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Prehfad vzdelavacich podujati Institutu bankového vzdelavania NBS
na IV. stvrfrok 1999

Naizov vedelivacieho podujatia Déitum
OKTOBER

Pripravny kurz na cambridgesky certifikit obchodnej angliétiny BEC 2 16.9.=18. 11.
Organizaéné zabezpecenie agendy bankovych platobnych kanet 4. -5 10

| Zikladny kurz bankovnictva | 4,-8.10,
Konflikty aich riefenia 11 J.=7.10.
OdhaTovanie falzifikatov 6.=7. 10.
Finanéné modelovanie ‘!-dl_ﬁl_i"l:]—q
Pripravny kurz na cambridgesky certifikat obchodnej angliting BEC 3 (1) 11.=13, 10,
Analyza bankovych rizik 11.~=15, 10,
FOREX pre dealerov a pracovnikov back office na devizovom a pefiainom trhu 12. =14 10.
Uétovnictvo bink IT1 13. 10.
Ugtovnictvo bink TV I, 10

| Stretnutie lektorov anglictiny 18. 10,
Ciselné zrucnost 8. = 149. 10,
Penazneé a kapitiloveé trhy 11 18: =22, 10
Rozvaj osobnosti a schopnosti bankového pracovnika 11 19.-21. 10,
Riadenie aktiv a pasiv 1 25.-29, 10,
Financénd analyza o modelovanie pre VUB 26.—28. 1.
Trenaiér obchodného rokovania I1 26.—28. 10.

NOVEMBER

Pripravny kurz na cambridgesky certifikdt obchodnej anglictiny BEC 3 (I1.) 3-51L
Cash flow 4. =901
Medzindrodné obchodné financie B—-1211L
Zikladny kurz bankovnictva 11 B.—-12. 11

| Abeceda vedenia fudi 9.~ 10. 11.
Odhalovanie falzifikitov (dihodobid priprava lektoroy a poradcov komerénych bink) 0. —12.11.
Devizové spotové a terminové obchody 15.—17. 11,
Dokumentirne akreditivy a zdruky 15.-18. 11,
Riéltiu.l;t-’..?. J]:;I:.;Pd‘\i\f 11 15. =19, 11,
Utovnictvo hink 16. 11.
Aka zvlidaf stres 16.—18. 11,
Uidtovnictva bink VI 17.- 158 11.
Komunikicia s obchodnym partnerom 23.-25. 11.

| Konflikty a ich rieSenia 301 =215

DECEMBER

|
Elektronicke bankovnictvo a-"7 12
Zmenka v zahraniénom platobnom styku -9 12
Danové priznanie z prijmov priavnickych oséb 9: =18, 12
Uctovnictvo biank VII 13. 12,
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SIAROTINA BANRASEOVESSR S

- VYZNAMNE VYROCIA
SLOVENSKEHO POISTOVNICTVA

Jan Patoprsty

* 30 rokov od vzniku samnstatnéhn m:-m&nhéhu pniﬁtnéhu trhu na Slovensku v roku 1969
po federativnom usporiadani poisfovaictva v Cesko-Slovensku.

Treba povedaf, Ze aj pred rokom Y19 balo
poistoviictvo na Slovensku rozvinuté rovnako
ako v oostatnyveh Castinch Rakdsko-Uhorska,
Pasobilo teniekolko desiatok poisfovni so sid-
lom mime dzemia Slovenska (vo Viedni,
Budapesin, Terste atd. ) Ani jedna £ nich nebo-
I ndrodnostne slovenskd, Okrem cudeich ko-
meréaych poistovoi tu pred rokom 19149 poso-
bili thzne miestne poisiovacie spolky pre
pohrebné poistenie, poistenie hospodirskych
gvieral 4 poFiarme poistenies Ormanizovali ich
wr od 13, storodia, v ¢asoch nemecke] kolo-
nizicie Slovenska, riene nithozenské o ziuj-
move spoloCensiva (bratstvi, gildy, cechy
a «alzie), kioré okrem indho vykomivali aj
charitativiu o podpornd ¢innost. Neboli viak
schopné uspokojif poistné potreby, ked v si-
vislosti s postupnou koncentriciv obyvatelsiva
v mestich venikali Casto hromadnd poZiare.

Prvy wii#nejsi pokus o zalodenie slovenske)
poisiovne urobila zadiatkom 8 rokov 19, sto-
rocia Hormouhorskd banka Tara v Tuor-
Cianskom Sv. Martine. Pri svojom zaloZeni
maly v navrhu stanoy ovedené, 7o okrem bin-
kovey Snnosti sa bude zacoberal i poZiamym
1 krupobitnym poistenim. Bolo to erejme pod
vplyvom velkého poziaru v Twidianskom sy,
Martine 5, mija 1881, ked tam zhorelo okolo
160 domov v hodoote 500 tsic slaveh.
Vykomiavanim poisfovace] Cinnosti cheela i
banka zabrinil odéerpivaniu penazného kapi-
tilu eo Slovenska cudeimi poisfoviami, Jej
ustanovujice valng shromozdenie 5. febrnira
[ 8BS viak tento naveh zamietlo s odivodne-
nim, Fe o assekuriciu pron skodam mozu len
ke dstavy pestoval, kKloré saoassekurdciou
vilufne caobernji”, ¥V oroko 1891 potom Lilo
hanka preveala len sastipenie tersiskej pois-
fovne Riunone Adratica di Sicurta, s privom
vystwvoval poisingé smluvy v slovending.
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PAROIINA BATRA SLOVENSEA

Dalsi pokus o zaloZenic slovenske) poisfovne urobil
v roku 1894 Dr. Lin Alojz Waener, poisiny matematik
poisfovne Donau vo  Viedni,
Slovenskeho Pravna, okres Martin. V tomio roku podnikol
obchodni cestu po rodnom Slovensku v ziujme roziirenia
pOsobnosti poisfovne Donau na tomto teemi. Podas nej si
uvedomil akd silnd je na Slovensku my&lienka vybudovad
svaju poistoviin, Preto sa v roku 1899 obritil osobitnym
listom na viacerych slovenskych dejarelov s otdzkou, &
nenadidiel ¢as ny zalodenie slovenského poistovacieho
o ¥ liste okrem iného uviedol, Ze podla Statistic-
kych tdajov slovenske obyvatelsivo a podniky platia naj-
mengj 1.5 mil. zlatych rofne za poZiarme poistenie. Z toho
po vhradeni skad o réZie takmer polovica odehadza mimo
iremia Slovenska do coudzich poisfovni. Nivrh sa nestre-
tol s dostatoénym porozumenim najmi pre nedostatok sho-
venského kapitalu, Rovnaky osud stihol aj jeho opakova-
ny navrh v tomto smere v roku 1911,

Toto dsilic su Dr. Wagnerovi podarilo realizoval a# za-
ciathom roku 1919, ked sa po rozchode s poisfoviiou
Donau prestahoval do Bratislavy, Nadviazal Kontakt
s Vladimirom Makovickym, sodpovednym za roevoj ob-
chodu, priemyslu a pefainictvi v kabinete Ministra s pl-

pivodom  Slovak zo

stavu®

le s D, ). A Wagnerom. Ostaing _cudezie” poisfovne mu-
seli pofiadal o koncesiv pre dalfic ich pdsobenie na
Slovensku, Sdcasne s t¥ym sa zakladali nové slovenske po-
istovne, kiorvch dlohou bolo prevzial poising kmene
madarskych a inych eudzich peisfovni, kiorym nebola
dalfia ¢innost povolend. Tak v roku 1919 venikli i slo-
venské poisfovne, a to;

* Prvii slovenskd  poisfoviia, d&astinny  spolok
v Bratslave (od 1921 s ndzvom Slovenski poistoviia,
Géastinni spoloénost),

® Prvd slovenskd poisfovag, dcastimny spolok v Ziline,
ktord sa koncom roku 1919 presiahovaly do Branslavy
a zmienila st nazov na Slovakia, Géastinnd spoloénost
(v roku 1929 sa zlndila s poisfoviiou Domov a dalej pdso-
hila pod nizvom Domov a Slovikia, Géastinnd spolotnosf
v Bratislave),

. Slmmuké rolnicke poisfovacie druZstvo v Bratislave,
od roku 1920 Karpana, rolnicka a drufstevnd poistoviia,
aéastinnd hP{][HL nost v Bratishave.

