


Minca realizovand podla
ndvrhu Karola Licka

/latd zberatelska minca
Bratislavské korunovacie —400. vyrocie
korunovacie Ferdinanda Il

Ndrodnd banka Slovenska vydala 19. novembra 2018 zlatti zberatelski mincu s tematikou
bratislavské korunovdcie — 400. vyrocie korunovdcie Ferdinanda Il.

Tato minca je Siestou zlatou mincou z tematické-
ho okruhu bratislavskych korunovacii. Prva pri-
pomenula 350. vyrocia korunovécie Leopolda |.
(2005), druha 400. vyrocie korunovacie Mateja Il.
(2008), nasledovala minca k 300. vyrociu koruno-
vacie Karola Ill. (2012), minca k 400. vyrociu koru-
novacie Maximiliana (2014) a piatou bola minca
venovana 275. vyrociu korunovécie Marie Terézie.
Ciefom ich vydavania je pripomentt verejnosti
vyznamné obdobie v dejindch Bratislavy, ktora
bola takmer 250 rokov hlavnym mestom Uhorska.

Bratislava (vtedajsi PreSporok) sa stala hlavnym
mestom Uhorska v roku 1536 po obsadenf roz-
siahlych Uzemi uhorského kralovstva Osmanmi.
Sucasne bola sidlom Uhorského snemu a plnila
aj funkciu korunovacného mesta. V rokoch 1563
az 1830 bolo v Bratislave korunovanych 11 uhor-
skych panovnikov vratane Marie Terézie ako jedi-
nej panovnicky. Okrem toho sa tu uskutocnili aj
korunovacie 6smich manzeliek panovnikov. Toto
postavenie prinieslo mestu intenzivny rozvoj, kto-
ry vyvrcholil v 18. storoci pocas panovania Marie
Terézie. Ferdinand Il. (1578 — 1637) bol uz Stvrtym
panovnikom z rodu Habsburgovcov, ktory bol
slavnostne korunovany v Bratislave. Za den jeho
korunovacie urcili prvy jul 1618.V tyzdni pred ko-
runovaciou a v dnoch bezprostredne po nej sa
Bratislava stavala nielen centrom Uhorského kra-
lovstva, ale hlavnym mestom celej Habsburskej
monarchie. Do metropoly na Dunaji sa schadzal

vykvet aristokracie a duchovenstva zo vietkych
habsburskych dfzav. V meste sa konali velkolepé
oslavy, procesie a hostiny, ktoré vyvolavali nad-
Senie obyvatelstva zo Sirokého okolia. Viyvrcholili
v den korunovécie obradom korunovania pocas
sldvnostnej omse v Dome sv. Martina. Po nej slav-
nostne odety kral s kralovskou korunou na hlave
presiel ulicami mesta a uskutocnil dalSie tradicné
obradné akty, ku ktorym patrilo napriklad paso-
vanie vybranych Slachticov do rytierskeho stavu
v Kostole Panny Marie pri klaStore frantiSkanov,
ZloZenie korunovacnej prisahy a vystupenie na ko-
runovacny kopcek na brehu Dunaja. Ferdinand Il.
patril k najvyraznejsim postavam dejin Europy
17. storocia. Okrem uhorského kralovského titulu
bol zaroven ceskym kralom a rimsko-nemeckym
cisarom. Bol presvedceny a nekompromisny kato-
lik a zaradil sa k vyznamnym predstavitefom pro-
cesu rekatolizacie strednej Europy.

Na vytvarny navrh mince vyhlasila Narodna
banka Slovenska v juli 2017 verejnd anonymnu
sutaz, do ktorej bolo predlozenych devat vytvar-
nych prac od deviatich autorov. Komisia na posu-
dzovanie vytvarnych navrhov pamatnych minci
a zberatelskych minci ich hodnotila v novembri
2017. Jej odbornymi poradcami boli Mgr. Matej
Hanula, PhD., zastupca Historického Ustavu Slo-
venskej akadémie vied a historik PhDr. Stefan Hol-
¢ik, CSc.

(Pokracovanie na 3. str. obdilky)
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2. cena akad. soch. Ivan Rehdk

3. cena Mdria Poldaufovd

Na zaklade odporucania odbornej komisie
schvalila Bankova rada NBS na realizaciu vytvarny
navrh autora Karola Licka, ktorému bola udele-
na znizend prva cena. Komisia ocenila vytvarnu
vyrovnanost navrhu, vystihnutie zadanej témy
a kompozi¢né prepojenie averznej a reverznej
strany, ktoré zjednocuje kruhopis ohraniceny
okrajom mince a kruhovym ornamentalnym
prvkom. Na averze pozitivne hodnotila figurdlnu
kompoziciu stvariujucu korunovacny sprievod,
na reverze vyzdvihla Urover portrétu panovnika.

Névrh akad. soch. Ivana Rehéka ziskal v sutaZi
druhu cenu. Komisiu zaujala kompozicia averzu
s postavou panovnika v kombinacii s dobovou
vedutou Bratislavy, ktord vydarene podciarku-
je historickl autenticitu udalosti. Na reverze
vyzdvihla velmi dobrd modela¢nu urover por-
trétu Ferdinanda Il. a riedenie kruhopisu, ktory

na niektorych miestach zaujimavo zasahuje do
portrétu.

Tretiu cenu ziskal navrh autorky Marie Poldaufo-
vej, ktord do sutaze predlozila dve alternativy
reverznej strany s portrétom panovnika. Komisia
skonstatovala velmi dobru Urover oboch portré-
tov a ich kvalitnd vytvarnu Stylizaciu. Ocenila tiez
vyber pisma pouzitého v kruhopise. Skonstatova-
la vsak, ze napriek vysokej profesiondlnej trovni
navrhu sa na jeho averze objavuju nie celkom
vhodné motivy (motiv dvojhlavého orla a zobra-
zena koruna rimskeho cisarstva).

Zlaté zberatelskd minca v nominalnej hodnote
100 eur ma priemer 26 mm a hmotnost 9,5 g. Bola
vyrazend zo zlata s rydzostou 900/1000 v Mincov-
ni Kremnica v pocte 4 250 kusov v proof vyhoto-
veni. Jej hrana je vribkovana.

Dagmar Flaché

Foto: Stefan Fréhlich
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1 Prispevok zhrriuje hlavné
zistenia Analyzy konvergencie
slovenskej ekonomiky (NBS
2018). )

2 Tabulka 1 obsahuje stipec znd-
zornujuci vyvoj konvergencie EU
bez Irska, udaj, ktory bol zarade-
ny do analyzy konvergencie, ked
extrémna medzirocnd zmena
HDP Irska za rok 2015 mala
zdsadny vplyv na hodnotenie
ukazovatelov redinej konver-
gencie. \lysledky za rok 2017
naznacuju, Ze pésobenie tohto
vplyvu sa vytrdca.

Slovensko rastie, no zaostava

a nedobieha’

Tibor Lalinsky, Anna Strachotovd
Ndrodnd banka Slovenska

Aktudlny pohlad na konvergenciu slovenskej ekonomiky k priemeru EU ukazuje, Ze napriek
relativne dynamickému hospoddrskemu rastu Slovensko nedobieha priemer EU vo vykon-
nostia v produktivite. Rast produktivity Slovenska je (okrem iného) negativne ovplyvriovany
aj existenciou neefektivnych podnikov. Pravidelnd sprdva NBS o hospoddrskom dobiehani
viak prindsa aj dalsie zaujimavé zistenia tykajuce sa napriklad priaznivého vplyvu zavedenia
eura na hospoddrsky rast Slovenska alebo poklesu rozdielov vo vykonnosti medzi jednotlivy-
mi krajinami EU. Hlavnym rizikom pre zachovanie redinej konvergencie v dlhsom obdobi sa
Jjavi zaostdvanie v implementdcii strukturdinych a instituciondlnych reforiem.

PREHLAD VYVOJA REALNEJ KONVERGENCIE
Vyvoj vonkajsieho hospodérskeho prostredia
v roku 2017 bol pre krajiny EU priaznivy. Globalny
hospodarsky rast sa zrychlil a vietky dolezité roz-
vinuté i rozvijajuce sa krajiny, s ktorymi EU obcho-
duje, rastli. SUhrnny pohlad na vyvoj ukazovatelov
redlnej konvergencie v krajinach EU v tabulke 1
ukazuje, Ze pokracovalo zblizovanie, resp. sigma
konvergencia, hodnét hlavnych ukazovatelov
redlnej konvergencie krajin EU. Spolo¢nym tren-
dom bol nadalej pokles miery nezamestnanosti.
Pri viacerych ukazovateloch vsak opdt previadli
(kratkodobé) tendencie k divergencii a tento vy-
sledok nebol ovplyvneny ani hospodérskou situ-
4ciou v lrsku.?

Rastlca exportna vykonnost Slovenska, pod-
porend rozsirovanim vyrobnych kapacit v au-
tomobilovom priemysle, spolu s dynamickym
rastom investicii a spotreby domécnosti prispeli
k rastu slovenskej ekonomiky o 3,2 % a k jeho dal-

siemu zrychleniu na 3,9 % v prvom polroku 2018.
V sledovanom obdobi pokracoval na Slovensku
priaznivy vyvoj na trhu prace. Rast zamestna-
nosti na Slovensku prevysil dynamiku priemeru
EU. V prvom polroku 2018 klesla domaca miera
nezamestnanosti na priemernu Uroven krajin EU
(6,9 %). Nizsf rast produktivity prace ako miezd
sa v porovnani s predchadzajucimi rokmi prejavu-
je vyraznejsie v nékladovych tlakoch. Rast jednot-
kovych nékladov prace sa zrychlil nad 3 %. Medzi-
rocne sa zvysil aj deficit bezného uctu platobnej
bilancie. Kym bilancia tovarov a sluZieb zazna-
menala zlepsenie a vykazovala prebytok, odlev
prostriedkov z bilancie vynosov sa podpisal pod
vysledny deficit.

Slovensko nadalej stagnuje v oblasti dobie-
hania priemeru EU. Relativna vykonnost Sloven-
ska dosahuje 77 % priemeru EU, rovnako ako
v predchédzajucich rokoch. Relativna produktivi-
ta Slovenska zaznamendva od roku 2014 pokles

Tabulka 1 Aktudlny stav a vyvoj hlavnych ukazovatelov redlnej konvergencie (rok 2017)

oK Zmena

SK
HDP na obyvatela v PKS (% EU 28) 77 0,0
Relativna cenova hladina (% EU 28) 69 1,1
Relativna produktivita (% EU 28) 81 -0,5
Redlny HDP (rast v %) 32 0,1
Produktivita préace (rast v %) 1,2 03
Kompenzacie na zamestnanca (rast v %) 47 1,7
Jednotkové naklady préce (rast v %) 28 14
Miera nezamestnanosti (%) 8,1 -1,6
Obchodné bilancia tovarov (% HDP) 1,7 -0,9
BeZny Ucet platobnej bilancie (% HDP) -2,1 -0,6

Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.
Pozndmka: Zelend farba znamend medzirocné zlepsenie, cervend zhorsenie sigma konvergencie v rdmci EU. NevdZend medziro¢nd zmena EU pre HDP na obyva-
tela, relativnu cenovu hladinu a relativnu produktivitu (v p. b.), obchodnu bilanciu a bezny tcet platobnej bilancie. Sigma konvergencia je merand Standardnou
odchylkou jednotlivych indikdtorov v krajindch EU. EU bez IE - EU 28 bez Irska.
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Priemer Zmena Sigma konvergencia
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Graf 1 Podiel tzv. zombie firiem na pocte
podnikov a na celkovom kapitdli nefinancnych
podnikov (rok 2013, %)
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W Pocet firiem ® Dlhodoby hmotny majetok

Zdroj: Vlastné vypocty na zdklade udajov RRZ, OECD (2017),
OECD (2018).

Pozndmka: Nefinancné podniky starsie ako 10 rokov vykazujtice
Urokové krytie nizsie ako 1 po dobu troch rokov.

a v suvislosti s vyraznejsim rastom zamestnanosti
na Slovensku sa mierne zniZila aj v roku 2017. StU-
pa iba relativna cenova hladina Slovenska, ktord
dosiahla 69 % priemeru EU.

FAKTORY SLABEHO VYVOJA PRODUKTIVITY
Jednym z faktorov zaostdvania Slovenska za
priemerom EU v produktivite si neefektivnosti
v podnikovom sektore. Popri velmi nerovnomer-
nom rozdelen{ produktivity medzi podnikmi (tdto
téma bola obsahom minuloro¢nej analyzy kon-
vergencie, NBS 2017) je problémom aj existencia
tzv. zombie firiem, ktoré zostavaju na trhu napriek
tomu, Ze maju problém pokryvat svoje zavazky,
a odcerpévaju tak vyrobné zdroje efektivnejsim
podnikom.? Takéto firmy tvoria priblizne 6 % vset-
kych podnikov na Slovensku. Na grafe 1, ktory su-
marizuje dostupné Udaje za krajiny EU, mézeme
vidiet, Ze existuju vyrazné rozdiely v rozsirenosti
zombie firiem aich moznom vplyve na ekono-
miku. V Taliansku bol podiel zombie firiem takmer
rovnaky ako na Slovensku, no podiel dlhodobého
hmotného majetku v zombie firmdach je na Slo-
vensku vyrazne nizsi. Na zéklade toho mézeme
usudzovat, ze negativny vplyv zombie firiem na
investicnu aktivitu na Slovensku je relativne slaby
(v porovnani s ostatnymi krajinami EU) a pripadna
ven vEU by nepredstavovala vyznamny impulz
pre rast investicii. V kontexte rasticich tlakov na
trhu prace vsak mézu zombie firmy predstavovat
dolezity zdroj pracovnych sil.

SIGMA KONVERGENCIA V DLHSOM OBDOBI
Sigma konvergencia prebieha vtedy, ked' rozptyl
hodnoét daného ukazovatela v skupine krajin
¢asom klesa. Pri sledovani stavu a vyvoja sigma

konvergencie na zaklade medziro¢nych zmien
ukazovatelov moze zaniknut celkovy obraz o do-
siahnutom zblizovani vykonnosti krajin EU, ktoré
bolo dosiahnuté v dlh§om ¢asovom obdobi. Jed-
notlivé ukazovatele mdzu naznacovat rozdielny
dosiahnuty stupen konvergencie a zaleZi aj na
tom, nakolko je réznoroda skupina krajin, pre vergencie slovenskej ekonomiky
ktoré hodnotime sigma konvergenciu. Specific- (NBS 2018).
ky model rastu rska a Luxemburska, ktoré maju 4 Téme Zladenosti vjvoja relativ-
, ; P , PR nych ukazovatelov v zdvislosti
vyrazne naqpr|emernu vykonnost, znamen3, Ze od konkrétneho zoskupenia sa
v skupine EU bez tychto dvoch ekonomik sa roz- blizsie venuje box 1v Analyze
diely v hodnotach vacsiny ukazovatelov redlnej ~ konvergencie slovenskej ekono-
ekonomiky znizuju vyraznejsie.* miky (N5 2018).
Na grafe 2 méZeme vidiet, Ze rozdiely v HDP
na obyvatela v parite kiipnej sily (PKS) boli v roku
1995 medzi krajinami EU 26 na Grovni 45 % prie-
meru a v roku 2017 poklesli na 26 % priemeru.
Proces konvergencie sa po vypuknuti finan¢nej
krizy kratkodobo zastavil, ale po roku 2010 opa-
tovne pokracoval, aj ked pomalsim tempom
ako pred krizou. Pre krajiny EU 28 a eurozénu bol
dosiahnuty stupen konvergencie podstatne nizsf,
od vypuknutia finan¢nej krizy prakticky stagnoval
a pribliZil sa len k42 % priemeru za skupinu.
Vyvoj sigma konvergencie vykonnosti Statov
USA zéroven potvrdzuje, 7ze ani dlhodobd exis-
tencia v spolo¢nom hospodarskom priestore,
fiskdlne prerozdelovanie a bankova Unia nemu-
sia priniest Uplnd konvergenciu participujtcich
krajin. Uroven konvergencie, aku v sucasnosti
dosahuju krajiny EU 26, dosahovali $taty USA
v 40-tych rokoch minulého storocia. Od konca
80-tych rokov stagnuje zhruba na hranici 18 %
priemeru, pri zohladnenf Specifického postavenia
Aljasky a Washingtonu D.C.

3 Literatura oznacuje za zombie
firmy tie, ktoré nemaju dostatoc-
ny zisk, aby pokryli svoje tirokové
ndklady tri a viac rokov po sebe.
Vyltcené st mladé firmy, ktoré
v rastovej fdze mohli pldnovat
viacrocné straty. BliZsie sa téme
venuje priloha 1v Analyze kon-

VPLYV ZAVEDENIA EURA NA DOBIEHANIE
Prvé vysledky analyzy vplyvu eura na ukazovatele
redlnej konvergencie pomocou metédy syntetic-

Graf 2 HDP na obyvatela, sigma konvergencia
(%)

60
40
30
204

104

— EU28 — EU26

Zdroj: Eurostat, BEA, viastné vypocty.
Pozndmka: Sigma konvergencia merand koeficientom varidcie.
USA bez Aljasky a Washingtonu D.C.
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5Vplyvom eura na fundamenty
slovenskej ekonomiky sa zaobe-
rd priloha 2 Analyzy konvergen-
cie slovenskej ekonomiky (NBS

2018).

Tabulka 2 Viyvoj postavenia krajin V4 v rebrickoch konkurencieschopnosti

Krajina

Slovensko

Cesko

Madarsko

Polsko

Pocet krajin
Zdroj: WB, IMD, WEF,

2018

39.
30.
48.
27.
190

Graf 3 Rast redineho HDP na obyvatela na Slo-
vensku (skutocny a synteticky rast, %)
157

Z‘ M

o

1.Q2003
1.Q 2004

1.Q 2005
1.Q 2006
1.Q 2007
1.Q 2008
1.Q 2009
1.Q2010
1.Q2011
1.Q2012
1.Q2013

— Skutocny rast — Synteticky rast

Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.
Pozndmka: Vertikdlna ciara oznacuje zavedenie eura na Sloven-
sku.

kej kontroly potvrdzuju platnost predpokladov
o vplyve spolo¢nej meny na hospodarsky vyvoj
¢lenskej krajiny menového bloku.

Napriek vyraznému poklesu HDP Slovenska
v roku 2009 v suvislosti s globalnou hospodar-
skou krizou, v rokoch 2009 az 2013 zaznamenalo
Slovensko vyssi celkovy rast vykonnosti a produk-
tivity, ako by to bolo v pripade nezavedenia eura.
Viy$sia vykonnost a produktivita predstavuju pozi-
tivne dopady eura na slovensku ekonomiku.

STRUKTURALNE A INSTITUCIONALNE
REFORMY

Slovensko dlhodobo zaostava vimplementacii
strukturdlnych a institucionalnych reforiem. Po-
tvrdzuje to aj postavenie Slovenska v rebri¢koch
konkurencieschopnosti, ktoré sa zhorsuje. V reb-
ricku kvality podnikatelského prostredia Doing
Business 2018 (WB 2017) sa relativna pozicia Slo-
venska vyrazne zhorsila, ked sa krajina z 33. miesta
posunula na 39. miesto. Slovensko zaznamenalo
dalsi pokles aj v hodnotenf kvality podnikatelské-

Doing Business
zmena pozicia pozicia

zmena pozicia pozicia

2018

ho prostredia Intititom pre rozvoj manazmentu
(IMD 2018), a to tak v celkovom rebricku, ako aj
v skupine krajin V4, ked po dlhsom ¢ase skoncilo
az za Madarskom. O dve miesta pokleslo Sloven-
sko aj v rebricku konkurencieschopnosti Svetové-
ho ekonomického fora (WEF 2018).

Rozsiahle jednorazové investicie a velmi priaz-
nivy hospodarsky cyklus vytvaraju v sucasnosti
predpoklady na kratkodobé oZivenie dobiehania
priemeru EU vo vykonnosti. V dlhsom horizonte
vsak absencia reforiem zlepsovania institucii, pod-
nikatelského prostredia a verejnej spravy moze
sposobit, Ze mnohé krajiny na podobnej Urovni
vyvoja ziskaju voci Slovensku konkurencné vy-
hody a rast v SR sa vyrazne spomalf a dobiehanie
priemeru sa zastavi.

PREHLAD VYVOJA NOMINALNEJ
KONVERGENCIE

Sucastou pravidelného hodnotenia vyvoja kon-
vergencie Slovenska k priemeru EU je tradi¢ne aj
prehlad plnenia tzv. maastrichtskych kritérii. Slo-
vensko, rovnako ako ostatné krajiny eurozény, nie
je po zavedeni eura povinné plnit inflacné alebo
Urokové kritérium. Vztahuju sa vsak nan pravidla
Paktu stability a rastu.

V stave plnenia nominalnych kritérii konver-
gencie nastal mierny posun. Priemerny deficit
verejnych financif v krajinach EU klesol na 1 %
HDP. Pokracoval aj trend poklesu verejného dlhu.
Slovensko by plnilo obe zlozky fiskdlneho kritéria,
spolu s dalsimi piatimi krajinami eurozény a so
Siestimi krajinami EU mimo eurozony.

