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Uvodné poznamky

MnoZstvo penazi v ekonomike, merané definicne vymedzenym agregatom Sirokych
penazi - M2, v pripade Slovenska - hra déleZita dlohu pri odhadovani inflacnych
tlakov. Penazny agregat M2 patri medzi kriteridne veliciny menovych programov
NBS a tempo rastu M2 sa vyuziva ako medziciel’ menovej politiky, prostrednictvom
ktorého sa sleduje dosiahnutie konetného ciel’a, t.j. stanovene miery inflacie.

Uspesnost menovopoliticke funkcie ukazovatela pefiazne zésoby zavisi jednak od
kvalitativnych charakteristik mechanizmu penaZzng transmisie, jednak &g od
samotnych vnuatornych charakteristik zvoleného penazného agregétu.

V &andardng definicii agregdtu M2 sa celkova peiazna zasoba v ekonomike
rozdel'uje na 2 (sub)agregaty: peniaze M1 a kvazipeniaze (QM). Agregat M1 zahrnuje
rychlolikvidné penaZzné zostatky (obeZzivo a neterminované vklady), ktoré su
bezprostredne schopné plnit” transakénu funkciu penazi. Agregat kvazipenazi zahrnuje
predovSetkym terminované ulozky v domace] mene (terminované a Usporove vklady a
iné produkty peiazného trhu ako vkladoveé listy, vklady stavebného sporenia), ktorych
funkciou je prvorado uchovavanie hodnoty penaznych aktiv aich premena nalikvidné
(transakéné) peniaze zavisi od vypovedne lehoty, resp. je spojend s nékladmi
sank¢nych poplatkov za nedodrZanie doby viazanosti. S¢ast'ou agregatu kvazipenazi,
ako zloZzka s typickou funkciou uchovavatela hodnét, byvaju d’alej vklady v cudze)
(konvertibilng)) mene. V takejto podobe je definovany agregat penaznej zasoby M2 g
na Slovensku.

Na zaklade formaneho vymedzenia funkcii agregdtov M1 a QM - ako transakénych a
Gsporovych penazi - sa potom z podielov oboch tychto agregétov na celkovej penaznej
zasobe M2 da schematicky odvodit” miera stability menového prostrediav ekonomike:
predpoklada sa, Ze pri inflacnych o¢akavaniach ekonomické subjekty maju vacsi sklon
k drZzbe rychlolikvidnych penazi (M1), zatial’ ¢o s rasttcou doverou v stabilitu meny
sa budu zvySovat’ Usporové motivy drzby penazi a podiel kvazipenazi na M2 sa bude
zvatSovat’. Z tohto formaneho chapania naplne M1 a QM sa potom vyvodzuje, Ze
¢im v&ssi podiel na M2 zaujima zlozka QM, tym stabilnejSie je menové prostredie v
krajine, tym vatSia je dovera ekonomickych subjektov v stabilitu meny atym mensie
su ich inflatné o¢akavania. Rast podielu zlozky kvéazipenazi na M2 by teda mal byt g
priaznivym ukazovatel'om menovej stability.

Pravda, v pripade, ked sOcastou QM si g vklady v cudzef mene, sa tao
najjednoduchSia schéma narusuje, pretoZze zvySovanie podielu QM na M2 méze byt
vyvolané prave inflacnymi o¢akavaniami a presunom peiaznych zostatkov v domécej
mene do vkladov v konvertibilng mene v snahe uchova’ hodnotu tychto aktiv.l
UdrZanie platnosti menovopriaznivého vyznamu zvySovania podielu QM na M2 sa

1Tieto sividosti, charakteristické v sti¢asnosti najmé pre transformujlice sa ekonomiky, pomerne dobre
vystihuje vztah medzi ukazovatelom likvidity a mierou dolarizécie penazného obehu, na ktoré
poukézeme v d’alsom texte. Unik penaznych zdrojov v narodnej mene do vkladov v cudzej mene
potom spdsobuje g narastanie hodnoty podielu M2/M1, ktoré, pokial’ sa vyznacuje prudkym tempom,
sa povazuje zajeden z indikatorov mozného vzniku finanénej krizy v krajine.



potom presnejSie viaZze na vyvoj, resp. rast terminovanych vkladov v domacel mene v
ramci QM.

Vyvoj penaznegj zasoby na Slovensku v rokoch 1993-1997 sa vyznatova trvalym
rastom podielu kvazipenazi na M2, pricom ani vyvoj vztahu medzi korunovymi
terminovanymi vkladmi a vkladmi v cudzej mene nenartSal predpoklad o zvy3ujuce)
sa dovere v sabilitu domacej meny a jg rasticg schopnosti plnit funkciu
uchovavatel'a hodnot.

Turbulencie na penaznom trhu SR v roku 1997, ktorych sprievodnym javom bolo
vyrazné zvySenie medzibankovych Urokovych mier, vyznamne zasiahli do formovania
Struktlry penaznej zasoby M2, bez toho, aby sa prejavili v zmene uvedeného navonok
pozitivneho trendu zvy3ovania podielu kvazipenazi na M2. Vysoké urokové miery
ponudkané obchodnymi bankami z vel'mi kratkodobych Uloziek vyvolai vyrazna
reStrukturalizécii penazngl zasoby M2 v prospech kratkodobych terminovanych
vkladov.

Tym sa jednak znatne zmenili formalne vlastnosti agregatu kvézipenazi: na ukor
usporovej funkcie nardstol vyznam transakéngl funkcie v nom sustred’ovanych
ulozZiek. Narusili satym vSak g kvalitativne charakteristiky celkovej peniaznej zasoby
M2, resp. urcite] miery jeg bezpecnosti v ¢ase, ktoré nepriaznivo vplyvaju na vykon
Gverovych aktivit bank.

Masovo sa rozsirila a nové - pekulacné - forma penazného spravania ekonomickych
subjektov, ktord im umoZznuje vysoky urokovy diferencid medzi jednotlivymi
skupinami penaznych aktiv. Tato skuto¢nost” potencidlne zasahuje g do podmienok
plnenia menovopolitickych cielov NBS v oblasti tempa rastu M2, vzhl'adom na
"samogenerujlci” mechanizmus tvorby dodato¢nych penaznych zdrojov (Grokovych
vynosov), ktoré rozsiruju celkovu peiaznu zasobu M2,

Téo Studia predkladd analyzu vyvoja vnatorne Struktdry penaznel zasoby na
Slovensku v rokoch 1993-1997 s dérazom na vyvoj v roku 1997. Jeho ciel'om nie je
obsiahnut priciny a sivislosti2, ktoré viedli k dramatickym zmendm na peiaZnom
trhu SR a vyGdtili do podstatnej restrukturalizécie dloziek v ramci celkovej penazneg

2V struénom zhrnuti mozno kondtatovat’, Ze tendencia k rastu rokovych sadzieb na peniaznom trhu SR
v roku 1997 bola vyvolana predov3etkym vysokym dopytom verejného sektora po finan¢nych zdrojoch.
Dodatocnym vplyvom, pdsobiacim prorastovo na cenu penazi, bol mgovy Utok zahrani¢nych
investorov na kurz slovenskej koruny, ktory mozno povaZzovat za sU¢ast, resp. odraz nestability
medzinarodnych finan¢nych trhov po udalostiach v juhovychodnej Azii a Ceskej republike, ae g ako
désledok nepriaznivého vyvoja ukazovatel'ov vonkajSel ekonomickej rovnovéhy v samotnej SR. Deficit
beZného Uctu platobnej bilancie, od roku 1996 znac¢ne prevysujlci Standardnd mieru bezpecnosti na
urovni 5 % HDP, pretrvavajuci fiskalny deficit, zvy3ujlca sa zahrani¢na zadl Zenost’ Slovenska a rastice
devalvatné ogakavania vytvorili komplex signalov o zhorsujlcich sa podmienkach stability slovenskej
meny, ktoré vytvorili vhodné prostredie pre Spekulécie okolo jef vymenného kurzu. Prudky vzostup
Urokovych sadzieb mozno v tejto slvislosti povazovat’ za cenu udrzania rezimu fixného vymenného
kurzu. Extrémne hodnoty, prekracujuce 100 %, mali iba krétkodobé trvanie, po cely rok sa vsak
Urokové sadzby vyznatovali vysokou volatilitou, ¢o viedlo g k docasnému zastaveniu koétovania
oficidlnych sadzieb BRIBOR. UdrZiavanie Grokovych sadzieb na vysokej Urovni méa vak g svoje
systémové, resp. dihodobejSie priciny, obsiahnuté v pretrvavajicom vysokom podiele rizokovych
Gverov na Uverovych aktivitach obchodnych bank. To pravda, sivisi s celkovou situaciou v podnikovej
sfére a s neuspokojujlcou troviiou fungovania mechanizmov, ktoré by mali gistit’ trhy.



zésoby M2. Zamerom materidu je poukézat' na hibku a rozsah tejto zmeny, ktora
znatne relativizuje formane predpoklady, na zéklade ktorych sa hodnotia Struktdrne
charakteristiky peiaznej zasoby M2.

