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Michal Kovac — bankar a statnik

(1930 -

2016)

Pdn Michal Kovdc sa zapisal do histdrie nasho mladého stdtu a povedomia verejnosti ako
prvy prezident a charakterny Stdtnik. Jeho predchddzajuca pracovnd kariéra viak bola
uzko spdtd s bankovnictvom. Vela nechybalo a v roku 1969 sa mohol stat guvernérom
federdlnej emisnej banky.

Foto: TASR

Michal Kovac sa narodil 5. augusta 1930 v obci
Lubisa, okres Humenné. Vystudoval Obchodnu
akadémiu a Vlysoku skolu ekonomicku. Vo februari
1955 nastupil do sluzieb Oblastného Ustavu Stat-
nej banky ceskoslovenskej. O Styri roky neskér bol
vymenovany za riaditela planovacej a ekonomic-
kej spravy a od roku 1960 pdsobil ako veduci od-
boru pre narodohospodarske rozbory. V rokoch
1963 a 1964 prednasal v bankovej skole na Kube.
Po néavrate do Ceskoslovenska bol v roku 1965
vymenovany za namestnika hlavného riaditela
Oblastného Ustavu pre Slovensko Statnej banky
Ceskoslovenske]. V rokoch 1967 aZz 1969 pracoval
ako ndmestnik riaditela pobocky Zivnostenskej
banky v Londyne.

V druhej polovici Sestdesiatych rokov doslo
v Ceskoslovenskej republike k postupnému uvol-
neniu politickej a spolocenskej atmosféry. V ob-
lasti bankovnictva sa zacali horuckovité pripravy
na vznik federdlnej emisnej banky a dvoch na-
rodnych emisnych bank - Ceskej narodnej banky
a Slovenskej ndrodnej banky. Michal Kovac ako vy-
znamny a uznavany bankovy odbornik sa vyrazne
podielal na reformnom procese spolu s Eugenom

Loblom, Egonom Hlavatym, Ladislavom Hromym
a dalsimi odbornikmi a bol navrhnuty do funkcie
viceguvernéra federdlnej emisnej banky. Pred-
sednictvo UV KSS sa viak na svojom rokovani vo
februari 1969 uznieslo, 7ze bude presadzovat, aby
funkcia guvernéra federalnej emisnej banky bola
zverena prislusnikovi slovenského naroda, pricom
ju mal vykonavat prave Michal Kovac.

V roku 1969 vsak zacal tvrdy nastup normaliza-
cie, pocas ktorého sa direktivne rozhodlo o obno-
ve centralizovaného bankovnictva. Toto rozhod-
nutie vyustilo do prijatia zdkona ¢. 144/1970 Zb.
o Statnej banke ceskoslovenskej, v zmysle ktorého
sa vytvorila jednotnd federdlna institdcia s vnu-
tornym ¢lenenim na hlavné Ustavy v republikach
a stala sa Ustrednou bankou CSSR.

Normalizacia tvrdo postihla aj Michala Kovaca.
Sucinnostou od 1. aprila 1970 bol zbaveny funkcie
namestnika hlavného riaditela Oblastného Ustavu
Statnej banky ceskoslovenskej pre Slovensko. Ako
dévod jeho odvolania bola uvedend,strata dovery
u vedenia oblastného Ustavu’, pricom pritazuju-
cou okolnostou bola jeho spolupréaca s Eugenom
Loblom pri reformnom procese v bankovnictve.
Bol prelozeny do odboru pre integracie Oblast-
ného Ustavu SBCS pre Slovensko a od roku 1971
pracoval ako radovy zamestnanec Statnej banky
Ceskoslovenskej v pobocke Bratislava-mesto. Od
roku 1978 az do decembra 1989 pracoval popri
zamestnani ako vedecko-vyskumny pracovnik vo
Vyskumnom Ustave finan¢nej a Uverovej sustavy,
neskor v Ustrednom Ustave narodohospodarske-
ho vyskumu, vo Vyskumnom Ustave socidlneho
rozvoja a prace a v inych institdciach. Venoval sa
otazkam menovej politiky a bankovej cinnosti. Po
politicko-spoloc¢enskych zmendch v roku 1989
sa stal ministrom financif Slovenskej republiky vo
vldde narodného porozumenia a v roku 1993 pr-
vym prezidentom Slovenskej republiky.

Napriek odchodu do vysokych viadnych funkcii
Michal Kovéc nikdy neprerusil kontakty s central-
nou bankou, ¢i uz ako minister financii alebo ako
prezident Slovenskej republiky. Narodnu banku
Slovenska viackrat navstivil a ako clovek, ktory
vacsinu Zivota posobil v bankovnictve, sa Zivo za-
ujimal o jej ¢innost a svojimi skisenostami a rada-
mi prispel k jej Uspesnému rozvoju.

Cest jeho pamiatke!



Economic Summer School 2016

V drioch 18. — 29. jula 2016 sa na pdde Institutu
bankového vzdelavania NBS, n. o. (IBV NBS, n. 0.)
konal prvy ro¢nik letnej Skoly Economic Summer
School 2016 (ESS 2016). Cielom podujatia bolo
sprostredkovat kontakt medzi poprednymi slo-
venskymi ekonémami posobiacimi na zahranic-
nych univerzitdch a Studentmi a profesiondlmi
z domécich univerzit a institdcif. Hoci myslienka
zorganizovat podobné podujatie bola na svete uz
niekolko rokov, realizacie sa dockala az tento rok.
Organiza¢ny vybor tvorili Ludovit Odor (Rada pre
rozpoctovl zodpovednost), Martin Suster (veduci
odboru vyskumu NBS) a Peter Szovics (riaditel IBV
NBS, n. 0.). Na priprave podujatia sa az do svojho
tragického odchodu podielal aj popredny sloven-
sky ekoném Martin Filko.

Pozvanie na letnu sSkolu prijali profesionali p6-
sobiaci v rozli¢nych orgdnoch $tatnej spravy, rov-
nako ako Ucastnici z radov Studentov a doktoran-
dov ekonomickych a spolocenskych vied. Spolu
33 posluchécov pocas dvoch tyzdrov absolvova-
lo vyucbu rozdelenu do piatich modulov a jednej
$pecidlnej prednasky.

Modul venovany aktudlnemu vyskumu v ob-
lasti financii viedol Pavol Povala (University of
London). Peter Katusc¢ak (Rheinisch-Westfalische
Technische Hochschule Aachen) uviedol Ucast-
nikov do problematiky hladania optimalnej zho-
dy (angl. economics of matching) a tedrie aukci.
Modul o experimentalnej ekondmii viedol Maro3
Servatka (Macquarie Graduate School of Manage-

ment, Sydney). Stcastou vyucby bola aj prakticka
ukazka ekonomického experimentu. Lubos Pastor
(University of Chicago) sa v prednaske zameral na
fungovanie kapitalového trhu v USA a v Eurépe
a na moznosti jeho rozvoja na Slovensku. Jan
Zilinsky (Peterson Institute for International Eco-
nomics, Washington D.C.) sa venoval finan¢nému
rozhodovaniu domacnosti a financnej gramot-
nosti. Posledny modul viedol Martin Kahanec
(Central European University, Budapest), ktory pri-
bliZil vyzvy v oblasti tvorby politik zameranych na
trh prace v kontexte suc¢asného demografického
VyVOja a migracie.

Ucastnici letnej $koly sa mohli zucastnit na
spolocenskom programe, ktory okrem veceri ¢i
bowlingového turnaju zahfnal aj plavbu lodou po
Dunaji alebo laserovu Space Game.

Letna Skola Economic Summer School 2016
bola pre zucastnenych skvelou prileZitostou roz-
Sirit si poznatky v réznych oblastiach ekonomic-
kej vedy, spoznat slovenskych odbornikov péso-
biacich v zahranici a nadviazat nové neformélne
vztahy s profesionalmi na Slovensku. Lektori zasa
ocenili moznost aspor na kratky ¢as navstivit do-
movinu a zdielat poznatky nadobudnuté v zahra-
ni¢i so slovenskymi posluchacmi. Organizatori,
lektori i Ucastnici letnej skoly sa zhodli v nddeji,
7e sa podobné podujatie podari zorganizovat aj
o rok.

Ladislav Pancik, tcastnik ESS 2016
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Ocakavany makroekonomicky
vyvoj SR podla strednodobe;]
oredikcie P3Q-2016

Ekonomika zrychlila v 2. Stvrtroku 2016 tempo rastu v désledku vyrazného impulzu z export-
nej vykonnosti. Rovnako aj trh prdce sa vyvijal priaznivejsie v porovnani s predchddzajicou
predikciou. Rastové tendencie by sa mali zachovat aj v nasledujicom obdobi, s minimdinym
dopadom vplyvu vysledkov referenda v Spojenom krdlovstve, takzvaného brexitu.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Ekonomika eurozény v 2. Stvrtroku 2016 vzrast-
la medzistvrtro¢ne o 0,3 % v porovnani s 0,5 %
v 1. Stvrtroku 2016. Rast ekonomiky podporil najma
Cisty export a len ¢iasto¢ne domdci dopyt, ktory sa
spomalil v désledku pomalsieho rastu sukromnej
a verejnej spotreby a stagnacie investicii. Signaly
z dostupnych predstihovych indikdtorov na dalsie
obdobie su nejednoznacné, vo vseobecnosti viak
mozu naznacovat spomalenie ekonomického rastu.

Rast slovenskej ekonomiky v 2. Stvrtroku do-
siahol 0,9 % medzistvrtro¢ne, ¢o bolo viac ako
ocakdvania v predchadzajucej predikcii. Hlavnym
zdrojom rastu bol predovietkym export tovarov
(najma aut a elektrotechnickych vyrobkov) a slu-
Zieb, ktoré boli podporené vy3sim zaujmom zahra-
ni¢nych turistov o Slovensko. V raste pokracovala
aj sukromna spotreba, ktord nadalej profitovala
z priaznivého vyvoja na trhu prace a nizkoinflatné-
ho prostredia. Po o¢akavanom prepade investicii
v 1. $tvrtroku doslo k ich miernemu medzistvrtroc-
nému rastu, najma v dosledku relativne vysokého
investicného dopytu v sikromnom sektore.

Na trhu prace sa odzrkadlila priazniva situacia
v ekonomike. Zamestnanost v 2. Stvrtroku vzrast-
la vyraznejsie ako ocakévania z predchadzajicej
predikcie (0,6 % medzistvrtrocne). Pocet zamest-
nanych sa zvysil najma v odvetviach sluzieb a ob-
chodu. Takyto priaznivy vyvoj sa odréza v poklese
miery nezamestnanosti. Medziro¢ny rast miezd
pokracoval miernejsim tempom. Mzdy rastli po-
maldie v priemysle a verejnom sektore, naopak
zrychlili sa v obchode a sluzbach.

Inflacia zostala aj v priebehu 2. a 3. Stvrtroka
zaporna a mierne pod ocakadvaniami z predcha-
dzajucej predikcie. Timiaco p6sobili najma ceny
potravin, ktoré odzrkadluju velmi nizke Urovne
cien potravinarskych komodit. Pomaly rastd ceny
priemyselnych tovarov a sluzieb. Zatial sa v nich
neprejavuje rastici domaci dopyt a prevazuju na-
kladové faktory a nizke dovozné ceny.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Zahrani¢ny dopyt Slovenska by sa mal v désledku
slabsieho oZivenia globdlnej ekonomiky, ako aj
dopadu brexitu na ekonomiky nasich obchod-
nych partnerov tento rok mierne spomalit na

2
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3,4 %.V strednodobom horizonte sa v3ak oc¢akava
zrychlenie rastu zahrani¢nych trhov Slovenska na
3,7 % v roku 2017 a 4,3 % v roku 2018.

V tomto roku by malo déjst na Slovensku
k zmierneniu rastu exportnej vykonnosti, ktory
bude odrdzat vyvoj zahrani¢ného dopytu. Napriek
tomu by malo Slovensko pokra¢ovat v ziskava-
ni trhovych podielov. V dalsom roku by sa mala
exportna vykonnost zvysovat v sulade so zahra-
nicnym dopytom a v roku 2018 este akcelerovat
vplyvom zaciatku produkcie ohlasenych investicif
v automobilovom priemysle. V horizonte predikcie
sa predpoklada len mierny dopad brexitu, v do-
sledku ¢oho bol rast exportu SR zmierneny kumu-
lativne o priblizne 0,8 percentudlneho bodu.

Rast sukromnych investicii by mal byt vyso-
ky aj tento rok. Na jednej strane su to investicie
dlhodobejsieho charakteru v automobilovom
priemysle a energetike. Zaroven stale pretrvava
rozsiahla vystavba reziden¢nych nehnutelnosti
podporend aktudlne historicky najnizsimi nomi-
nalnymi Urokovymi sadzbami. Na druhej strane
celkové investicie by vsak mali byt timené ocaka-
vanym prepadom vladnych investicii vplyvom len
postupného Cerpania z nového programového

Graf 1 Vyvoj zahrani¢ného dopytu a slovenského
exportu tovarov a sluzieb (medziro¢nd zmena
v%,s.c.)

2017
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Zdroj: SU SR, ECB a vypocty NBS.
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obdobia pre eurofondy. V dalsich rokoch by mala
k investi¢nej aktivite prispievat okrem spomenu-
tych dlhodobejsich investicii aj vystavba obchva-
tu Bratislavy a postupné zrychlenie ¢erpania euro-
fondov z aktudlneho programového obdobia.
Akceleracia sukromnej spotreby v horizonte
predikcie by mala odzrkadlovat zvySovanie zdro-
jov z pozitivneho vyvoja na trhu prace, a to silného
rastu zamestnanosti a miezd. Priaznivy ekonomic-
ky vyvoj a zvySovanie produktivity prace vytvaraju
priestor pre dalsi rast redlnych miezd. Nominélne
mzdy by mali byt pozitivne ovplyvnené aj rastom
platov v skolstve od septembra tohto roku a od
janudra 2018. Rovnako je zohladneny efekt ras-
tu minimalnej mzdy od januéra 2017.V redlnom
vyjadreni kdpyschopnost domadacnosti narastie
tento rok aj v désledku zapornej inflacie. V dalsich
rokoch sa inflacia postupne zvysi, ¢o sa premiet-
ne do spomalenia rastu redlnych prijmov domac-
nosti. Predpoklada sa vsak, ze domécnosti by mali
zacat viac minat a mierne menej sporit.
Spomalenie rastu zahrani¢ného dopytu ¢iastoc-
ne ovplyvni aj slovenskd ekonomiku prostrednic-
tvom slabsej exportnej vykonnosti od druhej po-
lovice tohto roka.V dalsich rokoch sa predpoklada
mierne oZivenie externého prostredia, ¢o zrychli
vyvoz tovarov a sluzieb zo Slovenska. Domaci
dopyt by mal profitovat zo zlepSujiceho sa trhu
prace, zrychlenia investicného dopytu a uvolne-
nej menovej politiky. Rast ekonomiky by mal byt
z hladiska struktury vyvazeny a dosiahnut 3,5 %
v tomto roku. V nasledujucom roku sa predpokla-
da mierne spomalenie rastu na 3,3 %. Nasledne
v roku 2018 v dosledku spustenia novej vyroby
v automobilovom priemysle vzrastie HDP o 4,2 %.
V porovnani s predchadzajucou predikciou doslo
k prehodnoteniu rastu ekonomiky smerom nahor
0 0,2 percentudlneho bodu v tomto roku v dé-
sledku aktuélne lepsieho vyvoja. V budtdcom roku
by mal byt vyvoj pomalsi o 0,2 percentudlneho
bodu v porovnani s junovou predikciou, najma

Graf 2 Vyvoj prijmov, spotreby (medzirocnd zme-
nav %, s. c.) a miery tuspor domdcnosti (v %)
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vplyvom brexitu. Celkovy dopad brexitu na slo-
vensku ekonomiku bol odhadnuty na 0,4 % ku-
mulativne do konca horizontu predikcie.'

Aktudlne lepsi vyvoj sa premietol do predik-
cie trhu prace na tento rok. Zamestnanost by
mala rovnako ako minuly rok vzrast o 2,0 %, ¢o
je hodnota z predkrizovych rokov (2006 a 2007).
Ocakavania podnikov a rastice pocty novych
volnych pracovnych miest vytvéraju predpo-
klady pokracovania tohto priaznivého vyvoja aj
v nasledujucich mesiacoch. Rast zamestnanosti
by sa vsak mal v horizonte predikcie zmiernit, na
¢o budu vplyvat ponukové aj dopytové faktory.
V niektorych odvetviach sa ukazuju prvé ndznaky
chybajucich vhodnych zamestnancov, ¢o mébze
vytvarat tlaky na vyssi rast miezd. Podniky maju
moznost vyuzivat starsich zamestnancov, zeny na
skratené Uvazky, ako aj zamestnancov zo zahra-
nicia, s ¢im pocita aj aktualna predikcia. Zaroven
sa predpokladd narast odpracovanych hodin na
zamestnanca. Miera nezamestnanosti by mala
pokracovat v klesajucom trende a ku koncu hori-
zontu predikcie sa predpokladé jej pokles k Urov-
ni 8,5 %. Pokles bude ciastocne timeny pokracu-
jucim nérastom participacie.

Viyrazny prepad cien potravinarskych komodit
a pokles cien energif prispievaju aj tento rok k za-
pornej inflacii. Od zaciatku buduceho roka sa uz
predpokladd obnoveny rast cien, ked by sa mali
zvysovat ceny sluZieb, potravin a ciastocne aj
priemyselnych tovarov. Rast cien sluZieb by mal
odrazat zvysujuci sadomaci dopyt a odznenie po-
klesu nakladovych faktorov. Coraz viac by sa mal
zacat v cendch sluzieb premietat aj mzdovy rast.
V roku 2017 sa ocakdva este stéle timiaci vplyv
cien energii, kedZe nadalej pretrvava priestor pre
ich pokles vplyvom nizkych cien energetickych
komodit. V roku 2018 by uz mali pésobit vsetky
zlozky spotrebného kosa prorastovo a inflacia by
mala dosiahnut 1,7 %. V redlnej ekonomike, ako aj
v inflacii su rizikd vyvazené.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS

I

Podrobnejsie informdcie o kvantifi-
kdcii brexitu sa nachddzajui v boxe 1
aktudlnej predikcie P3Q-2016.
Struktdra rastu HDP je vypocitand
ako prispevky rastu jednotlivych
komponentov HDP po odrdtani ich
dovoznej ndrocnosti. V nasom pri-
pade sa vychddzalo z konstantnej
dovoznej ndro¢nosti jednotlivych
Zloziek HDP (kone¢nd spotreba
domdcnosti 30 %, viddna spotreba
7 %, investicie 50 % a export 62,5 %).
Zvysok dovozu bol zaradeny do
zmeny stavu zdsob a Statistickej
diskrepancie.

Podrobnejsie informdcie o vyssej
miere participdcie a jej vplyvu na
zdkladné ukazovatele trhu prdce

v boxe 2 aktudlnej predikcie P3Q-
2016.
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M E N OV A P O L I T

[dentifikacia transmisnych kanalov
kvantitativneho uvolhovania
a kvantifikacia jeho parametrov

Alena Kuklisovad
Ndrodnd banka Slovenska

Kvantitativne riadenie menovej politiky (Quantitative Easing, QF) je v mnohych centrdinych
bankdch stdle aktudline. ECB uvazuje o dalSom uvolneni jeho parametrov a aj Bank of
England po referende o vysttpeni Spojeného krdlovstva z Eurdpskej tnie ho znova po troch
rokoch obnovila. Japonskd centrdlna banka pristpila k este nestandardnejsej fdze QF,

k cieleniu dlhodobych sadzieb. Na druhej strane Fed sa nielenZe vrdtil k Standardnej menovej
politike, ale trhy absorbovali uZ aj prvé zvySovanie zdkladnych urokovych sadzieb. Je zrejmé,
Ze tuto divergenciu menovych politik spésobuju rozdiely v ekonomickych Struktdrach, ban-
kovych a prdvnych systémoch a hospoddrskych cykloch jednotlivych krajin. V prispevku sa
pokusime niektoré z tychto rozdielov objasnit a ndsledne poukdzat na odlisnosti mechaniz-
mov QE v jednotlivych krajindch. VyuZitim analyz poprednych bankovych domov identifiku-
Jjeme transmisné kandly kvantitativneho uvoliiovania s ohladom na specifikd jednotlivych
krajin a ndsledne aj kvantifikujeme najddlezitejsie parametre QE.

ZAKLADNE ASPEKTY STANDARDNYCH
MENOVYCH POLITIK VO VYBRANYCH
KRAJINACH
Primarnym ciefom menovych politik centralnych
bénk je dosiahnutie a udrziavanie cenovej stability,
¢o je vo vieobecnosti zabezpecené fungovanim
tzv. transmisného mechanizmu. Na jeho zaciatku je
centralna banka, ktord svojimi menovopolitickymi
operaciami priamo ovplyvhuje vysku kratkodobych
sadzieb. Urover kratkodobych sadzieb sa nasledne
postupne prenasa do urovne dlhodobych sadzieb,
ktoré zase maju vplyv na Uroven cien finan¢nych
aktiv, na spravanie réznych ekonomickych subjek-
tov a napokon nasledne na cenovu stabilitu. Vyska
kratkodobych sadzieb je preto povaZovana za hlav-
ny operativny nastroj centralnych bank.
Akceptdcia fungovania tejto S$tandardnej
schémy je spolo¢na pre vietky centrdlne banky,
funkcie zakladnych urokovych sadzieb a sposob
ich regulovania sa viak v jednotlivych central-
nych bankach lisia. Rozdiely vychadzaju hlavne
z toho, akym spbsobom centrdlna banka vytva-
ra menovU bazu (teda obezivo a depozitd bank
na rezervnom Ucte v centrdlnej banke), z ktorej
nasledne multiplikdciou vznikaju menové ag-
regaty. V hlavnych anglo-americkych ekonomi-
kach (USA, Spojené kralovstvo), v Japonsku ale
aj v inych rozvinutych krajinach centrélne ban-
ky vytvaraju menovu béazu riadenym nakupom
kratkodobych vladnych dlhopisov. ECB vsak vy-
tvara menovU bazu tym, Ze kratkodobo pozicia-
va peniaze bankdm oproti nou akceptovanému
typu kolateralov. Nasledne potom dalej vietky
centradlne banky vykonavaju rézne typy krat-
kodobych operdcii, ktorymi jednak ovplyvauju
vysku kratkodobych sadzieb a jednak znizuju ich
volatilitu.
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Z kvantitativneho hladiska je iba minimalny
rozdiel vo vytvoreni dodato¢nej menovej bazy
nakupom vlddneho dlhopisu a jeho opakovanym
a permanentnym pozic¢iavanim, rozdiel je ale kva-
litativny. Pri pozicani formou repo operéacie ECB
distribuuje peniaze priamo bankadm a tie jej ich ne-
skor musia vratit, aj ked Standardne sa tieto pozicky
stale prolonguju. Pri ndkupe dlhopisu Fedom v3ak
preddvajuca banka ziska peniaze bez ¢asového
limitu, na stalo, a nasledne pri ich prebytku méze
kratkodobo pozicat inej banke. To implikuje dal-
$i dolezity rozdiel — pre ECB su hlavnym (hoci nie
jedinym) distribitorom penazi banky, pre anglo-
americky typ bank je to trh. ECB poziciava penia-
ze priamo priblizne 5 000 finan¢nym institdcidm
v eurozéne, Fed distribuuje peniaze a ovplyviuje
likviditu prostrednictvom 23 primarmnych dealerov,
japonska centrdlna banka (Bank of Japan, BoJ) vyu-
Ziva menej ako 100 finan¢nych instituci.

