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Vladimir Dvoracek

novy Clen Bankovej rady NBS

Od 2. aprila 2014 ma Bankova rada Narodnej banky Slovenska nového
¢lena. Stava sa nim Ing. Vladimir Dvofacek, ktory pracuje v centralnej
banke od roku 2010 na pozicii vykonného riaditela Utvaru dohladu nad
finan¢nym trhom. Do jeho posobnosti spadd dohlad nad bankovnic-
tvom, trhom cennych papierov, poistovnictvom a déchodkovym spo-
renim vratane reguldcie tychto oblasti, politika obozretnosti na makro-
Urovni, finan¢na stabilita a ochrana finan¢ného spotrebitela. Narodnd
banku Slovenska zastupuje v Eurdépskom organe pre bankovnictvo
(EBA), v Europskom vybore pre systémové rizika (ESRB), v Ekonomic-
kom a financnom vybore Rady EU (EFC) a od januéra 2014 aj v Rade pre
dohlad ECB v rdmci jednotného mechanizmu dohladu.

Vlada Slovenskej republiky vymenovala Vladimira Dvofacka za ¢lena
Bankovej rady NBS 19. februéra 2014.

Finale narodného kola sutaze
pre Studentov Generacia €uro

PR T 2

Nédrodnad banka Slovenska usporiadala 14. marca
2014 nérodné finalové kolo stredoskolskej sttaze
Eurosystému s ndzvom Generdcia €uro - sutaz
pre studentov. Do nédrodného findlového kola
postupilo pdt studentskych timov z gymnazif
a strednych skél z celého Slovenska, ktoré pred
odbornou porotou prezentovali svoje fiktivne
menovopolitické rozhodnutia Eurosystému.
Vitaznym timom sa stal tim Studentov z Gym-
nazia J. M. Hurbana z Cadce, druhé miesto ob-
sadili studenti z Gymndzia Andreja Kmeta z Ban-

skej Stiavnice a na tretom mieste sa umiestnili
Studenti zo Spojenej skoly Tvrdosin — SPSTIS. Fi-
nalového kola sa zUcastnili aj Studenti zo Spojenej
skoly Tvrdosin — Obchodnd akadémia a zo Suk-
romného gymnazia v Ziline.

Ceny studentom odovzdala generdlna riaditel-
ka odboru ekonomickych a menovych analyz NBS
a zaroven predsednicka poroty Rendta Konec¢na.
Pocas sldvnostného odovzdavania cien vyzdvih-
la nadsenie a profesionalitu timov pri spractvani
naro¢nej odbornej problematiky.

Foto: Archiv NBS.



O B S A H

BIATEC

Odborny bankovy ¢asopis
Marec 2014

Vydavatel:

Narodna banka Slovenska
Imrich Karvasa 1

813 25 Bratislava

ICO: 30844789

Redakéna rada:

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

Ing. Juraj Janosik

Ing. Rendta Konecna

PhDr. Jana Kovacova

Mgr. Martin Suster, PhD.

Redakcia:

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

NA AKTUALNU TEMU

Ocakavany makroekonomicky vyvoj SR ... 2
(Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS)

Pocet vydani: 10-krat do roka

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

Postovné hradi predplatitel.

MENOVA POLITIKA

VWkon menovopolitickych operacii ECB a aktivita
eurépskych bank na pefaznom trhuvroku 2013 ................... 4
(Roman Kostelny)

Objednévky na predplatné v SR

a do zahranicia, reklamacie, distribucia:
VERSUS, a. s., Expedi¢né stredisko,
Pribinova 21, 819 46 Bratislava

Transmisny mechanizmus menovej politiky na Slovensku .......... 12
tel.: 02/5728 0368, fax: 02/5728 0148 ,
; e . (Jan Beka)
e-mail: expedicia@versusprint.sk
Termin odovzdania rukopisov: 19. 3. 2014 ) ) ) Lo
Datum vydania: 31.3.2014 Kriza zvysila dopyt bank po rezervach - penazny
Evidenéné ¢islo: EV 2817/08 multiplikator klesol ... 18
ISSN 1335 — 0900 (Rastislav Carsky)

Graficky navrh: Bedrich Schreiber
Typo & lito: AEPress, s.r.o.

INFORMACIE

Tlac: i+i print, spol. s r.o.

Ponuka podujatf Institdtu bankového vzdeldvania NBS, n. o,
naapril 2014 .. o 17

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

BANKOVA UNIA

Niektoré prispevky mézu byt publikované
vinom ako slovenskom jazyku. Anotacie
prispevkov v anglickom jazyku su uvedené
na poslednej strane ¢asopisu.

Aktudlny vyvoj v rdamci druhého piliera bankovej Gnie ............. 20
(Vladimir Dvoracek, Julia Cillikova, Peter Pénzes)

VSetky prava su vyhradené. Akékolvek LABOUR MARKET

reprodukcie tohto ¢asopisu alebo jeho ¢asti

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

Estimates of Labour Supply Elasticities in Slovakia.................. 25
(Matus Senaj, Zuzana Siebertové, Norbert Svarda,
Jana Valachyova)

ro¢nik 22, 3/2014 'I




— &5

1 Horizont predikcie bol predizeny az

do konca roku 2016.
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Ocakavany makroekonomicky

vyvoj SR

Slovenskd ekonomika v poslednom Stvrtroku 2013 mierne zrychlila tempo rastu,
predovsetkym v désledku priaznivého vyvoja nasich obchodnych partnerov. Z hladiska
zdrojov rastu ekonomiky sa k zahrani¢ného dopytu pridal aj domdci investi¢ny dopyt.
Suikromnd spotreba vsak nadalej stagnovala. V roku 2014 sa predpokladd pokracovanie
tychto tendencii a ekonomika by mala dosiahnut rast 2,4% s ndslednym zrychlenim na
3,3% v roku 2015 ana 3,5 % v roku 2016. Situdcia na trhu prdce by sa mala zlepsovat

v sulade s ocakdvanym zrychlovanim ekonomickej aktivity. Infldcia by mala v roku

2014 takmer stagnovat. Zrychlenie rastu cien sa predpokladd az s vyraznejsim ozivenim

sukromnej spotreby v rokoch 2015 a 2016.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

V poslednom Stvrtroku 2013 pokracovalo postup-
né ozivovanie globalnej ekonomiky, nadalej vsak
pretrvaval diferencovany vyvoj v jednotlivych zo-
skupeniach. Kym vo vyspelych krajindch sa upev-
nil hospodarsky rast, rozvijajuce sa ekonomiky
rastli pomalsim tempom v désledku slabsieho
domaceho dopytu, obmedzeného priestoru na
dalsie podporné domace politiky a napatia na
finan¢nych trhoch. Ekonomika eurozony zazna-
menala vo 4. stvrtroku 2013 rast 0,3 %. Dynamika
rastu hrubého domaceho produktu sa tak zrychli-
la 0 0,2 percentudlneho bodu. Viaceré predstiho-
vé indikatory naznacuju pokra¢ovanie mierneho
ekonomického rastu aj v 1. stvrtroku 2014,

Na Slovensku sa zlepSovanie nélad v ekonomi-
ke vo 4. Stvrtroku 2013 prenieslo aj do redlnych
Cisel. Ekonomika podporend najmé pokracuju-
cim oZivenim v eurozéne vzrastla vo 4. Stvrtroku
00,4%, ¢o bolo v sulade s ocakévaniami januaro-
vej strednodobej predikcie. Struktdra rastu viak
bola priaznivejsia, ked sa k zahrani¢nému dopytu
pridal aj domaci dopyt (predovsetkym investi¢na
aktivita). Export rastol pomerne robustne a opa-
tovne rychlejsie ako zahrani¢ny dopyt. Dopyt po
slovenskych vyrobkoch a sluzbach pochadzal tak
7 eurozony, ako aj zo zvysku sveta a bol tak vyva-
Zenejsi. Pozitivnym znakom bol vyraznejsi prispe-
vok exportu do krajin mimo eurozony. K tomuto
vyvoju pravdepodobne prispieval aj podhodno-
teny redlny efektivny vymenny kurz.

Z domacej casti ekonomiky bol hlavnym zdro-
jom rastu investi¢ny dopyt. Po negativnom vyvoji
v prvych troch Stvrtrokoch 2013 prislo v posled-
nom Stvrtroku k jeho relativne silnému oziveniu.
Obnovili sa investicie v celej ekonomike, najvac-
Siu Cast vsak tvorili investicie do velkych projektov
(automobilovy priemysel, dostavba Mochoviec,
infrastruktdrne projekty).

Rast sukromnej spotreby sa stale nenastartoval.
V poslednom Stvrtroku 2013 sa sice zaznamenal
mierny rast, ktory ovplyvnil najma vy3si dopyt po
tovaroch dlhodobej spotreby, za rok 2013 ako
celok vsak klesla sikromna spotreba 0 0,1 % a po-
kracovala tak v Styri roky trvajucom poklese.
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Konecna spotreba verejnej spravy pokracovala
v poslednom Stvrtroku 2013 v raste, ked sa vyraz-
nejsie zvysili kompenzécie pri umiernenom vyvoji
medzispotreby. Za cely rok tak verejna spotreba
po dvoch rokoch poklesu vzréstla a prispela klad-
ne k rastu ekonomiky.

Na trhu prace sa v poslednom Stvrtroku 2013
prejavili pozitivne trendy. Zamestnanost sa zvysila
0 0,3%, ¢ize mierne rychlejsim tempom, ako sa
ocakavalo. Vacsiu Cast rastu zamestnanosti tvorilo
zvysenie poctu Zivnostnikov. Rastol ale aj pocet
zamestnancov vo vsetkych hlavnych odvetviach
ekonomiky. Pozitivny vyvoj sa zachoval v prie-
mysle a stavebnictve, kde réastla zamestnanost
aj pocet odpracovanych hodin na zamestnanca,
¢o suvisi s pretrvavanim konkurencieschopnosti
priemyslu. V sulade s tvorbou novych pracovnych
miest a s rastom zamestnanosti sa zniZila miera
nezamestnanosti. V poslednom Stvrtroku 2013
dosiahla 14,1 % a bola mierne nizsia ako o¢akava-
nia. V oblasti miezd doslo v poslednom Stvrtroku
2013 k negativnemu vyvoju v porovnani s o¢aka-
vaniami. Nomindlne mzdy v sukromnom sektore
stagnovali a k nepatrnému rastu prispelo najma
zvysovanie miezd vo verejnej sprave.

Pokles cien sa v poslednom Stvrtroku 2013 na
medzistvrtro¢nej baze prehlbil a dosiahol -0,2 %.
Inflacia tak poklesla uz druhy Stvrtrok po sebe,
v dosledku ¢oho sa medziro¢nd dynamika spo-
malila na 0,5 %. Pokles cien bol mierne vy3si, ako
sa Cakalo, a najvacsi vplyv mal prepad cien po-
travin (predovsetkym nespracovanych). V prvych
dvoch mesiacoch tohto roka pokracovala inflacia
v poklese a vo februéri sa medziro¢na dynamika
dostala dokonca do zépornej hodnoty (-0,1%).
Okrem potravin pésobili timiaco ceny energif,
sluzieb aj priemyselnych tovarov bez energif.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA'

Aktudlna predikcia nadalej pracuje s predpokla-
dom vyraznejsieho oZivenia ekonomiky eurozoé-
ny. Potvrdzuju to zahrani¢né predstihové indika-
tory, ktoré sa vyvijali v prvych dvoch mesiacoch
pozitivne, a poukazuju tak na pokracovanie zvy-
Sovania ekonomickej aktivity v tomto roku. Zlep-
sovanie situdcie v eurozéne by malo podporit
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vykon slovenskej ekonomiky. Pomerne robustny
rast vyvozu v prvom mesiaci roka 2014 podporil
priaznivy vyhlad pre vyvoj exportnej vykonnosti
v tomto roku. Predpoklada sa rychlejsi rast vyvozu
ako zahrani¢ného dopytu po nasich vyrobkoch
a sluzbach. Slovensko by malo nadalej ziskavat
trhové podiely a tym konvergovat k vyspelym
ekonomikam.

K zahrani¢nému dopytu ako hlavnému zdroju
rastu ekonomiky v roku 2014 by sa mal pridat aj
domadci dopyt. V dalsich rokoch sa ocakava vyssi
prispevok doméceho dopytu. Ekonomika by mala
v roku 2014 zrychlit tempo rastu na 2,4% s na-
slednou akcelerdciou na 3,3% v roku 2015 a na
3,5% v roku 2016.

Doméci dopyt by mal byt podporeny rastom
vsetkych jeho zloZiek. Po vyraznom prepade in-
vesticii v minulom roku sa ¢akd obnova investic-
ného dopytu. Ako naznacili Udaje za posledny
Stvrtrok 2013, ked vzrastli investicie vo viacerych
odvetviach, predpoklada sa pokracovanie priaz-
nivého vyvoja v celom horizonte predikcie. Po
konsolida¢nom Usili vlddy v minulom obdobi sa
ocakava nastartovanie aj verejnych investicif, naj-
mé prostrednictvom ¢erpania fondov EU.

Sukromna spotreba dlhodobo stagnuje, preto
doslo k miernej korekcii jej vyvoja k pomalsej ob-
nove. Predpoklada sa len postupna obnova dove-
ry s pozitivnym dopadom na rast sukromnej spot-
reby. Prvy mesiac v tomto roku naznacil pozitivne
trendy v spotrebe, jej vyraznejsiu akceleraciu viak

predpokladédme az v druhom polroku 2014, ked

by sa malo zrychlit tempo rastu redlnych prijmov.
V horizonte predikcie sa o¢akava postupné zrych-
lovanie sukromnej spotreby v sulade s rastom
prijmov bez dosahu na mieru uUspor.

Aktudlne dostupné udaje v prvych mesiacoch
2014 naznacuju pomerne rychly rast vydavkov
centralnej vlady. Tento vyvoj sa premietol do pre-
dikcie na tento rok, ked sa predpoklada nepatrné
zrychlenie rastu verejnej spotreby v porovnani
s minulym rokom. V rokoch 2015 a 2016 sa oca-
kdva mierne spomalenie rastu verejnej spotreby.
V $trukture by sa mali zvySovat najma vydavky na
mzdy a socidlne transfery.

V tomto roku by sa mal prejavit vyraznejsi rast
dovozu. Na jednej strane to suvisi s relativne ro-
bustnym rastom vyvozu, ktory pri zachovani do-
voznej ndro¢nosti bude podporovat aj rast do-
vozu. Na strane druhej sa predpoklada oZivenie
domaceho dopytu, ¢o spdsobi obnovu dovozu
investicii a tovarov na spotrebu. V dalsich rokoch
sa oCakdva mierne spomalenie dynamiky dovozu,
kedZe aj rast exportnej vykonnosti by sa mal spo-
malit.

ZlepSovanie vykonnosti slovenskej ekonomiky
sa Uz zacalo premietat aj do situdcie na trhu prace.
Po pozitivnom vyvoji koncom minulého roka sa
ocakava pokracovanie tohto trendu aj v roku 2014.
Zlepsili sa o¢akdvania firiem o buducej potrebe
zamestnancov, ¢o sa premietne do ndrastu za-
mestnanosti. Najvyraznejsie by sa to malo preja-
vit v prvej polovici tohto roka. V dalsom obdobf
sa rast zamestnanosti v sulade so zvysujucou sa

Vyvoj HDP2 (medzirocny rast v %, prispevky
v percentudlnych bodoch)
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ekonomickou aktivitou ustali. Miera nezamestna-
nosti by mala v priebehu prognézovaného obdo-
bia klesat, ku koncu horizontu predikcie by mala
dosiahnut 11,7%, ¢o by malo byt blizko Urovne
NAIRU (miery nezamestnanosti, ktord nevytvara
dopytové inflacné tlaky). Rast produktivity prace

by sa mal v horizonte predikcie zrychlovat, ked

bude odrazat narast exportnej vykonnosti a akce-
lerdciu domaceho dopytu. Zaroven sa predpokla-
da v tomto roku pokrytie zvysenia ekonomickej
aktivity cez zamestnanost a v dalSom obdobi aj
cez vyssi pocet odpracovanych hodin.

Po vyraznom minuloro¢nom dezinflatnom
procese by sa mal rast cien v prvom polroku
takmer zastavit v dosledku nizkeho spotrebitel-
ského dopytu a klesajucich dovoznych cien ener-
gil a potravin. Mierny rast cien sa predpoklada
len pri priemyselnych tovaroch bez energif a pri
sluzbach. Postupna akcelerécia v priebehu roka
by mala odzrkadlovat sezénne faktory a obnovu
spotrebitelského dopytu. Ten by mal podporit
inflaciu v dalsich rokoch, ked sa uvazuje s rastom
cien priemyselnych tovarov bez energif a cien slu-
Zieb.

Podla aktudlnej strednodobej progndzy by re-
alna ekonomika mohla v roku 2014 zaznamenat
vyssi rast, ako sa ocakava, aj vdaka teplej zime,
pokracujucemu rastu trhovych podielov na za-
hrani¢nych trhoch (vyssi rast exportnej vykonnos-
ti) a vyssiemu cerpaniu fondov EU. Ciastocnym
rizikom by mohlo byt vyhrotenie geopolitickych
rizik. Riziké vyvoja HDP v rokoch 2015 a 2016 sa
zdaju byt vyvazené. Vyvazené su aj rizikd ceno-
vého vyvoja v roku 2014. V nasledujucich rokoch
predstavuju riziko smerom k vysdiemu rastu cien
technické predpoklady (ceny ropy, vymenny kurz
a dovezend inflacia) a rychlejsi rast verejnej spot-
reby. Zahrani¢ny dopyt a nizsi ako predpokladany
rast kompenzacif by mal ¢iastocne timit vyraznejsi
rast cien.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS

2 Struktdra rastu HDP je vypocitand

ako prispevky rastu jednotlivych
komponentov HDP po odrdtani

ich dovoznej ndro¢nosti. V nasom
pripade sa vychddzalo z konstantnej
dovoznej ndrocnosti jednotlivych

zlozZiek HDP (konecnd spotreba do-

mdcnosti 30 %, viddna spotreba

7%,

investicie 50 % a export 60 %). Zvysok

dovozu bol zaradeny do zmeny stavu

zdsob a Statistickej diskrepancie.
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Vykon menovopolitickych operaci

/

FCB a aktivita eurdpskych bank
na penaznom trhu v roku 2013

Roman Kostelny
Ndrodnd banka Slovenska

Cldnok sumarizuje najdélezitejsie udalosti, ktoré sa zaznamenali na agregdtnej Grovni
eurozény. Dalej sa zaoberd postupmi ECB v oblasti menovopolitickych operdci a ich
samotnym vykonom. Sucastou je aj sprdvanie bdnk eurozény pri Cerpani zdrojov z ECB
prostrednictvom refinancnych tendrov a na druhej strane ich aktivita pri riadeni prebytku
likvidity. Na vytvorenie celkového obrazu o situdcii v eurozéne slizi popis obchodnej aktivity
eurépskych bdnk na periaznom trhu, ktord odrdza ochotu zobchodovat volné prostriedky
na medzibankovom trhu a tym prakticky zabezpecit fungovanie transmisného mechanizmu
menovej politiky ECB. Cldnok je rozdeleny do Styroch casti. Prvd sumarizuje vykon
menovopolitickych operdcii ECB a rozhodnutia menovej autority. Druhd sa Specializuje na
sprdvanie domdcich bdnk v menovopolitickych operdcidch ECB. Tretia cast sa zameriava
na situdciu na periaznom trhu na agregdtnej trovni eurozdny a poslednd opisuje sprdvanie

domdcich bdnk na periaznom trhu.

Uvop

V roku 2013 mali banky eurozény po prvykrat
moznost predcasne splacat oba trojrocné ten-
dre. Vzhladom na viditelné zlep3enie situdcie na
medzibankovom trhu sa odborna verejnost za-
meriavala na tempo, aké si zvolia najma najvacsi
Ucastnici trojro¢nych tendrov. To by malo zasadny
vplyv na redukciu prebytku likvidity, ktory sa vi-
ditefne naakumuloval po ich zrealizovani. Trhovi
analytici vnimali objem prebytku velmi citlivo,
pretoze pri dosiahnuti urcitej kritickej Urovne sa
predpokladal jeho vyznamny vplyv na vyvoj dro-
kovych sadzieb na pernaznom trhu, pripadne na
vyssiu volatilitu.

Po vyznamnych mimoriadnych opatreniach
uskuto¢nenych v rokoch 2011 a 2012, ako bolo
uskutocnenie trojro¢nych tendrov a vyhlasenie
prezidenta ECB M. Draghiho o podniknuti nut-
nych krokov na zdchranu eura (realizacia pria-
mych menovych transakcii — outright monetary
transactions, tzv. program OMT), trhovi analytici
zvazovali, ¢i bude ECB pokracovat v implemen-
tacii dalSich mimoriadnych opatreni, pripadne i
sa odhodla aj na iné opatrenia, napr. na program
nakupu aktiv.

Ocakavania sa tykali aj situdcie na periaznom
trhu, najma aktivity mechanizmu menovej politi-
ky. Vzhladom na neochotu bankovych subjektov
vstupovat do nezabezpecenych transakcii s pro-
tistranami z problémovych krajin sa vsak v tejto
oblasti zaznamendva velmi nizka aktivita.