Inflécia spotrebitelskych cien sa v dvandstme-
sacnom priemere do maja 2018 zvysila. Referencna
hodnota maastrichtského kritéria cenovej stability
vzrastlana 1,9 %. Dvandstmesacny priemer medzi-
ro¢nej inflacie na Slovensku v maji 2018 vzréstol na
2,1 %. Podobne v dalsich Styroch krajindch euro-
z6ny a $tyroch krajinach EU sa inflacia pohybovala
nad referen¢nou hodnotou. Jedinou krajinou euro-
z6ny, ktord prekracovala referen¢ni hodnotu, bolo
Grécko. Urokové kritérium by neplnili aj dve krajiny
EU mimo eurozény, Rumunsko a Polsko.

Pre plnenie kritéria vymenného kurzu je nutné,
aby bola krajina zapojend do mechanizmu vy-
mennych kurzov ERM II. Z krajin mimo eurozény

World Competitiveness Yearbook  Global Competitiveness Report

2018 Zmena poziCla pozicCia

(17/18) vEU  voV4 (17/18) vEU  voV4 (17/18) vEU  voV4
18 3 s [N s 4 4. B 21 3
14 2 29 A 2 .29 0 3 I
21 4 47 45 2 48 24,
i L 3+ 16 2 37 o0 19
28 63 27 140 28

Pozndmka: Zelenou farbou je zndzornené medzirocné zlepsenie a cervenou farbou medzirocné zhorsenie zohladriujice zmeny metodiky.
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Tabulka 3 Prehlad plnenia maastrichtskych kritérii na Slovensku a v ¢lenskych krajindch EU mimo

eurozény
Inflacia Vses%gé
Krajina (%) (% HDP)
maj 2018 2017
Slovensko 2,1 -0,8
Bulharsko 1,5 1,1
Chorvatsko 1,4 0,9
Ceské republika 2,2 15
Dénsko 1,0 1,1
Madarsko 23 2.2
Polsko 1,3 -14
Rumunsko 2,6 -2,9
Svédsko 19 16
Spojené kralovstvo 2.8 -1,8
Referen¢nd hodnota 19 -3,0

Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia, vlastné prepocty.

Pozndmka: Zelenou farbu st vyznacené hodnoty v stlade s plnenim daného kritéria. Podmienkou plnenia kurzového kritéria je Gcast

v ERM Il s volatilitou kurzu v stanovenom rozmedzi.

tuto poziadavku pini iba Dansko, ostatné krajiny
uplatiuju rezim pruzného vymenného kurzu
(Cesko, Svédsko, Madarsko a Polsko), riadeného
pohyblivého kurzu (Rumunsko, Chorvatsko) ale-
bo fixného kurzu (Bulharsko).

Bulharsko poziadalo o vstup do ERM II. Nad ra-
mec povodnych kritérii sa vsak Bulharsko a dal-
sie nové krajiny budd musiet stat najskor clenmi
bankovej Unie. Pred vstupom do ERM Il musi
Bulharsko poziadat o tzv. Uzku spolupracu s ECB
na spolo¢nom dohlade nad bankami a podrobit
svoj bankovy sektor komplexnému hodnoteniu.
AZ po Uspesnom hodnoteni bude moct vstupit
do ERMII.

ZAVER

Medzi krajinami EU dochédza k zblizovaniu hod-
not najdolezitejsich ukazovatelov v zmysle sigma
konvergencie. Vyvoj makroekonomickych ukazo-
vatelov Slovenska, ako je rast ekonomiky a pro-
duktivity, bol priaznivy, ale nie dostatocne dyna-
micky na to, aby sa relativna pozicia Slovenska
voci priemeru EU v sledovanych ukazovateloch

e o
2017 maj 2018 maj 2018
50,9 0,8 euro
256 1.3 X
77,5 2,5 X
34,7 14 X
36,1 06 v
73,3 2,6 X
50,6 33 X
35,1 4,2 X
40,8 07 X
874 1,3 X
60,0 32

zlepsila. Rezervy pre rast produktivity a vykon-
nosti su v oblasti lepsieho prerozdelenia vyrob-
nych faktorov od menej produktivnych podnikov
k produktivnejsim. Vysledky prvych odhadov za-
roven ukazuju, ze Slovensko zaznamenalo vyssi
celkovy rast vykonnosti a produktivity, ako by to
bolo v pripade nezavedenia eura. V oblasti pri-
jimania nevyhnutnych Strukturdinych reforiem
a podpory podnikatelského prostredia Slovensko
nadalej zaostdva, a to nielen v porovnani s kraji-
nami EU ako celkom, ale aj za krajinami regionu
V4, ¢o predstavuje riziko pre zachovanie redlnej
konvergencie v dlhsom obdobi.

V oblasti nominalnej konvergencie moézeme
pozorovat zrychlenie rastu spotrebitelskych cien
vo viacerych dobiehajucich krajinach EU (vrata-
ne Slovenska) a ndrast poctu krajin, ktoré by mali
problém splnit kritérium cenovej stability a Uro-
kové kritérium. Napriek domacim ciefom viace-
rych krajin zaviest v najblizsich rokoch euro, nie je
Ziadna z nich zapojena do mechanizmu vymen-
nych kurzov ERM I, a teda nemusf tieto kritéria
zavazne splfiat.
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Maju sa slovenské domacnosti

lepsie?

Branislav Karmazin, Michal Doliak
Ndrodnd banka Slovenska

Z pohladu ekonomiky ,mat sa lepsie” znamend, Ze si domdcnosti méZu dovolit viac mifiat,
resp. mozu si redlne dovolit viac nakUpit. Je to vsak relativny pojem. Nasu stcasnd situdciu
musime vZdy porovnat s minulostou alebo so svojim okolim. Zvykne sa hovorit, ako ,Zivot”
zdrazel v porovnani s predchddzajicimi rokmi. Casto pocut. ako ceny rastd a Ze st u nds
ceny vyssie ako napriklad vo vyspelom Nemecku. LenZe rast cien treba dat do suvislosti

s nasou konvergenciou k vyspelejsim krajindm, ako aj s rastom a konvergenciou prijmov.
Standardne sa droveri porovndva k priemeru EU. Aby sme teda vedeli odpovedat na otdzku
poloZent v ndzve prispevku, je potrebné Zistit, kde sa Slovensko v tejto kategdrii posunulo

v case, ako aj v porovnani so susednymi statmi.

RAST CENOVEJ UROVNE PRED KRiZOU
A SPOMALENIE DOBIEHANIA PO KRIZE
Na zaklade porovnania cenovej hladiny porovna-
telného kosa skutocnej individudlnej spotreby (AIC)
na Slovensku v roku 2003 (rok pred vstupom do EU)
a cenovej hladiny v roku 2017 vyplyva, Ze sa zvysi-
la 0 22 percentudlnych bodov (graf 2), z Urovne
takmer 43 % z priemeru 28 krajin EU na 65 % v roku
2017. Po financnej krize doslo k stagnacii v kon-
vergencii cenovej hladiny, ale v poslednych dvoch
rokoch sa konvergencia opat zrychlila (graf 1).
Pri pohlade na jednotlivé zlozky je mozne identi-
fikovat, Ze cenovd hladina vyrazne narastla v porov-
nani s EU 28 v skupine vzdelavanie, ale aj v oblasti
reStauracif a hotelov, potravin a rekreécie a kultdry,
no zniZila sa v oblasti pdst a telekomunikacii. Naj-
vys$siu cenovu Uroven v roku 2017 dosahuju tovary
a sluzby v skupine odevy a obuv (102,7 % prieme-
ru EU), posty a telekomunikacie (91,3 %) a potravi-

Graf 1 Vyvoj konvergencie cenovej hladiny
individudlnej spotreby (pAIC)
(EU 28=100)

130 7
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80 4
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60 4
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— Madarsko
— Slovensko
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— Rakusko Polsko

Zdroj: Eurostat.
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ny a nealkoholické ndpoje (90,8 %). Na druhej stra-
ne najnizsiu cenovu Uroven dosahuje Slovensko
v skupine byvanie a energie (46,5 %), zdravotnic-
tvo (51,3 %) a vzdelavanie (51,4 %).

Z regiondlneho pohladu este nedosahujeme
cenovu Uroven Nemecka. Je nizsia najma v zdra-
votnictve, v oblasti vzdeldvania, nizsie su ceny by-
vania a energif, ako aj retaura¢nych a hotelovych
sluzieb.V ramci krajin V4 je cenové hladina skutoc-
nej individualnej spotreby na Slovensku porovna-
telnd s hladinou v Cesku. Tak ako v pripade Sloven-
ska, aj v ostatnych krajindch V4 s cenové hladiny
relativne skonvergované v pripade obchodovatel-
nych tovarov (napriklad potravin, odevov a obuvi).
Malo skonvergované su ceny zdravotnictva, vzde-
lania a ceny byvania. V porovnani s ostatnymi kra-
jinami V4 ale dosahuje Slovensko vo vacsine ka-
tegorii najvyssie Urovne. Na druhej strane Polsko
dosahuje takmer vo vietkych triedach COICOP

Graf 2 Konvergencia cenovej hladiny individudl-
nej spotreby od roku 2003 v p. b. (rozdiel medzi
rokmi 2017 a 2003)

25 9

PAIC
m Cesko ® Nemecko ® Madarsko
B Rakusko Polsko ® Slovensko

Zdroj: Eurostat.
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Graf 3 Nomindlne kompenzdcie (nCpE) na za-
mestnanca v EUR (EU 28 = 100)
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Graf 4 Nomindlne kompenzdcie (nCpH) na od-
pracovanu hodinu v EUR (EU 28 = 100)

1407 \/\,,_/—\/
1204 \_/_/\__//—

100

80

nCpH 44,1 %

60

1

[sa] < w O ~ [se) (o)) o — o~ ™ < wn el ~
O © O © S 8 8 = = = = = = = =
o o o o o (=] o o o o o o o o o
SR RS 8 R_RRRIL LI RKRRKRRLEL SR
— Cesko —— Nemecko — Madarsko
— Rakusko Polsko — Slovensko

Zdroj: Eurostat.

a obuvi priblizuje k cendm v Nemecku. Zaujimavé
je porovnanie s Ceskou republikou. Celkova ceno-
vé hladina je v Cesku v porovnanf so Slovenskom
vyssia viac-menej len vdaka vy3sej Urovni cien
byvania a cien telekomunikdcif. Nizka cenova Uro-
ven potravin v Polsku je pravdepodobne vysled-
kom produkéného potencidlu  potravinarskeho
priemyslu podporeného vyznamnou polnohos-
podarskou produkciou. Silnd ponukova strana
tak pravdepodobne umoziuje vytvarat relativne
nizsiu rovnovaznu cenovu hladinu cien potravin
a nealkoholickych napojov v porovnani s ostatny-
mi krajinami V4. Z casového hladiska v ramci krajin
V4 Slovensko a Polsko zaznamenali medzi rokmi
2003 a 2017 najdynamickejsi proces konvergencie

Graf 5 Kompenzdcie (CpE) na zamestnanca v pa-
rite kipnej sily (EU 28 = 100)
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Zdroj: Eurostat.

cenovych hladin individuélnej spotreby v porov-
nani s priemerom krajin EU 28. Na druhej strane
v Madarsku Uroven stagnovala, pravdepodobne
v dosledku vplyvu finan¢nej a dlhovej krizy.

KONVERGENCIA PRIJMOV AJ V PARITE
KUPNEJ SILY
Pre odpoved na otédzku, ¢i sa maju slovenské do-
macnosti lepsie, je potrebné pozriet sa nielen na
ceny, ale aj na prijmy a spotrebu domacnosti.
Nomindlne kompenzacie na zamestnanca na
Slovensku dosahuju priblizne 46 % priemeru kra-
jin EU 28 a su porovnatené s CR (graf 3). Nomi-
nalne kompenzacie na hodinu prace na Sloven-
sku su vsak nizsie ako nomindlne kompenzécie
na zamestnanca (graf 4). Z toho vyplyva, Ze pra-

Graf 6 Kompenzdcie (CpH) na odpracovanu hodi-
nu v parite kiipnej sily (EU 28 = 100)
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Graf 7 Vlyvoj konvergencie redinej individudlnej
spotreby od roku 2003 (EU 28 = 100)
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Zdroj: Eurostat.

cujeme v priemere viac hodin ako vo vyspelych
krajinach EU.

Slovenské platy, resp. néklady prace dosahuju
len 46 % Grovne priemeru EU 28, ¢o sa na prvy
pohlad javi ako slaba Uroven. Trochu iny je pohlad
na vyvoj ich dobiehania v ¢ase, ked od roku 2003
sa zwysili 0 26 %, ¢o bol najvyraznejsi rast v po-
rovnani s krajinami V4. Zaroven sa cenova uroven
na Slovensku zvysila o 22 percentualnych bodov,
takZe nase domacnosti redlne netratili, ale si do-
konca polepsili.

Graf 8 Konvergencia redlnej individudinej
spotreby a HDP od roku 2003 v p. b.
(rozdiel medzi rokmi 2017 a 2003)
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Redlina individudina spotreba na obyvatela v PKS
(rAlC), redliny hruby domdci produkt na obyvatela v PKS (rtHDP).
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Nizka Uroven miezd v porovnani s Nemeckom
je tak relativny ukazovatel, ktory treba dat do kon-
textu aj s tym, ¢o si za nase platy mdZzeme u nds
kupit. Ak teda zohladnime aj cenovu Uroven, na-
chadzaju sa nase platy uz na Urovni 70 % prieme-
ru EU, ¢o nie je zly Udaj (graf 5).

Redlne kompenzécie na odpracovanu hodi-
nu su skonvergované menej (SR priblizne 68 %
priemeru EU) ako kompenzacie na zamestnanca
(graf 5 a 6). S vy3sim ¢asovym Usilim v porovna-
ni so zapadnymi statmi si tak zamestnanec v SR
moZe dovolit mensie mnozstvo statkov a slu-
Zieb.

RASTUCE PRiJMY NAM DOVOLUJU VIAC
MiNAT A ,,MAT SA LEPSIE”

Dalsim ukazovatelom na ur¢enie, ¢ sa maju slo-
venské domadcnosti lepsie, je Uroven spotreby. Pri
pohlade na vyvoj redlnej individualnej spotreby
na obyvatela v parite kipnej sily Slovensko v roku
2017 dosiahlo 76 % priemeru krajin EU 28 (graf 7)
a skonvergovalo od roku 2003 o takmer 20 per-
centudlnych bodov (graf 8). Priblizovanie indivi-
duélnej spotreby k priemeru EU 28 na Slovensku
uz poslednych par rokov stagnuje, rovnako ako
v ostatnych krajindch V4 (v Nemecku a v Rakusku
sa dokonca priblizuje smerom nadol). Suvisi to
s dopadom krizy, ked stagnovala aj konvergencia
platov. Z pohladu vyvoja od roku 2003 bol naj-
priaznivejsi pre obyvatelov Polska. Konvergencia
cenovej hladiny bola relativne nizka v porovnani
s konvergenciou redlnych kompenzacii na za-
mestnanca. To generovalo aj relativne vysoku
konvergenciu redlnej individudinej spotreby v pa-
rite kUpnej sily (graf 9).

Graf 9 Konvergencia redlnej individudinej
spotreby v parite kipnej sily od roku 2003 v p. b.
(rozdiel medzi rokmi 2017 a 2003)
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Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: Cenovd hladina skutocnej individudinej spotreby
(pAIC), nomindline kompenzdcie na zamestnanca (nCpE), kom-
penzdcie na zamestnanca v PKS (CpE), redIna individudlna spot-
reba na obyvatela v PKS (rAlC), redlny hruby domdci produkt na
obyvatelav PKS (rHDP).
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Graf 10 Konvergencia nomindinych velicin
od roku 2003 (EU 28 = 100)
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Graf 11 Konvergencia redlnej individudlnej
spotreby a HDP v parite kipnej sily od roku 2003
vp.b. (EU28=100)

100 7
90 1

801

70

60 -

504

40

304

20 — T T T T T T T T T T T

2004
2005
2006
2007
2008
2013
2014
2015
2016
2017

~
o
~

2003
2009
2010
2011

—— Produktivita prace na zamestnanu osobu

— Hruby domaci produkt na obyvatela
Kompenzacie na zamestnanca

—— Cenova hladina individualnej spotreby

— Aktudlna individualna spotreba na obyvatela

Zdroj: Eurostat.

Co0 NAZNACUJU OSTATNE UKAZOVATELE?

Nastupeny trend konvergencie cenovej hladiny
na Slovensku by mal byt podporeny predpokla-
danym pokracujucim rastom produktivity prace
v porovnani s priemerom krajin EU 28. Relativne
rychlejsi rast produktivity prace by mal tlacit na
rast miezd. Rychlejsi rast miezd v sektoroch s ras-
tom produktivity prace (obchodovatelny sektor)
by mal tlacit na rast miezd aj v sektoroch, kde je
rast produktivity pomaly (neobchodovatelny sek-
tor — napr. sluzby). To by zase malo vytvarat ceno-
vy tlak, ktory sa prejavi najma v dobiehani cenovej
hladiny sluzieb. Rast miezd je urcujucim faktorom

Graf 12 Vlyvoj zdrojov krytia skutocnej individudil-
nej spotreby (AIC)
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pre vyssiu spotrebu. Preto je potrebné pozriet sa
na vyvoj redlnych kompenzacii na zamestnanca
a na hrubé zmiesané dochodky ako ,proxy” pre
vyvoj miezd v porovnani s produktivitou prace
a redlnou individualnou spotrebou.

V' medzindrodnom porovnan{ bolo Slovensko
od roku 2010 do roku 2012 uroviiou redlnej in-
dividudlnej spotreby v parite kipnej sily na tom
najlepsie z krajin V4 a od roku 2013 je na tom len
mierne lepsie Ceska republika. Historicky sa slo-
venské domacnosti od roku 2003 pribliZili skutoc-
nej spotrebe Ceskych domacnosti, ale stdle za-
ostavaju za domdacnostami v Rakusku a Nemecku.

Graf 13 Podiel suctu kompenzdcii zamestnancov
ahrubého zmiesaného déchodku samozamest-
ndvatelov na skutocnej individudlnej spotrebe
(EU 28 = 100)
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Graf 14 Podiel zamestnanych oséb (zamestnancov
a samozamestndvatelov) na pocte obyvatelov
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Slovensko mé relativne vysoky podiel individu-
alnej spotreby na HDP. Individudlna spotreba je
pritom krytd prevazne kompenzaciami (graf 12).
V pripade Slovenska su velmi vyznamnou zloz-
kou krytia aj hrubé zmiesané déchodky. Podiel
su¢tu  kompenzacii zamestnancov a hrubého
zmiesaného doéchodku  samozamestnavatelov
na skuto¢nej individudlnej spotrebe (zdroje krytia
skuto¢nej individualnej spotreby) je porovnatelny
s ostatnymi krajinami a v ¢ase (od roku 2003) rela-
tivne stabilny (graf 13).

Podiel zamestnanych o0s6b (zamestnancov
a samozamestnavatelov) na celkovom pocte oby-
vatelov je na Slovensku v porovnani s Ceskom
(tiez s Rakuskom aNemeckom) relativne nizky

Graf 16 Hruby zmiesany déchodok na samoza-
mestndvatela (v tis. EUR)
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Graf 15 Vyvoj zloziek celkovej zamestnanosti
Slovenska
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(graf 14). Z toho vyplyva, Ze nizsi podiel zamest-
nanych oséb by mal kryt zdrojmi (v porovnani
s Ceskom) podobnu individudinu spotrebu na
obyvatela. Na Slovensku by teda logicky mali byt
vyssie priemerné kompenzacie na zamestnanca
alebo vyssi priemerny hruby zmiesany déchodok
na samozamestnavatela. Zdroje krytia skutocnej
individualnej spotreby predstavuju na Sloven-
sku kompenzacie zamestnancov — 60 % (v Cesku
71 %) a hruby zmiesany déchodok samozamest-
navatelov - 28 % (v Cesku 18 %).To je v nepomere
k celkovej zamestnanosti, kde 86 % tvoria zamest-
nandci a len 14 % samozamestnavatelia (graf 15).
Priemerny nomindlny hruby zmieSany décho-
dok na samozamestndvatela je teda na Sloven-

Graf 17 Priemerny hruby zmiesany déchodok
na samozamestndvatela, resp. priemerné kom-
penzdcie na zamestnanca
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Graf 18 Podiel odmien z prdce na HDP

Graf 19 Podiel prijmov z prdce a podnikania
na HDP
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka Nomindlne kompenzdcie na zamestnanca v pomere
k produktivite prdace na zamestnaného.

sku vyrazne vyssi ako v ostatnych krajinach V4
(graf 16). Medzi priemernym hrubym zmiesanym
déchodkom a priemernou kompenzaciou na za-
mestnanca viak nie je taky markantny rozdiel me-
dzi krajinami, okrem Slovenska (graf 17).

