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S tvodnym slovom na tlacovej konferencii o vyvoji slovenského financného sektora vystupil Ing. Vladimir Dvordcek,
vykonny riaditel Gtvaru dohladu nad finanénym trhom (na foto druhy sprava). Dalsimi podrobnejsimi informdcia-
mi prispeli Mgr. Jalia Cillikovd, riaditelka odboru reguldcie a finanénych analyz (druhd zlava) a Ing. Marek Licdk,
PhD., vedtci oddelenia analyz z hladiska obozretnosti na makrotrovni (prvy zlava). Besedu moderovala Petra

Pauerovd, hovorkyria NBS (prvd sprava).

Ndrodna banka Slovenska pravidelne dva razy
rocne publikuje Analyzu slovenského finan¢ného
sektora, ktord mapuje aj vyvoj globalneho ekono-
mického prostredia, kedze to vplyva aj na vyvoj
slovenského finan¢ného trhu.

V roku 2010 zaznamenala globalna ekonomi-
ka, podporend menovymi a fiskalnymi politikami
a rastom medzinarodného obchodu, pomerne
vyrazné ozivenie. Nadalej vsak plati, ze existuju
relativne vyrazné rozdiely vo vykonnosti jednot-
livych Statov. Celosvetovému hospodarskemu
rastu doddvaju v sdcasnosti impulzy a dyna-
miku hlavne rozvijajlice sa krajiny Azie. Ich rast
vyplyva do velkej miery z ich orientdcie na vy-
soko konkurencieschopnt produkciu, uréent na
export. Relativne pozitivne mozno hodnotit aj
ekonomicky vyvoj v Spojenych Statoch americ-
kych. Ten v3ak stale sprevadza neistota a viaceré
problémy, suvisiace najma s vyvojom na trhu
nehnutelnosti.

ODLISNY VYVOJ ZAZNAMENALA

EUROZONA

Nielenze ako celok dosiahla v roku 2010 relativne
pomaly rast, ale v ramci nej doslo k pomerne vy-

raznej divergencii medzi jednotlivymi clenskymi
statmi. Na jednej strane boli tzv. periférne krajiny,
ktoré zaznamenali bud' stagnaciu alebo prehlbo-
vanie ekonomického poklesu. Na druhej strane
boli najma Nemecko s dalSimi Statmi, ktoré tazi-
li z rastu exportu. K tejto skupine krajin patrila aj
slovenska ekonomika. V roku 2010 dosiahla jeden
z najvyssich ekonomickych rastov v ramci EU. OZi-
venie mozno pripisat najma exportu, ¢o sa preja-
vilo na raste domacej priemyselnej produkcie.
Sucasny vyvoj viak v sebe skryva viacero rizik,
a to aj napriek pozitivnejsSiemu ténu hodnotenia
ekonomického vyvoja z pohladu financnej stabili-
ty, najma v porovnani s rokom 2009. Vyznamnym
rizikom je najmd pretrvavajica neistota na financ-
nych trhoch pokial ide o fiskalny vyvoj v niekto-
rych krajindch. To sa méZe negativne prejavit
na tempe ekonomického rastu a nékladoch na
financovanie bank. Zdrojom buducich moznych
ekonomickych problémov moze byt aj opatovné
prehlbovanie globélnych obchodnych a financ-
nych nerovnovah. Rizikom je aj moznost nadmer-
ného zvysenia inflacie, ktord sa zacala Ciastocne
prejavovat na konci roka 2010 v sUvislosti s ras-
tom cien komodit a potravin.
Pokracovanie na str. 26 — 27

Foto: Igor Pldvka
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1 Blanchflower and Oswald argue for
the use of microeconomic data and
document the existence of a logarith-
mic curve linking the level of pay to
the unemployment rate in the local
area. In their 1994 book, they draw
this conclusion from an analysis of
16 nations including the US; in their
2005 publication, they expand their
sample to 40 countries from around
the world.

The wage curve in Slovakia -
panel data view of labour market

segments

Pavel Gertler
National Bank of Slovakia

V ¢ldnku skimame vztah medzi lokdInou mierou nezamestnanosti a trovriou miezd
—vztah, ktory sa v odbornej literature tiez nazyva mzdovd krivka. Pouzitim panelovych
odhadov na rozsiahlej databdze mikrotdajov na drovni podnikov (a zdvodov) méZeme
potvrdit predchddzajtice zistenia, Ze v priemere st mzdy na Slovensku relativne pruzné.
Presnejsie, Ze rast lokdinej miery nezamestnanosti o 1percentudiny bod je spojeny s 0,85 %
poklesom v drovni miezd. Zistené elasticity sa vsak vyrazne liSia medzi sektormi, regionmi
a hlavne medzi kvalifikacnymi skupinami zamestnancov. Viysledky odhadov naznacujd,
Ze celkovu pruznost miezd na slovenskom trhu prdce tahd najmd vysokd pruznost miezd
zamestnancov so zvdcsa vyssou kvalifikdciou a sirSimi moZnostami uplatnenia ako

instituciondlne nastavenie trhu prdce.

INTRODUCTION

In the conterporary environment of negative
demand shoks flexible wage formation it is be-
coming ever more important component of the
real economy. The concept of estimating unem-
ployment elasticity of wages directly responds
to the question of the wage formation process.
In a world of flexible wages, adverse changes in
demand and the consequential rise of the unem-
ployment rate are accommodated by contraction
in employee wage bills. Wage flexibility is there-
fore increasingly important in the absence of an
exchange rate channel to support the competiti-
veness of enterprises.

Wage flexibility is a concept that has usually
been researched on nation-wide data, yielding
a message about how flexible are wages overall.
The aim of this analysis is to construct a micro-
-database that allows us to identify specific seg-
ments of the labour market where wages are rigid
to changes in the local rate of unemployment.
Identifying these segments and assessing their
degree of rigidity allows us to see potential risks
and hence facilitates targeted labour market po-
licy-making.

1. THEORETICAL BACKGROUND
From the extensive literature, we may distinguish
two main approaches to measuring wage flexibi-
lity. The first is based on the long-run relationship
between the level of wages and the level of local
unemployment' (this concept, known also as“the
wage curve’, was introduced by Blanchflower and
Oswald (1990) and has since been challenged by
many other authors). The other approach is based
on aversion to wage cuts (also called "downward
wage rigidity”).

The wage curve approach is the one that we
will apply in this study. There is an important di-
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vide in the concept of the unemployment/wage
relationship. Traditionally, economic theory uses
the Phillips curve, which models the trade-off re-
lationship between the variation of wages and the
level of unemployment. This is well established
in a great number of specifications as a tool for
economic policy or for assessing the functioning
of the labour market. However, the wage curve
departs from the Phillips curve approach by as-
suming a long-run relationship between the level
of wages and the level of local unemployment.
Several methods to validate this relationship have
been developed (more details in part 3). From the
point of view of economic theory, three main ap-
proaches to wage formation are usually referred
to when rationalising the long-term relationship.

