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Trhy prace v eurozone pocas krizy

Ndrodnd banka Slovenska v spoluprdci s Institute for the Study of Labor (IZA) a Central
European Labour Studies Institute (CELSI) zorganizovali 20. a 21. septembra 2012
vyskumnu konferenciu na tému trhov prdce v eurozéne pocas sticasnej krizy s ndzvom
~European Labor Markets and the Euro Area during the Great Recession: Adjustment,

Transmission, Interactions”.

Konferenciu otvoril guvernér NBS Jozef Makuch.
Trhy prace vzdy boli v centre zaujmu centrdlnych
bank pri tvorbe menovej politiky. Moderny vy-
skum v oblasti prepojenia trhov prace a menove;j
politiky je pre nas mimoriadne dolezity a sme radi,
Ze U nds mézeme privitat mnozstvo vyznamnych

vyskumnikov v tejto oblasti," zdéraznil vo svojom
Uvodnom prihovore J. Makuch.

Na konferencii vystupilo 27 zahrani¢nych a do-
macich vyskumnikov z univerzit, centralnych bank
a medzindrodnych institdcii. Hlavné prispevky
predniesli Klaus F. Zimmermann, riaditel Institute
for the Study of Labor, a Jordi Gali z CREl and Uni-
versitat Pompeu Fabra.

Pocas konferencie bola bola predstavena kniha
,Labor Migration, EU Enlargement, and the Great
Recession” a udelena cena guvernéra NBS za naj-
lepsiu dizertacnu alebo diplomovu pracu ekono-
mického zamerania.

Narodna banka Slovenska organizuje vyskumné
konferencie na aktudlne ekonomické témy kaz-
dy parny rok. Program konferencie a prezento-
vané prace su dostupné na stranke stranke IZA:
www.iza.org/conference_files/EuroLaborMarkets
_2014/viewProgram?conf_id=2646.

Odporucanie Narodnej banky Slovenska

pre bankovy sektor

& BANKA SLOVENSKA

ARODN
o EUROSYSTEM

-

Dna 7. oktobra 2014 Bankova rada NBS schvalila
odporucanie Narodnej banky Slovenska v oblas-
ti politiky obozretnosti na makrourovni k rizikédm
spojenym s vyvojom na trhu retailovych Gverov.
Cielom odportcania je prispiet k zmierneniu vy-
branych nerovnovah na trhu retailovych Gverov
a zachovat ich zdravo fungujuci trh.

Na tlacovej konferencii NBS predstavil tieto
opatrenia vykonny riaditel Utvaru dohladu nad
financnym trhom Vladimir Dvoracek a riaditel
odboru politiky obozretnosti na makrourovni
Marek Licdk. V. Dvofacek v Uvode skonstato-
val, Ze Narodna banka Slovenska uz dlhodobo
hodnoti slovensky bankovy sektor ako stabilny,
s pomerne vysokou odolnostou voci pripadnym
rizikém. V poslednom case sa vsak na Slovensku
zaznamenal vysoky rast retailovych Gverov, ktory
je aktudlne jeden z najvyssich v Eurépskej unii.
Narodnd banka Slovenska nevnima rast Uverov
domacnostiam negativne z hladiska stability slo-
venského financného sektora. Je vsak doleZité,
aby bol tento trend zalozeny na zdravom pristupe
7o strany bank a neviedol k potencidlnej kumula-
cii rizfk bank a ich klientov. Cielom odporuicania je
predchadzat poskytovaniu Uverov s takymi cha-
rakteristikami, ktoré by v budicnosti mohli pred-
stavovat systémoveé riziko pre domace banky, ich
klientov a nasledne pre celt ekonomiku.

PIné znenie odporucania je zverejnené na in-
ternetovej stranke NBS a vo Vestniku NBS, ¢iastka
30/2014. Odporucanie nadobuda Uc¢innost 1. no-
vembra 2014 a ¢ast ustanoveni 1. marca 2015.


http://www.iza.org/conference_files/EuroLaborMarkets_2014/viewProgram?conf_id=2646
http://www.iza.org/conference_files/EuroLaborMarkets_2014/viewProgram?conf_id=2646

Prvého oktdbra 2014 sa zacal
Stvrty rocnik medzinarodnej sutaze
Furosystemu Generacia €uro

Vdnoch 2.a 3. oktobra 2014 sa uskutocnili vod-
né skolenia urcené ucitelom a Studentom gym-
nazif a strednych odbornych skol k stredoskolskej
sutazi Eurosystému Generdacia €uro. Na skoleniach,
ktoré sa konali v priestoroch Narodnej banky Slo-
venska v Bratislave, Banskej Bystrici a v Kosiciach,
sa zUcastnilo vyse 200 ucitelov a Studentov z 52
skol z celého Slovenska. Na skoleniach predna-
sali generdlna riaditelka odboru ekonomickych
a menovych analyz NBS Renata Kone¢n4, riaditel
odboru vyskumu NBS Martin Suster a expert ana-
lytik medzinrodnej ekonomiky Rastislav Carsky.
Cielom skolenia bolo poskytnut skoldm praktické
i odborné informécie potrebné na Uspesné zvlad-
nutie jednotlivych kol sutaze, a to najma pri vy-
pracovani eseje s rozhodnutim o stanoveni vysky
zékladnej Urokovej sadzby Eurosystému.

Sutaz sa oficidlne zacala 1. oktébra 2014. Od
tohto datumu sa moézu Studenti zaregistrovat do
prvého kvizového kola prostrednictvom interne-
tovej stranky www.generaciaeuro.sk.

INFORMACIE 0 PROJEKTE GENERACIA €URO
Projekt Generacia€uro dava studentom prilezitost
dozvediet sa, ako funguje menova politika v euro-
zone a aky ma vplyv na ekonomiku ako celok. Je
to prispevok Eurépskej centralnej banky a narod-
nych centralnych bank k finan¢nému vzdelavaniu.
Sutaz je zaregistrovana Ministerstvom $kolstva SR
a jej organizacny poriadok je zverejneny na inter-
netovej stranke ministerstva.

Cielovou skupinou sutaze su timy 16- az 20-roc¢-
nych Studentov eurozény, ktorych bavi ekondmia
a ktori by sa chceli dozvediet viac o menovej po-
litike. V rdmci sutaze maju moznost nahliadnut do
zékulisia rokovani Rady guvernérov Eurdpskej cen-
trélnej banky a prijimania doleZitych rozhodnuti
o Urokovych sadzbach. Na finalistov sutaze cakaju
hodnotné ceny, ktoré pre nich pripravi Narodna
banka Slovenska. Narodni vitaziz 11 krajin eurozény,
v ktorych sa sutaz organizuje na narodnej Urovni, si
prevezmu diplomy z rik prezidenta Eurdpskej cen-
tralnej banky vo Frankfurte nad Mohanom a stretnd
sa s guvernérmi narodnych centralnych bank.

Lubomira Schlosserovd
Foto: Igor Pldvka

V Bratislave sa na skoleni
zUcastnilo takmer100 ucitelov
a Ziakov. Predndsal riaditel
odboru vyskumu NBS Martin
Suster.


http://www.generaciaeuro.sk/

BIATEC
Odborny bankovy ¢asopis
Oktober 2014

Vydavatel:

Narodnd banka Slovenska
Imricha Karvasa 1

813 25 Bratislava

ICO: 30844789

Redak¢na rada:

doc. Ing. Jozef Makuch, PhD. (predseda)
Magr. Julia Cillikova

Ing. Juraj Janosik

Ing. Rendta Konecna

PhDr. Jana Kovacova

Mgr. Martin Suster, PhD.

Redakcia:

Ing. Alica Polonyiova
tel.: 02/5787 2153
fax: 02/5787 1128
e-mail: biatec@nbs.sk

Pocet vydani: 10-krat do roka

Cena vytlacku pre predplatitelov: 2 €
Rocné predplatné: 20 €

Postovné hradi predplatitel.

Objednavky na predplatné v SR

a do zahranicia, reklamdacie, distribucia:
VERSUS, a. s., Expedi¢né stredisko,

Pribinova 21, 819 46 Bratislava

tel.: 02/5728 0368, fax: 02/5728 0148

e-mail: expedicia@versusprint.sk

Termin odovzdania rukopisov: 15. 10. 2014
Datum vydania: 27. 10. 2014

Evidencné cislo: EV 2817/08

ISSN 1335 - 0900

Graficky navrh: Bedrich Schreiber
Typo & lito: AEPress, s.ro.
Tlac: i+i print, spol. s r.o.

Casopis je dostupny v elektronickej
forme na internetovej stranke
Narodnej banky Slovenska:
http://www.nbs.sk

Niektoré prispevky mézu byt publikované
v inom ako slovenskom jazyku. Anotécie
prispevkov v anglickom jazyku su uvedené
na poslednej strane ¢asopisul.

Vsetky prava su vyhradené. Akékolvek
reprodukcie tohto ¢asopisu alebo jeho casti

a iné publikovanie vratane jeho elektronickej
formy nie su povolené bez predchadzajiceho
pisomného suhlasu vydavatela.

OB S A H

NA AKTUALNU TEMU

Vstup Litvy do eurozdny zmeni systém hlasovania v Rade guvernérov
(Radmila Repkova)

Ocakavany makroekonomicky vyvoj SR ... 5

FINANCNA STABILITA

Slovensky finan¢ny sektor: trendy a rizikd v prvom polroku 2014. ... .. 8
(Jozef Kalman)

MAKROEKONOMICKE OTAZKY

Ako sme na tom s kompenzaciami v porovnani s okolitymi

(Branislav Karmazin)

FISKALNE MULTIPLIKATORY

Fiskalne multiplikatory konvergujucich krajin v dudlnom rezime -
zjednodusend analyza modelom STVAR. . ..................... ..., 17
(Michal Bencik)

INFORMACIE

Ponuka podujati Institutu bankového vzdelavania NBS, n. o, na
november 2014 . 19

PoirstovNicTVO

Nemajetkova ujma vo vztahu k povinnému zmluvnému poisteniu
zodpovednosti za skodu spdsobenu prevadzkou motorového
VOZIdIa. Lo 20
(Jozefina Zakova)

HOUSEHOLD FINANCE AND
CONSUMPTION SURVEY
Disparities in Household Wealth among Slovak Regions............ 25

(Tibor Zavadil)

PAMATNE A ZBERATEL SKE
MINCE

Zlata zberatelska minca minca - Velkomoravské knieza Rastislav. .. 30

ENGLISH SUMMARY

English summary ... 32

ro¢nik 22, 8/2014 '|




N A A KT UATLNU

T E M U

Vstup Litvy do eurozény zmeni
systém hlasovania v Rade

guvernerov ECB

Radmila Repkovad
Ndrodnd banka Slovenska

Radu guvernérov Eurdpskej centrdlnej banky ako najvyssi rozhodovaci orgdn ECB

v sucasnosti tvori 18 guvernérov ndrodnych centrdinych bdnk tych krajin, ktoré prijali euro,

a 6 ¢lenov Viykonnej rady ECB vrdtane prezidenta a viceprezidenta ECB. Kazdy z 24 ¢lenov md
na svojich pravidelnych zasadnutiach prideleny jeden hlas bez ohladu na pocet obyvateloy,
podiel hrubého domdceho produktu na HDP eurozény ¢i velkost bankového sektora.

Dria 1. janudra 2015 sa eurozéna rozsiri po Esténsku v roku 2011 a Lotyssku v roku 2014

o poslednu pobaltsku krajinu — Litvu. Krajina s priblizne 3 miliénmi obyvatelov a hrubym
domdcim produktom tvoriacim 0,003 % HDP celej eurozdny vsak prinesie Eurosystému

vyznamnu instituciondInu zmenu.

V roku 2003, v ocakévani vyznamného rozsirenia
EU o desat novych ¢lenskych $tatov, sa schvélil
novy mechanizmus hlasovania ¢lenov Rady gu-
vernérov ECB. Aktivuje sa viak aZ vstupom Litvy
do eurozony, ¢im sa zvysi pocet guvernérov v naj-
vyssom rozhodovacom orgdne ECB na viac ako18.
Clanok 10.2 Statutu Eurdpskeho systému centrdl-
nych bank (ESCB) stanovuje, Ze od tohto mo-
mentu sa pocet ¢lenov Rady guvernérov nebude
rovnat poctu hlasovacich prav na zasadnutiach.
Celkovy pocet hlasov v 25-¢lennom rozhodova-
com organe klesne na 21 a oficidlne tak v Rade
guvernérov ECB zacne fungovat systém rotacie
hlasovacich prav. Tento systém je charakteristicky
tym, Ze pravidelne v mesacnych intervaloch sa
¢ast guvernérov bude musiet vzdat svojho hlaso-
vacieho prava, okrem iného aj pri rozhodnutiach
tykajucich sa menovej politiky Eurosystému.

Statut ESCB a rokovaci poriadok ECB predpokla-
dal rotéciu hlasovacich prav uz vtedy, ked pocet
guvernérov prekro¢i 15. Hlavnou ideou limito-
vaného poctu hlasov v rozhodovacom procese
bolo zjednodusenie a zefektivnenie prijimania
rozhodnuti s narastajucim poctom ¢lenov euro-
zony. Narodnd banka Slovenska mala teda svojim
vstupom do Eurosystému v januari 2009 zmenit
systém rozhodovania Rady guvernérov ako 3est-
nasty ¢len. Este v decembri 2008 vsak Rada prijala
rozhodnutie, na zaklade ktorého oddialila rotaciu
hlasov az do chvile, ked pocet guvernérov v Rade
guvernérov nepresiahne 18. Daldie oddialenie uz
podla zakladajucich zmlav Eurdpskej unie nie je
mozné.

Okrem guvernérov narodnych centrdlnych
bank Eurosystému pozostdva Rada guvernérov
ECB i zo Siestich zastupcov ECB tvoriacich Vykon-
nu radu ECB. Prezident ECB, viceprezident ECB
a Styria dalsi ¢lenovia vak o svoje hlasovacie pra-
vo nepridu ani po zavedeni rota¢ného systému.
Dévodom pre ponechanie permanentnych hla-

2
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sovacich prav je ich Specifické postavenie. Ako je-

dini si menovani na eurépskej trovni na zéklade

postupov vyplyvajucich zo Zmluvy o fungovani

EU a konaju vylucne v kontexte eurozény. Povod-

ny pomer 6 hlasov pre ¢lenov Viykonnej rady ECB

a 15 hlasov pre guvernérov, ktory bol stanoveny

na zaciatku formovania eurozony, bude teda na-

dalej zachovany.

Zvysnych 15 hlasov bude rozdelenych medzi
19 guvernérov nasledujucim spdsobom: gu-
vernéri budu rozdeleni do dvoch skupin podla
poradia ur¢eného za zaklade tzv. kompozitného
ukazovatela. Tento ukazovatel je zlozeny z podie-
lu na celkovej agregovanej bilancii pefaznych fi-
nanc¢nych institucii a podielu hrubého doméceho
produktu jednotlivych $tdtov na HDP Eurdpskej
Unie v trhovych cenach. Prvy menovany ukazova-
tel' ma pri ur€ovani véhu jednej Sestiny a vychadza
sa z poslednych dostupnych udajov, v sicasnosti
z Udajov ku koncu roka 2013. Podiel HDP ako uka-
zovatel s véhou piatich Sestin vyuZiva i Eurépska
komisia pri vypocte vysky upisovaného kapitalu
ECB:

- V prvej skupine sa bude nachadzat 5 guverné-
rov ekonomicky najsilnejsich krajin eurozény
(podla uvedeného koeficientu), ktorf sa budu
delit 0 4 hlasovacie préava. V suc¢asnosti k tymto
krajinam patri Nemecko, Francuzsko, Taliansko,
Spanielsko a Holandsko.

- Druhu skupinu bude tvorit zvysnych 14 guver-
nérov a bude do nej patrit i guvernér Narodnej
banky Slovenska. Tato skupina bude mat spo-
lu 11 hlasovacich prév. Clenovia tejto skupiny
nebudu mat hlasovacie pravo tri mesiace za
sebou, a to postupne podlfa stanoveného pora-
dia.

Poradie v danej skupine neurcuje velkost kom-
pozitného ukazovatela, ale guvernéri budu zo-
radeni abecedne podla ndzvov ¢lenskych Statov
v narodnych jazykoch jednotlivych krajin. Aby sa
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zabranilo zvyhodneniu ¢i znevyhodneniu ktorej-
kolvek krajiny na zaklade jej umiestnenia v sku-
pine podla abecedy, bolo rozhodnuté, Ze rotacia
za¢ne na ndhodnom mieste v zozname. Hlasova-
cie prava v rdmci kazdej skupiny budu rotovat na
zacCiatku kazdého nového mesiaca.

V skupine ekonomicky najsilnejsich krajin teda
mesacne rotuje jedno hlasovacie pravo.V praxi to
znamend, Ze napriklad prezident centrdlnej ban-
ky Nemecka ostane raz za pat mesiacov bez moz-
nosti hlasovania.V druhej skupine sa pocet rotuju-
cich hlasovacich prav ur¢i na zaklade tzv. pravidla
,minus dva’. Kazdy mesiac stratf a zaroven ziska
hlasovacie pravo taky pocet guvernérov, ktory sa
rovna rozdielu medzi po¢tom guvernérov v sku-
pine a poc¢tom hlasovacich prav pridelenych tejto
skupine, minus dva. Po vstupe Litvy do eurozény
sa v druhej skupine bude nachadzat 14 guverné-
rov s 11 hlasovacimi pravami. Podla pravidla,mi-
nus dva” bude v tejto skupine rotovat mesacne
jeden hlas.V budtcnosti v pripade vstupu dalsich
statov bude narastat druhd skupina a zéroven aj
pocet rotujucich hlasov.

Pri rozsireni eurozény na 22 a viac statov budu
guvernéri narodnych centralnych bank rozdeleni
do troch skupin na zaklade rovnakych kritérif ako
pri dvojskupinovom rozdelent.V prvej skupine zo-
stane 5 guvernérov so styrmihlasovacimi pradvami.
Do druhej skupiny sa zaradi polovica zo zvy$ného
poctu guvernérov so zaokruhlenim na najblizsie
celé ¢islo. Zostavajuci ¢lenovia vytvoria tretiu sku-
pinu. V praxi to bude znamenat, ze v pripade, ze
spolo¢nu menu bude pouzivat ako svoju menu
22 Statov, bude v druhej skupine 9 guvernérov
s 6smimi hlasmi a v tretej skupine 8 guvernérov

s tromi hlasmi, tak aby sucet vietkych hlasov bol
za kazdych okolnosti 15.

ZloZenie jednotlivych skupin bude aktualizova-
né pri kazdej revizii kapitalovych kluc¢ov — bud pri
prileZitosti vstupu novej krajiny do Eurdpskej unie,
alebo najneskar pri pravidelnych patro¢nych revi-
zidch podielu na kapitalovom kluci ECB. Clenstvo
v prvej skupine zabezpeci kazdému guvernérovi
udrzanie si Stvorpatinovej frekvencie hlasovania,
t.j. kazdy guvernér z prvej skupiny bude opravne-
ny hlasovat na 80 % rokovaniach v roku bez ohla-
du na to, kolko statov bude aktualne v eurozdne.
Guvernéri z druhej skupiny si pri pocte 19 guver-
nérov zachovaju frekvenciu svojho hlasovania
0,79 a pri dalsom rozsireni eurozény na 20 ¢ina 21
¢lenskych statov sa frekvencia hlasovania mierne
znizina 0,73 a 0,69.