Na Slovensku hruby zmiesany dochodok vy-
razne prevysuje priemerné kompenzacie. Hruby
zmiedany déchodok na samozamestnavatela je
2,9-krat vyssi ako priemerné kompenzacie na
zamestnanca (graf 17). V ostatnych sledovanych
krajindch sa tento pomer pohybuje v rozmedzi od
1 po 2. Hruby zmiesany déchodok v parite kiipnej
sily na samozamestnavatela (upraveny o cenovu
hladinu) na Slovensku je podla Udajov Eurostatu
dokonca vy3si ako v Rakusku a Nemecku, ¢o by
mohlo indikovat, Ze Zivotna Uroven samozamest-
navatelov je vyssia ako v tychto krajinach.’

Podiel prijmov z prace na tvorbe hrubého do-
méaceho produktu pomaly rastie, jeho Uroven je
vsak nizka. Naopak, ak k prijmom z prace prida-
me aj prijmy z podnikania, tak sa drovhou bliZime
k Nemecku. Naznacuje to velky nepomer medzi
prijmami z prace a z podnikania. Zaroven nizky
podiel prijmov z prace by mohol naznacovat, ze
dodatocny tlak na rast miezd, resp. kompenzacif,
aj vzhladom na pomer produktivity prace a obje-
mu kompenzacif, by nemusel predstavovat riziko
pre konkurencieschopnost a hospodarsky rast.

ZHRNUTIE

Slovensko je vyrazne skonvergované v produkti-
vite prace a porovnatelne skonvergované v ce-
nach a nakladoch préce. Konkuren¢nou vyhodou
s nizke kompenzacie na zamestnanca voci HDP
a produktivite prace. Viy$sia skutocnd individualna
spotreba je generovand aj vdaka inym zdrojom,
ako su kompenzécie (hruby zmiesany déchodok,
socialne transfery, verejné financovanie zdravot-

Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: Nomindlne kompenzdcie + hruby zmiesany décho-
dok na zamestnaného v pomere k produktivite prdce na zamest-
naného.

Graf 20 Pomer produktivity prdce na zamestna-
ného voci suctu kompenzdcii na zamestnanca
a hrubého zmiesaného déchodku
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Zdroj: Eurostat.

nictva a Skolstva). V SR je nadalej priestor na rast
kompenzacif (v sulade s produktivitou prace) a na
rast cien.

Na zadver médzeme odpovedat pozitivne na
otazky, i sa slovenské domdacnosti maju lepsie.
Rastu ceny, ale zaroven rastu aj prijmy. Uroven
prijmov a teda aj cien sa priblizuje vyspelym kraji-
nam EU a priblizuje sa rychlejsie ako v niektorych
susednych krajinach. Konvergencia bude nadalej
pokracovat, mozno nie takym rychlym tempom
ako v minulosti, ale budeme zaznamenavat rast
prijmov, Co sa, samozrejme, prejavi aj na raste cien
aich priblizovanf k Urovni vyspelejsich krajin.

1 Hruby zmiesany déchodok okrem
prijmov z podnikania obsahuje aj iné
zlozky.
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1 Sprdva o financnej stabilite
k novembru 2018
https.//www.nbs.sk/sk/publikacie/
sprava-o-financnej-stabilite

2 Najvacsim rizikom stupriujacich
sa protekcionistickych krokov je
rastuca, hoci stdle pomerne nizka
pravdepodobnost prepuknutia ne-
kontrolovanej globdlnej obchodnej
vojny a negativny vplyv tejto hrozby
na celkovy ekonomicky sentiment
a ndladu na financnych trhoch. To
by mohlo nepriaznivo ovplyvnit aj
exportne orientovant slovensku
ekonomiku.

3 Lidrom v tomto smere su Spojené std-

ty, ktoré uz postupne zvysili zdkladnu
urokovd sadzbu nad droveri dvoch
percent a s najvdcsou pravdepodob-
nostou ju posunu este vyssie. Hoci
ECB este k takémuto kroku neprikro-
cila, aktudlne uz vyrazne zredukovala
objemy ndkupov Stdtnych dlhopisov.
4 Podniky s podielom vyvozu do Spo-
Jjeného krdlovstva nad 30 % svojho
celkového exportu a so zostatkovou
splatnostou tverov nad 10 000 €.

Aktualny vyvoj trendov a rizik
v slovenskom financnom sektore

Karol Zeleridk
Ndrodnd banka Slovenska

Zdravé fungovanie financného systému predstavuje nevyhnutny predpoklad pre udrzatelny
ekonomicky vyvoj. Financny sektor moZno povaZovat za stabilny, ak je schopny plnit

svoje zdkladné funkcie a sticasne odolat aj vyraznejsim Sokom, ktorych zdroj méze byt

v domdcom alebo zahrani¢nom ekonomickom prostredi alebo v rdmci finanéného systému
ako takého. Z tohto pohladu je klucové analyzovat vyvoj najvyznamnejsich aktudlnych
vyvojovych trendov a rizik plyntcich z tohto vyvoja. Cielom tohto ¢ldnku je analyza
aktudlneho vyvoja a rizik v slovenskom financnom sektore z pohladu financnej stability,
pricom podkladom ¢ldnku je Sprdva o financnej stabilite k novembru 2018, ktord publikuje

Ndrodnd banka Slovenska.’

RAST GLOBALNEJ EKONOMIKY BY UZ
MOHOL BYT ZA SVOJiM ZENITOM, PRICOM
PRIBUDAJU RIZIKA PRE FINANCNU
STABILITU

Svetova ekonomika sa aktudlne nachddza v ras-
tovej faze, ked vacsia ¢ast rozvinutych krajin sa
dokonca nachéddzala nad svojim potencidlom,
pricom tento stav by mohol pretrvavat este aj
v najblizéich dvoch rokoch. Globalna ekonomika si
v roku 2018 neudrzala dynamiky pritomné pocas
druhého polroka 2017 a zredukoval sa aj dovtedy
vzacne vysoky stupen synchronizacie medzi jed-
notlivymi krajinami. K citelnejsiemu polaveniu do-
$lo najma vo viacerych rozvinutych ekonomikach,
ktoré este na prelome rokov zaznamenali vyrazny
rast. Od zaciatku roka 2018 sa aj v eurozéne po-
stupne utlmovalo tempo rastu priemyselnej pro-
dukcie a zahrani¢ného obchodu, ¢o boli kltcové
faktory v pozadi poslednej viny globalneho ozi-
venia. V daldom obdobi je mozZné predpokladat
pokracovanie expanzivnej fazy, ale uz pri nizsich
tempéach rastu, ako sa pévodne ocakévalo. Aj to
viak iba za predpokladu absencie vyraznejsich
sokov a ndrastu tlakov v ekonomike s dopadom
aj na finan¢nu stabilitu. Vysvetlenie tohto stavu
mozno hladat v postupne sa otédcajlcej cyklickej
pozicii  globalnej  ekonomiky v kombinacii
s prehlbujucimi sa rizikami Strukturalnej povahy
a s narastom neistoty. Z pohladu vyvoja globélnej
ekonomiky sa ako vyrazné riziko, ktoré sa postup-
ne zac¢ina materializovat, javi postupny odklon od
politiky volného medzindrodného obchodu a na-
stup protekcionistickych opatreni.? Po takmer de-
satroci extrémne uvolnenej menovej politiky na
oboch strandch Atlantiku sa aktudlne ¢oraz viac
vytvara priestor na jej postupnu normalizaciu?
Postupne sa tak otvara priestor pre narast Uroko-
vych mier. Z va¢siny finan¢nych trhov v ostatnych
regionoch sa optimizmus prevladajuci pocas roka
2017 v uplynulych mesiacoch vytratil. Pocas roka
2018 sa na finan¢nych trhoch vyskytlo hned' nie-
kolko epizéd nahleho nérastu stresu, spojeného
s nezanedbatelnymi korekciami cien aktiv. Menej
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priaznivé finan¢né podmienky spolu s vysokou
zadlZenostou, zhordujucimi sa ekonomickymi
fundamentmi a politickymi rizikami sa podpisali
pod zmenu nélad na finan¢nych trhoch.V Eurépe
doslo k ndrastu rizikovych prémif pri talianskych
statnych dlhopisoch, ale aj v sukromnom sekto-
re v dosledku avizovanej snahy talianskej vlady
o odklon od konsolida¢nych pldnov v oblasti
verejnych financii. Rizika su spojené aj s nadchéa-
dzajucim vystipenim Spojeného krélovstva z EU
koncom marca 2019. Aktuélne sa rokovania o vy-
stipeni nachadzaju vo svojej findlnej faze, ked
bol dosiahnuty navrh dohody, o ktorej by mal
parlament Spojeného kréalovstva hlasovat v na-
sledujucich tyzdhoch. V pripade neschvaélenia
dohody sa tzv. tvrdy brexit stane skutocnostou,
¢o by mohlo prostrednictvom réznych transmis-
nych mechanizmov nepriaznivo ovplyvnit financ-
ny systém v krajinach EU s dopadom na finan¢nu
stabilitu. Slovensky finan¢ny sektor by vsak nemal
byt vyrazne zasiahnuty, kedze priame expozicie
slovenskych bank voci subjektom v Spojenom
kralovstve tvoria priblizne 0,4 % ich celkovych ak-
tiv. Ani nepriamy kanal prostrednictvom expozicif
slovenského bankového sektora voci podnikom
exportujucim do Spojeného kralovstva by nemal
byt vyznamny, kedze podniky, ktoré by mohli byt
tvrdym brexitom zasiahnuté vyraznejsie,* maju
expozicie voci slovenskému bankovému sektoru
vo vyske 0,1 % z portfolia podnikovych uGverov
slovenského bankového sektora. Najvyraznejsie
tak slovensky bankovy sektor méze pocitovat do-
pad brexitu prostrednictvom limitovaného pristu-
pu a zvysenych nakladov stvisiacich s vyuzivanim
finan¢nej infrastruktury v Spojenom kralovstve.

SLOVENSKA EKONOMIKA ZAZiVA PRIAZNIVE
CASY, AKTUALNE UZ PRODUKUJE NAD
SVOJiM POTENCIALOM

V prvom polroku 2018 sa rast slovenskej ekono-
miky este zrychlil. Tento vyvoj sprevadzal pokles
nezamestnanosti a rast trzieb a ziskov podnikov.
Miera nezamestnanosti uz niekolko Stvrtrokov
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Graf 1 Miera prehrievania pracovného trhu®
na Slovensku a v krajindch EU
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Zdroj: AMECO, Eurdpska komisia, NBS.
Pozndmka: Kladné hodnoty znamenaju prehrievanie pracovné-
ho trhu, zdporné hodnoty podchladenie pracovného trhu, ked
Jje miera nezamestnanosti vyssia ako Strukturdina nezamestna-
nost.

Kvartilové rozpétie

prepisuje historické minimda. Hoci tieto trendy
maju priaznivy vplyv na klesajuci podiel nesplaca-
nych Uverov, rizikom sa postupne stava zvysujica
sa miera prehrievania ekonomiky. Tlaky sa preja-
vuju najma na pracovnom trhu. Napriek tomu, ze
miera prehrievania slovenskej ekonomiky a tem-
po otvdrania jej produkénej medzery sa vyrazne
neodlisuju od eurépskeho priemeru, vyrazne in-
tenzivnejsi vyvoj je pozorovatelny na pracovnom
trhu, ked len dve krajiny EU vykazuju vyssie hod-
noty prehrievania pracovného trhu ako Sloven-
sko. Tento vyvoj zvysuije riziko, Ze ¢ast pracovnych
miest vytvorenych v rastovej faze ekonomiky
nemusi byt dlhodobo udrZatelnd. Optimizmus
prameniaci z pozitivneho ekonomického vyvoja
navyse moze viest k podcenovaniu a nadmernej
kumulacii rizik, ktoré sa moézu prejavit v dlhodo-
bejsom horizonte.

RAST UVEROV DOMACNOSTIAM SA
SPOMALIL, TEMPO ICH ZADLZOVANIA VSAK
PREDBIEHA VYVOJ FUNDAMENTOV

Rast Uverov slovenskym domécnostiam za po-
slednych Sest rokov bol viac ako dvojndsobny
oproti druhej najrychlejsie rastucej krajine, Ceskej
republike.

Roc¢né prirastky Uverov na byvanie sa aj v po-
slednych mesiacoch pohybovali blizko historic-
kych maxim, pricom v septembri 2018 dosahoval
ich medziro¢ny rast 11,5 %. Spotrebitelské Uvery
boli naopak v poslednych mesiacoch poznacené
spomalenim rastu, ked v obdobi janudr az sep-
tember 2018 v sektore pribudlo 040 % menej
spotrebitelskych Gverov nez v rovnakom obdobi
predchédzajuceho roka. Pricinou mézu byt viace-
ré faktory, okrem realizovaného odpisu a odpred-
aja zlyhanych spotrebitelskych Gverov aj napri-
klad postupné sprisfiovanie makroprudencialnej

Graf2 Porovngnie rastu tuverov domdcnostiam
v krajindch EU (v %)
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Zdroj: ECB SDW.

Pozndmka: Udaje predstavuju relativny ndrast objemu tverov
domdcnostiam medzi augustom 2012 a augustom 2018, resp.
augustom 2017 a augustom 2018. Z grafu bolo vylicené Belgic-
ko, ktorého Udaje su skreslené vnutroskupinovymi sekuritizdciami.

politiky ¢i saturdcia vybranych skupin trhu, ktoré
refinancovali alebo konsolidovali bankové a ne-
bankové Uvery. Faktory podporujice rast Uverov
domacnostiam v podobe nizkych Urokovych sa-
dzieb, rastu zamestnanosti, zvySovania redlnych
miezd a pokracujuceho rastu cien bytov ostavaju
v ekonomike aj nadalej pritomné. S pretrvavaju-
cou nizkou sadzbou pri Uveroch rastie aj tlak na
obchodné modely bank, ked'si v zdujme udrzania
ziskovosti nutené poskytovat vy3si objem dverov,
¢o sa prejavuje v silnej konkurencii na Uverovom
trhu a v tlaku na uvolnenie Uverovych Standardov.
Naopak proti nadmernému rastu Uverov pdsobi-
li najma opatrenia NBS (stanovenie maximalnej
splatnosti pri Gveroch, celkovy Uverovy strop, limit
na podiel vysky Uveru khodnote zabezpecenia
(LTV)) a niektoré dlhodobé faktory (demograficky
VYVOj a postupna saturdcia sektora domacnost).
Rast zadlZenosti slovenskych domadcnosti bol aj
v poslednom roku najvyssi v ramci EU. Rastuica za-
diZenost doméacnosti zvysuje citlivost ekonomiky
na cyklické vykyvy. Citlivost sektora domacnosti
zvysuje aj skutocnost, Ze slovenské domacnosti
maju v porovnani s krajinami EU relativne najme-
nej Cistych finan¢nych aktiv.

Specifikom slovenskych domacnosti je aj vyso-
kd miera preferencie byvania vo vlastnej nehnu-
telnosti. Az 90 % slovenskych domécnosti vlastni
nehnutelnost, v ktorej byva, ¢o je vyrazne nad
droviou medianu EU (75 %). Toto vysoké ¢&islo
v pripade Slovenska suvisi aj s faktom, ze mnoz-
stvo slovenskych domécnosti nadobudlo byty
v procese transformdacie v 90-tych rokoch, pre-
to len pomerne mald ¢ast z nich splaca Uver na
byvanie. Nastupujice generacie vsak uz takuto
moznost ziskania nehnutelnosti nemaju. Ak by
aktudlna miera vlastnictva nehnutelnosti mala
byt zachovang, v dlhodobom horizonte by si to

5 Miera prehrievania pracovného trhu
Jje definovand ako rozdiel NAWRU
(Non-Accelerating Wage Rate of
Unemployment), ktord reprezentuje
mieru nezamestnanosti, pri ktorej
nedochddza k akcelerdcii miezd
v hospoddrstve, a aktudinej miery

nezamestnanosti.
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Graf 3 Porovnanie vyvoja zadlZzenosti sektora
domdcnosti a drzby cistych financnych aktiv
v krajindch EU
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Zdroj: Eurostat.

vyzadovalo vyrazny nérast podielu domacnosti,
ktoré budu mat Uver na byvanie. ZadlZzenost do-
macnosti by v pripade takéhoto hypotetického
scenara mohla vzrést az nad drover 100 % HDP.
V tomto kontexte bude preto klicové vytvéranie
aj inych alternativ byvania, napr. rozvoj trhu s na-
jomnym byvanim.

EXPANZiIVNU FAZU CiTIT AJ NA REALITNOM
TRHU

Ceny novostavieb v Bratislave sa postupne do-
stavaju na uroven predkrizovych cien. Rast cien
volnych bytov v tretom Stvrtroku 2018 dosiahol
na medziro¢nej baze 8,7 %, kym v pripade cien
predanych bytov to bolo az 94 %. Vyvoj cien na
primarnom trhu formuje silny dopyt po novostav-
bach v kombindcii s klesajicou ponukou. Za po-
klesom ponuky stoja vyrazne vyssie predaje ako
pritok bytov v novych projektoch. Pokles ponuky
bytov mozno pozorovat aj na sekunddrnom trhu
s nehnutelnostami, kde ceny bytov na Slovensku
uz viac ako dva roky medziro¢ne v priemere rastu
010%.Trendrastu je ajnadalej pomerne homogén-
ny medz jednotlivymi krajmi a velkostami bytov.

RASTOVE TRENDY SPOJENE S EXPANZIVNOU
FAZOU MOZNO POZOROVAT AJ NA TRHU
KOMERCNYCH NEHNUTELNOSTI

Objem investicif v segmente komerénych
nehnutelnosti v prvom polroku 2018 prekonal
rovnaké obdobie minulého roka a na trhu prevla-
daju ocakavania, Ze do konca roka by sa mohol
objem investicif pribliZit rekordnému roku 2016.
Medzirocny rast cien v tomto segmente v prie-
behu roka postupne rastol na droven 6,5 %. Silny
dopyt koncovych pouzivatelov sa pretavil aj do
celdrskych priestorov. Podobne priaznivy vyvoj
zaznamenal aj segment obchodnych priestorov
a priemyselnych a logistickych centier. Zarover je
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mozné pozorovat vyssiu opatrnost bank prifinan-
covani komer¢nych nehnutelnosti, ked v porov-
nanfs predkrizovym vyvojom je tempo financova-
nia viac v sulade s ekonomickymi fundamentmi,
napr. srastom HDP acien nehnutelnosti. ZniZil
sa aj priemerny objem poskytovanych Uverov.
Vzhladom na vyrazné zastUpenie na celkovych
Uveroch, vyraznu citlivost na ekonomicky vyvoj
a historickt skusenost je segment komer¢nych
nehnutelnosti vyznamnym z pohladu finan¢nej
stability. Vystavba komerénych nehnutelnosti je
okrem bank znacne financovana aj prostrednic-
tvom nakupu dlhopisov emitovanych spoloc-
nostami s prepojeniami na segment komercnych
nehnutelnosti, kde maju vyznamné expozicie aj
podielové fondy a domacnosti.

STABILNY RAST UVEROV PODNIKOVEMU
SEKTORU SA NEPREMIETOL DO NARASTU
ICH ZADLZENOSTI

V priebehu roka 2018 rastlo aj portfolio Uverov po-
skytnutych podnikovému sektoru, ktoré medzi-
ro¢ne vzrastlo 0 4,9 %. V porovnani s rokom 2017,
ked rast Uverov podnikovému sektoru atakoval
dvojciferné dynamiky, doslo v tomto roku k stabi-
lizacii ich Uverovej dynamiky na nizsich drovniach.
Rast Uverov slovenskym podnikom sa tak postup-
ne dostava na Uroven medidnu krajin EU. V roku
2018 bol formovany predovietkym investi¢nymi
Uvermi, kym prevadzkové Uvery stagnovali. Ich
rast je aj nadalej silno ovplyvneny priaznivym
makroekonomickym vyvojom, sprevadzany opti-
mizmom v podnikovom sektore, na pozadi silné-
ho domaceho a zahrani¢ného dopytu. Na strane
ponuky sa podmienky v roku 2018 uz vyrazne
nemenili. Uverové $tandardy st uz priblizne tri
roky stabilné a v roku 2018 sa zéroven zastavil aj
pokles trokovych marzi na podnikovych Gveroch.
V doésledku spomalenia tempa rastu Uverov, za-
stavenia rastu objemu emitovanych cennych pa-
pierov a rastu domdcej ekonomiky sa zadlzenost

Graf 4 Tempo rastu cien bytov na sekunddrnom
trhu na Slovensku
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Zdroj: Cenovd mapa nehnutelnosti.
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Graf 5 ZadlZenost podnikového sektora na Sloven-
sku, v EU a krajindch strednej a vychodnej Eurépy
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Zdroj: ECB SDW, Eurostat.
Pozndmka: Do vypoctu zadlZzenosti vstupuju Gvery od domdcich
bdnk a celkové emitované cenné papiere v pomere k HDP.

podnikového sektora v pomere k HDP v roku
2018 vyrazne nezmenila. ZadlZzenost slovenského
podnikového sektora je vsak aj nadalej vyssia ako
v okolitych krajinach.