ECB vytvara menovu bazu odlisnym sposobom
z niekolkych dévodov. Hlavny je ten, Ze eurdpske
podniky a spolo¢nosti sa vo velkej miere uz his-
toricky financuju hlavne priamo z bank vo forme
Uverov a nie formou emisie dlhopisov na kapité-
lovom trhu — preto by aj distribUcia peniazi cez trh
predstavovala iba akusi komplikovant odbocku.
Nezanedbatelnu ulohu predstavuje aj negativna
skusenost s hyperinfliciou z medzivojnového ob-
dobia v Nemecku, ktord navyse sposobila dalsie
politické turbulencie. Technickym dévodom hy-
perinflacie bolo vtedy to, Ze RiSska banka bola nu-
tend nakupovat vladne, ale de facto nesplatitené
dlhopisy. Tym uskuto¢riovala v sicasnosti vnima-
né ako vysoko problémové menové financovanie.
Tato historicka epizdda predstavovala traumu pre
celé generdcie hlavne nemeckych centrdlnych
bankédrov a makroekonémov. Zdkaz menového
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financovania bol preto zakotveny dokonca aj do
zékladnej Zmluvy o fungovani Eurdpskej uUnie
(¢lanok 123). Podobne paralelné ,poistky” proti
inflacii v sucasnych ekonomickych systémoch
ostatnych krajin neexistuju — nezavislost central-
nej banky a jej prioritny mandat na udrZanie sta-
bility cien sa povazuje za dostato¢nu zébezpeku
proti nekontrolovanému rastu inflacie.

ZAVEDENIE NESTANDARDNYCH MENOVYCH
NASTROJOV NA ZACIATKU KRizY

V ROKU 2009 v ANGLO-AMERICKYCH
CENTRALNYCH BANKACH

Rozdiely vo vytvarani menovej bazy anglo-ame-
rickych centrdlnych bank (ndkupom vldadnych
dihopisov) a ECB (poZiciavanim penazi oproti
vlddnym dlhopisom) ovplyviovali aj ich menové
nastroje, ktoré pouzili pocas krizového obdobia.
Na zaciatku krizy, v rokoch 2008 az 2010, va&sina
centralnych bank vratane ECB zacala v podstate
ad hoc vykonavat nestandardné operacie. Boli to
hlavne nadkupy réznych typov aktiv, ktoré viak boli
zamerané na podporu urcitého segmentu trhu,
resp. na zvysenie jeho likvidity. Nakupené akti-
va sice figurovali v bilanciach centralnych bank,
ale nesuviseli priamo s dosahovanim hlavného
menového ciela. Na zamedzenie poklesu infla-
cie (a, samozrejme, na podporu ekonomického
rastu) centrdlne banky zaroven s ndkupmi aktiv
hned' na zaciatku krizy zniZili Urokové sadzby az
takmer k nule (ECB zniZila sadzby na 1%), obavali
sa viak, ze pri nulovych kratkodobych sadzbach
uz nebude fungovat princip prenosu urovne
kratkodobych sadzieb na dlhodobé. KedZe sa in-
flacné ocakdvania nadalej nedarilo stabilizovat
a nulové sadzby sa povazovali za limitné, niektoré
centralne banky sa rozhodli vynechat jeden stu-
pen transmisného mechanizmu — prenos Urov-
ne kratkodobych sadzieb na dlhodobé. Zacali
priamo ovplyviovat Urover dlhodobych sadzieb
programom, ¢i programami kvantitativneho uvol-
novania (QF), ktorého piliermi su signalizacia bu-
duceho nastavenia urokovych sadzieb (forward
guidance) a nakup (hlavne vlddnych) dlhopisov
s dlhou splatnostou.

Fed, Bank of England a Bank of Japan zacali
program QE u? zaciatkom roka 2009, japonska
centrdlna banka vykonavala QE uz aj predtym
v obdobi 2001 az 2006. KedZe tieto centrdlne
banky uZ v obdobi kvalitativneho (Standardného)
riadenia menovej politiky nakupovali kratkodobé
vlddne dlhopisy na Ucely vytvdrania menovej
bézy, po technickej a legislativnej strdnke nemali
problém zacat nakupovat dlhodobé viddne dlho-
pisy v rdmci QE. Hoci ndkupy vlddnych dihopisov
pri vytvarani menovej bazy boli iba v obmedze-
nom mnozstve a mali iny ciel, umoznovalo to
po operacnej stranke rychly zaciatok ndkupnych
programov. Zarover sa aplikoval nastroj, ktory mal
udrzat kratkodobé sadzby pod kontrolou a zame-
dzit pripadnému nekontrolovanému rastu penaz-
nych agregatov. Tymto nastrojom bolo Urocenie
tzv. prebytocnych rezerv — su to peniaze bank,
ktoré ,vznikli” predajom vlddnych dlhopisov cen-

tralnej banke v rdmci QE (banky nemohli peniaze
v takom obrovskom objeme pouZit, drzia ich na
rezervnom Ucte, a tak predstavuju prebytok opro-
ti povinnym minimalnym rezervam). Urokova
sadzba na prebytoc¢né rezervy ale nebola sank¢na
- Fed ich Uro¢i hornou hranicou svojho Urokové-
ho koridoru, anglickd a japonské centralna ban-
ka ich urocia svojou hlavnou menovopolitickou
sadzbou (hoci japonské centralna banka v janu-
ari 2016 pristupila k tranzovaniu tejto Urokovej
sadzby). Politika elimindcie, sterilizacie prebytoc-
nej likvidity len podciarkuje to, Ze hlavnym ciefom
QE tychto centrdlnych bank je zniZenie vynosov
dlhopisov a nie udrZiavanie nadbytoc¢nej likvidi-
ty za kazdu cenu. Naopak v pripade Fedu musel
Kongres koncom roka 2008 narychlo schvilit za-
kon o Uroceni rezerv bank, pretoZe dovtedy ani
neboli vobec Urocené, aj ked zékon dava Fedu
v tejto oblasti pomerne Siroké pravomoci. Zakon
teda de facto predstavuje akusi legislativnu poist-
ku proti moznej nadmernej inflacii.

OrATRENIA ECB

ECB zaciatkom roka 2009 tieZ reagovala na pokles
inflacnych ocakavani a ekonomickej aktivity v eu-
rozéne. Neparalelnym ekvivalentom ku QE boli
pre nu neobmedzené pozicky bankdm. V obdobi
kvalitativneho (Standardného) riadenia menovej
politiky sa tieto kolateralizované péZi¢ky vykona-
valivoforme rozsahom limitovanych repo operdcif
(hlavnych a dlhodobejsich refinan¢nych operacii,
MRO a LTRO). ECB nestandardne predfZila splat-
nost na tri a neskor na Styri roky (LTRO a TLTRO),
uspokojovala vietok dopyt po centralizovanych
zdrojoch ECB a navyse zniZila svoje poZiadavky na
kvalitu kolateralu. Z toho vyplyva ale déleZity kva-
litativny rozdiel oproti ostatnym centralnym ban-
kdm — ECB dodavala likviditu podla poZiadaviek
bank, kym ostatné centralne banky riadili velkost
svojich bilancif podla svojich vlastnych cielov. Na
rozdiel od Fedu, anglickej a japonskej centralnej
banky tak ECB v réamci nestandardnej menovej
politiky nemohla hned na zaciatku proaktivne sti-
mulovat dopyt ako nevyhnutnu sucast transmis-
ného mechanizmu kvantitativneho uvolnenia.
ECB v rokoch 2009 a 2010 nakupovala niektoré
aktiva aj priamo z trhu — kryté dlhopisy a dlhopisy
vlad periférnych krajin v rdmci programu nakupu
krytych dlhopisov (CBPP) a programu pre trhy
s cennymi papiermi (SMP). Jej prvotnym ciefom
viak bola intervencia na nefunkénych trhoch
a snaha o ich podporu a sfunkénenie. V januéri
2015, ked' inflacia dosiahla nové niekolkoro¢né
minimum, po dlhotrvajucich verejnych diskusi-
ach o legélnosti ndkupu vladnych dihopisov pri-
stupila aj ECB ku kvantitativnemu uvolfovaniu.
Dizajn programu sa musel Ii8it od QE ostatnych
centralnych bank, uZ len pre existenciu 19 narod-
nych 3tatov. Podstatny rozdiel bol ale aj v tom,
7e ECB navyse upustila od sterilizicie likvidity
vytvorenej ndkupmi v rdmci QE. Nesterilizacia je
zabezpecena tym, Ze sankcné Uroky z prebytoc-
nych rezerv (tie su Urocené depozitnou sadzbou)
sU podstatne nizsie ako hlavnd menovopoliticka
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sadzba - Urokové sadzba hlavnych refinancnych
operéacii (MRQ), ¢o nuti banky zbavovat sa pre-
byto¢nych rezerv za kazdu cenu. KedZe ECB de-
pozitnu sadzbu zniZila za posledny rok viac ako
sadzbu MRO, znamend to, Ze sankcionovanie
prebytocnych rezerv sa navyse postupne zvysuje.
Nesterilizovanie likvidity zvySuje U¢innost QE, kto-
ry by sa ina¢ mohol v eurépskych podmienkach
nerozvinutého kapitadlového trhu, roztriesteného
a stale neskonsolidovaného bankového systému
a problémovych vladnych financif premietnut do
neschopnosti centralnej banky zniZit dlhodobé
Urokové sadzby (liquidity trap). Nesterilizacia po-
skytnutych penaznych zdrojov vsak nie je univer-
zélnym urychlovacom. Lokélne sice zvysuje efek-
tivnost eurdpskeho QF, ale v najblizsich rokoch
zrejme bude mat spolu so zépornymi trokovymi
sadzbami (ako jeden z désledkov nesterilizacné-
ho pristupu) vplyv na vynosy penzijnych fondov
a ziskovost bankového sektora, ¢o sa moze spét-
ne prejavit v zniZeni efektivnosti transmisného
mechanizmu.

DODATOCNY TRANSMISNY KANAL —
SIGNALIZACIA BUDUCEHO NASTAVENIA
UROKOVYCH SADZIEB

Spolu s intervenc¢nymi ndkupmi vliddnych dihopi-
sov zacali centrdlne banky ako sucast QE oproti
svojej klasickej komunikacii pouzivat aj tzv. signa-
lizdciu budiceho nastavenia Urokovych sadzieb
(forward guidance). Vo svojich vyhlaseniach pres-
nejsie kvantifikovali, pri splnenf akych podmienok
sa mozu zmenit stanovované parametre meno-
vej politiky. Tato komunikécia centralnych bank
moZe byt dokonca rovnako vyznamnym nastro-
jom ako samotné intervenc¢né nakupy dlhopisov.
Dokazom toho je fakt, Ze Bank of England a Fed
od roku 2013, resp. 2014 sice zredukovali prirast-
ky nadkupov (tapering) na nuly, a teda oficidlne
ukoncili QE, udrZuju svoje bilancie na konstantnej
drovni, ¢o znamena Ze reinvestuju splatné dlhopi-
sy (Fed dokonca na primarnom trhu) a technicky
tak v podstate pokracuju v ndkupoch v ramci QE.
KedZe velkost ich bilancii je historicky najvyssia, aj
velkost objemu interven¢nych nakupov je histo-
ricky najvyssia. Trh vsak akceptuje tento fakt ako
technickd nevyhnutnost a reaguje na komunika-
ciu centralnej banky a nie na velkost jej bilancie.

IDENTIFIKACIA TRANSMISNYCH KANALOV
Kvantitativne uvolnenie menovej politiky sa pre-
mieta do rastu inflicie a HDP viacerymi kandlmi,
pricom pre centralnu banku je v tomto délezity
jej medziciel — pokles vynosov dlhopisov. Pred
niekolkymi tyZdrami japonskd centrdlna banka
urobila dalsi nestandardny krok a tento medziciel
stanovila za svoj operativny nastroj, a to tym, Ze sa
rozhodla cielit vynosy 10-ro¢nych vladnych dlho-
pisov. Ostatné centralne banky zatial neuvazuju
o kvantitativnom cieleni vynosov dlhopisov (ako
paralela k cieleniu kratkodobych drokovych sa-
dzieb), hlavne pre kolidaciu s fiskadlnou politikou,
ale aj pre to, Ze celd schéma QE este nie je dosta-
tocne zanalyzovana.
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Napriek komplexnosti celého QE vsak existuje
mnoho odhadoy, zaloZzenych hlavne na matema-
tickych modeloch, do akej miery mohli byt ovplyv-
nené vynosy vlddnych dlhopisov a ¢i sa dosiahol
konecny ciel - rast inflacie a HDP v strednodobom
horizonte. Viysledky odhadov su zavisle od toho,
aké Udaje sa pouziju, ako sa nadefinuje samotny
model a podobne. Vac&sina bank, resp. institdcif
publikovala uz davnejsie svoje studie o neeurdp-
skom QE (t. j. hlavne v USA, Spojenom kralovstve
a Japonsku), kde kvantitativne uvolnenie prebie-
halo v $tandardnej podobe uZ roky. V poslednych
mesiacoch sa objavili analyzy aj eurdpskeho QF
a hladali sa paralely s vysledkami existujucich
studil. Britskd banka Barclays sa vo svojej analyze
Z juna 2016 pokusila kvantifikovat vplyvy eurdp-
skeho QE, blizsie identifikovat schému transmis-
ného mechanizmu a vysledky porovnat s pred-
chédzajucou obdobnou Studiou o kvantitativnom
uvolneni v Spojenom krélovstve a USA.

Aj ked cely transmisny mechanizmus sa mbze

skimat z viacerych aspektov, autori Studie sa
sustredili na Standardné Styri typy transmisnych
kanalov kvantitativneho uvolnenia, ktoré vo vse-
obecnosti stimuluju celkovy dopyt v ekonomike
a nasledne inflaciu a HDP nasledovne:
® Rebalancovanie portfélia (tento kandl oficidlne
pomenoval byvaly guvernér Fedu Ben Bernan-
ke vo svojom prejave v Jackson Hole v auguste
2012) — pokles vynosov vladnych dlhopisov spo-
sobi vacsi zaujem investorov o dlhodobejsie, rizi-
kovejsie a menej likvidné aktiva, ¢fm sa nasledne
znizia dlhodobé néklady firiem a domdcnosti.
Kreditné uvolnenie/ bankové Uverovanie - Uro-
ky z rezerv bank drzanych v centrélnej banke su
nizke,conutibankykvy3sejintenzite Gverovania.
Signalizicia - jednotlivé ekonomické subjekty
akceptujy, ze kratkodobé urokové sadzby zosta-
nu dlhodobo nizke, minimélne pocas trvania QE.
Vnimanie urcitosti — centrélna banka signalizu-
je nielen finan¢nym trhom, ale aj firmam a do-
macnostiam, Ze pouZije vietky mozné nastroje
na udrzanie inflacie.
Na vypocet predpokladaného vplyvu QE na
zékladné makroekonomické veli¢iny (rast HDP
a CPI) v eurozéne sa pouZil vektorovy autoregres-
ny model (VAR) na hypotetickom porovnavacom
(counter-factual) principe. To znamena, ze pouzi-
tim tohto modelu sa simuloval vyvoj zakladnych
veli¢in v situdcii, ako keby sa QE nerealizovalo
(velmi teoreticky predpoklad), a ten sa porovna-
val so skuto¢nym vyvojom. Na identifikovanie
vplyvu jednotlivych kandlov sa zasa pouzil model
impulznych odoziev (impulse response analysis)
pomocou styroch identifika¢nych schém.V rdmci
tychto schém sa simuloval mozny vyvoj vybra-
nych trhovych ukazovatelov, ktoré opisovali urcity
transmisny kanal. PouZili sa Udaje za obdobie od
juna 2012, ked depozitna sadzba ECB bola zniZe-
na na nulu, pretoZe rovnakym spdsobom autori
postupovali predtym pri analyze QE Spojeného
kralovstva a USA (nulové kratkodobé sadzby mali
znamenat vycerpanie konvenénej menovej politi-
ky). Vysledok je zhrnuty v tabulke 1.
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Tabulka 1 U¢innost transmisnych kandlov QE jednotlivych centrdlnych bdnk

Transmisny kanal
Rebalancovanie portfélia
Signalizacia
Vnimanie urcitosti
Kreditné uvolnenie
Ostatné kanaly:
Domaca mena
Fiskalny
Zdroj: Weale and Wieladek (2016), Barclays Research.

Prekvapujucim vysledkom bolo to, Ze rebalan-
covanie portfélia nemalo vplyv na transmisny
mechanizmus v Spojenom kralovstve (UK), hoci
principy tvorby menovej bazy a Struktdra kapita-
lovych trhov je tam podobnéd ako v USA. Autori
studie to vysvetlovali tym, Ze priemernd splatnost
vlddnych dlhopisov v UK bola extrémne dlha (14
rokov) oproti USA a eurozéne (5 rokov), ¢o umoz-
novalo Ucastnikom trhu arbitrovat medzi réznymi
Castami vynosovej krivky. Dosledkom toho bol iba
minimalny pokles vynosov vlddnych dlhopisov
v UK, ¢o je zdkladnd podmienka na fungovanie
tohto kanalu.

Kreditné uvolnenie a signalizacia dlhodobo
nizkych sadzieb podlfa studie fungovali iba v Eu-
rope. Nie je to prekvapujlce, pretoze distribucia
penazi sa uskutocnuje hlavne cez banky (na roz-
diel od USA a UK) a to zodpovedd definicii ka-
nélu kreditné uvolnenie. Nesterilizovanie preby-
tocnych rezerv zase znizZilo kratkodobé Urokové
sadzby relativne viac ako v USA a UK a to spolu
s pokracujucimi  neStandardnymi operaciami
ECB utvrdilo ekonomické subjekty v presvedce-
ni, ze sadzby ani v dlhodobom horizonte nepo-
rasty, ¢o zodpoveda definicii kanalu signalizacia.
V USA a UK, kde sa prebytocné rezervy sterilizuju
a kratkodobé sadzby boli vzdy aspor nezaporné,
transmisny kanal signalizacia dlhodobo nizkych
sadzieb preto nebol natolko signifikantny.

Transmisny kandl vnimanie urcitosti nebol
v eurépskom transmisnom mechanizme v porov-
nanis USA a UK déleZity. Jednym z dévodov moze
byt aj to, Ze autori studie na modelovanie Ucin-
nosti tohto kanalu pouzili ako jednu z mier neur-
Citosti (ale nie jedinu) ceny akciovych trhov a tie
sa v Eurdpe v poslednych mesiacoch v porovnani
s USA a UK prepadli. Tento kandl je zaloZeny na
komunikacii centralnej banky. Da sa preto napri-
klad domnievat, Ze je omnoho tazsie vysvetlit z3-
mery centralnej banky ekonomickym subjektom
v 19 réznych krajinach (pricom ani jedna z tychto
krajin nehovori jazykom centrélnej banky), navyse
bez priameho prostrednika, ktorym by mohla byt
vldda.

Tento transmisny kanal bol viak v UK prekva-
pivo identifikovany ako jediny. Je mozné az $pe-
kulovat o doévodoch, jednym z nich moze byt
jednoducho aj ten, Ze vdaka finan¢nickej tradicii
a vysokému poctu zamestnancov v bankovom

BoE FED ECB
v v
v
v
v
v v
v v

a finan¢nom sektore Briti jednoducho lepsie rozu-
meju fungovaniu finan¢nych trhov a komunikacii
centralnej banky.

KvanTIFIKACIA vPLYVU QE NA ZAKLADNE

MAKROEKONOMICKE VELICINY V EUROZONE

Studia kvantifikovala vplyv eurépskeho QE na dI-

hodobu Uroven nasledujucich parametrov:

* prirastok HDP v eurozéne,

* prirastok jadrovej inflacie v eurozone,

* vynosy 10-ro¢nych vladnych dlhopisov v jed-
notlivych eurépskych krajinach,

® ceny akcii eurépskych firiem tvoriacich hlavné
akciové indexy.

Uvedené parametre sa porovnavali s ekviva-
lentnymi  makroekonomickymi  parametrami
v USA a Spojenom kralovstve vo forme tzv. multi-
plikdtora. Ten vyjadruje, aky by bol v dlhodobom
horizonte vplyv eurdpskeho QE na tieto paramet-
re, ak by efektivnost transmisného mechanizmu
bola rovnaké ako v USA (UK).

VSetky uvedené parametre sa pocitali v zavis-
losti od ozndmeného (a nie zatial zrealizovaného)
rozsahu interven¢nych ndkupov v pomere k vel-
kosti HDP z roku 2014, ¢o bol zaciatok QE v euro-
zéne. Znamena to, Ze ak by v blizkej buducnosti
ECB nerozhodla o dalSom zvyseni mesacnych
intervencnych nakupov, tak aj v pripade pouzitia
aktudlnejsich trhovych déat by uvedené vysledky
boli velmi podobné a mozno ich preto povazovat
zatial za stale aktudlne.

Neprekvapujucim vysledkom je, Ze vplyv QF na
dlhodobu Uroven rastu HDP a jadrovej inflacie je
Vv priemere v eurozéne vyrazne nizsi — oproti USA
je to az trikrat a oproti UK dvakradt menej (grafy 1
a 2). Aj ked je zrejmé, Ze kvantitativne uvolnenie
je primérne dizajnované na anglo-americky typ
centrdlnych bank a teda jeho efektivnost bola
v USA a UK vy33ia, ponuka sa niekolko vysvetleni
tohto vyrazného rozdielu:
¢ Studia predpoklada zaciatok eurdpskeho QE od

septembra 2014, v skuto¢nosti uz predchadza-

juce nestandardné operacie ECB (LTRO, CBPP,

SMP) boli urc¢itou formou QE a mali vplyv na

makroekonomickeé veliciny, ¢o vsak spracovany

model nezachytil.

