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Konferencia Eurozona
a financna kriza (The Euro Area
and the Financial Crisis)

NARODNA BANKA SLOVIES
EURORYSTEM 4

Konferenciu The Euro Area and The Financial Crisis otvoril a prvu ¢ast podujatia moderoval guvernér NBS Jozef Ma-
kuch (prvy sprava). Guvernér Centrdlnej banky Cypru Athanasios Orphanides (uprostred) sa v Gvodnej predndske
venoval reguldcii a dohladu a problematike rieSenia kriz. Tu istu problematiku rozoberal aj Thomas F. Huertas z Vel-

kej Britdnie (prvy zlava).

Ekonomicky vyskum na Slovensku zazil 6. a7 8. sep-
tembra doposial asi najvacsie podujatie. Narodna
banka Slovenska spolu s edinburskou Heriot-Watt
University a s Univerzitou Komenského v Bratisla-
ve zorganizovali konferenciu s ndzvom The Euro
Area and the Financial Crisis. Ako uz nazov napo-
vedd, konferencia bola venovana problematike
financnej krizy a jej nasledkom, ako zasiahli euro-
zénu a niektorych jej clenov, otdzkam financnej
reguldcie, ale tieZ tomu, ako prijatie eura ovplyv-
nilo niektoré nové ¢lenské krajiny EU a ako sa vy-
vijaju postoje k zavedeniu eura v inych novych
¢lenskych krajinach.

Konferenciu otvoril guvernér NBS Jozef Makuich,
ktory moderoval aj jej prvu cast. Uvodnej reci sa
so ctou zhostil guvernér cyperskej centralnej ban-
ky Athanasios Orphanides. Podla A. Orphanidesa
je finan¢na stabilita jednozna¢nym zdujmom
centrélnych bank. Na eurépskej Urovni je potreb-
né riesit dva aspekty financnej stability: na jednej
strane je to requldcia a dohlad, na druhej strane
riesenie uz prepuknutych kriz. V oblasti dohladu
a regulacie sa v poslednych rokoch znacne po-
krocilo — zvysil sa déraz na makrofinan¢nu stabili-

Pokracovanie na str. 32

Doposial'najvdcsie podujatie ekonomického vyskumu na Slovensku — medzindrodnd konferencia, ktort zorganizo-
vala NBS spolu s dvoma univerzitami — Heriot-Watt University v Edinburgu a Univerzitou Komenského v Bratislave,
zaujalo pritomnych hosti.
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Fi1 N ANCNE T RHY

Pomohla by integracia financnych

trhov Eurdpe?

JUDr. Martina Janstovd
Ndrodnd banka Slovenska

Od septembra 2008 sa nezdvisly Vybor eurdpskych reguldtorov cennych papierov (The
Committee of European Securities Regulators — CESR) zaoberd myslienkou integrdcie
finanénych trhov medzi ¢lenskymi stétmi EU a tretimi krajinami. Potencidlna integrdcia
financnych trhov by sa mala tykat tzv. trading venues, t. j. requlovanych trhov a verejne
organizovanych trhov (MTF systémov EU, resp. obdobnych systémov tretich krajin).

Z produktov dotknutych touto potencidlnou integrdciou by malo ist o vSetky cenné
papiere, ktoré sa na prislusnych trhoch prijali na obchodovanie, a o produkty suvisiace
s kolektivnym investovanim (collective investment schemes - CIS).

Pri CESR bola vytvorend pracovné skupina zaobe-
rajuca sa touto problematikou. Jej mandat spo-
¢iva v identifikovani pozitiv a negatfv integracie
finan¢nych trhov a v definovani potencidlnych
podmienok a kritérif pre takuto integraciu v pri-
pade, Ze integraciu finan¢nych trhov podpori Eu-
ropska komisia.

Prepuknutie financnej krizy v druhej polovici
roka 2008 na chvilu zablokovalo aktivity pracov-
nej skupiny. Nasledne v roku 2009 CESR obnovil
jej aktivity s cielom vyuzit integraciu financnych
trhov ako ekonomicky stimul na rozhybanie eko-
nomiky stagnujucej v dosledku krizy.

Integracia finan¢nych trhov mé byt prinosom
pre Ucastnikov finan¢ného trhu. Pre CESR je preto
najdolezitejs postoj finan¢ného trhu EU s déra-
zom na silnych a stredne silnych ,hracov”. Pracov-
na skupina vypracovala tzv. call for evidence', ktory
mal za ulohu ziskat spdtnu vazbu k tejto prob-
lematike od Ucastnikov trhu. Dra 8. juna 2009
ho CESR zverejnil na svojej internetovej stranke
a Ucastnici finan¢ného trhu nan mohli reagovat
od 8.juna 2009 do 1. septembra 2009. Cielom tej-
to aktivity bolo zistit, ¢i v ekonomicke] rovine po-
vazuju integraciu finan¢nych trhov za prinos a ak
ano, ako by ocakavany ekonomicky prinos bliZsie
Specifikovali.

V stanovenom termine CESR obdrzal 21 otvore-
nych a 5 dévernych odpovedi. S autormi zaujima-
vych odpovedi pracovna skupina viedla bilateral-
ne rokovania. Z aktivit uvedenych v odpovediach
vyplynulo, Ze finan¢ny trh v EU mé s vybranymi
krajinami vo vdzbe na vybrané financné produk-
ty zadujem o obdobny rezim jednotnej licencie,
z akého profituju Ucastnici finan¢ného trhu v ¢len-
skych krajinach EU na zaklade smernice Europske-
ho parlamentu a Rady ¢ 2004/39/ES (MiFID).

Priblizovanie legislativy EU a tretich krajin spo-
sobom obdobnym ako v ¢lenskych krajinach EU je
z politického hladiska vysoko nepravdepodobné.
Vhodnymi na Ucely integracie financnych trhov
EU a tretich krajin sa preto zdaju dohody o vzé-
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jomnom uznavani (Mutual recognition agreement
— MRA) medzi prislusnymi regulatormi clenského
statu EU a tretej krajiny.

INSPIRACIA

CESR sa moze inspirovat medzindrodnymi doho-
dami uzatvorenymi v suvislosti s uvolnenim pra-
vidiel requlacie finan¢nych trhov. Vyrazné aktivity
vtomto smere vyvinula Australia, ktord na zaklade
dohdd ciastocne integrovala svoj finan¢ny trh s fi-
nan¢nym trhom Nového Zélandu, Hongkongu,
Singapuru a napokon s finan¢nym trhom USA.
V sucasnosti vyvija snahu o uzatvorenie podob-
nej dohody s ¢lenskymi statmi EU.

Dohodu tykajucu sa uvolnenia regulacie fi-
nancnych trhov uzatvorili reguldtori Austrdlie
a Nového Zélandu v roku 2008. Nasledne austral-
sky ASIC (Australska komisia pre cenné papiere
a investicie) v janudari 2009 publikoval na svojej
internetovej stranke Regulatory Guide ¢. 190 —
spolo¢né usmernenie ASIC a (dvoch) prislusnych
reguldtorov Nového Zélandu.? Toto usmernenie
je urené pre emitentov cennych papierov a z&-
ujemcov o obchodovanie v oblasti kolektivneho
investovania v oboch jurisdikcidch. Upravuje po-
vinnosti dotknutych ucastnikov finan¢ného trhu
v zmysle transtasmanskej schémy vzajomného
uznavania regulacie, pokial ide o ponuku cen-
nych papierov (obchodovanie). Dohoda sa tyka
akcif, dlhovych cennych papierov a kolektivneho
investovania. Stanovuje minimalne poziadavky,
ktoré musia byt splnené a vynutitené v oboch
dotknutych jurisdikciach. Kazdého Ucastnika
takto integrovaného trhu dohliada jeho domov-
sky regulator (home regulator) s tym, Ze voci re-
guldtorovi hostitelského $tatu (host regulator) su
Ucastnici finan¢ného trhu povinni plnit vybrané
informacné povinnosti.

Australsky ASIC tiez uzatvoril 7. jula 2008 s re-
guldtorom Hongkongu (Hong Kong Securities
and Futures Commission) dohodu o vzdjomnom
uznavani, ktord sa tyka kolektivneho investovania.



V oblasti regulovanych trhov uzatvoril dohodu
s burzou v Singapure.

Dna 25. augusta 2008 bola medzi SEC — Americ-
kou komisiou pre cenné papiere a burzy USA (U.S.
Securities and Exchange Commision), austral-
skou vlddou a australskym ASIC uzavretd dohoda
(MRA), ktord poskytuje rémec pre regulatorov USA
a Australie na udelovanie vynimiek z povinnej
regulacie. Na druhej strane regulovanym trhom
a obchodnikom s cennymi papiermi umoznuje
poskytovat sluzby v oboch jurisdikcidch bez toho,
aby podliehali requlacii v oboch prislusnych legis-
lativach.?

Austréliazaznamenala v d6sledku uzatvorenych
dohéd o vzédjomnom uzndvani (MRA) na svojom
finan¢nom trhu Usporu nékladov Gcastnikov trhu
spojenu s tym, ze emitenti moézu zhromazdovat
financ¢né prostriedky od verejnosti bez toho, aby
museli pInit poZiadavky legislativy hostovského
regulatora za podmienky, Ze uz splnili, resp. plnia
tieto poziadavky v zmysle legislativy domovského
regulatora.

Na zaklade vacsiny reakcii na call for evidence sa
zda, Ze potreba integracie financ¢ného trhu v EU
je obsahovo zhodné s potrebou australskeho fi-
nancného trhu, ktord sa premietla do vyssie Speci-
fikovanych dohod (MRA). Niektori respondenti sa
viak k vzajomnému uznavaniu medzi EU a tretimi
krajinami na finan¢nom trhu stavaju skepticky
a uviedli niekolko potencidlnych rizik.

OC¢AKAVANE vYHODY. MRA

PRE FINANCNY TRH EU

Podla respondentov by hlavnou vyhodou bola
Uspora nékladov, spocivajuca v liberalizacii pri-
stupu na regulované a verejne organizované trhy
v EU a v tretich krajinach. Pre ¢lenské krajiny EU
tuto problematiku upravuju ¢l. 31 a 42 smernice
MiFID.

Napriklad pokial by dnes chcel ¢len fubovol-
nej eurépskej burzy obchodovat na burze v USA,
musel by sa zaregistrovat u reguldtora USA (SEC)
a splnit vietky poZiadavky americkej legislativy.
Prevereniu zo strany amerického regulatora (SEC)
by podliehali aj cenné papiere, s ktorymi by ¢len
eurépskej burzy chcel obchodovat na niektorej
americkej burze. Obdobne by sa postupovalo aj
v pripade, ak by ¢len americkej burzy prejavil zau-
jem o obchodovanie na eurépskej burze.

Pristup na regulované a verejne organizova-
né trhy mimo EU je pre subjekty pdsobiace na
eurépskych regulovanych trhoch a v MTF systé-
moch spojeny najma s nékladmi na prekonavanie
prekadzok legislativy tretej krajiny. Ide o naklady
na pravne poradenstvo a na plnenie povinnosti
a poziadaviek nezndmej legislativy, z ktorych vac-
Sina uz raz bola splnena v domovskej krajine EU
pri pdsobeni na requlovanych a verejne organizo-
vanych trhoch.

Tieto poziadavky st v EU a tretich krajinach ¢as-
to obsahovo zhodné.

Prinos MRA vo vztahu k liberalizacii pristupu
Ucastnikov eurdpskych trhov na trhy tretich krajin
by spocival v tom, Ze by nebolo potrebné registro-

vat sa u dvoch reguldtorov, postacila by reguldcia
v domovskom state, ¢o by ulahcilo medzindrod-
né obchodovanie s cennymi papiermi prijatymi
na regulovany trh, MTF systém alebo obchodnu
platformu tretej krajiny obdobnt MTF systému.
Ako pristupovy kandl pre takéto medzindrodné
obchodovanie by mohol slizit napr. internet.

Respondenti prejavili zdujem o MRA s USA, Ka-
nadou, Izraelom, Dubajom, Australiou, Svajciar-
skom, Cinou, Japonskom, Hongkongom, Singa-
purom, Indiou, Ruskom a Juznou Afrikou.

VWhodu videli aj v rozsireni ponuky cennych pa-
pierov, kedZe pre Gcastnikov takto integrovaného
trhu by sa stali dostupnymi vietky cenné papiere,
ktoré sa na prislusnych trhoch prijali na obchodo-
vanie.

V oblasti kolektivneho investovania sa v pripade
MRA ocakava Uspora nakladov v suvislosti s po-
platkami, ktoré spravcovské spolo¢nosti vybera-
ju od investorov. Tieto poplatky su vyssie, pokial
su fondy kolektivneho investovania distribuova-
né vo viacerych krajinach, ¢o tiez suvisi s plnenim
mnozstva réznych legislativnych a regulatornych
poziadaviek dotknutych krajin. Respondenti Spe-
cifikovali, Ze rddovo su niZsie poplatky vtedy, ked
sa distriblcia fondu kolektivneho investovania
vykonava v krajinach, ktoré maju silnd ochranu
investorov.

Z hladiska produktov respondenti prejavili popri
akcidch a dlhovych cennych papieroch zaujem aj
o derivdty, harmonizované i neharmonizované
fondy kolektivneho investovania, hedgové fondy
a realitné fondy.

OCAKAVANE RIZIKA A PREKAZKY MRA
Ucastnici finan¢ného trhu odpovedali tieZ na
otazky tykajuce sa rizfk, ktoré by v pripade uzatvo-
renia MRA dohéd mohli vznikat. V odpovediach
bolo opisané napr. riziko konkurencieschopnosti.
Toto riziko vyplyva z rozdielnosti konkuren¢nych
prostredi dvoch nezosuladenych legislativ, na kto-
ré su subjekty podliehajuce pravidldm tej-ktorej
legislativy zvyknuté, a teda maju vyhodu oproti
tym, ktorym by sice MRA umoznovala Ucast na
prislusnom trhu, ale v doésledku nedostatocnej
orientacie v pravidlach by trpeli konkuren¢nou
nevyhodou. Ekvivalentny a zosuladeny pristup
na medzindrodnej Urovni v oblasti requlacie fi-
nanc¢nych produktov a regula¢nych Standardov
by podla odpovedi zniZil toto riziko. Otdzkou viak
zostava, nakolko je takéto medzindrodné zosula-
denie redlne. Redlnejsou sa javi cesta stanovenia
principov posudenia legislativy, voci ktorej vznik-
ne potreba vzajomného uzndvania v clenskych
statoch EU.

Rozdielnosti mézu vznikat v postupoch orga-
nov dohladu v suvislosti s kapitdlovymi poZia-
davkami, s poziadavkami na likviditu, ochranu
investorov a na garan¢né schémy. Podla respon-
dentov nemoZno wvylucit ani protekcionisticky
pristup pri hodnotenf ekvivalentnosti” legislativy
tretej krajiny. Preto ziadali vyhodnocovanie legis-
lativ tretich krajin na Urovni EU, s cielom zabezpe-
¢it rovnaké pravidla pre vietky jurisdikcie tretich

3 http//edgar.sec.gov/news/digest/
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krajin minimalne sp6sobom stanovenia spoloc-
nych hodnotiacich kritérii. Sucasne Ziadali, aby
aj po uzatvoreni MRA bola zabezpecend kontrola
ekvivalentnosti legislativy a aby EU odsuhlasené
jurisdikcie tretich krajin opakovane prehodnoco-
vala.

MRA by sa podla vacsiny respondentov nemali
tykat retailovych klientov pre mozny rizikovy do-
pad. Navrhované bolo ohrani¢enie p&sobnosti
MRA na profesionalnych, resp. institucionalnych
investorov a klientov. Tuto skupinu investorov
vsak nikto z respondentov blizsie nespecifikoval,
resp. nenavrhol hranice medzi retailovym a profe-
siondlnym (institucionadlnym) investorom a klien-
tom vo vézbe na jednotlivé produkty obsiahnuté
v buducnosti v MRA. V stvislosti s tymto rizikom
sa vynara poziadavka na definovanie kltcovych
pojmov, a to na eurdpskej Urovni.

Danové riziko bolo uvedené predovietkym
v spojitosti s fondmi kolektivneho investovania,
kde podla respondentov velmi ¢asto dochadza
k vyssiemu zdanovaniu zahrani¢nych fondov ko-
lektivneho investovania oproti domacim.

Obchodné riziko videli respondenti v zabeha-
nych predajnych kandloch tretich krajin, do kto-
rych pre Ucastnika finan¢ného trhu s domicilom
v EU méze byt velmi problematické preniknut.
V dosledku tohto rizika by mohla nastat situacia,
Ze EU otvorf svoje finan¢né trhy bez toho, aby
mala moznost profitovat z pristupu na neeurép-
ske trhy, kedZe tento pristup moZe byt len v teore-
tickej rovine bez moznosti redlnej obchodnej vy-
uzitelnosti. Dal3im obchodnym rizikom méze byt
nevyvéazeny prinos MRA. Pre jedného Ucastnika
trhu s domicilom v EU moze MRA znamenat roz-
Sirenie podnikatelskych aktivit za hranice EU, pre
iného stratu z dévodu, Ze neuhdji svoju doterajsiu
poziciu na trhu voci konkurencii prichadzajucej
v désledku MRA z tretich krajin.

Pravne riziko a riziko vystavenia sa sudnym
sporom su rizikd, ktoré budu v pripade problé-
mov znasat investori. Otazkou je, kto prevezme
zodpovednost za vyhlasenie legislativy tretej kra-
jiny za ekvivalentnu legislative EU, resp. legislati-
ve ¢lenského statu EU. CESR oslovil reguldtorov
Clenskych Statov s poziadavkou na poskytnutie
persondlnych a finan¢nych zdrojov pre potreby
mapovania legislativy a ekonomiky tretich krajin.
Ide vsak o finan¢ne naroc¢né projekty s vydavka-
mi, ktoré organy dohladu ¢lenskych krajin EU nie
su ochotné znasat, najma ak nedostali od financ-
ného trhu EU relevantny dékaz ekonomickej pros-
pesnosti dohdd vzajomného uzndvania (MRA)
s tretfmi krajinami.

Do Uvahy prichadza i riziko vplyvu na zamest-
nanost v dosledku straty kontroly nad castou
financného sektora. V pripade MRA moze dojst
k strate pracovnych prilezitosti vysoko kvalifiko-
vanych odbornikov na pracovnom trhu EU. Ak sa
prostrednictvom MRA dohodne sloboda posky-
tovania sluZieb bez nutnosti usadit sa, do Uvahy
prichadza i pokles pracovnych prilezitosti, pokial
ide o administrativnych pracovnikov dohliada-
ného finan¢ného sektora EU (na regulovanych
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a verejne organizovanych trhoch, v investi¢nych
spoloc¢nostiach, v orgdnoch dohladu).

Za prekézku MRA v oblasti kolektivneho inves-
tovania respondenti oznacili ndvrh novej smerni-
ce Europskeho parlamentu a Rady o spravcoch
alternativnych investi¢nych fondov (Alternative
Fund Managers Directive — AIFM), ktord podla
nich znemoZni MRA vo vdzbe na kolektivne inves-
tovanie.

Ako dalsie riziko respondenti uviedli riziko ne-
dostatocnej spoluprace prislusnych orgénov do-
hladu. Je otazne, ¢i v redlnej rovine reguldtor tre-
tej krajiny samostatne zvlddne dohlad nad jeho
dohliadanym subjektom v EU a aké presne by
mali byt opradvnenia a kompetencie orgédnov do-
hladu hostitelskych statov. MRA moze byt posta-
vend i na vynimke z poésobnosti domécej legisla-
tivy, a to Uplne alebo ciasto¢ne. V takom pripade
by bolo v kompetencii orgdnu dohladu hostitel-
ského tatu rozhodnut, ¢i vynimku z pésobnosti
svojej legislativy udeli alebo nie a v akom rozsahu.
V takom pripade by sa zodpovednost za posude-
nie ekvivalentnosti legislativy preniesla na organ
dohladu ¢lenskej krajiny EU. Organy dohladu
z ¢lenskych $tatov EU zaujima predovietkym do-
pad pripadnych MRA na nimi regulovany financ-
ny trh.

Jednym z cielov dohladu nad finan¢nym tr-
hom i v duchu legislativy SR je ochrana investora.
Ochrana investora sa v kone¢nom dosledku za-
bezpecuje prostrednictvom narodnej legislativy.
V pripade klasického modelu MRA (nie modelu
vynimky) by sa ochrana investora riesila prostred-
nictvom legislativy tretej krajiny za asistencie jej
organu dohladu.

ZAVER

Respondenti vo svojich odpovediach dostatoc-
ne nespecifikovali odhadované priaznivé ekono-
mické dosledky pripadnych MRA. Preto sa zd3,
7e z pripadnych MRA s tretimi krajinami zatial
vyplyva pre organy dohladu ¢lenskych krajin EU
a CESR viac rizik (predovsetkym v pravnej oblasti)
nez vyhod.

Na vyvazenie vyssie uvedenych rizik nestaci
konstatovanie (vacsiny) respondentov, ze v pri-
pade MRA sa ekonomicky prinos ocakava. Je po-
trebné, aby finan¢ny sektor EU iniciativne pred-
lozil reguldtorom EU a CESR dékaz postaveny na
redlnych ekonomickych analyzach, ktoré zretelne
preukézu, ze financny trh EU aj napriek potenci-
alnym rizikdm MRA s tretimi krajinami potrebuje
(a v akom rozsahu).

Z tohto dévodu pracovna skupina CESR pripra-
vuje material (Consultation paper), ktory bude ob-
sahovat podrobnosti z odpovedi respondentov,
podrobnosti z bilateralnych rokovani uskuto¢ne-
nych zaciatkom roku 2010 na pode CESR s niekto-
rymi respondentmi a nové otazky pre Ucastnikov
finan¢ného trhu EU. Od novych respondentov (z&-
ujemcov o MRA) CESR ¢aka kvalifikované odpove-
de so zameranim na predpokladany ekonomicky
profit. Zverejnenie tohto materidlu na interneto-
vej stranke CESR sa ocakdva este v tomto roku.
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Koncepcia regulacie financnych
trhov podla Lamfalussyho ramca

Ing. Mdria Petianovad
Ndrodnd banka Slovenska

Sucasny systém dohladu v EU je zaloZeny na requlaénych standardoch, principe dohladu
domovskou krajinou, v ktorej md sidlo materskd spolocnost financnej instittcie, a principe
vzdjomného uzndvania medzi orgdnmi dohladu. Banky a iné financné spolo¢nosti

su tak licencované a dohliadané v ich domovskej krajine a bez dodatocného dohladu
mézu v rdmci EU expandovat pontkanim cezhrani¢nych sluzieb v inych krajindch

alebo vytvorenim pobociek v tychto Statoch. V tychto pripadoch musi hostitelsky

orgdn dohladu’ vo vicsine dohliadanych poloZiek uznat dohlad vykondvany autoritou

domovskej krajiny.

V ur¢itych pripadoch viak pravo EU poskytuje za-
ruky orgdnom dohladu hostitelskej krajiny, napri-
klad moZnostou zasiahnut v krizovych situdciach
s ciefom ochrany vkladatelov (¢lanok 33 CRD?). Vo
vseobecnosti plati, ze oblast kontroly likvidity po-
bociek zahrani¢nych bank zostdva v posobnosti
hostitelského organu dohladu, ktory ma byt infor-
movany o vietkych relevantnych skuto¢nostiach
tykajlcich sa skupiny (¢lanok 42 CRD).