The first is a demand-supply framework where
both parties — labour demand and labour supply
- have a certain position in the collective barga-
ining market (Diamond, 1982, Pissarides, 1990).
In this stream of theory, an employee’s position
in the bargaining process is measured by the
reservation wage, i.e. the wage level that makes
an employee neutral between accepting a wage
offer and being unemployed. The level of the re-
servation wage depends mainly on factors such
as utility of leisure, unemployment benefits, and
opportunities to obtain another form of income
(or access to loans), the scale of accessible illegal
employment, and others. The reservation wage
will therefore rise during economic upswings
and decrease when the rate of unemployment is
rising. Since the reservation wage cannot be me-
asured directly, it is in practice derived from flows
of labour.

The second approach builds upon the reser-
vation wage. Assuming that the wage level and
wage growth affects productivity growth, em-
ployers rather pay in excess of the reservation
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wage in order to ensure the retention and moti-
vation of key employees (Katz, 1986). This higher
pay is often called the aspiration wage, i.e. what
an employee assumes to be a fair pay, usually on
the basis of his previous wage level. In the so-cal-
led “shirking model” of Shapiro and Stiglitz (1984),
the aspiration wage serves as a reference value
below which the employee will tend to under-
perform his employment duties.

The third approach is mainly applied to specific
groups of employees (usually low-skilled and paid
close to the reservation wage) where the stan-
dard demand-supply relationship does not apply.
Since their chances of getting a well-paid job are
worse in comparison with the rest of the workfor-
ce, they are also in a weaker bargaining position.
(Card and Riddell, 1993).

No matter which approach prevails in a given
labour market, the long-run relationship between
the level of wages and the rate of unemployment
is easily subjected to empirical observation. Ba-
sed on a number of estimates, Blanchflower and
Oswald (1994) claimed to have found an empirical
law that the regional rate of unemployment elasti-
city of wagesisaround-0.1.The approach has been
compromised in the later discussions, result of
what has been a clearly drawn line between short-
-term features of the Phillips curve and long-term
interpretation of the wage curve relationship.

However, consensus views appeared, too, sug-
gesting complementary rather than substituting
features of the two specifications. Whelan (1997),
e.g. argues that taking into account the mark-up
price setting mechanism and the way in which
expectations are formed, an aggregate Phillips
curve may be obtained from a microeconomic
specification of the wage curve without making
any assumptions about the autoregressive nature
of the wage level.

That wage dynamics may play an important
role is proven by the different evidence of auto-
regression in wages in the US and other countries
and by some of the limitations in testing for it.

Bearing these issues in mind, we will first test
for the nature of autoregression in wages accor-
ding to the approaches suggested earlier. Since
we find this to be far from unity, we then examine
the static wage curve according to Baltagi, Blien
and Wolf (2008), using the two-step method of
Bell et al. (2002).

So far, to our knowledge, there have been three
studies that used Slovak data to estimate some
form of wage rigidity. The B and O paper (2001)
uses microdata for one year (1995) and finds an
elasticity of wages of -0,049. Huitfeldt (2001),
examining regional data for effects of unemploy-
ment and labour market policies on real wages
in the Czech Republic and Slovakia in 1992-1998,
finds significantly less wage rigidity in Slovakia
(elasticity under -0.1) compared to both the pre-
vious study and to the Czech Republic. Finally, Ba-
betskii (2006) confirms the elevated level of wage
flexibility before 2000 on a basic Phillips curve
specification (referring mainly, however, to the fi-

xed exchange rate regime period), while showing
evidence of its deterioration thereafter.

The first two of these studies, as well as the vast
majority of other papers estimating wage curves
for individual economies, present overall esti-
mates of unemployment elasticities of wages as
evidence for the wage curve. The variable struc-
ture of emerging economies may however reveal
many new findings that could put economy-wi-
de estimates into a different perspective. This is
because the structure of an emerging economy
is often a subject of more frequent and intense
changes, usually driven by investments in certain
sectors and certain regions. Therefore, any avera-
ging across the economy may lead to distortions.
The aim of this paper is therefore to exploit the
wage curve approach at a disaggregated level in
the estimates in order to examine more closely
the relationship between wages and unemploy-
ment as it appears in different sectors, regions or
types of occupations.

2. DATA

We use enterprise-level microdata collected by
the Statistical Office of Slovak Republic in three
different enterprise surveys? and merge them
into one concise database with annual data. The
database is filtered in three levels: (1) keeping only
those observations where the identifier matches
the relevant wage observations in two consecu-
tive years, (2) dropping missing entries, illogical
entries (e.g. negative value added) etc. and (3) ke-
eping only those firms for which there are at least
five consecutive annual observations. This leaves
us with the sample of 3498 firms. 70% of which
are represented in all observations from 2001 to
2007; in aggregate 22814 annual observations.

We use the concept of a wage bill per hour of
work in a company, which is calculated as com-
pensation paid to the employees of a company
divided by the number of hours worked. Our ex-
tensive database allows us to measure wages as
wages paid per physical employee or normative
employee (working 40 hours per week). While the
results are similar, we stick to the former definition
so that we can capture the potential shift towards
more flexible employment contracts, especially at
the end of the period under review.

The rate of unemployment data are drawn from
Labour Office Statistics. We use monthly rates of
unemployment per district (NUTS 4 geographi-
cal unit) averaged to annual frequency. Since the
methodology for reporting the rate of unemploy-
ment in Slovakia was changed in 2004, we calcu-
late monthly rates of unemployment before this
date based on its current definition (unemployed
available for work® in a given month as a share of
the average labour force for the previous year).

To sum up, analysis is being undertaken on an
unbalanced panel of cross-section company-level
data over seven annual observations. The databa-
se also includes variables and attributes assigned
to each company, which are used as a set of indi-
vidual firm characteristics.

2 The Annual Questionnaire on
Labour (Praca 3-01), the Annual

Questionnaire on Business Statistics

by Establishments (ROC Zav 1-0
and by Enterprises (ROC 1-01).

)

3 The Statistical Office of the Slovak
Republic refers to this group as ‘dis-

posable unemployed” on the English-

-language version of its website.

ro¢nik 19, 4/2011
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4 Financial services are usually being
reported as the sixth sector in the
NACE 6 breakdown, however SOSR
reports that we draw our data from
do notinclude financial institutions.

5 Regional breakdown r corresponds
to the NUTS 4 classification, while
regional breakdown R corresponds to
NUTS 3.

6 The numbers of companies in a spe-
cific year in our sample range from
4535 to 4885. Some estimations were
also made with a balanced panel,
achieved by retaining in the sample
those establishments that reported to
the Statistical Office for each year of
observation (2439 establishments x 7
years). Since, however, these estima-
tes yield very similar coefficients as
the unbalanced dataset, we do not
report them.