Z1SKovoST BANKOVEHO SEKTORA V ROKU
2018 MIERNE VZRASTLA

Cisty zisk bankového sektora k septembru 2018
medziro¢ne vzrastol o 7,6 %.° Priaznivy vyvoj vsak
Ciastoc¢ne ovplyvnila aj Strukturdlna zmena, ktorou
bolo prevzatie casti portfélia splatkovej spoloc-
nosti, bez ktorej by bol ndrast zisku nizsi. Narast
ziskovosti podporila stabilizécia Urokovej mar-
7e v portféliu podnikovych Uverov. Snaha bank
0 udrzanie ziskovosti prostrednictvom rastucej
bilancie prind3a zvysené naklady na odvody a pri-
spevky vplyvajuce z reguldcie,” ktoré medzirocne
vzrastli o takmer 5 %. Zaroven sa v bankovom sek-
tore dlhodobo znizuje schopnost krytia pripad-
ného narastu strat z nespldcanych Uverov pros-
trednictvom prijmov z beZnej bankovej ¢innosti.
V medzindrodnom meradle patrf slovensky ban-
kovy sektor dlhodobo k najziskovejsim v bankovej
unii, hoci aktualne zacali bankové sektory vo via-
cerych krajinach slovensky bankovy sektor dobie-
hat. Slovenské banky navyse vykazuju najvyssie
pokrytie zlyhanych Uverov opravnymi poloZkami.

SOLVENTNOST SLOVENSKYCH BANK V PRVOM
POLROKU 2018 MIERNE KLESALA

Po néraste v roku 2017 zaznamenal ukazovatel ka-
pitdlovej primeranosti slovenskych bank v prvom
polroku 2018 mierny pokles z 18,6 % na 18,2 %.
K poklesu tohto ukazovatela doslo napriek kon-
zervativnejsej dividendovej politike viacerych
bank v uplynulom roku, ktord vsak bola prevazena
vplyvom intenzivnej Uverovej aktivity. Pokles bol
Ciasto¢ne aj dosledkom prechodu na novy Uctov-
ny Standard IFRS 9. Aktudlne je mozné identifiko-

T T T T T T T T T T T ™
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

vat snahu bank o optimalizaciu Urovne a Struktury
kapitdlu a o postupné znizovanie dobrovolnych
kapitalovych vankusov nad droven regulatérnych
poziadaviek. Ukazovatele kapitalovej primeranosti
sa priblizili k urovni dolného kvartilu EU.V désled-
ku dlhodobo pritomného rastu Uverov sa v por-
tfolidch bank naakumulovali pomerne vyrazné
rizikd a zaroven klesajuce marze zniZili schopnost
bank prirodzene absorbovat straty prostrednic-
tvom beznych vynosov. Rastie tak potreba oboz-
retnejSej dividendovej politiky zo strany bank.
Zaroven sa zvysuje vyznam makroprudencidlnych
opatrent a kapitdlovych vankusov zameranych na
posilnenie odolnosti bankového sektora.

NizKE UROKOVE SADZBY VYTVARAJU

TLAK NA UDRZATELNOST OBCHODNYCH
MODELOV FINANCNYCH INSTITUCII

V doésledku pretrvavajucich nizkych drovni Uro-
kovych mier klesaju bankam cisté Urokové prij-
my, ktoré tvoria viac ako tri stvrtiny ich celkovych
hrubych prijmov. Banky sa snaZia tento vyvoj
kompenzovat vyraznou Uverovou aktivitou, na-
vyse podporenou aj tlakom materskych bank na
udrzanie ziskovosti domacich bank. Banky si na-
teraz dokazali udrzat ziskovost najma z dévodu
klesajucich ndkladov na kreditné riziko, kedze
miera nakladov na kreditné riziko dosahuje his-
torické minima. D4 sa vsak predpokladat, Zze z dI-
hodobého pohladu takato nizka miera nakladov
na kreditné riziko nie je udrzatelnad a v pripade
nepriaznivého ekonomického vyvoja vzrastie,
pricom negativny dopad sa vzhladom na dyna-
micky rastice Uverové portfdlio stale zvysuje. Cit-
livost bank na ndrast kreditného rizika sa tak po-
stupne zvysuje. Tlaku nizkych Urokovych sadzieb
Celia aj ostatné sektory finan¢ného trhu. Finan¢né
institucie reaguju na pokles urokovych prijmov
zvysovanim prevadzkovej efektivity, rasticim ge-
nerovanim poplatkovych prijmov a rozsirovanim
produktového portfolia a pristupu k novym klien-

Graf 6 Vyvoj ziskovosti bankového sektora na
Slovensku a v krajindch EU
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rozpétie EU

Zdroj: ECB.

6 V hodnote zisku za rok 2017 je
zapocitany aj hospoddrsky vysledok

subjektov, ktoré v priebehu roka 2017

ukoncili ¢innost.

7 Ide najmd o ndklady na bankovy
odvod, prispevky do rezolu¢ného
fondu, prispevky do Fondu ochrany
vkladov a tieZ o poplatky za dohlad.
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Graf 7 Vyvoj kapitdlovej primeranosti bankového
sektora na Slovensku a v EU
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Pozndmka: *Udaj za rok 2018 je k 31. marcu 2018. Udaje za
ostatné krajiny EU st k dispozicii iba od roku 2008.

tom. Financ¢né institlcie sa snazia kompenzovat
pokles Urokovych prijmov generovanim prijmov
z poplatkov a inych prijmov, ktoré nie su priamo
zavislé od vyvoja urokovych sadzieb. Zaroven cie-
lene rozsiruju svoje portfélio produktov a sluzieb
o tie, ktoré dokdzu generovat vyssie prijmy z po-
platkov. Ide najméa o produkty v oblasti bankopo-
istenia alebo spravy aktiv. V sucasnosti rastie tlak
zo strany digitdlnych inovécii. Finan¢né institucie
sU vystavené rastucej konkurencii aj zo strany fi-
riem mimo regulovaného finan¢ného trhu, najma
fiiem posobiacich v oblasti informacnych tech-
noldgil, ktoré sa v rastlicej miere zameriavaju na
poskytovanie finan¢nych sluzieb (FinTech).

RizIKO LIKVIDITY V BANKOVOM SEKTORE
VPLYVOM RYCHLEHO RASTU UVEROV
POSTUPNE RASTIE

V doésledku pretrvéavajuceho silného rastu dlho-
dobych nelikvidnych tverov na byvanie sa v roku
2018 aj nadalej zvysovala priemernd splatnost
aktiv, zatial ¢o pasiva rastli predovietkym v naj-
kratsej splatnosti. Casovy nesulad aktiv a pasiv tak
dosiahol nové historické maximum. Rast Uverov
je v poslednych troch rokoch dynamickejsi ako
rast vkladov a podiel Uverov na vkladoch v roku
2018 po prvykrat prekrocil hranicu 100 %. Pocas
roka 2018 klesol nielen podiel likvidnych aktiv na
celkovych aktivach, ale aj ich absolutny objem.
Podiel vkladov, ktorych pripadny nahly odlev by
mohol byt kryty prostrednictvom likvidnych aktiv,
sa tak dlhodobo zniZuje. Banky su preto nutené
viac sa spoliehat na stabilitu svojich zdrojov. Zra-
nitelnost slovenského bankového sektora v ob-
lasti likvidity sa zvysila aj v porovnani s EU. Potre-
ba zmiernit rastuce riziko spojené s klesajucou
schopnostou bank zabezpedit stabilné financo-
vanie v prostredi rychleho Gverového rastu sa tak
stdva stale vyznamnejSou. K zmierfovaniu tohto
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rizika prispieva aj nova legislativa umoznujuca
emitovanie krycich dlhopisov, ktoré predstavuju
dlhodoby stabilny zdroj financovania. Vyuzitie
tejto moznosti slovenskymi bankami vsak bude
zrejme limitované v doésledku stanoveného mini-
malneho objemu emisie na Urovni 250 mil. €.

AKTUALNE RIZIKA PRE POISTNY SEKTOR
VYPLYVAJU Z NEISTOTY, POKIAL IDE

O VYMAHANIE NEMAJETKOVEJ UJMY

A NEDOSTATOCNU KVALITU VLASTNYCH
ZDROJOV

Riziko vzniku a odhadu vysky poistnych narokov
7 tzv. nemajetkovej ujmy, predovsetkym pri povin-
nom zmluvnom poisteni, suvisi s moznou snahou
niektorych poistencov o ndhradu moralnej, citovej
¢iinej nefyzickej skody v pripade poskodenia zdra-
via alebo pri Umrti. Nemajetkova ujma aktudlne
nie je dostatocne legislativne upraveng, a preto jej
priznanie a vyska zavisia najma od sudnych roz-
hodnuti. Doterajsia prax viak ukazuje na pomerne
réznorodé vysledky sudnych sporov, ¢o kompliku-
je poistovniam schopnost odhadnut oc¢akédvanu
stratu. Vyska nakladov aktudlne nie je vysoka, ale
ma rastlci charakter. Navyse samotna neistota
v otazke skutocnej vysky odskodnenia je prekaz-
kou efektivnej poistitelnosti tohto rizika. Riziko
v sektore poistovni zaroven predstavuje aj Struk-
tdra vlastnych zdrojov. Viaceré poistovne plnia
poziadavku na solventnost len vdaka tomu, ze do
kapitalu sa od roku 2017 zacali zapocitavat aj oca-
kdvané zisky zbuduceho poistného, pri ktorych
viak existuje riziko, ¢i budu realizované. Tieto bu-
duce zisky tvoria viac ako 60 % vlastnych zdrojov
poistovni, o patnasobne presahuje median EU.

V SEGMENTOCH FINANCNEHO TRHU
ZAMERANYCH NA SPRAVU AKTIV SA NADALE)J
MIERNE PREHLBOVALI TRHOVE RIZIKA

V kolektivnom investovani, ako aj v oboch sekto-
roch déchodkového sporenia sa v priebehu roka
2018 zvysilo zastUpenie akciovej zlozky v portfdli-
ach. Podiel akcii a podielovych listov na celkovej
Cistej hodnote majetku fondu (NAV) k 30. 6. 2018
v doplnkovych déchodkovych fondoch a podie-
lovych fondoch vzrastol na 44 % a v druhom pi-
lieri doéchodkového sporenia sa pribliZil k jednej
Stvrtine. Zaroven réstla aj zostatkovéd splatnost
a durécia dlhovych cennych papierov. V kolek-
tivnom investovani, ktorého popularita sa na Slo-
vensku v poslednych rokoch vyrazne zvysila, je uz
niekolko rokov prilev prostriedkov od investorov
cieleny na rizikovejsie a menej likvidné aktiva. Dy-
namicky rastie objem spravovanych aktiv v realit-
nych podielovych fondoch. Zaroven sa zhorsuje
likvidita podielovych fondov vplyvom zvySovania
podielu investicii do slovenskych a ¢iastocne aj
Ceskych dlhopisov a zmeniek, pre ktoré takmer
neexistuje likvidny sekundarny trh. Riziko rastu-
cej nelikvidity sa méZe prejavit najma pri nahlej
vine redemacif vyvolanej negativnym vyvojom na
finan¢nych trhoch, ked sa zvysuje riziko strat pri
odpredaji podielov alebo dokonca Uplného poza-
stavenia ich spenazitelnosti.
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Z M U S DOHLADWU

Spravne trestanie v podmienkach
jednotneno mechanizmu dohladu

Lukds VInecka
Ndrodnd banka Slovenska

S cielom prispiet k bezpecnosti a zdraviu Gverovych instittcif a k stabilite financného systému
v rdmci EU prevzala Eurépska centrdlna banka 4. novembra 2014 dlohy v oblasti jednotného
mechanizmu dohladu. Uskutocnila tak na zdklade nariadenia o SSM', ktorym ju Rada EU
poverila osobitnymi tlohami, pokial ide o politiky tykajice sa prudencidlneho dohladu nad

uverovymiinstitaciami.

V ramci jednotného mechanizmu dohladu (Single
Supervisory Mechanism, dalej len ,SSM") ako
prvého a zékladného piliera bankovej unie? bolo
okrem samotného vykonu dohladu zo strany ECB
potrebné zabezpecit aj efektivne vynucovanie
pravidiel pre obozretné podnikanie Uverovych
institucif na drovni eurozény. Rozhodne neslo
0 jednoduchu ulohu, kedZe v eurozone existuje
19 pravnych poriadkov s pomerne vyraznymi od-
lisnostami v oblasti administrativneho prava.

Europsky zdkonodarca sa s touto vyzvou vy-
sporiadal pomerne origindlnym sp&sobom, ktory
je sui generis zmesou hmotnopravnych a proces-
nych noriem, a to tak na eurdépskej, ako aj na na-
rodnej urovni.

PriIAMY A NEPRIAMY DOHLAD ECB

V KONTEXTE SANKCIi

Na to, aby sme si pribliZili sankéné tlohy ECB, mu-
sime zacat rozdelenim vecnej prislusnosti ECB
v ramci bankového dohladu. Ako vyplyva z ¢l. 6
nariadenia o SSM, dohliadané UGverové institicie
v ramci SSM sa delia na vyznamné a menej vy-
znamné. Vyznamné Uverové institucie (Significant
institution — SI) su uréené rozhodnutim ECB na
zéklade kritérii definovanych v uvedenom usta-
noveni a podliehaju priamemu dohladu a pod
sankénu pradvomoc ECB (beric do Uvahy niZsie
uvedené 3$pecifikd). Menej vyznamné Uverové
institucie (Less significant institution — LSI) pod-
liehaju priamemu dohladu narodnych orgénov
dohladu a nepriamemu dohladu ECB, a vecne
prislusné na ich dohlad a sankcionovanie su spra-
vidla nérodné organy dohladu?.

PRAVNY ZAKLAD A SANKCNE NASTROJE

V prvom rade je potrebné spomenut dva zaklad-
né sankcné nastroje, ktoré ma ECB k dispozicii za
predpokladu, ze postupuje voci dohliadanému
subjektu priamo, teda bez sucinnosti ndrodnych
organov dohladu.

V spravnom trestani pod taktovkou ECB existu-
ju dva typy sankcii: pokuty a periodické sankéné
platby (periodic penalty payments — PPP).

Kym pokuty maju za ciel primédrne potrestat
a sekundarne odradit dany subjekt azverejne-
nim aj ostatné subjekty financného trhu od re-

cidivy (t. j. represivna a preventivna funkcia), pe-
riodické sankcné platby maju zaistit, aby subjekt
upustil od pokracujiceho porusovania nariade-
nia ECB alebo rozhodnutia ECB adresovaného
konkrétnemu dohliadanému subjektu.

Pravny zaklad pre ukladanie pokut a periodic-
kych sankénych platieb pritom nie je ustanoveny
v samotnom nariadeni o SSM, ale v starSom na-
riadeni Rady EU z roku 19987, pbvodne ur¢enom
na zabezpecovanie zdkladnej ulohy zverenej ECB
(v rdmci ESCB) priméarnou legislativou EU, teda na
riadenie menovej politiky a udrZiavanie cenovej
stability v EU. Vztah tychto dvoch nariadenf defi-
nuje dalSie nariadenie — nariadenie o ramci SSM?,
ktoré vydala priamo ECB v sulade s poverenim za-
kotvenym v ¢l. 132 Zmluvy o fungovani EU°.

Nariadenie o rémci SSM je zékladnou pro-
cesnopravnou normou  upravujucou sankéné,
povolovacie a dohladové postupy ECB, ako aj
spolupracu ECB s narodnymi organmi dohladu.
V tomto kontexte ho mozno prirovnat k zakonu
¢. 747/2004 Z. z. o dohlade v zneni neskorsich
predpisov.

»PRIAME A NEPRIAME” PRAVOMOcI ECB
ECB ma v zmysle ¢l. 18 ods. 1 nariadenia o SSM
pravomoc priamo sankcionovat len pravnické
osoby, a to konkrétne len v pripadoch porusenia
priamo uplatnitelného eurépskeho prava (teda
nariadent). Toto ustanovenie dava ECB pravo ukla-
dat len penazné pokuty. Tieto pokuty mozno ulo-
Zit vo vyske maximalne dvojndsobku ziskov, ktoré
sa dosiahli, alebo strét, ktorym sa zabrénilo, a to
v oboch pripadoch v désledku porusenia, ak tie-
to zisky alebo straty mozno urcit, alebo vo vyske
maximalne 10 % celkového ro¢ného obratu, ako
sa vymedzuje v prislusnom prave Unie, pravnickej
osoby za predosly hospodarsky rok.”

Periodické sankené platby mozu byt vyrubené
pre dany dohliadany subjekt ako povinnost platit
denne pokutu do vysky 5 % z jeho denného obra-
tu.V pripade uloZenia periodickych sankenych pla-
tieb by mali denné sumy tychto platieb v pripade
najvacsich eurdpskych bank potencial dosiahnut
rddovo aj statisice eur. Tento nastroj, vzhladom na
jeho $pecifickl povahu, ECB pouZila od spustenia
SSM do konca roka 2017 len trikrat® jedno kona-

1 Nariadenie Rady (EU) ¢. 1024/2013
7 15. oktébra 2013, ktorym sa
Eurdpska centrdlna banka poveruje
osobitnymi tlohami, pokial'ide o
politiky tykajice sa prudencidlneho
dohladu nad Gverovymi institdciami,
¢l 4.

2 https//ec.europa.eu/info/business-
economy-euro/banking-and-
finance/banking-union_sk

3 Svynimkou pripadov ustanovenych
v ¢l 122 pism. a) nariadenia o rdmci
SSM, ak prislusné nariadenia alebo
rozhodnutia ECB ukladaji povinnosti
menej vyznamnym subjektom vo
vztahu k ECB.

4 Nariadenie Rady (ES) ¢. 2532/98,
tykajuce sa prdvomoci Eurdpskej
centrdlnej banky ukladat sankcie.

5 Nariadenie Eurdpskej centrdinej
banky (EU) & 468/2014 0 rdmci pre
spoluprdcu v rdmci jednotného
mechanizmu dohladu medzi
Eurdpskou centrdlnou bankou,
prislusnymi vnatrostdtnymi orgdnmi
a urcenymi vnutrostdtnymi orgdnmi
(nariadenie o ramci JMD).

6 Cl.132vspojeni's ¢l. 282 a nasl.
Zmluvy o fungovani EU.

7 Cl. 18 ods. 1 nariadenia o SSM.

8 Zdroj: https://www.
bankingsupervision.europa.eu/press/
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Zdroj: https://www.bankingsupervi-

sion.europa.eu/press/publications/
annual -report/pdf/ssm.ar2016.
en.pdf?a679777c56323 ed778f
c4734ee3667fb

10 Smernica Eurdpskeho parlamentu

aRady 2013/36/EU o pristupe

k cinnosti tverovych institdcif

a prudencidlnom dohlade nad tve-
rovymi institiciami a investicnymi
spolocnostami, o zmene smernice
2002/87/ES a o zruseni smernic
2006/48/ES a 2006/49/ES.

Cl. 18 ods. 5 nariadenia o SSM. V slo-

venskej mutdcii predpisu sa uvddza
formuldcia ,poZadovat’, v anglickej
mutdcii sa uvddza ,require’

12 https//www.bankingsupervision.

europa.eu/banking/sanctions/
html/index.en.htm!

13 Opatrenia na ndpravu su v pod-

mienkach prdvneho poriadku SR
na rozdiel od konani vedenych
ECB spravidla sucastou sankcného
konania.

14 Ulohy vysetrovacieho Gtvaru st de-

finované v ¢l. 123 a nasl. nariadenia
0 rdmci SSM.

15 Rada pre dohlad ako vnutorny or-

gdn ECB vypractva ndvrhy rozhod-
nuti, ktoré Rada guvernérov prijima
v rdmci postupu vychddzajiceho
zimplicitného suhlasu. Ak Rada gu-
vernérov v rdmci stanovenej casovej
lehoty nevznesie Ziadne ndmietky,
rozhodnutia sa povazuju za prijaté.
https.//www.bankingsupervision.
europa.eu/organisation/decision-
-making/html/index.sk.html

16 Rozhodnutie ECB/2014/16, Uradny

vestnik EUL 175, 14.6.2014.

17 https//www.bankingsupervision.

europa.eu/organisation/who-
iswho/administrativeboardofre-
view/html/index.sk.html/

nie o uloZeni periodickej sankénej platby bolo
v roku 2016 zastavené z ddvodu nedostatocného
pravneho zékladu v danom konkrétnom pripade
vzhladom na vnutrostétnu legislativu.’ Podla su-
¢asnej praxe ECB sa rozhodnutia o periodickych
sankénych platbach neuverejiuju, dostupné in-
formacie vsak naznacuju, ze su pomerne silnym
donucovacim nastrojom a na dosiahnutie Ucelu
napravy protipravneho stavu postacuje aj samot-
na hrozba jeho pouzitia.