V praxi si vsak spolocnosti mézu zvolit aj
moznost posobit v inych c¢lenskych krajinach
prostrednictvom samostatnych pravnych jedno-
tiek — dcérskych spoloc¢nosti. Dcérske spolo¢nosti
podliehaju lokalnej legislative a su samostatne
licencované a dohliadané autoritami hostitelskej
krajiny, v urcitych oblastiach v spolupraci s do-
movskym orgdnom dohladu. Radmec kontroly
tychto dcérskych spoloc¢nosti dohladom hosti-
telskej krajiny je v praxi limitovany, kedze hlavné
rozhodnutia sa ¢asto prijimaju v materskej spo-
lo¢nosti v domovskej krajine a finan¢né zdravie
dcérskej spolo¢nosti je tak Uzko spojené s dob-
rym fungovanim celej finan¢nej skupiny. Primarna
efektivna kontrola velkych financnych skupin ako
celku je tak v podstate v rukach konsolidovaného
dohladu v domovskej krajine. To méze vyvolat
napatie, kedZe rozhodnutia prijimané autoritami
domovskej krajiny na ochranu stability ich ndrod-
ného financného systému mozu ovplyvnit vy-
sledky v hostitelskej krajine. Preto si cezhrani¢ny
charakter ¢innosti mnohych finan¢nych spoloc-
nostf vyzaduje Uzku spolupracu medzi narodny-
mi dohliadacimi autoritami. RAmcové podmienky
takejto spoluprace poskytuje koncepcia regula-
cie finan¢nych trhov podla Lamfalussyho ramca,
7 ktorej vychadzaju aj v sucasnosti pripravované
zmeny dohladu a regulécie podla tzv. modelu De
Larosiére.

Lamfalussyho rémec je v podstate Stvordrovro-
vy legislativny proces riadenia. Rozdeluje legisla-
tivu na rdamcové pravidla vysokej Urovne a vyko-
navacie opatrenia. V rdmci Lamfalussyho reZimu

navrhuje Eurdpska komisia zakladnu legislativu
a tu prijima v spolurozhodovacom procese Rada
a Parlament (Uroveni L1). Tato legislativa je dopl-
nend na Urovni L2 podrobnejsimi vykonavacimi
opatreniami, ktoré pripravuje Komisia na zéklade
odporucani zastupcov narodnych dohliadacich
autorit  konajucich  prostrednictvom  vyborov
tretej Lamfalussyho Urovne (L3: CEBS, CEIOPS
a CESR). Vybory urovne L3 maju tieZ za ciel po-
silnit konvergenciu dohladu a tzv. osvedcenych
postupov (best practice) najma prostrednictvom
tvorby pravne nezavaznych usmerneni. Napokon
na urovni L4 Komisia zabezpecuje, Ze legislativa
¢lenskych statov je v sulade s platnymi pravnymi
predpismi EU a v pripade potreby vyuziva na do-
drZiavanie prijatych eurdpskych noriem donuco-
vacie opatrenia.

ZRIADENIE LAMFALUSSYHO RAMCA
A JEHO VYBOROV
Dna 15. februdra 2001 bola pre sektor obchodo-
vania s cennymi papiermi uverejnend findina
sprava Viyboru mudrych muzov. Predsedom vyboru
bol barén Alexandre Lamfalussy, podla ktorého sa
v sprave uvedeny proces pomenoval ako ,L.amfa-
lussyho proces”. Tato sprdva navrhovala novy pri-
stup k requlécii sektora cennych papierov v EU.

Dohoda o navrhu uznesenia o fungovani no-
vého legislativneho procesu v oblasti cennych
papierov na trhoch Eurépskej Unie bola dosiah-
nuté na Grovni Rady EU ECOFIN v Stokholme 22.
marca 2001 a prijatd na zasadnuti Eurépskej rady
23.a24. marca 2001. Postupy stanovené v navrhu
uznesenia o Uc¢innejsej regulacii trhu s cennymi
papiermi boli implementovanim myslienok uve-
denych v Lamfalussyho sprave. Ta bola vysledkom
mandatu udeleného v juli roku 2000 a tvrdila, Ze
zmena je nevyhnutna, ak ma byt do roku 2005 in-
tegrovany finan¢ny trh v EU2

Po tychto krokoch prijala Komisia 6. juna 2001
rozhodnutia?, ktoré zriadili Vybor eurépskych re-
gulacnych orgdnov cennych papierov (CESR)

1 Hostitelsky orgdn dohladu je orgdn
dohladu tzv. hostitelskej krajiny, v kto-
rej md sidlo pobocka alebo dcérska
spolocnost financnej institicie (ma-
terskej spolo¢nosti). Pritom materskd
spolocnost sidliv inej (domovskej)
krajine.

2 Smernica Eurdpskeho parlamentu
aRady ¢. 2006/48/ES o zacati
a vykondvani ¢innosti Gverovych in-
stitdcii (CRD - Capital Requirements
Directive).

3 Ozndmenie Komisie z 11. mdja 1999
sndzvom ,Zavddzanie rdmca pre
financné trhy: akcny pldn” urcilo rad
krokov, ktoré st potrebné na dokon-
Cenie jednotného trhu financnych
sluzieb. Podla zasadnutia Eurdpskej
rady v Lisabone 23. a 24. marca 2000
Eurdpska rada vyzvala na uskutoc-
nenie tohto akéného pldnu do roku
2005.

4 Rozhodnutie 2001/527/ES, ktorym
sa zakladd Vlybor eurdpskych regu-
lacnych orgdnov cennych papierov
a Rozhodnutie 2001/528/ES, ktorym
sa zriaduje Eurdpsky vybor pre cenné
papiere.
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5 Rozhodnutia Komisie z 5.11.2003
zriadili vybor CEBS (¢. 2004/5/EC),
vybor CEIOPS (¢. 2004/6/EC), vybor
CESR (¢. 2004/7/EC), vybor ESC (¢.
2004/8/EC), vybor EIOPC (¢. 2004/9/
EC), vybor EBC (¢. 2004/10/EC)

6 Poradny vybor pre bankovnictvo
(Banking Advisory Committee) bol
zriadeny smernicou Eurdpskeho
parlamentu a Rady 2000/12/ES z 20.
marca 2000 o zalatf a vykondvani
¢innosti averovych institucii. Jeho
tlohou bolo radit Komisii pri tvorbe
prdvnych predpisov a pomdhat jej pri
plnent jej vykondvacich prdvomoci
voblasti bankovnictva.

a Eurdpsky vybor pre cenné papiere (ESC). Eurdp-
sky parlament schvalil uznesenim z 5. februara
2002 stvordrovnovy Lamfalussyho pristup k cen-
nym papierom a v uzneseni z 21. novembra 2002
pozadoval rozsirenie Casti tohto pristupu aj na
bankovy sektor a sektor poistovnictva. Nasledne
3. decembra 2002 vyzvala Rada Europsku komi-
siu, aby prijala takyto systém aj v oblastiach ban-
kovnictva a poistovnictva a aby zriadila vybory
s poradnou funkciou aj v tychto oblastiach. Lam-
falussyho systém sa do tychto sektorov zaviedol
v roku 2004, ked zacali fungovat aj dalSie vybory
pre reguldciu a dohlad®: Eurdpsky bankovy vybor
(EBC) a Eurdpsky vybor pre poistovnictvo a do-
chodkové poistenie zamestnancov (EIOPC) na-
hradili existujuci Poradny vybor pre bankovnictvo
(BAC - Banking Advisory Committee®) a Vybor pre
poistovnictvo (IC — Insurance Committee ) a mali
fungovat ako vybor ESC pre cenné papiere, teda
poméhat Komisii pri prijiman{ vykonavacich opat-
renf k smerniciam EU. Ako vybory tretej Lamfa-
lussyho Urovne boli vytvorené Vybor eurdpskych
organov bankového dohladu (CEBS) a Vybor eu-
ropskych organov dohladu v poistovnictve a do-
chodkovom poisteni (CEIOPS).

Zakladnym dévodom na zmenu v usporiadanf
dohladu bola podla tvorcov Lamfalussyho mode-
lu potreba uskutoc¢nit zmeny v spésobe regulécie
trhov v EU tak, aby bol dohlad efektivny, flexibilny
a schopny reagovat na rychle budovanie integro-
vanych finan¢nych trhov, kedZe existujuci regu-
la¢ny systém povazovali za prilis pomaly, strnuly
a neprisposobeny potrebam modernych financ-
nych trhov. Poukdzali na vytvéranie dvojznac-
nych textov legislativy, na neochotu désledne ju
transponovat do narodnych noriem alebo vyma-
hat jej plnenie. Snahou bolo zabezpecit zblizova-
nie postupov financného dohladu, zrychlit rozho-
dovaci proces, zabezpecit konkurencieschopnost
EU, dodrzat poziadavky pravnej istoty a institu-
ciondlnej rovnovéhy a tiez dosiahnut pruznejsi,
ucinnejsi a transparentnejsi regulacny proces pre
pravne predpisy Spolocenstva.

UROVNE LAMFALUSSYHO PROCESU
Zakladom Lamfalussyho procesu su Styri pro-
cedurdlne Urovne pre prijatie, implementaciu
a uplathovanie rdmcovej legislativy EU a jej vy-
kondvacich opatreni v oblasti finan¢nych slu-
Zieb. Konkrétne kroky Lamfalussyho reformy boli
stanovené v druhej Casti Findlnej spravy Vyboru
mudrych muzov a ich vykonanim boli poverené
Europska komisia, Eurdpsky parlament, Rada mi-
nistrov, Eurdpska centrdlna banka, Ekonomicky
a financny vybor, ¢lenské staty, eurdpski regulato-
ria narodné centralne banky.

L1 — RAMCOVE PRINCIPY

Ramcovu eurdpsku legislativu prvej Lamfalussy-
ho Urovne navrhuje Eurépska komisia po podrob-
nych konzultdcidch so vietkymi zainteresovany-
mi stranami a v kone¢nom doésledku sa prijima
v spolurozhodovacom procese Rady ministrov
a Eurépskeho parlamentu.

6 rocnik 18, 7/2010

Legislativne akty prvej Urovne — smernice (direc-
tives) a nariadenia (regulations) — sa zameriavaju
na zakladné principy, pricom pre kazdy navrh na
urovni L1 rozhodne Rada a Parlament aj o povahe
arozsahu technickych vykondvacich opatrent, kto-
ré sa v konecnom dosledku prijimaju na drovni L2.
Rozhodn tiez o limitoch, v rdmci ktorych mozno
prijfimat a menit implementacné ustanovenia
vykonavacich opatrenf bez toho, aby bolo nutné
menit ramcovu legislativu. Rozdiel medzi princip-
mi Urovne L1 a opatreniami Urovne L2 sa urCuje
7 pripadu na pripad. Vybor mudrych muzov na-
vrhol na Ucely urychlenia legislativneho procesu
vyuzivat viac formu nariadeni ako smernic, preto-
Ze nariadenia urychluju implementaciu tym, Ze su
priamo aplikovatelné v clenskych statoch.

L2 — VYKONAVACIE OPATRENIA

Legislativa prvej Lamfalussyho Urovne je doplnend

na urovni L2 podrobnejsimi technickymi vykona-

vacimi opatreniami, ktoré formalne prijima Komi-
sia po hlasovan( prislusného vyboru pre reguléciu

(EBC, ESC a EIOPC) a po zohladneni stanoviska Eu-

répskeho parlamentu. Eurdpsky parlament musi

byt podla medziinstituciondlnych dohéd o celom
procese dokladne informovany. Vo faze pripravy
odbornych vykonavacich opatreni poskytuju Ko-
misii poradenstvo zastupcovia narodnych dohlia-
dacich autorit konajuci prostrednictvom vyborov
tretej Lamfalussyho urovne (CEBS, CEIOPS a CESR).

Pévodnd organizacia druhej Lamfalussyho
Urovne zahfiala len Eurdpsky vybor pre cenné
papiere (ESC) s prevazne regulatérnou funkciou
a poradnu funkciu Komisie plnil Europsky vybor
pre reguldtorov sektora cennych papierov (ESRC
— Furopean Securities Regulators Committee). Ich
Ulohou bolo definovat, navrhovat a rozhodovat
o detailoch implementacie ramca prvej Urovne,
aby sa zabezpecilo, Ze pravidla budu drzat krok
s vyvojom trhu. Postup stanovoval, aby Komisia
poziadala vybor ESRC o zacatie prac na technic-
kych detailoch a aby sa dohodol ich ¢asovy har-
monogram. Nasledne vybor ESRC postupil tech-
nické navrhy Komisii a t& ich predlozila vyboru
ESC na schvélenie hlasovanim.

Sucasné vybory druhej Urovne maju v proce-
se prijimania legislativy svoju zasadnu Ulohu. Ide
o tieto vybory:

* Furdpsky bankovy vybor (EBC — European Ban-
king Committee)

* Eurépsky vybor pre cenné papiere (ESC - Euro-
pean Securities Committee)

* Furdpsky vybor pre poistovnictvo a dochodko-
vé poistenie zamestnancov (EIOPC - European
Insurance and Occupational Pensions Commit-
tee)

L3 - KOOPERACIA

Narodné dohliadacie organy st na trovni EU zo-
skupené v troch vyboroch sektorov finan¢nych
sluzieb (zndmych ako vybory tretej Lamfalussy-
ho drovne, alebo 3L3 vybory), ktoré zohravaju
dolezitu ulohu v eurdpskom legislativnom rdmci

finan¢nych sluzieb:



* Vlybor eurdpskych organov bankového dohla-
du (CEBS — Committee of European Banking Su-
pervisors),

* Wybor eurdpskych orgénov dohladu v poistov-
nictve a dochodkovom poisteni (CEIOPS — Com-
mittee of European Insurance and Occupational
Pension Supervisors),

* Vlybor eurdpskych reguldtorov cennych papie-
rov (CESR — Committee of European Securities Re-
gulators).

Lamfalussyho ramec

Dohlad nad finan¢nymi konglomerdtmi vyko-
navaju tieto vybory spolo¢ne v rdmci Spolo¢ného
vyboru pre finan¢né konglomeraty (JCFC - Joint
Committee on Financial Conglomerates).

3L3 vybory su instituciondlne sucastou Eurdp-
skej komisie. Tvoria ich zastupcovia vysokej Urov-
ne z jednotlivych dohliadacich organov ¢lenskych
krajin EU a na eurépskej Grovni nemaju pravnu
subjektivitu. Na Ucely uzatvérania zmldv s tretimi
stranami a ulahcenie operdcii a administrativy

Komisia pripravi formalny nédvrh smernice po ukoncenf konzultatného procesu

Eurépsky parlament

Rada ministrov

Dohoda o rémcovych principoch a implementacnej pravomoci pre L2

Komisia po konzultacidch s vyborom EBC/ESC/EIOPC poziada
o poradenstvo vybor CEBS/CESR/CEIOPS k vykonavacim opatreniam

Komisii

Vybor CEBS/CESR/CEIOPS pripravi odporucania

na zéklade diskusif s U¢astnikmi trhu a predloz{ ich

Eurépsky
parlament je
informovany

o celom procese

vyboru EBC/ESC/EIOPC

L2

Komisia zohladni odporicania a predlozi ndvrh

a moze do procesu

zasiahnut, ak zvazi,
Ze boli prekrocené

Vybor EBC/ESC/EIOPC hlasuje o navrhu

implementacné
pravomoci
stanovené
na drovni L1

Po hlasovani vyboru EBC/ESC/EIOPC a vyjadreni Eurdpskeho parlamentu prijme Komisia
vykondvacie opatrenia

Vybor CEBS/CESR/CEIOPS pracuje na interpretacnych odpordcaniach,

usmerneniach a $tandardoch (v oblasti nepokrytej legislativou EU) pre zabezpecenie
konzistentnej implementacie pravidiel EU

Komisia kontroluje sulad legislativy ¢lenskych $tatov s legislativou FU

v

L[4

Komisia vyuZiva donucovacie opatrenia na dodrZiavanie eurdpskych noriem

Zdroj: Lamfalussy, A. (2001) s aktualizdciou a modifikdciou autorky.
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vyborov viak ¢lenovia kazdého vyboru v $tatoch,
kde sa tieto vybory nachadzaju (Franctzsko, Ne-
mecko, Spojené kralovstvo) vytvorili podporné
struktdry s prdvnou subjektivitou. Tri vybory tretej
Lamfalussyho Urovne zoskupuju viac ako 80 na-
rodnych dohliadacich autorit v EU dohliadajucich
trhy s priblizne 40 velkymi cezhrani¢nymi sku-
pinami. Vybory 3L3 budud po ukonceni procesu
zavadzania modelu De Larosiére nahradené eu-
ropskymi orgdnmi dohladu s upravenymi pravo-
mocami.

Primdrnou zodpovednostou Lamfalussyho vy-
borov tretej Urovne je vyuzivat skusenosti a od-
borné znalosti na poskytovanie poradenstva Eu-
répskej komisii vo faze navrhu opatreni na Grovni
L2 alebo navrhu legislativy trovne L1. To je Ulo-
ha, ktord bola koncepcne najviac rozpracovana
VWborom mudrych muzov a ktord vzhladom na
naro¢nost legislativneho programu Komisie tvorf
vacsinu prace 3L3 vyborov od ich vzniku. Pozitiv-
ne hodnotenie Lamfalussyho procesu ako celku
je do znacnej miery spdsobené a podporované
touto cennou poradenskou ¢innostou vyborov
tretej Urovne.

LEGcI1 S LATI VA

Okrem poradenskej funkcie boli vybory dohlia-
dacich orgdnov zriadené aj s cielom zabezpecit
konvergenciu narodnych dohliadacich postupov
v rdmci Spolocenstva, Ucinnejsiu  spolupracu
a vymenu informacif. Tretou Ulohou je prispievat
k spolo¢nej aplikacii pravidiel EU napr. vyddvanim
usmerneni s nezadvaznym charakterom a tiez po-
silnit vacsiu vzajomnu doveru.

L4 — PRESADZOVANIE DODRZIAVANIA
NORIEM

Dolezitu ulohu v tejto oblasti zohrdvaju vietky
zUcastnené strany, avsak najvacsiu zodpoved-
nost ma Eurépska komisia, ktord mé pravnu po-
vinnost posobit ako garant eurdpskych zmldv. Na
stvrtej Urovni Komisia zabezpecuje sulad legisla-
tivy ¢lenskych Statov s platnymi pravnymi pred-
pismi a v pripade potreby vyuziva donucovacie
opatrenia na dodrziavanie prijatych eurépskych
noriem. Oporou je vyuZitie spoluprdce medzi
¢lenskymi krajinami, ich regulatormi a sukrom-
nym sektorom. Kontroluje tak v€asnu a korektnu
transpoziciu prava EU do néarodnych legislativ
a doslednejsie presadzuje pravo Spolocenstva.

Pravne mechanizmy zavedenia
a pouzivania eura mimo eurozony

JUDr. Peter Pénzes, LL.M., PhD.
Ndrodnd banka Slovenska

Prijatie jednotnej eurépskej meny je ndrocny proces, otvoreny pre clenské Stdty Eurdpskej
unie, ktoré preukdzu vysoky stupen udrZatelnej redlnej i nomindlnej konvergencie. V praxi
sa vsak méZeme stretnut's niekolkymi pripadmi krajin, ktoré pouZivaju euro bez toho, aby

spinili akékolvek kritérid na jeho prijatie. Ide o tzv. euroizdciu.

MENOVE DOHODY
Pravne a politicky aprobovanou formou euroiza-
Cie je pouzivanie eura na zaklade menovej doho-
dy. Tymto sposobom sa vsak treti stat formalne
nestava clenom eurozény a neziskava clenstvo
v euroskupine. Spomenuté zmluvy su uzatvorené
s malymi krajinami, ktoré ani pred zavedenim eura
nepouzivali svoju vlastni menu, resp. ich mena
bola naviazand na francuzsky frank ¢i taliansku
marku a ich hospodarstvo bolo Uzko prepojené
s ekonomikami statov, ktoré vstupili do eurozény.
Menové dohody teda len zabezpecuju pravnu
kontinuitu rezimu, ktory existoval pred zavede-
nim eura do hotovostného obehu.

Jednym z tychto $tatov je Monako, v ktorom sa
francuzske franky pouzivali ako zakonné platidlo
od roku 1925. Dal$imi $tatmi, s ktorymi je uzatvo-
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rend menovéa dohoda, s San Marino a Mestsky
Stat Vatikan, Svata stolica (Vatikan). Na zéklade bi-
laterdlnych dojednani s Talianskom mali od roku
1939, resp. 1929, vydavat lirové mince, ktoré mali
v Taliansku statut zakonného platidla. Menovymi
dohodami uzatvorenymi v roku 2001 sa nahradi-
li predchadzajuce zmluvy s ¢lenskymi statmi EU.
V pripade tychto aktov uz nejde o bilaterdlne do-
hodly, ale o dohody medzi tretimi krajinami a EU,
prijaté na zaklade ¢lanku 111 Zmluvy o ES (v su-
¢asnosti ¢lanok 219 Zmluvy o fungovani Eurdp-
skej unie).

Menové dohody opraviuju Monako, San Ma-
rino a Vatikdn pouzivat euro ako svoju Uradnu
menu, vydavat euromince, ktoré na narodnej
strane zobrazuju vytvarné motivy tychto krajin
a takymto minciam prizndvaju statut zakonné-
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ho platidla v celej eurozéne. Objem minci, ktory
moZu tieto Staty razit je zmluvne limitovany. Na
druhej strane, menovymi dohodami sa spome-
nuté tri staty zaviazali prijat pravne predpisy, kto-
rymi transponuju ustanovenia eurdépskeho prava
o eurobankovkach a eurominciach a spolupra-
covat s EU v boji proti falsovaniu penazi. EU viak
nema Ziadne sankéné pravomoci voci tretiemu
$tatu, v pripade neplnenia povinnosti vyplyvaju-
cich z menovej dohody. V roku 2009 doslo k revi-
zii tychto zmlQv, v rdmci ktorej Eurdpska komisia
navrhla zaviest takyto sankény mechanizmus
v podobe priznania pravomoci rozhodovat o do-
¢asnom pozastaveni prava vydavat euromince
v pripade pretrvavajuceho (napr. trvajuceho 2 ro-
ky) a zavazného porusenia povinnosti obsiah-
nutych v menovych dohodéch. Na zaklade tejto
revizie bola dojednand nova zmluva s Vatikdnom,
ktord vstupila do Ucinnosti 1. janudra 2010. Ne-
obsahuje sice sankény mechanizmus navrhnuty
Komisiou, zmluvné strany viak zaloZili prdvomoc
Sudneho dvora EU na prerokivanie sporov z me-
novej dohody. V pripade, Zze niektord zo stran
rozsudok nebude respektovat, druhé strana ma
pravo menovu dohodu vypovedat. V ¢ase pisa-
nia tohto prispevku este neboli zverejnené nové
zmluvy s dvoma zvysnymi statmi.