Analyza je uskutocnena na baze udajov menovych prehladov a bankovej Statistiky
NBS za prislusné obdobie. PredloZena Stldia bola prerokovanav Direktoriu NBS ako
sicast’ obsiahlejSieho materidlu "Penazné zédsobav SR" v m§ji 1998.

1. Peniazna zasoba v interakcii ponuky penazi a dopytu po
peniazoch

V kvantitativnych a kvalitativnych charakteristikach penaznej zésoby st obsiahnuté
predovdetkym impulzy dopytu po peniazoch, resp. rozlicné motivacie drzby
penaznych zostatkov ekonomickymi subjektmi, ktoré sa premietgju v rozloZeni ich
penaznych aktiv na obeZivo a rozlicné formy vkladov. Vyvoj Struktiry penaznej
zésoby v case zaroven odzrkadl'uje efekty zamerov centralngj banky pri usmernovani
ponuky penazi zodpovedajlico podmienkam menovej rovnovahy. Z tohto pohl'adu ide
0 Uverovu politiku obchodnych bénk (t.j. o ponuku penazi sikromnému sektoru)
realizovani v rédmci ich celkove stratégie riadenia aktiv a pasiv, ktord spétne
ovplyviuje vyvoj celkovel penazne zasoby ajeg sektorovu Struktiru.

Vyznam agregétu penaznej zasoby je dany jeho centrdinym postavenim v schéme
penaznej transmisie, v ktorg spgja penazny okruh (menova baza ® penazny
multiplikdtor ® penaZzné zasoba) s redlnym okruhom (penazna zasoba ® rychlost’
obehu petiazi® nomindlny output3). UspeSnost menovej politiky zaloZenej na
menovom programovani (teoreticky podloZzenom monetaristickym predpokladom o
neutralite penazi a kvantitativnou rovnicou penazi), potom zavisi od miery stability
(konstantnosti, resp. predikovatel'nosti) penazného multiplikatora a rychlosti obehu
penazi. Pri dostatocnej miere stability (resp. poznani vyvojového trendu) tychto dvoch
veli¢in centralna banka modze reguléciou najuzSieho penazného agregdtu (menove
bazy) ovplyvinovat’ celkovu ponuku peiazi v ekonomike, a nasledne g mieru inflacie
(pri danom tempe rastu redlneho outputu).

Této optika - okrem prisnych predpokladov tykajucich sa stability mechanizmu
penazng transmisie, ale g vhodne zvoleného agregatu celkove peinazneg) zasoby v
ekonomike? - obsahuje g niektoré zjednoduSenia, ktoré sa vztahuji k samotnému
agregétu penaznej zasoby:

agregét penazne zésoby sa povaZzuje za vnutorne homogénny, resp. jeho vnatorna
Struktura (obezivo, neterminované aterminované vklady, vklady v cudzej mene) je
z hradiska regulacnych zamerov centrdnegj banky akoby irelevantng;

3 Resp.cenové hladina x redlny oupt.

4 Velkost' sledovaného penazného agregétu by mala optiméane vyhovovar' tak potrebe relevantného
vymedzenia mnoZstva penazi v ekonomike, ako g jeho regulovatelnosti zo strany centralnegj banky.



zo stihrnného agregétu nemozno vycitat’, ako sa najeho formovani podiel’a penazné
spravanie ekonomickych subjektov - obyvatel'stva a podnikov, ktoré rozhoduju o
umiestneni svojich penaznych zostatkov do jednotlivych zloZiek penaznych aktiv;

napokon suhrnny agregét neumoziuje postihnit’ ani postupy obchodnych bénk,
ktoré o redlng ponuke penazi, vyjadrengj riadenim Uverovych aktivit, rozhoduju
ako podnikatel'ské subjekty orientované na maximalizaciu zisku v ramci
regulativnych obmedzeni centrdnegl banky a pravidiel obozretného podnikania
stanovenych bankovym dohl’adom.

Jednou z pricin znatng vornosti vztahu medzi tempom rastu penaznej zasoby a
mierou inflacie preto mézu byt’ interakcie peiazného sprévania subjektov bankového
sektora a sektorov redngl ekonomiky (obyvatel'stva a podnikov), ktoré rovnovéhu
medzi dopytom po peniazoch a ponukou penazi posunu do ingj polohy (vygenerovaneg
vyvojom arokovych mier) nez menovym programom stanovené tempo rastu M2.

V rédmci teoretického predpokladu o homogénnosti  sihrnného penazného agregatu sa
priraduju na dang syntetickgl Urovni v3etkym jeho zlozkdm rovnaké vlastnosti:
potom ani v penaZznej zasobe M2 niet formalne rozdiel medzi vlastnostami obeZiva,
neterminovanych a terminovanych vkladov a vkladov v cudzel mene. Tym sa stiera
rozdiel medzi vahovym rozloZzenim transakéneg) a Usporove] funkcie zloZiek tohto
agregéatu. Vydedkom je, Ze pozornosti unika rozdielna citlivost” jednotlivych druhov
penhaznych aktiv na Urokové miery, ktorych vyvoj méze byt' vyznamnym zdrojom ich
volatility a zhorSeniaich prognostickych vlastnosti.

Vo vyspelych trhovych ekonomikach vyznamnym faktorom zhor3enia vypovedace)
schopnosti Sirokych agregatov peiazne zasoby boli finan¢né inovécie, ktoré znacne
zrelativizovali funkeny vyznam jednotlivych druhov peraznych aktiv a umoznili ich
alter nativne vyuZivanie na transakcéné a asporové Ucely. Reakciou teoretickych kruhov
bola jednak renesancia analyticko-prognostickych prac uprednostiujacich uZSie -
vnitorne homogénnejSie - peiazné agregaty, jednak rozSirovanie alternativnych
spdsobov merania peirazng zasoby, vyuZivajlicich najma metddu indexov.2 Zaroves
sa zacala venovar' vacSia pozornost’ @ sektorovym analyzam dopytu po peniazoch,
umozizujucim hibSie preniknds do motivacii peiiazného spravania obyvatelstva a
podnikatel'ského sektora.

Zmena podmienok na peinaznom trhu SR v roku 1997, ked” sa prudko zvysili urokové
miery nggma z vel'mi kratkodobych terminovanych vkladov mala v istom zmysle

5 Azda najrozsirengj3ou indexovou metédou sU tzv. Divisiove indexy, vychadzajlce z kvantifikécii
transak¢ného dopytu po peniazoch pomocou vaZenia "transakénych sluZieb" jednotlivych zloZiek aktiv
v rdmci daného petaZzného agregdtu. Ako alternativna miera peihaznej zasoby s uplatnenim g na
sektorové analyzy dopytu po peniazoch sa vyuzivaju naima vo Velke Britanii. [ FISHER, P. -
HUDSON, S. - PRADHAN, M.: Divisia Measures of Money, Bank of England Quarterly Bulletin, maj
1995, s.240-255.] Objavili sa v&ak g pokusy o vyuZitie Divisiovel metédy na nadnérodnej Urovni s
cielom identifikovat’ dopyt po peniazoch a penaznl zasobu v ramci Eurépskej Unie. [WESCHE, K.:
The Demand for Divisia Money in a Core European Union. Federal Reserve Bank of St. Louis,
Rewiew, september-oktdber 1997, s. 51-60.]



implikécie, analogické s dopadom finan¢nych inovécii na vypovedaciu schopnost’
agregatneho ukazovatel’a penaznej zasoby.

Identifikacia vyvoja vnutorng Struktiry oficidneho agregétu penaznej zasoby si preto
zasluhuje pozornost’ g v podmienkach Slovenska Ak tentoraz nebudeme uvazovat’ o
nedokonal ostiach v mechanizme penaznej transmisie a agregdt M2 budeme povazovat’
zarelevantny obraz celkove penaznej zasoby v ekonomike SR, vznikéa otézka, ako sa
formovala kvalita (resp. charakteristiky stability) penaznej zasoby M2 mimo rdmca
priamegl pbsobnosti regulacnych postupov NBS. Osobitni pozornost’  venujeme
dopadu turbulencii a rastu Urokovych mier na peiaznom trhu SR v roku 1997, na
ktoré banky reagovali vyraznym zvy3enim komerénych Urokovych sadzieb. Analyzu
predkladame v dvoch rovinéch:

podl'a ¢asove viazanosti jednotlivych zloZziek M2 (M1, kvazipeniaze) s dérazom
navyvoj ¢asove Struktdry terminovanych vkladov, ¢o umoziuje identifikéciu
kvality penaznej zasoby dolezitej pre rozvoj Gverovych aktivit obchodnych bank;

podla sektorového (obyvatel'stvo, podniky) pdvodu zloZziek M2, ¢o umoziuje
odhadovat’ mieru stability vyvoja penaznej zasoby v ¢ase; tento pohl'ad napokon
determinuje @ kvalitativnu Struktaru M2 v rozklade na jg subagregéty.