V pripade, Zze ECB identifikuje porusenia pred-
pisov narodného prava, ktoré su transpoziciou
smernice CRD IV'° a teda suvisia s Ulohami zve-
renymi ECB nariadenim o SSM, moéze ECB vyuzit
pravomoc dat pokyn narodnému orgénu dohla-
du na zacatie konania vo veci."" Tymto postupom
su zéroven pokryté pripady, ked je potrebné
uloZit nepenaznu sankciu, resp. opatrenie, alebo
sankcionovat fyzickd osobu (napr. ¢lena Statutar-
neho organu banky).

Treba uviest, Zze tento nastroj ECB vyuZiva pri-
blizne rovnako ¢asto ako priame uloZenie poku-
ty,'” kedZe narodné organy dohladu v tomto pri-
pade funguju ako ,prediZzend ruka” ECB. Konanie
vedené narodnym organom dohladu z podnetu
ECB méd nérodny orgdn dohladu plne vo svojej
rézii a ECB dori nezasahuje. Narodny organ do-
hladu moéZe konanie v odévodnenych pripadoch
zastavit aj bez uloZenia pokuty. Nariadenie SSM
viak nebrani tomu, aby ECB aj v tychto konaniach
v buducnosti vystupovala aktivnejsie.

V priebehu roka 2018 ECB zacala s praxou zve-
rejnovania pokut udelenych na zaklade popisané-
ho pokynu podfa ¢l. 18 ods. 5 nariadenia o SSM.
Na strdnke ECB mozno nahliadnut do takto vy-
danych sankénych rozhodnutf v rozsahu, v akom
je pripustny podla ndrodného prava prislusného
Statu.

PrAvomoci ECB v 0BLASTI DOHLADU
MIMO SANKCNEHO KONANIA
Okrem vy3sie popisanych pravomoci ma ECB
k dispozicii aj iné nastroje, ktoré nie su svojou po-
vahou sank¢né, ale maju skor povahu opatreni na
napravu'.

Cielom opatreni na ndpravu, uvedenych najma
v ¢l. 16 nariadenia o SSM, je operativne riesenie
nedostatkov v obozretnom podnikani banky zis-
tenych pri dohlade. Su to napriklad poziadavky
na vyssi nez minimalny objem vlastnych zdrojov,
sprisnenie riadenia, zniZenie rizika spojeného
s bankovymi ¢innostami, obmedzenie variabilnej
zlozky odmenovania kltu¢ovych oséb v banke,
poziadavky na likviditu. Tieto pravomoci je moz-
né v pripade ich uloZenia formou rozhodnutia, ak
ich prislusnad banka nerespektuje, vynucovat for-
mou periodickych sankénych platieb, pripadne
uloZenim pokuty.

PosTuP PRI PRUIMANI SANKENYCH
ROZHODNUTI

Ako je zndzornené na obrdzku, prvym krokom
k zacatiu sankéného konania vedeného ECB je
podnet, tzv. referral zo strany spolo¢ného dohlia-
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dacieho timu (joint supervisory team - JST) o po-
dozreniach na porudenie prislusnych pravnych
predpisov zistenych pri dohlade. Spolo¢ny do-
hliadaci tim podéva podnet sank¢nému odboru
ECB (Enforcement and Sanctions Division — ESA).
Podnet prevezme vnutorny nezavisly vysetrovaci
Utvar,' ktory ma za Ulohu vykonat dokazovanie
VO veci nezavisle od inych organov ECB. Zistenia
vyplyvajuce z vykonaného vysetrovania oznami
dohliadanému subjektu, ktory ma pravo vyjadrit
sa k tymto zisteniam.

Ak vydetrovaci Utvar na zaklade zhromazdenych
ddkazov a vyjadreni dospeje k ndzoru, Ze by mala
byt danému subjektu uloZend sankcia, predlozi
svoj navrh rozhodnutia Rade pre dohlad, spolu
s navrhovanou vyskou pokuty a so spisom ku ko-
naniu. Rada pre dohlad ako rozhodovaci organ
ECB v oblasti bankového dohladu ma Siroké pra-
vomoci, v rdamci ktorych moéze rozhodnut o tom, ze
je potrebné spis doplnit, ze predlozené dokazy ne-
predstavuju dostatoc¢ny zéklad na uloZenie pokuty,
moZe zniZit alebo zvysit navrhovanu vysku pokuty
alebo rozhodnutie prijat v navrhovanej podobe.

Rozhodnutie schvalené Radou pre dohlad sa
napokon predklada v ramci postupu vychadzaju-
ceho zimplicitného suhlasu na konecné schvéle-
nie Rade guvernérov ako najvyssiemu rozhodova-
ciemu organu ECB.”

PRESKUMANIE ROZHODNUTI A SUDNA
OCHRANA

V rdmci konani vedenych ECB de jure neexistuje
postup autoremedury, subjekty vsak maju moz-
nost obratit sa na Administrativny revizny vybor
(Administrative Board of Review ABoR) zriadeny
na zaklade rozhodnutia ECB'®, ktory uskutocriuje
interné administrativne revizie rozhodnuti ECB
v oblasti dohladu a zabezpecuje, aby jej rozhod-
nutia boli vsulade s platnymi pravidlami a po-
stupmi.

Specifikom ABoR je, Ze ide o skutocne nezavisly
organ zabezpecujuci pravo Ucastnika konania na
nezavislé preskimanie v pomerne kratkom case.
Je to institut obdobny instititu ombudsmana.
Za povsimnutie stojf aj skutocnost, Ze Vseobecny
sudny dvor EU vo svojich rozhodnutiach berie na
vedomie Ulohu ABoR ako nezavislého preskima-
cieho organu, ktory je zriadeny v ramci Struktiry
ECB. ABoR je zloZeny z piatich ¢lenov a dvoch
nahradnikov, ktori su vymenovani na obdobie
piatich rokov s moznostou opatovného zvolenia.
VSetci maju odborné skusenosti v oblasti dohladu
a bankovnictva, no nemdézu byt zamestnanca-
mi ECB, vnutrostatnych orgdnov dohladu ¢i inej
narodnej institlcie alebo organu, resp. institucie
alebo organu EU. Jednym zo spominanych na-
hradnikov je v ¢ase pisania tohto ¢lanku aj byvaly
guvernér NBS Ing. Ivan Sramko.

Na ABOR sa moze obrétit aj akdkolvek fyzicka
alebo pravnicka osoba, ktorej sa rozhodnutie ECB
v oblasti dohladu priamo dotyka."”

Ziadost o preskimanie v zmysle uvedeného
rozhodnutia ECB a ¢l. 24 nariadenia o SSM nema
odkladny ucinok a stanoviskd ABoR maju pre
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Radu pre dohlad len odportcaciu povahu. Na
druhej strane je vsak Rada pre dohlad povinnd
stanovisko ABoR zohladnit a prijat rozhodnutie
opatovne, a to bez ohladu na to, ¢i sa s ndzorom
ABoOR stotoznila alebo nie.'® Dokonca aj v pripade
stanoviska, v ktorom sa ABoR v plnom rozsahu
stotoZnuje s preskimavanym nazorom Rady pre
dohlad, je Rada pre dohlad povinna vydat nové
rozhodnutie s identickym obsahom, teda pévod-
né rozhodnutie sa v kazdom pripade zrusi. Takto
opdtovne prijaté rozhodnutie sa znova predloZi
Rade guvernérov ECB na konecné schvalenie pro-
strednictvom uz spomenutého postupu vycha-
dzajuceho z implicitného suhlasu.

Dohliadané subjekty sa zaroveri maju moznost
proti sankénym rozhodnutiam branit na véeobec-
nom sude EU, pricom nie je podmienkou, aby
tomu predchadzalo preskimanie pripadu zo stra-
ny ABoR.

SPRAVNE TRESTANIE O OSOBNA
ZODPOVEDNOST MANAZMENTU

Vo svete obrich bankovych skupin pésobiacich vo
viacerych $tatoch ¢i dokonca kontinentoch a pri
ich potencidli Spekulativnym ¢i neobozretnym ko-
nanim prispiet k dalSej financnej krize nastupuje
otazka osobnej administrativnej ¢i trestnopravnej
zodpovednosti fyzickych oséb. Asi najzndmejsim
pripadom v celosvetovom meradle je americka
investicna banka J.P. Morgan Chase & Co., v pri-
pade ktorej napriek skutocnosti, ze dostala od
americkych Uradov pokuty rddovo v miliardach
doldrov, Ziadny ¢len jej vrcholového manazmentu
nebol priamo trestnopravne postihnuty vo for-
me napr. odnatia slobody, s vynimkou privétne-
ho bankéra odsudeného za neoprdvneny predaj
osobnych Udajov klientov banky tretim osobam.™
Priklady vsak ndjdeme aj v Eurdpe. V pripade byva-
lej talianskej banky Banca Popolare diVicenza SpA
(vsticasnosti v likvidacii) sa voci niektorym ¢lenom
vrcholového manaZmentu vedie trestné konanie
pre podozrenia z manipulacie trhu, branenia vy-
konu dohladu a dal3ich trestnych ¢inov. V Irsku sa
v sUcasnosti navrhuje mechanizmus, ktory zria-
dil novy nezavisly urad Corporate Enforcement
Authority. Tento organ by mal svojich vlastnych
vysSetrovatelov aj prokurdtora a jeho Ulohou by
malo byt vysetrovanie a trestanie tzv. white collar
crimes. Tato legislativna iniciativa je odpovedou na
skandal, v ktorom si byvaly predseda predstaven-
stva frskej banky Anglo Irish Bank Sedn FitzPatrick
zabezpecil od svojej banky uver, ktory postupne
presiahol 100 miliénov eur. Banka sa po mediali-
z4cii tohto pripadu v doésledku Zaldb investorov
a prepadu jej akcii dostala do tazkosti a neskor po
zostatneni zanikla zlucenim.? Na zéklade tychto
prikladov (ako aj mnoZstva dalsich) je potrebné
poloZit si otdzku, ¢i sa eurdpsky zékonodarca do
buducna za¢ne zaoberat zodpovednostou ¢lenov
riadiacich organov, resp. vrcholového manazmen-
tu finan¢nych institdcii, ktoré,,hybu trhom”.

,»LEVEL PLAYING FIELD” A JUDIKATURA
RELEVANTNA PRE SSM

Berlc do Uvahy skutocnost, Ze sankcény me-
chanizmus SSM Zlozeny z eurdpskej a narodnej
legislativy (na zdklade ¢oho ho moZno oznacit
ako ,hybridny”) sa do znacnej miery spolieha na
spolupracu organov dohladu ¢lenskych Statov,
je pochopitelné, ze bude nardzat na mnozstvo
komplikdcii. Prvou a azda najvacsou prekézkou
prikonzistentnej aplikdcii Standardov SSM su
narodné nuansy v transpozicii smernice CRD IV.
Transpozicia podlieha Sirokej $kale rozdielov
v pravnej kultdre, v pravnych zvykoch a pravnej
tedrii jednotlivych ¢lenskych Statov.V ramci uplat-
novania pravnych nastrojov zo strany EU je bada-
telny trend postupného nahrddzania regulacie
obsiahnutej v smerniciach regulaciou obsiahnu-
tou v nariadeniach - tam, kde je to mozné. Badat
to na vyvoji samotného nariadenia CRR*' a jeho
legislativnych predchodcov, ktoré boli prevazne
vo forme smernic, ale aj mimo bankového sekto-
ra, o ¢com sved¢i okrem iného teraz uz notoricky
zndme vseobecné nariadenie o ochrane Udajov,
skratene GDPR?. Aj takdto zjednocujuca legisla-

tivna ¢innost vsak méa svoje limity, najméa pokial

ide o pravo procesné.

Tam, kde nesiaha zdkonodarca alebo kde je vy-
klad prdva nejednoznacny, nastupuje sudcovska
tvorba prava. V pripade SSM je judikatura eurdp-
skych sudov stéle len v pociato¢nych stadiach. Na
prikladoch Landeskreditbank Baden-Wuirttem-
berg - Forderbank v ECB? ¢i Crédit mutuel Arkéa
v ECB? vSak mozno ilustrovat prvé prielomové ju-
dikaty v rdmci definovania pravomoci ECB (ktoré
sa viak priamo netykali oblasti spravneho tresta-
nia). Ako vyplyva z vyskumu Eurépskeho banko-
vého institUtu,® Uverové institlcie su pri doma-
hani sa svojich prav na Vseobecnom sude EU
pomerne aktivne a bude zaujimavé sledovat, ako
sa vyvinu niektoré konania, napr. Trasta Komerc-
banka and others v ECB,*® v ktorom ECB odobrala
bankové povolenie uvedenej lotysskej banke, pri-
¢om banka v zalobe o. i. tvrdi, Zze ECB sa v konani
spoliehala na ,nepresné” dokumenty poskytnuté
loty$skym orgdnom dohladu.

Ako sme uz uviedli, ECB ma pri podozreni na
porusenia prudencialnych poziadaviek tykajucich
sa napr. governance, riadenia rizika, odmenova-
nia klucovych oséb v banke ¢i riadiacich organov
bank prdvomoc vydat pokyn ndrodnym orgdnom
dohladu na zacatie sankéného konania voci vy-
znamnym bankdm. Nie je preto mozné vylucit,
7e eurdépske sudy sa v suvislosti so sankénym
konanim tohto druhu v buducnosti budd mu-
siet zaoberat interpretaciou narodnych pravnych
predpisov, ktoré su transpoziciou CRD IV.V tomto
kontexte uZ teda nebude mozné hovorit o,cis-
to narodnej" bankovej requlécii. Ci sa tak stane
a kedy, ukaze len cas.

18 Cl.8 rozhodnutia ECB/2014/16.

19 Zdroj: https.//wwwi.justice.gov/
usao-edny/pr/former-jp-morgan-
-chase-bank-employee-sentenced-
-four-years-prison-selling-customer

20 Zdroj: https://en.wikipedia.org/wiki/
Se%C3%A1n_FitzPatrick

21 Nariadenie Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) & 575/2013 2 26. juna
2013 o prudencidlnych poZia-
davkdch na tverové instittcie
ainvesticné spolocnosti a o zmene
nariadenia (EU) ¢ 648/2012.

22 Nariadenie Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) 2016/679 2 27. aprila
2016 o ochrane fyzickych oséb pri
spractvani osobnych tdajov a o
volnom pohybe takychto tdajov,
ktorym sa zrusuje smernica 95/46/
ES (vseobecné nariadenie o ochrane
udajov).

23 Rozhodnutie Vseobecného stdu EU,
sp.zn. T-122/15 o urceni Landeskre-
ditbank za vyznamnt banku.

24 Rozhodnutie Vseobecného stdu EU,
sp.zn. T-712/15aT-52/16 o dohlade
nad skupinou Crédit mutuel Arkéa.

25 https.//ebi-europa.eu/publications/
eu-cases-or-jurisprudence/

26 Konanie Vieobecného stdu EU, sp.
zn. T-698/16.
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1 Pre hibsie studium problematiky sa
odporuca napr. Frihwirth-Schnatter

(2006).

2 State space models.
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Vplyv cien ropy na ceny elektriny

a plynu

Roman Vrbovsky
Ndrodnd banka Slovenska

Pri odvodzovani cien energii — plynu ¢i elektriny — sa zvykne za rozhodujuci faktor povaZovat
vyvoj cien ropy. Ucelom tohto prispevku je snaha o konkrétnu kvantifikdciu tohto vztahu
prostrednictvom ekonometrickych metdd. Zdrover sa sleduje, ako sa tento vztah menf

v Case. Pri snahe o kvantifikdciu vztahu medzi cenami ropy a cenami energii s vyuZitim
ekonometrickych modelov je nevyhnutné na Uvod zadefinovat zdkladnt podobu modelu.

Od tej sa neskér mozu odvijat pokrocilejsie pristupy, ktoré ju budu prehlbovat a dalej
rozsirovat. Kedze v nasledujicom texte chceme zdroveri skimat zmenu tohto vztahu

v Case, je nutné Specifikovat, ¢i pdjde o zmeny diskrétne alebo kontinudine, a ktorym dalsim
parametrom modelu bude umoznend casovd variabilita.

METODIKA
Pri skdmani vplyvu cien ropy na ceny elektriny
a plynu a zéroven vplyvu zmien v tychto vzta-
hoch v priebehu ¢asu je mozné opriet sa o Siro-
ké spektrum rozli¢nych nastrojov. Najintuitivnejsi
pristup vyplyva z jednoduchej regresie (metddou
najmensich stvorcov), kde ako zavislad premenna
budu vystupovat ceny komodity elektriny (resp.
plynu), zatial ¢o vysvetlujucimi premennymi
budu ceny ropy, konstanta a zavisld premennd
s jednym oneskorenim (autoregresny clen prvé-
ho raddu). Koeficienty v takto zostavenej rovnici je
potom mozné podrobit testom z pohladu Struk-
turdlnych zlomov, predovsetkym v suvislosti s ko-
eficientom pri cenédch ropy. V idedlnom pripade
by sme dopredu tusili, v ktorych obdobiach oca-
kdvat strukturdine zlomy, a testy aplikovali priamo
na ne. Je véak mozné vyuzit tiez varianty testov
hladajuce najpravdepodobnejsie miesta vyskytu
zlomov, ako aj ich pocet. Typickym prikladom je
metdda predstavend v Bai, Perron (1998). Na z&-
klade vysledkov testov sa nasledne pristupi k roz-
deleniu pévodnej vzorky na dve alebo viac obdo-
bi a model sa odhadne zvlast pre kazdé z nich. Ak
nie je pre kazdé obdobie k dispozicii dostatocny
pocet pozorovan{alebo ak chceme sledovat zme-
ny iba v jednom parametri, mézeme alternativne
pristupit k pouzitiu dummy premennych indiku-
jucich prislusnost k danému casovému Useku.
Sofistikovanejsi pristup k tejto problematike
poskytuju Markov Switching modely. Predpokla-
daju, Ze premenné modelu sa vyskytuju v dvoch
alebo viacerych rezimoch (stavoch) a parametre
modelu zavisia od toho, v ktorom sa prave nacha-
dzaju. Medzi jednotlivymi stavmi je mozné volne
prechaddzat a pravdepodobnost, Ze sa nachadza-
me v danom rezime, zavisi iba od toho, v akom
reZzime sme sa nachdadzali v predchadzajicom ob-
dobi. Tieto modely poskytuju moznost niektoré
koeficienty zafixovat a zvySnym umoznit zmeny
naprie¢ stavmi, vratane rozptylu. Najcastejsie sa
pouzivaju v kontexte rozlisovania obdobf s vac-
$ou a mensou volatilitou premennych, pripadne
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recesii a obdobi ekonomického rastu. Na Ucely
tejto prace pomozu zachytit obdobia so silnej-
sim a slabsim efektom cien ropy na ceny elektriny
(resp. plynu).!

Doteraz sme teda koeficientom umoznili menit
sa vo vopred stanovenych ¢asovych obdobiach,
popripade preskakovat medzi niekolkymi stavmi.
Ako nadstavbu si méZeme predstavit pristupy
umoznujlce parametrom neobmedzeny vyvoj
v priebehu celej vzorky, ktord mame k dispozi-
Cii. Medzi nastroje poskytujuce takéto moznosti
patria tzv. stavové modely’. Tie sa vo véeobec-
nosti pouzivaju na modelovanie nepozorovanych
premennych — chyb pozorovani, cyklov, trendoyv,
¢i v nasom pripade koeficientov podliehajucich
nejakému ndhodnému procesu. Stavovy model
s Casovo premennymi koeficientmi by sme mohli
zapisat ako:

yr:XtetJrZrBJ“gr; Grzew 1,

Pricom prvd rovnicu oznacujeme ako rov-
nicu pozorovani a druhd ako stavovd rovnicu.
Plati, Ze y, je zavisla premenna (v tomto pripade
cena elektriny, resp. plynu), x; je matica n x m;
vysvetlujucich premennych s koeficientmi me-
niacimi sa v case (stavmi), ktoré tvoria vektor 6,
s velkostou m; x 1. Premenné, ktorych koeficien-
ty povazujeme za fixné v case, su oznacené ako
matica z, (n x m,) a ich koeficienty predstavuju
vektor 3 s velkostou m, x 1. Dokopy je k dispozicii
m; +m, =m vysvetlujicich premennych vratane
konstanty a n je poCet pozorovani. Zaroven plati,
Ze chyby €, a n; maju normélne rozdelenie a na-
vzajom su nezavislé.

Vzhladom na to, Ze mame k dispozicii tri neza-
vislé premenné - konstantu, cenu ropy a autore-
gresny ¢len, boli uvazované typy modelov, kde sa
mohliv ¢ase menit koeficienty v pripade vsetkych
regresorov, konstanty a cien ropy, autoregresné-
ho ¢lena a cien ropy, iba cien ropy.