* Vplyv kvantitativneho uvolnenia USA a UK sa
cez vynosy vlddnych dlhopisov s¢asti preniesol
aj do eurozony (a nasledne aj na rast HDP a in-
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Graf 1 Celkovy vplyv QE ECB na redlny HDP (v %)
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Zdroj: Barclays Research.

Graf 3 Celkovy vplyv QE ECB na vynosy 10-roc-
nych dlhopisov
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Graf 2 Celkovy vplyv QE ECB na jadrovi infldciu
(v %)
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Graf 4 Celkovy vplyv QE ECB na ceny akcii (v %)
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flacie) uz pred zaciatkom eurdpskeho QE, ¢o tak

isto model nezachytil.

* Formuldcia ak by parametre efektivnosti trans-
misného mechanizmu boli rovnaké ako v USA
(UK) je diskutabilnd, pretoze vzhladom na uz
opisané rozdiely vo fungovani ECB a anglo-a-
merickych centrélnych bank transmisné me-
chanizmy nie su dostatocne porovnatelné.

Na druhej strane vak ECB pouzila ako doda-
to¢ny nestandardny menovy néstroj zdporné
urokové sadzby a nesterilizovanie prebyto¢nych
rezerv, o mohlo teoreticky prispiet k urychleniu
rastu HDP a jadrovej inflacie. Tieto aspekty su viak
mimo dosahu definovania uvedeného modelu.

Vynosy vladnych dlhopisov eurozény nereago-
valiv porovnani's americkymi vladnymi dlhopismi
v ramci QE az tak spomalene ako makroekono-
mické veliciny (graf 3). Navyse na vynosy britskych
vlddnych dlhopisov dokonca QE nemal takmer

8
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Zdroj: Barclays Research.

Ziadny vplyv - tento vysledok vychddza z toho, ze
kanal rebalancovanie portfélia v UK nie je ucinny.
Je to prekvapujuce, kedZe vo vieobecnosti prave
zmena vynosov dlhopisov indukuje zmenu cien
aktiv v rdmci celého transmisného mechanizmu.
Tento protiklad zarover ukazuje, nakolko su pub-
likované odhady o désledkoch QF jednak citlivé
na pouzité udaje a modely, jednak na to, Ze zrej-
me nie je mozné pouzivat rovnaky model jednot-
ne pre vsetky krajiny, a tiez na to, ze cely proces
kvantitativneho uvolnenia nie je vo vseobecnosti
Uplne zanalyzovany.

REGRESNA ANALYZA vpPLYVU QE

NA VYNOSY DLHOPISOV

Na porovnanie uvedieme aj vysledky studie ame-
rickej banky Goldman Sachs, ktord analyzovala
efekty QE na vynosy vladnych dlhopisov. Kedze
pri predchadzajucich studidch banka dosla k za-
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Graf 5 Vyvoj ozndmenej a realizovanej velkosti
QE ndkupov v USA (v %)
257

201

Graf 6 Vlyvoj ozndmenej a realizovanej velkosti
QE ndkupov v eurozéne (v %)

— Realizované nakupy ako podiel ro¢ného HDP USA
— 0Ozndmené nakupy ako podiel ro¢ného HDP USA
Zdroj: Bloomberg.

veru, Ze vynosy americkych dlhopisov reagovali
omnoho viac na oznamenie o QF ako na realiza-
ciu samotnych intervenc¢nych nakupov (¢o aj po-
tvrdzuje signifikantnost kanalu vnimanie urcitosti
v USA a UK), zistoval sa vplyv aj ozndmenych, aj
realizovanych ndkupov na vynosy 10-ro¢nych dl-
hopisov v USA, Japonsku, UK a v eurozéne. Grafy
5 a 6 uvadzaju vyvoj oznamenej a realizovanej
velkosti objemu interven¢nych nakupov v pome-
re k velkosti objemu ro¢ného HDP v USA a v eu-
rozéne.

Samotna analyza bola pomerne jednoduchd -
vypocitali sa regresné koeficienty zavislosti medzi
vynosmi dlhopisov a velkosti objemu intervenc-
nych ndkupov (ako pomer k HDP) pre jednotli-
vé krajiny. Dosadenim regresnych koeficientov
(ozndmeného aj realizovaného) do interného
modelu banky sa vypocitali dalsie trhové para-
metre (kratkodobé sadzby a sklon vynosovej kriv-
ky), v Struktire oznamené aj realizované. Tieto pa-
rametre boli konzistentné s historickymi trhovymi
Udajmi, ¢o spatne potvrdzovalo aj konzistentnost
celého modelu (tab. 2).

Treti riadok v tabulke udava, aky je odhad
vplyvu ozndmenych, resp. realizovanych inter-

167
124
84
pu
0 T T T T T T T T [y /-f_\/ T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

— Realizované nakupy ako podiel ro¢ného HDP eurozény
— Ozndmené nakupy ako podiel ro¢ného HDP eurozény
Zdroj: Bloomberg.

vencnych ndkupov vo vyske 1 % HDP na vynosy
10-ro¢nych viddnych dlhopisov. Oproti ostatnym
krajindm sa vypocitané parametre v eurozéne
zdaju vzéjomne nekonzistentné, je to viak tym, ze
za realizované nédkupy v ramci QE sa povaZovali
vsetky nakupné programy ECB v rokoch 2008 aZ
2016 (teda aj CBPP a SMP), pricom za oznamené
QE nédkupy sa povazuju iba programy nakupu ak-
tiv (APP) od roku 2014.

Celkovy vplyv QE na pokles vynosov 10-roc-
nych vladnych dlhopisov v jednotlivych krajindch
je tiez v tab. 2.

Na porovnanie podla analyzy Barclays ocakava-
ny vplyv QE na vynosy dlhopisov eurozény (Barc-
lays pracovali s Udajmi o oznamenych objemoch)
bol priblizne 160 bazickych bodov (graf 3, vazeny
priemer jednotlivych krajin). Pre lepsiu ilustraciu
graf 7 porovnédva podiel objemu realizovanych
intervencnych nakupov na objeme HDP jednot-
livych krajin.

Politika kvantitativneho uvolnenia zmenila tiez
dynamiku kratkodobych sadzieb a vynosov dlho-
pisov na vietkych hlavnych trhoch. Pred zaciat-
kom QE bola volatilita vynosov dlhopisov omno-
ho nizsia ako volatilita kratkodobych sadzieb,

Tabulka 2 Odhadovany vplyv QE ndkupov na vynosy 10-ro¢nych viddnych dlhopisov

USA Japonsko Spojené kralovstvo

Realizované Oznamené Realizované Oznamené Realizované Oznamené
3M vynos 0,53 0,33 0,58 0,66 0,53 047
3Y-3M zakrivenie 1,10 0,90 0,97 0,92 0,90 0,84
QE (% HDP) -0,046 -0,051 -0,010 -0,010 -0,035 -0,046
WUty 110 120 40 70 70 90
vplyv v b. b.
Obdobie 2008 - 2016 2008 — 2016 2001 -2016 2008 — 2014 2008 -2016 2008 — 2016

Zdroj: Goldman Sachs.

Pozndmka: Zvyraznené Cisla oznacuju Statisticku vyznamnost na 5 %.

*Wnos 10-ro¢ného dlhopisu je priemer vynosov dlhopisov ¢lenskych Stdtov vdzeny HDP.

Eurozéna*
Realizované Oznamené
0,86 0,01
117 1,55
-0,036 -0,054
30 90
2008 -2016 2014 -2016
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Graf 7 Podiel velkosti objemov realizovanych
intervencnych ndkupov na objeme HDP jednotli-
vych krajin (v %)
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Zdroj: Bloomberg.

Graf 8 Vyvoj 3-mesacnych sadzieb a vynosov
10-ro¢nych dlhopisov v USA v rokoch 2001 - 2008
(v %)
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Zdroj: Bloomberg.
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Graf 9 Vyvoj 3-mesacnych sadzieb a vynosov
10-rocnych dlhopisov v USA v rokoch 2009 - 2016
(v %)
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— Viynosy 10-ro¢nych vladnych dlhopisov USA
= Sadzby na 3-mesacné pokladni¢né poukézky USA

Zdroj: Bloomberg.

pocas implementécie QE je to naopak. Zjednodu-
Sene by sa dalo povedat, Ze pocas Standardného
riadenia menovej politiky su dlhodobé vynosy
a nasledne aj infla¢né ocakévania viacej stabilizo-
vané ako pocas obdobia kvantitativneho riadenia
menovej politiky.

Na zaver mozno skonstatovat, ze podla studi
uvedenych v tomto prispevky, ale aj dalsich, je
politika kvantitativneho uvolfiovania efektivna vo
vietkych krajindch, hoci s rbznou Ucinnostou. Aj
ked je velmi tazké Statisticky modelovat QE a po-
rovnavat jednotlivé vysledky a krajiny, akakolvek
analyza prispieva k pochopeniu fungovania jeho
zékladnych principov a mechanizmov.
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Vzajomny vztah medzi cenami
ropy a zemného plynu

Barbora Stanovd
Ndrodnd banka Slovenska

Vztah medzi vyvojom cien plynu a ceny ropy na svetovych trhoch sa dlhodobo povazoval
zavyznamny a stabilny, kedZe v rdmci cenovych mechanizmov obchodovania s plynom
ako komoditou na burze sa vdcsina kontraktov uskutocnila na zdklade indexdcie na ropu
a ropné produkty. Doposial sa pri analyzach uvazovalo s priblizne 50 % prenosom zmien
ceny ropy do cien plynu. Ndsledkom postupného prechodu na alternativne formy ocerova-
nia kontraktov v rdmci globdlneho obchodovania, najmd tzv. gas-on-gas competition, sa
viak tento vztah vyrazne oslabuje. V sucasnosti je preto vzhladom na slabnuce vzdjomné
vdzby medzi cenou tychto komodit nutné koeficient prenosu prehodnotit smerom k nizsie-

mu percentu.

Tradi¢ne sa vztah medzi cenami ropy a cenami
zemného plynu pre domacnosti povaZoval za
stabilny a odvijajuci sa od vzajomnej nadvaznosti
obchodovatelnych cien tychto komodit, kedze
zemny plyn a surova ropa su na jednej strane
spotrebnymi substitdtmi a na druhej strane kom-
plementmi. Narast cien ropy motivuje subjekty
k substitucii ropnych produktov a derivatov prave
zemnym plynom. Podla EIA minimélne 18 % rop-
nych produktov méze byt priamo nahradenych
zemnym plynom a viac ako 20 % kapacit vyroby
elektrickej energie moze byt postavenej na oboch
tychto surovinach. V prospech hypotézy o vza-
jomnej zavislosti medzi cenami ropy a zemného
plynu hovorfifakt, ze v rdamci cenovych mechaniz-
mov a globdlneho obchodovania so zemnym ply-
nom sa znacna cast obchodov stéle uskutocriuje
prostrednictvom indexovania na ropu a ropné
produkty vzorcom na baze dlhodobych kontrak-
tov, a to s najvacsim podielom obchodov v juznej
a juhovychodnej Europe a Azii. Pomer tychto ob-
chodov sa vyrazne znizuje v prospech obchodov
ocenovanych na béaze gas-on-gas competition.
V roku 2014 v3ak stale predstavoval takmer 20 %
z celosvetového objemu obchodov.V rdmci Ciast-
kovych trhov je tento pomer casto ovela vyssi.
V roku 2014 bol napriklad v Azii az 45 %, v juhovy-
chodnej Eurdpe priblizne 40 % a v juznej Eurdpe
az 60 %. V strednej Europe predstavoval v roku
2014 pomer obchodov ocerovanych na baze in-
dexovania na ropné produkty podiel 32 %.
Zakladny rozdiel pri obchodovani s ropou
a zemnym plynom spociva v tom, ze ropné trhy
su trhmi svetovymi a cena ropy je tak ovplyvno-
vana vyvojom globdlneho dopytu, zatial ¢o trh
so zemnym plynom je regionalne segmentova-
ny a jednotlivé lokélne trhy s omnoho mensie
ako samotné trhy s ropou. Je to najmd z dévodu
finan¢ne ndrocnejsieho transportu a limitova-
nych moznosti uskladrovania plynu.V porovnani
s trhom v USA je eurdpsky trh ovela koncentro-
vanej$i, kde obchodovanie s touto komoditou
nema za sebou takd dIhd histériu, a preto ho stale

nemozno povazovat za tradicny. V pociato¢nom
obdobf sa pri obchodovani so zemnym plynom
vyuzivali vylu¢ne dlhodobé kontrakty s cenamiin-
dexovanymi na ropné produkty. Napriek snaham
o liberalizaciu trhu, rozvoju hybridnych Struktur fi-
nancovania a narastu obchodovania prostrednic-
tvom alternativnych foriem cenovych mechaniz-
mov zaloZenych na huboch je v3ak kontinentélna
Eurdpa stale do istej miery zavisla od dlhodobych,
na ropu indexovanych kontraktov. Napriek vy-
znamnému poklesu tychto hodnoét od roku 2005
tvori obchodovanie zaloZzené na indexovani cien
stale viac ako 30 % celkového objemu obchodov.

Pre vyvoj cien amerického plynu Henry Hub pla-
tf, Ze su dlhodobo najnizsie spomedzi svetovych
cien plynu, ¢o je sposobené najma velkymi pre-

Graf 1 Percentudlny objem obchodov v zdvislosti
od mechanizmu cenotvorby plynu (V %)
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Graf 2 Porovnanie percentudlneho objemu obchodov v zdvislosti od mechanizmu cenotvorby plynu

v USA av Eurdpe (v %)
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Pozndmka OPE = indexdcia na ceny ropy, GOG = gas-on-gas competition, BIM = bilaterdlny monopol, NET= cena prijatd predajcom,
RSP = regulované ceny (ndklady na sluzby), RSP = requlované ceny (socidlno politické), RBC = requlované ceny (pod ndkladmi), NP = bez

ceny, NK= nezndmy.

bytkami na trhu USA v désledku rychleho nérastu
produkcie bridlicového plynu, presytenim trhu
a nedostato¢nou kapacitou plynovodov potreb-
nych pre export. Pri pohlade na graf vyvoja spoto-
vych cien americkej ropy WTI a cien amerického
plynu Henry Hub je mozné vidiet, Ze aZ do konca
roku 2009 sa vyvijali v rovnakom smere. Od tohto
momentu sa zacali vo vyvoji rozchadzat, pricom
rovnaky smer nadobudaju ¢iasto¢ne opat aZ od
roku 2014. Tento odklon cien plynu od cien ropy
je spdsobeny najma neustéle sa zvysujlucou taz-
bou bridlicového plynu. Pri pohlade na vyvoj ki-
zavej korelacie pre obdobie 5 rokov mozno vidiet,
Ze az do roku 2006 korela¢ny koeficient osciloval
v okoli hodnoty 0,8. Trend linedrneho poklesu je
viditelny od tohto obdobia az do roku 2013, ked
sa zac¢ina dostavat k nulovym, neskér az zépor-
nym hodnotadm. V dalSom obdobi uz véak mozno
pozorovat jeho narast, pricom v suc¢asnosti je jeho
vyska v okoli hodnoty 0,6. V obdobi rokov 2008
az 2014 doslo k naruseniu tohto vztahu, pri sucas-
nom vyvoji sa vsak oba ¢asové rady k pomerne
vysokym hodnotém koreldcie postupne vracaju,
vzhladom na to, ze stratégie OPEC-u nepriamo
smeruju i k postupnému oslabeniu vplyvu brid-
licovych investorov.

V Eurépe sa do roku 2010 velkoobchodné ceny
plynu pohybovali vo velmi silnej zavislosti od
cien ropy. Ceny eurdpskeho plynu su v porovna-
ni s americkymi o nieco vyssie, ¢o je spdsobené
prave tym, Ze znac¢na cast obchodov je stile za-
loZena na dlhodobych kontraktoch. V Eurépe sa
od roku 2010 obchodovanie v rdmci spotovych
obchodov rozvijalo pomerne dynamicky, a to naj-
ma v suvislosti s vysokymi cenami ropy a nizkym
dopytom po plyne ako doésledku stagnujiceho
globalneho dopytu v ¢ase financnej krizy. Viysled-
ky CTS prieskumu ECB naznacujy, Ze novi hraci na

12
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spotovom trhu s plynom zdmerne znizovali cenu
s cielom dostat pod tlak tradi¢nych dodavatelov
tejto komodity na baze dlhodobych kontraktov
(Enel, Engie, GAG Suez, RWE atd). V snahe o za-
chovanie konkurencieschopnosti na trhu sa tieto
spolo¢nosti snazili o prehodnotenie dlhodobych
kontraktov s tradi¢nymi dodavatelskymi partner-
mi (Nérskom, Ruskom), ¢oho vysledkom bolo, Ze
znacnd cast dlhodobych kontraktov uz dnes nie
je prepojena priamo na ropu, ale na vyvoj spoto-
vého trhu.

V sicasnosti tak v Eurdpe stéle existuju dve klu-
¢ové metddy ocefovania plynu — spotova cena
zaloZend podla amerického vzoru na vyvoji dopytu
a ponuky a cena dlhodobych kontraktov zaloZend

Graf 3 Vyvoj cien ropy WTI a spotovych cien Hen-

ry Hub natural gas price
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Graf 4 Vyvoj korelacného koeficientu medzi
spotovymi cenami WTI a Henry Hub natural gas
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Graf 6 Vlyvoj korelacného koeficientu medzi cena-
mi ropy a plynu v Eurépe
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Graf 5 Vyvoj cien ropy Brent a plynu v Eurépe
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na indexovani na ceny ropy. Na grafe 5 je zobraze-
ny vyvoj oboch tychto cien spolu s cenami ropy
Brent. Na eurdpskom trhu doslo pri vyvoji cien
ropy a cien zemného plynu k trom vyraznejsim
prepadom hodnot korelacného koeficientu. K pr-
vému doslo po roku 2000. Druhy a zaroven najvy-
raznejsi nastal v obdobi néstupu liberalizacie cien,
konkrétne po roku 2005. Nasledkom prechodu na
dlhodobé kontrakty indexované na zaklade spo-
tového trhu s plynom sa priama zavislost medzi
cenami komodit mierne oslabila. Toto oslabenie
bolo znasobené narastajucim poctom obcho-
dov ocenovanych na gas-on-gas principe. Spo-
tovéd cena je omnoho volatilnejsia a odraza bez-
prostredny vyvoj dopytu a ponuky na trhu s touto
komoditou, teda aj vyvoj takych faktorov, ako je
napriklad pocasie. Najvacsi prepad v ramci kore-
la¢ného koeficientu nastal v rozpétf rokov 2010 az

0,2
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

— Korela¢ny koefiecient (5-ro¢né klzava korelécia)

Zdroj: Vlastné spracovanie.

2015, ked sa pomerne vysoky narast alebo pokles
cien ropy premietol do cien plynu len minimalne.
Paradoxnym obdobim je obdobie od roku 2013,
ked napriek silnejucemu napatiu v suvislosti s rus-
ko-ukrajinskym konfliktom ceny plynu klesali. Ge-
opolitické riziko ani neistota suvisiaca s dodavkami
ruského plynu do Eurdpy dostatocne nevyvazili
nizky dopyt po komodite v désledku stagnujicej
ekonomickej aktivity. Prepad cien v tomto obdobi
bol navyse znsobeny informaciami o tom, Ze Ulo-
Ziska plynu v rdmci Eurdpy su takmer plné. Kore-
la¢ny koeficient zacal opdt vyznamnejsie narastat
po odzneni financnej krizy, a to aj v ¢ase najvacsie-
ho prepadu cien ropy. Napriek zna¢nym vykyvom
sa jeho priemernd hodnota za celé sledované ob-
dobie pohybuje na urovni 0,52.

Vzhladom na to, Ze oba ¢asové rady su integ-
rované radu 1, ¢iZze nie su stacionarne, nemozno
na analyzu ich funkénej zavislosti vyuzit regresnu
analyzu. Nestacionaritu mozno okrem grafickej

Vysledky testu stacionarity casovych radov

Uroven (level)

ADF
t-stat Cr|t|cil*va|ue
Cena ropy Brent -2,128 -3,462
Cena plynu - spot -2,393 -3,462
Cena plynu - dlhodobé 3112 3462
kontrakty
First-difference

Cena ropy Brent -10,953 -3,462
Cena plynu - spot -5,589 -3,462
Cena plynu - dlhodobé 5,040 3462

kontrakty

Zdroj: Vlastné spracovanie.

p-value

0,2337
0,1447

0,0272

0,0000
0,0000

0,0000

Pozndmka: Kritické hodnoty su stanovené pri hladine vyznamnosti 0,01.

Vysledok

nestacionarny
nestacionarny

nestacionarny

stacionarny
stacionarny

Stacionarny
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Graf 7 Kointegracny vztah pre spotové ceny
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

analyzy pri oboch ¢asovych radoch potvrdit aj
prostrednictvom ADF testu jednotkového korena.
Vysledky testov sa nachadzaju v tabulke.

Bertic do Uvahy preukdzanu nestacionaritu ca-
sovych radov, dlhodoby vztah mozno analyzovat
prostrednictvom Statistickych testov kointegracie.
V prvom kroku je modelovany dlhodoby koeficient
(predstavuje dlhodobu rovnovahu, ku ktorej maju
premenné tendenciu konvergovat) prostrednic-
tvom nasledujuceho modelu:

cena_plyn=,+ B, cena_brent +¢,

Analyza je vykonand zvlast pre priemernd cenu
spotovych obchodov (GOG) a zvldst pre ceny
dlhodobych indexovanych kontraktov (OPE), pri-
¢om vysledkom su tieto modely:

cena_plyn_. =463+ 0,3 cena_brent + ¢t

GOG

cena_plyn,. = 6,08 + 0,28 cena_brent +¢,

OPE

Vzhladom na to, Ze rezidud tychto vztahov su
stacionarne, ¢o potvrdil ADF test aj KPSS test, moz-
no dalej odhadovat kratkodobu dynamiku vztahu:

Acena_plyn =, + B, Acena_brent+Bu,_ +v
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Graf 8 Kointegracny vztah pre ceny dlhodobych
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Vysledkom tohto modelu je koeficient B, ktory
v pripade, Ze nadobuda zaporné hodnoty a je Sta-
tisticky vyznamny, reprezentuje tu c¢ast nerovno-
vahy, ktord bude pri vychyleni korigovana v ramci
jedného mesiaca. Vysledky st nasledujuce:

Acena_plyn

GOG

=0,04 - 0,05Acena_brent-0,121 u.tv

Acena_plyn,,.=0,04 - 0,06Acena_brent-0,136u,_, + v

OPE

Znamena to, Ze v horizonte jedného mesiaca
bude systém korigovat 12 %, resp. 13 % z vychyle-
nia oproti dlhodobej rovnovahe. Tento kointegrac-
ny vztah mozno zobrazit i graficky (grafy 7 a 8).