PouzZivANIE EURA NA ZAVISLYCH
UZEMIACH

Dalsim pripadom pravne a politicky aprobova-
nej euroizacie je pouzivanie jednotnej eurdpskej
meny na niektorych mimoeurdpskych Uzemiach
zavislych od ¢lenskych statov EU. V tomto pripa-
de je potrebné rozlisit dve skupiny krajin. Do pr-
vej skupiny patria zavislé Uzemia ¢lenskych Statov
eurozony (Francuzska, Portugalska a Spanielska),
ktoré sa povazuju za ¢ast EU, aj ked st geografic-
ky mimo Eurdpy, v sulade s ¢lankom 355 Zmluvy
o fungovani Eurépskej unie. Takto bolo euro do
hotovostného obehu zavedené v roku 2002 v Gua-
deloupe, Francuzskej Guayane, Martiniku, Réunio-
ne, Svatom Bartolomeji, Svatom Martine, Azoroch,
Madeire a Kanarskych ostrovoch.V tomto pripade
ide o eurizaciu v ekonomickom, nie pradvnom vy-
zname. Druhou skupinou su tzv. zdmorské staty
a teritorid, ktoré nie si povazované za sucast EU.
Hospodarsky a politicky su prepojené s Francuz-
skom a Holandskom, pritom vsak maju pomerne
sirokd autondmiu. Ide o Saint Pierre a Miquelon,
Mayotte (pouzivaju euro ako svoju menu), Novu
Kaleddniu, Franctzsku Polynéziu, Wallis a Ostrovy
Futuna (pouzivaju menu naviazanu na euro), Ho-
landské Antily a Arubu (pouzivaju vlastni menu).

JEDNOSTRANNA EUROIZACIA

Na druhej strane niektoré staty sa uchyluju k jed-
nostrannému pouzivaniu eura (tzv. unilaterdlna
euroizacia). Ide o pouzivanie jednotnej eurépskej
meny bez uzavretia dohody s EU. K jednostranné-
mu zavedeniu eura pristUpilo napriklad Kosovo,
Cierna Hora a Andora. Tieto krajiny nemaju pravo
razit vlastné euromince. Niektoré z nich (napr. An-
dora) sa snazia uzavriet dohodu s EU, ktord by im

umoznila vydavanie vlastnych eurominci. K euro-
iz&cii pristupuju najma mensie $taty, pre ktoré je
jednoduchsie akceptovat stratu jedného z atribu-
tov suverenity, ktorym je vlastnad mena.

O jednostranné pouZivanie eura sa v roku 2008
zaujimal v suvislosti so zmiernenim nésledkov fi-
nancnej krizy aj Island, ¢o sa stretlo s negativnym
postojom ECB.

Whodou euroizacie (¢i uz zaloZenej na zaklade
dohody, alebo zavedenej jednostranne) je zlepse-
nie makroekonomickej stability v désledku zave-
denia stabilnej, doveryhodnejsej meny, pri ktorej
je garantom nizkej miery inflacie ECB. Stabilnejsia
mena priaznivo pdsobi aj na rozvoj doméaceho
finan¢ného sektora. Prirodzenym désledkom je
i ¢Ciastocna hospodarska integracia s ekonomikou
eurozény, v dosledku prehlbenia obchodnych
vztahov na zéklade zniZenia transak¢nych nakla-
dov a odstranenia rizika vyplyvajuceho z kolisania
devizovych kurzov. Niektoré z tychto vyhod sa
viak v plnej miere prejavia, len ak je jednostrannd
euroizacia sprevadzana i vykonom zodpovednej-
Sej hospodarskej politiky.

Pokial ide o negatfva unilaterdingj euroiza-
cie, centralna banka krajiny fiou strdca moznost
ovplyvriovat kurz meny, kedZe menovopolitic-
kymi nastrojmi disponuje ECB, na ktorej rozhod-
nutia nema Ziadny vplyv. ECB pri pouzivani svo-
jich nastrojov nezohladruje hospodarsky vyvoj
v Statoch pouzivajucich euro jednostranne alebo
na zéklade dohody. Dalsim negativom je strata
vynosu z emisie penazf (tzv. seigniorage, rozdiel
medzi hodnotou vydavanych bankoviek alebo
minci a nakladmi na ich razbu, tlac¢ a distribuciu).
Napokon, centralna banka $tatu, ktory pristUpil
k euroizacii ma vyrazne stazeni moznost vykona-
vat funkciu veritela poslednej instancie vo vztahu
k bankovému sektoru. Tato Uloha je dolezitd, ak
by doslo k masivnemu zvy3seniu poZiadaviek na
vyplatenie vkladov zo strany jej klientov v dosled-
ku paniky na trhu, tzv.,run” na banku. Banku pri
prekroceni urcitej kritickej hranice postihne kri-
za likvidity, ktord moéze vyriesit tym, Ze poziada
centralnu banku o docasné poskytnutie Uveru.
V pripade euroizacie Uver nemozno poskytnut vy-
danim obeZiva, ale len z devizovych rezerv, ktoré
v pripade mensich, menej vyspelych statov mozu
byt znacne obmedzené.

Eurdpska unia vyjadrila negativny postoj k jed-
nostrannému pouzivaniu eura, ked Rada ECOFIN
v roku 2000 formélne prijala zaver, Ze jednostran-
né pouzivanie eura nie je zluc¢itené s ekonomic-
kou podstatou hospodarskej a menovej Unie.
Prijatie eura ma byt totiZ az zavfsenim procesu
konvergencie. Jednostrannd euroizacia nesmie
byt prostriedkom na obchddzanie procesu po-
trebného na prijatie jednotnej eurdpskej meny.
Este jednoznacnejsi zaver je v tejto veci formu-
lovany v Spolo¢nom stanovisku k otdzke pristu-
pujucich krajin a ERM 2 z neformdlneho zasad-
nutia Rady ECOFIN v Aténach dnia 5. aprila 2003.
V odseku 6 uvedeného dokumentu sa uvadza, ze
jednostrannd euroizacia je v rozpore so Zmluvou
o fungovani Europskej Unie.

ro¢nik 18, 7/2010
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Autorky vyjadruji podakovanie za
cenné radly A. Stavinovej, ktord sa
za MF SR zacastriovala zasadani
Task Force EWG, a M. Jakobymu,
zdstupcovi SR v MMF a senior
poradcovivykonného riaditela
belgickej konstituencie v MMF.
Eurogroup alebo Euroskupina
predstavuje zoskupenie ministrov
financif ¢lenskych krajin eurozony.
Uverovd dohoda medzi ¢lenskymi
krajinami eurozény ako veritelmi

a Gréckom ako dlznikom a Centrdl-
nou bankou Grécka ako agentom
dlznika.

Veritelskd dohoda medzi Belgickym
krdlovstvom, Spolkovou republikou
Nemecko, Irskou republikou,
Spanielskym krdlovstvom, Fran-
clizskou republikou, Talianskou
republikou, Cyperskou republiku,
Luxemburskym velkovojvodstvom,
Maltskou republikou, Holandskym
krdlovstvom, Rakuskou repub-
likou, Portugalskou republikou,
Slovinskou republikou, Slovenskou
republikou a Finskou republikou.
Ecofin predstavuje zoskupenie
ministrov financif EU.

/achranny balik pre Grécko
a Europsky financny stabilizacny

mechanizmus

Ing. Katarina Jevocinovd, Mgr. Lucia Orszdghovd’

Ndrodnd banka Slovenska

Turbulentny vyvoj v Grécku a ndslednd nestabilita na financnych trhoch eurozény
zaciatkom roka 2010 sa stali najaktudlnejSou ekonomickou témou. S vedomim hrozby
pripadného bankrotu Grécka a velmi vdznych ndsledkov pre celii Eurépsku tniu (EU)
hladali eurépske instittcie v spoluprdci s Medzindrodnym menovym fondom (MMF)
najvhodnejsi mechanizmus. V tomto &ldnku rozoberieme proces financnej pomoci Grécku,
ktort poskytli ¢lenské Staty eurozony v spoluprdci s MMF, priblizime ozdravny program

a stru¢ne uvedieme novy mechanizmus na podporu stability eurozdny, tzv. euroval.

Svetovd hospodarska kriza odhalila grécku zranitel-
nost sposobent dihodobymi vonkajsimi a fiskalny-
mi nerovnovahami, vysokym dlhom a nizkou kon-
kurencieschopnostou. Rozpoctovy deficit Grécka
na rok 2009 sa postupne revidoval na 13,6 % HDP
a verejny dlh dosiahol v uvedenom obdobi az
115 % HDP, ¢o zaciatkom roku 2010 vystupnovalo
trhovu nervozitu vzhladom na udrZatelnost verej-
nych financii a schopnosti Grécka splacat svoje za-
vazky. Ani opatrenia, ktorymi sa Grécko postupne
zaviazalo znizit svoje vydavky, nedokézali trhy upo-
kojit. ZhorSovala sa aj dévera v menu euro a do rizi-
ka sa dostavala eurozéna ako celok. V tejto situacii
sa eurozéna rozhodla prvy raz poskytnut Gverovu
pomoc jednému zo svojich ¢lenov.

Prvykrat sa o poskytnuti finan¢nej pomoci pre
Grécko diskutovalo 25. marca 2010 na zasadnuti
predstavitelov Statov a vIad krajin eurozény a po-
tom Eurogroup? 11. aprila 2010 deklarovala vo
svojom vyhlaseni podmienky a finan¢nud pomoc,
s cielom zabezpec(it stabilitu eurozony ako celku.
Krajiny eurozony sa dohodli, Ze financnu pomoc
pre Grécko poskytnu zo zdrojov ¢lenskych krajin
eurozoény prostrednictvom bilaterdlnych péZiciek
a doplnia ich zdroje MMF. Zaroven sa dohodli, Ze
finan¢na pomoc eurozény bude v prvom roku
predstavovat 30 mld. eur a bude podmienend
3-ro¢nym ozdravnym programom.

Grécko oficidlne poziadalo o pomoc 23. aprila
2010. Na zéklade gréckej Ziadosti a po ukoncent
misie Eurépskej komisie (EK), Eurdpskej centréalnej
banky (ECB) a MMF v Grécku ministri financif euro-
z6ny jednohlasne 2. maja 2010 odsuhlasili balik
financnej podpory prostrednictvom bilateralnych
poziciek ¢lenskych krajin eurozény na trojro¢né
obdobie. V rdmci MMF bola péZzicka vo forme
Standardného SBA (Stand-by Arrangement) progra-
mu schvalend 9. maja 2010. Schvélend finan¢na
podpora Grécku na trojro¢né obdobie predsta-
vuje 110 mld. eur, pricom ¢lenské Staty eurozony
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prispeju 80 mld. eur a MMF poskytne 30 mld. eur.
Grécko zéroveri 3. maja 2010 podpisalo Memo-
randum o hospoddrskej a financnej politike, Me-
morandum o porozumeni vzhladom na Specificku
podmienenost hospoddrskej politiky a Technické me-
morandum o porozumeni. Podpisanim memorand
sa grécka vldda zaviazala splnit balik opatreni na
ozdravenie svojej ekonomiky. Tieto memoranda
podpisala aj EK a MMF. Dia 8. mdja 2010 EK pod-
pisala s Gréckom dohodu o mechanizme poziciek
(tverovd dohoda)®. Obsahom dohody su potrebné
ustanovenia o Cerpani a splacani poziciek.

Krajiny eurozény uvolnili prvd tranzu pomaoci
Grécku 18. mdja 2010 v sume 14,5 mld. eur, ktord
Grécku umoznila v plnej vyske pokryt 8,5 mld. eur
dlhopisov splatnych nasledujuci den.V tom istom
obdobi uvoil prvu tranzu vo vyske 5,5 mld. eur
aj MMF.

1. KOORDINACIA V RAMCI EUROZONY
Zmluva o fungovani EU nevylucuje vzdjomnu po-
moc medzi krajinami eurozony prostrednictvom
poziciek, ale zakazuje ¢lenskym statom, aby rucili
alebo prevzali ich zavazky. Pozicky medzi ¢lensky-
mi Statmi navzajom alebo poZicky od EK, ktoré su
na poziadanie jedného ¢lenského statu, su v ram-
ci EU povolené.

Napriek uvedenému eurozéna nemala vytvore-
né zachranné mechanizmy pre pripad finan¢nych
problémov svojich ¢lenov. Z tohto titulu bolo
v kratkom case potrebné dohodnut vzajomné
vztahy a formu spoluprace medzi (veritelskymi)
krajinami, ako aj rozhodnut, aku ulohu budu zo-
hravat eurdpske institlcie, konkrétne ECB a EK.

Clenské staty eurozoény sa dohodli konat pri fi-
nanc¢nej pomoci Grécku koordinovane v zmysle
veritelskej dohody.* Veritelska dohoda bola pod-
pfsana 8. maja 2010 a nadobudla uc¢innost pisom-
nym potvrdenim zavédzkov zo strany minimalne
5 veritelskych $tadtov eurozény predstavujucich
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Tab. 1. Harmonogram udalosti v stvislosti s financnou pomocou eurozény a MMF Grécku

21. oktober 2009

22. oktober 2009

23. december 2009

15.janudr 2010

11. februar 2010

16. februar 2010
3. marec 2010

25. marec 2010

11.april 2010

21. april = 3.m&j 2010
22.april 2010

23.april 2010
27.april 2010
2.méaj 2010
3.m4j 2010
5.maj 2010

6. méj 2010
7.méj 2010

8.méj 2010

9.a10.m4j 2010

18.maj 2010

14.-18.jun 2010
26.jul - 5. august 2010

6.august 2010
september 2010

Grécko zaslalo Eurostatu revidované informacie o statistike schodku
verejnych financif a dlhu — predpokladany schodok verejnych financif na rok
2009 revidovany z aprilového Udaja 3,7 % HDP na 12,7 % HDP (v aprili 2010
opatovne revidovany na 13,6 % HDP)

Ratingové agentura Fitch Ratings zniZila rating Grécka z Urovne A na Uroven
A- (dalsie znizenie na Urovenr BBB+ v decembri 2009 a na Urover BBB- v aprili
2010 s negativnym vyhladom)

Grécky parlament schvalil rozpocet na rok 2010 s planovanym schodkom
verejnych financif 9,1 % HDP

Grécko aktualizuje Program stability s ndvrhom na Upravu schodku verejnych
financii pod 3 % do roku 2012 a znizenim planovaného deficitu na rok 2010
na 8,7 % HDP (dalsie ozdravné opatrenia Grécko prijima vo februéri 2010)
Deklaracia predstavitelov Statov a vlad o pripravenosti krajin eurozony
koordinovane postupovat (v pripade potreby) s cielom zabezpecit finan¢nu
stabilitu eurozény ako celku

Ecofin® prijima na ndvrh EK a na zaklade odporucani Eurdpskej rady
rozhodnutie o Uprave schodku verejnych financif Grécka

Grécka vldda prijala dalsi balik fiskélnych opatrenf (v nadvaznosti na opatrenia
z Programu stability z januara 2010 a opatrenia z februdra 2010)

Deklaracia predstavitelov statov a vlad eurozény potvrdzujica pripravenost
pomoct Grécku — pomoc formou bilaterdinych poziciek s prisnymi
podmienkami a v spolupraci s MMF

Vyhlasenie Eurogroup o finan¢nej pomoci Grécku s cielom zabezpecit
stabilitu eurozony ako celku - bliZsie definované technické detaily pomoci
Viyhlasenie MMF o jeho pripravenosti pomoct Grécku formou SBA

Spolo¢na misia EK, ECB a MMF v Grécku

Ratingova agenttra Moody’s zniZila rating Grécka z Urovne A2 na urover A3
s negativnym vyhladom (predtym v decembri 2009 doslo k znizeniu z Urovne
A1)

Oficidlna Ziadost Grécka o pézicku od krajin eurozény a od MMF

Ratingové agentura Standard & Poor’s zniZila rating Grécka z BBB+ na Uroven
BB+ s negativnym vyhladom, rating Grécka sa dostava do $pekulativneho
pasma

Dohoda na pracovnej Urovni medzi Gréckom, EK, ECB a MMF o programe
pomoci vo vyske 110 mld. eur a jej odsuhlasenie Eurogroup

Zaslanie Letter of Intent a podpisanie memorand Gréckom

Rozhodnutie ECB akceptovat grécke dlhové ndastroje vydané alebo
garantované vlddou v nezavislosti od prideleného ratingu

Poverenie pre EK na koordinaciu Uveru krajin eurozoény pre Grécko

Grécky parlament schvaluje ozdravny program v zmysle memorand

Rozdiel medzi vynosmi gréckych a nemeckych 2-ro¢nych vliadnych dlhopisov
sa rozsiril na 1739 bazickych bodov (1. februéara 2010: 347 bézickych bodov)
Zasadanie predstavitelov statov a vlad eurozony — ukoncenie procedury
finan¢nej pomoci Grécku a ndvrh riedenia s cielom udrzat finan¢nu stabilitu
eurozony na zéklade eurdpskeho financného stabilizacného mechanizmu
Schvélenie Uveru SBA zo strany MMF

Mimoriadny Ecofin — rozhodnutie o vytvoreni Eurdpskeho finan¢ného
stabiliza¢ného mechanizmu

Prva tranza z eurozény vo vyske 14,5 mld. eur, zaroven bola v maji 2010
poskytnuta aj prva tranza z MMF vo vyske 5,5 mld. eur

Misia EK, ECB a MMF v rdmci Mechanizmu nudzového financovania MMF
Prva kontrolnd misia EK, ECB a MMF v rdmci stvrtro¢ného hodnotenia
ozdravného programu Grécka

Grécko zasiela EK, ECB a MMF aktualizaciu memorand

Planované rokovania Vykonnej rady MMF a Eurogroup — rozhodnutie

o uvolneni druhej tranze
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Za SR veritelski dohodu podpisal
minister financii SR na zdklade
uznesenia viddy SR ¢. 287 z8. mdja
2010. Poskytnutie pozicky od SR
bolo podmienené ratifikdciou veri-
telskej zmluvy v zmysle Ustavy SR.
NR SR vo svojom uzneseni ¢. 40z 11.
augusta 2010 nevyslovila suhlas

s veritelskou dohodou.

Veritelskymi stranami su krajiny
eurozény bez Grécka a SR. Nemecko
vo funkcii veritela zastupuje KW
(Stdtna nemeckd banka), ktord
kond vo verejnom zdujme a v stla-
de s pokynmi Nemecka a zdrukou
zo strany Nemecka. (Vo veritelskej
dohode je uzdkoneny princip, Ze

aj ostatné clenské krajiny mézu
poverit funkciou veritela iny pravny
subjekt.)

EWG je Specidlna forma skupiny
vytvorend v rdmci Hospoddrskeho
afinancného vyboru (EFC). Tdto
skupina zodpovedala, okrem iného,
za pripomienkovanie Gverovej
dohody s Gréckom a veritelskej
dohody medzi ¢lenskymi krajinami.
Tento distribu¢ny kluc vychddza
zplatného kltica ECB na upisovanie
zdkladného imania ECB. Podiel

SR v zmysle distribu¢ného klica
mal predstavovat 1,02 % z celkovej
sumy, resp. 817,85 mld. eur, z toho
v prvom roku 306 mil. eur p&Zicko-
vého programu.

najmenej 2/3 z celkového objemu Uveru.V SR ne-
bol Uspesne ukonceny ratifikacny proces®a z uve-
deného dovodu sa veritelskd dohoda nestala pre
SR zavaznou.

Veritelské strany’ budu svoje rozhodnutia priji-
mat na zasadaniach v zloZeni Eurogroup vacsino-
vym hlasovanim krajin, ktoré zaroveri maju v ¢ase
hlasovania viac ako 2/3 nesplatenej istiny Uveru.
Vynimkou su rozhodnutia, ktoré sa budud prijimat
jednohlasne (napr. zmeny dohdéd a memorand,
predizenie dizky pozicky, uvolnenie tranze). Svo-
je rozhodnutia budu komunikovat EK prostred-
nictvom predsedajuceho Pracovnej skupiny Eu-
rogroup Working Group (EWG)E.

Clenské staty eurozony zaroven poverili EK, aby
ich zastupovala a reprezentovala voci Grécku, roko-
vala a podpisla Uverovi dohodu a jednotlivé me-
moranda s Gréckom, ako aj koordinovala a spravo-
vala zdruzené bilaterdlne Uvery krajin eurozény. EK
otvorila v mene veritelskych krajin Ucet v ECB, kto-
ry bude sluzit na uskutocnovanie vsetkych platieb
v mene veritelov a od diznika. EK bude v spolupra-
Ci s ECB predkladat vyhodnotenie plnenia podmie-
nok memorad zo strany Grécka. Na zéklade tychto
sprav budu veritelské krajiny jednohlasne rozhodo-
vat o uvolneni daldich tranZ{ Gveru.

Kazdd participujuca krajina sa zaviazala poskyt-
nut bilaterdlny Uver v mene euro pocas nasle-
dujucich 3 rokov v stanovenej maximalnej vyske
urcenej podla distribu¢ného kluca® EK sa zéro-
ven zavdzuje dosiahnut rovnaky podiel zataZenia

vietkych participujucich krajin eurozény (v zmys-
le distribu¢ného klica).

Na prvej tranZi neparticipovali vsetky krajiny eu-
rozény z dévodu, Ze v niektorych krajindch nebol
este ukonceny vnutrostatny schvalovaci proces.
Veritelska dohoda stanovuje, Ze krajina nemusf
participovat na tranzi aj v pripade, ak m& dlho-
dobo vyssie naklady na obstaranie zdrojov pre
tranzu ako Urok, ktory dostane zo spldcania istiny
7 tejto tranze, a ostatni veritelia nie su schopn Ci
ochotni tieto naklady pokryt.

2, ParTiciPpAciA MMF

Na rozdiel od eurozony, poskytovanie Uverov
¢lenskym krajindm s problémami v platobnej bi-
lancii patri k zakladnym dlohdm MMF. Za tymto
Ucelom boli vytvorené viaceré Uverové nastroje
ako aj rézne mechanizmy, ktoré MMF umozniuju
promptne reagovat na vzniknutu situaciu.

MMF bude poskytovat Grécku finan¢né zdroje
prostrednictvom pozickového nastroja Stand-By
Arrangement (SBA, Pohotovostna Uverova linka).
Program SBA vznikol v roku 1952 a je pristupny
vietkym clenskym krajindm MMF s kratkodobymi
problémami v platobnej bilancii (SBA sa poskytuje
najviac na 3 roky). Poskytnutie SBA je podmienené
prijatim ozdravného programu s cielom udrzatel-
nym sposobom odstranit problémy v platobnej
bilancii. Normalny pristupovy limit predstavuje
200% kvéty v obdobi 12 mesiacov a kumulativne
vo vyske 600 % kvoty za vietky nesplatené Uvery.

Schéma 1 Mechanizmus pomoci Grécku zo strany EU a MMF
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V pripade Grécka bol schvaleny tzv. vynimoc-
ny pristup s péZickou vo vyske 26,4 mld.SDR
(ekvivalent 30 mld. eur), ktora odpoveda priblizne
3212% kvoéty.® Zéroven si Grécko uplatnilo
moznost urychleného Cerpania nadstandardne
vysokej prvej tranze (tzv. frontloaded disburse-
ment) vo vyske 5,5 mld. eur. Podobne ako aj pri
viacerych pripadoch pocas sucasnej krizy bol v
pripade Grécka aplikovany mechanizmus nud-
zového financovania (Emergency Finan-cing
Mechanism), kedze ide z dévodu vynimocnej si-
tudcie o urychleny schvalovaci proces.

MMF v sui¢asnosti pouziva na financovanie svo-
jich Uverov zdroje z kvot ¢lenskych krajin, ktoré
participuju na Finan¢nom transakénom plane
(FTP) a zdroje poskytnuté MMF v ramci bilateral-
nych dohod o pozicke pre MMF alebo o nékupe
cennych papierov MMF'". Vetky krajiny eurozény
s vynimkou Grécka participuju v suc¢asnosti na
FTP a vacsina z nich ma podpisanu aj bilateralnu
dohodu o péZicke pre MMF, vratane SR.