Po vstupe do eurozény sa doméce banky zu-
Castiovali skéor na sterilizacnych operdciach,
pricom vynimkou vy33ej participacie v rdmci
refinan¢nych operécif boli len uskuto¢nené mi-
moriadne dlhodobé splatnosti. Pripadnd zmena
v ich zdujme o menovopolitické operacie mohla
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nastat vplyvom vyssej aktivity na periaznom trhu.
Samotny penazny trh pre ne stale predstavoval
priestor, kde mohli dostatocne pokryt potreby
likvidity a zobchodovat volné prostriedky. Vply-
vom pripadnej zmeny situdcie na penaznom trhu
mohli rozsirit okruh protistrdn mimo vlastnej ban-
kovej skupiny.

MEenovoroLITICKE oPERACIE ECB
Pozitivne Ucinky vyhldsenia prezidenta ECB
o uskutocneni akychkolvek potrebnych kro-
kov na zachranu eura a zéroven implementacia
programu OMT v roku 2012 prispeli k viditelnému
zmierneniu negativnych javov zaznamenanych
na finan¢nom trhu.

Graf 1 Tempo predcasného spldcania trojrocnych
zdrojov (v mil. EUR)
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Zdroj: ECB, NBS (spracovanie).
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Graf 2 Vyvoj prebytku likvidity (v mid. EUR)
a klticovych sadzieb ECB (v %)
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Zlepsovanie podmienok na medzibankovom
trhu pokracovalo aj v roku 2013. Mnohé banky
eurozony preto mohli vyuzit moznost predc¢asné-
ho splacania a Ciasto¢ne alebo Uplne zredukovat
Cerpané trojro¢né zdroje, ktoré im pravdepodob-
ne sluzili len na vytvorenie preventivnej rezervy
pre pripad nepredvidatelnych udalosti. Najvyraz-
nejsie zredukovali Cerpané trojro¢né zdroje pri pr-
vej moznosti v oboch trojro¢nych tendroch, ked
7 prvej tranze predcasne vrétili az 28% a z druhej
12 %.

V ostatnom obdobi spdsobili redukciu trojroc-
nych zdrojov viaceré skuto¢nosti. Jednou z nich
bolo pominutie Spekulativnych motivov drzby
trojro¢nej likvidity, no najmd znizovanie portfolif
statnych dlhopisov pred hodnotenim kvality aktiv
(asset quality review — AQR), ktord uskutocni ECB
v ramci jednotného dohladu v eurozéne.

Na celkové refinan¢né zdroje z ECB nemali za-
sadnejsi vplyv uskutocnené refinan¢né tendre,
najkratsie MRO (main refinancing operations) a dI-
hodobejsie tendre LTRO (longer-term refinancing
operations). Cerpanie najkratsich MRO sice vzrast-
lo, no nadalej tvorilo len minoritny &ast, ¢im sa
stdle nepotvrdzuje ich poévodny Ucel, ked touto
operdciou ECB $tandardne pokryvala priblizne
dve tretiny likviditnych potrieb. Tak ako banky
eurozony znizovali Cerpanie trojro¢nych zdrojov
a tym aj celkovy refinan¢ny objem z ECB, klesal aj
prebytok likvidity.

Prave jej objem sa stal predmetom diskusie od-
bornej verejnosti v suvislosti s tym, pri akej Urovni
sa prejavi zvysenie a vyssia volatilita irokovej kriv-
ky EURIBOR (najma sadzba EONIA) a pripadne ob-
novi obchodné aktivita na periaznom trhu. Trhovi
analytici pripisovali déleZitost Urovni 200 mid. €,
ktord, vychadzajuc z predoslych empirickych do-
kazov, oznacili za psychologicku hranicu. Podla
prezidenta ECB M. Draghiho sa skor ocakavala
vyssia citlivost cien depozitov na prebytok lik-

Graf 3 RozloZenie prebytku likvidity (v mid. EUR)
medzi prebytocnymi rezervami a jednodriovymi
sterilizacnymi operdciami (v %)
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vidity v pripade jej redukcie do pasma 100 az
200 mld. €. Vzajomnd prepojenost medzi tymito
dvoma droviami vsak nie je stabilnd, pretoze vy-
znamne zavisi od stupna fragmentacie obchod-
nej aktivity. V skuto¢nosti ide o to, aké je rozloze-
nie subjektov v skupine bank deponujucich volné
zdroje a v skupine bank cerpajlcich zdroje z ECB.

V priebehu roku 2013 bol vyrazny pokles pre-
bytku likvidity k drovni 150 mld. € vyvolany vyluc-
ne predcasnym splacanim trojro¢nych tendrov.
Sprievodnym javom bol aj vyrazny pokles pre-
plfania minimalnych rezerv pocas udrziavacich
obdobi, a to takmer na polovicu z Urovne okolo
500 %. Samotna hodnota je viak skreslena sku-
tocnostou, ze ECB prestala od jula 2012 Urocit
volné prostriedky na uc¢toch bank deponované
v rdmci jednodnovych steriliza¢nych operacii, ¢o
vyUstilo do mensieho vyuZivania tejto automatic-
kej operacie. Banky eurozony si skor ponechavali
volné prostriedky na beznych Uctoch. Preferencia
v riadeni volnych prostriedkov viak do znacnej
miery zévisela od poziadaviek requlatorov a od in-
ternych predpisov. Samotné rozlozenie prebytku
likvidity bolo v prospech ponechania na beznych
Uctoch, kde deponovali az tri Stvrtiny volnych
prostriedkov.

Trhovi analytici sa okrem avizovanych predcas-
nych splatok trojro¢nych tendrov zameriavali na
vysledky sterilizacnych tendrov, ktorymi ECB od-
Cerpavala likviditu dodanu z programu pre trhy
s cennymi papiermi (SMP). Ich Uspesnost zavisela
od objemu prebytku likvidity a od ochoty bank
eurozony deponovat volné prostriedky v ECB.

V' podmienkach vyssieho prebytku likvidity
a neurocenia volnych zdrojov v rdmci jednodno-
vych sterilizacnych operacii stldcal zvyseny zau-
jem o zdrocgenie volnej likvidity hrani¢nu urokovu
sadzbu na nizdie Urovne v porovnani s dolnou
hranicou sadzby v tendri (t. j. sadzby jednodno-
vej sterilizacnej operacie). Vynimku predstavova-
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li len obdobia ukoncenia mesiacov, ked banky
eurozony boli menej ochotné deponovat volné
prostriedky v ECB z dévodu vylep3enia svojich bi-
lancii. Dosledkom niZsieho dopytu vzrastla poZa-
dovana Urokova sadzba vyraznejsie v porovnani
s beznymi Uroviami.

K trvalejsej zmene v pozadovanych trokovych
sadzbach doslo aZ vyraznym zredukovanim pre-
bytku likvidity. Dokonca pri jeho poklese pod uro-
ver 200 mld. € sa previs agregatneho dopytu nad
pldnovanou sumou tendra vyrazne zmensil. Nizs
agregdatny dopyt sa prejavil na viditelnom ndras-
te poZzadovanych urokovych sadzieb, pricom od
konca novembra 2013 do polovice februdra 2014
ECB uspokojovala predloZzené ponuky za maxi-
malnu Urokovu sadzbu v tendri a zvysila sa aj ne-
Uspesnost ECB pri absorbovani planovanej sumy.

V sledovanom obdobi ECB dvakrat upravila
nastavenie kli¢ovych Urokovych sadzieb, pricom
oba pripady boli pre trhovych ucastnikov prekva-
penim. Zakladna sadzba ECB tak bola znizena na
Cenie depozitnych operécii zostalo bez zmeny na
nule. Désledkom toho sa zmenilo rozpatie korido-
ru medzi automatickymi operdciami na asymetric-
ké (dolnad ¢ast rozpatia 25 a horna 50 béazickych bo-
dov). Podla trhovych analytikov sa pozornost trhu
viac sustredila na rozhodnutia ECB a komentare jej
predstavitelov, pokial iSlo o nastavenia depozitnej
sadzby, ¢ize urokovej sadzby jednodrovych ste-
rilizacnych operdcil. K jej znizeniu do zdporného
pasma by podla viacerych analytikov ECB pristU-
pila len v pripade mimoriadnych okolnosti, napr.
zhorsenia vyhladu inflicie a neakceptovatelnych
problémov v ekonomickom raste eurozény. Mo-
tivom tohto kroku by bolo stimulovat banky eu-
rozény, aby uvolnili prostriedky do redlnej ekono-
miky prostrednictvom Uverov alebo ich poskytli
inym subjektom na medzibankovom trhu.

Z&sadnejsim rozhodnutim neZ Uprava Uroko-
vych sadzieb bola v juli 2013 zmena komunikac-
nej stratégie suvisiacej s buducim nastavenim
klucovych urokovych sadzieb (forward guidance).
ECB vtedy vyhlasila, Ze o¢akdva menovopolitické
sadzby na aktualnych alebo nizsich drovniach po-
¢as dlhsieho obdobia, ktoré viak blizsie nespeci-
fikovala. Dovodom bola tiez snaha ECB odlisit sa
od situacie v USA, kde Fed signalizoval ukoncenie
stimulov vzhladom na ekonomicky rast a na situ-
aciu na trhu prace. Zamerom ECB bolo zabranit
neziaducemu narastu cien depozitov, a preto sa
zdoraznila snaha ponechat ich cenu v eurozéne
na nizsej Urovni, aby sa tym podporila redlna eko-
nomika.

V sledovanom obdobf ECB pokracovala vo vy-
kone refinanc¢nych tendrov nezmenenym spdso-
bom, a to metddou FRFA (pri plnom prideleni a za
pevné urokové sadzby). Pokracovala aj v nezme-
nenej Strukture refinan¢nych tendroy, a to kaz-
dy tyzderh MRO, po jednom STRO tendri (special
term refinancing operation) v udrziavacom obdobf
a so splatnostou tri mesiace. Spoésob vykonu re-
finan¢nych tendrov bol dvakrét predizeny az do
konca junového udrziavacieho obdobia v roku
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2015. Dévodom jeho potvrdenia vopred na dva
roky (vobec najdlhsie obdobie harmonogramu) je
zmiernit neistotu trhu, ¢o sa tyka budtceho po-
stupu ECB pri pridefovant likvidity v refinan¢nych
tendroch.

Pretrvavajuce, hoci mierne zotavenie ekonomik
krajin eurozény, no najmd hrozba deflacie vytva-
rali podla trhovych analytikov oc¢akavania moz-
nych dalsich mimoriadnych opatreni. V pripade
témy ,hrozba deflacie” ECB skor progndzuje dlh-
Sie obdobie velmi nizkej inflacie, a to priblizne na
dva roky. Pokles inflacie hodnoti skor ako proces
konsolidacie cenovej hladiny vzhladom na pod-
niknuté Strukturdlne reformy v problémovych
krajinach.

Podla odbornej verejnosti ma ECB nadalej
priestor na implementéciu dalsich mimoriadnych
opatreni. Medzi najviac diskutované patri v oblas-
ti kvalitativneho uvolfiovania pokrac¢ovanie v zni-
Zovani kluc¢ovych urokovych sadzieb (tentoraz
pomalsim tempom, nez je 25 bazickych bodov),
ale najmad zavedenie zaporného Urocenia pre-
bytku likvidity (na beZznom Ucte a jednodnovych
vkladoch). Ostatnymi opatreniami by mohla byt
opatovna implementdcia dlhodobejsich tendroy,
pripadne ich modifikacia v Ucelovom naviazani
Cerpania zdrojov na poskytovanie Uverov nefi-
nanc¢nym korporaciam (sektor malych a stred-
nych podnikov).

V rdmci kvantitativneho uvolnenia by ECB moh-
la pristupit k nakupu cennych papierov tak, ako to
uskutocnili ostatné vyznamné centralne banky.
Najviac spominanym aktivom su cenné papiere
kryté aktivami (ABS), kde by podkladovym akti-
vom boli Uvery nefinan¢nym spolo¢nostiam (naj-
ma sektoru malych a strednych podnikov). Podla
prezidenta ECB je tento trh kli¢ovy na podporu
Uverovej aktivity — Uverového kandla transmis-
ného mechanizmu menovej politiky. K pasivne-
mu uvolneniu menovej politiky by mohlo dojst
znizenim minimélnych rezerv alebo ukoncenim
vykonu steriliza¢nych tendrov odcerpavajucich
sumu programu SMP. Dal3ie opatrenia by sa tykali
uvolnenia kritérii na akceptaciu aktiv ako kolatera-
lu v refinan¢nych operéciach ECB.

Uc¢AsT DOMACICH BANK

V MENOVOPOLITICKYCH OPERACIACH ECB
V sledovanom obdobf sa aktivita domdcich bank
v menovopolitickych operaciach ECB vyraznejsie
nezmenila. KedZe likviditné potreby pokryvali do-
stato¢ne obchodmi na penaznom trhu, pripadny
dopyt po zdrojoch v uskutocnenych tendroch bol
vyrazne limitovany.

Participacia domacich protistran sa zuZila len na
kratsiu refinan¢nu operaciu MRO. Na refinancnych
operaciach dlhodobejsieho charakteru (LTRO) sa
domace banky nezicastnili. Naopak, aktivnejsie
boli v redukcii ¢erpanych trojro¢nych zdrojov, ked
vyuzivali moznost ich Uplného alebo ¢iasto¢ného
predcasného splatenia. Dévody na vratenie troj-
rocnych zdrojov boli v pominuti $pekulativnych
motivov (investicie do cennych papierov) a tvor-
by preventivnej rezervy voci nepredvidatelnym
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okolnostiam vzhladom na viditelné zlepsenie
podmienok na medzibankovom trhu.

Ovela vdcsia aktivita domacich bank sa viak za-
znamenala na strane sterilizacnych operacif, kto-
rymi mali moznost odcerpat volné prostriedky.
KedZe jednodnové vklady v rdmci sterilizacnych
operéacii prestali byt Uro¢ené od jula 2012, do-
macim bankam zostala len jedind moznost, ako
efektivne zurocit volné prostriedky v centrélnej
banke. Mohli ich ponechat na beznych uctoch,
pricom prebytocné rezervy neboli Urocené. Dal-
$im sprievodnym javom bolo vyrazné navysenie
prepifania minimalnych rezerv.

Doméce banky sa zUcastriovali na sterilizac-
nych tendroch, ktorymi ECB odcerpdvala likviditu
dodanu prostrednictvom programu SMP, najma
v pripadoch, ked trh ocakdval vyssie pozadované
urokové sadzby. Niektoré z nich vsak prejavili zau-
jem deponovat volné prostriedky aj v podmien-
kach, ked boli agregatne ponuky kumulované pri
velmi nizkych Urokovych sadzbach.

Tie domace banky, ktoré neboli ochotné vzdat
sa volnych prostriedkov na dlhsie obdobie, vyu-
Zivali jednodnové steriliza¢né operacie. Samotné
jednodnové vklady viak uskuto¢nila len uZsia
skupina domacich béank. Dévodom jednodrio-
vych vkladov, napriek ich netroceniu, boli zrejme
interné predpisy tychto bank ktoré urcovali taky
sposob riadenia likvidity pri plnenf minimélnych
rezerv, aby neboli na beznych uc¢toch depono-
vané nadbytocné zdroje. Vacsina domdcich bank
viak ponechdvala volné prostriedky na beznych
Uc¢toch, ¢o sa prejavilo na vyraznom preplnanf mi-
nimalnych rezerv.

OBCHODOVANIE NA AGREGATNEJ UROVNI
(NA UROVNI EUROZONY)

Na agregétnej Urovni aktivita pefazného trhu sice
medziro¢ne mierne vzrastla o 3%, napriek tomu
sa stdle nachadza vyrazne pod Standardnou
uroviou (spred realizacie trojro¢nych tendrov).

Graf 4 Vlyvoj vybranych ndstrojov periazného
trhu (v biliarddch EUR)
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Dovodom je skutocnost, ze banky eurozony mal
nadalej pokrytd vyznamnu ¢ast likviditnych po-
trieb z ECB, napriek tomu, Ze v prvom Stvrtroku
predc¢asne splatili uz takmer stvrtinu trojro¢nych
zdrojov.

Depozitné obchody opatovne viditelne klesli,
pricom od obdobia finan¢nej krizy uz o takmer
80 %. K ich vyraznej redukcii prispela nielen ne-
ochota pofZiciavat bez kolaterdlu vzhladom na
zvysené kreditné riziko. Samotny spdsob vykonu
refinancnych tendrov ECB sposobil, ze banky eu-
rozény, bez ohladu na pristup ku zdrojom na pe-
naznom trhu, mohli trh plne nahradit cerpanim
zdrojov v tendroch ECB, kedZe sa v nich prideluju
zdroje v plnej miere za pevné urokové sadzby.
Neochota vstupovat do transakcif s protistranami
z problémovych krajin vyustila do zvysenej kon-
centracie obchodnej aktivity na ndrodnej drovni,
ked sa takmer polovica z nej uskutocnila len me-
dzi subjektmi z jednej krajiny. Jej podiel predsta-
vuje vobec najvyssiu koncentraciu.

Vacsina transakcii na penaznom trhu sa usku-
tocnila zabezpecenou formou, ktord nadobu-
dala ¢oraz vacsi vyznam. Repo trh tvoril aj pred
finan¢nou krizou najvacsiu ¢ast penazného trhu,
ale jeho dominantné postavenie sa vplyvom
nestandardnych podmienok na finan¢nom trhu
zvyraznilo, ked v porovnani s depozitnym trhom
je az takmer desatnasobne vacsi. Po poklese za-
bezpecenych obchodov v roku 2012 z dévodu
realizacie trojro¢nych tendrov nastal ich opatovny
navrat na povodné Urovne. MéZe to znamenat,
7e sa na penazny trh vratili prave tie banky euro-
z6ny, ktoré v prvom Stvrtroku predcasne splatili
trojrocné tendre. Takyto krok si vsak mohli dovolit
len také subjekty, ktoré mali bezproblémovy pri-
stup k likvidite na penaznom trhu, lebo ostatni
Ucastnici trhu ich vnimali ako menej rizikovych.
Tieto prostriedky im pravdepodobne sluzililen na
vytvorenie preventivnej rezervy proti nepredvi-
datelnym udalostiam. Dal3im délezitym momen-

Graf 5 Struktura repo trhu (v %)
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Graf 6 Struktura obchodov podla diZok splatnosti
vroku 2013 (v %)
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tom, ktory vyznamne podporil vo vdcsej miere ak-
ceptaciu kolaterdlov problémovych krajin v repo
obchodoch a tym aj narast samotného trhu, bolo
vyhldsenie prezidenta ECB M. Draghiho v juli 2012
o uskutocneni akychkolvek krokov na zachranu
eura. Viditelné zUZenie spreadov $tatnych dlho-
pisov periférnych krajin uvolnilo poziadavky na
tzv. margin calls (vyzvy na dodatocné vyrovnanie)
u centralnych protistran.

Zabezpecené obchody sa uskutochuju takmer
vylu¢ne prostrednictvom bilaterdlnych transakcif.
V rdmci nich viditelne zvysili svoj podiel transakcie
sprostredkované centralnymi protistranami, ktoré
v obdobi finan¢nej krizy ziskavaju na medziban-
kovom trhu svoje vyznamné postavenie.

V ramci Struktury splatnosti obchodovanych na
penaznom trhu nenastali vyznamnejsie zmeny.
Nadalej sa aktivita na depozitnom a repo trhu su-
streduje do najkratsich splatnosti, ked transakcie
do jedného tyZdna tvoria viac ako 90 %.

Devizové swapy zostali druhym najviac obcho-
dovanym nastrojom, hoci zaznamenali vyrazny
medzirocny pokles 0 13 %. Zmena mohla sUvisiet
s ich nizsim vyuzivanim ako alternativy voci repo
obchodom. Argumentom v prospech ich zvyse-
ného vyuZfvania v minulom obdobi bola moznost
eliminovat kreditné riziko a zaroven tazkosti v re-
po obchodoch pri akceptdcii kolaterdlu emitova-
ného v problémovych krajindch eurozony. Najak-
tivnejsie boli v tomto segmente protistrany mimo
narodnych okruhov, pricom v poslednych troch
rokoch rastie zastUpenie subjektov mimo eurozoé-
ny.V struktdre zobchodovanych menovych parov
nenastali vyznamnejsie zmeny, ked najviac pou-
Zivanym je nadalej hlavny menovy par EUR/USD.
Po iom nasleduje s podielom vy33im nez 5% me-
novy par EUR/GBP. Ostatné, EUR/CHF a EUR/JPY,
spominanu Uroven nepresiahli.

V rdmci derivatov najviac vzrastli Urokové swa-
py IRS, ktoré tym skorigovali predosly pokles a na-
vysili svoj obrat vobec na najvyssiu hodnotu. Tuto
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Graf 7 Vyvoj derivdtového trhu (hodnoty oproti
roku 2003)

160

140 A

1201

100 A

80

60

40 A

20 A

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

B Krizové devizové swapy = FRA
= Urokové swapy OIS B Devizové swapy
®  Iné urokové swapy IRS

Zdroj: ECB, Euro Money Market Survey 2013.

skuto¢nost by mohla vysvetlit zmena v ocakdvani
vyvoja Urokovej krivky EURIBOR vzhladom na likvi-
ditnd situaciu na penaznom trhu. Banky eurozény
sa tak zabezpecuju voc¢i moznému narastu Uroko-
vej krivky EURIBOR a jej pripadnej zvysenej volati-
lite z dovodu redukcie prebytku likvidity v rdmci
predc¢asného splacania VLTRO (very longer-term
refinancing operation). Naopak, Urokové swapy
OIS takmer stagnovali, kedZe nebolo potrebné za-
bezpecit sa voci zvysenej volatilite sadzby EONIA.
Ta v sledovanom obdobi zotrvala v tizkom pasme
a na velmi nizkej trovni, blizko Urovne sadzby jed-
nodnove;j sterilizacnej operacie.