Pri zakladani vietkych tychio poisfovni bol aj Dr, 1. A,
Wagner ako organizitor slovenshého poisiovniciva,
pricom v Slovenskej poisiovni, 4&, spol., bol vedidcim riu-
ditelfom a7 do svajej smiti v roku 1930,

tva, zaklada-
tel’ a rigditel
Slovenskey
poisfovne

v rokoch
T97% - fa3i,

nou mocou pre spravu Slovenska, aby sa spo-
lotnym dsilim pridimli o vemk slovenského
poasfovnicivi.

Pred vznikom Cesko-Slovenska (1918) boli
na Slovensku dostatocne rozvinuié vietky dru-
hy Zivoiného a nefivoiného (elementarneho)
poistenia, vykondvané desiatkami poisiovnt so
sidlom muimo Geemia Slovenska. V' novych
xmtnrrrlnlmckw.h |'u'|dm|eukm h huin }m1r bné

g dolesd

istnych I-.nu.ﬁm' na blmumku bala v nlL.ir.h
19 madarskyeh poisfovni, Na ich flidlky na
uzemi Slovenska bola nariadenim 2z 30, jila
1919 & 3802 uvalend kuritorska spriva na Ce-
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kveh, 9 nemeckveh (vicSinou byva-
lych rakdskych), 3 thanske, 2 Svaj-
Clarske o 2 francieske poisfovne. Tedy
pasobilo o vySe M poistovni, ktoré
mali svaje filiilky vo vietkych sloven-
skych mestich a svojich miestnyeh za-
slupcov lakmer v karde) dedine. To
bolo po rovklade Cesko-Slovenka
{1939} prilis vela na slovenskeé poistné
pole, ymenfend o Podkarpatskd Rus
a ngymi o juiné oblasti Slovenska,
priclene né k Madarsku na ziklade vie-
denske] orbitrize # novembra 1938,
Bolo nevyhnuing pofet poisiovni na
Slovensku zredukovaf,

Nuriadénim vlidy podiy #ikona ¢
321/1940 51 4. hola npa  dzemi
Slovenska povolend Cinnos{ 3tvrom
skupinim poisiovni (slovenske], &es-
kej. nemecke) a talianskej). Tymto
nariadenim sa #nizil poget poistovii,
Etorym bola povolend Cinnosi na
Slovensku na 16 (4 slovenskeé, 6 ne-
meckyeh, 3 Ceské o 3 rahianske).
Poisiovne, kioré nemohli na Slovensku
dale) posobif, boli povinné odovzdal
svoje poistne kmene formou Kipno-
-pradupnyeh emliv  nieklore) 2 uve-
denveh 16 poistovoi. Tym su sloven-
sk kapitilovil déast v poisfovnictve
2 20 % v roku 1939 zvysila na 60 %

1o 4R BB plle a bl il |

brpay Badef pdpdip vietlbh vk lhise). Giend ginbid wi peiviemt dm alibo 1 sehe webi

v oroku 19460,

Majvaciim problémom tejto koncen-
triicie slovenského poisfovnictva bolo
25 eskych poisfovni. Ktoré vznikom
Slovenskej republiky sa siali tie? cu-

Fatra, wrazova paistha

Pre venik o Einnost potsfovacich dstavoy j¢ névyhnuiny
kapiil. Boli 1o napmi pefazné dstayy, co pomohl zubeg-
pecit n.'h f.'ikF-uiuJ imanie, Tak paprikbad v Slovenske] po-
istovnd, uc, spol., okrem inyeh aéastinaroy 1o boliaj ban-
kv “‘thLII-\k;I banka, Tatra banka, Hospodirska hanka.
My javska bunka, Fudova banka o dalSie), klore v iom éa
seona slivenskom pensznom trhu pasobili. Prnovenikuo
Karpatic, ako drezstevne) poistovine, medz zak ladatelini
hilo aj Ustredng druzsivo ako centrila Tudového penai-
niciva, klord ¢ 500 sikladnyeh Clenskyeh podieloy
Karpatic upfsalo 4049,

Tieto 10 slovenske postovne zohrali v obdobi pree)
CSR (1918 — 1938) vyemamna dlohu v rozvoji sloven-
skeho poisfovaicivae Okrem meh v uvedenom obdobi roe-
vinuli Sinnest na Slovenshu i mnohé poisiovne Ceske o cu-
dete. napmi talianske, rakoske o nemecké, Koncom roku
[938 male na Slovensku svoje flialky 25 poisiovnn Ces-

deimi na jej veemi. Ceské poisfovne
necheeli opustiit svoje poricie na
Slovensku a pod vedenim najsilnej3e] z nich. poisiovne
Slavia, su snozili amani povinnost o vzavreti Kipnopre-
dapnyeh zmliy nekoncesovanymi poisfoviiami s poisiov-
dami slovenskymi. Tento probiém pomoehla nesil Taun
hiinka v Brauslave, ktor u? v mimer priproy uvedene] kon-
ceniricie poistovniciva navehla roku 1939 vyivorid novy
poisiovact tstav. Do tohto sa mali zasahom vlidne) moe
vClemit najmid Ceske o aj nickiord cudzie poistovne. kiorvm
nebola dulém Cinnost na Slovensku povelenad. To sa jej na-
koniee uj podarilo o koncom roku 1940 zalodila deérsku
acustinn spolocnost s nievom Tatra posfujicd uéastinm
spolociost v Bratislave. Na ustimovupicom valnom zhro-
maFdeni 28, oktobra P40 sa upisalie cela adustinnd 1sting
vosume 6 nule Ks, Upisovatelmn boli poprednn &miteha
Tatra banky, skutoénym vlastmikom vietkyeh 12 nsic
tcastin viuk bola Tatrm hanka.

Tato novoveniknuul slovenski poisfovive mala za dlohu
prevenal ol viacerveh (najmi Seskych) nekoncesovanyeh
poisiovnl poisiné kmene s rodénvm poistnym takoer 40
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mil. Ks o rezervy Zivomych peisteni vyie 60 mil. Ks.
Stala sa tak najvidiim poistovacim dstavom na
Slovensku. Od tychio poislovni prevzala a) vyse 230
pracovaikov. 63 zistupcov 2 povalania a 3812 miest-
nych zistupcov. Za podpory viddnej moci Gspeine roz-
vinula Einnost v oblasti elementameho a Zivoiného po-
istenia o Zaistenia,

Koncom roku 1945 mali poisfovne so sidlom na
Slovensku brutto prijaté poistng:

Elementiarne Zivotneé

Poisfovia puistenie poistenie

mil. ks o mil. ks %
Slovenski a0A 6.7 3.3 9.1
Karputia 6.3 1%.6 9.5 26,3
Drarmow
a Slovikia 31 a7 210 35
Tiitra 13,2 4000 Zhd 9.1
Spolu 53,1 1CH1,0 362 1O

Moldavia-Generali-Sekuritas, Glastinnd  spolodnost
v Prahe, vykdzaly za rok 1943 celkoveé prijalé poistné na
Stovensku 4.8 mil Ks (elementirme & Zivotné poistenie
spolu).