The segments we are studying are the fol-
lowing:

* Occupational structure based on predominan-
ce of certain ISCO classes of employees (white-
-collar high skilled, white-collar low-skilled and
blue collar)

* Economic sectors according to NACE, broken
down to 5 main classes (agriculture, industry,
business services, construction and govern-
ment)*

* Geographical breakdown according to NUTS 3
(8 regions: Bratislava, Trnava, Trencin, Nitra, Zili-
na, Banska Bystrica, PreSov and Kosice)

¢ Time dimension — checking consistency of re-
sults in individual years of observation

3. TESTING THE VALIDITY OF THE WAGE

CURVE HYPOTHESIS AND THE MODEL

We depart from B and O's (1994) standard formu-

lation of the wage curve, which lets the individual

wage level be a function of individual characte-
ristics and the regional rate of unemployment.

In accordance with the discussion three tests are

performed to validate the wage curve approach

and to rule out dynamics in wages.

a)Including lagged nominal wages in Blan-
chflower and Oswald wage curve formulation
yields coefficient with lagged wages at 0.09,
which is distant enough from one to rule out
a Phillips curve relationship..

b)Worries about possibly distorted outcomes
of the latter test due to presence of both the
regional fixed effect and lagged dependent
variable or due to eventual serial correlation
in the regional market error term we avoid dy-
namics component by using the Card (1995)
test. Wage curve hypothesis however cannot
be confirmed by this test as it is impossible to
reject neither of the two concepts.

C) Finally, two-stage testing proposed by Solon
et al. (1994) and used eg. Blanchard and Katz
(1997) confirms the validity of the wage curve,
lagged wages at 0,27 being distant enough
from unity.

Summing up the testing, we were not able to
reject the wage curve hypothesis in single case
and therefore it was further assumed that the
wage curve relationship may be applied for the
existing dataset.

4., THE MODEL

The rationale behind the model is to estimate the

slope coefficients of regional unemployment on

the hourly average wage paid in the companies.
We depart from the basic model of one-way

error component regression:

W/r =a+ BUYI-I—Xq/r +)\X/r +IJR + E/’t

where w, is log of wage level, g, is log of firms” va-
lue added per hour of employees'work, u,, is log
of local rate of unemployment, i, is a regional fi-
xed effect,” €, is an idiosyncratic component, and
X is composed of the following characteristics:

4 rocnik 19, 4/2011

hrse number of hours worked by one employee
(inlogs)

cafa share of foreign capital in fixed assets

flex ratio of the use of flexible hours (employees
count per normalised hours count)

size. number of employees (in logs)

blue/whil/whih dummy for firms with a high pro-
portion of blue-collar / white collar low-skil-
led / white collar high skilled employees,
respectively.

The structure of the panel we work with is un-
balanced and largely in favour of a cross-section
dimension (N~4700 and 5<T<7).

Preferred specification is formulated as below

w,-w)=a+Bu,-0)+x(@q,-q)+
+AX A+t e,

and based on the following arguments:

* Fixed effects model is used after testing by F-
-test, Hausman test and Breush-Pagan test to
rule out OLS or random effects mode|,

e Since time trend can not be necessarily per-
fectly removed by dummies, variables are mean
differenced on the both sides of the equation
in each observed year,

e All level variables are in logs. The rate of unem-
ployment is also in logs due to high variance
across the regions. Thus, B=0.1 (i.e. 10% increa-
se in rate of local unemployment) is associated
with an increase from e.g. 5 to 5.5% as well as
from 15 to 16.5%.

ResuLTs

In general, overall estimates of the wage curve
confirm the existence of a wage curve in Slovakia.
The resulting overall elasticities are close to the
golden rule promoted by B and O. The model is
quite robust, reflecting also the size of the sample
we use.

The wage curve is, however, quite heteroge-
neous across different market segments. To as-
sess the variability of unemployment elasticity
of wages across market segments, we estimate
the subsample for each one of them. There is
a somewhat higher slope (-0.113) where the only
companies accounted for are those employing
a high proportion of "white-collar professionals’,
while the wage curve ceases to exist (at -0.012
and non-significant) where the only companies
are those employing a high proportion of “whi-
te-collar clerical” employees. The large variation
between these subgroups provides prima facie
evidence that wages of specific high profile pro-
fessions are extensively more flexible than wages
of the clerical and medium-skilled labour supply.
This pattern is also clearly present in nearly all
sample subgroups.

Low-skilled clerical, sales and service employ-
ees, and to some extent blue-collar workers, are
very likely to be destined to work only in the do-
mestic market and are also quite unlikely to mig-
rate to other occupational segments within the
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Figure 1 Elasticities in occupational breakdown (left) and sectoral breakdown (right)
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Source: Own calculations.
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Note: Blue field represents country wide wage flexibility, red line represents actual estimates.

labour market. This could suggest that these gro-
ups of employees are more vulnerable and wea-
kerin wage bargaining. As is clear from the results
in Figure 1, they do not enjoy the wage increases
that unemployment elasticity of wages endows
employees in high-skilled occupational segments
(since our focus is mainly on the period of econo-
mic upturn).

We check the vulnerability assumption by
using dummy variables” to control for wage cuts
and decreases in the local unemployment rate.
The results suggest that estimated elasticities re-
main almost intact, except in the case of clerical,
sales and service employees, for which a mode-
rately sloped wage curve is found only in a pseu-
do-bust environment (i.e. dummies for observed
wage cuts).

This finding suggests two things: (1) that the
measured wage flexibility is relatively symmet-
ric upwards and downwards and, (2) that high-
skilled workers enjoy wage increases in a tight-
ened labour market, but also considerable wage
decreases when the labour market conditions
loosen. However, this finding must be consid-
ered only in respect of the wage measure used
in our model, i.e. de facto compensation per hour
worked.?

We also found some differences across the
main sectors analysed (agriculture, industry, con-
struction, business services and governmental
services). The least flexible wages are reported in
agriculture (-0.0495), although with considerable
variability between urban and rural regions. In the
largest segment of the economy (represented by
industry and business services — 69% of the sam-
ple) unemployment elasticity of wages is close to
the country-wide elasticity.

As regards separate estimates in NUTS 3 regi-
ons, the resulting elasticities were by far the most
surprising. No wage curve was observed in two
regions of central Slovakia (Zilina and Tren¢in), and
very low elasticities were observed in the other

two. By contrast, the far western and far eastern

regions in Slovakia are reported with elasticities

of over -0.1. This suggests some of the following
effects are likely to be in place:

1. Labour mobility (from the southwest to abroad
and from east to west and to abroad) exploits
regional and cross-border wage differentials,
and this in turn affects employers' wage setting
(with factors including infrastructure, tradition,
educational community formation, or the pro-
ximity of wealthier regions across the border).