2. VSeobecna char akteristika vyvoja penazng zasoby M2

Z&ladny trend vyvoja penaZnej zasoby M2 na Slovensku v rokoch 1993-1997
ukazuje Graf 1. urcujucou zloZkou rastu M2 boli kvazipeniaze (QM). Vysledkom
rastu QM za celé sledované obdobie (index 266) arastu M1 (index 148) bol nérast M2
s indexom 206, ¢o znamena, Ze zhruba dvojnasobny nérast celkove) penazne zasoby
M2 bol spbsobeny 2,5-ndsobnym zvySenim objemu kvazipenazi, zatial ¢o objem
Zlozky M1 sa nezvySil ani o polovicu. To viedlo g k zmene Struktiry M2, v ktoregj sa
vyrazne (0 14 bodov) posilnila zloZka kvazipenazi (Tabulka 1 ; od 1993 stavy ku
koncu jednotlivych rokov).

Graf 1: Vyvoj hlavnych zloZiek penazne] zasoby M2 (Stvr troéne, 4Q 1992 = 100)

300 +

250 +

200 +

150 +

M2

””””””” M1 QM




Ukazovate!’ likvidity (M1/M2) ako Standardna miera pohotove likvidity v ekonomike
na celkovej ponuke penazi mal permanentne klesajucu tendenciu: z 0,51 k 1.1.1993 sa

zniZil na 0,37 ku koncu roka 1997.6 Miera "dolarizacie" (podiel vkladov v cudzej
mene naM2, CM/M2) si zachovévalarelativne stabilnd troven okolo 10 %.

Rozhodujuci vplyv na zmeny Struktiry M2 mal pohyb podielov neterminovanych a
terminovanych vkladov; podiel obeZiva a vkladov v cudzej mengl na M2 zostaval
dost’ stabilny na drovni 10-11 %. K narastu vahy terminovanych vkladov na M2
takmer o 10 bodov - zo 43,4 % (k 1.1.1993) na 53,0 % (k 31.12. 1997) do3 o na ukor
véhy neterminovanych vkladov (z 36,2 % na 25,9 %). Z&roven sa zmenili podiely
obeZiva a vkladov v cudzel mene na prislusnych subagregédtoch M2: podiel obeziva
na M1 sa mierne zvysil z 28,6 % na 29,3 %, zatial’ ¢o podiel vkladov v cudzel mene

naQM mal vyraznej& nérast z 11,9 % na 16,4 %.7

Taburka 1: Struktdra peiiazneg zasoby M2

1.1.1993 1993 1994 1995 1996 1997

mid.Sk ot mid.Sk % mid.Sk % mid.Sk % mid.Sk % mid.Sk %
ObeZivo 309 145 251 99 34,1 11,3 345 97 435 104 487 107
Neterminované vklady 773 36,2 91,2 36,0 95,2 316 | 1139 319 [ 1304 31,3 [ 1174 259
M1 108,2 507 | 1163 459 | 1293 430 | 1484 416 | 1739 417 | 1661 36,6
Terminované vklady 9238 434 1084 428 1331 4.2 169,0 473 201,2 483 | 2404 53,0
Vklady v  cudzg 126 59 285 113 384 128 39,7 111 41,8 10,0 47,0 10,4
mene?
Kvézipeniaze 1054 493 | 1369 541 | 1715 570 | 2087 584 | 2430 583 | 2874 63,4
M2 2136 | 1000 | 28532 1000 | 3008 | 1000 | 3571 [ 1000 | 4169 | 1000 | 4535 | 1000
Ukazovater’ likvidity 0,51 0,46 0,43 0,42 0,42 0,37
M1UM2
Mieradolarizacie 0,06 0,11 0,13 0,11 0,10 0,10
CM/M2

6 Touto Groviiou sa rédovo pohyboval na drovni blizkej krajinam EurGpskej Unie. Z hradiska kvality
charakteristik penazného obehu v SR v3ak takéto porovnanie nie je vel'mi prinosné. V porovnani v
rémci transformujlcich sa stredoeurdpskych krajin v3ak jestvuje zjavn& nepriamolumerna korelacia
medzi velkostou ukazovatela likvidity a mierou dolarizécie ekonomiky, vysvetlitel'nd mierou stability
doméceho menového prostredia.

7 7 hradiska miery "dolarizécie" slovenskej ekonomiky toto zvy3enie nie je ukazovatelom nejakého
akutneho nebezpecenstva. 1810 skdr o vyrovnanie velmi nizkej vychodiskovej trovne vkladov v cudze)
mene v celkovej peiiaZng zasobe. V Ceskej republike sa tento ukazovatel’ pohybuje na trovni okolo
0,08. Naopak v krgjinach, ktoré sa uz v predtransformatnom obdobi vyznacovali vySSou nestabilitou
menového prostredia a liberalnejSim devizovym hospodarstvom (Pol'sko, Mad’arsko, Slovinsko) je jeho
Uroven dvoj- aZ trojnasobne vysSia.




1 percentny podiel na M2; 2 v be?nom kurze. Prameii: Menovy prehlad NBS -

prisludné roky; vlastné prepocty.

Taburlka 2: Podiel korunovych terminovanych vkladov a vkladov v cudzej mene na agr egate
kvézipeniazi (v %)

1.1.1993 | 1993 1994 1995 1996 1997

Terminované vklady 88,1 79,2 77,6 81,0 82,8 83,6
vklady v cudzej menel 11,9 20,8 22,4 19,0 17,2 16,4
kvézipeniaze 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

1V beznom kurze.

Na raste agregatu kvazipenazi, ktory v zakladnom defini¢cnom urceni obsahuje suhrn
penaznych zostatkov vytvéaranych predovsetkym za Gcelom rozlicnych motivov
sporenia sa teda podielali obe jeho zloZky - korunové terminované vklady g vklady v
cudzel mene. Na vyvoj ich vzgomného pomeru (Tabulka 2) pbsobila jednak miera
stability menového prostredia, jednak urokovy diferencidl medzi korunovymi a
devizovymi vkladmi. Medzirotné poklesy podielu korunovych terminovanych
vkladov v rokoch 1993-1994 odzrkadluji vysSiu mieru nestability menového
prostredia prvych dvoch rokov samostatng] existencie SR, ked” sa iba postupne
utimovali inflatné otakéavania po devalvacii SKK z roku 1993 a obavy z d’aSeho
znehodnotenia korunovych uspor. V nasledujdcich rokoch zjavne prevliadol zaujem o
zhodnocovanie UGspor urokovymi vynosmi, ktoré si u korunovych vkladov
neporovnatelne vysSie nez u vkladov v cudzej mene.

Na tejto zakladnegj Urovni dezagregécie by sa dal doterajSi vyvoj penazne zasoby M2
interpretovat’ pozitivne - ako vyraz rastice dovery ekonomickych subjektov v
stabilitu meny a klesgjuceho vyznamu inflaénych ocakavani. Penazné spravanie by
teda malo byt charakterizované rasticim vyznamom motivu sporivosti (vrétane
opatrnostného motivu) a poklesom transakéného motivu drzby penaznych zostatkov.

3. Analyza terminovanych
rozlisenia

vkladov podPa ¢asového

Na daSom stupni dezagregacie sa dostavame k hlbSiemu pohladu do Struktiry
terminovanych vkladov. Je to ve'mi nehomogénny agregét, sistredujlci penazné
Ulozky so znatne odlisnymi charakteristikami: od vel'mi kréatkodobych vkladov s
vypovednou lehotou do 7 dni, resp. niekolkych tyZzdiov az mesiacov, ktoré v podstate
bez problémov mézu pinit’ transakéna funkciu, az po dlhodobé vklady na 5 a viac
rokov, ktoré takmer plnohodnotne plnia funkciu Usporovych vkladov.

Taburka 3: Vyvoj ¢asového rozliSenia terminovanych vkladov a priemernych arokovych mier

1993 1994 1995 1996 1997
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Terminované vklady spolu,
z toho:

100,0

14,
30

100,0

13,89

100,0

10,85

100,0

8,63

11,62

krétkodobé

494

13,63

53,8

13,39

50,6

10,08

51,1

8,88

56,9

13,39

strednodobé

438

14,72

40,1

14,46

379

12,85

36,9

10,56

29,8

11,42

dlhodobé

42

16,51

6,0

14,48

7,67

12,0

4,85

133

4,51

Korunové vklady spolu,
z toho:

100,0

100,0

100,0

100,0

100,0

neterminované

47,5

42,9

43,1

43,6

36,1

52,5

57,1

terminované 63,9

neterminované 724

+krétkodobé terminované

735 73,6

(1) V % na korunovych terminovanych vkladoch spolu; (2) priemerna Urokova miera za december;
Pramei: Vyrocné spravy NBS 1993-1996; Situacna sprava 0 menovom vyvoji v SR za januar 1998;
vlastné prepocty.