Na 378. zasadnuti Rady guvernérov 17. sep-
tembra 2014 boli na zéklade losovania ur¢ené
miesta v obidvoch skupinach, od ktorych sa
zacnu hlasovacie prava striedat. V januari 2015
sa teda v ramci prvej skupiny vzdé svojho hla-
su guvernér 3panielskej centrdlnej banky a v
ramci druhej skupiny guvernéri estonskej, irskej
a gréckej centralnej banky. Vo februari Spaniel-
sky guvernér opét nadobudne svoj hlas a podla
poradia v skupine sa vzda hlasovania guvernér
centralnej banky Francuzska.V rdmci druhej sku-
piny opat ziska svoje hlasovacie pravo guvernér
estonskej centralnej banky a svojho hlasu sa na
tri mesiace vzda guvernérka cyperskej centrélnej
banky. Guvernér NBS nebude opravneny hlaso-
vat v roku 2015 v mesiacoch oktober, november
a december. Prehladnejsie informécie o postupe
rotacie su v tabulke 3.

Tabulka 1 Rozdelenie hlasovacich prdv v pripade poctu guvernérov 19 az 21

Pocet Prva Pocet Frekvencia Druhd Pocet Frekvencia
guvernérov  skupina  hlasov hlasovania skupina  hlasov hlasovania
19 5 4 80 % 14 11 79 %
20 5 4 80 % 15 11 73 %
21 5 4 80 % 16 11 69 %
Zdroj: Monthly Bulletin, ECB, jul 2009.
Tabulka 2 Rozdelenie hlasovacich prdv v pripade poctu guvernérov 22 az 27
Pocet Frek- Frek- Frek-
uver- Prva Pocet vencia Druha Pocet vencia Tretia Pocet  vencia
gnérov skupina hlasov  hlaso- skupina hlasov hlaso- skupina hlasov  hlaso-
vania vania vania
22 5 4 80 % 11 8 73% 6 3 50 %
23 5 4 80 % 12 8 67 % 6 3 50 %
24 5 4 80 % 12 8 67 % 7 3 43 %
25 5 4 80 % 13 8 62 % 7 3 43 %
26 5 4 80 % 13 8 62 % 8 3 38%
27 5 4 80 % 14 8 57 % 8 3 38%

Zdroj: Monthly Bulletin, ECB, jul 2009.

ro¢nik 22, 8/2014
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Tabulka 3 Konkrétne rozdelenie hlasovacich prdv v priebehu roku 2015

Prehlad rotacie hlasovacich prav v roku 2015

Rozdelenie ¢lenov
do dvoch skupin*

DE) Jens Weidman
ES) Luis Maria Linde
FR) Christian Noyer
IT) Ignazio Visco
NL) Klaas Knot

BE) Luc Coene

EE) Ardo Hansson

(
, (
Prva (
(
(
(
(
(IE) Patrick Honohan
(
(
(
(
(
(

skupina

)
HE) Yannis Stournaras
CY) Chrystalla Georghadji
LT) Vitas Vasiliauskas
LV) llmars Rimsévics
LU) Gaston Reinesch
MT) Josef Bonnici

Druhd
skupina

. (AT) Ewald Nowotny
.(PT) Carlos Costa

. (SI) Bostjan Jazbec

. (SK) Jozef Makuch

. (FI) Erkki Liikanen

N0 XXX X X S N X X X X X Februar
LN 1 X X X X X X X X X X XN Marec
LN AX XX LN KR NS SX S S S August
LA X X X 8 8RR KRR X K] September
X X X N XX XK XX X X X X X X Oktober
XX X NN NN R R K R KK R R R X X November
XX NN NN KRR R K S X S K X K K December

ANENENE VA VENE VA N N N0 N N N N O N E o016

1,

2.
3.
4.
5.
1.

2.
3.
4.
5.
6.
7.
8.
9.
1
T
1
1
1

OO XX X SR ] Aprdl
AN N N I NN N N N NN NN
LU X X 0SSR = ] N
COLUX X L0000 Ox <]

M w N = O

Zdroj: ECB.
* Zoradenie guvernérov aktudlne zastdvajlcich tito funkciu v poradi podla abecedy v ndrodnych jazykoch clenskych statov.

Je dolezité uviest, Zze rotacny systém sa nedot-
kne hlasovania pri zaleZitostiach, ktoré si vyZzaduju
hlasovanie podla kapitdlového kltuca podla ¢lanku
103 StatGtu ESCB. Sem patria vietky rozhodnutia
tykajuce sa financnych zalezitosti Eurosystému,
ako napriklad navysovanie zékladného imania ECB,
transfer devizovych rezerv do ECB, rozdelovanie
ziskov a podielanie sa na stratach a podobne. Do-
terajsia prax ukazuje, Ze rozhodnutia v Rade guver-
nérov ECB sa vo vacsine pripadov prijimaju konsen-
zudlne a k hlasovaniu sa pristupuje az v pripade, ze
predchédzajuca diskusia nevyustila do spolo¢ného
zéveru. Aj napriek tomu, Ze po vstupe Litvy do eu-
rozény budu na kazdom zasadnuti Styria guvernéri
bez hlasovacieho prava, kazdy z nich si ponecha
pravo zUc&asthovat sa zasadnut, na ktorych je
opravneny vstupovat do diskusie a predkladat svo-
je argumenty. Nazor kazdého guvernéra sa bude

brat na vedomie bez ohladu na to, ¢i momentalne
Foto: © Eurdpska centrdlna banka  disponuje hlasovacim pravom, alebo nie.
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Ocakavany makroekonomicky

Vyvoj SR

Slovenskd ekonomika pokracovala v pomerne rychlom raste aj v 2. Stvrtroku 2014, k comu
prispel najmd domdci dopyt. V 2. polroku 2014 sa v désledku zhorSenia ndlad v eurozéne
ocakdva mierne spomalenie rastu ekonomiky. V strednodobom horizonte by malo déjst

k zrychleniu rastu HDP Slovenska v sulade s ocakdvanym vyraznejsim ozivenim v eurozdne.

V roku 2014 sa predpokladd rast ekonomiky na urovni 2,3 % s ndslednym zrychlenim na
2,9% v roku 2015 a na 3,5 % v roku 2016. RedIna ekonomika by mala vytvdrat nové pracovné
miesta a znizovat tak nezamestnanost. Ceny by mali tento rok stagnovat. V dalsich rokoch
by sa mala infldcia v dosledku vyraznejsieho oZivenia dopytu postupne zrychlovat.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Rast globalnej ekonomiky sa v 2. Stvrtroku 2014
zrychlil. Na miernu akcelerdciu svetového hospo-
dérstva posobil hlavne vyvoj v USA, kde po vyraz-
nom prepade zaciatkom roka v désledku silnej
zimy doslo k vyraznejsej korekcii smerom nahor.
Z rozvijajucich sa krajin k dynamickejSiemu vy-
voju prispela predovietkym Cina, ktorej rast bol
vsak opdtovne zaloZeny na fiskalnych stimuloch
a silnom Uverovom raste. Na druhej strane eko-
nomika eurozoény v 2. stvrtroku 2014 stagnovala
a Nemecko, nas najvacsi obchodny partner z eu-
rozény, zaznamenalo medzistvrtrocny pokles.
Tento pokles bol vsak Specificky, predstavoval ko-
rekciu v stavebnictve, a ekonomiku na Slovensku
teda vyraznejsie neovplyvnil.

Slovenska ekonomika napriek stagnacii v eu-
rozéne pokracovala v 2. Stvrtroku 2014 v pomer-
ne rychlom raste na urovni 0,6 %. Bolo to v sula-
de s predpokladmi z predchadzajucej predikcie,
zdroje rastu ekonomiky sa vsak Iisili od ocakavani.
Hlavnym zdrojom rastu nebol export, ako to bolo
v predchdadzajucich Stvrtrokoch, ale domaci dopyt.
V exportnej vykonnosti sa prejavil bazicky efekt
velmi pozitivneho 1. Stvrtroka a pravdepodobne
Ciastocne aj geopolitické napétie.

V rdmci doméceho dopytu pokracoval rast spot-
rebitelského dopytu. Konecnd spotreba domac-
nostiv 2. Stvrtroku vzrastla treti Stvrtrok za sebou, ¢o
by mohlo naznacovat trvalejsiu obnovu sukromnej
spotreby. Hlavny impulz pre sukromnu spotrebu
predstavoval vysoky rast redlnych miezd a zvysenie
zamestnanosti. Podobne aj zlepsujuce sa nalady
domécnosti podporovali rast spotrebitelskych vy-
davkov, najma na tovary dlhodobej spotreby.

V1. polroku 2014 sa zrychlil rast kone¢nej spot-
reby verejnej spravy. Rychlejsie sa vyvijali najma
kompenzécie zamestnancom verejnej spravy, kde
sa nenaplnili predpoklady z predchadzajucej pre-
dikcie, a to najma v oblasti zamestnanosti, ktord
rastla predovietkym v sektore Ustrednej Statnej
spravy. V porovnan{ s ocakavaniami zaroven vy-
raznejsie rastli aj vydavky na medzispotrebu a na-
turdlne socialne davky.

Investi¢ny dopyt v 2. Stvrtroku vyrazne vzrastol,
najma vdaka podnikom a vldde. Podniky inves-
tovali do obnovy zariadeni a do budov a stavieb.

Zdroje na investovanie pochéadzali najma z vlast-
nych rezerv a Ciastocne z Uverov. DIhodobé Uve-
ry v 2. Stvrtroku mierne vzrastli. Prispeli k tomu
priaznivé podmienky financovania, ked banky
v prostredi nizkych nominalnych urokovych sa-
dzieb zmiernili prisne Uverové Standardy.

V stvislosti s poklesom exportu v 2. Stvrtroku sa
adekvatne znizZil aj dovoz, a to aj napriek pomerne
vyraznému domacemu dopytu. Pravdepodobne
tak doslo k pokrytiu domdaceho dopytu vysokym
dovozom z predchéddzajuceho Stvrtroka, rozpus-
tenim zasob a domécou produkciou.

Pozitivny vyvoj bol aj na trhu prace, ked sa zvysila
zamestnanost a pomerne rychlo rastli aj mzdy. Rast
zamestnanosti prekonal aj ocakavania z predcha-
dzajucej predikcie. Silny doméci dopyt vytvoril nové
pracovné miesta, najmad v sluzbach a obchode.
Takisto sa darilo zvysit zamestnanost v priemysle.
Firmy ocakavaju pokracovanie priaznivého vyvoja
aj v najblizSom obdobi. V sulade s rastom zamest-
nanosti doslo k poklesu miery nezamestnanosti na
dy na trhu prace sa zaznamenali aj pri mzdovom vy-
voji. V 2. $tvrtroku 2014 pokracoval dynamicky rast
miezd, vyrazne nad ocakavaniami z predchadzaju-
cej predikcie. Mzdy vyraznejsie vzrastli vo vietkych
odvetviach s vynimkou stavebnictva. V ndraste
miezd v sikromnom sektore sa pravdepodobne
prejavil naakumulovany rast produktivity z pred-
chadzajuceho obdobia, ktory spolu so stagnaciou
spotrebitelskych cien vytvoril priestor pre 4,3 % na-
rast realnych miezd za 1. polrok 2014.

Spotrebitelské ceny merané HICP pokracovali
v 2. stvrtroku v miernom medziro¢nom poklese
na Urovni priblizne -0,1 %. Trajektdria inflacie sa
mierne odlisovala od oc¢akavani z predchadzaju-
cej predikcie, ked sa v 2. Stvrtroku predpokladal
vyraznej$i pokles cien a nasledne rychlejsi na-
vrat do kladnych hodnét. Rozdiel spocival najma
v odhade vyvoja cien potravin, ktoré vyraznejsie
poklesli aZ zaciatkom 3. Stvrtroka. Ceny energif
vzrastli mierne rychlejsie v porovnani s o¢akava-
niami, ¢o bolo spésobené zvysenim cien pohon-
nych latok.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA
Aktudlna predikcia je zaloZend na predpokla-
doch o zahrani¢nom dopyte prevzatych z ECB,

TN
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1 Struktdra rastu HDP je vypocitand
ako prispevky rastu jednotlivych
komponentov HDP po odrdtani
ich dovoznej ndrocnosti. V nasom
pripade sa vychddzalo z konstantnej
dovoznej ndro¢nosti jednotlivych
ZlozZiek HDP (konecnd spotreba do-
mdcnosti 30 %, viddna spotreba 7 %,
investicie 50 % a export 60 %). Zvysok
dovozu bol zaradeny do zmeny stavu
zdsob a Statistickej diskrepancie.

dodlo viak k jeho Uprave smerom k nizsiemu
rastu. Aktudlne zhordenie dostupnych predsti-
hovych indikatorov eurozény (ovplyvnenych aj
geopolitickym napatim) sa premietlo do revizie
zahrani¢ného dopytu smerom nadol, pokial ide
0 najblizéie Stvrtroky, ¢o spomali medziro¢nu
dynamiku exportu najma v roku 2015. Do konca
strednodobého horizontu by malo geopolitické
napdtie odzniet, predpoklada sa pozitivny vplyv
poslednych menovopolitickych opatreni ECB,
a teda opdtovné zvysenie zahrani¢ného dopytu
a zrychlenie nasej exportnej vykonnosti. Zaroven
by sa mal obnovit mierny predstih rastu nasho ex-
portu pred rastom zahrani¢ného dopytu.

Po pomerne vyraznom oZiven( investi¢cného do-
pytu v tomto roku, ktory vychddzal zo zlepSovania
nalad a z potreby po dlhsom case obnovit stroje
a zariadenia, sa v nasledujucom roku ocakdava jeho
mierne pribrzdenie. Aktualne indikatory z eurozo-
ny naznacuju urcitd korekciu a zhorseny sentiment
moze ovplyvnit investi¢né rozhodnutia podnikov
aj na Slovensku. Stavebnictvo zatial nenaznacuje
vyraznejsie oZivenie, napriek historicky najlepsej
dostupnosti byvania (od roku 2006). Na konci hori-
zontu predikcie sa predpoklada vplyvom zvysenia
ekonomickej aktivity a odznenia faktorov zhorso-
vania sentimentu v eurozéne mievrne zrychlenie
investicif, ktoré by malo byt podporené uvolnenou
menovou politikou.

V poslednych troch Stvrtrokoch doslo k obno-
veniu spotrebitelského dopytu podporeného ras-
tom redlnych prijmov a zlepsenim nalad u spot-
rebitelov. V roku 2014 dochéddza k materializacii
viacerych faktorov podporujucich spotrebu. V pr-
vom rade to bola stagnécia cien a naakumulovana
produktivita prace z predchadzajiceho obdobia.
Predpoklada sa, ze oZivenie spotreby by malo po-
kracovat v celom horizonte predikcie, hoci mier-
ne pomalsie v porovnani s rokom 2014. Dévodom
by mal byt postupny rast cien a stabilizacia vztahu
medzi vyvojom nominalnych prijmov a produkti-

Graf 1 Vyvoj HDP' (medzirocny rast v %, prispev-
ky v percentudlInych bodoch)
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vity prace. Miera Uspor by mala zostat konstantna
v celom horizonte predikcie.

Vplyvom aktudlneho vyvoja doslo k zvyseniu
ocakavanych vydavkov na konecnu spotrebu ve-
rejnej spravy. Kompenzécie na zamestnanca by
mali pokracovat v dynamickom raste cely tento
rok. Po roku 2014 by sa nasledne mala dynamika
ich rastu mierne spomalit, stéle sa vsak bude dr-
7at okolo Urovne 3 %. Vplyvom aktuédlneho vyvoja
doslo aj k zvyseniu naturdlnych socidlnych trans-
ferov v celom horizonte prognézy. Pri vydavkoch
na medzispotrebu sa nepredpokladd, Ze by si ak-
tudlne dynamické tempo rastu uchovali aj v bu-
didcom roku, pricom sa ocakéva ich rast iba na
polovi¢nej Urovni roku 2014.V roku 2016 by vsak
vydavky na medzispotrebu mali opat akcelerovat
v dobsledku ocakdvanych vydavkov spojenych
s organizovanim predsednictva EU.

V tomto roku zaznamena dovoz rychlejsiu dy-
namiku ako vyvoz, ¢o bude spdsobené vyssim
domdcim dopytom. V dalsich rokoch sa ocakava
rast dovozu v sulade s dovoznou ndro¢nostou
ekonomiky. V nomindlnom vyjadrenf by mal v ho-
rizonte predikcie mierne narastat prebytok na
beznom Ucte platobnej bilancie.

Hospodarsky rast zalozeny viac na obnovenom
domdcom dopyte dokézal vygenerovat pomerne
vela novych pracovnych miest. Zamestnanost by
sa tak mala zvysit v tomto roku az o 1,1 %, pre-
dovsetkym vdaka aktualnemu vyvoju. Vyrazny
rast novych pracovnych miest z 1. polroka by sa
v 2. polroku nemal zopakovat, najma vplyvom
predpokladaného mierneho spomalenia rastu
ekonomiky. Oc¢akavania podnikov v3ak zatial zo-
stavaju pomerne optimistické, takZze zamestna-
nost by mohla pokracovat v mierne rasticom
trende. V horizonte predikcie sa predpokladé rast
zamestnanosti v stlade s akceleraciou ekonomic-
kej aktivity, ¢o sa prejaviv poklese miery nezamest-
nanosti. Jednotkové naklady prace by mali vzrast
v tomto roku o 2,7 %, ¢o bude najrychlejsi rast za

Graf 2 Predikcia infldcie (priemer za rok v %)
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poslednych pat rokov. Vysoky rast nakladov prace
nebude vyplyvat z poklesu produktivity préace, tak
ako v krizovom roku 2009, ale z rastu nominal-
nych kompenzacii. Tie v tomto roku vyrazne pred-
behnu rast produktivity prace. V daldich rokoch
sa ocakava spomalenie jednotkovych nakladov
prace na priblizne 1 %, ¢o by po dlhsom obdobi
mohlo pri mierne vyssom raste cien v ekonomike
zacat vytvarat ziskové marze. Tym by sa mohol vy-
tvorit priestor na rast investicii firiem.

Medziro¢ny pokles cien by mal pokracovat
este aj v 3. Stvrtroku 2014. Koncom roka sa uz
ocakdva mierny rast cien, ked by mali mierne
vzrast ceny potravin a priemyselnych tovarov
bez energii. Tie by mali odzrkadlovat postupny
narast dovoznych cien z technickych predpokla-
dov. V dalsich rokoch sa ocakava zrychlenie in-
flacie vplyvom pokracujuceho rastu domaceho
a zahrani¢ného dopytu. Predpokladé sa zrych-
lenie cien sluzieb a ukoncenie vplyvu timiace-
ho efektu cien potravin (v sulade s technickymi
predpokladmi a rastom trhovych ocakavani). Na
zaklade technickych predpokladov sa nadalej
ocakéva pokles cien energif v celom horizonte
predikcie.

Na zaklade dostupnych informacif a vzhladom
na zakomponovanie odhadu znizenia zahranic-
ného dopytu vplyvom klesajucich indikatorov
sentimentu v eurozone su rizika vo vyvoji ekono-
miky a cien vyrovnané. Pripadna eskalécia geopo-
litického napétia viak predstavuje riziko nizsieho
hospodarskeho rastu.

V porovnani s predchadzajucou predikciou do-
$lo k miernemu zniZeniu odhadu rastu ekonomiky
v rokoch 2014 a 2015. Tato Uprava vyplyvala naj-

ma z prehodnotenia rastu zahrani¢ného dopytu
na zéklade aktuélnych predstihovych indikatorov.
To sa prejavilo v spomaleni exportnej vykonnosti
s dopadom aj na domécu cast ekonomiky. Nega-
tivny efekt pomalsieho zahrani¢ného dopytu bol
Ciasto¢ne korigovany lepsim ako predpoklada-
nym domacim dopytom. Predikcia trhu prace od-
razala v tomto roku aktuélne lepsie ako ocakavané
Udaje v 2. Stvrtroku. V dosledku toho sa pristupilo
k zvySeniu rastu zamestnanosti o 0,5 percentu-
alneho bodu a k zrychleniu miezd o 1,5 percen-
tudlneho bodu v porovnani s predchadzajucou
predikciou. V strednodobom horizonte zostali za-
chované tendencie z predchadzajucej predikcie.
Aktudlny cenovy vyvoj v 3. stvrtroku a predpoklad
nizsich cien agrokomodit sposobili reviziu rastu
cien na roky 2014 a 2015.V roku 2014 sa ocakéva
v dosledku niZsich cien potravin mierne pomal-
Sia inflacia. V roku 2015 by mal byt timiaci efekt
vyraznejsi a celkova inflacia by mala byt o0 0,4 per-
centudlneho bodu nizsia ako v predchadzajucej
predikcii. Napriek rychlejsie rastucim cendm ropy
v strednodobom horizonte sa neocakava, ze by
ceny energil mohli vykompenzovat timiaci vplyv
prehodnotenia vyvoja cien potravin. V dosledku
vyssich cien ropy (v eurdch) sa prehodnotil timiaci
vplyv cien energif v horizonte predikcie.

