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Transformécia bankového sektora

Cielom transforméacie bankového sektora je dosiéhmedzinarodne akceptovéie
parametre bankového podnikania, pre ktoré su cteiskické tieto atriblty - kapitalova
primeranos, nizka rizikovosg Uverov a ich adekvéatna zabezgeos' kolateralmi, rezervami a
opravkami. V konénom dbésledku ide o vybudovanie zdravého, efektisneh
konkurencieschopného a dbéveryhodného bankovéhamsyst Pre pochopenie zamerov,
objasnenie niektorych vybranych n a potreby transformécie (reStrukturalizicie) je
nevyhnutné venovapozornos nasledujicim blokom:

1.Vznik a rozvoj dvojstufiovej bankovej sustavy
2. Sttasny stav bankovnictva v SR a analyza niektoryohlgmov
3. Restrukturalizacia bankovej sustavy a jej vyzmaenbankovu klientelu

1. Vznik a rozvoj dvojstupnovej bankovej sustavy

Jednym z vyznamnych aspektov UspeSného priebemsfaren&ného procesu je
bezpochyby vytvorenie efektivne fungujicej bank®iggtavy.

Az do roku 1989 preéeskoslovensky bankovy systém bol charakteristiaky $ystém
monobanky (SBS), ktorej Ulohou bolo zabezma peiazné toky v ekonomike. Plnila
funkcie centralnej i komenej banky, vSetko na zasadach charakteristickyehcpntralne
riadend ekonomiku. Tento systém umo¥al presuvé rozpatovi nerovnovahu na bankovu
sustavu (problém deficitu a dlhu "nejestvoval”, ihboancovanie mnohych neefektivnych
projektov z rozhodnutia politickych organov a pléacej komisie ohrozilo navratnbs
efektivnu alokaciu finatnych zdrojov a samotny proces posudzovania efebstiynco je aj
vyznamnou pgiinou jej s&asnych problémov.

Okrem SE'S boli na $tatnom bankovom trhu etablované subjdkbyych aktivity boli
sustredené na vykonavanie Specializovanych bankassoosti:

Za za&iatok dvojstuptového bankového systému sa povazuje rok 1990 (schéd)),
kedy doSlo k oddeleniu emisnej a koresj cinnosti Statnej banky:

SBCS - zaala pInt’ Glohy centralnej banky 3tatu. Komief banka Praha, Veobecnéa
Gverova banka a Investi banka Praha (od 1.1.1992 vznikol na Slovenskaostatny





subjekt Investina a rozvojova banka Bratislava) sa zamerali nkypoganie komemych
bankovych sluzieb pre "zdedenych klientov" - Stgboeniky. Nizka kapitdlova vybavenbs
bank, absencia legislativnych bankovych noriem, pravididlozretného podnikania a
ohodnocovania rizika, vysokéittavé zaaZenie nevytvarali tlak na riadenie likvidity a tla
rezerv,¢o bolo odrazom pretrvavajacich riadiacich praktgital viastnil Stat, riziko znasal
Stat, likviditu zabezpmval Stat, 90% zisku bral Stat).

Za skut@né formovanie moderného bankového systému (uplegnerhovych
principov) moZno povazovabdobie, kedy vstupili do platnosti tzv. bankoékany - zdkon
o bankéch a zakon o centralnej bankei@ak roka 1992). Preklenutie legislativnej medzery
prispelo k rychlemu rastu ptu bankovych subjektov univerzalneho charakterwzkiku
nieka’kych Specializovanych bankovych subjektov (Kordatiha banka, Slovenska zéna
banka - Statne mezné Ustavy, dve stavebné spdt. Bankové institacie sa privatnymi
podnikatéskymi subjektami; najw&ie banky boltiasta:ne privatizované v ramci prvej viny
kuponovej privatizécie (Stat ma v nich prevazujéesp.rozhodujici podiel ).

Dalsim vyznamnym medznikom pre slovenské bankowmibbla priprava a prijatie
Zakona o Narodnej banke Slovenska%66/1992). Citom centralnej banky ako najvyssej
menovej autority Statu (banka Statu, banka bank)idea stabilitu meny a udrZapod
kontrolou vyvoj inflacie, a to predovSetkym vypraéwanim menového programu (zasady
menovej politiky a riadenia pi@znej zasoby, menové nastroje , ickinda aplikacia a
schopnos pruznych zmien v pripade odchylok od vychodisk®ijacie).

Cinnog komegnych bank sa riadi zakonom o bankéch, pravidlambzodtného
podnikania ( Opatrenia NBS.1 az 5 z marca 1994, tykajlce sa liae¥ho procesu,
kapitalovej primeranosti, GUverovej angazovanogtiviliel likvidity a menovych pozicii) a
opatrenimé. 3 o "Pravidlach hodnotenia p@davok a podsuvahovych zavazkov bank’'pod
rizik v nich obsiahnutych a pre tvorbu zdrojov ntie tychto rizik" z marca 1995, ktorého
aplikacia zrediuje existujucu kvalitu averového portfélia korseych bank.

Ipodiel vlastného kapitalu na celkovych aktivachl \o@orovnani s bankami vyspelych trhovych ekonomik
nizky a pohyboval sa od 0,84 po 1,22 %. Hodnotat&lawej primeranosti, ktora péd bazilejského Standardu
nesmie klesniipod 8 %, mala za cely bankovy sektor hodnotu 2472/ynimku tvorili banky pésobiace na
zahranénych trhoch - ESOB a Zivnostenska banka - 4-5 %.
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K 31.10.1995 bolo vydanych 33 bankovych licenciiplzo 28 bankovych subjektov realizuje
bankovu¢innog'.

Sie’ bankovych prevadzkovych miest tvori 1170 orgatmyah jednotiek, ktoré zabezhgu
zakladné bankové operacie a realizuju
hotovostny a bezhotovostny platobny styk. V ramojej univerzalneginnosti vsak niektoré
banky intenzivnejSie orientuju svofinnog’ vo vz'ahu k vybranej skupine klientov, ktorych
financné toky maju niektoré Specifikd (Poohospodarske subjekty, komunalna sféra,
z&inajuci mali a stredni podnikatelia, subjekty pédnice v ramci privatizamého procesu
atd.).

2. Stfasny stav bankovnictva v SR a analyza niektorych pblémov

Rast vykonnosti bankového sektora bol v rozhodyjuceiere realizovany
inStitucionalnym budovanim sustavy kowmrch bank. Prirastok bilénej hodnoty
bankového sektora a postupné zvySovanie podielydvgnh aktiv na makroekonomickych
finanénych tokoch vyplyval najmé z uplatnenia extenzivmyaktorov rastu - etablovanie
novych bankovych subjektov a rozSirovanie siet&kkbaych miest.





v mil Sk 30.6.1993 31.12.1993 30.6.1994 31.12.1994 30.6.1995
bilancna 416.726 446.833 452.547 505.329 529.663
hodnota

ekvita 36.528 50.109 51.772 60.853 64.174
zakladné 11.630 13.221 14.349 16.969 17.128
imanie

Index rastu kapitalovej vybavenosti za uvedené bledovo vySke 176 % bol
sprevadzany indexom rastu bitaej hodnoty bankového sektora 147 %.

Jednou z dominantnych tendencii je zmena Struktympsovych aktiv bank zl'adiska
ich rizikovosti. Ci#avedoma orientacia na dosiahnutie Standardnej ardikvidity sa
premietla do snahy umigsiva’ zdroje do menej rizikovych, pripadne bezrizikovych
aktivnych obchodov. Bankovy sektor v celom obdadsahhuje Standardny podiel vynosovych
aktiv na celkovych aktivach, ktory osciluje okoladnoty 90 %. Ekonomicky kratke obdobie
troch rokov na dosiahnutie poZadovanej kapitalgvieneranosti pri jej vychodiskovej Urovni
najvasich bankovych subjektov sa jednosma prejavilo v zmene Struktary rizikovo
vazenych aktiv. Potvrdzuje to index rastu rozhodigfuibankovych aktiv:

v mil Sk 30.6.1993 30.6.1995 index 95/9'3
avery' 246.415]  265.221 108
cenné papiere 28.727  73.206 255
medzibankové aktiva 101.484 118.032 116

* bez debetnych zostatkov beznyatiav

V portféliu cennych papierov 95 % predstavuju bmkové Statne cenné papiere.
Prirastok bilatnej hodnoty najrizikovejSich aktiv o 18,8 mld Skl heda sprevadzany
prirastkom aktiv s mensim rizikom o 77 mid Sk.

Napriek tomu, Ze spektrum sluzieb a portfélio akyish a pasivnych operacii bank sa
rozSiruje, stale dominantné postavenie maju nagjestrane Gvery a na strane druhej vklady:

vV %
obdobie avery / bilanéna hodnota | vklady / bilantnd hodnota
30.06.1993 57,8 48,1
31.12.1993 56,3 51,8
30.06.1994 54,4 50,4
31.12.1994 49,9 52,3
30.09.1995 48,3 50,9






Specifické postavenie konigrej banky ako podnikatekého subjektu je v rozdielnosti
pozZiadaviek zo strany rozhodujucej klientely. Nalnjgj strane veritelia, ktori ukladaju
docasne vBné finakné prostriedky, pozaduju ich maximélne zhodnotewe forme
arokového vynosu, minimalizaciu rizika pri aktivilyobchodoch banky a preferovanim
kratkodobych vkladov eliminuju rizikéasu. Na druhej strane dlZnici (z toho najmé Gverovi
diznici) prichddzaja do banky s poziadavkami, kt@@& v antagonistickom vahu k
veritd’'om. PoZaduju od nej lacné zdroje dmanajdlhSie obdobie s diem minimalne zéazit
svoje finakné toky v priebehu roka. NavySe sa snaZia prénigsazni mieru rizika na

banku.

Z agregovanych ukazovditesr za bankovy sektor vyplyva, Zze 82 % zdrojov bank
predstavuju cudzie zdroje. Tieto zdroje banky utiigs na péaznom a kapitalovom trhu vo
forme vynosovych aktiv. V s@snosti v réznej forme pa&né finakné prostriedky
predstavuju 90 % aktiv komarych bank. Banka teda pri realizacii svojej podtekskej
¢innosti cez riadenie aktiv a pasiv sprostredkowédah medzi diZnikmi a veriteni. Pritom
rieSi dva zakladné, vzajomne prepojené okruhy @rabl - likviditu a rentabilitu.

1. Likvidita -

to znamena, Ze musi vytuworaky sulad medzi zdrojmi (najméa cu-

dzimi) a aktivnymi operaciami, aby bola schopn@a¥dom oka-

mihu pIni’ svoje zavazky v# veritefom - vkladatéom.
aby cena zdrojov a cena aktivrofethodov pri zofadneni pre-

2. Rentabilita -

vadzkovych nakladov a tlaku konkuteého prostredia umaa-
vala dosiahntivynosovos, ktora zabezpg rozSirenu reprodukciu
vnutornych zdrojov a tym rast kapitalovej vybavenas&asne
bude akceptovalaa akcionarmi.

Vyvoj likvidity bankového sektora je gasne sprevadzany snahou kofngch bank
aktivami a
NeStandardnu vychodiskovu Urdvéanky v priebehu dvoch rokov vyrazne zmiernii
potvrdzuju nasledovné Udaje:

postupne dosiahiu Standardni Growe previazanosti

medzi

a)

30.6.1993 | 31.12.1993 30.6.1994  31.12.14
kratkodobé pasiva -
kratkodobé aktiva 61.826 77.881 63.444 53.310
kratkodobé aktiva
kratkodobé pasiva 67,73 61,85 69,93 75,46

pasivami.

94

Désledkom neStandardne vysokého krytia dlhodobydittiva (najma averov)
kratkodobymi, resp. beznymi zdrojmi je nenasyténdsu dlhodobymi bankovymi aktivami.





Cag’ kratkodobych zdrojov sa méze pofifia Gvery s dihdingasovym horizontom,
pretoZze sa predpoklada ich dlhodob& reprodukcigsakwrozdiely su stale neStandardne
vysoké a znizuju likviditu banky. Znamena to, Zdaspnie Uverovtasovo zaostava za
splatnogou zavazkov. Tento nesulad sa vyrazne znasobujezgnakto poskytnutéasovo
nepriaznivé Gvery su navysasto prolongované.

Podnikatéskou sférou deklarovany nedostatok dlhodobych &wem@ ekonomicku
vazbu nacasovu Struktiru najméa vkladov. Postupné vyrovnaolido vz'ahu, ktoré banky
najma za poslednych 18 mesiacov dosiahli, vytvéény predpoklad, abgalSi prirastok
terminovanych vkladov s dlhSigasovym horizontom bol zdrojom pre rast adekvatnych
averov.

Je teda mozné predpokladaZze v roku 1996 sa dosiahne takd Utpovasovej
previazanosti, kedy uUlohodasovej Struktary prirastku bankovych zdrojov nebkdgie
nesuladu, ale tato sa stane funkciou rastu straditiioodobych aktiv.

V d’alSejc¢asti by sme chceli veno¥g@ozornos v sttasnosti rozhodujucim problémom,
s ktorymi sa podnikatska sféra stretava pri komunikacii s kosmau bankou. ide o:

- dopyt podnikatiskej sféry po bankovych Gveroch

- mieru schopnosti bankovej sféry tento dopyt ptkry

Obmedzenie averovych aktivit je v rozhodujucej midbsledkom navratnosti Gverov.
V bankéch sa tato skutieos’ premieta v troch zakladnych forméach:

a) oneskorenym splacanim resp. nesplacanim Uveaowmesytvaraju v banke zdroje na
reprodukciu Gverového portfélia,

b) zabezpe&enie likvidity, ktoré je jednou z rozhodujucich padaviek kladenych na banku,
ju nati vytvarad zdroje na krytie Uverovych strat. Tieto zdroje inajielen znizenu
rentabilitu, ale su zablokovanédraiverovym aktivam. Maju obmedzené uplatnenie len v
forme bezrizikovych aktivnych obchodov banky,

c) klesé rentabilita kome&mej banky a Uverové straty pohlcujistd Urokovu marzu, banky
nemaju vytvoreny ekonomicky priestor na vyrazn&enie arokovej sadzby z tverov.

Okrem objemu uverov, ktoré je bankova sféra schguskytnd, je pre podnikafieski
sféru dblezité, do akej miery dokaze spliwh poZiadavky z Fadiska druhu Gverov. V tejto
suvislosti registrujeme dve zakladné zmeny v Stngktiverov. Prvou je, Ze rastie podiel
kratkodobych Uverowo potvrdzuju nasledovné udaje:

v mil Sk 30.6.1993 30.6.1995 index 95/93 v 9

1=}






kratkodobé 92.780 102.942 11,0
strednodobé 48.87H5 47.235 96,6
dlhodobé 104.760 115.044 109,8

Tato tendencia je vyraznejSie dokumentovana najméku 1995, k& za obdobie | -
X/95 vzrastol objem uverov o 24.102 mil Sk, predstavuje index rastu 109,4 %. Na tomto
raste sa vSak podigu kratkodobé uvery hodnotou 17.571 mil 8&,je 72,9 % prirastku,
strednodobé hodnotou 3.933 mil Sk (16,3 %) a dlbédh598 mil Sk (10,8 %).

Druhou tendenciou v Struktire Gverov je rast padpkvadzkovych Gverov. Potvrdzuju
to v podstate predchadzajuce Udaje, tiletackratkodobé Uvery maju prevadzkovy charakter.
Tento vyvoj, na rozdiel od predchadzajuacich, vS@knie je tak jednoziae ovplyvneny
spravanim bank, ale duje ho podnikatiska sféra. Akékivek neStandardné poruchy v
podnikovych finagnych tokoch sa premietajud do poziadavky tkrgbezné prostriedky
(po’adavky a zasoby) cudzimi zdrojmi. Znasobuje to npedinikova platobna
neschopnas Zo strany dodavafev vytvarany tlak na Uhradu svojich galdavok meni
Struktaru podnikovej finatnej zavislosti. Klesa podiel podnikovych vefitg a je nahradzany
avermi. Uverovi diznici stoja pred dilemou, kohoi gplacani zavazkov uprednostni
Odpovel'ou je rast podielu tych tverov, pri ktorych splaeaneska, resp. je Uplne zmrazené.

VSeobecné trendy v Uuverovej politike kormgrch bank v SR su &ované
skutanog’ou, do akej miery Gvery ovplywju likviditu bank. To znamen&]j neStandardne
vysoké nesplacanie uverov neohrozi schophbasky plni’ zavazky véi svojim veritd€om. V
takom pripade banka nahradza rizikové Uverové abchtenej rizikovymi aktivitami. Aj vo
vyspelych ekonomikach su Gverové, resp. uverom lpog€labchody (zmenky, podnikové a
komunélne obligacie) zaradené do skupiny najrizéf®ich finadnych operacii. Potvrdzuje to
skut@nog’, Zze medzinarodne stanovena rizikova vaha uveromaamalnu hodnotu "1". Ide
vSak o riziko, ktoré je akceptované pri vzniku wxetho obchodu. Realne riziko jecané
skutatnym splacanim Gveru. Hrama situacia nastava, ak finaud pozicia Gverového dlznika
a dlhodobé nesplacanie zavazko¢iimanke znamena, Ze Uver sa stava pre banku stratov
Pokid’ podiel tychto Uverov nedosahuje hodnotu 2 % Biep hodnoty aktiv, ide o
Standardnu aroveuveroveho rizika, ktori banky dokazu ekonomickyeahbez vyraznych
zmien v ich Gverovej politike.

VSeobecne vysoka miera Uverového rizika, ktorgp@asnym problémom komeného
bankovnictva vo vSetkych krajinach, v ktorych pedfai transformacia ekonomiky, priamo
ovplyviiuje averovu politiku naSich kom®@rych bank do menej rizikovych, prip.
bezrizikovych obchodov, ktorymi kompenzuju Gversweaty. Dvojr@ny prirastok bankovych





aktiv bol teda v rozhodujacej miere umigstany na trhu menej rizikovych fin&mych
operacii.

Struktira Gverového portfélia z lddiska rizikovosti je ovplyvnena realnejsou
klasifikaciou rizik, v ktorej rastie vyznam ekonarkej pozicie Gverového diznika vyjadrenej
financnymi tokmi vydsujucimi do tvorby disponibilného cash flow. &8ne vSak
odzrkaduje neStandardné prvky v podnikovych financidchktarych je znaény ¢asovy
nesulad medzi vydavkami a nakladmi na jednej steapdjmami a vynosmi na strane druhej.
Ide teda atasovy nesulad medzi hmotnymi a fidagmi tokmi, ktory vyasuje do rastu krytia
obeZnych aktiv cudzimi zdrojmi vratane Uverovychd@bne ako v podnikovych aktivach, aj
pri bankovych Uverovych aktivach sa zvySuje nesatedizi bilagnou a realnou hodnotou
Gverov. Kvantitativne vyjadrenie tohto nesuladuritwo rozhodujucej miere hodnota Gverov
povaZovanych za stratové. Podiel stratovych Uvesouverovom portféliu vzrastol k 30. 11.
1995 na 31,5%, pfom koeficient Uveroveho rizika celého Uverovéhafpta bol 0,3638. Pri
absolutnom raste bilénej hodnoty bankovych Uverov teda rastie podielrdwestratovych,
pricom prirastok novych Gverov je pomalSi ako rast dvestratovych. Ekonomicka pozicia
bankového sektora je ovplyvnend vstrebdvanim poxigmdnikovych finatinych tokoch.
Vysledkom je zmena Struktury vlastného kapitalikterom rastie podiel zdrojov na krytie
strat obsiahnutych v Uveroch. Neefektivhaggodnikovej sféry sa tak prostrednictvom
nesplacania Gverov premieta do poklesu realnejdapiej sily bankového sektora.

3. Restrukturalizacia bankovej sustavy a jej vyznanpre bankovu klientelu

Proces reStrukturalizacie bankového sektora, kferyv sasnosti rozhodujlucou
podmienkou ozdravenia finamych tokov medzi komé&nymi bankami a ich ekonomickym
okolim musi prebieifav dvoch smeroch. Na jednej strane banky pagil svoje vnatorné
zdroje na krytie Gverovych strat, na druhej stram@Sak potrebné vniésdo podnikovych
financnych tokov Standardné tahy vyjadrené ukazovatmi definovanymi v predchadzajlcej
Casti. Qistenie podnikovej sféry o dlhodobo stratové sutyjeknizi Uverové riziko.
Ozdravenie uverového portfélia len prostrednictvodpisu stratovych uverov na uUkor
bankovych rezerv rieSi iba dosledok a je rieSenirtkodobym, tendencia zhorSovania
Gverového portfélia a s tym slvisiaca vysoka Ur@keadzba bude pretrvavaPreto je
nevyhnutné riesi pricinu vSeobecne vysokého Uverového rizika a towasté poruchy v
medzipodnikovych finatmych tokoch.

2Problém "zlych Gverov" sa netyka len slovenskychkbde spolény pre vietky transformujice sa ekonomiky.
Napriek viacerym metodickym zmenam v pravidlactelatizacie pofadavok potia rizik a narokov na tvorbu
zdrojov na ich krytie, rozdielom v Grovni angaZowsti vlad, vo vytvarani nevyhnutnych legislativnych
podmienok a vo zvolenych pristupoch k rieSeniudghoblému su zjavné spdleé tendencie: rizikové Uvery
predstavuji vysoky podiel z celkovych Gverov (ER 98, PR - 25-33 % vo Vkych pd’skych bankéach, SR 20 -





urgit vahy jednotlivych faktordy ktoré "vyvolali" tento problém, nie je jednoduché
ani jednozné&né. Snaha realne vykazavatav Uverového portfélia vyuastila do vypracovania
novych pravidiel kategorizacie ptadavok a podsuvahovych zavazkov banklpodzik v
nich obsiahnutych a pre tvorbu zdrojov na krytiehtp rizik. Tieto pravidla kladu zvySené
naroky na harmonizacid’alSich pravnych noriem (zadkon o poisteni vkladogkan o
rezervach, zakon o dani z prijmu, zakon¢tounictve, zdkon o konkurze a vyrovnani, zakon
0 mimosudnom vyrovnani, Zivnostensky zakon, obcfiad@konnik atd.) a na aktivny pristup
vlady, bank a podnikov k priprave a realizacii ng&uralizanych projektov.

Na zaklade doterajSich skusenosti s restruktucadimédbankovych sektorov transformujacich
sa ekonomik, za optimalny mozno povazbwaodel, na ktorom sa proporcionalne pdédja
Stat - kometfné banky - diznici. To znamena, Ze okrenicdgch opatreni, ktoré skréatia
¢asovy horizont kapitalového dovybavenia bank, saimuyst financna disciplina Gverovych
diznikov. S@asne sa musi zlegSpozicia komeamych bank v konkurznom konani &o
dihodobo stratovym subjektonto umoZzni ozdravi podnikové finatné toky a zni#i
vSeobecnu mieru Gverového rizika.

Cely proces restrukturalizacie je potrebné roZdii viacerych krokov:

* pripravna etapa - implementacia novych pravidiategorizacie pdiadavok a
podsuvahovych zavazkov padrizik a tvorby zdrojov na ich krytie (Opatrertie3 NBS,
marec 1995).Citom je zrealni dany stav , vytvaraprimerané zdroje na krytie rizik,
zlepSt’ analyzu a riadenie rizika. Zakladnymi kritérianmepzaradenie pdadavok a
podsuvahovych zavéazkov do jednej z piatich katedéti.Standardné, 2. Standardné s
vyhradou, 3. neStandardné, 4. pochybné a sporrgiradiové) su ohodnotenie finamej

40 %); rdzne opatrenia celkovu situaciu nezlepSujstlci podiel zaznamenavaju Uvery, ktoré budecpaé
odpis&@ (MR - 88,3 % z neStandardnych Uverov).

