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Nove sidlo Eurépskej centralnegj

banky

,Novy domov ECB je modernou budovou pre modernu centrdlnu banku.”

Eurdpska centralna banka si na vystavbu svojho
nového sidla vybrala aredl Grossmarkthalle, by-
valej velkoobchodnej trznice vo Frankfurte nad
Mohanom. Po ukonceni stavebnych prac zacala
v novembri 2014 vykondvat svoju ¢innost z novej
modernej a energeticky Uspornej budovy posta-
venej na zéklade jej Specifickych poziadaviek.

Vacsina zamestnancov menovopolitickych od-
borov dnes uz pracuje pod jednou strechou v no-
vom sidle vo frankfurtskej Stvrti Ostend. V case
projektovania nového sidla sa vsak este nepocita-
lo s tym, ze ECB prevezme zodpovednost za ban-
kovy dohlad v eurozéne. Z kapacitnych dévodov
sa tak v novembri 2013 ECB rozhodla pokracovat
v prendjme budovy Eurotower pre pracovnikov
bankového dohladu. Zamestnanci podpornych
oddeleni st umiestneni v obidvoch budovach.

Tri hlavné prvky

Subor budov nového sidla ECB pozostava z troch
hlavnych prvkov: Grossmarkthalle s novym inte-
rierom, vyskovej administrativnej budovy, ktoru
tvoria dve veZe spojené atriom, a zo vstupnej

(Mario Draghi, prezident ECB)

budovy, ktora vizudlne prepaja Grossmarkthalle
s vySkovou budovou a sluzi ako hlavny vchod do
ECB z ulice Sonnemannstrasse.

Vyber lokality

Hladanie vhodnej lokality pre buduce sidlo ECB
vo Frankfurte sa zacalo v roku 1998, ked ECB za-
Cala posobit v prenajatych priestoroch budo-
vy Eurotower na Kaiserstrasse. Po posudeni 35
moznych objektov v réznych castiach mesta sa
ECB nakoniec rozhodla pre aredl trznice Gross-
markthalle a zakomponovanie jej pévodnej bu-
dovy do celkovej koncepcie svojho nového sidla.
Autorom navrhu nového sidla je viedenska archi-
tektonicka kancelaria COOP HIMMELB(L)AU, ktora
v roku 2004 vyhrala medzinarodnu urbanisticko-
-architektonicky sutaz.

Podla realizacnej Studie bol tento objekt najhos-
podarnejsou alternativou, mal dobré napojenie na
infrastrukturu, splnal priestorové poziadavky a bol
optimalny i z hladiska dodrzania bezpecnostnych
poziadaviek centralnej banky. Okrem toho dispo-
noval i dostatocnym priestorom na dalSiu dostav-
bu a rozsirovanie.

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)


http://www.coop-himmelblau.at/architecture/projects/the-new-premises-of-the-european-central-bank-ecb

Nové sidlo Europskej centralnej banky

Funkcnost a flexibilita

Sutazné zadanie, konecné rozhodnutie vyberovej
komisie i nasledujuca féza planovania boli zame-
rané na funkénost a udrzatelnost nového sidla,
pricom tieto hlavné aspekty hraju zédsadnu ulohu
i nadalej pri jeho vyuzivani. Vdaka konstrukéné-
mu a priestorovému usporiadaniu nového sidla
vzniklo pracovné prostredie, ktoré splfa réz-
ne funkcné poziadavky a umoznuje otvorenu

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

komunikaciu. Tym podnecuje spolupracu a in-
terakciu na vsetkych Urovniach. Potrebna miera
flexibility rieSenia zarovert umoznuje jednoduché
Upravy v pripade pozadovanych zmien.

Viac informécii o novom sidle ECB je na interneto-
vej stranke ECB www.ech.europa.eu/ecb/premi-
ses/intro/html/index.sk.html

Zdroj: Eurdpska centrdina banka

Foto: TV


http://www.ecb.europa.eu/ecb/premises/intro/html/index.sk.html
http://www.ecb.europa.eu/ecb/premises/intro/html/index.sk.html
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1 Potreba aktualizdcie decembrovej
strednodobej predikcie vychddza
z dbvodu pésobenia NBS vo vybore
pre makroekonomické prognozy,
ktory na zdklade Ustavného zdkona
0 rozpoctovej zodpovednosti je po-
vinny vypracovat makroekonomicku
adariovi progndzu do 15. februdra.

Ocakavany makroekonomicky

Vyvoj SR

Tempo rastu ekonomiky na Slovensku zostalo aj v 3. Stvrtroku na pomerne vysokej Grovni
0,6 % medzistvrtro¢ne. Zdrojom rastu bol opdt domdci, najmd investicny dopyt a ciastocne
aj konecnd spotreba. Exportnd vykonnost opcitovne poklesla. V roku 2015 sa ocakdva
pokracovanie rastu domdceho dopytu a mierne oZivenie exportu. Rast ekonomiky by mal
dosiahnut 2,9 %. Nizke ceny ropy by mali podporit rast ekonomik nasich obchodnych
partnerov, ¢o by sa malo priaznivo prejavit v raste exportnej vykonnosti v strednodobom
horizonte. Tym by mal byt rast ekonomiky v strednodobom horizonte vyvdZenejsi. V roku
2016 by sa tak malo tempo rastu zrychlit na 3,6 %. Priaznivy vyvoj by mal byt sprevddzany
tvorbou novych pracovnych miest a postupnym poklesom miery nezamestnanosti.
Nizkoinflacné, resp. neinflacné prostredie by malo pretrvdvat cely tento rok. Postupny rast
cien sa ocakdva spolu s vyraznejsim oZivenim ekonomiky az koncom horizontu predikcie.

AKTUALIZACIA DECEMBROVE)J
STREDNODOBEJ PREDIKCIE P4Q-2014'
Aktudlne predstihové indikdtory naznacuju, ze
prepad ekonomického sentimentu z 3. Stvrtroka
2014 sa zastavil. Vac¢dina ukazovatelov v eurozéne
sa stabilizovala, niektoré indikatory za nemecku
ekonomiku sa dokonca posilnili. V oktébri az no-
vembri priemernd Urover priemyselnej vyroby,
ako aj maloobchodu presiahla Uroven 3. Stvrtro-
ka 2014, ¢o takisto naznacuje pokracujuci mierny
rast eurozény aj Nemecka vo 4. Stvrtroku 2014,
Tieto ukazovatele potvrdzuju decembrovy odhad
vyvoja zahrani¢ného dopytu SR, podstatne nizsia
cena ropy vsak predstavuje vyraznejsi impulz do
buducnosti. Pozitivny ponukovy 3ok zo strany
cien ropy by mal prorastovo pdsobit na ekonomi-
ky nasich obchodnych partnerov aich vy3si dopyt
po dovoze. Aktualizacia predikcie tak v porovna-
ni s predchaddzajucou predikciou predpoklada
rychlejsi rast exportnych trhov Slovenska hlavne
v roku 2015 o 04 percentudlneho bodu a v roku
2016 0 0,2 percentualneho bodu.

Z dévodu predpokladaného priaznivejsieho vy-
voja externého prostredia a lepsieho aktudlneho
domaceho dopytu doslo v aktualizacii decembrovej
predikcie k zrychleniu rastu slovenskej ekonomiky
v rokoch 2015 aj 2016 0 0,3 percentudlneho bodu.

V aktualizacii predikcie doslo k vyraznej zmene
v cenovom vyvoji. Pomalsf rast cien o 0,5 per-
centudlneho bodu v roku 2015 a o 04 percen-
tudlneho bodu v roku 2016 by mal odrézat naj-
méa prehodnotenie technickych predpokladov
(predovsetkym cien ropy). To by sa malo prejavit
v stagnacii cien a ich vyvoj by mal byt podobne
ako v roku 2014 najnizsi v celej historii.

Ekonomika by mala vzrast 0 2,9 % v roku 2015
s naslednym zrychlenim na 3,6 % v roku 2016.
V33 vplyv na reviziu malo zvysenie domdaceho
dopytu nez zahrani¢ného dopytu.

Zrychlenie rastu sukromnej spotreby naznaci-
li nielen posledné mesacné Udaje, ale hlavnym
pozitivnym impulzom by mal byt pokles cien,
ktory sposobi zrychlenie redlnych miezd. Pomaly
rast cien by sa mal len ¢iasto¢ne premietnut do
nominalnych mzdovych vyjednédvani, pretoze
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Graf 1 Vyvoj HDP (medzirocny rast v %, prispevky
v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: SU SR, NBS.

Pozndmka: Struktara rastu HDP je vypocitand ako prispevky rastu
Jjednotlivych komponentov HDP po odrdtani ich dovoznej ndro¢nos-
ti. V-nasom pripade sa vychddzalo z konstantnej dovoznej ndroc-
nosti jednotlivych zloziek HDP (konecnd spotreba domdcnosti 30 %,
viddna spotreba 7 %, investicie 50 % a export 62,5 %). Zvysok dovozu
bol zaradeny do zmeny stavu zdsob a Statistickej diskrepancie.

¢ HDP (%)

k vys$siemu rastu miezd by mal prispievat rychlejsi
rast produktivity prace. Celkovo pozitivny ponu-
kovy Sok prepadu cien ropy, ktory ovplyvni ceny
nevyhnutnych tovarov a sluzieb, by mal podpo-
rovat rast spotrebnych vydavkov domacnosti. Pri
predikcii miezd sa tieZ uvazovalo s legislativnymi
zmenami s pozitivnymi efektmi na sukromnu
spotrebu. Zvysenie minimalnej mzdy, zavedenie
odvodovej odpocitatelnej polozky pre pracuju-
cich s nizkymi prijmami a extenzie kolektivnych
zmllv by mohli prispiet k rastu miezd na Urovni
priblizne 04 percentudlneho bodu s takmer pl-
nym efektom do rastu sukromnej spotreby.

V' porovnani s predchddzajucou predikciou
dochddza k zrychleniu rastu verejnej spotreby
v dosledku aktudlneho vyvoja, ked sa zrychlil rast
kompenzécii zamestnancov. Ten bol viak ciastoc-
ne timeny zniZzenim medzispotreby. Rychlejsi rast
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AKTUALIZACIA ZAKLADNYCH MAKROEKONOMICKYCH UKAZOVATELOV STREDNODOBEJ PREDIKCIE P4Q-201 4

Ukazovatel Jednotka Skutocnost
2013
Cenovy vyvoj
Infldcia merand HICP (medzirocny rast v %) 1,5
Infladcia merand CPI (medzirocny rast v %) 14
Deflator HDP (medziro¢ny rast v %) 0,5
Ekonomicka aktivita
Hruby doméci produkt (medziro¢ny rast v %, s. c.) 14
Sone,cna spptreba (medzirocny rast v %, s. c.) -0,7
omacnosti
Kongcng spgtreba (medziro¢ny rast v %, s. c.) 24
verejnej spravy
T\/o.rb/a hrubého fixného (medziro¢ny rast v %, s. c.) -2,7
kapitélu
Viyvoz tovarov a sluzieb (medziro¢ny rast v %, s. c.) 52
Dovoz tovarov a sluzieb (medziro¢ny rast v %, s. c.) 38
Cisty vyvoz (mil. EURVs.c) 5106
Produk¢na medzera (% z potencialneho produktu) -1,6
Hruby doméci produkt (mil. EUR v b. c) 73593
Trh prace
Zamestnanost (tis. 0s6b, ESA 2010) 2192
Zamestnanost (medzwoc%wr(a))st v %, ESA 08
Pocet nezamestnanych (tis. 0s6b, VZPS ) 386
Miera nezamestnanosti (%) 14,2
Medzera
v nezamestnanosti ? (p-b) 19
Produktivita prace? (medziro¢ny rast v %) 22
{pomindna okt (edzitoeny rastv %) 27
Nominalne kompenzécie na (medzirocny rast v %, ESA
zamestnanca 2010) 26
Nominalne mzdy (medziro¢ny rast v %) 24
Redlne mzdy © (medzirocny rast v %) 1,0
Domacnosti
Disponibilny déchodok (s.c) 24
Miera Gspor (% z disponibilného déchod- 75
ku)
Platobna bilancia
Bilancia tovarov (% HDP) 4,6
Bezny Ucet (% HDP) 1,5
Externé prostredie a technické predpoklady
Rast zahrani¢ného dopytu (medziroeny rast v %) 20
Slovenska
Vymenny kurz USD/EUR (Uroven) 133
Cena ropy v USD (Uroven) 108,8
Cena ropy v USD (medzirocny rast v %) -2,8
Cenaropy v EUR (medzirocny rast v %) -5,9
Ceny neenergetickych komodit (medzirotny rast v %) 50
v USD
EURIBOR - 3M ¥ (% p.a) 0,2
Vynos 10-ro¢ného Statneho ) 32

dlhopisu SR

P4Q-2014 aktualizacia Zmena oproti P4Q-2014
2014 2015 2016 2014 2015 2016
-0,1 00 14 0,0 -0,5 -04
-0,1 0,1 1,5 0,0 -0,5 -03
-03 0,0 1,6 0,0 -04 -0,1
24 29 36 0,0 03 03
2,1 28 2,7 0,0 04 0,2
4,2 2.2 1,7 0,1 0,5 03
4,2 472 34 06 038 04
43 14 6,2 -04 0,0 03
4.8 14 53 -03 0,2 0,2
5008 5087 5968 -59 -176 -126
-1,7 -1,3 -04 0,0 04 06
75081 77 252 81357 0 -38 134
2217 2237 2253 0,2 4,6 9.2
1,2 09 0,7 0,1 0,2 0,2
362 338 312 -04 -4.9 -9,5
13,3 124 11,5 0,0 -0,2 -04
14 1,0 06 0,2 0,0 -0,1
1,2 2,0 29 0,0 0,1 0,1
09 2,1 4,5 0,2 -0,2 0,0
33 2,5 36 -0,5 -03 -04
472 2,7 3,7 0,0 -0,1 -0,3
4,2 2,6 2,1 0,0 04 -0,1
3,7 3,1 2,7 0,5 08 0,2
9,1 94 94 19 23 23
45 57 57 0,0 1,2 09
04 1,8 1,6 -0,1 1,1 09
35 39 52 0,0 04 0,2
1,33 1,20 1,20 -0,1 -4,2 -4,1
99,3 53,1 61,9 -1,9 -37,9 -30,1
-8,7 -46,5 16,5 -1,7 -31,0 13,1
-8,8 -40,6 16,5 -1,7 -30,7 13,1
-6,3 -4,8 38 0,0 0,0 0,0
0,2 0,1 0,1 0,0 00 0,0
2,1 1,5 1,8 0,0 0,0 0,0

Zdroj: NBS, ECBa SU SR.

Pozndmky:

1) VZPS - vyberové zistovanie pracovnych sil.

2) Rozdiel medzi mierou nezamestnanosti a NAIRU (mierou nezamestnanosti, ktord
nezrychluje infldciu). Kladny vysledok znamend vyssiu mieru nezamestnanosti v po-
rovnani's NAIRU.

3) HDPs. c./zamestnanost podla ESA 2010.

4) Vypocitand z nomindineho HDP a zamestnanosti zo stvrtrocného statistického vy-
kaznictva SU SR.

5) Priemerné mesacné mzdy zo Statistického vykaznictva SU SR.

6) Mzdy zo statistického vykaznictva deflované infldciou CPI.

7) Zmeny oproti predchddzajiicej predikcii v %.

8) Technické predpoklady tykajtice sa vyvoja trokovych sadzieb a cien komodit st zalo-
Zené na ocakdvaniach trhu s ddtumom uzdvierky 12. janudra 2015.
Predpoklad tykajuci sa krdtkodobych trokovych sadzieb je vyhradne technickej po-
vahy.

ro¢nik 23, 2/2015
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verejnych vydavkov by mal byt ovplyvneny najma
pomalsim cenovym vyvojom, ¢o by pri nezmene-
nej nomindlnej spotrebe malo posobit prorasto-
vo. KedZe prechod na metodiku ESA 2010 v de-
cembrovej predikcii zniZil droven verejného dlihu
za rok 2013 pod 55 % HDP a v celom horizonte
progndzy sa nepredpoklada prekrocenie tejto
urovne, uz od decembrovej predikcie sa neuvazu-
je s ucinkami dlhovej brzdy.

Rychlejsi rast ekonomiky, vyssie zisky a uvolne-
n& menova politika by mali podporit rast investi-
cii v celom horizonte predikcie. Naznacili to aj
aktudlne indikatory investi¢cného dopytu, najma
Uverové aktivity. V porovnani s predchadzajlcou
predikciou tak dochddza k miernej akcelerdcii in-
vesti¢ného dopytu v horizonte predikcie.

V exportnej vykonnosti dochadza v aktualizacii
predikcie k dvom protichodnym tendencidm. Na
jednej strane posledné publikované Udaje o ex-
porte naznacuju pokracovanie nepriaznivého vy-
voja od 2. stvrtroka 2014, odkedy slovensky export
a priemysel klesal nad rémec ocakavani P4Q-2014.
Na druhej strane pozitivny ponukovy $ok prepadu
cien ropy v poslednom obdobf by sa mal proras-
tovo premietnut do rastu zahrani¢ného dopytu po
nasich vyrobkoch a sluzbach. To by malo nasledne
akcelerovat exportnu vykonnost. V strednodobom

Graf 2 Predikcia infldcie (priemer za rok v %)

P4Q ‘ P4QA P4Q ‘ P4QA P4Q ‘ P4QA
2012 2013 2014 2015 2016
B Potraviny Energie
Cisté inflacia bez pohonnych latok ——HICP (%)

B Administrativne ceny bez energii

Zdroj: SU SR, NBS.
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horizonte by uz mal prevazit pozitivny vplyv ex-
terného prostredia a exportna vykonnost by mala
podporit zrychlenie rastu ekonomiky. Na strane
dovozu sa o¢akdva mierne rychlejsi rast ako v pred-
chadzajucej predikcii. Ten vyplyva z prehodnotenia
doméceho dopytu k vy3sim drovniam.

Na trhu prace by mal rychlejsi rast najma doma-
ceho dopytu spdsobit mierne zvysenie tvorby no-
vych pracovnych miest. Rast zamestnanosti by mal
dosiahnut 0,9 % v roku 2015 a 0,7 % v roku 2016
a mal by tak byt v oboch rokoch vy3si v porovnani
s decembrovou predikciou o 0,2 percentudlneho
bodu. V absolutnych ¢islach by mala ekonomika
v priebehu roku 2015 vygenerovat 18 tisic novych
pracovnych miest a 15 tisic v priebehu roku 2016.
Pozitivny vyvoj v zamestnanosti sa premietne do
poklesu miery nezamestnanosti, ktord by mala do-
siahnut 11,2 % ku koncu prognézovaného obdobia.

V' mzdovom vyvoji sa predpokladd mierne po-
malsf rast nominalnych miezd ako v predchadzaju-
cej predikcii, kedze pri kolektivnych vyjednévaniach
by sa mohla zohladnit nizka doterajsia i o¢akdvana
inflacia.V redlnom vyjadreni by vak mal byt prijem
7 prace vyssi o 04 percentudlneho bodu v tomto
roku, ¢o podporf rast sikromnej spotreby.

Ceny by mali stagnovat aj v roku 2015. V roku
2016 sa ocakdva v suvislosti s rychlejsim ozivenim
doméceho dopytu inflacia na Urovni 1,4 %.V rdmci
struktury inflacie cenovy vyvoj budu ovplyvriovat
predovietkym klesajuce ceny energil. Predpoklady
vyvoja cien agrokomodit zostali nezmenené, tak-
7e ceny potravin by sa nemali vyraznejsie menit
v porovnani s predchéadzajucou predikciou. V roku
2016 doslo k revizii inflacie smerom k nizsej hodno-
te v doésledku prehodnotenia vyvoja cien energil.
Pokles cien energetickych komodit mézZe vytvorit
priestor na dalSie znizenie cien plynu a tepla. Po-
hlad na ostatné polozky inflacie sa nezmenil.

V aktudlnej predikcii sa zdaju byt rizikd v redl-
nej ekonomike vyvézené, ked na jednej strane
uvolnend menova politika a nizke Urovne ropy by
mohli podporit ekonomicky rast, na druhej strane
vsak stéle pretrvavaju geopolitické rizikd a slabé
vyhliadky na rast svetového obchodu. Riziké z de-
cembrovej predikcie sa v cenovom vyvoji ¢iastoc-
ne materializovali, ¢o viedlo k zniZzeniu odhadu
inflacie v rokoch 2015 a 2016, a preto su v aktuali-
zacii decembrovej predikcie rizikéd vyvazené.

odbor ekonomickych a menovych analyz NBS
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Absolitna a podmienena beta
konvergencia ekonomicke]

vykonnosti v EU

Stefan Catrina, Central European University

Tibor Lalinsky, Ndrodnd banka Slovenska

Kladny rozdiel medzi priemernym hospoddrskym rastom EU (EU-28) a rastom pévodnych
krajin EU (EU-15) naznacuje, Ze nové clenské krajiny, t. j. menej bohaté krajiny dobiehali
bohatsie krajiny a v EU sme mohli sledovat proces tzv. beta konvergencie. Prispevok hodnoti
vyvoj pozorovaného procesu dobiehania v ¢ase a kvantifikuje vplyvy hlavnych faktorov,
ktoré tento proces formovali. Vsima si Glohu vonkajsich faktorov konkurencieschopnosti

a zahranicnych investicif.

Pozorovany proces beta konvergencie zazname-
nany v EU nebol plynuly a jeho vyvoj bol, zda sa,
znacne ovplyvneny globalnym hospodarskym
vyvojom. Ak rozdelime celé dostupné obdobie
na mensie Casové Useky, na grafe 1 vidime, Ze
k najvyraznejsiemu dobiehaniu dochadzalo v ro-
koch 2000 az 2007, v &ase globélneho hospo-
darskeho boomu a zdroven v case dokoncenia
priprav a Uspesného zavfienia doposial najvacsej
viny rozsirovania sa EU. Hospodarska a neskor aj
dlhova kriza vsak silne zasiahli nielen pévodné, ale
aj nové ¢lenské krajiny eurozony. Beta konvergen-
cia sa v rokoch 2008 a7 2011 vyrazne spomalila.

Prezentované zakladné Udaje podnecuju k pod-
robnejsej analyze vztahov ovplyviujucich hospo-
dérsky rast a dobiehanie prebiehajuce v Eurép-
skej Unii. Dolezitym faktorom dynamiky vyvoja
v zaclenujucich sa krajindch bol samotny proces
priprav na vstup do EU. Ako potvrdzuje aj graf 2,
v rokoch 2000 a7z 2007 zaznamenali nové ¢lenské
krajiny EU vyznamny prilev investicif a s ciefom zo-
suladit svoje hospodarske prostredie s pdvodny-
mi krajinami EU pristapili k viacerym reformam.

Nasledujuce casti tohto prispevku sa venuju
kvantitativnemu overeniu platnosti beta konver-
gencie, t. j. vztahu medzi vychodiskovou hodno-
tou HDP na obyvatela v parite kipnej sily (PKS)
a hospoddrskym rastom. Identifikujeme hlavné
podporné faktory dobiehania. Zohladriujeme
pozorované $pecifické vplyvy posobiace na vyvoj
novych ¢lenskych krajin EU, ako napr. institucio-
nélne reformy, kvalitu podnikatelského prostredia
alebo medzindrodnu konkurencieschopnost. Zis-
kané vysledky porovnavame s vysledkami publi-
kovanymi v literature.