Dekrétom prezidenta republiky ¢ 24, okidbra 19435
03 bolo zmluvnd (sikromné) poisfovnictvo na dze-
mi Cesko-Slovenska zndrodnené postitnenim. Neboli
miirmdnené len  cudzie™ poisfovne ale aj poisfovne Ces-
ké a slovenské. Zniarodiovaci proces trval az do | 1.
1947, kedy v CSR vzniklo 3 poistovni, ndrodnych pod-
nikov. & nich poistovia Slovan v Bratislave mala na
Slovensku takmer monopolné postavenie. Posobila
prakticky len jeden rok, kedZe po februirovych udalos-
fach 1948 sa vaetkych 5 poisfovni, ndrodnyeh podni-
kov, zlicilo spitne od 1. 10 1948 do celostiime)
Ceskoslovenskej poistovne, mirodny podnik. Tao po-
dla zikona €. 85/19532 Zb. o poisfovnictve prestala byf
mircdnym podnikom o od 1. janudra 19533 sa organizo-
vala sko Stitny poisfovaci sty s ndzvom Stitna pois-
fovitd v Prahe. Na Slovenshuo si zrisdila oblastng sprivu
5 postupne zniFujicou sijej organizacnou a radiacou
posohnosfon v poisfovnictve  na
Slovensku.

Vyznamny prelom v poistovnicive v Cesko-
Slovensku nustal od 1, 1. 1969, Ked podia sikong = 19,
12, 1968 €. 162 Z.. nadviiene na federativoe usporiada-
nie Shitu, s unitdrma Stitna poisfoviia rozdalila na dva
samostainé Statne poistovacie podniky, a to Ceski Stit-
nu paisfoviina Slovenska Stitmu poisfovin, Tym ven-
kol na Slovensku znovu sumaostainy poistny eh, ktorého
A vyrodiesi v roku 1999 Ge? pripeminame, Treba po-

FOALAINenom

vedal, Ze v rokoch 1948-1968 bolo poisfovnictvo
v Cesko-Slovensku  prisne  centralizované.  Na
Slovensku sa nerohila samostatnd bilancia vesledkov,
netvoril sa samostatny rezervoy fond ani rezervy Zivol-
ného poistenia. AZ venikom Slovenskej Stdine) poisiov-
ne sa pre o vylvorili podmicnky. Dohodou medei obo-
mi Stllnymi poisfoviiami sa v pomere poistnych
kmenov rozdelili vielky celoftiine financné rezervy
a podiel pripadajici na Slovensko sa presunul
z Ustredia SBCS v Prahe na Oblastny dstav SBCS
v Bratislave, teda do dverového obehu na Slovensku.

Wznikom samostainého poisiného trhu na Slovensku
nastal prudky rozvo] slovenského poisfovnicivi.
Diokazom toho si aj vysledky v prijatom poistnom. Ak
v roku TY6HE o bolo 919 mil. Kés, v roku 1978 vykizala
Slovenski Stitna poisfovia prijaté poisiné takmer 4 mi-
liardy Kés a v roku 1988 wyie 5.7 miliardy Kés.
Terajsia Slovenskd poisioviia, a. s, Ktord je od roku
1991 privoym ndstupcom Slovenske] Stitnej poisfovne.
Stala sa vyznamnou finanénou indtiniciou v Slovenske)
republike, kiord sa okrem poisfovice] dinnosti angaduje
i) na slovenskom kapitdlovom trhu. Dosledne reagova-
la na oZivenie investicnych aktivit a postupujici proces
privatizicie, Kapitdlovymi Géasfami sa okrem iného po-
dielaly nu rozvogi bank na Slovensko. ¥V oroku 1992 bo-
la zakladajicim ahcionirom Istrobanky. . s, ked tejto
svije] deérskej spolognost upisala tukmer 84 % jej zi-
kladného imania,

Dalej 1o bola kapitilovid d¢ast na veniku Slovenske]
polnohospodirske] banky, Devin banky, Tatra banky,
Priemyselnej] banky. Slovenskej komundlnej banky
a daliich. Pri zuloZeni Slovenskej poisfovne, déastinne)
spolafnosti v oroku 1919 s podielal cely rad na
Slovensku viedy pasobiacich hink. ¥ obdobi rezvoja
slovenskeho pefaznictva po roku 19849 sa teda pozicia
poisfovnictva obratila najmi zdsluhou kupitilovo silngj
Slovenske] poislovne, o, s

WVoroku 1999, ked si pripominame dve viznamné vy-
roci v oroevagi slovenského poisfovniciva, posobi nu
slovenskom poistnom trhu 27 sukromnych poistovni,
MajvyenamnejSou » nich je stile Slovenska poisfovia,
i 5. ktord mala v lomio rozsiahlom kookurendénom pro-
stredi podiel v predpisanom poistnom v roku 1998 tak-
mer 600 % & celkového poisiného na Slovensku.
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REGISTER
opatreni Nirodnej banky Slovenska urcéenych pre verejnost

Rok 1996

Vestnik NBS Giastka 4/1996 uverejneny dna 27, feb-
rudra 1996:

* Opatrenie ¢. 1 Ndrodnej banky Slovenska zo diia 21.
decembra 1995, ktorym sa ustanovuje mininlna vyska
likvidnych prostriedkov

Vestnik NES ciastka 7/1996 uverejneny dna 25. mar-
ca 1996:

= Opatrenie ¢, 2 Nirodnej banky Slovenska zo dita 5.
marca 996, ktorym sa ustanovuji podmienky pre ob-
chodovanie s pefanymi prostriedkami v cudzej mene
vykondvané bankami na vodtomom devizevom trhu

Vestnik NBS ciastka 11/1996 uverejneny dna 21. jiina
1996:

* Opatrenie ¢ 3 Ndrodnej banky Slovenska zo dia 27,
mija 1996, ktorym sa ustanovujd ndleZitosti Ziadosti
o povolenie na zaloZenie banky a Ziadosti o povolenie oa
vykon bankovych Einnostl a minimédlna vyaka pefiainého
vkladu do zakladného imania banky

* Opatrenie ¢. 4 Nirodnej banky Slovenska zo dia 27,
midja 1996, ktorym sa ustanovuji ndlefitosti Ziadost
o povolenie na zaloZenie pobocky zahraniénej banky
o minimilna vyska trvale poskytnutyeh finanényeh pro-
striedkoy zahraménou bankou

* Opatrenie &. 5 Nirodnej banky Slovenska zo dia 27.
mija 1996, ktorym sa ustanovuji nalezitost Ziadosti
o predehddzajici sahlas o podmienky na udelenie pred-
chddzajiceho sihlasu podfa paragr. 16 ods. 1 zakona
o bankich

* Opatrenie & 6 Nédrodnej banky Slovenska zo dna 27,
miija 1996, ktorym sa ustanovuji ndleZitosi Zladosti ban-
ky o predchidzajici sihlas na nadobudnutie akcii alebo
podielovych Gcast na pravnicke] osobe, Klord nie je ban-
kou a podmienky na udelenie predehidzajiceho sihlasu
* Opatrenie ¢. 7 Narodnej banky Slovenska zo dia 27.
mija 1996, ktorym sa ustanovuji ndledfitosi #iadosti
o zriadenie zastipenia zahranicnej banky alebo obdobnej
zahranicnej finangnej inititdcie a podmienky na jeho pre-
vidrku