Problémy so zlym uverovym portféliom sa objavujioi vyspelych trhovych ekonomikach - na prelome
90. rokoch kriza Skandinavskeho bankového systému,1994 sa dostali do problémov japonské ariaka
banky. Priiny su spojené s cyklickym vyvojom tychto ekonomihkaju iny zaklad, ale spaloym znakom je
razantnog, rychlog’ a spdsob rieSenia za&idnej podpory vlady. Priama i nepriama podpora ylgdriame
kapitalové injekcie, nepriame cez vladny g&rgnbankovy investiny fond, vladny bankovy paisvaci fond)
vyUstila do zvySenia podielu Statu v najSttch troch nérskych bankach - od 68 % po 98 %. &kdaerle zlepSenia
situacie sa pripravuje postupna reprivatizaciattydtnk pripravou a realizaciou novych emisii (eni2 Statnej
Ucasti v priebehu troch rokov - 1994-1997).

3ESte za federacie sa prijali opatrenia jednak e@eriie platobnej neschopnosti ( cca 11mld KES wékmila

pre potencialne Zivota schopné podniky, 4 mld KES kapitalové posilnenie bank).Za hlavny nedostaddio
projektu je povazovany nekonagyy , nesystematicky pristup k rieSeniu problémwpej a druhotnej platobnej
neschopnosti , ako aj objektiviiogailenenia podnikov do prislusnych kategérii( 1. Eschopné, 2.
potencialne schopné - s pozitivnym tokom hotovedti,s neschopntisu splacadlh, 3. stratové).

Pre rieSenie problému tzv. Gverov na trvale sa adjfge zasoby (TOZ) bola v marci 1991 zaloZzena
Konsolidana banka, ktora od Vieych komeénych bank prevzala 110 mikK tychto Gverov. Banky dostali ako
protihodnotu od Statu 50 mldéK v Statnych dlihopisoch, 12 mid&na zvySenie vlastného kapitalu a zvySok na
odpisanie Gverov. Tato transakcia vyrieSila probléerov na TOZ, nie vSak ostatnych zlych Gverov.
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pozicie klienta (bonity klienta-napr.dravdikvidity, aktivity, rezerv, Urové ziskovosti,
kapitalovej primeranosti) a fin&nej discipliny v sulade s podmienkami stanovenymi v
averovych zmluvach ( pouzitie Gveru na vopred steny (&el, splacanie Uveru pod
dohodnutého harmonogramu v stanovenych terminoch ).

Po zaradenpoh’adavok do prislusnych kategorii sa pristupuje dkkie zdrojov na krytie
strat vo vySke 5%, 20%, 50%,100% ich nomindlnejriodg v skupines. 2,3.4 a.5.Pri
vypoite sa berie do Uvahy hodnota zabéepé poliadavky kolaterdlom ( zaruka,
zélozné pravo ). Vykuju sa pritom zaruky ,ak je ditel’ v zlej finartnej situécii, ak je
zabezpéenie sporné, resp. kolaterdl je nelikvidny. Proldémzostava realne ocenenie
kolateralu (metodika ocenenia, nerovnovaZndsu).

Cely proces tvorby zdrojov na krytie strat a rddealizaciu je z¢asového aspektu
rozloZzeny na obdobie troch rokowfarcha a zodpovednbsza Uspedny priebeh
reStrukturalizaného procesu je koncentrovana do samotnych baeko f&rv ramci tejto
etapy vé&mi dblezita priprava tzv. reStrukturalizeych projektov.

ReStrukturaliza éné projekty

Na z&klade analyzy Gverového portfolia padovych pravidiel kategorizacie a realneho
stavu zdrojov na krytie rizik, posudenia fidaej pozicie a kapitélovej sily, banky vo svojich
projektoch navrhuju cesty a moznosti vlastnejtediziacie (vyistenie Uverového portfolia,
rekapitalizacia). Pozorntssa musi venova predovSetkym opatreniam vo vnutri banky
(vypracovanie nakmych kritérii pre posudzovanie bonity klienta a zéklade ich analyzy
posudi’ schopnos splacd dlih. Délezitym momentom je ocenenie "Uverovej dmist’, tzn.,
vySka a charakter zavazkovdrdankovym subjektom, ako klienti splacali, regplasaja dih
- stlad so stanovenym splatkovym kalendarom, fre&iaev zmenach splatkového kalendara
a pod. Vnutrobankové opatreniadalej musia koncentrovana prehodnotenie nakladovych
poloZiek, vratane rezijnych, investych zamerov a umiagivania svojich finatnych
zdrojov (zniZenie investného rizika) spésoby a moZnosti dodai&ho navySenia vlastného
kapitalu, pouzitie vyprodukovaného zisku, dividen@@olitika atd.

Z hore uvedeného vyplyva, Ze vyznamny aspektomrocese reStrukturalizacie
bankového sektora je tah banka - klient (dlznik).Uspestioselého procesu treba vidiev
tejto rovine, naktko je , resp. bude ovplyevany reStrukturalizaciou podnikéiskej sféry -
“chronickych" neplatiov ( Statnych podnikov, niektorych privatizovanyehrdmci malej i
vel’kej privatizacie). Problém platobnej neschopnoktieteruje (odhad 180 mid Sk) a jeho
nerieSenie, resp. stagnacia v rieSeni sa zrkadtijavuje v narastani zlého Uverového
portfélia bank a v redukcii zdrojov na poskytovan@sych Uverov.
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Po vypracovani projektov bankami nastupuja fddsuhlasovania Narodnou bankou
Slovenska a po nej realia#@. V pripade "ohrozenia" plnenia pravidiel obazééio
podnikania - kapitadlu pre vypet kapitalovej primeranosti, mézu sa v odbévodnenych
pripadoch udefi vynimky. S&ag’ou reStrukturalizénych projektov by malo hydefinovanie
foriem (tasti Statu (déové opatrenia, priamacas’ Statu na raste kapitalovej vybavenosti),
ako aj kvantifikacia.

S(tasny stav v reStrukturalizacitasovy aspekt

* Pravidla hodnotenia ptiadavok a podsuvahovych zavazkov banklpodzik v nich
obsiahnutych a pre tvorbu zdrojov na krytie tyafiedk
marec 1995
» Zhodnotenie realneho stavu na principe aplikaoig/ch pravidiel
marec 1995 - september 1995
» Vypracovanie resStrukturalizaych projektov bankami, Zeenenymi do tohto procesu
september 1995 - april 1995
» Posudenie projektov bankovym dadom a ich schvéalenie Bankovou radou v priebehu
roka 1996
. Priprava nadvazujucich zakonnych noriem.
ResStrukturalizacia 1996 -1999

Vyznam reStrukturalizacie bank pre klientelu mostrocne zhrnd :

* ZlepSenim Gveroveho portfélia a rekapitalizaciénkbsa vytvara priestor pre umigstanie
financnych zdrojov do novych efektivnych (verovych aktiBanka ako podnikaksky
subjekt - sprostredkovdte na zéklade svojej politiky riadenia aktivnych asjwnych
operacii, analyzy rizik moéze postupne dosiahriiandardné kritérid (vykonnostné
ukazovatele, pomerové ukazovatele, tvorba rezeopravnych poloziek, ...) a tak pthi
tlohy, ktoré bankova klientela vyZzaduje (poskytaeamverov, ndkup vkladov , Sirokého
spektra bankovych a poradenskych sluzZieb, ktorénatyme prispeju ku skvalitneniu
vzt'ahu banka-klient ).

» RozS8irenim procesu reStrukturalizacie na bankowjentov sa prispeje ku skvalitneniu
kooperéacie banky s klientami, k posilneniu jej §lolw procese vypracovavania
revitalizatnych programov (napr. zmeny splatkového kalendaéwrhy na z&enenie
jednotlivych klientov do kategorii pdid schopnosti a kapacity vyrovhsa so zavazkami,
popripade danavrh na konkurzné konani& v kon€nom dosledku prispeje k zniZzeniu
averového rizika).
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» Efektivhou alokaciou finamych zdrojov, na zaklade dohodnutych pravidiel sazen
prispig’ k ozdraveniu finatnych tokov v celej ekonomik&p spéatne ovplykuje poziciu
bankovej sustavy, najma z daldu hodnotenia jej déveryhodnosti.
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Banks and Cor porate Gover nance

The sweeping transformation of the economy aimedramnsition from directive
central planning to standard principles of markebrn®my led to significant changes of
financial relations in the banking sector and thesibess sphere. The monobank system,
which combined the functions of the central and ea@rcial bank in one, created financial
flows that secured the needs of the unbalancedoedonenvironment, including company
microsphere. Apart from institutional provisionsiceess in establishing an effective two-
level banking system requires a rapid settlemertebits that were incurred on the banking
sector as a result of political decisions. The Kag sector -- business sphere” relationship
has entered a very complex stage, in which compastyucturing on the one hand created
increased financing requirements, on the other handvas necessary to improve the
economic position of commercial banks. This prifyamvolved those banks, which had
ineffective financing of set priorities in theiogtfolio, while the criteria of financial return
played a secondary role. In spite of robust aneresive development of the commercial
banks network, which resulted in the establishno#r23 banking institutions, those banks
that need curing their financial relations the mast those with the leading position in the
banking sector. Their share in overall banking ®sse72.4 percent. It is clear that they have
a decisive impact on the "bank -- company" relaiop.

In this presentation, | would like to outline tfendamental problems that have
affected the relationship between banks and thenéss sector in the process of economic
restructuring they are currently undergoing. Witlteatain portion of simplification, two
groups of problems may be pinpointed as decisivéhie relationship:

1. Resolving the problem of a shortage of financggources needed for restructuring of
companies.

2. Tools and procedures used by the banking sksadmg to financing the restructuring of
the economic environment of the Slovak Republic.

1. The initial economic position of Slovakia's bergksector was characterized by two
essential factors:

- A failure to respect and take into account riskBnancing projects led to an above-standard
level of unrepaid loans. This caused a low ligyidif newly established major commercial
2





banks, accompanied by their low capital reserves giortion of banks' own capital on total
assets in the former Czecho-Slovak Federation @0 X8nged from 0.84 to 1.22 percent).

- Stability of the banking sector was negativelyluenced by nonstandard relationship
between assets and liabilities taken over fronmbaobank.

Demands posted on the developing banking sectdimfancing small and large-scale
privatization along with financial coverage of resturing further significantly underscored
these factors. The consequences of this are fundahwevelopmental tendencies that may
be documented by the following figures:

a) High-risk loans and the effort to achieve staddapital adequacy led to the orientation of
banks to less risky assets. This is expressedebgig¢brease of the proportion of loans on total
assets, as well as on risk-weighted assets.

(in percent) 1993 1994 1995
proportion of loans on 56.7 53.9 47.9
the book value

proportion of loans on 68.2 60.4 56.0

risk-weighted assets

b) The level of time disparity between assets aalilities expressed by the correlation
"short-term assets/short-term liabilities" forcednks to use up the increased inflow of
resources to gradually balance this relationship:

1993 1994 1995
short-term liabilities less short-term assets
(million Sk) 77,881 53,310 64,145
short-term assets  (in %) 61.85 75.46 g6.2

short-term liabilities

A direct impact of this effort was a change in thgation structure of loans. This
trend is particularly well documented by developmenl1995, when the total loan increase
comprised of 72.9 short-term loans, 16.3 percerdinme-term loans, and 10.8 percent long-
term loans.

The restructuring process was accompanied by tmtradictory tendencies:

- Restructuring of the business sphere and reamydimancial flows relies on long-term
financial resources, the repayment of which wowtjeopardize company cash flow, and the
price of which would not have detrimental effecttba necessary level of efficiency.

- The banking sector, which may be characterized lgyadual revitalization, increases its
liquidity and standardizes its basic relations teatble achieving internal stability. This
process, however, is accompanied by reduced lo@anitias. At the same time, the need to
find resources to cover losses from loans has gadtron interest rates.





Comprehensive transformation now underway in bibia banking and business
sphere has led to a marked imbalance of the "demawifier" relationship on the bank loan
market. This imbalance is most distinct in finamgciong-term investment projects.

Demands of the business sphere are logical, amaheocial policies of banks leading
to their own revitalization are objective. This cheteristics of the economic environment
unambiguously defines the importance of foreigraricial capital, which substitutes the
lacking resources of banks undergoing revitalizatend to some extent maintains company
financial flows enabling their reproduction.

The foreign financial resources are availableswvesal forms of loans:

- loans provided directly to the Slovak Republice tStructural Adjustment Loan and the
Economic Recovery Loan from the World Bank arertiost important in this category

- loans provided to the National Bank of Slovakihjch are used to support loan activities of
selected commercial banks. In this category, thexA@lobal Loan | and Il from the
European Investment Bank and the Two Step Loan toim Bank of Japan are the most
significant,

- loans provided directly to companies with an im@ot impact on the macroeconomic
environment; in particular the European Bank focdtestruction and Development (EBRD)
uses this form,

- financing of large investment projects is curkgatranged through syndicated loans, where
senior managers of the syndicate as well as othdicgpants are prominent international
financial institutions,

- several issues of company bonds have alreadydmmemplished

- various forms of financial support within deveho@nt projects that are part of widely
conceived PHARE program

2. The already mentioned foreign loans have a fipgoosition in the restructuring
process. Although their price is lower comparedhwiiomestic loans, its importance is
secondary. Efficiency of the companies undergossgjructuring is lower than the price of
those loans, and the leverage effect principle aabe used. The economic justification of
using foreign loans is in the fact that they enakl@roducing company financial flows at a
time when domestic banks are undergoing a procksscovery. These loans eliminate
potential losses from halting the reproduction odrporate financial flows, and
simultaneously they provide the necessary timegHerdomestic banking sector to achieve a
standard level of liquidity and a stable econonasifon.

The final effectiveness of these resources inréis&ructuring process depends on the
extent to which the banking sector in an econongeugoing transformation can reduce the
time needed to recover its assets and harmonizesential balance relations.

The influence of the NBS in this process is deelyi present in two directions:





a) Since its establishment, the fundamental priesipf the NBS monetary policy were
guided by the effort to create a stable macroecan@mvironment. This stability projects
itself into the development of inflation, hard amcy reserves, and other factors influencing
stability of the currency. A positive final effeist a gradual growth of its convertibility. The
macroeconomic environment created by the successinktary policy of the NBS has been
and remains the precondition for accelerating tioegss of restructuring the business sphere.
The most recent example is the improved ratindhefNBS by Standard and Poor's agency,
with a simultaneous awarding of A rating to longateloans. By this rating, the Slovak
Republic achieved an investment level evaluatidre €haracter of rational investments thus
defines the macroeconomic environment as suitablplécing investment resources required
for restructuring.

b) The NBS is taking steps in the process of regjand restructuring of the banking system
aimed at achieving a standard loan portfolio. Rasglthe "bad loans" problem, which is
characteristic not just for transforming economiegt is to some extent also present in
developed countries, is a fundamental condition restoring financial flow between the
banking sector and its financial surroundings.

An important step in this direction has been fdahing and implementing new rules
for classifying claims and sub-balance liabilitiesd creating resources for covering ensuing
risks. These measures unify criteria for loan di@sdion, and thus enable getting a clear
picture of the general level of their return. Atetlsame time, they allow an objective
assessment of loan risks and an objective quaatitic of losses resulting from loans.

The determining principle for classification ofalts as standard, special mention
loans, substandard loans, doubtful and litigio@$) and loss loans, is an evaluation of the
debtor's financial position. The subsequent requar® to create resources for covering
potential losses set at 5%, 20%, 50% and 100%nkedi with a realistic evaluation of
securing the claim with collateral.

These significantly stricter measures have foffitisetime been used for classification
of claims and sub-balance liabilities in August lgsar. A realistic specification of estimated
losses from loans enables an assessment of tliy &bitreate internal resources for covering
the losses, thus ensuring a standard level ofditwliin the banking sector as a whole, as well
as in individual commercial banks.

The entire process of creating resources for aogdosses and restructuring of the
banking sector is designed to take three years.dDtiee essential premises in this process is
that the main burden shall rest on the banks thieeseSo-called bank restructuring projects
have an important role in this process. Here, #rekb analyze their loan portfolio, financial
position, and capital strength, and suggest a nmesimaof their revival. The projects also
include restructuring plans of loan debtors. Tlaam is formulating a mechanism of effecting
recovery loans. The result should be a decreasevofving-type operational loans and their
replacement by investment loans. The need for haskructuring project ensues from
guantification of uncovered losses. Although in 39Be banking sector accumulated 28.9
billion Sk in reserves and adjustment items, unoceydoss represents 16.8 billion Sk, which
is 28 percent of estimated loan losses. Theseuptgting projects are subject to review and
approval by the NBS.





Resolving the problem of the current state ofitia® portfolio is just one of the steps
in restructuring the banking sector. However, iewgdently a decisive problem, because it
significantly influences the genuine capital fundsbanks, inefficiently binds their internal
resources, thus reducing their efficiency. At tams time, we must bear in mind that realistic
evaluation of loan risks and creation of resoutocesover them are just a consequence of a
transferral of defects in company financial flowsoi the loan portfolio of banks. Therefore it
IS necessary to use hence created internal baokrees to resolve the reasons for the current
state of the loan portfolio, which are, to a gresent, frequently interrupted financial flows
between companies. An effective use of resourcesdeering loan losses implies cleaning
the business sphere of companies that have beesragjeg losses for a long time. The
"health" of banks, to a large extent depending wificient resources for covering losses,
must in this form be shifted on the business sphexlucing the number of inefficient
companies, which permanently reproduce their firrdnflows exclusively from outside
resources (including loans), will reduce the genéreel of loan risks and increase the
reproduction of loan portfolio. Growth of capitainfds in banks and creation of resources for
covering losses from loans is a prerequisite fairtlability to write off the current loan
burden of stabilized companies. Their efficiencyai$ected by high interest rates. The
determining influence of the banking sector onrtestring of the business sphere is linked
to reducing the share of interests in the structfr@perational leverage. However, this
process also needs support by new legislative messlirected at improving the position of
banks in bankruptcy proceedings and tax measures.

This restructuring process of financially closehked banking and business spheres
may be positively influenced by financial flows edfted through the Slovak Post-
Privatization Fund (SPPF). The privatization preciself is accompanied by a shortage of
own capital and long-term resources. While priatn constitutes necessary ownership
structures for restructuring, its success depemdacgess to financial resources that would
finance long-term investment projects and expandguioduction of effective production
cycles. Inadequate capital funds of companies duheir restructuring increases the risk of a
failure to repay external funding. Providing fina@icresources in the form of risk capital
restores the structure of balance sheets. Thusdi@aresources from the SPPF shall help
revive financial flows between companies with a&dirimpact on reducing loan risks.

Restructuring of companies and banks represestiseamlined process, the result of
which is an economically inevitable relationshigdlthy banks -- healthy companies"”. The
restoration of standard relations and financialvobetween the banking sector and its
economic environment is the essential conditiorafsuccessful transformation process.

The importance of bank restructuring for its digesmay be briefly outlined as follows:
- Improving the loan portfolio and recapitalizatiof banks creates a space for placing
financial resources into new effective loan aciédgt Bank as a business entity -- mediator,
based on its policy of managing active and passiperations, and risk analyses may
gradually achieve standard criteria and thus actismfasks required by the bank's clients.
- Extending the restructuring process to bankéntdi will contribute to improving the quality
of bank's cooperation with clients and enhancirg radle in formulating revitalization
programs (for example changes of the repaymenhdate recommending classification of
clients into categories with respect to their &pilind capacity to meet their obligations, or
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submit a proposal to start bankruptcy proceedingsich will eventually contribute to
reducing loan risks).

- Effective allocation of financial resources basedagreed-upon rules may help to revive
financial flows in the entire economy, which in rueffects the position of the banking
system, particularly in view of evaluating its atatity.
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Pred vznikom samostatnej SR pdsobilo na Slovertski&nk, z toho dve so
zahrantnou majetkovou &ag’ou. V ¢innosti nebola Ziadna potka zahraninej
banky. K 31. 7. 1996 23 bank, z toho 13 so zalirmi majetkovou &ag’ou, 6
pobaiiek zahraninych bank a 12 zastlpeni zahtayich bank. Tieto Udaje dostate
charakterizuju dynamicky rozvoj bankového sekt@a&tovensku za posledné roky.

Ciel'om tohto prispevku je zamérgpozornog na hlavné faktory, ktoré sa o
rozvoj bankovych instittcii pginili. Vyznamnym faktorom je samozrejme vznik
slovenskej statnostip umoznilo prefbit’ vplyv transformaného procesu na slovenské
bankovnictvo. Ide o najvyznamnejggsto analyzovany faktor, zameriam sa preto na
niektoré globalnejSie pdsobiace faktory a ich prgjatomto Specifickom prostredi.

1. Rast konkurencie a konkurencieschopnosti

Rast konkurencie bol okrem iného vyrazne ovplyynprocesom deregulécie,
ktory sa z#&al v 80-tich rokoch. Pre banky sa otvorili nové mogti podnikéd v
dovtedy "nebankovych" oblastiach. Prejavilo sa zaikom novych produktov, sda
najvasi vyznam na rozvoj bankovych institacii maju datyw Na druhej strane
"otvorenie"  bankovnictva znamenalo, Ze nebankow&aniné inStitlcie zé&ali
podnika’ v liberalizovanych oblastiach bankovych produktovDeregulacia teda
rozSirila oblag pre konkurovanie, ale zaravespdsobila rast konkurencie prienikom
nebankovych institacii do bankovnictva.

Tento trend sa prejavil aj na Slovensku - bankyrasSiruji o institlcie,
zaoberajluce sa napr. leasingom, obchodom s ndmogtami a pod. a nebankové
subjekty (napr. rézne druhy podielovych fondov)esilps bankami o viné zdroje na
primarnom trhu a naslednym vyuZivanim ziskanychojpet na financovanie
podnikatéskych aktivit svojej klientely.

Na rast konkurencie reagovali banky vo svete 2wg8om svojej
konkurencieschopnosti. Vysledkom bola koncentr&ejgitalu faziami vékych bank,
hlavhe v Japonsku a USA. Problém fazii bank budtdhky aj v slovenskom
bankovnictve, ak budd cheibyt’ nasSe banky konkurencieschopné na medzinarodnom
trhu.

2. Globalizacia medzinarodného bankového prostredia






Proces globalizacie je vysledkom intagmngch procesov. Prejavuje sa v
siéasnosti hlavne v Eurépe, kde dochadza k vyznamnyalit&tivnym (priprava
Eurdpskej hospodéarskej a menovej Unie) a kvantitath (medzividdna konferencia o
rozSirenie Europskej unie) zmenam. Vysledkom jeikvzmovych nadnarodnych
institdcii, ktoré budd vyznamnou mierou ovpigva’ pravidla podnikania Woraz
vasSom integrovanom celku. Z¥Sovanie a liberalizacia spéieeho trhu zarove
zvySuje konkuretny priestor a potrebu rastu konkurencieschopngstibhto pofiadu
je z&lenenie Slovenska do Eurdpskej Unie v prvej skupioeoprijimanych Statov
prioritné. V op&nom pripade nebudu maase bankové institicie dostatok motivacie
a ani moznosti na rast konkurencieschopnostazko budu prekonavabariéru
regionalnych obmedzeniDalsim problémom je efekt ochranarskych reakcii na
globalizaciu ekonomického priestoru. Ochranarskeatrgmia a odialovanie
liberalizacie domaceho prostredia méze zalsreglvoj domaceho bankového sektora.
Domace banky sa v steriinom ochranarskom prostreeiindzu priprati na
konfrontaciu s bankami z liberalnejSich ekonomidkgystémov. V buddcnosti sa to
mobze prejawi v poklese podielu domacich bank na vnutornom trhiesto ich
potrebného prieniku na trhy zahramé. Ugitym, z tohto Hiadiska negativhym
signadlom je pasivny pristup slovenskych bank k aatmym trhom, ich nizka
kapitdlova dag’ a slabé zastUpenie vo vyznamnych medzinarodnyatkavaich
centrach.