MERANIE ABSOLUTNEJ A PODMIENENEJ
BETA KONVERGENCIE

Proces beta konvergencie je relativne Siroko
diskutovanou témou v odbornej literature. Ab-
solutna konvergencia vykonnosti si viima cisto
zavislost medzi hospodarskym rastom a pocia-
to¢nou hodnotou HDP na obyvatela. Podmie-

nend beta konvergencia zohladhuje aj vplyv
dal3ich faktorov.

Najvacsim prinosom je najma prispevok Rober-
ta J. Barra, ktory postupne kvantifikoval tempo
dobiehania a vplyv podpornych faktorov viacery-
mi sposobmi. Jeho prvotné odhady boli zaloze-
né na prierezovej analyze velkého poctu krajin.
Ako podklad pre vyber vhodnych vysvetlujucich
premennych sme pouzili predovsetkym jeho pri-
spevky: Barro (1992) a Barro (2012).

Barrove vysledky boli viackrat revidované a do-
plnené inymi autormi, ktorf sa snazili zdoraznit
relevantnost ¢i uz inej metddy, alebo inych pod-
pornych faktorov. Zvac¢sa vsak ide o ukazovatele
popisujuce situaciu v ramci krajiny. Spomedzi
vonkajsich faktorov, pripadne faktorov hodnotia-
cich medzindrodnt konkurencieschopnost, su
v relevantnej literature spominané iba vymenné
relacie.

Z novsich studif inych autorov zohladrujucich
nové netradi¢né ukazovatele mozno spomenut
napriklad studiu Hausman a kol. (2014). Na vzorke
128 krajin sveta ukdzali, Ze ich index komplexnosti
pomaha lepsie vysvetlit prebiehajucu beta kon-
vergenciu.

Pocet publikacii zohladnujucich $pecifika vy-
voja v Eurdpe je znacne obmedzeny. Jednym
z dévodov mobze byt, Ze analyza podmienenej
beta konvergencie na mensej vzorke krajin, napr.
krajin EU, vyZaduje existenciu dostato¢ne dlhych
¢asovych radov, ktoré nie su zatial dostupné. Al-
ternativou je pouZzitie panelovych odhadov, ktoré
umoznuju dosiahnutie Statisticky vyznamnych
odhadov aj na mensej vzorke krajin, pre ktoré su
dostupné Udaje za kratsie ¢asové obdobie.

Prikladom su studie De la Fuente (2003), Cu-
aresma, Ritzberger-Griinwald a Silgoner (2008)
a Morgese Borys, Polgér a Zlate (2008). Prva z nich
analyzovala vyvoj v krajindch OECD v rokoch 1970
az 1995, pricom analyzované obdobie bolo roz-
delené na pétrocné obdobia. Druhd zo spome-
nutych studif pracovala s osemro¢nymi obdobia-
mi za roky 1960 az 1998 pre krajiny EU-15. Tretia
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Graf 1 Vyvoj beta konvergencie vykonnostiv EU
1996 - 1999 2000 - 2003
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Graf 2 Vlyvoj priamych zahranicnych investicii a zmeny v podnikatelskom prostredi v novych ¢lenskych

krajindch EU
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Studia sa venovala vychodoeurépskym krajinam
a analyzovala Stvorro¢né obdobia za roky 1993 az
2005. Odhady beta konvergencie pre eurdpske
krajiny sa spravidla pohybuju niekde medzi 2 az
22 % v zavislosti od toho, ¢i ide o absolutnu ale-
bo podmienenu konvergenciu, aké bola zvolend
metdéda panelového odhadu, aké bolo pouzité
Casové obdobie a v neposlednom rade od toho,
ktoré krajiny boli analyzované.

Nasa analyza je zaloZzend na udajoch za sucasné
¢lenské krajiny EU (s vynimkou Luxemburska) pre
¢asové obdobie rokov 1996 a7 2012 rozdelené
na Styri Stvorro¢né obdobia.' Vychadzame z jed-
noduchého panelového odhadu kvantifikujuce-
ho vplyv povodnej Urovne HDP na obyvatela na
zaciatku stvorroc¢ného obdobia (resp. rok pred za-
Ciatkom obdobia) na priemerny rast HDP na oby-
vatela v prislichajicom stvorro¢nom obdobi.2 Na-
sledne testujeme vplyv dostupnych podpornych
faktorov.?> Zohladnujeme vplyv vsetkych volne
dostupnych ukazovatelov, ktoré su k dispozicii za
dostatocne dlhé obdobie a vypovedaju o hospo-
darskom vyvoji a stabilite krajiny, o ekonomickej
stabilite a efektivnosti viady, o socidlnych a vzde-
lanostnych podmienkach, ako aj o financnych
podmienkach a konkurencieschopnosti.*

HLAVNE VYSLEDKY NASICH ODHADOV

Nase vypocty zaloZené na panelovych odhadoch
potvrdzuju pritomnost absolitnej beta konver-
gencie v EU. Menej rozvinuté krajiny (krajiny s niz-
sou Uroviiou HDP na obyvatela) rastli v obdobi od
roku 1996 rychlejsie ako bohatsie krajiny EU? Toto
Zistenie platf nezavisle od predpokladanej dizky
hospodarskeho cyklu. Ako je uvedené v tabulke 1,
vysledky ziskané zovseobecnenou metédou naj-
mensich Stvorcov (OLS — Ordinary least squares),
t. j. metédou nezohladnujicou Specifikd jednot-
livych krajin, naznacuju, Zze dobiehanie prebieha-
lo tempom 1,8 az 1,9 %.° Po zohladnenf faktorov
Specifickych pre jednotlivé krajiny, teda po pouziti
presnejsej metddy (tzv. metddy fixnych efektov, FE)
mozeme konstatovat, ze EU sa vyznacovala vyraz-
ne vys$sim tempom konvergencie, ako su vieobec-
ne akceptované odhady vo vyske 2 az 3 %.” V pri-

Tabulka 1 Absolutna beta konvergencia v EU

Trojro¢né obdobie
Rast HDP na obyvatela

OLS FE
HDP na obyvatela -0,0183***  -0,0949***
Konstanta 0,200™ 0,928™
Pocet pozorovani 132 132
Koeficient determinacie 0,222 0,345
Pocet krajin 27

***p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1, logaritmus HDP na obyvatela v EUR.

pade odhadov zaloZenych na analyze Stvorro¢nych
a patro¢nych obdobi dosiahlo tempo beta kon-
vergencie hodnotu 84 %. Pri trojro¢nom obdobi
bolo toto tempo az 9,5 %2 Vyssia miera determi-
nacie modelu zalozeného na analyze patro¢nych
obdobi ukazuje, Ze tento model lepsie vysvetluje
absolutnu beta konvergenciu ako model vycha-
dzajuci zo Stvorro¢nych obdobi. Takmer identicky
odhad tempa konvergencie ndm vsak umoziuje
zamerat sa v dalSej analyze na Stvorro¢né obdobia,
ktoré poskytuju vacsi pocet pozorovani potrebny
na analyzu podmienenej konvergencie zohladnu-
jucej nielen pociatocnu Urover HDP krajiny, ale aj
dalsie dolezité faktory.

Prebiehajuci proces dobiehania bol, prirodzene,
ovplyviiovany réznymi vnutornymi i vonkajsimi
faktormi. Niektoré hospodarsky rast spomalovali,
iné ho naopak podporovali. V dalsom kroku sme
preto testovali vplyv moznych vysvetlujucich fak-
torov. V zaujme prehladnejsej interpretacie sme
dostupné faktory zatriedili do Styroch skupin.

Prvd skupinu tvoria faktory makroekonomickej
stability a rozvoja. Vsimame sivplyv investicif, viad-
nejspotreby, otvorenosti ekonomiky, inflaciea pro-
duktivity, resp. technologickej Urovne krajiny. Ako
vidiet v tabulke 2 (konkrétne v stlpci ozna¢enom
pismenom A), kazdy z tychto faktorov ma statistic-
ky vyznamny vplyv na vysku hospodéarskeho rastu
v EU a zvy3uje vypovedaciu schopnost zakladné-
ho modelu absolitnej beta konvergencie (me-
ranu koeficientom determindacie oznacenym R?).
Zaroveni si mézeme vsimnut, ze zohladnenie
vplyvu moznych podpornych faktorov vedie vo
vseobecnosti k zvyseniu odhadu tempa beta kon-
vergencie (oznac¢eného pismenom f3). °

Dostupné Udaje o kvalite podnikatelského
pro-stredia, zohladnujuce ekonomicku slobodu,
demokraciu, ale aj socidlnu a vzdelanostnu uro-
ven, sa nezdaju byt natolko vyznamné ako faktory
makroekonomickej stability a rozvoja. Spomedzi
faktorov hodnotiacich kvalitu podnikatelského
prostredia sme identifikovali Statisticky vyznam-
ny vplyv iba v pripade ukazovatelov porovnava-
jucich fiskdlnu slobodu a efektivnost vladnych
institucif.'

Stvorro¢né obdobie Patrocné obdobie

Rast HDP na obyvatela Rast HDP na obyvatela

OLS FE OLS FE
-0,0189***  -0,0841*** -0,0175*** -0,0839***
0,206™ 0,825™ 0,193 0821
105 105 79 79
0,281 0,399 0,358 0514
0,275 0,393 0,350 0,508
27 27

I

Tento pristup umoZriuje sledovat
vplyv pévodnej hodnoty a zdroveri
zachovdva vyssi pocet pozorovani,
potrebny na vycislenie vplyvu
dalsich vysvetlujicich premennych.
Vyber Stvorrocného obdobia savisi
s priemernou dlzkou hospoddr-
skeho cyklu identifikovanou

v literature. Pre overenie vplyvu
dlzky zvoleného obdobia na hlavné
Zistenia sme pouZili aj trojro¢né

a pdtrocné obdobie.

Prezentované vysledky vychddzaju
zhodnoty HDP na obyvatela rok
pred analyzovanym obdobim.
Tento pristup znizuje vplyv moznej
odchylky sposobenej endogenitou.
Vztah méZeme zapisat ako (X, -
XJn=a+Blog(X, ) +)(Z -
-Z)+n+u,, pripadne ako (X . -
fX”)/n =a+flog (Xw J +AZ”+
+0,+ ., v zdvislosti od charakteru
vysvetlujicej premennej.

Podrobny zoznam ukazovatelov
aich krdtky popis je uvedeny

v prilohe 1 k Analyze konvergencie
slovenskej ekonomiky (NBS, 2014).
Resp. bohatsie krajiny rdstli pomal-
Sie, kedze koeficient B prislichajici
premennej HDP na obyvatela nado-
buda zdpornu hodnotu.

Prvy riadok tabulky obsahujuci
odhady koeficientov pre HDP na
obyvatela.

Vyssia hodnota méze byt dand tym,
Ze EU predstavuje relativne mald
skupinu viac otvorenych krajin,
atiez relativne krdtkym

(a Specifickym) obdobim (v porov-
nani's odhadmi vychddzajacimi
zdlhodobych udajov za vietky do-
stupné krajiny sveta). Odhady zalo-
Zené na HDP na obyvatela v parite
kupnej sily poskytuju o nieco niZsie
odhady tempa dobiehania. V pripa-
de Stvorrocného obdobia dosahuje
tempo absolttnej konvergencie
hodnotu 6,4 %.

Vsetky odhadnuté koeficienty s
Statisticky vyznamné na jedno-
percentnej hladine vyznamnosti
(oznacené tromi hviezdi¢kami), co
znamend, Ze odhadnuté hodnoty
st s velkou pravdepodobnostou
signifikantné.

Tieto, ako aj vsetky nizsie uvedené
vysledky prezentuju iba odhady
zohladnujtce vplyv faktorov spe-
cifickych pre jednotlivé krajiny, t. .
odhady boli vypocitané metédou
fixnych efektov.

10 Medidlne castejsie prezentované

poradie krajin v kvalite podni-
katelského prostredia merané
umiestnenim v rebricku Doing
business je k dispozicif az od roku
2004, ¢o znemoZriuje pouZit tento
ukazovatel na analyzu dlhodobych
vztahov.
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Tabulka 2 Podmienend beta konvergencia - vplyv ukazovatelov hospoddrskej stability a rozvoja

Nazov vysvetlujucej premennej B A R?

Miera investovania -0,0765™ 0,391 0,532
VIaddna spotreba -0,0868™ -0,627" 0,495
Otvorenost ekonomiky -0,107" 0,0771™ 0452
Miera inflacie -0,0891™ -0,0245™ 0,462
Technologické troven (fe_TFP) -0,0846™ -0,0793™ 0473

Robustné standardné odchylky, *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tabulka 3 Podmienend beta konvergencia - vplyv ukazovatelov ekonomickej slobody, demokracie

a efektivnosti viddnych institucii

Nézov vysvetlujucej premennej B A R

Vymozitelnost prava -0,0812™ -0,0762 0412
Miera demokracie -0,0856™ 0,0946 0423
Sloboda trhu prace -0,166™ 0,0977 0,600
Fiskalna sloboda -0,113™ 0,124" 0,448
Efektivnost viadnych institucif -0,0942™ 0,247 0,484
Sloboda podnikania -0,0787™ -0,0456 0410

Robustné standardné odchylky, *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Standardné ukazovatele socidlnej, demografic-
kej a vzdelanostnej Urovne krajiny identifikované
ako faktory so Statisticky vyznamnym vplyvom na
hospodarsky rast a dobiehanie sa vo viacerych
studidch skumajucich velky pocet krajin nezdaju
byt vyznamnymi determinantmi rastu v EU. Jed-
nym z dévodov je, Ze demografické, vzdelanostné
i socialne podmienky krajin EU st z globalneho
hladiska velmi podobné a vzhladom na ich relativ-
ne vysoku Uroven sa vyrazne nemenia (tabulka 4).

Nad rdmec doterajsich studii sme sa viac ve-
novali vplyvu vonkajsich faktorov. Vysledky na-
znacuju silny Statisticky vyznamny vplyv vacsiny
dostupnych ukazovatelov konkurencieschop-
nosti i zahrani¢nych investicii (tabulka 5). Volati-
lita vymenného kurzu, no predovsetkym celkova
Urovert medzindrodnej konkurencieschopnosti
krajiny vyrazne prispieva k vysvetleniu vztahu
medzi pévodnou Uroviou vykonnosti a rastom
v EU. Jednoduchd kvantitativna analyza rastu

Tabulka 4 Podmienend beta konvergencia - vplyv ukazovatelov socidlnej a vzdelanostnej irovne

krajiny
Nézov vysvetlujlcej premennej B A R?
Miera Umrtnosti -0,0594™ 23,93 0,408
Vlysokoskolské vzdelanie 0,17 0,0657 0432
Starnutie populacie -0,0947™ 0,200 0,405
Miera porodnosti -0,0786™ -0,0261 0,402

Robustné standardné odchylky, *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tabulka 5 Podmienend beta konvergencia - vplyv ukazovatelov konkurencieschopnosti a podmienok

financovania

Nézov vysvetlujucej premennej

Vymenné reldcie

Index komplexnosti

Volatilita redlneho kurzu (CPI) (fe_REER(CPI))
Volatilita redlneho kurzu (ULC)

Volatilita nominalneho kurzu (fe_NEER)
Priame zahrani¢né investicie (fe_FDI)

Robustné standardné odchylky, *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

ro¢nik 23, 2/2015

B A R?
-0,129™ 0,0693 0,577
-0,0898™ 0,0210 0,409
-0,0941™ -0,990™ 0,645
-0,0865™ -0,414™ 0613
-0,0939™ -0,388™ 0,640
-0,0769™ 0,162 0,549
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zohladnujuca vplyv Urovne HDP na obyvatela
a podmienok financovania naznacuje tiez dole-
Zity vplyv priamych zahrani¢nych investicii."” Na-
opak, vysledky nasich jednoduchych odhadov
pre EU nepotvrdzuju vplyv vymennych relacif
a ukazovatela ekonomickej komplexnosti identi-
fikovanych v studiach analyzujucich velky pocet
vyrazne heterogénnejsich krajin."

Z doteraz uvedenych vysledkov vyplyva, Ze
v pripade tzv. podmienenej beta konvergencie
zohladnujucej vplyv dalSieho vysvetlujuceho
faktora vykazovala EU este vyssie priemerné tem-
po konvergencie ako v pripade absolutnej beta
konvergencie zohladnujucej iba samotny vplyv
povodnej trovne HDP na obyvatela.

Obmedzeny pocet pozorovani neumozriuje
testovat spolo¢ny vplyv mnoZstva vyssie spomi-
nanych faktorov.”® Zameriame sa preto na ove-
renie vplyvu empiricky pozorovanych faktoroy,
predovsetkym nami identifikovanych vonkajsich
faktorov, na dobiehanie v EU pomocou vieobec-
ne akceptovaného modelu publikovaného Bar-
rom (2012). Ako naznacuje tabulka 6, Barrova Spe-
cifikicia potvrdzuje platnost beta konvergencie
v EU a v stlade s nasimi predchadzajucimi odhad-
mi ukazuje vyssie tempo dobiehania. Nie v3etky
premenné su vsak dostupné za dostato¢ne dihé
obdobie." Niektoré nie su dostatocne Statisticky
vyznamné pri zmenach sledovaného obdobia,
ani po pripadnych obmenach vysvetlujucich pre-
mennych. V nasledujlcej Casti sa preto zameria-
vame na redukovanu formu pévodného modelu
(model 3), ktorl budeme rozsirovat o nami iden-
tifikované vonkajsie faktory dobiehania.

V tabulke 7 méZzeme vidiet, Ze najdoleZitejsie
nami identifikované premenné si zachovavaju
Statisticky vyznamny vplyv aj v rozsirenom modeli
a zvysuju jeho vypovedaciu schopnost.

Z nasich odhadov vyplyva, 7e proces dobiehania
v EU bol popri $tandardne identifikovanému po-
zitivnemu vplyvu investicii a negativnemu vplyvu
vlddnej spotreby vyznamne ovplyvneny aj pristu-
pom (najmad) k zahrani¢nému kapitalu a Urovriou
konkurencieschopnosti. Vyssia dosiahnuté techno-
logické uroven a volatilita kurzu mali v sulade s na-
$imi ocakéavaniami nepriaznivy vplyv, ¢ize spoma-
lovali hospodérsky rast v EU. Analyza podmienene;
beta konvergencie zohladnujucej vplyv tradi¢nych
domacich faktorov spolu s nami identifikovanymi
vonkajsimi faktormi ukazuje, Ze tempo dobiehania
v EU mohlo dosiahnut 10 az 13 %.

V skuto¢nosti bol pozorovany vyvoj podpor-
nych faktorov v sledovanych krajinach znacne
rozdielny, ¢o viedlo k tomu, Ze niektoré z nich ne-
boli schopné dosiahnut odhadované tempo beta
konvergencie. Ako dokumentuje graf 3, aj jedno-
duché rozdelenie krajin EU na pévodné a nové
Clenské krajiny ukazuje vyrazne rozdiely medzi
krajinami. Niektoré faktory sa dokonca vyvijali
smerom znizujucim vykonnost ekonomiky.

VYPOVEDACIA SCHOPNOST
IDENTIFIKOVANYCH VYSLEDKOV

Vyssie identifikované vztahy poskytuju predo-
vsetkym dolezité informacie o vyvoji a faktoroch
beta konvergencie v EU. Pouzitd metdda odhadov
viak umoznuje overit platnost zistenych suvislosti
pre individudlne krajiny EU, pripadne pre vybrané

Tabulka 6 Podmienend beta konvergencia - platnost Specifikdcie podla modelu Barro (2012)

Model 1 Model2 Model 3
(povodné vysledky) (vysledky pre EU) (redukovana forma) (ba)

HDP na obyvatela -0,0447° -0,167" -0,129™
Miera Umrtnosti -115 -27,20
Miera pérodnosti -0,0351™ -0,0369
Vymozitelnost prava 0,0045 0,0524
Miera investovania 0014 0512 0,274"
Vlysokoskolské vzdelanie' %%016027/ 0,0558 0,0929"
Vladna spotreba -0,083 -0,353 -0,617"
Otvorenost ekonomiky 00129 0,109™
Vymenné relacie 0,092" 0,0948"
Miera demokracie 0,021 0,127
Miera inflacie -0,0315" 0,0458
Konstanta neuvedené 1,369™ 1,268™
Pocet pozorovani 760 75 95
Koeficient determinéacie 0,511 0,847 0,663
Fixné efekty Ano Ano Ano
Upraveny koeficient determindcie neuvedené 0,820 0,648
Pocet krajin 80 26 26

Robustné standardné odchylky, *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

1 Barro (2012) zohladriuje zvIdst pocet rokov vzdelania Zien a muZov.

11 Priame zahranicné investicie maju
Statisticky vyznamny vplyv aj po
zohladneni domdceho kapitdlu
(podielu domdcich tverov na HDP)

12 Ako napr. Barro (2012) a Hausmann
akol. (2013).

13 Sucastou odhadnutych modelov st
popri prezentovanych vysvetluji-
cich premennych aj umelé premen-
né pre jednotlivé krajiny a casové
obdobia.