2. A return to education is starting to appear. Hi-
gher elasticities align closely with the presence
of major universities in respective regions.

3. A discrepancy between lower-skilled industry
job offers in central Slovakia and more services-
-oriented job offers in the west and east of Slo-
vakia.

Figure 2 Elasticities in regional breakdown (left)
BA
020

KE 015 N

0.05

BB NR

ZA
Source: Own calculations.
Note: Blue field represents country wide wage flexibility, red line
represents actual estimates.

7 A new set of variables was defined
for cases of negative annual wage
change and the corresponding local
rate of unemployment increase over
the year.

8 Since bonuses constitute a larger sha-
re of the compensation of high-skil-
led employees, the freezing of them is
reflected in a more pronounced drop
in the company wage bill.
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Table 1 Preferred specification wage curve coefficients across occupations and regions

White collar - high

Regions BA,TT,PO and KE
Regions NR,TN,ZA and BB
Source: NBS.

-0.183 ***
-0.036*

The validity of the above three points is also em-
phasised when the strong regional patterns are
cross-checked with the occupational structure.
The regional unemployment flexibility of wages
is even higher in firms with a high proportion of
high-skilled employees than in the overall sample
documented in Table 8. At the same time, there
is almost no difference in the wage curve in firms
with a high proportion of lower-skilled white-col-
lar (clerical) employees, and only some difference
in firms with a high blue-collar workforce.

These results reveal that higher-skilled jobs and
higher-productivity activities tend to concentrate
in the westernmost and easternmost regions of
the country. Opportunities for labour mobility are
generally greater for the higher-skilled workforce
and therefore the wage curve coefficients found
here are more negative. The opposite applies to
the mostly rural and mountainous central regions
of the country.

5. CoNncLuSION

We have found clear evidence of the wage curve
in the economy-wide enterprise-level microdata.
The local rate of unemployment elasticity of wa-
ges in the full sample is revealed to be at -0.08
and is relatively stable over time. In other words,
an increase in the rate of unemployment by 10%
is found to be associated with an average decline
in wages by 0.8%. We found this elasticity to be
rather symmetric in upturns and in cost-cutting
business environments. Based on the extensi-
ve empirical literature, we conclude that wages
possess a considerable degree of flexibility.
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White collar - low Blue collar
-0.090 *** -0.086 ***
-0.073 *** -0.040 **

The wage curve is also present in most of the
estimated segments of the labour market struc-
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history of our sample and also across major sec-
tors, the only exception being agriculture, whe-
re the elasticity was revealed to be somewhat
lower. We did, however, find more flexible wages
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led workforce, which tend to be concentrated
in the westernmost and easternmost regions of
the country.
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wage flexibility in companies that employ more
people on a part-time basis or on fewer hours.
However, the effect of company size is not so
clearand is often found to be insignificant.
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Vlysledky makrostresoveho
testovania slovenského financného

sektora

Jdn Klacso
Ndrodnd banka Slovenska

The aim of the macro stress testing is to analyze in details the resilience of the Slovak finan-
cial sector to unlikely but still possible complex negative macroeconomic scenarios. Stress
testing is conducted on a reqular basis semi-annually. This article contains a description of
the scenarios used in and the results of the macro stress testing conducted as of end 2010.
Two stress scenarios were created for stress testing purposes, one based on the risk of unsus-
tainability of public finances in some of the Eurozone member states and the other based on
the risks connected to the significant increase of commodity prices. The baseline scenario,
which is based on the official middle-term prediction of the NBS, is created for the compari-
son of the results of the stress scenarios. In general, the financial sector reported relatively
good resilience to stress scenarios. The reaction of some funds managed by supplementary
pension management companies and equity funds of collective investment would be more

sensitive to the adverse development.

Makrostresové testovanie slovenského financ-
ného sektora sa uskutoCnuje dva razy rocne a je
sucastou Analyzy slovenského financného sekto-
ra'. Cielom testovania je skimat odolnost sektora,
resp. jednotlivych finan¢nych spolo¢nosti voci
malo pravdepodobnym, aviak stdle moznym ne-
gativnym vyvojom globalnej ekonomiky a na fi-
nancnych trhoch. Stresové scendre su vytvorené
tak, aby bolo mozné vyhodnotit relativny vyznam,
ako kreditného tak aj trhovych rizik v jednotlivych
finan¢nych spolo¢nostiach. KedZe ide o pomerne
komplexny odhad vyvoja vo finan¢nom sektore
v zavislosti od zvolenych stresovych scenarov, je
potrebné prijat relativne velky pocet predpokla-
dov. Aj preto je dolezité poznamenat, ze vysled-
ky stresového testovania slizia skor na relativne
porovnanie danych typov rizik v ramci financnych
spoloc¢nosti, resp. na relativne porovnanie jednot-
livych finan¢nych spolo¢nosti v rdmci sektora, nez
na absolutne vycislenie moznych ziskov/strét pri
jednotlivych scendroch.

PoPIs STRESOVYCH SCENAROV

Podobne ako pri predchadzajucich testoch, aj
v pripade makrostresového testovania ku koncu
roka 2010 sa jednotlivé scendre vytvorili tak, aby
odrézali mozné rizika skryvajuce sa v aktudlnom
stave globélnej aj domécej ekonomiky. Kvoli stre-
sovému testovaniu sme vytvorili tri scenare, dva
stresové a zakladny scenar slUZiaci na relativne
porovnanie. Vsetky tri scenére boli stanovené na
dvojro¢né obdobie 2011 - 2012.

Zdkladny scendr vychadza z oficidlnej predik-
cie NBS k stvrtému Stvrtroku 2010 (P4Q — 2010)2.
V rdmci tohto scendra sa predpoklada postupny
rast domaceho HDP predovsetkym v désledku
rastu zahrani¢ného dopytu, pricom mierne tla-
ky na tento rast by predstavovali konsolida¢né

opatrenia vlady SR. Situdcia na trhu prace by sa
mala vyvijat pozitivne, aj ked pocas roka 2011 by
malo mat negativny vplyv znizovanie poctu za-
mestnancov vo verejnej sprave. Rast inflacie by
mal nastat hlavne v roku 2011 v désledku rasticej
ekonomiky a zvySovanim sadzieb spotrebnych
dani a dane z pridanej hodnoty.

Scenar Kriza stdtov vychddza z rizika neudr-
Zatelnosti verejnych financif v niektorych ¢len-
skych statoch eurozony. Ide pri tom o riziko, ktoré
v sebe zahffa moZny negativny vyvoj fiskalnej
politiky, posilnenie faktorov pésobiacich timiaco
na ekonomicky rast a negativny vyvoj pristupu
finan¢nych spoloc¢nosti k zdrojom. Toto riziko je
pritom vnimané ako vyznamné v neposlednom
rade kvoli silnému vzdjomnému pdsobeniu spo-
minanych troch faktorov. Negativny vyvoj v ho-
ciktorej oblasti tak mdze mat za nasledok posil-
nenie/spustenie negativneho vyvoja vo zvysnych
dvoch oblastiach.