Tato analyza vedie k zaverom, ktoré potvrdzuju
relativne okamyzity prenos cien ropy do cien plynu.
Opacny vztah sa preukéazat nepodarilo, a teda ceny
ropy spatne na ceny plynu nereaguju. Doposial sa
pri analyzach, najma pri odhadoch vplyvu exter-
nych $okov na vyvoj inflacie (tzv. BMEs) uvazovalo
s priblizne 50 % prenosom zmien ceny ropy do
ceny plynu (komodity na burze). Vysledkom ana-
lyz je, Ze sila tohto prenosu vyrazne slabne a v su-
¢asnosti ju mozno odhadovat len na drovni 15 a7
30 %. Na zaklade tejto analyzy je preto potrebné
prehodnotit vplyv smerom k nizsiemu koeficientu
prenosu.
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Predikcia spotrebitelskych cien
plynu pre domacnost

Branislav Karmazin
Ndrodnd banka Slovenska

Pri odhade budtceho vyvoja spotrebitelskych cien plynu je najdéleZitejsim faktorom predik-
cia cien komoditnej zloZky. Cena komodity predstavuje priblizne polovicu ndkladov dodd-
vatela plynu pre domdcnosti. Velkost poklesu cien plynu na trhoch sa tak nepremieta v plnej
miere do poklesu cien pre domdcnosti. Od roku 2017 ocakdvame na zdklade navrhovanej
vyhldsky Uradu pre requldciu sietovych odvetvi posun smerom k vécsiemu vplyvu krdtkodo-
bych kontraktov pri stanoveni cien plynu pre domdcnosti.

Ceny plynu pre domacnosti st charakteristické z po-
hladu ich vplyvu na vyvoj inflacie dvoma déleZitymi
faktormi. Prvym je ich relativne vysokd vaha na spot-
rebnom kosi (4 %). Druhym faktorom je, Ze ich ceny
sa menia vo velkej miere v priebehu roka jednora-
zovo a skokovo. Z uvedenych skutocnosti vyplyva
nasledne ich vyrazny prispevok k zmene inflacie,
ako aj Specifickost v rdmci ich predikovania. Vycho-
diskd a samotna Struktura prezentovaného modelu
predikcie cien plynu sa opieraju o dostupné infor-
mécie a snaZia sa prihliadat na legislativu upravu-
jucu ¢innost Uradu pre regulaciu sietovych odvetvi
(URSO), ako aj vyhlasky a vynosy uradu." Model sa
sustredi na ¢o najpresnejsie odhadnutie vyvoja ko-
moditnej zlozky, ktord najvyssou mierou prispieva
k zmendm konecnej spotrebitelskej ceny plynu.

VYCHODISKA PRE PREDIKCIU CIEN PLYNU
PRE DOMACNOSTI
Struktura ceny za dodavku plynu pre odberatelov
plynu v domécnosti bola doteraz ur¢ovana formou
koncovej (integrovanej) ceny.? Cena za dodavku
plynu pre domécnosti v jednotlivych skupinéch
odberatelov plynu v domacnosti je v aktualne plat-
nej vyhlaske ur¢end ako maximalna cena.
StruktUru maximéalnej ceny tvoria nasledujice
zlozky: komoditnd zloZka (ndklady na ndkup plynu
v eurdch na jednotku mnoZstva), preprava (naklady
na pristup do prepravne;j siete a prepravu plynu na
jednotku mnoZstva), distriblcia (ndklady na pristup
do distribu¢nej siete a distribuciu plynu na jednot-
ku mnoZstva), naklady spojené so skladovanim ply-
nu a na obchodnu ¢innost dodavatela plynu, zisk.
Informacnu neistotu pri tvorbe predikcie pred-
stavuje nezndma konstrukcia dlhodobého kon-
traktu medzi SPP a zahrani¢nymi dodavatelmi
(ktory predstavuje pravdepodobne vyznamnu
ast komoditnej zlozky ceny), skuto¢né objemy
zobchodovaného mnozstva komodity v case
a nacasovanie rozhodnutia URSO o zmene maxi-
malnej ceny plynu.

AKO ODHADUJEME VYVOJ CIEN PLYNU PRE
DOMACNOSTI

Narodna banka Slovenska pri predikcii cien plynu
pre domacnosti povazuje vietky zlozky v rdmci

StruktUry maximalnej ceny za nakladové faktory,
ktorych sucet sa rovna maximalnej cene plynu
na jednotku mnozstva. Za bazické obdobie po-
vazujeme rok 2013, v ktorom sa do slovenskej
legislativy transponoval treti liberaliza¢ny balicek
Eurdpskej unie.

Svojou vysokou volatilitou a podielom na zme-
ne celkovych nakladov je pre dodavatela naj-
vyznamnejsia komoditna zlozka. Podla aktudine-
ho vyvoja cien plynu na eurépskom trhu sa podiel
komoditnej zloZky na vyslednej cene pohybuje
v rozmedzi 45 az 65 %. Zmena cien komodity na
trhu sa preto okamzite plne nepremieta do vy-
slednej ceny pre domacnosti, ale mala by mat
vyznamny vplyv. Komoditnd zlozka pozostdva
7 takzvaného dlhodobého kontraktu (70 % vaha
na komoditnej zlozke) a kratkodobého cenového
vyvoja (30 %). Zohladneny dihodoby vyvoj futures
kontraktov v modeli NBS pre predikciu cien plynu
je odrazom skutoc¢nosti, ze charakter dlhodobého
kontraktu medzi SPP a zahrani¢nym dodévate-
lom nie je zndmy. Proxy premenna k vyvoju ceny
dlhodobého kontraktu je tak krivka vyvoja prie-

Graf 1 Minuly a predpokladany vyvoj komoditnej
zlozZky (vdZeny dlhodoby a krdtkodoby kontrakt)
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

I

Slovenskd regulacnd legislativa

v energetickom sektore sa opiera

o tzv. treti liberalizacny balicek
Eurdpskej Unie pre vndtorny trh

s elektrinou a plynom. Treti balicek
bol od 1. septembra 2012 prostred-
nictvom novych zdkonov o requld-
cii v sietovych odvetviach a zdkona
o energetike transformovany do
slovenskej legislativy. Urad pre
reguldciu sietovych odvetvi v rdmci
svojich prdvomoci definovanych

v zdkonoch vyddva vykondvacie
(sekunddrne) prdvne predpisy, kto-
rymi st vyhldsky a vynosy. http://
WWW.Urso.gov.sk

2 Zdroj: http://www.urso.gov.

sk/?q=node/158
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3 Pojem zisk na ucely modelu
nepredstavuje skutocny vyvoj
hospoddrskych ukazovatelov
akejkolvek spolocnosti, ale iba
definuje v nasom modeli vyuzivany
rozdiel vyvoja predpokladanych
ndkladov a stanovenej ceny plynu
pre domdcnosti.

Graf 2 Vyvoj zloziek jednotlivych ndkladov
(priemer roku 2013 = 100)

120

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Naklady obchodnej ¢innosti B Komodita
B Uskladiovanie plynu — Naklady spolu bez zisku/straty
m Distribucia plynu na Ucely modelu (Index 2013=100)
m Preprava

Zdroj: Vlastné spracovanie.
Pozndmka: Podiel komoditnej zlozky klesol.

mernej vazenej ceny futures. Uvedena krivka je
vysledkom agregdcie a véZenia cenovych udajov
jednotlivych forwardovych kriviek vyvoja cien ply-
nu v case. Kratkodoby kontrakt predstavuje vyvoj
cien futures na plyn na rok dopredu a prihliada
na spdsob jeho konstrukcie v aktudine platnej vy-
hlaske Uradu. Ceny komodity predstavuju naklady
na nakup plynu v eurdch na jednotku mnozstva.
Vypoctom ceny komoditnej zloZky v ¢ase ziskame
informaciu o vyvoji nakladov na kipu najvyznam-
nejsej a najvolatilnejsej casti nékladového vzorca
pre urcenie findlnej maximalnej ceny plynu pre
domacnosti.

Ostatné zlozky nakladov okrem zisku (preprava,
distribucia, skladovanie a obchodna ¢innost) su
vzhladom na praktickd pouzitelnost modelu pre-
dikované podla vyvoja indexu spotrebitelskych
cien CPI. Porovnanim indexu cien plynu daného
poslednou zmenou ceny pre domacnosti (na
zéklade rozhodnutia URSO) a modelom s predi-
kovanym vyvojom vietkych ndkladov vznikd tzv.
gap.V pripade poklesu cien plynu na eurépskom
trhu tak vznikd dodatoc¢ny pozitivny gap.

Na zaklade vyvoja velkosti gapu (¢ uz zdporné-
ho alebo kladného) odhadujeme, akou mierou by
sa mala zniZit (pripadne zvysit) cena plynu pre do-
macnosti, aby zostala zachovana priemernd miera
gapu (zisku na ucely modelu)® na fixnej Urovni.
V pripade aprilovej predikcie na zaklade rastu po-
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Graf 3 Minuly a predpokladany vyvoj cien plynu
a zisku na ucely modelu (k aprilu 2016, v %)
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Zdroj: Vlastné spracovanie.
Pozndmka: Predpokladand zmena cien plynu v auguste 2016 je
-6 %. Skutocnost v jli je -5 %.

zitivneho ziskového gapu (ovplyvneného vyvojom
cien plynu na komoditnych trhoch) sa vytvoril
priestor na znizenie cien plynu pre domacnosti
pocas druhej polovice roka 2016. Na zaklade Uda-
jov sme predpokladali pokles cien plynu v auguste
2016 0 6 %. Skutocny pokles cien plynu dosiahol
v juli droven 4,87 %. Aktudiny vyvoj cien plynu na
komoditnom trhu pravdepodobne umozni zmenu
ceny plynu pre domécnosti smerom nadol.

OCAKAVANE ZMENY OD ROKU 2017
Spbsob predikcie cien plynu vychadza z aktudlne
platnej legislativy. V ndvrhu novej vyhlasky URSO
s platnostou od 1. 1. 2017 sa pri vypocte vyvoja
cien komoditnej zlozky uvazuje s prechodom
vylu¢ne na kratkodobé kontrakty. To by malo za
nasledok rast volatility komoditnej zlozky v porov-
nani s aktudlnym spdsobom vypocltu v sucasnosti
platnej vyhlaske, ako aj sposobu vypoctu NBS pri
predikcii spotrebitelskych cien plynu pre domac-
nosti. Na zaklade uvedenej skuto¢nosti budeme
od roku 2017 sledovat velkost predikénej chyby
spésobenej novym pristupom v navrhovanej
vyhlaske URSO k vypoctu komoditnej zlozky na
Ucely moznej Upravy parametrov vah dlhodobé-
ho a kratkodobého kontraktu. Predpokladame, ze
redlnejsi pohlad na skuto¢ny vyvoj nékladov spo-
jenych s vyvojom na komoditnom trhu odrdZa
aktualny spdsob vypoctu.
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Vztah produkcie a medzispotreby
v slovenskej ekonomike

Analyza a modelovanie na baze kointegracie

Jdn Haluska
INFOSTAT - Institat informatiky a statistiky

Medzispotreba vyjadruje hodnotu vyrobkov a sluZieb, ktoré boli v hospoddrstve spotrebova-
né alebo transformované v procese vyroby. To znamend, Ze je (su)Castou celkovej produkcie
hospoddrstva, teda (su)castou celkovej hodnoty vyrobkov a sluzieb, ktoré boli vyrobené, resp.
poskytnuté na konecné pouZitie za urcité casové obdobie (Stvrtrok, rok). Zostdvajicu cast
celkovej produkcie hospoddrstva predstavuje hrubd pridand hodnota, ktord je klticovym fak-
torom rastu vykonnosti hospoddrstva (meranej tvorbou hrubého domdceho produktu). To je
doévod, preco je potrebné vztah celkovej produkcie a medzispotreby v slovenskej ekonomike
analyzovat, kvantifikovat a urit v riom aj smer ich vzdjomného pdsobenia.

Uvop

Na grafoch 1 a 2 je vyvoj celkovej produkcie
a medzispotreby v slovenskej ekonomike v ro-
koch 1997 az 2015 zobrazeny pomocou ich ob-
jemov a medziro¢nych relativnych zmien. Z gra-
fického zobrazenia vyplyva, ze obidva uvedené
ukazovatele vykazovali v danom obdobf pre-
vazne rastuci trend. Vynimkou bol len rok 2009,
v ktorom obidva vplyvom globalnej hospodar-
skej a finan¢nej krizy vyrazne poklesli (celkova
produkcia 0 10,5 %, medzispotreba o 13,9 %).
V roku 2010 sa ich rast obnovil a v roku 2011 uz
kazdy z nich prekonal svoju predkrizovd Uroven
z roku 2008.

Napriektomu, ze medzispotreba sa v roku 2009
prepadla omnoho viac ako celkova produkcia,
ich priemerny medziro¢ny prirastok v uvede-
nom 19-ro¢nom obdobi bol prakticky rovnaky.
Celkova produkcia sa totiz v danom obdobi zvy-

Graf 1 Objem (vmld. EUR, s.c. 2010
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Sovala v priemere o 3,5 % ro¢ne, medzispotreba
rastla v priemere 0 3,4 % ro¢ne. Z grafu 1 je tiez
zrejmé, ze objem celkovej produkcie i medzi-
spotreby v roku 2015 predstavoval takmer dvoj-
nasobok ich objemu v roku 1997.

Na vyvoj celkovej produkcie i medzispotreby
v slovenskej ekonomike m& dominantny vplyv
priemysel. Vyplyva to z grafov 3 a4, na ktorych su
zobrazené podiely vybranych odvetvi, konkrét-
ne polnohospodarstva (A), priemyslu (B, C, D, ),
stavebnictva (F), obchodu (G, H, I) a ostatnych
sluzieb (J az U), na celkovej produkcii, resp. me-
dzispotrebe v hospodarstve v rokoch 1995 az
2015." Podiely st odvodené z celkovej produkcie,
resp. medzispotreby v danych odvetviach v bez-
nych cenéch, ktorych disponibilné casové rady
su o dva roky dlhsie (zacinaju sa rokom 1995) ako
Casové rady tychto ukazovatelov v stalych cendch
(za¢inaju sa rokom 1997).

Graf 2 Medzirocné zmeny (v %)
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V zdtvorkdch je uvedené oznacenie
ekonomickych ¢innosti'v zmysle

klasifikdcie SK NACE Rev. 2.
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2 Rast podielu priemyslu na
medzispotrebe v hospoddrstve bol
nevyhnutym désledkom zvysovania
vykonnosti priemyslu po vstupe SR
do EU v roku 2004. Prispel k tomu
vznik novych vyrobnych kapacit
budovanych na bdze PZI, najmd
v automobilovom priemysle.

Graf 3 Podiel odvetvi na celkovej produkcii (v %)
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Pokial ide o priemysel, jeho podiely na celko-
vej produkcii aj medzispotrebe v hospodarstve
su jednoznacne najvyssie. Navzajom sa viak dost
vyrazne odlisuju. Zatial ¢o podiel priemyslu na
celkovej produkcii hospodarstva v uvedenom
21-ro¢nom obdobi viac-menej osciloval okolo
45 %, jeho podiel na medzispotrebe v hospodér-
stve bol v celom obdobf vy33f a zvacsoval sa (z pri-
blizne 50 % v roku 1995 na priblizne 60 % v roku
2015).2 Na druhej strane najnizsi podiel na celko-
vej produkcii i medzispotrebe v hospodarstve ma
polnohospodarstvo, pricom jeho podiel sa v obi-
dvoch pripadoch sustavne znizoval (z priblizne
6 % v roku 1995 na priblizne 3 % v roku 2015).

Popri polnohospodarstve zaznamenal pokles
podielov na celkovej produkcii i medzispotrebe
v hospodarstve aj obchod (od roku 2002) a sta-
vebnictvo (od roku 2009). Z grafov 3 a 4 je tiez
zrejmé, Ze odvetvim, ktorého podiely na celko-
vej produkcii i medzispotrebe v hospodarstve sa
v uvedenom obdobf vyznacovali relativne najvac-
Sou stabilitou, boli ostatné sluzby. Je to odvetvie,
ktoré ma druhy najvyssi podiel na celkovej pro-
dukcii v hospodarstve (zhruba 25 %) a od roku
2012 aj druhy najvy3si podiel (zhruba 18 %) na
medzispotrebe v hospodarstve.

Napriek tomu, Ze podiely odvetvi na celkovej
produkcii i medzispotrebe v hospodarstve sa
v Case menili, podiel medzispotreby na celkovej
produkcii v hospodarstve sa v rokoch 1995 az
2015 vyraznejsie nezmenil. Naopak, z grafu 5 vy-
plyva, Ze bol velmi stabilny a osciloval tesne okolo
60 %. Tlak na jeho zvysovanie, ktory bol genero-
vany rastucim podielom medzispotreby na pro-
dukcii v priemysle, bol totiZ eliminovany vplyvom
klesajuceho podielu medzispotreby na produkcii
v stavebnictve, polnohospodarstve, obchode
a od roku 2000 aj v ostatnych sluzbach.

METODOLOGICKY POSTUP KOINTEGRACNEJ
ANALYZY

Ako uZ bolo uvedené, predmetom analyzy
a modelovania je vzdjomny vztah medzi celko-
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Graf 5 Podiel medzispotreby na celkovej produk-
cii hospoddrstva (v %)
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vou produkciou a medzispotrebou v slovenskej
ekonomike. Vychodiskom pre jeho skimanie
boli sezdénne ocistené Stvrtrocné casové rady
celkovej produkcie (g70) a medzispotreby (ic10)
v hospodarstve SR za obdobie 199791 az 201504
vyjadrené v stalych cendch. Podla vysledkov ADF
testu mozZno sezdnne ocistené ¢asové rady obi-
dvoch premennych (vrdtane ich logaritmickej
transforméacie) povazovat na hladine vyznam-
nosti 5 % za nestacionarne typu I(1). Z meto-
dologického hladiska musi byt teda skimanie
ich vzdjomného vztahu zalozené na testovani
kointegrdcie [1, 2, 3], ¢o je koncept, ktory vedie
ku konsStrukcii modelu s korekénym ¢lenom.
Vzhladom na to, Ze ide o kointegracnu analyzu
len dvoch (nestacionarnych) premennych, méze
medzi nimi existovat najviac jeden kointegracny
vztah, a preto na testovanie kointegracie posta-
¢uje dvojkrokovy EG algoritmus, ktory navrhli
Engle a Granger [2].
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Pripomenieme, Ze v prvom kroku sa odhaduju
parametre dlhodobého (rovnovazneho) vztahu
medzi skimanymi premennymi. Hodnoty rezidui,
ktoré vyplyvaju z tohto vztahu, sa interpretuju ako
urovenri nerovnovahy (odklon od dlhodobej rov-
novéhy) v jednotlivych (Stvrt)rokoch analyzované-
ho obdobia. Test kointegracie spociva v overeni, Ci
Casovy rad tychto reziduf je typu 1(0), teda staci-
ondrny. Ak sa na zaklade ADF testu preukdze, Ze
¢asovy rad reziduf je staciondrny, v druhom kroku
sa vyuZije na odhad parametrov modelu s korek¢-
nym ¢lenom (ECM). V pripade, Ze k dispozicii je
relativne velky pocet pozorovani, mozno odhady
parametrov v obidvoch krokoch ziskat pomocou
metddy najmensich Stvorcov.

VYSLEDKY KOINTEGRACNEJ ANALYZY

Graf 1 ukazuje, Ze trendy vyvoja celkovej produk-
cie a medzispotreby su velmi podobné (maju
spolo¢ny stochasticky trend). Na zaklade toho
mozno predpokladat, Ze ich vyvoj je vzdjomne
prepojeny ur¢itym dlhodobym ekonomickym
vztahom, teda Ze su kointegrované. Overit tUto
hypotézu pomocou kointegracnej analyzy si vsak
vyzaduje rozhodnut, ktord z premennych méa byt
v dlhodobom vztahu na lavej strane (ako vysvet-
lovand premennd) a ktord na pravej strane (ako
vysvetlujica premenna).

KedZe ekonomicka tedria nie je pre takéto roz-
hodnutie prilis ndpomocnd, bolo potrebné koin-
tegracnou analyzou preskimat obidva mozné re-
gresné vztahy. Nemozno viak vylucit, Ze vysledok
testu kointegracie na zdklade jedného z nich sa
nebude zhodovat s vysledkom testu kointegra-
cie zalozeného na druhom. Inak povedané, méze
nastat situacia, Ze zatial ¢o podla jedného z nich
bude mozné dané premenné povaZovat za koin-
tegrované, z druhého moze vyplyvat, ze kointeg-
rované nie su?

Vysledky odhadu parametrov  dlhodobych
rovnovaznych vztahov pre celkovd produkciu
a medzispotrebu su uvedené v tabulkdch 1 a 2.
V dosledku relativne velkého poctu pozorovani
(76 Stvrtro¢nych pozorovani), ktory bol pouzity na
odhad ich parametrov, su vysledky testu kointeg-
racie ekvivalentné pre obidve mozné alternativy.
Z nich vyplyva, Ze ¢asové rady celkovej produkcie

Tabulka 1 Dlhodoby vztah pre celkovu produkciu

Konstanta  log(ic10) R? DW
0,345 1,051
(1055) (95.9) 0,992 0423

Zdroj: Vlastné vypocty (v zdtvorkdch pod parametrami st hodno-
ty t-statistik).

Tabulka 2 Dlhodoby vztah pre medzispotrebu

Konstanta  log(q10) R? DW
-0,302 0,944
(88) (95.9) 0,992 0434

Zdroj: Viastné vypocty.

Tabulka 3 ECM pre celkovu produkciu

Konstanta dlog(ico10) rq10(-1)
0,002 0,789 -0,098
(1,9 (25,2) (-1,8)

R? DW

0,901

Zdroj: Vlastné vypocty (v zdtvorkdch pod parametrami st hodnoty t-statistik).