14 Prezentovany odhad Uplnej Barrovej
Specifikdcie na tdajoch EU uvedeny
v druhom stlpci berie do Gvahy iba
Udaje od roku 2000.
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Tabulka 7 podmienend beta konvergencia - overenie vplyvu identifikovanych faktorov rozsirenim redukovanej formy mode-

lu Barro (2012)

HDP na obyvatela
Miera investovania
Vysokoskolské vzdelanie

VIaddna spotreba

Priame zahrani¢né investicie

Doméce uvery

Technologicka urover
Volatilita nominalneho kurzu
Volatilita redlneho kurzu

Konstanta

Pocet pozorovani
Koeficient determinacie

Fixné efekty

Upraveny koeficient determinécie

Pocet krajin

Model 3 Model 3 Model 3 Model 3 Model 3
+ zahranicny  + podmienky + technologicka +vymenny + konkurencie-
kapital financovania uroven kurz schopnost
(ba_FDI) (ba_FDI) (ba_TFP) (ba_NEER) (ba_REER)

-0,129™ -0,102™ -0,115™ -0,134™ -0,130™
0,250™ 0,215 0,243" 0,210 0,258™
0,0916™ 0,0489 0,0636 0,0751 0,0839™
-0,582"™ -0,571™ -0,683™ -0612™ -0,600™
0,156~ 0,139™
0,0883"
-0,0765™
-0,957"
-0,826"
1,332 1,024™ 1,223 1,351 1,289™
94 93 95 95 95
0,799 0,718 0,724 0,702 0,809
Ano Ano Ano Ano Ano
0,703 0,698 0,709 0,685 0,673
26 26 26 26 26

Robustné standardné odchylky, *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

15 Vplyvindexu svetovej konkurencie-
schopnosti nie je plne porovnatelny
vzhladom na nedostupnost tdajov
za celé hodnotené obdobie. Ak by
sme hodnotili iba obdobie od roku
2000, najlepsie vysledky by poskyto-
val model zahfiajuci index svetovej
konkurencieschopnosti.

skupiny krajin. BliZsie sa pozrieme na aplikovatel-
nost vysledkov pre Slovensko a pre skupinu po-
vodnych a novych ¢lenskych krajin EU.
Hospodarsky vyvoji EU bol relativne nerovno-
merny. Priemerny redlny rast HDP na obyvatela
(2,5 %) zaznamenany v rokoch 1996 a7 1999 sa
v nasledujucom Stvorrocnom obdobi spoma-
lil pod 2 %, v rokoch 2004 az 2007 stupol blizko
k pdvodnej Urovni, nasledne viak v dosledku krizy
dosiahol zépornu priemernt hodnotu. Hospodér-
sky vyvoj na Slovensku bol dynamickejsi, v rokoch
1996 az 2003 sa rast HDP na obyvatela (v EUR) po-
hyboval na Urovni pod Styrmi percentami a v ro-
koch 2004 az 2007 kulminoval na takmer dvojna-

Graf 3 Vyvoj hlavnych vysvetlujicich premen-

nych v pévodnych a novych ¢lenskych krajindch
za celé analyzované obdobie (1996 az 2011)

Miera investovania
Vysokoskolské vzdelanie
Vlddna spotreba
Technologicka Uroven
Priame zahranicné investicie
Domce very

Volatilita nominalneho kurzu

Volatilita redlneho kurzu

T

T T T T T T
-100 -50 0 50 100 150 200 250 300

m EU-15 1 NMS

Zdroj: Vlastné vypocty.
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sobnej hodnote. Prepad HDP v roku 2009 stiahol
priemerny hodnotu rastu v poslednom sledova-
nom stvorrocnom obdobi k dvom percentam.
Na grafe ¢. 4 vlavo si mbZzeme viimnut, Ze prvy
zékladny odhad vztahu medzi hospodarskym
rastom a pdvodnou Urovriou HDP na obyvatela
zachytava najma klesajuci dlhodoby trend vyvo-
ja rastu HDP na obyvatela v EU a nedostato¢ne
zohladnuje vyvoj na Slovensku. Nami identifikova-
né Statisticky vyznamné faktory dobiehania zlep3u-
ju relevantnost odhadnutého zékladného modelu
pre Slovensko. Najma volatilita redlneho vymen-
ného kurzu meni zakrivenie krivky odhadnutého
rastu smerom ku skuto¢nym nameranym hodno-
tam.” Vyznamné zlepsenie odhadu rastu prindsa
aj zohladnenie vyvoja priamych zahrani¢nych in-
vesticif a technologickej Urovne na Slovensku.
Obrédzok vpravo potvrdzuje prinos Barrovej
Specifikacie modelu beta konvergencie zohlad-
nujucej viaceré domdace faktory vyvoja analyzo-
vanych krajin. Redukovana forma pévodnej Bar-
rovej Specifikicie ani jej verzia rozsirend o vplyv
volatility nomindlneho vymenného kurzu, zda
sa, nedokédzu dostatocne zachytit skutocny trend
vyvoja (najma zo zaciatku sledovaného obdobia).
Vhodnejsie sa javi vziat do Uvahy relativnu tech-
nologicku Uroven Slovenska, priame zahrani¢né
investicie a volatilitu redlneho vymenného kurzu.
Porovnanie vysledkov skimanych modelov na-
znaluje, Ze v suvislosti s nizsou skutocnou volatili-
tou rastu o nieco lepsie opisuju vyvoj v povodnych
krajinach EU ako v novych ¢lenskych krajinach. Na
priklade modelu zohladrujuceho vplyv techno-
logickej Urovne (graf 5) méZzeme vidiet, Ze naj-
vacsie rozdiely medzi skuto¢nym a odhadnutym
rastom HDP na obyvatela predikuje model pre



M A K R O E

K O NO M I C K

M
O
—
.
N
~
<

Graf 4 Porovnanie hodnét predikovanych pre Slovensko

Jednoduché modely

Rast
N
L

1996 - 1999 2000 - 2003 2004 - 2007 20082011

— SK —= SK_fe_TFP —= SK_fe_REER (CPI)
SK_fe == SK_fe_NEER EU

—= SK_fe_FDI

Zdroj: Viastné vypocty.

Upraveny model Barro (2012)
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Pozndmka: SK_fe — model absoltitnej beta konvergencie a jeho modifikdcie, SK_ba — redukovany model Barro (2012) a jeho modifikdcie,
FDI - priame zahranic¢né investicie, TFP — relativna Uroven celkovej produktivity, NEER — volatilita nomindineho vymenného kurzu,

REER(CPI) - volatilita redlneho vymenného kurzu.

Graf 5 Rozdiel medzi skutocnymi a predikovany-
mi hodnotami rastu HDP v krajindch EU v rokoch
2004 aZ 2007 (upraveny Barrov model zohladru-
juci technologicku troven, ba_TFP)
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Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.

v tom obdobi najdynamickejsie nové clenské
krajiny, ¢o moze byt dosledkom toho, Ze na hos-
podarsky rast tychto krajin vplyvali v uvedenom
obdobi aj iné faktory suvisiace s integraciou do
EU ako tie, ktoré sme podchytili.

ZAVER

Panelové odhady realizované na udajoch od roku
1996 potvrdzuju pritomnost beta konvergencie
v EU. Menej rozvinuté krajiny (krajiny s nizsou
urovnou HDP na obyvatela) rastli rychlejsie ako
bohatsie krajiny EU. Absolitna i podmienena
konvergencia, zohladnujuca vplyv viacerych pod-
pornych faktorov, dosahovala vyrazne vyssie ako
vieobecne akceptované tempo konvergencie
vypocitané na zaklade udajov o vietkych (do-
stupnych a velmi réznorodych) krajinach sveta.
Popri viacerych prevazne domécich faktoroch bol
proces dobiehania v EU vo vyznamnej miere for-
movany aj vonkajsimi faktormi zahfmajucimi pri-
lev zahrani¢ného kapitalu, volatilitu vymenného
kurzu a celkovu konkurencieschopnost krajiny.
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Uverovy cyklus

Jdn Beka, Ndrodnd banka Slovenska

Medzi menovymi premennymi a velicinami z redlnej ekonomiky existuje urcity vztah.
Menovy agregdt M1 je predstihovy indikdtor pre rast hospoddrstva, zatial ¢o Gvery
sukromnému sektoru zaostdvaju za rastom ekonomickej aktivity v pripade Slovenska o dva
az tri Stvrtroky. Uvery nefinancnym spolocnostiam maju svoj cyklus, ked boli identifikované
tri body obratu. LokdIne maximd sa vzdy zhodovali s obdobim recesie a odraz od minim
zaostdval za koncom recesie o niekolko stvrtrokov. Od posledného minima vsak nedoslo

k vyraznejsiemu oZiveniu Uverovej aktivity. Dolezitd dlohu tu ale mohli zohrat iné faktory, ako
napr. prebiehajice hodnotenie kvality bilancii bdnk a pretrvdvajica neistota.

Vyvoj menovych a finan¢nych ukazovatelov po-
merne dobre dopliiia obraz o redlnej ekonomike
a jeho analyza je podstatna pri menovopolitic-
kych rozhodnutiach, kedZe menové politika ECB
ja zalozend na dvoch pilieroch (na ekonomickom
a menovom). Uverovd expanzia a dostatok zdro-
jov pre nastartovanie investicif a ekonomického
rastu by mali podporit relativne pomalé oZivenie
v pokrizovych ¢asoch. Z empirickych $tudif (naj-
ma pre eurozdnu) vyplyva, Zze vyvoj menového
agregatu M1 je spravidla predstihovym indikéto-
rom pre rast ekonomickej aktivity a vyvoj Uverov
sukromnému sektoru zaostdva za rastom HDP
0 tri az Styri Stvrtroky. Pre Slovensko su vysledky
velmi podobné (grafy 1 a 2).

Z grafov 1 a 2 vyplyva, ze podobne ako v eurozé-
ne menovy agregat M1 predbieha o Styri Stvrtroky
rast ekonomickej aktivity a méze tak sluzit ako je-
den z predstihovych indikétorov. Uverova expanzia
spravidla nastdva po dvoch a7 troch Stvrtrokoch
po oZziveni hospodarstva. Je to sposobené tym,
7e podniky a domacnosti su opatrné v obdobi po
ekonomickom prepade a len pomaly sa pustaju do
vyssich investi¢nych a spotrebnych rozhodnuti.

Na zaklade tejto jednoduchej analyzy sa da
predpokladat urcity vztah medzi financnymi,
resp. menovymi ukazovatelmi a realnou ekono-
mikou. Ekonomicky cyklus sa véacsinou vyjadruje

prostrednictvom tzv. gapovych veli¢in (produke-
nd medzera, medzera v nezamestnanosti), resp.
kvalitativnych informdcii, ako su napr. nevyuzité
vyrobné kapacity, nedostatok pracovnych sil, pre-
kazky v ziskavani Uverov a ich (ne)dostupnost. Tak-
7e Uverovy cyklus, rovnako ako ukazovatele z redl-
nej ekonomiky, méze ¢iastocne prispiet k hibsej
analyze stavu ekonomiky a naznacit smerovanie
a trendy. Bry a Boschan (1971)" navrhli algoritmus,
ktorym skumali jednotlivé fazy ekonomického
cyklu na zéklade identifikacie bodov obratu. Takto
dokdzali urcit fazy expanzie s lokalnymi maximami
a fazy recesie s lokdlnymi minimami. Identifikacia
bodov obratu a ich porovnanie s obdobiami rece-
sie a vyvoj Uverov tesne po bodoch zlomu méze
prispiet k analyze aktudlneho stavu ekonomiky.
Treba poznamenat, ze na Slovensku nie su do-
statocne dlhé casové rady. Slovensko bolo dlhsie
obdobie tranzitivnou ekonomikou s postupnym
rozvojom finan¢ného trhu a iba jednym obdobim
technickej recesie (dva po sebe medzistvrtrocné
poklesy ekonomickej aktivity). Jedina recesia na
Slovensku bola v roku 1999. Pocas nedavnej fi-
nancnej a dlhovej krizy ekonomika Slovenska za-
znamenala dvakrat jeden medzistvrtrocny pokles.
Vzhladom na to, Ze jeden medzistvrtrocny pokles
sa nepovazuje za recesiu, do Uvahy sa vzala rece-
sia eurozény ako aproximdcia pre negativny vy-

Graf 1 Medziro¢ny rast HDP a tverov siukromnému sektoru, resp. M1 (v %)
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Graf 2 Koreldcie medzi rastom ekonomickej aktivity a Gvermi sukromnému sektoru, resp. M1

Uvery vs. HDP (korel4cie)
0,8 4

0,7 1
0,6 q
0,5 1
0,4 4
0,3 9
0,2 4

0,119

0,0 L e N A S B S S B — —

0,11 Rast HDP predbieha
_

Rast HDP zaostéva
—_—>
-0,2

M1 vs. HDP (korelacie)
07 7

06 4

05 1

04 4

03 1

Rast HDP zaostava

Rast HDP predbieha
#
02 A

Oﬂ‘fA\\\\\J/,//

8 7 6 5 43 -2-1 01 2 3 456 7 8
Stvrtroky
Zdroj: Vypocty NBS.

voj (Sok v ekonomike). Ako proxy sa moéze pouzit,
kedZe Slovensko je otvorend ekonomika zavisla
od dopytu z eurozény, mame spolo¢nd menu
a takmer cely bankovy sektor je vo vlastnictve
bank z eurozény. Materské banky spravidla ur-

€uju Uverovu politiku pre celd bankovd skupinui.

Graf 3 Vyvoj tverov nefinancnym spoloc¢nostiam,

recesie a body obratu
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Pozndmka: Kvdzirecesia je proxy pre jeden Stvrtrok trvajici prepad
ekonomickej aktivity.

00 T

Stvrtroky

Ako mozno pozorovat na grafe 3, lokdlne maxima
vo vsetkych troch pripadoch negativneho Soku
v ekonomike spadaju presne do obdobi recesie.
Vyplyva to zo zaostdvania Uverového cyklu za
ekonomickym. Este aj v obdobf krizy dobiehaju
Uverové zmluvy a Uverové linky dohodnuté v ob-
dobi rastu ekonomiky. Lokalne minima su dosiah-
nuté niekolko Stvrtrokov po oZiveni ekonomiky.
Priemerné dizka obdobia medzi dvoma lokalnymi
maximami je 75 mesiacov (rovnako ako medzi
dvoma lokdlnymi minimami). Priemerna dizka
obdobia medzi lokalnym maximom a lokalnym
minimom je 16 mesiacov (v opacnom pripade, t.j.
medzi lokdlnym minimom a lokdlnym maximom,
je 60 mesiacov). Tieto Statistiky vsak treba brat
s rezervou, kedZe ¢asovy rad Uverov nefinan¢nym
spolo¢nostiam je pomerne kratky a boli identifi-
kované len tri body obratu.

Ak by sa hodnotil vyvoj v aktudlnom obdobf (od
poslednych lokalnych maxim a minim) a porov-
nanie s ostatnymi epizédami, mozno konstatovat,
7e v obdobi od posledného lokdlneho maxima
nedoslo k vyraznejsiemu odchyleniu od historic-
kych skusenosti. Odraz od lokalneho minima v3ak
mierne zaostava za standardnym vyvojom. Méze
to byt ovplyvnené opatrnostou bank a neistotou
podnikov, ako aj prebiehajucim hodnotenim kva-
lity bilancif bank v eurozoéne.

Graf 4 Vyvoj uverov nefinancnym spolo¢nostiam okolo lokdlnych maxim a minim (bdza T = 100)
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Legalna definicia banky v pravnych
poriadkoch vybranych statov!

JUDr. Simona Hesekovd Bojmirovad

Prdvnickd fakulta Univerzity Komenského v Bratislave

LegdlIna definicia pojmu banka v znacnej miere odrdza atribdty, ktoré musi banka

ako institucia v zmysle jednotlivych pravnych poriadkov spliat, a zdroveri predstavuje
rozdelujuci faktor medzi bankami a ostatnymi subjektmi financ¢ného trhu, ktory sa odrdza
najmd v rozsahu a charaktere vykondvanych cinnosti. Cldnok sa zaoberd problematikou
legdlnej definicie pojmu banka a jej obchodného mena v prdvnom poriadku Slovenskej
republiky, Ruskej federdcie a Spojeného krdlovstva Velkej Britdnie a Severného lrska

s prihliadnutim na prdvo Eurépskej tnie. Vzhladom na odlisné historické, geopolitické, ako
aj spolocenské aspekty a prdvny systém sa pristup pravnych poriadkov vybranych stdtov

k danej problematike vyznacuje znacnymi Specifikami.

VYMEDZENIE POJMU UVEROVA INSTITUCIA
vV PRAVE EUROPSKEJ UNIE

V prave Eurdpskej Unie sa nestretdvame s legélnou
definiciou banky v podobe, v akej ju nachadza-
me v slovenskom pravnom poriadku. Eurdpske
pravo operuje s pojmami Uverova institucia, fi-
nancna institdcia a investi¢na spolo¢nost, ktoré
sa v zmysle poslednej novely zakona ¢. 483/2001
Z.z. 0 bankach a o zmene a doplnenf niektorych
zékonov (dalej aj len ,zdkon o bankach”) este vo
vacsej miere odrazaju aj v slovenskom pravnom
poriadku.? Zna¢né zmeny v oblasti bankovej sféry
prindsa so sebou nova pravna Uprava, ktord na-
hradila smernice Eurépskeho parlamentu a Rady
¢. 2006/48/ES zo dia 14. 6. 2006 o zacatf a vyko-
navani c¢innosti Uverovych institdcii a smernicu
Eurdpskeho parlamentu a Rady ¢. 2006/49/ES zo
dna 14. 6. 2006 o kapitalovej primeranosti inves-
ticnych podnikov a Uverovych institdcif (dalej len
ako ,CRD"), v podobe smernice a nariadenia EU.
Ide o smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady
¢. 2013/36/EU o pristupe k cinnosti Uverovych
institucif a o prudencidlnom dohlade nad Uvero-
vymi institdciami a investi¢cnymi spolo¢nostami,
ktorou sa meni a doplia smernica Eurépskeho
parlamentu a Rady ¢. 2002/87/ES zo 16. decem-
bra 2002 o doplnkovom dohlade nad Uverovymi
institiciami, poistoviiami a investicnymi spoloc-
nostami vo finan¢nom konglomerate® (dalej len
,smernica CRD V"), ktord je zékladnym pravnym
aktom Eurdpskej Unie v oblasti bankovej regula-
cie, a nariadenie EU ¢. 575/2013 Eurépskeho par-
lamentu a Rady z 26. juna 2013 o prudencialnych
poziadavkach na Uverové institucie a investi¢né
spolo¢nosti, ktorym sa meni a doplha nariade-
nie (EU) ¢ 648/2012* (dalej len ,nariadenie CRR").
Tento tzv. balik CRD IV, ktory vstupil do platnosti
17.7. 2013, obsahuje nové pravidla zalozené na
tretej Bazilejskej dohode, ktoré nadobudli Gcin-
nost od 1. 1. 2014. Tak ako zo samotného ndzvu
aj ciela tychto pravnych aktov vyplyva, meritom
Upravy su prave Uverové intitucie a investi¢né
spoloc¢nosti. Smernica CRD IV neobsahuje ich poj-
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mové vymedzenie, ale vo svojom textovom zne-
ni odkazuje na nariadenie CRR, v zmysle ktorého
Uverovou institlciou je spolo¢nost, ktorej pred-
metom ¢innosti je prijimanie vkladov alebo inych
navratnych penaznych prostriedkov od verejnosti
a poskytovanie Uverov na vlastny ucet. Legdlne
vymedzenie daného pojmu v porovnani s pred-
chadzajucou pravnou Upravou tak zachovéva
nosnu konstrukciu dvoch zdkladnych ukazova-
telov a determinantov pojmu Uverové institlcia,
a to prijfimanie vkladov alebo inych ndvratnych
penaznych prostriedkov od verejnosti a poskyto-
vanie Uverov na vlastny ucet.

V rdmci vymedzenia investi¢nej spolo¢nosti od-
kazuje nariadenie CRR na znenie smernice Eurdp-
skeho parlamentu a Rady 2004/39/ES z 21. aprila
2004 o trhoch s finan¢nymi nastrojmi, 0 zmene
a doplneni smernic Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS
a smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady
2000/12/ES a o zruseni smernice Rady 93/22/EHS
(dalej len ,smernica ¢. 2004/39"), v sulade s kto-
rou je investi¢nou spolo¢nostou kazdé pravnicka
0soba, ktorej pravidelnou pracovnou cinnostou
alebo podnikanim je poskytovanie jednej alebo
viacerych investi¢nych sluZieb pre tretie osoby a/
alebo vykonavanie jednej alebo viacerych inves-
ti¢cnych aktivit na profesionalnom zaklade.®

Nariadenie CRR v porovnani s predchadzajucou
pravnou Upravou vo svojom zneni ponechdva aj
definiciu finan¢nej institucie, ktorou je spolo¢nost,
ktord nie je institUciou (nie je Gverovou instituciou
alebo investi¢nou spolo¢nostou) a ktorej hlavnym
predmetom c¢innosti je nadobudat podiely alebo
vykondvat jednu alebo viac ¢innosti uvedenych
v bodoch 2 a7z 12 a v bode 15 prilohy | k smer-
nici 2013/36/EU. Medzi tieto ¢innosti patri napr.
poskytovanie Uverov okrem iného vratane spot-
rebitelskych Gverov, Uverovych dohdd tykajucich
sa nehnutelného majetku, faktoringu, s regresom
a bez regresu, financovania obchodnych transak-
cif (vratane forfajtingu), vydavanie a sprava inych
platobnych prostriedkov (napr. cestovnych sekov
a bankovych zmeniek) a obchodovanie na vlast-
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ny Ucet alebo na Ucet klientov. Dalej sem patri aj
Ucast na emisiach cennych papierov a poskytova-
nie s tym spojenych sluzieb, poradenstvo podni-
kom v otdzkach kapitdlovej Struktury, odvetvovej
stratégie, poradenstvo a sluzby v otdzkach zltce-
nia a splynutia a kipy podnikov, sprostredkovanie
na penaznom trhu, sprava portfélia a poraden-
stvo, Uschova a sprava cennych papierov a vyda-
vanie elektronickych penazi®

Nosné ¢rty vymedzenia Uverovej institicie sa
odrédZaju aj v pojmovom vymedzeni banky v rdm-
ci jednotlivych pravnych Upray, a to tak v rdmci
Statov EU, ako aj mimo nej. Dévodom je vyme-
dzenie Uverovej institucie ako spolo¢nosti, ktorej
predmetom cinnosti je prijimanie vkladov alebo
inych navratnych penaznych prostriedkov od ve-
rejnosti a poskytovanie Uverov na vlastny ucet.
Prave prijimanie vkladov od verejnosti a poskyto-
vanie Uverov determinuje postavenie banky tak
z ekonomického hladiska, ako aj z hladiska spo-
locenskej akceptacie tejto institucie, ¢o sa nevy-
hnutne nésledne odrédZa aj v otdzke potreby regu-
lacie a dohladu nad jej ¢innostou. Pri vymedzeni
danych pojmov sa v rdmci vybranych pravnych
Uprav, ako aj prava EU stretdvame s odlisnym
pristupom. Skutoc¢nost, Ze vseobecnu definiciu
banky mozno formulovat len velmi tazko, je spo-
sobend aj réznorodostou c¢innosti, ktoré banky
vykondvaju, narodnymi Specifikami a aj dynamic-
kymi zmenami v tejto oblasti.’