Pozitivnym efektom medzinarodnej ekonomickej indege je stabilizacia
makroekonomického prostredia v integrovanom celaujgho sdastiach). Tymto
smerom suU zamerané aj ekonomické kritéria pre jemp® sa do Eurdpskej
hospodarskej a menovej Unie, prijaté v roku 199Raastrichte. Stabilizacia v
prostredi globalneho trhu vyrazne obmedzuje pravdepnos prejavenia sa
objektivnych rizik (politické riziko, menové rizik&urzové riziko a pod.) v bankovej
¢innosti a zmensuje ich dopady na bankové institlcie

3. Technologicky pokrok, hlavne jeho vysoké tempofermatike

Prvym prejavom je komputerizacia bankovnictva, dggu rozvoj tzv.
elektronického bankovnictva. ZdtiamajvyraznejSie ovplyvnilo platobny styk, ktory
postupne prechadza zo systému klient - pracovnilkkypama samoobsluzny systém
klient - zariadenie banky. Pre tentdell boli vyvinuté mnohé technické zariadenia -
bankomaty, automatické pokladné termindly, doméace a telefonne bankovnictvo,
pricom je samozrejma praca v on line rezime s priamgtapom do péitacovej siete
banky. Buducim désledkom bude nahradenie personddmanej a vziiadom na
rastice ceny vysokokvalifikovanBjidskej prace a energie nakladnej ptiovej siete
ovd’a variabilnejSou siwu bankovych elektronickych zariadeni. Zmena fualgieti
bankovych pob&iek si vyZaduje rekonStrukciu infrastruktiry v bamkch
inStiticiach. Pre klienta bude samozrejmé neptétriiuzivanie bankovych sluzieb na
Standardnej Urovni bez vplyvu momentalnej dispezicésp. indispozicie bankového
pracovnika.





Elektronizacia bankovnictva si vSak vyZaduje vysokstupné investhé
naklady. Bankové institlcie su subjektami, ktorasaju tieto naklady. Vyhody a zisky
z vyuzivania tychto produktov sa vSak tykaju kaeirSieho okruhu spatenskych
subjektov. V ukitych pripadoch dochadza k spdimeaniu procesu modernizacie
bankovych produktov, pfom prEinou nie je len vySka nakladov, ale aj fakt, Ze v
pripade nejednozeieého definovania ekonomického prostredia ako pedsr
trhového mbéze doéfs k poziadavke nedobrowého financovania nakladov
vSeobecného prospechu z prostriedkov sukromnyctnileov bankovych institucii,
¢im sa straca ich motivacia investéwatakomto prostredi. Dochadza potom k presunu
investicii do teritorii, kde je orientacia na tridloskonomiku a integraciu do globalnych
Struktur transparentna.

Rozvoj bankovych institlcii sa prejavuje variabili ako v oblasti produktov
(ponuka novych produktov), tak aj v oblasti in&tifl(prelinanie bankovych a
nebankovych institacii)éo vnaSa nové aspekty do problematiky beémpsti
podnikania v bankovnictve. Bankovy sektor sa d@stio obdobi stratovycHrv, ked’

v bilanciach previadaju ceérvené ¢isla". Proces deregulacie sa tak dostava do
konfrontacie s tendenciami rozs$iri regulaciu bankového sektora, Standardizova
postupy bankového ddhdu a rozdelenim pravomoci a zodpovednosti stakidiz
integrovany ekonomicky priestor. Tieto postupy @rebné zosutdova’ s principmi
vol'ného pohybu kapitalu a poskytovanie bankovych shiZi

MAKUCH, J.: Otazky rozvoja bankovych institcii. : ISystematizacia finamych
in&titacii v prostredi trhu. Zbornik. Banska Bys&i BB EXPO 1996, s. 8-11.
4. Medzinarodna konferencia. FINEX 96: Banska Bgati7.-20.9. 1996. SK.






image4.emf
MAK74.pdf


MAK74.pdf
Jozef Makulch

Central Bank Tasks and Monetary Stability

Report for The Fourth Annual Conference

“Banking and Finance: the Experience of Central Eubpe”

Warsaw, October 21-22, 1996

Organized by

Central European Business Forum
Polish Business Club

October 18, 1996
Central Bank Tasks and Monetary Stability






Monetary stability represents a prerequisite fooneenic stability, as well as an
anchor of balanced economic development. Ensuhegstability of currency is
therefore one of the main tasks of a central baile National Bank of Slovakia
(NBS) performs this task as a primary one purst@tite Act on the National Bank
of Slovakia No. 566/92.

Fulfilling this task in the environment of Slovakiaesides the necessity of solving
issues of transition from the centrally regulatedhie market oriented economy, was
influenced by a need to build the monetary systéna mew independent state
established on 1st of January, 1993.

The main indicator of the monetary developmentls® dy the National Bank of
Slovakia considered the inflation rate. Its develept has been as follows (annual
basis):
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One can notice a certain trauma caused by spli@rechoslovakia reflected in the
inflation rate increase in 1993. The developmemmmated in September with the
inflation rate of 27 per cent.

The National Bank of Slovakia reacted to this depgient and introduced strict
monetary policy of regulating money supply put imrcalation through M2
aggregate. This resulted in the money supply asge(18.1 per cent in 1993)
slower than the increase of the inflation rate,chhtaused the unbalanced money
market, where money demand exceeded significantigey supply. The National
Bank of Slovakia solved the problem by using refitiag credit auctions evening
up money demand and supply through money prices [Elai to the pressure on the
interest rates increase. Due to negative realasteiates on deposits there was a
threat of dollarisation of the economy, foreignreacy deposits rose 2.2 times,
while domestic currency deposits increased onlylbyper cent. Development of
foreign exchange reserves was negative in thetlfaktyear, too. In this period, the
National Bank of Slovakia implemented also someedirinstruments of
management - credit limits were the most significah them. The negative
monetary situation was influenced by fiscal develept as well - the state budget
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fiscal deficit reached 6.8 per cent of the GDP #r&l GDP decreased by 3.7 per
cent in 1993.

This development resulted in strong devaluatioreetadions. In order to stabilise,
the NBS devalued in July by 10 per cent. Conculyethe Government took
measures for supporting the balance of paymenisofinsurcharge, certification of
imported goods).

The applied monetary policy proved to be the rigiution. It was shown in the
development during the following years (1994, 19%%)1994 the relation between
money supply and demand stabilised. The interests ran refinancing credit
auctions gradually went down. When it decreasethaolevel of the discount rate,
the NBS diverted from using this instrument.

The favourable development enabled the NBS a $tafh restrictive to neutral
monetary policy. With the inflation rate of 11.7rment and 4.8 per cent of the GDP
growth, the money supply increased by 18.6 per. ddre foreign exchange reserves
continued to grow and the trend toward dollarisatieakened (deposits in foreign
currencies grew 1.3 times, deposits in SK 1.2 t)mes

The NBS was giving up direct instruments. The useredit limits was restricted to
the banks with assets over SK 20 billion. Foreigte policy was made transparent
by making the monetary basket more simple, congjsti two foreign currencies -
40 per cent USD, 60 per cent DEM. Discount rates-@#vis inflation rate) was
made real and it started to reflect developmerthersecondary money market.

In 1995 the stabilisation of the economic developinmntinued. Rate of inflation
was stabilised at the level below 10 per cent, &P grew up by 7.4 per cent.
Development in the balance of payments was immgniselourable, ending in
surplus at the end-year. Some trends (slowing ddvenpace of export growth
while the pace of import growth continued) werewhavhich entitled the NBS to
calling this development as relatively favouralfi®reign reserves exceeded the
level of triple average monthly import of goods aedvices.

Monetary policy of the NBS was slightly expansitoney mass grew by 21.1 per
cent. Let us hope that the threatening dollarisatibthe economy was definitely
eliminated. Deposits in the Slovak Koruna grew Byp2r cent, deposits in foreign
currencies only by 3.4 per cent.

The central bank was gradually switching over te #ole exploitation of the
standard non-direct monetary instruments with tlaeget to influence the
development of the monetary variables in a quatgamanner. With the gradual
change of the discount rate from 12 per cent thndiigper cent to 9.75 per cent, it
positively influenced the decrease of interestsraie the money market. Gradual
growth of the excessive supply of short-term resesiover demand which required





neutralisation of the excess by central bank’srunstnts for the sake of
maintaining the favourable monetary developments vea additional factor.
Liberalisation in the foreign exchange area enabletkclaration of the external
convertibility of the Slovak Koruna under and ire textent of Article 8 of the IMF
Statutes.

For the year 1996 the NBS prepared a system of tagnmstruments in response
to previous development and anticipated problenfectg the balance of
payments. The discount rate dropped to 8.8%. Th& KN#ied more heavily upon
the Lombard rate adjusted from 13% to 15%. The amgh rate determination
system was changed by setting a currency barkB%f and later a band afb5%;
within this range the daily declared exchange kaeld be moved without the
limitation of the maximum daily change.

The main objective was to restrain the inflow obigiierm speculative capital for
which the Slovak market is attractive due to thghhinterest differential. The
growth of the liquidity surplus continued, which svérst neutralised by the issue of
NBS Treasury bills. But the advantages of thisrureent were gradually exhausted
leading to a rise in the reserve requirements td@&¥ommercial banks and to 3%
for building societies. With regard to the devel@mnof the balance of payments
which was worse than expected, the NBS correctedelurity instruments in order
to ensure the stabilization of currency. Througk tlegulation of the foreign
exchange position of the commercial banks, thedarexchange assets of residents
were exluded from this section and the liabiliieshe Slovak Koruna concerning
non-residents were included in this section. It Mobe premature to assess the
effectiveness of this measure. The year-on-yedatiah rate fell by the end of July
to 5.5%. With regard to GDP the positive developmeantinues. After its
devaluation in 1993 the Slovak Koruna has not medra considerable exchange
rate fluctuation and it is safe to suppose that deivelopment will be maintained.

| find it necessary to stress that the successanatary development is a result of
the ongoing monetary and fiscal coordination. Withprerequisites made in the
sphere of fiscal policy the NBS effort might not beccessful, or it would be
necessary to select another more demanding mongtaligy system. The

development of the state budget was as follows:

Year 1993 1994 1995 1/2 1996 in %
Fiscal Deficit
State Budget/GDP -6.8 -1.2 +0.5 +2.0





Conclusions

1. When ensuring the monetary stability the NBS tadake into account two
influences:
- transformation to a market economy
- the establishment of an independent state

2. Monetary policy gradually passed through théofing stages:
- restrictive stage with great emphasis on divedinstruments
- neutral stage with a gradual elimination of diiee instruments
- expanding stage using standard instruments

3. The main reasons and results of a currencylisyabi
- more than three years of a stable foreign exghaate development
- continuing trend of a declining inflation ratéhin a current positive
development of GDP and fiscal deficit
- long-term coordination of the currency and fisnatruments.
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Monetary Policy in Slovakia:
Strategies, Instruments

and Transmission Mechanisms

I Introduction

Monetary policy in Slovakia is implemented in a relatively stable
macroeconomic environment. As Table 1 shows, a temporary deterioration
of macroeconomic indicators in 1993 — which was the first year of the
independent existence of Slovakia under extraordinary conditions — was
followed by a relatively rapid stabilization of the macroeconomic indicators,
thus creating favorable conditions for dynamic economic growth in 1994 to

1995.

Table 1

Selected Macroeconomic and Monetary Indicators in Slovakia

Indicator 1993 1994 1995 1996")
GDP (annual change in %, constant prices 1993) = 37 49 74 71
Rate of inflation

(period average, annual change in %,

based on the consumer price index) 232 134 9.9 62
Rate of unemployment (end of period in %) 144 14.8 138 124
Balance of foreign trade and services (USD million) ~ —619.0 7620 5700 |- 8280
Current account (USD million) —-559.0 7120 6495 | = 7370
Monetary aggregate M2

(year-on-year growth in %) 15.14 1856 1892 21.54
Foreign exchange reserves of the NBS

(USD million, including gold) 4389 1,740.5 34184 33766
Fiscal deficit (% of GDP) 71 26 (05) (20)

) Data for the first half of the year.

However, the swift growth caused some indicafors of monetary and
economic equilibrium to deteriorate gradually. A steady inflation reduction
trend was accompanied by relatively quick money supply growth in the
economy, which jeopardized the anti-inflation process for the future. The rise
in exports slowed down and imports expanded due to growing domestic
demand. Consequently, the foreign trade deficit has been widening since the
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beginning of 1996.The negative balance on foreign trade and services is also
the main factor behind the deficit on the current account of the balance of

payments‘

2 The National Bank of Slovakia’s
Monetary Policy Strategy

According to the National Bank of Slovakia Act (no. 566/1992 coll. of the
National Council of the SR), the primary task of the National Bank of
Slovakia (NBS) is to safeguard the stability of the Slovak currency (Slovak
koruna). In addition, the NBS is to support the economic policy of the
government in a fashion which does not undermine its responsibility for
currency stabilization.

In order to ensure that it fulfills its primary task, the NBS uses two
monetary policy targets: maintaining the fixed exchange rate of the Slovak
crown and setting the annual growth rate of money supply.

The implementation of this strategy by the NBS corresponds to the
development of the economy, so that its monetary policy focus can be
identified to consist in the following steps:

* stabilizing the currency and the macroeconomic environment in the

Slovak Republic;

* supporting economic growth;
*  (gradually) liberalizing the foreign exchange system.

2.1 The Years of Stabilization (1993/94)
When the Slovak Republic was established on January 1, 1993, the Slovak
economy faced the considerable pressure of rising government expenses,
devaluation expectations and generally unfavorable prospects for future
economic developments. These factors jointly carried a large potential
inflation spark which would have been able to gravely upset the
macroeconomic equilibrium. Thus, the basic criterion for the objective of
the NBS’s monetary policy was the stabilization of monetary developments.
This required keeping the inflation rate at an acceptable level and gradually
reducing it on the one hand, and preserving the internal convertibility of the
currency while maintaining a fixed exchange rate mode with its favorable
effect of a nominal anchor on the other hand.

The priority of currency stabilization led to the adoption of some
administrative measures in 1993 (credit limits, temporary constraints on the
internal convertibility of currency). A significant decrease of foreign
exchange reserves at the beginning of the year led to a 10% devaluation of
the Slovak crown. The stabilization of the situation later in the year made it
possible to end all administrative measures.

Macroeconomic stability was strengthened in the 1993 to 1994 period,
with the average inflation rate dropping to 23.2% in 1993 and to 13.4% in
1994. GDP contracted by 3.7% in 1993 and grew by 4.9% in 1994. Very
favorable results were recorded in 1994, especially in foreign trade, which
accounted for the most of the surplus on current account.





2.2 Supporting Monetary Stability and Economic Growth

The anti-inflationary trend in the economy and the continuous growth of
foreign exchange reserves enabled the NBS to gear its monetary policy to
supporting the growth process in the economy. Supporting economic growth
to a degree which would not jeopardize currency stability was explicitly
embraced also by the monetary programs of the NBS for 1995 and 1996.
Specific measures taken to this end were three reductions of the discount
rate in one year (from March 1995 to January 1996, totaling 3.2 percentage
points) to the present 8.8%.") Another measure was a gradual cancellation of
credit limits for commercial banks until their final termination as of the
beginning of 1996.

Although economic growth was quite strong in these two years, albeit
somewhat slower in 1996, it was possible to reduce the rate of inflation
from 9.9% in 1995 to 6.2% in the first half of 1996. At the same time,
some upsetting signals concerning monetary equilibrium were observed
from the second half of 1995. A massive inflow of foreign funds as
settlements for the export sector was reflected in excess liquidity of the
banking sector, which had to be sterilized by the NBS. Nevertheless, the
commercial banks’ lending activities took on excessive proportions, which in
turn exerted pressure on the growth of money supply in the economy. In an
effort to maintain dynamic economic growth, the NBS adjusted its monetary
program in the course of 1995 and went along with faster money supply
growth in view of more rapid GDP growth underpinned by foreign and
domestic demand.

Bearing in mind the foreign trade deficit and the subsequent current
account deficit, the NBS must again gear its monetary policy toward
currency stability. Without resorting to a hike in the discount rate as a basic
signal parameter in its monetary policy strategy, the NBS adopted some
measures in July and August 1996 to mitigate the expansion of money supply
as a result of economic growth.

In addition to the comprehensive sterilization policy aimed at slowing
down money supply growth in the economy, minimum reserve ratios were
raised to 9% (to 3% for housing construction savings). Unlike in the past, the
commercial banks’ minimum reserves with the NBS will earn interest at the
rate of 1.5%. The fluctuation band of the Slovak crown’s exchange rate was
widened to X5 percent (with no ceiling on the daily limit). This ought to
minimize the threat of inflows of speculative short-term capital. Certain
limits have been set to slow down the extension of foreign currency lending:
The so-called foreign exchange position for the purposes of monetary policy
was introduced for commercial banks. This position excludes residents’
foreign exchange assets from overall foreign exchange assets and includes
nonresident banks’ foreign exchange liabilities in SKK in overall foreign
exchange liabilities. The purpose of this measure is to resolve the problem of
the exploitation of the interest rate differential between the domestic and
foreign environment that brought about a signiﬁcarﬁ: rise in foreign exchange

credits granted to residents.
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2.3 Current Account Liberalization and Strategy for the Further Liberalization
of the Foreign Exchange System

A long-term downtrend of inflation, adequate dynamics in generating foreign
exchange by the NBS to support the fixed exchange rate system as well as a
favorable development of other monetary and economic parameters created the
conditions for the adoption of a new Foreign Exchange Act (no. 202/1995 coll.
of the National Council of the SR), which came into force on October 1, 1995,
and liberalized transactions in the current account of balance of payments.
Under the new provisions, the Slovak crown became convertible according to
Article VIII of the Articles of Agreement of the International Monetary Fund.
This piece of legislation allows the circulation of the Slovak currency abroad.

In considering an acceptable degree of liberalization of the foreign
exchange system, the characteristics of the systemic environment in
Slovakia, which are determined by the incomplete transformation process,
were taken into account. For the sake of currency stability, special
regulations call for further use of safety mechanisms in the foreign exchange
system, including measures designed for a state of emergency in the foreign
exchange system in which the solvency or monetary stability of the Slovak
Republic is seriously threatened (§§ 38 and 39 of the Act).

The legislation affects only foreign exchange relations remaining under
temporary regulation or relations with mandatory terms. Foreign securities
trading and the opening of accounts abroad remain directly regulated by
foreign exchange licensing. The law provides for temporary limits on foreign
exchange cash purchases and on the movement of cash in and out of the
country. The provisions on real estate buying by foreigners in the Slovak
Republic remain in force. However, under the new law, citizens of the Slovak
Republic without permanent residence in the SR may now become owners
of real estate. The legislation also calls for mandatory information which will
complement and gradually replace the regulations. At the same time, it will
provide information needed for balance-of-payments purposes and potential
adjustments in the foreign exchange system.

The capital account remains subject to restrictions in residents’ foreign
direct investments, with the exception of direct investments in European
Union member countries with whom the Slovak Republic has signed
bilateral agreements on mutual support and on the protection of invest-
ments. Further restrictions relate to foreign security operations and to
financial derivatives with underlying foreign exchange assets. The NBS may
allow exceptions to the restrictions by providing foreign exchange licenses.
The regulations and mandatory foreign exchange licensing also remain
imposed on applications for credits abroad, with the exception of credits in
the framework of foreign direct investment.

In terms of the overall philosophy of the Foreign Exchange Act, the fact
that the legislation provides a considerable potential for a liberalization
process in the area of the capital account in the form of sublegislation (i.e.
without a lengthy Iegislative process) is of special importance, and a change
of the law will be necessary only when the final liberalization steps are taken.






Further action to liberalize the foreign exchange system will take into
account the following principles:

* Individual steps will be assessed in terms of their direct influence on the
balance of payments and foreign exchange reserves, as well as their
indirect effect on the activities of economic entities (mainly on foreign
investment, structuring their own financial portfolio, etc.);

* in the liberalization process, priority will be given to long-term capital
rather than short-term capital, and to the inflow of funds to the domestic
economy rather than to the outflow of capital abroad;

* the procedures will be coordinated with the OECD, EU and IMF in
compliance with the OECD Liberalization Code.

3 Design of Monetary Policy Instruments

Generally speaking, so far the NBS’s monetary policy has taken the right
direction by removing direct instruments and broadening and improving
indirect ones. The fast stabilization process of the monetary environment in
Slovakia indicates this. Thus, during the monetary developments, the
monetary instruments which gradually lost significance and those which
became increasingly important could be identified: Gradually, greater
emphasis was put on qualitative objectives (interest rates), and at the same
time less importance was attributed to quantitative monetary goals (lending
limits, absolute amounts). This process was apparent in interest rate and
exchange rate policy as well as in the securities operations system.

3.1 Interest Rate Policy — The Discount and Lombard Rates

In line with monetary developments, the discount rate was raised from
9.5 to 12% in December 1993. The NBS reduced the discount rate to 11%
in March 1995, to 9.75% in October, and finally to 8.8% in January 1996.
The lombard rate — originally linked to the discount rate — stood at
14% until December 1993. It was then bound to the auction refinancing
rate and reached the highest level of all interest rates on the market. It
remained so in March 1995, when its rate was fixed at 13.1%, and on
January 1, 1996, when the rate was trimmed to 13%. The package of
measures adopted in July 1996, which was designed to slow down the credit
expansion, also contained a rise in the lombard rate to 15%. Under the

Table 2
Interest Rates of the NBS

Discount rate Lombard rate
%
January 1,1993 95 140
December 20, 1993 120 1% over the last interest rate
on auction refinancing loans
March 17,1995 10 131
October 6, 1995 9.75
January 1, 1996 13
January 13,1996 88
July 17,1996 15

') Data for the first half of the year.

JOZEF MAKUCH

MARIAN NEMEC






JozEF MAKUCH

MARIAN NEMEC

package, lombard credits are considered last resort credits for a bank

experiencing a liquidity shortage‘

3.2 Banking Sector Refinancing System

In the initial period, refinancing resources had a special position among
indirect monetary tools. Refinancing was conducted in three forms: auction
refinancing loans, lombard loans and bill of exchange transactions in which
the NBS provided rediscount loans. In the course of 1993, bill of exchange
transactions to support exports and agriculture were introduced.

3.3 Credit Limits

The NBS adopted credit limits as the only direct tool of monetary policy in

March 1993. Credit limits were accepted as a temporary management tool.

Originally, they applied to all commercial banks and were used until
September 1994. The system of credit

03 limits was gradually relaxed, and from the

CEITE I (ot quarter of 1994 merely financi

For the whole banking sector

For banks with lending activities
exceeding SKK 20 billion
(5 Slovak banks)

March 1993 to June 1994 institutions with a ]cnding volume of
over SKK 20 billion remained regulated
throughout 1995. In January 1996 the

July 1994 to December 1995 e :
credit limits were terminated.

3.4 Minimum Reserve Requirements

Minimum reserve requirements (MRRs) were introduced as an important
tool in the banking sector’s liquidity management, with the ratio for primary
deposits first set at 3% for time deposits and at 9% for demand deposits. In
the MRR developments during the 1993 to 1994 period, strong fluctuations
in the entire banking sector regarding the fulfillment of MMRs around the
set rate were noted. After some transition problems in meeting the MMRs,
the situation in the banking sector gradually consolidated. Characteristics
noted in meeting the MRRs in 1995 were steady and rather high volumes
of excess reserves, and at the same time the high volatility of funds in the
MRR account. In order to eliminate undesirable fluctuations, the method of
MMR calculation was changed in March 1996, leaving unchanged the
minimum reserve ratios: The monthly period was shortened to two weeks.
Since August 1, 1996, minimum reserve ratios of 9% applied to both time
deposits and demand deposits, and the rate on housing construction savings
rose to 3%. From that date, the MRR has earned 1.5% interest.

Table 4

Minimum Reserve Ratios

as of as of as of

January 1, 1993 April 1,1995 August 1, 1996

%
Demand deposits 9 9 9
Time deposits 3 3 9
Building savings deposits = 1 3
Interest paid on the MRR - - 15






3.5 Open Market Operations
The National Bank of Slovakia began with repo transactions and Treasury bill
trading in 1993. The introduction of these instruments was the first step in
the transition to liquidity management through open market operations,
which have indirect effects on the money supply and interbank interest rates.
In 1995 the NBS started using also NBS bills, which — in periods of a low
state budget deficit and limited issues of Treasury bills — withdrew excess
liquidity generated by high inflows of foreign exchange funds from the
banking sector. In the second half of 1995, the NBS bills were issued on a
regular basis. In 1996 the NBS regularly issued bills with longer maturities.
Hence, the transition to the system of indirect money market regulation
through open market operations by the NBS took place in 1996.
Consequently, auction refinancing loans and credit limits were terminated on
January 1, 1996. Emergency loans were canceled and lombard loans with a
fixed interest rate became the loans of last resort. These changes were made
with the assumption that any currently disproportionate levels of banking
liquidity could be efficiently dealt with by the interbank money market.
NBS trading with short-term securities on the open market implies:
*  repo transactions (repurchase agrccmcnts};z)
*  repo tenders’) (auction form of repos);
* secondary market purchases and sales (direct purchases and sales);
* issues of the NBS bills.*)
The current repo rates are announced by the NBS through REUTERS.