3. PODMIENKY POSKYTNUTIA POZICKY
Podmienky poskytnutia pozicky Grécku upravuje
Uverova dohoda a dohoda o SBA ako aj suvisia-
ce memorandd. Ozdravny program sa vytvaral
v Uzkej spolupraci MMF a eurépskych partnerov
a z tohto dévodu su podmienky poskytnutia po-
Zicky Grécku identické.

Grécko bude pri kazdej tranzi Cerpat prostried-
ky od MMF a eurdpskych partnerov vo fixnom
pomere 3 : 8. Podmienkou na poskytnutie financ-
nych prostriedkov (vynimkou bolo uvolnenie
prvej tranze) je plnenie kvantitativnych vykonnos-
tnych kritérif a strukturdlnych kritérii ozdravného
programu definovanych v jednotlivych memo-
randach. Pocas programu MMF, ECB a EK realizuju
12 spoloc¢nych Stvrtro¢nych hodnotentf.

P&Zicky od MMF a od eurozény maju rovnaku
lehotu splatnosti, ktord nesmie presiahnut 5 ro-
kov od datumu platby p6zicky. Urokové sadzba
pre Uvery z eurozény sa odvija od sadzby Euri-
bor'? zvysenej o 300 bazickych bodov (bb). Ak
splatnost presiahne 3 roky, Urokovéd sadzba sa
zvysi o dalsich 100 bb. Urokové sadzba na Gvery
MMF sa odvija od urokovej miery SDR zvysenej
0 100bb.”® Pri nesplatenych Uveroch vyssich
ako 300 % kvoty sa v prvych 3 rokoch prirdtava
aj urokova prirazka (surcharge) vo vyske 200 bb
a nasledne po 3 rokoch vo vyske 300 bb.V oboch
pripadoch bude diznik platit manipulacny po-
platok vo vyske 50 bb z ¢erpanych zdrojov, ktory
bude sluzit na pokrytie prevadzkovych nédkladov.
Okrem toho si MMF Uctuje aj poplatok za viazanie
zdrojov (commitment fee), ktory je plne refundo-
vany, ak sa Cerpaju zdroje.

4. OzDRAVNY PROGRAM GRECKA

Grécky ozdravny program bol koncipovany v pri-
tomnosti trojuholnika institucif ECB — EK = MMF.
Vdaka tomu bol pre oba zdroje financovania
(eurozéna a MMF) dohodnuty spolocny ramec
makroekonomickych a Strukturalnych reforiem,
ktoré su zhrnuté v Memorande hospoddrskych a fi-

nancnych politik a Technickom memorande o po-
rozumeni. EK podpisala okrem toho s Gréckom
aj Memorandum o porozumeni o Specifickych hos-
poddrskych podmienkach, ktoré definuje konkrét-
nejsie strukturdlne reformy a harmonogram ich
implementacie. Vykonnostné kritérig ako aj ostat-
né ukazovatele a zavazky definované v tychto do-
kumentoch budu zdkladom pre pravidelné stvrt-
ro¢né hodnotenie realizované spolo¢ne vietkymi
troma institdciami.

Cielom 3-ro¢ného programu je obnovit déve-
ru investorov a pristup na trhy, zabezpecit udrza-
telnost dlhu, obnovit konkurencieschopnost a za-
bezpecit stabilitu gréckeho finan¢ného sektora. Na
dosiahnutie tychto cielov je potrebné kombinacia
fiskdInych, finan¢nych a strukturdlnych politik.

Z&kladom programu su fiskalne opatrenia
s ciefom dosiahnut do roku 2014 deficit verej-
nych financif pod 3% HDP a zabezpecit znizo-
vanie podielu dlhu na HDP od roku 2013. Velky
objem fiskalnych opatrenf (vo vyske cca. 8% HDP)
by mal byt realizovany uz v roku 2010 (vratane
uz prijatych zavazkov z februdra a marca 2010),
nasledovanych fiskélnymi opatreniami v podob-
nom objeme v rokoch 2011 - 2013.

OkamZité opatrenia su zamerané predovsetkym
na rychle znizenie vladnych vydavkov (napr. znize-
nim dochodkov a miezd vo verejnom sektore i
zniZenim subvencif statnym spolocnostiam) a zvy-
Senie vladnych prijmov (napr. zvysenim sadzby
DPH a spotrebnych dani). Neskér by mali na ne
nadviazat viaceré reformy (predovsetkym danova
reforma, reforma zdravotnictva, ddchodkové refor-
ma), ktoré maju prispiet ku konsolidécii verejnych
financif. Grécko sa tiez zaviazalo prijat opatrenia na
zabezpeclenie lepsieho vyberu dani, zefektivnenia
rozpoctovej kontroly a zlep3enia vykazovania Sta-
tistik. Vo velkej miere sa v tychto oblastiach.bude
vyuzivat technickd pomoc MMF, EK a Eurostatu

V ramci finanéného sektora sa pocita so zin-
tenzivnenim dohladu Centrélnej banky Grécka
ako aj so zriadenim nezavislého Fondu financnej
stability (Financial Stability Fund) na podporu bank
s docasnymi problémami s kapitalovou primera-
nostou. Dolezité je aj rozhodnutie ECB z maja
2010 nadalej akceptovat pri refinan¢nych opera-
ciach dlhové néstroje vydané alebo garantované
gréckou vladou.

Strukturalne reformy su nevyhnutné na ob-
novenie konkurencieschopnosti gréckej ekono-
miky. Reformy budu zamerané na reorganizaciu
a modernizaciu verejnej spravy (napr. posilnenie
Ulohy verejného obstardvania) a posilnenie trhu
prace (napr. legislativna Uprava minimalnej mzdy,
zefektivnenie vyuZivania prace na ciastkovy Uva-
zok ¢&i znizenie vysky odstupného). Podnikatelské
prostredie by malo byt ozdravené urychlenim pro-
cesu zalozenia firiem, implementaciou smernice
o sluzbach a odstrdnenim prekézok v niektorych
profesidch (napr. architekti). DoéleZitym opatre-
nim je aj zlepsenie fungovania statnych podnikov
s predpokladom zniZit vyznam Statu v nich.V ne-
poslednom rade sa bude prihliadat na zvysenie
absorp¢nej kapacity Strukturalnych a kohéznych

B —

10 Mechanizmus vynimocného
pristupu (Exceptional Access Policy)
definuje 4 kritérid: krajina musi celit
mimoriadnemu tlaku na platobnui
bilanciu, mat udrzatelny dlh v
strednodobom horizonte, dobré
vyhliadky na obnovenie pristupu ku
kapitdlovym trhom a presvedcivy
program reforiem.
Blizsie o zdrojoch MMF v: Medzind-
rodnd iniciativa na zvysenie zdrojov
Medzindrodného menového fondu,
Biatec, janudr, 2010.
12V pripade tverového obdobia krat-
Sieho ako jeden tyZderi sa pouZije
sadzba EONIA.
13 Nafinancny rok 2011.
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14 Prvd misia sa uskutocnila v rdmci
Mechanizmu ntdzového financo-
vania MMF v juni 2010, ndslednd
misia z prelomu jula a augusta
2010 bola prvou zo série dvandstich
Stvrtrocnych misii.

Zhrnutie opatreni vo vybranych oblastiach

Opatrenia v oblasti dochodkového
zabezpecenia

Prvymi opatreniami v oblasti déchodkov boli
znfZenie najvyssich déchodkov a zrusenie velko-
noc¢nych, letnych a vianocnych prémif vyplaca-
nych déchodcom, avsak pri zabezpeceni ochra-
ny nizkych déchodkov. Komplexnd déchodkova
reforma, smerujica k dosiahnutiu fiskalnej udr-
Zatelnosti dochodkového systému, bola schva-
lend v juli 2010 (termin bol september 2010)
prostrednictvom dvoch zdkonov s Uc¢innostou
od zaciatku roku 2011. Reforma zaviedla mini-
malnu vysku dochodku, znfZila akrudlne rocné
koeficienty a zaviedla, Ze pre vypocet doéchodku
budu rozhodujuce celoZivotné prispevky. Refor-
ma stanovila vek odchodu do déchodku na 65.
rok a minimalny vek odchodu do déchodku na
60. rok Zivota. Zaroven sa zvysilo minimalne ob-
dobie na prispievanie do systému na 40 rokov,
od 2013 by malo dojst k ziednoteniu veku od-
chodu do déchodku pre Zeny a muZov v oboch
sektoroch a od 2021 sa vek odchodu do dé-
chodku bude automaticky upravovat v zavislosti
od zvysovania strednej dlzky Zivota. Planuje sa aj
zUzenie zoznamu tazkych a fyzicky ndrocnych
profesi. Reforma zérover obsahuje klauzulu
0o moznych Upravach v pripade nepriaznivych
projekcii nakladov na déchodkovy systém.

Opatrenia v oblasti dani
Do konca juna 2010 bolo Grécko povinné za-

fondov EU (napr. vytvorenim $pecialneho viaza-
ného uctu pna ich spolufinancovanie).

Program obsahuje aj opatrenia na ochranu so-
cidlne najohrozenejsich skupin obyvatelstva. Po-
¢as trojro¢ného obdobia programu bude Grécko
povinné pravidelne poskytovat ECB, EK a MMF
rbzne spravy a Statistiky.

Od schvalenia Uverového nastroja sa v Grécku
uskutocnili uz dve misie MMF, ECB a EK.™* Expert-
ny tim v auguste 2010 skonstatoval, Ze Grécko
plnf vsetky vykonnostné kritéria a dolezité refor-
my, vratane reformy doéchodkov, a plnfich v pred-
stihu. Zaciatkom septembra 2010 sa ocakdva, Ze
zdvery prvej revizie programu budu schvélené,
ako v EK, Eurogroup tak aj vo Viykonnej rade MMF,
¢o umozni uvolnit druhu tranzu v celkovej vyske
9 mld. eur (z toho 6,5 mld. eur z eurozény a 2,5
mld. eur z MMF).

5. NovY PLAN NA UDRZANIE FINANCNE)J
sTABILITY v EU

Na zéklade okolnosti v Grécku, ktorych vplyv otria-
sol stabilitou finan¢nych trhov eurozény, EK pred-
loZila 9. maja 2010 na mimoriadnom zasadanf
Ecofinu ndvrh stabiliza¢cného mechanizmu, ktoré-
ho cielom je udrzat finan¢nu stabilitu v Europe. Vy-
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viest zvysenie sadzby DPH ako aj spotrebnych
dani na alkohol, pohonné latky a tabak. Zaroven
sa zaviazalo zaviest progresivnu darovd stup-
nicu pre vsetky zdroje prijmu a zredukovat vy-
nimky a odpocitatelné polozky. Do septembra
2010 by sa ktomu mali pridat opatrenia ako do-
Casné krizové priplatky pre vysokoziskové spo-
locnosti, zvy3enie zdanenia luxusnych tovarov
a postupné zavedenie tzv. “zelenych dani” na
emisie CO, Okrem toho sa pocita s rozsirenim
zakladu dane ako aj s presunom 30% tovarov
a sluzieb zo znizenej do zékladnej sadzby DPH.
K septembru 2011 by sa mala okrem iného za-
viest napr. dan na nealkoholické népoje.

Fond finan¢nej stability (FFS)

FFS zriadila Centrdlna banka Grécka v juli
2010 na obdobie 7 rokov s cielom zabezpecit
stabilitu gréckeho bankového systému po-
skytovanim kapitalu formou prioritnych akcif
(s mozZnostou ich zmeny na kmerové akcie).
Ucast bank v FFS bude povinnd. V pripade, Ze
niektora banka nebude ¢asom schopna zvysit
svoj kapitdl (a splatit FFS), FFS bude pozadovat
jej restrukturalizéciu. Zdroje vo vyske 10 mld.
eur na fungovanie FFS poskytne grécka vlada
z Uverového programu MMF a krajin eurozoé-
ny. FFS je zlozeny zo 7 &lenov zo zéstupcov
Centralnej banky Grécka a ministerstva finan-
cif Grécka. EK a ECB maju ulohu pozorovatelov
bez hlasovacieho prava.

sledkom bolo schvélenie Eurdpskeho finan¢ného
stabilizacného mechanizmu v celkovom objeme
az do 500 mld. eur (v SR zndmy ako tzv. euroval).
Mechanizmus je zaloZeny na ¢l. 122 Zmluvy o fun-
govani EU a medziviadnych dohodéch ¢lenskych
Stdtov eurozény, pricom financna pomoc z rozpoc-
tu EU predstavuje 60 mld. eur a od ¢lenskych krajin
eurozény 440 mld. eur. Clenské krajiny eurozony
v rdmci mechanizmu vytvoria Eurdpsky financny
stabilizacny fond (EFSF, European Financial Stability
Facility), pricom budu garantovat zdroje vo vyske
440 mld. eur. Miera zapojenia ¢lenskych krajin vy-
chadza z kluca na upisovanie kapitalu ECB. U¢ast
krajin na EFSF musf reSpektovat vnutrostatne po-
Ziadavky. Podla stanov EFSF méa poskytovat financ-
nu pomoc do juna 2013. Na implementacii pomo-
Ci zo stabilizatného mechanizmu sa podobne ako
v pripade Grécka bude podielat aj MMF.

Na zdklade prijatého mechanizmu budd moct
Clenské krajiny, ktoré sa nachaddzaju v tazkostiach,
poziadat o finan¢nu pomoc vo forme Uveru. Fi-
nancna pomoc bude podmienend plnenim zavaz-
kov a bude ju prisne a starostlivo sledovat EK, ECB
a MMF. Takymto sposobom bude EU pripravena
reagovat efektivne, koordinovane a promptne na
vazne okolnosti, ktoré narusia finan¢nu stabilitu EU.
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Europsky financny stabilizacny fond,
zarucna schéma a Ucast SR

EFSF je osobitny nastroj umozriujuci poskytnut
stabilizacnu poZicku clenskému statu eurozény
v tazkostiach. EFSF funguje ako akciova spoloc-
nost vytvorend podla luxemburského préava od
7.juna 2010, pricom pévodné zakladné imanie
EFSF bolo stanovené vo vyske 31 000 eur. Akci-
onarmi EFSF by sa mali stat vsetky ¢lenské kra-
jiny eurozony. O vyske zakladného imania EFSF
rozhoduje valné zhromazdenie EFSF (naposle-
dy bolo menené 14.jula 2010), priicom sucasné
stanovy EFSF povoluju zdkladné imanie v maxi-
malnej vyske 30. mil. eur.

Krajiny eurozény uzavrd s EFSF ramcovd ru-
¢itelsku zmluvu, ktorej zavaznost pre jednotlivé
Clenské krajiny podmienuje splnenie vnutro-
statnych legislativnych podmienok. Obsahom
zmluvy su pravidla a podmienky, podla ktorych
bude EFSF poskytovat Uvery ¢lenskym Statom
eurozony, a pravidla a podmienky pre rucitelov
pokial ide o zaruky pri financovani prostred-
nictvom emisie dlhopisov. Ramcova rucitelska
zmluva nadobudne platnost po potvrdeni za-
vazkov aspon piatimi ¢lenskymi Statmi pred-
stavujucimi najmenej 2/3 celkového objemu
zaruk. Okrem toho je poskytnutie finan¢nej po-
moci podmienené potvrdenim zavazku krajin
predstavujucich 90% celkového objemu po-
moci. Tak ako v pripade poskytnutia financnej
pomoci Grécku poskytovanie Uverov ¢lenskym
krajindm v tazkostiach bude zavisiet od dodr-
Ziavania Memoranda o porozumeni tykajuceho
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Rozhodnutie Rady zo 16. februdra 2010, ktorym sa upozor-
nuje Grécko, aby prijalo opatrenia na znizenie deficitu pova-
Zované za nevyhnutné na odstranenie nadmerného deficitu
(2010/182/EU).

sa hospodarskej politiky diznika a nasledne od
uskutocriovania kontrol zo strany EK.

Clenskej krajine eurozény Ziadajucej o financ-
nu pomoc v tazkostiach bude EFSF poskytovat
stabilizacni pomoc na zaklade zmluvy o po-
zZicke a Uvere. Finan¢na pomoc bude financo-
vana EFSF prostrednictvom emisie dlhopisov
na trhu, ktord bude krytd zarukami participu-
jucich ¢lenov eurozény (rucitelov) s cielom
dosiahnut ¢o najlepsi rating (pri zaruke 100%
ide 0 440 mld. eur). Zaru¢na schéma pre krajiny
eurozény (ako aj pri financnej pomoci Grécku)
vychddza z distribu¢ného kltica na splatenom
kapitali ECB. V pripade dosiahnutia ¢o najlep-
Sieho ratingu pre EFSF je pre kazdu ¢lensku kra-
jinu stanovend aj maximalna zaruka az do vysky
120% svojho podielu na zarukach pre emisiu.
Prostrednictvom emisie sa budu ziskavat fi-
nanc¢né prostriedky na poskytnutie navratného
Uveru pre danu krajinu. Sucasne sa stanovuje
servisny poplatok a marza za poskytnutie Uveru
ako aj v pripade finan¢nej pomoci Grécka.

NR SR schvdlila na svojej schodzi dna 11. 8.
2010 tuto rédmcovd zmluvu. Na dokoncenie
procesu zapojenia SR do EFSF je potrebna este
ratifikdcia zmluvy prezidentom SR a prijatie no-
vého legislativneho rdmca.

Podiel SR na zakladnom imani EFSF predsta-
vuje 0,99 %. Na zdklade rdmcovej rucitelskej
zmluvy sa bude SR podielat pri 100% zaruke
podielom 4,37 mld. eur.

1.
12.

13.
14.

16.

. Rozhodnutie Rady zo 4. médja 2010, ktorym sa Grécko vyzy-

va k posilneniu a prehlbeniu fiskdlneho dohladu a ktorym sa
upozornuje, aby prijalo opatrenia na znizenie deficitu pova-
zované za nevyhnutné na odstranenie nadmerného deficitu,
(2010/SEK(2010)560.

http://ec.europa.eu

Nariadenie Rady EU ¢. 407/2010 z 11. méja 2010, ktorym sa
zriaduje Eurdpsky financny stabiliza¢ny mechanizmus.
http://www.minfin.gr

Ndvrh na vyslovenie suhlasu Ndrodnej radly Slovenskej republiky
s Rdmcovou zmluvou medzi Belgickym krdlovstvom, Spolkovou
republikou Nemecko, lrskou republikou, Spanielskym krdlov-
stvom, Francuzskou republikou, Talianskou republikou, Cyper-
skou republikou, Luxemburskym velkovojvodstvom, Maltskou
republikou, Holandskym krdlovstvom, Rakuskou republikou,
Portugalskou republikou, Slovinskou republikou, Slovenskou
republikou, Finskou republikou, Helénskou republikou a Eurdp-
skym financnym stabilizacnym ndstrojom, http://www.nrsr.sk/,
august, 2010.

. http//www.ecb.eu

Ndvrh na zmenu znenia bodu B.1. uznesenia viddy Slovenskej
republiky ¢ 486 zo dria 15. jula 2010 k ndvrhu schvdlenia ma-
Jjetkovej Ucasti Slovenskej republiky v Eurépskom financnom
stabilizacnom ndstroji a k ndvrhu na uzavretie Rdmcovej zmluvy
o0 Eurépskom finan¢nom stabiliza¢nom ndstroji, material na ro-
kovanie vlady SR ¢. UV-34242/2010, http://www.vlada.gov.sk,
www.vlada.gov.sk, august 2010.
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Strieborna zberatelskad minca

Ochrana prirody a krajiny -
Narodny park Poloniny

Ing. Dagmar Flaché
Ndrodnd banka Slovenska

Najnovsia zberatelskd minca, ktorej emisiu pripravila Ndrodnd banka Slovenska

v septembri 2010, prezentuje Ndrodny park Poloniny. Je deviatou a zdroven poslednou
mincou tematického okruhu ndrodnych parkov Slovenska, ktory sa jej vydanim uzatvoril,
pretoZe od roku 1994 Ndrodnd banka Slovenska postupne vydala mince s motivmi
vsetkych deviatich v sucasnosti vyhldsenych ndrodnych parkov na Slovensku.

Minca realizovand podla ndvrhu Karola Licka

Nérodny park Poloniny sa nachddza na vychod-
nom Slovensku v miestach, kde sa stretdvaju hra-
nice troch krajin — Slovenska, Polska a Ukrajiny. Je
pomenovany podla vysokohorskych Itk na hlav-
nych hreberioch Bukovskych vrchov - polonin.
Bol vyhlaseny 1. oktdbra 1997, rozprestiera sa na
Uzemi s vymerou 29 805 ha a ochranné pasmo
ma 10 973 ha.

Az 80 percent jeho plochy zaberaju lesné eko-
systémy, predovsetkym bukové a jedlovo-bukové
lesy. Nachédza sa tu najrozsiahlejsi komplex pra-
lesov na Slovensku. Pralesy v narodnych prirod-
nych rezervacidch StuZica, RoZok a Havesova boli
v ramci karpatskych bukovych pralesov v roku
2007 zapisané do Zoznamu svetového dedi¢stva
UNESCO. Okrem nich je v rdmci karpatskych bu-
kovych pralesov do zoznamu zapisana este jedna
slovenska lokalita — Vihorlat a dalsich 3est lokalit
na Ukrajine.

Narodny park je domovom mnohych vzacnych
druhov rastlin a Zivo¢ichov. Z ohrozenych druhov
vtakov tu hniezdia haja Cervend, sokol stahovavy,
hadiar kratkoprsty a orol skalny. Z velkych Seliem
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tu Zije medved hnedy, rys ostrovid, macka div3,
vlk dravy. Je jedinym Uzemim na Slovensku, kde
vo volnej prirode Zije zubor hrivnaty. Z hladiska
fytogeografického ¢lenenia Slovenska Uzemie
Narodného parku Poloniny ako jediné patri k ob-
lasti vychodokarpatskej fléry, ktord reprezentuju
iskernik karpatsky, fialka dacka, zvoncek jedlovy,
klin¢ek bradaty nakopeny, iskernik karpatsky, ¢ce-
merica purpurova a iné.

Celd oblast i okolie maju vynikajuce predpo-
klady na rozvoj cestovného ruchu. Uzemim vedu
zaujimavé turistické trasy a cykloturistické trasy
Karpatskej magistraly. Kultdrno-historickd ponu-
ku regiénu zastupuje hlavne jedine¢na drevend
architektura kostolikov vychodného obradu v To-
poli, Uli¢skom Krivom, Ruskom Potoku ¢i Jalovej.

Na verejnej anonymnej sutaZi vyhlasenej na vy-
tvarny navrh mince sa zUcastnilo desat autoroy,
ktori do nej predloZili patnast sutaznych prac. Ko-
misia guvernéra NBS na posudzovanie vytvarnych
navrhov slovenskych eurovych minci odporucila
na realizaciu vytvarny ndvrh akad. soch. Ivana
Rehéka, ktory v sutazi ziskal druhi cenu. Komisiu
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jeho navrh oslovil a zaujal netradi¢cnym moder-
nym riesenim a zaujimavou dynamickou kom-
poziciou. Na averze navrhu je stvarneny zubor
hrivnaty, na reverze je motiv typického bukového
porastu doplneny ¢emericou purpurovou. K na-
vrhu vyslovili pripomienku odborni poradcovia
komisie, ktori skonstatovali, Ze zubor je stvarneny
v neprirodzenom postoji.