V scenéri sa predpokladd, ze v désledku hor-
Sieho nez ocakdvaného hospodérskeho vyvoja
v niektorych ¢lenskych Statoch narastie nervozita
na finan¢nych trhoch. V désledku tejto nervozity
dojde k stazenému pristupu verejného sektora aj
sukromnych spoloc¢nosti ku zdrojom. To postupne
povedie k utlmeniu ekonomiky a zahrani¢ného
dopytu. V dosledku poklesu zahrani¢ného dopy-
tu dojde k poklesu aj ekonomiky SR, ¢o sa prejavi
v negativnom vyvoji domaceho HDP, deflacnych
tlakov na ceny a v raste nezamestnanosti.

Druhym stresovym scendrom je scendr Ponu-
kovd infldcia. Spustacim mechanizmmom tohto
scendra je expanzivna menova politika ame-
rického FED-u. V doésledku rastu ponuky dolara
v obehu a tym spojenych tlakov na znehodnote-
nie doldra voci ostatnym mendm, dojde k speku-
lativnym investicidam do komodit (v prvom rade

A

1 Podrobnejsi popis jednotlivych
modelov a predpokladov pouzitych
v stresovom testovani ako aj podrob-
nejsi popis vysledkov sa nachddza
v Analyze slovenského finan¢ného
sektora za rok 2010 a v Prilohdch
k analyze slovenského financného
sektora za rok 2010:
http//www.nbs.sk/sk/publikacie/
publikacie-nbs/analyzy-slovenskeho-
-financneho-sektora

2 http//www.nbs.sk/sk/publikacie/
publikacie-nbs/strednodoba-predik-
cia/strednodoba-predikcia-2010
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Graf 1 Medziro¢ny rast HDP (v %) — zdkladny Graf 2 Infldcia merand HICP (v %) — zdkladny
a stresové scendre a stresové scendre
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do zlata a ropy). Tieto investicie spojené s aktual-  de o dopytovu inflaciu. Rast ponukovej inflacie
nymi inflacnymi tlakmi na ceny komodit povedd  jednak sposobi nervozitu na finan¢nych trhoch,
k zvyseniu cien, pricom tato inflacia nie je pod-  jednak bude posobit timiaco na rast globalnej
porend fundamentalnym vyvojom, a teda nej-  ekonomiky. V porovnani s prvym stresovym

Box 1

Predpoklady makrostresového testovania

Do vypoctu dopadu makrostresovych scenarov
na bankovy sektor vstupuju odhadované straty
7o zlyhanych Uverov poskytnutych klientom,
odhadované zisky/straty z portfélia klientskych
Uverov a vkladov, z precenenia dlhovych cen-
nych papierov a urokovych derivatov, z kupo-
nového vynosu tychto cennych papierov, z de-
vizovych operdacif a z akcil. Predpoklada sa dalej,
7e hodnota prevadzkovych nakladov, prijmov
z poplatkov a inych prevadzkovych prijmov
vroku 2011 a 2012 sa bude rovnat ich hodnote
na konci roka 2010. Zakladné vztahy jednotli-
vych predpokladov, ekonometrickych modelov
a odhadnutych parametrov makrostresového
testovania popisuje Analyza slovenského fi-
nancného sektora za rok 2009. (http://www.
nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/Ana-
lyzy/AnalyzaSFS2010.pdf)

V pripade vycislenia vplyvu kreditného rizi-
ka domécnosti sa predpokladalo, ze pokial ide
0 Uvery poskytnuté domdacnostiam na byvanie
bude celkova strata 20% z objemu zlyhanych
Uverov a 80% v spotrebitelskych Gveroch, pri-
¢om tieto hodnoty sa aplikuju na celkovid vysku
Uverov bez zohladnenia skutocnej vysky zabez-
pecenia.

V pripade kreditného rizika podnikov vstupu-
ju do odhadov straty z podnikovych Gverov tri
parametre — odhadovana vyska miery zlyhania
Uverov, miera poklesu hodnoty zabezpecenia
a LGD. Predpokladana miera poklesu hodnoty
zabezpecenia bola stanovend v zavislosti od

8
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zvoleného scendra. Na zéklade expertného
odhadu boli zabezpecenia rozdelené na tie,
v ktorych sa predpokladd pokles hodnoty za-
bezpecenia 0% pri zékladnom scenari a 30%
pri ostatnych scendroch (napr. zabezpecenie
nehnutelnostou, zabezpecenie vlastnou bianko
zmenkou) a zabezpecenia, v ktorych sa pred-
pokladd, Ze k poklesu hodnoty zabezpecenia
nedodjde (vacsinou zabezpecenia tretich stran).
Pri vypocte strat sa predpokladalo, Ze na zlyha-
né Uvery budu banky vytvérat opravné polozky
vo vyske 45 % nezabezpeceného zostatku Uve-
ru.

Odhady sa robili na rok 2010 a 2011. Dopady
sokov sa vycislili pomocou ich vplyvu na uka-
zovatel kapitdlovej primeranosti jednotlivych
bank (do vypoctov nevstupovali pobocky za-
hrani¢nych bank), pricom sa predpoklada, Ze
objem rizikovo vazenych aktiv sa pocas sledo-
vaného obdobia nezmeni, a Ze 50% dosiahnu-
tého zisku (za roky 2010 az 2012) bude pouzi-
tych na zvysenie objemu vlastnych zdrojov. Pri
zjednodusenom vypocte primeranosti vlast-
nych zdrojov sa nerozliSovalo medzi bankami
s IRB pristupom a ostatnymi bankami.