3.6 Exchange Rate Policy

The NBS’s exchange rate policy is based on the fixed exchange rate of the
Slovak crown defined vis-a-vis the currency basket. The Slovak crown
currency basket was originally composed of five currencies (USD, DEM,
ATS, CHF and FRF)’). Analyses of the currency structure of the foreign
trade volume in Slovakia showed that the proportions of the major
currencies, i.e. the USD and the DEM together with the currencies closely
fixed to it, had been stable over a longer time period. Consequently, the
currency basket was redefined on July 14, 1994. The structure of the
currency basket was simplified to two components: DEM and USD in 60 : 40
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(:onJuium_ﬂ:r repo
dgreements: The minimum time
for a repo is one day. The
agreement is closed for a
definite period up to the end of
a mh‘ndar)'m{. The time r_}f
IhL‘ rcpu_ﬁ'om Ihf moment f_?}f
the security booking must not
exceed the maturity of the
security minus two u'orhn‘q
days. The interest on repos is
calculated on the basis of
ACT/ 360.

Repo tenders may be executed
by way of American auction,
Dutch auction with a fixed
interest rate or otherwise (not
.ipff_l'}}fd).

NAS bills were introduced in
1995 for sterilization purposes
when the banking sector's
liquidity rose in conditions of

a rcfarive.’)f_!c'.r\'urdbfc

proportions. government budget
Table 5 Pf{!brmanff.
7 5 eights of the individual
Currency Basket Redefined as of July 14, 1994 5 Doy ce indad
currencies in the currency
Cuvency it e basket since July 10, 1993,
Weight 40% 60% ‘ were as_follows:
SKK exchange rate 31.209 20227 Currency Weight ~ SKK
exchange
Until the end of 1995, the fixed exchange rate of the Slovak crown was i
i i : UsD 49.06% 33.062
defined in the fluctuation constraints of (1.5% to the cross exchange rate : .
_ : _ DEM  36.16% 19.255
DEM/USD. In order to give support to a mechanism designed to slow down s 8.07% 2.741
the undesirable inflow of short-term speculative capital, and more generally CHE 3.79% 21.637
to broaden the operational room of the NBS in maintaining the fixed FRF 3.79% 5.669
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exchange rate after current account liberalization, the fluctuation band was
widened to £3% on January 1, 1996, and further to £5% on July 17, 1996,
(without a constraining daily limit).

The choice of monetary policy instruments is very closely connected
with the liberalization process in the foreign exchange system after the intro-
duction of the external convertibility of the Slovak crown.The objective here
is to gain more flexibility and a certain limitation of the dominant position of
the NBS’s foreign exchange fixing on money market, and to underpin the
development of the domestic interbank foreign exchange market.

In this spirit, the minimum amount for foreign exchange fixing transactions
was raised to USD 300,000 and DEM 500,000 on April 1, 1996, and the
exchange rate margin for foreign exchange trading was set at £0.25% (i.e. the
commercial banks purchase foreign exchange at a 0.25% higher rate and the
seller sells at a 0.25% lower rate). The impact of this measure was practically
instantaneous. The proportion of foreign exchange fixing on the international
foreign exchange market fell sharply to 13.5% at the end of June 1996.

4 The Transmission Mechanisms

As already mentioned, the essential objective of the NBS’s monetary policy
— controlling the inflation rate — is enforced by maintaining the fixed
exchange rate of the Slovak currency and setting the annual growth of money
supply as measured by the monetary aggregate M: in relation to the forecast
growth of potential GDP.

The aggregate M: is defined as the sum of money in circulation, demand
and time deposits (including certificates of deposit and deposits in housing
construction savings banks) and foreign exchange deposits (in a mirror
account, it is the sum of net foreign and net domestic assets). The monetary
aggregate Mz is a variable criterion in the monetary program, and in the
realization of the final (macroeconomic) intentions of monetary policy by the
NBS it represents an intermediate target affected directly by the monetary
policy instruments used.

The monetary base is an operational variable of the NBS’s monetary
policy. It is assumed that through the multiplication mechanism, the
monetary base size is translated into the targeted growth of the aggregate M:
in multiples.

Table 6
Targeted and Real Growth of Money Supply in the Slovak Republic

Monetary program Reality

Mz Inflation (CP1)") Mz Inflation (CPI)")
1993 12% 17.0 183 251
1994 13.2% 100-132 189 1.7
1995 123% 80 212 7.2
1996?) 11.6% (+0.6%) 60-72 215 6.23)

') Annual (point-to-point) inflation rate.
?) Figures of the specified monetary program of june 1996

(the original monetary program assumed an annual growth of Mz by 13.2% and of the inflation rate in a range of 6 to 7.5%).
3) June 1996/june 1995.






As shown in Table 6, contradictory tendencies in the monetary
development of the SR since 1993 can be noted in the attainment of the
NBS’s monetary policy objectives. On the one hand, the NBS has been very
successful in achieving its final macroeconomic goal, reducing the rate of
inflation, with its monetary policy. On the other hand, M2 exceeded the
targeted figures (mostly even after adjustments for above-target GDP
growth).

This development can be explained as follows: The National Bank of
Slovakia regulates the monetary base size through the discount and lombard
rates, open market operations and the minimum reserve ratios. Hence, it is
a regulation of the use of the monetary base, i. e. an ex post regulation of
resources already generated, which in some proportion enter the monetary
base. However, the NBS had very little room in the past to influence the
monetary base size ex ante in terms of resources.

Chart 1

Development of Monetary Aggregates M: and M,

Year-to-year changes in %, quarterly
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To illustrate this problem, the NBS’s monitoring procedure for the
creation of the monetary base can be subdivided into two groups of factors:
autonomous factors not directly affected by the NBS and monetary policy
factors, which can be discretionally influenced by the NBS.

The structure of autonomous factors comprises net foreign assets (NFA),
net credits to the government (NCG), credits extended to the economy (CE)
and other net assets (ONA). The monetary policy factors embrace credits to
banks and government securities.

As shown in Chart 2, the monetary base development was almost
exclusively influenced by resources of the autonomous factors group, which
accounted for about 90% of the resources in the monetary base since March
1994, and for almost 100% in the last quarter of 1995. Chart 3 shows that
the essential factor in this development was a steady high growth of net

foreign assets.
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Chart 2

Proportions of Autonomous and Monetary Policy Factors

in the Monetary Base
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Development of the Structure of Autonomous Factors
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The rise in net foreign assets was reflected in excess liquidity of the
banking sector. As a result, the banking sector in fact became independent of
the NBS. Treasury bills could not withdraw excess liquidity; consequently,
the NBS had to make an enormous sterilization effort.






Another consequence of this development was a rapid rise in lending to
businesses by the commercial banks since 1995, mainly caused by excessive
lending by banks not subject to lending limits. The September 1996 figures
show a 14.4% growth in overall loans compared to December 1995, which
is twice as much as the target figure (7.3%) for all of 1996. This development
gave rise to fears of potential inflationary pressures.

Evaluating the results of the NBS’s monetary policy in the light of
achieving its primary task, currency stabilization, there is full reason to be
satisfied. The stabilization outcome in Slovakia is one of the best among
transition countries. However, there is much to be done to clarify the pattern
of transmission mechanisms through which stabilization is being attained.

In the horizon of complete convertibility of the currency, the fragile
nature of targeting money supply growth in the fixed exchange rate system
must be taken into account. Hitherto, this has posed no significant problem
in view of the limited convertibility of the currency. However, under the
condition of complete currency convertibility, the goal of monetary policy —
defined by the growth of a selected money aggregate — may become of
secondary importance or a residual task, because its realization is constrained
by intervention responsibilities of the central bank in its exchange rate
policy.

The National Bank of Slovakia is already taking this fact into
consideration in its current pragmatic approach to monetary policy based on
the one hand (in relation to the public) on a clear declaration of its anti-
inflation efforts, and on the other hand (in terms of the formal monetary
policy procedures) on drawing on a broader context of individual parameters
in the monetary survey and other macroeconomic accounts.
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doc. Ing. Jozef Makuch, CSc. - Ing. Dusan Preisinge
Narodn& banka Slovenska
Institat menovych a finanénych stadii

Bankovy sektor v SR
(prispevok na seminar "Perspektivy bankovych systém
krajin strednej Eurépy")

Bankovnictvo patri medzi odvetvia, ktoré v ramconiplexnej ekonomickej
trasformacie zaznamenévaju najdynamickejSie procedtornych zmien. RA&mcovo je mozné
ich zadefinové v troch rovinach:

* Procesy smerujuce k postupnému vybudovaniu vnétayvazenej bankovej sustavy,
cielom ktorych je vytvorenie Standardného konkdrédho prostredia na trhu bankovych
produktov a fungovanie fingnych tokov na trhovych principoch.

» Procesy, ktoré su vysledkom zapojenia bankoveapsygio transformacie celej ekonomiky
s potrebou zabezpé spolaenskl poziadavku na jej financovanie.

» Procesy, ktoré suvisia s nevyhnutims tieto dve roviny zosuladlitak, aby sa dosiahla
konkurencieschopna uravstability a vykonnosti bankového sektora.

Zlozitog’ transforméacie bankového sektora v celom systénigitunionalnych,
legislativnych a ekonomickych pravidiel neumoje komplexne analyzovavSetky faktory
ovplyviujuce jeho rozvoj. Z tohto dévodu je prispevok otiwany na ekonomické aspekty
vySSie uvedenych procesov.

Vyvoj vnatornej Struktiry sustavy konméerych bank je mozné posudzdvaviacerych
hradisk. Jednym j&lenenie subjektov pdd intenzity zahrakinej kapitalovej dasti:

31.12.1992 31.12.1993 31.12.1994 31.12.19p5 31998.1| 30.6.1997
Banky bez zahradinej 11 10 9 10 10 11
majetkovej dasti
Banky so zahragnou 4 8 10 14 14 14
majetkovou dag’ou
v tom: s minitornym podielom 2 4 5 4 4 4
s majoritnym podielom 2 4 4 5 5 5

so 100% podielom - - 1 5 5 5
Pobaky zahrantnych bank 7 10 10 9 5 4
Bankovy sektor spoluxj 22 28 29 33 29 29

(x) bez centralnej banky

Uvedené Udaje vyjadruju niekm tendencii:

- Rastie podiel zahratného bankového kapitalu. To sa prejavuje nieleniererkoncentracie,
Ket' sa postupne etablovali bankové subjekty s vyS&idiepom zahraného kapitalu. Rastie
tiez celkova hodnota zahr&ngho kapitalu, ktora je vyjadrena podielom na zdéhten imani.

V roku 1993 tento podiel predstavoval hodnotu 12469v sdasnosti 39,96%.

- Klesa orientacia p6sabna bankovom trhu ako poli@a zahraninej banky.





- Z ekonomického Fadiska vyznamnym faktorom je, Ze sa postupne vikligdvala
pocetnos adekvatna Miosti finartného trhu. Predpokladom pre efektivne fungovanie
banky je dosiahrtupo rozbehovej faze také parametre, ktoré zakezmpevyhnutnd Grove
rentability. V naSich podmienkach tieto parameinelyvaju z tychto hodnét:

a/ Minimélna vySka zakladného imania je 500 mil. Sk

b/ Bankové subjekty po rozbehovej faze (minimalne doky ¢innosti) a zakladnom
dobudovani infraStruktary dosahuju podiel fixnékapitdlu na bilatnej hodnote 4%.
Siltasne véSinu tvoria subjekty, ktorych zakladné imanie ptadsje ten isty podiel, to
znamena, Ze sa priblizuje hodnote fixnych aktiv.

c/ Pre zabezpfenie vyslednej rentability je nevyhnutné, aby mirdime 90% bilanej
hodnoty predstavovali vynosové aktiva, teda takéré banke prinasaju urokovy vynoZ
toho vyplyva, Ze na 1,- Sk fixnych aktiv a tedazakladného imania potrebuje banka
minimalne 22,5 Sk vynosovych aktidrakticky to znamenda, Ze minimélne zékladné imanie
vyZaduje hranénu bilanénd sumu 11.250 mid Sk.

d/ Uvedené wahy platia, ak ukazovdterentability "zisk/aktiva" (ROA), ktory vyjadruje
kolrko 1,- Sk aktiv prinasa zisku, dosahuje hodnotu(1%Sk aktiv vytvori 1 hal. zisku). Ide
o minimalnu hodnotu zabezfiglcu reprodukciu vlastného kapitadlu aéasne predstavuje
vSeobecnu mieru rentability. V naSich podmienkach§ak vSeobecna miera rentability nizSia
(faktory, ktoré ju ovplywuju budda vysvetlené neskér), &asne je vSeobecna miera rizika
vySSia.Na zaklade nasich analyz tzv. prahu efektivnostiday ROA mala blizt k hodnote
2%, ¢o znamena ekonomicky nevyhnutnu bil&mi hodnotu nad 20 mld SKPochopiténe,

Ze to plati pri dodrzani vybilancovanostitahov medzi aktivami a pasivami a zabéepé
Standardnej miery rizika.

Pozitivne je preto mozné hodnot! postupné zvySovanie vyvazenosti bankovej
sustavy z poltadu uvedenych veZahov. Potvrdzuju to Udaje o absolitnom raste bankovych
subjektov (v jednotlivych pfetnostiach nie si bankové subjekty, ktoré sa naetpadv
¢asovom horizonte spominanej rozbehovej fazy adiagekty, ktorych ekonomicka pozicia
je vysledkom predchadzajiiceho vyvoja - VUB, a.kS®, a.s., IRB, a.s. a pata CSOB):

v mld Sk/pocet do 10 mld Sk do 20 mld Sk nad 20 mld Sk
31.12. 1994 12 2 -
31.12. 1995 9 3 2
31.12. 1996 6 5 3

30. 6. 1996 6 5 5

Priemerna rentabilita bank podla va’kostnych skupin

velkost’ banky / ROA 1994 19970

do 10 mld 0,75 0,25

do 20 mld 1,72 1,48

nad 20 mid - 1,85

Oprepogitané na raénu bazu





Vyvoj priemernej rentability v jednotlivych skupickh ve’kostnej Struktiry
komeknych bank potvrdzuje priamy vah k vékosti banky. Pochopitee, Zze zavisi od
intenzity transformacie samotnej banky, preto smetohto pofiadu abstrahovali od
transformujdcich sa bankovych subjektov.

V sasnosti sa vytvorila skupina bank nad 30 mld Skyé&ktma predpoklad pre ziskanie
pozicie bank stredného typu (pochofiie Ze vo vZzahu k sdasnému relevantnému trhu),
ktoré vo vékostnej Strukture bankového sektora SR absentuju.

Uvedené skutmosti maju rozhodujuci vplyv na to, Ze dominantrstpvenie maju
bankové subjekty s univerzalnou bankovou licendekonomicka pozicia dvoch S. p. U. a
dvoch stavebnych sporitel je Specifickd, preto pri uvadzanych vSeobecrgkbnomickych
vztahoch od tychto subjektov abstrahujeme). Orientasé&| univerzalnu ¢innog’ je
ekonomicky vyvolana potrebou diverzifikacie rizigge objem obchodov v spominanej
nevyhnutnej vySke bilamej hodnoty a tiez schopnima trhu absorbovaSpecificky produkt v
tejto vysSke bez ohrozenia likvidity.

Dalsi poltad na vnutornd Struktiru sustavy kotmsich bank umafuje vyvoj
postupnej dekoncentracie a demonopolizacie bankoséktora:

Vyvoj miery koncentracie bankového sektora
5 najvaéSich bank
v % 1993 1994 1995| 1994
Bilanéna hodnota| 89,67 84,54 79,06 68,J0
Uvery 92,17 | 86,83| 83,87 76,54
Vklady 92,17 | 86,41 | 80,61 72,49
v % Podiel subjektu s dominantnym
postavenim
Produkt 1993 1994 1995 1996
Uvery 40,84 | 36,89 35,97| 31,9F
Vklady 53,72 | 48,13 4499 | 39,2p
Medzibankové | 68,40 | 58,17 50,80 30,5¢
aktiva

Pomerne vyrazny pokles miery koncentracie vybranyctbilanénych poloziek, ako
aj zmiernenie monopolného postavenia na trhu zakladych bankovych produktov
znizuje riziko nestability bankového sektora ako cku. Vyznamnym faktorom je, Ze tieto
tendencie nie su vysledkom utlmenia aktivitk§eh bank, ktoré zabezggu finartné toky
na proporcionalnom principe “iled banka< velky klient”. Aj ked’ je ich rast pomalsi, je
predpokladom rastu kapitalovej vybavenosti. Niee gicostrednictvom dosahovanej miery
zisku, ale nevyhnutnej masy zisku.

Pre dalSi rozvoj bankového sektora je dbélezite, Ze aj zmhladneni vékosti
penazneho trhu je bankovy sektor SR v porovnani selysg ekonomikami relativne maly.
Toky déchodkov v ekonomike (vyjadrené hodnotou HDfRyarali a stale vytvaraju priestor
pre intenzivnejSi rast bankovych aktiv. Dokumentigiinasledovné Udaje charakterizujice
vel'kos’ bankového sektora:





v mid. Sk, v% 31.12.1993 31.12.1994 31.12.1995 1211996
bilancna hodnota 445,4 505,3 598,0 716,6
bankového sektora (BH)

BH/HDP (x) 120,41 114,50 116,09 123,28

(x) v beznych cenéach

Vztah "BH/HDP" mal v roku 1994 napriklad v Rakusku houl 228,4%, v Belgicku
296,9% a len pre porovnanie ¥R 148,9%. Ekonomické prostredie teda umohuje
efektivne umiestnt’ prirastok bankovych aktiv. Su teda podmienky pre ytvorenie bank
stredného typu. S&asne povytvara predpoklad pre rast vikych bank, ktoré tak mézu
dosiahnw’ konkurencieschopnog v SirSom ekonomickom prostredi. Vyznamnym
faktorom je, Ze to umoiiuje realizovat’ transformaény proces aj vyuzitim priestoru pre
rast.

Uvedené tendencie, vysledkom ktorych je postumméndvanie vyvazenej bankovej
sustavy, su vSak prirodzenym désledkom nahradesitandardnej bankovej Struktary, ktora
pbésobila v podmienkach ekonomiky nereSpektujudeguwé principy. Su vyznamné, napriek
tomu je vSak potrebné ich povazéwa ekonomicky najmenej n&ree.

Naopak, vyrazne zavaznejSi dopad nsmsau ekonomicku poziciu bankového sektora
maju finakné vza'ahy, ktorymi bankovy sektor vstupuje do transfofn&no procesu svojho
ekonomického okolia. V ramci nich dominantné posta® maju Uverové vahy:

31.12.1993 31.12.1994 31.12.1995 31.12.19p6 3(8.19

avery/bilargna 58,55 51,03 48,19 47,27 44,68
hodnota (%)
vlastny 18,68 24,56 23,24 22,40 22,20

kapital/Gvery (%)

Napriek tomu, Ze v Struktare aktiv podiel Uverdesi&, predstavuju najintenzivnejSiu
formu financovania transformiaého procesu. Ten kladol a kladie zvySené narokydaaa
dihodobé zdroje financovania. Potvrdzuje to vyiegovej Struktlry Gverov.

Pri relativne stabilnom podieli strednodobych ave(l - 4 roky) sa zvySuje podiel
kratkodobych na ukor dlhodobych Gverov. Kym k 311883 dihodobé uvery mali podiel
44,32 %, postupne klesal nacaénych 36,92 %. Naopak, kratkodobé Uvery rastiodigiu
34,8 % na podiel 41,55 % k 30.6.1997. Potreba dlhéto financovania transformacie
bankovym sektorom nebola krytd adekvatnymi zdroMajvyraznejSie sa to prejavilo v roku
1993, kedy bankovy sektor az 77.881 mil. Sk GverahSim¢asovym horizontom ako 1 rok
financoval kratkodobymi zdrojmi. Pochodites, Ze postupne musel Yadiska zabezgenia
likvidity tento ¢asovy nesulad zniZzovav stasnosti je jeho hodnota nizSia ako 50 mld. Sk.
Kym v roku 1993 tento nesulad predstavoval 17,48déanénej hodnoty, v stasnosti
predstavuje 6,48%. Okrem zmeny Struktary Gverow téhdenciu ovplyiwuje tiez Struktlra
zdrojov. Kym v roku 1993 predstavovali primarne@drso splatna®u nad 1 rok 26,39% z
ich celkovej hodnoty, k 30. 6. 1997 je to 30,3%. p&iatotnom obdobi bola nepriazniva
vychodiskova pozicia prétenda @ag’ou na financovani transformécigo vytvaralo
potencionalne riziko nestabilityle teda mozné konStatowaze bankovy sektor v SR sa
postupne v priebehu troch rokov vysporiadal s nepagzanog’ou svojich aktivnych
obchodov a zdrojovA to nielen z lradiska ¢asového, ale aj likvidnéhoTo pochopiténe





zvySuje tlak vo vgahu dopytu a ponuky na trhu stredno a dlhodobydraw ide vSak o
nevyhnutny désledok prioritnej poziadavky zabempékviditu a tym aj stabilitu bankového
sektora.

Objektivnos tejto poziadavky je umocnena sk&tog’ou, Ze vSeobecnd miera
navratnosti dlhodobych Uverov je vyznamnym rizikovyaktorom. Od roku 1995, kedy
bankovy sektor zsl uplatiova’ nové pravidla pri og@vani Uverovych rizik, je rizikovds
dlhodobych uverov nasledovna:

v % 31.12.1995 31.12.1996 30.6.1997
podiel na stratovych Gveroch 43,28 43,66 44 71
podiel na klasifikovanych Gveroch 45,60 44 41 44 98

Je teda zrejmé, Ze podiel dlhodobych uUverov kledd,ich podiel na celkovych
Gverovych stratach rastie.

Pre bankovy sektor jgasovo aj ekonomicky najzlozitejSie dosiahnutie déadnych
parametrov likvidity a vykonnosti. N&nog’ spaiva v tom, Ze v rovnakordase sa bankovy
sektor z@astiuje na spominanom financovani transformacie &sie sadm prechadza
transformaciou, ktora kladie zvySené naroky na tmkaszdroje. Jednym zo zakladnych
parametrov je ukazovdtekapitalovej primeranosti, ktory &wje pozadovanu Veos
vlastného kapitélu banky. Jednym z vyznamnych ndr@kumulécie vlastného kapitélu je
tvorba zisku. S€asne vSak v obdobi transformacie je vysledna bdiiéanizSia, pretoze
zabezpeenie likvidity zvySuje néklady. Ako priklad je maZruvies spominané&asove
zosuladenie aktiv a pasiv. Jeho dbsledkom je, mgezd dlhSiméasovym horizontom (teda
drahSie) su umiestnené do kratkodobych (lacnejsaghiy. To isté plati aj pre likviditnu
previazanog§ kedy vysokolikvidné aktiva (relativne lacné) siyt& "dIhSimi" zdrojmi.Z
hladiska rentability je pre bankovy sektor v SR ditéz Ze miera previazanosti je v
sUcasnosti Standardnd a plne kryta vlastnym kapitalom.