Podla vyjadreni prezidenta ECB sa roztrieste-
nost obchodnej aktivity do viacerych segmentov
viditelne zmiernila. Dovodom je pozitivny Ucinok
existencie programu OMT, ktory vyznamne elimi-
noval riziko rozpadu eurozény. To sa prenieslo do

Graf 8 Koncentrdcia obchodov vo vybranych
ndstrojoch podla protistrdn v roku 2013 (v %)
100 4
90
80 4
70 A
60
50 A
40 4
301

20 A

Depozitny
(nezabezpeceny)
trh

Repo
(zabezpeceny)
trh

Devizové
swapy

FRA

Urokové
swapy OIS

Iné trokové
swapy IRS
Krizové
devizové
swapy
Kratkodobé
cenné papiere

= Lokalny (narodny) okruh u Iné
B Okruh eurozdny

Zdroj: ECB, Euro Money Market Survey 2013.



M E N OV A PO L I' T I K A

viditelnej korekcie znefunkéneného finan¢ného
trhu. Na dlhopisovom trhu sa zaznamenalo vy-
razné zUzenie rizikovych prirdzok a pokles prémif
CDS. Uvolnenie napatia umoznilo na druhej stra-
ne navrat niektorych emitentov na primérny trh.
Mierne oZivenie transakcii medzi krajinami v eu-
rozéne sposobilo zlepienie, resp. konvergenciu
zostatkov v platobnom systéme TARGET2. Vo vie-
obecnosti mozno konstatovat, Ze program OMT
je napriek jeho doterajsiemu neaktivovaniu zatial
najucinnejsim mimoriadnym opatrenim ECB od
zaciatku finan¢nej krizy.

OBCHODOVANIE NA NARODNEJ UROVNI
(NA UROVNI DOMACICH BANK)

Na domdacom penaznom trhu aktivne posobi viac
ako 20 bankovych subjektov. Podobne aj tu ob-
chodnad aktivita na perlaznom trhu mierne vzrast-
la, ato 0 3 %.V poslednych dvoch rokoch sa vsak
vyrazne spomaluje tempo prirastku. Napriek zvy-
deniu na najvyssiu hodnotu od vstupu do eurozo-

Graf 9 Vyvoj obchodov na periaznom trhu podla
ndstrojov (v mil. EUR)

ny zdaleka nedosahuje Urovne z Cias korunového
penazného trhu.

V Struktlre ndstrojov penazného trhu nadalej
vyrazne dominuju depozitné obchody. Po nich
nasleduju devizové swapy. Ostatné nastroje sa vy-
uzivali minoritne (repo obchody, Urokové swapy
IRS a forwardové obchody FRA).

Repo obchody medzi domdacimi bankami ne-
tvoria taku vyznamnu ¢ast obchodnej aktivity ako
v eurozéne. Dévodom je, 7ze poZziadavky na kola-
teralizaciu transakcie su minimalizované obcho-
dovanim so subjektmi z domdaceho okruhu, ale
najma vyraznou koncentraciou aktivity v rdmci
vlastnej bankovej skupiny. Prekazkou pri eventudl-
nom vyuzivani kolateralizacie obchodov je podla
dilerov nadalej neprimerane zvolena cenova poli-
tika domécich institucii, a to burzy a centralneho
depozitéra cennych papierov.

Od vstupu do eurozény kontinudlne rastie po-
diel najkratsich splatnosti pri depozitnych obcho-
doch, ktoré tak dosiahli takmer 90 %. V pripade

Graf 11 Struktira depozitnych obchodov podia
dlZok splatnosti (v %)
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Graf 10 Struktdra ndstrojov na pefiaznom trhu
vroku 2013 (v %)
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Graf 12 Koncentrdcia obchodov voci nerezidentom
vo vybranych ndstrojoch perniazného trhu (v %)
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Graf 13 Koncentrdcia obchodnej aktivity podla
Lorenzovej krivky v roku 2013

100 7

90
80
704
60
50
40

30

20 A
101

189%
27%
36%
459 4
82% 4
919 4
100 %

— Celkovy obrat — SWAP
DEPO - IRS
Zdroj: NBS.
(o5 x - relativne zastupenie domdcich bdnk, os y - relativne vyjad-
renie obchodnej aktivity)

devizovych swapov sa taktieZ najviac obchodovali
jednodrové dizky splatnosti. V oboch pripadoch
koncentracia obchodnej aktivity na najkratsie
splatnosti odraza preferenciu domacich bank ria-
dit likviditu na dennej béaze, ¢o im zaroven umoz-
nuje primerane zefektivnit toky prostriedkov.

Obchodnéd aktivita sa najcastejsie koncentruje
na protistrany poésobiace mimo domaceho okru-
hu. Repo obchody a derivatové obchody (devizo-
vé swapy, forwardové obchody a Urokové swapy
IRS) sa uskuto¢nuju s nerezidentmi, pricom tdto
skupinu tvoria najma subjekty z vlastnej bankovej
skupiny. V devizovych swapoch sa obchoduje aj
s menami okolitych krajin (CZK, PLN, HUF).

Pri podiele mensom ako 20% sa depozitné ob-
chody realizuju aj s domacimi protistranami. Do-
vodom tejto velmi nizkej obchodnej aktivity me-
dzi domacimi bankami navzajom a na narodnej
urovni je viacero skutoc¢nosti. Domaci bankovy
sektor sa nachadzal vo vyraznom prebytku likvi-
dity, o vyrazne limitovalo priestor na umiestne-
nie volnych prostriedkov. Prave z tohto dévodu
im zostal jedinou moZnostou priestor vo vlastnej
bankovej skupine, kedZe takmer vietky domace
banky pdsobia v ramci zahrani¢nych bankovych
skupin, ktoré systémovo vykazuju vyrazny nedo-
statok vlastnych prostriedkov na pokrytie likvidit-
nych potrieb.

Koncentrécia obchodnej aktivity vyjadruje, kol-
ko subjektov pokryva urcitu cast trhu, pricom jej
¢iselno-grafické zndzornenie umoznuje Lorenzo-
va krivka. Ta ilustruje, ako rovnomerne je obchod-
nad aktivita rozdelend medzi subjektmi na trhu.
Plati, Ze ¢im je vacsia cast trhu pokrytd mensim
poctom subjektov, tym je sklon Lorenzovej kriv-
ky strmsi — blizsie k vertikéInej osi. Na ndrodnom
okruhu penazného trhu najvyssiu koncentraciu
vykazuju Urokové swapy IRS a devizové swapy.
Dévodom je niZsi pocet aktivnych domacich bank
v tychto nastrojoch. O nieco nizsiu koncentraciu,
ale stale vyrazne nad Uroviiou rovnomerného roz-
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delenia trhu, ma zasa celkova aktivita a aktivita na
depozitnom trhu.

Doplnujucou informaciou je identifikacia kon-
krétnych domacich bank — ktoré su najaktivnejsie
a v akej miere tvoria trh v jednotlivych néstrojoch.
Z kritéria agregatnych obratov vyplyva, Ze pat naj-
aktivnejsich domacich bank sa podiela na celko-
vej obchodnej aktivite az 71 %. Podobne to vyzerd
aj na depozitnom trhu. Ovela vacsiu koncentraciu
vykazuju derivatové obchody. V pripade devizo-
vych swapov sa az 91 % obchodov koncentruje
v piatich najaktivnejsich domécich bankach. Pri
urokovych swapoch IRS je koncentrécia este vac-
Sia, a to 99 %.

ZAVER

V sledovanom obdobf sa makroekonomicka situ-
acia v krajindch eurozony zasadnejsie nezlepsila.
Prostredie krehkého zotavovania ekonomik krajin
eurozény a najma slaby vyvoj Uverov poskytnu-
tych do redlnej ekonomiky viedli ECB ku kvali-
tatfvnemu uvolneniu menovej politiky. Kltucové
urokové sadzby znizila dvakrét, pricom urokovu
sadzbu jednodnovych sterilizacnych obchodov
ponechala bez zmeny.

Ovela vyznamnejsim krokom bolo upustenie
od povodnej komunikacnej stratégie, ked v juli
2013 zaviedla signalizaciu budiceho nastavenia
menovopolitickych sadzieb, v rdmci ktorej sa oca-
kdva ponechanie kluc¢ovych drokovych sadzieb
na aktualnych alebo niZsich Urovniach pocas dlh-
sieho obdobia, bez Specifikicie tohto obdobia.
Cielom tohto mimoriadneho postupu je umoznit
uvolnenu situdciu na penaznom trhu pocas dlh-
sieho obdobia a najma zabréanit neziaducemu
sprisiovaniu  podmienok na medzibankovom
trhu. V opacnom pripade by mohlo byt ohrozené
zotavovanie ekonomik.

Banky eurozény vyrazne zredukovali ¢erpané
trojro¢né zdroje z ECB vzhladom na zlepsenie
situdcie na medzibankovom trhu, ked uz nie je
potrebné viazat prostriedky z ECB na tvorbu pre-
ventivnej rezervy pre pripad nepredvidatelnych
okolnostf alebo na Spekulativne investicie.

Situdcia na penaznom trhu v eurozéne sa zatial
vyraznejsie nezmenila. Nadalej pretrvévala nizka
obchodnd aktivita pri najkratsich splatnostiach,
pricom podla odbornej verejnosti je otazne, i sa
vobec depozitny trh vrati do Urovne spred krizy.
Vzhladom na neochotu vstupovat do transakcif
bez kolaterdlu s protistranami z problémovych
krajin rastie vyznam repo trhu. V rdmci neho sa
najviac zabezpecenych transakcif uskuto¢nilo
prostrednictvom centralnych protistran, ktoré na
medzibankovom trhu nadobudaju délezité po-
stavenie.

Po piatich rokoch od vstupu do eurozény je za-
ujem domacich bank o menovopolitické operacie
ECB, najma o refinan¢né tendre nadalej nizky. Vy-
nimkou su len refinan¢né tendre s mimoriadnymi
splatnostami (ro¢né a trojrocné), kde sa zazname-
nala najvacsia participacia domacich protistran.
V hodnotenom obdobf bola aktivita domacich
protistran zamerana viac na redukciu cerpanych
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trojro¢nych zdrojov. Dévodom bolo podla vyjad-
reni dilerov zlep3enie situécie na medzibankovom
trhu, preto pominuli motivy vytvérania finan¢nej
rezervy voci nepredvidatelnym udalostiam.

Doméci bankovy sektor sa nadalej nachadza
vo vyraznom prebytku likvidity. Prebytok likvidi-
ty banky takmer Uplne ponechédvali na beznom
Ucte, pretoze realizécia jednodnovych vkladov
neprinasala ocakdvané zhodnotenie, kedZe od
jula 2012 ECB upustila od Urocenia vkladov v rdm-
ci jednodnovych sterilizacnych operécil. Jedinou
moznostou bolo participovat na steriliza¢nych
tendroch, ktorymi ECB odcerpdva likviditu doda-
nu prostrednictvom programu SMP. Jej atraktivita
pre doméce banky stipala pri naraste hrani¢nych
urokovych sadzieb v tendri, za ktoré ECB maxi-
malne uspokojuje predlozené ponuky.

Za obdobie posobenia Slovenska v eurozéne
sa Struktura obchodov takmer nezmenila. Nadalej
dominuju depozitné obchody, po nich nasleduju
devizové swapy. KedZe domadci bankovy sektor
sa nadalej nachadza v prebytku likvidity, jedinou
moznostou, ako zobchodovat volné prostriedky,
je vstupovat do transakcif s nerezidentmi. Najcas-
tejsie su to protistrany posobiace v rdmci vlastnej
bankovej skupiny.

VYHEAD NA ROK 2014

Okrem krehkého zotavovania ekonomik krajin
eurozony sa do popredia dostava problém s kle-
sajucou inflaciou, ktord sa vyrazne vzdialila od
cielovej urovne. Odborna verejnost vzhladom
na spominané hrozby" ocakava, ze ECB pristupi
k dalsim mimoriadnym opatreniam. V oblasti kva-
litativneho uvolnenia menovej politiky sa zvazu-
je moznost znizit klucové urokové sadzby, hoci
pomalsim tempom ako zvycajnych 25 bazickych
bodov, ale najma formou zéporného Urocenia
prebytku likvidity.

Medzi ostatnymi diskutovanymi opatreniami je
ukoncenie vykonu steriliza¢nych tendrov odcer-
pavajucich sumu programu SMP, opdtovnd im-
plementacia dlhodobejsich tendrov, pripadne ich
modifikdcia v Uc¢elovom naviazani ¢erpania zdro-
jov na poskytovanie Uverov nefinan¢nym spoloc-
nostiam (sektor malych a strednych podnikov),

zniZzenie minimélnych rezerv a program nakupu
aktiv (najma ABS). Nemenej délezitou témou je
nadalej mozZna aktivacia programu OMT v niekto-
rej problematickej krajine.

V rdmci vykonu menovopolitickych operacii
ECB bude dole7ité, akym tempom budu banky
eurozony pokracovat v redukcii trojro¢nych zdro-
jov. To bude mat priamy vplyv na vyvoj prebyt-
ku likvidity. Cim bude niz3i, tym bude vy3sia cit-
livost Urokovych sadzieb na penaznom trhu. Na
zaciatku roku 2014 sa prave redukciou prebytku
likvidity vyrazne pod Uroven 150 mld. € spdsobila
viditelnd volatilita najkratsich Urokovych sadzieb
EONIA, prejavujica sa ich ndrastom podstatne
nad zdkladnu sadzbu ECB. Trhovi analytici vy-
svetlovali tuto skutocnost ndvratom niektorych
subjektov na penazny trh, ktoré mohli $pekulovat
voci vysledku tendra MRO a podmienkam na pe-
naznom trhu. V otdzke mozného oZivenia aktivity
na nezabezpecenom trhu su viak banky eurozo-
ny stale skeptické.

Z&sadnou udalostou budu aj zitazové testy
vybranych eurépskych bénk, ktoré uskutocni
ECB v rdmci jednotného mechanizmu dohladu.
Samotné zverejnenie vysledkov méZe mat pod-
la trhu vyznamny vplyv na naladu na globdlnom
finan¢nom trhu, pripadne na stupnovanie ¢i uvol-
novanie napatia.

Dalsou vyznamnou skuto¢nostou bude uplat-
novanie novych regulacnych pravidiel v rdmci Ba-
zileja 3. O¢akava sa, Ze budu mat vyznamny vplyv
nielen na obchodovanie na periaznom trhu v eu-
rozéne, ale aj na spravanie bank eurozény v me-
novopolitickych operacidch ECB. Ovela vacsia
koncentracia obchodnej aktivity sa zrejme bude
viazat na posledné obchodné dni v mesiacoch
vzhladom na moznost doladit plnenie ukazovate-
la likvidity. V sicasnych podmienkach sa bilancie
bank vylepsuju najma ku koncu stvrtrokov, polro-
kov a roka.

Otvorenou témou nadalej zostava aj problema-
tika benchmarku periazného trhu EURIBOR, ked-
7e sa pocet kontributorov stale zniZzuje. Neochota
bank participovat na zostavovani benchmarku
je negativnym doésledkom vnutornych regulacif
a obav.

ro¢nik 22, 3/2014
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Transmisny mechanizmus menovej
politiky na Slovensku

Jdn Beka
Ndrodnd banka Slovenska

Fungovanie transmisného mechanizmu spolocnej menovej politiky na Slovensku po vstupe
do eurozény mozno hodnotit pozitivne. Ak sa pozrieme na prenos klticovych sadzieb do
klientskych pre podniky, ktoré su z hladiska rastu ekonomiky a konvergencie najdéleZitejsie,
Zistime, Ze sa zmeny v klticovej sadzbe pomerne rychlo a s velkou intenzitou prendsali do
klientskych urokovych sadzieb z Gverov nefinancnym spolocnostiam. TakZe Urokovy kandl
fungoval pomerne dobre aj pri porovnani s ostatnymi krajinami eurozény. Ciastocne k tomu
pomohlo odstrdnenie kurzového rizika a s tym spojené zvysenie konkurencie v bankovom
sektore. Uvery podnikom od polovice roka 2012 stagnovali, ¢o vsak mozno prisudit skor
faktorom nizsieho dopytu po Gveroch ako porusenému transmisnému mechanizmu.

Uvop

Ulohou centrdlnej banky je udrziavat cenovu
stabilitu. Méze pri tom vyuzivat vietky ndstroje
menovej politiky. Najcastejsie je to nastavenie
klt€ovych urokovych sadzieb. Cely proces, kto-
rym sa potom nastavenie Urokovych sadzieb
premieta do redlnej ekonomiky (ako ju ovplyv-
nuje), sa nazyva transmisny mechanizmus meno-
vej politiky. Centrdlna banka sleduje fungovanie
tohto procesu skimanim a analyzovanim vyvoja
menovych indikdtoroy, t. j. menového agregétu
M3 a jeho komponentov, protipoloziek menoveé-
ho agregétu M3, medzi ktoré patria najma Uvery,
a klientskych urokovych sadzieb z Uverov. Takze
v jednoduchom ponimani sa zaujima o cenu
(Urokové sadzby) a mnoZstvo Uverov (objem).
Tieto dva ukazovatele méZu naznacovat efekti-
vitu transmisného mechanizmu. V pripade, Ze je
niektory kandl transmisného mechanizmu poru-
seny, je na centrdlnej banke, aby v rdmci svojich
moznosti napravila fungovanie transmisného
mechanizmu. V eurozéne doslo v poslednych ro-
koch k viacerym takymto naruseniam. Eurdpska
centralna banka vzdy prisla s adekvatnymi opat-
reniami, ¢i uz vo forme znizenia klic¢ovych dro-
kovych sadzieb (poslednym znizenim sa dostala
urokova sadzba pre hlavné refinancné operacie
na uroven 0,25 %), prijatim nestandardnych opat-
renf (dlhodobejsie refinancné operacie pri pevnej
urokovej sadzbe a neobmedzenom objeme po-
skytnutych prostriedkov, program nakupu dlho-
pisov na sekundarnom trhu, dlhodobé refinanc-
né operéacie so splatnostou troch rokov, zvolnenie
kritérii na poZadovany kolaterdl pri operaciach
s ECB, vyhlasenie priamych menovych transakcif)
alebo zmenou komunikacénej stratégie (signaliza-
cia budiceho nastavenia menovej politiky, tzv.
forward guidance). V eurozéne sa po vypuknuti
finan¢nej krizy a prehibeni dihovej krizy vyrazne
zmenilo fungovanie finan¢ného systému. Bolo to
sposobené najma zachranou financnych institu-
cif viadami (nedostatocna likvidita a solventnost
niektorych bankovych skupin) a recesiou v redlnej
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ekonomike. V bankovom systéme eurozény na-
stala fragmentécia, ktord pretrvava dodnes. Zvy-
raznil sa rozdiel vo vynosoch vladnych dlhopisov
zadlZenych krajin voc¢i Nemecku, zvysili sa rizikové
prirazky niektorych krajin, ¢o malo nasledne vplyv
na ndrast klientskych urokovych sadzieb, neposky-
tovanie novych Uverov redlnej ekonomike (najma
malym a strednym podnikom) v postihnutych
krajindch, resp. zbavovanie sa Uverov vo forme
odpredaja, odpisania a pod. V eurozéne spociva
problém tak v cene Uverov, ako aj v mnoZstve
poskytovanych uverov. Z menovych indikatorov
to dokumentuje vyvoj menovych agregatov M3,
ktory sa pohybuje blizko Urovne 2 %, a vyvoj Gve-
rov. Uvery nefinan¢nym spolo¢nostiam v medzi-
rocnom porovnani klesaju a Gvery domacnostiam
stagnuju. Rozdiely v drocenti Gverov nefinanc¢nym
spolo¢nostiam v jednotlivych krajinach su po-
merne velké. Na vyvoj v jednotlivych krajindch
vplyva nadmerné zadlzovanie sa firiem aj domac-
nosti v predkrizovom obdobi. Regulacny rdmec
tiez zohral délezitu Ulohu a v poslednom obdobi
prispieval timiaco na vyvoj Uverovych aktivit bank
v eurozéne. Boli to najma zvysené poziadavky
bank na kapitél a prichddzajuce hodnotenie kvali-
ty aktiv. Na Slovensku bol vyvoj na Gverovom trhu
mierne odlisny. Uvery domécnostiam si udrziava-
jU medziro¢ny rast na urovni priblizne 10 %, ¢o
je vyrazny rozdiel oproti eurozéne, kde stagnuju.
Domécnosti prejavovali stéle relativne vysoky zau-
jem o uvery na nehnutelnosti, ktoré tak tvorili cely
rast Uverov. Uvery nefinanc¢nym spolocnostiam
na Slovensku podobne ako v eurozéne vacsinu
tohto roka medziro¢ne klesali, resp. stagnovali.
V' poslednych mesiacoch viak nepatrne vzrastli.
Vyvoj tverov dokumentuju grafy 1 a 2.