Z hornej polovice Tabul'ky 38 vidno, ako sa formovala &ruktdra tohto agregétu podra
hlavnych troch skupin ¢asového rozlienia. Pri permanentnom zniZzovani podielu
strednodobych vkladov na celkovych terminovanych vkladoch (s celkovym poklesom
0 20 percentnych bodov na 29,8 % ku koncu roka 1997) trvale réstol podiel
dihodobych vkladov a od roku 1995 g podiel kratkodobych vkladov. Motivécie drzby
dihodobych vkladov, v ktorych previadaju vklady stavebného sporenia, saneviazu na
vy3ku arokovej miery. Presuny medzi strednodobymi a krétkodobymi vkladmi st vSak
celkom dobre vysvetlite’né droviiou prislusnych drokovych mier: do roku 1996
rozdiel medzi Urokovymi mierami z tychto dvoch skupin vkladov nebol zrejme
dostatocne atraktivny na to, aby potlatil vyhodu vaese likvidnosti kratkodobych
vkladov; v roku 1997 drokovy vynos z kratkodobych vkladov dosiahol absolltne
najvyssiu hodnotu.

Dolné polovica tabulky potvrdzuje vyznamnost zmeny, ktora sa udiala v Struktare
penaznej zasoby vdaka vyraznému zvySeniu podielu korunovych terminovanych
vkladov (resp. zniZeniu podielu neterminovanych vkladov) na M2.

Posledny riadok tabul’ky vSak niti podstatne si poopravit’ predstavu 0 vyznamnosti
tejto zmeny pre kvalitu penaznej zasoby M2 v zmysle zvySenia podielu stabilnejSich,
resp. dihodobejSich GloZziek. Udaje sii mozno az prekvapuijlice, pretoze zistujeme, ze
za celé dedované obdobie sa podiel redlne kratkodobej zloZky (neterminovanych a
krétkodobych terminovanych vkladov) na celkovych korunovych vkladoch menil iba
minimalne a trvale sa udrzoval na drovni prevy3ujuce] 70 %. Vyrazné zvySenie
podielu terminovanych vkladov na celkovych korunovych vkladoch (resp. na M2)

8 Vypocty vychadzaji z Gdajov bankovej Hatistiky o celkovych vkladoch. Podielové hodnoty preto
nekore3ponduju dokonale s hodnotami, ktoré by sme ziskali z menového prehl'adu, sledujiceho iba
vklady obyvatel'stva a podnikov (a poistovni). Rozdiel v trende podielu neterminovanych
(terminovanych) vkladov na celkovych korunovych vkladoch predstavoval 1-2%-nébody viac (menej)
neZ podl'a Udajov menového prehl'adu. To znamend, Ze subjekty mimo sikromného sektora (t.j. ngjméa
vlédny sektor a neziskové organizécie) preferovali vysSie drzby penaznych zostatkov vo forme
rychlolikvidnych neterminovanych vkladov nez podniky a obyvatel'stvo. Je to dané charakterom ich
prevédzkovych potrieb.
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teda neznamenalo skvalitnenie ¢asovej Struktury vkladov (resp. penaznej zasoby M2)
ako primarnych zdrojov pre Gveroveé aktivity bank.

Z udajov v dolng polovici Tabulky 3 rozsirenych o Udaje z Tabulky 4 zaroven
ziskame g ciastkovl informaciu o motivoch penazného spravania ekonomickych
subjektov. Pri v podstate rovnako hodnotnom uspokojovani transakéného motivu
drzby penazi pomocou neterminovanych a krétkodobych terminovanych vkladov, k
podstatnej zmene dodlo vnutri Struktdry takto skonstruovaného agregatul.

Tabulka 4: Kratkodobé vklady spolu mid. Sk
1992 1993 1994 1995 1996 1997

Neter minované 135,7 153,6 179,2 226,3 261,1 281,7

+ krétkodobé terminované

vklady

Neterminované 94,8 994 104,4 135,7 1534 140,5

Krétkodobé terminované 40,9 54,2 74,8 90,6 107,7 141,2

Podiel krétkodobych 30,1 353 41,7 40,0 41,2 50,1

terminovanych na celkovych

krétkodobych (v %)

Vychodiskovlu situaciu k 1.1.1993 predstavoval pomer zhruba 70: 30 v prospech
neterminovanych vkladov, ku koncu roka 1997 sa podiel oboch zloZiek na celkovych
krétkodobych Ulozkéch vyrovna na 50:50. K najvéiSiemu posunu - takmer o 9 bodov
- pritom dodlo v priebehu roka 1997. To znamend, Ze celd polovica objemu
krétkodobych dloZiek - osobitne krétkodobé terminované vklady - umoZiovala v
rasticel miere realizovat’ g iny nez cisto transakény motiv drzby penazi, MéZzeme ho
nazvat Spekulacnym motivom, uspokojovanym zaujimavym Urokovym vynosom.
Taburka 5 ukazuje vyvoj podielov vybranych skupin kratkodobych terminovanych
vkladov naich celkovom objeme v roku 1997, kedy rast urokovych mier a ndsledna

redtrukturalizacia dloziek mali najdynamickej & priebeh.9

Aj z tohto prehl'adu vidno, Ze vysoké Urokové miery vyrazne pritahovali Ulozky s
vel'mi kratkou ¢asovou viazanostou - spoloény podiel vkladov do 7 dni a do 1
mesiaca na kratkodobych terminovanych vkladoch sa medziro¢ne zvysil z 18 % na 4l
%, zatial’ ¢o podiel vkladov s viazanostou do 1 roka (pri ktorych g uUrokova miera
zaznamenala najmensiu dynamiku) poklesol pod polovicu na celkovom objeme tychto
vkladov, pricom sa absolutne zniZil g ich objem. K vel'mi silnému poklesu (o 5,6
mid. Sk) vkladov do 1 roka dodlo potom v prvom Stvrtroku 1998, ¢o spdsobilo
dramaticky pokles ich podielu (takmer o 10 bodov) na celkovom objeme

krétkodobych terminovanych vkladov.10

9Taburka neobsahuje vklady do 6 a do 9 mesiacov, ktorych vyvoj nezaznamenal podstatnejSie zmeny.
Pre vkladatel'ov ako najmenej atraktivne UloZky sajavia vklady do 9 mesiacov, ktoré trvale vykazovali
najniZsi podiel na celkovych terminovanych vkladoch (pod 2 % s tendenciou k poklesu), ato g napriek
vel'mi vyraznému rastu priemernej Urokovej miery z tychto vkladov (na 16,78 % v decembri 1997).

10Naproti tomu v rovnakom obdobi (1Q 1998) vyrazne vzréstol objem tloZiek do 6 mesiacov, atymich
podiel na kratkodobych terminovanych vkladoch v marci 1998 dosiahol 9 % (oproti 4,8 % v decembri
1997).
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Taburka5: Vyvoj Struktdry kratkodobych terminovanych vkladov* a priemernych arokovych

mier
do 7 dni do 1 mesiaca do 3 mesiacov do 1lroka
podiel urokova podiel urokova podiel urokova podiel urokova
miera miera miera miera
Dec. 1996 0,84 9,51 17,17 8,87 10,36 8,89 62,69 8,91
Mar. 1997 3,85 14,74 17,38 10,71 7,64 8,85 58,80 9,96
Juan 1997 6,388 14,76 16,86 12,27 6,84 11,37 57,14 10,11
Sep. 1997 7,90 20,43 24,45 15,45 6,95 13,30 52,30 10,49
Dec. 1997 6,16 17,10 34,79 16,25 7,88 15,04 46,03 10,51
Mar. 98 9,56 15,47 32,84 18,00 11,81 18,68 36,40 10,73

* Podiely nakréatkodobych terminovanych vkladoch v %

Pre ilustréciu uvédzame v Prilohe grafické priklady vyvoja kratkodobych
terminovanych vkladov s najkratSou dobou viazanosti a relevantnych priemernych
arokovych mier za obdobie 1996-Q1 1998. NgjpresvedCivejSiu vazbu medzi rastom
arokovel miery a objemom vkladov vykazovali vklady do 1 mesiaca; z povahy
vkladov do 7 dni vyplyva véaSiavornost tejto vazby. U vkladov do 3 ado 6 mesiacov
vidno v druhgj polovici roka 1997 tendenciu k presunu tychto UloZiek v prospech
krétkodobejSich vkladov, vysvetlitelnd niz§im drokovym vynosom na dihSiu dobu
viazanosti. S vyraznejSim zvySenim Urokovych mier z tychto dvoch skupin vkladov od
zaCiatku roka 1998 vSak dodo k prudkému narastu ich objemov pri pokratujicom
raste vkladov do 7 dni ado 1 mesiaca.