Je preto pochopiteé, Ze rentabilita bankového sektora mohla byn jednym
faktorom zvySujucim kapitalovd primeranos Akumuléacia vlastného kapitalu tvorbou
bilancného zisku nie je ekonomicky adekvatna poziadavd&athnd v ¢asovom horizonte
troch rokov medzinarodne stanovenu minimalnu kpitaprimeranos 8%.

index rastu (v %) 1994/1993 1995/1994 1996/1995 ®0.7/1996

bilanéna hodnota 111,35 118,34 132,03 108,81

vlastny kapital 142,50 115,66 115,27 102,88

ROA (zisk/aktiva) 1993 = 0,67 1995 =0,87 30.6s97,50
1994 = 0,67 1996 =- 0,02

V tejto suvislosti je potrebné uviesZe ekonomické ukazovatele na urovni bankového
sektora ako celku predstavuju najvysSiu Gtoieh agregovania. Vyjadruju teda vSeobecné
tendencie, stasne vSak zakryvaju individualnu ekonomickl pozidio sa najvyraznejSie
prejavuje v ukazovafech rentability, ktoré su najviac viazané na inienzpotreby
reStrukturalizacie.Pozitivne preto je, Ze vysledna rentabilita jednoith bank je v
rozhodujucej miere ovplyvnenda tynd| su alebo nie su v transform#@mom procese. Nie je
teda negativne ovplyvnena nevybilancovaros aktiv a pasiv.





 Bilan¢cna hodnota rastie rychlejSie ako vlastny kapitéiled®or pre rast bilamej hodnoty
vytvara nenasytenéstrhu bankovymi aktivami. Tyka sa to nielen (verav Uverom
podobnych aktiv, ale tiez portfdlia cennych papreréde z hodnoty 94.436 mil. Sk
predstavuju Statne cenné papiere takmer 95%. Pedebryvija situacia na medzibankovom
trhu, na ktorom bolo v rdmci prvého polroka 1997iestnenych 50.474 mil. Sk aktivp
predstavuje 87,72% pokného prirastku bilamej hodnoty.

 Relativne nizka rentabilita nevytvara ekonomickggtor pre rast zakladného imania, ktory
sa néasledne prejavi v poklese navratnosti kapitOE = zisk/kapital). V priebehu
poslednych 18 mesiacov sa zvySilo zakladné imaaiik I3 viac ako dvojkmou ¢innog’ou 0
1.497 mil. Skco predstavuje iba 19,7% celkového narastu zaklawivéania. Rozhodujucu
¢ag’ teda predstavuju nové bankové subjekty.

» Rentabila, ktora je dlhodobo pod ekonomicky newhou hodnotou "1,0" a je logickym
dosledkom vSeobecne vysokej miery Uverového rizilkeymoduje rychlejSiu akumuléciu
vlastného kapitalu. Miera zisku sa tak nahradzaomassku prostrednictvom rastu bitae]
hodnoty.

Je preto prirodzena orientacia bankového sektt@ celku ovplywova’ vyvoj
kapitalovej primeranosti zmenou Struktary aktiv:

Struktlra vynosovych aktiv (v %) 1993 1994 1995 199 30.6.1997

Gvery/bilartna hodnota 56,74 53,86 47,9% 45,36 42,29
medzibank.aktiva/ bilaimé hodnota 24,78 25,44 23,38 21,17 26,56
cenné papiera/ bil&na hodnota 6,36 8,84 13,18 14,9y 13,28

Uvedena Struktira nie je vygitana ako stavova k ultimu obdobia, ale je spri@vena potla Stvr'rokov, ¢o
zmieruje pripadné vykyvy v jej vyvoji.

Podobne, ako v ostatnych krajinach, v ktorych jeted transformacia ekonomiky
vratane bankového sektora, kvalita Gverového paifépre ktoré je charakteristické
predlZzovanie jeho reprodukcie, sa premieta do yshatkrozhodujucich ukazovdiv
ekonomickej poziciele potrebné poveda Zze negativne dopady na likviditu dokaze bankovy
sektor v sdasnosti eliminov&. VSeobecna miera navratnosti Uverov, ktora je dana
podielom klasifikovanych a v ramci nich nedobytnycldverovych poffadavok, je
kompenzovana mozngsu ziskania dodawnych zdrojov. Na drovni agregovanych
ukazovat®ov likvidity je mozné konsStatovarelativne stabilizovanu previazandsaktiv a
pasiv. Rizikovym faktorom je, Ze ide o priestasovo ohranéeny.

Agregovana nekryta strata, do ktorej hodnota cellgoh Gverovych strat vyasije, je
stabilizovana a mierne klesa, klesa jej podiel néabénej hodnote. Ak teda konStatujeme,
Ze vplyv averového portfélia na likviditu je v &isnosti rieSit&ny, za zavaznejsi je potrebné
povazové jeho vplyv na rentabilitu.

V naSich analyzach pri kvantifikacii Uverovych stndplatiujeme tzv. koeficient
uverového rizika. Jeho hodnota vyjadrujelkmje potrebnych opravnych poloziek na 1,- Sk
poskytnutych Uverov na zaklade ich kategorizaclenapr. tento koeficient mal k 30. 6. 1997
hodnotu 0,272 z 1,- Sk uveru sa v okamihu jehotspsi nevrati 27 halierov. Zamerne
abstrahujeme od kolateralov, n#ko banky uplatuju pri ich oc&ovani Siroku paletu
réznych metodickych pristupov. Je pochdpite Ze kolateraly Gverové riziko zmieiu,





tento vplyv vSak zavisi od rychlosti a vySky ichodhotenia. Vychodiskom pre dopad na
rentabilitu je vZah medzi cudzimi zdrojmi a vynosovymi aktivami:

v mil. Sk cudzie zdroje vynosové aktiva rozdiel radiel/vlastny
kapital
30.6.1995 425.976 416.857 9.119 15,92
30.6.1996 527.132 507.096 20.036 32,05
30.6.1997 642.839 615.615 27.224 39,94

Vyvoj vzajomného vwahu dokumentuje, Ze rastie hodnota tych cudzichjadrktoré
nie st umiestnené do vynosovych aktiv, ale ich pauvyvolany nesplacanim Gverov.
Potvrdzuje to skutmog’, Ze bankovy sektor ma mozZitioBeto zdroje ziska Spominany
negativny dopad na rentabilitu je v tom, Ze priemaeirokova nékladovésudzich zdrojov
bola k 30. 6. 1997 vo vySke 8,91 hal./1,- Skprepaite to znamena, Ze 2.426 mil. Sk
arokovych nakladov bankovy sektor zaplatil bez pro¢ného ziskania urokovych vynosov.
Ide teda o priame néklady na zabezpaie likvidity.

V tejto sulvislosti je vSak potrebné uwuiesze okrem (verovych péadavok
nakladovos likvidity zvySuju nakladové pdladavky, kde dominantné postavenie maju
nevyinkasované uroky. Podiel fiktivnych vynosov dtine vzrastol z hodnoty 7,27% v
priebehu prvého polroka na 7,73%.relativnom prepéte to znamena, Ze bankovy sektor
absorboval’alsi fiktivny zisk vo vySke 2.380 mil. Sk.

Vplyv Uverového portfélia na rentabilitu sa ted@mieta do zvySenych nédkladov na
likviditu a neStandardne vysokého podielu fiktivhygynosov, ktoré tvoria $as’ Uverovych
vztahov. Tretim faktorom je z toho vyplyvajuca potrebarby opravnych poloZziek, ktora
tvori rozhodujucucag’ neurokovych nakladov. Bankovy sektor pochdjpiee ma moznas
ovplyviiova vyvoj arokovych sadzieb tak, aby dosiakity Urokovy zisk. Aj kd’ Urokoveé
vynosy rastl pomalSie ako urokové nakladyd{pdu je spominany rast cudzich zdrojov) a
vysledkom je poklesistej irokovej vynosovosti (rok 1994 = 4,82 hat./8k aktiv, rok 1995
= 4,14 a rok 1996 = 3,02), urokové vynosy su pater&dom pre tvorbu zisku. NavySe, ak
prevadzkové néklady su stabilizované a tvoria hBidlobdobie len 12% celkovych nakladov
a su v podstate vykryté nedrokovymi vynosmi. Znaéngm Ze Urokova aj prevadzkovas’
zisku je zabezpena. Rozhodujdci vyznam na rentabilitu ma tedanizita tvorby opravnych
poloziek. Jej potreba sa premieta do vzniku nedrekatraty, ktora prakticky pohlcuje
urokovy zisk, ak analyzujeme bankovy sektor akolcel

Jednoznd@ne to zvySuje aktudln@stych daiovych opatreni, ktoré by reSpektovali
len reélne finarné toky bank a vo vahu ku krytiu Gverovych strat by boli realnou
U¢ag’ou Statu. Nizka rentabilitagag’ ktorej je navySe agbrpana predlZujéasovy horizont
reStrukturalizacie.
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Banking Transformation in the Context of Economic Globalization

To open my presentation, | would like to give yaououtline of what my short address is about.
First of all, | would like to describe in a few vas what specific interpretation of globalizatiohdve
built this lecture on. Later, | am going to shednsolight into where Central and Eastern European
countries, i.e. their banking industries, standtloa world scale. And finally, | would like to poimiut
certain opportunities and problems that come fes¢hcountries in the wake of globalization.

So, let me get to the first part. My definitiontbe scope of economic globalization was based on
analyses conducted by the IMF, as well as on ta¢hke/een G-7 countries' finance ministers and ckntra
bank governors and the G-7 summit report. Econaytobalization (seen through the banking optics)
means:

1. Stronger financial systems raising concerns about supervision and regulatbrfinancial
markets to ensure their more effective functioning.

2. Liberalization and, consequently, internationalizaton of financial markets. With economy
breaking the confines of individual nations, thex@n increasingly crucial role to play for supraoaal
and international institutions. Expanding marketsome hand promote quality, but on the other lead t
sharper competition.

3. Growing importance of the private sector— the private sector has more freedom and greater
opportunities than national governments in mosnues of the world to influence developments ia th
supranational economic environment. One examplguoh power is the drive for economic integration
that gave birth to NAFTA in Northern America, oretlereation of an economic and monetary union in
Western Europe and the process of enlargemenedEtinopean Union.

In early 1990s, in response to economic globatmatankers stepped up fusing, as in particular
large banks merged to gain new or keep existingeshan relevant markets. This resulted in larger
concentration of bank capital, creating a new emritent able to implement latest technologies for
efficient collecting, processing and transmissiémérmation, and consolidating of the bankingtsys
as such. The banking business is on its way torbe@otruly global industry, reducing the significarof
geographical and territorial borders a great deal.

At this point, | would like to take a few minutés the second problem area. Just how big is the
banking industry in the countries of Central andtEan Europe (CEEC) when gauged against the global
economy? To answer that question, though inditesill refer to the weight of banks based in Cehtra
and Eastern Europe in the world's TOP 1,000 (acogitt the Banker magazine):

1997 number of banks capital assets (in U.S.$ohilli assets/capital
1. TOP 1000 1,000 1,488 33,211 22.3
2. CEEC 36 16 189 11.8
Share 2/1in % 3.6 1.1 0.6

The table shows we are talking about barely o%&rot bank capital and a bit more than 0.5% of
banking assets. The disproportion between thesgefigand the total area, population and other size
parameters of Central and East European countives gwaya low level of bank powerin the region.
The bank capital established in Central and Eadkemope has only half the assets for its size when

! Composition: 12 Russian banks, 8 Polish bankszecE banks, 3 Hungarian banks, 2 Croatian and Bloaaks
(VUB ranks as No. 650, Slovenska sporite¥0a asdlii®), and 1 bank from Bulgaria, Romania and Slavesaich.

Chyba! NenasSiel sa Ziaden zdroj odkazov.





compared to the TOP 1,000 world banKew coverage of capital by asset#\nother thing is theapid
growth of GDP in countries of Central and Eastern Europe, whempared with the world's most
advanced territories. All of the above add up tawdthe starting line for transformation of the biagk
industry in our countries.

And it is precisely the problem of banking tramafation in Central and East European countries
that | am going to address in the last part of rapgy. In face of globalization, such transformation
means:

1. that the banking system needs strengthenindoth in terms of quality and quantity. As far as
guantity goes, we may note that the number of banks in TOB0Irose from 29 in 1995 to 36 in 1997,
as their share in capital grew from 0.5% to 1.1% their share in assets went up from 0.4% to 0.6%
over the same period. Central and Eastern Europealsa experienced several mergers of large banks
(e.g. mergers that produced Investieni a rozvolmdka in the Czech Republic, or the three banks tha
had to go to give way to Bank Pekao, doubling baagital in Poland).

When it comes tquality, the treatment administered to the banking systesks two ends:

— to reduce the rate of risk in bank assets, and
— to liquidate banks that fail the market econogst.t

Of course, if seen at a wider angle, the objeasvi® improve the banking system quality in alltpasf
transformation.

2. that the banking business goes internationala trend that is shown both by foreign investors
entering banks in countries of Central and Eadkemope, and their expansion across the border.

As far as foreign capital involvement is concernddngary leads the group with 62% of its banking
market controlled by banks in which foreign investbold major stakes. In Slovakia's banking sector,
foreign capital has come to account for 38.6% onilAp 1998 (share in total subscribed share cpita
with leading investors coming from the Czech Reuu{#4%), Austria (20%), The Netherlands (18.2%),
USA (13.5%), Germany (10.8%), and Great BritairB¥%). Slovakia's largest bank has a branch and a
subbranch in the Czech Republic, along with repredion offices in Moscow, London and Singapore.

3. privatization — an increasingly important part of the private sector. The privatization of
state-run commercial banks continues, e.g. two $ardnt public in Poland in 1997, 3 are confirmed fo
sale in the Czech Republic, the country's largedeswned bank was sold in Bulgaria, and 3 banks a
bound for sale in Romania. Meanwhile, privatizatstowed down in Croatia and Slovakia (a law banning
privatization of state-owned banks until 2003, @wmatorship imposed on the country's third-largest
state-run bank after concerns about non-transp@rérdtization). In Hungary, privatization occurréed
the period prior to 1997.

Now, please, let me move on to my conclusions:

1. Economic globalization is an irreversible prageshich comes to concentrate in the financialaect

2. Despite its currently small share in the workthking industry, the banking sector in countries of
Central and Eastern Europe is growing at a rapick pend so is its importance (also owing to its
geographical position).

3. The transformation of the banking sector in @drand Eastern Europe respects all the aspects of

economic globalization and ultimately seeks to gra¢e Central and East European banking into the
world banking system.

Chyba! NenasSiel sa Ziaden zdroj odkazov.





Jozef MAKUCH
National Bank of Slovakia
ATHENS SUMMIT 98, 11 - 13 September 1998

Chyba! NenasSiel sa Ziaden zdroj odkazov.
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Ciel menovej politiky pre najblizSie obdobie: obnovenie dovery,
rovnovahy a stabilizacia menového vyvoja

Uvod

Po viac ako piatich rokoch trvajucej stabilite kurzu sa kurzovy rezim na Slovensku
zmenil. Po zruSeni fluktuaéného pasma sa koruna pohybuje zatial v pasme od 10 do
20% v devalvathom pasme oproti pévodnej centralnej parite. Bezprostrednou
pri¢inou zmeny kurzového rezimu bola nestabilita a poruchy na penaznom trhu a tlak
na devizové rezervy centralnej banky, ktoré ohrozovali konvertibilitu Sk.

Oc¢akavania moznej destabilizacie menového vyvoja na Slovensku sa najcastejSie
odvodzovali z pretrvavajuceho hibokého deficitu na beznom uc&te platobnej bilancie a
z narastajlicej hrubej zahraniénej zadiZenosti. Prispelo k nim aj kritické hodnotenie
deficitného hospodéarenia Statu, rizika nenaplnenia zamerov Statneho rozpoctu,
pomalé rieSenie finanénych problémov v podnikovom sektore a pretrvavajuci zly stav
averového portfélia bank. Vplyv na vznik a rast tychto oCakavani mala urcit4
podobnost medzi situaciou v krajinach, v ktorych menova kriza prepukla naplno a
hiboko destabilizovala menovy vyvoj, najma v CR a juhovychodnej Azii, a situaciou
na Slovensku. Neoslabilo ich ani pomerne Uspesné zvladnutie menoveého dtoku na
slovenskd korunu v maji r. 1997.

Stabilita v ekonomike Slovenska sa dé dnes, po uvolneni kurzu Sk, charakterizovat

ako krehka. Krehkost' su¢asnej situacie spociva v tom, Ze:

* samotny ekonomicky systém sa vyznacuje malou stabilitou - malou stabilizacnou
schopnostou institacii, vztahov, oc&akavani, nedostatkom rezerv a malou
rozvinutostou stabilizanych  mechanizmov, najmad tzv. automatickych
stabilizatorov. V neposlednom rade je su€asna situacia pod vplyvom
prebiehajucich rokovani o zostaveni vlady a neistoty ohfadne charakteru jej
programovych zamerov,

* v ekonomike exituje a uz dlhSiu dobu pretrvava cely rad nerovnovah a napaéti,
viaceré z nich dosahuju stupen, ktory sa Standardne povazuje za hrani¢ny

Podfa naSich poznatkov sa stabilizacia vyvoja ekonomiky a menova stabilita na
Slovensku opiera c¢iastocne o faktory, ktorych dlhodoby pozitivny G€inok na
ekonomiku je sporny, alebo ktorych stabilizaény u¢inok méa svoje hranice a ktoré
moézu byt pouZité ako stabilizatory len doCasne. Za takéto stabilizatory

povazujeme rychly rast ekonomiky, administrativne r egulaéné opatrenia,
vyuzivanie cudzich zdrojov, tolerancia k neplneniu (zdkonnych) finan ¢énych
povinnosti a zavazkov, tolerancia ku skrytej ekonom ike, skryté zad fzenie,
vyuZivanie rezerv z minulosti a akumulacia socialne  ho dlhu k niektorym

skupinam .

1. Faktory menovej nestability





Podla nadsho néazoru je potrebné oddelit Styri skupiny moznych pri¢in (faktorov)

menovej nestability:

* realne (fundamentalne) faktory , pri€om rozliSovat treba faktory inflacné a
devalva¢né a vnuatorné a vonkajSie pric¢iny ich vzniku. Z nich najdolezitejSie su
hiboké a dlhotrvajuce nerovnovahy rézneho druhu,

* psychologické faktory , najmd negativhe oCakavania r6zneho druhu, neistotu a
neddveru v ekonomiku a bankovy systém a v hospodarsku a menovu politiku,

e administrativne rozhodnutia  a opatrenia, najma rozhodnutia vlady, ktoré, v
snahe predist vzniku problémov vo vlastnej kompetencii, zvySuju riziko nestability
v inych sektoroch ekonomiky,

e iné nahodné a do ¢asne pbésobiace skuto c¢nosti, napriklad ZzZivelné pohromy,
politicka alebo bezpelnostna nestabilita v obdobi volieb.

Tieto faktory, ale najmd realny vyvoj a o c¢akavnia nepdsobia izolovane a
vzajomne sa podmie nuja. Ich negativne Uc¢inky sa obvykle navzajom posilfiuja.
Prikladom je pbsobenie devalvaénych oCakavani: devalvacné ocakavania zvySuju
oCakavané kurzové a kreditné riziko zahrani¢énych investicii. To ma za nasledok
spomalenie prilevu zahraniéného kapitdlu a nerovnovahu na devizovom trhu -
nedostatok devizovych zdrojov. Vysledkom su devalvacné tlaky. Devalvacia moze
byt vyustenim retaze tychto sdvislosti a naplnenim devalvaénych oc¢akavani. Moze
vSak byt zacdiatkom dalSej destabilizacie menového vyvoja, napriklad pohybu po
inflacno-devalvacnej Spirale, zosilnenia devalvacnych o€akavani...

2. Uloha liberalizacie

V suvislosti so stabilitou a moznym p6sobenim faktorov nestability vystupuje do
popredia Uloha liberalizacie , ako protikladu administrativnej regulacie’. Pragmaticky
pristup k tejto otdzke vychadza zo skusenosti, Ze liberalizacia sama osebe
nezabezpe ¢uje lepSie vysledky a va ¢Siu stabilitu ako administrativna regulacia.

Na to je potrebné, aby sa uskutoCnovala v prostredi, ktoré je na liberalizaciu
pripravené. Prikladom je liberalizacia cien, ktora si vyZaduje vytvorenie realnych
ekonomickych predpokladov, predovSetkym nastolenie pribliznej rovnovéahy,
adekvatne trhové prostredie a institacie (konkure éné prostredie) a samostatne
a zodpovedne konajucich U ¢astnikov trhu (predavajacich a kupujacich). Vo
viacerych segmentoch ekonomiky SR nie su pre liberalizaciu podmienky a jej
nastolenie nebude bez problémov a najméa, moznych doésledkov pre ekonomicku

a menovu stabilitu. Tyka sa to niektorych segmentov finanéného a spotrebitelského
trhu, trhu s bytmi a byvanim, liberalizdcie ekonomickych vztahov so zahranic¢im,
najma kratkodobych kapitalovych pohybov.

Podfa ndsho nazoru je potrebné v liberalizacnom procese na Slovensku pokracovat.
Kazdy liberalizacny krok by vS8ak mal byt dobre pripraveny v tom zmysle, ako sme
uviedli:

» vytvorenie realnych predpokladov, najmé nastolenie pribliznej rovhovahy

» vytvorenie adekvateneho trhového prostredia,

» priprava (vychova a informovanie) u¢astnikov trhu.

zakonmi, opatreniami, nariadeniami a pod.





V podmienkach ekonomiky Slovenska nie je vzdy jednoduché tieto predpoklady
splnit. Vyplyva to najmd z malého rozmeru ekonomiky a vnatorného trhu, z
nedostatku skusenosti z podsobenia v prostredi (relativne) liberalnej trhovej
ekonomiky, z nerozvinutosti inStitacii trhu a nedostatoénej podnikatelskej a
spotrebitelskej kultary. Vyhodou ekonomiky Slovenska uplatiiovani liberalizacie je
pomerne znacna otvorenos t’' v zahrani énom obchode . Nevyhodou , naopak, je
maly trh a relativne slaba integracia prostrednictvom priamych zahrani énych
investicii.

3. Systémova nestabilita a nerovnovaha

Nestabilitou rozumieme taky stav v ekonomike, ke  d’ relativhe maly impulz v
niektorej oblasti ekonomiky nastartuje v ekonomike velké zmeny.

Menova nestabilita méze mat dve pric¢iny. Tou prvou su vlastnosti ekonomiky a
finanéného, najmd bankoveho, systému, jeho mald odolnost’ vocéi vonkajSim a
vnatornym impulzom a porucham, tzv. systémova nestabilita . Tou druhou je
konkrétna situacia ekonomiky a finanéného systému, pretrvavajlice nerovnovahy a
napatie v roznych oblastiach ekonomiky.

V transformujucej sa ekonomike, akou je ekonomika Slovenska, je systémova
nestabilita désledkom nezrelosti ekonomickych subjektov, institlcii, vztahov a
oCakavani. Tie spdsobuju, Ze ekonomické subjekty reaguju na podnety neskoro
a/alebo reaguju neadekvatne (nedostatocne alebo, naopak, nadmerne). Priklad: je
zname, Ze viaceré stratové podniky nereagovali na svoju zli finanénu situaciu
primeranym brzdenim miezd. To malo za néasledok, Ze finan¢na situdcia podniku sa
neustale zhorSovala. Iny priklad: problémy s riadenim likvidity v niektorych bankach a
plnenim PMR spdsobuju, Ze urokové sadzby na periaznom trhu koliSu vo velkom
rozsahu.

Podniky a banky na Slovensku nemajua zdroje a rozvinuté mechanizmy, ktorymi Celia
riziku a nestabilite, banky nemaju dostato¢ne dlhu histériu vztahov a skdsenosti so
svojimi klientami, nemaju dostatok informéacii pre odhad rizika, trhy nedokazu
efektivne spracovavat informécie, o€akavania ekonomickych subjektov su nezrelé a
nestabilné. Nestabilitu zva¢Suje pravna nestabilita, ktord vyplyva z prebiehajlcich
zmien legislativy, pravna neistota , vyplyvajica z nedostatocnej Uc€innosti
vynucovania prava alebo politicka nestabilita, ktora vyplyva z nezrelosti politickych
institacii.