Vestnik NBS ciastka 12/1996 uverejneny dna 12 jula
1996:

* Opatrenie &. 8 Nirodnej banky Slovenska zo dia 24, ji-
na 1996, ktorym sa ustanovuji pre devizové miesta pod-
mienky na vykondvanic nickiorych obchodov s devizo-
vymi hodnotami

Vestnik NBS éiastka 14/1996 uverejneny dia 24. jula
1996:

* Opatrenie ¢. Y Narodnej banky Slovenska zo diia 18 ji-
ln 1996, kiorym sa meni a dopliia Opairenie Nirodnej

banky Slovenska z 21. decembra 1995 €. 1, kiorym sa
ustanovuje minimilna vyika likvidnyveh prostriedkov

Vestnik NBS ciastka 15/1996 uverejneny dna 1. an-
pusta 19%6:

= Opatrenie ¢, 10 Nirodnej banky Slovenska zo diia 11.
Jila 1996, ktorym sa ustanovuji ndleZitost Ziadosti banky
o predehddzajoet sihlas na zriadenie pobocky v zahraniéi

Vestnik NBS éiastka 19/1996 uverejneny dna 4. ok-
tibra 1996:

* Opatrenie ¢. 11 Nirodnej banky Slovenska zo diia 22,
augusta 1996, kiorym sa vyddvaji zoznamy skutoénosti
tvoriacich predmet Stimeho jomstva a sluFobného ta-
jomsiva v podmienkach Narodnej banky Slovenska

Vestnik NBS diastka 22/1996 uverejneny dna 13, no-
vembra 1996:

* Opairenie ¢. 12 Nirodnej banky Slovenska zo dia 22.
apgusta 1996, Ktorym sa ustanovuje sposob vedenia re-
gistra bankovych Gverov a #druk a rozsah oznamovania
tdajov zapisanych v registri bankovyeh dverov a ziruk

* Opatrenie €. 13 Nirodnej banky Slovenska zo diia 24,
okidbra 1996 o devizovej pozicii bink na menové déely
* Opatrenie & 14 Nirodngj banky Slovenska zo dita 24,
oktabra 1996, ktorym sa meni a doplia opatrenie
MNarodnej banky Slovenska 2 21. decembra 1995 €. 1, kto-
rym sa ustanovuje minimdlng vyika likvidaych pro-
striedkov, v zneni opatrenia Nirodnej banky Slovenska
7 18 jila 1996 .9

Vestnik NBS éiastka 24/1996 uverejneny dna 28, no-
vembra 1996:

* Opatrenie ¢ 15 Nirodnej banky Slovenska zo diia 22.
novembra 1996, kiorym sa vstanovuje predkladanie vy-
kazov bankami a pobockami zahramiénych bdnk
Mirodne] banke Slovenska

Vestnik NBS ¢iastka 25/1996 uverejneny dia 18. de-
cembra 1996:

* Opatrenie €. 16 Narodnej banky Slovenska zo dia 22.
novembra 1996, kiorym sa dopliia Opatrenie Nérodne)
banky Slovenska z 24, novembra 1995 & 9, ktorym sa
ustanovuji podmienky na usmerfovanie platobnej bilan-
cie Slovenske] republiky

Vestnik NBS éiastka 28/1996 uverejneny dia 28. de-
cembra 1996:

* Opatrenie ¢ 17 Nirodnej banky Slovenska zo dia 16.
decembri 1996, ktorym sa meni Opatrenie Nirodnej ban-
ky Slovenska z 24. oktdbra 1996 &. 13 o devizovej pozi-
cii bink na menové cely
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UDRZATEENOST DEFICITU BEZNEHO UCTU
PLATOBNEJ BILANCIE

Miroslav Gavura, Peter Sevéovic, Ivan Voditka
Narodna banka Slovenska

Mexickd Kriza v roku 1994, ako gj lnianénd keiza v drij-
skych krajindch v poloviei roku 1997 naznagili, e deficit bez-
ného déte plaobnej biluncie mo¥e predstavoval pre krajinu
vitiny problém. Viraeny deficit beiného Gt byva éasto jed-
nou # predzvesti bliziace] sa finanénej krizy. najmi pre Krajiny
20 skupiny tzv. emerging markets.

Slovenskid republika. tak sko mnoho inveh ranzitivoych eko-
nomik, byva Easto oznacovand ako dalsia potenciilng obed” [i-
manénych kriz, najmi z dovedu zviieného prilevu zahraniéného
kapitilu spojeného s prehlbujieim sa deficitom bezného Gému, Je
velmi obtiazne identifikoval, kedy je deficit beiného dé nad-
merny o pre krajinu nebezpecny a kedy sa nachidza v udrzate]-
ngj oblasti. V duldich Custiach s0 prezentovang niektoré teore-
tické pristupy Kk wdriselnost beiného dflu s nislednou
prakuckou implikiciou na podmienky Slovenskej republiky,

Vevoj beiného tétu platobnej bilancie

Ma guiatku roku 1993 bolo modné Slovenska republiku
charnkterizoval ako mali. relativne dost otvorenti ekonomiku
(B(L0 % — stupen otvorenosti merany ebratom zahraniéného ob-
chodu na HDP) s nizkou droviou devizovich rezerv centrilng|
bunky (pokryvali menej ako 1-mesadny dovor tovarov a slu-
#ieh) a s nizkou droviiow zalwaniéného zadtienia (26 % - kocfi-
cient hrubého zahraméného dihu k HDPY. V priebehu Siestich
rokov sa otvorenost Slovenskej ekonomiky virazne zvysila az
ma droved 116 % ku koncu roku 1998, Takisto verdstli devizové
rezervy NBS (2 3-mesaény dovoz tovarov a slufieb) a podiel
hrubého zahraniéného dilu k HDP (61 %),

Vyvoj bezného 0étu platobne) bilancie bol pocas rokoy 1993
w1998 velmi réznorody. Kym v rokoch 1993, (4996, 19497
a 1998 dosishla nasy ckonomika deficit beiného G, tak v ro-
koch 15840 1995 bol prebytok ne beznom Géte platobnej bi-
lancie. Z grafu &, | mo#no vidied, Ze kym prebytky na beinom
icie boli determinované najmi vivojom biluncie slufieb, defi-
city beiného Gt boli ovplyviiované vyluéne vyvojom ob-
chodnej bilancie.

1993

Woroku 1993 beiny dcet platobney bilancie dosiahiol defici
(L6 mid. USD. Co predstavavalo 5 % HDP. Beiny et bol pre-
dovietkym ovplyvneny obchodnou bilanciow, ked dovez ristol
rychlejsim tempom ako vyvoz. Negativiy vivoj beiného vétu
sposobil dramaticky pokles devizovych rezerv, ked v aprili
1993 poklesli devizové rezervy centrilng] banky na droven
173 mil. USD, éo predstavovalo pokrytie iba 0.2-mesatného
dovaeu tovarov asluzieh, Pribrdenie taikéhoto vivoia bolo
jednym # divodov, preco SR pristipila k devalvicii slovenshe;
koruny o 10 % oproti osiainym velne vymenitelnym menim.