Dalej je dolezité poznamenat, Ze pri vycisleni
dopadu jednotlivych scendrov na kapitalovu
primeranost bank sa nepocitalo so zlyhanim
ani jedného clenského Statu eurozony, resp.
inej krajiny, na redlnu hodnotu sa preto prece-
novali iba dlhové cenné papiere nachadzajlce
sa v obchodnej knihe, resp. v AFS portféliu.
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Tab. 1 Parametre stresového testovania

Medziro¢nd zmena
zahrani¢ného dopytu

Medziro¢na zmena
vymenného kurzu USD/EUR

Medziro¢na zmena
vymennych kurzov CHF, JPY,
GBP, DKK, CAD, HRK, LVL voi
EUR

Medziro¢na zmena
vymennych kurzov
ostatnych mien voci EUR

Zék(ljadnkeid Medziro¢na zmena cien
preapoxiady - gicif
Medziro¢na zmena
zakladnej sadzby ECB

Medziro¢na zmena
3-mesacného EURIBOR-u
Medziro¢na zmena indexu
iTraxx
Nérast kreditnych spreadov
GR, IE
Nérast kreditnych spreadov
ES, ITaPT
Makroekono- = Medziro¢ny rast redlneho
mické veli¢iny ~ HDP

odhadnuté  |nflcia (HICP)

na zéklade ,

modelu Nezamestnanost
Premenné Necitlivé
pre kredit- Roc¢né odvetvia
né riziko pravdepo- Mierne citli-
odhadnuté dobnost vé odvetvia
pomocou zlyhania Citlivé
makroeko- odvetvia
nomickych Podiel zlyhanych Gverov
veli¢in

doméacnostiam

Zdroj: NBS, ECB, viastné vypocty.

scenarom je dolezity najma vyrazny rast oficidl-
nych urokovych sadzieb ECB a medzibankovych
sadzieb v roku 2011. Negativny vyvoj globalnej
ekonomiky a s tym spojeny pokles zahrani¢né-
ho dopytu bude mat za nasledok pokles doma-
cej produkcie, na ktord bude negativne vplyvat
aj rastuca domaca inflacia. Dojde takisto k rastu
nezamestnanosti.

DoOPAD STRESOVYCH SCENAROV

NA JEDNOTLIVE SEKTORY

Vysledky stresového testovania, podobne ako aj
v predchadzajucich obdobiach, ukézali pomerne
dobru odolnost bankového sektora voci nepriaz-
nivym makroekonomickym scendrom. V pripade
zakladného scendra a scenéra Kriza stdtov by pod-
la vypoctov Ziadnej banke neklesla kapitalova pri-
meranost pod hranicu 8 %. Vysledky by boli mier-

Zakladny scenar
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3 Tieto vysledky su platné pri predpo-
klade, Ze portfdlio cennych papierov
drzanych do splatnosti sa nepre-
cenuje na redinu hodnotu. Dopad
stresovych scendrov pri predpoklade
precenenia aj tohto portfdlia na
redInu hodnotu je popisany v Analyze
slovenského finan¢ného sektora za
rok 2010.

Tab. 2 Dopad stresovych scendrov na bankovy sektor

Dolny
kvartil

Priemer vézeny

Primeranost vlastnych zdrojov

K31.12.2010 11,2%
2K|53k]u 12.2010 po pripocitani ¢istého 12.5%
Zakladny scendr (na konci roka 2011) 12,2%
Zakladny scendr (na konci roka 2012) 13,6%
Kriza Statov (2011) 11,4%
Kriza Statov (2012) 11,5%
Ponukova inflacia (2011) 11,0%
Ponukova inflacia (2012) 11,0%

Projekcia cistych urokovych vynosov*

Zakladny scendr 9,3%
Kriza Statov 8,7%
Ponukova inflacia 8,6%

Projekcia ¢istého zisku/straty z akciového a devizového rizika*

Zakladny scendr 0,0%
Kriza Statov 0,0%
Ponukova inflacia 0,0%

Projekcia strat z tvorby opravnych poloziek (kreditné riziko podnikov)*

Zakladny scenar -1,3%
Kriza Statov -2,5%
Ponukova inflacia -2,8%

Projekcia strat z tvorby opravnych poloziek (kreditné riziko domacnosti)*

Zakladny scendr -0,7%
Kriza Statov -0,9%
Ponukova inflacia -2,3%

Projekcia cistého zisku pred zdanenim *

Zakladny scendr 3,1%
Kriza Statov 0,2%
Ponukova inflacia -1,4%

Zdroj: NBS, viastné vypocty.

Medidn  objemom rizikovo Horny
v . kvartil

vazenych aktiv
12,2% 12,7% 15,1%
13,4% 13,6% 16,5%
13,9% 14,5% 17,6%
14,7% 15,9% 19,1%
13,1% 13,8% 17,4%
14,0% 14,5% 18,5%
12,6% 13,3% 17,0%
13,5% 13,8% 17,9%
10,9% 11,8% 11,3%
9,8% 10,7% 11,0%
9,6% 10,4% 11,0%
0,0% 0,1% 0,0%
0,0% -0,1% 0,1%
0,0% 0,0% 0,0%
-0,8% -1,2% -0,4%
-1,8% -2,2% -0,9%
-2,1% -2,3% -1,1%
-0,5% -0,6% -0,3%
-0,6% -0,8% -0,4%
-1,6% -1,9% -0,9%
4,3% 5,6% 5,6%
2,4% 3,0% 41%
0,9% 1,3% 2,4%

*Vyjadrené ako podiel na rizikovo vdzenych aktivach banky, hodnoty vyjadruju stav ku koncu roka 2011.

ne horsie v pripade scendra Ponukovd infldcia,
kedy by kapitdlové primeranost klesla pod uve-
denu hranicu v jednej banke. Stratu by zazname-
nalo aspon v jednom z dvoch sledovanych rokov
5 bank v pripade scendra Kriza Stdtov a 8 bank
v pripade scenara Ponukovd infldcia z celkovo tes-
tovanych 14 bank.

Odolnost bankového sektora by bola podmie-
nena hlavne dvoma faktormi. Silnd kapitalova
pozicia sektora ku koncu roka 2010 zabezpecila,
Ze by aj banky, ktoré by za rok 2011 alebo 2012
ukoncili svoju ¢innost stratou, boli schopné vy-
kryt tuto stratu v skoro vietkych pripadoch tak,
aby ich vyslednd kapitdlova primeranost ostala
nad hranicou 8 %. Druhym doélezitym faktorom je
schopnost generovat cisté Urokové prijmy, ktoré
by vyraznou mierou prispeli k znizovaniu miery
strat spdsobenych jednotlivymi typmi rizik 2
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Z tychto rizik ostava pre bankovy sektor najdo-
lezitejsim kreditné riziko podnikov, aj ked' ¢oraz
vyznamnejsim rizikom sa stava aj kreditné riziko
domacnosti, hlavne v pripade scendra Ponukovd
infldcia. Viyznam ostatnych typov rizik ostava pre
sektor ako celok nadalej margindlny, vacsi vplyv
maju iba vo vybranych bankach.

Fondy DSS nie su citlivé na pokles cien akcif
alebo zmeny vymennych kurzov a véacsina z nich
ani na rast kreditnych spreadov dlhopisov emi-
tovanych $tatmi, ktoré su na financnych trhoch
vnimané ako rizikovejsie. Priemernd zostatkova
doba fixacie Urokovych sadzieb celého portfélia
fondov DSS je 5 mesiacov. Pocas tohto obdobia
by preto stresové scendre nemali na vynosnost
vacsiny fondov DSS takmer Ziadny vplyv. Po uply-
nuti tohto obdobia by dokonca vzréstla z dovodu
rastu Urokovych prijmov pri rastucich urokovych
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Graf 4 Hlavné odhadované zlozky ¢istého zisku
v bankovom sektore po aplikovani stresovych
scendrov (v mld. EUR)
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Zdroj: NBS, viastné vypocty.