Aj ked komisia odporucila na realizaciu tento
navrh, guvernér NBS vyurzil svoje pravo vyplyvaju-
ce z podmienok verejnej sutaze, ktoré mu umoz-
nuje rozhodnut odlisne od odporucenia komisie,
a na zéklade splnomocnenia Bankovej rady NBS
schvdlil svojim rozhodnutim na realizaciu navrh,
ktory v sutazi zfskal znizenu tretiu cenu. Jeho au-
torom je Karol Licko. Na averz ndvrhu si vybral
charakteristicky krajinny motiv Polonin s ¢eme-
ricou purpurovou v popredi. Na reverz umiestnil
dvoch vlkov v prostredi so spadnutym kmernom
a konarmi bukového porastu. Vzhladom na to, ze
komisia skonstatovala urcité nedostatky v zobra-

3. cena PhDr. Kliment Mitura

ZniZend 3. cena Karol Licko

zeni fauny, autor pred realizaciou mince upravil
podobu spodného vika.

Prvé cena nebola v sutazi udelend. Tretiu cenu
ziskal PhDr. Kliment Mitura. Na jeho ndvrhu komi-
sia vyzdvihla najma harmonické a vystizné stvar-
nenie averzu, na ktorom st zobrazené kmene buka
a Cemerica purpurova. Na reverze je stvarnend
kompozicia vytvorena z krajinného motivu, hlavy
zubra, klinceka bradatého a tradi¢ného architek-
tonického prvku Polonin oborohu (jednoduchy
druh stodoly). ZniZenu tretiu cenu ziskal aj dalsf
navrh, ktorého autorom je Karol Li¢ko. Na averze
tohto navrhu zobrazil zubra, na reverze oboroh,
ktory dopliaju typicki predstavitelia fléry.

Pamatna minca v hodnote 20 eur, s prieme-
rom 40mm a hmotnostou 33,63 g je vyrazend zo
striebra s rydzostou 925/1000 v Mincovni Krem-
nica v pocte 8 150 kusov v beznom vyhotoveni
a 10 350 kusov vo vyhotoveni proof. Na hrane
mince je napis , OCHRANA PRIRODY A KRAJINY"
pred ktorym je znacka v tvare kvetu.

2. cena akad. soch. lvan Rehdk

A

Foto: Ing. Stefan Fréhlich
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Ochrana vkladov po turbulenciach
na financnych trhoch

Ing. Rudolf Sujan, predseda prezidia
Fond ochrany vkladov

Ochrana vkladov prechddza najmd po turbulencidch na svetovych finanénych trhoch

v jeseni 2008 dynamickym vyvojom a zmenami. Tento trend sa zdaleka neukoncil. Cielom
tohto prispevku je zhrnit najvyznamnejsie zmeny, ku ktorym doslo od roku 2008 v oblasti
ochrany vkladov v krajindch Eurdpskej Gnie aj mimo nej.

NeZijeme v perfektnom svete, a to ¢i uZ z eko-
nomického hladiska alebo z aspektu finan¢ného
alebo bankového systému. Ukézali to aj udalosti
70 septembra 2008, ked sa obetou hypotekarnej
a Uverovej krizy stala americkd banka Lehman
Brothers, ktora zbankrotovala.

Dalsim spustacom zmien v oblasti ochrany
vkladov bol masivny vyber vkladov z Northern
Rock Bank v Anglicku, z ktorej klienti v piatok 14.
septembra 2008 vybrali 1 miliardu britskych libier,
pricom vybery pokracovali aj v pondelok 17. sep-
tembra, ked banke ubudli dalsie vklady v sume
2 milidrd britskych libier. Nasledne britskd viada
a Bank of England vyhlasili, ze vklady v tejto banke
budu garantované v plnej vyske.

Z&chranné reakcie vo finan¢nom svete v do-
sledku tychto udalosti nenechali na seba dlho
Cakat.

Rada ECOFIN na zasadnuti 7. oktobra 2008 vy-
zvala ¢lenské staty EU, aby prijali ur¢ité opatrenia
v oblasti ochrany vkladov a zvysili ochranu vkla-
dov v rozsahu minimalne 50 000 eur.

Nésledne vlady c¢lenskych statov EU prijima-
li v oktébri 2008 viaceré rozhodnutia, pri¢om
niektoré staty deklarativne alebo legislativne za-
rucili 100% garanciu vkladov (Dénsko, Grécko,
lrsko, Nemecko, Rakusko, Slovinsko a Slovenska
republika), ochranu vkladov vo vyske 100 000
eur odsuhlasilo Belgicko, Cyprus, Holandsko, Lit-
va a Spanielsko. Dalsie staty, ako Ceska republi-
ka, Bulharsko, Finsko, Lotyssko, Polsko, Madarsko
a Velka Britania, schvalili ochranu vkladov vo vys3-
ke 50 000 eur.

Niektoré ¢lenské Staty, ako Dansko, Holandsko,
Nemecko, Portugalsko, Spanielsko, Taliansko a Vel-
k& Britania, zaroven pristupili k dalsim opatreniam
na ozdravenie finan¢nych sektorov a upevnenie
finan¢nej stability.

Vo vietkych krajinach EU bola zrudena spo-
luucast vkladatelov na ochrane vkladov.

V Slovenskej republike bol zdkonom ¢.421/2008
Z.z.s ¢innostou od 1. novembra 2008 zmeneny
zékon ¢.118/1996 Zb. o ochrane vkladov a o zme-
ne a doplnenf niektorych zdkonov v zneni neskor-
$ich predpisov. Uvedenym zakonom bola zruend
10%-na spoluticast vkladatelov a zéroven bola
zavedend nelimitovana ochrana vkladov, ¢o zna-
mena, ze v pripade nedostupnosti vkladov v niek-
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torej z bank by vkladatelovi bola z Fondu ochrany
vkladov vyplatend nahrada v plnej vyske jeho
chrédneného vkladu.

Zmenam sa nevyhla ani smernica Europskeho
parlamentu a Rady ¢ 94/19/ES z 30. médja 1994
o systémoch ochrany vkladov, ktord bola zmenena
smernicou ¢. 2009/14/ES z 11. marca 2009. Zmeny
sa tykaju hlavne urovne ochrany vkladov a lehoty
na vyplacanie ndhrad, pricom minimalna droven
ochrany vkladov bola zvy3ena na 50 000 eur a do
31. decembra 2010 by sa limit ochrany vkladov
kazdého vkladatela mal stanovit na 100 000 eur.

Podla novelizovanej smernice systémy ochra-
ny vkladov v jednotlivych krajindch musia byt
schopné vyplacat riadne overené naroky vkla-
datelov tykajuce sa nedostupnych vkladov do
dvadsat pracovnych dni od vyhldsenia banky za
neschopnu vyplacat vklady, pricom za vynimoc-
nych okolnosti moze systém ochrany vkladov po-
Ziadat prislusné organy o predizenie tejto lehoty
0 najviac desat pracovnych dni.

Komisia predloZi v termine do 16. marca 2011
Eurépskemu parlamentu a Rade spravu o Ucin-
nosti a lehotdch postupov vyplacania, v ktorej
posudi, ¢i by bolo mozné skratit lehotu uvedenu
v prvom pododseku na desat pracovnych dnf.

OCHRANA VKLADOV V JEDNOTLIVYCH
KRAJINACH EU
Od roku 2008 su vklady chranené do vysky 50 000
eur v Bulharsku, Ceskej republike, Esténsku, Fin-
sku, Lotyssku, Polsku a Rumunsku. Vo Franctzsku
su vklady aktudlne chrdnené do vysky 70 000 eur.
Do vysky 100 000 eur st vklady chranené na Cyp-
re, v Litve, Luxembursku, na Malte a v Spanielsku.
V dalsich krajinach EU boli okrem zvysenia limi-
tu ochrany vkladov prijimané opatrenia tykajuce
sa samotnej ochrany vkladov alebo finan¢ného
a bankového sektora danej krajiny.

Belgicko

Belgickd vlada ohlasila 9. oktébra 2008 Statnu ga-
ranciu pre vsetky nové bankové Uvery systémovo
vyznamnych belgickych bank. Garancia sa tykala
medzibankovych vkladov, dlhopisov a institucio-
nalnych investicif, a to do 31. oktébra 2009. Aktu-
alne su vklady v belgickych bankéch chranené do
vysky 100 000 eur.
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Déansko

Vklady st garantované od 5. oktébra 2008 do 30. sep-
tembra 2010 v plnej vyske. Garan¢ny fond nie je za-
pojeny do dalsej garancie spolufinancovanej statom
a danskymi bankami, ktoré sa budu podielat na vy-
tvorenf $pecifického fondu vo vyske 4,4 miliardy eur.

Grécko

Od 7. novembra 2008 su vklady fyzickych oséb chra-
nené do vysky 100 000 eur.VIdda sa zaviazala chranit
aj vklady pravnickych osob, a to pocas troch rokov.

Holandsko

Vklady su chranené do vysky 100 000 eur. Zaro-
ven vlada 8 oktdbra 2008 schvalila rezervu pre fi-
nancny sektor vo vyske 20 milidrd eur na podporu
likvidity alebo posilnenia kapitalu tych finan¢nych
domov, ktoré sa dostanu do problémov.

irsko

Vklady st chranené do vysky 100 000 eur. Vldda
sa zaroven 30. septembra 2008 zaviazala chranit
vsetky vklady v Siestich hlavnych irskych bankach
po dobu 2 rokov.

Madarsko

Od 15. oktébra 2008 su vklady chranené do vysky
13 miliénov forintoy, t. j. priblizne 49 400 eur. VIa-
da zéroven garantuje pInt ochranu vkladov, zatial
bez ¢asového obmedzenia.

Nemecko

Vlada politicky deklarovala, Ze vklady v komer¢-
nych bankéach su garantované v plnej vyske bez
ohranicenia. Od 30. juna 2009 su vklady chranené
do vysky 50 000 eur, od 31. decembra 2010 budu
chrdnené do vysky 100 000 eur. Sucasne treba
uviest, Ze vklady v nemeckych kooperativnych
bankéch su chranené v plnej vyske, pretoze ich
systém chrani tieto banky ako instittcie.

Portugalsko

Vklady st od 3. novembra 2008 chranené do vys-
ky 100 000 eur. Okrem toho vlada vyhlasila garan-
ciu 20 milidrd eur pre banky na finan¢né alebo
refinancné operacie podla konkrétnych trhovych
podmienok, a to do 31. decembra 2009. Garan¢ny
fond vkladov nie je zahrnuty do tejto garancie.

Rakusko

S U¢innostou od konca oktébra 2008 do 31. de-
cembra 2009 boli vklady vietkych fyzickych osob
chrdnené neohranic¢ene; od 1 janudra 2010 su
chrénené do vysky 100 000 eur.

Slovensko

Vklady fyzickych osob a vybranych pravnickych
0s0b su od 1. novembra 2008 chranené v plnej
vyske, t.j. neohranicene.

Slovinsko

Vlada a Nérodnd banka Slovinska dna 8. oktébra
2008 spolocne vyhlasili, ze vklady su chrdnené ne-
ohranicene, a to az do skoncenia finan¢nej krizy.

Neohrani¢end ochrana vkladov bola zavedend aj
zmenou zdkona o bankach s U¢innostou od 5. de-
cembra 2008, a to do 31. decembra 2010.

Svédsko

Vklady fyzickych oséb a pravnickych oséb su od
30. juna 2009 chranené do vysky 50 000 eur. Zaro-
ven vlada prijala opatrenie smerujlce k zarukdm
vkladov uloZenych v pobockédch zahrani¢nych
bank, ktoré vykonavaju ¢innost vo Svédsku, aby
nedoslo k pripadnému naruseniu Svédskeho fi-
nan¢ného systému.

Taliansko

Vklady su chranené do vysky 103 291,38 eur. Za-
roven vldda 8. oktébra 2008 schvdlila dalsi néstroj
systémovej ochrany a stability, a tym je interven-
cia vlady formou rekapitalizacie v pripade, Ze sa
niektord z komer¢nych bank dostane do tazkosti.

Velka Britania

Vklady st od 7. oktébra 2008 chranené do vysky
64 000 eur. VIdda zéroven vyhlasila zachranny ba-
lik pre bankovy systém vo vyske 500 milird brit-
skych libier. Tento osobitny kapital je pripraveny
pre osem najvacsich bank a stavebnych sporitelni
zdmenou za preferencné akcie tych finan¢nych
institucif, ktorym by sa pomoc poskytla.

OCHRAN,A VKLADOV V KRAJINACH

mimo EU

V krajindch mimo EU ochrana vkladov zazname-
nala od roku 2008 takisto zmeny smerujuice hlav-
ne k zvyseniu jej Urovne.

Od jesene 2008 su vklady v Albansku, Ciernej
Hore, Maceddnsku a Rusku chranené do vysky
20000 eur, v Arménsku do vysky 4 850 eur, v Bos-
ne a Hercegovine do vysky 10 000 eur, v Turecku
do vysky 28 878 eur, v Srbsku a vo Svajciarsku do
vysky 50 000 eur, v Chorvétsku do vysky 56 000
eur a v Norsku su vklady chranené do vysky 2 mi-
lionov norskych korun, t. j. priblizne 240 000 eur.

V USA bola ochrana vkladov od 3. oktébra 2008
zvysend na 250 000 USD, pricom od 1. januara
2010 sa ochrana vkladov mala vrétit spét na Uro-
ven 100 000 USD. V mdji 2009 vsak bolo rozhod-
nuté, ze vklady budu chranené do vysky 250 000
USD a7z do 31. decembra 2013.

ZAVER

Opatrenia v oblasti ochrany vkladov, ktoré jednot-
livé krajiny prijimali po,hortcej” jeseni 2008 na fi-
nanc¢nych trhoch boli vyznamné a zaroven prispeli
k upevneniu dovery a k stabilite bankovych sek-
torov v jednotlivych krajindch vratane Slovenska.
Pre systémy ochrany vkladov to predstavuje zvy-
sené naroky na ich fungovanie. Je nepochybné,
Ze zmeny v oblasti ochrany vkladov sa neskonili,
budu pokracovat. Systém ochrany vkladov na Slo-
vensku je plne kompatibilny s eurépskou smerni-
cou a samotny Fond ochrany vkladov vykondva
svoju c¢innost podla zdkona o ochrane vkladov
a je pripraveny reagovat na zmeny suvisiace s le-
gislativnym vyvojom v EU a na Slovensku.

B —

Pozndmka: Zdrojom informdcii
uvedenych v cldnku su materidly
Eurdpskeho féra poistovatelov vkla-
dov (EFDI), ktorého je Fond ochrany
vkladov ¢lenom, dalej webovd strdnka

EUaFDIC (USA).
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KONKURENCIESCHOPNOST

PODNIKOWV

1 Prispevok prezentuje aktualizované
zdvery stldie Konkurencieschopnost
podnikov po zavedeni eura na
Slovensku (T. Lalinsky, 2010).

2 PozriT. Lalinsky (2008).

Furo: pachatel, ¢i svedok?
Vyvoj a faktory konkurencieschop-
nosti podnikov po zavedeni eura

Ing. Tibor Lalinsky, PhD.
Ndrodnd banka Slovenska

Zhodnotenie vplyvu zavedenia eura na konkurencieschopnost podnikov nie je
jednoduchd uloha. Konkurencieschopnost je skér strednodoby aZ dlhodoby fenomén

a Slovensko je ¢lenom eurozény iba rok a niekolko mesiacov. Okrem toho, v roku 2009 sa
v slovenskej ekonomike prejavili silné negativne ucinky globdlnej hospoddrskej recesie.
Zaujimame sa o to, do akej miery aktudlne zhorsenie hospoddrskych vysledkov
slovenskych podnikov zapricinilo euro. Zameriame sa prevazne na kvalitativne
zhodnotenie vyvoja podnikového sektora a analyzu moznych faktorov
konkurencieschopnosti. Zohladnime pripravenost a reakciu podnikov na vyvoj
podnikového a makroekonomického prostredia.’

1. OCAKAVANIA PRED ZAVEDENIM EURA

V obdobf pred zavedenim eura sa odborné studie
ani verejné publikované vyhldsenia nevenovali
konkrétnym ocakavaniam v oblasti vplyvu prijatia
eura na konkurencieschopnost Slovenska a slo-
venskych podnikov. Objavili sa iba vieobecné
konstatovania a odporucania tykajuce sa konku-
rencie a konkurencieschopnosti. To znemoznuje
konfrontovat pévodné predpoklady so skutoc-
nym vyvojom a venovat sa detailnému ex post
porovnaniu.

V Stratégii prijatia eura v SR (NBS a MF SR, 2003)
sa v sUvislosti so stanovenim centralnej parity
konstatuje, 7e nadhodnotend centrdlna parita
by oslabila konkurencieschopnost slovenskej
ekonomiky. V- Ndrodnom pléne zavedenia eura
v SR (NBS a MF SR, 2005) sa spomina, Ze zvyse-
nie konkurencie v oblasti tovarov a sluzieb méze
v dlhodobom ¢asovom horizonte prispiet k rastu
konkurencieschopnosti. Stidia NBS (2006) upo-

zoriuje na rastuce konkuren¢né tlaky suvisiace
s cenovou transparentnostou, pricom konkurenc-
né tlaky mozu vzrast najma v polnohospodarstve,
potravinarstve a textilnej vyrobe.

Ocakavania podnikov boli vo vieobecnosti po-
zitivne. Najvacsie podniky na Slovensku pocitovali
negativny vplyv posilfiovania koruny a perspek-
tivu prijatia eura chapali ako pozitivny faktor pre
ich konkurencieschopnost. Prieskum NBS?, ktory
sa uskutocnil pred zavedenim eura, signalizoval,
7e vacsina velkych podnikov predpokladala, ze
zavedenie eura zvysi ich konkurencieschopnost.
Vysledky iného prieskumu medzi velkymi pod-
nikmi (NBS, 2006) naznacuju, ze pri posudzovani
mozného vplyvu na vyvoz, obrat a zisk boli vel-
ké podniky menej optimistické. V pripade zisku
a obratu niektorf manazéri odhadovali aj mozny
pokles po zavedeni eura.

Priblizne Stvrtina malych a strednych podnikov
ocakavala od eura ziskanie novych odberatelov

Tab. 1 Ocakdvany vplyv zavedenia eura na obrat, vyvoz a zisk ( % respondentov)

Obrat
% respondentov Malé , Velké
a stredné )
podniky podniky
Rast do 5% 16,0 4,0
Rasto6az 10% 52 4,0
Rasto 11az20% 2,2 0,0
Rast o viac ako 20% 038 0,0
Ziadna zmena 445 87,0
Pokles 15,1 40
Nevedeli 16,2 0,0

Zdroj: NBS (2006).
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Vyvoz Zisk
Malé = yveme Malé ~ yverke
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z eurozdny, rast obratu aj zisku. S vy3sim vyvozom
po prechode na euro uvazovalo 16% podnikov.
Novsi prieskum (NARMSP, 2008) naznacil, Ze malé
a stredné podniky mézu v porovnani so starsi-
mi odhadmi ziskat menej novych odberatelov
a novych trhov.

Priaznivy vplyv zavedenia eura predpokladali
najma podniky z odvetvia dopravy, post a tele-
komunikacii. Nepriaznivy efekt na vyvoj vyvozu
predvidali hlavne podniky zaoberajlce sa obcho-
dom. Za najvyznamnejsie negativum sa povazo-
valo zvysenie nékladov vplyvom zavedenia eura.
Druhou najviac vnimanou nevyhodou bolo zvy-
Senie konkuren¢ného tlaku. Predovsetkym velka
¢ast malych a strednych podnikov ocakavala vy3-
Sie konkurenc¢né tlaky po zavedenf eura.

2. SKUSENOSTI INYCH KRAJIN EUROZONY
Publikované ex post analyzy hodnotiace vplyv
prijatia eura na rast zahrani¢ného obchodu, prilev
priamych zahrani¢nych investicif a s tym sUvisiace
pripadné zvysenie konkurencieschopnosti na-
znacuju, Ze ocakavané prinosy sa zatial neprejavili
v takej miere ako sa predpokladalo. Za doterajsie
obdobie od vzniku eurozény sa euru pripisuje po-
zitivny vplyv na zahrani¢ny obchod v priemernej
vyske 10 az 15 %.

Viaceré kvantitativne S$tudie zaroven potvr-
dzuju, Ze vplyv eura na zahrani¢ny obchod sa
vyznacuje vysokymi odvetvovymi rozdielmi.
Flam a Nordstrom (2003) vypocitali 15% celkovy
rast obchodu medzi krajinami eurozoény, pricom
vplyv na jednotlivé odvetvia sa pohyboval me-
dzi 7 az 50 %.2 Baldwin a kol. (2005) identifikovali
silnejsi efekt a vacsie rozdiely medzi odvetviami.
De Nardis a kol. (2008) konstatovali, Ze na odvet-
vovej Urovni mohol byt vplyv eura na zahranicny
obchod pre niektoré krajiny dokonca zaporny. Za-
vedenim eura najviac ziskali odvetvia vyuZivajlce
klesajuce naklady z rozsahu. Odvetvovd Specia-
lizdcia a umiestnenie odvetvi, spolu s inymi fak-
tormi (ako napr. rozdielna dostupnost vyrobnych
zdrojov a miera liberalizécie trhu), mohli zohrat
rozhodujucu Ulohu v tom, ¢i je prijatie eura pre
konkrétnu krajinu a odvetvie prinosom alebo nie.

Ex post analyz vplyvu zavedenia eura na konku-
rencieschopnost krajin a podnikov je mélo. Zahra-
ni¢né studie upriamuju pozornost najma na ceno-
vU a ndkladovu konkurencieschopnost. Eurdpska
komisia vo svojej Stvrtro¢nej sprave o eurozéne
(EK, 2009) konstatuje divergenciu v oblasti ce-
novej konkurencieschopnosti krajin po zavedeni
eura. Medzi hlavné dovody sa zaraduje nedosta-
to¢na pruznost miezd a silné domace dopytové
tlaky spojené s vysokym zadlZenim. Viaceré studie
naznacuju, Ze vztah medzi vyvoznou vykonnos-
tou a cenovou/nakladovou konkurencieschop-
nostou sa lisi v zavislosti od posudzovanej krajiny
a dolezitejsie su faktory necenovej konkurencie-
schopnosti a relativny domaci dopyt.

Studie zaloZené na novej tedrii zahrani¢ného
obchodu upriamuju pozornost na vyhody eura
suvisiace s niz$imi cenami a vysSou produktivi-
tou vyplyvajuce zo silnejsej a transparentnejsej

medzinarodnej konkurencie. Barrell a kol. (2008)
potvrdili, Ze euro zvysilo produktivitu prace. Pria-
my efekt vyplyvajuci z ekonomickej integrécie
a spojeny s Usporami z rozsahu a vyssimi konku-
rencnymi tlakmi viedol k rastu produktivity o 3 %.
Nepriamy dosah spojeny s poklesom volatility
HDP a rizikovej prémie vycislili na 2 %.