Tento rok moino charakierizoval ako rok budovania devi-

Giral T Vivoj bezncho tudétu platobnej hilancie
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zovich rezery prostrednictivom poZidiek NBS a vlddy. £ do-
vodu nizke] trovne devizovych rezerv, potreby financoval ras-
tic deficit bezného détu a pri danom stupni konvertibility me-
ny bola NBS prindtend poZical si zdroje od MMF, SB
a emitoval S-roéng dihopisy na japonskom trhy, Toule ceston
sa NBS podarilo zastavil pokles devizovich rezerv, ktoré ku
koncy roka pokryvali vz 0.7-mesaény dovor tovarov o slufieh,

149494

Worokoe 1994, po nickolkych rokoch recesie, dosiahla
Slovenskad republika priceniveé mukrockonomicke vysledky.
Dosiahol sa relativne vysoky rast HDP pri podstatnom zniZend
miery mflicie, beiny ucet sa skondil s aktivaym  saldom
a zvvEili sa devizove reeervy,

Aktivie saldo bezného &ty vo viike 0.7 mld. USD (4.8 %
HDP} bolo visledkom vivog sahraniéného obchodu o najmi
vivoja bilancie sluZieh. Naprick malénn prebytku obchodnej bi-
lancie bolo moiné identifikoval viramnéd dlepSenic v porovnuni
s minulym rokom, Ukontenic fizy recesie o prechod do Fizy
eiivenia vo vyspelvch ekonomikdach vplyvalo na st zahranic-
neho dopytu po  slovenskéch vyrobkoch, Kkioryeh
konkurencieschopnosi bola zaloZend na nizkveh medovych
amateriilovyeh nikladoch. Vyvoz ovarn v takychto praznivych
vonkajiich podmicnkach vykdzal vyreny rst v porovnani s mi-
nulym rokom (27.8 %). Dovoz fovaru vastol miemejsim tempom
(8.2 S najma vduka zavedenym ochrandrskym (dovoznd priraé-
ka, dovoené certifikily ). menovim a financnym opatreniam,

Bilancia sluZieh, Kiord dosiahla akiivoe saldo yvo vyike 0.7
mld, USD, predstavovala stabiloy a rozhodujici fukior pozi-
tivie ovplyvijici aktivoe saldo befného gétu, Takéto vyrie-
né zlepienie bolo ovplyynend najmi veostupnym trendom
v ddoprave o v oblasti cestovného rechu. ¥ poroviani s pred-
chidzajicim rokom prijmy 2 cestovného rucho veristh whmer
0 210 %,

Rust zuhraniéne) zadtzenost (30,5 % HDP ku koncu roku
1994} sposobil iba miemny prebytok na kapitilovom o finan-

7
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cnom ufte platobne) bilancie. Vyvop kapitdlového a Dingn-
éného Gl spolu s vyraznym prebyvikom na befnom Gdte
umoEnil daliiv akumuliciu devizovych rezerv. Ticto dosiahl
ku koncu roka droven, kiord postacovala na pokrylie 2.6-me-
safného dovoey tovarov a <luZieb,

19495

W oroku 1995 pokracoval prinznivy vyvoj platohne] bilancie,
ked beiny héet zaznamenal prebyiok vo viske (0.4 mid. USD
(2,3 % HDP),

Zahranitny obchod Slovenske) republiky nadale) prafitoval
z pokratujuce] konjunkuiry svetove] ckonomaky. V dynamike
doviozu a vyvoru sa viak wucali presadzoval endencie reflek-
tjice hospodirsky rast o avyfeny dopyt vo vodtorne] eko-
nomike, ale aj postupné vyZerpivanie devalvaliného clekiu.
Roéna miera rastu vyvoed poklesta m 19 % (v porovoini
5 278 G ov roku 1994), pncom dynamika dovozu tovarg
verdstla na 23.2 %, Pri rychlejSom raste dovozo ne? vyvozu
dosiahla obchodnd bilancia v roku 19495 deficit v o vyike
0,3 mid, USD.

Aktivum: hilancie sluiieb, ktorého vyika predstavovala
1,5 mid. USD, bolo aj v roku 1995 kondtantne stabalnym {ak-
torom, ktory ovplyviioval ndrast prebyiku beiného dciu.
Hlavnym zdrojem prebyiku bilancie sluzieh bol vwvor doprivy-
nveh sluZieh (vratane tranziu opy @ plyau) o cestovny ruch.

Postupny rast dovogu kapitdlu o devizovych rezery bol dal-
fou charakieristickon riow vivoja platobng) bilancie v tomio
roku. Vysledkom zvyiengho prilevu zahranicngho Kapitilu do
krajiny bolo akiivoe saldo kapitdlového a linanéného gétn vo
vyike 1,1 mid. USDH. Pokracujich pozitiviy trend vo vyvap
vonkajsich ekonomickych vefahov, vyrasny ndrast devizovyeh
rezery NBS (3 8-mesacny dovor tovaroy a sluzich ku koneu
roku [995) a oslabeme zavislost ich vorby od zahraniénych
podiciek. ako a) celkové upevnenie makroekonomickej rovno-
vihy umoznili zoviest s platnostou od 1. okidbra 1993 von-
kajhin konveruibility slovenske) koruny v rozsahu beiného ic-
tu platobng] blancie.  Socasfou  procesu  liberalizdoe
devizového redimu bola Stundardizdcia plalobnyeh vedohow
5 Ceskou republikou a ukonéenie clearingového zaétovania
vedjomnyeh medairepublikovych platieh,

1946

Vysledky analyey Strukttry pouziia HDP ukizali, 7e rok
[5436 hol pre slovenski ekonomiku charaktersticky dominani-
nym postavenim domaceho dopytu viatane investicneho. pr
poklese vplyvu vonka)Sieho dopytu. Domice kapocity nedoka-
el pohotove reagoval na rast dopyte v ehe dynamike s rych-
loy sa meniace ) Strubire o vembnuy, presior zaplnili zabrnic-
ni descivite i VehRdom na otvorenost slovenske ] ckonomiky
tile neroviovithy vyvolula st dehicitn obchodney nlancie
i mdsledne af hedncho adie platohne) hilaneic,

Votomite roku deficn bezného aéto dosiahol 2,0 mild. USD,
co predstavovalo 112 % HDP. Dosiabnny vysledol bol
ovplyvneny v roghodujiee) miere narstajicim dehicitom oh-
chodnej bilancie, klory  predstavoval 2.3 mld. USD,
Lahranicnoohchodny obrat SR sa medzirocne avysil o 1.3 %
pri raste vyvord o B0 % a dovoro o 302 %, Meda najriva-
nejiie problémy vyvona slovenskey ckonomiky v roku 19896
patril pokles jej exporineg) vykonnosti. Podiel vyvoeu tovaroy

8
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na HOP pokiesol 2 4493 % v roku 1995 na 47 % v roku 1996
a bol ovplyvneny viacerymi skutocnostami. K najddlezinejsim
patrila akcelericia lempa rastu domdecho dopytu a pokles sve-
tovych cien komodit slovenske] vivoene] Strukniry.