OBJEM UVEROV (UVEROVY KANAL)

Z pohladu redlnej ekonomiky je doleZité Uverova-
nie produktivnych odvetvi, najmé nefinancnych
spolo¢nosti, ktoré vytvaraju pridand hodnotu.
Uverovanie doméacnosti je do velkej miery spre-
vadzané (predovsetkym v poslednych dvoch
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Graf 1 Vyvoj tverov sukromnému sektoru
(medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)

Graf 2 Vlyvoj uverov nefinanénym spolo¢nostiam
(medziroény rast v %)
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- troch rokoch) kipou uz postavenych nehnu-
telnosti, ¢o sa neprejavuje v naraste investicif.
Naopak, zadlZzovanie sa domacnosti skor odcer-
pava zdroje, ktoré by mohli byt pouzité na rast
spotreby. Najdolezitejsie pre redlnu ekonomiky,
ktord je zavisla od bankového systému (tak ako je
to v eurozone), je dobré fungovanie Uverového
trhu. V eurozéne (najma v periférnych krajindch
a v krajinach s vysokym zadlzenim) je Uverovy
trh poruseny, ked v dosledku recesie a Ciastocne
z dovodu reguldcie sa banky zbavuju aktiv. Preto
je dynamika Uverov zdporna. Ponuka Uverov prav-
depodobne timf vyraznejsie Uverové aktivity, ako
je dopyt po Uveroch, ¢o dokumentuje dotaznik
ECB o vyvoji ponuky a dopytu na Gverovom trhu
(BLS) a dotaznik o pristupe k finan¢nym produk-
tom podnikov (SAFE). Na Slovensku sice tiez Uve-
ry podnikom klesali, faktory vsak boli viac na stra-
ne dopytu ako ponuky. Pri analyze vyvoja Uverov
a transmisného mechanizmu je potrebné pozriet

Graf 3 Novoposkytnuté tvery (v tis. EUR)
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sa jednak na medziro¢ny rast Uverov podnikom
(stavové veli¢iny) a tieZ na novoposkytnuté uvery
(tokové veliciny). Ako sme uz uviedli, v medziro¢-
nom porovnani Uvery podnikom klesali. Pri tych-
to stavovych Statistikdch mozno rozdelit Gvery
len podla dlzky splatnosti na kratkodobé a stred-
nodobé. V poslednom obdobf sa zvysoval podiel
kratkodobych tUverov a naopak znizoval sa podiel
dlhodobych Uverov. Suviselo to so splacanim
dlhodobych Uverov a s poklesom investicného
dopytu. Toto je vsak len jeden pohlad, ktory ne-
dokéze odhalit detailny vyvoj na Gverovom trhu.
Dolezité je tieZ porovnanie Uverovych aktivit bank
rozdelenych podla velkosti podnikov, ktorych $ta-
tistiku zachytavaju tokové veli¢iny. V tychto Statis-
tikdch mozno rozlisit poskytovanie Uverov velkym
podnikom, malym a strednym podnikom (SME)
a mikropodnikom. Z pohladu menovej politiky je
dolezité, aby transmisia prebiehala v celom spek-
tre podnikov a predovietkym je nevyhnutné za-

Stvrtro¢né toky tverov SME
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A

1 Pri determindcii Gverov velkym
podnikom a SME sa vyuziva
aproximdcia. Uver vo vyske nad
1 mil. € sa spravidla poskytuje velkym
podnikom, Gver nad 250 tis. € do
1 mil. € malym a strednym podnikom
a Uver do 250 tis. € mikropodnikom.

Graf 4 Faktory ovplyvriujice ponuku tverov
(¢isty percentudlIny podiel)
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bezpecit pristup SME a mikropodnikov k Gverom.
Velké podniky maju vacsie moznosti financovat
sa aj prostrednictvom inych trhovych produktov,
resp. v zahranici. Podiel velkych podnikov, ktoré
vyuzivaju produkty len jednej banky, je priblizne
60 %, zatial ¢o pri SME je to 90 %. V pripade Slo-
venska toky Uverov v poslednom obdobi prudili
najma velkym podnikom." V porovnani s dlho-
dobym priemerom Stvrtro¢né toky sa vyrazne
zvysili najma od roku 2011. Zaroven sa vak znizili
toky Uverov SME a mikropodnikom. Vyraznejsie
zaostavaju za dlhodobym priemerom. Tato sku-
to¢nost sa prejavuje pri prepojenti tychto Statistik
s redlnou ekonomikou v zaostdvani tvorby pri-
danej hodnoty SME a mikropodnikmi za velkymi
podnikmi. Rovnako sa podpriemerné financo-
vanie podielalo na poklese zamestnanosti. Velké
podniky v poslednom obdobi rozbiehali vacsie
investicné projekty (napr. automobilovy priemy-
sel), kde sa aj zvysovala zamestnanost.

Pri analyze vyvoja Uverov je nutné pozriet sa
na ponukovl a dopytovd stranu. Dotaznikovy
prieskum dava ciastocny pohlad na Uverovy trh.
Ciasto¢ny preto, ze je zaloZeny na subjektivnom
nazore bank. Uplny obraz o Gverom trhu by do-
plnil dotaznik pre podniky. Ten je k dispozicii za
celt eurozénu (telefonicky ho zabezpecuje na
reprezentativnej vzorke ECB), zo Slovenska sa
vsak vzhladom na velkost ekonomiky na tomto
prieskume zUcastriuje v porovnani s ostatnymi
krajinami eurozény velmi maly pocet podnikov
a len v dvojro¢nych intervaloch, takze nie je moz-
né vyvodit z neho relevantné zavery. Opdtovne
mozno konstatovat, Ze na Slovensku je aj z po-
hladu béank situacia vcelku priazniva. Banky na
Slovensku na rozdiel od bank v eurozéne nie su
tlacené k obmedzovaniu ponuky tUverov z dévo-
du vysokej zavislosti od trhového financovania
a potreby znizovania bilancif. Vysoky objem vkla-
dov dava priestor na rast Uverov nielen domac-
nostiam, ale aj nefinanc¢nym spoloc¢nostiam. Jedi-
nym dévodom, pre¢o banky sprisnovali Gverové
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standardy v poslednych rokoch, boli ich obavy
0 buduci ekonomicky vyvoj. Z ponukovej strany
teda neboli vyraznejsie prekdzky rastu Uverov
podnikom. To, ako banky vnimali dopytovu stranu
na Uverovom trhu, dokumentuju odpovede bank
tykajuce sa faktorov ovplyviujucich dopyt pod-
nikov po Uveroch. Najvyraznejsim faktorom bol
pokles investicného dopytu prameniaci z neisto-
ty, ktord bola zvyraznena dlhou recesiou v euro-
zéne a pretrvavajucou dlhovou krizou. Vzhladom
na pomerne dobre kapitalizované banky na Slo-
vensku je predpoklad, Ze pri o¢akdvanom oziveni
ekonomiky eurozény sa vyraznejsie rozbehnu aj
Uverové aktivity v podnikovom sektore. Uvery za-
ostavaju na zaklade historickych relacif za rastom
ekonomickej aktivity spravidla dva az tri Stvrtroky.

CENA UVEROV (UROKOVY KANAL)

Druhd cast transmisného mechanizmu sa tyka
ceny uverov. Urokové sadzby sa nachadzaju na
vU Urokovu sadzbu na 0,25 % a udrziava kratko-
dobé trhové Urokové sadzby v koridore ohranice-
nom zhora svojou klic¢ovou Urokovou sadzbou.
Na kratkodobé urokové sadzby su naviazané
vietky druhy Urokovych sadzieb v ekonomike. Aj
dlhodobé sadzby sa odvijaju od tych kratkodo-
bych. Napatia na financnych trhoch sposobili, Ze
transmisia z kratkodobych urokovych sadzieb do
dlhodobych bola v niektorych pripadoch poruse-
na. Existovalo viacero dévodov, ¢i uz to bolo vyso-
ké zadlZenie krajin, pripadne vy3sie vnimané riziko
makroekonomického vyvoja alebo len Spekulacie.
Vsetky dévody sa premietli do narastu vynosov
z vlddnych dlhopisov niektorych krajin eurozény
a zvysilo sa pre ne riziko bankrotu vyjadrené na-
rastom CDS rozpdti. Nasledne vyssie vnimanie
rizika krajiny a vyssie ndklady bank z trhového
financovania sa pretavili aj do klientskych troko-
vych sadzieb, ktoré napriek poklesu kratkodobych
sadzieb vzrastli.V rdmci eurozony existuje tolko le-
gislativnych ramcov, kolko je krajin. Preto sa tieto
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zmeny nie vzdy prejavili rovnako v kazdej krajine.
V niektorych krajindch maju legislativne uprave-
né stropy pre niektoré druhy Urokovych sadzieb
(napr. pre domacnosti), preto si banky ciasto¢ne
kompenzovali toto ,nezvysovanie” pri Uroceni
Uverov nefinancnym spolo¢nostiam. V rdmci eu-
rozény pretrvavaju znac¢né rozdiely v Urokovych
sadzbach z Gverov podnikom, ¢o do urcitej miery
stazuje efektivitu menovej politiky a podkopava
jej stimulacny efekt. Otazka v oblasti menovej
politiky na Urovni celej eurozony v dnesnej dobe
viak znie, ako podporit rast ekonomiky prostred-
nictvom Urokovych sadzieb, ked uz su blizko 0 %.

Na Slovensku je situdcia relativne priazniva, po-
kial ide o transmisiu zmien kltcovych Urokovych
sadzieb do urokovych sadzieb z Uverov podni-
kom. Pri skimani efektu transmisie je rozhodu-
juce pozriet sa na typy urokovych sadzieb z po-
hladu dizky fixacie Urokovej sadzby. Na Slovensku
mala vacsina Uverov podnikom pohyblivi sadzbu
alebo zaciato¢nu fixaciu sadzby do jedného roka.
V niektorych mesiacoch dosiahol podiel tychto
Uverov na celkovych novoposkytnutych uveroch
az takmer 100 %. Z hladiska Ucelu pouzitia Uve-
rov dosahovali najdoleZitejsie Uvery (prevadzkové
a investi¢né) velmi podobné podiely.

Vysoky podiel Uverov s pohyblivou sadzbou
a fixaciou do jedného roka na celkovych tveroch
znamena, Ze banky presunuli takmer celé troko-
vé riziko na klientov. Dokonca aj pri dlhodobych
investi¢nych Uveroch je Urokova sadzba vo velkej
miere naviazanad na vyvoj kratkodobych medzi-
bankovych sadzieb. Preto sa venuje znacna po-
zornost najma prenosu zmien kltcovych sadzieb
do kratkodobych klientskych urokovych sadzieb.
Klientske urokové sadzby su zlozené z trhovych
sadzieb a rizikovej prémie a mali by odzrkadlovat
priblizne vynos z alternativnej investicie. Rizikova
prémia je ovplyvrovana viacerymi faktormi. Patri
k nim napriklad rizikovost krajiny, likvidita banko-
vého sektora, kapitélovd vybavenost bankového
sektora a pod. Ako moZno pozorovat z nasleduju-
cich grafov, kratkodobé trokové sadzby z tverov
podnikom viac-menej koreSpondovali s vyvojom
kltucovej sadzby ECB a kratkodobej sadzby medzi-
bankového trhu (3-M BRIBOR, resp. po roku 2008
EURIBOR). Banky teda pomerne pruzne premietali
zmeny trhovych sadzieb do klientskych. Rizikovu
prémiu by sme mohli aproximovat ako rozdiel
medzi klientskou Urokovou sadzbou a trhovou
sadzbou (3-M EURIBOR) reprezentujicou bezrizi-
kovu Urokovu sadzbu. V pripade Slovenska moz-
no vyjadrit rizikovd prémiu tiez ako rozdiel medzi
klientskou Urokovou sadzbou a nakladom banky
na vklady, bud' na vklady nefinan¢nych spoloc-
nosti, alebo aj na vklady domacnosti, kedZe do-
macnosti maju uloZzeny pomerne velky objem
vkladov na bankovych Gctoch. Vyvoj rizikovej pré-
mie je podobny pri vietkych troch moznostiach.
Vzhladom na vysoké percento Uverovych zmldy,
v ktorych sa Urokova sadzba explicitne odvija
od trhovych sadzieb, dalej sa uvazuje s rizikovou
prémiou vypocitanou ako rozdiel klientskej uro-
kovej sadzby a trhovej sadzby. Ako dokumentuje

Graf 6 Vyvoj urokovych sadzieb a rizikovej prémie
(v %, resp.vp.b.)

80
7,0
60
50
40

304

il

1,01 ‘

T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

— Priemer 2004 - 2009M4
Priemer 2009M5 - 2013M12

®  Rizikova prémia
— 3M Euribor (Bribor)
—— STNFC
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Pozndmka: STNFC znamend krdtkodobé trokové sadzby z tverov
podnikom.

graf 6, rizikova prémia je konstantna takmer po-
¢as celého obdobia, odkedy je k dispozicii 3ta-
tistika Urokovych sadzieb z novoposkytnutych
Uverov. V roku 2009 vsak nastal posun rizikovej
prémie o 1 percentudlny bod. Mozno to pripisat
zvysenému riziku ekonomického vyvoja, ked sa
vyraznejsie prepadla ekonomickd aktivita. Banky
tieZ mohli vyuZit situaciu a zvysit si marze v do-
sledku vypadku inych prijmov. Napriek tomu do-
siahli kratkodobé urokoveé sadzby z Uverov podni-
drovne.

Pozitivne hodnotenie vyvoja celkovej Uroko-
vej miery z Uverov, kedZe poklesli na historicky
najnizsiu Uroven, viak moéze byt nelplné a zava-
dzajuce. Pohlad na urokové miery z Gverov podni-
kom nedava Uplny obraz o tom, aké néklady maju
jednotlivé druhy podnikov so splacanim Gverov.
Je preto potrebné pozriet sa aj na disagregované
polozky, to znamena, ako sa vyvijali urokové mie-
ry pre rézne typy podnikov v zavislosti od ich vel-
kosti. Statistika novoposkytnutych Gverov zachy-
tava aj tieto rozdiely. Ako mozno pozorovat, az do
roku 2009 neboli velmi vyrazné rozdiely v troceni
Uverov velkym podnikom a SME (spravidla do
1 percentudlneho bodu). Od roku 2010 v3ak zacal
narastat rozdiel v Urokovych sadzbach z Gverov
velkym podnikom, SME a mikropodnikom. Prav-
depodobne to vyplyvalo z vnimania vyssej riziko-
vosti SME a mikropodnikov. Velké podniky maju aj
iné moznosti financovat sa, takzZe pri nich je vac-
$i konkuren¢ny boj. Taktiez maju vacsinou lepsi
cash flow a v porovnani so SME a mikropodnikmi
aj dostatok zabezpeky a vacsie moznosti pouzitia
internych zdrojov. Ten rozdiel teda vznikol naj-
ma vyraznym poklesom urocenia Uverov velkym
podnikom. Uroven drokovych sadzieb pre SME
dosiahla v poslednych mesiacoch tiez historicky
najnizsie Urovne. Problémom by mohol byt mier-
ne rastuci trend Urocenia Uverov mikropodnikom.

ro¢nik 22, 3/2014

15



M E N OV A P O L I T

Graf 7 Vyvoj urokovych sadzieb (v %)
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Tie su Uplne zavislé od bankového financovania,
a preto by sa politiky mali zamerat na tento typ
podnikov. Celkovo by mali nominélne Urokové
sadzby posobit prorastovo. Ekonomicki agenti sa
viak rozhoduju najma podla redlnych urokovych
sadzieb. Pri abstrahovani od cien (deflatora HDP
alebo vyrobnych cien) su Urokové sadzby z Uve-
rov na relativne nizkych drovniach a mali by tak
podporovat rast ekonomickej aktivity.

ANALYTICKE NASTROJE

Na analytické a prognostické Ucely boli vytvore-
né modely prenosu zmien trhovych drokovych
sadzieb do klientskych Urokovych sadzieb. Pre
nefinancné spolo¢nosti su najddlezitejsie kratko-
dobé urokové sadzby, preto sa uvadza model pre
tieto sadzby. PouZity bol error-correction model
s vysvetlujucou premennou 3-M BRIBOR, resp.
od roku 2009 3-M EURIBOR. Kratkodoba trhova
sadzba bola vybratd na zaklade najlepsej korelé-
cie a predik¢nych vlastnosti. Rizikovy faktor, ktory
by mal odrdZat makroekonomické rizika, nebol
zakomponovany z dévodu nedostatocne dlhych
¢asovych Udajov takychto proxy premennych,
resp. ich bezvyznamnostou pri kone¢nom vyhod-

T T T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

— Rozdiel v Uroceni tverov SME a velkym podnikom
Rozdiel v droceni Giverov mikropodnikom a velkym podnikom

Zdroj: NBS.

nocovani. V niektorych krajinach sa pouZivaju ako
rizikové faktory rast ekonomiky, produkénd me-
dzera, ocakdvané bankroty a v poslednom case
pomerne ¢asto spominané proxy pre vyssie riziko
statov — CDS rozpatie. Kone¢ny model ma tvar:

1

Abr, = %‘%Aﬂk +AAbr | +a(br, - Pr, -u) +u,
kde br je klientska Urokova sadzba a r je trojme-
sacnd trhova sadzba. Ostatné koeficienty sa odha-
duju. Udajovu zakladriu tvorf obdobie od januéra
2004 do jula 2012.

Koeficienty z rovnice su uvedené v tabulke 1.

Model pomerne dobre zachytéva vztah medzi
premennymi. Zmeny v trhovej sadzbe sa relativ-
ne pruzne premietaju do klientskych urokovych
sadzieb. Reakcia je okamZitd (vysoky okamZity
prenos), pricom po ur¢itom ¢ase dochadza ku
korekcii (dlhodoby prenos je priblizne 0,7). Vyso-
ky okamzity prenos zmien kltcovych (trhovych)
urokovych sadzieb do klientskych dokumentuju
aj grafy 9 a 10, ktoré zachytavaju posledné znize-
nia klicovych urokovych sadzieb (od septembra
2011) a ich prenos do klientskych sadzieb v kraji-
nach eurozény a na Slovensku. Banky na Sloven-

Tabulka 1
Okamzity Dlhodoby Koeficient Upravené
prenos prenos prispésobenia R-squared
o B a
Krgtkodobe saglzby 1 e 0,71%% 0,347 063
z Uverov podnikom
(0,10) (0,03) (0,09)
Pozndmka: V zdtvorkdch su uvedené standardné odchylky.
Statistiky chybovosti modelu:
Theil Theil Inequality ~ Biasinthe  Proportion dueto Proportion due to
RMSE . - ) .
U-Statistic Statistic forecast variance covariance
0,1949 0,6982 0.0293 0,0013 01722 0,8265

'| 6 ro¢nik 22, 3/2014
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Graf 9 Prenos zmien klticovych sadzieb do klient-
skych arokovych sadzieb za krajiny eurozény
a Slovensko (zmeny sadzieb kumulativne v p. b.)
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Pozndmka: MRO - Urokovd sadzba ECB pre hlavné refinancné
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sku premietali zmeny v klu¢ovych sadzbach po-
merne pruzne a s plnou intenzitou, pri¢com v roku
2012 najvyraznejsie zo vietkych krajin eurozény
a s vacsou intenzitou, ako klesali klucové sadzby.

Vysvetlenie tkvie pravdepodobne v priaznivom
prostredi, ¢i uz ide o dostatok lacnych zdrojov
(vkladov), vysoku kapitdlovu primeranost banko-
vého sektora alebo rast ekonomiky, kedZe eurozé-
na sa nachadzala v recesii a slovenskad ekonomi-
ka od prvého Stvrtroku 2009 nepretrzite mierne
rastla.

ZAVER

Spravne fungovanie transmisného mechaniz-
mu zavisi najmd od zdravia bankového sektora.
V pripade Slovenska bol bankovy sektor ocisteny
a skonsolidovany v obdobi rokov 2001 az 2004,
najprv zo strany $tatu v predprivatiza¢nom proce-
se a neskor interne materskymi bankami po priva-
tizacii. Tym sa vytvorili predpoklady na bezprob-
lémové fungovanie transmisného mechanizmu
najskor vlastnej menovej politiky a po vstupe do
eurozony aj menovej politiky ECB. Na zaklade ana-
lyzy sa da konstatovat, Ze na Slovensku sa zmeny
klucovych sadzieb centrdlnej banky premietali
pomerne intenzivne do klientskych sadzieb pre
nefinan¢né podniky. Stagnaciu Uverov podnikom
sposobila najma dlhova kriza v eurozéne, ktord
negativne vplyvala na zahrani¢ny dopyt a zvy3o-
vala neistotu podnikov na Slovensku. ZniZil sa tak
ich dopyt po Uveroch, ¢o zodpovedalo priblizne
pomalsiemu rastu ekonomiky.
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1 Penazny multiplikdtor (m) méZeme
vyjadrit ako podiel relevantného
menového agregdtu (M; méZe ist
o0 rézne agregdty M1, M2 ¢i M3
v zdvislosti od definicie, ktord sa
pouziva v tej-ktorej krajine, a menovej
bdzy MO (obezivo + rezervy); potom
m =M/M0, alebo
m = 1/[cc+rr(1-cc)],
kde cc je podiel obeZiva na vkladoch
arrje podiel rezerv na vkladoch.

Kriza zvysila dopyt bank
DO rezervach — penazny
multiplikator klesol

Rastislav Cdrsky
Ndrodnd banka Slovenska

Ekonomickd a financnd kriza, ktord zasiahla svet v roku 2008, spdsobila vyrazni zmenu

v sprdvani bankového sektora. vV normdlnych podmienkach si banky neZelaju drzat nadby-
tocné rezervy. Maju skor zdujem zarobit na kaZdom volnom eure ¢i doldri, a preto sa snazia
pozicat ich na trhu. Postupne tak dochddza k niekolkondsobnej expanzii vkladov, ked banky
poziciavaju dalej svoje volné zdroje, kym sa prebytocné rezervy plne nevyuziju. Tento proces
Jje zaloZeny na periaznom multiplikdtori, ktory viastne vyjadruje mieru, v akej menovd bdza
(obeZivo a rezervy bdnk) zndsobuje objem vkladov.

Centrdlna banka kontroluje ponuku rezerv alebo
menovej bazy, ponuku penazi viak tvoria banky.
Na ich spravani zaleZi, ako bude vyzerat penazny
multiplikator’.