Aktudlna predikcia sa vyraznejsie neodlisuje od
predikcii ostatnych relevantnych institucif, pricom
na rok 2015 sa predpoklada spomalenie dyna-
miky v porovnani s predchadzajucimi odhadmi.
Aktudlne predikcie na zaklade zverejnenych na-
rodnych Uctov zo septembra mé zatial len MF
SR, NBS a MMF. Ostatné institucie su v procese
aktualizacie svojich predikdi.

Graf 3 a 4 Predikcie rastu ekonomiky SR vybranych institucii a analytikov na rok 2014 a 2015 (medzi-

roc¢ny rastv %)
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Slovensky financny sektor: trendy
a rizika v prvom polroku 2014

Jozef Kalman
Ndrodnd banka Slovenska

Napriek pokracujucim ndznakom zlepSenia ekonomickej situdcie v Slovenskej republike

a relativne pokojnej situdcii na globdinych financnych trhoch nadalej pretrvdvai rizikd, ktoré
by mohli negativne ovplyvnit stabilitu slovenského financného sektora. Nasledujici ¢ldnok
sa preto zameriava na identifikdciu najvyznamnejsich rizik vyplyvajicich z ekonomického

a geopolitického vyvoja v zahranici, ako aj zo samotného vyvoja vnutri financného sektora.
Sucastou cldnku je aj popis trendov v jednotlivych sektoroch financného trhu.

MAKROEKONOMICKY VYVOJ Z POHLADU
STABILITY FINANCNEHO SEKTORA
Prvych Sest mesiacov roka 2014 bolo z pohladu
vyvoja ekonomickej situacie v Slovenskej repub-
like skor priaznivym obdobim, ¢o bolo hlavne
ddsledkom pokracujicich trendov z konca roka
2013, ktoré naznacovali oZivovanie ekonomickeé-
ho rastu. Pozitivne mozno vnimat aj situdciu na
finan¢nych trhoch, ktora sa vyznacovala rastovym
trendom s vyrazne nizkymi Uroviami volatility,
k comu prispeli aj podporné opatrenia zo strany
ECB. Rok 2014 nebol aZ taky priaznivy v pripade
EU, ked ekonomicky rast zaznamenal spomalenie
v porovnani s predchéddzajucim obdobim. Tento
vyvoj sa odzrkadlil aj na poklese indikatorov eko-
nomického sentimentu a podnikatelskej dovery.
Popri uvedenych signédloch oZivenia ekono-
mickej situacie boli nadalej pritomné pomerne
vyznamné rizikd opdtovného zhorsenia situdcie
v EU. Medzi hlavné patri predovsetkym pretrva-
vajuca vysoka uroven zadlzenosti viacerych ¢len-
skych 3tatov a naslednd obava z jej udrZatelnosti.
Vo viacerych krajinach EU sa dlh verejnych finan-
cif vyrazne nemenil (v niektorych krajinach sa dlh
este zvacsil), ¢o vytvéralo otazniky nad ucinnostou

Graf 1 Vyvoj spotrebitelskej infldcie v eurozéne (v %)
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doteraz prijatych reforiem. Z tohto dévodu méze
narastat potreba prijatia dalsich reforiem, ¢asto aj
strukturdlneho charakteru, ktorych prijatie méze
negativne ovplyvnit ich politickd, ako aj verejna
nepopularita.  Sucasné dezinflacné prostredie
moZe mat taktieZ neZiaduci dopad na zadlZzenost
jednotlivych krajin. Priemer inflacie EU sa pohy-
boval na urovni 0,5 % v juni 2014 s ocakdvanim
dalsieho poklesu.

V prostredi nizkych urokovych sadzieb nadalej
pretrvaval dopyt po vynosnejsich, a teda aj rizi-
kovejsich aktivach, ¢im rastla pravdepodobnost
podhodnotenia rizika. Tento jav mozno pozoro-
vat v pripade vynosov statnych dlhopisov prob-
lémovych krajin, ktoré klesali v priebehu tohto
aj minulého roka. Takyto vyvoj na jednej strane
posobil priaznivo na podmienky financovania sa
tychto krajin, na strane druhej bol v ostrom kon-
traste so stavom verejnych financii. Narast dopytu
zaznamenali aj rizikovejsie korpordtne dlhopisy.
Nizke uUrokové sadzby mézu podnietit kumulaciu
viacerych rizik aj v doméacom finan¢nom sektore,
hlavne v spojitosti s vyraznym rastom Uverov do-
macnostiam. V priebehu druhého Stvrtroka 2014
vzrastlo aj riziko negativneho dopadu sankcif
a pripadnych protiopatreni v stvislosti s konflik-
tom na Ukrajine. V tejto suvislosti méze byt vy-
razny hlavne nepriamy dopad na domdcu ekono-
miku, ako aj na ekonomiku nasich vyznamnych
obchodnych partnerov.

TRENDY V BILANCII BANKOVEHO SEKTORA

Ziskovost bankového sektora vykazala v roku 2014
rastuci trend. Cisty zisk dosiahol Uroven 299 mil. €
a medziro¢ny narast Uroven 5,3 %. Hlavnym fakto-
rom bol pokles Urokovych sadzieb z vkladov a po-
kles nékladov na kreditné riziko v podnikovom
sektore, ¢im sa, pri stagnujicom objeme Uveroy,
zvysili Cisté Urokové prijmy z tohto sektora. Na
druhej strane negativny dopad na ziskovost mal
pokracujuci pokles Urokovych sadzieb v sektore
domdcnosti, ktory patril k najvyraznejsim v euro-
zéne. Pokles sadzieb bol do velkej miery sposo-
beny rasticim konkurenénym bojom na strane
béank. Cisté urokové prijmy v sektore domacnost
tak stagnovali v porovnani s rokom 2013, a to aj
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Graf 2 Prispevok jednotlivych sektorov k zmene
cistych arokovych prijmov (v mil. EUR)
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napriek vyraznému rastu objemu Uverov. Cisté
urokové prijmy nadalej zostavaju hlavnym fakto-
rom ziskovosti bankového sektora. Pokles zazna-
menala aj vynosovost z poplatkov.

Schopnost slovenskych bank tvorit zisk je dole-
Zitym faktorom v kontexte posilfhovania odolnosti
v pripade nepriaznivého ekonomického vyvoja.
V' spojitosti so ziskovostou bankového sektora
v budicom obdobi mozno ocakévat spomalenie
rastu. NajdoleZitejsimi faktormi z tohto pohladu
mozu byt stagnujuci, pripadne mierne rastdci
trend sadzieb z vkladov podnikov a daldi pokles
urokovych sadzieb z Uverov domacnostiam pod-
mieneny pretrvavajucou mierou konkurencie
a nizSou mierov rastu objemu Uverov v sektore
domdcnosti, ako aj v sektore podnikov. Vsetky
tieto faktory mézu vytvarat tlak na pokles Urovne
tvorby cistych urokovych prijmov bankového sek-
tora. Dolezitym faktorom mézu byt aj dodatocné
naklady spojené s roznymi odvodmi.

Najvyznamnejsim pilierom stability slovenského
finan¢ného sektora zostdva nadalej vysokd uro-
ven primeranosti vlastnych zdrojov. V juni 2014
dosiahla hodnotu 16,9 % a zaznamenala tak dalsi
medziro¢ny narast, hoci v prvej polovici roka po-
klesla z Urovne 17,4 % zaznamenanej v decembri
2013. Primeranost vlastnych zdrojov bola na trovni
krajin regionu strednej a vychodnej Eurdpy, pricom
v meradle krajin eurozény bola nadpriemernou.
K ndrastu tohto ukazovatela prispelo ponechanie
Casti ziskov v predchadzajucich rokoch, ako aj po-
kles rizikovo vazenych aktiv v pripade bank vyuzi-
vajucich vlastné modely riadenia kapitalu. Viysokd
Uroven primeranosti vlastnych zdrojov ma pozi-
tivny dopad aj na dalsi vyznamny ukazovatel sol-
ventnosti bankového sektora, ktorym je ukazovatel
financnej paky. Ten dosiahol hodnotu 8,2 % v marci
2014, ktord bola taktiez nadpriemernou v porov-
nani s krajinami eurozony.

Na aktivnej strane suvahy bankového sektora
sa nezaznamenali vacsie zmeny vo vyvoji jednot-

Graf 3 Porovnanie trokovej miery (v p. b.) a me-
dziro¢nej zmeny objemu tverov domdcnostiam
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livych poloZiek. Pokracujuci vyrazny rast Uverov
domacnostiam bol v kontraste so stagnujucim
stavom Uverov v sektore podnikov. Medziro¢ny
rast objemu Uverov doméacnostiam vzrastol na
uroven 10,6 %, ktord bola zna¢ne nad priemerom
eurozony, kedZe objem Uverov v eurozéne v prie-
mere mierne poklesol. Objem Uverov réstol v ce-
lom bankovom sektore. Z pohladu produktového
¢lenenia najvyraznejsie rastli Gvery na nehnutel-
nosti (12,8 %) spolu so spotrebitelskymi tvermi
(16,2 %). Pod nérast sa podpisala hlavne priazniva
kombinacia klesajucich urokovych sadzieb a vy-
sokej dostupnosti byvania, ktora podporila zvyse-
nie dopytu zo strany klientov.

Zaznamenala sa zmena aj na ponukovej strane
trhu Uverov doméacnostiam, kde podlfa dotaznika
0 vyvoji dopytu a ponuky na trhu Uverov niektoré
banky uviedli postupné sprisfiovanie Uverovych
standardov. Pod tlakom konkuren¢ného prostre-
dia nielenze pokles urokovych sadzieb patril
k najvyraznejsim v rdmci krajin eurozony, ale vy-
tvaral sa aj tlak na poskytovanie Gverov s vysokym
pomerom uUveru k hodnote zabezpecenia (LTV).
Priemerné LTV bankového sektora v juni 2014 pre-
siahlo 71 %, ¢o bola uroven dlhodobého prieme-
ru. Situdcia v rdmci bankového sektora bola vsak
pomerne heterogénna, ked v pripade niektorych
bank tvorili Gvery s vysokym LTV (nad 85 %) vy-
znamnu ¢ast novych Uverov. Zvyraznoval sa tak
dopad rizika v pripade Sokov na trhu nehnutelnos-
ti. Nizke Urovne Urokovych mier zaroven sposobili
zotrvanie vyrazného rozdielu medzi Urokovymi
sadzbami z novych Gverov a zo stavu Uverov, kto-
ry bol hlavnym dévodom vysokej miery refinan-
covania. Refinancované Uvery tvorili jednu tretinu
novych Uverov a namiesto zniZenia splatky alebo
splatnosti ¢asto dochéddzalo k navysovaniu dlz-
nej sumy. Tymto sa moéZe zvysovat riziko poklesu
schopnosti klienta splacat Uver v pripade néras-
tu urokovych sadzieb. Daldim rizikom spojenym
s refinancovanim Uverov méze byt pripadny ne-

I

V ¢ase vypracovania cldnku neboli
este dostupné potrebné Udaje
kjanu 2074.
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rozdiel Grokovych sadzieb prislus-
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Graf 4 Vyvoj trokovej sadzby novych tverov

na nehnutelnosti (v p. b.) a indexu dostupnosti
byvania
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dostatocny spdsob overovania schopnosti klienta
splacat Uver, a to hlavne v pripade, ked dochadza
k navysovaniu existujuceho Uveru. Nizke Urokové
sadzby vytvaraju priaznivé podmienky aj na po-
skytovanie novych Uverov alebo refinancovanie
starych prostrednictvom tretich oséb. Rastlce
prepojenie bank a finan¢nych sprostredkovatelov
moze zintenzivriovat riziko tlaku na uvolfovanie
Uverovych Standardov, a to hlavne v pripade bank
s vysokym podielom sprostredkovanych Uverov
a nedostato¢nou sietou pobociek. Z tohto dévo-
du je potrebna dostatoc¢na divezifikicia spolupra-
ce so sprostredkovatelskymi spolo¢nostami.
Trend ozivovania podnikového sektora z konca
roka 2013 pokrac¢oval v roku 2014 len ¢iastocne.
Neisty buduci vyvoj, ktory bol do zna¢nej miery
podmieneny aj situdciou na Ukrajine, sa odzrkadlil
na zotrvani obozretného pristupu bank k situacii
v podnikovom sektore a na ponechanf Gverovych
standardov na pomerne prisnej trovni. Tento stav
podporoval aj stabilny vyvoj urokovych rozpati
pri novych Uveroch podnikom? Na druhej strane
niektoré banky zaznamenali narast dopytu, ¢o sa
premietlo aj do vyraznejsieho rastu objemu Uve-
rov poskytnutych v pripade tychto bank v porov-
nani s celkovym objemom Uverov podnikového
sektora, ktory v priebehu prvého polroka 2014
vzrastol len velmi mierne (0,7 %). Tento rast navy-
Se do znacnej miery spdsobili Uvery poskytnuté
podnikom v Statnom vlastnictve. Medzirocna dy-
namika objemu uverov stkromnym podnikom
zostala v zépornom pasme priblizne na Urovni
-6 %. Zaroven vsak mozno hovorit o ukoncenf po-
merne dlhého obdobia zépornych medzirocnych
zmien celkového objemu Uverov. Vyvoj objemu
Uverov v segmente malych a strednych podnikov
si udrzal kladnu droven rastu z konca roka 2013.
Uverovanie velkych firiem naopak pokracovalo
v klesajucom trende, ktory sa v poslednych mesia-

10

ro¢nik 22, 8/2014

Graf 5 Rozdelenie novych tverov na nehnutel-
nosti podla vysky LTV
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Pozndmka: hodnoty predstavuju minimum, maximum, kvartilo-
vé rozpditie, medidn a vdZeny priemer podielu Cerpanych tverov
v jednotlivych kategdridch za prvy polrok 2014.

coch zmiernil, do zna¢nej miery viak zasluhou uz
spominanych Gverov statnym firmam. Z pohladu
ekonomickych odvetvi zaznamenali najvacsi rast
dodévka energif a doprava so skladovanim. Naj-
vyraznejsie klesalo stavebnictvo a priemysel.V su-
vislosti s podnikovym sektorom bolo identifikova-
nych niekolko systémovo vyznamnych klientov,
ktorych pripadné zlyhanie by sposobilo vyraznejsi
pokles ukazovatela primeranosti vlastnych zdro-
jov.

Néklady na kreditné riziko v roku 2014 vzrastli
iba mierne a v medziro¢nom porovnani zazna-
menali pokles. V sektore domdcnosti rastli najma
naklady na tvorbu opravnych poloziek, ktoré boli
podmienené narastom zlyhanych Uverov spolu
S vyraznym rastom objemu uverov. Podiel zlyha-
nych Uverov sa v prvej polovici roka 2014 drzal
na urovni z predoslého obdobia (4,2 %). Pokles
nakladov na tvorbu opravnych poloZiek sa zazna-
menal v sektore podnikov, kde prirastok objemu
zlyhanych uverov prekonal tvorbu opravnych
poloziek, ¢im pokleslo krytie zlyhanych Uverov
opravnymi poloZkami. Tento pokles bol ale kom-
penzovany narastom hodnoty zabezpecenia, ¢o
znamen4, Ze pokles v tvorbe opravnych poloziek
je vyraznejsie spojeny so spoliehanim sa na po-
skytnuty kolaterdl. Objem zlyhanych uverov me-
dziro¢ne rastol, kym podiel zlyhanych dverov sa
vyrazne nemenil a zotrval na Urovni z konca roka
2013 (8 %). Najvyznamnejsi ndrast zaznamenal
priemysel, kde objem zlyhanych UGverov rastol
najrychlejsie od roku 2010. Spolu s poklesom ob-
jemu Uverov tak podiel zlyhanych Uverov v prie-
mysle za prvych 3est mesiacov roka 2014 vzrastol
70 6,7 % na 9,1 %. Problémovym sektorom nadalej
ostdva stavebnictvo, kde nérast zlyhanych Gverov
do velkej miery suvisel s problémami niektorych
vyznamnych trhovych hracov. Objem zlyhanych
Uverov v odvetvi komerénych nehnutelnosti sa
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Graf 6 Vyvoj medzirocného rastu tverov podla
typu vlastnictva podnikov
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po vyraznom naraste v polovici roka 2013 medzi-
rocne vyznamne nemenil.

Vo vyvoji investicif do cennych papierov pretr-
vavala dominancia domdcich $tatnych dlhopisov
s celkovym podielom viac ako 80 % na portféliu
dlhovych cennych papierov. Na jednej strane bolo
pozitivnym javom akceptovatelné vystavenie
problémovym Statom (najvacsi podiel maju ta-
lianske dlhopisy — 3 %), ako aj absencia komplex-
nych dlhovych nastrojov. Na druhej strane bolo
vyrazné vystavenie voci domacemu $tatu (30 %
z celkovych bankovych aktiv), ktoré patrilo medzi
najvyssie v EU.V tomto kontexte bol bankovy sek-
tor do urcitej miery vystaveny fungovaniu verej-
nych financif a tieZ ostatnym faktorom ovplyvhu-
jucim ceny slovenskych $tatnych dlhopisov. Toto
riziko bolo do znacnej miery zmiernené faktom,
Ze priblizne dve tretiny statnych dlhopisov bolo
drzanych do splatnosti. Dalsim pozitivom bol ich
postupne sa znizujuci objem.

Dolezitym faktorom finan¢nej stability je vyvoj
v spOsobe financovania sa bankového sektora.
V pripade Slovenska je toto dalsim faktorom pri-
spievajucim k odolnosti financného sektora. Za-
sluhu na tom ma stabilnd zékladna klientskych
vkladov, ktord sa odrdza na ukazovateli pome-
ru objemu Uverov ku vkladom s hodnotou pod
100 %. Pozitivom bol pokracujuci rast objemu
vkladov z konca roka 2013. Vklady domacnosti
rastli medziro¢nym tempom 3 % v juni 2014, pri-
¢om neterminované vklady rastli na ikor poklesu
terminovanych. Vklady rastli aj v podnikovom sek-
tore, pravdepodobne aj vdaka rastu trzieb, a to aj
napriek klesajucim urokovym sadzbdm. Z pohla-
du emisii dlhovych cennych papierov nedoslo
k Ziadnym vyraznym zmenam. Nadalej domino-
vala emisia hypotekérnych zaloznych listov, ktord
tvorila priblizne 85 % vietkych emisii bankového
sektora.

Graf 7 Vlyvoj ndkladov na kreditné riziko a ich po-
rovnanie s ndrastom zlyhanych tverov (v mil. EUR)
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Pozndmka: Prirastok zlyhanych Gverov predstavuje Cistd zmenu
objemu zlyhanych Gverov v danom polroku, aviak bez zohladne-
nia znizenia objemu zlyhanych Gverov v désledku objemu a od-
predaja, aby ho bolo mozZné priamo porovnat s vyskou tvorby
opravnych poloZiek.
Ndklady na kreditné riziko nezahffiaju tvorbu rezerv, kedze tuto
nie je moZné roz¢lenit podla sektorov.

VYV0J v SEKTORE POISTOVNI

Prvy polrok 2014 sa niesol v znameni zmien
v niektorych doterajsich trendoch. Zisk poistné-
ho sektora medziro¢ne klesol o 28 % a dosiahol
68 mil. €.V porovnani s rovnakym obdobim po-
slednych troch rokov to bol najhorsi vysledok.
Hlavnym faktorom poklesu ziskovosti bol vy-
voj v zivotnom poisteni, ktoré bolo ovplyvnené
prostredim nizkych Urokovych sadzieb.