Tabulka 4 ECM pre medzispotrebu

Konstanta dlog(q10) ric10(-1)
-0,001 1,139 -0,162
(-1,0) (25,1) (-24)

Zdroj: Viastné vypocty.

a medzispotreby su kointegrované, pretoze ¢aso-
vé rady rezidui (rq10, ric10), vyplyvajuce z tychto
vztahov, sU na hladine vyznamnosti 5 % stacio-
narne. Mohli teda byt vyuzité na odhad paramet-
rov modelov s korekénym ¢lenom pre celkovu
produkciu a medzispotrebu. Vysledky odhadu ich
parametrov su uvedené v tabulkach 3 a 4.

Vzhladom na to, Ze kvantifikdcia parametrov
dlhodobych vztahov aj ECM modelov je zaloZend
na logaritmoch origindlnych hodnét skimanych
premennych, odhadnuté parametre (okrem para-
metra korekéného ¢lena) predstavuju dihodobu
a kratkodobu elasticitu danej zavisle premen-
nej na relativnu zmenu prislusnej vysvetlujucej
premennej o 1 %. Na zaklade vysledkov odhadu
mozno konstatovat, ze z dlhodobého hladiska
mé celkovad produkcia tendenciu rast (mierne)
rychlejsie ako medzispotreba, kedZe dlhodoba
elasticita celkovej produkcie na medzispotrebu je
vacsia ako jednotkova (1,051)%. Naopak, z kratko-
dobého hladiska rast celkovej produkcie zaosté-
va za rastom medzispotreby, lebo jej kratkodoba
elasticita na medzispotrebu je mensia ako jednot-
kova (0,789). Rovnaké zavery mozno formulovat aj
na zaklade hodnot kratkodobej a dlhodobej elas-
ticity medzispotreby na celkovu produkciu.

Hypotézu, Ze celkovd produkcia a medzispot-
reba su kointegrované premenné, potvrdzuju aj
odhadnuté hodnoty parametrov korekéného ¢le-
na (-0,098, -0,162). Su totiz rozdielne od nuly (Sta-
tisticky vyznamne) a v sulade s tedriou zaporné,
¢o znamend, Ze modelovy mechanizmus na ko-
rekciu chyby je funkény. Aj zasluhou korekéného
¢lena je vyrokové schopnost obidvoch modelov
s korekénym ¢lenom velmi vysoka, kedZe v ana-
lyzovanom obdobi vysvetluju vyse 90 % rozptylu
zavisle premennej.

METODOLOGICKY POSTUP A VYSLEDKY
TESTOVANIA KAUZALITY

Skutocnost, Zze v modelovom vztahu vystupuje
zavisle a nezavisle premenna, by mohla zvadzat
k presvedceniu, ze vyvoj nezavisle premennej je
pri¢inou vyvoja zavisle premennej. Teda, Ze vyvoj
zavisle premennej je priamym désledkom vyvoja
nezavisle premennej. Ziadny modelovy vztah me-
dzi zavisle a nezavisle premennou v3ak nie je kau-

R? DW

0,904

2,430

2,227

3 Zasymptotickej tedrie vyplyva, Ze
vysledky testu kointegrdcie budt
s urcitostou ekvivalentné vtedy, ked
sa pocet pozorovani bude blizit

k nekonecnu.

4 Koresponduije to s ich priemernym
medziro¢nym prirastkom v analy-
zovanom obdobi, ktory je uvedeny

vyssie.
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5 Oneskorenie o jedno obdobie bolo

urcené ako optimdlne na zdklade
vSetkych piatich kritérif (LR, FPE, AIC,
SB,HQ), ktoré na tento ucel vyuziva
pouZzity programovy systém EViews.
V pripade SR sa na analyzu pouZili
rocné casové rady za obdobie 1984
az2012.
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zélnym vztahom. Dokonca nie je ani dokazom, ze
medzi nimi kauzalny vztah existuje, ¢i uZ v danom
alebo opacnom smere, pretoze su zalozené na
Statistickych suvislostiach a nie na kauzalnych
vztahoch.

Odhalovanie kauzélnych vazieb medzi (makro)
ekonomickymi ukazovatelmi sa napriek tomu radi
k Standardnym cielom aplikovaného ekonomet-
rického vyskumu. V ekonometrii je v3ak kauzalita
nieco iné ako koncept kauzality v jej skuto¢nom
vyzname. Ide o zistovanie tzv. Grangerovej kau-
zality pomocou Grangerovho testu kauzality [1].
Jeho podstata je nasledovna: premenna X kauzal-
ne posobi na premennu Y vtedy, ak vysvetlenie Y
pomocou jej vlastnych minulych hodnét (vlastnej
histérie) v kombindcii s histdriou X je dostatocne
lepsie ako vysvetlenie Y len pomocou jej vlastnej
histérie.

Z vyssie uvedeného vyplyva, ze hoci vysledky
odhadu parametrov oboch prezentovanych mo-
delovych vztahov v tvare ECM hovoria v prospech
ich kvality, ani jeden z nich neimplikuje kauzalny
vztah medzi celkovou produkciou a medzispot-
rebou. Vychodiskom na identifikaciu smeru vza-
jomného pdsobenia medzi nimi bol Grangerov
test kauzality. Cielom je teda zodpovedat otazku,
¢i celkova produkcia determinuje medzispotrebu,
alebo ¢i medzispotreba determinuje celkovu pro-
dukciu.

KedZe ide o nestacionarne premenné, ktoré su
kointegrované, testovanie Grangerovej kauzality
je zlozitejsie. Nepostacuje totiz, aby ich vztah bol
vyjadreny jednoduchym VAR modelom, ale po-
mocou VECM (vektorovy ECM), ktory umoznuje
testovat existenciu nielen kratkodobej, ale aj dlho-
dobej Grangerovej kauzality medzi premennymi,
a to v obidvoch smeroch [1]. DIhodoba kauzalita
medzi skimanymi premennymi existuje vtedy, ak
parameter kointegra¢ného vztahu je Statisticky
vyznamne rozdielny od nuly a zéporny.

Nastrojom na testovanie Grangerovej kauzality
bol VECM s oneskorenim o jedno obdobie (v obi-
dvoch pripadoch).® Z vysledkov ziskanych pomo-
cou Grangerovho testu kauzality vyplyva, Ze na
hladine vyznamnosti 5 % existuje Statisticky vy-
znamna dlhodobd kauzalita v smere od celkovej
produkcie k medzispotrebe. V opanom smere,
teda od medzispotreby k celkovej produkcii, test
existenciu dlhodobej kauzality vylucil. Pokial ide
o kratkodobu kauzalitu, test ju preukézal v smere
od medzispotreby k celkovej produkcii, zatial ¢o
v opa¢nom smere jej existenciu zamietol.

ZAVER

Vysledky regresnej a kointegracnej analyzy uka-
zali, ze vzdjomny vztah celkovej produkcie a me-
dzispotreby sa v slovenskej ekonomike vyznacuje
velmi silnou korelaciou, a to z kratkodobého i dI-
hodobého hladiska. Hoci z kratkodobého hladiska
nie je ich vzéjomny vyvoj ekonomicky velmi priaz-
nivy (rast celkovej produkcie ma tendenciu zao-
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stavat za rastom medzispotreby), z dlhodobého
hladiska ho mozno povazovat za priaznivejsi (cel-
kové produkcia rastie mierne rychlejsie ako me-
dzispotreba). Takéto atriblty vykazuje ich vztah
vtedy, ak sa analyzuje a kvantifikuje pomocou
Udajov za roky 1997 a7 2015, teda na zéklade jeho
celej doteraz Statisticky zaznamenanej histérie.

Ukazuje sa v3ak, Ze prostredie, ktoré bolo vyge-
nerované vplyvom globélnej hospodarskej a fi-
nancnej krizy, parametre (elasticity) skimaného
vztahu zmenilo. Ak sa totiz vztah celkovej produk-
cie a medzispotreby analyzuje a kvantifikuje len
za roky 2009 a7z 2015, vysledky (elasticity) su eko-
nomicky menej priaznivé — rast celkovej produk-
cie ma tendenciu zaostavat za rastom medzispot-
reby, a to z krdtkodobého i dlhodobého hladiska.
Inymi slovami, v rokoch 2009 a7 2015 bola medzi-
spotreba faktorom, ktory rast celkovej produkcie
a tym aj vykonnosti slovenskej ekonomiky timil.

V kontexte vysledkov kointegragnej analyzy za
roky 1997 a7 2015 sa moze zdat ako prekvapuju-
ce, ze medzi celkovou produkciou a medzispotre-
bou nebola v krdtkom ani dlhom obdobi identifi-
kovana obojsmerna kauzalita. DIhodoba kauzalita
ma totiz Statisticky vyznamny vplyv len v smere
od celkovej produkcie k medzispotrebe. To zna-
mena, ze z dlhodobého hladiska medzispotreba
nema vplyv na celkovi produkciu, ale naopak,
rast celkovej produkcie determinuje medzispot-
rebu. Na druhej strane kratkodoba kauzalita bola
identifikovana len v opacnom smere, teda od me-
dzispotreby k celkovej produkcii.

Smer kauzality, ktory bol identifikovany v dI-
hom obdobi, je konzistentny s vysledkami Studie
EU SAV, ktore] autori testovali kauzalitu medzi
hospodérskym rastom a spotrebou ropy a plynu
v 26 krajinach EU (vratane SR) [4]. Podla nich SR
patri do skupiny tych krajin EU, v ktorych existuje
dlhodoby kauzalny vztah veduci od hospodarske-
ho rastu k spotrebe ropy a plynu. Spotreba ropy
a plynu teda nema vplyv na vykonnost slovenskej
ekonomiky, ale naopak, hospodarsky rast kraji-
ny determinuje spotrebu ropy a plynu. Kauzalny
vztah v smere od hospodarskeho rastu k spotrebe
ropy a plynu vsak autori identifikovali nielen v dI-
hom, ale aj v krdtkom obdobib

Vysledky testovania kauzality prezentované
v tomto prispevku, samozrejme, evokuju viaceré
otazky, ktoré su dolezité z hladiska dalsieho vyvoja
skimaného vztahu. Napriklad, ¢i jeho vyvoj sme-
ruje k niektorému z moznych druhov obojstran-
nej kauzality. Ak vyjdeme z predpokladu, Ze dany
vztah odzrkadluje v dlhom obdobif to, ¢o ho cha-
rakterizuje v po sebe iducich kratkych obdobiach,
mozno napriklad ocakavat, Ze medzispotreba sa
v dlhom obdobf zmeni z determinovanej na de-
terminujucu premennu. Vysledky kointegracnej
analyzy daného vztahu za roky 2009 a7z 2015 ta-
kdto moznost nevylucuju. Skér zvysuju pravde-
podobnost, ze nastane. Ale ¢i a kedy, je zaleZitost
dalsieho vyskumu.
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Strednodoby vyvoj regionalne
konvergencie vykonnost

a ukazovatelov trhu prace

na Slovensku a v EU

Simon Neradny, University of Dundee
Tibor Lalinsky, Ndrodnd banka Slovenska

Ozivenie hospoddrskeho rastu sa prejavilo v ndraste vykonnosti krajin EU na drovne
spred krizy. Vsetky krajiny EU s vynimkou Grécka a Cypru dosiahli v roku 2015 vyssi HDP

v parite kipnej sily na obyvatela ako pred krizou. Pozitivny ekonomicky vyvoj krajiny

ako celku vsak nie vzdy znamend zlepSenie hospoddrskej situdcie v regidnoch. Iba 6 z 10
regiénov EU (podla NUTS 2) vykazovalo v roku 2015 vyssiu vykonnost ako pred krizou.
VWznamné rozdiely pretrvdvaji nielen medzi regiénmi EU, ale aj medzi regiénmi v rdmci
jednotlivych krajin. Slovensko nadalej patri medzi krajiny EU s najvyssimi regiondlnymi
rozdielmi, a to nielen v ukazovateloch vykonnosti a produktivity, ale aj v hlavnych ukazo-

vateloch trhu prdce.

REGIONALNE ROZDIELY VO VYVOJI
UKAZOVATELOV TRHU PRACE

Analyticky komentar NBS (2015),' ktory sa za-
meral na regiondlne rozdiely na trhu prace
na Slovensku, konstatoval zniZzovanie rozdie-
lov v nezamestnanosti a priemernej nominal-
nej mzde. Novsie ro¢né Udaje trhu prace ten-
to zaver potvrdzuju.? Ukazuju tiez, Ze rozdiely
na trhu prace sa znizili vdaka lepsej situacii v re-
giénoch, ako aj slabSiemu pokrizovému vyvoju
v Bratislave.

Graf 1 Vyvoj regiondinej miery nezamestnanosti
na Slovensku (v %)
301

254
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Zdroj: SU SR, viastné vypocty.

Pozndmka: BA — Bratislavsky kraj, TT — Trnavsky kraj, TN — Tren-
ciansky kraj, NR — Nitriansky kraj, ZA - Zilinsky kraj, BB — Bansko-
bystricky kraj, PO — PreSovsky kraj, KE - Kosicky kraj.

Podla metodiky vyberového zistovania pra-
covnych sil v predkrizovych rokoch 2005 az 2008
klesala nezamestnanost kazdoro¢ne vo vetkych
regionoch. V rokoch 2009 a 2010 v doésledku
hospodarskej krizy nezamestnanost naopak vo
vietkych regiénoch Slovenska vzrastla. V pokri-
zovom obdobi sa situécia na trhu prace kazdo-
ro¢ne opat zlep3ovala a miera nezamestnanosti
klesala. Napriek tomu je miera nezamestnanos-
ti v roku 2015 vy33ia ako v roku 2008 v takmer
vsetkych regiénoch s vynimkou Banskobystric-
kého a Kosického kraja (graf 1).

Regionélne rozdiely nezamestnanosti merané
pomocou standardnej odchylky® sa v rokoch
2005 az 2010 znizovali, spociatku najma v nad-
vadznosti na rychlejsie znizovanie nezamestna-
nosti v regionoch, neskér aj vdaka nérastu neza-
mestnanosti v Bratislave. V rokoch 2010 a 2012
sa regionalne rozdiely v miere nezamestnanosti
mierne zvysili. Podla poslednych dostupnych
Udajov v sucasnosti klesli dalej pod droven
z roku 2010. Podobny trend regionalnej konver-
gencie nezamestnanosti potvrdzuje aj alterna-
tivny ukazovatel sledujuci absolutny rozdiel me-
dzi regionom s dlhodobo najvy3sou a najnizsou
mierou nezamestnanosti (graf 2).

Podobne ako pri nezamestnanosti, aj v pri-
pade uchddzacov na jedno volné pracovné
miesto je s odstupom najlepsia situdcia spome-
dzi vSetkych regidnov Slovenska v Bratislavskom
kraji.V roku 2008, ked'sa vo v3etkych krajoch Slo-
0 zamestnanie a zaroven najvyssi pocet volnych
pracovnych miest, bolo v Bratislavskom kraji viac
volnych pracovnych miest ako uchddzacov o za-
mestnanie. V PreSovskom kraj na jedno volné
miesto pripadalo 43 uchadzacov o zamestnanie.

Analyticky komentdr NBS ¢. 23

79. oktébra 2015.

V komentdri sa klddol déraz na
oneskorenim a za viac obdobi za rok.
Meranie regiondlnych rozdielov
Standardnou odchylkou vyjadruje
absoldtne rozdiely v jednotkdch
pbvodného ukazovatela. Preto je
vhodné pouZit ho v pripade ukazo-
vatelov, ktoré nemaju vyrazny trend
(miera nezamestnanosti). Meranie
rozdielov koeficientom varidcie
(podiel Standardnej odchylky a prie-
meru) vyjadruje relativne rozdiely
daného ukazovatela. Preto je vhod-
né pouzit ho v pripade ukazova-
telov, pri ktorych sa predpokladd
rastuci trend (vykonnost, priemernd
mzda).
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Graf 2 Vyvoj regiondlnych rozdielov v nezamest-
nanosti na Slovensku
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Zdroj: SU SR, viastné vypocty.

Do roku 2012 narastol pocet uchadzacov o vol-
né pracovné miesto v PreSovskom kraji na viac
ako sto. V priebehu nasledujucich troch rokov
sa situdcia opat zlepsila, ked vécsina krajov za-
znamenala zvydenie volnych pracovnych miest
a postupny pokles uchddzacov o zamestnanie.
Ani jednému regidnu sa vsak zatial nepodarilo
dosiahnut Urover z roku 2008.

Podrobnejsie Udaje ukazuju, ze hospodarska
kriza nemala vyrazny vplyv na Struktdru vol-
nych pracovnych sil na Slovensku. V roku 2008
bolo najviac volnych miest vo verejnej sprave,
nasledoval priemysel a obchod. Do roku 2015
mierne klesol podiel poc¢tu pracovnych miest
v priemysle v prospech verejnej spravy vo vac-
Sine regiénov s vynimkou Trencianskeho a Zi-
linského kraja, kde, naopak, volné miesta v prie-
mysle stupli.

Priemernd nomindlna mesacnd mzda rast-
la pocas obdobia 2005 - 2015 kazdoro¢ne vo
vietkych regiénoch Slovenska. Napriek tomu, Ze
pocas hospodarskej krizy nenastal pokles prie-
mernej mzdy, efekt krizy je viditelny na spoma-
lenf rastu miezd (graf 4).

Najvyssie nominalne mzdy su v Bratislavskom
skom kraji (683 € v roku 2015). Podla grafu 4 je
vsak zrejmé, Ze priemerna nominalna mzda rast-
la v bratislavskom regiéne pomalsie ako v ostat-
nych regiénoch, v désledku ¢oho sa regionalne
rozdiely v priemernej nominalnej mzde znizova-
li. Kym v roku 2005 dosahovala priemerna mzda
Presovského kraja iba 56,9 % priemernej mzdy
Bratislavského kraja, v roku 2011 to bolo uz
60,7 %. Znizovanie rozdielov potvrdzuje aj vyvoj
koeficientu varidcie. Zatial ¢o hodnota tohto ko-
eficientu bola v roku 2005 viac ako 18 %, v roku
2011 klesol na hodnotu 16 %. Oba ukazovatele
zaroven ukazujy, ze po roku 2011 sa proces regi-
onalnej konvergencie miezd zastavil.
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Graf 3 Pocet a strukttira volnych pracovnych
miest v regidnoch SR (rok 2015)
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Zdroj: SU SR, viastné vypocty.

Pozndmka: A = polnohospoddrstvo; B - E = priemysel; F = staveb-
nictvo; G - = velkoobchod a maloobchod, doprava; J = informdcie
a komunikdcia; K = financné a poistovacie ¢innosti; L = ¢innosti
v oblasti nehnutelnosti; M — N = odborné, vedecké, technické a ad-
ministrativne ¢innosti; O — Q = verejnd sprdva, obrana, vzdeldvanie,
zdravotnictvo a socidlna pomoc; R — U = umenie, zdbava a rekred-
cia, ostatné ¢innosti.

Graf 4 Vyvoj regiondinych nomindlnych miezd na
Slovensku (index 2005 = 100)
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Zdroj: SU SR, viastné vypocty.

Regionalny vyvoj miery nezamestnanosti v EU
naznacuje, ze podobny vyvoj regionalnej kon-
vergencie ukazovatelov trhu prace zaznamenali
aj ostatné krajiny Eurdpskej unie. Vo vécsine kra-
jin sa regionélne rozdiely zniZovali pred krizou,
zvysili v rokoch 2008 az 2010 a nésledne opa-
tovne klesali.

Napriek tomu su rozdiely v nezamestnanosti
na Slovensku v porovnani s ostatnymi krajinami
EU stale vysoké. Graf 5 ukazuje disperziu neza-
mestnanosti merand variatnym koeficientom.
Slovensko ma deviaty najvyssi koeficient.
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Graf 5 Porovnanie regiondlnych rozdielov v ne-
zamestnanosti v krajindch EU (NUTS 3 regiény)
(v %)
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Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: Cyprus a Luxembursko sa na trovni NUTS 3 skladaju
iba z jedného regiénu, preto pre tieto krajiny nie je mozné porov-
ndvat vnutorné rozdiely.

Vo vieobecnosti platf, Ze regionalny vyvoj trhu
prace je pozitivny a s vynimkou obdobia ovplyv-
neného hospodarskou krizou sa rozdiely medzi
regionmi v dlhodobom horizonte zmensuju, ¢i
Uz v miere nezamestnanosti, pocte uchadzacov
na jedno volné pracovné miesto alebo v prie-
mernej nominalnej mzde. Napriek konvergencii
sU regionalne rozdiely na Slovensku stéle rela-
tivne vysoké v porovnani s ostatnymi krajinami
EU.

REGIONALNE ROZDIELY VO VYKONNOSTI,
HRUBEJ PRIDANEJ HODNOTE

A PRODUKTIVITE PRACE

Dynamika regiondlneho HDP na obyvatela v PKS
sa odlisuje od vyvoja regionalnych udajov trhu
prace. V predkrizovom obdobi sice prebiehalo
isté zblizovanie regidnov vo vykonnosti, po krize
sa viak neobnovilo.

Dlhodobo najvyssiu vykonnost ma Bratislav-
sky kraj, kde HDP na obyvatela v PKS dosahuje az
186 % priemeru EU. Najnizsiu vykonnost mé na
Slovensku PreSovsky kraj, ktory podla aktualnych
Udajov nedosahuje ani polovicu priemernej vy-
konnosti EU.

V predkrizovom obdobi 2005 az 2008 zazna-
menali vietky regiény Slovenska vyznamny na-
rast vykonnosti. Najviac si polepsil Trnavsky kraj.
Rozdiely medzi regionmi sa v danom obdobf
zmen3ovali, kedZe najbohatsi Bratislavsky kraj
vykazoval slabsie zvysenie HDP na obyvatela
v porovnani s ostatnymi regionmi.

V roku 2009 sa prejavil efekt globélnej hospo-
darskej krizy, ktory sa negativne podpisal na pre-
pade HDP na obyvatela v PKS. Najviac postihnu-
ty bol Kosicky kraj, kde vykonnost medziro¢ne
klesla aZ o 11 %. Najvykonnejsi Bratislavsky kraj

zaznamenal iba symbolicky pokles (0 menej ako
1 %). Aj vdaka tomu sa rozdiely medzi regionmi
prehlbili.

V pokrizovom obdobi (v rokoch 2010 az 2014)
sa hospodarsky rast a rast HDP na obyvatela
v PKS obnovil, nedosahoval vsak predkrizové
hodnoty a vykonnost Bratislavského kraja stu-
pala v priemere velmi podobnym tempom ako
vykonnost ostatnych regiénov Slovenska. Regi-
onalne rozdiely sa tak po krize vyrazne nezmenili
a zostali velmi vysoké.