4. Vyhodnotenie zmien v penaznom spravani ekonomickych
subjektov na
Strukturu penazneg zasoby M2

Zo ziskanych informécii moZno zostavit' schému motivécii ekonomickych subjektov
pre drzbu penaznych zostatkov (Taburka 6). Celkovl penazni zésobu M2 sme
rozdelili do troch skupin - na peniaze uspokojujuce (a) transakény dopyt (obezZivo +
neterminované vklady), (b) Spekulacny dopyt (krétkodobé terminované vklady do 7
dni aZ do 9 mesiacov) a (c) Usporovy, resp. opatrnostny motiv (krétkodobé
terminovaneé vklady do 1 roka + strednodobé a dihodobé terminované vklady + vklady
v cudzej mene).

V priebehu roka 1997 sa podiel Spekulacného dopytu naM2 zvysil o 7 bodov a ibav
priebehu troch mesiacov roka 1998 o d’aSich 6 bodov na vysednych 22,4 %. Tento
narast sa odzrkadlil v zniZzovani podielov nielen transakénych penazi (obeZiva a
neterminovanych vkladov), dea Usporovej zlozky vkladov.

Tabulka 6: Motivaéné zameranie drzby penaznych zostatkov ( v % na celkovom objeme
peiiaznej zasoby M 2)

Transakéna zloZka Spekula¢na zlozka Usporova
(opatrnostnd) zlozka

December 1996 40,8 9,4 49,8

12



Jun 1997 36,0 13,2 51,3

December 1997 36,0 16,5 47,5

Marec 1998 32,8 22,4 44.8

Vysoké drokové vynosy z velmi kréatkodobych vkladov s v prvom priblizeni
vysledkom riadenia Uverovych aktivit obchodnych bank v si¢asnych podmienkach
slovenského penazného trhu. Odzrkadluju v3ak g neprimerane rizikovl situaciu v
bankovom sektore vzhladom na pretrvavaici vysoky podiel nedobytnych
pohl'adavok, ateda su g désledkom situacie v podnikovej sfére.

Z pohlradu NBS je to komplikovana situacia, pretoZze ak na jedne strane vyvoj
trhovych Urokovych mier ma prevazne autondmny charakter, vysoké objemy
priebeZne vyplacanych Urokov - ktoré sa bud’ rozplynu v spotrebe alebo ponechané na
Gctoch priamo generuju d’aSie zdroje v rdmci schémy zloZeného Urocenia - sa mbzu
stat’ dodatocnym zdrojom rastu penaznej zésoby, a tym g faktorom pbsobiacim proti
menovopolitickym zadmerom v oblasti regulovania dynamiky jg rastu. Prudky nérast
sledovangj skupiny kratkodobych vkladov (7 dni az do 9 mesiacov) v prvom Stvrtroku
1998, z ktorych sa priemerny urokovy vynos v st¢asnosti pohybuje na arovni okolo
17 %, je znatne znepokojujacim - hoci z pohladu profitujucich ekonomickych
subjektov &isto raciondnym - javom.11

5. Sektorova struktura vkladov a jg vplyv na vyvojovu
dynamiku M2

V rdmci M2 mozno identifikovat’ Specifické charakteristiky v drzbe peinazi podlra
hlavnych sektorov, podiel'ajlcich sa na tvorbe penaznej zésoby v ekonomike SR - t.].
sektora obyvatelstva a podnikov.12 Na analyzu sektorovej &ruktdry vkladov je
dostatocné mnoZstvo Udajov bankove Statistiky, podiel oboch sektorov na obezZive sa
predpoklada v pomere 70 % v drzbe obyvatel'stva, 30 % v drzbe podnikov. Ku koncu
roka 1997 tak podiel obyvatel'stva na tvorbe celkove penaZzng zasoby M2
predstavoval 66,7 % a podiel podnikového sektora (vratane poistovni) 33,3 %. Ak z

dal&§ieho rozboru vyldcime obeZivol3, podiel obyvatelstva na celkovom CGhrne
vkladov (sU¢tu neterminovanych a terminovanych vkladov a vkladov v cudzej mene)

11v celoroénom priemete & za (dost’ neredineho) predpokladu nezmeneného stavu tychto vkladov satu
jedna o objemy, ktoré radovo mdzu konkurovat’ prirastkom Uverov do sikromného sektora.

12 v ramci podnikového sektora sledujeme v tejto analyze & vklady poistovni, ktorych samostatny
rozbor by pri ich relativne nizkych Urovniach zatial’ nemal vyznamnejSi interpretatny vyznam.
13Hodnotenie vyvoja obeziva v SR z hradiska identifikacie spotrebnych (vydavkovych) zvyklosti
nasich ekonomickych subjektov by zatial neprinieslo vyznamnejSie zistenia, pretoZe vyvoj tohto
nguzSieho penazného agregdtu bol zasiahnuty viacerymi  Sokovymi vplyvmi nepeiaZného
(administrativneho) charakteru: v roku 1993 to boli efekty rozdelenia byvalej CSFR a spoloéngj meny,
delenia federdneho obeZiva, jeho kolkovania a postupnej vymeny za nové slovenské bankovky, c¢o
spbsobovalo nérazové poklesy obeZiva, sprevédzajlce vykon jednotlivych krokov zavédzania
samostatnej slovenskej meny. Da&im vyraznym zésahom bolo administrativne odpisanie obeZiva v
objeme 6 mid. Sk k ultimu roka 1994 (17,6 % z objemu obeZiva k uvedenému d&tumu), ktoré mozno
tiez pripisat’ dorieSovaniu nepresnosti vzniknutych z delenia federdneho obeZiva podra prijatého
principu 2:1.
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ku koncu roka 1997 predstavova 66,4 %, podiel podnikatel’ského sektora 33,6 % (z
toho bolo 29,2 % vkladov podnikov 4,4 % vkladov poist'ovni).

Je zremé, Ze dvojtretinovy podiel obyvatel'stval? na peiiaZnej zasobe M2 nevyhnutne
dava tomuto sektoru g urcujucu funkciu nielen na tvorbe objemov M2, de g na
charakteristikach vyvojove dynamiky tohto agregdtu. Uz z agregovanych Udajov
Grafu 2 vidno, Ze vyvoj vkladov v oboch sektoroch je znatne odlisny. Vklady
obyvatel'stva maju relativne rovnomernd tendenciu k rastu. Rast vkladov v
podnikovom sektore bol nerovnhomerngSi, so zretelnymi medziobdobiami
absol itnych poklesov.

Graf 2: Vyvoj vkladov v SR podra hlavnych sektorov (v mid. sk)
mid.Sk
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Véhy sektorovych charakteristik vyvoja vkladov potom zretelne ovplyviuju
dynamiku penaznej zasoby M2. Urcujaci vplyv na trendové pohyby M2 maja vklady
obyvatel'stva, kratkodobé fluktuacie M2 ovplyviuje najméa podnikovy sektor. Sihrnny
vplyv zmien v dynamike rastu vkladov podnikov a obyvatel'stva na dynamiku M2
ukazuje Graf 3. Pozoruhodny vyvoj, odporujlci zaveru o urcujucej trendovej funkcii
vkladov obyvatel'stva na vyvoj M2, nastal v druhe polovici roka 1997: v dosledku
vyrazného poklesu tempa rastu vkladov v podnikovej sfére, Ustiaceho do ich
absoltneho Ubytku, sa dynamika rastu M2 odklonila od rastového trendu vkladov
obyvatel'stva a nadobudla klesgjuci trend.

Podobne ako vo vyvoji celkovych vkladov, g charakter vyvojatroch hlavnych foriem
vkladov - neterminovanych, terminovanych a vkladov v cudzej mene - je zavisly
predovetkym od vyvoja vkladov toho sektora, ktory ma urcujlci podiel na kazdej
skupine vkladov. Z Tabul’ky 7 je zrejmé, Ze sektor obyvatel'stva ma urcujuci vplyv na
vyvoj terminovanych vkladov a vkladov v cudzej mene; podniky zase priméarne
ovplyviuju vyvoj neterminovanych vkladov.