Rozptyly ndhodnych zloZiek boli povaZzované
za fixné v Case. Algoritmus na vypocet (optima-
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lizaciu) sa oznacuje ako Kalmanov filter. Ten si vy-
Zaduje nastavenie pociatocnych hodnot jednotli-
vych parametrov modelov (ktoré méZzeme Cerpat
bud z tedrie, alebo z predoslych empirickych vy-
sledkov). V zavislosti od toho, ako citlivo vysledky
modelu reaguju na zmenu pociato¢nych hodnaét,
vyhodnocujeme robustnost modelu.®
Poslednym rozsirenim, ktoré sa v tejto suvislosti
nuka, je upustenie od predpokladu v ¢ase kon-
stantného rozptylu ndhodnych zloZiek. Vychadza-
juc z Primiceri (2005), stavové rovnice z predcha-
dzajuceho odseku prepiseme do podoby:

he
_ 2. _ . _
Y;=x0,+e¢e,; 0,=0_,+0yn, h=h_+o,v,.

Na rozdiel od predchéddzajucej Specifikécie teda
predpokladdme, Ze vsetky koeficienty sa mozu
menit v ¢ase a spolu s nimi aj rozptyl ndhod-
nych chyb (posledna vlastnost sa oznacuje aj ako
stochastickd volatilita). Vzhladom na mnozstvo
parametrov, ktoré bude v tomto pripade nutné
odhadnut, je vyhodnejsie pouZit na odhad bay-
esianske metody, konkrétne Gibbsov vzorkovac.
Na tento Ucel je nevyhnutné Specifikovat aprior-
ne rozdelenie parametrov, ktorym bude inverzné
Gamma rozdelenie s parametrami:

05 ~1G(5,0.005); 07 ~IG(50.5).

Tieto vychodiskové hodnoty umoznia nastar-
tovat Gibbsov vzorkovac, ktory iterativnym spo-
sobom v kazdom kroku vyberd nové hodnoty
parametrov na zaklade predchadzajucich, az kym
neskonverguje. Vysledky mézu byt teda do istej
miery zavislé od kalibracie apriorneho rozdelenia.

DATA

Podklad na analyzu predstavuju denné data
o cene elektriny v Nemecku (Phelix) v eurach
a o cene zemného plynu v Nemecku (NCGI) v eu-
rach, konvertované na mesacné priemery. Vysvet-
[ujicou premennou su mesacné priemery cien
surovej ropy Brent v eurdch. Vietky premenné
vystupuju v modeloch ako medziro¢né dynami-
ky, aby bola zabezpecend ich stacionarita. Data
o elektrine su k dispozicii od februéra 2005 (resp.
2006 po transformécii na medzirocné dynamiky)
do augusta 2018 a o zemnom plyne od novem-
bra 2010 (resp. 2011) do augusta 2018. Vsetky
prislusné modely pracuju s touto vzorkou, skrate-
nou o jedno obdobie, kedZe zahfiaju oneskorenu
hodnotu prvého radu.

VYSLEDKY

Regresna rovnica

Odhad prostrednictvom metddy najmensich
stvorcov a naslednd aplikacia testov Struktural-
neho zlomu ukazali, Ze v pripade elektriny prislo
k zmene koeficientu prislichajuceho k cene ropy
v dvanastom mesiaci roku 2008, zatial ¢o v pripa-
de plynu ide o0 6smy mesiac roku 2015. KedZe pre
vietky vzorky bol k dispozicii dostatocny pocet

pozorovani, pristupilo sa k odhadu samostatnych
modelov pre kazdy ¢asovy Usek.

Ako je mozné vidiet z tabulky 1, v oboch pri-
padoch sa predpoklady o strukturdlnych zlomoch
ukdzali ako opodstatnené. V pripade elektriny na-
stdva po dvandstom mesiaci roku 2008 vyrazné

znizenie vplyvu ceny ropy na cenu elektriny, zatial

¢o v pripade plynu ide po 6smom mesiaci 2015
0 opacnu situdciu. Zaroven sa nedaju prehliadnut
zmeny aj v ostatnych koeficientoch a dokonca aj
smerodajnej odchylky ndhodnych zloZiek. Jediny
koeficient, ktory je priebehom c¢asu minimalne
poznaceny, je oneskorend hodnota cien elektriny.
Za povsimnutie tiez stoji odhadnuty negativny
vztah medzi cenami zemného plynu a cenami
ropy v obdobi od novembra 2011 do jula 2015.
Tento koeficient je v3ak Statisticky nevyznamny,
¢o znamen3, Ze je neodlisitelny od nuly, a preto
mu nie je nutné venovat dalsiu pozornost.

Markov Switching modely
Druhd predstavend metéda poskytovala pomer-
ne Siroku $kélu réznych modelovych Specifikdcif.
V prvom rade bolo nutné urcit, ktoré koeficienty sa
budl medzi stavmi prepinat (a ktoré zostanu fix-
né) a tiez ¢i bude dochéddzat k zmenam v rozptyle.
Zo vietkych moznych kombindcif boli vybraté po
jednej najlepsej pre kazdu zavislt premennd, bez
ohladu na vysledky poskytnuté prvou metédou.
Rozhodujucimi faktormi boli robustnost modelov
a minimalizacia informacnych kritérii. V oboch pri-
padoch bol pocet reZzimov stanoveny na dva.
Tabulka 2 ukazuje, ze v pripade cien elektriny
bol zvoleny model, v ktorom sa v ¢ase menia vset-
ky koeficienty, s vynimkou autoregresného ¢lena.
Vysledky su vo velkej miere podobné tym, ktoré
poskytli oddelené regresné rovnice, ¢o potvrdzu-

Tabulka 1 Ceny elektriny a plynu metédou najmensich Stvorcov

Elektrina - koeficienty Plyn -
celd do po celd
vzorka 11/2008 12/2008 vzorka
Konstanta -0,65 -6,32 -091 0,69
Ropa 032 0,94 0,23 0,24
AR(1) 0,71 0,60 0,68 0,75
smerodajna 2026 2942 1559 937

odchylka reziduf

3 BliZsie tato tému rozoberaju napri-
klad Hamilton (1994) alebo Koop,
Korobilis (2012).

Tabulka 2 Odhad prostrednictvom Markov Switching modelov

Elektrina - koeficienty

Rezim 1 Rezim 2
Konstanta -1,91 -543
Ropa 0,20 0,76
AR(1) 0,65
Smerodajna 1423 25,01

odchylka reziduf

Plyn -

Rezim 1

-0,09
0,93

koeficienty
do po
7/2015 8/2015
-0/48 -0,73
-0,10 0,40
093 0,62
712 9,32
koeficienty
Rezim 2
-0,70
040
0,62
791
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4 Viychodiskové hodnoty koeficientov
sluziace na odhad jednotlivych typov
modelov boli kalibrované na zdklade
vysledkov jednoduchych regresnych
rovnic, odhadnutych na celej vzorke.
Zdrover boli tieto modely odhadnuté
dalsich tisickrdt, pricom Startovné
hodnoty bolivZdy ndhodne vygene-
rované z rovnomerného rozdelenia
pravdepodobnosti. Prdve na zdklade
konzistentnosti tychto vysledkov bola
posudzovand robustnost modelov.
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je aj obrdzok 1, prezentujuci pravdepodobnosti
jednotlivych rezimov. Rezim 1 zodpoveda obdo-
biu, ked zoslabol efekt cien ropy na ceny elektriny,
zatial ¢o rezim 2 predstavuje obdobie silnejsich
vztahov. K prepnutiu medzi tymito dvomi stavmi
dochadza na konci roku 2008. Zaujimavé vsak je,
ze model vyhodnotil ¢asovy Usek na konci vzorky
(priblizne od zaciatku roku 2017) za obdobie po-
stupného navratu do rezimu 2. Z toho by vyplyva-
lo, Ze vztah medzi cenami ropy a cenami elektriny
v priebehu posledného roka a pol opat postupne
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silnie. Testy strukturdlneho zlomu z predchadzaju-
ceho odseku vsak tento jav zachytit nedokézali.

V pripade cien plynu nachadzame taktiez
mnozstvo podobnosti s vysledkami ziskanymi
prvym pristupom. Zvoleny Markov Switching
model nechdva v case fixnU tak konstantu, ako
aj smerodajnu odchylku nédhodnych zloZiek. Tie
sa sice v rdmci samostatnych regresnych rovnic
odlisuju, nedd sa vsak hovorit o zadsadnych rozdie-
loch. Ostatné koeficienty takmer Uplne kopiruju
predchadzajuce vysledky. Konzistentné je tieZ ob-
dobie, v ktorom dochadza k prechodu z rezimu
jedna (slaby efekt cien ropy, Statisticky neodlisi-
telny od nuly) do rezimu dva (silnejsi efekt). Ide
o siedmy az 6smy mesiac roku 2015, presne tak,
ako tvrdia testy Strukturdlneho zlomu. Na rozdiel
od cien elektriny dostupné data neindikuju, ze by
dochddzalo k nédvratu naspat do pévodného re-
Zimu.

Stavovy model

Odhad prostrednictvom stavovych modelov
poskytoval Styri rbzne moznosti ich Specifikacie.
Podobne ako v predchadzajucom pripade sa pri
vybere modelov zohladiovala ich robustnost
(citlivost vysledkov na zmenu pociato¢nych pod-
mienok?) a snaha o minimalizovanie informac-
nych kritérif. Pre obe zavislé premenné vysla ako
najvhodnejsia Specifikacia td, ktord umoznovala
zmenu koeficientu v priebehu casu iba cendm
ropy. Tabulka 3 zachytava koeficienty (spolu so
smerodajnou odchylkou nahodnych zloZiek), kto-
ré v priebehu ¢asu zostavaju konstantné.

Tabulka 3 Odhady stavovych rovnic

Elektrina Plyn
Konstanta -2,91 -0,62
AR(1) 0,61 0,71
Sm/ero/dajna odchylka 1851 866
rezidui

Konstanta v pripade cien elektriny spolu s au-
toregresnym ¢lenom a odchylkou ndhodnych
chyb v pripade cien plynu koreSponduju s pred-
chadzajucimi vysledkami. Na Ucely tejto prace su
viak najdolezitejsie odhady v spojeni s cenami
ropy. Na rozdiel od predoslych metdd neméme
k dispozicii niekolko diskrétnych hodnaét, ale celé
¢asové rady koeficientov (obr. 3 a 4).

Vplyv cien ropy na ceny elektriny odhadnuty
stavovym modelom do urcitej miery korespon-
duje s predchadzajucimi zisteniami a zaroven
ich doplia. Na zac¢iatku vzorky je vyrazny, dr sa
na hodnotéch 0,7 az 0,8, no ku koncu roka 2008
nastava prepad. Postupom casu je efekt takmer
nulovy. V priebehu rokov 2016 a 2017 v3ak po-
stupne silnie a vracia sa k hodnotdm z roku
2007. Tento vyvoj zodpoveda striedaniu rezimov
v ramci Markov Switching modely, je viak spojity
a plynulejsi.
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Konzistenciu naprie¢ vysledkami odhadov je
nadalej mozné pozorovat aj v pripade efektu cien
ropy na cenu plynu. V druhej polovici roku 2015
tento vplyv vyrazne zosilnie a az do konca sledo-
vaného obdobia pretrvava na vyssich hodnotach.
Na rozdiel od predchaddzajucich pristupov viak
hodnota koeficientu po cely ¢as zostava nad nu-
lou, €o je viac v sulade s predpokladmi.

Bayesiansky stavovy model

so stochastickou volatilitou

Odhad prostrednictvom stavovych modelov
moze byt do urcitej miery poznaceny zafixovanim
smerodajnej odchylky ndhodnych zloZiek v prie-
behu c¢asu. Tato skuto¢nost sa mohla podpisat
na tom, ze oba modely, ktoré boli vyhodnotené
ako najlepsie, povolovali zmeny v ¢ase len jedinej
premennej, cenam ropy. K tomu mohol zéroven
prispiet velky pocet parametrov nevyhnutnych
na odhadnutie — varianty modelov s viacerymi
v Case premennymi koeficientmi mali problémy
s konvergenciou. Ak by bol navyse uvolneny aj
predpoklad o konstantnosti rozptylu, problém by
to iba znasobilo. Tieto faktory predstavuju motiva-
Ciu na pouZitie bayesianskych metéd, ktoré si do-
kdzu lepsie poradit s odhadmi zahfnajucimi velké
mnozstvo parametrov ¢i mall vzorku pozorovani.
Pre prehladnost vysledkov budu v tejto &asti pre-
zentované iba odhady koeficientov viazucich sa
k cendm ropy.

Vztah medzi cenami ropy a elektriny vykazu-
je podobny vyvoj v priebehu ¢asu ako pri pou-
Zitl predoslej metédy. Odlisnd je viak amplitida
- v obdobiach vyrazného vplyvu cien ropy do-
sahuje koeficient hodnoty medzi 04 az 0,5, na
konci vzorky aj o nieco vy3sie, zatial co minimalne
hodnoty sa pohybuju priblizne okolo Urovne 0,2.
V pripade cien plynu je vyvoj koeficientu aj jeho
rozmedzie takmer identické s predchadzajicim
vysledkom.

V kone¢nom désledku je teda mozné konsta-
tovat, ze uvolnenie predpokladov o nemennosti
konstanty, autoregresného ¢lena a smerodajnej
odchylky ndhodnych chyb v c¢ase neprinieslo
Ziadne zmeny vo vyvoji vztahu medzi cenami
ropy a plynu (obrdzok 6 vs. obrazok 4, kde su spo-
menuté koeficienty fixné). Vztah medzi cenami
ropy a elektriny je viak touto zmenou poznaceny
- ma nizsiu amplitidu a menej kolise (obrazok 5
vs. obrazok 3).

POROVNANIE PRiSTUPOV

Cielom tohto ¢lanku bolo analyzovat vplyv cien
ropy na ceny elektriny a zemného plynu, ako aj
zmeny tohto vplyvu v priebehu ¢asu. Na tento
Ucel boli vyuzité Styri rozlicné nastroje — regres-
né rovnice rozdelené v obdobiach strukturdlneho
zlomu (OLS), Markov Switching modely (MS), sta-
vové modely s koeficientmi premennymi v ¢ase
(SS) a bayesianske stavové modely so stochas-
tickou volatilitou (BSV). Produktom druhej a tre-
tej menovanej metddy bol cely stibor modeloy,

z ktorého bol pre dalSie potreby vybraty vzdy je-
den (pre kazdu zavislt premennt) najvhodnejsi.

Na zaklade sumarizacie vysledkov jednotlivych
pristupov tykajucich sa cien elektriny a cien ply-
nu® mozno konstatovat, Ze zakladny vyvoj koefi-
cientov v case je naprie¢ modelmi konzistentny.
V odhadoch spojenych s elektrinou sa vyraznejsie
|iia iba vysledky ziskané prostrednictvom samo-
statnych regresnych rovnic — tie na rozdiel od
zvysnych pristupov nedokdzu zachytit rasticu
hodnotu koeficientu od roku 2016. Dalsie odlis-
nosti spocivaju predovietkym v rozdielnych am-
plitidach v obdobiach silnejSieho vplyvu cien
ropy, najma pred rokom 2009. Metéda BSV posky-
tuje vyrazne nizsi odhad nez ostatné alternativy.

V pripade cien zemného plynu sa vietky Styri
pristupy zhoduju na tom, Ze k zmene koeficientu
prislo v druhej polovici roku 2015. Hlavny rozdiel
spociva v plynulosti tejto zmeny, ¢o je najma do-
sledkom toho, Ze prvé dva pristupy (MS a OLS)
vnimaju zmeny v case ako diskrétne, zatial co
zvy3$né dva ako spojité. MS a OLS zdrover odha-
duju koeficient merajuci efekt cien ropy na ceny
plynu do jula 2015 so zapornym znamienkom, ¢o
je v rozpore s ocakavaniami. Modely umoznujuce
spojity zmenu v ¢ase (SS a BSV) tento nedostatok
dokdzali odstranit.

VSetky pouzité modelové pristupy sa jed-
noznacne zhoduju na tom, Ze dochadza k zmene
vplyvu cien ropy v priebehu ¢asu, a to tak na ceny
elektriny, ako aj na ceny zemného plynu. Zhoda je
tiez v tom, Ze v pripade cien plynu ide o vyrazné
zvysenie vplyvu v druhej polovici roku 2015. Vplyv
cien ropy na elektrinu sa ldme na konci roku 2008,
v tomto pripade je viak pozorovany markantny
pokles. S vynimkou prvej metddy (OLS) pristupy
konzistentne vykazuju opétovny rast tohto vplyvu
v obdobi za¢inajucom priblizne v roku 2016, pri-
¢om ku koncu vzorky dosahuje hodnoty porov-
natelné s obdobim do konca roku 2008.

Vo vztahu cien ropy k cendm elektriny je teda
mozné vymedzit tri rozlicné obdobia: predkri-
zové, s relativne silnou elasticitou 0,6 - 0,8, po
ktorom nasleduje obdobie utimu, kde elasticita
poklesne zhruba na hodnotu 0,2 a drZi sa na nej
aZ do roku 2015. Od roku 2016 nastava oZivenie
a postupny rast k dnesnym hodnotam 0,4 - 0,6.
Pri pohlade na vztah cien ropy a cien plynu su
pozorované dve zékladné obdobia - obdobie
takmer nulového vplyvu do prvej polovice roku
2015, ktoré je vystriedané obdobim silnejiceho
vztahu (aZz k hodnote elasticity 0,4) pokracujucim
dodnes. Vzhladom na fakt, ze v obdobi pred kri-
zou boli ceny plynu naviazané na dlhodobé, na
ropu indexované kontrakty, je pravdepodobné,
Ze vplyv cien ropy na ceny plynu bol vyrazny. Ak
tento predpoklad zakomponujeme do celkové-
ho obrazu o vyvoji vztahu medzi cenami ropy
a cenami plynu (napriek tomu, Ze data z tohto
obdobia nie su k dispozicii), ziskame trend velmi
podobny tomu, ktory pozorujeme v pripade cien
elektriny.

5 Vpripade Markov Switching
modelov bol casovy rad koeficientov
ziskany tak, ze odhadnuté koeficienty
boli prendsobené pravdepodobnos-
tami reZzimov v danom case a s¢itané
dokopy.
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Model predikcie vyvoja
spotrebitelskych cien elektricke]

energie a plynu

Branislav Karmazin, Michal Doliak
Ndrodnd banka Slovenska

Ceny energii tvoria vyznamnu cast spotrebitelského kosa, preto ich kvalitnd predikcia

ma vplyv na celkovu predikciu infldcie. Ceny energetickych komodit, ktoré su zdkladnou
sucastou spotrebitelskych cien elektriny a plynu, st velmi volatilné a preto maju

potencidl vyrazne prispiet k predikcnej chybe (aj vzhladom na ich relativne velku vahu

v spotrebitelskom kosi— 3,94 % elektrina a 3,45 % plyn). Spotrebitelské ceny elektriny a plynu
st na Slovensku requlované Uradom pre requldciu sietovych odvetvi (URSO). K realizdcii
zmeny regulovanej ceny dochddza zvycajne v janudri daného roka. V jednom cenovom
rozhodnuti sa tak kumuluja viaceré faktory, resp. vplyvy. Jednorazovd cenovd Uprava méze
sposobit vyrazny rast, ako aj pokles (v sulade najmd s vyvojom komodity) spotrebitelskych

cien oboch energetickych komodit.

Stanovovanie cien regula¢nym Uradom je rela-
tivne zlozité, kedZe je potrebné zohladnit vietky
zlozky ceny (komodita, dodavka, primerany zisk,
distriblcia a preprava). Z tohto dévodu bolo
snahou skonstruovat a pribliZzit pre predikciu
cien elektriny a plynu najvhodnejsi model, kto-
ry vychddza z nastavenia regulacnych vyhldsok
a z regulacnej legislativy. V pripade tychto dvoch
energetickych komodit sa pri zdkladnych para-
metroch odhadu buduceho vyvoja ich cien vy-
chadza z informacii o Strukture (vahy ich jednot-
livych zloZiek) priemernej koncovej ceny za ich
dodévku pre domécnosti.

Model a postup predikcie pri ur¢ovani vyvoja
spotrebitelskych cien je v pripade elektriny a ply-
nu rovnaky, existuju viak viaceré odlisnosti, ktoré
treba brat pri konkrétnej komodite do Uvahy.

MODEL PREDIKCIE VYVOJA
SPOTREBITELSKYCH CIEN ELEKTRICKEJ
ENERGIE

V pripade elektriny sa pri zékladnych parametroch
odhadu buduceho vyvoja cien elektriny vychadza
z informécii o Strukture (vahy jej jednotlivych zlo-
Ziek — graf 1) priemernej koncovej ceny za dodav-
ku elektriny pre domécnosti (silova elektrina, tarifa
za prevadzkovanie systému, tarifa za systémové
sluzby, naklady dodavky a primerany zisk, prenos
elektriny vratane strat, distriblcia elektriny bez
strat, straty z distribucie elektriny").