Hodnota multiplikdtora v zasade zavisi od toho,
aky podiel zo svojich vkladov si ekonomické sub-
jekty Zelaju drzat v obeZive a aky podiel z vkladov
si banky drzia vo forme rezerv v centralnej ban-
ke. Podiel rezerv na vkladoch je na jednej strane
ovplyviiovany sadzbou povinnych minimalnych
rezerv, na druhej strane aj preferenciou drzby re-
zerv zo strany bank.

S prichodom krizy sa postoj bank k volnym ale-
bo prebytocnym rezervam zmenil. Banky drzia
podstatne vyssie objemy prebyto¢nych rezerv
a penazny multiplikator v dosledku toho vyraz-
ne poklesol. Dévodov, preco si banky Zelaju mat
vysoké prebytocné rezervy, je niekolko. V prvom
rade je likvidita, a najmd v case krizy, otdzkou
prezitia. Dal$im doévodom je vyrazny nérast rizika,

Graf 1 Menovd bdza a menové agregdty — index
(janudr 2008=100)
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v dosledku ¢oho penazny trh nedokéze dostatoc-
ne efektivne distribuovat volnd likviditu. Inymi
slovami, banky maju obavy pozicat volné rezervy
druhym bankém. Preto maju banky vo vieobec-
nosti tendenciu vytvarat si urcitd rezervu likvidity.
V neposlednom rade vy3sie prebytocné rezervy
vytvéraju pre banky priestor a ¢as postupne re-
strukturalizovat a zmensovat svoje bilancie. Cen-
tralne banky tento zvyseny dopyt po rezervach
od zaciatku krizy zacali uspokojovat a snazili sa tak
eliminovat negativne vplyvy segmentdcie penaz-
ného trhu, ktoré viedli k porucham efektivneho
fungovania transmisného mechanizmu.

Napriklad Federal Reserve System (Fed) &i Bank
of England (BoE) dodévaju vyrazné objemy likvi-
dity prostrednictvom tzv. kvantitativneho uvoliio-
vania, teda velkoobjemového nakupu aktiv. ECB
kvantitativhe uvolhovanie nerealizuje, zjednodu-
sila vsak pristup k likvidite realizaciou hlavnych
refinancnych operacii formou tendrov s pevnou
urokovou sadzbou a s neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov ¢i poskytla velky objem
likvidity formou dlhodobejsich refinan¢nych ope-
racii so splatnostou az 36 mesiacov. Menové béza
Fedu, Bank of England i ECB vyrazne narastla, aj
ked v pripade ECB bolo jej zvysenie v porovnani
s ostatnymi dvoma centralnymi bankami podstat-
ne nizsie. Vzhladom na zvysenu preferenciu drzby
prebytocnych rezerv zo strany obchodnych bank
sa vsak ndrast menovej bazy nepremietal v rov-
nakej miere ako v minulosti do tvorby vkladov.
V dbésledku prepadu penazného multiplikdtora
sa dlhodoby vztah medzi ponukou rezerv a pe-
naznou zasobou oslabil. Kym v minulosti bol rast
menovej bazy sprevadzany porovnatelnym vyvo-
jom menovych agregatov, vyrazny narast ponuky
likvidity zo strany centralnych bank sa vo vyvoji
penaznych agregatov prakticky nepremietol.

7 nasledujucej trojice grafov je zrejmé, ze za vy-
raznym poklesom penazného multiplikatora bol
vo vsetkych troch menovych oblastiach narast
podielu rezerv na vkladoch. Markantne sa zvysil
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Graf 2 Multiplikdtor a jeho zloZky
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najma v USA, kde sa pred krizou podiel rezerv na
vkladoch pohyboval na nizkych drovniach. Kvan-
titativne uvolfovanie Fedu nasledne vyrazne zvy-
Silo objem nadbytocnych rezerv. Suc¢asne pomer
rezerv a vkladov dosiahol v porovnani s ostatny-
mi dvoma centralnymi bankami najvyssiu Uroven
(viac ako dvojnasobok v pripade ECB a takmer

dvojnéasobok v pripade BoE). Kym v rokoch pred-
chédzajucich krize sa jeden doldr menovej bazy
multiplikoval na 9 doldrov vkladov, v sucasnosti
su to len 3 doldre. ESte vyraznejsi prepad multi-
plikdcie zaznamenala Bank of England, kde sa
pred krizou jedna libra menovej bdzy premietla
do zvysenia vkladov o takmer 23 libier. V sucas-
nosti je to len 6 libier. V pripade ECB, ktord na
rozdiel od Fedu a BoE nerealizovala kvantitativne
uvolfovanie, sa velkost penazného multiplika-
tora znizila najmenej, priblizne o polovicu. Kym
v predkrizovych rokoch dosahoval hodnotu 10,
v polovici roku 2012 poklesol priblizne na hodno-
tu 5 az 6. NajniZsie Urovne dosiahol v obdobi, ked
sa realizovali vietky tri 36-mesacné dlhodobejsie
refinancné operacie. Objem prebytocnych rezerv
a ich podiel na vkladoch v tom obdobi kulmino-
val. Okrem rastu prebytoc¢nych rezerv k poklesu
multiplikdtora ciastocne prispieval aj rast podielu
obeZiva na vkladoch. V dalSom obdobf viak ban-
ky vyuzivali moznost pred¢asného splatenia dl-
hodobejsich operdaci, ¢o suviselo so zlepSovanim
situacie na penaznom trhu, s progresom v restruk-
turalizécii bilancif a ¢iastocne aj s tym, Ze nechceli
byt negativne hodnotené ako zavislé od zdrojov
ECB. Objem prebytoc¢nych rezerv aj ich podiel na
vkladoch tak v druhej polovici roka 2013 poklesol
blizko predkrizovym drovniam. Sucasne sa zvysil
penazny multiplikdtor na priblizne 8.

Pokles penazného multiplikdtora méze nazna-
Covat niZsiu efektivnost menovej politiky. MoZe-
me vsak hodnotit menovu politiku ako neefek-
tivnu? Ak by centrdlne banky neuspokajili velmi
vysoky dopyt bankového sektora po rezervach,
viedlo by to pravdepodobne ku kolapsu penaz-
ného trhu a k vyraznym problémom v bankovom
sektore. Dostato¢na dostupnost likvidity pomoh-
la preklenut obdobie, ked by jej nedostatok s vel-
kou pravdepodobnostou viedol k jej nerovno-
mernému rozdeleniu a pravdepodobne vyrazne
vyssim Urokovym sadzbdm na penaznom trhu.
Dnes sa sadzby na penaznom trhu pohybuju na
urovniach konzistentnych s menovopolitickymi
sadzbami. Pravdepodobne by tiez doslo k vyraz-
nejsej kontrakcii Uverov, menovych agregatov
a redlnej ekonomiky.

Neochota bank poskytovat Gvery a tak multipli-
kovat nadbytoc¢né rezervy znacne suvisi s ekono-
mickou krizou, ktora zvysila rizikovost mnohych
klientov, najma malych a strednych podnikov.
Sucasne s nizkou ekonomickou aktivitou klesol
aj dopyt po Uveroch, ked vzréstlo riziko spojené
s navratnostou investicii. Nezdujem investovat
v neistej ekonomickej situdcii viedol k poklesu in-
vesticii a ich Uroven sa stédle nachadza pod Urov-
nami spred krizy. Viaceré ukazovatele poukazuju
na rozsiahle nevyuzité vyrobné kapacity a dopyt
po uveroch je tak nizsi. Sucasne v pripade Fedu
mbze mensi zaujem bank o poskytovanie Uverov
suvisiet aj s tym, Ze nadbytocné rezervy sa od roku
2008 urocia. V neposlednom rade je nizka uroven
poskytovania Uverov spojend aj s potrebou re-
strukturalizacie bilancii v snahe plnit prisnejsie
kritérid kapitalovej primeranosti.
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Aktualny vyvoj v ramci druhého
piliera bankovej Unie

Vladimir Dvordcek, Julia Cillikovd, Peter Pénzes

Ndrodnd banka Slovenska

V predchddzajlcich ¢islach casopisu Biatec sme sa komplexne venovali predstaveniu ban-
kovej Unie a vyzvam, ktoré su spojene s vytvdranim jej prvého aj druhého piliera (jednotny
mechanizmus dohladu a jednotny mechanizmus riesenia krizovych situdcii).” Zatial ¢o
nariadenie k prvému pilieru bolo schvdlené v novembri 2013 a treti pilier (spolocny systém
ochrany vkladov) sa odloZil na neurcito, v sicasnosti je predmetom intenzivnych rokovan/
druhy pilier. Cielom prispevku je poskytnut aktudlne informdcie o tomto procese a o krokoch,
ktoré bude v SR potrebné podniknut v suvislosti s vytvorenim rezimu riesenia krizovych situd-
cifv bankdch a s vytvorenim ndrodného orgdnu na rieSenie krizovych situdcir.

STAV ROKOVANI K DRUHEMU PILIERU

Pravny ramec druhého piliera bankovej Unie tvori

smernica o krizovom manazmente? (Bank Reco-

very and Resolution Directive, dalej len ,smernica

BRRD") a nariadenie o jednotnom mechanizme

rieSenia krizovych situdcif® (Single Resolution Me-

chanism Regulation, dalej len ,nariadenie SRM").

Pévodny harmonogram ich prijimania, ktory

schvdlila Eurépska rada v polovici marca 2013,

mal byt nasledovny:*

a) vlete 2013 dokoncit rokovania k smernici BRRD;
termin na prijatie smernice BRRD Eurdpska
rada neskor presunula na koniec roka 2013.

b) do konca funk¢ného obdobia suc¢asného
Eurdpskeho parlamentu (posledné plenarne
zasadnutie Eurépskeho parlamentu sa kond
14.az 17. aprila 2014) dosiahnut dohodu o na-
riadeni SRM.

Pokial ide smernicu BRRD, dna 20. decembra
2013 sa zavfsil legislativny proces jej prijimania na
eurépskej Urovni,® v ¢ase pisania tohto prispevku
prebieha finalizécia jej textu, pricom predpokla-
dany termin zverejnenia v Uradnom vestniku EU
je koniec marca, resp. prvé polovica aprila 2014
Ucinnost by mala nadobudnut 20 dni od zverej-
nenia a ¢lenské staty by ju mali transponovat do
narodnych pravnych poriadkov do konca roku
2014 tak, aby ndrodna legislativa bola uc¢inné od
1.januara 2015. Smernica BRRD obsahuje viac ako
20 splnomocrovacich ustanoveni na vydanie vy-
kondvacich predpisov (technickych standardov)
a usmerneni (guidelines), ktoré maju byt vyda-
né do 12 mesiacov od nadobudnutia Uc¢innosti
smernice, t. j. v aprili 2015.

Jeden z néstrojov smernice BRRD — nastroj na
zachranu banky pomocou jej vnutornych zdro-
jov, tzv. bail-in (pojem je potrebné odlisovat od
bail-out, ¢o predstavuje zachranu z verejnych
prostriedkov) sa moéze zacat uplathovat neskor
ako zvysok smernice, konkrétne od 1. januara
2016. Clenské staty eurozony viak prevzali po-
liticky zavazok” pripravit tzv. zabezpecovacie
mechanizmy (backstops) pre pripad, Ze niektora
z bank dopadne negativne v rdmci komplexné-
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ho hodnotenia bankového sektora. Hodnotenie

vykonava ECB? v suvislosti s pripravou na zacatie

vykonu priameho dohladu nad najvyznamnejsimi
bankovymi skupinami. Jeho vysledky budud zna-

me v novembri 2014.

ESte pred pouZitim zabezpecovacich mecha-
nizmov by podla zéverov Rady EU (ECOFIN) z 15.
novembra 2013° mal prebehnut tento proces:

— Clenské Staty by mali zabezpecit, aby banky,
ktoré su predmetom komplexného hodnotenia
ECB, vypracovali stratégie vhodnej restrukturali-
zécie bez vyuZitia verejnych zdrojov,

- ak by sa komplexnym hodnotenim bankového
sektora (resp. stresovymi testami, ktoré su jeho
sucastou) preukdzalo, Ze banka méd za urcitych
okolnosti nedostatok kapitalu, v prvom rade by
ho mala doplnit na finan¢nom trhu, nerozdelit
zisky a pod.,

- ak by sa tieto kroky ukazali ako nedostatocné
alebo v pripade, ze by banka nemala pristup ku
zdrojom trhového financovania, ¢lenské staty
by mali pristupit k rekapitalizacii banky, t. j. ak-
tivovat zabezpecovacie mechanizmy.

Presné detaily zabezpecovacich mechanizmov
nie su predpisané, tzv. vyhlasenie o zabezpeco-
vacich mechanizmoch v spominanych zaveroch
Rady EU (ECOFIN) pozaduije, aby sa v stlade s eu-
répskymi pravidlami statnej pomoci uplatnila za-
sada rozdelenia bremena (burden sharing). Tuto
zasadu konkretizuje ostatné oznamenie Komisie
0 Statnej pomoci pre bankovy sektor,'® z ktorého
vyplyva, Ze verejné prostriedky mozno banke po-
skytnut, az ked sa vycerpaju riesenia stukromného
sektora prostrednictvom mechanizmu v zésade
zodpovedajucemu bail-in. (Backstop teda mozno
chapat ako mechanizmus, v ktorom sa najskér re-
alizuje bail-in a pokial je to potrebné, vykona sa
bail-out). Zd4 sa byt preto logické transponovat
Uplnu alebo ¢iastocnu Upravu bail-in ¢im skor,
este pred 1. janudrom 2016, aby Slovenska re-
publika splnila svoj politicky zavazok. V pripade,
Ze narodny zabezpecovaci mechanizmus nebude
postacovat, v stlade so zavermi ECOFIN-u sa po-
uZzije tzv. trvaly euroval.
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Co sa tyka druhého predpisu, nariadenia SRM,
dna 18. decembra 2013 bolo na Rade EU v zlo-
zeni ministrov financii (ECOFIN) odsuhlasené
tzv. vseobecné smerovanie (general approach),"
t. j. politickd dohoda (pozicia resp. pripomienky)
Clenskych $tatov k ndvrhu nariadenia, ktory zve-
rejnila Eurépska komisia. Predmetom rokovani
ECOFIN-u boli aj vyhrady Nemecka, Ze ¢l. 114
Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie (ZFEU) nepo-
skytuje dostatocny pravny zaklad na vytvorenie
jednotného fondu na rieSenie krizovych situdcif
(predpokladana cielova kapacita 55 mld. €), ktory
sa podla nariadenia o SRM ma vytvorit centraliza-
ciou narodnych fondov na riesenie krizovych situ-
acif vytvaranych podla smernice BRRD." Ministri
financif sa preto dohodli, ze fond sa sice zaloZi na
zéklade nariadenia o SRM, niektoré ustanovenia
o jeho fungovani sa viak stanu sucastou me-
dzistatnej zmluvy (Intergovernmental agreement
- IGA), ktord mala byt podla decembrovych zave-
rov ECOFIN-u dojednand do 1. marca 2014.

Podla navrhu medzistatnej zmluvy by fond
spociatku pozostaval z podfondov jednotlivych
Clenskych $tatov, zodpovedajucim narodnym
rezolu¢nym fondom. Podfondy by sa v priebehu
desiatich rokov postupne spojili. V pripade po-
treby financovania zachrany bankovej skupiny
z fondu by sa v prvom rade pouzili prostriedky
podfondov krajin sfdla materskej a dcérskych
spolo¢nosti. Ak sa tieto prostriedky vycerpaju, na
zaklade pomerne komplikovaného klica sa bude
v priebehu prechodného obdobia zvysovat moz-
nost cerpat prostriedky z podfondov inych krajin
eurozény (tzv. mutualizacia). Poslednym krokom,
ktory nastupuje, ak su podfondy vycerpané, je
uloZenie povinnosti bankdm zaplatit mimoriadny
prispevok.

V1. stvrtroku 2014 pokracuje v stvislosti s na-
riadenim SRM legislativny proces rokovaniami
medzi Radou EU a Eurépskym parlamentom, tzv.
trialdg. Vzhladom na politicku citlivost preroku-
vanych veci sa véak dohoda o nariadeni SRM ani
medzistatna zmluva zatial nepodarila dosiahnut.
Rada EU (ECOFIN) na svojom zasadnutf 18. febru-
ara 2014 vsak potvrdila svoj zévazok dosiahnut
dohodu o SRM do skoncenia funkéného obdobia
Eurépskeho parlamentu. Ministri financif sa zéro-
vert dohodli na Upravéch vseobecného smero-
vania k SRM zo dna 18. decembra 2013 tak, aby
poskytli gréckemu predsednictvu Rady vacsiu
flexibilitu pri rokovaniach v rdmci trialégu s Eu-
ropskym parlamentom, ktorého pozicia zostava
stale pomerne odlisna od toho, ¢o st schopné ak-
ceptovat ¢lenské staty. Parlament sa po zasadanf
ECOFIN-u vyslovil, ze od ministrov financii ocaka-
val vacsie Ustupky.” Europsky parlament trva naj-
ma na nasledujucich prioritach:

- rozhodnutie o tom, Ze banka zlyhdva, alebo
pravdepodobne zlyhd, ktoré je predpokladom
na pouzitie nastrojov riedenia krizovej situacie
ma vydavat ECB,

- 0 pouZiti konkrétneho nastroja riesenia krizovej
situdcie banky ma rozhodnut novy eurdpsky
organ, ktory sa ma vytvorit podla nariadenia

o SRM - Rada pre rieSenie krizovych situacii

(Single Resolution Board — SRB),

- medzistatna zmluva (IGA) na vytvorenie jed-
notného fondu na riesenie krizovych situacif
ani systém podfondov pocas prvych 10 rokov
nie su potrebné, prostriedky fondu by mali byt
od zaciatku spolo¢né a pouzitelné na zachranu
bank v ktoromkolvek $tate eurozony bez ob-
medzeni.

Rada EU (t. j. ¢lenské staty) vo vietkych spo-
menutych oblastiach pozaduje ponechat rozho-
dovanie ¢o najviac na ¢lenskych statoch, kedze
nespravne rozhodnutia mézu mat dosah na ich
Statne rozpocty. Dha 10. marca 2014 sa konalo
zasadnutie ministrov financif (Euroskupina) a na-
sledujuci den rokovania Rady EU, na ktorom sa
opdt upravoval mandat pre grécke predsednictvo
na vyjednavanie v rdmci trialogu. Ministri financif
sa dohodli na dalsich Ustupkoch vodi Parlamentu.
To, ¢i boli dostatocné, sa ukaze v dalsich rokova-
niach v ramci trialégu.

Navrhovand ucinnost nariadenia SRM podla
textu schvaleného Radou EU (general approach)
je 1. janudra 2016, okrem ustanoveni o tzv. rezo-
lu¢nych planoch, ktoré sa budu aplikovat od 1. ja-
nuara 2015. Ak sa nariadenie podarf prijat pred
skonc¢enim funkéného obdobia suc¢asného Par-
lamentu, bude sa uplatnovat v ¢lenskych Statoch
eurozony paralelne so smernicou BRRD, pricom
v niektorych oblastiach obsahuje odchylnu Upra-
vu od BRRD. Rozhodovacie kompetencie sa pre-
sUvaju z nédrodnej Urovne na nadnarodnu Uroven,
budu najma spolupracovat s Radou pre riesenie
krizovych situdcif (SRB) a vykonavat jej rozhodnu-
tia. Podrobnosti sme rozobrali v septembrovom
¢isle ¢asopisu Biatec.

V dalSom sa budeme venovat len smerni-
i BRRD, pretoZe jej text je uz odsuhlaseny a po
transpozicii do nasho pravneho poriadku sa za-
¢ne uplathovat od 1. janudra 2015. Aké zmeny
teda prinesie?

Smernica BRRD

Smernica BRRD sa zacala tvorit este v roku 2009
v priamej reakcii na finan¢nu krizu, ktord odhalila
viaceré nedostatky v existujicom mechanizme
riadenia kriz vo finan¢nych instittciach v EU. Pod-
la Komisie rdmec riadenia kriz, ktory existuje na
narodnej Urovni, neumoznuje bankdm vykonavat
zékladné bankové funkcie v stave ich insolvent-
nosti a nedokdze umoznit zlyhanie systémovych
finan¢nych institucii s problémami bez vyrazné-
ho systémového dosahu na stabilitu finan¢nych
trhov."* Okrem toho smernica BRRD je aj reakciou
na rozsiahle ndklady vynaloZzené vladami clen-
skych statov EU na zachranu zlyhavajucich bank,
ktoré v case pripravy smernice (oktéber 2010)
dosahovali 13% hrubého doméceho produktu
EU™ a v kone¢nom désledku boli prenesené na
danovnikov.