LEGALNA DEFINiCIA BANKY A OBCHODNE
MENO BANKY V PRAVE SLOVENSKEJ
REPUBLIKY
V slovenskom pravnom poriadku sa v sulade s le-
gislativou EU s G¢innostou od 1. 8. 2014 zmenila
definicia banky obsiahnutd v zdkone o bankach.
Podla ucinného znenia zakona o bankach sa za
banku povazuje pravnickd osoba so sidlom na
Uzemf Slovenskej republiky zaloZena ako akciova
spolo¢nost, ktord je Uverovou instituciou podla
osobitného predpisu® a ktord ma bankové povo-
lenie. Ind pravna forma banky sa zakazuje. Znenim
novely sa legislativno-technicky upravila definicia
banky. Dévodom navrhovanej zmeny bol presun
definicie banky z pévodnej smernicovej Upravy
(¢l. 4 bod 1, 2006/48/ES) do nariadenia CRR, a to
prostrednictvom ¢l. 4 ods. 1 bodu 1 nariadenia
CRR. Uvedenou zmenou sa zdroven vykonala
transpozicia ¢l. 3 ods. 1 bodu 1 smernice CRD IV.?
Predchadzajuca pravna Uprava definovala
banku ako pravnickd osobu so sidlom na Uzemi
Slovenskej republiky zaloZenu ako akciova spo-
lo¢nost, ktord prijima vklady a poskytuje Gvery
a ktord ma na vykon tychto ¢innosti udelené ban-
kové povolenie. Do zakladnej definicie banky tak
boli inkorporované aj dve zakladné a historicky
najstarsie ¢innosti — prijimanie vkladov a posky-
tovanie Uverov — za podmienky, Ze ma na vykon
tychto ¢innosti udelené bankové povolenie. Pod-
la sucasnej pravnej Upravy sa prijimanie vkladov
a poskytovanie Uverov zo zékladnej legainej defi-
nicie presunulo do nasledujucich ustanoventi pa-
ragrafu vymedzujiceho pojem banka, ktory po-

skytuje vypocet ¢innosti, ktoré banka, ak ich ma
uvedené v bankovom povoleni, méze vykona-
vat.!” Determinujucim znakom legélnej definicie
banky je podmienka udelenia bankového povo-
lenia, ktoré je zaroven charakteristické pre vietky
pravne Upravy vybranych statov. Bankové povole-
nie, ktoré podmienuje vykon bankovych ¢innostf,
spolu s definiciou dvoch zdkladnych &innosti —
prijimania vkladov a poskytovania Uverov —tak ur-
¢uju zakladnu podstatu banky, ¢im zéroven kores-
ponduju s definiciou Uverovej institlcie. Bankové
povolenie nielen poskytuje institUcii status banky
atym aj opravnenie na vykon bankovych ¢innosti,
ale zaroven aj znemoznuje vykondvat banke iné
podnikatelské ¢innosti ako bankové cinnosti."
V Slovenskej republike sa uplatiuje jednostuprio-
vé konanie - vyddva sa jedno bankové povolenie
na zaloZenie banky a na vykonavanie bankovych
¢innost(."?V slovenskom pravnom poriadku sa tak
legélna definicia pojmu banka, ktord poskytuje
zadkon o bankdch, stdva nosnym pilierom, ktory
nasledne determinuje obligatérne atributy, ktoré
musi banka spifat, a prostrednictvom bankové-
ho povolenia v podstatnej miere urcuje rozsah
bankou vykondvanych ¢innosti. V zmysle zakona
0 bankdch je banka pravnickd osoba, ktorej zakon
priamo stanovuje miesto sidla, ktorym je Uzemie
Slovenskej republiky. Zérovery zadkon o bankach
ur¢uje pravnu formu banky, ktorou moze byt len
akciova spolo¢nost, pricom explicitne zakazuje
iny formu banky. Aj vzhladom na pravnu formu
banky sa na banku a pobocku zahrani¢nej ban-
ky vztahuju ustanovenia zdkona ¢. 513/1991 Zb.
Obchodny zékonnik v znenf neskorsich predpi-
sov (dalej len ,Obchodny zékonnik”), pokial zakon
0 bankach nestanovuje inak. Zaroven vsak zakon
0 bankach urcuje, Ze banka moZe vydat akcie len
ako zaknihované cenné papiere na meno; zmena
ich podoby alebo formy sa zakazuje.”

VWyznam banky akcentuju aj ustanovenia zako-
na o bankach, ktoré upravuju moznost pouZiva-
nia pojmu banka v obchodnom mene. Problema-
tikou obchodného mena sa zaoberd Obchodny
zakonnik, ktory pomocou pravnej ochrany, ktoru
poskytuje obchodnému menu, posilfiuje jeho
vyznam. Podla M. Patakyovej ,obchodné meno
je délezitou sucastou podnikania a tvorf zakladny
predpoklad moznosti podielat sa na obchodova-
ni ako plnopravny subjekt podnikatelskej komu-
nity. Prdva k obchodnému menu systematicky
zaradujeme medzi prava priemyselného vlast-
nictva. V obchodnopravnej tedrii sa pre tvorbu
obchodného mena vytvorilo niekolko principov,
ktoré obchodné meno charakterizuju a pred iny-
mi oznaceniami mu urCuju isté vynimocné po-
stavenie. Ide o nasledujuce zasady: zédsadu neza-
menitelnosti, zdsadu pravdivosti, zésadu Uplnosti
a zasadu jednotnosti*

VSetky tieto zasady sa eSte vo vacsej miere pre-
javuju v Specidlnej Uprave, ktord poskytuje zakon
0 bankach obchodnému menu banky a moznos-
ti pouzivania pojmu banka v fiom. Slové ,banka”
alebo ,sporitelfa’, ich cudzojazycné preklady ale-
bo slova, v ktorych zéklade sa tieto slova alebo ich

6 BliZSie pozri prilohu | smernice
¢ 2013/36/EU Eurdpskeho parla-
mentu a Rady o pristupe k cinnosti
uverovych instittcii a o pruden-
cidlnom dohlade nad dverovymi
instituciami a investicnymi spoloc-
nostami, ktorou sa meni a dop/ﬁa
smernica Eurépskeho parlamentu

aRady 2002/87/ES zo 16. decembra
2002 o doplnkovom dohlade nad
Uverovymi institiciami, poistovria-
mi a investicnymi spolo¢nostamivo
finan¢nom konglomerdte.

7 BALKO, L.: Bankové prdvo. Bratisla-

va: Elita, s. 1. 0., 2000, s. 22.

Cl 40ds. 1 bod 1 nariadenia CRR.

Blizsie pozri dévodovu sprdvu

k novele zdkona ¢.483/2001 Z. z.

o0 bankdch a o zmene a doplneni

niektorych zdkonov http://www.

nrsr.sk/web/Default.aspx?sid=zako-
ny/zakon&MasterlD=4907

10 Blizsie pozri zdkon ¢. 483/2001 Z. z.

o0 bankdch a o zmene a doplneni

niektorych zdkonov.

Svynimkou ¢innosti, ktoré méze

banka a pobocka zahranicnej

banky vykondvat pre iného, len ak
suvisia s jej prevddzkou. Na také ¢in-
nosti je potrebny suhlas Ndrodnej
banky Slovenska. Takéto c¢innosti
savsak nezapisuju do obchodného
registra.

12 HORNIAKOVA, ' — CUNDERLIK, L'
Financny trh. Bratislava: Vydavatel-
ské oddelenie Pravnickej fakulty UK,
2009, 5. 19.

13 Na porovnanie, aj v rdmci prdvnej
upravy Ceskej republiky sa legdine
poniatie pojmu banka vo viacerych
ohladoch vyrazne priblizuje sloven-
skej prdvnej iprave, a to najmd pred
prijatim poslednej novely zdkona
o bankdch. Cesky zdkon ¢.21/1992
Sb. 0 bankdch definuje banku
ako akciovt spolo¢nost so sidlom
na uzemf Ceskej republiky, ktord
prijima vklady, poskytuje Gvery
a ktord md na vykon tychto cinnosti
udelenti bankovi licenciu. Zdroveri
zdkon explicitne zakotvuje, Ze usta-
novenia Obchodného zdkonnika
o akciovej spolocnosti sa na banky
nepouZiju, ak zdkon o bankdch sta-
noviinak. V podstate ide o rovnaké
vyjadrenie vztahu lex specialis k lex
generalis, aké plati aj pre slovensku
prdvnu Upravu a vymedzuje vztah
zdkona o bankdch a Obchodného
zdkonnika.

14 PATAKYOVA, M. a kol.: Obchodny
zdkonnik — komentdr, 3. vydanie.
Praha: CH Beck, 2010.
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15 §4zdkona ¢.483/2001 Z. z.

0 bankdch a o zmene a doplnent
niektorych zdkonov.

16 Napr. zdkonom ¢.80/1997 Z. z. 0 Ex-

portno-importnej banke Slovenskej
republiky bola zriadend Exportno-
importnd banka Slovenskej repub-
liky, ktord vsak nie je bankou podla
zdkona ¢. 483/2001 Z. z. o bankdch
aozmene a doplneni niektorych
zdkonov. Je prdvnickou osobou

so sidlom v Bratislave; zapisuje sa
do obchodného registra a méze
pouZivat skratku EXIMBANKA SR,
pricom jej hlavnymi dlohami

v stlade so stdtnou zahrani¢nou,
zahrani¢noobchodnou, financnou,
hospoddrskou a menovou politikou
av sulade s prdvom Eurdpskej

Unie a so zdvdzkami vyplyvajacimi
z ¢lenstva Slovenskej republiky

v medzindrodnych organizdcidch,
ktorymi je viazand, je podporovat
zahrani¢noobchodné operdcie
vyvozcov a dovozcov so zdmerom
zvysit konkurencieschopnost
tuzemskych tovarov a sluzieb

a podporit vzdjiomnu hospoddrsku
vymenu Slovenskej republiky so
zahranicim.

17 ©edeparnbHoil 3akoH om 2.12.1990

N 395-1 (ped.om 15.11.2010, c usm.
7.2.2011),0 6aHkax u 6aHkosckol
desmensHocmu”.

18 WECTAKOB, A.B.: baHkosckas

cucmema PO. Mockaa: MY, 2007,
5.52.

19 LECTAKOB, A.B.: barkosckas

cucmema PO. Mockea: MY, 2007,
s.53.

20 ®edepaneHeili 3akoH om 2.12.1990

N 395-1 (ped. om 15.11.2010, c usm.
7.2.2011),0 6aHkax u baHkosckol
OegmenvHocmu’ Cmames 1.
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21 JECTAKOB, A. B: baHkosckas

cucmema PO. Mockaa: MY, 2007,
553
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3akoHom 2.12.1990 N 395-1
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OegmenvHocmu’ Cmames 7.
QupmeHHoe HauMeHo8aHue
KpedumHou opeaHusayuu.

cudzojazycné preklady vyskytuju, méze pouzivat
v obchodnom mene iba pravnickad osoba, ktora
ma udelené bankové povolenie. Ak by mohlo
dojst k zdmene, modZe Narodnd banka Slovenska
pozadovat spresnenie ndzvu banky alebo po-
bocky zahrani¢nej banky, alebo inej pravnickej
osoby; banka, pobocka zahrani¢nej banky alebo
ind pravnicka osoba su povinné tejto ziadosti vy-
hoviet."” Toto obmedzenie sa vsak nevztahuje na
pravnické osoby, ktorych obchodné meno alebo
nazov je zavedeny alebo uzndvany zadkonom ale-
bo medzindrodnou zmluvou, ktorou je Sloven-
ska republika viazana.”® Dalsou vynimkou, ktord
pripusta zékon, je pouzivanie slov ,banka” alebo
,sporitelna’, ak z obchodného mena je zrejmé, ze
0s0ba, v ktorej mene sa slovo ,banka” alebo ,spo-
ritela” pouziva, sa nezaobera prijimanim vkladov
alebo poskytovanim dverov.

V porovnani so slovenskou pravnou Upravou sa
pravna Uprava Ruskej federacie a Spojeného kra-
lovstva Ii$i vo viacerych ohladoch. Azda najmar-
kantnejsim rozdielom je pristup k samotnému
vymedzeniu pojmu banka z hladiska jej legalnej
definicie, ktory napr. v Spojenom kralovstve ab-
sentuje. Dalsim z vyraznych rozdielov je legéalne
zakotvend poziadavka na pravnu formu banky.

LEGALNA DEFINICIA BANKY A OBCHODNE

MENO BANKY V PRAVE RUSKEJ FEDERACIE

Z hladiska ruskej pravnej Upravy sa stretdvame
s obdobnym pristupom zdkonodarcu k vyme-
dzeniu pojmu banka v podobe legélnej definicie
zakotvenej v zdkone Ruskej federdcie ¢ 395-1
0 bankéch a bankovych &innostiach v znenf ne-
skordich prepisov.!” V zmysle tohto zékona je
banka Uverova institucia, ktord ma vylu¢né pravo
vykonavat bankové operdcie, medzi ktoré patri
prijimat vklady fyzickych a pravnickych oséb; na-
kladat s tymito prostriedkami vo svojom mene
a na vlastné ndklady za podmienky ich navrat-
nosti, zuro¢enia, doby splatnosti a otvarat a viest
bankové ucty fyzickych a pravnickych osob. Za-
roven zakon o bankach a bankovej ¢innosti po-
skytuje aj definiciu Uverovej institucie. Uverové
institucia je pravnickd osoba, ktord so zdmerom
dosiahnutia zisku ako zékladného ciela svojej ¢in-
nosti ma na zaklade Specidlnej licencie centralnej
banky Ruskej federacie pravo vykonavat bankové
¢innosti vymedzené tymto federdinym zakonom.
Uverovd institucia moze mat pravnu formu hos-
podarskeho subjektu, ktory viak nie je obme-
dzeny na jeden druh obchodnej spolo¢nosti ako
v slovenskom pravnom poriadku. Neobmedzenie
pravnej formy na urcity druh uréeny pravnym
predpisom je spolo¢nou charakteristickou ¢rtou
aj pre pravnu Upravu Spojeného kréalovstva. Z hla-
diska komparacie so slovenskym pravnym poriad-
kom a pravom Europskej Unie sa ako stycné javi aj
vymedzenie banky ako Uverovej institlcie, ktoré
v sebe zaroven nesie charakteristickd ¢rtu vyluc-
ného opravnenia na prijimanie vkladov od verej-
nosti, ich ndvratnost, ako aj podmienku udelenia
bankového povolenia na vykon takychto ¢innostf.
Viacerf ruski autori, ako napr. A. V. Sestakov, reg-
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lementuju legéinu definiciu banky do viacerych
ukazovatelov.® Medzi tieto ukazovatele patri:
(a) banka predstavuje obchodnu spolo¢nost, kto-
rejzakladnym cielom je dosiahnutiezisku, (b) méze
mat pravnu formu hospodéarskeho subjektu, ktora
vsak nie je obmedzend na jeden druh obchodnej
spolo¢nosti, () je Uverovou institdciou, to zname-
na institdciou zalozenou na vykondvanie banko-
vych ¢&innosti, (d) vykondva svoju ¢innost na za-
klade licencie udelenej centralnou bankou Ruskej
federacie, (e) ma $pecidlne kompetencie, dosa-
huje zisk pomocou vykonu stanovenych ¢innosti,
(f) predstavuje legislativne zakotvenu sucast ban-
kového systému.

Definovanie banky ako pravnickej osoby urcuje
jej pravnu Upravu aj podla ustanoveni obcianske-
ho prava Ruskej federacie. Definicia Uverovej insti-
tucie je pomerne $iroka, kedze zahfia tak banku,
ako aj nebankovu Uverovu instituciu.'® Nebankova
Uverova institucia predstavuje Uverovu instituciu,
ktord ma vylu¢né pravo vykonavat bankové ope-
racie vymedzené v ¢lanku 5 bode 3,4 a 5 ruské-
ho zdkona o bankach a bankovej ¢innosti, medzi
ktoré patri vedenie bankovych uctov fyzickych
a pravnickych oséb a vykondvanie platobnych
operacii, prijimanie hotovosti, zmeniek, platob-
nych a zuctovacich dokladov a vykonévanie pla-
tobnych sluZieb pre fyzické a pravnické osoby.”
Centrdlna banka Ruskej federacie zéroven usta-
novuje povolené kombinécie vykonu ostatnych
bankovych ¢innosti. V porovnani s bankou tak
zédkon o bankach a bankovej ¢innosti stanovuje
limitujuce ustanovenia tykajlce sa cinnosti ne-
bankovej Uverovej institucie. Vzhladom na vyluc-
né pravo banky prijimat vklady fyzickych a prav-
nickych oséb sa v ramci legalnej definicie banky
spolu s ostatnymi ¢innostami, ktoré moze banka
podla pravneho poriadku Ruskej federacie vyko-
navat, dostdvame k zédveru, ktory sa stotozruje
s teoretickym vymedzenim banky ako pravnic-
kej osoby, ktord moze prijimat vklady a posky-
tovat Uvery a ktord ma na vykon tychto ¢innosti
udelené povolenie. Aj v danom kontexte preto
A. V. Sestakov vnima banku ako ,najdokonalejsiu
instituciu zo vietkych Gverovych institucif”'

Obdobnu pravnu Upravu ako v slovenskom
pravnom poriadku nachddzame aj vo vymedzenf
moznosti pouzivat pojem banka v obchodnom
mene banky. Zdkon o bankéach a bankovej ¢innosti
obsahuje ustanovenia upravujuce nélezitosti, aké
musf obchodné meno banky spihat2 Oznacenie
Uverovej institUcie musi obsahovat piné znenie
obchodného mena, pricom zékon jej ponechdva
moznost pouzivat aj skratené obchodné meno
v ruskom jazyku. Moze viak pouzivat aj plné ¢i
skratené oznacenie obchodného mena v inych
jazykoch. Obchodné meno tak moéZe obsaho-
vat aj cudzojazy¢né pomenovanie, ale v ruskej
transkripcii, okrem skratky vyjadrujicej pravnu
formu spolo¢nosti, hospodérskeho subjektu.
Obchodné meno musi poukazovat na charakter
¢innosti daného subjektu, a teda v zmysle zékona
o bankach a bankovej ¢innosti musi obsahovat
pojem banka (6aHk) alebo nebankova Uverova in-
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StitUcia (HebaHKOBCKan KpeaWTHas opraHmn3aLms).
Tak ako je pri Uprave obchodného mena banky
Obchodny zakonnik v postaveni lex generali, pri
zékone o bankéch a bankovej ¢innosti v Ruskej fe-
derdcii zohrdva Ulohu ob¢iansky zakonnik Ruskej
federacie, ktory podrobne upravuje vseobecné
poziadavky kladené legislativou na obchodné
meno. Aj v ruskej pravnej Uprave zohrava zasada
nezamenitelnosti vyznamnu ulohu, pricom sub-
jektom poverenym za dodrziavanie tejto zasady
podla zékona o bankach a bankovej ¢innosti je
centrélna banka Ruskej federacie. Ak zisti, Ze uz
existuje subjekt s totoZznym alebo obdobnym
obchodnym menom ako Uverové institUcia, ktord
Ziada o registraciu, takuto registraciu odmietne.
Zaroven zakon o bankach a bankovej ¢innosti sta-
novuje, Ze obsiahnutie pojmov ako statny, central-
ny, federdlny a pojmu Ruska federacia v obchod-
nom mene podlieha pravnej Uprave osobitnych
pravnych predpisov.?? Co sa tyka oznacenia banka
v obchodnom mene subjektu, zakon o bankach
a bankovej cinnosti Ruskej federécie explicitne
zakazuje subjektu, ktory neméa udelené povolenie
na vykon bankovych ¢innosti, pouzivat vo svojom
oznaceni pojem banka alebo Uverova institicia,
alebo inym spdsobom vyvolavat dojem, Ze dany
subjekt ma opravnenie na vykon bankovych ¢in-
nosti. Zdkonom stanovenu vynimku z tohto usta-
novenia predstavuje Banka pre rozvoj a zahranic-
né ekonomické zalezitosti (BHelusKoHOMOaHK).

LEGALNA DEFINICIA BANKY A OBCHODNE
MENO BANKY V PRAVE SPOJENEHO
KRALOVSTVA

Vzhladom na skuto¢nost, Ze v Spojenom kralov-
stve je Cinnost bank zaloZzena na principe auto-
rizacie subjektu na vykon tzv. regulovanych ¢in-
nosti®, ako aj vzhladom na povahu samotného
pravneho systému sa v pravnej Uprave Spojené-
ho krélovstva stretdvame s najvyraznejsimi odlis-
nostami pri vymedzeni pojmu banka. Zasadné
zmeny, ktoré prebehli v pravnom poriadku Spoje-
ného kralovstva v ramci struktury dohladu nad fi-
nancnym trhom, ovplyvnili aj vymedzenie pojmu
banka z hladiska procesu jej autorizécie. V porov-
nani s ostatnymi vybranymi pravnymi Upravami
sa pravna Uprava vymedzenia pojmu banka javf
ako najproblematickejsia. Odlisny pristup k sku-
manej problematike je dany do urcitej miery aj
odlisSnym charakterom pravneho poriadku a le-
gislativy Spojeného kralovstva. Najmarkantnejsim
problémom zostava absencia generéalneho legal-
neho vymedzenia pojmu banka, ktory je charak-
teristicky pre slovenskd aj ruskd pravnu Upravu.
V rdmci diskusie o vymedzeni pojmu banka sa
medzi anglickymi autormi do popredia dostavali
dve argumentacné linie, a to vymedzenie pojmu
banka z hladiska tzv. zvykového prava (common
law) a zékonné vymedzenie pojmu banka.”® Ako
negativny aspekt v rdmci linie zakonného vyme-
dzenia pojmu banka autori zdéraznuju iba parci-
alnu Upravu tohto pojmu v jednotlivych pravnych
predpisoch, ktorych definicia je vsak prisposobe-
na iba Ucelu tychto pravnych predpisov. Defini-

cia banky z hladiska common law je zalozend na
vymedzen{ banky ako institUcie, ktord vykondva
bankové ¢innosti?” KedZe legislativne nie je upra-
vené ani vymedzenie tzv. bankovych cinnosti,
zastancovia tejto linie preferuju ich vymedzenie
v ramci rozhodovacej ¢innosti sudov. S prvymi
naznakmi definicie banky sa stretdvame v zdkone
0 bankdch 1979, v zdkone o bankdch 1987% a na-
sledne v zakone o finan¢nych sluzbach a trhoch.
Zakladom pre definiciu banky v rdmci pravnych
aktov su ustanovenia zdkona o finan¢nych sluz-
bach a trhoch (the Financial Service and Market
Act 2000, dalej len ,FSMA), pricom najbliZSie sa
dostavaju k definicii banky ustanovenia zakona
0 bankach 2009, podla ktorych je banka institu-
ciou, ktord ma oprdvnenie na vykon tzv. autori-
zovanej ¢innosti prijimania vkladov podla Stvrtej
Casti FSMA. Za banku sa viak nepovazuju subjekty
priamo urcené v zékone.” Linia vymedzenia ban-
ky pomocou common law tak ustupila tendenci-
am na zédkonné vymedzenie pojmu banka. V pri-
pade, ak legislativa neurcuje vymedzenie pojmu
banka pre konkrétnu oblast, znova sa do popredia
dostéva otazka, ¢i aplikovat definiciu banky pou-
Zitd v inych pravnych predpisoch, pricom vsak
akcentuje problém adekvéatnosti jej aplikacie na
dany pravny predpis. Druhym sposobom je moz-
nost priklonit sa k alternative vymedzenia banky
prostrednictvom common law. Tento rozkol je
mozné riesit prostrednictvom kombindacie oboch
pristupov a to tak, Ze common law definicia, ktord
vymedzuje banku ako institdciu, ktord vykonava
bankové cinnosti, je doplnend legélnou defini-
ciou, ktord v medziach zdkona o bankach 1979,
zakona o bankéch 1987 a FSMA definuje samotnu
bankovu ¢innost.*

Z hladiska aplika¢nej praxe zohravaju vyznam-
nu ulohu pri vymedzeni pojmu banka organy
regula¢ného rdmca, ktoré zrusenim Uradu pre
finan¢né sluzby (Financial Services Authority, da-
lej len ,FSA") presli podstatnymi zmenami.®' FSA
zohraval podstatnd rolu pri vymedzeni pojmu
banka najma s ohladom na uz spominané zaklad-
né Specifikum, ktoré determinuje britsky bankovy
systém, a to ponatie banky ako tzv. autorizovanej
institucie, ktoré zaviedol zadkon o bankach z roku
1987 (the Banking Act 1987), zruseny FSMA. Podla
stanoviska zaniknutého FSA tak neexistuje Ziadna
legélna definicia pojmu banka.* Blizsie sa legalnej
definicii priblizuje aj zdkon o obchodnych spoloc-
nostiach (the Companies Act 2006), podla ktoré-
ho je bankové spolo¢nost spolo¢nostou, ktord vy-
kondva svoje aktivity na zéklade povolenia od FSA
v sulade s ¢astou 4 zakona o finan¢nych sluzbéch
a trhoch FSMA a teda stotoznuje sa s definiciou
banky podla zékona o bankach 2009. Vzhladom
na poZziadavky verejnosti zamerané na lahsiu
orientdciu medzi institiciami, FSA zverejhoval
zoznam autorizovanych institdcif, ktoré zodpo-
vedaju definicii banky podla najvyznamnejsej
publikacie FSA, ktorou je tzv. Handbook.* V ramci
tejto aktivity nadvazoval na ¢innost, ktord pévod-
ne vykonavala anglickd ndrodna banka** Zoznam
takto uvedenych bank viak sldzil vyhradne na

23 Blizsie pozri http://base.consultant.
w/

24 baHk pazsumus
U BHEWHE3KOHOMUYECKOU
deAmensHOCMU.