14 Tento podiel zodpoveda dtandardnému rozdeleniu sektorovej drzby peniaznych aktiv v ramci definicii
agregétu Sirokych pefiazi vo vyspelych ekonomikach. Na Slovensku bol v sledovanom obdobi
relativne stabilny s vyhradou, Ze v rokoch 1993-1996 bol o nieco niZ3i, nikdy v3ak podiel obyvatel'stva
neklesol pod 60 %.
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Graf 3: Vplyv vkladov obyvatePstva a podnikov na dynamiku M 2 (medzir oéné zmeny v %)
%
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Tabulka 7: Podiely obyvatePstva a podnikov na tvorbe hlavnych foriem vkladov (v %)

Neter minované Terminované V cudzel mene

Obyvate’stv | Podniky Obyvatd’stv | Podniky Obyvate’stv | Podniky

0 0 0
1992 34,3 65,7 78,6 214 84,9 151
1993 34,4 65,6 75,8 24,2 84,6 154
1994 33,1 66,9 73,6 26,4 84,1 15,9
1995 32,8 67,2 74,4 25,6 89,2 10,8
1996 354 64,6 738 26,2 85,9 14,1
1997 39,3 60,6 76,2 238 84,3 15,7

Prameii: Menové prehl’ady NBS za prislusné roky

Vyvoj samotnych podielov vkladov obyvatel'stva a podnikov na jednotlivych formach
vkladov zavisi nggma od toho, ako sa v ramci celkovej dynamiky vkladov kazdého
sektora formovali sektorové preferencie penazného spravania. PodrobnejSia analyza
casove Struktury vkladov v sektore obyvatel’stva a podnikov je potom vlastne kI'Gcom
k identifikécii hlavnych momentov, ktoré sa podielali na formovani agregovane)
Struktary vkladov na Slovensku a v konetnom désledku na hlavnych kvalitativnych
charakteristikach penaznej zasoby M2.

Rozdielnost’ sektorovych charakteristik vyvoja vkladov je dana dvoma faktormi, ktoré
spolu, pravda, do znaéngj miery sivisia. SU to jednak odlisné motivéacie pre drzbu
penaznych zostatkov obyvatel'stvom a podnikmi (rozdielne sektorove funkcie dopytu
po peniazoch), jednak odlisné potreby a moznosti pristupu k Gverom ako

dodatocnému, resp. vonkaj&emu zdroju financovania 15

15 Podiel Gverov poskytnutych obyvatel’stvu na celkovych Gveroch sikromnému sektoru je minimalny:
v poslednych troch rokoch sa pohyboval na drovni okolo 5 % (v roku 1997 to bolo 55 %).
Rozhodujtcich zhruba 95 % Gverov pripadé na podniky.

15



Motivécie obyvatel'stva pre drzbu penaznych zostatkov obsahuju tak pomerne silni
transakénu zloZzku na uspokojovanie beznych vydavkov, ako g Usporovu zloZzku vo
funkcii uchovavatela hodnét (vrétane opatrnostného Ucelu), ktora je zvyraznend
nasimi  sicasnymi  podmienkami nerozvinutého finanéného trhu (nedostatocnych
moZznosti alternativneho umiestnenia aktiv). Drzba penaznych aktiv v podnikovom
sektore je motivovana skor operativnymi transakénymi  Gcelmi a ciastkovym
zabezpesenim zdmerov vykryvanych v rozhodujlicej miere Gverovymi zdrojmi.16
Oba sektory potom primerane situécii na penaznom trhu vyuzivaju urcity podiel zo
svojich vkladov na "Spekulacné' ucely, realizované v atraktivnych rozdieloch
arokovych sadzieb z rozli¢nych typov terminovanych vkladov.

5.1 Vklady obyvatelstva

Z Udgjov Taburky 8 mozno v stru¢cnom zhrnuti konstatovat’, Ze v Struktare vkladov
obyvatel'stva sa posilnili jg priaznivé kvalitativne charakteristiky - relativne stabilny,
zhruba dvojtretinovy podiel si udrZziavali korunové terminované vklady, vyrazne, nie
v3ak extrémne sa posilnila zloZka vkladov v cudzej mene a na druhgj strane poklesol
podiel neterminovanych vkladov. Ani tu v8&ak nemozno iba na zéklade tychto Gdajov
priamo hovorit' o podstatnejSgj redukcii transakénej zlozky penazi v prospech menej
likvidnych zloZiek.

Taburka8: Struktira vkladov obyvatePstva

Vklady spolu Neterminované Terminované V cudzej mene

mid. Sk % mid. Sk % mid. Sk % mid. Sk %
1992 110,1 100,0 26,5 24,1 72,9 66,2 10,7 9,7
1993 137,5 100,0 31,3 22,8 82,1 59,7 24,1 17,5
1994 161,8 100,0 315 19,5 98,0 60,6 32,3 20,0
1995 198,5 100,0 374 18,8 125,7 63,3 354 17,8
1996 2305 100,0 46,2 20,0 1484 64,4 359 15,6
1997 268,6 100,0 46,2 17,2 182,8 68,1 39,6 14,7

Pramei: Menovy prehl'ad NBS. Prislusné roky.

Z Tabulky 9 naopak vidno, Ze najvyssi podiel na terminovanych vkladoch
obyvatel'stva si trvale udrzovali krétkodobé vklady (do 1 roka). Tento podiel (okrem
vychodiskového stavu z konca roka 1992) az do roku 1996 iba mierne prevySoval
podiel strednodobych vkladov. V roku 1997 vSak v dbésedku prudkého nérastu
objemu kratkodobych vkladov a absolUtneho poklesu strednodobych vkladov sa
rozdiel medzi podielmi oboch skupin vkladov rozsiril na 20 bodov v prospech
krétkodobych UlozZiek a za prveé tri mesiace roku 1998 o d’aSich 10 bodov. Varovné je,
Ze ak medzirocny pokles 1997/1996 strednodobych vkladov predstavoval 1,4 mid.
Sk, iba za prvy Stvrtrok 1998 sa tieto vklady znizili o 7,5 mld. Sk. To uZz mozno
povaZovat' za vyznamnu zmenu Vv penaZnom spravani obyvatelstva, pokial ide o
udrZiavanie urcitého stabilného objemu "opatrnostnej” penaznej rezervy.

16 Motivécie drzby penaznych aktiv v podnikoch v zésade najlepdie vysvetluje tedria portfdlia. Aj v
&andardnych podmienkach v3ak plati, Ze penaZzné sprédvanie malych podnikov s obmedzenymi
moznostami pristupu k Gverovym zdrojom a slabou angaZovanostou na kapitdlovom trhu ma ¢érty
podobné skér sprévaniu obyvatel'stva.
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Dlhodobé vklady sa vyznacovali permenentnou tendenciou k rastu s vyraznym
skokom v roku 1995. To sa prejavilo g v markantnom zvy3eni podielu tychto vkladov
na celkovych terminovanych vkladoch obyvatel'stva (17,4 % ku koncu roka 1997).
Treba, pravda, pripomentt’, Ze bezkonkuren¢ne rozhodujuci podiel (na urovni okolo

90 %) tu maju vklady stavebného sporenia.l?

Taburka 9: Casova &ruktura korunovych terminovanych vkladov obyvatelstva

Terminované Kréatkodobé Strednodobé Dlhodobé
vklady spolu
mid. Sk % mid. Sk % mid. Sk % mid. Sk %

1992 73,1 100,0 36,7 50,2 29,9 40,9 6,5 8,9
1993 82,2 100,0 40,2 48,9 35,4 43,1 6,6 8,0
1994 98,2 100,0 46,6 475 44,3 45,1 7,3 7.4
1995 126,1 100,0 55,5 44,0 51,9 41,2 18,7 14,8
1996 148,6 100,0 66,1 445 58,7 39,5 23,8 16,0
1997 182,7 100,0 93,6 51,2 57,3 314 31,7 17,4
1998* 190,7 100,0 108,6 56,9 49,8 26,1 32,3 16,9

* 1. Stvrtrok. Prameii: Bankova Statistikavkladov aGverov NBS; vlastné prepocty.

Ak sa blizSie pozrieme na zmeny, ku ktorym dodlo v roku 1997, z Tabul’ky 9 vidno,
Ze cely ro¢ny prirastok terminovanych vkladov obyvatel'stva sa realizoval ciastocne v
dihodobych, v rozhodujicel miere vsak v kréatkodobych ulozkach pri absolithom
odleve strednodobych vkladov. Informéaciu o tom ako obyvatel'stvo realizovalo svoje
penazné preferencie v ramci  samotng skupiny kréatkodobych vkladov poskytuje
Taburka 10. AZ do roku 1996 rozhodujuci podiel (na arovni okolo 90 %) tu mali
vklady do 1 roka a uloZky s kratSou viazanostou nehrali podstatnejSiu ulohu. V
priebehu (ngima druhg polovice) roka 1997 vsak podiel vkladov do 1 roka prudko
poklesol na koncoro¢nych 62 %, ¢o znamena, Ze takmer 40 % kratkodobych
terminovanych vkladov obyvatel'stva sa realizoval o vo vel'mi kratkodobych alozkéach.

Vyznam posunu v prospech vel'mi kratkodobej zlozky vkladov ziska este na déraze
tym, Ze nav&si nérast zaznamenali vklady s ¢asovou viazanostou do 7 dni (s
medziro¢nym indexom rastu 1960) a vklady do 1 mesiaca (s indexom rastu 2209) a aZ
s vel’kym odstupom nasledovali vklady do 3 mesiacov (index 86). Pri ostatnych
krédtkodobych terminovanych vkladoch obyvatel'stva v podstate nedoSo k
vyznamnejSim medziro¢nym zmenam.