Graf 5 Strata z kreditného rizika a trhovych rizik
v bankovom sektore po aplikovani stresovych
scendrov (v mil. EUR)
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sadzbach, ktoré sa predpokladaju v stresovych
scenaroch.

Relativne vyznamna expozicia fondov DDS
najmd voci akciovému a urokovému riziku by
v pripade oboch stresovych scendrov spdsobila
pomerne vyrazny pokles hodnoty déchodkovej
jednotky. Tento pokles by fondy zaznamenali naj-
ma v druhej polovici roka 2011, v roku 2012 by
sa straty Ciasto¢ne zmazali. Dopad na jednotlivé

Graf 6 Dopad zdkladného scendra a stresovych
scendrov na fondy DSS
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, Reuters, internet, viastné vypocty.

Na zvislej osi je zobrazeny priemer aktudlinej hodnoty déchodko-
vej jednotky vdzeny cistou hodnotou aktiv jednotlivych fondov
(hodnotu 1,00 md index v decembri 2010).

Graf 7 Dopad zdkladného scendra a stresovych
scendrov na fondy DDS
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, Reuters, internet, viastné vypocty.

Na zvislej osi je zobrazeny priemer index aktudinej hodnoty dé-
chodkovej jednotky vdzeny cistou hodnotou aktiv jednotlivych
fondov (hodnotu 1,00 md index k decembru 2010).

fondy by vsak bol pomerne heterogénny. Naj-
vyznamnejsie straty by zaznamenali rastové fon-
dy, a to v scenari Kriza Stdtov z dévodu vyrazného
poklesu cien akcif.

Podielové fondy by v pripade stresového sce-
nara Kriza Stdtov v priemere (priemer vazeny
objemom aktiv) nezaznamenali vyrazné straty.
Doévodom je predovsetkym to, Ze vyrazna cast
fondov z hladiska ich podielu na celkovom ob-
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Graf 8 Dopad zdkladného scendra a stresovych
scendrov nafondy kolektivneho investovania (v %)
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, Reuters, internet, viastné vypocty.

Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zisku, resp. straty
na cistej hodnote majetku vdzeny Cistou hodnotou aktiv jednot-
livych fondov.

jeme NAV su penazné, resp. dlhopisové fondy.
Fondy s trhovym podielom az 57% by dokonca
zaznamenali zisk. Druhym dévodom je, Ze straty
sposobené poklesom cien akcii v rizikovejsich
fondoch by boli ¢iasto¢ne nahradené predpokla-
danym posilnenim amerického doldra voci euru,
v ktorom maju tieto podielové fondy otvorené
devizové pozicie. V stresovom scendri Ponukovd
infldcia tento efekt posilnenia doléra absentuje,
preto su straty v priemere vyraznejsie. Najvacsie
straty by zaznamenali akciové fondy (v niektorych
pripadoch presahujice 30% NAV), ich rozlozenie
v ramci tohto typu podielovych fondov by viak
bolo zna¢ne nerovnomerné.

Vzhladom na relativne dlhd durdciu v portféliu
dlhovych cennych papierov, ktoré tvoria najvac-
Siu ¢ast aktiv poistovni, by Urokové prijmy pois-
tovni neboli v horizonte stresového testovania
jednotlivymi scendrmi takmer vobec ovplyvnené.
Tieto urokové vynosy by navyse dokazali pokryt
pripadné straty z precenenia aktiv, ktoré by mohli
nastat v stresovych scenaroch.

Tab. 3 Dopad makroekonomickych scendrov na finanény sektor

Zakladny scenar Kriza Statov Ponukova inflacia

Priemer Priemer Priemer
véic::-n)'/ Dolny . Horny véigny Dolny o Horny va'ign)'/ Dolny o Horny
:’n%; kvartil Median kvartil ?:2; kvartil Median kvartil Sntg; kvartil Median kvartil
aktiv aktiv aktiv
Banky 37%  23%  26% @ 34% @ 20%  01%  15% @ 24% 09% -11% 05%  16%
Poistovne 13%  09%  12%  15% @ 04%  03% 10%  15% -1,1% -05% 02%  0,6%
%%%@Odkove 05% = 04% = 05% 07% 04%  03% 05% 08% 12% 04%  06%  08%
z toho:
konzervativne  05% = 04% = 05% @ 06% @ 04%  04%  06% 07% 15% 05% 06%  0,7%
vyvézené 05% = 04% 05% 07% 04%  03% 05% 08% 12% 04% 06% 07%
rastové 05% = 04% 05% 07% 04% 04% 04% 07% 12% 04%  05%  07%
?ﬁ(ﬂ”k(‘;‘jffgfdy 21%  08%  15%  23%  -31% 79% -07% 08%  -71% -91% 00%  06%
Podielové fondy 14%  09% 18% @ 27%  -03% -86% -07% 13% -42% -182% -76% = 0,3%
z toho:
akciové 30%  26%  27%  46%  -30% -269% -199% 57% -199% -36,1% -30,3% -22,6%
Loongyhﬁe”azne' 06% 05% 07% 08% 07% 04% 07% 07% 09% 03% 05%  06%
dihopisové 17%  17%  20%  23%  -0,1% 03% 15% @ 27% -36% -05% 03% 13%
Zmietané 25%  17%  21%  28%  -31% -17.6% -12,1% -04% -108% -17.9% -12,6% -7,7%
fondy fondov 34%  20%  32%  36% -03% -61% -18% 09% -196% -196% -17,0% -11,7%

Zdroj: NBS, RBUZ, ECB, REUTERS, BLOOMBERG, viastné vypocty.

Vtabulke st zobrazené kvartily podielu odhadovaného zisku, resp. straty na aktivach v désledku aplikovania prislusnych scendrov k decembru 2012.

Pri poistovniach je zahrnutd iba zmena redlnej hodnoty aktiv. Zmena redlnej hodnoty pasiv nie je zahrnutd. Zo stresového testovania su vynaté aktiva kryjuce technické
rezervy v unit-linked poistent.

Hodnoty st v % z aktiv, resp. NAV.
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Vplyv krizy verejnych financif
na vykon Eurdpskej centralnegj

panky

Ing. Miroslava Kosdkovd
Ndrodnd banka Slovenska

The gradual improvement of conditions in the European money market enabled the Europe-
an Central Bank to implement its exit strategy and abandon emergency steps taken in early
2010. Meanwhile, new challenges to public finance of certain countries began to emerge in
Europe and fuelled volatility in the European financial market. As pressures on the markets
intensified, the ECB suspended the exit strateqgy and, by contrast, implemented measures to
stabilize the situation in the problematic markets.