Z prace Ottaviana, Maura a Taglioniho (2009)
vyplyva, Ze vplyvom zosilnenia konkurencie sa
zdroje prerozdeluju smerom k efektivnejsim fir-
mam, rastie celkovd produktivita a zahrani¢ny
obchod. Zo zavedenia eura najviac ziskali malé
a otvorené krajiny (Finsko, Belgicko a Rakusko).
Vzrdstla najma konkurencieschopnost odvet-
vi so silnou konkurenciou a nizkymi bariérami
(konkrétne vyroba elektrotechnickych zariaden,
vyroba zakladnych kovov a kovovych vyrobkov
a vyroba dopravnych prostriedkov). To sa zda byt
pozitivna sprava pre Slovensko, kedZe SR je mala
a velmi otvorena ekonomika, v ktorej previddaju
prave spomenuté odvetvia.

3. KONKURENCIESCHOPNOST
SLOVENSKYCH PODNIKOV PO ZAVEDENI
EURA

Pocet ukazovatelov, schopnych zachytit kratko-
dobé trendy vo vyvoji konkurencieschopnosti
podnikov, je zna¢ne obmedzeny. Uspesnost pod-
nikového sektora mézme zhodnotit na zaklade
vyvoja produkcie, trzieb a vyvozu. Kratkodobé
trendy vo vyvoji finan¢nej konkurencieschop-
nosti podnikov mézZme sledovat na zaklade 3tvrt-
ro¢nych udajov o vynosoch, vytvorenej pridanej
hodnote a hospodarskom vysledku nefinancnych
korporacii. Pritom mézme zohladnit vyvoj nékla-
dovej a cenovej konkurencieschopnosti, mzdo-
vych ndkladov, poctu zamestnancov, investicif
a zmeny pocetnosti podnikov. Pohlad na vyvoj
v blizkej budlcnosti nam moézu poskytnut odha-
dy buducej produkcie, objednavok a pod.

Vyvoj produkcie a vyvozu

V obdobf prechodu na euro zaznamenalo Slo-
vensko dramaticky pokles vyvozu a priemyselnej
produkcie. Na prvy pohlad by sme mohli z tohto
vyvoja vinit prilis silny konverzny kurz a nasled-
né zhodnotenie efektivneho vymenného kurzu
vyvolané znehodnotenim mien okolitych krajin.
Priemyselnd produkcia na Slovensku by v tomto
pripade mala v roku 2009 rast pomalsie (pripadne
klesnut) v porovnani s Ceskou republikou alebo
ostatnymi okolitymi krajinami. Ako vidno v gra-
fe 1, produkcia v SR rastla rychlejsie ako v okoli-
tych krajindch. Pocas roka sa hodnota indexu prie-
myselnej produkcie na Slovensku zvysila dokonca
najviac v celej EU.

Do znacnej miery podobnu situaciu bolo moz-
né v roku 2009 sledovat aj v inych odvetviach
hospodarstva, nielen v priemysle. Strmsi prepad
maloobchodného obratu na Slovensku v porov-
nani s okolitymi krajinami a jeho zotrvanie na niz-
$fch drovniach by teoreticky mohli potvrdzovat
isty oneskoreny vplyv zhodnotenia efektivneho
vymenného kurzu SR na toto odvetvie.

B —

3 V'novsej prdci Flam a Nordstrom

(2006) Zistili 26 % rast a vyssi priaznivy
efekt na odvetvia vyrdbajlice poloto-

vary a hotové vyrobky.

4V skutocnosti sa situdcia vo velkoob-

chode zhorsila viac ako v maloob-

chode.
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5 Podla udajov Eurostatu celkovy vyvoz
20 Slovenska a Polska klesol 0 17 %.
Vyvoz z Ceskej republiky, Madarska,

akoajzEUsaznizilo 19 %.

6 Pridand hodnota v priemysle klesla
015,4% na Slovenskuao 15,1% v EU.
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Graf 1 Medzindrodné porovnanie vyvoja priemy-
selnej produkcie (index 2005=100)

160 7

150 A

2005 2006 ‘ 2007 2008 2009

— SK \Z —

Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: SK - Slovenskd republika, V4 — priemer za krajiny V4,
CZ - Ceskd republika.

Udaje o poctoch prenocovani turistov napove-
daju, Ze Slovensko zazilo v roku 2009 jeden z naj-
citelnejsich dtlmov v kolektivnom cestovnom ru-
chu, a to najma z pohladu zaujmu zahrani¢nych
turistov (graf ¢. 2). Medziro¢ny prepad zaujmu za-
hrani¢nych turistov za rok 2009 bol najvacsi spo-
medzi krajin EU. Nizsi bol predovsetkym zaujem
polskych turistov o vycestovanie na Slovensko.
Pokles poctu Ceskych turistov bol porovnatelny
s poklesom turistov z inych krajin.

Azda najdolezitejsim ukazovatelom konkuren-
cieschopnosti podnikového sektora je vyvozna
vykonnost. Hodnota vyvozu z krajin EU bola
v roku 2009 o 19% niZsia ako v predchadzaju-
com roku. Pokles vyvozu z krajin V4 bol takmer
rovnaky.> V porovnani s ostatnymi krajinami EU
zaevidovali slovenské podniky relativne slabsf
utlm vyvozu medziproduktov a kapitalovych stat-
kov. Najvyraznejsie sa prepadla hodnota vyvozu
odpadov, v rdmci tovarov priemyselnej vyroby
hodnota vyvozu dreva a vyrobkov z dreva. Dy-
namicky vzrastol iba vyvoz ropy a plynu. Takmer
vobec sa neznizila hodnota vyvozu elektrotech-

nickych a optickych zariadeni. Najmenej klesol
vyvoz do AZie, najviac do Austrdlie a Ocednie.
Okrem vieobecne platného prechodu od rastu-
ceho trendu k poklesu sa nedé povedat, Ze v roku
2009 vynikli nejaké neocakdvané odvetvia, prip.
regiony.

Vyvoj trzieb, pridanej hodnoty

a hospodarskeho vysledku

Pokles trzieb sa pocas roka 2009 spomaloval, trz-
by za vybrané najdolezitejsie odvetvia spolu vsak
aj na konci roka medzirocne klesali. Tento vyvoj
Uzko suvisel s vyvojom domacej spotreby. Trzby
vnutorného obchodu nereagovali tak pruzne ako
trzby v priemysle. Nizsie Urovne vyvozu, vyroby
a trzieb sa prejavili aj v zhorseni finan¢nych a hos-
podérskych vysledkov slovenskych podnikov.

Vo vyvoji pridanej hodnoty v SR mézeme sledo-
vat najmd medziro¢ny pokles podielu priemysel-
nej vyroby a obchodu. Prepad pridanej hodnoty
bol priblizne na Urovni priemeru EU, ¢o naznacu-
je, Ze konkurencieschopnost slovenskych podni-
kov v rémci EU sa vyrazne nezmenila.®

Nizsia miera tvorby pridanej hodnoty sa preja-
vila vo vyvoji hospodarskeho vysledku nefinanc-
nych podnikov. Klesol najma zisk v priemyselnej
vyrobe, obchode a doprave. Polnohospodarstvo
a odvetvie ubytovacich a stravovacich zariadeni
vykazali stratu.

Medzindrodné porovnanie ukazuje, Ze sloven-
sky podnikovy sektor patrf dlhodobo medzi naj-
ziskovejsie v EU. Podla poslednych dostupnych
Udajov za rok 2008 dosahovali slovenské podni-
ky treti najvyssi podiel hrubého prevédzkového
prebytku na pridanej hodnote. V roku 2009 sa zis-
kovost podnikov znfZila. Podla ndsho odhadu slo-
venské nefinan¢né korporécie stéle patria medzi
najziskovejsie v EU.

Uprava nakladov

Podniky zasiahnuté globdlnym poklesom dopytu
boli ntitené obmedzit produkciu a zvysit doraz na
minimalizaciu nakladov. Hlavné odvetvia hospo-
darstva (s vynimkou taZby a dobyvania) zaevido-
vali v roku 2009 medziro¢ny pokles celkovych na-

Graf 2 Vyvoj poctu prenocovani v ubytovacich zariadeniach v roku 2009 (medziro¢nd zmena v %)
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Graf 3 Vyvoj celkovych a mzdovych ndkladov
v SR (medziroénd zmena v %, rok 2009)
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Zdroj: SU SR, viastné prepocty.

kladov. Vo vseobecnosti mdzme konstatovat, ze
s rastUcou snahou o znizovanie nakladov sa zvy-
Sovala aj snaha o redukciu mzdovych nakladov.”
Mzdové ndklady klesali rychlejsie ako celkové
néklady iba v ubytovacich a stravovacich zariade-
niach (graf 3). Odvetvia, ktoré reagovali na pokles
dopytu znizenim mzdovych nékladov, preferovali
prepustanie zamestnancov.®

V reakcii na zhorsenie globalneho hospodarske-
ho vyvoja boli podniky nutené obmedzit nielen
prevadzkové, ale aj kapitalové vydavky. Investi¢na
aktivita na Slovensku klesla o 11 %. Dvojciferny
prepad zaznamenalo odvetvie dopravy a sklado-
vania. Aj napriek relativne velkému priemernému
poklesu investicif je Slovensko stéle jednou z kra-
jin s najvyssou mierou investicif.’

Suhrnny pohlad na situaciu v podnikoch
Z pohladu konkurencieschopnosti nas prioritne
zaujima vyvoj v obchodovatelnom sektore. V slo-
venskych podmienkach je obchodovatelny sektor
tvoreny najma priemyselnymi podnikmi. Pokles
priemyselnej produkcie v SR bol spociatku o nie-
¢o vacsi ako v EU a hrubé pridana hodnota sa zni-
Zovala rovnakym tempom ako priemer za krajiny
EU. Koncom roka 2009 dosiahol priemerny medzi-
rocny pokles priemyselnej produkcie v SR pribliz-
ne rovnaku hodnotu ako v EU. Slovenské podniky
pristupili k relativne viditelnejsiemu zniZeniu cien
a poctu zamestnancov. To im umoznilo udrzat si
Podrobnejsi pohlad na rozdiely vo vyvoji fi-
nan¢nych a hospodarskych vysledkov medzi
jednotlivymi pododvetviami priemyselnej vyroby
naznacuje, Ze iné faktory (ako napr. Zivotny cyklus
vyroby a vyrobkov) zohravali ovela vy3siu Ulohu
ako zavedenie eura a s tym suvisiace zhodnotenie
efektivneho vymenného kurzu.

Analyza moznych faktorov
Zhodou okolnosti v obdobi zavedenia eura na
Slovensku oslabovali kurzy mien okolitych krajin

Graf 4 Porovnanie vyvoja mzdovych ndkladov
a pridanej hodnoty (medziro¢nd zmena v %, rok
2009)
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voci euru pod vplyvom zhorsujuceho sa global-
neho hospodarskeho vyvoja a rastlcej averzie
k riziku. To malo za nasledok, ze cenové a naklado-
va konkurencieschopnost slovenskych podnikov
sa docasne zhorsila. Ked'sa situacia na financnych
trhoch upokojila, zacali sa meny okolitych krajin
opat zhodnocovat. Koncom roka 2009 uz bola
situacia v oblasti ndkladovej konkurencieschop-
nosti takmer rovnakd ako pred zavedenim eura.
Zhordenie nékladovej konkurencieschopnosti
slovenskych podnikov vnimame preto iba ako
docasné.

Porovnanie vyvoja posilfiovania slovenskej koru-
ny a rastu zisku v rokoch 2000 az 2008 naznacuje,
Ze posilhovanie nemalo zasadny negativny vplyv
na ziskovost priemyselnych podnikov. V obdobi
stupnujiceho sa posilfiovania slovenskej koruny

Graf 5 Sthrn hlavnych ukazovatelov vyvoja
odvetvia priemyselnej vyroby na Slovensku
v roku 2009 (medzirocnd zmena v %)
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Zdroj: Eurostat, vlastné prepocty.

7 Vstavebnictve, doprave a v infor-
mdcidch a komunikdcidch mzdové
ndklady v sledovanom obdobf
medzirocne vzrdstli.

8 Porovnanie s vyvojom pridanej
hodnoty naznacuje, Ze nie vietky
odvetvia boli schopné na vyvoj na
trhu flexibilne reagovat tpravou
mzdovych ndkladov. Najmenej pruz-
né z pohladu vyvoja ukazovatelov
trhu prdce sa zdaju byt stavebnictvo,
obchod a doprava.

9 Financnd a hospodcdrska kriza
zdsadne ovplyvnila cezhrani¢né toky
investicii. Prilev investicii na Slovensko
vo forme majetkovej casti sa
medzirocne zvysil. Pokles ostatného
kapitdlu bol viak masivnejsi ako
prirastok majetkovej icasti. Celkovy
prilev priamych zahrani¢nych investi-
cif na Slovensko bol preto zdporny.
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10 Premennd rovnaijtica sa 1 v obdobi
po zavedeni eura (resp. po zafixovani
kurzu) a rovnd 0 vo vietkych pred-

chddzajucich stvrtrokoch.
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Graf 6 Koreldcia vyvoja vymenného kurzu
a zisku nefinancnych podnikov v SR (korelacny
koeficient)
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Zdroj: SU SR, viastné prepocty.
Pozndmka: z idajov za roky 2000 az 2008.

sa spomaloval rast zisku najméa v odvetvi vyroby
a rozvodu elektriny, plynu a vody a v strednych
podnikoch (graf 6).

V roku 2009 najvacsi prepad zisku zazname-
nala priemyselna vyroba, ¢o bolo do istej miery
v sulade s dlhodobym vztahom z pohladu vyvoja
efektivneho vymenného kurzu. Obrovsky prepad
viak zaevidoval aj obchod, ktorému posilfovanie
meny predtym neprekazalo. Naopak zisk staveb-
nictva klesol iba mierne, napriek tomu, ze dlho-
doby vztah indikuje silnd negativnu zavislost od
vyvoja kurzu. Tieto zistenia naznacuju, ze hlav-
né pric¢iny negativneho hospodarskeho vyvoja
v podnikoch v roku 2009 treba hladat inde.

Vysledky jednoduchej regresnej analyzy po-
tvrdzuju, Ze priemyselnd produkcia na Slovensku
z&visi najma od zahrani¢ného dopytu. Dolezitym
zistenim je skutocnost, Zze umeld premenng,’®
ktord moze vyjadrovat pripadny vplyv zavedenia
eura, ale zaroven aj negativny dopad globélnej
hospodérskej krizy, zvysuje presnost odhadov.

Z identifikovaného silného vplyvu umelej pre-
mennej by sme mohli predbeZne usudzovat,
Ze euro mohlo mat docasny nepriaznivy vplyv
na podniky. Problém je v tom, Ze Ceska republika

Tab. 2 Vysledky jednoduchej regresnej analyzy

Zavisla

premenna Zahrani¢ny Domaci
dopyt dopyt
- SK 041 (7,9)
T CZ 0450980)
?é HU 043 (12,8) 0,12 (2,28)
23 PL 0,40 (12,2)
DE 048 (7,6) -047 (2,01)

Zdroj: SU SR, viastné prepocty.

Graf 7 Faktory obmedzujice priemyselnu produk-
ciu na Slovensku (podiel v %)
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euro nezaviedla a Nemecko malo euro uz davno.
Napriek tomu, regresné modely pre tieto krajiny sa
vyznacuju vacsou presnostou po zaradenf umelej
premennej pre obdobie zavedenia eura na Slo-
vensku. Viy$3ia je aj priemernd hodnota ukazova-
tela vyjadrujuceho silu zavislosti vyvoja produkcie
a umelej premennej. Prezentovana jednoducha
regresnd analyza preto potvrdzuje iba zasadnu
zmenu vo vyvoji sledovanych ukazovatelov v da-
nom obdob, ktord s velkou pravdepodobnostou
stvisi najmd s negativnymi dopadmi globdlnej
hospodarskej recesie.

Prieskumy medzi podnikatelmi potvrdzujy,
Ze hlavnym faktorom obmedzujicim produkciu
v roku 2009 bol nedostatocny dopyt (graf 7). Pod-
nikova sféra vnimala nedostatocny dopyt ako roz-
hodujuci faktor obmedzujuci produkciu takmer
vo véetkych krajinach EU.

4. PREDPOKLADY DALSIEHO VYVOJA
KONKURENCIESCHOPNOSTI

Podla viacerych nezavislych odhadov ¢aka slo-
venskd ekonomiku uz v roku 2010 citelnejsie
ozivenie ako iné krajiny EU. Slovenské podniky
zaznamenali koncom roka 2009 a zaciatkom roka

Nezavislé premenné

Umeld premenna §
P Upravené R?

4.Q 2008 1.Q 2009

-8,1(-24) 0,59

-7,6(-3.3) 073
-15,1(-947) 0,91
-6,58 (-2,95) 0,66
-8,60 (-4,50) 0,90

Pozndmka: odhady boli zaloZené na stvrtrocnych dajoch o medzirocnych zmendch vybranych ukazovatelov za obdobie od 1. stvrtroka
2000 do 3. stvrtroka 2009. V tabulke st uvedené statisticky vyznamné premenné (t-statistika v zdtvorke).
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KONKURENCIESCHOPNOST

P ODNIKOWV

2010 dynamickejsi rast objednavok a predpokla-
dali aj rychlejsie ozivenie vyvozu.

KLrUCOVE FAKTORY RASTU

KONKURENCIESCHOPNOSTI

Podla prieskumu medzi najvyznamnejsimi pod-
nikmi v SR, slovenské podniky ocakdvali zosil-
nenie tlakov na znizovanie ndkladov a zvySovanie
narocnosti  zakaznfkov. Samozrejme, skutocné
tlaky na znizovanie nakladov a uspokojenie za-
kaznikov boli v roku 2009 pravdepodobne ovela
intenzivnejsie ako najpesimistickejsie ocakavania.
Napriek docasne rychlejSiemu zvyseniu nakladov
prace v SR ako v EU, mé Slovensko na zaklade do-
terajsich skusenosti predpoklady udrzat si nékla-
dovu konkurencieschopnost.'

Dostupnost kapitalu (v slovenskych podmien-
kach reprezentovana predovsetkym dostupnos-
tou bankovych Uverov), podniky hodnotili ako
nadpriemernu. Globalna finan¢na a hospodarska
kriza priniesla zasadnU zmenu vnimania riziko-
vosti podnikatelskych aktivit. Vacsia obozretnost
finan¢nych institucii spomalila rast objemu no-
vych Uverov. Podobny vyvoj nastal vo vacsine
krajin sveta. Z tohto pohladu mézme v stc¢asnosti
dostupnost kapitalu hodnotit ako jeden faktorov
obmedzujucich dalsi rast konkurencieschopnosti
slovenskych podnikov.

Dlhodobé trendy vo vyvoji tovarovej Struktiry
nasho vyvozu mézme povazovat za prevazne po-
zitivne. Rastol najma podiel vyvozu strojov a do-
pravnych zariadeni. Slovensko sa viak nedokaze
dostato¢ne presadit v chemickom priemysle.
Podiel vyvozu high tech vyrobkov zo Slovenska
sa za ostatnych devat rokov zvysil, napriek tomu
Slovensko stale znacne zaostava vo vyvoze high
tech vyrobkov.

Aktudlne oZivenie svetového obchodu je v pre-
vaznej miere dané rastucim dopytom &zijskych
krajin. Dominuje medzi nimi hlavne vyvoz do
Ciny. Podiel slovenského vyvozu do Azie relativne
rychlo rastie, koncom roka 2009 bol viak podiel
slovenského vyvozu do krajin rozvojovej Azie na
celkovom vyvoze zo SR stéle priblizne o polovi-
cu nizéi ako priemer EU a niekolkondsobne nizsf
v porovnani s USA.

Kvalita podnikatelského prostredia
V porovnani s ostatnymi krajinami zaradenymi
do rovnakej skupiny rozvinutosti zaostava Sloven-
sko najviac v inovacnych a odbornych predpo-
kladoch. Velké medzery ma aj v oblasti zakladnej
infrastruktury, institdcif a v oblasti vyssieho vzde-
ldvania. Podla viacerych renomovanych studii,
medzi najvacsie konkurenc¢né nevyhody Sloven-
ska mozno zaradit neefektivnu vladnu byrokraciu,
nizku efektivnost pravneho systému, s tym sdvi-
siace administrativne zataZenie podnikania, ucel-
nost vladnych vydavkov a korupciu.

Z dlhodobého hladiska je potrebné v stvislosti
s dalsim rastom konkurencieschopnosti zame-
rat sa na zvysenie kvality systému vzdeldvania
a klast vyssi doraz na vyskum a vyvoj. Zavedenim
eura a prechodom na spolocnt menovu politiku

stupol vyznam inych hospodarskych politik. Je
potrebné pokracovat v strukturdlnych reformach
a zabezpecit zodpovednu fiskalnu politiku. Z po-
hladu dlhodobo udrzatelného rastu slovenskej
ekonomiky a zvySovania konkurencieschopnosti
by sa mali strukturdlne politiky zamerat na zvyso-
vanie flexibility hospodarstva. Dolezita je najma
pruznost trhu prace.

ZAVER

Podrobné skimanie vplyvu eura na konkurencie-
schopnost, ¢i uz na Urovni podniku alebo krajiny,
nepatri medzi rozsirené témy odbornych studif.
Dostupné skusenosti z krajin eurozoény nazna-
Cujy, Ze Slovensko a slovenské podniky by mali
vzhladom na otvorenost a odvetvové zameranie
postupne patrit medzi vitazov, resp. medzi tie kra-
jiny a podniky, ktorym spolo¢nd eurépska mena
priniesla viac vyhod ako nevyhod.

V obdobi kratko po zavedeni eura celili slo-
venské podniky dramatickému poklesu vyvozu,
priemyselnej produkcie i trzieb. Evidovany me-
dziro¢ny prepad zaujmu zahrani¢nych turistov
o ubytovanie na Slovensku bol vyrazne vacsi ako
v ostatnych krajinach EU. Verejne vnimany bol
aj rast zaujmu slovenskych obcanov o nédkupy
v zahranici. Pokles produkcie, vyvozu a nasledne aj
pridanej hodnoty bol porovnatelny s priemerom
v EU. Slovenské podniky viak pristpili k relativne
viditelnejsiemu zniZzeniu cien a poctu zamestnan-
mier poklesu investicif a udrzat si dobré predpo-
klady pre dalsf rast konkurencieschopnosti.

Celkové konkurencieschopnost sa citelne ne-
zmenila. Zhorsenie cenovej a nakladovej konku-
rencieschopnosti suvisiace so zafixovanym kurzu
voci euru malo iba docasny charakter. Neexistuje
priamy dokaz toho, Ze by euro mohlo mat cisto
negativny dopad na niektoré odvetvia. Nase zis-
tenia naznacuju, Ze euro bolo skér svedkom ako
pachatelom vyrazného medziro¢ného zhorsenia
finan¢nych vysledkov podnikov na Slovensku.
Rozhodujucim faktorom vyvoja v roku 2009 bol
nedostato¢ny zahrani¢ny dopyt.

Predpoklady na rychle prispdsobenie sa a rast
konkurencieschopnosti SR su relativne dobré.
Obchodovatelny sektor reprezentovany najma
priemyselnou vyrobou sa javi byt dostatocne kon-
kurencieschopny. Podniky sa zdaju byt flexibilné
a preferuju zvySovanie produktivity, nesustredia
sa iba na znizovanie nékladov. V rasticej miere si
uvedomuju vyznam faktorov dlhodobej konku-
rencieschopnosti. Podniky vnimaju potrebu inves-
tovania do vyskumu a vyvoja, zvysenia inovacnej
aktivity a podpory vzdeldvania zamestnancov.