Smernice BRRD je naplnenim medzindrodného
zavazku, ktory prijali krajiny skupiny G-20 na sum-
mite v Toronte v juni 2010, ked vyzvali na vytvo-
renie a implementaciu systémov prevencie a ria-

7

A

Pozribod 13 b) zdverov Eurdpskej
Rady z 28. jina 2013 dostupné

na http.//www.consilium.europa.
eu/uedocs/cms_Data/docs/pres-
sdata/en/ec/137634.pdf, bod

43 zdverov Eurdpskej Rady z 24.
a25. oktébra 2013 dostupné na
http://www.consilium.europa.
eu/uedocs/cms_data/docs/pres-
sdata/SK/ec/139207.pdf a bod 8

a 9zdverov Rady Eurdpskej inie
(ECOFIN) z 15. novembra 2013
dostupné na http.//www.consilium.
europa.eu/uedocs/cms_data/docs/
pressdata/en/ecofin/139626.pdf
Pozri Note Comprehensive Asses-
sment, October 2013, dostupné na
http//www.ecb.europa.eu/pub/
pdf/other/notecomprehensiveas-
sessment201310en.pdf
http.//www.consilium.europa.
eu/uedocs/NewsWord/SK/eco-
fin/139888.doc

10 Communication from the Com-

mission on the application, from

T August 2013, of State aid rules

to support measures in favour of
banks in the context of the financial
crisis, dostupné na http.//ec.europa.
eu/competition/state_aid/legisla-
tion/temporary.html

Council agrees general approach
on Single Resolution Mechanism,
dostupné na: http//www.consi-
lium.europa.eu/uedocs/cms_data/
docs/pressdata/en/ecofin/140190.
pdf

12 Objavuju sa aj opacné ndzory, Ze

vytvdranie fondu prostrednictvom
medzistdtnej zmluvy je v rozpore

s eurépskym prdvom. Pozri napr.
,Short Study: An intergovernmental
treaty on the SRM violates European
law and can be challenged in the
court; dostupné na http://www.
sven-giegold.de/wp-content/uplo-
ads/2014/01/short-study-IGA-v-EU-
-law.pdf

13 MEPs lay out final offer on bank

single resolution mechanism,
dostupné na http.//www.europarl.
europa.eu/news/en/news-room/
content/20140305IPR37601/html/
MEPs-lay-out-final-offer-on-bank-
-single-resolution-mechanism

14 Commission seeks views on possible

EU framework to deal with future
bank failures, dostupné na http.//
europa.eu/rapid/press-release_IP-
11-10_en.htm?locale=en

15 An EU framework for Crisis Ma-

nagement in the Financial Sector
- Frequently Asked Questions,
dostupné na http://europa.
eu/rapid/press-release_MEMO-10-
506_en.htm?locale=en
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16 The G20 Toronto Summit Declara-

tion, dostupné na http.//www.g20.
utoronto.ca/2010/to-communique.
html

17 Key Attributes of Effective Resolution

Regimes for Financial Institutions,
dostupné na https://www.finan-
cialstabilityboard.org/publications/
r_111104cc.htm

18 Dodd-Frank Wall Street Reform and

Consumer Protection Act, dostupné
na https//www.govtrack.us/con-
gress/bills/111/hr4173/text

19 Communication on a new EU

framework for crisis management
in the financial sector, dostupné na
http://ec.europa.eu/internal_mar-
ket/bank/docs/crisis-management/
framework/com2010_579_en.pdf

20 Communication on bank resolution

No

funds, dostupné na http.//ec.eu-
ropa.eu/internal_market/bank/
docs/crisis-management/funds/co-
m2010_254_en.pdf

Ide 0 obchodnikov s cennymi pa-
piermi, ktorf podla stucasnej prdvnej
Upravy musia mat zdkladné imanie
vo vyske najmenej 730 000 €,
financné holdingové spolocnosti,
zmiesané financné holdingové
spolocnosti, financné holdingové
spolo¢nosti so zmiesanou ¢innos-
tou afinancné instittcie, ktoré su
dcérskymi spolocnostami iverovej
institucie alebo obchodnika s cen-
nymi papiermi.

denia kriz finan¢nych institucii a na eliminaciu
prenosu nakladov na danovnikov.'® V stvislosti
s tym Rada pre finan¢nu stabilitu (Financial Sta-
bility Board — FSB) zriadena skupinou G-20 prijala
odporucanie o kluc¢ovych prvkoch efektivneho
ramca rieenia kriz finan¢nych institucif,'” ktory
sa stal inspiraciou pre smernicu BRRD. Podobnd
prdvna Uprava bola zavedend i v USA prostred-
nictvom Doddovho-Frankovho zékona o reforme
Wall Street a o ochrane spotrebitela,'® ktory je
v USA platny od jula 2010.

Smernica BRRD nadvézuje na predchadzajuce
iniciativy Komisie v oblasti krizového riadenia, a to
predovietkym na ozndmenie Komisie z oktdbra
2010, v ktorom navrhla vieobecny plan eurépske-
ho rezimu pre krizovy manazment'?, ako aj casovy
ramec jeho implementécie. Vychadza aj z ozna-
menia Komisie z maja 2010 o fondoch na riesenie
kriz v bankovom sektore® a tiez z dalsich pred-
chadzajucich konzulta¢nych a pracovnych doku-
mentov Komisie v oblasti krizového riadenia.

Bezprostrednou prioritou navrhovaného ram-
ca je zaviest do praxe efektivny systém krizového
riadenia vo vietkych ¢lenskych $tatoch EU, ktory
by umoznil zlyhanie bank bez ohrozenia stability
finan¢nych trhov. Rdmec by mal zaroveri umoz-
nit riesit problémy bank takym spésobom, ktory
by minimalizoval riziko prenosu ndkazy na iné
subjekty financného trhu a ktorym by sa zaistila
kontinuita zakladnych finan¢nych sluzieb vrata-
ne nepretrzitého pristupu vkladatelov k svojim
prostriedkom. Osobitnym ciefom nového rdmca
je zlepsit podmienky na riedenie krizy prostried-
kami sukromného sektora a obmedzit vyuzivanie
verejnych zdrojov, a poskytnut tak alternativu na-
kladnym krizovym bali¢ckom na zachranu bank.

Smernica BRRD harmonizuje pravidla a postupy
na rieSenie krizovych situdcif bank a dalsich insti-
tUcil, ktoré patria do jej osobnej pdsobnosti?’ Na
dosiahnutie spomenutych cielov smernica obsa-
huje nasledujuce nastroje:

a) povinnost bank pripravovat ozdravné plany (re-
covery plans),

b)pravomoc narodnych orgénov pre riesenie kri-
zovych situacif pripravovat plany riesenia krizo-
vych situdcif (resolution plans),

) osobitny Upravu dohéd o finan¢nej podpore

v rdamci skupiny (intragroup asset transfers),
d)nastroje vcasnej intervencie (early intervention),
e) komplexny mechanizmus riedenia krizovejsitua-

cie banky (resolution).

Nastrojmi uvedenymi v pismendch a), ¢) a d)
budu disponovat organy dohlady, t. j. ECB, resp.
NBS, nastrojmi podla pismena b) a e) budu nara-
bat ndrodné organy pre riedenie krizovych situ-
acif (dalej len ,narodné rezolu¢né organy’, alebo
,NRO").

Ozdravné plany

V rdmci pripravy na zvladanie krizovej situdcie
budd mat banky povinnost vytvarat ozdravné
plany. Identifikuju v nich opatrenia, ktoré prijmu
v roznych Specifickych makro- a mikroekonomic-
kych scendroch, ak dojde k zhorseniu ich financ-
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nej situdcie. Plany budu podliehat hodnoteniu
organmi dohladu, pricom orgén dohladu by mal
mat pravomoc Ziadat od institUcie prijatie pozme-
neného planu, resp. prijatie opatrenf, ktoré by mali
odstranit prekazky pre pripadnu implementéciu
planu. Plany by sa mali zostavovat na konsolido-
vanej urovni. Navrhne ich materska spolo¢nost
a schvalovat ich budu kolégid organov dohladu,
pricom finalne rozhodnutie o zhodnoteni planu,
resp. 0 opatreniach potrebnych na odstranenie
prekazok jeho implementéacie ma prijat konso-
lidovany orgén dohladu. V pripade slovenskych
bank, ktoré budu spadat pod dohlad ECB, bude
schvalovanie ozdravnych planov v kompetencii
ECB.

Plany rieSenia krizovych situacii

NRO budu pre kazdu banku vytvdrat plany rie-
Senia krizovych situdcif, aby sa v pripade zlyha-
nia banky alebo v pripade pravdepodobnosti jej
zlyhania zaistili adekvatne kroky na jej rieSenie pri
minimalizacii nakladov. Plany by sa mali vytvarat
v ramci tzv. kolégia narodnych rezolu¢nych orga-
nov a prijimat spolo¢nym rozhodnutim vietkych
dotknutych NRO. Ak je to potrebné, NRO dcér-
skych spolo¢nosti si mézu z délezitych dévodov
presadit vytvorenie planu len pre dcérsku spoloc-
nost.

Okrem pripravy a schvalovania planov riesenia
krizovych situécii budd mat NRO v tejto suvislosti
aj preventivne a pripravné pravomoci, konkrétne
pravomoc ziadat od bank, po konzultacii s pri-
slusSnym organom dohladu, prijatie opatreni na
odstranenie prekazok v pravnych, operacnych
strukturach a v Struktdrach podnikania, ktoré by
zabrénili efektivnej aplikacii nastrojov navrhova-
nych v planoch (resolvability assessment). Takéto
opatrenia mozno prijat na individuéinej aj na kon-
solidovanej Urovni.

Dohody o finan¢nej podpore v rdmci
skupiny

Smernica BRRD vytvara osobitny reZim uzatvara-
nia dohod o financnej podpore v rdmci skupiny,
t. . medzi materskou spolo¢nostou a jej zahranic-
nymi dcérskymi spolo¢nostami, pripadne medzi
dcérskymi spolo¢nostami navzajom. Predmetom
tychto dohdéd je poskytnutie podZicky, zaruky ale-
bo transferu aktiv medzi uvedenymi subjektmi.
Osobitny rezim sa bude uplathovat, len pokial
niektord zo stran dohody splha podmienky na
vcasnu intervenciu. Navrh dohody maju schvalo-
vat kolégia dohladu prislusnych orgadnov dohlady,
pricom kltcovu ulohu ma konsolidovany orgéan
dohladu. Poskytnutie konkrétnej financnej pod-
pory schvaluje predstavenstvo danej financnej
institucie (dcérskej alebo materskej spolo¢nosti),
navrh musi posudit aj prislusny organ dohladu,
ktory dohliada na subjekt, ktory ma uskutocnit
transfer. Organ dohladu ma moznost namietat
proti navrhu dohody o financnej podpore a tiez
moznost zakazat alebo obmedzit konkrétnu na-
vrhovanu podporu. Jeho rozhodnutie vsak méze
byt spochybnené inym dotknutym orgdnom do-



B ANKOVA U N T A

hladu a méze byt predmetom zavdznej mediacie,
ktord vykona EBA.

Opatrenia v€asnej intervencie

Ak banka redlne alebo pravdepodobne porusi
niektort z poziadaviek na podnikanie stanovenu
v CRD IV, CRR alebo v smernici MiFID, organ do-
hladu voci nej bude moct prijat tzv. opatrenia
v€asnej intervencie. Ide napriklad o tieto pravo-
moci: pozadovat predstavenstvo banky, aby rea-
lizovalo niektoré z opatreni uvedenych v ozdrav-
nom pléne, zvolalo valné zhromazdenie s urcitym
programom, vykonalo zmeny v obchodnej straté-
gii banky alebo poZadovat odvolanie ¢lena pred-
stavenstva. Ak organ dohladu nebude povazovat
vymenu clenov predstavenstva za dostatocné
opatrenie, bude v jeho pradvomoci ustanovit jed-
ného alebo viacerych docasnych spravcov, ktori
nahradia predstavenstvo banky.

Riesenie krizovej situacie banky
Proces riedenia krizovej situdcie banky (resolution)
ma zabezpecit zachranu systémovo vyznamnej
banky, ktord zlyhava, s cielom zabezpecit konti-
nuitu jej zédsadnych finan¢nych a ekonomickych
funkcil. Za normélnych okolnostf by takato banka
skoncila v konkurznom konani. Proces sa spus-
tf, len ak su sucasne splnené vietky nasledujuce
podmienky:

- banka zlyhdva alebo pravdepodobne zlyh3,
¢o znameng, ze napriklad porusuje podmien-
ky podnikania spésobom, ktory odévodriuje
odobratie povolenia, jej aktiva su niZsie ako
zavazky, nie je schopnd uhradzat svoje zavazky
v lehote splatnosti,

- neexistuju redlne vyhliadky, Ze akékolvek opat-
renie sukromného sektora by zabranilo zlyha-
niu banky,

— zachrana banky je odévodnend verejnym zauj-
mom, napriklad potrebou zabezpecit kontinui-
tu vykonavania kritickych funkcii banky, predist
Sireniu ,nadkazy", chranit prostriedky vkladate-
lov.

Hlavné nastroje na riesenie krizovej situdcie
banky:

— predaj podniku alebo jeho casti;

- vytvorenie preklenovacej banky (bridge bank),
t. j. docasny presun dobrych bankovych aktiv
na Ucelovo zriadenu banku, ktora bude Uplne
alebo ciastocne vo vlastnictve jedného alebo
viacerych organov verejnej moci alebo pod
kontrolou NRO. Jej hlavnym ucelom by malo
byt zabezpecit, aby sa klientom zlyhanej banky
aj nadalej poskytovali zdkladné finan¢né sluzby
a aby sa aj nadalej vykonavali zdkladné financ-
né ¢innosti;

— oddelenie majetku — prevod znehodnotenych
aktiv na Ucelovo zriadenu spravcovsku spoloc-
nost:

- nastroj na zachranu pomocou vnutornych
zdrojov (bail-in) - prenesenie strat na akciona-
rov a nezabezpecenych veritelov podla poradia
seniority ur¢eného smernicou BRRD.

Tieto nastroje by mali zabezpecit, aby akcionari

niesli straty ako prvi a aby veritelia niesli straty po
akciondroch za podmienky, Ze Ziadnemu veritelo-
vi by nemali vzniknut vacsie straty, nez aké by mu
vznikli, ak by sa institucia likvidovala na zéklade
bezného konkurzného konania (tzv. zdsada ne-
znevyhodnenia veritelov — ,no creditor worse off”
principle).

Podstatou mechanizmu bail-in je umoznit NRO
nariadit konverziu zavdzkov banky na kapitalové
nastroje (akcie) alebo zniZit vysku istiny dlhovych
néstrojov banky (odpisanie dlhu), ktord splha
podmienky na zachranu. Urcité druhy zavédzkov
budu trvalo vylucené z bail-in. Rezolu¢ny fond
bude mozno pouzit az potom, ked sa v rdmci
bail-in pokryje aspon 8% strat banky z celkovych
zavazkov vratane vlastnych zdrojov. Vklady fyzic-
kych oséb, malych a strednych podnikov budu
pokryté v poradi az po zdvazkoch voci beznym
nezabezpecenym veritelom bez prava prednos-
ti a vkladov velkych podnikov. Vklady chranené
Fondom ochrany vkladov (t. j. vklady nizsie ako
100 000 €) budu predmetom bail-in az naposledy
a namiesto vkladatelov bude priamu stratu zna-
sat Fond ochrany vkladov. Retailové vklady teda
budu pri pouZiti tohto nastroja chranené v kaz-
dom pripade.

Aby sa predislo tomu, Zze banky budu strukturo-
vat svoje pasiva sposobom, ktory obmedzi alebo
vylci Ucinnost nastroja bail-in, smernica BRRD
predpisuje tzv. minimdalne poZiadavky na vlastné
zdroje a opravnené pasiva.”” Tymto sa zabezped|,
7e banky budu mat stéle istu kapacitu na absor-
bovanie strat. O vyske tejto poziadavky rozhoduje
NRO, pricom na jej spinenie banky v SR budu mu-
siet mat v bilancidch dostatok zavazkov v podobe
vkladov, za ktoré nevyplaca ndhrady Fond ochra-
ny vkladov, a emitovanych nezabezpecenych dl-
hopisov.

Smernica BRRD napokon vyzaduje, aby kazdy
¢lensky stat vytvoril fond na riesenie krizovych
situdcii (rezolu¢ny fond) z prostriedkov zhromaz-
dovanych z ex ante rizikovo vazenych prispevkov
bank. Do roku 2025 ma fond dosiahnut cielovu
urovert najmenej 1% vkladov podliehajucich
ochrane vo vsetkych bankach v krajine. Bude slu-
Zit na poskytnutie docasnej podpory banke, ktord
je v krizovej situdcii, a to vo forme poézicky, zaruk,
nakupu aktfv alebo poskytnutia kapitalu pre pre-
klenovaciu banku.

NARODNY REZOLUCNY ORGAN A JEHO
KOMPETENCIE

Klucovd ulohu v rdmci rezimu, ktory prindsa
smernica BRRD, bude zohravat NRO. V rdmci
transpozicie smernice ho bude potrebné zriadit
aj v SR a zabezpecit, aby mohol zacat fungovat
od 1. janudra 2015. Aké bude vlastne postavenie
a pésobnost tohto nového organu?

Podla smernice BRRD ndrodnym orgdnom na
rieSenie krizovych situdcii méze byt centrdlna
banka, ministerstvo financif alebo iny spravny or-
gan. Ak nim ma byt organ dohladu, je potrebné
vytvorit mechanizmus na zabranenie konfliktu
zaujmov medzi vykonom dohladu, inych kom-

A

22 Minimum requirements for eligible
liabilities (MREL), t. j. minimdlny
objem ndstrojov, ktory bude méct
podliehat bail-in. Ndstroje tvoriace
MREL sa nepovazuju za viastné
zdroje podla CRD/CRR. NRO vSak
budd mat prdvomoc poZadovat,
aby MREL Uplne alebo ciastocne
pozostdval z viastnych zdrojov
alebo z konkrétneho typu pasiv. Pre
bankové skupiny sa bude vytvdrat
tzv. konsolidovand minimdlna po-
Ziadavka. MinimdlIna pozZiadavka
nevyhnutnd pre kaZdd jednotlivi
dcérsku spolocnost sa bude posu-
dzovat osobitne. Okrem toho NRO
maju zabezpecit, aby sa cely kapitdl
apasiva, ktoré sa zapocitavaju
do konsolidovanej minimdinej
poziadavky, umiestnili do subjektov,
v ktorych by straty mali vzniknut.
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23 Cldnok 3 smernice BRRD ustanovuje

nasledovné: ,Zavedu sa ndlezité
Strukturdlne mechanizmy potrebné
na zabezpecenie prevddzkovej ne-
zdvislosti a zabrdnenie konfliktom
zdujmov medzi funkciami dohladu
podla (CRD/CRR) alebo inymi funk-
ciami prislusného orgdnu a funkcia-
miorgdnu pre rieSenie krizovych si-
tudcii podla tejto smernice, a to bez
toho, aby bola dotknutd vymena
informdcii a poZiadavky v oblasti
spoluprdcel...]. Clenské stdty najmd
zabezpecia, aby v rdmci prislusnych
orgdnov, ndrodnych centrdlnych
bdnk, prislusnych ministerstiev
alebo inych orgdnov existovala
prevddzkovd nezdvislost, pokial ide
o funkciu riesenia krizovych situdcif
a funkcie dohladu alebo iné funkcie
prislusného orgdnu. Pracovnici
vykondvaijtci funkcie orgdnu pre
riesenie krizovych situdcif podla
tejto smernice st Strukturdline odde-
leni od pracovnikov vykondvajicich
Ulohy podla CRD/CRR, respektive

vo vztahu k inym funkcidm prislus-
ného orgdnu, a su sucastou inej
hierarchickej Struktdry.”

24 Riesenie krizovej situdcie by sa malo

iniciovat vtedy, ked orgdn dohladu
po konzultdcii s NRO urci, Ze banka
zlyhdva alebo pravdepodobne
zlyhd a alternativne opatrenia uve-
dené v BRRD by takémuto zlyhaniu
v primeranej lehote zabrdnili. BRRD
obsahuje moznost pre ¢lenské
Stdty vynimocne stanovit, Ze okrem
orgdnu dohladu méZe o vstupe

do rezolucie rozhodntt NRO po
konzultdcii s orgdnom dohladu.

25 Sprdva o financnej stabilite

k novembru 2013. Dostupné na:
http://www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/pro-
tected/SFS_112013.pdf

petencif a vykonom kompetencii NRO - tieto
funkcie musia byt prevadzkovo a organizac¢ne od-
delené a nezavislé, zamestnanci nemozu zaroven
vykonavat bankovy dohlad.* Zaroven sa vyzaduje
zabezpecenie operativnej spoluprace medzi NRO
a bankovym dohladom. So zretelom na nésledky,
ktoré moze mat zlyhanie banky na finan¢ny sys-
tém a hospodarstvo $tatu, ako aj na moznu potre-
bu pouZit na vyriesenie krizy verejné zdroje, maju
byt do procesu krizového riadenia a riesenia kri-
zovych situacii od pociato¢ného Stadia zapojené
ministerstva financii. Konkrétne sa vyzaduje, aby
NRO ozndmil ministerstvu rozhodnutia prijaté na
zaklade smernice BRRD a pokial nie je vo vnutro-
statnych pravnych predpisoch stanovené inak,
ziskal suhlas ministerstva pred vykonanim roz-
hodnuti, ktoré maju priamy fiskalny dosah alebo
systémové dosledky.