Dolezitou informaciou je aj samotna dizka re-
gula¢ného obdobia. Regula¢na rada prostrednic-
tvom dokumentu ,Regula¢nd politika na regu-
lacné obdobie 2017 — 2021" urCuje, Ze aktudlne
regulacné obdobie mé dfzku 5 rokov, ato od 1. ja-
nudra 2017 do 31. decembra 20212

Odhad buduceho vyvoja ceny elektriny je po-
staveny na principe porovndvania skuto¢ného
vyvoja spotrebitelskej ceny elektriny a ocakavanej
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(teoretickej) ceny elektriny. Ocakdvana cena elek-
triny pre domacnosti je generovana vypoctom
na zaklade vyvoja cien komoditnej zlozky, zlozky
tarify za prevadzkovanie systému a véeobecného
rastu cien v ekonomike s prihliadnutim na ich
vahu na priemernej koncovej cene za dodavku
elektriny pre domécnosti (graf 2). Tato oc¢akavana
cena elektriny sa porovnava so skuto¢nym vyvo-
jom spotrebitelskych cien v rdmci regula¢ného
obdobia (s bazickym rokom t - 1 pred prvym ro-
kom regulacného obdobia, aktudlne 2016 = 100).
Podiel kumulativneho rozdielu medzi vyvojom
indexu teoretickej ceny elektriny a indexom sku-
tocného vyvoja spotrebitelskych cien od zaciatku
regula¢ného obdobia a po¢tu mesiacov od zaciat-

Graf 1 Vyvoj Struktdry koncovej ceny elektriny pre
domdcnosti (v %)
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Graf 2 Predikcia medzirocnej dynamiky teoretic-
kej ceny elektriny a jej zlozky (% a p. b.)
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Zdroj: Vypocty NBS.

ku regulacného obdobia je tzv. cenova medzera
(price gap). Predstavuje priemerny narast/pokles
cenovej marze v percentach k ur¢itému datumu
za urcité ¢asové obdobie. Na konci regula¢ného
obdobia by sa cenovd medzera mala rovnat nule
za predpokladu, Ze pocas aktualneho regulacné-
ho obdobia dosiahla miera cenovej marze rovna-
ki uroven ako v predchddzajucom regulacnom
obdobi. Ak sa rovna nule, tak v skuto¢nom vyvoji
spotrebitelskych cien elektriny sa premietol vyvoj
cien komodity, distriblcie a vplyv vieobecného
cenového rastu podla definicie v modeli. Ak nie,
tak sa vo vyvoji spotrebitelskych cien elektriny
prejavili pocas regula¢ného obdobia aj iné fakto-
ry okrem uz uvedenych (napriklad narast/pokles
cenovej marze v porovnani s predchadzajucim
regula¢nym obdobim).

Vyvoj ceny komodity na eurdpskom trhu
(graf 3) je zdkladnym parametrom modelu na ur-
Cenie vyvoja komoditnej zlozky teoretickej ceny
elektriny v ¢ase. Cena komodity na Ucely modelu
je determinovana spdsobom vypoctu maximal-
nej ceny za dodavku elektriny pre domacnosti vo
vyhlaske URSO?. Vychodiskovym parametrom, na
zéklade ktorého sa stanovovala maximalna cena
za dodévku elektriny pre domacnosti, je aritme-
ticky priemer dennych cien oficidineho kurzové-
ho listka zverejneného burzou PXE (POWER EX-
CHANGE CENTRAL EUROPE, a. s.) na jej webovom
sidle (graf 2).

Dalou délezitou premennou teoretickej (o¢a-
kdvanej) ceny elektriny je vyvoj tarify za prevadz-
kovanie systému, ktord predstavuje zékladny fak-
tor na urcenie vyvoja prislusnej zlozky teoretickej
ceny elektriny v ¢ase. Tarifa za prevadzkovanie sys-
tému je stanovend cenovym rozhodnutim URSO?
na zaklade vyhlasky, ktorou sa ustanovuje cenova
reguldcia v elektroenergetike.

V roku 2017 by vyvoj cien komodity posobil
vyraznejsie smerom nadol na spotrebitelské ceny,

Graf 3 Vlyvoj ceny elektriny (kontrakt na rok do-
predu) na burze PXE
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Zdroj: PXE, vypocty NBS.

¢o vsak bolo timené narastom poplatku za pre-
vadzku systému (toto viak bolo expertne zohlad-
nené v teoretickej cene, ktord tak koreSpondovala
s cenou skuto¢nou). V nasledujicom roku 2018
bol narast cien pomalsf, ako by vyplyval z titulu
vyrazného rastu cien komodity a vseobecného
cenového rastu (graf 4). Vzhladom na vyvoj vah
jednotlivych zloziek koncovej ceny sa dé predpo-
kladat, ze doslo k poklesu cenovej marze pocas
regulacného obdobia 2017 — 2021 v porovnani
s bazickym obdobim roku 2016.°

Odhad vyvoja cien elektriny hovori o pomal-
som raste cien elektriny k 1. januaru 2019, ako by
vyplyval z vyvoja teoretickej ceny elektriny (graf 5
a 6). Rast cien elektriny v roku 2019 by mal byt
ovplyvneny najma rastom cien komodity. Pred-

Graf 4 Vlyvoj cenovej hladiny teoretickej ceny
elektriny (index 2016 = 100)
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Zdroj: Vjpocty NBS.

3 Vyhldska Uradu pre requldciu sieto-
vych odvetvi¢. 18/2017 Z. z, ktorou
sa ustanovuje cenovd reguldcia
v elektroenergetike a niektoré pod-
mienky vykondvania requlovanych
¢innosti v elektroenergetike (strana
73): http://www.urso.gov.sk/sites/
default/files/ZZ_2017_18_20170210.
pdf

4 http://www.pxe.cz/dokument.as-
px?k=Statistika (Ke staZeni, statistika,
Vyvoj ceny ro¢ni doddvky, Historické
ceny ro¢nich kontraktd, sheet SK
CALs) produkt F PXE SKBL Cal-t za
obdobieod 1. 1.do 30. 6. veurdch na
megawatthodinu.

5 http://www.urso.gov.sk:8088/Cl-
SRES/Agenda.nst/0/489992788955D-
159C12581FCO04A851E/SFI-
LE/0194_2018_E pdf
http://www.urso.gov.sk:8088/
CISRES/Agenda.nst/0/33BF5AB13A-
E3742CC12580D50061C167/SFI-
LE/0209_2017_E.pdf

6 SPPdistriblcia - pri priblizne
rovnakych prevddzkovych ndkladoch
vrokoch 2016 a 2017 nardstol
prevddzkovy zisk o takmer 25 %, ¢o
nasvedcuje ndrastu trZieb z dévodu
navysenia ceny za distribuciu.
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default/files/dokumenty/URSO_

VS_2017.pdf (strana 23)
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Graf 5 Predikcia medzirocnej dynamiky koncovej
ceny elektriny a jej zlozky (% a p. b.)
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Zdroj: Vypocty NBS.

pokladame, Ze rozpustanie zapornej cenovej
medzery bude rozloZzené do najmenej dvoch
nasledujucich rokov (2019 a 2020). Odhad vyvoja
ceny elektriny pre domécnosti predpokladd
v roku 2019 rast 0 7,5 % a v roku 2020 rast o do-
datocnych 6 %. Tento ocakdvany rast stale pred-
stavuje riziko pre naakumulovanie dodatocnej
zépornej cenovej medzery v roku 2019. To by sa
malo premietnut nasledne do vyssieho rastu cien
elektriny v roku 2020, napriek medziro¢nému
poklesu cien komodity.

V roku 2020 tak predpokladdme, Ze déjde ku
korekcii zapornej cenovej medzery, do konca
horizontu predikcie sa vsak zatial predpoklada
jej udrzanie na mierne zépornej uUrovni (graf 6).
To znamena, Ze by pocas regula¢ného obdobia
2017 az 2021 v porovnani s bazickym obdobim
roku 2016 malo dochadzat k miernemu znizeniu
cenovej marze. Tento predpoklad vsak méze byt
korigovany cenovymi rozhodnutiami URSO v na-
sledujucich rokoch.

MODEL PREDIKCIE VYVOJA
SPOTREBITELSKYCH CIEN PLYNU

Aj v pripade plynu sa pri zakladnych parametroch
odhadu vyvoja cien vychddza z informécii o Struk-
ture (vahy jej jednotlivych zloZiek) priemernej
koncovej ceny za dodéavku plynu pre domacnosti
(graf 7). Délezitou informéciou je aj dizka regula¢-
ného obdobia. Aktualne regulatné obdobie ma
dlzku 5 rokov, a to od 1. janudra 2017 do 31. de-
cembra 2021. Rovnako ako v pripade elektrickej
energie ho stanovuje Regula¢na rada URSO. Vyvoj
Struktury koncovej ceny plynu pre domdacnosti je
dostupny na stranke regula¢ného dradu.’

Odhad buduceho vyvoja ceny plynu je posta-
veny na principe porovnavania skuto¢ného vyvo-
ja spotrebitelskej ceny plynu a ndrodnou bankou
ocakavanej (teoretickej) ceny plynu. Oc¢akdvana
cena plynu pre domdcnosti je generovana
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Graf 6 Vyvoj cenovej medzery a predikcie ceny
elektriny (index 2016 = 100)
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Zdroj: Vypocty NBS.

vypoctom nazéklade vyvoja cien komoditnej zloz-
ky, distribu¢nej zlozky a véeobecného rastu cien
v ekonomike (indikuju rast nédkladov distribucie
a primeraného zisku) s prihliadnutim na ich véhy
na priemernej koncovej cene za dodavku plynu
pre domacnosti (graf 8). Tato ocakdvana cena
plynu je porovndvand so skutocnym vyvojom
spotrebitelskych cien plynu v ramci regulacného
obdobia (s bazickym rokom t - 1 pred prvym ro-
kom regulac¢ného obdobia, aktudlne 2016 = 100).
Podiel kumulativneho rozdielu medzi vyvojom
indexu teoretickej ceny plynu a indexom sku-
tocného vyvoja spotrebitelskych cien plynu od
zaciatku regula¢ného obdobia a poctu mesiacov
od zaciatku regula¢ného obdobia je tzv. cenova
medzera (price gap). Vo findlnej predikcii NBS pre

Graf 7 Vyvoj Struktury koncovej ceny plynu pre
domdcnosti (v %)
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Graf 8 Predikcia medzirocnej dynamiky teoretic-
kej ceny plynu a jej zlozky (% a p. b.)
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Zdroj: Vypocty NBS.

ceny plynu je tdto cenovd medzera zohladnena.
Predpokladé sa, ze by sa mala postupne ,rozpus-
tat” v novych cenovych rozhodnutiach. Na konci
regulacného obdobia by sa mala rovnat nule za
predpokladu, Ze pocas aktudlneho regula¢ného
obdobia dosiahla miera cenovej marze rovna-
ka droven ako v predchadzajucom regula¢nom
obdobi. Ak sa rovna nule, tak v skuto¢nom vyvoji
spotrebitelskych cien plynu sa premietol vyvoj
cien komodity, distriblcie a vplyv vieobecného
cenového rastu podla definicie v rdmci tohto na-
stroja na odhad ceny plynu. Ak nie, tak sa vo vyvoji
spotrebitelskych cien plynu prejavili pocas regu-
la¢ného obdobia aj iné faktory.

Vyvoj ceny komodity (graf 9) na eurdpskom
trhu je zdkladnym parametrom modelu pre ur-
Cenie vyvoja komoditnej zlozky teoretickej ceny
plynu v ¢ase. Cena komodity na Ucely modelu je
determinovand sposobom vypoctu maximalnej
ceny za dodavku plynu koncovym odberatelom
- domécnostiam vo vyhlaske URSQ8, ktorou sa
ustanovuje cenova reguldcia v plynérenstve.

Rizikom je skutoc¢nost, Ze regulacny vzorec sa
moze v dlhodobom horizonte menit vzhladom
na moznost zmeny vyhlasky URSO. Aktuélna defi-
nicia ceny komodity je primarne viazana na vyvoj
ceny plynu na burze EEX. Predstavuje aritmetic-
ky priemer dennych cien burzy EEX (European
Energy Exchange) zverejnenych na webovom
sidle® v eurach na megawatthodinu za obdobie
12 kalenddrnych mesiacov predchddzajucich
mesiacu, v ktorom sa predklada navrh ceny.' Tie-
to Udaje vsak nie su verejne dostupné. Aby bola
zabezpecena ¢o najlepsia dostupnost vstupnych
dat, ako premenna (ako proxy premennad) sa pou-
Ziva vyvoj cien plynu (graf 9) na burze PXE."

Dalsou dolezitou premennou teoretickej ceny
plynu je vyvoj ceny za distribuciu, ktoré predstavuje
zékladny faktor pre urcenie vyvoja distribu¢nej
Zlozky ceny v &ase (ktord sa odvfja aj od vyvoja

Graf 9 Vyvoj ceny plynu (kontrakt na rok dopre-
du) na burze PXE
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Zdroj: PXE, vypocty NBS.

inflacie). Cena distribUcie je stanovend cenovym
rozhodnutim URSO na zaklade vyhlasky, ktorou sa
ustanovuje cenova regulacia v plynarenstve.'?

V roku 2017 doslo k mensiemu poklesu ceny
plynu pre domacnosti, ako by vyplyval z vyvoja
cien komodit na eurépskom trhu, cien distribucie
a vseobecného cenového rastu (graf 10).

Z dbvodu rozpustania existujucej cenovej me-
dzery predikcia vyvoja cien plynu (a rovnako aj
rozhodnutie URSO) predpokladé miernejsi rast
cien plynu k 1. janudru 2019, ako by vyplyval z vy-
voja teoretickej ceny plynu (graf 11).V pripade, ak
by sa pouzil rast cien k 1. januaru 2019 (0 7,4 %)
zaloZzeny na teoretickej cene plynu, dochddzalo
by k pokracujucemu udrziavaniu narastu cenovej
marZe (cenovej medzery) az do konca regulac-

Graf 10 Vlyvoj cenovej hladiny teoretickej ceny
plynu (index 2016 = 100)
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8 Vyhldska Uradu pre requldciu

sietovych odvetvi ¢. 223/2016 Z. z,;
http://www.epi.sk/zz/2016-223#p16

9 www.powernext.com/futures-

-market-data (v ¢asti All contracts,
Settlement prices on Seasons and
Calendars, produktu NCG Calen-
dar+1)

10 http://www.urso.gov.sk/

sites/default/files/vyhlasky/

Z7_2018_206_20180720.pdf

http//www.pxe.cz/dokument.

aspx?k=Statistika (Ke stazeni,
statistika, Vyvoj ceny rocni doddvky,

Historické ceny ro¢nich kontraktd,

sheet CZ GAS CALs.)

12 http://www.urso.gov.sk:8088/
CISRES/Agenda.nst/0/E0B-
9D662180D4CC3C1257EE-
D00408ACT/SFILE/0002_2016_Ppdf
http://www.urso.gov.
sk:8088/CISRES/Agenda.
nst/0/01354B506034D5E7C-
12580B3004ADFC1/SFI-
LE/0089_2017_Ppdf
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13 SPPdistribucia - pri priblizne
rovnakych prevddzkovych ndkladoch
vrokoch 2016 a 2017 nardstol
o takmer 25 % prevddzkovy zisk, ¢o
nasvedcuje ndrastu trZieb z dévodu
navysenia ceny za distribuciu.

Graf 11 Predikcia medziroc¢nej dynamiky konco-
vej ceny plynu a jej zlozky (% a p. b.)
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— Skuto¢na cena plynu (yoy v %)
— Predikcia ceny plynu (yoy v %)

Zdroj: Vypocty NBS.

ného obdobia. Vysledna predikcia (s rastom cien
plynu +5,6 % v roku 2019) uvazuje s miernym
znizovanim kladnej cenovej medzery do konca
regula¢ného obdobia (do konca roka 2021).

V rokoch 2018 a 2019 tak doslo ku korekcii ce-
novej medzery, no do konca horizontu predikcie
sa zatial predpoklada jej udrzanie na mierne

| N FORMATCII E

Graf 12 Vyvoj cenovej medzery a predikcie ceny
plynu (index 2016 = 100)
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Zdroj: Vypocty NBS.

kladnej urovni (graf 12). To znamend, Ze by pocas
regulacného obdobia 2017 - 2021 v porovnani
s bazickym obdobim roku 2016™ malo doché-
dzat k miernemu navyseniu cenovej marze. Uve-
deny predpoklad ale méZe byt dalej korigovany
cenovymi rozhodnutiami URSO v nasledujucich
rokoch.

Zdroj: Tlacovd sprdva EIB
210.12.2018

EIB podporuje dopravnu infrastruktiru na Slovensku
a poskytuje Uver Slovenskym elektrarnam
na financovanie investicii do jadrovej bezpecnosti

Eurdpska investi¢na banka (EIB) poskytla vidde SR
pozicku vo vyske 320 mil. eur na dopravnu infras-
truktdru. Prostriedky EIB budu spolufinancovat
prioritné projekty, ktoré budu podporované z fon-
dov EU v obdobi rokov 2014 - 2020. Tato pézicka
je druhou tranzou Uverového balika EIB v celkovej
vyske 670 mil. eur po Uvere poskytnutom v roku
2015 vo vyske 350 mil. eur.

V kombinacii s grantmi z fondov EU bude celko-
vé financovanie predstavovat 4,7 mld. eur. Ciefom
tejto podpory je dostavba chybajucich Usekov
Zelezni¢nych a cestnych sietf pozd|Z strategickych
transeurépskych koridorov, ndkup Zelezni¢nych
kolajovych vozidiel a vybudovanie pristavnej
infrastruktdry. Dalej sa investicie zameriavaju na
rozvoj mestskych elektri¢kovych systémov, na mo-
dernizovanie regionalnych ciest a obchvatov a na
zavedenie inteligentnych dopravnych a riadiacich
systémov pre cestnu aj Zelezni¢nu dopravu.
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Daldiu pozicku vo vyske 60 mil. eur poskytla EIB
Slovenskym elektrarnam, a. s., na podporu zlepse-
nia jadrovej bezpecnosti prevadzkovych jednotiek
existujucich jadrovych elektrarniv Jaslovskych Bo-
huniciach a Mochovciach. Tieto investicie umoz-
nia vyrobcovi elektrickej energie na Slovensku
splnit zavazky vyplyvajuce z pravnych predpisov
EU a ndrodnej legislativy a podporia prebiehajucu
bezpecnu prevadzku nizkouhlikovej vyroby elek-
trickej energie. Pézicka umozni implementovat
najma urcité opatrenia definované v Narodnom
akeénom pléne pre Slovensko, pripravené na zak-
lade eurdpskych stresovych testov, zavedené pre
jadrové elektrarne po katastrofe vo Fukushime.

Viceprezident EIB Vazil Hudék pri prileZitosti
podpisu oboch poziciek vyzdvihol ich vyznam
pre zlepsenie kvality Zivota obcanov SR z hladiska
lepSej dopravnej infrastruktury, ako aj energetic-
kej bezpecnosti.
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Antonin Basch — ucitel

Imricha Karvasa

Ivan Figura

V roku 1924 v mesacniku Prady uverejnili Imrichovi Karvasovi — este ako posluchdcovi
Prdvnickej fakulty Komenského univerzity v Bratislave jeho prvi odbornu publikdciu — ¢ldnok
Vztah dani a priemyslu’. Cldnok vysiel na pokracovanie na dvandstich strandch vo Stvrtom
a piatom &isle 6smeho rocnika tohto popredného slovenského mesacnika. Zacinajuci autor
sa v ¢ldnku pokusil odpovedat na jednu z najdéleZitejsich otdzok fiskdlnej politiky Statu: ,na-

kolko mdZe stdt dane zvysovat, aby tym nezasadil ranu produktivnemu kapitdlu.” Prispevok
JUC. Imricha A. Karvasa uviedla redakcia vyhldsenim: ,Uverejriujeme tuto prdcu zo semindra
docenta Dr. Antonina Bascha na bratislavskej univerzite na dékaz, ze mdme Zivy zdujem

o vedecku ¢innost nasej mlddeze”

Stretdme sa tak s menom Karvasovho ucitela
narodného hospodarstva, ktory stal pri jeho pr-
vych vstupoch do sféry ekonomického badania
a v nom najma do problematiky, v ktorej Karva$
zaujal dolezité miesto v hospodarskych dejinach
Slovenska, do problematiky meny.

Doc. JUDr. Antonin Basch bol vyznamny eko-
ném predvojnovej CSR. Po skonceni vojny viak
zostal v USA, apreto sa onom po roku 1948
v Ceskoslovensku nehovorilo.

Narodil sa 5. juna 1896 v Havlickovom (vtedy
Nemeckom) Brode. Préavo studoval v Prahe a vo
Viedni. Promovali ho v roku 1919 na Pravnickej
fakulte Univerzity Karlovej v Prahe.

lhned po skoncenf studia nastupil ako samo-
statny referent do Kontrolného a kompenzac-
ného uradu pre medzindrodny obchod na Mi-
nisterstve obchodu, priemyslu a Zivnosti v Prahe
V rokoch 1920 a7 1922 bol prednostom expozitu-
ry tohto Uradu v Berline a zG¢astnil sa na pripra-
véach obchodnej zmluvy CSR s Nemeckom. V ro-
koch 1923 az 1926 pracoval ako sekretar Ustredne
Ceskoslovenskych obchodnych a Zivnostenskych
komor.