V Zivotnom poisteni medziro¢ne rastlo technické
poistné na urovni 2,1 %, pricom toto tempo rastu
mierne zaostalo za poslednymi dvoma rokmi. Me-
dziro¢ne poklesol objem novej produkcie v klasic-
kom Zivotnom poisteni, ¢o bolo pravdepodobne
dosledkom zniZenia technickej Urokovej miery na
1,9 % od januara 2014. Pocet odkupov a takisto aj
ich objem zaznamenali medzirocny pokles takmer
0 10 %. Priaznivy vyvoj na finan¢nych trhoch
ovplyvnil kategdriu unit-linked poistenia, kde vyraz-
ne vzrastol finan¢ny vysledok, z povahy tohto po-
istenia viak bez vyraznejsieho dopadu na ziskovost
poistného sektora. V tejto suvislosti nardstol objem
technickych rezerv o 2,3 %. Po dvoch rokoch pokle-
su rastlo aj ro¢né poistné a nova produkcia. Frek-
vencia odkupov zostala bez vyraznejsich zmien.

Prvykrat po dvoch rokoch nepretrZitého pokle-
su rastlo technické poistné aj v neZivotnom po-
isteni na urovni 2,4 % v juni 2014. Pricinou bola
zmena trendu v odvetvi havarijného poistenia,
v ktorom réstlo technické poistné tempom 2 %,
a zmiernenie klesajuceho trendu poistného v od-
vetni povinného zmluvného poistenia na hodno-
tu -1 %. V povinnom zmluvnom poisteni doslo

ro¢nik 22, 8/2014

11



Fi1 N ANCNA S T A B

3 Kombinovany ukazovatel je
vypocitany ako stcet ndkladov na
poistné plnenia, zmeny rezervy na
poistné plnenia a prevddzkovych
ndkladov v pomere k zasliZenému
poistnému.

Graf 8 Porovnanie garantovanej tirokovej sadzby
5o skutoc¢nym vynosom
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k narastu Skodovosti, najmd z dévodu zvysenia
poctu nahldsenych, ale nevybavenych poistnych
udalosti. Kombinovany ukazovatel® tak prekrocil
94 %. Pozitivom je pokles kombinovaného ukazo-
vatela v havarijnom poisteni pod hranicu 100 %,
v pripade kombinovaného ukazovatela za celkové
poistenie automobilov viak badat mierny narast.
Poistenie majetku, ktoré je objemovo takmer na
Urovni poistenia automobilov, si udrzalo stabilny
rast na Urovni predchadzajucich obdobi. Kombi-
novany ukazovatel medziro¢ne nardstol o 1 % na
hodnotu 69 % v juni 2014.

Hlavnym rizikom poisteného sektora je prostre-
die nizkych trokovych sadzieb. V tomto prostredi
stupa riziko schopnosti poistovni pokryt garanto-
vané vynosy v poistnych zmluvach. Materializicia
reinvesti¢ného rizika sa tykala zatial 29 % objemu
dlihopisového portfélia (obdobie po prvom stvrt-
roku 2012). V pripade zotrvania nizkych urovni
urokovych mier bude v nasledujucich piatich
rokoch tomuto riziku vystavenych dalsich 37 %
dihopisového portfélia, ktoré bude potrebné na-
hradit novymi dlhopismi s nizsim vynosom. Rizi-
ko pripadného ndrastu kreditnych prirdZzok by sa
tykalo precenenia az 69 % dlhopisov. V priebehu
prvého polroka 2014 zotrval nadalej konzerva-
tivny pristup poistovni ku kreditnému riziku, ked
vyse 37 % investicif tvorili doméce $tatne dlhopi-
sy, 10 % dlhopisy ostatnych statov, 13 % dlhopisy
domacich bank, 15 % dlhopisy ostatnych bank,
6 % vklady v bankach a 19 % podnikové dihopisy.
Investicie do dlhopisov rizikovych krajin zostavaju
na nevyznamnej urovni.

STAROBNE DOCHODKOVE SPORENIE

Prvy polrok 2014 bol v sektore starobného do-
chodkového sporenia pomerne ustéleny v po-
rovnani s rokom 2013, ked doslo k viacerym
vyznamnym legislativnym zmendm. Pocet spo-
ritelov narastol len o 8 000 a preskupenie spori-
telov v prospech akciovych a indexovych fondov
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Graf 9 Zdkladnd struktura majetku v jednotlivych
typoch déchodkovych fondov
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bolo mierne. V absolitnych ¢islach viak islo o ne-
vyznamné pocty, a tak sa prakticky ni¢ nezme-
nilo na fakte, e stale viac ako 90 % sporitelov je
koncentrovanych v garantovanych dlhopisovych
fondoch. Objem spravovaného majetku naréstol
0 340 mil. € a tempo rastu sa mierne zrychlilo
v porovnani s predchddzajucim obdobim. Zrych-
lenie tempa podporilo hlavne vy$sie zhodnotenie
Uspor sporitelov.

V zlozeni dochodkovych fondov doslo v prie-
behu prvého polroka 2014 len k nevyraznym
zmenam. Za zmienku stoji pokracovanie narastu
rizikovosti spésobenej hlave narastom podielu
akciovej zlozky v rastovych a vyvazenych fondoch.
Pokracoval aj trend nahrddzania statnych dlho-
vych cennych papierov dlhopismi emitovanymi
zahrani¢nymi podnikmi alebo finané¢nymi institu-
ciami. Priaznivé podmienky na akciovych trhoch
a vyssia rizikovost niektorych fondov sa premietli
do nérastu zhodnotenia majetku sporitelov a do
rastu ziskovosti jednotlivych spravcovskych spo-
lo¢nosti. Zhodnotenie Uspor dosiahlo Uroven
3,8 % (3,1 % dlhopisové déchodkové fondy, 7,5 %
zmiesané dochodkové fondy, 9,5 % rastové fondy
a 17,5 % indexové fondy). Tento vyvoj sa postup-
ne premietol do 77 % narastu odplat za zhodno-
tenie a do historicky najlepsieho hospodéarskeho
vysledku spravcovskych spolo¢nosti.

DoPLNKOVE DOCHODKOVE SPORENIE

Pocet Ucastnikov doplnkového déchodkového
sporenia vzrastol len v minimélnej miere o 3 000
sporitelov. Tento nérast bol do zna¢nej miery spo-
sobeny zvysenim poctu Ucastnikov vo vyplatnych
fondoch. Z pohladu struktury prispevkovych fon-
dov nadalej pokracoval rastuci zaujem o fondy so
Specializovanou investi¢nou stratégiou na ukor
velkych vyvéZzenych fondov. Hodnota spravova-
ného majetku nardstla o 45 mil. €, z ¢oho priblizne
dve tretiny tvorili vynosy z investicii. Najpodstat-
nejsou zmenou v struktlre aktiv bol narast akcif
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a podielovych fondov vo vyvéazenych a rastovych
fondoch. Narast sa zaznamenal aj vo vystavenf
voci devizovému a komoditnému riziku. Nebol
vsak plosny, tykal sa len dvoch vybranych fondov.
Priemerny roc¢ny nominalny vynos dosiahol tro-
ven 4,7 % (2,0 % konzervativne prispevkové fon-
dy, 3,7 % vyplatné fondy, 4,6 % vyvazené a 8,2 %
rastové fondy). Napriek priaznivému zhodnoteniu
majetku dosiahol zisk doplnkovych déchodko-
vych spolo¢nosti v medziro¢nom porovnani 50-
percentny pokles. Pricinou bola predovietkym
legislativna zmena, ktord s U¢innostou od januara
2014 znizila maximalnu vysku poplatkov za spra-
vu fondov.

SEKTOR KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA
V priebehu prvych Siestich mesiacov roka 2014
pokracoval vyrazny narast Cistej hodnoty aktiv
v sektore kolektivneho investovania, pricom cel-
kovy objem spravovanych aktiv narastol o 557
mil. € na hodnotu 5,85 mld. € v juni 2014. Tym-
to ndrastom sa prekonalo doterajsie maximum
z roka 2008. V tuzemskom sektore rastli hlavne
dlhopisové a zmiesané fondy. Za nimi nasledova-
li realitné podielové fondy. V priebehu roka 2014
doslo aj k takmer zdvojnasobeniu investicii do
alternativnych fondov, ktoré sa vacsinou orien-
tuju na investovanie do komodit. Tato kategoria
fondov je z pohladu absolutneho vyjadrenie stéle
nevyrazna, moéze vsak indikovat rastuci dopyt po
alternativnych investicidach. Spomedzi zahranic-
nych fondov réstli najviac dlhopisové fondy.
Narast Cistej hodnoty aktiv na Urovni jednot-
livych kategdrii podielovych fondov bol spo-
sobeny najma cistym predajom podielovych
listov sektoru domécnosti. Tu mozno pozorovat
rastuci zaujem domacnosti o kupu podielovych
listov v prostredi relativne pokojnej situacie na

Graf 10 Vyvoj cistej hodnoty aktiv v tuzemskych
podielovych fondoch a zahrani¢nych subjektoch
kolektivneho investovania preddvanych v SR
(vmld. EUR)
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finan¢nych trhoch namiesto deponovania Uspor
v bankach v prostredi nizkych trokovych sadzieb
z vkladov. V rizikovejsich podielovych fondoch sa
zaznamenal dopyt aj zo strany finan¢nych institu-
cit. Priemerny vynos podielovych fondov dosiahol
Uroven 4 %, pri pohlade na jednotlivé typy fondov
vsak bola situdcia pomerne odlisna, s maximal-
nym vynosom akciovych fondov (14,9 %) a mini-
malnym vynosom v zdpornom pasme v pripade
alternativnych fondov (-2,3 %). Narast zisku sprav-
covskych spolo¢nosti v roku 2014 zaznamenal
medzirocné zrychlenie a zisk dosiahol Uroven
11,4 mil. € (trojndsobnd Uroven v porovnani s ro-
kom 2013).
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Ako sme na tom s kompenzaciami
v porovnani s okolitymi krajinami?

Branislav Karmazin
Ndrodnd banka Slovenska

Cielom tohto prispevku je opisat a porovnat vyvoj kompenzdcii ako jedného

zamestnani, ako aj zamestndvatelia. Cldnok sa zaoberd nomindlnymi kompenzdciami
a kompenzdciami v parite kipnej sily. Porovndva ich vyvoj s porovnatelnou cenovou
hladinou a produktivitou prdce. Hodnoti kompenzdcie z pohladu priblizovania sa Zivotnej

urovne a z pohladu konkurencieschopnosti.

V rychlom komentéri ¢. 210 z 15. augusta sme
sa venovali tomu, ako su na tom slovenské do-
macnosti v porovnani s okolitymi krajinami pri
pohlade na Uroven ich spotreby, pretoZe z pohla-
du domaceho obyvatelstva je doleZitd odpoved
na otdzku, ¢i nasa Zivotna Uroven je diametrélne
odlisnd od vyspelejsich krajin, pripadne ¢i tieto
krajiny dobiehame. Z Udajov Eurostatu vyplynulo,
7e aktudlna individuélna spotreba v parite kip-
nej sily (PKS) pritom dosiahla v roku 2013 droven
73 % priemeru krajin EU 28 a predstihla tak Gro-
ven v Cechach. Za poslednych 10 rokov sa zvysila
o takmer 29 percentualnych bodov (z 54 na 73 %
priemeru krajin EU 28).

Na zéklade Udajov Eurostatu je zaujimavé po-
rovnanie vyvoja nomindlnych kompenzacii (na
zamestnanca a na odpracovanu hodinu) a kom-
penzacii v parite kipnej sily PKS (ndkladov prace
upravenych o cenovu hladinu porovnatelnych
poloZiek spotrebného kosa krajin EU 28) s vyvo-
jom v ostatnych okolitych krajindch. Uvedeny
ukazovatel v PKS podéva informdciu o kipnej sile
vyplatenych kompenzacif v porovnan{ so sledo-
vanymi krajinami. Hovorf tieZ o vyvoji skutocnej
velkosti jedného zo zdrojov financovania skutoc-

Graf 1 Nomindlne kompenzdcie na zamestnanca
vEUR (EU28=100)
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nej individualnej spotreby a poukazuje na jeden
z faktorov vyvoja Zivotnej Urovne v porovnani
s krajinami EU 28.

Ukazovatel nominalnych kompenzacii moze
v sucasnosti zaroven sluzit ako jeden z faktorov
na hodnotenie investi¢nej atraktivity a konkuren-
cieschopnosti krajiny z pohladu ceny préce. Preto
nie menej zaujimavé je aj porovnanie vyvoja kom-
penzacii s produktivitou prace.

KOMPENZACIE Z POHLADU
ZAMESTNANCOV
Kompenzacie zamestnancov predstavuju dolezi-
té zdroje krytia individudlnej spotreby. Nominaine
kompenzécie na zamestnanca za sledované ob-
dobie v krajindch V4 rastli. Od roku 2003 do roku
2009 sa ich Uroven na Slovensku (aj ked z velmi
nizkych pociato¢nych relativnych drovni) v po-
mere k Urovni priemeru krajin EU 28 takmer zdvoj-
nasobila. V roku 2009 nominélne kompenzacie na
zamestnanca dosiahli 41 % priemeru EU 28. Od
roku 2009 sa v3ak aj napriek medziro¢nému rastu
kompenzacif ich konvergencia takmer zastavila.
V porovnani s okolitymi krajinami hrubé mzdy
a kompenzécie v eurdch boli v roku 2013 takmer

Graf 2 Kompenzdcie na zamestnanca v PKS
(EU 28 =100)
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Graf 3 Kompenzdcie na odpracovanu hodinu
v PKS (EU 28 = 100)
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Graf 4 Zivotnd droveri zamestnanca; kompen-
zdcie na odpracovanu hodinu v PKS — rozdiel
jednotlivych krajin od SR
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rovnakeé ako v Ceskej republike a vyssie ako v Ma-
darsku a Polsku. Pritom celé sledované obdobie
do roku 2013 bola ich troven v Ceskej republike
vyssia. V rozmedzi rokov 2003 az 2012 v niekto-
rych pripadoch dokonca vyssia az o 30 %. Vyrov-
nanie Urovne kompenzacii s Ceskou republikou
v roku 2013 bolo vysledkom oslabenia vymenné-
ho kurzu eskej koruny voci euru (najma od roku
2011), nie dynamickejsieho rastu kompenzacii na
Slovensku od roku 2009.

Kompenzacie na zamestnanca v PKS dosiahli
az 65 % urovne EU 28. Kipna sila kompenzacif
zohladnujuca cenovu hladinu skuto¢nej individu-
alnej spotreby (ktord je relativne nizsia ako prie-
mer krajin EU 28) tak dosiahla priblizne dve tretiny
priemeru krajin Eurdpskej Unie.

Pri porovnani kompenzacif na odpracovanu hodi-
nu v PKS je zrejmé, Ze su skonvergované menej (SR
60 % priemeru EU) ako kompenzacie na zamestnan-
ca v PKS. To, inymi slovami, znamena, Ze pracujeme
v priemere viac hodin ako vo vyspelych krajinach.

Graf 5 Hruby zmiesany déchodok na samoza-
mestndvatela (v tis. EUR)
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Kupna sila kompenzacii na odpracovanu
hodinu zamestnanca sa pribliZila v roku 2010
k Ceskej republike a sucasne je vyssia ako v Ma-
darsku a Polsku. Na druhej strane sa od roku
2009 vzdaluje od Rakuska a Nemecka. Najma
v Rakusku sa Zivotna uroven zvysuje prostred-
nictvom nizsieho poctu odpracovanych hodin
na zamestnanca.

Zaujimavé je porovnanie hrubého zmiesaného
doéchodku na samozamestnavatela, ktory vyrazne
rastie a dosahuje neporovnatelne vyssie Urovne
ako v ostatnych krajinach V4.V Cechéch, Rakusku
a Madarsku priemerny hruby zmiesany déchodok
na samozamestnavatela je 1,2- az 1,6-ndsobne
vy$si ako priemerné kompenzacie na zamest-
nanca. Na Slovensku tento pomer dosahuje az
2,8-ndsobok. Nominalny hruby zmiesany décho-
dok bol v roku 2013 v Ceskej republike objemom
len 0 23 % vy33i ako na Slovensku, pricom pocet
odpracovanych hodin samozamestnavatelov bol
v hodinach az o 133 % vyssi. Na zaklade dostup-

Graf 6 Hruby zmieSany déchodok na samoza-
mestndvatela/kompenzdcie na zamestnanca
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Graf 7 Podiel objemu nomindlinych kompenzdcif
na HDP
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Graf 8 Produktivita prdce na zamestnaného
(EU 28=100)
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nych udajov by hruby zmiesany déchodok na sa-
mozamestnavatela v parite kiipnej sily na Sloven-
sku mal byt vyssi ako v Rakusku.

KoMPENZACIE Z POHLADU
ZAMESTNAVATELA (TEDA VERZUS
PRODUKTIVITA PRACE)

KedZe urovert nominalnych kompenzacif je viac-
-menej medzi krajinami V4 podobna, z pohladu
konkurencieschopnosti mzdovych nakladov je
vhodné porovnat Urovert nominalnych nékladov
prace s vyskou hrubého domdceho produktu.

Podiel kompenzacii na HDP v porovnani
s uvedenymi krajinami je na Slovensku nizky.
Inymi slovami, za relativne nizke naklady prace
dokdzeme produkovat,viac muziky” v porovnanf
s uvedenymi krajinami. Nebolo by viak vhodné
zovseobecnit toto konstatovanie len do polohy,
Ze Slovensko je najatraktivnejsou investi¢nou
destinaciou z pohladu nakladov prace. Vysledok
je dany aj skuto¢nostou, Ze relativne maly pocet
zamestnaného obyvatelstva sa zamestnava v ka-
pitalovo naro¢nych odvetviach, s velmi vysokym
objemom medzispotreby, ale aj s pridanou hod-
notou a outputom na zamestnanca.

Uvedeny relativne maly pocet zamestnanych
0s0b dokdZe vyznamne prispievat k tvorbe HDP
a k vysokej priemernej produktivite prace na za-
mestnanca za celd ekonomiku SR. Treba tiez pri-
pomenut, Ze pri vypocte produktivity sa vychadza
z celkového poctu zamestnanych oséb. Slovensko
ma nizsi podiel zamestnanych oso6b na celkovom
pocte obyvatelstva (40 %) ako Ceska republika
(49 %). Z uvedené faktu vyplyva skuto¢nost, Ze pri
rovnakom HDP na obyvatela bude Slovensko do-
sahovat vy3siu produktivitu prace na zamestnanu
osobu.
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ZHRNUTIE

Slovensko ma nizky podiel kompenzacii na HDP
ako Polsko). Nomindlne naklady prace na zamest-
nanca v rdamci V4 su nizke v porovnani's priemerom
krajin EU 28 a produktivita prace je, naopak, naj-
vys$sia - plus pre konkurencieschopnost.

* Kompenzacie na zamestnanca v PKS boli v roku
2013 skonvergované na 65 % priemeru EU 28
(nérast o 15 percentualnych bodov oproti roku
2003).

Kiupna sila odmeny za odpracovant hodinu
prace zamestnanca sa priblizila v roku 2010
k Ceskej republike a stcasne je vyssia ako v Ma-
darsku a Polsku. Uroven kompenzacii na odpra-
covanu hodinu v PKS v Rakusku a Nemecku sa
nam od roku 2009 vzdaluje (prostrednictvom
postupného znizovania poctu odpracovanych
hodin a prostrednictvom vysokej porovnavacej
bdzy — ked' len mierny rast kompenzacif staf,
aby prevysil objemom rast kompenzacif v kra-
jinach V4). Zivotna Groven v Nemecku a najma
v Rakusku sa ndm od roka 2009 teda vzdaluje
- minus pre zivotnu uroven.