Odvetvova $truktura pridanej hodnoty, z kto-
rej sa vychadza pri vypoctoch HDP ukazuje,
ze k najvyssiemu ndrastu hrubej pridanej hod-
noty zaznamenanému v predkrizovom obdo-
bi v Trnavskom kraji najviac prispel priemysel
a priemyselnd vyroba. V druhom najrychlejsie
rasticom kraji, v Zilinskom kraji, zohralo délezitu
ulohu aj stavebnictvo (graf 6).

Z grafu 7 vyplyva, Ze po krize to boli hlavne
sluzby, ktoré sa podielali najviac na tvorbe prida-
nej hodnoty v jednotlivych krajoch. Podiel prie-
myslu sa prepadol vo vacsine regidnov s vynim-
kou Bratislavského a Presovského kraja.*

V Bratislavskom kraji vyrazne rastli financné
a poistovacie ¢innosti spolu s umenim, zaba-
vou a rekredciou. Ostatné regiony zaznamenali
vacsi ndrast v oblasti verejnej spravy a taktiez
velkoobchodu a maloobchodu, s vynimkou
Zilinského kraja, kde vyraznejsie narastli odbor-
né, vedecké a technické Cinnosti. Zaujimavy je
aj vyvoj informacnych a telekomunikac¢nych
¢innosti, ktoré rastli najma v Trnavskom a Kosic-
kom kraji.

Graf 6 Zmena hrubej pridanej hodnoty v rokoch
2005 aZ 2008 v regiénoch SR (v %)
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Zdroj: SU SR, viastné vypocty.

Pozndmka: A = polnohospoddrstvo; B - E = priemysel; F = staveb-
nictvo; G — | = velkoobchod a maloobchod, doprava; J = informd-
cie a komunikdcia; K = financné a poistovacie ¢innosti; L = nnosti
v oblasti nehnutelnosti: M — N = odborné, vedecké, technické a ad-
ministrativne ¢innosti; O — Q = verejnd sprdva, obrana, vzdeldvanie,
zdravotnictvo a socidlna pomoc; R — U = umenie, zdbava a rekred-
cia, ostatné ¢innosti.

4 Trnavsky kraj, kde podiel priemyslu

klesol v sledovanom obdobi najviac,

Jje nadalej regiénom s najvyssim
podielom priemyslu na tvorbe

hrubej pridanej hodnoty.
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Graf 7 Zmena hrubej pridanej hodnoty v obdobi
2008 az 2014 v regiénoch SR (v %)
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Zdroj: SU SR, viastné vypocty.

Graf 8 Porovnanie rozdielov vo vykonnosti,

produktivite, mzddch a disponibilnych prijmoch

domdcnosti na Slovensku (pomer najslabsieho

a najsilnejsieho regiénu, BA = 100)
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B Priemerny disponibilny ekvivalentky prijem domacnosti (2014)
B Priemerna mesacna mzda (2014)

Produktivita prace (2013)

HDP na obyvatela v PKS (2014)

Zdroj: SU SR, viastné vypocty.

Pri pohfade na produktivitu prace v jednot-
livych regiénoch méZeme sledovat rovnaky
trend ako pri vykonnosti. Rozdiely v produktivi-
te prace podobne ako regiondlne rozdiely vo
vykonnosti zostali po krize na vysokej Urovni
a neznizuju sa. Najmenej produktivny region
(PreSovsky kraj) dosahuje priblizne polovicu
produktivity najproduktivnejsieho regionu (Bra-
tislavského kraja). Regionélne rozdiely v produk-
tivite merané koeficientom varidcie ukazuju tiez
priblizne polovi¢nu mieru varidcie v porovnani
s velmi vysokymi rozdielmi vo vykonnosti.

Alternativny pohlad (zndzorneny na grafe 8)
ukazuje, Ze regionalne rozdiely vykonnosti su
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znacne vyssie nielen voci rozdielom v produkti-
vite, ale aj v mzdach a disponibilnych prijmoch
domacnosti. Vdaka transferom smerujicim do
zaostalejsich regidnov najnizsie regionélne roz-
diely pozorujeme v disponibilnych prijmoch.

Viyskyt regiondlnych rozdielov v ekonomikéch
EU nie je vzhladom na koncentraciu finan¢nych
centier a kvalifikovanej pracovnej sily v hlavnych
regiénoch ni¢im vynimoc¢nym. Napriek tomu su
regionalne rozdiely merané pomocou pomeru
najmenej a najviac vykonného regiénu na Slo-
vensku jedny z najvyssich, a to aj napriek tomu,
Ze tento fenomén prevldda najmé vo vacsich
krajinach EU.

Graf 9 ukazuje disperziu NUTS 2 regiénov
v krajindch Eurdépskej unie ako vykonnost kaz-
dého regidnu v pomere k regiénu s najvyssou
vykonnostou v danej krajine. Z grafu je zrejmé,
ze rozdiel medzi najbohatsim a druhym najbo-
hatsim regidnom na Slovensku je druhy najvyssi
po Spojenom kréalovstve.

Viysoké regionalne rozdiely na Slovensku su
viditelné aj pri porovnani koeficientu variacie
vykonnosti regidnov. Slovensko ma z tohto po-
hladu druhé najvyssie rozdiely vo vykonnosti po
Spojenom krélovstve (graf 10).

Pri porovnani produktivity prace su regional-
ne rozdiely na Slovensku, ale aj v ostatnych $ta-
toch Eurdpskej Unie niZsie.V tomto porovnanf je
Slovensko na deviatom mieste, podobne ako pri
rozdieloch v miere nezamestnanosti.

PRILEZITOSTI A VYZVY REGIONALNEJ
KONVERGENCIE SLOVENSKA

Zvaciujlce sa rozdiely v nerovnostiach na trhu
prace a vo vykonnosti regiénov naznacuju, ze
vyznamnu Cast nerovnosti vo vykonnosti moz-

Graf 9 Porovnanie regiondlnych rozdielov vo
vykonnosti v krajindch EU (NUTS 2 regidny, naj-
bohatsi region = 100)
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Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.

Pozndmka: Cyprus, Luxembursko, Malta, Esténsko, Lotyssko, Litva
sana urovniNUTS 2 skladaju iba z jedného regidnu, preto pre tieto
krajiny nie je mozné porovndvat vnutorné rozdiely.
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Graf 10 Porovnanie vyvoja regiondlnych roz-
dielov vo vykonnosti v krajindch EU pred krizou,
v krize a po krize (koeficient varidcie) (v %)
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.

Pozndmka: Cyprus a Luxembursko sa na trovni NUTS 3 skladaju
iba z jedného regiénu, preto pre tieto krajiny nie je moZné porov-
ndvat vnutorné rozdiely.

no pripisat faktorom, ktoré neodrdzaju vyvoj
pridanej hodnoty a bohatstva v jednotlivych re-
gionoch. Ak vychadzame z definicie vykonnosti
ako podielu HDP a populacie, neimerny pred-
stih Bratislavského kraja pred ostatnymi krajmi
ovplyvriuje napriklad skuto¢nost, Zze v hlavhom
meste Zije ovela viac obyvatelov, ako zachyta-
vaju oficidlne statistiky. To, Ze mnohi fudia si dI-
hodobo ponechavaju trvaly pobyt v regidonoch
a pritom Ziju a pracuju v Bratislave, umelo zvy-
suje vykonnost Bratislavského kraja (lebo sa ne-
zardtavaju do populdcie Bratislavy). Na druhej
strane priradovanie pridanej hodnoty vytvo-
renej v regiondlnych prevddzkach niektorych

Graf 11 Zmena HDP v PKS pred krizou a po krize
v regiénoch Slovenska podla NUTS 2 (v %)
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podnikov centrale sidliacej v hlavnom meste
moze umelo zvysovat HDP Bratislavského kraja.
Dalsim faktorom skreslujucim S$tatistiku nasho
najvykonnejsieho kraja je skuto¢nost, Ze najma
z pohladu ¢lenenia podfa NUTS 2 zahffa ovela
mensie teritdrium ako ostatné regiony.

VelkU &ast rozdielov vo vyvoji regionalnych
nerovnosti na trhu prace a vo vykonnosti viak
mozno vysvetlit aj odlisnym pokrizovym vy-
vojom zamestnanosti. Z grafov 11 a 12 vyply-
va, Ze Bratislavsky kraj prispel priblizne jednou
tretinou k rastu HDP, tak v predkrizovom, ako aj
v pokrizovom obdobi. Podobny podiel mal aj
na raste zamestnanosti pred krizou, no po krize
bol jeho vplyv na zamestnanost na Slovensku
zaporny.

Podla dostupnych udajov je zrejmé, Ze regi-
ondlne rozdiely su dané odlisnou odvetvovou
Struktdrou. Bratislavsky region ma vyrazne vyssi
podiel sluzieb a najvyssie naroky na kvalifikaciu
zamestnancov. Zvysenie vzdelanostnej Urovne
obyvatelstva je preto podmienkou pre rozvoj
odvetvi s vysokou pridanou hodnotou. Sved¢i
0 tom aj vyvoj v Kosickom kraji. Za ostatnych
desat rokov sa podiel obyvatelov s vysokoskol-
skym vzdelanim takmer zdvojnasobil a stal sa tak
regionom s druhym najvyssim podielom vyso-
koskolsky vzdelaného obyvatelstva. To umoznilo
pokrizovy ndrast sluzieb, najma v odvetvi infor-
macnych a telekomunikacnych ¢innostf.

Ako potvrdzuju Udaje v tabulke, Uroven vyso-
koskolsky vzdelaného obyvatelstva sa vyrazne
zvysila vo vietkych regidnoch. Napriek tomu
pretrvavaju rozdiely v podieloch vysokoskolsky
vzdelaného obyvatelstva.

Daldia vyzva domacej regionalnej konvergen-
cie spociva v efektivnom investovani zdrojov do
regionadlneho rozvoja. Slovensko mé v obdobi
2014 - 2020 k dispozicii takmer 13,5 miliardy eur,
z ktorych drvivd vacsina musi byt investovana
v regionoch mimo Bratislavského kraja. Efektivne

Graf 12 Zmena poctu zamestnanych pred krizou
a po krize v regiénoch Slovenksa podla NUTS 2 (v %)
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Podiel vysokoskolsky vzdelaného obyvatelstva podla NUTS 3 (v %)

Bratislavsky kraj
Trnavsky kraj
Trenciansky kraj
Nitriansky kraj
Zilinsky kraj
Banskobystricky kraj
PreSovsky kraj
Kosicky kraj

Zdroj: SU SR, viastné vypocty.

investovanie tychto zdrojov v menej rozvinutych
regiénoch moéze v dalsej faze prilakat sukrom-
nych investorov. Nové investicie mézu nasledne
pomact upravit struktiru hospodarstva v jednot-
livych regiénoch v prospech odvetvi s vy33ou pri-
danou hodnotou, akymi st najma sluzby.

Z hladiska buduceho vyvoja bude doblezité
aj znizovanie rozdielov v alternativnych ekono-
mickych ukazovateloch. Podla OECD (2014)° su
v Slovenskej republike vysoké regionélne rozdiely
na trhu préce, ale aj bezpecnosti a pristupe k sluz-
bam. Vietky slovenské regiény su tieZ vyrazne
podpriemerné v oblasti obc¢ianskej angaZovanos-
ti, Zivotného prostredia a kvality byvania. Napriek
tomu, Ze slovenské regiony maju relativne vysoku
vzdelanostnu Uroven, kvalita vysokych $kol a uni-
verzit zaostava za okolitymi krajinami.

ZAVER
Vzhladom na charakter hospodarstva v kraji-
nach nie je mozné regiondlne rozdiely uplne
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2005 2015
26,8 373
11,7 159
13,3 206
89 184
13,1 20,0
144 18,9
10,0 20,2
118 206

eliminovat a su prirodzenym javom v kaZdej
ekonomike. Dévodom je casto hospodarsky
charakter hlavného regiénu, v ktorom sa zdru-
ZUju centraly spolo¢nosti s vysokou pridanou
hodnotou. Napriek tomu su regionalne rozdie-
ly na Slovensku na vysokej urovni, ¢o je zrejmé
hlavne pri pohlade na vykonnost a produktivitu
prace. Tieto rozdiely navyse pri viacerych ukazo-
vateloch neklesaju a hospodarska kriza ich este
posilnila.

Napriek pretrvavajucej regiondlnej konver-
gencii su domdce regionalne rozdiely v porov-
nani s rozdielmi v ostatnych krajinach EU stale
relativne vysoké aj v ukazovateloch trhu prace.
Najnizsie regionalne rozdiely pozorujeme pri
disponibilnych prijmoch domacnosti, ¢o svedci
o dolezitom vplyve prerozdelovania.

Viyznamné prileZitosti pre zniZzovanie rozdie-
lov predstavuju hlavne efektivne vyuZitie eurdp-
skych podpornych fondov a zvysovanie vzdela-
nostnej Urovne v regionoch.
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Poskytovanie financnej asistencie
v pravnom prostred{ SR

Matus Medvec,” Ndrodnd banka Slovenska

Matej Smalik,? Prdvnickd fakulta Univerzity Komenského v Bratislave

Uz dlhsi éas sa v oblasti poskytovania finanénej asistencie (najmd) obchodnymi spolo¢nos-
tami vedu polemiky. Ndzory jednotlivych Elenskych Stdtov Eurdpskej Gnie na tato otdzku sa
réznia. V ¢ldnku prindsame blizsi pohlad na poskytovanie financnej asistencie, najmd so
zameranim na platny prdvny poriadok Slovenskej republiky a jeho porovnanie s odlisnym

pristupom v prdvnom poriadku Ceskej republiky.

P6voD A UCEL UPLATNOVANIA ZAKAZU
FINANCNEJ ASISTENCIE

Finan¢na asistencia ¢i skor pravidla spojené s jej
(ne)poskytovanim maju svoj pévod v prave Vel-
kej Britanie Postupom casu si prdvna Uprava
spojena s pravidlami pre poskytovanie finan¢nej
asistencie nasla svoje miesto aj v pravnych po-
riadkoch jednotlivych ¢lenskych $tatov EU. Moz-
no konstatovat, ze hlavnym motivom zavedenia
pravidiel a zdkazu poskytovania finan¢nej asisten-
cie je jednak ochrana veritelov (spojend so zacho-
vanim kapitdlu a imania v samotnej spolo¢nosti)
a jednak ochrana spolo¢nikov, resp. akcionarov
spolo¢nosti. Poskytovanie financnej asistencie
moze zasiahnut aj do oblasti kapitalového trhu,
a to vo sfére ndkupu a predaja akcii spolo¢nosti
na trhu. Z nasho pohladu sa ako realizovatelné
zda umelé ciastkové zvysenie ceny jednotlivych
akcif spolo¢nosti na trhu, ¢i uzZ na Ucely poskytnu-
tia akcif ako protiplnenia v rdmci transakcie medzi
spolo¢nostou a inym subjektom, alebo so zdme-
rom docasne nafuknut hodnotu akcif spolo¢nosti,
ktoré nasledne vyda svojim akciondrom.

Pravidld spojené s poskytovanim finan¢nej asis-
tencie a jej zdkazom moZu na druhej strane brzdit
rozvoj a investicie v ramci daného ¢lenského statu
EU, najma v pripade, ked tieto pravidla nie su sta-
novené jasne a zretelne. Viac sa pokusime uviest
na konkrétnom pripade akvizicie a nasledného zIu-
enia spolo¢nosti v pripade poskytnutia finan¢nej
asistencie.

FINANCNA AsISTENCIA v SR

Ked hovorime o finan¢nej asistencii v SR, z pohladu
podnikatelov a obchodnych spolo¢nostf ide o re-
guléciu poskytovania Uverov, pbZiciek, preddavkov
alebo inych zdbezpek v suvislosti s nadobudanim
akcii samotnej spolo¢nosti.* Tato pravna Uprava ma
svoj povod v tzv. druhej smernici Rady, ktoréd tieto
pravidld pre verejne obchodovatelné spolo¢nosti
zaviedla’?

Slovensky zdkonodarca sa nasledne vydal este
prisnejSou cestou a zdkaz poskytovania financ-
nych prostriedkov na Ucely nadobudnutia akcif ob-
chodnej spolo¢nosti vztiahol na vietky obchodné
spolo¢nosti, teda nielen na verejné (ako planovala
smernica), ale aj na sukromné. Porusenie pravidiel

spojenych s tymto zdkazom je spojené s absolut-
nou neplatnostou pravneho ukonus, kedze poskyt-
nutie financnej asistencie by odporovalo a priecilo
sa zakonu.” Nésledkami porusenia zakazu financnej
asistencie v spojitosti s neplatnostou takéhoto Uko-
nu sa budeme zaoberat v dalsej ¢asti tohto ¢lanku.

PRAVIDLA FINANCNEJ ASISTENCIE
V SPOJITOSTI S FINANCOVANIM AKVIZICIE NA
TRHU M&A
Striktny zakaz financnej asistencie sa podla nasho
nazoru negativnym spoésobom dotyka aktivit na
trhu M&A v prostredi SR. V ramci procesu akvizicie
spolo¢nosti je velmi dolezitou otazkou pre kazdu
70 spoloc¢nosti otdzka financovania fuzie. Spoloc-
nost pri expanzii na slovensky trh naj¢astejsie vy-
uziva dve moznosti financovania takejto expanzie,
a to bud pouzije vlastné financné zdroje (equity),
alebo dlhové financovanie (debt). Problematika
vlastného a dlhového financovania korporatnych
transakcif v spojitosti so ziskanim hodnoty z takejto
transakcie je spracovand podrobne v zahrani¢nej
literatdre® a ¢iastkovo aj v rdmci vyskumu autorov’.
V tomto ¢lanku sa zameriame na potenciélne rizi-
kd vyuzitia dlhového financovania v rdmci M&A ak-
tivit spolo¢nosti, ktora zamysla vyuzit na expanziu
na slovensky trh dihové financovanie. MéZe pritom
narazit na problém spojeny s prisnym Uplnym za-
kazom finan¢nej asistencie platnym v SR. Pripomi-
name, Ze dlhové financovanie sa v zahranic¢i velmi
Casto vyuziva na financovanie akvizicie spolo¢nos-
ti. Napr. v Spojenych statoch americkych zadlzené
financovanie transakcif (tzv. leveraged buyout) sta-
le predstavuje populdrny nastroj na financovanie
nadobudnutia akcif inej spolo¢nosti. ™

Predstavme si nasledujucu situdciu. Spoloc-
nost A (investor) ma v Umysle nadobudnut akcie
v cielovej spolo¢nosti B. Na tento Ucel si zaobstara
dlhové financovanie od tretej osoby. Po nadobud-
nutf akcif spolo¢nosti B sa spolo¢nost A rozhodne,
7e sa 5o spolo¢nostou B zIU¢i, pricom spolo¢nost A
v rdmci procesu fuzie zanikne a spolo¢nost B
bude néstupnickou spolo¢nostou. Takymto spo-
sobom prevezme na zaklade zakona spolo¢nost B
(okrem majetku spoloc¢nosti A) aj vietky zavazky
spolo¢nosti A. To znamend, Ze zavdzky z dlhového
financovania, ktoré poufzila spolo¢nost A na nado-

o
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11 Podobnu situdciu posudzoval
Najvyssi sud Ceskej republiky, ktory
zdévodu porusenia zdkazu financ-
nej asistencie povaZoval Gverovu
zmluvu uzavretu v suvislosti so za-
bezpecenim splatenia kipnej ceny
za akcie samotnou spolo¢nostou
za absolttne neplatnu (uznesenie
Najvyssieho stdu Ceskej republiky,
sp.zn. 21 Cdo/3085/2008).

12 Smernica Eurdépskeho parlamentu
a Rady 2006/68/ES zo 6. septembra
2006, ktorou sa meni a dop/ﬁa
smernica Rady 77/91/EHS, pokial
ide o zakladanie akciovych spo-
lo¢nosti, udrZiavanie a zmenu ich
zdkladného imania.

budnutie akcif spolo¢nosti B, budu zabezpecené
a nasledne uspokojené z majetku nastupnickej
spoloc¢nosti B. Vysledkom takejto transakcie teda
je, Ze cielové spolo¢nost preberie vietky zavazky
materskej spolo¢nosti, pricom do tychto zavdzkov
patria aj zavazky vyplyvajuce z dlhového finan-
covania samotného nadobudnutia akcii, ktoré su
poskytnuté tretimi osobami (najcastejsie bankou
alebo tzv. angel investormi).

Otazne je, ¢i mdZze mat uvedena transakcia za na-
sledok porusenie pravidiel slovenského Obchodné-
ho zakonnika, a preto byt z titulu porudenia zakona
posudena ako neplatny pravny tkon. Podla nasho
nazoru moze byt posudend ako transakcia poru-
Sujuca zékaz financnej asistencie. Ako sme uviedli,
Obchodny zakonnik v § 161e stanovuje, Ze spoloc-
nost nesmie v suvislosti s nadobudnutim jej akcif
tretimi osobami poskytovat tymto osobdm pred-
davky, pbzicky, Uvery ani zabezpeky. Toto sa nevzta-
huje na pravne ukony, ktoré sa vykondavaju v rdmci
beznej ¢innosti bank, a na pravne Ukony vykonané
v suvislosti s nadobudnutim akcii zamestnancami
spolo¢nosti alebo pre zamestnancov spolo¢nosti
za predpokladu, Ze v dbsledku tychto Ukonov ne-
klesne vlastné imanie spolo¢nosti pod hodnotu
z&kladného imania spolu s rezervnym fondom,
ktory spolo¢nost vytvara povinne podla zakona. Na-
dobudnutie Ucasti v cielovej spolo¢nosti pouzitim
metddy zadlzeného vykupu pri zlt¢eni materskej
spolo¢nosti do dcérskej spolocnosti mdZe mat totiz
za nasledok vznik podkapitalizovanej vyslednej spo-
lo¢nosti (pre vzajomné majetkové prepojenie a dl-
hové financovanie) a jej nasledné predlzenie. Méze
satointerpretovat ako obchéadzanie, resp. porusenie
zésady zakazu finan¢nej asistencie v ramci prava EU
a slovenského prava. Na takto nastavenu transakciu
totiZ, podla nasho nazoru, mozno nahliadat ako na
poskytnutie Uveru alebo pdZicky so zamerom nado-
budnutia svojich akcit. Viysledkom takejto transakcie
je totiz skutocnost, ze dlhové financovanie akvizicie
akcif spolo¢nosti bude v désledku zlu¢enia uhradza-
né zo zdrojov samotnej spolo¢nosti.