N rozdiel oo predehadzapicich dvoch rokov. v keryeh bi-
lancia sludich dosahovala vysoke prebyiky, prebytok v roku
1996 predstavoval len 36 mil, USD. Hlavnym fakiorom, Klory
sa podielal na takomio viraznom zhorfeni, bolo pokratovanie
negativicho trendu od konca minulého roku v oblasti ostat-
nych sluzieh. Najvyraznejsi bol vipadok prijmov v porovnani
s minulym rokom, ked napriklad prijmy zo sluzieb obechodne)
o neobchodng) povahy poklesh o 32 %

Protivibou deficitu beiného 48w bol pokratujict prilev za-
hraniényeh sdrojov do SR, Kapitdlovy a finanény Géet skoncil
prebytkom vo vyske 2.2 mid. USD, o predstavovalo 116 %
# HDP. Koeficient aahrianiéného dihu k HDP v poroviani s ro-
kony 1995 vzrastol o [0 % a dosiahol droven 43,2 5. Devizove
rezervy ostali nu arovm predehddzajoceho roka, ale v disled-
ku zyvvientho dovoru predstavovali iba 3. 2-mesacny dovor wo-
varow i sluzieb (3,9 v roku 1995),

1997

Rok 1997 sa 7 pohladu venkajiich vefahov vyrnacoval Gias-
toénou gmenou tendencie zalofens) koncom roku 1993, ktord
spotivala v prudkom ndraste domieeho dopyiu a pokless za-
hraniéného  dopyts, Spojenim  sprésriene] menove) pelitky
s admimistrativoymmi antiimportnymi opateeniam viady sa po
vysokom deficite beZného (80 za prvyeh Sesl mesiacov poda-
rilo v 2, polroku 1995 emiernil vyvoj domiceho dopylu o tvm
i Chstnéne dymamiky dovorua. Na drubej strane zniZenim dy-
namiky v 2. polroku sa vyenacoval a) vyvoz. Miemny predstih
tempa rasiu vyvozu tovaroy a sluzieb pred ich dovozom umaoé-
nil, 7e deficit berného aé nepatrne poklesol o 0.1 mld. USD
u jeho podhel na HDP sa znizil na 10 %,

V sektore sluZieb sa v porovnani s predchddzgucim rokom
takmer nic nezmenilo. Aktivee: saldo verastlo iba nepatrne
# hodnoty 36 mil. USD na 754 mil. USD. Doprava a zahra-
miénd wristika, Cize poloiky ovplyviojice kladné saldo bilan-
cie sluzieh mali protichodny vyvop. Zatial ¢o v doprave doedlo
k vyraznému zlepfenio hlavne v pripmove) Casii, prinos zahra-
nitrého cestovincho ruchu sa nadule] zmzoval.

Kapitilovy a finncny aéet platobneg bilancie dosiahol vwé-
ku |8 mid. USD 4 jeho podiel ng HDP predstavoval 9 5. Pri
vabdch o financovani deficitg bezného 0t je dolezity fakt,
e Cisty priley dihodobého kapitdlu {pasiva minus aktiva) do-
stahol 411 mld. Sk-a postacoval na financovanie deficitu bez-
mehe Bt 7 viae ake 90 %, Zvysene cerpante dihodobych -
manénych verov, kiore sa realizovalo vz ood rokuy 19493,
prispievalo na jedneg strane k avySene) miere mvestovani slo-
venskyeh podnikov, ale na drohe] strane primisalo avySovanic
widlFenvst SR (koehicient aahraméného dihu k HDP verisiol
o 32,0 500 o vyRSie ndroky oa dihovi sluzbu {vydaje biluncie
vynosoy medzirnéne verasth takmer o 8O %),

Dievizove reeervy NBS ku koneu roku 1997 postacovali na
pokrytie 3.2-mesadného dovorn wovaroy 3 sluzich Slovenske)
republiky, Aj ked kochcient keytia dovesu rezervami zazna-
merl v pricbehu ok prodSie vykyvy (34 v janwdn az marci
a 28 v omadji a# jali), dosiahol nakonmiec ko koneu decembra
1997 rovnaki hodnotu sko ko Konew roku 1996,
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et

1993

lednym & klicovyeh a pretrvavajucich problemov sloven-
skej ekonomiky bol aj v roko 1998 deficit beFného Géw pla-
lobne hilancie. ktordho vyika sa uz treti rok pohybovala na
trovoi 10 % 2 hrubého domidecho produktu, &o sa vo vieohec-
nosti povaiuje za dihodobo neudiiatelnd hranicu. MMEF po-
viruje va knbcka hranicy deficit vo vydke 3 =5 % v zavislos-
tood prilevu priamych eahraniénych investicii, Trvalé
prekracovanie tejio hranice. navyse z velkej Casti linancovang
dabraménymi uvermi, vedie k neudrzatelnym deformiciim
ekonomiky o moze mal nezativie dosledky na jey dalsi vyvo).

Pasivne saldo zahrnicného ebchodu, kiore sa od roku 1946
stalo irvalym javom negativie ovplyviujucim platobnid bilan-
ciu, malo v priebehu jednotlivyeh rokov narastajocu tendenciu
a sposobovalo kazdoroéne zvySovanie vonkajiej nerovnovihy
vyjudrene) deficitom bezného tétu. Schodok bezného 0t do-
sighol v roku 1998 hodnota 2,1 mid. USD (1. 10,1 % ¢z HDP)
prl medziroénom naraste o 0,1 mid. USD.

Raust ckonomiky Slovenska napriek jeho spomaleniu hlavne
v peslednom Stvrfroku 1998 bol aj nadale] podnecovany ras-
tom domiceho dopytu, Klorého krytie pr danej Strukiire nd-
rodncho hospodirstva vyiviralo thik na zvyiovanie objemu
dovoeu. Takmer wenticky medziroény rast dovozu a vyvozu
tovaroy (takmer 16 %) yvyastl do deficitu obchodne) bilancie
vo vyike 2,3 mid. USD, Go predstavovale zhorsenme o 0.2 mid.
U'SDY oproti roku 1997,

K avyEovanio nerovinovihly na beinom Géte platobne) bilancie
prispieval v poslednych rokoch af obchod sosluzbami, kde v cel-
kovont salde dedlo k dalfiemu pokleso o 56 mil, USD. Dopriava
i gahranici tristika nudale) positivae ovplyviiovali kladng sal-
do bilancie sluzieb, ale ich spolotny prines do devizového hos-
pockirstvie SR sa medziroéne znizil o viee ako 140 mil, USD.

Kritickou otdzkou sg okrem vysky deficity beindho (&t sta-
lo v roku 1998 o) jeho financovame. Na rozdiel od predehidza-
jucich rokov, v ktoryeh kapitilovy a fimanény aéet prevySoval
schodok bezného actu, prilev zahranicnych zdrojoy v roku 1998
nestacil na pokrytie deficiiv bedncho Gétu v plnej vydke a bol tk
kombimovany s poklesom devizovyeh rexery centrdlne) banky.

Centrilna banka s déinnosfou od 1, oktobra opustila redim
fixmeho vymenného kurzo. Ku koncu roku 1998 devizove re-
servy NBS postatovali na pokrytie 2, 3-mesafného dovoeu to-
varoy a slufieh, €o v porovmant s predehadzajicim rokom
predstavovalo aniZenie krylia o akmer cely mesiae,

Vyvuoj kapitalového aétu platobnej bilancie

Wyvoy kapitalového uéiu platobne) bilancie mal poéas rokoy
1943wk 1998 micktoré charakteristické ény. Z prafu &, 2 vidief,
7e pre kapitilové wky v tvehto rokoch bol charakieristicky
nizky prilev priamyeh zahraniénych mvesticii, permanentne sa
evySujies podiel dihodobého kapitilu a relativie vysokd mie-
ra volatility kritkodobého kapitilu, ¥ prichehu rokov 1996 a2
99 sa realizovala postupnd liberalizicia transakeii na kapi-
tilovom Gée. Liberalizacng kroky uskuto®hovand v tomto ob-
dobi boli podmienend principom uprednostioval liberalizaciu
dihedobyceh  kapitilovych trmsakeii pred  kritkodobymi
i priley kapitdl pred jeho odlevom,

Od zaciatku transfommacného procesu prenikal na Slovensko
zuhraniény kapitil v dvoch zikladnyeh formidceh — ako priame
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Giral 2 Yyvoj kapitaloveho adto platobnej bilancie
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rahraméng investicie a formou strednodobych a dlhodobych
uverov.