Dlhodobé trendy vo vyvoji tovarovej Struktu-
ry vyvozu odzrkadlujuce vyvoznu konkurencie-
schopnost povaZzujeme za prevazne pozitivne.
Slovensko sa vsak nedokdze dostatocne presadit
v chemickom priemysle a stale znacne zaostava
vo vyvoze high tech vyrobkov. V sulade s tren-
dom pozorovanym vo vyspelych krajindch by sa
slovenské podniky mali viac orientovat na vyvoz

do rychlo rozvijajucich sa azijskych krajin.

11 Pozri T Lalinsky (2008).

12 Jednotkové ndklady prdce
v priemyselnej vyrobe na Slovensku
v dlhodobom horizonte neustdle
klesali. Eurozéna eviduje dlhodobu
stagndciu, pripadne mierny rast
Jjednotkovych ndkladov prdce v prie-
myselnej vyrobe.
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PreCo su poistovne

Specificky sektor?

/ analyzy Eurépskej federacie narodnych asociacii

poistovni a zaistovni

Sucasnd finanénd kriza zasiahla financny sektor a vseobecne ekonomiku s nevidanou
silou. Odpisy aktiv a nizSia ndvratnost investicii ovplyvnili pokles trhovej kapitalizdcie

o miliardy eur pocas niekolkych mesiacov. To prindtilo viddy — a teda aj dariovych
poplatnikov - k bezprecedentnym finan¢nym vypomociam (bail-out) a prudkému rastu

vlddneho zadlzenia.

Reagencia politikov je tlak na zdsadné reformy
systému regulovania a dohladu nad jednotlivymi
sektormifinan¢ného trhu.Regulacné plany pritom
nie su zamerané iba na prevenciu alebo zmen-
Senie dopadov buducich kriz, ale aj na potrebu
vyhnut sa buducim viddnym intervenciam. Nie
je to nic¢ prekvapujuce: pocas krizy poskytli viady
a centralne banky krajin G 20 sektoru finan¢nych
sluzieb vyse 11 000 mld. USD vo forme priamej,
¢i nepriamej pomoci. Sektor poistovnictva dostal
z tejto sumy menej nez 10 mid. USD.

Je samozrejme potrebné sa z tejto krizy poucit,
najma ked spdsobila také obrovské tsunami na-
prie¢ celou globalizovanou ekonomikou. Eurép-
ska federacia narodnych asocidcif poistovni a za-
istovni (Comité Européen des Assurances, CEA)
preto podporuje primerand, ale prisnu Upravu
regulac¢nych mechanizmov v poistovnictve, ktora
udrzi konkurencieschopnost sektora a podpori
spotrebitelskd doveru.

Po odzneni krizy zacali politici v stvislosti
s problémami v bankovom sektore zavadzat re-
formy. Avsak z tychto iniciativ vzisiel jeden zne-
pokojujuci trend. Niektoré regulacné navrhy pre-
nikli aj do inych sektorov finan¢ného trhu, pricom
tieto navrhy neberu ohlad na rozlicné obchodné
modely jednotlivych sektorov.

ODLISNE OBCHODNE MODELY
Banky a poistovne hrali pocas krizy Uplne odlisné
ulohy. KedZe funguju na dvoch velmi rozdielnych
obchodnych modeloch, maju aj odlisné rizikové
profily, a to ako na mikro (t. j. stabilita finan¢nej
institucie), tak aj na makrourovni (t. j. stabilita fi-
nancného systému ako celku a jeho vplyv na eko-
nomiku).

Z&kladom cinnosti poistovni je preberanie rizika
a jeho zmena, kym v pripade bank je to zhromaz-
dovanie vkladov a poskytovanie poziciek spolu
so Sirokou $kédlou doplnkovych, spoplatnenych
sluzieb.

Na mikrodrovni su poistovne zvycajne vopred
a dlhodobo financované, maju jednoduchsiu
Strukturu suvahy a su vo vyrazne mensej miere
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vystavené riziku likvidity. Aktiva a pasiva v pois-
tovnictve su vo vseobecnosti prepojené. Na dru-
hej strane banky sa ¢asto musia vyrovnavat so
strukturdlnymi nerovnovdhami medzi aktivami
a pasivami, ¢o vyznamne zvysuje riziko Spekuld-
cif. Znasanie a transparentnost predpokladaného
rizika su v poistovnictve a tradicnom retailovom
a korporatnom bankovnictve podobné, ale nizsie
v pripade niektorych doplnkovych ¢innosti v ban-
kovnictve. Vzajomna prepojenost medzi jednotli-
vymi subjektmi je vyraznou ¢rtou bankového ob-
chodného modelu (zvlast kvéli medzibankovym
Uverom), zatial ¢o v poistovnictve je prepojenost
velmi mald. Volatilita, resp. nestabilita kapitélu je
v priemere vyssia v bankovnictve. Investi¢na stra-
tégia je v poistovnictve zvdcsa dlhodobd a pred-
vidatelnejsia, nez kratkodobd a na vynos zamera-
na investi¢na stratégia v bankovnictve.

ROZDIELNE RIZIKOVE PROFILY

V dosledku tychto skutoc¢nosti sa rizikové profily
poistovnictva a bankovnictva zésadne odlisuju.
Z3kladom obchodného modelu v poistovnictve
je rozloZenie rizika v portféliu a v case. To je ur-
¢ujuce pre dlhodoby rizikovy profil poistovnictva
oproti kratkodobému vztahu k riziku v bankov-
nictve.

Poistovne su vystavované najma upisovacie-
mu a trhovému riziku a pomerne malému riziku
likvidity a platobnej neschopnosti. Banky su, na-
opak, vystavené najma riziku trhovému, likvidity
a platobnej neschopnosti, ale nie su zasa vysta-
vené Zziadnemu upisovaciemu riziku. Rovnako
sa menf aj miera vystavenia jednotlivym rizikdm.
Trhové riziko je vazne pre oba sektory rovnako,
ale v podstate rozlicné v detailoch — vyrazne nizsi
nepomer aktiv a pasiv v poistovnictve.

ODLISNY SYSTEMOVY VYZNAM

Podla kritérif na identifikéciu systémovych rizik,
ktoré stanovila Rada pre finan¢nu stabilitu (FSB)
a Medzindrodné asociacia institUcii pre dohlad
nad poistovnictvom (IAIS), poistny obchodny mo-
del nevytvara na makroudrovni systémové riziko,
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ktoré by sa priamo prenasalo do ekonomiky. V po-
istovnictve existuje nizsie riziko ,ndkazy"” zvysku
trhu, vyssia miera nahraditelnosti a nizsia finan¢na
zranitelnost nez v bankovnictve. Finan¢na pozicia
poistovni sa spravidla zhorsuje ovela pomalsim
tempom ako v pripade bank. Regulacny rdmec
v poistovnictve urcuje dve Urovne kapitalovych
poZziadaviek, ktoré zabezpecuju skoru identifiké-
ciu problémov a zavedenie postupnych ozdrav-

nych opatreni manazmentu a dohladu. Aj pokial

poistovia skrachuije, je jej riadena likvidécia ovela
jednoduchsia, kedze buduce poziadavky poiste-
nych su dostatocne kryté technickymi rezervami.
To ulahcuje proces prenosu, resp. prevodu a roz-
deleniu ich portfolia (poistného kmena).

Napriek tomu niektoré poistovne moézu vyko-
navat aj isté doplnkové ¢innosti, ktoré mozu byt
70 systémového hladiska doélezité (napr. obcho-
dovanie s derivatmi, alebo poZiciavanie akcil).
Tymto aktivitdm by sa mali venovat reguldcie na
mikrodrovni. Ako velky instituciondlny investor
moze sektor poistovnictva ako celok prenésat,
alebo - ako sa to ukézalo pocas tejto krizy - aj
absorbovat otrasy a rizikd, vytvdrané ostatnymi
¢astami finan¢ného systému.

OpbrorucaNiA CEA

Prenos zamyslanych regulacnych a danovych re-
foriem pre pokrizovy bankovy sektor do poistov-
nictva bude zlou odpovedou reguldtora na prob-
lémy, ktoré v poistovnictve bud vobec neexistujy,
alebo sa vyskytuju iba v malej miere.

Pokracujuca existencia réznych obchodnych
modelov, podporend vhodnou, na mieru usitou
reguldciou a dohladom, vytvori trhovid rozma-
nitost, ktord upevni celkovd finanénu stabilitu.
Obavy z regulacnej arbitrdze sa moézu efektivne
eliminovat aj Upravou regulacie a dohladu v po-
istovnictve s prihliadnutim na jeho Specifika.

Eurdpska federdcia CEA si uvedomuje vyraznu
odlisnost poistného a bankového obchodného
modelu. V stvislosti s pokrizovou reakciou regu-
latorov, ktord by mala viest k posilneniu reguldcie
a dohladu s uzitkom pre celd ekonomiku, ma na-
sledujuce odporucania:

1. Globalna spolupraca na regulatnom a do-
hliadacom ramci je nevyhnutna. Zaisti vacsie
priblizovanie jednotlivych rdmcov pre finan¢né
sluzby a odstrani medzery v regulacii.

2. Kltuc¢ovymi adresatmi by mali byt institu-
cie a aktivity, ktoré boli primarnym pévodcom
krizy. Odpoved reguldtorov by mala byt v prvom
rade zamerana na zaplnenie medzier v reguldcii.

3. Hlavna ¢innost poistovni nevytvara sys-
témové riziko ¢i tlak, a preto by sa poistovne
nemali povazovat za systémovo relevantné.
V tejto suvislosti je kluc¢ova ekonomicka reguldcia
na baze rizika, ako napriklad Solvency II.

4. Poistny sektor by mal mat adekvatne za-
stupenie na finanénych férach. Mali by mat pri-
merané zastUpenie v radach pre systémové riziko,
kde by sa takto zabezpecila odbornost v stvislosti
50 $pecifikami poistovnictva.

5. Systémové riziko sa neméze vhodne oset-
rit stanovenim dodato¢nych finanénych po-
Ziadaviek pre udajne ,systémovo relevantné”
firmy. Na makrourovni je potrebné venovat sa
suhrnnému dopadu potencidlne systémovo re-
levantnych aktivit, trhov a produktov na stabilitu
finan¢ného systému.

6. Poistny obchodny model musi byt vhod-
ne odliSeny a musi sa zabezpecit prislusna
odbornost dohladu, a to bez ohladu na jeho
Struktaru. Odpoved vldd na krizu v mnohych
krajindch sa konci pri reorganizacii struktdr do-
hladu, aj ked' sa zatial nepotvrdila prevaha Ziadnej
z nich.

7. Mali by sme sa vyvarovat prehnanym re-
gulaénym reakcidam, a kopirovania regulacie
z inych sektorov. V Europe je na mikrodrovni
vhodnym regulac¢nym rédmcom, Sitym poistov-
niam na mieru, novy rezim Solvency Il. Ten uz za-
hfiia niektoré regulacné zamery z ostatnych dis-
kusif k Baselu Ill v bankovnictve (ako napr. vyssie
kapitalové poziadavky pre rizikovejSie operacie, Ci
skupinovy dohlad).

8. Poistovne by mali mat vhodny skupino-
vy dohlad na jednotnej trovni podla organu
dohladu nad skupinou. Poskytovanie informacif
a efektivna spolupraca vsetkych instittcii dohla-
du v skupine je nevyhnutnd. Malo by ju umoznit
vytvorenie kolégia dohladov s jasne stanovenou
zodpovednostou skupinovych a sélo dohladov.
Na eurdpskom poistnom trhu takyto pristup uz
obsahuje Solvency |I.

9. Produkty s podobnym rizikovym profi-
lom by sa mali regulovat rovnako. Na mieru
Sitd reguldcia, ktord zohladnuje Specifikd roznych
sektorov, neznamena, Ze produkty s rovnakym
rizikovym profilom sa budu regulovat rézne. Po-
zornost by sa mala venovat otdzkam rovnakych
regulacnych pravidiel v rdmci vietkych financ-
nych sektorov. Rovnako by mala byt garantovana.
rovnaka uroven ochrany spotrebitela. Je to zvIast
dolezité pre regulacné rdmce v poistovnictve a v
sprave dochodkovych fondov.

10. Regulacia uctovnictva by mala zohlad-
novat charakter poistného obchodného mo-
delu a mala by byt konzistentna. Uctovné
pravidld pre poistovnictvo by mali zohladrnovat
hlavnd Ulohu manazmentu aktiv a pasiv (ALM).
VSetky Standardy pouzivané v poistovniach by
mali byt konzistentné (napr. zobrazovanie financ-
nych vykazov, kapitalu, zavazkov, atd).

11. Uvahy o daniach v oblasti finanénych
sluzieb by mali rozliSovat rozne rizika sposo-
bované r6znymi finanénymi institiciami. Aka-
kolvek forma vzajomnej podpory ¢i solidarity je
nevhodna a zvyhodriuje rizikovejsie druhy podni-
kania na Ukor a néklady mene;j rizikovych.

12. Je potrebné uvazit kumulativny efekt
mikro, makro ako aj dafovych opatreni. Ku-
mulativne efekty mozu kvoli Sirokej skale opat-
reni, ktoré su objektom diskusie, poskodit cely
sektor.
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Predmet
podnikania

Financovanie

Struktura
suvahy

Riziko likvidity

/nasanie
a transparent-
nost rizika

Vzajomna
prepojenost

Nestabilita
podnikania

Manazment
aktiv a pasiv
(ALM) a riade-
nie investicif

Poistovnictvo

« Porovnatelne uzsia variabilita podnikania (roz-
sah produktov/ portfolio), sluzieb a obchod-
nych modelov

o Z&kladnou ulohou je preberanie a transforma-
ciarizika

e Primarne financované poistnikmi a v mensej
miere vkladmi akciondrov a cudzimi zdrojmi.

« Vacsinou financovanie dlhodobé a vopred,
stabilnejsia stvaha.

o Pohladévky a zavdzky su silne prepojené: v pri-
pade zrusenia poistky su pohladavky i zavazky
odpisované v rovnakom case.

« Jednoduchd, ekonomicky stabilna stvaha vda-
ka dlhodobym zévazkom klientov i akcionarov.

« Ekonomicky cyklus sposobuje mimoriadne
vyplaty iba v obmedzenej miere.

/o vseobecnosti nizke straty v portfolidch
vdaka konzervativnemu investovaniu.

« VVzadjomné financovanie (Uvery) medzi jednotli-
vymi subjektmi su zriedkavé.

* Obmedzend miera prenosu rizika na kapitalové
trhy.

o \lystavenie riziku likvidity je obmedzené.

—Z3vazky: vacsina poistiek nemoze byt vypla-
tend podla vlastného uvazenia klienta, alebo
iba za cenu sankcil. Vacsie sumy su obycajne
vyplacané az vo velmi dlhodobom horizonte.

—Pohladavky: riziko likvidity spociva najma v ne-
rovnovahe medzi pohladavkami a zavazkami,
ktord je predpovedatelnd niekolko mesiacov
vopred.

« \lysokd motivacia odhadnut a ohodnotit riziko,
kedZe zhruba 80% (neZivot. p.), resp. 95%
(Zivot. p.) rizika je alokované priamo na ucte
klienta (v pripade zodpovednosti az 100% je
alokovanych voci klientom navzajom).

« Velmi mald miera vzdjomnej prepojenosti
jednotlivych firiem.

» Nizka pravdepodobnost, Ze jedina poistovna
sposobi systémoveé riziko, kvoli vyssej miere
nahraditelnosti a niz3ej zranitelnosti nez v pri-
pade bank.

« Podnikanie s dlhodobou orientaciou, velka
Cast poistiek s dobou trvania v desiatkach
rokov.

o Kratkodobé vykyvy maju iba obmedzeny vplyv
na vysledky a udrzatelnost podnikania.

o Z&vazky maju zvycajne dlhsiu dobu splatnosti
nez pohladavky, coho désledkom je stabilnej-
Sie financovanie.

« Konzervativne investovanie, zameranie na
schopnost splacat buduce zavazky.

Bankovnictvo

« Siroké $kéla podnikania, sluzieb a obchodnych
modelov.

«\lykondvanie viacerych odlisnych ¢innosti
(napr. prijimanie vkladov, Uc¢ast na tvorbe trhu,
poskytovanie poradenstva, atd.)

» Rozmanité struktdra financovania, napr. vklady,
medzibankové Uvery, cenné papiere, dlhopisy,
repo obchody, vklady akcionérov, atd.

» Podstatna cast zdrojov s kratkou splatnostou.

« Pohladdvky a zavdzky nie su silno prepojené,
splatenie pozicky ¢i predaj pohladavky nemaju
okam?Zity vplyv na Struktdru financovania.

« Rizikd su navzajom nezavislé a pretrvavaju na
oboch strandch suvahy, kedZe pohladavky
a zavazky nie su prepojené.

e Hlavné riziko spociva v hodnote a splatnosti
pohladavok.

o Pohladavky a zavdzky su v znacnej miere vysta-
vené ekonomickému cyklu.

» Medzibankové Uvery a financovanie je sucas-
tou zakladného obchodného modelu.

o Likvidita je klucovym rizikom.

« Priemerna splatnost pohladdvok je zvycajne
dlhsia nez priemerné splatnost zavazkov.

e Spoliehanie sa na kratkodobé hromadné finan-
covanie.

« /o véeobecnosti vysokd miera motivacie pri
odhadovani a ocefovani rizika, aj ked' v ¢ase
pred krizou viedla transformacia aktiv do cen-
nych papierov k zhorsovaniu zabezpecovacich
Standardov, a rizikd neboli alokované v ramci
stvahy.

« Velkd prepojenost firiem navzéjom.

» Medzibankové financovanie a repo obchody.

«\/ niektorych pripadoch vysoka miera inves-
tovania do cennych papierov vydanych inymi
bankami.

* Vlysokd miera a frekvencia obchodovania
a finan¢nych transakcii medzi institiciami.

« \lysokd pravdepodobnost prenosu systémo-
vého rizika do ekonomiky kvoli problémom
jednej banky.

« V/yssia nestalost vynosov kvoli kratkodobému
charakteru podnikania, zvlast v pripade bank
so zvysenou intenzitou obchodovania.

« Castejsie vyuzivanie pakového obchodovania.

o Z&vazky maju kratsiu dobu splatnosti nez
pohladavky, ¢o vytvara riziko, Ze banky nebudu
schopné plnit svoje zavazky v pripade, Ze po-
hladdvky nevedia dostato¢ne rychlo premenit
na hotovost.

« Investi¢ny pristup, zamerany na maximalizaciu
zisku.

Zdroj: Insurance: a unique sector. Why insurers differ from banks, Executive summary, June 2010.
© CEA aisbl, Brussels, June 2010.
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Vybrané oblasti ocenovania
a vykazovania kupenych cennych
papierov v komercnej banke

Ing. Mdria Schwarzovd

Ndrodohospoddrska fakulta Ekonomickej univerzity v Bratislave

CLENENIE KUPENYCH CENNYCH PAPIEROV
A ICH ZARADENIE DO PORTFOLII
Kupené cenné papiere komercnej banky predsta-
vuju majetok banky, ktory je vysledkom minulych
udalosti. Je takmer isté, Ze v buducnosti zvysia
ekonomické uzitky banky, ktoré sa daju spolahli-
vo ocenit podla § 24 az 28 zakona o Uctovnictve'.
Cenny papier v zmysle medzinarodnych uctov-
nych Standardov? je finan¢ny nastroj, t. j. pravny
vztah, na zéklade ktorého vznikd finan¢ny majetok
u jednej zmluvnej strany a finan¢ny zavézok alebo
kapitalovy néstroj u druhej zmluvnej strany.
Klpené cenné papiere sa v komercnej banke
zaraduju do nasledujucich kategorif:
Podla charakteru investicie:
¢ dlhové cenné papiere (dlhopisy, hypotekarne
zaloZné listy, zmenky a pod.),
* majetkové cenné papiere (akcie, podielové lis-
ty).

Podla emitenta:

® cenné papiere finan¢ného sektora (bankové,
nebankové),

® cenné papiere verejného sektora (centralna
vlada, VUC, mestd, agentury verejného sektora
a ostatné institUcie verejného sektora),

* cenné papiere podnikatelského sektora,

* cenné papiere nadnarodnych spolo¢nostf,

* cenné papiere centralnych institcif EU.

Podla miesta emisie a denominovania:

e emitované a vedené v eurozéone (domace),

* emitované a vedené mimo eurozény (zahranic-
ne),

e denominované v eurach,

¢ denominované v inej mene ako v eurach.

Podla doby splatnosti:

do 1 roka vratane,

od | do 2 rokov vratane,

od 2 rokov do 5 rokov vratane,

nad 5 rokov.

V komerc¢nej banke sa cenné papiere sleduju aj

osobitne, napr. samostatne dlhové cenné papiere

s fixnym Urokovym vynosom a samostatne cenné

papiere s pohyblivym trokovym vynosom.
Cenné papiere obstarané komer¢nou bankou

na Ucely drzby alebo obchodovania podla IAS 39,

ktoré nepredstavuju podiel na zakladnom imani

v dcérskej Uctovnej jednotke ani v pridruzenej

Uc¢tovnej jednotke, komercné banky ¢lenia podla
zameru na cenné papiere:

¢ ur¢ené na obchodovanie,

® urcené na predaj,

® drzané do splatnosti.

Podla IAS 39 cenny papier ur¢eny na obcho-
dovanie je finan¢nym aktivom drzanym na ucely
obchodovania a dosahovania zisku z cenovych
a kurzovych rozdielov vyplyvajucich z vyvoja
priebeznej zmeny jeho hodnoty pripadne vy-
menného kurzu alebo ziskanej hodnoty pri jeho
predaji. Aj ked komercna banka kupi cenny papier
so zamerom dosahovania zisku vyplyvajuceho
7 predpokladaného vyvoja trhovej ceny prip. kur-
zu smerom nahor, stava sa, ze Ucinok je opacny,
pricom trhové cena prip. kurz cenného papiera
klesé. Uvedeny vyvoj ma vplyv na celkovy vyka-
zovany hospodarsky vysledok banky. Ak je vyvoj
pozitivny, hospodarsky vysledok vykazovany pod-
[a IAS 39 rastie, ak je vyvoj negativny, hospodarsky
vysledok naopak klesa.

Podla pravidiel IAS 39 cenny papier drzany
v portfoliu do splatnosti je drzany v sulade s do-
bou splatnosti cenného papiera. Komer¢na ban-
ka by mala mat nielen Umysel, ale najma schop-
nost drzat tento cenny papier bez obchodovania
s nim, a to do doby jeho splatnosti. Ak komercna
banka neméd schopnost drzat cenny papier do
splatnosti alebo nemé finan¢né zdroje na drzanie
tohto cenného papiera do splatnosti, alebo pod-
lieha pravnemu alebo inému obmedzeniu, ktoré
by mohlo zmarit jej zamer, nie je mozné drzat ten-
to cenny papier v portféliu do splatnosti.

Ak komercnd banka obstard cenny papier s ku-
pou predajnej opcie so zamerom zaradit ho do
portfélia do splatnosti, potom je mozné zaradit
cenny papier do portfélia do splatnosti vtedy, ak
predajnu opciu neuplatni.