Kompenzécie na odpracovanu hodinu v PKS su
skonvergované menej (SR 60 % priemeru EU 28)
ako kompenzacie na zamestnanca v PKS. To,
inymi slovami, znamend, Ze pracujeme v prie-
mere viac hodin ako vo vyspelych krajinach.
Pokracovanie daliej konvergencie individualne;
spotreby a kompenzacii by mala pozitivne ovplyv-
novat naakumulovana vysoka produktivita prace,
jej dynamika vsak bude zavisiet aj od prilevu dal-
Sich priamych zahrani¢nych investicif. Tieto faktory
by tak mali vytvorit priestor na rychlejsi rast miezd,
zamestnanosti, priblizovanie kupnej sily miezd
a Zivotnej Urovne zamestnancov a obyvatelstva.
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Fiskalne multiplikatory
konvergujucich krajin v dudlnom
rezime — zjednodusena analyza

modelom STVAR

Michal Bencik
Ndrodnd banka Slovenska

Neddvne skusenosti s konsoliddciou verejnych financii vo viacerych krajindch viedli

k obnoveniu diskusie o mechanizme pésobenia fiskdlnej politiky na ndrodné hospoddrstvo.
Keynesidnska syntéza poskytuje tedriu, Ze fiskdIna politika pdsobi cez stimuldciu agregdtneho
dopytu a uzatvdranie zdpornej medzery medzi agregdtnou ponukou a dopytom. S tymto
ndzorom polemizujt novsie modely (napriklad DSGE), ktoré kladu déraz na intertempordinu
optimalizdciu uZitocnostia na vyhladzovanie spotreby v ¢ase. Tieto koncepty vedt k zdverom,
Zevdlhodobom horizonte je fiskdina politika neicinnd, niekedy aZ kontraproduktivna.

KONTROVERZIA O FISKALNYCH
MULTIPLIKATOROCH V LITERATURE

Poc¢as nedavnej financ¢nej krizy niektori autori
(napr. Blanchard a Leigh) argumentovali v pro-
spech vyssich fiskalnych multiplikdtorov, a to bud
tvrdenim, Ze pocas tzv. velkej moderdacie boli od-
hadnuté prili$ nizko, alebo Ze sa pocas krizy zme-
nili.

Pred finan¢nou krizou sa ¢asto prijimal predpo-
klad konstantnosti vztahov (a parametrov) uréuju-
cich vplyv fiskédlnej politiky. Niektoré starsie studie
(Fatds a Mihov, Blanchard a Perotti) odhadovali
strukturdlne VAR modely (modely, ktoré neobsa-
huju predpoklad intertemporéinej optimaliza-
cie ani predpoklad rovnovahy trhov), aby urcili,
¢i mé vplyv fiskalnej politiky keynesiansky alebo
ricardiansky charakter. Vysledky tychto studif su
zmiesané — zatial ¢o kratkodobo sa potvrdzuje
keynesiansky charakter vplyvu fiskalnej politiky,
v dlhodobom horizonte sa javi neldcinng, ¢o je
skor v sulade s neoklasickou tedriou. Ini autori
(Coenen a kol,, Barell a kol.) pouZivaju na vyhod-
notenie strukturdlne modely a potvrdzuju skor ne-
oklasicky charakter pdsobenia, t. j. slabu Gcinnost
fiskalnej politiky. Pri interpretécii tychto vysledkov
viak treba brat do Uvahy neoklasické ¢rty pouzi-
tych modelov, ktoré tieZ ovplyviuju vysledky.

Diskusiu o moznej variabilite fiskalnych multipli-
katorov vyrazne ovplyvnil box autorov Blancharda
a Leigha v publikécii World Economic Outlook
(2012). Autori na zaklade analyzy vztahu medzi
chybami progndéz fiskadlnej konsolidécie a ekono-
mického rastu tvrdili, ze fiskalne multiplikatory su
vyssie ako ich odhady. Eurdpska komisia (2012)
vyjadrila odlisny nazor (po zopakovani postupu
zWEO s inymi progndzami), Ze multiplikdtory nie
su signifikantne podhodnotené a Ze po zohlad-
nenf spreadov statnych dlhopisov sa vysledky
zmenili. Vysledky tieZ vyznamne zaviseli od toho,

¢i bolo v sledovanych krajinach zahrnuté Grécko
alebo nie. Blanchard a Leigh v roku 2013 zopako-
vali svoju analyzu a rozsirili ju a nové premenné
(ale nie spready statnych dlhopisov). Potvrdili
svoje predchddzajlce zavery a zdoraznili, Ze do
regresie s chybami prognéz maju vstupovat iba
také premenné, ktoré su zndme pri tvorbe pouzi-
tych prognéz (spready teda nie).

MULTIPLIKATORY V SYSTEMOCH S DVOMA
REZIMAMI

Tato diskusia teda poukazuje na potrebu sofistiko-
vanejsich modelov umoznujucich parametre pre-
menlivé v ¢ase. Spomedzi viacerych metéd treba
vyzdvihnut pristup Auerbacha a Gorodnichen-
ka (2012), ktory sa nazyva smooth transition VAR
(vektorovo autoregresivny model s plynulym pre-
chodom). Tento pristup uvazuje s dvoma réznymi
submodelmi asociovanymi s ur¢itou podmienkou
(u nds a v citovanej studii fazami hospodarskeho
cyklu — expanziou a recesiou. Kazdé skutocné po-
zorovanie je potom vazenym priemerom hodnot
ur€enych tymito submodelmi. Vahy hodnét z jed-
notlivych submodelov mozno chépat ako pravde-
podobnosti, Ze dané pozorovanie sa riadi submo-
delom pre expanziu alebo recesiu. Tieto vahy su
premenlivé v ¢ase a zavisia od indikatora hospodar-
skeho cyklu, u nds od produkénej medzery. Privias-
tok smooth transition vychddza z toho, Ze pre urcité
hodnoty parametrov funkcie urcujicej véhy této
metodoldgia vedie k agregatnemu modelu, kde
vysledny systém prechéddza plynule z jedného sta-
vu do druhého. Empirickym vysledkom tejto Studie
je, 7e multiplikatory su vyssie v recesii ako v expan-
zii a ze v recesii sU vyrazne vyssie ako jedna.

MOTIVACIA PRE NAS VYSKUM
Auerbach a Gorodnichenko odhadli svoj povod-
ny model pre uzavretd ekonomiku s velkou da-
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tabazou krajin OECD vratane krajin V4. Parametre
ich modelu sa nemenia medzi krajinami. Pre celu
databdzu vedu vysledné odhady k dvom roznym
rezimom. Je viak mozné, Ze v krajindch V4 nie je
rozdiel medzi efektivnostou fiskalnej politiky v ex-
panzii a recesii, ale spravanie sa systému urcuju
iné krajiny OECD, kde rézne rezimy skutocne exis-
tuju a ktoré maju vzhladom na ich pocet a velkost
vacsi vplyv. Da sa tiez predpokladat, Ze vzhladom
na ich otvorenost a prebiehajuci proces dobieha-
nia predpoklad uzavretej ekonomiky pre krajiny
V4 neplati. Preto sme sa rozhodli aplikovat v tejto
studii metodoldgiu STVAR modelov na Udajoch
za Styri krajiny V4 s tym, Ze sme pouzity model roz-
Sirili o ukazovatele cistého vyvozu a vymenného
kurzu. Od takejto analyzy ocakdvame potvrdenie
alebo vyvratenie pévodnych vysledkov citovanej
Studie, ¢im sa eliminuje moznost, Ze napriek vy-
sledkom pre vietky krajiny OECD su v krajindch V4
fiskalne multiplikdtory konstantné.

PouZiTE UDAJE A MODEL

Nasa analyza spocivala v skumani vzajomnych
vztahov medzi viacerymi premennymi. Vektor
zavisle premennych bol v naSom pripade zloze-
ny z podielu ¢istého vyvozu na HDP, miery rastu
verejnej spotreby, produkénej medzery a reélne-
ho vymenného kurzu. Pouzili sme Udaje za Cesku
republiku, Slovensko, Madarsko a Polsko, pricom
sme tie isté premenné z réznych krajin pouzivali
ako jednu premennu (pooled estimation). Pouzili
sme sezénne ocistené Stvrtrocné Udaje.

Majme vektor zdvisle premennych X, vaho-
vU funkciu F(), riadiacu premennu z, parametre
1T a ndhodnu zlozku u. Systém s dvoma rezimami
potom mozno popisat ako

Xe =[1 = Fze- DI WX + F(ze- DI WX +ue (1)

Prvy ¢len na pravej strane je sucin vah a VAR mo-
delu pre expanziu, druhy c¢len je sucin doplnku
vah a VAR modelu pre recesiu. VAR model pre ex-
panziu ma tvar

4
Me(WX = ) Mg X, 2)
=

Je to teda sucet minulych hodnét vektora X vaze-
ny maticami parametrov 1. VAR proces pre recesiu
je definovany obdobne.

Vdhova funkcia ma tvar:

1

F(zd) = o6 (3)

kde argument z je produkénd medzera. Para-
meter y riadi spravanie sa systému. Ak konver-
guje k nule, véhy sa blizia ku konstante. Z toho
vyplyva, Ze systém ma iba jeden rezim a model
konverguje k jednoduchému VAR modelu. Ak je
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parameter y kladny ale maly, vahy sa menia spo-
jite od nuly k jednotke a spravanie sa systému sa
meni postupne, tak ako sa menf riadiaca veli¢ina
7 (v nasom pripade produkénd medzera). Ak je
parameter y vysoky, véhy konverguju k bindrnym
premennym. V tomto pripade sa spravanie systé-
mu meni skokovo, ak riadiaca veli¢ina zmeni zna-
mienko.

Odhad modelu predstavuje zlozitu nelinedrnu
Ulohu, ktord sme s dostupnym poctom pozorova-
ni pre krajiny V4 nemohli spolahlivo vyriesit. Preto
sme ju transformovali na rad linedrnych odhadov
nasledujucim spdsobom: Definovali sme interval,
v ktorom sa méze menit parameter y a krok, ktory
predstavuje rozdiel medzi dvoma po sebe iducimi
hodnotami. Potom sme pre vietky jeho hodnoty
vypocitali vahy a vynasobili ich ¢asovo oneskore-
nymi hodnotami premennych X, ktoré su pouzité
vo VAR modeloch. Takto sme pre vietky hodnoty
parametra dostali dve sady premennych X, a X
Nelinedrna cast rovnice (1) sa potom zmenila na-
sledovne:

[1—F(ze_ D)X + F(ze-D[Ir L)X =

=g Xe + [Tr(L)XR . (4)

Linedrnou regresiou zloziek vektora X na ¢asovo
posunutych hodnotéch premennych X, a X, moz-
no odhadnut parametre TT, a Tl, pre kazdu hodno-
tu y. Koeficienty determinacie odhadnutych rov-
nic sa pre jednotlivé hodnoty y liSili, ¢o sme vyuZili
na urcenie optimalnej hodnoty y. Definovali sme
Ucelovu funkciu ako vazeny priemer koeficientov
determinacie odhadnutych rovnic pre kazdu hod-
notu y. Optimalnu hodnotu y sme potom vybrali
tak, aby maximalizovala tuto Gcelovu funkciu.

Nésledne sme pre VAR procesy ur¢ené para-
metrami TT, a T1, vypocitali heuristické impulse-
response funkcie (reakcie danych procesov na
soky). Tieto funkcie vsak zodpovedali VAR mode-
lom v redukovanej forme, preto sme ich identifi-
kovali pomocou Cholesky dekompozicie, pricom
sme premenné usporiadali tak, ako su uvedené
na zaciatku tejto Casti. Nakoniec sme takto zis-
kané strukturne impulse-response funkcie trans-
formovali na fiskdlne multiplikatory v sulade s ich
uc¢ebnicovou definiciou.

VYSLEDKY ANALYZY

Po odhade modelu boli jeho vysledné charakte-
ristiky transformované na fiskélne multiplikatory
pre expanziu a recesiu, ktoré su prezentované
v grafe 1.

Pri odhade sa vyskytli problémy so stabilitou
modelu pre recesiu, ktoré sa prejavili vo vysokych
a rastucich hodnotach multiplikédtorov pre rece-
siu. Hodnoty nad 3 treba preto povazovat za ne-
spolahlivé a nebrat ich do Gvahy. Napriek tomu je
zrejmé, ze multiplikatory su v recesii ovela vyssie
ako v expanzii. Kym v expanzii multiplikator kulmi-
nuje pri oneskoreni 6 Stvrtrokov pod jednotkou,
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Graf 1 Fiskdine multiplikdtory v krajindch V4 v recesii je pri tom istom oneskorenf asi dvakrat
v recesii a expanzii vyssi. Navyse, na rozdiel od expanzie, v nasledu-
77 jucich stvrtrokoch zjavne ostdva kladny. Kedze
parameter funkcie vah je vysoko kladny (rddovo
v tisicoch), spravanie systému sa meni skokovo,
o ked produkend medzera menf znamienko. 5.

6

4 ZAVER

V predloZenej studii sme pouZitim VAR modelu
3 s plynulym prechodom medzi rezimami potvrdili
zavery, ktoré Auerbach a Gorodnichenko odvodili
pre suhrn krajin OECD pre uzsiu skupinu V4. Fis-
N kdlne multiplikdtory su v expanzii mensie ako jed-
na a konverguju k nule, kym v recesii su vyssie ako
01 jedna a ostdvaju nad touto Uroviou. Z paramet-
rov modelu vyplyva, Ze zmena nastava skokovo,
ked produkénd medzera menf znamienko. Vzhla-
dom na problémy pri odhade modelu STVAR na
tejto malej skupine krajin bude viak potrebny dal-
Si vyskum, ktory eliminuje neurcitost sposobent
tymito problémami.

T T T T T T T T T
1 3 5 7 9 1 13 15 17 19

— Expanzia — Recesia

Zdroj: Vlastné vypocty.
Pozndmka: Na vodorovnej osi su Stvrtroky.
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Nemajetkova ujma vo vztahu
K povinnému zmluvnému
poisteniu zodpovednosti za

Skodu spdsobenu prevadzkou
motoroveho vozidla

Jozefina Zdkovd
Slovenskd asocidcia poistovni

V ostatnych pdr rokoch si pozostali po obetiach dopravnych nehéd zacali uplatiovat

na slovenskych stdoch ndroky na odskodnenie za zdsah do prdv na ochranu osobnosti,
sposobeny smrtou blizkej osoby, nazyvany aj nemajetkovd, resp. citovd ujma. Stdy takéto
ndroky posudzovali rézne, povinnost hradit tieto ndroky vsak v zdsade smerovali voci
priamemu pévodcovi zdsahu do osobnostnych prdv, ktory bol obvykle aj trestne stihany za
usmrtenie poskodeného. Prelom v takomto chdpani tohto prdva na odskodnenie nastal po
zverejneni rozhodnutia Eurdpskeho stidneho dvora) vo veci prejudicidlneho konania C-22/12
Haasovd, iniciovaného Krajskym sidom v Presove.

Eurépsky sudny dvor vo veci prejudicidalneho
konania C-22/12 Haasova rozhodol tak, ze ,po-
vinné poistenie zodpovednosti za skodu spo-
sobenu prevadzkou motorového vozidla ma
pokryvat aj ndhradu nemajetkovej ujmy spo-
sobenej blizkym osobdm obeti usmrtenych pri
dopravnej nehode, ak jej nahradu na zaklade
zodpovednosti poisteného za Skodu upra-
vuje vnutrostatne pravo uplatnitelné v spore
VO veci samej

Napriek tomu, Ze Eurépsky sudny dvor viast-
ne nepriamo konstatoval, Ze motorové smerni-
ce boli na Slovensku spravne transponované, aj
ked nasa Uprava poistného krytia neobsahuje
tento typ nahrady (dékazom je, ze EU neviedla
ani nevedie voc¢i SR Ziadne sank¢né konanie),
toto rozhodnutie vyvolalo u mnohych oséb an-
gazovanych v odskodnovacom prave (sudcovia,
advokati, poskodeni) dojem, Ze poistovne su po-
vinné okamZite zacat preplacat naroky na nema-
jetkovd ujmu.

Faktom je, Ze nemajetkovéd ujma podla usta-
noveni § 11 a nasl. Obcianskeho zakonnika nie
je a ani nikdy nebola krytd povinnym zmluvnym
poistenim zodpovednosti za skodu spdsobent
osobitnou povahou prevadzky motorového vozi-
dla, ak to nie je vyslovne dohodnuté v zmluve nad
ramec krytia stanoveného zakonom.

Predtym, neZ sa pokusime analyzovat, aky je
teda vztah nemajetkovej ujmy k povinnému po-
isteniu zodpovednosti za Skodu spdsobenu pre-
vadzkou motorového vorzidla, povazujeme za
dolezité objasnit si tri otazky: co je to poistenie,
aky je vztah $tatu k poisteniu a aky je vztah Statu
k povinnému zmluvnému poisteniu.

20
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DEFINICIA POISTENIA

Je vieobecne zname, Ze podstatou poistenia je
prenos rizika. Vystihuje to jedna z mnohych aka-
demickych definicii poistenia, ktord hovori, ze
,poisteny prenasa svoje rizikd, ktorych potenci-
alne skodové dosledky su z jeho individualneho
hladiska netinosné, na poistitela. Ten je pri dosta-
toc¢ne velkom subore rizik podobného charakteru
(poistny kmen) schopny prevzaté rizikd s vyuZzitim
inkasovaného poistného nielen zvlddat, ale aj
dosiahnut zisk” (Fekete) Z tejto definicie vyplyva,
zjednodusene povedané, Ze poistoviia obchodu-
je srizikom (na rozdiel od banky, ktord obchoduje
S peniazmi).

Ind definicia poistenia hovori, ze: ,Poistenie je
profesiondlne organizované rizikové spolocen-
stvo so samostatnymi pravnymi narokmi, ktoré sa
vytvara na Ucely uspokojovania poistnych potrieb
jednotlivych jeho ¢lenov pre pripad realizacie po-
istného rizika" (Fekete) Tato definicia podciarkuje,
Ze poistenie je sofistikovand ¢innost, ktord Staty
prisne reguluju, aby ochranili svojich obcanov
pred zneuZivanim ich penfazi, ktoré platia pois-
tovniam za ochotu prevziat ich rizikd a poskytnut
im tak poistnu ochranu. Za jednotlivymi pojmami
pouzitymi v tejto definicii sa skryva celé spektrum
pravnych vztahov, ktoré su obsiahnuté v poisteni
a z ktorych jasne vidiet Ulohu $tatu v poistenf.