Viaceré oblasti ekonomiky Slovenska sa nachadzaju v nerovnovahe a napaéti.
Dlhodobo pretrvava nerovnovaha alebo nesulad medzi zdrojmi financovania
podnikov a ich potrebami?, medzi dopytom po Uveroch a schopnostou tieto Gvery
splacat, medzi disponibilnymi zdrojmi pre financovanie vladnych aktivit a potrebami
takychto zdrojov, medzi potrebou dovozu a schopnostou vyvazat, medzi stratami z
nesplacanych pohladavok a zdrojmi na ich pokrytie v bankach, medzi mzdovymi
narokmi a ocakdvaniami zamestnancov a ekonomickymi ohrani¢eniami na rast
miezd...Vo vypocte takychto situacii a stavov by sme mohli pokracovat. Niektoré
maju lokalny charakter, iné sa tykaju ekonomiky ako celku, niektoré sa prehlbuju, iné

2 ak hovorime o potrebach, neméame na mysli ich objektivhu ekonomickl opodstatnenost





sa ustalili a pretrvavaju v nezmenenej miere...To ¢o sp6sobuje obavy a vzbudzuje
pozornost v pripade SR je rozsah a pretrvavanie nerovnovahy

Délezity pre posudzovanie problému nestability je poznatok, Ze nestabilita sa Siri
prostrednictvom nestabilnych prvkov ekonomického sy sttmu a preto o jej
prepuknuti a priebehu rozhoduje, &i existuju predpoklady pre jej Sirenie - retazce
nestabilnych prvkov, kriticky velkych nerovnovah. Tie m6zu destabilizujuci podnet
preniest do dalSich oblasti ekonomiky, mézu ho zosilnit, ale - méZu ho tiez zoslabit a
tak situaciu a vyvoj stabilizovat.

4. Psychologické faktory menovej nestability

Za najvacsie riziko pre stabilitu menového vyvoja na Slovensku v sucasnej situacii
povaZzujeme destabilizaciu o ¢akavani a vyvolanie nedévery a neistoty r6zneho
druhu. Podstatou stability pefiazi a pefiazného obehu je totiz dévera:

* Ze sa zachova hodnota pe nazi. Silné inflatné alebo devalvacné oCakéavania,
ktoré nie su primerane kompenzované oCakavanymi vynosmi z uspor v domacej
mene vedu k dopytu po konverzii domacej meny na zahraniéna alebo, k zvySenej
preferencii spotreby a zvySenym nakupom, najma investi¢ného charakteru alebo k
docasnému umrtveniu penaznych prostriedkov v “inflaéne bezpeénych” aktivach -
zlato, Sperky, nehnutelnosti a pod. Silné inflacné ocakavania pri fahkom pristupe k
Gverom a nedostatoéne vysokych udrokovych sadzbach na uavery vedd k
nadmernému dopytu po Uveroch a nadmernému vyuzivaniu Uveru v spotrebe a vo
financovani ekonomickej aktivity

» Ze peniaze bude mozné pouzi t ako platidlo . Ak v domécej ekonomike v
platobnom styku rastie preferencia (stabilnejSej) cudzej meny, mbze to podnietit
masivne vyberanie Uspor a konverziu doméacej meny a uspor do zahrani¢nej meny
(tzv. dolarizacia), pripadne (nelegalnu) tvorbu Uspor v zahrani¢nych bankach

e Ze poskytnuty uver bude splateny a nie je ohrozeny pristup k usporam.
Nedbvera ohladne pristupu k peniazom v Gsporach, napriklad v désledku
bankovej krizy, alebo neistota veritefov pri vymahani pohfadavok mézu spdsobit,
Ze sa v ekonomike za¢ne presadzovat sporenie v “panéuche” a promptné plnenie
platbami v hotovosti. Je velmi pravdepodobné, Ze platby sa pravdepodobne budu
vyZzadovat' v stabilnej cudzej mene, aby sa prediSlo stratdm z inflacie a aby sa
zmiernilo kurzove riziko

5. Ekonomicky rast a nestabilita

Délezitym faktorom stability ekonomiky Slovenska bola jej dyn amika - vysoké
tempo ekonomického rastu. Rychly ekonomicky rast vytvaral priestor na prekonanie
Uzkych miest a preklenutie nerovnovdh. Umoznoval, napriklad, aby rast miezd
docCasne predbiehal rast produktivity. Tento predstih méze byt o to vacsi, o ¢o
rychlejSi je rast produkcie. Mzdovy nakladovy impulz, spésobeny, napriklad, tlakom
odborov na zvySenie miezd je, pri vysokom tempe rastu produktu, menej
nebezpecny, rovnako ako iné nakladové impulzy - surovinovy, danovy,devalvacny a
pod., pretoze neohrozuje dosahovanie asponn minimalneho zisku. Pripadné nahle
spomalenie ekonomického rastu  z dneSnych viac ako 6% (11% nominélne) by
zuzilo priestor pre bezkonfliktné absorbovanie nerovnovaznych impulzov. Prejavilo
by sa to zvySenou citlivostou vyvoja na nerovnovazne impulzy.





Pre destabilizaciu menového vyvoja a naStartovanie krizy v su éasnych
ekonomickych podmienkach Slovenska, ke  d’ pretrvavaju finan ¢né problémy vo
vSetkych sektoroch ekonomiky, je vysoké tempo ekono mického rastu dolezité
na preklenutie nerovnovdznych impulzov. Obdobia nah leho spomalenia
ekonomického rastu su, naopak, pre stabilitu nebezp ecné. Je to preto, Ze
pretrvavajuci nerovnovazny vyvoj, napriklad nadmern e rychly rast miezd, sa
po spomaleni dostane nahle do konfliktu so zdzenym priestorom, ktory vytvara
spomaleny rast, napriklad spomaleny rast trzieb.

Toto “pozitivne” hodnotenie stabilizacnej Ulohy vysokého rastu je vSak relativne.
Nadmerne rychly ekonomicky rast v kombinacii s inymi skuto¢nostami prispel k
prehibeniu existujicich nerovnovah, k rastu napatia medzi potrebami, vyvolanymi
rychlym rastom a disponibilnymi zdrojmi. Neprimerane rychly, neudrzate [Iny,
ekonomicky rast je pre vznik ekonomickej a menovej nerovnovahy a
nestability rovnako nebezpe ¢ény ako nahle spomalenie rastu . Podfa nésich
poznatkov vysoké tempo rastu ekonomiky Slovenska prehlbuje nerovnovazne stavy
vo vnutri ekonomiky a vo vztahu k zahrani€iu. Najma vysoky deficit na beznom ucte
znemozfuje udrzanie takéhoto rastu. Pri€ina spodiva v tom, Ze vysoké tempo rastu
nie je primerane podporené rastom konkurencieschopnosti. HlbSou pri€inou je
pravdepodobne to, Ze sa doposia F v plnej miere neprejavili pozitivne G  ¢inky
privatizacie a Zze masivne investicie do ekonomiky n  eboli celkom optimalne z
hradiska ich U €innosti, rentability a zvySenia konkurencieschopnos ti.

6. Faktory stability ekonomiky SR a menovej stabili  ty v minulosti

Hoci ekonomika Slovenska obsahuje obidva prvky nestability - nestabilny
ekonomicky systém, aj hlboké nerovnovahy, v jej vyvoji po prekonani transformacénej
recesie sa az donedavna nezaznamenali vonkajSie prejavy hlboke] nestability.
Rozhodujacu udlohu pri udrziavani ekonomickej a meno vej stability na
Slovensku zohravali:

* rychly rast ekonomiky . Jeho udrzatelnost je vSak podmienena zmenou
hospodarskej politiky - zmensenim dérazu na samotné tempo rastu a orientaciou
na rast konkurencieschopnosti,

» administrativna regulacia ekonomiky a jednotlivé opatrenia viadnej fiskalnej,
menove] a hodpodarskej politiky, napriklad reguldcia cien, dovozné kvéty a
podobne. Ich vyuzivanie nemozno vyla¢it ani v buducnosti, avSak rozsah
administrativnej regulacie by sa mal zmenSovat a administrativne opatrenia by
mali byt stale viac dopifiané a nahradzané pésobenim automatickych
stabilizatorov

e narastajuce vyuZzivanie cudzich zdrojov , najma zahraniéného kapitalu a Gverov
na pokrytie nerovnovahy . Problémom je v8ak neustdle rastice zad fzenie
podnikov a Statu , ktoré spdsobuje poruchy vo financovani ich &innosti a v
splacani zavéazkov. Zacinaju sa prejavovat ohrani¢enia v objeme zdrojov na
financovanie a refinancovanie vladneho dlhu a klesa tiez dévera zahrani¢nych
investorov v platobnu schopnost slovenskych podnikov, bank a viady,

» tolerancia k zmak c¢ovaniu rozpo ¢étovych ohrani éeni a neplneniu niektorych
zakonnych povinosti, danovych a odvodovych, tolerancia k skrytej ekonomike.
Hoci toto zmak€ovanie vytvara podmienky na prezitie “slabych”, deje sa tak na
Ukor efektivnych a konkurencieschopnych podnikov a v kone¢nom désledku





len akumuluje a prestva problémy, ktoré sa raz mézu prejavit v prehibeni
problémov bank alebo v problémoch pri splacani zahrani¢nych dlhov,

« rastice skryté zad fzenie niektorych intiticii, vyuZivanie zdrojov a rezerv,
vytvorenych v minulosti a socialny dlh voci niektorym skupinadm obyvatelstva
(rodiny s detmi) alebo profesnym skupinam (lekéri, ucitelia),

» dbévera v menova politku  centralnej banky. MoZnosti menovej politiky pri
stabilizacii ekonomiky a menového vyvoja su vSak ohrani¢ené a su podmienené
koordinaciou s rozpoc&tovou politikou viady.

Pri posudzovani stabilizatnych opatreni vznikd dilema medzi kratkodobou
stabilizaciou a dlhodobou stabilitou.

Stabilizacia, ktora sa opiera o0 neprimerane rychly ekonomicky rast, ktory
nesprevadza rast konkurencieschopnosti ekonomiky a rieSenie finan&nych
problémov podnikov a bank, sa podobéa na “Utek pred problémami” a je len do¢asna.
Takato stratégia raz narazi na bariéru zdrojov pre rychly ekonomicky rast, na rastice
napatie v rozpoc¢toch podnikov a problémy s likviditou bank.

Aj pouzivanie administrativnych nastrojov a individualnych zasahov do
(mikro)ekonomiky sa, pri rasticej nestabilite stava neucinné, najma kvoli
oneskorenému poésobeniu opatreni a negativnym désledkom neistoty, v ktorej sa
ocitaju ekonomické subjekty, napriklad domaci podnikatelia a zahraniéni investori.

Narastajuce vyuzivanie cudzich zdrojov na preklenutie nerovnovah mé svoje hranice
a to bud v obmedzenom objeme tychto zdrojov (napriklad Uspor domacnosti a
podnikov) alebo v neochote poskytnut tieto zdroje, ktora rastie spolu s rizikom
nestability menového vyvoja alebo vzniku menovej krizy (zdroje zo zahranicia). Na
takato hranicu ¢asom nardza aj tolerancia k neplneniu zakonnych danovych a
odvodovych povinnosti, ktora sa dostava do konfliktu so zakonnymi narokmi na
plnenia zo Statneho rozpod&tu a zo zdrojov poistovni.

Rast skrytého zadiZenia (najméa institacii vo verejnom sektore, bytového fondu a
pod.) ma svoje ohraniCenie vo fyzickej hranici rezerv a opotrebenosti zakladnych
prostriedkov. Riziko pre celkovl ekonomickl a menovu stabilitu predstavuje aj
socialna nestabilita, ktora méze byt dosledkom dihodobého odsuvania narokov
niektorych skupin obyvatelstva a zamestnancov.

Druhd dilema, ktora vznika v suvislosti s otdzkami menovej stability je dilema medzi
mikroekonomickou a makroekonomickou stabilitou . Chapanie tejto otazky preslo
u nas vyvojom. Makroekonomicka stabilita, dosahovana aj za cenu
administrativnych, netrhovych zasahov a opatreni, konfliktov a strat na mikroarovni
previadala na zadiatku transformacného procesu. Stale zrejmejSie je, Zze
makroekonomicku stabilitu, v tom tiez menovu stabilitu, nie je mozné presadzovat za
cenu zuzovania priestoru pre mikroekonomicku stabilizaciu®.

Chéapeme tuto dilemu aj ako dilemu medzi presadzovanim menovej stability a
rieSenim finanénych problémov v Statnom rozpodte, podnikoch a bankach. Nas
nazor je, ze presadzovanie menovej a makroekonomickej stability v doterajSej

3 takto nastolili problém vo svojich pracach J. Némec a V. Prachar z PgU SAV a |. Okdli a H. Gabrielova z EU SAV





podobe bolo primerané . Problémy finanéného hospodarenia Statu a hospodarenia

podnikov a bank maju svoju pri¢inu skér v nedostatoénej financnej discipline, nizsej

efektivnosti hospodarenia, podceneni rizika a v neprimeranej a neudrZatelnej
expanzii potrieb a vydavkov. Ich rieSenie spo ¢€iva:

e Vv zniZzovani da rového a odvodového za taZenia podnikania,

e v postupnom zvySovani tlaku na finan  €nu disciplinu,

e v podpore malych a strednych podnikov,

e v pokra ¢ovani v procese konsolidacie vladnych financii, kto ry sa vcelku
uspesne darilo uskuto érovat’v rokoch 1994-95,

e v ozdraveni podnikovych financii na baze finan ¢énej reStrukturalizacie,
revitalizacie, najma revitalizacie bankrotom a tiez zastavenim neefektivnych
ekonomickych aktivit a  vyradenim dlhodobo stratovy ch podnikov z
ekonomiky,

e v postupnom ozdraveni bank, najma ich uverového por tfolia

e v rozvoji konkure éného prostredia vo vSetkych segmentoch ekonomiky,

e Vv rozvoji a podpore konkurencieschopnosti ekonomiky Slovenska, najma
vyvoznej expanzie, ale tiez konkurencieschopnosti n a domacom trhu,

« v prehlbovani ekonomickej a menovej integracie s kr  ajinami EU.

Pri zohlfadneni realnych a psychologickych faktorov menovej nestability, pésobiacich
v ekonomike Slovenska, sa zd& nesporné, Ze prevencia menovej nestability
spo civa skér v prijati opatreni, ktoré postupne zabezpe  ¢ia dlhodobu stabilitu,
ako v kratkodobych korekciach existujucich nerovnov ah. Uginok dlhodobych
opatreni by bol dvojaky: nielenze by viedli k postupnej eliminacii zdrojov poruch a
napatia v ekonomike, ale - a to povaZzujeme za najdodlezitejSie - dali by podnet a
vytvorili by predpoklady pre vznik dlhodobych o ¢akavani, ktoré su pre stabilitu
menového vyvoja rozhodujuce®. To ¢&o potrebujeme, su programové a
koordinované zmeny v ekonomickom systéme, ktoré zvySia jeho automaticku
stabilitu a také koordinované opatrenia v hospodarskej politike, ktoré postupne
povedu k zmenseniu vnutornej a vonkajSej nerovnovahy.

7. Poruchy vo financovani ekonomickej aktivity

Penazny obeh je mozné dekomponovat na penazny obeh suvisiaci:

» s aktivitami obyvateflstva,

* s existenciou skrytej ekonomiky,

* s ekonomickou aktivitou podnikov,

» s ¢innostou bank, vratane centralnej banky,

» s aktivitami vlady, v chapani vSeobecnej vlady, t.j. vratane obci, fondov,
» s aktivitami vo vztahu k zahraniciu.

Kla¢ovym problémom pefilazného obehu sa stava skracovanie refinan ¢éného
cyklu. Toto skracovanie je dbésledkom neistych oCakavani a nejasnych vyhladov
bank a zahrani¢nych investorov. ZvySuje naklady na strane dlZznikov a, €o je
dblezitejSie, zneistuje pokraCovanie ich €innosti, nuti ich planovat aktivity s kratSim

4 ako priklad mdzeme uviest stabilitu inflacie v USA, ktor4 sa vo velkej miere opiera o stabilné ocakavania. Tie sa mézu
nepriaznivym cenovym vyvojom zmenit az v priebehu dvoch rokov. Na kratkodobé a ndhodné inflacné impulzy tieto ocakavania
nereaguju prakticky vobec





horizontom. ZvySuje pravdepodobnost porach vo financovani a v pefiaznom obehu,
pretoZze komplikuje predvidanie a planovanie finanénych tokov. Takéto skracovanie
refinancovania je zrejmé vo vztahu refinancovaniu podnikov bankovymi Gvermi, kde
prakticky jediné “dlhé” peniaze predstavuju vlastné zdroje a zahrani¢né Uvery. Je tiez
zretefné v refinancovani vladneho dlhu, ktorého trvanie sa skracuje a vtahuje do
procesu financovania vlady stéle vysSie objemy zdrojov pefiazného trhu. To zvySuje
riziko poruch vo financovani vladnych aktivit.

Ak zhrnieme, analyza poruch penazného obehu® ukazuje dve klu¢ové veci:

* Vv sucasnej finanCnej situacii, ktora je vo vSetkych sektoroch ekonomiky, sa
poruchy v pefiaznom obehu Siria v rdmci sektorov a medzi sektormi pomerne
rychlo. Nie je teda mozZné spoliehat sa na to, Ze niektory sektor, napriklad
bankovy sektor, alebo Stat, alebo zahraniCie budu pésobit ako stabilizacné
vankusSe v pripade destabilizacie financnej situacie v niektorom (inom) sektore. Z
toho vyplyva dblezity poznatok, Ze odstranenie nerovnovah neméze prebiehat tak,
Ze tuto rovnovahotvornu a cCistiacu ulohu na seba zoberie, napriklad, bankovy
sektor. Je nevyhnutné prijat komplexny program, ktory zabepeci postupné
koordinované rieSenie problému

* nebezpecné su priznaky prepuknutia nerovnovah a nerieSenych finanénych
problémov v parcialnych oblastiach ekonomiky do inflacie. Pravdepodobny je ich
nakazlivy u€inok na mzdy a ceny ostatnych tovarov,

» v dosledku zrychlfujuceho sa refinancovania niektorych ekonomickych aktivit
cudzimi zdrojmi narasta riziko vzniku problémov v pefiaznom obehu

Problém prefinancovavania viadnych aktivit a dlhovej sluzby vystupuje v roku 1998
viac ako po iné roky Je nevyhnutné prefinancovat viac ako 80 mld. Sk v rdmci
dlhovej sluzby Statu (v tom Statne dlihopisy a Statne pokladniné poukazky za rok
1997). Emitent, MF SR, pocital s revolvingovym financovanim. Tento pohlad v sebe
zahriiuje viacero rizik, ktoré moézu vyustit do nezaujmu obchodnych bank o Statne
cenné papiere. Svoju ulohu tu zohravaju aj urokové sadzby. PoZiadavky ostatnych
subjektov (podniky, obyvatelstvo, nerezidenti) budu tak pravdepodobne vytesnené.
Narodna banka Slovenska sa mdZe na financovani viadnych aktivit a refinancovani
vladneho dlhu podielat len v obmedzenej miere a len kratkodobym financovanim.

8. Aktualny menovy vyvoj

Aktualny ekonomicky a menovy vyvoj je vyustenim niektorych negativnych tendencii
z rokov 1996-97 a ich pokracovanim v r. 1998.

Hruby zahrani¢ny dlh Slovenska prakticky po celé obdobie od r. 1993 rastol. Kym na
zaCiatku bol tvoreny najméa oficialnym dlhom Statu (a NBS), s postupujucou
liberalizaciou narastal dlh podnikov a bank. Oficialny zahrani¢ny dlh sa splatkami
dokonca priebezne znizoval a da sa povedat, Ze jeho vySka nevzbudzovala, sama o
sebe, obavy. V priebehu rokov 1996-97 vyrazne vzrastlo zahraniéné zadizenie
podnikov a bank, pricom urcita ¢ast tohoto dihu bola poskytnuta s vladnou zarukou.
Hodnotenie zahrani¢ného dlhu v tomto obdobi zo strany NBS upozorfovalo na
skuto¢nost, Ze ziskané zdroje nesmeruju v dostato¢nej miere do tych odvetvi a
¢innosti, ktoré v strednodobom horizonte umoznia splacanie zahrani¢ného dihu zo

® podrobnejsie tieto problémy chrakterizujeme v zéyeispevku





zdrojov vytvorenych v zahrani€nom obchode - Ze nedostatoCne napomahaju rastu
konkurencieschopnosti ekonomiky. (Hodnotenie vysky zahraniéného dlhu Slovenska
si Ziada urcité vysvetlenie. V roku 1997 vyrazne vzrastol kratkodoby zahrani¢ny dlh a
dnes predstavuje takmer polovicu hrubého zahraniéného dlhu. Velka €ast tohoto
kratkodobého dlhu je vSak spojena s regulaciou devizovej pozicie bank zo strany
NBS a je spojena s tvorbou ich devizovych rezerv. Preto ako sekundarny ukazovatel
pouzivame aj tzv Cisty zahrani¢ny dlh. Ten dnes dosahuje objem cca 3 mid. USD. )

UZ v minulosti a najma v rokoch 1996-97 sa prejavovali tendencie k prehibeniu
deficitu vladnych financii. Poznamenavame, Ze z hladiska centralnej banky nie je
dolezity len vyvoj v centralnom rozpocte, ale tiez mimorozpoctové financovanie
vladnych aktivit, hospodarenie obci a fondov. VIadny dlh postupne rastol a jeho
financovanie odcCerpavalo zdroje z domaceho pefiazného trhu. Miera vladneho dlhu
nie je, merand medzinarodnymi kriteriami zdaleka velka, jeho rozmer vSak
jednoducho neodpoveda moznostiam a zdrojom domaceho pefiazného trhu. Viadny
dlh sa tak podiela (nie je vSak jedinou pri¢inou) na pretrvavajucej nerovnovahe
medzi zdrojmi penazneho trhu a dopytom po nich. Tento tlak vyuastuje do vysokych
urokovych sadzieb. Okrem iného, tento tlak a vysoké urokové sadzby spésobuiju, ze
aj pri nizkej miere domaceho aj zahraniéného vladneho zadiZenia je dlhova sluzba
Statu problémom.

Jedno z rozhodnuti viady, ktoré bolo reakciou na vysoké néklady financovania
vladneho dlhu na slovenskom penaznom trhu bolo rozhodnutie zapojit do
financovania viadneho dlhu aj nebankové subjekty. Treba povedat, Ze toto opatrenie
nemohlo vyrazne ovplyvnit zdroje na financovanie ekonomiky. Iné rozhodnutie, ktoré
by malo zniZit naklady na financovanie viddneho dlhu, spo€iva v priamom ziskavani
zdrojov emisiou vladnych dlhopisov v zahrani€i. Takéto rozhodnutie, rovnako ako
rozhodnutie podnikov Cerpat’ Gvery zo zahraniCia nebolo bez rizika. Ukazalo sa, Ze
zahraniéné zadiZenie Slovenska je hodnotené ako vysoké a z pohladu zahraniénych
investorov sa priblizilo k “limitu krajiny”. Nejde o nijaki pevnu hranicu. Tento limit
podlieha r6znym vykyvom a je v suc€asnosti pod vplyvom negativnych dopadov
azijskej krizy a situacie v Rusku. V désledku toho bola Urokova sadzba na tieto
zdroje vySsia nez na Uvery Cerpané v minulosti a takéto financovanie je vyhodné len
ak sa podari udrzat stabilitu (nominalneho) vymenného kurzu.

V hodnoteni menového vyvoja sa ako najvacSie minus zd6raznuju vysoké urokové
sadzby na penaznom trhu. Svoj podiel ma na nich financovanie vladneho dihu.
Menej, nez by bolo potrebné, sa vSak zdbrazruje finanéné situacia podnikov a bank,
finan€na disciplina, plnenie finanénych zavéazkov. Velka ¢ast zdrojov sa z penazného
trhu straca jednoducho preto, Ze pozicané prostriedky sa z podnikov do bank
nevracaju a banky su nutené na pokrytie tychto strat tvorit zdroje z urokovych a
neurokovych vynosov svojho hospodarenia. Tieto naklady spésobuju, podla nasich
nodhadov zvySenie urokovych sadzieb o 2-3 percenta.