Taburka 10: Casova &ruktira kréatkodobych ter minovanych vkladov obyvatelstva v roku 1997

Do 7 dni Do 1 mesiaca Do 3 mesiacov Do 6 mesiacov Do 1roka

D@ [ O @ G [ @ [6 | 1@ |6 @O @ [
01| 02 09 | 14 29| 43 46| 68

9,56 9,31 6,56 7,29 58,1 87,1 8,61

Mar 0,1 02 | 1194 13 19 | o1 32 47 7,13 47 6,9 7.87 58,0 86,1 9,82

Jin 0,9 13 | 1607 34 48 | 1512 33 4,7 7,94 4,6 6,6 812 58,1 82,4 9,92

17 stimuly k tvorbe vkladov stavebného sporenia sa nezakladaj(i na preferencnej Grokovej sadzbe,
napokon ani na Stétnej cielove) prémii vo vyske 30 % ro¢ne (maximane vSak 6000 Sk), ale
predov3etkym na moznosti ¢erpania medzitveru v priebehu sporenia. Zo Stastistického hr'adiska tento
motivacny systém v podstate znemoziuje jednotnu kalkul&ciu vynosnosti vkladov stavebného sporenia.
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Sep. 16 19 [ 1860 9,6 125 | 1570 39 51 | 1147 45 59 8,76 57,1 745 | 1011

Dec. 31| 33| 1926 | 219 | 234 | 1636 | 54| 57| 13830 | 48| 57| 963 | 582 [ 621 | 1028
Mar
98 75 69 | 18%0 | 309 | 285 188 | 127 | 117 | 1912 43| 40| 1006 | 527 | 485 | 1050

0

(1) Objem v mid. Sk; (2) Podiel na kratkodobych terminovanych vkladoch
obyvatel'stva (v %); (3) Priemernd mesacna urokova miera (v %). Pramesi: Bankova
Satistika NBS, vlastné prepocty

Pri_hodnoteni fenoménu prudkénho narastu kratkodobych terminovanych vkladov
obyvatel'stva v roku 1997 sa dala stale konstatovat’ jedna dolezita skuto¢nost™: napriek
vyraznym zmenam Vv relativnych podieloch jednotlivych c¢asovych UdloZiek, v
absolitnych objemoch s pomerne stabilnd droven udrzZiavali vklady s najdihSou
¢asovou viazanostou - t.j. vklady do 1 roka. Situéacia sa vSak podstatne zmenila v
prvom Stvrtroku 1998. Pokratujuci intenzivny rast vel'mi kratkodobych uloziek
(podiel vkladov do 7 dni aZ do 3 mesiacov dosiahol v marci spolu 47,1 %) sa uz
vyrazne realizoval g na ukor odcerpavania vkladov do 1 roka, ktorych podiel na
krétkodobych terminovanych vkladoch obyvatel'stva sa iba v priebehu tychto troch
mesiacov zniZil o 13 bodov (na 48,5 %).

Graf 4: Motiva¢na Struktdra peiiazného spravania obyvatel’stva (1997-Q1 1998)
%
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Ak prepocitame motivacné zlozky penazného spravania obyvatel'stva podl'a schémy
pouZitej v Tabulke 6 dospievame vysledkom zhrnutym v Tabulke 11. Velmi
dynamicky presun zaujmu o rychlo dosiahnute’né vynosy z kratkodobych
terminovanych vkladov podstatne potlacil predovsetkym Gsporové, ale g transakéné
motivacie v penaznom spravani obyvatel'stva. Podiel "Spekulaéng" zlozky vyrazne
vzrastol uz v roku 1997 a este prudSiu dynamiku zaznamenal v 1. Stvrtroku 1998,
kedy sa zvysil o d’alSich 6,4 boda, t.j. 0 2/3 jeho narastu za cely predchéadzajci rok.

Tabulka 11: M otivaéné zamer anie tvor by vkladov obyvatel'stva (v % na celkovom objeme
penaznych zostatkov v dr Zbe obyvatelstva)

Transakéna zlozka Spekula¢na zlozka Usporova
(opatrnostnd) zlozka
December 1996 294 3,1 67,5
Jun 1997 29,9 4,6 65,5
December 1997 26,8 11,8 61,4
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| Marec 1998

255 |

18,2 |

56,3 |

5.2 Vklady podnikov

Podniky sa podiel’aju na tvorbe penaznej zasoby M2 priblizne 1/3 vkladov a 30 %
obeZiva. Vyznam vkladov podnikov (resp. celkovych penaznych zostatkov v drzbe
podnikov) pre formovanie trendu M2 je preto podstatne mensi ako peiaznych zdrojov

v drzbe obyvatel'stva.

Graf 5: Vyvoj vkladov podnikovej sféry* (v mid. Sk)
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Taburka 12: Struktdra vkladov podnikov (vr. poist'ovni)

Vklady spolu Neterminované Terminované V cudzej mene

mid. Sk % mid. Sk % mid. Sk % mid. Sk %
Q41992 72,6 100,0 50,8 70,0 19,9 274 19 2,6
Q21993 72,7 100,0 43,0 59,1 24,5 33,7 52 71
Q41993 90,4 100,0 59,8 66,1 26,2 29,0 4,4 4,9
Q21994 80,8 100,0 46,1 57,1 29,8 36,9 4,9 6,1
Q41994 104,4 100,0 63,3 60,6 35,0 335 6,1 59
Q21995 99,3 100,0 57,3 57,7 37,1 37,4 4,9 4,9
Q41995 124,2 100,0 76,5 61,2 43,4 34,9 43 3,9
Q2 1996 119,3 100,0 65,9 55,2 48,8 40,9 4,6 3,9
Q4 1996 142,9 100,0 84,2 58,9 52,8 36,9 59 4,2
Q21997 129,1 100,0 61,3 475 60,2 46,6 7,6 59
Q41997 137,3 100,0 71,2 51,9 57,6 42,0 8,5 6,2

Pramei: Menovy prehl'ad NBS. Prislusné roky.

Jedinou skupinou vkladov, ktorych vyvoj je determinovany v rozhodujlcej miere
podnikmi, st neterminované vklady s priblizne 60%-nym podielom podnikovej sféry
meranym ku koncu jednotlivych rokov. Tu treba, pravda, bra’ do Gvahy urcité
nadhodnotenie tohto podielu vzhl'adom na nerovnomerny vyvoj neterminovanych

vkladov podnikov, ktorych objemy vrcholia préve koncom roka a potom sa znizuj.18

18Je to dané prevadzkovymi charakteristikami fungovania podnikovej sféry a finanénymi procesmi:
zvySena akumulécia podnikovych prijmov ku koncu roka spdsobuje vyrazny narast neterminovanych
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Taburka 13: Casové &ruktdra terminovanych vkladov podnikov

Terminované Kratkodobé Strednodobé Dlhodobé
vklady spolu
mid. Sk % mid. Sk % mid. Sk % mid. Sk %

1992 19,61 100,0 3,32 16,93 16,28 83,02 0,00 0,00
1993 25,41 100,0 13,14 51,71 12,07 47,50 0,20 0,79
1994 32,98 100,0 22,58 68,47 10,15 30,78 0,25 0,76
1995 40,67 100,0 26,01 63,95 13,90 34,18 0,75 1,84
1996 48,22 100,0 32,51 67,42 14,99 31,09 0,73 1,51
1997 51,46 100,0 39,64 77,03 11,44 22,23 0,37 0,72
Q1 1998 64,37 100,0 50,38 78,27 13,05 20,27 0,94 1,55

Pri hodnoteni Struktury vkladov podnikov preto ako relevantnejSie vyznievagju Gdaje z
polovice roka (resp. ku koncu juna), ktoré neobsahuju cyklickl zloZzku pohybu
neterminovanych vkladov. V Tabulke 12 preto uvédzame prisusné udaje v
polro¢nych intervaloch. Aj z tohto prehladu vidno, Ze tak v absolUtnych, ako g
relativnych hodnotéch (s vynimkou druhého polrokal997) hlavnou zloZkou vkladov
podnikov boli neterminované vklady. Podiel terminovanych vkladov sa v3ak
permanentne zvySoval. Uloha vkladov v cudzej mene v porovnani so sektorom
obyvatel'stva je napriek ich rychlemu rastu podstatne menSia.