25 Napr. bankovych ¢innosti v zmysle
prdvneho poriadku Slovenskej
republiky

26 Blizsie pozri ABA SECTION OF
UNTITRUST LAW: Bank Mergers and
Acquisitions Handbook. Chicago:
American Bar Sssociation, 2006.
ELLINGER, E. P: Ellinger's Modern
Banking Law. London: Oxford
University Press, 2006.

27 Alebo ,banking bussiness”

28 The Banking Act 1979, The Banking
Act 1987, bliZSie pozri http//www.
legislation.gov.uk/

29 But "bank” does not include (a)
abuilding society (within the mea-
ning of section 119 of the Building
Societies Act 1986), (b) a credit
union within the meaning of
section 31 of the Credit Unions Act
1979, or (c) any other class of insti-
tution excluded by an order made
by theTreasury.

30 ELLINGER, E. P: Ellinger’s Modern

Banking Law. London: Oxford

University Press, 2006.

Dané zmeny boli prijaté zdkonom

o financnych sluzbdch (the

Financial Service Act 2012), ktory

zdsadne menf strukturu dohladu

nad financnym trhom. FSA v stlade

s novym zdkonom, ktory nadobu-

dol icinnost v aprili 2013 zanikol,

pricom do popredia vystupuju tri
subjekty s novymi pravomocami,

a to Financial Policy Comitee,

Prudential Regulation Authority

aFinancial Conduct Authority.

32 FINANCIAL SERVICE AUTHORITY: List
ofbanks. 2013.

33 Na ucely tohto ¢ldnku budeme
v texte pouZivat pojem ,banka’

34 JUROSKOVA, L. Bankovn/ regulace
a dohled. Praha: Auditorium edice
Studie, 2012, 5. 109.
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35 Napr. building society, friendly
society alebo credit union.

36 BliZsie pozri http://www.legislation.
gov.uk/ukpga/2012/21/part/8.

37 BliZsie pozri http://www.legislation.
qgov.uk/ukpga/2012/21/part/2.

38 Blizsie pozri http://www.legislation.
gov.uk/ukpga/2012/21/part/2.

39 The Banking Act 1987.

40 Blizsie pozri http://www.legislation.
gov.uk/ukpga/1987/22/pdfs/ukp-
ga_19870022_en.pdf

41 The Companies Act 1985

42 Blizsie pozri http://www.legislation.
gov.uk/ukpga/1987/22/pdfs/ukp-
ga_19870022_en.pdf

43 SABALQOT, D. A.: The bank is dead.
Longlive the credit institution ...
language games. JIBFL,2002, 5. 332,
333

44 ELLINGER, E. P: Ellinger's Modern
Banking Law. London: Oxford
University Press, 2006, s. 90.

45 Zdkon o financnych sluzbdch v ¢as-
ti VIl sa podrobne venuje trestnym
¢inom v suvislosti s financnymi
sluzbami.
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orientacné Ucely a FSA neniesol Ziadnu zodpo-
vednost za Uplnost alebo aktuadlnost zoznamu ani
za Ziadne skody, ktoré by v tejto stvislosti mohli
vzniknut. Podla definicie obsiahnutej v Hand-
booku je banka podnikatelsky subjekt, ktory ma
udelené povolenie na vykon regulovanych ¢in-
nosti zahfhajucich prijimanie vkladov a ktory je
zéroven Uverovou instituciou, pricom povolenie
na vykon regulovanych ¢innostf zahfia poZiadav-
ky v sulade s podmienkami GENPRU (the General
Prudential source book) a BIPRU (the Prudential
source book for Banks, Building Societies and In-
vestment Firms) v suvislosti s bankami a zaroven
nie je jednym zo subjektov vymedzenym v Han-
dbooku** Vzhladom na prebiehajuce institucio-
nalne a strukturdlne zmeny sa Uprava obsiahnuta
v Handbooku premietla do publikécii novovznik-
nutych subjektov dohladu.

Podobne ako v oboch predchaddzajucich prav-
nych poriadkoch banka moéze vykonavat regulo-
vané ¢innosti len na zéklade a v rozsahu udelené-
ho povolenia.V tomto povoleni mohol FSA rozsirit
alebo zUZit rdmec povolenych ¢innosti, podmienit
ich udelenie alebo vykonavanie splnenim urci-
tych podmienok. Rozsah regulovanych ¢innosti,
ktoré mala banka zaujem vykonavat, ovplyvrioval
aj obsah podkladov, ktoré musela predlozit FSA
v procese udelovania povolenia. Patril sem strate-
gicky plan ¢innosti banky a s tym spojené rizika,
vyska zakladného imania banky sa skimala a sta-
novovala podla ¢innosti, ktoré banka chcela vyko-
navat atd. Zanikom FSA a vznikom troch novych
orgdnov doslo k prerozdeleniu kompetencii FSA,
¢o sa prejavilo aj v procese autorizacie bank. Tieto
zmeny boli podmienené prijatim zakona o financ-
nych sluzbach, ktory zaroven priniesol zmeny aj
do vyssie spominanych predpisov, FSMA a zékona
0 bankach 2009. Zékon o finan¢nych sluzbach sa
zmenam zadkona o bankach venuje vo Stvrtej cas-
ti* a zmendm FSMA v druhej ¢asti?” Kym zmenami
v zékone o bankach 2009 nedodlo k vyraznejsim
zmenam z hladiska vymedzenia pojmu banka, pri-
jatim zékona o finan¢nych sluzbach sa podstatne
meni Stvrtd cast FSMA. Tymito zmenami vsak ne-
doslo k principidlnej zmene k pristupu vymedzenia
pojmu banka, ale skér k zmene kompetencif jed-
notlivych organov spdsobenych zanikom FSA38

Vzhladom na odlisny pristup k vymedzeniu
pojmu banka v britskom pravnom systéme sa do
popredia dostdva aj otdzka pradvneho zakotvenia
pojmu banka v obchodnom mene a s tym spéata
otazka pravnej ochrany klientov institucif, ktoré
podla vyssie vymedzenych znakov spadaju pod
kategoriu bank. Pred zrusenim zakona o bankach
1987% sa otazke ochrany obchodného mena,
v ktorom sa nachddza pojem banka, venovala
tretia Cast daného zakona,®® ktord explicitne sta-
novovala, Ze ziadna z oséb vykonavajlcich svo-
ju ¢innost na Uzemi Spojeného krélovstva nie je
opravnena vo svojom nazve pouzivat oznacenie
(v anglickom alebo inom jazyku), ktoré indikuje
alebo by mohlo indikovat, Ze ide o banku, alebo
Ze vykondva bankové cinnosti, pokial by neslo
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0 autorizovanu instituciu, na ktord sa vztahuje
dany zdkon a ktora je zaloZzena ako spolo¢nost
podla prava Spojeného krélovstva a ktorej vys-
ka splateného zékladného kapitdlu je najmenej
5 mil. GBP a vyska nedelitelného fondu je v sulade
so zakonom o obchodnych spolo¢nostiach z roku
19854, aleboide o zdruzZenie zaloZené podla prava
Spojeného kréalovstva s pevnymi kapitalovymi uc-
tami, ktorych hodnota je najmenej 5 mil. GBP. Toto
obmedzenie sa vztahovalo nielen na pouzivanie
oznacenia, ktoré by indikovalo, Ze ide o banku, ale
aj na opis ¢innosti, ktoré by mohli viest klientov
k mylnej domnienke, Ze ide o banku.** Zrusenim
tohto zdkona doslo k vytvoreniu legislativneho
vakua, ktoré neobsahuje explicitny zdkaz pouzi-
vania danych pojmov, pretoze ani FSMA neobsa-
hoval ekvivalentné ustanovenie® Z urcitej Casti
bol tento deficit odstraneny Upravou priestupkov
vo FSMA. Jeho ustanovenia urcovali, ze osoba,
ktord sa nepovazuje za autorizovanu osobu, sa
dopusti trestného ¢inu, ak sa vydava za autori-
zovanu osobu alebo osobu, na ktoru sa vztahuje
vynimka z povolovacieho procesu, alebo ak sa ta-
kymto spdsobom sprava.* Ak viak preukaze, ze
urobila vietky primerané opatrenia a vykonavala
vietku nalezitu starostlivost, aby zabranila takejto
zédmene, mdze byt zbavend viny.*

ZAVER

Z hladiska slovenského pravneho poriadku sa le-
gélna definicia banky javi ako nosny prvok, ktory
urcuje status banky nielen z pradvneho hladiska,
ale aj z hladiska jej postavenia v spolo¢nosti, kto-
ré by malo vyvolavat u jej klientov ur¢itd pravnu
istotu. Zaroven je tato definicia smerodajna pre
vykon bankovych ¢innosti, ktorymi sa banka od-
lisuje od ostatnych subjektov finan¢ného trhu,
¢o sa v znacnej miere prejavuje pri nebankovych
spolo¢nostiach. V pravnych poriadkoch Sloven-
skej republiky, Ruskej federacie a Spojeného kra-
lovstva sa stretdvame so zrejmymi rozdielmi, kto-
ré spocivaju vo vymedzeni pojmu banka, urcenf
jej pravnej formy, vymedzeni jej ¢innosti a s tym
suvisiaceho zakotvenia hrani¢ného kritéria medzi
bankami a inymi subjektmi finan¢ného trhu. Od-
lisny pristup je nesporne sposobeny aj odlisnym
historickym vyvinom a s tym spatym pravnym
systémom. Zatial ¢o v slovenskej a ruskej pravne;
Uprave sa stretdvame s jasnou legélnou definiciou
daného pojmu, britsky pravny systém je zalozeny
na odlisnom pristupe. Pri vzdjomnej komparacii
vybranych pravnych poriadkov vak nachadzame
spolo¢né charakteristické crty vymedzenia dané-
ho pojmu, medzi ktoré nesporne patri charakteris-
tika dvoch zékladnych ¢innosti banky, prijimania
vkladov a poskytovania Uverov, pricom déraz sa
kladie najma na zdroj takto nadobudnutych pe-
fnaznych prostriedkov, ktorym je verejnost. Dalsim
vyznamny meradlom pri vymedzeni danej prob-
lematiky je podstata bankového povolenia, ktoré
s urcitymi modifikdciami charakterizuje vietky
spominané pravne Upravy a nasledne determinu-
je vykon samotnych bankovych ¢innosti.


http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/B?definition=G118
http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/F?definition=G445
http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/F?definition=G445
http://fsahandbook.info/FSA/glossary-html/handbook/Glossary/C?definition=G241
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/0znam zakonov a inych
vseobecne zavaznych pravnych
predpisov patriacich do
kompetencie Narodnej banky
Slovenska platnych k 10. 2. 2015

JUDr. Rendta Baskovd
Ndrodnd banka Slovenska

ZAKONY e Z&kon ¢.381/2001 Z. z. 0 povinnom zmluvnom
e Zé&kon ¢ 659/2007 Z. z. o zavedeni meny euro poisteni zodpovednosti za skodu spdsobent

v Slovenskej republike a o zmene a doplneni
niektorych zékonov v znenf neskorsich predpi-
sov

Zakon NR SR ¢. 566/1992 Zb. o Narodnej banke
Slovenska v zneni neskorsich predpisov

Zakon ¢. 483/2001 Z. z. o bankéch a o zmene
a doplnenf niektorych zakonov v zneni neskor-
$fch predpisov

Zakon €. 371/2014 Z. z. o rieSent krizovych situ-
acii na finan¢nom trhu a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov

Zakon ¢ 566/2001 Z. z. o cennych papieroch
a investicnych sluzbach a o zmene a doplnenf
niektorych zakonov (zakon o cennych papie-
roch) v zneni neskorsich predpisov

Zakon €. 492/2009 Z. z. o platobnych sluzbach
a o zmene a doplneni niektorych zdkonov
v zneni neskorsich predpisov

Zé&kon ¢. 747/2004 Z. z. o dohlade nad finan¢-
nym trhom a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov

Zakon Narodnej rady Slovenskej republiky
¢.202/1995 Z. z. Devizovy zékon a zakon, kto-
rym sa menf a dopliia zékon Slovenskej narod-
nej rady ¢. 372/1990 Zb. o priestupkoch v zneni
neskorsich predpisov, v zneni neskorsich pred-
pisov

Zakon ¢.8/2008 Z.z. o poistovnictve a 0 zmene
a doplneni niektorych zdkonov v znenf neskor-
$fch predpisov

Zakon ¢. 203/2011 Z. z. o kolektivnom investo-
vani v zneni neskorsich predpisov

Zakon ¢.43/2004 Z. z. o starobnom dochodko-
vom sporeni a o zmene a doplneni niektorych
zdkonov v zneni neskorsich predpisov

Zakon ¢.650/2004 Z. z. o doplnkovom déchod-
kovom sporenf a o zmene a doplnenf niekto-
rych zakonov v zneni neskorsich predpisov
Zakon ¢. 186/2009 Z. z. o finan¢nom sprostred-
kovani a finan¢nom poradenstve a 0 zmene
a doplneni niektorych zakonov v znenf neskor-
$fch predpisov

prevadzkou motorového vozidla a o zmene
a doplneni niektorych zékonov v zneni neskor-
sich predpisov

e 7&kon Slovenskej narodnej rady ¢.310/1992 Zb.
0 stavebnom sporenf v znenf neskorsich pred-
pisov

e Zakon ¢. 129/2010 Z. z. o spotrebitelskych Gve-
roch a o inych Uveroch a p&Zzickach pre spotre-
bitelov a 0 zmene a doplnenf niektorych zako-
nov v znenf neskorsich predpisov

e Zdkon Ndrodnej rady Slovenskej republiky
¢. 118/1996 Z. z. 0 ochrane vkladov a 0 zmene
a doplneni niektorych zdkonov v znenf neskor-
$ich predpisov

e 7&kon ¢.530/1990 Zb. o dlhopisoch v zneni ne-
skorsich predpisov

e Zakon ¢.429/2002 Z.z. o burze cennych papie-
rov v znenf neskorsich predpisov

VYHLASKY

OBLAST EMISIE BANKOVIEK A MINCI

* Vyhlaska ¢ 456/2001 Z. z, ktorou sa ustano-
vuju podrobnosti o podmienkach, za ktorych
mozno zhotovit a pouZivat reprodukcie banko-
viek, pamdtnych bankoviek, minci, pamatnych
minci, obchodnych minci a cennych papierov
vydanych Narodnou bankou Slovenska, ako aj
predmety, ktoré ich Upravou napodobriujy, vra-
tane ich zdznamov v elektronickej forme v zne-
nf vyhlasky ¢ 607/2008 Z. z.

* \yhlaska ¢ 464/2001 Z. z, ktorou sa ustanovuju
podrobnosti o podmienkach, za ktorych pod-
nikatelia moézu spractvat bankovky a mince
pre iné osoby, postup bank a podnikatelov pri
spracuvani bankoviek a minci v zneni vyhlasky
¢.607/2008 Z. z.

* Vyhlaska ¢ 465/2001 Z. z, ktorou sa ustanovuju
podrobnosti o postupe pri prijimani zakonnych
penazi a pri nakladani s nimi a podrobnosti
o poskytovani ndhrad za necelé bankovky ale-
bo za inak poskodené bankovky a mince v zne-
ni vyhlasky ¢. 607/2008 Z. z.
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* Vyhlaska ¢ 607/2008 Z. z. o niektorych podrob-
nostiach o hotovostnom pefiaznom obehu
a o zmene niektorych vyhlasok v znenf vyhlasky
¢ 1172011 Z.z.

OBLAST BANKOVNICTVA

* VWhlaska ¢ 600/2001 Z. z. o registri hypoték
a podrobnostiach o postaveni a ¢innosti hy-
potekarneho spravcu a jeho zastupcu v zneni
vyhlasky ¢. 661/2004 Z. z.

* Viyhldska ¢. 221/2008 Z. z, ktorou sa ustanovu-
ju niektoré pravidld pre dudlne zobrazovanie
niektorych cien, platieb a inych hodnot pre ob-
last financného trhu a sluzieb financnych insti-
tucif v oblasti bankovnictva, kapitdlového trhu,
poistovnictva a déchodkového sporenia.

OBLAST KAPITALOVEHO TRHU VRATANE

CENNYCH PAPIEROV

* VWhlaska & 92/2002 Z. z, ktorou sa ustanovuju
podrobnosti a spdsob preukazovania splnenia
podmienok na udelenie povolenia na vznik a ¢in-
nost centralneho depozitéra cennych papierov

* V/yhlaska ¢ 494/2002 Z. z, ktorou sa ustanovuju
podrobnosti a spdsob preukazovania splnenia
podmienok na udelenie povolenia na vznik
a ¢innost burzy cennych papierov

¢ \lyhldska ¢.495/2002 Z. z, ktorou sa ustanovuju
naleZitosti Ziadosti o udelenie predchéddzajuce-
ho suhlasu podla § 6 ods. 5 zakona ¢. 429/2002
Z.z.0 burze cennych papierov

* \Wyhlaska ¢. 681/2004 Z. z,, ktorou sa ustanovuju
kritérid posudzovania trhovej praxe

* Viyhldska ¢. 240/2008 Z. z,, ktorou sa urCuje po-
Cet desatinnych miest prizaokruhlovani pri pre-
mene menovitej hodnoty niektorych druhov
cennych papierov zo slovenskej meny na eura

OBLAST POISTOVNICTVA

* \Whlaska ¢ 413/2001 Z. z, ktorou sa vykonava
zakon o povinnom zmluvnom poisteni zodpo-
vednosti za Skodu sposobenu prevadzkou mo-
torového vozidla a 0 zmene a doplnenf niekto-
rych zadkonov v zneni vyhlasky ¢. 569/2004 7. z.

OBLAST DOCHODKOVEHO SPORENIA

e Viyhldska ¢. 217/2005 Z. z. o vlastnych zdrojoch
doplnkovej déchodkovej spolo¢nosti a o meté-
dach a postupoch stanovenia hodnoty majetku
v doplnkovych dochodkovych fondoch v zneni
neskorsich predpisov

* Vyhlaska €. 91/2008 Z. z. o poskytovan{informa-
cif o transakciach s majetkom v déchodkovom
fonde a o stave majetku v déchodkovom fon-
de dochodkovou spravcovskou spolo¢nostou
a jej depozitdrom a o zmene vyhlasky Narod-
nej banky Slovenska ¢. 567/2006 Z. z, ktorou sa
ustanovuje obsah sprav o hospoddreni s ma-
jetkom v dochodkovom fonde, sprav o hos-
podareni s vlastnym majetkom déchodkovej
spravcovskej spoloc¢nosti, spdsob a rozsah ich
zverejhovania a obsah dennej informacie o kaz-
dej transakcii s majetkom v déchodkovom fon-
de v znenf neskorsich predpisov
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¢ Vyhldska ¢ 101/2008 Z. z. o vlastnych zdrojoch
doéchodkovej spravcovskej spolo¢nosti v znenf
vyhlasky ¢. 523/2008 Z. z.