Tlak na penaznom trhu je spdsobeny aj zlou finanénou situaciu podnikov a
Specifickou situaciou v nasej legislative, ktord nuti banky udrZiavat “pri Zivote” a
refinancovat’ aj podniky, ktoré sa dlhodobo nachadzaju v strate. Aj tieto “Gvery” su
sucastou dopytu a spOsobuju tlak urokové sadzby. RieSenie nie je mozné len
prostriedkami, ktoré ma bankovy sektor, jednoducho preto, Ze bankovy sektor nie je

schopny pohotovo vytvorit potrebné zdroje na vycistenie svojich bilancii.





9. Aktalna otazka menovej politiky.

Casto diskutovanym sa stal samotny ciel menovej politiky, ktorym je stabilita meny.
Tato sme chapali ako (primerane) nizku mieru inflacie a fixny kurz voci koSu mien s
pohybmi v ramci fluktuaCného pasma. Realizaciu menovej politiky s tymto cielom
sprevadzali neustéale diskusie. Ich podstatou je spochybriovanie ciefa - nizkej inflacie
a fixného nominalneho kurzu - najma v suvislosti s vysokymi trokovymi sadzbami na
penaznom trhu.

Pri¢inou vysokych arokovych sadzieb nie je (len) menova resStrikcia. Keby sme sa
mali vyjadrit stru€ne, pri¢inou vysokych urokovych sadzieb je vysoky dopyt po
peniazoch zo strany vlady (na financovanie vladneho dlhu), vysoky dopyt zo strany
podnikov, ktory nema vzdy racionalne a ekonomicky opodstatnené pozadie. Podiel
na situdcii maju urcite aj komeréné banky, ktoré, najm& v minulosti nedokazali
eliminovat tlaky na Uverovanie neefektivnych a nadmerne rizikovych projektov.

Dilema, pred ktorou sme stali a pred ktorou stojime aj dnes pri formulacii principov

menovej politiky spo€iva vo volbe jednej z moznosti:

* na jednej strane je menova politika, ktora désledne prispésobuje pefiazni emisiu
rovnovaznej tvorbe penaznych zdrojov, pri realisticky zvolenej stratégii znizovania
inflacie,

* na druhej strane je menova politika, ktora vychadza z apridrnej predstavy o
primeranych urokovych sadzbach pre realizaciu rozvojovych cielov. Stabilita meny
je podriadenym cielom takejto menovej politiky

V sulade s poslanim centralnej banky, je cielom NBS stabilita meny, hoci v novych
podmienkach uz NBS negarantuje kurzovu stabilitu.

Realizacia druhého typu menovej politiky by mohla mat niektoré désledky. Uvolnenie
menovej politiky méze podnietit domaci dopyt s naslednym vyustenim do inflanych
tlakov a priebeznym tlakom na kurz slovenskej koruny. Tento vyvoj vSak nemusi
smerovat k nejakej novej rovnovahe, naopak, méze vyustit k permanentnému tlaku
na urokové sadzby na penaznom trhu, k permanentnému tlaku na kurz a inflaénému
tlaku. Predstava, Ze “inak je vSetko v poriadku len inflaény ciel by nemusel byt taky
ambiciézny a urokové sadzby by mali byt nizSie” sa mbze ukazat ako falosSna.
Uvolnenie menovej politiky moze viest k strate menovej rovnovahy a k dlhotrvajiucej
menovej a ekonomickej nestabilite.

NBS prikroc€ila k uvofneniu kurzu vtedy, ked dalSie Cakanie na takéto opatrenia zo
strany vlady ohrozovalo devizové rezervy NBS v tej miere, Ze by to ohrozilo
konvertibilitu Sk. NaSe analyzy nepotvrdzuju nazor, Ze samotna devalvacia zlepsi
vysledky v zahrani€nom obchode. Pri¢inou deficitu v obchodnej bilancii a na beZznom
ucte je najmé vysoky dopyt po dovoze, ktory vyplyva z neudrzatefne vysokéeho rastu
domaceho dopytu, vratane investicii, a nedostato€na schopnost necenovej
konkurencieschopnosti naSich vyrobcov - neschopnost konkurovat kvalitou
vyrabanej produkcie, preniknat na zahrani¢né trhy a udrzat si pozicie na domacom
trhu. Uginok devalvacie, to, & napomdze nastoleniu makroekonomickej rovnovahy,
alebo sa absorbuje v inflaéno-devalvacnej Spirale, zavisi od urychleného prijatia
adekvatnych hospodarsko-politickych opatreni zo strany vilady. Vlada bude musiet
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zvazovat do akej miery da prednost rastu ekonomiky a v akej miere uprednostni
menovua stabilitu. Je totiz zrejmé, Ze pri su€asnych parametroch ekonomiky nie je
rieSenie nahromadenych problémov, zachovanie makroekonomickej rovnovahy a
menovej stability a dosahovanie doterajSich temp rastu mozné.

Odpoved na otazku, aké budd Urokové sadzby na penaznom trhu dnes nie je
jednoducha. S urcitostou sa da povedat, Ze ich vySka bude zavisiet aj od toho, €i sa
podari konsolidovat’ viadne financie, ¢i sa podari zlepSit ndvratnost bankovych aktiv
a Ci sa bankdm podari eliminovat neracionalny dopyt po Uveroch. Da sa tiez
povedat, Ze stredno a dlhodobé zdroje sa na domacom penaznom trhu neobjavia
“Sibnutim pratika” - ich tvorba si vyZzaduje prislusna legislativu a najma zavisi od
stabilzacie situacie a stredno a dlhodobych o€akavani a investi¢nych zamerov, teda
na obnoveni dovery vkladatelov a investorov v dlhodoby rast. Nadalej bude preto
nevyhnutné, najma na stredno a dlhodobé zamery ziskavat zdroje v zahranici. K ich
tvorbe moze prispiet rozvoj kapitalového trhu.

Zaver

V ekonomike Slovenska sa v priebehu transformacie naakumulovalo rozsiahle
zadlZenie. Ak sumarizujeme priblizne existujuce zadlZzenie vlady a podnikov vo i
zahraniciu a vo¢i bankovému sektoru dostaneme objem, ktory sa blizi 500 mid. Sk.

Pripadné prepuknutie dlZznickej krizy, najm& v podnikoch, by hrozilo dopadmi,
porovnatelnymi s objemom vkladov obyvatelstva a rezerv komerénych bank.
Podstata problému nie je ani tak v porovnatelnosti objemov, ale v riziku takejto
diznickej krizy v pripade, ak sa nezane ozdravny proces podnikovych financii,
Gverového portfélia komerénych bank. Hoci miera zadiZzenia 3$tatu je v
medzinarodndm porovnani nizka, problém predstavuje konflikt, ktory na penaznom
trhu vznika pri refinancovani deficitu a vladneho dlhu. Ten méze prispiet ku vzniku
poruach pri (re)financovani podnikovej aktivity a k problémom v likvidite podnikov a
bank.

Ak zhrnieme, rizikd nestability menového vyvoja na Slovensku predstavuju tieto

navzajom sa podmiefujuce skutoénosti:

» poruchy vo financovani podnikov a Statu a problémy likvidity podnikov a bank,
ktoré su dosledkom nerieSenych problémov podnikovych financii, bankovych
Gverov a su désledkom neprimeranej expanzie tychto sektorov,

* kurzova neistota a devalvacné ocCakavania, ktoré su vyvolané najméa vysokou
mierou vonkaj$ej nerovnovahy a zahraniénej zadiZzenosti. Tie su désledkom
viacroneho rychleho rastu ekonomiky a dopytu pri zaostavani rastu
konkurencieschopnosti ekonomiky,

* inflaéné ocCakavania a tlaky, ktoré suvisia s pocitom ekonomickej neistoty,
vyvolanej hlbokymi nerovnovahami a poruchami v ekonomike. Realny pévod maju
vo finanénych problémoch podnikov a su podnecované rychlym rastom dopytu,
vratane neuspokojeného dopytu po bytoch a byvani,

» spomalenie prilevu stredno a dlhodbého zahraniéného kapitalu

* spontanne podstatné spomalenie ekonomického rastu (napr. na uroven cca 2%),
ako désledok poruch financovania ekonomickej aktivity
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Opatrenia na zabranenie destabilizacie menového vyv oja by mali by t

Standardné stabiliza €né opatrenia. Daju sa charakterizova t' stru éne ako:

» priblizné obnovenie vnutornej a vonkajSej rovnovahy

e vytvorenie rezerv (kapitalizacia, tvorba opravok, d  evizové rezervy....) na
do €asné pokrytie désledkov nerovnovaznych impulzov a p oruch

» vytvorenie systémovych predpokladov na v €asnu reakciu na nerovnovazne
impulzy a poruchy (najma liberaliza €né opatrenia, konkurencia a rozvoj
trhu...)

e vytvorenie  systémovych  predpokladov na  stabilizaciu situcie
(koordinovany postup vlady a centralnej banky, rozv 0j automatickych
stabilizatorov...)

KedZe vacsina rizik ma svoj pévod v rychlom raste dopytu, je postupné spomalenie
rastu domaceho dopytu menovou, mzdovou a rozpoctovou restrikciou kfucove. Tato
reStrikcia je dnes menej ucinna kvoli méakkému rozpoctovému ohrani¢eniu podnikov
a Statu, ktoré sa prejavuje ako deficitné financovanie a prezivanie podnikov so
stratou a z cudzich zdrojov. Pripad IRB ukazuje, Ze poruchy vo finanénych tokoch v
doésledku finanénych problémov podnikov zasiahli bankovy sektor v miere, ktora hrozl
jeho destabilizaciou.

Klacovy obrat treba dosiahnut v raste konkurencieschopnosti. To sa nezaobide bez
masivneho a pretrvavajuceho prilevu priamych zahrani¢nych investicii a, najma,
vstupu strategickych zahraniénych investorov do ekonomiky. Je nevyhnutné vytvorit
pre ich vstup podmienky.

Ozdravenie podnikov a bank nie je mozné opierat len o rychly rast. Ani pripadné
zvacSenie priestoru pre pokrytie rastu nakladov pomocou inflacie nie je rieSenim.
RieSenie vidime v postupnom zosiliovani konkurenéného tlaku a tlaku na finanénu
disciplinu.

KedZe ozdravné procesy nie je mozné opriet o rychly rast (ten nerovnovahy len
zvacsuje), ani o dlhodobé zahrani¢né zdroje (dnes ich zrejme nebude mozné ziskat
bez preukazania skutoéného Usilia na naSej strane), ani o zdroje Statu, bude
nevyhnutné ich opriet o vnutorné zdroje - aspory nakladov vSetkého druhu, vratane
spomalenia neefektivnej investicnej aktivity.

Problém hospodarenia podnikov a bank spoCiva aj v strate cenovej
konkurencieschopnosti a neschopnosti konkurovat kvalitou. Dnes je zrejmé, ze
akceleracia tejto schopnosti je mozna len integraciou s krajinami EU na béaze
rozsiahleho vstupu priamych zahrani¢nych investicii do ekonomiky SR, najma
strategickych investorov.

Podla nasho nézoru, napriek hlbokym nerovnovaham v ekonomike, je kritickym
predpokladom makroekonomickej a menovej stability dévera v hospodarsku a
menovu politiku a stabilné ocakavania. Prepodkladom ich obnovenia - pretoZze dnes
je, podla nasho néazoru ich stabilita narusena - je dlhodoba stabilita a hopodarska
politika, ktor4 ju doveryhodne garantuje. Kratkodob& stabilizacia nezabrani, aby
horeuvedené rizika nespdsobili ohrozenie menového vyvoja.
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Priloha

Penazny obeh prebieha v ramci uvedenych sektorov, ale najma medzi nimi. Okruhy
pefiazného obehu su navzajom prepojené - to ¢o je platba (vydavok) ramci jedného
okruhu, méze byt prijmom v ramci iného okruhu, to €o je pohladavkou v ramci
jedného okruhu, mdéze byt zavazkom v ramci druhého okruhu. Bankovy sektor hra v
podmienkach Slovenska rozhodujucu Ulohu pri realizacii penazného obehu ako jeho
sprostredkovatel.

Priame legalne vz tahy medzi obyvate I'stvom nie su rozsiahle. Poruchy
pefiazného obehu, vyplyvajluce z legalnych vztahov medzi obyvatelstvom a vztahov
obyvatelstva k ostatnym sektorom su relativne malo vyznamné.S narastajucou
diferenciaciou prijmov a majetku a najma v suavislosti s rozvojom trhu s bytmi a
byvanim dochadza k akceleracii priamych vztahov medzi obyvatelstvom, ktorych
ekonomickou podstatou je prerozdelovanie majetku a rozvoj neforméalneho sektora.
Niektoré z tychto aktivit zainaju nadobudat na vyzname a mézu mat aj menové
dopady. Prikladom je trh z bytmi (vratane rodinnych domov) a s byvanim (najomné),
stavebnymi pozemkami.Ekonomické a menové dosledky tohoto procesu nie su zatial
vyznamné. Ich vyznam vSak bude v blizkej buduicnosti rychlo rast, pretoze
predpokladana vystavba 15-20 tisic bytov roCne na seba naviaze finanéné toky v
rozsahu 10-40 mld. Sk°® a velky objem Uspor a Uverov. Tym vzrastie aj jeho mozny
vplyv penaznych vztahov medzi obyvatelmi na pefiazny obeh a jeho poruchy.

Pre vznik poruch penazného obehu je silna skryta ekonomika nebezpecna velkym
rozsahom danovych Unikov a neplatenim poistného, hotovostnym penaznym
obehom a z toho vyplyvajacimi silnymi dolarizanymi tendenciami, jej schopnostou
rychlo prevziat na seba funkcie velkej Casti oficidlnej ekonomiky, vratane funkcii
pefiazného obehu. Tato jej schopnost méze prispiet k akceleracii pripadnej menovej
nestability do menovej krizy.

Penazny obeh v ramci podnikového sektoru ekonomiky ma vyznamny podiel na
celkovom peniaznom obehu (hoci sa prevazne uskutoCnuje prostrednictvom
bankoveho sektoru). Finanéné problémy podnikov maju pochopitefny dopad na jeho
priebeh. Prejavujd sa v neplneni zavazkov na strane dlZznikov, alebo v ich
oneskorenom plneni. Na strane veritefov je ich ddsledkom nerealizovatelnost
pohladavok, alebo ich oneskorena realizacia. Jednym désledkom je prvotna
platobna neschopnost, rast (vynuteného) medzipodnikového Uveru, rastluca
medzipodnikova zadiZenost a odtrhnutie priebehu realnej ekonomickej aktivity od
pefiaznych tokov. Ked sa finanéné problémy podniku prehibia, st ich désledkom
problémy s likviditou, ktoré uz maju priamy dopad na ekonomicku aktivitu podniku
Tretim dosledkom je vznik druhotnej platobnej neschopnosti u veritelov.

Vyvoj medzipodnikovej zad [Zenosti akceleroval v obdobif liberalizacie ako désledok
neskorého prisp6sobenia ekonomickej aktivity novym odbytovym podmienkam a ako
reakcia na fiskalnu a menovu restrikciu. Medzipodnikova zadiZzenost sliZila ako
vankus na zmak&enie dopadov radikalnej reformy. Nahradzala nedostatok kapitalu

podnikov . Druhy vankis predstavovala rastica zadiZenost a nesplacanie Gverov a

6 nevyhnutne je treba pocitat s tym, Ze ¢ast tychto finanénych tokov bude prebiehat v skrytej ekonomike
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treti vankus predstavovalo neplnenie niektorych zakonnych danovych a odvodovych
povinnosti. Cast ekonomickych aktivit nebola vbbec schopna pri existujicom
darnovom a odvodovom zatazeni prezit a presunula sa do skrytej ekonomiky, alebo
zanikla.

V obdobi hospodarskeho oZivenia od r. 1994 sa darilo postupne vahu
medzipodnikovej zadiZenosti zniZovat. Stéle viac bola ekonomickéa aktivita podnikov
financovana bankovym sektorom (Gvermi) a zahraniénymi zdrojmi. Su¢asne sa vSak
stale viac prejavoval rast neplnenia zavazkov voci bankam, v ktorych rastol objem a
podiel neStandardnych pohladdvok a pohladavok po lehote splatnosti (“zlych”
averov ), pricom problém sa dalej nabaloval rastom nesplacanych urokov,
penalizacnych arokov...Rast objemu nesplacanych Uverov mal savis aj s nakladmi
privatizacie. Nizka rentabilita podnikov po privatizacii neumozrnovala splacanie tychto
a dalsich Gverov. Boli pozorované aj tendencie riesit medzipodnikov( zadizenost na
ukor rasttcej zadiZenosti a neplnenia zavazkov voéi bankovému sektoru.

Medzipodnikovy Gver sa ziskava (vynucuje) lahSie, ked dodavatel ma odbytové
problémy a vo vSeobecnosti, ked ponuka je vySSia ako dopyt - ked je tazSie predat
ako kupit. V podmienkach Slovenska to tak bolo urcite v obdobi recesie. Rychly
ekonomicky rast, sprevadzany rastom dopytu, rastlice vyuZitie kapacit niektorych
vyrob, najma exportnych, spésobili, Ze vo viacerych vyrobnych odboroch sa situacia
obrétila - dopyt rastol dostatoCne rychlo alebo rychlejSie ako ponuka. Dovoz
nepredstavoval vzdy konkurenciu domacej vyrobe, pretoze eSte pdésobilo
podhodnotenie meny a nizSie mzdové, energetické a iné néklady. To vytvaralo tlak
na v€asné alebo prednostné plnenie zavazkov voli domacim dodavatelom a
prispievalo k zmenSovaniu vahy medzipodnikovej zadizenosti. Ako sme uviedli, dialo
sa tak, pravdepodobne, aj na ukor plnenia zavazkov voci bankam.

Tlak na medzipodnikovy uver je vacsi, ked arokové sadzby na uavery, ktoré slizia
na financovanie bezného prevadzkového cyklu podniku, t.j. najméa kratkodbé avery,
rastu, alebo ked je pre podnik probléem takyto Uver ziskat. Prednostné pouZzitie
vlastnych zdrojov na rozvoj podniku (investicie), ktoré bolo spésobené nedostatkom
dlhodobych periaznych zdrojov a vysokymi urokovymi sadzbami, vytvaralo napatie v
rozpoCte, ktoré v niektorych pripadoch vyustilo do problémov financovania
prevadzkového cyklu podniku a do (vynateného) medzipodnikového Gveru.
Medzipodnikov zadiZenost vo vSeobecnosti podnecuje kazdy nékladovy impulz
alebo vypadok prijmov, ktory podnik nie je schopny absorbovat vo svojom zisku, z
rezerv a na pokrytie ktorého nemdéze ziskat cudzie finacné zdroje.

Poukazali sme uZ na to, a skdsenosti z vyvoja v minulych rokoch to tiez potvrdzuju,
Ze v podmienkach ekonomiky Slovenska existovala vzajomna prepojenost a
substiticia medzpodnikového Uveru a bankového Gveru a, nasledne, savislost medzi
zmenami objemu medzipodnikovej zadiZenosti, splacanim bankovych UGverov,
plnenim darnovych a odvodovych povinnosti, unikom do skrytej ekonomiky. VSetky
tieto moznosti predstavovali rézne podoby toho istého - rieSenia problémov napétia v
rozpocte podnikov. V neposlednom rade treba pripomenut objavujuce sa pripady
nevyplacania miezd zamestnancom, alebo naopak, rychly rast miezd v stratovych
podnikoch, hoci tieto podniky mali problémy s plnenim dalSich zavéazkov.
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To vSetko poukazuje na kIicéovy prvok su €asnej finan énej situacie podnikov na
Slovensku: zlepSené plnenie zavazkov v jednej oblas  ti, vo ¢i jednej skupine
verite F'ov alebo narokov, sprevadza ¢asto zhorSenie plnenia zavazkov vo ¢€i inej
skupine verite fov alebo narokov. Je to dbsledok napatej situacie v rozpodtoch
urcitej Casti podnikov, najma tych, ktoré dlhodobo nedokazu ozZivit svoju ekonomicku
aktivitu a prislusné finan¢né toky, hospodaria so stratou a predstavuju tzv. “suché
konare ekonomiky™’.

Situacia okolo IRB ukazala, Ze problémy platobnej neschopnosti a strata likvidity

dosiahli taky rozmer, Ze zasiahli aj bankovy sektor. Hodnotenie tejto situacie si

vyZzaduje hlbSie vysvetlenie. V pripade bankového sektoru su pe nazné toky,

ktorych su ¢astou je banka, ovplyvnené Styrmi skuto  ¢nos tami:

» schopnostou banky udrZzat si a moznostou ziskat (nové) primérne zdroje. Tie
pochéazaju najma z vkladov podnikov, domacnosti, vlady a nerezidentov,

* menovym programom a z neho vyplyvajucou refinanénou politikou centralnej
banky,

* moznostou ziskat zdroje na medzibankovom penaznom trhu,

e navratnostou a vynosovostou aktiv (alebo ich stratovostou)

* moznostou ziskat zdroje od nerezidentov (zahrani¢ny kapitél)

Ak budeme realisticky hodnotit' si¢asnu situaciu, potom k problémom bankového
sektoru méze prispiet kazdy z uvedenych zdrojov penazného obehu v pésobnosti
bank.

MozZné spomalenie alebo pokles tvorby primarnych vkl adov . V situécii rasticej
neddvery v stabilitu meny a v bankovy sektor je, aj pri udrzani vysokych urokovych
sadzieb, mozné oakévat rast sklonu k spotrebe a pokles miery Uspor a dolarizaciu
vkladov. Konkrétna banka, ktora stratila doveru vkladatefov, m6ze zaznamenat
podstatny pokles primarnych vkladov.

Refinan énd politika centrdlnej banky  zavisi od jej hodnotenia stavu rezerv
bankoveho sektoru ako celku a primeranosti pefaznej zasoby. V menovom
programe na rok 1998 sa, napriklad, predpokladalo, Ze centralna banka bude vodi
komerénym bankam v refinanénej pozicii.

Moznosti refinancovania bank prostrednictvom medzibankového penazného
trhu potom vyplyvaju z individualneho hodnotenia bank. V situacii rastlcej neistoty a
oCakavane] menovej nestability komeréné banky zaujmi voci obchodovaniu na
medzibankovom trhu, najma s konkrétnou bankou, ktord mé problémy, konzervativny
postoj. Jednym doésledkom tejto situacie méze byt prebytok rezerv bankového
sektoru ako celku, pricom individualne banky budd mat problémy s ich plnenim.
(D6vody pre tvorbu a drzanie volnych rezerv existuju aj za normalnych okolnosti.
Vyplyvaja, napriklad, z kalendarnych a sezonnych vykyvov, napriklad v suvislosti s
terminom platenia dani.)

Neistota oh rfadne moznosti ziska t potrebné zdroje obchodovanim na
penaznom trhu a riziko takéhoto obchodovania pre splne nie PMR alebo
dokonca pre likviditu banky vytvara tlak na drzanie nadbyto énych rezerv . Tento

1. okali, EU SAV

15





tlak je o to vacsi, o €o niZSie su Urokove sadzby na medzibankovom pefiaznom trhu
a o Co vySSia je sankcia za nenaplnenie PMR. Druhym faktorom pre drzanie
nadbyto¢nych rezerv, ktorého uloha rastie prave v situacii, ked vznikajua poruchy v
pefilaznom obehu a najma vo finanénych tokoch medzi bankami a okolim, je riziko
nenaplnenia PMR alebo dokonca riziko straty likvidi ty banky v dbésledku
zhorSenej navratnosti (kratkodobych) dverov  , poskytnutych podnikom, alebo
inym bankam. Banky, vedomé si zhorSenej navratnosti Gverov, v takejto situacii drzia
nadbyto¢né rezervy a teda klasické chapanie nadbytoCnej likvidity bankového
sektoru ako tej Casti rezerv, ktori banky drzia nad ramec PMR sa rozchadza s
chapanim likvidity z pohfadu bank. “Banky drzia nadbytocnu likviditu aby boli
likvidné”.