Pri posudzovani uvedenej transakcie vznikaju aj
otazky, na ktoré, podla nasho nézoru, pravna Upra-
va neddva jednozna¢nu odpoved. Predpokladaj-
me, e transakcia splha podmienku na postdenie
ako absolUtne neplatnd, a to z dévodu porusenia
zékazu finan¢nej asistencie. Otdznym zostdva,
ktoré pravne Ukony maju byt touto neplatnostou
postihnuté. Je neplatnym tkonom zmluva, ktorou
doslo k poskytnutiu finan¢nych prostriedkov na
nadobudnutie akcif tejto spolo¢nosti alebo je riou
zmluva, na zaklade ktorej doslo k nadobudnutiu
akcif tejto spolo¢nosti? Je neplatnou aj samotnd
zmluva o zluceni? Problémom pri posudeni Uko-
nov v ramdi tejto transakcie je, ze Ziadny z tychto
pravnych Ukonov postdeny separdtne nespliia,
podla nasho nézoru, podmienky na vyslovenie ab-
solutnej neplatnosti takéhoto pravneho Ukonu. Tu
by teoreticky bolo moZné vyvodzovat iba z kom-
plexného posudenia celej transakcie, t. j. akvizicie
akcif spolo¢nosti pri pouziti dlhového financovania
a naslednej fuzie s touto spolo¢nostou.” V' rdmci
navrhovanej zmeny pravnej Upravy ako navrhu de
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lege ferenda by sme na mieste zékonodarcu zvazili
Specifikovanie (okrem dalsich ndvrhov na ziemne-
nie pravnej Upravy financnej asistencie v SR) kon-
krétnych podmienok posudzovania platnosti, resp.
neplatnosti pravnych Ukonov v pripade porusenia
zakazu financnej asistencie.

ZJEMNENIE PRAVNEJ UPRAVY FINANCNE)
ASISTENCIE NA UROVNI EU

Predpokladédme, Ze narastajuce mnozstvo dlhové-
ho financovania jednotlivych transakcif a investicif
v réamci krajin EU podnietilo debaty medzi predsta-
vitelmi pravnej vedy v otazkach, ¢i je opodstatne-
né presadzovat zdkaz finan¢nej asistencie v rdmci
financovania jednotlivych transakcii (ktorych fi-
nancovanie by za prisnych podmienok poskytova-
nia finan¢nej asistencie mohlo napliiat znaky zaké-
zanej finan¢nej asistencie) alebo od tohto zékazu
upustit, pripadne upravit podmienky jej poskyto-
vania. Eurépska komisia vo svojom ozndmeni Rade
a Eurépskemu parlamentu z 21. méja 2003 pod
nazvom Akény plan modernizécie prava obchod-
nych spolo¢nosti a zlepSenie spravy a riadenia spo-
lo¢nosti v Eurdpskej Unii dospela k zaveru, Ze zjed-
nodusenie a modernizacia smernice 77/91/EHS by
vyrazne prispeli k podpore efektivnosti podnikania
a konkurencieschopnosti bez toho, aby sa znizila
ochrana ponukana akciondrom a veritelom. Tieto
zmeny by sa viak mali uskuto¢nit tak, aby bol za-
chovany systém udrziavania zakladného imania.
Tento systém by mal primerane chranit zaujmy ve-
ritelov a akcionérov akciovej spolo¢nosti.

Nasledne bola prijata smernica tykajuca sa zakla-
dania akciovych spolo¢nosti, udrziavania a zmeny
ich zakladného imania.'? V preambule smernice sa
hovori, ze ¢lenské staty EU by mali mat moznost
povolit akciovym spolo¢nostiam financne podpo-
rit tretiu osobu prinadobudaniich akcif az do vysky
rozdelitelnych rezerv spolo¢nosti tak, aby sa zvysila
flexibilita pri zmenach vo vlastnickych vztahoch
v akciovych spolo¢nostiach. Tato moznost by mala
podliehat zabezpeceniu so zretelom na ciel smer-
nice, ktorym je ochrana akcionarov, ako aj tretich
0s6b. Podla ndsho nézoru samotné znenie smer-
nice ukazalo, Ze EU md v Umysle upravit pravidla
tykajuce sa finan¢nej asistencie tak, aby boli menej
striktné. Méze tak dojst k posilneniu investi¢nych
aktivit, ktoré by nakoniec mohli priniest ¢lenskym
statom ekonomické vyhody.

Smernica neukladd povinnost ¢lenskym Statom
EU povolovat financnu asistenciu pri nadobudani
akcif akciovej spolocnosti. Je skor aplikovatelnd pre
tie ¢lenské staty, ktoré finan¢nu asistenciu povoluju.
LAk ¢lenské staty povoluju spolocnosti bud priamo,
alebo nepriamo poskytovat preddavky, pézicky ale-
bo zabezpeky s cielom nadobudania jej vlastnych
akcil tretou osobou, podmienia tieto transakcie spl-
nenim stanovenych podmienok. Transakcie sa maju
uskuto¢nit na zodpovednost spravneho alebo ria-
diaceho orgédnu za spravodlivych trhovych podmie-
nok, najma pokial ide o urok vyplateny spolo¢nosti
a pokial ide o zabezpeky poskytnuté spolo¢nosti za
pozicky a preddavky. Musi byt ndlezite preverena
Uverova bonita tretej osoby alebo v pripade transak-
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Cie za Ucasti viacerych stran Uverova bonita kazdej
70 zU&astnenych protistran. Spravny alebo riadiaci
organ mé predlozit zamyslanu transakciu na pred-
chadzajuce schvdlenie valnému zhromazdeniu.
Spravny alebo riadiaci orgéan predloZi valnému
zhromazdeniu pisomnu spravu, v ktorej uvedie do-
vody pre danu transakciu, zaujem spolo¢nosti na
vykonani takej transakcie, podmienky, za ktorych sa
transakcia vykona, rizikd suvisiace s danou transak-
ciou, pokial ide o likviditu a platobnt schopnost
spolo¢nosti, a cenu, za ktoru tretia osoba akcie na-
dobudne. Tato sprava bude predloZena registru na
zverejnenie podla ¢lanku 3 smernice 68/151/EHS.
Celkovéd finan¢na pomoc poskytnuta tretim oso-
bam nesmie mat za ziadnych okolnosti za nasledok
znizenie Cistého obchodného imania pod vysku
uvedenu v ¢lanku 15 ods. 1 pism. a) a b) smernice
77/91/EHS, a to ani pokial ide o zniZenie istého ob-
chodného imania, ku ktorému méze dojst, ked svoje
vlastné akcie nadobuda spolo¢nost alebo niekto na
jej Ucet. Spolo¢nost musi do pasiv v stivahe zahrmut
nerozdelitenu rezervu vo vyske celkovej finan¢nej
pomoci.V pripadoch, ked tretia osoba nadobuda od
spolo¢nosti jej viastné akcie alebo upisuje jej akcie
vydané v priebehu zvysovania upisaného zakladné-
ho imania s finan¢nou pomocou tejto spolo¢nosti,
musi takéto nadobudnutie byt uskutocnené za pri-
meranu cenu.”

Podmienky stanovené v smernici sUvisia so zod-
povednostou Statutdrnych organov za podmien-
ky a realizaciu takejto transakcie a férové trhové
podmienky. Finan¢na asistencia poskytnuta tretim
strandm nesmie v ziadnom pripade vyustit do zni-
Zenia vlastného imania pod hodnoty Specifikova-
né smernicou a vyska finan¢nej asistencie bude
zaroven uvedend v Uctovnej zavierke spolo¢nosti.

Z nasho pohladu je ur¢itym nedostatkom smer-
nice, Ze iba vyslovila mozZnost a povolenie ¢lenskym
statom, aby v rdmci legislativy povolili spolo¢nos-
tiam poskytovanie finan¢nej asistencie (a nasledne
uplatnili podmienky v smernici). Nezakotvila ale
priamu povinnost, aby ¢lenské $taty povolili spo-
lo¢nostiam poskytovat finan¢nu asistenciu za pod-
mienok uvedenych v smernici, ¢o by, podla nasho
nazoru, mohlo mat pozitivnejsi vplyv na podnika-
telské prostredie vietkych ¢lenskych statov EU.

Slovenskd republika do dne$ného dna neim-
plementovala smernicu 2006/68/ES do svojho
vnutrostatneho pravneho poriadku, a preto by sa
poskytnutie takejto financnej asistencie so zame-
rom nadobudnutia akcif samotnej spolocnosti po-
vazovalo za pravny ukon odporujuci zédkonu. Zakaz
financnej asistencie je zaloZeny na prezumcii, Ze ak
spolo¢nost zodpovedad za néklady nadobudnutia jej
vlastnych akci, moéze tato skutocnost viest k pokle-
su hodnoty danej spolo¢nosti. Poskytovanie financ-
nej asistencie by sa tieZ mohlo vnimat ako rozpor
so zasadou zachovania zékladného imania v spo-
lo¢nosti. Ako sme uviedli, transakcia spocivajlca
vo vyuziti dlhového financovania na nadobudnutie
akcif spolo¢nosti a nasledné zltcenie s touto spoloc-
nostou prinasa riziko a bola by podfa ndsho nazoru
posudena ako finan¢na operacia porusujlca zékaz
financnej asistencie platny v SR.

UPRAVA FINANCNEJ ASISTENCIE vV CR

Niektoré ¢lenské staty EUimplementovali smernicu
2006/68/ES a v ramci svojej pravnej Upravy povo-
lili finan¢nu asistenciu. Ako priklad mézeme uviest
Cesku republiku. V ramci ¢eskej pravnej Upravy'® sa
finan¢nou asistenciou rozumie poskytnutie zalohy,
pozicky alebo Uveru obchodnej spolo¢nosti na
UcCely ziskania podielu v tejto obchodnej spoloc-
nosti alebo poskytnutia zabezpecenia obchodnej
spolo¢nosti na tieto Ucely. Ceskd pravna Gprava (na
rozdiel od slovenskej pravnej Upravy) v oblasti po-
skytovania finan¢nej asistencie umoznuje posky-
tovanie financnej asistencie. Z pohladu ¢eského
zakonodarcu a prislusnej pravnej Upravy sa poskyt-
nutie financnej asistencie povazuje za povolenu
transakciu v pripade splnenia podmienok stano-
venych zékonom, konkrétne podmienok v ustano-
veniach § 311 az 315 zdkona o obchodnich kor-
poracich, ktoré je potrebné spinit pri poskytovani
financnej asistencie, aby bolo povazované za lege
artis. Zékonodarca sucasne stanovuje pre vsetky
obchodné spolo¢nosti podmienku, Ze poskytnu-
tim finan¢nej asistencie si obchodné spolo¢nost
(aj akciova spolo¢nost) neprivodi Upadok.

Z nasho pohladu takéto podmienky treba cha-
pat ako podmienky tzv. white-wash procedury
vyplyvajuce zo smernice 2006/68/ES. White-wash
procedura v skratke znamend stanovenie pod-
mienok a postupov, ktoré musi spolo¢nost pri
poskytovani finan¢nej asistencie splnit, aby sa nar
nenazeralo ako na nepovolenu finan¢nu operaciu.
Pri splneni stanovenych podmienok bude poskyt-
nutie financ¢nej asistencie v sulade so zdkonom.
Pri pohlade na ustanovenia § 311 az 315 zékona
o obchodnich korporacich je zrejmé, Ze smerni-
ca 2006/68/ES bola do nich premietnutd takmer
v totoznom znen, vratane podmienky stanovenia
spravodlivych trhovych podmienok poskytnutia
asistencie, financ¢nej sposobilosti osoby, ktorej sa
asistencia poskytuje, schvdlenia poskytnutia asis-
tencie valnym zhromazdenim a vytvorenia oso-
bitného rezervného fondu vo vyske poskytnutej
financnej asistencie.

Zaverom autori ako navrh pravnej Upravy de lege
ferenda v slovenskom pravnom prostredi navrhuju
zjemnenie pravnej Upravy zékazu finan¢nej asis-
tencie. Finan¢na asistencia by — podla ndzoru au-
torov — mala byt v Slovenskej republike povolens,
a to za splnenia podmienok white-wash procedu-
ry, podobne ako v pravnej tprave Ceskej republiky.
Povolenie poskytovania financnej asistencie by od-
stranilo polemiku v tychto otdzkach.

V rdmci pravnej Upravy autori navrhuju upravit
aj dosledky a nasledky porudenia stanovenych
podmienok ,white-wash” procedury. V zaujme
pravnej istoty zostdva na zvéazenie, ¢i sa vydat
cestou posudzovania takychto transakcii bez spl-
nenia stanovenych podmienok ako absolttne
neplatnych alebo takéto transakcie posudit ako
platné'* za suc¢asného vyvodenia zodpovednos-
ti voci Statutdrnym orgdnom danej spolo¢nosti,
pripadne dalsich sankénych narokov vznikajucich
z titulu porudenia pravidiel pre poskytnutie financ-
nej asistencie.

13 §41 zdkona ¢. 90/2012 Sb.

0 obchodnich spole¢nostech
a druzstvech (zdkon o obchodnich

korporacich).

14 Obdobne ako pri prdvnej Uprave
Ukonov spojenych s nadobuda-
nim viastnych akcii spolo¢nostou.
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Zakon o spotrebitelskych Uveroch
a jeho aplikacna prax v oblasti
postupovania pohladavok

Z0 spotrebitelskych Uverov

Mariana Buznovd, Marek Magyar
Ndrodnd banka Slovenska

Zdkon ¢.129/2010Z. z. o spotrebitelskych tveroch a o inych tveroch a poZickdch pre spotrebitelov
a o zmene a doplneni niektorych zdkonov v zneni ii¢innom od 23. decembra 2015 okrem inych
zmien prind$a aj zmeny v oblasti postupovania pohladdvok. Ciefom tohto ¢ldnku je priblizit Eitate-

lom aplikacnu prax v tejto oblasti.

VSEOBECNE K OBLASTI SPOTREBITELSKYCH
UVEROV

Oblast spotrebitelskych Uverov v poslednom
obdobi zna¢ne citlivo vnimaju nielen verejnost
a média, ale aj organ vykondvajuci dohlad nad
poskytovatelmi spotrebitelskych Gverov (veritel-
mi a inymi veritelmi), ktorym je Ndrodna banka
Slovenska. Nejde v3ak len o citlivost vnimania
tejto oblasti na vnutrostatnej Urovni, ale o ce-
loeurdpsku pozornost zacielent na tuto oblast.
Z eurdpskej Urovne ide najmd o nastavenie vy-
vazenych pravidiel. Na jednej strane ide o nasta-
venie obozretnych regulatérnych poZiadaviek
pre veritelov poskytujucich spotrebitelské uvery
a na druhej strane je nevyhnutné zabezpecenie
nélezitej ochrany spotrebitela. Nastavenie tychto
pravidiel nie je jednoduché, akdkolvek nerovno-
vaha vyznamného charakteru v tychto pravidlach
by mohla negativne ovplyvnit tak veritelov, ako aj
spotrebitelov. Narodna banka Slovenska si tuto
skuto¢nost uvedomuije, a preto tejto oblasti ve-
nuje naleZitu pozornost.

V tomto ¢lanku by sme sa chceli osobitne ve-
novat oblasti postupovania pohladdvok zo spot-
rebitelskych Uverov z pohladu zakona ¢. 129/2010
Z.z.0 spotrebitelskych Gveroch a o inych Gveroch
a pozickach pre spotrebitelov a 0 zmene a do-
plneni niektorych zdkonov v zneni neskorsich
predpisov (dalej len ,zdkon o spotrebitelskych
uveroch”). Problematika postupovania pohlada-
vok zo spotrebitelskych Uverov je osobitne upra-
vend v § 17 zékona o spotrebitelskych Gveroch,
ktorého ustanovenie je transpoziciou ¢lanku 17
(s ndzvom postupovanie prav) smernice Eurdp-
skeho parlamentu a Rady 2008/48ES z 23 aprila
2008 o zmluvéach o spotrebitefskom Uvere a o zru-
Senf smernice Rady 87/102/EHS (U. v. EU L 133,
22.5.2008, s. 66). O tom, Ze problematika postu-
povania pohladavok zo spotrebitelskych Gverov
nie je jednoduchd, sved¢f aj skutocnost, Ze usta-
novenie § 17 zakona o spotrebitelskych Gveroch
bolo za obdobie svojej existencie (Sest rokov)
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niekolkokrat upravované. V roku 2015 sa usku-
tocnila ostatnd zmena ustanovenia § 17 zdkona
o spotrebitelskych Gveroch, a to prostrednictvom
¢lanku VI zdkona ¢ 438/2015 Z. z, ktorym sa men
a doplna zékon ¢ 99/1963 Zb. Obciansky sudny
poriadok v znenf neskorsich predpisov a ktorym
sa menia a doplfiaju niektoré zékony. V dévodo-
vej sprave sa k predmetnému ustanoveniu § 17
uvadza, Ze ide o sprisnenie ,predpokladov suk-
cesie do prav veritela v suvislosti so spotrebitel-
skymi Uvermi tak, aby sa vztahovala aj na pripa-
dy prechodu pohladavok, a navrhovana uUprava
by tak nemohla byt obchadzana napr. zmluvami
o predaji podniku. Sukcesia do prav veritela bude
moznd v zésade len medzi regulovanymi sub-
jektmi v pripade zlyhania spotrebitelského Gveru,
ak bude predmetom prechodu alebo prevodu
pohladavka v celosti”

Legislativnu systematiku § 17 zdkona o spot-
rebitelskych Gveroch vnimame tak, Ze prva veta
v odseku 1 obsahuje generdiny zadkaz previest
pohladavku (v zmysle vietkych prav zo zmluvy)
na tretiu osobu. Nésledne ustanovuje vynimky
7 tohto zakazu. Prva vynimka podfa § 17 pism. a)
vymedzuje subjekty, na ktoré sa zakaz nevztahuje.
Ide o veritelov opravnenych poskytovat spotrebi-
telské Uvery podla tohto zakona alebo osobitného
predpisu (odkaz na zékon o bankach), Cize o viet-
ky licencované subjekty, pricom musi ist o pohla-
davku po kone¢nom termine splatnosti, pripadne
o0 zosplatnenu pohladavku (podmienky stanove-
né v pism. a) a b) musia byt splnené kumulativne).
Dalsia vynimka zo zékazu sa tyka skupiny pohla-
davok, ktoré spadaju pod pravny rezim vyslovne
uvedenych osobitnych predpisov, teda tych, ktoré
upravuju rieenie krizovych situdcif na financnom
trhu alebo konkurzné konanie. Tretia vynimka zo
zékazu je ustanovend v § 17 odseku 2 po spojke
alebo. Je koncipovana tak, Ze z mnoZiny licenco-
vanych subjektov, na ktoré sa zdkaz nevztahuje
(prva vynimka), vyclenuje podmnoZzinu subjektov
(banky, pobocky zahrani¢nych bank, financné in-
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stitdcie), ktoré si mézu medzi sebou postupovat
pohladavky s predchédzajucim suhlasom Narod-
nej banky Slovenska. Do pozornosti ddvame aj to,
Ze § 20d zakona o spotrebitelskych Gveroch, usta-
novujuci, na ¢o je potrebny predchadzajuci suhlas
Narodnej banky Slovenska, takyto predchadzajuci
suhlas neobsahuje. Viyssie uvedené je viak vecou
systematiky pravneho predpisu.

VYMAHANIE POHEADAVOK AKO SUCAST
POSKYTOVANIA UVEROV

V zmysle § 17 ods. 1 zakona o spotrebitelskych
Uveroch méze byt splatna pohladavka zo spotre-
bitelského Uveru postUpend len na subjekt, ktory
disponuje povolenim na poskytovanie spotrebitel-
skych uverov. V okamihu postupenia pohladavky
sa teda postupnik dostava do pozicie veritela a je
povinny dodrZiavat ustanovenia zakona o spotre-
bitelskych Uveroch. Z hladiska systematiky zékona
o spotrebitelskych Uveroch je mozné tuto ¢innost
postupnika povazovat za sucast poskytovania
Uverov tak, ako je definované v § 20a ods. 19 zako-
na o spotrebitelskych Uveroch. Z tohto pohladu
postupnik vykonava najma tie ¢innosti, ktoré su
uvedené v § 20a ods. 19 pism. e) zakona o spotre-
bitelskych Uveroch, t.j. postupnik v pozicii veritela
je povinny s odbornou starostlivostou riesit ne-
splacany spotrebitelsky Uver. Ziadatel o povolenie
na poskytovanie spotrebitelskych Gverov, ktorého
hlavnou ¢innostou je vymahanie pohladavok (tzv.
inkasné alebo vymaéhacské spolo¢nosti), predkla-
dé v rdmci povolovacieho konania opis systému
poskytovania spotrebitelskych Uverov. Ako nevy-
hnutnd sucast tohto opisu musf byt postup pri
vymahani splatnych pohladavok nadobudnutych
od iného, spravidla pévodného veritela.

V stvislosti s témou vyméhania pohladdvok
je potrebné upozornit na prebiehajice konanie
pred Sudnym dvorom Eurépskej Unie vo veci
C-127/15 Verein fur Konsumenteninformation
proti INKO, Inkasso GmbH. Sidnemu dvoru po-
loZil rakusky sud otédzku, ¢i ,spolocnost zaobera-
juca sa vymdhanim pohladdvok, ktord v stvislosti
s podnikatelskym vymdhanim pohladdvok v mene
veritelov pontka ich dlznikom uzatvorenie dohéd
o spldtkach, pricom za svoju ¢innost vyberd po-
platky, ktoré v konecnom désledku zndsaju diZnici,
kond ako ,sprostredkovatel uveru”v zmysle ¢ldnku
3 pism. f) smernice 2008/48/ES."V ndvrhu general-
nej advokatky Eleanor Sharpston zo dna 21. jula
2016 sa v bode 36 uvadza, ze ,cldnok 3 pism. f)
nestanovuje, Ze cinnosti sprostredkovatelov tveru
sa musia vykonat pred uzavretim zmluvy o Uvere.
Je vo vécsom sulade so znenim a cielmi smernice
2008/48, ak sa pojem ,sprostredkovatel Gveru” ne-
bude obmedzovat tymto spésobom. Naopak, po-
vinnost poskytovat informdcie plati pocas celého
obdobia trvania dohody, najmd ked sa dlznikovi
ponuka financné dojednanie, ktoré patri do defi-
nicie zmluvy o Uvere v ¢ldnku 3 pism. c) smernice
2008/48. Po druhé, relevantnou dohodou tu nie
je pbvodnd zmluva medzi veritefom a dlznikom.
Ustrednym bodom je dohoda o spldtkach dojedna-
nd vymdhacom pohladdvok. Kedze neexistuje nic,

¢o by naznacovalo, Ze pévodné zmluvy patria do
pdsobnosti smernice 2008/48, nemozZno predpo-
kladat, Ze dlZnici dostanu predzmluvné informdcie
predtym, neZ sa tieto dohody stanu zdvdznymi.
Ak subjekty, akym je Inko, nie su sprostredkovatel-
mi Gveru v zmysle ¢ldnku 3 pism. f), neexistuje ani
Ziadna povinnost poskytovat informdcie predtym,
ako sa dohoda o spldtkach stane zdvéznou. DIZnici
by tak nemali prospech z ochrany podla smernice
2008/48, pretoZe by sa im neposkytli predzmluvné
informdcie v ziadnej fdze procesu, najmd pri uza-
tvdrani zmluvy o Uvere tykajucej sa odlozeného
spldcania.V kazdom pripade sa na zdklade rozhod-
nutia vnutrostdtneho sudu zdd, Ze ¢innost Inko sa
zacina skor, neZ dlznik uzatvori uvedené dohody.”