* \lyhlaska ¢. 74/2009 Z. z. o predkladani ozndame-
ni o prekroceni a zosuladenf limitov v majetku
dochodkového fondu a doplnkového déchod-
kového fondu

* Vyhlaska ¢. 75/2009 Z. z. o poskytovani infor-
macie o cistej hodnote majetku v doplnkovych
déchodkovych fondoch

* Viyhlaska ¢. 270/2009 Z. z. o poskytovanf infor-
macif o stave majetku v doplnkovych déchod-
kovych fondoch

* \lyhlaska ¢ 545/2009 Z. z. o ro¢nych spravach
a polro¢nych spravach predkladanych déchod-
kovou spravcovskou spolo¢nostou

* Viyhlaska ¢ 546/2009 Z. z. o ro¢nych spravach
a polro¢nych spravach predkladanych dopln-
kovou dbchodkovou spolo¢nostou

OPATRENIA

OBLAST BANKOVNICTVA

¢ Opatrenie NBS ¢. 14/2001, ktorym sa ustanovu-
ju nalezitosti Ziadosti o registraciu zastipenia
zahrani¢nej banky alebo obdobnej zahrani¢nej
¢innosti (oznamenie ¢. 591/2001 Z. z)

¢ Opatrenie NBS ¢. 15/2001, ktorym sa ustanovu-
ju naleZitosti Ziadosti banky o predchadzajuci
sihlas na zriadenie pobocky v zahranicf (ozna-
menie ¢. 592/2001 Z.z)

e Opatrenie NBS ¢. 17/2001 o nélezitostiach ozné-
menia potrebného na zistenie dalsich osob,
ktoré na zaklade vztahu k oznamovatelovi maju
k banke alebo k pobocke zahrani¢nej banky
osobitny vztah (ozndmenie ¢. 594/2001 Z. 7))

* Opatrenie NBS ¢. 14/2004, ktorym sa ustanovu-
je osnova rozsfrenej spravy auditora pre audit
bank a pobociek zahrani¢nych bank (ozndme-
nie ¢.674/2004 Z.z)

¢ Opatrenie NBS ¢. 15/2004 o vlastnych zdrojoch
financného konglomeratu a o majetkovej an-
gazovanosti financného konglomeratu (oznd-
menie ¢. 675/2004 Z. z) v zneni opatrenia NBS
¢. 13/2006 (0zndmenie ¢. 660/2006 Z. z.), opat-
renia NBS ¢ 5/2007 (ozndmenie ¢ 352/2007
Z. z) a opatrenia NBS ¢ 24/2008 (ozndmenie
¢.513/2008 Z.z)

* Opatrenie NBS ¢. 12/2005 o analyze rizik suvisia-
cich s bezpec¢nostou prevadzkovych priestorov
a bank a pobociek zahrani¢nych bank (ozndme-
nie ¢.632/2005 Z.z)

® Opatrenie NBS ¢ 18/2008 o likvidite bank
a pobociek zahrani¢nych bank a o postupe
riadenia rizika likvidity bank a likvidity pobo-
Ciek zahrani¢nych bank a o zmene opatrenia
Narodnej banky Slovenska ¢. 11/2007 o pred-
kladani vykazov, hlasenf a inych sprav bankami,
pobockami zahrani¢nych bank, obchodnikmi
s cennymi papiermi a pobockami zahrani¢nych
obchodnikov s cennymi papiermi na tcely vy-
kondvania dohladu a na Statistické Ucely (ozna-
menie ¢. 423/2008 Z. z) v zneni opatrenia NBS
¢. 5/2009 (oznédmenie ¢. 519/2009 Z. z.), opat-
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renia NBS ¢. 14/2010 (ozndmenie ¢. 368/2010
Z. z) a opatrenia NBS ¢ 11/2014 (ozndmenie
¢.154/2014 Z. 7))

Opatrenie NBS ¢. 6/2010, ktorym sa ustanovuju
nalezitosti Ziadosti o predchadzajuci suhlas N&-
rodnej banky Slovenska podla § 28 ods. 1 zako-
na o bankach (ozndmenie ¢. 219/2010 Z. z)
Opatrenie NBS ¢ 11/2010, ktorym sa ustanovu-
ju metddy ocenovania pozicii zaznamenanych
v bankovej knihe a podrobnosti o ocefovani
pozicif zaznamenanych v bankovej knihe vra-
tane frekvencie tohto ocenovania (ozndme-
nie ¢. 278/2010 Z. z) v zneni opatrenia NBS
¢.4/2012 (ozndmenie ¢. 45/2012 7. z)
Opatrenie NBS ¢. 13/2010 o dalsich druhoch ri-
zik, o podrobnostiach o systéme riadenia rizik
banky a pobocky zahrani¢nej banky a ktorym
sa ustanovuje, ¢o sa rozumie ndhlou a neocaka-
vanou zmenou Urokovych mier na trhu (ozna-
menie ¢ 367/2010 Z. z)

Opatrenie NBS ¢. 16/2011 o ndlezitostiach Zia-
dosti a spdsobe preukazovania splnenia pod-
mienok na udelenie bankového povolenia pre
banku a pobocku zahrani¢nej banky (ozndme-
nie €. 454/2011 Z.z)

Opatrenie NBS ¢ 21/2011 o informéciach po-
skytovanych v suvislosti s odplatami klienta
banky alebo pobocky zahrani¢nej banky (ozna-
menie ¢. 480/2011 Z. z)

Opatrenie NBS ¢. 5/2014 o registri bankovych
Uverov a zaruk (oznamenie ¢. 83/2014 Z. z)
Opatrenie NBS¢.12/2014 o predkladanivykazov,
hldseni a inych sprav bankami a pobockami za-
hrani¢nych bank na ucely vykondvania dohladu
(ozndmenie ¢. 222/2014 7. z.) v zneni opatrenia
NBS ¢. 25/2014 (ozndmenie ¢. 407/2014 7. z)
Opatrenie NBS ¢. 16/2014 o uverejiiovani infor-
macif bankami a pobockamizahrani¢nych bank
(ozndmenie ¢. 237/2014 7. z)

Opatrenie NBS ¢. 17/2014 o predkladanf vyka-
zov bankami, poboc¢kami zahrani¢nych bank,
obchodnikmi s cennymi papiermi alebo po-
bockami zahrani¢nych obchodnikov s cenny-
mi papiermi na Statistické ucely (ozndmenie
¢.246/2014 7. 7))

Opatrenie NBS ¢. 23/2014, ktorym sa ustanovu-
ju ndrodné volby pre institlcie podla osobitné-
ho predpisu (oznamenie ¢. 405/2014 7. z.)

OBLAST KAPITALOVEHO TRHU VRATANE
CENNYCH PAPIEROV

Opatrenie NBS ¢.8/2007 o vlastnych zdrojoch fi-
nanc¢ného konglomeratu a metddach vypoctu
dostatoc¢nej vysky vlastnych zdrojov na drovni
finan¢ného konglomeratu podla zékona o cen-
nych papieroch (ozndmenie ¢. 386/2007 Z. z)
v zneni opatrenia NBS ¢ 24/2008 (ozndmenie
¢.513/2008 Z.z.)

Opatrenie NBS ¢.16/2007 o predkladanivykazov
burzou cennych papierov a centrélnym depozi-
tdrom cennych papierov na Ucely dohladu nad
finan¢nym trhom (ozndmenie ¢. 651/2007 Z.z)
v zneni opatrenia NBS ¢ 24/2008 (ozndmenie
¢.513/2008 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢. 12/2008, ktorym sa ustanovu-
je spésob preukazovania splnenia podmienok
na udelenie povolenia na poskytovanie inves-
ti¢cnych sluzieb (ozndmenie ¢. 198/2008 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 64/2008 Z. z, ktorym sa usta-
novuju rovnocenné poziadavky pre emitentov
so sfdlom v ne¢lenskych tatoch, ktorych cenné
papiere su prijaté na obchodovanie na regulo-
vanom trhu

Opatrenie NBS ¢. 1/2010 o sposobe preukazo-
vania splnenia podmienok na udelenie povo-
lenia na vykondvanie cinnosti samostatného
finan¢ného agenta a na udelenie povolenia
na vykondvanie ¢innosti finan¢ného poradcu
(ozndmenie ¢.39/2010 Z. z)

Opatrenie NBS ¢. 7/2010, ktorym sa ustanovuju
naleZitosti Ziadosti o udelenie predchadzaju-
ceho suhlasu Narodnej banky Slovenska podla
§ 70 ods. 1 zékona o cennych papieroch (ozna-
menie ¢. 220/2010Z. z))

Opatrenie NBS ¢. 9/2010 o odbornej skuske
a odbornej skuske s certifikdtom na Ucely z&-
kona o finan¢nom sprostredkovani a financ-
nom poradenstve (ozndmenie ¢. 259/2010Z.z)
v zneni opatrenia NBS ¢ 5/2013 (ozndmenie
¢.239/2013 Z.2)

Opatrenie NBS ¢.5/2011 o podrobnostiach o ob-
sahu informécii pre podielnikov pri zltceni po-
dielovych fondov (ozndmenie ¢. 264/2011 7. z)
Opatrenie NBS ¢ 6/2011 o naleZitostiach Zia-
dosti o udelenie predchadzajuceho suhlasu
Narodnej banky Slovenska podla zdkona o ko-
lektivnom investovani (ozndmenie ¢. 265/2011
Z.z.) v zneni opatrenia NBS ¢. 1/2014 (ozndme-
nie ¢.5/2014 7. z)

Opatrenie NBS ¢ 7/2011 o vlastnych zdro-
joch spravcovskej spolo¢nosti  (oznédmenie
¢.266/2011 7Z.z)

Opatrenie NBS ¢ 8/2011 o ndleZitostiach
zmlUy, ktoré sa uzatvaraju pri hlavhom fonde
a zbernom fonde a o obsahu vnutornych pra-
vidiel ¢innosti spravcovskej spolocnosti spra-
vujucej hlavny fond a zberny fond (ozndmenie
¢.267/2011 Z.z)

Opatrenie NBS ¢ 9/2011 o podmienkach na vy-
medzenie likvidnych finan¢nych aktiva o podrob-
nostiach k prevoditelnym cennym papierom a na-
strojom penazného trhu obsahujicim derivat a k
podielovym fondom kopirujicim zlozenie indexu
(ozndmenie ¢. 284/2011 Z.z)

Opatrenie NBS ¢ 10/2011 o kritériach, limitoch
a obmedzeniach, ktoré musi spfhat’ fond kréat-
kodobého perazného trhu a fond penazného
trhu (oznamenie ¢. 302/2011 Z. z)

Opatrenie NBS ¢. 11/2011 orizikdch a systéme ria-
denia rizik, merani rizik a vypocte celkového rizika
a rizika protistrany (ozndmenie ¢.317/2011 Z.z)
Opatrenie NBS ¢ 13/2011 o spdsobe urcenia
hodnoty majetku v Standardnom podielovom
fonde a vo verejnom $pecidlnom podielovom
fonde a sposobe vypoctu hodnoty podielu
emisie podielovych listov v podielovych fon-
doch, v ktorych sa vydavaju podielové listy via-
cerych emisif (ozndmenie ¢. 428/2011 7. z)
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* Opatrenie NBS ¢. 3/2012 o predkladani vykazov

spravcovskymi  spolo¢nostami a depozitarmi
podielovych fondov na uUcely dohladu nad fi-
nan¢nym trhom (ozndmenie ¢. 25/2012 7. z)
Opatrenie NBS ¢. 5/2012 o podrobnostiach
0 obsahu Statutu podielového fondu a statu-
tu stresného podielového fondu (ozndmenie
¢.101/2012 2. 2)

Opatrenie NBS ¢. 6/2012 o sposobe preukazo-
vania splnenia podmienok na udelenie povole-
nia na ¢innost spravcovskej spolo¢nosti (ozna-
menie ¢. 182/2012 7. z)

Opatrenie NBS ¢. 1/2013, ktorym sa ustanovuju
nalezitosti ziadosti o udelenie predchadzaju-
ceho suhlasu Narodnej banky Slovenska podla
§ 102 ods. 1 zdkona ¢. 566/2001 Z.z. o cennych
papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene
a doplneni niektorych zakonov (zdkon o cen-
nych papieroch) (ozndmenie ¢. 76/2013 Z.z)
Opatrenie NBS ¢. 2/2014 o nélezitostiach Zia-
dosti 0 schvélenie prospektu cenného papiera
(ozndamenie ¢.39/2014 7. z)

Opatrenie NBS ¢ 4/2014 o predkladani vyka-
zu o vykonavani finan¢ného sprostredkovania
a vykazu o vykondvani financného poradenstva
(ozndmenie ¢. 82/2014 Z. z)

Opatrenie NBS ¢ 10/2014 o obsahu, ¢leneni
a sposobe predkladania sprav vediceho zamest-
nanca vo financnom sprostredkovani a financ-
nom poradenstve (ozndmenie ¢. 153/2014 7. 2)
Opatrenie NBS €. 13/2014 o predkladani vykazov,
hldseni a inych sprav obchodnikmi s cennymi
papiermi a pobockami zahrani¢nych obchod-
nikov s cennymi papiermi na ucely vykonavania
dohladu (ozndmenie ¢. 223/2014 7. z)
Opatrenie NBS ¢. 14/2014 o predkladanf vyka-
zov bankami, pobockami zahrani¢nych bank,
obchodnikmi s cennymi papiermi a pobockami
zahrani¢nych obchodnikov s cennymi papiermi
na Ucely zabezpecenia zberu Udajov podla oso-
bitného predpisu (ozndmenie ¢. 224/2014 7. z.)
Opatrenie NBS ¢. 18/2014 o predkladani vykazu
spravcovskou spolo¢nostou za podielovy fond
alebo podfond na Statistické ucely (ozndmenie
¢.247/2014 2. 7))

Opatrenie NBS ¢. 19/2014 o predkladanf vyka-
zu faktoringovou spolo¢nostou, spolo¢nostou
splatkového  financovania alebo lizingovou
spolocnostou na Statistické Ucely (ozndmenie
¢.248/2014 7. 7))

Opatrenie NBS ¢. 20/2014 o uverejiiovani infor-
macif obchodnikmi s cennymi papiermi a po-
bockami zahrani¢nych obchodnikov s cennymi
papiermi (oznamenie ¢. 289/2014 7. z.)

OBLAST POISTOVNICTVA
* Opatrenie NBS ¢. 15/2007 o predkladani vyka-

zov, hlaseni, sprav a inych informécii Sloven-
skou kancelariou poistovatelov (ozndmenie
€.650/2007 Z.z) v zneni opatrenia NBS ¢. 24/2008
(oznamenie ¢. 513/2008 Z. z) a opatrenia NBS
¢.9/2014 (ozndmenie ¢. 124/2014 7. z)

* Opatrenie NBS ¢. 4/2008 o predkladanf vykazov,

hldseni, prehladov a inych sprav poistoviiami

a pobockami zahrani¢nych poistovni (ozndmenie
€. 121/2008 Z.z) v zneni opatrenia NBS & 27/2008
(ozndmenie ¢ 578/2008 Z. z) a opatrenia NBS
¢. 21/2014 (ozndmenie ¢.349/2014 Z.z)
Opatrenie NBS ¢ 6/2008 o predkladani vykazoy,
hlaseni, prehfadov a inych sprav zaistovhami
a pobockami zahrani¢nych zaistovni (ozndmenie
€. 143/2008 Z.z) v zneni opatrenia NBS ¢. 24/2008
(ozndmenie & 513/2008 Z. z) a opatrenia NBS
¢ 11/2013 (ozndmenie ¢.454/2013 Z.z)
Opatrenie NBS ¢. 7/2008, ktorym sa ustanovuju
limity umiestnenia prostriedkov technickych
rezerv v poistovnictve (oznamenie ¢. 170/2008
Z.z)vzneniopatrenia NBS ¢. 24/2008 (ozndme-
nie ¢.513/2008 Z. z)

Opatrenie NBS ¢ 10/2008, ktorym sa ustano-
vuje spdsob urcenia hodnoty cennych papie-
rov a nehnutelnosti, v ktorych sd umiestnené
prostriedky technickych rezerv v poistovnictve
(oznamenie ¢. 184/2008 Z. z))

Opatrenie NBS ¢. 11/2008 o nalezitostiach spra-
vy zodpovedného aktudra o ¢innosti poistovne
alebo zaistovne a o naleZitostiach spravy zod-
povedného aktudra o ¢innosti pobocky zahra-
ni¢nej poistovne alebo pobocky zahrani¢nej
zaistovne (oznadmenie ¢. 197/2008 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 13/2008 o odbornej skuske aktu-
ara (ozndmenie €. 218/2008 Z.z.) v zneni opatrenia
NBS ¢. 24/2008 (ozndmenie ¢. 513/2008 Z. z)
Opatrenie NBS ¢&. 14/2008, ktorym sa ustanovuje
sposob preukazovania splnenia podmienok na
udelenie povolenia na vykondvanie poistovace;
¢innosti a na udelenie povolenia na vykonavanie
zaistovacej ¢innosti (ozndmenie ¢. 250/2008 Z.z.)
Opatrenie NBS ¢. 20/2008 o predkladanf poist-
no-matematickych Udajov a Statistickych uda-
jov poistovne a pobocky zahrani¢nej poistovne
(ozndmenie ¢. 455/2008 Z. z.)

Opatrenie NBS ¢. 25/2008 o solventnosti a mini-
malnej vyske garan¢ného fondu poistovne, po-
bocky zahrani¢nej poistovne, zaistovne a poboc-
ky zahrani¢nejzaistovne (oznamenie ¢. 566/2008
Z.z) v zneniopatrenia NBS ¢. 12/2009 (ozname-
nie ¢. 591/2009 Z. z) a opatrenia NBS ¢. 2/2013
(ozndmenie ¢. 113/2013 Z. )

Opatrenie NBS ¢. 1/2009 o sprave o vysledkoch
¢innosti Utvaru vnutorného auditu a o plane ¢in-
nosti Utvaru vnutorného auditu poistovne, po-
bocky zahrani¢nej poistovne, zaistovne a poboc-
ky zahranicnej zaistovne (ozndmenie ¢. 86/2009)
Opatrenie NBS ¢. 3/2010 o predkladanf hlasenf
poistoviou z iného ¢lenského Statu na Statistic-
ké Ucely (ozndmenie ¢.59/2010 Z. z)

Opatrenie NBS ¢. 4/2010, ktorym sa ustanovuje
vzor formulédra o podmienkach uzavretia poist-
nej zmluvy (ozndmenie ¢. 87/2010 Z. z.)
Opatrenie NBS ¢. 5/2010, ktorym sa ustanovu-
ju podrobnosti o systéme vnutornej kontroly
a o ¢innosti Utvaru vnutorného auditu poistov-
ne, zaistovne, pobocky zahrani¢nej poistovne
a pobocky zahrani¢nej zaistovne (ozndmenie
¢.88/20107.2)

Opatrenie NBS ¢. 8/2010, ktorym sa ustanovuju
naleZitosti o udelenie predchadzajuceho suhla-
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su Narodnej banky Slovenska podla § 45 ods. 1
zakona ¢.8/2008 Z.z. o poistovnictve a 0 zmene
a doplneni niektorych zdkonov v znenf neskor-
$ich predpisov (ozndmenie ¢. 221/2010 7. z)

* Opatrenie NBS ¢ 17/2010, ktorym sa ustano-
vUju naleZitosti oznédmenia o osobdach s osobit-
nym vztahom k poistovni, zaistovni, pobocke
zahrani¢nej poistovne a pobocke zahrani¢nej
zaistovne (ozndmenie ¢. 389/2010 Z. z))

* Opatrenie NBS ¢. 18/2010 o priemernej vyske
vkladov na finan¢né sprostredkovanie v Zivot-
nom poisteni (oznédmenie ¢. 390/2010 Z. z.)

* Opatrenie NBS ¢ 2/2011 o predkladanf vyka-
zov poistoviiami a zaistovriami, ktoré su pred-
metom dohladu nad skupinou (ozndmenie
¢.98/2011 Z.z)

* Opatrenie NBS ¢ 3/2013 o maximalnej vys-
ke technickej Urokovej miery (oznamenie
¢.199/2013 Z. 2)

* Opatrenie NBS ¢. 4/2013 o registri finan¢nych
agentov, finan¢nych poradcov, finan¢nych
sprostredkovatelov z iného ¢lenského statu v sek-
tore poistenia alebo zaistenia a viazanych investic-
nych agentov (oznamenie ¢. 238/2013 7. z)

* Opatrenie NBS ¢ 10/2013 o predkladani vy-
kazov poistovnou, zaistoviiou, pobockou za-
hrani¢nej poistovne, pobockou zahrani¢nej
zaistovne, poistovnou z iného ¢lenského statu,
zaistovnou z iného ¢lenského statu, dochodko-
vou spravcovskou spolo¢nostou a doplnkovou
doéchodkovou spolo¢nostou na Statistické Uce-
ly (ozndmenie ¢. 453/2013 Z. 2)

* Opatrenie NBS ¢ 8/2014 o vlastnych zdrojoch
finan¢ného konglomerdtu a o metédach vy-
poctu dostatocnej vysky vlastnych zdrojov na
urovni finan¢ného konglomeratu podla zékona
o poistovnictve (oznamenie ¢. 113/2014 Z. z)

OBLAST DOCHODKOVEHO SPORENIA

¢ Opatrenie NBS ¢.154/2012 Z.z. o poplatkoch pre
emitenta cenného papiera a o spdsobe ich Uhra-
dy déchodkovou spravcovskou spolo¢nostou

e Opatrenie NBS ¢ 162/2012 Z. z. o spbsobe
preukazovania splnenia podmienok na udele-
nie povolenia na vznik a ¢innost déchodkovej
spravcovskej spolo¢nosti

* Opatrenie NBS ¢. 163/2012 Z. z, ktorym sa ustano-
vuje, €o sa rozumie nepravdivou alebo zavadza-
jucou informaciou, sluzbou alebo plnenim, ktoré
nesUvisia so starobnym doéchodkovym sporenim

¢ Opatrenie NBS ¢.180/2012 Z.z.o metddach a po-
stupoch urcenia hodnoty majetku v déchodko-
vom fonde a doplnkovom déchodkovom fonde
v zneni opatrenia NBS ¢. 38/2013 Z. z.

* Opatrenie NBS ¢. 5/2013 Z. z. 0 systéme riade-
nia rizik, merani rizik a vypocte celkového rizika
a rizika protistrany v déchodkovych fondoch

¢ Opatrenie NBS ¢ 6/2013 Z. z. o naleZitostiach
Ziadosti o udelenie predchddzajuceho suhlasu
Narodnej banky Slovenska v starobnom doé-
chodkovom sporeni

* Opatrenie NBS ¢ 10/2013 o predkladani vy-
kazov poistoviiou, zaistovrou, pobockou za-
hrani¢nej poistovne, pobockou zahrani¢nej

zaistovne, poistoviiou z iného ¢lenského 3taty,
zaistovriou z iného ¢lenského statu, dochodko-
vou spravcovskou spolo¢nostou a doplnkovou
doéchodkovou spolo¢nostou na Statistické Gce-
ly (ozndmenie ¢.453/2013 Z.z)

* Opatrenie NBS ¢. 6/2014 o sposobe preukazo-
vania splnenia podmienok na udelenie povole-
nia na vznik a ¢innost doplnkovej déchodkovej
spoloc¢nosti (ozndmenie ¢. 111/2014 Z. z)

* Opatrenie NBS ¢.7/2014 o néleZitostiach ziados-
ti o udelenie predchédzajiceho suhlasu Narod-
nej banky Slovenska podlfa zékona ¢. 650/2004
Z.z. 0 doplnkovom déchodkovom sporenf a o
zmene a doplneni niektorych zdkonov (ozna-
menie ¢. 112/2014 7. z)

* Opatrenie NBS ¢ 15/2014, ktorym sa ustano-
vuju ndleZitosti statutu doplnkového déchod-
kového fondu, jeho rozsah, obsah a Struktura
informacif, ktoré ma statut obsahovat (oznédme-
nie €. 236/2014 2. z)

OBLAST PLATOBNEHO STYKU

¢ Opatrenie NBS ¢. 8/2009, ktorym sa ustanovuje
struktdra bankového spojenia, struktira medzi-
narodného bankového ¢isla tctu a podrobnos-
ti o vydavani prevodnika identifika¢nych kodov
(ozndmenie ¢.521/2009 7. z)

® Opatrenie NBS ¢ 14/2011, ktorym sa ustano-
vuju niektoré podrobnosti povolovania na vy-
kon ¢innosti a podnikania platobnych institdcif
a institucil elektronickych penazi (ozndmenie
¢.443/2011 7. 2)

* Opatrenie NBS ¢ 6/2013 o identifikitore pri-
jemcu inkasa a registri identifikdtorov prijem-
cov inkas (oznamenie ¢. 240/2013 Z. z)

® Opatrenie NBS ¢. 22/2014 o predkladani vyka-
zov platobnou instituciou, pobockou zahra-
ni¢nej platobnej institucie, instituciou elektro-
nickych penazi alebo pobockou zahrani¢ne;
institucie elektronickych penazi na Statistické
Ucely (ozndmenie ¢. 350/2014 7. z)

¢ Opatrenie NBS ¢. 24/2014 o predkladani vykazov
platobnymi institiciami a institiciami elektro-
nickych penazi (ozndmenie ¢. 406/2014 Z.z)

DEevizovA oBLAsT

* Opatrenie NBS ¢.233/1993 Z.z. o rozsireni Uhrad
vo volne vymenitelnej mene pri reexportnych
operaciach

® Opatrenie NBS ¢. 467/2010 Z. z. o predklada-
ni hldseni podfa Devizového zdkona v zneni
opatrenia NBS ¢.332/2012 Z. z. a opatrenia NBS
¢.452/2013 7.z,

® Opatrenie NBS ¢. 139/2013 Z. z, ktorym sa usta-
novuju podrobnosti o naleZitostiach Ziadosti
0 devizovu licenciu a podrobnosti o poziadav-
kéch na obchodovanie s devizovymi hodnotami

POPLATKY A PRISPEVKY DOHLIADANYCH

SUBJEKTOV FINANCNEHO TRHU

® Opatrenie NBS ¢ 8/2012 o poplatkoch za
ukony Ndrodnej banky Slovenska (ozndme-
nie ¢. 376/2012 7. z) v zneni opatrenia NBS
¢.8/2013 (ozndmenie ¢. 315/2013 Z. z)
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1 Ndrodnd banka Slovenska.