VziAH STATU K POISTENIU

Vztah $tatu k poisteniu je v spominanej definicii
vymedzeny slovami profesiondine organizované.
Tymto slovnym spojenim sa oznacuje skutocnost,
Ze tUto ¢innost nemoze vykonavat ktokolvek, ale
iba ten podnikatelsky subjekt, ktory vznikol ako
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poistovia a dostal povolenie na vykon poisto-
vacej ¢innosti podla zakona ¢. 8/2008 Z. z. o po-
istovnictve. Zékon v § 2 ods. 1 vymedzuje pois-
tovnu takto: Poistovia je pravnickd osoba, ktord
je akciovou spolo¢nostou so sidlom na Uzemi SR,
ktord vykondva poistovaciu ¢innost na zaklade
povolenia na vykonavanie poistovacej ¢innosti
udeleného Narodnou bankou Slovenska v ko-
nani podla osobitného predpisu.’ V dalsich usta-
noveniach potom ustanovuje, ze ,ind osoba ako
poistovia nesmie vykonavat poistovaciu ¢innost”
(§ 4 ods. 3) a tiez Ze ,poistoviia mdze vykonavat
len ¢innosti, na ktoré jej bolo udelené povolenie”
(§ 4 ods. 5). Povolenie na vykonavanie poistovacej
¢innosti vydava Narodné banka Slovenska po spl-
neni zdkonom predpisanych podmienok, pricom
ho vydédva na neurcitu dobu a je neprenositelné
na inu osobu. Povolenie sa vydava na konkrétny
poistny druh (Zivotné alebo nezivotné poistenie)
a v ramci poistného druhu na konkrétne poistné
odvetvie. Poistné druhy a poistné odvetvia su
obsiahnuté v klasifikacii poistnych odvetvi podla
poistnych druhov, ktoré tvori prilohu ¢. 1 k zdkonu
0 poistovnictve,

Tym, Ze poistovia dostane licenciu na vykon
poistovacej ¢innosti pre odvetvia, ktoré si vybra-
la, sa este nekoncf jej povinnost konat v sulade
s regulaciou podnikania v poistovnictve. Zakon
0 poistovnictve totiz v § 2 ods. 12 velmi exakt-
ne ustanovuje, ¢o sa povazuje za poistovaciu
¢innost. To prakticky (s ohladom na uz citované
ustanovenie § 4 ods. 5) znamena, Ze poistovna
moze (a musi) v rdmci poistovania v odvetviach,
na ktoré ma povolenie, vykondvat iba tie aktivity,
ktoré sa povazuju za poistovaciu ¢innost a ktoré
s v aktudlnom zakone pomenované ako prijima-
nie poistnych rizik poistoviiou, ohodnocovanie
rizik a ich riadenie, sprava poistnych zmluy, tvor-
ba technickych rezerv a udrZiavanie pozadovanej
miery solventnosti, sprava umiestnenia prostried-
kov technickych rezerv a garan¢ného fondu, lik-
vidacia poistnych udalosti, poskytovanie plnenia
z poistnych zmllv, poskytovanie asistencnych
sluzieb, postupovanie poistnych rizik (pasivne za-
istenie) a ¢innost na predchadzanie skodam.

Dalsim dolezitym pojmom v definicii poistenia
je pojem rizikové spolocenstvo (poistny kmen),
ktorym rozumieme spolocenstvo poistenych, kto-
rf st ohrozeni rovnakym rizikom a ktoré sa vytvara
na zaklade poistenia. Poisteni platia poistné vo
vyske stanovenej poistitelom, pricom zdkladom
na urcenie vysky poistného je miera rizika poiste-
ného. Zo zaplateného poistného musi poistovha
vytvarat financnu rezervu (tzv. technicku rezervu),
z ktorej sa kryju poistné potreby clenov rizikového
spolocenstva. Vyska technickej rezervy musi byt
podla § 23 zakona o poistovnictve stanovena tak,
aby poistovna bola schopna v kazdom momente
preukdzat, Ze je schopna splnit vietky svoje zavaz-
ky z poistnych zmluv.

Néaroky ¢lenov spolocenstva na plnenie z pois-
tenia vsak nie su spoloc¢né, ale individuélne, preto
definicia pouziva pojem samostatné prdvne ndro-
ky, €o prakticky znamena, Ze plnenie sa neposky-

tuje vietkym clenom, ale iba tym, u ktorych na-
stane poistnd udalost. Poistnd zmluva je v plnom
rozsahu zmluvou odvaznou, pretoze sa s nou
spaja neistota, ¢i k poistnému plneniu dojde, ale-
bo nie. Navy3e, ak aj k poistnému plneniu déjde,
jeho vyska nemusi koreSpondovat so zaplatenym
poistnym. Mo&Ze byt naopak vyssie alebo niZsie,
pretoze urcujucim pre vysku poistného plnenia je
nielen rozsah skodovych dosledkov poistnej uda-
losti, ale vzdy je limitujucim faktorom to, v akom
rozsahu bola vyska poistného plnenia dojednana
v poistnej zmluve,

Tento vyznam poistnej zmluvy $tat ako zako-
nodarca plne zohladnuje v § 788 Obcianskeho
zékonnika, ktory hovorf:,Poistnou zmluvou sa po-
istitel zavdzuje poskytnut v dojednanom rozsahu
plnenie, ak nastane ndhodnd udalost v zmluve
blizsie oznacena, a fyzické alebo pravnicka osoba,
ktord s poistitelom zmluvu uzavrela, je povinna
platit poistné. Vyska plnenia poistovne teda v pl-
nej miere zavisi od dojednania v zmluve a nie od
skutocne utrpenej skody, resp. ujmy. Poistovna
totiz uzZ pri uzavieranf poistnej zmluvy musi po-
znat rozsah potencidlneho plnenia, aby vedela
kalkulovat poistné potrebné na zabezpecenie jej
schopnosti spinit vetky svoje zavazky.

Poistnd zmluva je osobitnym zmluvnym typom
upravenym v § 788 az 828a) Obcianskeho zékon-
nika, pricom tieto ustanovenia mozno rozdelit
na vieobecné ustanovenia o poistnej zmluve
a 0sobitné ustanovenia o poisteni 0s6b, majet-
ku, zodpovednosti a o poisteni pravnej ochrany.
Predmetom tohto ¢lanku je poistenie zodpoved-
nosti, preto sa v dalsom texte budeme venovat
iba tomuto poisteniu.

Poistenie zodpovednosti vseobecne definu-
je zdkonodarca v § 822 Obcianskeho zakonnika,
ktory hovort:,Z poistenia zodpovednosti ma pois-
teny pravo, aby v pripade poistnej udalosti poisti-
tel za neho nahradil podla poistnych podmienok
skodu, za ktoru poisteny zodpoveda.”

Na rozdiel od inych poistenf (poistenia majetku
alebo poistenia oséb) poistovia poskytuje poist-
né plnenie poistenému tak, ze poistné plnenie vy-
plati nie jemu, ale tretim osobdm za neho. Neplati
za neho vsak absolutne, ale iba v takom rozsahu,
ako si to dojednali v poistnej zmluve. Obsahom
poistenia zodpovednosti moze byt vseobecna
zodpovednost za skodu podla ustanoveni § 420
Obcianskeho zékonnika alebo osobitné pripady
zodpovednosti podla dalsich ustanoveni Obcian-
skeho zékonnika. Rozsah poistenia je viak vzdy
dany poistnymi podmienkami konkrétneho po-
istitela, ktorého si poisteny sédm vyberie a uzavrie
s nim zmluvuy, a nie priamo zdkonom.

Zodpovednost za skodu spdsobenu prevadz-
kou dopravnych prostriedkov zaradil zdkonodarca
medzi osobitné pripady zodpovednosti a vyme-
dzil ju v ustanoveni § 427 Obcianskeho zakonnika
takto: (1) Fyzické a pravnické osoby vykonavajuce
dopravu zodpovedaju za skodu vyvolanu osobit-
nou povahou tejto prevadzky. (2) Rovnako zod-
poveda aj iny prevadzatel motorového vozidla,
motorového plavidla, ako aj prevadzatel lietadla.”
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VzTAH $TATU K POVINNEMU ZMLUVNEMU

POISTENIU

Vzhladom na to, Ze prevadzkou motorovych vo-

zidiel vznikaju zavazné skody, je celoeurdpsky

zdujem chranit obete dopravnych nehdd podla
dohovorenych pravidiel. Prvym z tychto pravidiel
je, Ze zmluvné Staty sa zavazuju zabezpecit, aby
kazdy prevadzkovatel, resp. vodi¢ motorového
vozidla, mal svoju zodpovednost krytl poistenim.

Na nasom Uzemi to bolo po mnohé desatrocia

zabezpecené zékonnym poistenim, od roku 2002

je to zabezpecené formou povinného zmluvného

poistenia.

Povinné zmluvné poistenie je poistenie ako
kazdé iné, vznikd na zaklade poistnej zmluvy,
rozdiel je iba v tom, Ze pravnicka alebo fyzicka
osoba mé zékonom stanovenu povinnost takuto
zmluvu uzavriet. Vacsina tzv. povinnych poistenf
je na Slovensku ustanovend tak, ze v prislusnom
zékone sa ustanovuje len povinnost poistit sa pre
pripad zodpovednosti, nestanovuje sa vsak pres-
ny rozsah; obvykle sa uklada iba najnizsf limit po-
istného krytia.

Iny pripad je poistenie zodpovednosti za Skodu
spbsobenu prevadzkou motorového vozidla.

V sulade s medzindrodnymi dohovormi je v za-
kone ¢ 381/2001 Z. z. o povinnom zmluvnom
poisteni zodpovednosti za Skodu spésobenu pre-
vadzkou motorového vozidla stanovend nielen
povinnost poistit sa, ale aj rozsah tohto poistenia,
ktory musi byt v sulade s prislusnymi tzv. motoro-
vymi smernicami. V kazdej poistnej zmluve teda
musi byt dojednany rozsah poistného krytia mini-
malne v rozsahu podla § 4 cit. zakona, ktory znie
nasledovne:

1) Poistenie sa vztahuje na kazdého, kto zodpove-
da za skodu spbdsobenu prevadzkou motorové-
ho vozidla uvedeného v poistnej zmluve.

2) Poisteny mé z poistenia zodpovednosti pravo,
aby poistovatel za neho nahradil poskodenému
uplatnené a preukdzané naroky na nédhradu
a) $kody na zdravf a nakladov pri usmrtent,
b)skody vzniknutej poskodenim, zni¢enim, od-

cudzenim alebo stratou veci,

) Ucelne vynaloZzenych nékladov spojenych

s pravnym zastUpenim pri uplatfovani naro-

kov podla pismen a), b) a d), ak poistovatel ne-

splnil povinnosti uvedené v § 11 ods. 6 pism.

a) alebo pism. b) alebo poistovatel neoprav-

nene odmietol poskytnut poistné plnenie,

alebo neopravnene kréatil poistné plnenie,
d)uslého zisku.

3)Poisteny ma z poistenia zodpovednosti pravo,
aby poistovatel za neho nahradil prislusnym
subjektom uplatnené, preukézané a vyplatené
naklady zdravotnej starostlivosti, nemocenské
davky, davky nemocenského zabezpecenia,
Urazové davky, davky Urazového zabezpecenia,
déchodkové davky, davky vysluhového zabez-
pecenia, dbchodky starobného déchodkového
sporenia, ak poisteny je povinny ich nahradit
tymto subjektom.

Z3kon o povinnom zmluvnom poisteni teda na
rozdiel od § 427 nehovori vseobecne o povinnosti

ro¢nik 22, 8/2014

nahradit skodu (akukolvek), ale hovori o ndrokoch
na nahradu, ktoré taxativne vymenuva.

NEMAJETKOVA UJMA VO VZTAHU
K POVINNEMU ZMLUVNEMU POISTENIU
PoZiadavky pozostalych po obetiach dopravnych
nehdd na nemajetkovd ujmu podla ustanovenf
§ 11 Obcianskeho zakonnika sa zacali objavovat
relativne nedédvno a treba povedat, ze v poistov-
niach vyvolali velké prekvapenie. Odbornikom
znalym poistného prava nie je dodnes celkom
jasné, ¢o bolo dévodom zdsadného obratu v na-
zerani na nemajetkovl ujmu podla § 11, kedze
hmotné pravo sa v tomto smere uz roky nijako
nezmenilo (hoci jeho zmena by bola velmi po-
trebnd).

V aprili 2011 bolo zverejnené uznesenie Naj-
vyssieho sudu SR zn. 4Cdo 168/2009, ktoré do roz-
behnutych aktivit na uplatiovanie nemajetkovej
ujmy z PZP prinieslo trochu svetla, ked sa konsta-
tovalo, ze: ,Podla sucasnej prdvnej Upravy mozno
teda nemajetkovd ujmu za zdsah do osobnostnych
prdv usmrtenim blizkej osoby uplatriovat len mimo
rdmca institdtu zodpovednosti za skodu, t. j. podla
§ 11 anasl. Obcianskeho zdkonnika."

K rozhodnutiu bolo pripojené aj odlisné sta-
novisko sudcu JUDr. Rudolfa Cir¢a, z ktorého
vyberdme: Ak by mal platit vyklad pojmu Skoda
vychdadzajuci z textu zékona ¢. 381/2001 Z. z. (gra-
maticky vyklad), resp. vychadzajuci z ustanovenf
Obcianskeho zdkonnika o zodpovednosti za $ko-
du, teda ak by ndhrada nemajetkovej ujmy pozo-
stalych nemala byt predmetom poistného krytia,
mohlo by to znamenat znacné majetkové riziko
subjektov zodpovedajucich za takUto nemajet-
kovu ujmu, ktoré by v individualnych pripadoch
mohlo viest aj k ich financnému bankrotu. Pri vy-
klade a aplikécii pravnych predpisov totiz nemoz-
no opominat ich Ucel a zmysel, pricom plati, ze
sud nie je absolutne viazany doslovnym znenim
zakona, ale sa smie a musi odchylit, ak to vyZadu-
je Ucel zékona, histéria jeho vzniku, systematicka
suvislost a pod.”

V dalsom texte tohto prispevku sa sustredime
iba na tvrdenia uvedené v odliSnom stanovisku
JUDr. Cir¢a, kedze sa plne stotozhujeme so zavéz-
nymi zdvermi tohto rozhodnutia.

* Moznost finan¢ného bankrotu subjektov zodpo-
vedajucich za nemajetkovu ujmu je rozhodne
velmi aktudlny problém, zvI&st na Slovensky,
kde nie su ludia zvyknuti vytvarat si rezervy na
skody takéhoto druhu. Ako sme v3ak uviedli vys-
Sie, aj poistovha modZe na seba prevziat iba také
rizikd, ktoré dokaze uniest. Musi si na to tvorit
technické rezervy a svoju schopnost plnit svoje
zévazky z poistnych zmldv musi neustéle preu-
kazovat orgdnu dohladu (testom primeranosti
technickych rezerv). Preto musi byt v poistnej
zmluve vzdy jasne vymedzeny obsah a rozsah
poistenia, aby poistovia mohla stanovit poist-
né tak, aby bola schopnd pinit svoje zavazky. Ak
by na zéklade rozhodnutia sudu bola poistovna
povinnd platit aj zadvdzky nad rdmec poistne;
zmluvy (navyse velmi neistého rozsahu, kedze
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sudy rozhoduju velmi svojvolne), mohlo by ju to
priviest k takému istému financnému bankrotu,
akému by celila aj osoba priamo zodpovedna
za nemajetkovu ujmu. V pripade poistovne by
vsak takyto ,bankrot” mal vaznejsie dosledky
na ostatnych poistenych a na orgédn dohladu,
ktory by mal problém s tym, Ze neochranil pois-
tenych pred nesolventnostou poistovne.

e Ucel zdkona, histéria jeho vzniku, systematickd su-
vislost — to su pojmy relativne fahko overitelné
v suvislosti s poistenim zodpovednosti za Skody
spdsobené prevadzkou motorového vozidla.

HiSTORIA POVINNEHO ZMLUVNEHO
POISTENIA

AZ do roku 2002 bolo na Slovensku povinné krytie
rizika tejto zodpovednosti zabezpecené zakon-
nym poistenim, ktoré sa viak vyvijalo tak z hladis-
ka obsahu, ako aj z hladiska pouzitej legislativnej
techniky. Dnes sa uz mézeme iba pousmiat nad
tym, ze az do roku 1991 bolo tzv. zékonné po-
istenie upravené predpisom nizsej pravnej sily
ako zdkon — a to vlddnym nariadenim ¢&. 54/1953
o premavke na cestach. Obsah a rozsah poiste-
nia bol upraveny vykonavacimi vyhlaskami, kto-
ré sa postupne menili (vyhl. ¢ 38/1957 U. I, vyhl.
¢.197/1964 Zb., vyhl. ¢.124/1974 Zb.). Rozsah po-
istenia vsak bol v tychto vyhlaskach ustanoveny
tak, Ze poisteny ma pravo, aby poistovia za neho
nahradila Skodu spésobenu prevadzkou motoro-
vého vozidla inému na zdravi alebo usmrtenim,
ako aj poskodenim, zni¢enim, stratou alebo od-
cudzenim veci, ale len v pripade, Ze poisteny za
tieto Skody zo zdkona zodpovedd a ak sa dalej
neustanovuje inak.

,JInak” bolo upravené, napr. obmedzenie vysky
nahrady skody na klenotoch a inych cennostiach,
ako aj na veciach umeleckej, historickej alebo
zberatelskej hodnoty. Nahradu trov obhajoby
v trestnom konani ¢i ndklady mimosudneho pre-
rokovania narokov poskodeného za poisteného
bola poistoviia povinna nahradit len vtedy, ak sa
k tomu zaviazala. Rovnako trovy obcianskoprav-
neho konania o nédhrade Skody za poisteného
poistovia uhradila iba vtedy, ak sa zaviazala ich
uhradit alebo ak toto konanie bolo nevyhnutné
na zistenie zodpovednosti poisteného alebo vys-
ky plnenia poistovne.

Istym prelomom v zdkonnom poisteni bolo
prijatie prvého cisto slovenského zakona o pois-
tovnictve ¢. 24/1991 Zb. (predtym patrilo poistov-
nictvo do pdsobnosti federacie), ¢im sa konecne
dal do poriadku aj pravny zaklad zakonného pois-
tenia. Vykonavacim predpisom k tomuto zakonu
bola vyhldska ¢ 423/1991 Zb., ktorou sa ustano-
vuje rozsah a podmienky zdkonného poistenia
zodpovednosti za skodu spdsobenu prevédzkou
motorového vozidla. Na rozdiel predchadzajucich
vyhlasok uz nastavila rozsah poistného krytia v §3
nasledovne:

(1) Prevadzkovatel a vodi¢ motorového vozidla,
na ktorého sa vztahuje zdkonné poistenie (dalej
len ,poisteny”), ma pravo, aby poistoviia za neho
nahradila v rozsahu a vo vyske podla osobitnych

pravnych predpisov poskodenym uplatnené
a preukdzané naroky na ndhradu skody sposobe-
nej prevadzkou motorového vozidla inému a) na
zdravi alebo usmrtenim, b) poskodenim, znice-
nim, stratou alebo odcudzenim veci, ¢) vznikom
inej majetkovej ujmy, pokial poisteny za tuto $ko-
du zodpoveda podla zakona a ak sa dalej neusta-
novuje inak.

,Inak” bola upravena napr. nahrada trov kona-
nia, resp. obhajoby (iba ak sa poistovna zaviazala),
nehradila sa $koda na veci manzelovi a pribuz-
nym ani skoda, ktord sa poisteny zaviazal uhradit
nad rémec predpisov.

ZHRNUTIE

Poistovne vykondvaju poistovaciu ¢innost v od-

vetvi B-10 ,poistenie zodpovednosti za Skodu

spdsobenu prevadzkou motorového vozidla” na
zaklade objednavky Statu, aktudlne vyjadrenej

v zdkone ¢. 381/2001 Z. z,, pricom plati, Ze:

e Stat historicky pozadoval od poistovni po-
istenie  zodpovednosti vylu¢ne na $kodu
z prevadzky motorovych vozidiel, nikdy nie aj
na nemajetkovu ujmu podla § 11 Obcianskeho
zakonnika.

e Aktudlne stat od poistovni pozaduje vykonava-
nie poistovacej ¢innosti v oblasti poistenia zod-
povednosti v rozsahu podla zékona 381/2001
Z. 7, ktory neobsahuje narok na krytie zodpo-
vednosti za zasah do osobnostnych prav pozo-
stalych po obeti dopravnej nehody (stanovisko
SR vo vedci prejudicidlneho konania C-22/12
Haasova).