V bode 37 generélna advokatka pokracuje:,Do-
spela som preto k zdveru, Ze spolocnost zaoberajica
savymdhanim pohladdvok, ktord za poplatok pred-
kladd spotrebitelom dohody o spldtkach v mene
veritela s ciefom vymoct ich nesplatené dihy, je
sprostredkovatelom tveru na ucely ¢ldnku 3 pism. f)
smernice 2008/48!"

Netrpezlivo o¢akdvame rozhodnutie Sudneho
dvora, ktoré méze zasadnym spdsobom ovplyv-
nit ¢innost spolo¢nosti vykondvajucich spravu
a vymaéhanie pohladavok. Ak bude akceptova-
né stanovisko generalnej advokatky, budu tieto
subjekty povinné pri vymahani pohfadavok na
zéklade mandéatnej alebo obdobnej zmluvy po-
stupovat podla zékona ¢. 186/2009 Z. z. o financ-
nom sprostredkovani a finan¢nom poradenstve
a o zmene a doplnenf niektorych zdkonov. Nie je
viak Uplne zrejmé, akym spdsobom by sa ¢innosti
vymahania pohladdvok dotkli napriklad advoka-
tov. Rozhodnutie sidneho dvora tak moéze otvorit
nové, doteraz neriesené otazky.

Pre Uplnost este doddvame, Ze nemenej zau-
jimavou je druhd prejudicidlna otdzka polozend
v uvedenom konani. Takisto sa tyka témy vyma-
hania pohladavok, konkrétne ,odlozenej platby
bez poplatku” v zmysle ¢lanku 2 ods. 2 pism. j)
smernice 2008/48/ES, ktory je v slovenskom prav-
nom poriadku transponovany ustanovenim § 1
ods. 3 pfsm. n) zékona o spotrebitelskych Gveroch.
O tejto téme viak niekedy nabuduce.

AKTUALNE ZMENY PRIPRAVOVANE

V OBLASTI SPOTREBITELSKYCH UVEROV
Z&kon o spotrebitelskych Uveroch je aktualne
predmetom legislativneho procesu (6. septembra
2016 bol prerokovany v prvom ¢itani Narodnej
rady SR, parlamentna tla¢ ¢. 180), v rdmci ktorého
sa pripravuje jeho novelizécia. Predmetom pri-
pravovaného ndvrhu zdkona o spotrebitelskych
Uveroch je Uprava minimalnych regulatornych
poziadaviek na Ucely obozretného poskytovania
spotrebitelskych Gverov veritelmi. Ciefom navrhu
zékona o spotrebitelskych Uveroch je legislativna
aplikacia existujuceho odporucania Narodnej ban-
ky Slovenska ¢. 1/2014 zo 7. oktobra 2014 v oblasti
politiky obozretnosti na makrourovni k rizikdm
spojenym s vyvojom na trhu retailovych Gverov,
ktoré uz v sUicasnosti platf pre banky a pobocky za-
hrani¢nych bank poskytujuce spotrebitelské Gvery.
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KedZe z legislativneho hladiska toto odporucanie
nema pre banky a pobocky zahrani¢nych bank
z&vazny (pravne vynutitelny) charakter, nie je moz-
né zo strany Narodnej banky Slovenska vykonavat
ucinny dohlad nad jeho plnenim ani uplathovat
za jeho porusenie prislusné opatrenia na napravu
a pokuty, €o sa pripravovanym znenim novely za-
kona o spotrebitelskych Uveroch zmeni. Zarover sa
touto novelou zdkona o spotrebitelskych Gveroch
rozsiri uplathovanie regulatérnych poziadaviek na
vietkych poskytovatelov spotrebitelskych Gveroy,
ktorf nie su bankami a pobockami zahrani¢nych
bank a ktorf tvoria nezanedbatelny podiel na trhu
so spotrebitelskymi Gvermi. Okrem tychto zmien
bude ndvrh zdkona o spotrebitelskych Uveroch
zohladriovat aj legislativne zmeny, ktoré si vyZia-

| N FORMATCII E

dala aplika¢na prax. Medzi takého zmeny patri aj
oblast postupovania pohladavok.V nadvaznosti na
ustanovenie § 17 zdkona o spotrebitelskych Gve-
roch sa predmetné ustanovenie navrhuje legisla-
tivne spresnit. Jeho ciefom je posilnit postavenie
spotrebitela, a tym zabezpecit vyvaZzenejsie posta-
venie oboch dotknutych strén. Ustanovenie § 17 sa
okrem toho doplfa o novy odsek 3, ktorého Uce-
lom je zabezpecenie informovanosti spotrebitela
veritelom o tom, na aky subjekt bola pohladavka
postupena. Predpokladdme, Ze pripravovana zme-
na zdkona o spotrebitelskych Uveroch prispeje
k posilneniu aplikacnej praxe v oblasti spotrebi-
telskych uUverov. Tento predpoklad viak opdtovne
potvrdi alebo vyvrdti v kone¢nom dosledku len
samotna aplikacna prax.

9" International Conference on Currency, Banking,

and International Finance

Challenges for Financial Sector of CEE Countries in
Overcoming Problems of Economic Integration in the EU

Vdrioch 20.a 21. septembra 2016 sa v priestoroch Ndrodnej banky Slovenska a hotela
Saffron konala 9. medzindrodnd vedeckd konferencia Mena, bankovnictvo a medzindrodné
financie na tému VWzvy financného sektora krajin SVE pri prekondvani problémov ekono-
mickej integrdcie v EU, ktorej vystupy sa budu uchddzat o zaradenie do databdzy Web of
Knowledge® spravovanej spolo¢nostou Thomson Reuters. Konferenciu organizovala Katedra
bankovnictva a medzindrodnych financii Ndrodohospoddrskej fakulty Ekonomickej univer-
zity v Bratislave, gesciu nad konferenciou prevzal guvernér Ndrodnej banky Slovenska

mim. prof. Jozef Maktch, PhD. Rokovacim jazykom konferencie bola anglictina.

Pre odbornikov zaoberajucich sa danou prob-
lematikou patri konferencia k najvyznamnejsim
podujatiam organizovanym s dvojro¢nou perio-
dicitou v $irsom geografickom okruhu. Informacie
o konani konferencie boli zverejnené aj na medzi-
narodnych webovych strankach Me.kono a Ino-
mics. Na konferenciu sa prihlasilo 70 vyskumnikov
z réznych krajin Eurdpy.

Hlavnym ciefom medzindrodnej konferencie
bola vymena poznatkov a skisenosti akademikov,
vyskumnikov a odbornikov z praxe tykajucich sa
aktudlnych vyziev finan¢ného sektora krajin stred-
nej a vychodnej Eurdpy pri prekondvani problé-
mov ekonomickej integracie EU.

Plenarne zasadnutie otvoril svojim prispevkom
Building up of the Banking Union and its Expected
Impact on the Slovak Banking Sector guvernér NBS
mim. prof. Ing. Jozef Makuch, PhD. V prispevku
zhodnotil dosiahnuty pokrok v budovani jednot-
livych pilierov bankovej Unie s dopadom na slo-
vensky bankovy sektor.
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Prof. Philip Molyneux, PhD., z University of Ban-
gor, Velkd Britdnia, vo svojom prispevku What
Do Bankers Need to Learn zddraznil, ze vo svete
enormne rastie velkost bankovych systémov (vo
vztahu k HDP krajiny domicilu), ako aj ich vza-
jomna prepojenost. Velké banky sa stavaju este
vacsimi a ich potencidlny bankrot predstavuje
obrovské riziko pre stabilitu ekonomik. Rastie
preto dopyt po ich ovela sirsej a hlb3ej verejnej
kontrole s dérazom na prehibenie etického spra-
vania sa bank. Uviedol osem etickych cielov, na
ktoré sa mé bankovnictvo upriamit — ekonomic-
ké a socidlna Uloha bankovnictva, nezneuzivanie
dominantnej pozicie na trhu, transparentnost
obchodnych modelov, korporatna politika bez
zavadzajuceho marketingu a agresivneho pre-
daja, integrita, preferencia etickych riesenf pred
komer&nymi, zastavenie prehliadania a spolu-
prace s neetickymi partnermi, budovanie repu-
tacie a rozvijanie zmyslu pre obciansku zodpo-
vednost.
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Prof. Ali M. Kutan, PhD. z University of South II-
linois, USA, sa vo svojom prispevku Do Internati-
onal Institutions Affect Financial Markets? Evidence
from the Recent Greek Sovereign Debt Crisis venoval
efektom vyhlaseni MMF, Eurépskej komisie, ECB
a ratingovych agentur na financny a redlny sektor
na pripade dlhovej krizy v Grécku. Ako uviedol, fi-
nancny sektor reaguje na vyhlasenia tychto insti-
tucii ovela citlivejsie nez redlny sektor nielen z hla-
diska ¢asu reakcie, ale aj z pohladu ekonomickych
dosledkov tychto vyhldseni, preto je potrebnd
obozretnost pri vybere formy a obsahu vyhlasen.

Vyzvam pre centrdlne bankovnictvo sa vo
svojom vystupeni A Quiet Revolution: The Chan-
ging World of Monetary Policy and Central Banks
venoval prof. John Hudson, PhD,, z University of
Bath, Velkd Britdnia. Nesporne zaujimavou bola
prezentacia Univ. Doz. Mag. Dr. Petra Haissa,
MBA, z Vienna University of Economics, Rakusko,
na tému SME Credit Processes — Empirical Evidence
from Austria, ako aj zastupcu ECB Marcela Tirpa-
ka Cross-Border Banking in Europe — What Drives
the (partial) Reversal of Financial Integration. Bo-
hatd diskusia prebiehala v jednotlivych sekci-
ach konferencie: prva sekcia sa venovala reakcii
financného trhu na nestabilitu ekonomiky EU,
druha budovaniu bankovej uUnie a jej oakava-
nym doésledkom, tretia problémom makroeko-

nomickych nerovnovah a udrZatelnosti jednot-
nej menovej politiky. Osobitnad sekcia na zaver
konferencie bola venovand problematike How
to Publish in Scientific Journals in Economics, ktoru
viedol editor viacerych ¢asopisov (Emerging Mar-
kets Finance and Trade, Economic Systems) prof.
Ali M. Kutan.

Zo zaverov konferencie vyplyva, Ze pretrvava-
juca finan¢nd kriza a eskaldcia geopolitického
napdtia v dosledku migracnej krizy je previerkou
odolnosti eurdpskej ekonomickej integrécie a su-
drZznosti ¢lenskych krajin. MoZno konstatovat, Ze
proces ozdravovania ekonomik tak v regiéne EU,
EA 19, ako aj v krajindch SVE je velmi pomaly.
Doslo sice k ur¢itému zmierneniu napatia na fi-
nanc¢nych trhoch, v oblasti redlnej ekonomiky je
viak stale mozno pozorovat nizku aktivitu firiem.
Dosledky migracie a brexitu st zna¢nym rizikom
pre stabilitu EU a eurozény do buducnosti. Ziadu-
ca je preto vysSia aktivita zo strany bank smerom
k redInej ekonomike pri udrzanf stability financ-
ného systému. Fiskalna konsolidacia musi brat do
Uvahy potrebu ekonomického oZivenia. Preto je
potrebné nadalej podporovat myslienku prehlbo-
vania ekonomickej integracie v Eurépe.

doc. Ing. Jana Kotlebovd, PhD.
Foto: Ing. Martin Novdk
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Magr. art. Miroslav Hric, ArtD

Strieborna zberatelska minca
k 400. vyroCiu umrtia Juraja Turza

Pri prilezitosti 400. vyrocia imrtia palatina Juraja Turza, jedného z najvplyvnejsich velmoZov
Uhorska na prelome 16. a 17. storocia, vydd Ndrodnd banka Slovenska 21. oktobra 2016
striebornt zberatelskd mincu v nomindinej hodnote 10 eur.

Minca realizovand podla ndvrhu Mgr. art. Petra Valacha

Politik, diplomat, protiturecky bojovnik, vzdela-
nec, kultdrny a nabozensky mecén Juraj Turzo sa
narodil 2. septembra 1567 na Lietavskom hrade
VO vyznamnej magnatskej rodine. Bol dedi¢nym
Zupanom Oravskej stolice a majitelom Oravského,
Lietavského, Bytcianskeho a Tokajského panstva.
ZUcastnil sa na pocetnych protitureckych vypra-
vach, diplomatickych rokovaniach a bol radcom
cisara Rudolfa Il.V roku 1609 ho zvolili za palatina,
ktory bol najvyssie postavenym svetskym hodnos-
tarom v Uhorskom kralovstve. Pocas celého Zivota
sa angazoval v $irenf vzdelanosti a podpore evan-
jelickej viery. Vo svojom reziden¢nom meste Bytci
dokoncil prestavbu kastiela, vybudoval Sobdsny
paldc, kostol, vystaval mesto a financoval skolu,
ktord, aj vdaka mnohym zahrani¢nym ucitelom,
dosahovala mimoriadnu droven. Podporoval tiez
vydavanie knih a roznych tlaci. Pod jeho zastitou
sa v roku 1610 uskutocnila Zilinska synoda, kto-
rd zakotvila zaklady evanjelickej cirkvi v Hornom
Uhorsku. Zomrel 24. decembra 1616 v Bytci.

Na vytvarny ndvrh mince vyhldsila Narodna
banka Slovenska v juli 2015 verejnd anonymnu
sutaz, do ktorej predloZilo dvanést autorov dva-
nast vytvarnych prac. Komisia na posudzovanie
vytvarnych navrhov pamatnych minci a zbera-
telskych minci ich hodnotila v oktébri 2015. Jej
odbornou poradkyriou bola PhDr. Tinde Lengy-
elovd, CSc, zastupkyna Historického Ustavu Slo-
venskej akadémie vied.
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Na zéklade odportcania odbornej komisie
schvdlila Bankova rada NBS na realizaciu vytvar-
ny navrh autora Mgr. art. Petra Valacha, ktorému
bola udelena prva cena. Komisia ocenila vytvarné
spracovanie navrhu a hodnotila ho ako kvalitativ-
ne najlepsi aj po obsahovej stranke. Vo vytvarnom
rieseni averzu dominuje postava Juraja Turza na
koni. Za nim v pozadf je dobova podoba Lietav-
ského hradu. Na reverze je takmer celd plocha
mincového pola vyplnend portrétom palatina,
ktory je invencne doplneny pouZzitymi prvkami
z jeho historického erbu.

Druhu cenu ziskal Mgr. art. Miroslav Hric, ArtD.
Komisia na ndvrhu pozitivne hodnotila vystihnu-
tie témy aj kvalitné spracovanie. Autor na averze
znézornil bojovu scénu, v strede ktorej je Juraj Tur-
70 zobrazeny ako bojovnik na cvélajicom koni vy-
zbrojeny kopijou. V popredi st na zemi pohodené
atributy tureckej vyzbroje - stit a kindzal. Reverzu
dominuje portrét palatina.

Tretia cena bola udelend Karolovi Li¢kovi. Autor
do sutaze predlozil averz v dvoch alternativach.
Na prvej je pouzity motfv Oravského hradu, sidla
Juraja Turza. Na druhej je v zobrazeni Oravského
hradu v dolnej ¢asti kompozicie vysek, v priehlade
ktorého je zamok vo Velkej Byt¢i, dalie sidlo pala-
tina. Komisiu zaujala najma socharska i vytvarna
kvalita druhej alternativy. Na reverze je stvarneny
Juraj Turzo na koni. Oproti nemu zlava vstupuje
do mincového pola $ik bojovych jazdcov.
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MACROECONOMIC PROJECTIONS FOR SLOVAKIA
ACCORDING TO THE LATEST NBS MEepium-
Term Forecast (MTF-2016Q3)

NBS Economic and Monetary Analyses Department
Economic growth in the second quarter was higher than pro-
Jjected in the June forecast due to strong export figures. Labour
market indicators were also more favourable. The growth trend is
expected to be maintained in the next period, with little headwind
envisaged from the UK's vote to leave the European Union. GDP
growth is expected to be balanced and is projected to be 3.5% in
2016, 3.3% in 2017 and 4.2% in 2018. Labour market conditions
should continue improving, as the economy supports growth in
employment and wages. The unemployment rate is projected to
fall to 8.5% in 2018. The average annual inflation rate is expected
to remain negative this year owing to the impact of low energy
andfood inflation. From next year, however, with the fading of the
effects of low commodity prices, prices are projected to increase,
supported also by demand-pull pressures from the domestic side
of the economy. (p. 2)

IDENTIFYING QUANTITATIVE EASING
TRANSMISSION CHANNELS AND QUANTIFYING
THEIR PARAMETERS

Alena Kuklisovd, Narodna banka Slovenska

Quantitative easing (QF) is a current feature of monetary policy in
many central banks. The ECB is considering the further expansion
of its QE programme, while the Bank of England responded to
the UK's vote to leave the EU by renewing its own QE programme
after three years. Japan's central bank has embarked on an even
more non-standard phase of QE by setting a target for long-term
interest rates. On the other hand, not only has the Federal Reserve
returned to a standard monetary policy, but the markets have al-
ready absorbed its first rate increases. This divergence of monetary
policies clearly stems from differences between countries in terms
of their economic structures, banking and legal systems, and
economic cycles. This article attempts to explain some of these
differences and then point out dissimilarities between countries’
QE mechanisms. Using analyses produced by leading banking
institutions, we identify the QE transmission channels specific to
particular countries and then quantify the most important QF
parameters. (p. 4)

THE RELATIONSHIP BETWEEN PRICES OF OIL

AND NATURAL GAS

Barbora Stanova, Narodna banka Slovenska

The relationship between gas prices and oil prices in global mar-
kets was viewed as significant and stable while the pricing mech-
anism for the majority of gas supply contracts was based on in-
dexation to oil and oil products. In that context, the pass-through
from oil price movements to gas prices was generally estimated
to be around 50%. This relationship is, however, being severely
weakened by the gradual shift to alternative forms of pricing for
global gas trading, such as pricing based on gas-on-gas compe-
tition. It is now therefore necessary to revise down the coefficient
for the pass-through between oil prices and gas prices. (p. 11)

HOUSEHOLD GAS PRICE PROJECTIONS

Branislav Karmazin, Narodna banka Slovenska

In estimating the future path of consumer gas prices, the most
important factor is the wholesale price component. The whole-
sale price accounts for around one-half of the costs of supplying
gas to households. Hence declines in market gas prices are not
fully passed on to household gas consumers. Ffrom 2017, under
a draft decree of the Regulatory Office for Network Industries,

36

ro¢nik 24, 5/2016

short-term contracts are expected to play a greater role in the set-
ting of household gas prices. (p. 15)

RELATIONSHIP BETWEEN TOTAL PRODUCTION
AND INTERMEDIATE CONSUMPTION IN THE
SLOVAK ECONOMY (COINTEGRATION-BASED
ANALYSIS AND MODELLING)

Jan Haluska, Institute of Informatics and Statistics
(INFOSTAT), Bratislava

Intermediate consumption is part of total production, and ex-
presses the value of the goods and services consumed or trans-
formed in production processes in the economy over a certain
time period (a quarter or year, for example). The relationship
between intermediate consumption and total production is
therefore a central determinant of gross value added, which is
a key factor in an economy's performance. This explains the im-
portance of analysing and modelling the relationship. The results
presented here are based on seasonally adjusted quarterly time
series of total output and intermediate consumption in the Slo-
vak economy for the period Q1 1997 to Q4 2015. (p. 17)

MEDIUM-TERM CONVERGENCE TRENDS

IN ECONOMIC PERFORMANCE AND LABOUR
MARKET INDICATORS AT THE REGIONAL LEVEL

IN SLOVAKIA AND THE EU

Simon Neradny, University of Dundee — Tibor Lalinsky,
Nérodna banka Slovenska

With their GDP growth picking up, EU countries have seen their
economic performance rebound to pre-crisis levels. In all EU
countries apart from Greece and Cyprus, GDP at purchasing pow-
er parity per capita was higher in 2015 than in the pre-crisis pe-
riod. Even so, favourable economic trends in a country as a whole
do not always mean that the improvement is broad-based at the
regional level. In only six out of every ten EU regions (at the NUTS 2
level) was GDP higher in 2015 than before the crisis. Significant
disparities persist both between EU regions and between regions
within individual countries. The regional disparities in Slovakia
are among the largest in the EU, and exist not only in perform-
ance and productivity indicators, but also in the principal labour
market indicators. (p. 21)

FINANCIAL ASSISTANCE PROVISION

IN SLOVAKIA'S LEGAL ENVIRONMENT

Matus Medvec, Narodna banka Slovenska

Matej Smalik, Faculty of Law, Comenius University in Bratislava
Financial assistance has long been an area of intensive debate,
particularly in regard to its provision by companies. Among
Member States of the European Union, views differ on the eligibil-
ity of financial assistance, as is evident in the support for national
law provisions on financial assistance rules. This article examines
the issue more closely, focusing on the relevant legal provisions in
Slovakia and how they compare with those in the Czech Republic.
(p.27)

THe ConsumeR CREDIT ACT AND ITS
APPLICATION IN REGARD TO THE ASSIGNMENT
OF CONSUMER CREDIT CLAIMS

Mariana Buznovd, Marek Maggyar, Ndrodnd banka Slovenska
This article examines the practical implications of recent law
changes concerning the assignment of credit claims under Act No
129/2010 Coll. on consumer credits and other credits and loans
for consumers (and amendments to certain laws). The changes
were introduced by an amending law that entered into force on
23 December 2015. (p. 30)
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