2 The article should not be reported as
representing the views of Ndrodnd
banka Slovenska (NBS) or any other
institutions the author has been
associated with. The views expressed
and mistakes made remain of the
author.

3 This term refers to Albania (AL),
Bosnia and Herzegovina (BA), Kosovo
(KS), Montenegro (ME), FYR Macedo-
nia (MK) and Serbia (RS).

4 This designation does not constitute
a position on the status of this
territory and is in line with UNSCR
1244/99 and the opinion issued by
the International Court of Justice on
Kosovo's declaration of independ-
ence.

5 The term euroisation could be
interchangeably used with the term
dollarization. The term dollarization
is more often used in the literature
regardless of the currency used to
replace the national currency. Euroi-
sation is mostly used in the European
context, where the local currency
is substituted by the euro. As the
euro has a predominant role in the
countries analysed, we will exclusively
use the term euroisation throughout
this article.

EU Enlargement: Euroisation in the
Western Balkans (Part Ill)

Lucia Orszdghovd"?

A strong presence of foreign currency has been identified as an important structural

feature all around the Western Balkans region®. It is largely seen as a legacy of political

and economic turbulences of 1990s, leading to unilateral euroisation in Kosovo (under UN
1244/99)* and Montenegro and high levels of unofficial euroisation in the other economies.
This article investigates the presence of the foreign currency in the economy and discusses its
benefits and costs, also in light of the recent economic crisis.

STOCK-TAKING OF EUROISATION LEVELS IN
THE WESTERN BALKANS
The term euroisation® refers to a situation when
economic agents of one country use the curren-
cy of another country. The literature makes a clear
distinction between de jure euroisation (also re-
ferred to as fully, unilateral or official euroisation)
and de facto euroisation (also referred to as partial,
financial or unofficial euroisation).

The official euroisation refers to a situation when
a country introduces euro as its official (sole) legal
tender. This process does not necessarily require the
replacement of the local currency, but this trend is
more common over the world than the coexistence
with the local currency. In this regard, an important
distinction has to be made between two options,
namely whether the foreign currency (Fx) has been
introduced with the consent of the foreign country
or whether it has been introduced unilaterally.

The unofficial euroisation occurs when the for-
eign currency is not a legal tender, but it displaces

Chart 1 Financial and real euroisation
(in percent of total lending/total deposits/total
cash in circulation)

0 (in percentage of total lending/total cash in circulation)
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AL BA MK RS

Fx loans (2013)
B Currency substitution (2011-12)
¢ Currency substitution (2007-8)

® Fx deposits (2013)
¢ Fxloans (2008)
# Fxdeposits (2008)

Sources: National central banks, OeNB Euro survey and author's
compilation.

Note: For AL, share of Fx-deposits in total assets is showed. Coun-
try abbreviations as in footnote 3.
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the domestic currency as a store of value, unit of
account and means of exchange. In this process,
economic agents voluntarily opt to hold a large
share of their financial wealth in foreign currency
cash (currency substitution), deposits (asset substi-
tution) or loans (liabilities substitution). Asset and
liability euroisation could be seen as a part of
a broader category, the so-called financial euroisa-
tion. Furthermore, when the local prices or wages
are set in (or indexed to) a foreign currency, one
refers to it as real euroisation.

The specificity of the Western Balkans is that
both de jure and de facto euroisation are present
in the region. Kosovo and Montenegro aban-
doned their independent monetary policy via
unilateral euroisation of their economies. Other
countries are unofficially euroised, however to
a different extend.

Both asset and liability euroisation remains high
in the region (Chart 1). Serbia reports the high-
est values for both Fx-lending and Fx-deposits

Chart 2 Exchange rate regimes

AL

ME
MK

RS

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

m Floating
® Managed float
Peg arrangement

m Stabilised arrangement
m Currency board
® No separate legal tender

Sources: AREAER (IMF) and author’s compilation.

Notes: Country abbreviations as in footnote 3. A different pattern
is used to indicate unilateral eurosition of KS and ME in the period
when they were not independent jurisdictions.
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throughout the whole period (72% and 77%, re-
spectively in 2013), whereas the levels for Albania
and FYR Macedonia are 15-20pp below on aver-
age. With the exception of Albania, data suggest
somewhat lower financial euroisation in 2013
compared to the pre-crisis levels.

Nevertheless, the Fx-loan and Fx-deposit ratios
do not capture the whole scale of euroisation as
transactions often take place outside of the bank-
ing channels. The amount of foreign cash circulat-
ing in an economy is rather difficult to measure.
We use survey data on currency substitution in-
dex to cover this aspect (Chart 1). The index is in
particular high for Serbia and FYR Macedonia, in-
dicating a high level of real euroisation. The levels
have been substantially reduced since the crisis,
possibly on the back of lower remittances from
abroad.

RoOT CAUSES OF EUROISATION IN THE
REGION

Euroisation in the Western Balkans is rooted in
a long history of macroeconomic instability,
political uncertainty and related mistrust in the
quality of institutions. The policy challenges of
the transition process were aggravated by a se-
ries of wars in the 1990s and early 2000s.5 As
such, the newly created democracies, following
the dissolution of the former Yugoslavia, were
facing a double challenge of re-building their
economies in the post-war and economic tran-
sition context.

A history of hyperinflation is widely acknowl-
edged as one of the driving forces for euroisation,
undermining trust and discouraging savings in
the national currency. Overall, the literature sug-
gests that the persistence of high euroisation
is linked to long-term memories of economic
crisis and a belief of high risk of their recurrenc-
es.” Between 1990 and 1994, the Yugoslav dinar
denomination was changed four times and the
region experienced one of the longest and the
second largest hyperinflation rate in the world.?
In 1994, the currency was finally pegged to the
Deutsche Mark (DM) within the newly created
Federal Republic of Yugoslavia,” however it was
officially devaluated again in 2000, following the
Kosovo conflict. As a consequence, both Mon-
tenegro and Kosovo opted for their monetary
independence from Serbia, based on unilateral
euroisation model.

In the transition process, the countries suf-
fered from different crisis. For example, Albania,
although not involved in any armed conflict in
the region; it experienced a country-specific cri-
sis based on pyramid schemes. Largely financed
by abundant remittances, more than two thirds
of Albanians had invested in these schemes, de-
veloped in the informal credit market. The system
collapsed in 1997, leading to mass riots, collapse
of the currency and an inflation spiral.

At the same time, an abundant supply of for-
eign capital inflows has provided easy access to
FX-lending at low interest rates in an environ-

ment of perceived exchange rate stability. As
a consequence, the liability side of banks” balance
sheets have become heavily Fx-denominated (or
Fx-indexed). The perception of relative exchange
rate stability has been further reinforced by the
prevalent choice of fixed exchange rate regimes,
present also today (Chart 2).

Furthermore, the solid binding to the euro has
been reinforced on the back of economic and
financial links with the euro area'® as well as the
overall EU integration process, with expectations
regarding the introduction of the European cur-
rency in the near future. The long history of mi-
grants working in the euro area countries also
plays an active role, as reflected in the relatively
large euro savings of households. As a conse-
quence, Fx-denominated deposits dominate the
asset side of banks” balance sheets.

Although the euroisation in the Western
Balkans reflects in a large extend rational eco-
nomic behaviour of private economic agents,
it is associated with important drawbacks. The
policy makers face several challenges. First, the
economic agents bypass the monopoly of the
national authorities over the currency and pay-
ment systems by choosing other than the na-
tional currency. Second, it weakens the mone-
tary transmission channel, with the central bank
having less room to influence macroeconomic
aggregates. Third, although euroisation has
been conducive to financial deepening of the
region, its by-products — currency mismatches
have gained considerable attention during the
recent crisis. Furthermore, the financial system
is vulnerable to capital flows and depreciation
risk and the ability of the central bank to act as
a lender of last resort is restricted (non-existent
in the case of unilateral euroised countries). Hav-
ing the EU integration of the region in mind, it is
worth to mention that the greater use of local
currency would not weaken the long-term goal
of euro adoption. On the contrary, greater mon-
etary policy control would facilitate the stability
of macroeconomic conditions, which is a pre-
condition for euro adoption.

Is UNOFFICIAL EUROISATION IN THE
WESTERN BALKANS IRREVERSIBLE?

The economic crisis could be seen as an opportu-
nity to reverse the euroisation pattern as the cri-
sis has made both policy makers and the general
public alike aware of its negative consequences.
Moreover, the euro area sovereign debt crisis se-
ems to have improved the perception of some
domestic currencies relatively to the euro (see
OeNB Euro Survey). Furthermore, policy-makers
support for de-euroisation seems to have stren-
gthened as well."

Alot of progress has been made all around the
region in the recent years, many of them in line
with recommendations made by the ESRB on
lending in foreign currency.'? First, the authorities
have strengthened measures to protect consum-
ers (e.g. in both Serbia and Albania clients now

6 Thewarin Bosnia and Herzegovina
and Croatia (1992-95), Kosovo war
(1998-99) and the civil conflict in

FYR Macedonia (2001).

7 Seee.qg.Beckmann and Scheiber

(2012).
8 Seeegq. Fabrisetal (2004).

9 The country consisted of the ter-
ritories of Serbia, Montenegro and

Kosovo.

10 For details, see Orszaghova (2014a).

11 Inthis respect, refer e.g. to the
Memorandum on the Strategy for
dinarisation of the financial system,
signed by the Serbian government
and the central bank in 2012.

12 European Systemic Risk Board. For
details, see OJ C342 (22.11.2011).
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13 European Bank for Reconstruction
and Development.

14 Originally, it was the Deutsche Mark
(DM) that was introduced as the
sole legal tender in the territory of
both Kosovo and Montenegro (the
so-called ‘d-markisation”), later
replaced with the euro in 2002.

15 United Nations Interim Admi-

nistration in Kosovo. For details,

see Regulation No. 1999/4 on the

Currency Permitted to Be Used in

Kosovo (UNMIK/REG/1999/4) and

related Administrative Direction

No. 2001/24 of 21 December 2001,

which replaced Administrative

Direction No. 1999/2 of 4 October

1999.

For details, see Fabris et al (2004)

Namely Andorra, Monaco, San

Marino and Vatican City. All four co-

untries are allowed to issue certain

amounts of their own euro coins.

18 Such as Saint-Pierre-and-Miquelon,

which is formally part of France, but

notofthe EU.

These agreements are concluded

on the basis of Article 219(3) of the

Treaty on the functioning of the

European Union (TFEU). For more

details, see ECB Monthly Bulletin

(April 2006).

20 The Western Balkans is considered
as one of the most sensitive regions
worldwide with respect to euro
counterfeiting and is one of the
target regions of the EU Pericles
programme.
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receive specific information on exchange rate risk
associated with Fx-credit) and to monitor the bor-
rowers” creditworthiness by banks, including an
assessment about their ability to withstand ad-
verse exchange rate movements. Furthermore, all
Western Balkan countries have been actively us-
ing reserve requirements and reserve bases, dif-
ferentiating between domestic and Fx-loans, in
order to tackle the high euroisation of their econ-
omies. Third, with the process of the implemen-
tation of Basel Il standards in the region, the na-
tional supervisors require financial institutions to
incorporate the Fx-lending risks into their internal
risk management systems and to cover adequate
capital under Pillar Il of the Basel Il framework.

Furthermore, the authorities, with support of
the EBRD,”® have taken some measures to de-
velop local currency capital markets, in particu-
lar hedging markets and secondary markets in
T-bills. They are committed to maintain a vibrant
market for local currency financial instruments
and to progressively expand the maturity of these
instruments. The main purpose of this initiative
is to reduce the interest differential between the
low price of Fx-loans and the higher price of the
local currency loans.

It shall be noted, however, that euroisation is
deep-rooted in the Western Balkan economies.
Despite the recent regulatory and policy environ-
ment, which is more conducive to the use of local
currencies, the level of euroisation could be ex-
pected to decline only very gradually over time,
subject to overall macroeconomic stability of the
countries concerned.

UNILATERAL EUROISATION IN
MonTENEGRO AND Kosovo (unper UN
1244/99)

Both Kosovo and Montenegro have introduced
the euro™ as the sole legal tender in their territo-

ries. The decision of the national authorities was
a response to decades of hyperinflation, econo-
mic decline and de facto euroisation, which the
two territories experienced in 1990s. In the pro-
cess of the gradual dissolution of the unified state
with Serbia, the process of asserting monetary
sovereignty could be also seen as an important
act of political independence.

In both cases, the first decision was made in
1999. In Kosovo, the UNMIK"™ defined the DM
as the designated currency, which was replaced
by the euro in 2002. Similarly, Montenegro in-
troduced a parallel currency system in 1999, in
which the DM was allowed to circulate alongside
the then legal tender. As of 2001, the DM became
the only legal tender in Montenegro, replaced by
the euro in June 2002.'¢

It shall be noted that Montenegro and Kosovo
are not the only countries outside the EU that
use the euro as their sole legal tender. This is also
true for some European microstates' as well as
some dependent overseas territories.'® However,
their use of the euro is based on an international
monetary agreement.'”” Not such an agreement
was signed with either of the Western Balkan
economies. As a consequence, the EU has little
power to monitor and to impose EU legislation
over European currency-related issues in these
two jurisdictions, such as with respect to the
fight and prevention against euro fraud and
counterfeiting or prevention of money launder-
ing. Moreover, the two countries are not obliged
to be compliant with specific EU rules on ban-
knotes and coins.?®

The euro was initially introduced in the territo-
ries of Kosovo and Montenegro that did not have
a status of a sovereign state. At that time, the proc-
ess was seen as a means for economic stabilisa-
tion under limited political autonomy and the po-
sition of the EU on their euroisation was deemed

Official EU position on unilateral euroisation

PoLICY POSITION ON UNILATERAL EUROISATION

Any unilateral adoption of the single currency by means of “euroisation” outside the Treaty fra-
mework would run counter to the economic reasoning underlying Economic and Monetary Union,
which foresees the eventual adoption of the euro as the end-point of a structured convergence
process within a multilateral framework. Unilateral “euroisation” cannot therefore be a way of cir-
cumventing the stages foreseen by the Treaty for the adoption of the euro.

(ECOFIN Council report, 8 November 2000)’

SPECIFIC DECLARATION ON IMONTENEGRO

Montenegro's present use of the euro [...] is fully distinct from euro area membership. The Council
recalls that unilateral ‘euroisation”is not compatible with the Treaty [...]. An EU Member State can-
not adopt the euro and join the euro area without fulfilling all the criteria defined in the Treaty. [...]
Taking into account the above, the implications of the Treaty framework for Montenegro's Mone-
tary regime will be detailed in due course, at the latest by the time of possible future negotiations

for accession to the EU.

(Council decision, 13831/1/07 REV 1, 15 October 2007)

1 The position was also reiterated in the Policy Position of the ECB Governing Council (18 December 2003)
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as neutral rather than of direct policy relevance
for the EU?" After declaring their independence
from Serbia, both countries were recognised as
eligible for the EU membership in line with other
Western Balkan countries.?? As a consequence,
the official EU position on unilateral euroisation
by the EU enlargement countries became appli-
cable to them. The EU sees the monetary regime
of unilateral euroisation by countries eligible for
the EU membership as incompatible with the EU
Treaty and it has actively discouraged it as it rep-
resents bypassing the convergence process, fore-
seen by the EU Treaty (Box 1).

No provision of the EU Treaty states explicitly
that a country joining the EU must have its own
currency, different from the euro, however the
Treaty is based on thisassumption. There is there-
fore no Treaty-based procedure for full participa-
tion in the Economic and Monetary Union (EMU)
in case where a country already uses the euro as
alegal tender. Every applicant is supposed to ful-
fil Maastricht convergence criteria, however two
out of them might be difficult to measure in the
case of a unilateral euroised economy. Namely,
the exchange rate criterion for assessing the
nominal convergence of the economy with the
euro area cannot be directly applied. Moreover,
it is also virtually impossible to extract informa-
tion from the long-term interest rates.

Montenegro opened negotiations with the
EU in June 2012 and the screening report on the

economic and monetary policy (Chapter 17) was
submitted by the European Commission to the
Council in March 2014. In the related negotiation
process, Montenegro stated its preference for the
continued use of the euro as a legal tender as
well as its expectation not to join the euro area on
the day of its accession to the EU. In line with the
ECOFIN declaration on Montenegro (Box 1), it was
agreed that the concrete modalities to be used
for assessing the convergence of Montenegro's
economy will be determined during the acces-
sion negotiations. As such, this issue has become
very topical and a balanced solution, in terms of
both its consistency with the EU Treaty and its po-
litical feasibility, needs to be found.

Although the decision on the monetary regime
in Montenegro is subject to further negotiations,
one could expect that it would lie somewhere
between two extreme options, namely the obli-
gation of Montenegro to introduce its own cur-
rency (upon its EU membership at the latest) and
the formal acceptance by the EU of Montenegro's
euroisation, with some modalities on when (and
whether at all) the country officially joins the euro
area. Whereas the former entails substantial oper-
ational and changeover costs to the Montenegrin
economy, the latter is inconsistent with past EU
policy statements. Moreover, its major drawback
is that it sets a precedent for Kosovo and possibly
for other authorities in case they encounter prob-
lems in the convergence process.

It is not all about the euro: CHF-indexed housing loans

Although the euro has a predominant role in
the Western Balkans, some loans were also
denominated or (more often) indexed to the
Swiss franc (CHF). Among the Western Balkan
economies, the phenomenon was widespread
in particular in Serbia and Bosnia and Herzego-
vina, but some other Central, Eastern and So-
uth-Eastern European (CESEE) countries were
also affected, with the most prominent case
being Hungary.

Cheap CHF-denominated debt spread
across CESEE during the real-estate bubble
in the 2000s. Profiting from interest rates far
below of those in their local currencies, the
borrowers failed to understand the embed-
ded Fx-risk. Furthermore, as the local curren-
cies were gaining value before the crisis, the
CHF-indexed loans appeared extremely cheap.
Contrary to the Western Europe, where a sub-
stantial share of CHF-lending was extended
to non-resident enterprises, the bulk of CHF-
credit in the CESEE was offered as mortgages
to domestic households.!

The current problem of CHF-loans servicing
could be seen as the legacy of the bad bank-

ing practice of Fx-lending to unhedged bor-
rowers before the financial crisis. In Bosnia and
Herzegovina, it is primarily linked to a single
bank group - Hypo Alpe Adria Group (HAA).2
Atend-2013, household loans with CHF-clause
amounted to 5.5% of total household loans.
Moreover, almost half of them were classified
as non-performing at end-2013 (compared to
19% at end-2011). The problem is even more
profound in Serbia, where almost every third
housing loan was CHF-indexed (30.7% of total
household loans at end-2013, compared to its
1.4 % share in the corporate sector).

Since the global financial crisis, currency
fluctuations of the CHF have sent strong shock
waves across the region. The CHF-loan holders
suffered badly since 2008, when the value of
CESEE currencies relative to the CHF tumbled,
on the back of investors” preference for seem-
ingly secure currencies. The situation worsened
further in 2010 with the onset of the euro area
debt crisis, when the euro devalued against the
CHF, taking the CESEE currencies down as well
(Chart 3a). Then, a respite arrived on 6 Septem-
ber 2011, when the Swiss National Bank (SNB)

21 Seee.g. Jean-Claude Trichet ’s

speech of 29 November 2004 where

he reiterates the neutral position
of the Eurosystem regarding the
internationalisation of the euro.
22 On the current status of the coun-
tries in the EU enlargement process,

see Orszaghova (2014b).
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introduced a cap against the euro (1.20 CHF
per EUR) as a response to a massive overvalu-
ation of the CHF. The third shock wave came in
early-2015, following the decision of the SNB of
15 January 2015 to discontinue the minimum
exchange rate between CHF and EUR. The CHF
almost instantly rocketed up against the CESEE
currencies (Chart 3b).

The behaviour of market participants and
regulatory authorities differs across CESEE
countries, depending on the gravity of the
problem, history of responses and the impact
of these loans on the overall economic environ-
ment and financial stability. So far, the authori-
ties in both Serbia and Bosnia and Herzegovina
pursued a renegotiation of loan conditions as
the primary solution.*In Bosnia and Herzegovi-
na, the two banking agencies have introduced
provisional measures in 2009 which have al-
lowed rescheduling of loan liabilities of physical
and legal entities affected by the global crisis.
Furthermore, following the recent move of the
SNB, the authorities held a series of meetings

1 For details, see Brown et al (2009).

on the HAA group, requesting a quick solution
and repayment of the CHF-loans. The agreeable
solution is to be sought between the bank and
the client.

In Serbia, the central bank banned any house-
hold lending in foreign currency other than the
euro already in June 2011, which contributed to
the reduction of CHF exposures. Furthermore,
it issued recommendations on CHF-indexed
housing loans in May 2013, accepted by mar-
ket participants. It has foreseen a temporary
reduction of loan instalments. They have been
recalculated at the exchange rate valid on the
day of loan extension adjusted by maximum
8% due to currency appreciation. The deferred
instalment payment is to mature 3 years after
the original maturity. Following the SNB deci-
sion in early-2015, the central bank is consider-
ing further steps how to relieve the CHF-loan
holders, contemplating between a systemic so-
lution applicable to all market participants and
an individual solution between the banks and
their debtors.

2 Inthis respect, it is worth noticing that the Fx-lending activities of the group in the Western Balkans were recognised as one of the
causes for the nationalisation of the bank by the Austrian government (see OJ L 2014/341/EU, 14.06.2014). At end-2014, the country
agreed to sell HAA 's subsidiaries in the Western Balkans to a consortium of the private equity firm Advent and the EBRD.

3 See 2013 Financial Stability Reports of the respective central banks.

4 For comparison, in the two most affected countries, the authorities opted for solutions, which put a higher burden on the banking
sector: The Hungarian authorities imposed a mortgage conversion programme on credit institutions in November 2014 and in Croa-
tia, the government decided in early-2015 to freeze the franc-kuna payment rate for loans at pre-15 January levels for one year.

Chart 3a & 3b Exchange rate movements of regional currencies against CHF
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Sporenie na Slovensku do roku 1918

Frantisek Chudjdk, Ndrodnd banka Slovenska

Zaciatky sporenia na Slovensku suviseli so vznikom prvych periaZnych Ustavov, najmd so
vznikom Bratislavskej sporitelne v roku 1841. V prispevku sa porovndva spdsob sporenia
a pocty vkladatelov v slovenskych bankdch a v neslovenskych periaznych dstavoch.
Sucastou prispevku st ukdzky najstarsich vkladnych kniziek uloZenych v archive NBS.