® Pocas celého obdobia fungovania zdkonného
poistenia a aj pri demonopolizacii tohto poiste-
nia $tat stanovoval na takyto rozsah aj poistné.
V prechodnych ustanoveniach o minimalnom
poistnom zadkona ¢. 381/2001 Z. z. sa na rok
2002 stanovilo minimalne poistné v rovnakej
vyske ako poistné zo zékonného poistenia zod-
povednosti za skodu spdsobenu prevadzkou
motorového vozidla na rok 2001. Na roky 2003
a 2004 sa mohlo poistné zvysit iba o priemernd
ro¢nu mieru inflacie meranu indexom spotre-
bitelskych cien, vyhlasend SU SR (miera infla-
cie), a o0 narast percenta $kodovosti schvaleny
Uradom na navrh kancelarie s podmienkou, Ze
v urcitej skupine motorovych vozidiel narast
percenta skodovosti prevysi mieru inflacie. Per-
centom $kodovosti sa na tieto Ucely rozumel
podiel suctu poistnych plneni vyplatenych
vietkymi poistovatelmi a kanceldriou a nimi
vytvorenych rezerv na poistné plnenia vo vzta-
hu k prijatému poistnému. Maximélne poistné
nesmelo byt vy3sie ako minimalne poistné na-
vysené o 30 %.

Poistovne akceptovali objedndvku Statu tym,

7e poziadali o udelenie Specidlnej licencie na

vykonavanie poistovacej ¢innosti v poisthom

odvetvi ¢ 10 a) prilohy ¢ 1 zak. ¢. 8/2008 Z. z.

0 poistovnictve.

Povinnostou poistovni bolo vytvorit $pecidlne

vieobecné poistné podmienky, ktoré museli

obsahovat najmenej podmienky podla § 4, 5, 7
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az 12 a § 15 a ktoré schvaloval dozorny organ.

Ziadne zo schvélenych podmienok neobsaho-

vali poistné krytie nemajetkovej ujmy.

* Okrem vieobecnych podmienok museli pois-
tovne predloZit aj ndvrh obchodno-finan¢ného
pldnu na povinné zmluvné poistenie na nasle-
dujdce tri roky, ktory musel obsahovat: a) me-
tédy vypoctu poistného a Udaje o sadzbach;
b) spdsob vytvorenia dostatocnych finan¢nych
prostriedkov na krytie zavazkov z povinného
zmluvného poistenia; ¢) organizacné a per-
sondlne naklady na vybudovanie obchodnej
siete, objem poistnych zmldv a vyvoj platobnej
schopnosti po zavedeni povinného zmluvného
poistenia; d) sposob vypoctu rezerv a stanove-
nie ich vysky; e) rozsah a formy zaistenia.

e Ziadna z poistovni nikdy nepredlozila na schva-
lenie kalkuldciu poistného, ktora by obsahovala
aj naroky suvisiace s nemajetkovou ujmoul.

e Ziadny z organov dohladu (MF SR, UFT, NBS)
nikdy nenamietal pri dohlade v Ziadnej pois-
tovni porusenie zakona z tohto titulu.

e Uloha $tatu v povinnom zmluvnom poistent je
vyznamna aj v pravidlach na urcenie poistného
upravenych v § 8 ods. 1 zak. ¢ 381/2001 Z. z.
nasledovne: ,Poistné pri poisteni zodpoved-
nosti podla tohto zékona sa stanovuje vo vyske
zabezpecujucej splnitelnost vietkych zavdzkov
poistovatela vyplyvajucich z poistenia zodpo-
vednosti, vratane tvorby rezerv podla osobitné-
ho predpisu.”

Osobitnym predpisom je zakon o poistovnic-
tve, ktory v § 35 stanovuje vieobecné pravidlo na
urcenie poistného, ktoré musi poistovna dodrzia-
vat pri akomkolvek poistent:

1) Poistovia je povinnd urcit vysku poistného na
zdklade poistno-matematickych metdd tak, aby
vyska poistného zabezpecovala trvali spinitel-
nost vsetkych zdvdzkov poistovne vrdtane tvorby
dostatocnych technickych rezerv.

2)Vyska poistného v rdmci kaZdého vykondvaného
poistného odvetvia musi byt stanovend sposo-
bom, ktory zabezpeci trvald spinitelnost vsetkych
zdvdzkov poistovne vyplyvajucich z vykondvania
daného poistného odvetvia v sulade s ods. 1.

Pre Uplnu informaciu o poistnom v povinnom
zmluvnom poisteni treba uviest aj to, Ze $tat si
z tohto poistenia vybera aj svoju nepriamu dan
v podobe povinnosti poistovne podla § 33 zéko-
na o poisteni, a to odviest 8 % z prijatého poistné-
ho z povinného zmluvného poistenia na osobitny
Ucet Ministerstva vnutra SR (rozdeluje sa hasi¢com
na plnenie Uloh suvisiacich s bezpecnostou a ply-
nulostou cestnej preméavky).

Z uvedeného vyplyva, 7e objedndvka statu na
povinné zmluvné poistenie je v sulade so slo-
venskym pravnym systémom, zaloZenom na tzv.
pisanom prave, preto by si $tat nemal odporovat
sam sebe tym, Ze by nezabranoval (resp. priamo
podporoval), aby sudne rozhodnutia menili roz-
sah poistného krytia nad rdmec zdkona o po-
vinnom zmluvnom poisteni a poistnej zmluvy,
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pretoZe tym by umoznil zasiahnut nielen do suk-
romnopravnych zmluvnych vztahov, ale aj do ve-
rejnopravnej regulacie poistovnictva. Pritiahnuté
za vlasy by to znamenalo, Ze solventnost poistov-
ni by mali v rukdch sudcovia a nie Narodna banka
Slovenska.

ZAVER

Poistovne uz dlho volaju po zmene hmotného
prava, ktoré vyznamne ovplyviuje nielen povin-
né zmluvné poistenie, ale aj poistovaciu ¢innost
ako takd. Chapu aj spolocensku poZiadavku po
zvyseni rozsahu nahrady skody a snahu po porov-
navani narokov na nédhradu skody v inych statoch
Eurépy. Nechapu vsak, preco tu nie je silnejsi tlak
na rekodifikiciu Obcianskeho zakonnika a s tym
sUvisiacu zmenu zékona o povinnom zmluvnom
poisteni, ale preco je tu, naopak, takd vyznamna
podpora pre tvorbu tzv. sudcovského prava. Sud-
covia aj advokati sa casto vo svojich pravnych
zaveroch odvoldvaju na ceské zdkony a cesku ju-
dikaturu, kde s tymito ndrokmi uz davno pracujy,
a to na zéklade prislusnej Upravy hmotného pra-
va, t.]. novelizacie starého (este vtedy spolo¢ného)
Obcianskeho zdkonnika. Povazovali by sme za lo-
gické, aby sa aj slovenski zdkonodarcovia inspiro-
vali ¢eskym pravom a zaradili prislusné zmeny, po
ktorych pravna prax vold, aj do ndsho pravneho
systému. S jasne nastavenymi pravidlami pre od-
skodnenie obeti dopravnych nehéd by poistovne
dokazali bez problémov pracovat. Nepovazujeme
za legitimne, aby sa takéto vyznamné zmeny za-
bezpecovali cez judikaturu.

Treba si tiez uvedomit, Ze pri vykone poistova-
cej ¢innost je nevyhnutnd poistnd matematika
a Statistika. Ziadna poistovia na svete nedokéze
vykondvat svoju ¢innost, ak nedokdZe predvidat
vysku nahrad, ktoré raz bude musiet vyplatit. Na-
vyse od 1. janudra 2016 budu musiet poistovne
na Slovensku (tak ako v celej EU) prejst na novy
rezim riadenia rizik a preukazovania solventnosti
podla pripravovaného nového zékona o poistov-
nictve, ktory transponuje smernicu Solvency |I.
Ak vo svojom prispevku viackrat konstatujem, ze
v sUcasnosti sa nelimitované (t. j. nepredvidatel-
né) nadhrady tazko kalkuluju a Ze to méa vplyv na
solventnost poistovne, po novom bude este vacsi
problém takéto neohrani¢ené, nelimitované rizika
zalozené na nepredvidatelnych sudnych rozhod-
nutiach vébec prevziat do poistenia.

Problematika ndhrady skody podla povinného
zmluvného poistenia si zasluzi, aby s fnou pravnic-
k& obec nakladala triezvo a so znalostou vietkych
désledkov. Casto pouzivany demagogicky slogan
- poistovia mé dost penazi, nech plati — sa ném
vietkym (poskodenym, Skodcom, poistovniam
ale aj dohladu) raz nemusf vyplatit.

Treba totiz brat do Uvahy, Ze [udia predsa nezo-
mieraju iba pri dopravnych nehodach, ale aj pri
inych nestastnych udalostiach, ktoré nezavinia.
Nie vzdy je poruke poistovna, ktord by mohla na-
roky z takychto nestasti zaplatit.
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This article summarises the key findings from the first wave of the Slovak Household Finance
and Consumption Survey. The analysis is done at the regional level and presents results on
household assets, liabilities, net wealth, income and consumption.

INTRODUCTION

This article describes the financial situation of Slo-
vak households at the regional level by putting
together various components of household

This development is reflected by a higher GDP
per capita and lower unemployment in these re-
gions compared to the rest of the country.

T More information about the
Eurosystem Household Finance
and Consumption Survey (HFCS) is
available at http.//www.ecb.euro
pa.eu/home/htmi/researcher_hfcn.

finance, such as assets, liabilities, net wealth, in-  ASSETS en.html,
come and consumption expenditures. We use  First we describe the distribution of household
Slovak data from the first wave of the Eurosystem  assets across Slovak regions, distinguishing real
Household Finance and Consumption Survey  assets (real estate, vehicles, valuables and busi-
(HFCS)' that were collected between Septem-  nesses) and financial assets (deposits in sight/sav-
ber and December 2010. The sample consists of  ing accounts, investment in mutual funds, shares
2,057 households, proportionally distributed over ~ or bonds, money owned to households and
all Slovak regions. private pension/life insurance policies). We con-
Slovakia is divided into the eight following re-  clude with the regional distribution of total assets.
gions: Brat[slava (BA), Trnava (TT), Trenc¢in (TN),  The reference period for the reported assets is the
Nitra (NR), Zilina (ZA), Banska Bystrica (BB), Presov  time of an interview (autumn 2010).
(PO) and Kosice (KE). Basic characteristics of Slo- As we can see from Table 2, almost all Slovak
vak regions are described in Table 1. Significant ~ households possess some kind of asset and 96%
differences between regions originate from to-  hold real assets. This share does not vary much
pography, geographic dispersion of larger towns  across the regions and exceeds 93% in all regions.
and public infrastructure that drive trends in in-  The most common real asset (owned by 90% of
vestment and economic development. Over the  households) is the household main residence
past years investment has concentrated in west-  (HMR) that constitutes the largest part of total
ern and northern regions, where main industrial  real assets. The share of home-owners is high in
hubs emerged, which attracted more services.  each Slovak region and by far exceeds the share
Table 1 General regional data
Average
) gross Number of
Abbre- Population Area  Population GDP.per e nominal  Average A\(erage dwellings
o . 5 . capita  ployment living ;
viation total (inkm?)  density . monthly age 3 started in
(in EUR) rate area (m?)
wage 2010
(in EUR)
Bratislava ~ BA 628,686 2,053 306,3 43,100 6.1 990 40.1 734 4,700
Trnava TT 563,081 4,146 1358 20,100 12.0 710 395 67.6 2,593
Trencin TN 598,819 4,502 133,0 15,800 10.2 660 40.0 673 1,481
Nitra NR 704,752 6,344 11,1 14,300 154 640 40.1 779 1483
Zilina ZA 698,274 6,809 102,6 15,800 14.5 690 380 66.2 2,004
Ea”S'.‘a BB 652218 9454 690 13200 186 640 394 718 914
ystrica
PreSov PO 809,443 8,973 90,2 10,100 18.6 600 364 76.4 1,703
Kosice KE 780,000 6,755 115,5 14,100 183 720 374 723 1,343
Slovak. SK 5435273 49,036 110,8 17,900 14.4 770 38.7 71.5 16,211
Republic

Source: Statistical Office of the Slovak Republic — Regional Statistics Database 2010.
Note: GDP per capita in current prices PPP.
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2 The share of households owning their
main residence in the whole euro
area is 60%; see HFCN (2013, Table

2.1).

HOUSEHOLD FINANCE

AND CONSUMPTION

SURVEY

Table 2 Median values (EUR) of and participation rates (%) in various types of assets by region, and regional / real-asset

shares of total assets
Region Hoﬁfaei:o'd Org;?r AL Deposits
91N ASSETS ! ASSETS P
residence  estate
BA 92,200 83,900 28,200 3,000 2,400
95.3 875 16.6 94.9 94.5
T 72,500 75,000 N 5,400 4,700
944 83.9 1.5 874 87.0
™ 61,700 54,700 12,600 2,000 1,500
95.3 914 13.5 92.0 91.7
NR 47,700 42,100 9,200 1,300 1,000
99.2 13.6 96.2 90.6 89.5
7A 76,000 61,200 27,100 2,500 1,500
96.1 91.1 298 94.3 94.0
BB 44300 40,000 15,800 2,000 1,800
93.5 87.1 13.2 89.9 89.2
PO 54,700 56,800 N 3,400 2,600
974 86.7 11.0 96.3 96.2
KE 59,500 50,100 15,400 2,600 1,800
96.3 93.6 208 884 87.6
K 61,800 55,900 16,400 2,500 2,000
96.0 89.9 15.3 91.7 91.2

. . Real-
Private Regional asset
pension/  TOTAL share share
life ASSETS  of total
. of total
insurance assets
assets
5,500 93,300 179 94.2
174 99.9
3,600 79,200 99 88.7
11.3 99.9
1,800 63,200 104 919
21.6 99.7
5,400 51,300 10.7 927
124 100
3,900 77,500 149 934
20.0 100
3,700 45,400 93 893
11.6 983
2,100 60,800 1.2 874
204 99.5
4,300 61,500 15.6 926
13.6 99.0
3,200 64,400 100 91.7
15.1 99.5

Source: HFCS Slovakia 2010.
Notes: This table reports shares (in %, italics) and median values (in EUR) of various types of assets owned by households in each region. N stands for “not calcula-
ted” because less than 25 observations are available.

in other euro-area countries.” The high propor-
tion of Slovak households owning their HMR re-
sults from the fact that households living in flats
owned by the state or housing co-operatives dur-
ing communist era could purchase these proper-
ties for a symbolic price during the early transition
to market economy in 1990s.

Other real estate property is owned by 15% of
Slovak households. We observe significant differ-
ences across regions. While in the region of Zilina
almost 30% of households own additional real
estate property, this share is only 1.5% in Trnava
region. An additional property is usually a house
or a flat (33%), a garage (19%) or a building site
(9%). Only few households own a farm or an of-
fice. Many households (over 30%) specified “other
use’, which comprises gardens or recreational
residences (e.g. weekend cottages).

Concerning other real assets (not shown in
Table 2), vehicles are owned by 61% of Slovak
households with the highest share observed in
PreSov region (73%) and the lowest in Trencin re-
gion (53%). Around 22% of households declared
owning some valuables, particularly in Kosice re-
gion (39%).

Finally, around 11% of Slovak households have
a self-employment business. Self-employed
households are mainly concentrated in Banska
Bystrica region (17%), however, the median value
of business wealth in this region is the lowest
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(€ 800) compared to other regions (the nation-
wide median value is € 4,600). The highest values
of business wealth are observed in Bratislava re-
gion (median at € 15,100) with relatively low own-
ership rate (9%). Such a large disparity in business
wealth correspond to a search for alternative in-
come to the unemployment-induced lack of reg-
ular employment opportunities in rural regions,
and relatively well paying employers with higher
value added in developed regions.

Households in Bratislava region also have the
highest median value of real assets (€ 92,200),
which is caused mainly by high market values of
real estate in this region (median value of the HMR
is 83,900). On the contrary, households in Banska
Bystrica region have the lowest median value of
real assets (€ 44,300), which is due to low market
values of real estate in this region (median value
of the HMR is 40,000).

Financial assets consist of deposits in current or
saving accounts, financial investment products
(mutual funds, shares, bonds etc.), money owed
to household, private pensions and life insuranc-
es. Nearly all surveyed households (92%) claimed
having some financial assets; the national median
value is at € 2,500.

The most frequent type of financial assets is
a bank deposit. Shares of households with bank de-
posits are similar across regions (close to 90%) and
copy the total distribution of financial-asset hold-
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ings across regions (see columns 5 and 6 inTable 2).
The second most important part of financial as-
sets is private pensions or life insurances, which are
owned by 15% of Slovak households. The median
value of these assets (conditional on ownership)
exceeds the median value of deposits in almost all
regions, and reaches € 3,200 in the whole country.

Around 10% of households claim that some-
one owes them money, the median value of
which is around € 1,000; see Messner and Zavadil
(2014, Table 2.3). We observe only very few Slo-
vak households having investments in mutual
funds (2.7%), bonds (1.0%) or shares (0.8%). This
is probably caused by conservative nature of
Slovak households as almost two thirds of them
find themselves to be risk-averse and not willing
to take any financial risk; see Messner and Zavadil
(2014, Table 2.4).

The last three columns of Table 2 summarise the
regional breakdown of total assets and their re-
spective median values. Although almost all Slovak
households declared to own some type of asset,
its median value across regions is quite dispersed.
The highest median value of total assets (€ 93,300)
is observed in the region of Bratislava and is more
than twice higher than the lowest median value
observed in Banska Bystrica region (€ 45,400). Fur-
thermore we can see that real assets form the most
significant part of total assets (around 90%) in all re-
gions. Hence, combined with the result that almost
90% of Slovak households own their HMR, we can
conclude that the HMR is the most important com-
ponent of total household assets in Slovakia.

LiABILITIES

This section deals with the composition of debt
among Slovak households. We distinguish mort-
gage debt that is collateralised by a property from
non-mortgage debt, which includes credit lines,
bank overdrafts, debt on credit cards and various
types of consumer loans. The reference period for
the reported household debt is the time of inter-
view (mostly October 2010).

We start with mortgages that are common
debt instruments, used by the buyers of a real
estate to raise money to do the purchase or to
raise funds for any other purpose. The mortgage
loan is collateralized by the borrower's property.
Despite the high homeownership rate in Slovakia
(90%; see Table 2), only 10% of Slovak households
have mortgage debt (see Table 3). Most of these
households took out a mortgage to purchase
their main residence.

A low number of indebted households does
not allow us to make a proper regional break-
down due to insufficient number of observations,
mainly in smaller and less developed regions. As
expected, the highest share of households with
mortgage debt (13%), as well as the highest me-
dian value of mortgage debt (€ 30,000), is ob-
served in Bratislava region, where the real estate
market is the most liquid in the country.

Non-mortgage debt is uncollateralised and usu-
ally involves much lower principals than mortgage
debt. It includes credit line / overdraft debt, credit
card debt and various types of consumer loans,
such as car loans, instalment loans, private loans

Table 3 Median values (EUR) of and participation shares (%) in various debt components by region, and regional/

mortgage shares of total debt

Region MORTGAGE  Mortgageon  NON-MORTGAGE Consumer ~ TOTAL Zﬁg'r‘é”;‘f'
9 DEBT main residence DEBT loans DEBT
total debt

BA 30,000 30,000 1,000 1,500 4100 214
13.3 13,3 242 12,1 326
N N N N N 98

i 6.9 6.9 16 16 8.5

™ N N 1,000 1,700 3,100 83
86 86 175 114 243

\R 25,900 25,900 1,200 2,000 2,600 156
1.5 0.9 290 153 364

- 26,200 26,100 1,900 2,500 4,000 192
12.5 1.9 327 254 392

- N N 600 2,000 2,100 105
96 85 245 15.2 318

50 7,500 7,500 900 2,400 2,000 68
6.9 6.1 16.1 95 222

G 15,600 14,600 700 800 2,500 8.3
75 6.9 114 93 16.7

o« 25,000 25,000 1,000 2,000 3,200 100
96 93 200 126 268

Source: HFCS Slovakia 2010.

Mortgage
share of
total debt

904

N

79.1

82.1

70.1

718

61.6

93.1

81.2

Notes: This table reports shares of indebted households (in %, italics) and median values (in EUR) of various types of debt among those households being indebted
by region. N stands for “not calculated” because less than 25 observations are available.

ro¢nik 22, 8/2014

27



HOUSEHOLD FINANCE

AND CONSUMPTION

SURVEY

(e.g. from relatives or friends) and other loans. Here
we will focus only on consumer loans that consti-
tute the most important part of household non-
mortgage debt in Slovakia. A more detailed break-
down of non-mortgage debt by region is given in
Messner and Zavadil (2014, Table 3.1).