Graf 6: Podiel kratkodobej zlozky na celkovych vkladoch podnikov
%
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Pri rasticich objemoch terminovanych vkladov nas op&’ zaujima, ako sa v
podnikovom sektore vyvijala ich ¢asova Struktdra: do akej miery sa tu preavil
vyznam faktora sporenia a vytvarania urc¢itych dlhodobejSich rezervnych fondov a ako
podniky reagovali na dynamicky rast Urokovych mier v roku 1997. Z Taburky 13
vidime, Ze od roku 1993 dominuje v terminovanych vkladoch podnikov kréatkodobé

vkladov, zatial’ ¢o plnenie danovych povinnosti ku koncu marca sa odzrkadl'uje v poklese tychto
vkladov v prvom Stvrtroku nasledujtceho roka.
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zlozkal9, a to podstatne vyraznej&im sposobom ako pri vkladoch obyvatel'stva: zatial
¢o u obyvatel'stva rozdiel medzi podielom kratkodobych a strednodobych vkladov na
celkovych terminovanych vkladoch tvoril iba niekorko (radovo pét’) percentnych
bodov, v podnikove sfére bol podiel kratkodobych vkladov zhruba dvojnasobny ako
podiel strednodobych vkladov (ilustrativne v rokoch 1994-1996). Dal&im markantnym
rozdielom v porovnani so sektorom obyvatel'stva je v podstate zanedbatel'na Uroven
dihodobych vkladov podnikovej sféry.

Taburka 14: Struktura kréatkodobych terminovanych vkladov podnikov v rokoch 1996-1997

Do 7 dni Do 1 mesiaca Do 3 mesiacov Do 6 mesiacov Do 9 mesiacov Do 1roka

Q1@ 1010 101010110353

Dec5 | 3,73 | 1830 | 518 | 2542 | 257 | 1261 | 350 | 1717 | 090 | 442 | 7,07 [ 34,69

Jan 96 422 | 1480 | 996 | 3494 | 449 | 1575| 251 | 880 | 080 | 281 | 643 ]| 2255

Dec.9% 0,70 | 215 1544 | 4749 | 690 | 2122 | 317 | 975 049 | 151 | 577 | 17775

Jan 97 6,67 | 1718 | 1588 [ 4091 | 310 799 | 601 | 1548 | 043 111 | 6,440 [ 1649

Dec.97 502 [ 1267 | 2359 [ 5953 | 446 | 1125| 152 | 384 | 021 | 053 | 481 [ 1214

Mar.%8 7,85 [ 15558 | 20,60 | 40,89 | 599 | 11,89 | 10,18 | 2021 | 0,22 ( 044 | 555 | 11,02

(1) Objemv mid. Sk.
(2) Podiel na krétkodobych terminovanych vkladoch podnikov v %.

Mengj dramaticky ako v sektore obyvatel'stva sa v podnikove sfére prejavil g efekt
rychleho rastu Urokovych mier z krétkodobych terminovanych vkladov z roku 1997,
pretoZze podniky v predchadzajicom obdobi beznejSie vyuzivali (vel'mi) krétkodobé
Ulozky (Tabulka 14). UZ od roku 1996 tu dominuju vklady s viazanostou od 7 dni
do 3 mesiacov, s absolutnou prevahov vkladov do 1 mesiaca. Podiel skupiny vkladov
do 1 roka sa postupne redukoval na11,02 % v marci 1998.

Zhrnutie

Meranie mnoZstva penazi v ekonomike pomocou sthrnnych agregétov penazne
zasoby (M2, M3 atd’.) predpokladd identicke vlastnosti v3etkych Struktdrnych zloziek
zvoleného agregatu. Tento pristup neumozZinuje postihnit’ vyznamné reakcie
penazného sprévania ekonomickych subjektov na zmeny Udrokovych mier z
jednotlivych zloZiek penaznych aktiv stistredenych v danom agregéte. V pripade takto
vyvolanych prudkych zmien v pehaznom spravani potom méze dojst v rémci
stihrnného agregatu penazneg zasoby k vyznamne retrukturalizécii podielov jeho
jednotlivych zlozZiek, ktora znacne pozmeni jeho vlastnosti.

Ako ukazuje vyvoj na Slovensku od roku 1997, pod navonok pozitivnym trendom vo
formovani vnutorngj Struktlry agregdtu M2, opiergjucim sa o formalny predpoklad,
Ze s0 zvySovanim podielu jeho mengjlikvidng) zloZky (kvazipenazi) sa zlepSuju
vlastnosti stability celkove] penaZznej zasoby v ekonomike, pdsobi vel'mi vyrazny
opacny trend k je destabilizacii ak zhorSovaniu jej casovej Struktury.

19 Unikétnost stavu k ultimu roka 1992 sivisi zrgjme predovietkym s rozlignymi penaznymi
operéciami  podnikovej sféry tesne pred rozdelenim byvalej CSFR, ale g s nejasnymi vyhliadkami a
oc¢akavaniami okolo ekonomického vyvoja v samostatngl SR od roku 1993.
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Analyza ¢asovel a sektorovel Struktlry penazneg zésoby v SR s dérazom na vyvoj v
roku 1997 ukézala, Ze v dodedku prudkého rastu drokovych mier z velmi
krétkodobych terminovanych vkladov sa v &truktdre trerminovanych vkladov (ako
hlavng] zloZky kvézipenazi) vyznamne zvysil podiel kratkodobych vkladov a v ich
ramci vkladov uloZenych na obdobie kratSie ako 1 rok.

Rozhodujuci vplyv na tento vyvoj malo obyvatel'stvo, jednak vzhladom na jeho
dvojtretinovy podiel na zdrojoch celkove) penazne zésoby, jednak vzhl'adom na
skutoéne zésadny obrat v jeho penaZznom spravani smerom k masovému prestvaniu
meng vynosnych UdloZiek (neterminovanych vkladov, ae v rasticg miere g
strednodobych vkladov a vkladov s ro¢nou vypovednou lehotou) do UloZiek s kratkou
dobou viazanosti od druhej polovice roka 1997.

ZhorSovanie ¢asovej Struktury vkladov znamena @ zhorSovanie kvality zdrojov na
Gverové aktivity obchodnych bank. Vedlgs§im produktom tohto vyvoja su vysoké
objemy priebezne vyplacanych drokov, ktoré st dodatocnym zdrojom rastu penaznej
zdsoby v ekonomike, a tym g  faktorom, potencidlne ohrozujucim plnenie
menovopolitickych cielov NBS v oblasti regulacie ponuky penazi.

Mikroekonomické slvidlosti (zmeny v peinaZznom sprévani subjektov redne
ekonomiky, ako @ politika obchodnych bank v riadeni aktiv a pasiv, determinujica
Uroven trhovych drokovych mier) mbdzu teda znatne pozmenit' vnutorné
charakteristiky stability sihrnného agregatu penazne zasoby a vniest do jeho
Struktary znacni mieru nestability a rizikovych momentov. Sihrnné agregaty penazne)
zésoby (vytvarané "napocitavacou” technikou) sd, pravda, délezitou Standardnou
sticastou metodol ogického indtrumentéria kazdej centralng) banky. Ked’Zze vSak nie st
schopné obsiahnut’ mikroekonomické slvislosti pdsobiace na ich formovanie, je
Ziadlce, aby sa popri tomto Standardnom merani penaZznej zasoby rozvijali g
dternativne pristupy na béze inak konstruovanych penaznych agregatov a s va&sim
dbrazom na sektorové charakteristiky penazného sprévania.

Vydedky predioZzengj analyzy davaju impulz k pokusu o zostavenie alternativnych
mier penaZznej zésoby a v slovenskych podmienkach, ktoré by mohli byt predmetom
budlceho vyskumu v tejto oblasti. Peniazné agregaty konstruované s vaisSim dérazom
na motivacie drzby penaznych zostatkov, by mohli prispiet’ k poodhaleniu niektorych
relevantnych faktorov a skuto¢nosti, ktoré neméze obsiahnut” Standardne vykazovana
penazna zasoba M 2.
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PRILOHA

Vyvoj vybranych skupin kratkodobych ter minovanych vkladov
a priemernych urokovych mier v rokoch 1996-1997
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60,00 + - 20
+ 18
50,00 + | 16
40,00 | 14
t 12
30,00 + t 10
t 8
20,00 + 6
10,00 | M4
+ 2
0,00 - Lo
[ vklady do 1 mes. —®— priemer. Grok. miera (prava
stupnica)
mld. Sk %
20,00 + - 20
18,00 - + 18
16,00 - + 16
14,00 - + 14
12,00 - +12
10,00 - + 10
8,00 - + 8
6,00 - )
4,00 - t 4
2,00 - +2
0,00 - L o
O/ vklady do 3 mes. —®— priemer. Grok. miera (prava
stupnica)
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mld. Sk %

80,00 + - 12
+ m Pl A= r—— mu
70.00 i\—\: =EEEEE A T T = T
60,00 .- l——l—ll'fi -
50,00 8
40,00 H 6
30,00 ] | ,
20,00
10,00 i [ 2
0,00 e S e 0
|:|vklady do 1roka —®— priemer. Grok. miera (prava
stupnica)
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