Kazdodenné ulohy, ktoré bude NRO plnit, maju
regulacny, dohladovy aj sankcny charakter. Pojde
o tieto kompetencie:

- spolupracovat s EBA — Ucast vo Vybore EBA pre
rieSenie krizovych situdcif (EBA Resolution Com-
mittee) a spolupraca na priprave usmerneni
a technickych standardov EBA v oblasti riesenia
krizovych situdcif,

- implementovat predpisy EBA uvedené vyssie,

- dohliadat na dodrZiavanie povinnosti uloze-
nych bankdm v oblasti riedenia krizovych situ-
4cii, viest konania a ukladat sankcie,

- pripomienkovat ozdravné plany (recovery plans)
bank a vyhodnocovat ich vplyv na mozZnost za-
chrany banky,

- ziskavat od bank informacie potrebné na zo-
stavenie programov riesenia krizovych situdcif
(rezolu¢nych planov) a ich implementaciu,

— zostavovat rezolu¢né plany pre banky, ktoré nie
sU sucastou skupiny,

- spolu s NRO materskych bank v ramci kolégia
na riesenie krizovych situdcif (resolution college)
vypracovat, schvalovat skupinové plany pre rie-
senie krizovych situdcif (group resolution plans).
V Specifickych pripadoch vypracovat individu-
alny rezolu¢ny plan, ktory po vypracovani vo
vztahu k dcérskej spolo¢nosti nahradi skupino-
vy plan,

- analyzovat a odstranovat prekazky pre riesitel-
nost krizovej situacie (resolvability) individual-
nych bank a bank, ktoré su sucastou bankovej
skupiny. Ak je to preventivne potrebné na Ucely
odstradnenia vecnych prekazok uplatfiovania
nastrojov riesenia krizovych situdcii a na zabez-
pecenie riesitelnosti krizovej situdcie (removing
impediments to resolvability), uloZit banke po-
vinnost
* zrusit, prehodnotit, alebo uzatvorit dohodu

o podpore v ramci skupiny (intra-group asset
transfers)

 uzatvorit zmluvu s tretou osobou o zabezpe-

¢enf vykonu najdolezitejsich funkcif banky,

® 7zniZit maximalnu individudinu alebo agrego-

vanu expoziciu,

e predat urcité aktiva, ukoncit alebo limitovat

niektoré ¢innosti banky,

rocnik 22, 3/2014

24

* obmedzit alebo zabranit dalsiemu rozvoju
niektorych obchodnych ¢innosti alebo pro-
duktov banky,

e vydat financné nastroje potrebné na splne-
nie minimalnej poziadavky na vlastné zdroje
a opravnené pasfva a pod.

- kontrolovat a zabezpecovat dodrziavanie mini-
malnych poZiadaviek na akceptovatelné pasiva
(MREL) bankou,

- v pripade nezhody v ramci kolégia NRO ini-
ciovat mediaciu EBA, pripadne sa obhajovat
v ramci medidcie pred EBA.

V pripade, ak niektord banka spIni podmienky
na aktivovanie mechanizmu riesenia krizovej situ-
acie, NRO bude mat pravomoc:*

- odporucit organu dohladu zavedenie tohto
mechanizmu na banku alebo rozhodnut o jeho
zavedeni na banku a pouziti niektorého z pri-
slusnych nastrojov,

- vylu¢ne rozhodovat o pouZiti ndrodného fondu
na riedenie krizovych situdcif.

Ak sa podari schvalit nariadenie SRM, kompe-
tencie NRO sa modifikuju v tom zmysle, Ze rozho-
dovacia prdvomoc prejde na Jednotnu radu pre
rieSenie krizovych situdcii. Celd operativnu ¢in-
nost vo vztahu k bankdm na nasom Uzemi vsak
bude nadalej zabezpecovat NRO.

ZAVER

Pokracujuca revizia regulacného rédmca podni-
kania bank (najma posilhovanie kapitalovych
a likviditnych vankusov, lepsie nastroje pre mak-
roprudencialne politiky) by mala zmensit pravde-
podobnost buducich kriza posilnit odolnost bank
proti ekonomickému napaétiu, ¢i uz spdsobenému
systémovymi alebo idiosynkratickymi Sokmi.

Ak by v3ak ku krize doslo, smernica BRRD pre-
ventivne rozsiruje pravomoci orgdnov dohladu
a prinasa cely rad Uplne novych povinnosti pre
banky a kompetencii pre nové NRO. Z povinnosti
bude dolezitd najmd minimalna poziadavka na
vlastné zdroje a opravnené pasiva. Ako sa kon-
Statuje v ostatnej sprave NBS o finan¢nej stabili-
te, pre domaci bankovy sektor by tato poziadav-
ka nemala predstavovat vyznamnejsi problém,
kedZe zavazky, ktoré sa zapocitavaju do plnenia
tejto poziadavky, uz v sucasnosti predstavuje
podiel na bilancii bankového sektora ako celku
priblizne 30 %. V individudlnych pripadoch vsak
moze byt potrebné upravit struktiru zavazkov.
Dalsou délezitou povinnost pre banky bude pri-
spievat do novozriadeného narodného fondu na
rieSenie krizovych situdcii a vypracovat ozdravné
plany.

Wkonom novych kompetencii méze dojst k za-
sahu do prav akcionarov a veritelov, preto bude
nevyhnutné zabezpecit kvalitnd transpoziciu
smernice a hlavne vykondvat posobnost NRO
spdsobom, ktory je prisne v sulade s pripustnymi
obmedzeniami zakladnych prav definovanymi
v novom ramci. Vsetky nastroje smernice BRRD sa
budu aplikovat na individuélnej, ale aj na skupi-
novej Urovni. NRO preto bude musiet intenzivne
spolupracovat s NRO materskych bank.
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Estimates of Labour Supply
Elasticities in Slovakia'

Matus Senaj?, Zuzana Siebertovd’,
Norbert Svarda’, Jana Valachyovd®

This article provides a microeconometric analysis of extensive margin labour supply
elasticities in Slovakia. We find that a one percent increase in net wage increases the
probability of economic activity by 0.263 percentage points. Taking into account tax and
transfer system details valid in 2009-2011, a one percent increase in transfers decreases

the semi-elasticity of labour force participation by 0.04 percentage points. These results

are broadly in line with the elasticities usually reported in the literature. Our results show
that low-skilled, females and the elderly are the groups that are particularly responsive to
changes in taxes and transfers. Labour market policies aimed to boost employment should
concentrate on increasing marginal gains to work, especially for low-educated individuals

and women.

1 INTRODUCTION

Motivation to work is greatly affected by income
taxes levied and social system valid in the coun-
try. Analysis of labour supply behaviour is a key
element when evaluating reforms of tax and
transfer systems and the impact of different poli-
cies on changes in tax revenues, employment or
wealth redistribution. Using tax and transfer sys-
tem details we employ a full-parametric method
to assess how the Slovak tax-benefit system can
affect work incentives. Our tax-benefit model co-
vers the joint effects of tax and benefit systems on
individuals'net income.

Wedocumentthat participation probabilitiesare
in general dependent on the level of net income
and transfers. We find that a one percent increase
in net wage increases the probability of economic
activity by 0.263 percentage points. Taking into
account tax and transfer system details valid from
2009 to 2011, a one percent increase in transfers
decreases the semi-elasticity of labour force par-
ticipation by 0.04 percentage points. These results
are broadly in line with the elasticities usually re-
ported in the literature. Hence, our general mes-
sage is that in terms of labour market behaviour,
the Slovaks respond to incentives much the same
way as their peers in V4/OECD economies. Policy
initiatives likely to increase gains to work should
result in higher participation and employment
rates. Our results also show that, in line with find-
ings for other countries, low-skilled, females and
the elderly are the groups that are particularly
responsive to changes in taxes and transfers. La-
bour market policies aimed to boost employment
should, therefore, be primarily targeted at low-ed-
ucated individuals and women.

These findings are important, as inactivity and
unemployment rates persist to be high in Slova-
kia, and little has been done to formally assess the
effects of taxes and social transfers on labour mar-
ket inactivity. Our results help understanding the
incentive effects of tax and benefit policies, and

should help policy makers to achieve the right
balance between the generosity of social benefits
and financial incentives to find a job.

Our estimates are based on a structural model
of labour supply where both taxes and transfers
are simultaneously taken into account. We use
a fully parametric approach to estimate a fully
specified structural labour supply model where
we address the questions of wage endogeneity®,
following Benczur et al. (2012). We enrich their ap-
proach with more complex tax-benefit simulation
tool. Using this methodology, individual participa-
tion probabilities are determined by comparing
two states: being in labour force and being out of
labour force. A key component of this approach is
to precisely evaluate disposable income (includ-
ing also non-labour income and social transfers)
of every individual in both states. In order to do
so, a concept of gains-to-work is introduced and
defined as the sum of net wage and transfers lost
due to taking up a full-time job. Slovak tax system
isincorporated in our model in detail and key ele-
ments of transfer system are taken into account.
The major advantage of this method is that it al-
lows computing predictions of the impact of tax
and transfer system reforms and moreover, it per-
mits evaluation of specific government interven-
tions and policies.

LABOUR MARKET OUTCOMES AND POLICIES
IN SLOVAKIA

Empirical evidence on labour supply behaviour in
transition and post-transition countries is limited.
From the historical point of view, in Central and
Eastern European (CEE) countries that experien-
ced communist regimes, the labour force parti-
Cipation was obligatory. In general, after change
of regimes at the beginning of 1990's and during
the transition period when national economies
changed from planned to market, a continual
withdrawal from the labour force has been detec-
ted on labour markets in all CEE countries.

A

1 This is a short version of NBS Working
Paper 5/2013. The authors would like
to thank Gabor Katay and Aron Kiss
from Hungarian National Bank for
their help and support in this project.
They are also grateful to Martin Guzi
from the Masaryk University for his
valuable comments and suggestions.
Special thanks goes also to Daniele
Franco from the Ministry of Finance,
Italy, to Michal Horvath, Ludovit
Odor, Martin Suster, and to our col-
leagues from the Council for Budget
Responsibility and the National Bank
of Slovakia.

2 National Bank of Slovakia

3 Council for Budget Responsibility

4 Council for Budget Responsibility

5 Council for Budget Responsibility

6 Labour demand shifters are used as
instruments for wages.
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7 Due to data limitation, we cannot
evaluate the effects of these reforms
using our methodology.

Figure 1 Employment rates in Slovakia and

selected countries, 1998-2011
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Participation and employment rates in Slovakia
reached their bottom in the early 2000s. Later in
the period of economic growth an increase in
both rates has been observed; they started to
decline again in 2009 as a consequence of the
global financial crisis. Present situation in post-
transition Slovakia can be characterized by em-
ployment rates (see Figure 1) permanently below
the EU-27 average but still rather high compared
to neighbouring Hungary and Poland. Lack of
work opportunities in Slovakia especially for la-
bour market entrants and for individuals with low
qualification persist. Employment rates of youth
and low-skilled (low educated) workers are ex-
tremely low, also compared to neighbouring V4
countries (see Figure 2).

Slovak tax-benefit system experienced major
changes over the last 10 years. Both tax and so-
cial transfer systems were considerably modified’
in 2004 when a flat personal income tax scheme
was implemented and social transfers were sig-
nificantly cut down in levels in order to increase

work incentives. Analysis of World Bank (2012)
shows that these reforms considerably improved
work incentives of low-income workers. However,
this improvement has been achieved mainly due
to a reduction in transfer levels. The tax-benefit
system currently valid in Slovakia seems to en-
courage work more than the system valid before
reforms in 2004. On the other hand, low-wage
part time work is still not sufficiently attractive for
those who are eligible to receive material needs
benefit (MNB). Slovak transfer system is restrictive
especially for labour market entrants and low-
skilled workers employed at low-paid jobs. Struc-
tural changes both in tax and transfer systems
that followed in 2005-2012 were minor and are
well documented in Porubsky et al. (2013).

Slovak public social expenditure (expressed as
a percentage of GDP) tends to be low also com-
pared to neighbouring V4 countries and is signifi-
cantly below OECD average (see OECD Employ-
ment Outlook 2011, Figure 2.1). Moreover, both
passive (providing income replacement) and ac-
tive (government interventions aimed to help un-
employed to find a job) labour market policies in
Slovakia can be described as some of the least in-
clusive among the EU countries. Protection against
unemployment is low, both in terms of generosity
and coverage of the allowance. Unemployment
benefit coverage measured by the ratio of benefi-
ciaries to the number of unemployed is currently
around 12% in Slovakia (for detailed numbers see
World Bank (2011), Table 3) and this compares to
almost 50% coverage as an OECD average in 2007-
08 (see OECD Employment Outlook 2011, Figure
2.5). Note that neighbouring Czech Republic and
Hungary are placed among OECD countries with
average coverage with respect to both indicators,
i.e. public social expenditures and unemployment
benefit recipiency rates. Since the access to un-
employment benefit in Slovakia is rather tedious,
benefit in material needs partly supplies its role as
a non-contributory unemployment allowance.

Current Slovak system of social assistance is rath-
er insensitive to overall changes in labour market

Figure 2 Employment rates by age and education in 2009
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conditions. As documented by World Bank (2011),
adeclineinthe number of registered unemployed
(jobseekers) during the period of growth in 2004-
08 was not reflected in a drop in MNB recipients.
Later, the rise in unemployment during the finan-
cial crisis did not lead to a corresponding increase
in number of MNB recipients. This suggests that
there exist a stable group of prime-age popula-
tion locked in social assistance system.

2 MEeTHODOLOGY

First we briefly summarize the setup of the model
and its identification. In the next subsection we
present the structure of tax and benefit system in
Slovakia and corresponding simulations.

Model and Identification

Methodologically, we closely follow the approach
presented in Benczur et al. (2012). The underlying
theory starts with a standard utility maximization
problem (defined as a labour-leisure trade off) by
using an additively separable utility function. Ad-
ding taxes and transfers to the model leads to re-
definition of the reservation wage, such that the
participation decision needs to be constrained to
a full time job® (otherwise undefined in the struc-
tural model, see Benczur et al. (2012) for details).
Estimating the probability of being economically
active or employed then yields to a structural pro-
bit equation.

To derive formal expressions, in the first step we
introduce a concept of a so called gains-to-work
variable W, defined as a difference between net
wage w, and change in conditional transfers AT;:

vvizwi_ATi

where AT, = Tk? - T denotes a difference

between hypothetical and observed transfers.
Based on the underlying theory, the gains-to-

work W, should be interpreted as a difference be-
tween the net effect from being employed full-
time and the net effect gained from transfers at
zero hours worked. Therefore, we construct gains-
to-work W, for an individual i as follows:

e For the employed we first compute the net inco-
me —as a sum of net income from employment,
non-labour income and transfers that an indivi-
dual i is entitled to at a given level of income.
Net income from employment is computed
from the reported gross income less the simula-
ted (by our tax-benefit model) personal income
tax and social security contributions. In the next
step we assume a hypothetical scenario: income
from employment is set to zero (non-labour in-
come is left at its original level) and we compute
the corresponding amount of transfers an indi-
vidual is entitled to. W is then defined as a diffe-
rence between the former and latter scenario.

* For the unemployed and inactive we predict
their gains-to-work by using Heckman selec-
tion model (see below).

Second variable of principal interest to us is a
non-labour income NY, which is defined as a sum

of three components, namely conditional trans-
fers, other non-labour income that an individual
receives (e.g. pensions, income from property,
interest, dividend payments, etc.) and income of
other members of the household. Other non-la-
bour income and income of other members of
the household are independent of the labour
market status of an individual, therefore they
are computed in the same way for every person.

However, the construction of the conditional

transfers component T, in the variable NY, should

be divided into follovvmg steps:

e For the employed we assume hypothetical si-
tuation where labour income is set to zero (i.e.
income “at zero hours worked”) and non-labour
income is left at its original values. Conditional
transfers are then computed as hypothetical
values an individual is entitled to by using our
model of tax-benefit system described below.

* For the unemployed we add one more step.
First, we assign to all unemployed individuals
predicted potential gross income (wage) by
using Heckman's methodology, where the dri-
ving factors in the model are based on personal
characteristics. Then we proceed like in the case
of employed and we compute their conditional
transfers.

* For the pensioners and other inactive we use the
actual transfers they are entitled to.

Equipped with vectors gains-to-work and non-
labour income we can focus on modelling and
identification of driving factors of participation
decisions to enter the labour market. Therefore,
we consider two specifications of structural probit
regression model; first one uses economic activity
and second one uses dummy variable employed
as dependent variable:

Pr(activity ) = O(y logW, + Z' a + y logNY,)
Pr(employed.) = ©(y logW, + Z' a + y logNY,)

where vectors of gains-to-work logW, and non-la-
bour income logNY, enter the model in a logarith-
mic form'®and Z, denotes a vector of characteris-
tics that affect the labour supply of an individual.

When unobserved characteristics of employed
people systematically differs from the unobserved
characteristics of unemployed, a simple wage
regression estimated by OLS will provide biased
estimates. Since income from employment is un-
observable for those who are unemployed (it's
an endogenous dummy variable), we first apply
Heckman's sample selection methodology to pre-
dict the gains-to-work. In Heckman's framework,
model is defined by the two equations: selection
equation that estimates the probability (propen-
sity score) of an individual to be employed/un-
employed:

Pr(employed.) = (X B+ Z' a + ylogNY,)

where X is a vector of those characteristics that
affect the labour demand of an individual. The es-

A

8 In Slovakia, most typical form of
employment is a full-time employ-
ment. Only 2% of respondents in
SK-SILC survey reported that they
work part-time. Similar situation
has been documented in Hungary.

9 Infact, to be consistent in the whole
set up of our labour-supply model,
we use the simulated values of
transfers and other non-labour
income when they are available, i.e.
when they can be computed by our
tax-benefit model. We use the ac-
tually observed values, as they were
reported by survey participants,
only when these are not simulated
with our tax-benefit model.

10 This comes from the derivation of
the structural form of the model, see
Benczur et al. (2012) for details.
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11 Inverse Mill's ratio is defined as a
ratio of probability density function
to the cumulative distribution
function of a distribution.

12 Abbreviation SILC stands for “Statis-
tics on Income and Living Conditi-
ons” 2010 SK-SILC denotes the fact
that survey data were collected in
2010, while the reference period is
2009.

13 2010 SK-SILC database collects
information on 16,275 individuals
living in 5,376 households, 2011
SK-SILC database contains 15,327
individuals in 5,200 households
and 2012 SK-SILC database 15,440
individuals in 5291 households.

14 EU-SILC database for Slovakia is
constructed as a rotating panel
database with one fourth of data
updated each year. However, in our
micro-simulations we need to work
with a national extended version
SK-SILC, which is not available as a
panel.

15 For the definition of labour market
status we use the SILC variable
,prevailing activity in the income
reference period’, it comprises the
following categories: children,
employed, unemployed, pensioners
and other inactive. Economically
active are those who declared
themselves as employed or unem-
ployed, category of inactive consists
of pensioners and other inactive.

timated propensity score model is then used to
estimate the coefficients of regression equation
that models the market wage (more specifically
the gains-to-work).

Formally, we estimate the wage regression by
using the Heckman methodology to overcome
sample selection problem:

logW, =X'B+pA (X' B +Z a+ylogNY,) +
+ U

where X is a vector of those characteristics that
affect the labour demand of an individual, u isan
error term and A denotes the inverse Mill’s ratio'".
We assume that error terms corresponding to
equations (3) and (4) are independent across in-
dividual observations and jointly normally distri-
buted with correlation p. The model is estimated
jointly by a maximum likelihood method.

Finally, logW, = X' B comes as a result of uncon-
ditional linear prediction from Heckman's model.
These estimates then enter structural probit
equation (2). In order to reduce the division bias,
we use the predicted gains-to-work logW, for all
observations (i.e. not only for employed but also
for unemployed and inactive , as it is common
in the labour supply literature, e.g. Bargain et al,,
2012 or Breunig and Mercante, 2010).

3 DATA AND TAX-BENEFIT SYSTEM
SIMULATIONS
The data used for microeconometric analysis
come from three waves (2010-2012) of SK-SILC,
the national version of EU-SILC'. Data are col-
lected on an annual basis from 2004 by the Sta-
tistical Office of the Slovak Republic on behalf of
EUROSTAT. Dataset contains cross-sectional data
on household and individual level and it provides
information on income, living conditions, social
exclusion and poverty. The Original datasets con-
tain information on more than 15,000 individuals
and 5,200 households yearly." 2010 SK-SILC data-
base collects information on 16,275 individuals li-
ving in 5,376 households and 2011 SK-SILC survey
contains 15,327 individuals in 5,200 households.
We combined these three datasets to a pooled
cross-section and estimate structural models as a
pooled regression.™

The SK-SILC comprises detailed information de-
scribing the personal characteristics of individuals.
These include age, gender, education and region
of permanent residency and marital status. Da-
taset also reports detailed information related to
labour market status — whether an individual was
employed (full-time, part-time), self-employed or
whether he stayed unemployed in the reference
period. Information on length of working history
(in years) is also available. Further, extensive in-
formation on the structure of individual income
is available. Survey participants were asked to
declare their yearly gross earnings from employ-
ment (self-employment), fringe benefits, and also
transfers from the state, e.g. unemployment ben-
efits or pensions (old-age, disability).
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Slovak tax-benefit system simulations

The simulations of the tax-benefit system in Slo-
vakia follow EUROMOD, a microsimulation tool
designed to simulate the redistributive systems
of EU countries. Simulations cover direct taxes
(namely labour and capital income taxes), social
insurance contributions and selected transfers.
Our contribution is that we provide a more preci-
se simulations of selected transfers compared to
EUROMOD.

Identification of variables in the model

We first focus on definition of economic activity
and employment status that are dependent va-
riables in the structural probit model. We define
employed/unemployed status of an individual
based on the prevailing economic activity in the
reference period. Being active is defined in terms
of ILO definition of economic activity.”

Income variables are necessary to generate
gains-to-work; those which are collected on the
individual level are listed in gross terms in SK-SILC.
The only exception is the net profit (loss) from
self-employment. Information on disposable in-
come, income taxes and social security contribu-
tions are available in the SK-SILC database only as
an aggregate at the household level. Therefore, all
income variables are used in gross terms and the
net income is simulated.

Actually, we distinguish between three differ-
ent types of income: labour-income, non-labour
income and transfers from the government. La-
bour-income includes gross wage from main
and second job, income from self-employment,
income from company shares and income from
agreements. Information on fringe benefits, sev-
erance and termination payments, and company
car is also available. Non-labour income covers in-
come from rental of a property or land, interests,
dividends and profit from capital investments.