Prilev priamych zahraniénych investicii do Slovenskej re-
publiky bol virazne niZii ako v inveh transformujticich sa kra-
Jjindch a poukazoval na pomeme slaby zdujem zabramcénych
investorey o vstup nagmil do medrindrodne] vyrobnej spolu-
price so slovenskymi podnikmi. Roiny prilev pnamveh za-
hraniénveh investicii sa poliyboval v pisme od 1 do 2 %
2 hrubého domaceho produkin. Skiisenosti inych krajin ukazu-
Ju, Fe vysA priley priamych mvesticn pomaha udrzal vysoki
mieru domacich investicii s vylicenim negativoych dopadoy
na platobnd bilanciu. Objem prismyeh zahraniényveh investicii
podnikového a bankového sektora ku koncu roku 1998 pred-
stavoval 1.9 mld, USD. Dalezitym [aktorom pri posudzovani
elektivnost priamych investicil je aj wh odvetvovid Strukidra,
kterd viak v prichehu Siestich rokov nebola celkom optimiln,
Kapitil opakovane smeroval do tych istyeh odvetvi ako spra-
covatelsky pnemysel, obchodny a finanény sekior,

Nedostatok domidcich dihodobych zdrojov spolu s nizkym
prilevom priwmych invesicn spasobili, ze podnikmelské sub-
Jekty museli pre svoje investiénd aklivity cerpal stredno a dl-
hodobe pazicky #zo zahranicia, So v reZime fixného vymen-
ného kurzu predstavovalo ap urcig vyhode vzhIndom na nizéie
zahranicne drokove miery oprot domideim, PaFicky sa vwuzi-
vall najmi pa investicie a operativae niklady, to v konetnom
disledhu evyiovalo domdct dopyt a vyvolivalo tak na dovoe,
Vorokoeh 1996 a2 1998 bol samamenany masiviy priley di-
hodobych zahraniényeh finandoyveh adrojov v désledku res-
trktivaejiey menovej politiky., vyasich drokovych sadzich a li-
beralizdeie finanénych piiicick s maturiton vy3Sou ako 3 roky,
Viacaia cast tiehio finanénych pé#icick vk bola sarantovana
Satom. Podla odhadoy NBS Stitom garantovany dib predsta-
vije S — &0 %  celkoveho dihu podnikatelskych subjektay,

Kritkodoby kapiidl vykezoval v rokoch 1993 a7 1908 velku
volatifite, V priebehu rokov sa jeho podicl postupne evysoval,
pricom najvialii peilev bol zaznamenany v rokoch 199
a 1997, Podiel kriatkodobého dihe postupne rdstol 2 24,9 % na
ZuCiutku roke 1993 a7 na 38,7 % ku Koncu roku 1998, V' osi-
vislosti & tymto faktom moohi ekonomicki expert 2acali ho-
voril o financovani deficitu bezného Gé prostrednicivom
kritkodobeho Kapitdlu, Je viak dolezité spomenif, #e narast
kriatkodobeého zadlzenia sa premietol do identického rastu krat-
kodobych zahraniénych akiiv, Cisty zahraniény dih sa pocas
obdobia vyrazne nemenil. Co bolo pritineu takehoto vivoja?
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Voroku 1996 NBS wviedla opatrenie o devizove] pozich na
menove udely s cielom pribredif dverové aktivity komerénych
baink realizované v cudee] mene. Hlavoou ideou oo opitre-
nia bolo eliminovanie virazného ndrastu devizovych dverov
poskytnutyeh rezidentam, éo sa malo prejavil amiernenim do-
midceho dopytu a ndslednym elepienim vivoga bezného .

Metodika koelicienty devizove] pozicie na menove alely
vychideala 2o stanovenia minimidineho pomeru upravenych
devizovych aktiv k vpravenym devizovym pasivam komerd-
nych bank. NBS stanovila k urenym obdobiam ziviiené ko-
eficienty pre teto pomery: od 31, decembra 1996 najmeng|
(h65; od 31 marca 1997 nagmene 0,70 @ od 30, jana 1997 nay-
miengj (.80,

K DA,
O 0P+ Sk, — K)
hde:
K ppan, — koeficient devizovej pozicie na menové cely,

DA, =devizove aktiva vodi netezidentom,

DP —devizové pasiva spolu,

Pysk, — pasiviev slovenskyeh korundch vodi nerezidentom —
bankiin;

K - kapitdla nesplateny kapitil v cudze) mene.

Komeréné hanky muali viscero moinosti sploenia tohto ko-
eficienty (mikup devizovych prostriedkoy od NBS, zvySenic
kapitalu, ohmedzenie dverovich aktivit v cudee) mene o pod. ),
Ni dosishnutie kriteridinych hodndt koelicientu si komercné
harky zatali pofidiaval velké objemy kritkodebych zahranic-
nych edrmjov (viae ako T mid, k), &im dedle K naveseniu
pasiv i aktiv a k naslednému umelému vylepsenin koeficientu
{tzv, window dressing ). Takymio sposobom viak dochidzalo
k skresfovaniu ddajov o devizevich rezervich komerénych
bink (strana aktiv), ako aj adajov o hrube) zahraniéne) zadlie-
noistl (Strana pasiv).

Ako je vidiel # grafu & 3., komerlné banky r poéiatku na-
vysovali bilanéné sumy ibo K vykazovanym obdobiam (ku
koneu dekidd). Od poloviee jala 1997 preto cenirdlng banka
smenily pedodicity sledovania keeficieniu ¢ dekidne) hazy na
dennd, na &o Komeréng banky reagovall permaneninym na-
vysenim zahrmmcnych adrgov,

Gral 3 Vivaj sahranicnych aktiv a pasiv Komerényeh bank
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menného kureu v okiabr 1998 a po prebodnotem dulsicho vy-
ko svege) menove] politiky, NES s aéinnostou od 1. aprila
1999 rudila opatrenic o devizove] poricii bink a poboéick -
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hraniénych bink na menové acely. V praxi o znamenalo, 7e
Komeréné banky sa v polovici februdra 1999 zhavili nadbyto-
nych devizovych prostriedkov d wh zahraniéné aktivi, resp,
pasiva poklesh v priebehu mekofkyeh dni tokmer o 80 mld. Sk.

UdrzateMnost deficitu bezného G¢tu

Zahrani¢ny kapitil — zdroj financovania deficitu
hezného uctu

V ekonomickom vyvoji krajiny mie je probléemom samotny
deficin begncho aéne, ale skor jeho financovanie: Vyrzny de-
ficit bezného Géw nebude donekonedna fimancovany zahra-
nicim. Preto j¢ dilerité poznal zdroje deficitn beiného dctu,
akio aj velkost a Easovy profil jeho vybilancovaniy

Pre podnikatelsky subjekt existuje v principe len niekolko
mioknost ziskania adeogov Anancovania, Jednuk maie poukid
dspory domiacich vkladateToy od obchodnyeh bink vo forme
cudzieho kapitalu. Takisto moZe oslovit domicich investorov
pri navyiovani zakladného kapitilu. Daliou 7z moZnosti je
vsiup zahraniéneho kapitaly (Castoéngd alebo 100 %5 GCast za-
hraméného subjekiu), Co je zvicia spojené 1 so synergickym
efekiom a s otyorenim, resp, spristupnenim novych trhov,
know-how a pod.

