 8,0 56,6 31,0 12,4
Termínované 74,3 9,1 16,6 69,1 10,7 20,2
?��
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�>
� 61,4 13,9 24,8 54,7 15,7 29,6
- s výpovednou
lehotou

97,2 1,8 1,0 97,4 1,9 0,7

Zostatky REPO 27,3 16,9 55,8 32,9 15,2 51,9
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v sektorovom a�-��
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�E>�$ grafickej forme

v indexovom vyjadrení so základom 100 k 1. 1. 1999 (Príloha 2).
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Tento vysoký podiel spôsobujú vysokú sumy dlhodobých úverov na bývanie, ktoré

predstavujú rádovo temer polovicu celkových dlhodobých úverov a na dlhodobých úveroch
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#�# eurozóne (v % na celkových úveroch príslušnej  splatnosti)

1.1.1999 2000

8��#��� ��#
 Podniky 8��#��� ��#
 Podniky

Úvery spolu 52,0 48,0 52,2 47,8

Krátkodobé 21,8 78,2 21,5 78,5

Strednodobé 44,4 55,6 43,5 56,5

Dlhodobé 63,3 36,7 64,6 35,4
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eurozóny a z nich vyplývajúce implikácie pre menovú politiku ECB, ale aj vo všeobecnejšej
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financovania podnikov v eurozóne sú akcie a iný kapitál (podobne ako v USA), druhé miesto
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finance in the euro area“. ECB, Monthly Bulletin, February 2001, s. 37-50.
11<
�$�
���� ��� ���
�1
�� ��� ����
���� �"��"
$�
���	� ��
��
	
'��� ,�
�
-
'����-�
$����M���� �
� 9!���\�����)
Írska, Luxemburska a Portugalska).



30

��� �&� ���B��-��)���
�'������$��
��-��>��
����� ��8ZP����
�1
���H��!�)����$	�)��	B���
�>)

��� �	� �� ��� $� ���
$'��� ��
���)� ������ �
	�����  �	

���$'��� �	�
 
$� ,�
�
�
$�
��� $'�
�&
�

závisia od  vývoja cien na akciových trhoch. Na vysokom podiele akcií a iného kapitálu v
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                   (ku koncu obdobia, v percentách na celkových pasívach)

Eurozóna USA Japonsko
1997 1998 1999 1999 1999

Pasíva     100,0     100,0     100,0   100,0     100,0
5B��-��)�z toho 30,0 27,2 23,3   5,4  38,9
   poskytnuté MFI eurozóny 21,3 19,5 16,2 - -
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eurozóny 1,9 1,7 1,4

- -
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�-�& 6,8 6,0 5,8 - -
Obchodný úver a vopred získané platby 10,7 9,8 8,3  7,8 12,4
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�������� 3,1 2,8 2,4 10,6   9,4
Akcie a iný kapitál, z toho 51,7 56,3 62,6 70,2 33,8
  kótované akcie 19,6 22,0 26,3 - -
Ostatné pasíva 4,5 3,9 3,3 6,1 5,5
Poznámka: Nekonsolidované údaje, obsahujúce všetky nástroje vonkajšieho financovania, prijaté od
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Dlhové cenné papiere a akcie sú ohodnotené v trhových cenách.
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obchodný úver, ktorý hrá vo všetkých troch porovnávaných ekonomických celkoch rádovo

najvyrovnanejšiu úlohu. Financovanie pomocou dlhových cenných papierov (cenné papiere
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rozdiel od USA a Japonska, kde predstavuje zhruba 10 % vonkajších zdrojov (údaje zahrnujú

nesplatené emisie na trhu).
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                      (mld. EUR)

eurozóna USA Japon-
sko

1997 1998 1999 1999 1999
Pasíva 339,3 489,2 625,0 767,0 -117,8
5B��-�� 145,0 230,2 329,3 149,7 -113,1
Obchodný úver a vopred získané platby 58,8 63,6 68,6 165,7 -48,3
U�

�����������
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�������� 12,1 18,1 37,3 255,3 -11,1
Akcie a iný kapitál, z toho 95,5 173,9 147,2 96,5 61,7
  kótované akcie 62,2 85,8 89,3 - -
Ostatné pasíva 27,9 3,4 42,7 99,8 -6,9
PoznámkaV�
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Presnejší obraz o zmenách v štruktúre financovania poskytujú údaje o transakciách, ktoré
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najvýraznejší nárast tokov bol zaznamenaný v dlhovom financovaní, osobitne v rámci
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financovania. Po tretie, najvyššiu dynamiku mali v eurozóne emisie nových dlhových

cenných papierov (s indexom rastu vyše 300 % za roky 1997-1999), ktoré však v celkovej
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Zostatkové sumy �
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Spolu do
1 roka

nad
1 rok do
5 rokov

nad
5 rokov

Spolu do
1 roka

nad
1 rok do
5 rokov

nad
5 rokov

mld.
EUR

% z
celkovej

sumy

% z
celkovej

sumy

% z
celkovej

sumy
1997 dec. 2135,1 35,8 14,5 57,4 - - - -
1998 dec. 2286,8 35,6 13,8 57,6 7,6 6,6 2,4 9,9
1999 dec. 2419,1 35,4 15,4 57,4 7,8 7,0 11,2 7,4
2000 sep. 2628,6 35,9 16,1 56,5 12,3 14,3 16,3 9,6
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Spolu Do 1 roka Nad 1 rok Spolu Do 1 roka Nad 1 rok
mld.
EUR

%
z celkovej

sumy

%
z celkovej

sumy
1994 275,4 19,4 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 0,5 8,7 -1,2
1997 289,7 19,7 80,3 1,3 7,5 -0,1
1998 297,1 20,5 79,5 2,6 6,6 1,6
1999 331,8 22,1 77,9 11,6 20,5 9,4
2000 sep. 401,9 24,0 73,4 16,9 25,7 14,3
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zvýšenom podiele korporatívneho dlhu na HDP, v podnikových financiách sa neprejavil

v zvýšenom pomere dlhu k imaniu. Detailnejšie charakteristiky dlhového a akciového

financovania podnikov v eurozóne uvedieme samostatne.
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4.2 Dlhové financovanie
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(tab.14) rástli v rokoch 1997-1999 tempom medzi 7-8%, v roku 2000 sa tempo rastu zrýchlilo

na vyše 10 %. Trend k zvyšovaniu tempa rastu úverového financovania podnikov je
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Zavedenie eura malo výrazný stimulujúci vplyv na rozširovania podnikového financovania

prostredníctvom dlhových cenných papierov. 3�
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financovania mal pozitívny efekt okrem samotného zavedenia eura aj proces

reštrukturalizácie korporácií a s ním spojené fúzie a akvizície, zmeny v správaní

inštitucionálnych investorov (ktorí viac investovali do výnosnejších obligácií), vysoká

ekonomická aktivita v eurozóne a financovanie licencií UMTS.

4.3 Financovanie pomocou akcií
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všeobecný trend od polovice 90. rokov.

K rastu emisií kótovaných akcií v eurozóne významne prispelo vytvorenie špecializovaných
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financovanie pomocou navýšovania základného imania) je osobitne výhodné – a spravidla aj
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v eurozóne v posledných rokoch prudkú dynamiku. Celková trhová kapitalizácia na týchto
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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
1Údaje Medzinárodnej federácie búrz (FIBV).
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a zavedenie eura však malo výrazný stimulujúci vplyv na rozvoj nebankového financovania

tak formou majetkových, ako aj dlhových nástrojov.
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Príloha 2

Vývoj úverov súkromnému sektoru eurozóny (1. 1. 1999  = 100)

Obr.2/a Obr.2/b

Obr.2/c  Obr.2/d
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