Some form of non-mortgage debt has been
found among 20% of surveyed households, the
median value of which is € 1,000. The highest
penetration of non-mortgage debt is observed
among households in Zilina region (33%), where
the median value of debt is also the highest
(€ 1,900). Most of non-mortgage debt is due to
consumer loans that are taken by nearly 13% of
Slovak households and reach a median value of
€ 2,000. The highest share of households with
consumer loans (25%) as well as the highest me-
dian value of outstanding balance (€ 2,500) is ob-
served again in Zilina region.

Overall, just around one quarter of Slovak
households is indebted (see column 6 in Table 3)
The highest share of indebted households is ob-
served in Zilina region (39.2%) and the lowest in
Trnava region (8.5%). In line with expectations,
the highest median value of debt (€ 4,100) is ob-
served in the most developed region of Bratislava.
Confronting this finding with those of Table 2 we
can conclude that although households in Bra-
tislava region own the largest share of assets in
Slovakia, these assets are often financed by debt.
On the other hand, households in less developed
regions have lower median values of total debt
and also claim less assets owned (see Tables 2
and 3). Among these, PreSov region has the low-
est median value of total debt (€ 2,000) and also
takes the lowest regional share (6.8%).

The last column of Table 3 reveals that mort-
gage debt is the prevailing component of total

Chart 1 Median and mean net wealth (EUR) and
regional shares (%) of total net wealth by region

120,000 30
100,000 k25
80,000 k20
60,000 - k15
40,000 - F10
20,000 s

0 0

BA TT TN NR ZA BB PO KE SK
W Median net wealth
® Mean net wealth
@ Share of total net wealth (right axis in %)

Source: HFCS Slovakia 2010.
Note: Net wealth is defined as the difference between household
total gross assets and total liabilities.
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debt, mostly due to large volumes it encounters.
The nationwide median share of mortgage debt
in total household debt is 81%; ranging from 62%
in PreSov region to 93% in KoSice region.

Net WEALTH

Net wealth is defined as the difference between to-
tal assets and total liabilities. Its median and mean
values for all Slovak regions are plotted in Chart 1.
The median value of net wealth (blue bars) of Slo-
vak households is € 61,200, whereas the mean val-
ue (pink bars) is around 30% higher (€ 79,700). In
general, the larger the difference between median
and mean value, the more unequally is wealth
distributed. In international terms, net wealth in
Slovakia is the most equally distributed among all
euro-area countries (see Zavadil, 2013).

The highest median and mean net wealth has
been found in Bratislava region (€ 90,100 and
€ 115,100, respectively), which also has the high-
est share (red diamonds) of total household net
wealth in Slovakia (18%). On the other hand, the
lowest values of median and mean net wealth are
observed in Banska Bystrica region (€ 43,800 and
€57,100, respectively), which has the lowest share
of total household net wealth in Slovakia (9%).

Chart 2 depicts the distribution of net wealth
in each Slovak region, suggesting that household
net wealth is the most dispersed, and thus the
most unequally distributed, in Bratislava region.
On the other hand, Nitra region shows the lowest
net wealth dispersion. While in Bratislava region
more than a half of households live with the net
wealth of above € 90,000, more than three quar-
ters of households in Nitra, Banska Bystrica and
PreSov regions have net wealth below this level.
Moreover, we observe some households with
negative net wealth (altogether 1.2%; the largest

Chart 2 Box plot of household net wealth by
region (EUR)

300,000

200,000 4

100,000 4

BA T N NR ZA BB PO KE

Source: HFCS Slovakia 2010.
Note: Outliers are not displayed in the chart.
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share of such households (2.5%) can be found in
Zilina region), which is however relatively small
(median value at € -1,000 and the average at
€-3,500).

INcoME

Household income is a crucial factor for the fi-
nancial well-being of all household members and
strongly influences their investment decisions.
This section describes the distribution of house-
hold income across Slovak regions. The data re-
port the household total annual gross income
received within 12 months prior to the time of
interview, which is in most cases the period be-
tween November 2009 and October 2010.

As we can see from Table 4, household income
is relatively equally distributed across Slovak re-
gions. Results, however, convey surprising mes-
sage that PreSov region has the highest mean
household income, while Trnava has the smallest.
This is caused by an overrepresentation of small
households from Trnava region and large house-
holds from Presov region in our sample; see Mess-
ner and Zavadil (2014) for more details.

Once we adjust for the household size by cal-
culating equivalised household income (see the
note of Table 4 for more details), we observe
a clearer picture. PreSov region has now the low-
est mean value of the equivalised household
gross income (€ 6,000), which seems to fit bet-
ter with the economic indicators given in Table 1.
On the other hand, the highest mean value of the
equivalised household gross income is observed
in Bratislava region (€ 8,000), which is economically
the most developed region in Slovakia (see Table 1).
We compare these results with the regional data on
the mean equivalised household disposable income
that are available from the Statistical Office and
given in the last column of Table 4. We can see that
these values are smaller than the mean values of the

household gross income (given in the last but one
column) in all regions, except for Bratislava. The dif-
ference may be attributed to netting for taxes. This
suggests that our results are broadly consistent with
the regional data from the Statistical Office.

CONSUMPTION

Consumption completes the picture of the fi-
nancial situation of households and helps to
comprehend the decisions made by households.
The HFCS provides information on the household
consumption of food at home and outside home
(e.g. in cafes or restaurants).

A standard Slovak household spends around
€ 300 (median) per month on food. The differ-
ence between the median value (€ 3,600) and
the mean value (€ 3,800) of the annual expenses
on food is quite low, suggesting that the food
consumption is more equally distributed across
households than wealth or income.?

The highest food consumption is observed in
PreSov region, where a median (resp. average)
household spends around € 4,200 (resp. € 4,600)
per year on food. The lowest median and mean
amount spend on food is observed in Trnava re-
gion (€ 2,100 and € 2,500, respectively). Again, this
is the effect of small households in Trnava region
andlarge householdsin PreSovregion (seeTable 4).
Applying the same procedure as in the previous
section, we calculate the equivalised household
food consumption and arrive to a dramatically
decreased regional dispersion (see column 4 and
note in Table 5).

The last column of Table 5 reports the median
share of income that is spent on food in each
region. This share is the lowest in Trnava region
(22%) and the highest in Zilina region (33%). In to-
tal, Slovak households spend nearly 30% of their
income on food, which is a relatively high share of
income compared to other euro area countries.*

Table 4 Mean household total annual gross income and equivalised household income (EUR) by region

Mean household Average number

Region  totalannual gross  of household
income members
BA 13,500 2.5
T 10,700 20
TN 13,200 2.7
NR 13,200 2.7
ZA 13,900 30
BB 13,700 2.6
PO 14,800 4.3
KE 14,200 2.8
SK 13,500 2.8

Mean equivalised
household gross

Mean equivalised
household disposable

income income*
8,000 8,760
7,300 6,960
7,200 6,840
7,400 6,600
7,500 6,840
7,700 6,360
6,000 5,880
7,500 6,360
7,300 6,840

Source: HFCS Slovakia 2010; *Source: Statistical Office of the Slovak Republic.
Note: Equivalised household income equals the total household income divided by the equivalised number of household members,
which is calculated in the following way: the reference person of the household is weighted with 1, every additional adult member with

0.5 and each child under the age of 16 with 0.3.

3 This is also observed in other euro-
area countries; see e.g. the Lorenz
curve of household net wealth,
income and consumption in HFCN

(2013, Chart 6.1).

4 The median share of income spent on

food in the whole euro area is 18.4%
and ranges between 12.6% in the
Netherlands and 29.8% in Portugal;

see HFCN (2013, Table 6.1).
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CoONCLUSION

This article summarised key disparities in house-
hold wealth among Slovak regions, using the
Slovak data from the first wave of the Household
Finance and Consumption Survey (HFCS). We
found that the vast majority of Slovak households
(around 90% in all regions) own their main resi-
dence that constitutes the most significant part
of household wealth. Despite that, only a small
share of Slovak households (around 10% in all
regions) has mortgage debt. The most valuable
assets are held by households from Bratislava
region, although these assets are often financed
by debt. The least indebted households are ob-
served in Banskd Bystrica and PreSov regions,

Table 5 Annual expenses (EUR) on food by region

Region Median Mean
BA 3,100 3,600
T 2,100 2,500
N 3,600 3,900
NR 3,600 3,800
ZA 3,900 4,300
BB 3,400 3,500
PO 4,200 4,600
KE 3,700 4,200
SK 3,600 3,800

Source: HFCS Slovakia 2010.

Median of equivalised

which also have the lowest level of accumulated
assets. Concerning net wealth (i.e. the difference
between the household total assets and total li-
abilities), households are the richest in Bratislava
region, where we also find the highest wealth in-
equality. On the other hand, households are the
least wealthy in Nitra and Banskd Bystrica regions,
where the wealth inequality is the lowest. Mean
household income (adjusted for household size)
is the highest in Bratislava region and the lowest
in PreSov region. Finally, we find that a standard
household in Slovakia spends around € 300 each
month on food, which constitutes around 30% of
its total income; this share does not vary much
across regions.

Median share of

food expenses income (%)

1,900 26.2
1,600 22.2
2,000 32.1

2,000 316
2,000 333
1,800 325
1,900 27.7
2,000 314
1,900 294

Note: Equivalised food expenses are calculated as the total household expenses on food over the equivalised number of household
members in the following way: the household reference person is weighted with 1, every additional adult member with 0.5 and each

child under the age of 16 with 0.3.

P AMATNE A

7 B ERATETLD S KE M I

N C E

/latd zberatelska minca

Velkomoravské knieza Rastislav

Ndrodnd banka Slovenska vydd 3. novembra 2014 zlati zberatelski mincu, ktord
pripomina velkomoravské knieza Rastislava. Je stvrtou zlatou mincou z tematického
okruhu slovanskych panovnikov na tzemi Slovenska a nadvézuje na zlaté mince, ktoré boli
venované velkomoravskému panovnikovi Svéitoplukovi (1994), velkomoravskému knieZatu
Mojmirovi ll. (2006) a nitrianskemu kniezatu Pribinovi (2011).

Rastislav patri k najvyznamnejsim velkomorav-
skym kniezatdm. Za jeho vlddy (846 — 870) Velkd
Morava prekrocila rémec kmenového kniezat-
stva, ktoré muselo uznavat zavislost od Franskej
a potom Vychodofranskej rise. Jeho zasluhou
vznikol v strednej Eurépe nezdvisly 5tat s plnou
Statopravnou legitimitou. Nezavislost svojej rise
Rastislav dosiahol Uspechmi v bojoch s Vycho-
dofranskou risou, spojenectvom s ostatnym Slo-
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vanmi a diplomaticky najma spolupracou s pa-
pezskou kuriou.

K vzniku suverénneho $tatu vyznamne prispel
prichod misie Konstantina a Metoda na Velkd Mo-
ravu (863), ktory bol sucastou Rastislavovho planu
na vytvorenie samostatnej slovanskej cirkevnej
provincie. Vdaka jeho podpore mohli obaja bra-
tia rozvinit mnohostrannu misijny, vyucovaciu
a diplomaticku pracu, ktora rozhodujicou mierou
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Minca realizovand podla ndvrhu Mgr. art. Romana Lugdra

ovplyvnila kultdrny, duchovny, cirkevny a $tatny
rozvoj Velkej Moravy.

Na vytvarny ndvrh mince vyhldsilaNarodnd ban-
ka Slovenska verejni anonymnu sutaz, do ktorej
bolo predlozenych jedendst diel. Komisia guver-
néra Narodnej banky Slovenska na posudzovanie
vytvarnych navrhov slovenskych eurovych minci
pri svojom hodnoteni dospela k nazoru, Ze Ziad-
ne z nich nie je mozné bez Uprav odporucit na
realizéciu mince. Odporucila preto na jej vytvarny
navrh vypisat uzsiu sutaz a na Ucast vyzvat auto-
rov troch najlepsie hodnotenych navrhov s kon-
krétnymi poziadavkami na Upravy ich navrhov
z vytvarného i obsahového hladiska. Pripomienky
k obsahovej stranke formuloval odborny poradca
komisie historik Jan Steinhtbel, CSc. Bankova rada
NBS sa stotoznila s ndvrhom komisie a rozhodla
0 vypisani uzsej sutaZe. Na Gcast v nej boli vyzvanf
autori Mgr. art. Roman Lugar, Miroslav Rénai a Bra-
nislav Ronai. Vsetci traja vyzvani autori sa uzsej
sutaZe zUcastnili a ich ndvrhy hodnotila komisia
koncom novembra 2013.

V zmysle jej odporucenia schvélila Bankova rada
NBS na realizaciu vytvarny navrh Mgr. art. Romana
Lugara, ktory ziskal prvd cenu. Jeho navrh komisiu
zaujal najviac, tak po stranke vytvarnej, ako aj ob-
sahovej. Autor velmi dobre a v plnej miere zapra-
coval do upraveného navrhu vietky pripomienky,
¢o sa prejavilo kvalitativnym posunom najma
v modelacii fiktivneho portrétu Rastislava aj v pri-
meranej dobovej podobe jeho prilby. Portrét pa-
novnika je doplneny krizom z obdobia Velkej Mo-
ravy z archeologického néleziska v MikulCiciach.
Averzu ndvrhu dominuje pddorys devinskeho
kostola, vhodne doplneny slovanskym pismom
— hlaholikou. Prinosom autora su dobre vybrané
historické prvky charakterizujuce dobu, ktoré su
stvarnené v harmonickej kompozicii a kvalitnym
socharskym jazykom. Hodnotu nédvrhu znasobu-
je sulad averzu a reverzu, ktory dotvéra pouzity
kruhopis s historizujucim pismom, ohraniceny
ozdobnym prvokom — perlovcom.

Druha cena bola udelend Branislavovi Ronaiovi.
Jeho ndvrh v prepracovanej podobe tieZ zazna-
menal skvalitnenie, hlavne v portréte Rastislava.
Cistl kompoziciu reverzu s vybornym portrétom
dotvéra vhodne zvolené a umiestnené pismo. Na
averze autor stvarnil solunskych bratov Konstanti-
na a Metoda. Tretia cena nebola v sutazi udelena.

Zlata zberatelska minca v nominalnej hodnote
100 eur méa priemer 26 mm a hmotnost 9,5 g. Bola
vyrazend zo zlata s rydzostou 900/1000 v Mincov-
ni Kremnica v pocte 4 000 kusov v proof vyhoto-
veni. Jej hrana je vrubkovana.

Dagmar Flaché
Foto: Stefan Fréhlich

2. cena Branislav Ronai
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LITHUANIA'S ENTRY INTO THE EURO AREA
CHANGES THE VOTING SYSTEM OF THE
ECB GoverniNG CounciL

Radmila Repkovéd, Narodna banka Slovenska

On 1 January 2015, Lithuania will become the last Bal-
tic state to join the euro area. However, the country with
around 3 million inhabitants and gross domestic product
corresponding to 0.003% of the euro area GDP will bring
asignificantinstitutional change to the Eurosystem. As the
number of governors in the ECB's highest decision-making
body will exceed 18, a new voting mechanism of the ECB
Governing Council members will be activated. Article 10.2
of the Statute of the European System of Central Banks pro-
vides that, as from that moment, the number of members
of the Governing Council will not be equal to the number
of voting rights at their meetings. The total number of votes
in the 25-member decision-making body will drop to 21
and the voting rotation system in the Governing Council of
the ECB will become officially operational. Under this sys-
tem, some Governors will have to waive their voting rights
at regular monthly intervals, even on decisions related to
the monetary policy of the Eurosystem. (p. 2)

EXPECTED MACROECONOMIC
DEVELOPMENT IN SLOVAKIA

Economic and Monetary Analyses Department,
Nérodna banka Slovenska

The Slovak economy continued to grow relatively fast also
in the second quarter of 2014, with domestic demand be-
ing the main contributor. Economic growth is expected to
be slightly slower in the second half of 2014 on account
of worsening sentiment in the euro area. In the medium-
term horizon, GDP growth of Slovakia should accelerate in
line with the expected stronger recovery in the euro area.
In 2014, economic growth is expected at 2.3%, with subse-
quent acceleration to 2.9% in 2015 and 3.5% in 2016. The
real economy should create new jobs and thus reduce un-
employment. While prices should stagnate this year, infla-
tion is expected to grow gradually in the coming years due
to a stronger recovery in demand. (p. 5)

SLOVAK FINANCIAL SECTOR: TRENDS AND
RISKS IN THE FIRST HALF oF 2014
Jozef Kalman, Narodna banka Slovenska

Despite continued signs of economic improvement in the
Slovak Republic and relatively calm situation on the global
financial markets, risks remain that might negatively affect
the stability of the Slovak financial sector. The article there-
fore focuses on the identification of the most significant
risks arising from economic and geopolitical developments
abroad, as well as from developments within the Slovak fi-
nancial sector. The article also includes description of trends
in individual sectors of the financial market. (p. 8)

COMPENSATIONS IN SLOVAKIA VSs.
NEIGHBOURING COUNTRIES: STATE OF
PLAY

Branislav Karmazin, Narodna banka Slovenska

This contribution aims to describe and compare devel-
opments in employee compensation — a key source of
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consumption coverage and a highly sensitive indicator
for both employees and employers. The article deals with
nominal compensations and compensations based on
purchasing power parity. It compares their development
with comparable price levels and labour productivity. It
also evaluates compensations in terms of convergence of
living standards and in terms of competitiveness. (p. 14)

FiSCAL MULTIPLIERS WITH DUAL REGIME
IN CONVERGING COUNTRIES — SIMPLIFIED
ANALYSIS BASED oN THE STVAR moDEL
Michal Bencik, Narodna banka Slovenska

This article examines the impact of fiscal policy on the eco-
nomic cycle in the V4 countries. It is analysed on the basis
of a simplified vector autoregressive model with a smooth
transition between regimes. This method consists in the
estimation of a composite model comprising two vector
autoregressive models with the time-variable weighting.
In our case, the resulting non-linear estimation is trans-
formed into a series of linear estimates from which an op-
timal estimate is then selected. The estimated parameters
of the model imply the presence of two regimes in fiscal
policy, which are linked to economic expansion and reces-
sion. This results in different impulse-response functions
(output gap reactions to public consumption) during the
times of expansion and recession. Transformation of these
functions into multipliers confirms that long-term effects
of fiscal policy have different nature: in the time of expan-
sion the multipliers culminate below one and converge
to zero in the long run, while during recession they grow
more rapidly than during expansion and remain signifi-
cantly above one in the long run. (p. 17)

NON-MATERIAL DAMAGE IN RELATION

TO COMPULSORY CONTRACTUAL MOTOR
VEHICLE THIRD PARTY LIABILITY INSURANCE
Jozefina Z&kova, Slovak Insurance Association

In Slovakia, surviving dependents of deceased victims of
road traffic accidents have in recent years started resort-
ing to the courts to claim damages for the infringement
of their personal rights caused by the death of their next
of kin, such infringement being also known as non-ma-
terial damage (i.e. emotional injury). Although courts
have considered these claims in different ways, they
have, as a rule, awarded damages against the defend-
ant, who was usually also prosecuted for the respective
death. Aturning pointin the interpretation of this right to
compensation came with the decision of the European
Court of Justice in Case C-22/12 Haasovd, based on a re-
quest for a preliminary ruling from the Regional Court in
Presov. (p. 20)

DISPARITIES IN HOUSEHOLD WEALTH
AMONG SLOVAK REGIONS
Tibor Zavadil, Ndrodna banka Slovenska

This article is an extract from Messner and Zavadil (2014).
It summarises the key findings from the first wave of the
Slovak Household Finance and Consumption Survey. The
analysis is conducted at the regional level and presents
results on household assets, liabilities, net wealth, income
and consumption. (p. 25)
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