Referring to equation (4), covariates in the Heck-
man selection model consist of two sets of varia-
bles: labour demand shifters X, and labour supply
shifters Z. As it has already been documented in
the literature (see e.g. Kimmel and Kniesner, 1998
or Benczur et al, 2012) labour demand shifters X,
contain controls that affect market wage while
the labour supply shifters Z include demographic
and family characteristics.

In our implementation, the labour demand
group composed of X. controls for the wage and
therefore does not affect labour supply directly (or
has only marginal impact). These variables contain
the degree of urbanization of a region where a per-
son resides (dense, normal and sparse density) and
a regional value added per capita. These two vari-
ables should capture differences in regional eco-
nomic environment and thus control for the activ-
ity indirectly. We include also age and age squared
and interaction terms of age with education dum-
mies. These variables serve as instruments for our
wage estimations — we argue that age as a proxy
for experience significantly influences the market
wage, but it does not affect selection into employ-
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ment, i.e, it can serve as a labour demand shifter.
Besides this, these variables also serve as a source
of additional variation in the model (consider pre-
diction of the logW,in Heckman's model). Note that
different phases of individual life cycle (pre-prime
age, prime-age, elderly, student, pensioner) are al-
ready controlled in the labour supply equation.

Labour supply shifters group Z, contains con-
trols like gender, three age groups (15-24, prime
age 25-49 and elderly 504), three educational
groups (education level is stated as a dummy of
the highest level achieved) and working experi-
ence expressed as a share of actual to potential
experience. Here, age group dummies are includ-
ed as a labour supply shifter that control for the
life-cycle position. We also include family status
(single, divorced, married, widowed), living with
working partner, being a mother of child under
3 years of age, being a pensioner and attend-
ing a full-time education. Moreover, we include
dummy variables for car ownership and monthly
instalments of mortgage and loans.

Setup of the sample

The dataset we use is restricted by age to per-
sons older than 15 and younger than 75, to ex-
clude children in full-time education and those
in retirement. Persons who declare themselves as
employed (reporting positive number of months
being employed), but who report income below
minimal wage, are also dropped. Moreover, we
also exclude those individuals, where the prevai-
ling economic activity in the income reference
period could not be defined. These adjustments
leave us with approximately 36,000 individual ob-
servations in the estimation sample.

4 FINDINGS

In this section we present and discuss a large set
of estimation results. The estimation results of the
two equations of the Heckman model as well as
the estimates of two structural probit models are
reported in Siebertova, Senaj, Svarda and Valachy-
ova (2013).

In Table 1 we report our main results, the mar-
ginal effects from the estimated structural pro-
bit model evaluated at sample means. Later we
concentrate mainly on labour force participation

Table 1 Marginal effects — main specification

(economic activity), for the probability of employ-
ment we display only results of the main specifi-
cation. In the upper part of the table, the point
estimates of the gains-to-work and non-labour
income are reported. Looking at both specifica-
tions, computed results are statistically significant
and have the expected sign, ie. an increase in
gains-to-work increases the probability of partici-
pation, while the opposite is true for non-labour
income. Qualitatively the results of both specifica-
tions are comparable’,

A one percent rise in gains-to-work increases
the individuals’ probability of economic activity
by 0.233 percentage points, this effect is even
more pronounced for the net wage. On contrary,
the effect of non-labour income and transfers is
lower (in absolute value); a one percent increase
in non-labour income leads to 0.106 percentage
points decrease in supplying labour. Since trans-
fers are only a part of non-labour income, the ef-
fect of transfers is substantially smaller.

Next we focus on selected subgroups of indi-
viduals and explore how the estimated semi-elas-
ticities vary. In Table 2 we present a comparison
of marginal effects computed for the three edu-
cational subgroups (elementary or less, secondary
and tertiary education). The estimated semi-elas-
ticities are substantially different by educational
subgroups, highest responsiveness is observed
in a low-educated group with elementary educa-
tion (these individuals are often highly transfers
dependent). Our results suggest that participa-
tion elasticities substantially decrease with educa-
tional level, especially when prime-age sub-sam-
ple is considered. Notice that in agreement with
previous studies, prime-age subgroup of higher
educated individuals exhibits overall low respon-
siveness to the tax and transfer system reforms
compared to the full sample of entire population.

In Table 3 we report results for the sub-groups
classified by gender and marital status. Overall re-
sponsiveness of females is larger than of males.
However, prime-age married males are identified
as a sub-group with the smallest elasticity. We
do not find in our data substantial differences in
responsiveness when single and married prime-
age women are compared. The group of elderly
(above 50 years) shows the highest responsive-

Dependent variable ACTIVE EMPLOYED
Point estimates coef std err coef std err
Gains to work (flogW¥) 0.670 0.062 0.572 0.069
Non-labour income (logNY) -0.305 0.019 -0.357 0.016
Marginal effects* dy/dx std err dy/dx std err
Gains to work (flogWV) 0.233 0.020 0.226 0.027
Non-labour income (logN'y) -0.106 0.007 -0.142 0.006
Net wage 0.263 0.023 0.255 0.031
Transfers -0.039 0.003 -0.042 0.003

*Note: Marginal effects are evaluated at sample means. Bootstrapped standard errors, 200 replications.

A

16 Conditional marginal effects for
the dependent variable "Employed”
divided by subgroups are available

upon request.
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Table 2 Marginal effects by educational subgroups*

Prime age Full sample
Marginal effects by subgroups** dy/dx std err dy/dx std err
Elementary education
Gains to work (logW) 0.236 0.022 0.122 0.015
Non-labour income (logNY) -0.107 0.007 -0.055 0.004
Net wage 0.274 0.025 0.128 0015
Transfers -0.058 0.004 -0.007 0.001
Secondary education
Gains to work (log) 0.083 0.008 0211 0.019
Non-labour income (logNY) -0.038 0.003 -0.096 0.007
Net wage 0.098 0.009 0.241 0.021
Transfers -0.022 0.002 -0.039 0.003
Tertiary education
Gains to work (logW) 0.051 0.008 0114 0.012
Non-labour income (logNY) -0.023 0.003 -0.052 0.005
Net wage 0.061 0.009 0.132 0014
Transfers -0.015 0.002 -0.025 0.002

*Note: Probit estimates are computed using full sample and marginal effects are evaluated at sub-group specific sample means. Boot-

strapped standard errors, 200 replications.
**Note: Dependent variable ACTIVE.

Table 3 Marginal effects by selected subgroups*

Marginal effects by dy/dx stderr

subgroups**
Prime age, males
Gains to work (logW) 0.052  0.004
Non-labour income (logNY)  -0.023 = 0.002
Net wage 0.060  0.005
Transfers -0.014  0.001
Prime age, single males
Gains to work (log) 0.085  0.008
Non-labour income (logNY)  -0.039 = 0.003
Net wage 0.104 0.010
Transfers -0.036  0.002
Prime age, married males
Gains to work (log) 0.035 0.003
Non-labour income (logNY)  -0.016 = 0.002
Net wage 0.040  0.004
Transfers -0.007 = 0.001
Prime age (25-49)
Gains to work (log) 0079 0.008
Non-labour income (logNY)  -0.036 ~ 0.003
Net wage 0.093 = 0.009
Transfers -0.021  0.002

Marginal effects by dy/dx stderr

subgroups**
Prime age, females
Gains to work (log¥) 0112 0013
Non-labour income (logNY) -0.051  0.004
Net wage 0136 0016
Transfers -0.032  0.003
Prime age, single females
Gains to work (logW) 0125 0014
Non-labour income (logNY)  -0.057 = 0.005
Net wage 0.156  0.017
Transfers -0.053  0.004
Prime age, married females
Gains to work (flog) 0.104 0012
Non-labour income (logY) -0.047  0.004
Net wage 0.123 0015
Transfers -0.024  0.002
Elderly (>=50)
Gains to work (logW) 0261  0.025
Non-labour income (logNY) -0.118  0.007
Net wage 0.280  0.027
Transfers -0.027 = 0.002

*Note: Probit estimates are computed using full sample and marginal effects are evaluated at sub-group specific sample means. Boot-

strapped standard errors, 200 replications.
**Note: Dependent variable ACTIVE.

ness, this can explain the large difference be-
tween prime age group semi-elasticity and semi-
elasticity of the whole sample.

Finally, in Table 4 we look at the sub-groups
divided by income levels, here represented by

30

rocnik 22, 3/2014

the gains-to-work quintiles. Results for the full
sample of entire population are mixed: elasticities
decrease with income level, but for the fifth quin-
tile they show to be unexpectedly high. This may
result from the presence of working pensioners
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Table 4 Marginal effects by income quintiles*

Ma;gl\r/]\?olrif;e:itr?tﬁZSG*S ins dy/dx std err dy/dx std err
Q1 (below 3,570 euro) Prime Age Full sample
Gains to work (flog¥) 0.164 0.023 0.252 0.027
Non-labour income (logNY) -0.075 0.006 -0.115 0.008
Net wage 0.233 0.032 0.348 0.037
Transfers -0.083 0.010 -0.109 0.010
Q2 (below 4,712 euro) Prime Age Full sample
Gains to work (logW) 0.101 0.013 0.112 0.013
Non-labour income (logNY) -0.046 0.004 -0.051 0.004
Net wage 0.132 0.017 0.147 0.018
Transfers -0.042 0.004 -0.045 0.004
Q3 (below 5,807 euro) Prime Age Full sample
Gains to work (flogV) 0.072 0.008 0.087 0.009
Non-labour income (logNY) -0.033 0.003 -0.040 0.003
Net wage 0.091 0011 0.110 0012
Transfers -0.026 0.003 -0.031 0.003
Q4 (below 7,317 euro) Prime Age Full sample
Gains to work (logW) 0.053 0.006 0.061 0.006
Non-labour income (logNY) -0.024 0.002 -0.028 0.002
Net wage 0.063 0.007 0.071 0.007
Transfers -0.014 0.001 -0.015 0.001
Q5 (above 7,317 euro) Prime Age Full sample
Gains to work (logW) 0.068 0.004 0.267 0.024
Non-labour income (logNY) -0.031 0.003 -0.121 0.008
Net wage 0.074 0.004 0.275 0.024
Transfers -0.010 0.001 -0.012 0.001

*Note: Probit estimates are computed using full sample and marginal effects are evaluated at sub-group specific sample means. Boot-

strapped standard errors, 200 replications.
**Note: Dependent variable ACTIVE.

with high non-labour income in the sub-group.
Therefore, we report separately results for the
prime age group and in line with previous analy-
ses we find that the overall elasticity of this group
decreases with income level. Cross quintiles dif-
ferences in computed elasticities are larger at
the lower end, i.e. between first, second and third
quintiles. There is practically no difference be-
tween the reported elasticities in the fourth and
fifth quintile.

Overall, thus, our results suggest that policies
that make work pay would lead to an increase in
participation and employment. The low-skilled,
females and the elderly are groups that are more
responsive to changes in taxes and transfers. This
implies that labour market policies (i.e. tax and
transfer system reforms) that are aimed to boost
employment should be primarily targeted at low-
educated individuals and women.

5 CoNcLusION

In this article we provide the first estimates of Slo-
vak labour supply responsiveness at the extensive
margin. We use a structural labour supply model
that takes into account both taxes and transfers

and estimate net income semi-elasticity of labour
force participation.

This analysis shows several clear results. We
identify significant individual responsiveness to tax
and transfer system. It turns out that the results are
qualitatively comparable to those reported for ma-
ture market economies: highly responsive groups
of population are low-skilled, females and elderly.
These findings fulfill the initial expectations, how-
ever the overall transfers' elasticity has been found
low. This is also not surprising, since more detailed
insight at the construction of the individual non-
labour income shows that transfers constitute only
a small part of it and thus indicate a low generosity
of the Slovak benefit system. Our results validate
those reported for Hungary by Benczur et al. (2012)
and they are consistent also with the preliminary
results of the similar analysis conducted for the
Czech Republic (mimeo). In terms of magnitude
of the computed elasticities, we found lower val-
ues (both net income and transfers elasticities)
compared to the ones reported in Benczur et al.
(2012) for Hungary, and comparable (in terms of
low transfers elasticities) to the preliminary results
computed for the Czech Republic.

A
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EXPECTED MACROECONOMIC
DEVELOPMENT IN SLOVAKIA

Economic and Monetary Analyses Department,
Narodna banka Slovenska

In the last quarter of 2013, Slovak economic growth ac-
celerated, supported mainly by positive developments in
the countries of Slovakia's trading partners. In addition
to external demand, a contribution to growth came also
from domestic investment demand. Private consumption
remained weak. This trend is expected to continue in 2014.
Meanwhile, the economy should grow to 2.4% in 2014 and
further accelerate in 2015 and 2016 to 3.3% and 3.5% re-
spectively. The labour market is likely to improve with the
anticipated strengthening in economic activity. Inflation is
expected to stagnate in 2014, however, it should pick up
on the grounds of private consumption recovery in 2015
and 2016 (p. 2).

ECB MONETARY POLICY OPERATIONS AND
EUROPEAN BANKS' ACTIVITIES ON THE
MONEY MARKET IN 2013

Roman Kostelny,

Narodna banka Slovenska

The article summarises prominent events on the money
marketsin 2013 for the euro area as a whole. It also focuses
on the ECBS steps related to its monetary policy operations
and their conduct. It includes the behaviour of euro-area
banks when drawing funds from the ECB within refinanc-
ing operations and their excess liquidity management ac-
tivities. To draw a picture of the situation in the euro area,
trading of European banks on the money markets is used,
which shows their readiness to trade excess liquidity on
the interbank market and so to support the ECB monetary
policy transmission mechanism. The article consists of
four parts. In the first one ECB monetary policy operations
and decisions are mentioned. The second part describes
the behaviour of domestic banks in the ECB monetary pol-
icy operations. The money market situation for the whole
euroarea is outlined in the third section and the fourth one
explores domestic banks’ activities on the money market
(p.4).

MONETARY POLICY TRANSMISSION
MECHANISM IN SLOVAKIA

Jan Beka,

Narodna banka Slovenska

After joining the euro area, Slovakia’s experience with the
monetary policy transmission mechanism has been posi-
tive. The article focuses on the transmission of the key ECB
rates to interest rates for businesses, as businesses are cru-
cial for the economic growth and convergence. It shows
that the ECB rates have relatively quickly and intensely
reflected in lending rates for non-financial corporations.
Thus the interest-rate transmission channel has operated
relatively well in Slovakia when compared with other euro
area member states. This has also been supported by the
exchange rate risk elimination and related stronger com-
petition in the banking sector. Although corporate loans
have stagnated since 2012, it is rather due to lower de-
mand than transmission mechanism disruptions (p. 12).
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CRISIS CAUSED INCREASE IN BANK DEMAND
FOR RESERVES AND DECREASE IN MONEY
MULTIPLIER

Rastislav Carsky, Narodna banka Slovenska

Monetary reserves or monetary base is controlled by a
central bank, however, money supply is provided by com-
mercial banks. These banks’ behaviour predetermines the
movements in the money multiplier. The economic and
financial crises that hit in 2008 led to radical changes in
the banking sector’s behaviour. In normal times, banks
usually do not maintain excess reserves. They prefer earn-
ing on any available euro or dollar, lending them on the
market. As a result, deposits are increasing sharply, while
banks continue to lend their excess reserves until these are
exhausted. This process is based on the money multiplier
which is a measure of the extent to which the monetary
base (currency in circulation and bank reserves) multiplies
the amount of deposits. When the crisis arose, the attitude
of banks towards available or excess reserves changed. The
banks have kept their excess reserves higher since then,
causing the money multiplier to fall extensively (p. 18).

SECOND PILLAR OF BANKING UNION:
THE BANK RECOVERY AND RESOLUTION
DIRECTIVE AND NATIONAL RESOLUTION
AUTHORITY

Vladimir Dvoracek, Julia Cillikova, Peter Pénzes,
Narodnd banka Slovenska

The banking union has already been presented very
comprehensively in previous issues of the journal, while
the challenges of creating its first and second pillars (the
Single Supervisory Mechanism and the Single Resolution
Mechanism) have also been dealt with. Meanwhile, the
EU Regulation on the first pillar was adopted in November
2013 and the third pillar (the common system for deposit
protection) has been suspended. Currently, intense discus-
sions on the second pillar are under way. The article in-
tends to provide the latest information about this process
and about measures that have to be taken in Slovakia to
establish its national resolution authority and framework
for the crisis resolution of banks (p. 20).

EsTiMATES OF LABOUR SuPPLY
ELASTICITIES IN SLOVAKIA

Matus Senaj, Zuzana Siebertova, Norbert Svarda,
Jana Valachyova

The article provides a microeconometric analysis of exten-
sive margin labour supply elasticities in Slovakia. We find
that a one percent increase in net wage increases the
probability of economic activity by 0.263 percentage points.
Taking into account tax and transfer system details valid
in 2009-2011, a one percent increase in transfers decreases
the semi-elasticity of labour force participation by 0.04
percentage points. These results are broadly in line with the
elasticities usually reported in the literature. The results show
that low-skilled, females and the elderly are the groups that
are particularly responsive to changes in taxes and transfers.
Labour market policies aimed to boost employment should
concentrateonincreasing marginal gains towork, especially
for low-educated individuals and women (p. 25).



Nova pamatna dvojeurova minca

Pri prileZitosti 10. vyrocia vstupu Slovenskej republiky do Eurdpskej unie vyddva
Ndrodnd banka Slovenska v aprili 2014 pamditnu dvojeurovi mincu.

Prvého maja 2004 sa k Eurdpskej Unii pripojilo
desat krajin — Cyprus, Ceské republika, Estonsko,
Litva, Lotyssko, Malta, Madarsko, Polsko, Sloven-
sko a Slovinsko. Také masivne rozsirenie rodiny
eurépskych krajin bolo bezprecedentnou udalos-
tou v eurdpskych dejindch a mozno ho povazo-
vat za zanik umelého rozdelenia Eurépy, ktoré po
druhej svetovej vojne symbolizovala zelezné opo-
na. V roku 2007 vstupilo do EU Bulharsko a Ru-
munsko a v roku 2013 Chorvatsko, ¢im sa pocet
jej clenov zvysil na 28.

Desat rokov ¢lenstva v Unii je vyznamnym mil-
nikom v kratkej novodobej histérii samostatnej
Slovenskej republiky. Otvorilo jej nové moznosti,
zvysilo jej doveryhodnost a pomohlo jej nado-
budnut reSpektované postavenie. Slovensko zis-
kalo aj mnohé ekonomické vyhody, ktoré sa este
znasobili vstupom do Schengenského priestoru
a do eurozony. Clenstvo v Unii znamené pre ob-
¢anov Slovenska aj moznost volne cestovat, 7it,
Studovat a pracovat v jednom z najbohatsich re-
gidnov sveta.

Na vytvarny ndvrh pamatnej mince pripominaj-
Ucej 10. vyrocie vstupu Slovenskej republiky do
Eurépskej Unie vyhlasila Narodna banka Sloven-
ska verejni anonymnu sutaz. Bolo do nej pred-
loZzenych 24 vytvarnych rieSenf narodnej strany
mince od 11 autorov. Komisia guvernéra NBS na
posudzovanie vytvarnych navrhov slovenskych
eurovych minci ich hodnotila v maji 2013. Jej od-
bornym poradcom bol Mgr. Peter Berio, zastupca
Ministerstva zahrani¢nych veci a eurépskych zale-
Zitosti Slovenskej republiky.

Na realizaciu narodnej strany mince schvalila
Bankova rada NBS, v zmysle odporucenia od-
bornej komisie, ndvrh vytvarnicky Marie Poldau-
fovej, ktory v sutazi ziskal prva cenu. Komisia pri
hodnotenf vzala do Uvahy jeho prehladnu a ¢istu
kompoxziciu, ktorej dominuju pismové znaky EU
a statny znak Slovenskej republiky. Vyzdvihla naj-
ma skutocnost, ze pouzita symbolika je namode-
lovana tak, aby bola zretelnd aj na malej ploche
pamdtnej mince. Navrh jasne symbolizuje vstup
Slovenskej republiky do Eurépskej Unie a nazna-
kom symbolu eura odradza aj vstup Slovenska do
eurozony.

Autorka Maria Poldaufové ziskala v sutazi aj
druht cenu. Bola jej udelend za premyslene vy-
pracovany navrh s viacerymi symbolmi vztahu
Slovenska k Eurépskej unii. Komisia ocenila vtipny
napad s pecatidlom so Statnym znakom, ktorym
Slovensko vtld¢a svoju pecat do knihy histérie
Eurépskej Unie.

Ndrodnd strana mince realizovand podla vitazného ndvrhu
Mdrie Poldaufovej

2. cena Mdria Poldaufovd 3. cena Branislav Ronai

Tretia cena bola udelena Branislavovi Ronaiovi.
Jeho navrh vhodne akcentuje skuto¢nost, ze do
Eurdpskej Unie prvého mdja 2004 vstupilo sucas-
ne desat novych krajin (desat hviezd EU) vratane
Slovenska, ktoré je reprezentované najvacsou
hviezdou a mapou.

Pamétna minca bola vyrazend v Mincovni
Kremnica v pocte 1 000 000 kusov v beznom vy-
hotoveni. Jej hrana je rovnaka ako na vsetkych
ostatnych slovenskych dvojeurovych minciach.
Je na ngj népis,,SLOVENSKA REPUBLIKA" Zaciatok
a koniec napisu je oddeleny dvoma hviezdami,
medzi ktorymi je lipovy list.

Dagmar Flaché
Foto: Stefan Fréhlich
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