V tomto obdobi pokracoval vo svojich eko-
nomickych studidch. Autorka jeho dosial naju-
celenejsej biografie Alena Jindrova uvéadza, ze
navstevoval semindre vtedajsich poprednych
ekondmov - v Prahe profesora Grubera, vo Vied-
ni Ludwiga von Misesa a Karla Pribrama, v Berli-
ne profesorov Wagemanna, Sombarta, Herknera
a Seringa. V nich spracovaval témy: vyvoj a nové
smery diskontnej politiky, otdzky meny, posta-
venie a Ulohy cedulovych bank. Nadviazal na to
pobytom v Statistickom oddeleni Risskej banky
nemeckej, kde Studoval jej fungovanie. Vyziadalo
si to ministerstvo financii v rdmci priprav na zalo-
Zenie Ceskoslovenskej narodnej banky.

Titul docenta z odboru narodné hospodarstvo
ziskal 12. marca 1923 na Pravnickej fakulte Univer-
zity Karlovej.

S bratislavskou préavnickou fakultou sa spaja uz
v roku 1922, ked vysiel ako prvy zvdzok Knihovny
Pravnickej fakulty Univerzity Komenského jeho

117-strdnkovy spis Teorie inflace*, jedno z najpo-
zoruhodnejsich ceskoslovenskych diel o inflacii.
V prvej ¢asti sa v hom venoval objasneniu pod-
staty penazf a ich vyznamu v hospodérskom Zivo-
te, v dalSej, najrozsiahlejsej, sa zameral na vlastnu
problematiku inflacie — na jej definicie, priciny
a nasledky, v zavere¢nej casti analyzoval, ako in-
flacia a jej odstrariovanie pésobi na hospodarsku
rovnovahu.

Na fakulte pdsobil v rokoch 1922 az 1925.

Pre Imricha Karvasa a ostatnych posluchacov
zacinajucej fakulty to znamenalo, Ze poznatky
z narodného hospodarstva a finan¢nej vedy zis-
kavali od pedagoga, ktory sice nebol profesorom,
ale napriek tomu uz v obdobi svojho Ucinkovania
v Bratislave patril k vtedajsim uzndvanym cesko-
slovenskym ekonomom. Casopis Prudy ho v tom
Case zaradil medzi ,nasich vynikajucich narodo-
hospodérov” popri profesorovi Englisovi a sena-
torovi Horackovi.®

U7 pocas svojho posobenia v Bratislave Basch
publikoval v poprednom ekonomickom ¢asopise
Obzor ndrodohospoddrsky, a to v roku 1923 dva
prispevky Menové experimenty v Némecku a Valu-
tovy dumping a v roku 1924 rozsiahly ¢lanok Ob-
chodné-politické otdzky ceskoslovenské. Prednasku
Hospoddrsky a ménovy rozvrat v Némecku, ktord
mal vjanuari 1923 v Ceskej spolo¢nosti narodo-
hospodarskej v Prahe, vydali vo forme brozury.
V' bratislavskom vydavatelstve Academia vysla
knizne jeho rozsirend prednéska Meénovd refor-
ma v Nemecku, ktord predniesol 17. januara 1925
v Pravnickej jednote v Bratislave.

S ministrom Ing. Janom Dvofackom spracoval
v roku 1925 pre potreby Spolo¢nosti narodov po-
jednanie o rakuskych hospodérskych pomeroch
Rakousko a jeho hospoddrskd existence, ktoré vyda-
li knizne aj v anglictine a francuzstine.

Antonin Basch zohral neocenitelnu dlohu v od-
bornom smerovani Imricha Karvasa nielen v ram-
ci svojich beznych pedagogickych povinnost
vo vyucbe predmetu nadrodné hospodarstvo, ale
navyse ako podporovatel tvorivej ¢innosti talen-
tovaného studenta, o ¢om svedci uz spomenuté

Antonin Basch

1 KARVAS, |.: Vztah dani a priemyslu.

In Pradly. 1924, roc. 8, ¢. 4, 5. 240-246,
¢.5,5.300-304.

2 KARVAS, l:cd, 5. 241.

3 TamZe.

4 JINDROVA, A.: Antonin Basch. In
Havli¢skobrodsko: viastivédny sbornik
25. Havlickiv Brod: Muzeum Vysociny
etal. 2011.s. 145-161.

5 BASCH, A.: Teorie inflace. Bratislava:
Knihovna Prdvnické fakulty Univerzity
Komenského, 1922.

6 Nasindrodohospoddrski odbornici
o drahote a o chystanych opatre-
niach ndrodného zhromaZdenia. In
Prady. 1924, roc. 8, C. 7, 5. 450-45.
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7 KARVAS, I.: Franctizska infldcia a z nej
vyplyvajice poznatky pre menovu
tedriu. Knih. Prdvnickej fakulty Univer-
Zity Komenského zv. 22. Bratislava:
Prdvnickd fakulta UK, 1928. Predslov

sl

8 Komentdr k darové reformeé. Cdst
Ill: Zdkon o stabilizacnich bilanciich
(napsali K. Bajer, Doc. Dr. A. Basch).

Praha 1927.

9 Basch, A.: Ceskoslovenské hospo-
ddrstviv krizi. Praha, Impressa, 1937,

s.27.
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publikovanie Karvasovej Studentskej prace,zo se-
minara docenta Dr. Antonina Bascha” v Casopise
Priidly.

Najprinosnejsie vsak boli Baschove podne-
ty pre Karvasovo zameranie sa na problematiku
meny a financif. Prdve na nu sa orientoval pocas
svojho $tudijného pobytu vo Francuzsku, ktory
mu umoznilo Stipendium francuzskej viady. Jeho
vysledkom bola Karvasoval80-stranova kniha
Francuzska infldcia a z nej vyplyvajice poznatky pre
menovd tedriu’.

Ako si dvadsatpatrocny Karvas cenil prinos An-
tonfna Bascha k UspeSnému vysledku svojho stu-
dijného pobytu vidno z podakovania v predslove
knihy:,Sukr. doc. Dr. Antonovi Baschovi, prednos-
tovi Studijného oddelenia Narodnej Banky, daku-
jem za to, Ze ako ucitel ndrodného hospodarstva
na Univerzite Komenského dal podnet k tejto
praci a za jeho cenné rady a doporucenia na sve-
tozndmych narodohospodarov v Parizi!

O akych ,svetozndmych narodohospodarov”
islo, dozvedame sa z predslovu Karvasovej knihy,
v ktorom im vyjadroval svoju vdaku za pomoc.
Patril k nim profesor parizskej pravnickej fakulty
Charles Rist, ktory bol viceguvernérom franctzskej
centralnej banky Banque de France. Dakoval mu
za jeho ,velmi cenné rady” Dalsim bol profesor
parizskej pravnickej fakulty Albert Aftalion. Jeho
spis Monnaie, prix et change. Experiences récentes
et théorie Karva$ charakterizoval ako ,podrobné
a krasne Studium o tejto otazke” S osobitnym
podakovanim spomenul prednostu studijného
oddelenia Banque de France Pierra Quesnaya,
pretoze ,doporucenia jeho mi umoznili studium
povodnych spisov a pramenov v Ministerstve fi-
nancif, v Statnom $tatistickom Urade a v réznych
inych instituciach”

Karvas sa v prvych troch kapitoldch svojej knihy
postupne zaoberal menovym vyvojom vo Fran-
cuzsku v rokoch 1914 aZ 1919, teda pocas vojny,
potom v povojnovych rokoch 1920 az 1926, a na-
vrhom menovej reformy a jej vysledkami. V zave-
re¢nej kapitole sledoval, aké nové poznatky z fran-
cuzskeho vyvoja vyplyvali pre menovu teoriu.

V tejto casti hojne citoval dielo Antonina Ba-
scha Teorie inflace. V sulade s nim kritizoval kvan-
titativnu tedriu inflacie Irvinga Fishera a rovnako
ako Basch hlasil sa k dochodkovej tedrii inflacie.
A nielen hlésil, ale na konkrétnych franctzskych
Udajoch dokazoval jej spravnost. Pre deflaciu po-
uzival podobne ako jeho ucitel ndzov kontrakcia.

Antonin Basch v ¢ase vydania Karvasovej kni-
hy posobil uz v Prahe. Bol prednostom $tudijné-
ho oddelenia Narodnej banky ceskoslovenskej
a v tejto funkcii — neskoér ako riaditel studijného
oddelenia — pracoval v rokoch 1926 az 1933.
Oddelenie vypracuvalo analyzy ekonomického
vyvoja z hladiska potrieb menovej politiky a na-
vrhovalo pripadné rieSenia veducim orgdnom
narodnej banky.

V roku 1926 absolvoval sluzobnu cestu do
Madarska a Rumunska, zameranu na ziskanie
poznatkov pre pripravu ¢eskoslovenského zako-
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na o stabiliza¢nych bilancidch. Po prijati zékona
napfsal k nemu spolu s K. Bajerom rozsiahly ko-
mentar.®

Minister financii Englis ho v oktébri 1926 usta-
novil za ¢lena uzsieho vyboru a zaroven sekretara
Komisie pre zistenie verejného zataZenia. V roku
1928 ho poverili zorganizovat na ministerstve fi-
nancif Studijné oddelenie. V roku 1930 ho vyme-
novali za ¢eskoslovenského zéstupcu v Banke pre
medzinarodné platby a pracoval polroka v jej od-
deleni pre vztahy s centralnymi bankami. Okrem
toho bol tiez ¢lenom Hospodarskej rady Malej
dohody.

Schopnosti Antonina Bascha neusli pozornosti
spravnej rady Spolku pro chemicku a hutni vyro-
bu, ktory patril medzi najvacsie chemické koncer-
ny v strednej Eurépe. V roku 1934 sa stal jednym
7 jeho riaditelov a od roku 1935 aZ do marca 1939
bol jeho generalnym riaditefom. Stal sa tiez pod-
predsedom Zdruzenia ceskoslovenského chemic-
kého priemyslu.

Aktivny bol aj pedagogicky a publicisticky.
Prednasal na Pravnickej fakulte Univerzity Karlovej
a taktiez na Vysokej Skole obchodnej v Prahe.

V Casopise Obzor ndrodohospoddfsky publiko-
val pocetné clanky venované menovému vyvo-
ju v Taliansku, Belgicku a Rakusku, obehu penazi
v Anglicku, medzindrodnému clearingu zlata
a vyvoju cenovej hladiny a zadlzenia. Takmer kaz-
doro¢ne odznievali jeho prednésky v Ceskej spo-
lo¢nosti narodohospodarskej, vydavané vo forme
brozdr. Tykali sa predovsetkym medzindrodného
finan¢nictva a vyvoja mien. V roku 1937 vydali
v prazskom vydavatelstve Impressa jeho knihu
Ceskoslovenské hospoddrstvi v krizi.

Vo svojich publikaciach sa Basch prejavoval ako
liberdlny ekondm. Vystrihal pred rozsirovanim
statneho zasahovania do sukromného priemysel-
ného podnikania, pred nebezpecim smerovania
k tzv. riadenému hospodarstvu. Riadené hospo-
darstvo podla neho nevyhovovalo potrebam eko-
nomiky priemyselného $tatu vysoko orientovanej
na export, takej, ako bola ekonomika CSR. Formu-
loval to jednoznacne:,... riadené hospodérstvo sa
nehodi pre vyvozny priemyselny $tat" Naproti
tomu jeho byvaly student Imrich Karvas statne
zasahy akceptoval, najma pri prekonavani zaosta-
losti ekonomiky Slovenska.

Po prepadnuti CSR nemeckou armédou v roku
1939 Antonin Basch emigroval do Velkej Britanie
a znej do USA.V rokoch 1940 az 1942 prednasal
na Brownovej univerzite v Providence a v nasle-
dujucich rokoch na kolumbijskej univerzite v New
Yorku.

Nezanedbatelnd je jeho bohaté publikacna ¢in-
nost v USA, v ktorej sa prejavil ako znalec eurdp-
skych pomerov.

Z vyznamnejsich diel mozno uviest knihu The
new economic warfare (1941) — analyzu predvoj-
nového eurdpskeho hospodarstva a Uvahy o jeho
povojnovom vyvoji. V roku 1943 vysla jeho praca
The Danube basin and the German economic sphe-
re a v prilohe ¢asopisu American Economic Review
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rozsiahly prispevok European economic regiona-
lism venovany otdzkam eurépskej ekonomickej
integracie.

V janudri 1945 vydali jeho knihu A price for pe-
ace: the new Europe and world markets zameranu
na buducnost eurdpskeho hospodarstva a jeho
miesta vo svetovej ekonomike.

Antonin Basch sa aj v USA hlasil k bratislavske]
univerzite. Percy W. Bidwel v recenzii jeho knihy
The new economic warfare v ¢asopise Journal of
Political Economy napisal o autorovi:,... an emigré,
formerly professor of economics at the University
in Bratislava"°

Vo svojich publikdcidch Basch venoval znacnu
pozornost povojnovému hospodarskemu vyvo-
ju Eurépy a Ceskoslovenska,' ktory nemal byt
obnovou stavu pred vojnou, ale prestavbou eko-
nomiky sledujucou preorientovanie sa na vysoko
$pecializované vyrobky a s tym spojenou export-
nou expanziou.

Pocas vojny Basch spolupracoval ako hospo-
darsky expert s exilovou viadou CSR v Londyne.
V juni 1944 bol v Bretton Woods ¢lenom pat¢len-
nej Ceskoslovenskej delegacie vedenej ministrom
financii L. Feierabendom spolu s E. Hexnerom,
J. Mladekom, a J. Hanc¢om na zakladajucej konfe-
rencii Medzindrodného menového fondu a Me-
dzindrodnej banky pre obnovu a rozvoj.”

Jeho nézory na povojnovy vyvoj v CSR' sa viak
IiSili od postoja ¢lenov exilovej vIddy i samotné-
ho prezidenta Benesa. Tito, podobne ako politici

v zapadoeuropskych krajinach, pripustali uplat-
novanie prvkov narodohospodarskeho plénova-
nia a urcity stupen nacionalizacie priemyslu.

Na rozdiel od nich bol Basch proti rozsirovaniu
Statnej intervencie. Formuloval to jednoznacne
uz v r. 1941 v knihe The new economic warfare:
,Domnievam sa, 7e ak $tat obmedzf svoje zasaho-
vanie na vseobecnu kontrolu (ide najma o prob-
lém hospodarskych cyklov a nezamestnanosti),
hospodarsky Zivot mbze zostat neregulovany
a neriadeny, okrem riadenia vyplyvajuceho samo-
zrejme z hry sukromného podnikania a slobodnej
iniciativy.™

Aj v spise A price for peace: the new Europe and
world markets vyslovuje v kapitole Europe goes left
kriticky ndzor na nédrodohospodarske planovanie
anacionaliziciu priemyslu, o ktorej napfsal, Ze
rozhodnutie o nej sa nezaklada,.. na ekonomic-
kej vyhodnosti, ale stalo sa politickou otdzkou"'

Po vojne zostal v USA. Pracoval vo Svetovej
banke v réznych pozicidch veduceho ekonéma -
okrem iného bol jej stalym zastupcom v Indii a ve-
ducim oddelenia kapitadlového trhu. Po ukoncenti
¢innosti v banke p6sobil na Michiganskej univer-
zite. Bol tieZ poradcom Medziamerickej rozvojo-
vej banky a Azijského instititu pre rozvoj a pla-
novanie.'® Publicisticky bol aktivny ako autor knih
o problematike ekonomiky rozvojovych krajin.

Antonin Basch zomrel 18. marca 1971 vo Washin-
gtone.
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SLOVAKIA IS GROWING, BUT IT IS LAGGING
BEHIND AND NOT CATCHING UP

Tibor Lalinsky and Anna Strachotova,

Narodna banka Slovenska

A current look at the convergence of the Slovak economy towards the
EU average shows that although the domestic economy’s growth is
relatively strong, it is not catching up with the EU average in terms
of performance and productivity. Productivity growth in Slovakia
is being adversely affected by (among other things) the presence
of inefficient firms. So says NBS’ latest reqular convergence report,
which also provides other interesting findings about, for example,
the favourable impact that adopting the euro has had on Slovakia’s
economic growth, and the narrowing of differences in economic
performance between EU countries. The main risk to the maintenance
of real convergence in the long term appears to be a falling behind in
the implementation of structural and institutional reforms. (p. 2)

ARE SLOVAK HOUSEHOLDS BETTER OFF?
Branislav Karmazin and Michal Doliak,
Narodna banka Slovenska

The aim of this article is to describe the current state of convergence
in prices and wages, as well as in individual consumption. For this
purpose, it is necessary to see where Slovakia stands in comparison
with neighbouring countries and how that position has changed
over time. The authors also refer to documents (articles, flash
commentaries) that have already been published in this area. Their
analysis shows that the income level in Slovakia, and therefore also
the price level, is catching up with that of advanced EU economies
and is doing so more quickly than are the levels in neighbouring
countries. Convergence is set to continue, albeit not as fast as before.
Income will be rising, so naturally will be putting upward pressure on
prices and bringing them closer to advanced economy levels. (p. 6)

CURRENT TRENDS AND RISKS IN THE SLOVAK
FINANCIAL SECTOR
Karol Zelendk, Narodna banka Slovenska

A sound functioning financial system is a prerequisite of sustainable
economic development. The financial sector can be deemed stable ifit
is able to fulfil its core functions while being able to withstand serious
shocks that may come from the domestic or external economic
environment or from the financial system itself. In this context, it is
vitalto analyse the most significant current trends and the risks arising
from these developments. This article examines current developments
and risks in the Slovak financial sector from a financial stability
perspective, and it is drawn from the November 2018 Financial
Stability Report published by Ndrodnd banka Slovenska. (p. 12)

ADMINISTRATIVE SANCTIONS AND ENFORCEMENT
UNDER THE SINGLE SUPERVISORY MECHANISM
Lukas VInecka, Narodna banka Slovenska

This article focuses on administrative sanctions and enforcement
under the specific conditions of the European Central Bank’s Single
Supervisory Mechanism (SSM). The SSM sanctions regime can be
described as ‘hybrid! It consists of a relatively complex mix of powers
divided between the ECB and national supervisory authorities,
underpinned by legislation at the European and national levels. The
article looks mainly at the functioning and processes of the SSM, at
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the ECB’s relatively recently defined role as the banking supervisory
authority for the euro area, and at the Administrative Board of Review
(ABoR) as an independent authority whose role is to impartially
review supervisory decisions of the ECB. At the end, the author tries
to outline some of the future challenges which will probably face the
ECB, European lawmakers and European courts. (p. 17)

THE IMPACT OF OIL PRICES ON GAS
AND ELECTRICITY PRICES
Roman Vrbovsky, Ndrodna banka Slovenska

When deriving prices of energy, i.e. gas and electricity, oil prices
are usually seen as a key factor. This article attempts to concretely
quantify this relationship using econometric techniques and also to
examine how it changes over time. The techniques employed include
simple regression equations, Markov switching models, state-space
models, and Bayesian state-space models. All the approaches show
that the relationship between prices of oil and energy changes over
time. In the pre-crisis period, the impact of oil prices on electricity
prices had an elasticity of between around 0.6 and 0.8. From 2009 to
2015 that elasticity remained stable at around 0.2, but from 2016 it
began to increase and is now in the region of between 0.4 and 0.6.
The gas price in the pre-crisis period was dependent on long-term,
oil-indexed contracts. An analysis of data available after the end of
the 2010 shows that the relationship between oil and gas prices was
marginal until mid-2015. Since then, however, it has been gradually
strengthening and today its elasticity is close to 0.4. (p. 20)

FORECAST MODEL FOR CONSUMER ELECTRICITY
AND GAS PRICES

Branislav Karmazin and Michal Doliak,

Narodna banka Slovenska

Energy prices make up a significant part of the consumption
basket, so forecasting them at a high standard has an impact on
the overall forecast for headline inflation. Regulatory price-setting
is a relatively complex process that must take into account all price
components (commodity, supply, reasonable profit, distribution, and
transportation). Thus, a more suitable model for forecasting gas and
electricity prices has been constructed, one based on the provisions of
regulatory decrees and regulatory legislation. In the case of household
gas and electricity, the basic parameter for estimating their future
prices is based on information about the composition (component
weights) of the average end-user supply price. (p. 24)

ANTONIN BASCH — THE TEACHER
of ImricH KARVAS
Ivan Figura

This article looks at the career of the economist doc. JUDr. Antonin
Basch. It begins in pre-war Czechoslovakia, focusing on his teaching
at Comenius University in Bratislava and his connection with the first
published work of his student Imrich Karvas and with Karvas's main
area of research: currency and finance. It then goes on to describe
Basch’s post-1939 activities, which, after his emigration to the
United States, included teaching at universities in the United States,
cooperating with the London-based Czechoslovak government-in-
exile, joining the exiled government’s delegation to the Bretton Woods
Conference in June 1944, and working for the World Bank after the
war. Based on his extensive publications, Basch may be described as a
liberal economist. (p. 29)
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