Ziskanim zahranitnych adrojov Krajing bud akumuluje devi-
zowé tezervy, alebo sicusne spoirebdva vise dovozovych stat-
kow, Co vedie k zhorsovaniu deficitu bedného détu platobng)
bilancie. Tukvio deficit méZe byl financovany sukromnymi
paEickami, vhcidlnymi pdzickami. pripadne poklesom devizo-
vvch rezery,

Problém deficitu beFného e je teda vidy deko spity s vy-
vojom na kapitdlovom a finanénom 6éte platobne] hilancie.
Preco do krajiny pridi zahraniény kapitdl? Kde st hranice 2o-
hraniénej zadlzenosti a deficttov beZzného uctu? Nasledujic
pristuge sa pokasi Sastodne zodpovedafl tieto otdzky,

Koeficient k¥

Prvy pristup k ohodnoteniu adrzatefnosti deficitu beiného
uctu j¢ kombindcion zahraniéného zadlFenia danej Krajiny 4 de-
vizovych revery, pricom sa yvehddea z predpokladu relativnej
stilosti pomeru sahraniénéhe diho k HDP v Zase a 2o stanove-
mia Feluelne] drovne devizovveh rezerv cenirilnej banky.
Zaikladni hvpotézu tvori predpoklad, Ze zahramcni investon sa
ochotni maf v dezbe domiice pasiva vidy len v urfitom pomerne
k hrubému domacemu produkie domace) krginy. Na tento el
modno ruviest ukazovatel, resp. koeficient £7. kKiory predstavu-
Je nagvy AL pripustny koeficient zahraniéncho dihu & HDP.

Koeficient £ je funkciou viaceryeh premennyeh (napr. nzi-
kovost krajiny — country risk, urokové miery, redloy vymenny
kure, ruting o podl.). Takisto je mofné saviest aj umelé pre-
mienne, napriklad pre volby, smeny v realizieii hospodirske)
politiky, liberalizatné, resp. antiliberalizaéné opatrenia a pod,
Masim vychodishom teda bude dvaha, fe pomery zahranic-
neho dihe (L) k HDP (¥) kenverguji ko konstante.
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Premenna Y predstavuje modifikovany nominalny HDP. t.j.
realny HDP intlovany zahranicnou inflaciou. Pri vypocte ko-
eficientu £* sa uvazovalo len so stredno a dlhodobym zahra-
niénym zadiZenim. Kratkodoby dih bol vyliceny jednak z do-
vodov operacii window dressing, ako aj pre vysoku nestalost’
v Case, ktora by sa vsak v ramci dlhSicho obdobia mala preja-
vit’ ako oscilovanie okolo stredno a dlhodobého zahrani¢ného
dlhu. Vysoky podiel kratkodobého kapitalu je pre kazda kraji-
nu nebezpecny, ked'Ze nesie so sebou riziko rychleho odlevu
kapitalu a jeho zahmutim do vypoctu by doslo k znacnému
skresleniu.

Graf 4 Vyvoj koeficientu £*
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Hodnoty koeficientu £* sa pre SR ukazujii byt nestalymi v Ca-
se. Vyvoj tohto koeficientu ma vyrazne rastiicu tendenciu. Pre
pohyb koeficientu &* sme odhadli dve rozne funkcie - polyno-
micku a linearnu. Napriek tomu, ze polynomicka funkcia vyka-
zuje podstatne lepsie Statistické parametre ako linearna funkcia,
z ekonomického hl'adiska vSak ani jedna nedava zmysel, resp.
nie je ekonomicky interpretovatelna. Obe teoretické krivky uka-
Z0j0 na postupné zrychlovanie, avsak ani pokusy vysvetlit’ tito
tendenciu pouzitim nelinedrnej regresie (napr. Gompertzova
krivka), resp. odhadnut’ krivku nasytenosti nedavali uspokojivé
vysledky. Bod nasytenosti vykazoval z ekonomického hl'adiska
nezmyselné hodnoty. Tento pristup mozno pouzivat' vo vyspe-
Iych ekonomikach, ktoré maju dlha tidajovil historiu, nezda sa
vSak byt vhodnym, resp. funkénym pre podmienky SR alebo
inych tranzitivnych ekonomik. Postupny rast koeficientu &* sa
da vysvetlit' procesom reStrukturalizacie a transformacie, po-
stupnym otvaranim sa voci zahrani¢iu.

Z odhadu bezného ctu na rok 1999 a nasledne koeficientu
k* mozno vidiet’ potvrdenie kvadratického trendu a vyraznejsiu
odchylku od trendu linearneho. Této teoreticka hodnota vyjad-
rujica volu a ochotu zahraniénych investorov podiel’at’ sa na fi-
nancovani deficitu bezného uctu mdze byt prinajmensom pre
nasu ekonomiku varovnym signalom. Samozrejme, zostava es-
te priestor na pohyb kratkodobé¢ho kapitalu, avsak pri vysokej
volatilite tejto Casti kapitalového a finanéného uctu platobnej
bilancie pravdepodobne nebude najspravnejSie spolichat’ sa na
taktito formu financovania.

Dlhodoba udrzatelnost’
Pristup s fixovanim devizovych rezerv

Podl'a zakladnej definicie platobnej bilancie zmena kapitalo-
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vého a finanéného uétu (KA) a zmena devizovych rezerv (A/?)
je ekvivalentna zmene bezného ctu platobnej bilancie {C4):
CA + KA=AR 2)
Predpokladajme, ze devizové rezervy s stale v Case, teda
AW =0, Pouzitim tejto limitnej podmienky, je mozné vztah (2)
prepisat’ do tvaru:

1&4=-C% (3)

Zo vztahu v rovnici (1) mozno vyvodit’ nasledujici zaver:
ak L — k*, potom AL k= AL :L_: AL AT
y A Ay Al y Y
Z toho vyplyva, Ze o dlhodobej udrzatel'nosti méZeme hovo-
1it’ iba v pripade, ak zahrani¢na zadlzenost’ (L) nerastie rych-
lejsie ako HDP (I'). V opacnom pripade netmerny rast zadlze-
nosti moze viest' k rapidnemu znizovaniu schopnosti krajiny
splacat’ takyto dlh. Je teda nutné prijat’ limitujucu podmienku:

AL _AY

4
I ~T~ 4)

AL predstavuje Cisty prilev (prilev minus odlev) stredno
a dlhodobého kapitalu v ramci kapitalového a finanéného uctu
platobne;j bilancie (kratkodoby kapital bol uz z dovodov uvede-
nych v predchadzajucej Casti vyluceny). Koeficient 4Y7Y je re-
lativny prirastok HDP. ktory mézeme zadefinovat’ nasledovne:

Al
¢ g+p* &)

kde g predstavuje mieru rastu redlneho HDP a p* je svetova
inflacia.

V rezime fixného vymenného kurzu, ked’ zdanlivo nerastie
podiel zahrani¢nej zadlzenosti na HDP. zahrani¢na inflacia za-
brafyje deformacii, pretoZe realne a nominalne zmeny tak pri
zadlZenosti, ako aj pri HDP sa navzajom pohlcuju. Reélny na-
rast zahrani¢ného dlhu je kompenzovany vysSou inflaciou
a fixny vymenny kurz je kompenzovany relativne stalym HDP.

Dosadenim rovnice (4) do rovnice (5) dostaneme:

AL = (%+/,*).L (6)
Ak AL = KA z rovnice (3). potom plati:
-C/l. = (,S+P*)./. O

Po vydeleni obidvoch stran rovnice (7) hrubym domacim
produktom dostaneme kone¢ni1 verziu rovnice limitacie defici-
tu bezného uctu platobnej bilancie:

CA
=(g tp*).k* ®)

Takyto vztah medzi deficitom bezného uctu. zahrani¢nou
zadlzenost'ou a hrubym domacim produktom mozno prezento-
vat' v jednoduchej grafickej forme. Pre kazdii dvojicu
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