Slovensko tvorilo do roku 1918 integrélnu sucast
celouhorskej ekonomiky. Reprezentantmi rela-
tivne rozvinutejsich foriem penaznych Ustavov
posobiacich v tomto priestore boli pévodne len
zastupitelstva cudzich finan¢nych institucii, hlav-
ne viedenskych. V roku 1824 vznikla v Bratislave
filidlka Viedenskej prvej rakuskej sporitelne a o tri
roky neskér dalsie v Novych Zamkoch, vo Zvolene
a v Trnave. I8lo v3ak len o pobocky zahrani¢nych
béank, ktoré svoje prebytky ukladali v materskych
centrach a o rozvoj miestnej ekonomiky nemali
vacsi zaujem. Podla ich vzoru a s urcitymi osobi-
tostami, ktoré vyplyvali zo $pecifickych hospodar-
skych, socialnych a spolo¢enskych pomerov Slo-
venska, zacali sazakladatidoméace penazné Ustavy.
Vznikali na Ucastinnom zéklade spociatku vylu¢ne
pod oznacenim ,sporitelfa” a az po roku 1867 sa
po prvykrat pouzilo pomenovanie banka’, Ustav”
a iné. Prvym takymto samostatnym penaznym
Ustavom bola Bratislavské sporitelfia (Pressburger
Sparkasse), neskor Bratislavska I. sporitelfia, zaloze-
na v roku 1841 v Bratislave. Podla prvych stanov
Bratislavska sporitelfia prijimala vklady len do
vysky 2000 zlatych, ¢o malo zabranovat tomu, aby
sa zuzoval priestor pre malych vkladatelov. Vklady
do 100 zlatych sa urocili 4 %, od 101 do 1000 zla-
tych 3,5 % a od 1001 do 2000 zlatych 3 %. Sumy
do 50 zlatych sa vyplécali bez vypovede. Prvym
vkladatelom sporitelne bol grof Jozef Zichy, syn
predsedu spravnej rady sporitelne Frantiska Zi-
chyho, ktory vlozil na svoju vkladnu knizku 20 zla-
tych. Dnes je ulozend v zbierke vkladnych kniziek
archivu Nérodnej banky Slovenska. KedZe v3ak
bolo spociatku malo vkladatelov, ¢oskoro bolo
treba zmenit stanovy. Vkladovy urok bol jednotne
stanoveny na 4 %, s vacsimi vkladatelmi nad 2000
zlatych mohlo riaditelstvo dohodnut osobité uro-
kové sadzby.

Bratislavska sporitelha sa stala prototypom dal-
Sich jedenastich obchodnych spolo¢nosti banko-
vého charakteru, ktoré vznikli na Slovensku do kon-
ca 40. rokov 19. storocia, napr. v Kosiciach, Banskej
Bystrici, Komarne, Levocia v Trnave. V roku 1868 bol
zaloZeny aj prvy cisto slovensky perazny Ustav (so
slovenskou spravou a slovenskym rokovacim jazy-
kom), a to Turciansko-Svato-Martinskd sporitelfia.
V roku 1879 pribudol RuZzombersky Gverkovy Ucas-
tindrsky spolok (od roku 1904 nazov Uvernd ban-
ka, Ruzomberok, a od roku 1919 Slovenska banka,
Bratislava). Kreditné a debetné trokové sadzby jed-
notlivych penaznych Ustavov sa casto menili, kedze
banky museli pri formovanf Gverovych podmienok
a postupov pocitat s radom objektivnych (Uro-

kova sadzba centrélnej banky, celkovd hospodar-
ska situdcia) a subjektivnych (nedostatok volnych
prostriedkov, miestna konkurencia) narodohospo-
darskych faktorov. Napriklad spravna rada Ruzom-
berského Uverkového Ucastindrskeho spolku na
svojej schddzke 9. jula 1879 stanovila 10 % debetnu
sadzbu pre Uvery do 200 zlatych, pri vyssich su-
mach banka pozadovala 9% urok. Kreditné sadzby,
Cize vkladovy Urok, boli stanovené takto: vklady na
neurcity ¢as sa Urocili 6 %, vklady viazané na 18 me-
siacov 7 %, vklady penaznych Ustavov 7,5 %.

V roku 1886 vznikla Tatra, hornouhorska banka
v Martine, na dlhé obdobie najvacsi a kapitdlovo
najsilnejsi slovensky penazny Ustav, znamejsi pod
neskor$im ndzvom Tatra banka. Tento penazny
Ustav mal zo vsetkych narodne slovenskych bank
najvacsi pocet vkladatelov. V roku 1900 vklady na
vkladné knizky a bezné ucty dosiahli 6,1 mil. korun.
V roku 1892 doslo k zavedeniu zlatej korunovej
meny a po prechodnom obdobi 6smich rokov sa
museliod 1.janudra 1900 vsetky vklady v bankach
prepocitat na novd menu v pomere 1 zlaty ku 2
korundm. Napriklad filidlka Tatra banky v Byt¢i mala
k31.junu 1904 celkovo 1626 vkladatelov, ktorf vio-
Zili na vkladné knizky 1 266 553 kordn. Priemerny
vklad na jednu vkladnu knizku predstavoval okolo
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dongZa. Tohoto hesla mali by
j vasti. Mali by nabliadnnt,
wiianskom Sv. Martine, ktord

“maly by obydve 2 5
by 2 toho osoh i jeho rodina v Uhorsku, lebo za t6 |
jinc. rakiiskych poiiazt, nez dostane, ked ;

tolky, kolky majft mnohi bankdri,
by aky taky osoh. &
lebo mi

6ho zakladného kapitilu
¢ obezného kapitalu,

©_800.000 (osemstotisic) korii
& 3000000 (tri mi

), a plat od kazdgeh 100 kordn

interesov.
im pole dollfre. My pordtame mu
knizku. — Uroky idu mu od toho

" Ale 08 roddk nemusf ani

s tym dolozenim. Ze to platf

“notou_tyeh peiiazf urobit, & mu

Takgmto Ginom nadi roddei zgasd:
“Ktory # nasich velactenych

el by od nds akékolvek vysvetlenie,
nech ndm lon smelo odpfie o chee, “odpovi ;i

e a chytro odpovieme.

Letdk vyzyvajtci americkych Slo-
vdkov k sporeniu v Tatra banke

~ M filiflky v Doliiom Kubine (v O . stol) & vo Vel. Byt (v frent. stol)

Stanovy a zdroven vkladnd knizka
Pomocnej pokladnice v Starej
Turej z roku 1872

779 korun. Podla rakuskeho ¢asopisu Borsenkurier
¢. 10 z roku 2013 predstavuje jedna rakuska koru-
na z roku 1912 na dnené podmienky hodnotu
okolo 5,12 €. Charakteristickym ukazovatelom Tat-
ra banky i ostatnych slovenskych bank bolo, Ze ich
vkladatelia boli sice kapitalovo slabsi, no o to bolo
ich sporenie intenzivnejsie. Na tomto priaznivom
ukazovateli sa podielali aj Uspory slovenskych vy-
stahovalcov v Amerike. Priemerny vklad na jednu
vkladnu knizku bol v neslovenskych bankéch vac-
$i. Na Slovensku sa sporenie uskuto¢riovalo viac do
Sirky, sporilo teda viac fudi, ale sumy boli mensie.
V bilanciach slovenskych bank previddali vklady
na vkladné knizky, o boli vlastne Uspory Sirokych
vrstiev vkladatelov. Vklady na bezné ucty tvorili
predovietkym uloZzené prebytky inych periaznych
ustavov, priemyselnych podnikov, obchodnych fi-
riem, spolkov a komunalnych institdci.
Viyznamnu ulohu pri Sireni sporivosti medzi Siro-
kymi fudovymi vrstvami na slovenskom vidieku zo-
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hrali aj nacionélne slovenské svojpomocné spolky
s penaznym zameranim ako zarodok budutceho
druzstevného a ludového penaznictva. Ich pociat-
ky Uzko suviseli s ¢innostou prislusnikov Sturovskej
generdcie, ktorf v rdmci svojho nérodného progra-
mu vyvijali Usilie o zlepenie hospodérskych a soci-
alnych podmienok zivota fudu. Ludovit Stdr vklad-
nu knizku pravdepodobne nemal, ale patril k prvym
propagatorom sporenia na Slovensku. V roku 1845
v Slovenskych ndrodnych novindch vo svojich
uvodnikoch pod ndzvom Dobrocinné Ustavy vy-
zyval k zakladaniu slovenskych peraznych Ustavov
pod nazvom sporitelnice. Jednou z organizacnych
foriem tejto snahy na poli hospodarskom boli svoj-
pomocné spolky penazného charakteru, ktorych
cielom bola ochrana najchudobnejSich vrstiev
pred biedou a Uzerou. Medzi horlivych propagéto-
rov hospodarskej svojpomoci patril aj sobotistsky
ucitel Samuel Jurkovic. Vrcholom jeho celozivotné-
ho snazenia bol Gazdovsky spolok uvadzany aj ako
Hospodarsky Ustav v Sobotisti. Tento najstarsi a de
facto na eurépskom kontinente prvy svojpomocny
Uverovy spolok druzstevného typu vznikol 9. febru-
ara 1845. Jeho hlavnym poslanim bolo hmotné
povznesenie miestneho obyvatelstva cestou pravi-
delného sporenia. Z&kladnd suma, ktord sa vkladala
privstupe do spolku, bola 50 grajciarov. Kazdy ¢len
potom ukladal tyZzdenne, v nedelu, tri grajciare.
Vklady sa urocili 6 % urokom. Sobotistsky priklad
si v kratkom case nasiel nasledovnikov v réznych
regidnoch Slovenska. Na cele tychto penaznych
spolkov stéli prevazne [fudovychovni pracovnici
a predstavitelia miestnej narodnej inteligencie.
Okrem hospodarskych funkcif plnili aj viestrannu
mravnu, naucno-osvetovl a verejnoprospesnu
¢innost. V 60. rokoch 19. storocia zasluhou takych
vyraznych osobnosti slovenského hospodarskeho
a spolocenského Zivota, akymi boli ndrodohospo-
ddr a publicista Daniel Gabriel Lichard, politik, bas-
nik a publicista Jan Francisci a tiez profesor prvého
slovenského gymnazia v Revicej Samuel Ormis,
pribudli k dvernym spolkom starsieho typu na rov-
nakych principoch fungujice vzdjomné pomoc-
nice a pomocné pokladnice. Zohravali vyznamnu
Ulohu na miestnej Urovni, kde podporovali rozvoj
polnohospodarstva a remeselnej vyroby. Limitujd-
ci faktor ich obchodnych ¢innosti predstavovali fi-
nancné zdroje, ktorymi disponovali. Klientela druz-
stiev totiz pochadzala prevazne z radov drobnych
rolnikov a remeselnikov. Vzhladom na tuto skutoc-
nost mali na ich chod nepriaznivy dopad niektoré
ustanovenia tzv. druzstevného zakona z roku 1875,
obmedzujuce prijimanie mimoriadnych vkladov.

Penazné Ustavy (banky a Uverné Ustavy) sa po-
stupne rozsirili do vietkych regidnov Slovenska.
V roku 1918 na nasom Uzemi pdsobilo 228 bank
a priblizne 250 Uvernych druzstiev. Z bankovych
institucif bolo len 32 slovenskych (so slovenskou
spravou), ostatné boli madarské, nemecké alebo
madarsko-nemecké. Na Slovensku vyvijalo svoje
aktivity aj 12 filidlok 6smich bank, ktoré mali svoju
centralu mimo teritdria Slovenska, i viaceré mi-
moslovenské banky, ktoré tu vébec nemali vlast-
né zachytné body, napr. v podobe filidlok.
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Centralne bankovnictvo
v stredoeurdopskom priestore

Narodna banka Slovenska vydala v decembri
2014 v spolupraci s Historickym Ustavom Sloven-
skej akadémie vied kolektivnu monografiu Cen-
trdlne bankovnictvo v stredoeurépskom priestore
(Central Banking in Central Europe). Monografia
obsahuje studie 19 autorov, medzi ktorymi su
zastupeni pracovnici Narodnej banky Slovenska,
Ceskej narodnej banky, Rakuskej narodnej banky,
Eurdpskej asocidcie pre bankovu histériu, vedci
7o Slovenskej akadémie vied, z réznych univerzit
a vysokych $kéldoma iv zahranici. Publikécia nad-
vdzuje na medzindrodnu vedeckd konferenciu
Dejiny centrdlneho bankovnictva na Slovensku
usporiadanu v roku 2013 pri prileZitosti 20. vyrocia
zaloZenia Narodnej banky Slovenska a je jednou
z prvych, ktoré sa snazia podat komplexny pohlad
na vyvoj centradlneho bankovnictva na Slovensku
v stredoeurdpskom kontexte.

Prvy tematicky blok Centrdlne bankovnictvo
habsburskej monarchie otvéra Studia ekondéma
Rakuskej ndrodnej banky Clemensa Jobsta, ktory
sa zameral na problematiku vytvarania filidlok Ra-
kuskej narodnej banky na Slovensku. Nové pohlady
na ich histériu prinasa tiez prispevok archivara Ra-
kuskej narodnej banky Waltera Antonowicza, ktory
sa venoval Zivotnym peripetidam vedUcich predsta-
vitelov tychto filidlok na prelome 19. a 20. storocia.
Agnes Pogany z Korvinovej univerzity v Budapesti
sa sustredila na objasnenie menovej politiky Ra-
kusko-uhorskej banky pocas prvej svetovej vojny
ajej ulohy pri priebeznom mobilizovanifinan¢nych
zdrojov na udrZanie vojnového nasadenia.

Druhy blok venovany historii vyvoja central-
neho bankovnictva na Slovensku a v Cechach
v rokoch 1918 az 1945 otvaéra prispevok Ludovita
Hallona z Historického Ustavu SAV, ktory prindsa
celkovy pohlad na hospodérsky vyvoj Slovenska
vyznamne ovplyviiovany S$tatoprdvnymi a na-
rodno-politickymi zmenami. Nasleduje rozsiahla
studia Damira Jeli¢ca z Eurdpskej asociacie pre
bankovu a finan¢nu histériu vo Frankfurte, ktory
sa zaoberd integraciou slovenského bankovnic-
tva do novovzniknutej Ceskoslovenskej republiky.
Cesky historik a archivér Jiif Novotny prindsa nové
poznatky o Uverovani priemyslu na Slovensku N&-
rodnou bankou Ceskoslovenskou v rokoch 1926
az 1938. Antonie DolezZalova z Vysokej Skoly eko-
nomickej v Prahe sa venuje posobeniu Imricha
Karvasa v Poradnom zbore pre veci hospodarske,
kde ho predstavuje ako vedca - narodohospo-
dara, regionalistu, snaziaceho sa uz v 30. rokoch
20. storoc¢ia o presadenie zmien, ktoré by boli
viedli k hospodarskemu napredovaniu Sloven-
ska. Historik Mestského muzea v Bratislave Stefan
Gaucik prinasa vo svojej praci viacero novych fak-
tov o doteraz malo preskimanej oblasti banko-

vych dejin — o integracii pefaznych Ustavov na
juznom Slovensku do madarského bankového
systému po viedenskej arbitrdZi v roku 1938. Mi-
chal Schvarc z Historického Ustavu SAV sa zaobera
vznikom Slovenskej narodnej banky v roku 1939
a otdzkami nemeckého zasahovania do procesu
jej konstituovania. Frantisek Chudjdk a Andrea Le-
kova z archivu NBS vo svojom prispevku poukdazali
na niektoré rozporuplné interpretacie tykajlce sa
posobenia Slovenskej narodnej banky a vyzdvihli
jej snahy o minimalizaciu negativnych dopadov
vmiesavania sa Nemecka do menovej politiky
Slovenska. Jan Hlavinka z Historického Ustavu SAV
sa sustredil na sledovanie osudov tzv. Zidovského
zlata pocas 2. svetovej vojny a zdéraznil podiel
Slovenskej ndrodnej banky na jeho zachrane.

Dejiny Statnej banky ¢eskoslovenskej (SBCS) su
témou tretieho bloku prispevkov. Miroslav Lon-
dak z Historického Ustavu SAV predstavil hlavné
tendencie ekonomického vyvoja na Slovensky,
ktory bol vyrazne determinovany celostdtnym
politickym vyvojom a riedenim slovensko-¢eské-
ho vztahu po roku 1945. Archivar Jakub Kunert
z Ceskej narodnej banky sa venoval kompliko-
vanému vyvoju a premene spravy Statnej banky
Ceskoslovenskej do roku 1965. Méria Kackovi¢ova
sa zaoberala reformnymi pokusmi v Statnej ban-
ke Ceskoslovenskej v obdobi rokov 1968 az 1969.
Vyvoj bankového sektora po roku 1989, ale najma
Ulohy a pésobenie Narodnej banky Slovenska od
roku 1993 az po sucasnost su nosnymi témami
posledného bloku studii. Eva Horvéatova z Eko-
nomickej univerzity v Bratislave zhodnotila vyvoj
bankového sektora v rdmci transformdcie ekono-
miky Slovenska po novembri 1989. Niekdajsi prvy
viceguvernér Narodnej banky Slovenska Marian
Tkac¢ pribliZil obdobie vzniku nasej centrainej
banky, na zaloZenie ktorej mali slovenski néro-
dohospodari a ekonémovia iba 65 dni na konci
roku 1992. Vyvoj menovej politiky u nas od roku
1993 az do zavedenia eura priblizil riaditel odbo-
ru vyskumu Narodnej banky Slovenska Martin
Suster. Poukazal na to, ze za obdobie necelych
dvadsiatich rokov presla celou paletou menovych
rezimov. Zavere¢nym slovom prispel do mono-
grafie guvernér Narodnej banky Slovenska Jozef
Makuch, ktory vo svojom prispevku zdoraznil, ze
prechod na spolo¢nu eurdpsku menu vyznamne
ovplyvnil fungovanie Narodnej banky Slovenska
a priniesol jej mnozstvo novych uloh.

Predlozend monografia prinasa aj velké mnozstvo
Statistického materidlu vo forme tabuliek & grafov.
Je prvym vysledkom nasej snahy o nadviazanie uz-
Sej spoluprace slovenskych, ¢eskych, madarskych
a rakuskych historikov pri skimanf réznych aspektov
bankovych dejin v stredoeurdpskom priestore.
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EXPECTED MACROECONOMIC
DEVELOPMENTS IN SLOVAKIA

Economic and Monetary Analyses Department of
NBS

Slovakia's economic growth in the third quarter of 2014 re-
mained relatively strong, at 0.6% quarter-on-quarter. The
growth was again driven mainly by investment demand
and to a lesser extent final consumption. The contribution
of exports remained negative. The assumption for 2015 is
that domestic demand will continue growing and that
exports will pick up moderately. GDP growth for the year
is projected to be 2.9%. Low oil prices are expected to sup-
port growth in Slovakia's trading partners, which should
be reflected in stronger Slovak export performance over
the medium-term horizon. Hence GDP growth over the
medium term is expected to be more balanced, with its
pace in 2016 projected to accelerate to 3.6%. This progress
is expected to see an increase in job creation and a gradual
decline in the unemployment rate. Inflation is expected to
remain at low or zero levels throughout this year. Prices are
projected to begin rising gradually towards the end of the
forecast period as growth gathers momentum. (p. 2)

ABSOLUTE AND CONDITIONAL

BETA CONVERGENCE OF ECONOMIC
PERFORMANCE IN THE EU

Stefan Catrina, Central European University

Tibor Lalinsky, Narodna banka Slovenska

The positive difference between average economic growth
in the European Union (EU-28) and growth in the older EU
countries (EU-15) indicates that the new Member States,
i.e. less wealthy countries, have been catching up with the
richer countries. Thus in the EU we have witnessed a proc-
ess of what is known as beta convergence. This article
evaluates developments in the observed catch-up process
over time and estimates the impact of the main factors
behind this process. In doing so, it takes into account the
role of external factors of competitiveness and foreign in-
vestment. (p. 5)

THE CREDIT CYCLE

Jan Beka, Narodna banka Slovenska

A certain relationship exists between monetary and real
economy variables. The M1 monetary aggregate is a for-
ward-looking indicator for economic growth, while credit
to the private sector passes through to activity growth af-
ter two to three quarters. Credit to non-financial corpora-
tions has its own cycle, with three turning points identified.
The local peaks have always coincided with a period of
recession, with the rebound from the trough taking sev-
eral quarters after the end of the recession. Since the last
trough, however, there has been no significant pick-up in
lending activity. Other factors, though, may have had an
important role in this regard, including the ongoing as-
sessment of the quality of banks' balance sheets and the
persisting climate of uncertainty. (p. 12)

THE LEGAL DEFINITION OF BANKS IN
SELECTED EUROPEAN COUNTRIES

JUDr. Simona Hesekova Bojmirova, Faculty of Law
at Comenius University in Bratislava

The legal definition of a bank reflects the attributes that
banks as institutions are required to meet under the given
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legal system, and also serves to differentiate them from
other financial market entities, principally in terms of the
extent and nature of their activities. This article looks at
how banks and their business names are defined in the
legal systems of Slovakia, Russia and the United Kingdom,
as well as under European Union law. It shows how these
countries differ in their approach to the legal definition
of banks, owing to differences between their historical,
geopolitical and social contexts, and between their legal
systems. (p. 14)

LAWS AND DECREES IN FORCE AS AT

10 FEBRUARY 2015 ON MATTERS WITHIN
THE COMPETENCE OF NARODNA BANKA
SLOVENSKA

Renéata Baskova, Narodna banka Slovenska

The full texts of these laws and decrees can be found on
the NBS website at www.nbs.sk/en/legislation. Only the
Slovak versions, published in the Collection of Laws of the
Slovak Republic and, in the case of NBS decrees, in the NBS
Journal, are official legal texts; the English versions are in-
formational. The date on which the laws and decrees were
last amended is stated in their respective texts. (p. 19)

EU ENLARGEMENT: EUROISATION IN THE
WEesTerN BaLkans (ParT 1)

Lucia Orszaghova, Narodnd banka Slovenska

A strong presence of foreign currency has been identified
as an important structural feature all around the Western
Balkans region. It is largely seen as a legacy of political
and economic turbulences of 1990s, leading to unilateral
euroisation in Kosovo (under UN 1244/99) and Montene-
gro and high levels of unofficial euroisation in the other
economies. This article investigates the presence of the
foreign currency in the economy and discusses its benefits
and costs, also in light of the recent economic crisis. Fur-
thermore, implications for the conduct of monetary and
exchange rate policies and consequences to the financial
stability are also highlighted. (p. 24)

SAVING IN SLOVAKIA BEFORE 1918
Frantisek Chudjdk, Narodna banka Slovenska

This article deals with the beginnings of saving in Slova-
kia and the role played by the first financial institutions in
the region, in particular Bratislavskd sporitelia (the Bratis-
lava Savings Bank) established in 1841. It compares saving
methods and depositor numbers at banks used by Slovaks
and at financial institutions used mainly by non-Slovaks.
A typical feature of Slovak banks was that their depositors
saved lower amounts but made deposits more frequently.
This favourable indicator was due in part to remittances
of Slovak emigrants in the United States. Nevertheless, the
average amount recorded in savings books was higher in
the non-Slovak institutions. In the territory of what is now
Slovakia, a greater proportion of people saved, but the
amounts of savings were lower. National self-help socie-
ties with a financial orientation also played a key role in
spreading the practice of saving among a broad spec-
trum of the population in rural Slovakia. These societies
were the forerunner of cooperative and people's financial
institutions. The article also shows examples of the old-
est savings books held in the archives of Ndrodnd banka
Slovenska. (p. 29)
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