ZhorSujuca sa navratnos t a rastuca stratovos t niektorych aktivnych
bankovych obchodov (najmé uverovych), spbsobuje, Ze dalSi zdroj financovania
bankovych aktivit - splatené istiny Gverov a vynosy z nich - sa nenapifia, &o
zmen3Suje priestor pre aktivity bank. V predoSlych €astiach sme diskutovali mozny
vznik Gverovej inflaCnej Spiraly. Jej suCastou je Spirdla nesplacania a stratovosti
averov (Gverova snehova gula), ktord sa mdze rozvinat podfa schémy: straty zo
zlych uverov - vysSie Gveroveé riziko - vySSie Uroky na uUvery - rast finanénych
nakladov a problémov v podnikoch - nesplacanie Uverov - straty zo zlych Uverov.

V situacii, ked rastie neddvera v stabilitu bankového sektoru, zhorSuje sa moznos t’

doplni ¢ chybajuce zdroje za prijate Imu cenu zo zahrani €ia. Analyzy ukazali, Ze

niektoré banky pouzivaju cudzie zdroje aj za cenu?, ktora spdsobuje, Ze ich pouZitie

vedie zakonite ku strate. K lacnejSim zdrojom zo zahrani¢ia nemaju vzdy pristup.

Pritom aj tieto zdroje su lacnejSie len podmienene:

* ak sa do ich ceny nezahrnie kurzové riziko. Banka ho méze preniest na dlznika
(podnik) poskytnutim devizového Gveru,

» ak banka ma dostato€nu rezervu v devizovej pozicii pre menové ucely, pretoze v
opacnom pripade sa devizovy Gver predrazi povinnou tvorbou nizSie uro¢enych
devizovych aktiv®.

Vyznamnym subjektom pefiazného obehu je vlada (vo vyzname vSeobecnej viady).
Aktivity tzv. centralnej vliady *°, finan¢ne vyjadrené v Statnom rozpocte, predstavuju
dnes len menSiu Cast aktivit vSeobecnej vliady (centralna vliada, regionélne organy
Statnej spravy, fondy, miestne samospravy, mimorozpoctové projekty).

Na jednej strane je vlada prilemcom dani, odvodov a dalSich prijmov od
obyvatelstva, podnikov a bénk, zo zahraniia. Na druhej strane jej vydavky
predstavuju prijmy ostatnych sektorov. Vyznamné su toky v ramci sektoru
(vSeobecnej) vlady.

Hoci penazné toky medzi vlddou a obyvatelstvom nie su dnes bez problémov, neda
sa povedat, Ze by v suc€asnosti poruchy tejto €asti pefiazného obehu predstavovali
nejaké riziko z hladiska stability meny.

8. ,
urokovu sadzbu

° toto predrazenie pri aktualnom koeficiente devizovej pozicie pre menové Ucely robi devizové Uvery komerénych bank
rezidentom neefektivnymi

10\ ratane regionalnych Statnych organov
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Vyznamné su poruchy penaznych tokov medzi podnikmi a Statom. Na jednej strane
sa prejavuju v podobe neplatenia dani a odvodov (oneskorené platby, danové uniky
a podvody a pod.). Ide o desiatky miliard. Na druhej strane také institacie ako Skoly,
univerzity, nemocnice naakumulovali rozsiahle objemy omeskanych platieb a dalSich
zavazkov po lehote splatnosti voc¢i podnikovej sfére. Dasledky, najmé sekundarneho
zadizenia, ktoré z toho vyplyvaji sa mézu nahle prejavit v podobe spomalenia, alebo
zastavenia niektorych c¢&innosti v podnikove) sfére, ale tiez zhorSenia kvality
socialnych sluzieb.

Vyznamny prvok celého problému je zadiZenie $tatu vodi bankovej sfére. Vysoky
objem tohoto zadiZenia, ktory sa kaZdoroéne zvy3uje o fiskalny deficit vSeobecnej
vlady spésobuje pri vysokych urokovych sadzbach pefiazného trhu rastice naklady
dlhovej sluzby. Z naSich prepoctov vyplyva, Zze vdaka rychlemu rastu (realneho a
najma nominalneho) domaceho produktu by existujica Grover zadizenia Statu
nemusela predstavovat problém ani pri vysokych (viac ako 20%-nych urokovych
sadzbéach). To by v3ak platilo len za predpokladu, Ze by prijmy Statneho rozpoctu
rastli rovnako rychlo ako (nominalny) hruby doméci produkt (teda priblizne o 10%
ro¢ne) a za predpokladu, Ze fiskalny deficit rozpoctu vSeobecnej vlady by neprekrodil
aroven fiskalnej discipliny (t.j. 3%) . Za tohoto predpokladu by sa naklady dlhovej
sluzby arokovymi nakladmi nenabalovali tak, Ze by zvySovali mieru zadizenia HDP.

Otvoreny fiskalny deficit hospodarenia vSeobecnej vlady bol v minulosti nizky, ba v
r. 1995 sme zaznamenali prebytok. Aj na rok 1998 ho NBS odhaduje na urovni okolo
3%. Problémom je skryty fiskalny deficit v podobe omeSkanych platieb alebo
nevytvorenych rezerv na zavazky splatné v blizkej buddcnosti (napr. privatizaéné
dihodpisy). Priaznivo na vyvoj hospodéarenia vlady vplyva rychly ekonomicky rast.
Problém vSak predstavuje prijmova strana rozpoctu a celkového hospodarenia
vlady, ktora zabezpecluje prepojenie rozpoctu na ekonomicky rast. V raste prijmov
rozpoCtu sa prejavuje zaostavanie. To, najma spatne, treba hodnotit’ pozitivne, ako
vysledok procesu zniZzovania ulohy vlady v ekonomike jej nizSou uCastou na
prerozdelovani. Na druhej strane, nahle vypadky prijmov spésobuju vézne poruchy
financovania samotnych ¢&innosti v p6sobnosti vlady, zvySuju naklady jej
financovania rastom zadiZenia a najma, spdsobuji sekundarne poruchy pefiazného
obehu a napatie na pefiaznom trhu.

Casto zd6éraziiovanym problémom su vysoké Grokové sadzby na financovanie
vladneho dlhu. Ich pri¢ina spo€iva v nadmernom dopyte po U(veroch a
poZiadavkach na financovanie vliddneho dlhu. Vysvetlili sme, Ze ich negativny vplyv
na hospodarenie vlady je predovSetkym désledkom konfliktu s prijmovou stranou
rozpoCtu. V inej interpretacii konflikt vznika tiez preto, lebo vydavky vlady
nedostatoCne reSpektuju spomalenu tvorbu prijmov a vypadky na prijmovej strane
rozpoctu.

Vplyv zahrani¢ia na penazny obeh rastie. Savisi to s rastom objemov exportu a
importu a zvySovanim miery otvorenosti ekonomiky. Rastie vyznam prilevu
zahrani¢ného kapitdlu a financovania ekonomickej aktivity zahrani¢nymi zdrojmi.
Hoci platobny styk v ramci bezného uc¢tu nie je bez problémov a pohladavky po
lehote splatnosti predstavuju vyznamné percento objemu platieb v zahrani€nom
obchode (niektoré materidly uvadzaju az okolo 20%), dolezité pre stabilitu a
bezporuchovy priebeh penazného obehu si pohyby na kapitalovom uc&te. Tieto
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zdroje sa stali nevyhnutné pre financovanie chodu ekonomiky, najma dovozu. Su tiez
pouzivané pre financovanie investi¢nej aktivity, tvorby zasob a v niektorych
pripadoch tiez beznej €innosti podnikov. Zabrzdenie ich prilevu by mohlo spésobit
poruchy v ekonomickej ¢innnosti podnikov a bank.

Manazérske forum 98, oktédber 1998, Bratislava
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MIFID Directive

Directive 2004/39/EC of the European
Parllament and of the Council on markets
In financial iInstruments

Implemented In the Lawon Securities and
Investment Services and the Laan Stock
Exchange

Provisions resulting fronthe MIFID directive
entered Into force In November 1, 2007
(I.e. 6 months after the laws came into force)






Impact of the MIFID Directive on the BSSE

New definition of regulated market

Multilateral trading facility (MTF)

Operation and management of the Stock Exchange
Stock Exchange membership

Admission of instruments to regulated markets
Trading transparency

Suspension of trading

Clearing and settlement of Stock Exchange trades
Protection of the Single European Market






Definition andMultilateral Trading Facility

According to the newdefinition, operation of

a regulated market should have signs of a frequent
and systematic activity

Operator of a regulated market (BSSE) may operate

non-regulated market - Multilateral Trading Facility
(MTF)






Requirements for MTF

o EXpert capacity of a general management
o Capital adequacy requirements

e Requirements for shareholders with
gualifying holdings
o Organizational requirements






Operationand Management of the BSSE

e New provisions on management of conflicts
of Interests and risks management

e New Information duties towards NBS
report list of members and changes In
holdings of basic stockat 20%, 33% & 50%)






Stock Exchange Membership

o Extension of the group of members:

»Persons with qualifying holdings /banks
and dealers In securities/

»Other persons /after the fulfilment of
gualifying requirements/

»Remote access — access for members In
other member states






Admission of Securities to the Stock
Exchange and Trading with them

o Issuer loses the right of veto, If his security was
admitted to trading at another regulated market

e New requirements for publishing firnguotes, last
prices and volumes of trades

e Exemption fromthe duty to suspend trading with
a security, in case that the suspension would not be
In the interest of market participants

e Placing of an issue of securities on the regulated
market even without an agreement of the issuer

N






Clearing and Settlement of Stock
Exchange Trades

e Members have a right to choose a clearing
system

e Possibility to deny access to services on the
basis of adequate business reasons

e Possibility to conclude agreements with
foreign subjects providing clearing and
settlement of trades






Protection of the Single European Market

o Specified notification procedures for the cross-
border operation of regulated markets, amended
definition of home and host member state

e Adjustment of supervisory authority procedures
after recognition of breaches of legal provisions
In cross-border operation of regulated markets

e Change in the authority of NBS — it can suspend or
cancel trading with securities or suspend stock
exchange trade

e Exchange of Information between supervisory
authorities of member states
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Facts about the BSSE

o Organiser of the public market of securities
o Activity is governed by the Stock Exchange Regulations

e Supreme body is the General Meeting of Shareholders
(National Property Fund of the Slovak Republic,
the biggest Slovak financial institutions, investment,
and brokerage and insurance companies )

o Board of Directors is the statutory body and Supervisory
Board is the supervisory body of the Stock Exchange

+ permanent advisory bodies — Stock Exchange committees:
» Trading Committee
» Listing Committee
» Membership Committee






Milestones of the BCPB

e Bratislava Stock Exchange (BSSE) was founded in March 15,
1991 (in compliance with a Decree of the Ministry of Finance
of the Slovak Republic issued in December, 14 1990)

o Commercial activity started on April 6, 1993
e Introduction of the Slovak Share Index — SAX. (March 1994)
e Introduction of the Slovak Bond Index — SDX (October 1996)

e SDX was replaced by a group of bond indices — the SDXGroup
(October 2005)

e In January, 1 2006 a new Act on Financial Market Supervision
came into effect and supervisory competence was transferred to
the National Bank of Slovakia






Activity of the BSSE

sed on the BSSE in
2006 amounted to 992.1 bhillion SKK30 bill. Euro / in 24 522
transactions

e The financial volume of transactions clo

e The BSSE ended the accounting year wit
million SKK /0,179 mill. Euro /

h a gross profit of 5,9

Long-term development of volume and number of @atiens
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Activity of the BSSE I

o Market capitalization 9,4 %
Transactions :

e Government bonds 99,2 %

e Other bonds %5

e Shares 0,3 %

of the trading volume






Thank You for Your Attention!
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Riesenie bezprostrednych nasledkov krizy

* Protikrizovy zakon v SR
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Trendy v regulacii po zacati
globalnej financnej krizy

e Po vyrieSeni bezprostrednych nasledkov krizy a s jej postupnym
vyvojom boli postupne identifikované nastroje, ktoré by ju mohli
zmiernit’ a v buducnosti posobit’ preventivne:

e Rychle prijatie regulacie na umoznenie kapitalového posilnenia
krizou najviac postihnutych systemovo vyznamnych financnych
instituci,

e Prijatie zasad reformy organizacie dohladu nad finanCnym
trhom,

e Uprava pravidiel obozretného podnikania subjektov finanéného
trhu,

e Posilnenie ochrany spotrebitela financnych sluzieb.





Riesenie bezprostrednych
nasledkov krizy

e Kriza likvidity vel'kych bankovych skupin
e Velké expozicie voci ,toxickym" aktivam

* Prijatie pravnych predpisov, na zaklade ktorych vytvorili
ramec na pou2|t|e nastrojov sStatnej pomoci na zachranu
bank verejnymi prostriedkami:

e Podl'a udajov EK sa takéto predpisy prijali v 19 krajinach

e Na intervencie sa pouzili verejné zdroje v objeme 3 181 mid.
EUR, Co predstavuje 25% HDP EU





Protikrizovy zakon v SR

e Zakon C. 276/2009 zo dna 19. juna 2009 Z.z. o opatreniach
na zmiernenie vplyvov globalnej financnej krizy na bankovy sektor
a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov

e Vylucne preventivny charakter zakona

e Zakon umoznuje do konca roka 2010 poskytnutie stabilizacnej
pomoci bankam vo forme:

e Statnej zaruky za bankovy dlh
» vkladu do zakladného imania banky

e Poskytnutie len na ziadost’ banky, ak ju schvali NBS a viada SR





Reforma organizacie dohl'adu
nad financnym trhom

e Vychadza z tzv. de Larosiérovej spravy o finané¢nom dohlade v EU

e Nové usporiadanie dohladu v EU by malo pozostavat z uplnej
harmonizacie v oblasti regulacie financneho trhu a zriadenia:

e Eurdpsky vybor pre systémove rizika (ESRB)
e Eurdpske organy dohl'adu (ESA):

e Eurdpsky organ pre bankovnictvo (EBA)

e Eurdpsky organ pre poistovnictvo a dbéchodkové poistenie
zamestnancov (EIOPA)

e Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA)





Nova architektira dohl'adu v EU

Makroprudencialny dohl'ad Mikroprudencialny dohl'ad

ECB <> ESRB ESFS

L EBA /
Sekretariat ESRB .
ESMA /
ESA (SMA)
EIOPA /
ESA (IOP)

Poradny technicky vybor (ATC)

Narodné centralne banky Narodné organy dohl'adu





Europsky vybor pre systémove rizika
(ESRB)

Vykonavanie dohladu nad financnou stabilitou
EU ako celku na makro urovni

Monitoring a analyza systémovych rizik
pre financnu stabilitu EU

Vydavanie varovani pred ohrozenim financnej
stability a odporucani na ich zmiernenie

Zlozenie vyboru - najma guvernéri narodnych
centralnych bank





Europske organy dohl'adu (ESA)

e Ulohy ESA:

e Vypracovat' zavdzne pravne predpisy, ktorymi sa upravia
podrobnosti k smerniciam EU pre financny sektor a ktore vyda
Europska komisia ako nariadenia;

e V pripadoch slporqv medzi organmi_dohladu, ak legislativa EL'J_
vyzaduje Sﬁo upracu alebo spolocné rozhodnutie, by mali
zavazne rozhodovat' tieto spory;

e V urcitych pripadoch by mohli mat’ tieto organy pravomoc
vydavat' individualne rozhodnutia voci financnej institucii;

e Posilnovat’ koordinaciu a spolupracu medzi organmi dohl'adu;

e velmi rozporuplné reakcie Cclenskych statov EU, niektore ich
povazovali za nedostatocne a ine za prilis d'alekosiahle





Regulacia obozretného podnikania
financnych institucii — banky

e Novely bankovych smernic v oblasti:

pravidiel na vypocet kapitalovej poziadavky bank,

riadenia a vypoctu rizik,

spresnenia pravidiel tzv. velkej majetkovej angazovanosti,
pravidiel odmenovania najvyssieho manazmentu bank,

regulacie spoluprace organov dohl'adu v ramci tzv. kolégii, ktore
su platformou na vykon dohladu nad cezhranicnymi bankovym|
skupinami.





Regulacia obozretného podnikania
financnych institicii — ostatneé

e Nariadenie o ratingovych agenturach:

 Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (ES) ¢.1060/2009 zo dna
16. septembra 2009 o ratingovych agenturach (U.v. EU L 302, 17.11.2009);

e Povinnost' registracie ratingovych agentur do 7. decembra 2010;

e Po vytvoreni Europskeho systému financného dohladu budld spadat’
do pOsobnosti jednej z eurdpskych agentur (ESMA).

e Regulacia spravcov alternativnych investicnych fondov:

. fPrél\d/ny ramec pre hedzové fondy, private-equity fondy, komoditné a realitné
ondy;

o Definovat’ poziadavky na vykon cCinnosti v uvedenych oblastiach;

e Definovat’ pravidla pre transparentnost a informacné povinnosti voci
organom dohl'adu.





Regulacia v oblasti ochrany
financného spotrebitel’a

e Regulacia predaja tzv. retailovych investicnych
produktov, kde klient nesie investicné riziko:

e Ide najmad o Strukturované bankové vklady a produkty zivotného
poistenia spojené s investovanim do fondov;

e Zavedenie pravidiel pre sprostredkovanie tychto produktov
a zverejnovanie informacii;

e V podmienkach Slovenskej republiky doSlo v tejto suvislosti tiez
k pomerne vyznamnej zmene, ked dna 1. januara 2010 nadobudol
ucinnost’ zakon o financnom sprostredkovani a financnom poradenstve;

e Cielom danej normy bolo upravit’ financné sprostredkovanie a financné
poradenstvo na celom financnom trhu a zaviest rovnaké pravidla
pre vykon sprostredkovatel'skych a poradenskych cinnosti v r6znych
sektoroch financného trhu.
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Predikcia vyvoja vonkajsieho prostredia
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Ciastoéné spomalenie svetovej ekonomiky

azijske krajiny

2009 2010 2011 Rozdiel
Svet -0,6 4,8 4,2 -0,6
Rozvinuté krajiny -3,2 2,7 2,2 -0,5
Spojené Staty americke -2,6 2,6 2,3 -0,3
Eurozdna -4,1 1,7 1,5 -0,2
Stredna a vychodna Eurdopa | -3,6 3,7 3,1 -0,6
Rozvijajuce sa krajiny 2,5 7,1 6,4 -0,7
Novoindustrializované 0,9 78 4,5 33

Poznamka: medzirocny rast realneho HDP v %

Slovenska obchodna a priemyselna komora, Bratislava 27. 1. 2011

Zdroj: MMF






Stabilizacia rastu cien
(mierne zrychlenie v rozvinutych krajinach)

Medziroc¢ny rast spotrebitel'skych cien (v %)

Novoindustrializované
azijské krajiny

Rozvijajuce sa krajiny

O 2009

= 2010

Stredna a vychodna w2011

Eurdpa
Rozvinuté krajiny
-1,0 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0
Zdroj: MMF

Slovenska obchodna a priemyselna komora, Bratislava 27. 1. 2011





Predikcia vyvoja HDP eurozony

Odhad medziro¢ného rastu HDP (v %)

2.8

=7 1.8

0.7 0.6

2010 ‘ 2011 ‘ 2012

Zdroj: ECB

>»Mierne zrychlenie ekonomickej
aktivity, podporované vyvozom
a postupnym rastom domaceho
dopytu

»/ysSsSia zamestnanost’ a prijmy
sa prejavia v raste sukromnej
spotreby

»S klesajucou neistotou a rastucou
doverou by malo dojst’ k oziveniu
sukromnych investicii

»ladne investicie timené
konsolidaciou verejnych financii

Slovenska obchodna a priemyselna komora, Bratislava 27. 1. 2011






Priemerny medziro¢ny rast HDP (v %)

Vyhl'ad rastu jednotlivych krajin

[ 2000-2008 Il 2009 W 2010-2012
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Zdroj: ECB

Slovenska obchodna a priemyselna komora, Bratislava 27. 1. 2011





Predikcia vyvoja HICP v eurozone

Odhad medzirocného rastu cien (v %)

2.5

2 -

1.5 -

& 23 2.3
& 17
& 15
& 13
0.7
2010 ‘ 2011 ‘ 2012
Zdroj: ECB

»Rast spotrebitel'skych cien sa mierne
zrychli

»onkajsie cenoveé tlaky by sa mali
pocas sledovaného obdobia zmiernit’

»Domace cenove tlaky sa
pravdepodobne mierne zvysia

» kontexte zlepsujucich sa
podmienok na trhu prace budu rast’
jednotkové naklady prace

Slovenska obchodna a priemyselna komora, Bratislava 27. 1. 2011






Ocakavané zlepsenie fiskalnej
situacie krajin eurozony

Saldo rozpoctu verejnej spravy (% HDP)
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Poznamka: Znizenie salda zodpoveda narastu deficitu

Zdroj: Eurostat

Zmena rozpoctového salda (% HDP)
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Poznamka: Plany konsolidacie prevzaté z Jesennej prognozy

Zdroj: Europska komisia
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Vyhl'ad domaceho hospodarstva

Slovenska obchodna a priemyselna komora, Bratislava 27. 1. 2011
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Slovenska obchodna a priemyselna komora, Bratislava 27. 1. 2011






Odhad vyvoja HDP na Slovensku

Struktira rastu HDP v stalych cenach (p. b.)

2009

P3Q-2010
P4Q-2010
P3Q-2010

2010
B Spotreba domacnosti
Fixné investicie
Cisty export

P4Q-2010

Produkcna medzera v SR (%)

-4

a1

—F-

P3Q-2010
P4Q-2010
P3Q-2010
P4Q-2010

1 2012 -8-
2007 2008 2008 2010 2011 2012

B Spotreba verejnej spravy

3] ﬁrgleﬂna stavu zasob P30-2010 W P4C-2010

Zdroj: NBS Zdroj: NBS

Slovenska obchodna a priemyselna komora, Bratislava 27. 1. 2011






Odhad vyvoja HICP na Slovensku

Predikcia rastu cien (HICP, v %)

2008 2010 o1 2012 >Zrychlenie rastu spotrebitel'skych
cien v roku 2011 a nasledné
& spomalenie v roku 2012
> >Zvysenie vonkajsich, ako aj
" domacich inflacnych tlakov
3 >Hlavnymi faktormi narastu inflacie

v roku 2011 su rast cien potravin,
energii, zvysovanie spotrebnych

1 dani, DPH a zavedenie novych
poplatkov

10 20 3Q 40010 20 30 40 10 20030 40 19 20 30
Zdroj: NBS

Slovenska obchodna a priemyselna komora, Bratislava 27. 1. 2011
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Slovenska obchodna a priemyselna komora, Bratislava 27. 1. 2011






Domace institicie

¢né institiacie

v

Zahrani

Vyhl'ad vyvoja na Slovensku
— porovnanie prognoz

Rast HDP (s. c., %)

Inflacia (HICP, %)

Fiskalne saldo (% HDP)

2010 2011 2012 2010 2011 2012 | 2010 2011 | 2012
NBS (P4Q-2010) 4,2 3,0 4,0 0,7 3,9 2,6 - - -
MF SR (september 2010) 4,0 3,3 4,5 1,0 3,5 3,4 -7,8 -4,9 -3,8
praiiclomernjentink | o | a5 | - |z [ae | - [ - | - |
MMF (oktéber 2010) 4,1 4,3 - 0,7 1,9 - -80 | -4,7 -
OECD (november 2010) 4,1 3,5 4,4 0,8 3,4 2,9 -8,0 -5,2 -4,0
Europska komisia (nov. 2010) 4,1 3,0 3,9 0,7 3,2 2,8 -8,2 -5,3 5,0

Slovenska obchodna a priemyselna komora, Bratislava 27. 1. 2011






Zhrnutie predikcie vyvoja
slovenskej ekonomiky

> Medzirocné spomalenie hospodarskeho rastu v roku 2011
v dosledku konsolidacie verejnych financii, opatovné
zrychlenie v roku 2012

> Postupny narast zamestnanosti a miezd, z toho vyplyvajuce
ozivenie sukromnej spotreby (v roku 2011 kompenzované
uspornymi opatreniami vo verejnom sektore)

> Zrychlenie rastu spotrebitel'skych cien suvisiace najma
s ozivenim globalnej ekonomickej aktivity a zvySenim dani

Slovenska obchodna a priemyselna komora, Bratislava 27. 1. 2011
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