Ako cenny papier ur¢eny na predaj méze byt
vykdzany taky cenny papier, ktory nie je urceny
na obchodovanie, ani na drzanie do splatnosti.
Ide o cenny papier, s ktorym sa napriklad neob-
choduje na burze a jeho redlna hodnota sa urci
kvantifikovanym odhadom (teoretickou cenou).
Cenny papier vykdzany v tomto portfoliu méze
menit redlnu hodnotu. Rozdiel z vyvoja jeho
redlnej hodnoty sa v zmysle medzinarodnych
Uc¢tovnych Standardov vykazuje ako sucast vlast-
ného imania komercnej banky, ktoré prezentuje
v bilancii vykdzanej podla IAS 39. Ak ide o kladny

1 Zdkon o Uctovnictve ¢.431/2002 Z. z.
7 18.juna 2002 v znenf neskorsich
predpisov a 0 zmene a doplneni

niektorych zdkonov.

2 IAS 39 Finanéné ndstroje: vykazova-

nie a oceriovanie.
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3 Akumulovanou hodnotou napr. cen-
ného papiera drzaného do splatnosti
Je cena pouZitd pri prvotnom uctova-
ni tohto aktiva, postupne znizovand
alebo zvysovand o amortizovant
prémiu alebo diskont a znizend
0 opravnu polozku vytvorend k to-
muto aktivu, ak je k tomuto aktivu

tvorend.
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rozdiel, vlastné imanie vzrastie, ak ide o zaporny
rozdiel, vlastné imanie klesne.

PRESUNY CENNYCH PAPIEROV MEDZI

PORTFOLIAMI

* Presuny cennych papierov z portfdlia cennych
papierov urcenych na obchodovanie do portfdlia
cennych papierov ur¢enych na predaj alebo do
portfélia cennych papierov drzanych do splat-
nosti sa neuskutoc¢nujy, kedze je potrebné do-
drzat nielen stanoveny zamer obchodovania,
ale aj prvotné posudenie konkrétneho cenné-
ho papiera, vychadzajuce z vyvoja jeho trhovej
redlnej hodnoty, ktord je dana jeho cenou na
redlnom trhu.

* Presuny cennych papierov z portfdlia cennych pa-
pierov urcenych na predaj do portfolia cennych
papierov ur¢enych na obchodovanie sa usku-
to¢nuju len vo vynimocnych pripadoch. Takato
situacia moze nastat, ak komerc¢nd banka sku-
to¢ne zacne s takymito cennymi papiermi ob-
chodovat s cielom tvorby zisku zaloZzenom na
kratkodobych zmendch ich trhovych cien. Ak
vychddzame zo skutocnosti, Ze principom me-
dzindrodnych uctovnych standardov je podsta-
ta pred formou, tak v tomto pripade to zname-
na, ze komer¢na banka vychadza z podmienok
trhu, na ktorom sa potom cenné papiere stanu
sucastou portfolia cennych papierov na obcho-
dovanie.

* Presuny cennych papierov z portfdlia cennych pa-
pierov drzanych do splatnosti do portfolia cen-
nych papierov ur¢enych na predaj sa uskutoc-
AUju pri zmene obchodného zédmeru alebo po
uplynuti stanovenej lehoty, ktord méze byt na-
priklad do troch mesiacov pred ich splatnostou.
Zmena Urokovych mier by uz nemala vyznam-
ne ovplyvnit redlnu hodnotu tychto cennych
papierov (presnejsie je meranie tohto obdo-
bia durdciou). Mozné je aj situécia, ked banka
prijme od emitenta okrem Urokovych vynosov
(vyplatou kupoénov) dosiahnutych pocas drzby
tychto cennych papierov aspori 90% obstara-
vacej ceny tychto cennych papierov. Presun
cennych papierov z portfélia cennych papierov
urcenych do splatnosti do portfélia cennych
papierov na predaj sa moéze uskutocnit v do-
sledku ojedinelej udalosti, ktori nemohla ban-
ka predpokladat alebo ovplyvnit, a to napriklad
v dosledku vyrazného zhorsenia ekonomickej
situacie emitenta.

OCENOVANIE CENNYCH PAPIEROV

V zmysle zdkona o Uctovnictve cenné papiere

ur¢ené na predaj a cenné papiere uréené na ob-

chodovanie suU ocenované redlnou hodnotou.

Cenné papiere drzané v portféliu do splatnosti su

prvotne — pri zaradeni do portfélia — ocenované

obstardvacimi cenami.

* Zmeny redinych hodnét cennych papierov na
obchodovanie a rozdiely medzi obstaravacimi
cenami cennych papierov ur¢enych na obcho-
dovanie a ich redlnymi hodnotami pocas doby
do splatnosti sa urcuju podla vyvoja ich trho-
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vych cien na regulovanych finan¢nych trhoch,
napriklad na burze cennych papierov, kde sa
stretdva vyvoj ponuky a dopytu finan¢ného
trhu po nich. V pripade, Ze likvidita cennych
papierov na burze cennych papierov je velmi
nizka (napriklad obchody su vykonané raz za je-
den mesiac a pod.), potom je presnejsia redlna
hodnota cennych papierov vypocitana teoretic-
kou cenou pomocou vynosovej krivky zloZenej
z kratkodobych a dlhodobych cien vhodnych
referen¢nych financnych néstrojov.

* Zmeny redlnych hodnét cennych papierov na pre-
daj a rozdiely medzi obstardvacimi cenami tych-
to cennych papierov ur¢enych na predaj a ich
redlnymi hodnotami sa posudzuju ako kladné
alebo zédporné ocenovacie rozdiely z ocenenia
cennych papierov na predaj. Tieto ocenovacie
rozdiely maju vplyv na vysku vlastného imania.

® Cenné papiere drzané do splatnosti su ocenova-
né akumulovanou (umorovanou) hodnotou.
Akumulovand hodnota® predstavuje prvotnu
obstaravaciu cenu znizenu o pripadné splatky
istiny. Ak komer¢nd banka kupila tento cenny
papier s prémiou, je potrebné o tuto hodnotu
postupne znizovat (amortizovat) rozdiel medzi
pociato¢nou hodnotou a hodnotou pri jeho
splatnosti, ktord moéZe byt znizend o docasny
pokles jeho hodnoty (opravnu polozku). Ak ko-
mercna banka kupila tento cenny papier s dis-
kontom, je potrebné o tuto polozku zvysovat
(amortizovat) rozdiel medzi pociato¢nou hod-
notou a hodnotou pri splatnosti, ktord mdze
byt znizend o docasny pokles jeho hodnoty
(opravnu polozku).

PRESUNY CENNYCH PAPIEROV
A STRUKTURA BILANCIE KOMERCNEJ BANKY
Ak komercnd banka presunie urcitd ¢ast cennych
papierov z portfélia cennych papierov urcenych
na predaj do portfélia cennych papierov drzanych
do splatnosti, ich redlna hodnota sa ku dnu presu-
nu povazuje za novu umorovanu hodnotu, ktord
je dalej zvy3ovana o dosahované urokové vynosy.
Ak existuje objektivny ddkaz, Ze vznikla strata zo
znizenia hodnoty, k tomuto cennému papieru sa
vytvéraju opravné polozky na tarchu nékladov.
Pri presune cennych papierov z portfélia cen-
nych papierov drzanych do splatnosti do portfo-
lia cennych papierov ur¢enych na predaj je cenny
papier odo dna presunu oceneny redlnou hodno-
tou so sucasnym uctovanim rozdielu z ocenenia
na polozku ocenovacich rozdielov, ktoré moézu
byt kladné alebo zédporné, a tymto ovplyvnuju
vysku vlastného imania komercnej banky. Ak boli
k presivanym cennym papierom, zaradenym do
portfélia drzanych do splatnosti vytvorené oprav-
né polozky, tieto sa pri presune do vynosov ko-
mer¢nej banky zrusia. Pri presune cennych papie-
rov do portfolia cennych papierov ur¢enych na
predaj sa rozdiel medzi akumulovanou hodnotou
a redlnou hodnotou vykaze vo vlastnom imanf.
Pri presune cennych papierov z portfélia cen-
nych papierov drzanych do splatnosti do portfolia
cennych papierov ur¢enych na obchodovanie je
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cenny papier odo dnia presunu oceneny redlnou
hodnotou so su¢asnym tctovanim rozdielu z oce-
nenia na Uc¢toch nakladov alebo vynosov komerc-
nej banky. Ak je k presiivanym cennym papierom
zaradenym do portfélia cennych papierov drza-
nych do splatnosti vytvorena opravnd polozka,
tato sa pred presunom zrusi cez hospodarsky vy-
sledok. Po presune cennych papierov do portfélia
cennych papierov ur¢enych na obchodovanie je
do nakladov alebo vynosov zahrnuty len rozdiel
medzi redlnou hodnotou presunutého cenného
papiera a jeho umorovanou hodnotou.

Ak sa cenny papier po celt dobu drzby vyka-
zuje v obchodnom portféliu, rozdiely medzi ob-
stardvacimi cenami cennych papierov uréenych
na obchodovanie a ich redlnymi hodnotami sa
priebezne Uctuju na Ucty nakladov alebo vynosov
komercnej banky sivztazne s prislusnymi uctami
cennych papierov.

Ak sa cenny papier po celt dobu drzby vyka-
zuje v portféliu na predaj, rozdiely medzi obsta-
ravacimi cenami cennych papierov ur¢enych na
predaj a ich redlnymi hodnotami sa priebezne
Uctuju na ucty ocenovacich rozdielov vykazova-
nych v pasivach banky stvztazne s prislusnymi
Uc¢tami cennych papierov. Takéto ocenenie ma
vplyv na vysku vlastného imania, kde v pripade
vykdzania zdporného rozdielu medzi obstara-
vacou cenou a jeho redlnou hodnotou alebo
v pripade nepriaznivého vyvoja jeho hodnoty
ide o polozku znizujucu jeho vysku. V pripade
dosiahnutia kladného rozdielu - zisku medzi
obstardvacou cenou a jeho realnou hodnotou
alebo v pripade priaznivého vyvoja jeho hodno-
ty ide o polozku zvysujucu vlastné imanie. V den
predaja, splatnosti cenného papiera, ktory bol
vykazovany v portfoliu na predaj, sa kladny roz-
diel vykdZe v hospodérskom vysledku bezného
uc¢tovného obdobia ako zisk z predaja, zaporny
rozdiel sa prejavi v hospodarskom vysledku bez-
ného uctovného obdobia ako strata z predaja, ¢o
ovplyvni vysku ndkladov a zniZzuje hospodarsky
vysledok bezného obdobia.

V zmysle uplathovania medzinarodnych uctov-
nych standardov je potrebné prezentovat aj bez-
ny sposob kupy alebo predaja finan¢ného majet-
ku vo forme cennych papierov. Ide o moment,
ked nastdva okamih vykazovania, resp. U¢tovania
finan¢ného majetku vo forme cennych papie-
rov v bilancii komerénej banky. Jeho kupa ale-
bo predaj sa uskutocriuje v rdmci zmluvy, ktorej

podmienky vyzaduju jeho dorucenie a nasledné
vykdzanie v ramci ¢asového Useku.

BeZna kupa financ¢ného majetku sa podla vhod-
nosti vykazuje:

a) pouzitim Uctovania datumom uskutocnenia
obchodu,

b)pouzitim Uctovania ddtumom vyrovnania ob-
chodu.

Pri predaji finan¢ného majetku sa jeho vykazo-
vanie ukoncf:

a) pouzitim Uctovania datumom ukoncenia ob-
chodu,

b)pouZitim Uctovania ddtumom vyrovnania ob-
chodu.

Ak komer¢nd banka pouZiva Uctovanie da-
tumom uskuto¢nenia obchodu vo vztahu k fi-
nan¢nému majetku vo forme cennych papierov,
ktory sa nasledne oceruje v obstardvacej cene
alebo upravenej cene obstarania, je majetok pr-
votne vykédzany v jeho redlnej hodnote k datumu
uskuto¢nenia obchodu. Rozdiely z vyvoja redl-
nych hodnét do datumu vyrovnania obchodu
su sucastou hospodarskeho vysledku komer¢ne;j
banky. Ddtum uskuto¢nenia obchodu je datum,
ku ktorému sa Uctovna jednotka zavazuje kupit
alebo predat majetok. U¢tovanie datumom usku-
to¢nenia obchodu suvisi s vykazovanim majetky,
ktory sa ma prijat. Pri pouziti Uc¢tovania datumom
uskutoc¢nenia obchodu v den predaja majetku je
dnom ukoncenia jeho vykazania a sucasne v ten-
to den dojde k vykazaniu zisku alebo straty z pre-
daja a k vykdzaniu pohladavky voci kupujucemu.

Den vyrovnania obchodu (majetkového vyrov-
nania) je datum, ku ktorému sa financny majetok
vo forme cennych papierov doda komer¢nej ban-
ke alebo ku ktorému komer¢na banka dodd ma-
jetok obchodnému partnerovi, pricom dochadza
aj k jeho finan¢nému vyrovnaniu. U¢tovanie da-
tumom vyrovnania obchodu suvisi s vykazanim
majetku k ddtumu jeho prijatia alebo ukoncenim
jeho vykazovania a vykazovanim zisku alebo stra-
ty z jeho vyradenia ku driu, v ktorom doslo k jeho
odovzdaniu alebo doruc¢eniu komerénou bankou
a zéroven k finan¢nému vyrovnaniu.

Zaradenie cennych papierov do jednotlivych
portfélif sleduje obchodny a investi¢ny zdmer ko-
mercnej banky. Vykazovanie podla pravidiel me-
dzindrodnych G¢tovnych Standardov ma vplyv na
hodnotu jednotlivych poloZiek bilancie komer¢-
nej banky, vykazu ziskov a strat a vykazu o vlast-
nom imanf.
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tu, vytvéra sa Eurdpska rada pre systémové riziko,
je vytvoreny systém komunikacie a spoluprace
medzi narodnymi reguldtormi a zintenzivnila sa
aj harmonizécia legislativy medzi ¢lenskymi Stat-
mi. Na druhej strane v oblasti riesenia kriz chybaju
systémové riesenia. Podla A. Orphanidesa Eurdpa
potrebuje jasné a vopred urcené pravidla na roz-
delenie zodpovednosti pri rieseni kriz. Aj pri naj-
lepSom dohlade a reguldcii totiz krizy z ¢asu na
¢as nastanu. Pri nejasnych pravidlach sa krajiny ¢i
regulatori snazia presunut zodpovednost nainych,
alebo odkladaju nevyhnutné rieenia. Naklady na
riesenie krizy sa tak zvysuju. Vytvorenim dobrych
pravidiel je mozné tak znizit frekvenciu vzniku kriz,
ako aj zmensit ich naklady, ak uz nastanu.

G

Miroslav Beblavy z UK v Bratislave sa vo svojom prispev-
ku venoval problematike prijatia eura v suvislosti s rastom
cien.

Oblasti regulacie a riesenia kriz sa venoval aj Tho-
mas Huertas z britskej Financial Services Authority.
Poukazal na to, Ze pravidld (zdkony) zabranujuce
Statnej pomoci v krize (tzv. no-bail-out rules) v re-
alite neznamenaju, Ze $tat pomoc neposkytne. Vi-
deli sme mnozstvo prikladov kedy $taty po vzniku
krizy opustili predkrizové pravidla a zachranili fi-
nancné institlcie v tazkostiach. T. Huertas upozor-
nuje, Ze pravidla v beznych — nekrizovych - ¢asoch
by mali pocitat s tym, ako sa motivéacie zmenia,
ked kriza vypukne. Finan¢né institUcie ako aj requ-
latori by mali mat pripravené plany na riesenie kriz.
Jednym z planov by mohol byt aj podriadeny dlh,
ktory sa v pripade potreby automaticky zmeni na
kapitdl, ¢im na jednej strane doplnf chybajuci kapi-
tal dotyc¢nej financnej institdcie a na druhej strane
znizuje naklady $tatnej pomoci.

Faktorom, ktoré sposobili bankové a kurzové
krizy v poslednom desatroci, sa venovali Thorvar-
dur T. Olafsson a Thérarinn G. Pétursson z central-
nej banky Islandu. Ich vysledky su balzamom pre
dudu centralneho bankara, kedZe jednym z hlav-
nych faktorov, ktoré zvysuju riziko krizy, je vysoka
a premenlivd inflacia v rokoch pred krizou. Kriza
je silnejsia aj ked krajina v minulosti zazila krizu,
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Dokoncenie z 2. str. obdlky

¢o poukazuje na pretrvavanie systémovych rizik
v niektorych krajinach (alebo na neschopnost po-
ucit sa z vlastnych chyb).

Celkové dovody vzniku krizy skimali aj Laurent
Clerc a Benoit Mojon z Banque de France. Kym
menova politika v USA bola zaciatkom desatro-
Cia v porovnan( s Taylorovym pravidlom znacne
uvolnend, politika ECB nevykazovala také velké
odchylky. Ak hodnotime ECB podla vysledkov ce-
novej stability, potom jej nembdzeme vycitat Ziad-
ne nezvlddnuté inflacné tlaky. Financné systémy
niektorych eurépskych krajin boli znacne krehké,
ale v inych krajindch zase ukézali velkd odolnost.
Vo viacerych krajindch sa vyvinuli vyznamné ne-
rovnovahy, ktoré viak nemali Ziadneho spoloc¢né-
ho eurdpskeho menovatela.

Nasledujuci blok konferencie predstavil sku-
senosti viacerych individudlnych krajin. Biswajit
Banerjee, Damjan Kozamernik a Ludovit Odor
porovnavali cestu Slovinska a Slovenska do euro-
zény. Obe krajiny mali velmi rozdielne pociatoc-
né postavenie, zvolili pred vstupom do eurozony
rézne hospodarske politiky a zavadzali euro v dia-
metralne odlisnych celosvetovych hospodarskych
podmienkach. Popritom su obe krajiny so svojim
postupom pri prechode na euro spokojné a aj
v zahranicf su obe vnimané ako Uspesné modely
zavedenia eura. Autori preto usudzujy, Ze pre kaz-
du krajinu moze byt optimalny iny postup a sku-
senosti z jednej krajiny nie je mozné automaticky
vyuZit v ine.

Slovensko bolo tiez témou prispevku Miroslava
Beblavého z Univerzity Komenského, ktory sku-
mal ¢i euro prispelo k rastu cien na Slovensku.
Z hladiska celkovej cenovej hladiny ako aj pri
pohlade na jednotlivé skupiny tovarov a sluzieb
sa nedd povedat, Ze by sa ceny vyraznejsie zvy-
Sili v obdobi zavedenia eura. Vzréstla vsak volati-
lita cien — ¢iZe pri konverzii cien z kordn na eurd
podstatne Castejsie dochddzalo k zmene ceny, ¢o
vsak mohlo byt oboma smermi.

Philip Lane z Trinity College v Dubline opisal
situaciu pred aj po vzniku krizy v frsku. V frsku sa
priblizne od roku 2003 zrychlilo vytvaranie nerov-
novah, najméa vdaka rastlcej bubline v realithom
sektore. Kym dovtedy vysoky rast produktivity
vyrazne klesol, spotrebitelia zostdvali velmi op-
timisticki, ceny nehnutelnostf rastli, takisto rastla
zamestnanost v stavebnictve a Statny rozpocet
bol v prebytku. Globalna finan¢na kriza bola iba
impulzom na prasknutie irskej realitnej bubliny.
Vécsina financnych institdcii sa dostala do prob-
lémov, prijmy Statu dramaticky poklesli a HDP sa
prepadol 0 osminu. Hoci Irsko m4 stale velmi fle-
xibilnt ekonomiku a rychlo reagovalo na krizu, jej
rozsah bol tak velky, Ze [rsko je stale v tazkej situa-
cii, ako z hladiska stability finan¢ného sektora tak
aj pokial ide o verejné financie.

Stvorica autorov z Banco de Espafa Gavildn, de
Cos, Jimeno a Rojas prezentovala situdciu v Spa-
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V dalSej casti konferencie sa v panelovej diskusii riesili otdzky lepsieho r/adenla hospoddrskej politiky v eurozdne.
Na fotografii zlava Jacques Mélitz z edinburskej univerzity, Daniele Franco z talianskej centrdlnej banky a Ludovit
Odor z NBS.

nielsku. Aj tu sa pred vypuknutim krizy vytvarali
nerovnovahy v realitnom sektore a spomaloval sa
rast produktivity prace. Popri tom do Spanielska
prichddzali statisice imigrantov rocne.

Situdcii v baltskych krajindch sa venoval Martti
Randveer z centralnej banky Estonska. Vsetky tri
baltské krajiny zazili spomedzi krajin EU najtvrdsiu
recesiu, k comu prispel predosly agresivny rozvoj
finan¢ného sektora a nadmerny optimizmus do-
macej sukromnej aj verejnej sféry. Najtazsia situ-
acia je v Litve, kde velka ¢ast finan¢ného sektora
ma domacich majitelov (a teda sa nemdéze spo-
liehat na relativne stabilné zdroje od materskych
korporacif), kym jednou z vyhod Esténska bola
zdravsia fiskalna pozicia a Litva mala nizsie zahra-
ni¢né zadlzenie.

Daldia cast konferencie sa venovala situcii
v strednej Eurépe. Pohlad na Madarsko predstavil
Lajos Bokros zo Stredoeurdpskej univerzity, kym
situacii v Ceskej republike sa venoval Lubor La-
cina s Mendelovej univerzity. Celkovy pohlad na
regién poskytol panel, v ktorom diskutovali Ewald
Nowotny, guvernér rakuskej centrélnej banky,
a Gyorgy Szapary, byvaly viceguvernér madarskej
centralnej banky. Podla E. Nowotného sa krajiny
musia sustredit nielen na nominalne maastricht-
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ské kritéria, ale je potrebné dosiahnut aj realnu
konvergenciu, inak méze byt zavedenie eura pre
krajinu velké riziko.

Posledna cast konferencie bola ur¢ena otdzkam
lepSieho riadenia hospodarskej politiky v eurozo-
ne. Francesco Giavazzi a Luigi Spaventa upozornili,
Ze aj v menovej Unii je potrebné sledovat bezny
Ucet krajiny. Hoci spolo¢nd mena zabranuje tla-
kom deficitu bezného uctu na kurz alebo urokové
miery, pretrvavajice deficity sa prejavia v raste ne-
rovnovah. Boris Cournede prezentoval vyhody cie-
lenia cenovej hladiny namiesto inflacie, co moze
z niektorych pohladov priniest stabilnejsie makro-
ekonomické prostredie. Wendy Carlinova posunu-
la tito myslienku este dalej, ked navrhovala, aby
krajiny v menovej Unii vyuzivali fiskdlnu politiku
na stabilizovanie cenovej hladiny a udrZiavanie
optimalnej relativnej Urovne cien oproti zvysku
menovej Unie. Podla viacerych Ucastnikov panelu
Eurépa potrebuje silnejsie a lepsie vymahatelné
fiskalne pravidld. Hoci Eurépa nebola ohniskom
sUcasnej celosvetovej krizy, zI4 rozpoctova situd-
cia mnohych krajin a nedostato¢né pravidld pre
jej riesenie spdsobili, ze kriza mala na Eurépu sil-
nejsi dosah a zotavovanie bude trvat dlhsie.

Martin Suster

e

V dalsej panelovej diskusii prezentovali svoje ndzory Gyérgy Szapdry (prvy zlava), byvaly viceguvernér madarskej
centrdlnej banky a Ewald Nowotny (uprostred), guvernér centrdlnej banky Rakuska. Na mieste Davida Cobhama
z edinburskej univerzity, ktory viedol diskusiu, sedi Ludovit Odor z NBS.

Foto: Igor Pldvka
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