Pocas financ¢nej krizy, ktora viditelnejsie zasiahla
Eurépu v druhej polovici 2008, Eurdpska cen-
trdlna banka (ECB) predstavila niekofko nad-
standardnych ndstrojov, prostrednictvom kto-
rych zmiernila vysoké napdtie na eurdpskom
finan¢nom trhu. Medzi najvyznamnejsie kroky
ECB v snahe zabezpecit finan¢nu stabilitu patrilo
rozsirenie skaly splatnosti dlhodobejsich ope-
racil o operaciu na dizku periédy plnenia PMR
(povinné minimalne rezervy) 6-mesacnu ope-
raciu a 12-mesacnu operdciu. Taktiez kldcovym
krokom bolo docasné upustenie od postupu
variabilného tendra v menovo-politickych ope-
racidch a prechod na postup s fixnou sadzbou
a plnym pridelenim dopytu. ECB tymito krokmi
prevzala takmer Uplne sprostredkovaciu funkciu
na eurépskom penaznom trhu. Okrem Standard-
nych menovo-politickych operacii ECB zaviedla

aj refinan¢nu operdaciu vo Svajciarskych frankoch
a americkych doldroch, prostrednictvom ktorych
zmiernila tlaky na likviditu v danych menéach.

PROGRAM NAKUPU KRYTYCH DLHOPISOV
Na podporu eurépskej ekonomiky, ktora bola tak-
tiez zasiahnuta globdlnou ekonomickou recesiou,
ECB zaviedla Specidlny Program nakupu krytych
dlhopisov. Cielom tohto programu bolo podpo-
rit pokles dlhodobych trokovych sadzieb penaz-
ného trhu, podporit banky v poskytovani Gverov
sukromnému  sektoru, pomoct zlepsit likviditu
dolezitych segmentov sukromného trhu a zjed-
nodusit pristup k prostriedkom bankdm a pod-
nikom. Tento program zacal v juli 2009 a pocas
nasledujuceho roka v fiom mal Eurosystém naku-
pit 60 mld. eur v krytych dlhopisoch. Program bol
Uspesne splneny podla planu v juni 2010.

Graf 1 Operdcie Eurdpskej centrdlnej banky (v mil. EUR)
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Graf 2 Spread 10-ro¢nych vynosov vlddnych dlhopisov oproti
Nemecku (v bps)
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Zdroj: Bloomberg.

Graf 3 5Y CDS prémia (v bps)
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V druhej polovici roku 2009 dochéddzalo k po-
stupnej normalizécii podmienok na eurépskom
finan¢nom trhu. Banky zacali medzi sebou obno-
vovat obchodovanie s docasne volnymi zdrojmi,
kedZe refinancovanie prostrednictvom ECB bolo
pre ne pri zlepSenych trhovych podmienkach
neekonomické. Na eurépskom trhu sa postup-
ne znovu nastolovala dovera, ktora bola znacne
narusend pocas financ¢nej krizy. Odzrkadlujuc
tento priaznivy vyvoj, ECB rozhodla zacat po-

stupnu vystupovu stratégiu z nadstandardnych
nastrojov.

Medzi prvé kroky, ktorymi sa ECB snazila vratit
k $tandardnej Struktire menovo-politickych na-
strojov, patrilo v Uvode roka 2010 neobnovenie
operacii s dlhsimi splatnostami, a to 6 a 12-me-
sacnej. Pri uskutocneni poslednych operacif s ty-
mito splatnostami (v marci 2010, resp. v decembri
2009) ECB mierne obmenila dovtedajsi postup
s fixnou sadzbou. T4 zmenila na fixnd, avsak tzv.
indexovanu sadzbu, ktord bola zafixovana na
priemernej Urokovej sadzbe pre hlavnu refinanc-
nu operdciu pocas doby trvania danej operacie.!
Taktiez doslo k redukcii doplnkovych 3-mesac-
nych operdcif, od ktorych ECB taktieZ upustila
a pokracovala len v realizacii requldrnych operacif
s touto splatnostou, ktoré su vykondvané jeden
krdt mesacne. ECB od zaciatku roka 2010 ohlasila
aj zastavenie operacil vo $vajciarskych frankoch
a americkych doldroch, kedZe likviditna situdcia
v tychto mendch sa na eurépskom trhu zlepsila
a eurdpske banky vyuzivali tieto prostriedky len
v minimalnych, resp. nulovych objemoch.

V marci 2010 ECB pokracovala v postupnej vy-
stupovej stratégii dalsim krokom, a to prechodom
k Standardnému postupu s variabilnou sadzbou
v dlhodobej operacii so splatnostou 3 mesiace.
ECB ponechala neStandardny postup plného pri-
delenia prostriedkov za fixnu sadzbu pre hlavnu
refinancnU operaciu a operaciu so splatnostou
periédy plnenia PMR, aby sa vyhla prili$ rychlemu
vystupu.

NoOVE PROBLEMY

Zaciatkom roku 2010 sa zacal na eurdpskom
trhu ¢rtat novy druh problémoy, a to nadmerna
zadlZenost niektorych krajin eurozény. Situdcia
sa vyostrila v maji 2010, kedy zacalo mat Grécko
vazne problémy s refinancovanim na finan¢nom
trhu. Grécke vynosy vlddnych dlhopisov stupli az
do takej vysky, ze vldadna agentura bola nutend
pozdrzat a neskér Uplne zrusit nové emisie vIad-
nych dlhopisov. Do pozornosti trhovych Ucast-
nikov sa dostali aj Irsko a Portugalsko. Kedze
investori pod obavou bankrotu krajiny masovo
vypredavali dlhopisy najmé tychto troch spo-
minanych krajin, ich vynosy vladnych dlhopisov
stupli do neredlnych vysok. Obchodovanie na
kapitalovom trhu tychto periférnych krajin dplne
zamrzlo, kedZe vietci sa chceli zbavit tychto cen-
nych papierov, aviak nikto o ne nemal zaujem.
Tento vyvoj predstavoval ohrozenie finan¢nej
stability eurozény.

Tab. 1 Minimdlna ratingovd poziadavka pre akceptovatelny kolaterdal ECB

Trvalo akceptovatelné

Docasne akceptovatelné

) DBRS
D!hodob/y FitchRatings
Uverovy Moodv's
rating Y

Standard & Poor’s
Zdroj: Autor.
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AAA/AAH/AA/AAL/AH/A/AL BBBH/BBB

AAA/AA+/AA/AA-/A+/A/A- BBB-+/BBB/BBB-
Aaa/Aal/Aa2/Aa3/A1/A2/A3 Baal/Baa2/Baa3
AAA/AA+/AA/AA-/A+/A/A- BBB-+/BBB/BBB-



F o

N AN C N A

S TAB T LI TA

V tejto najmd pre Grécko vyostrenej situdcii
zasiahla Eurépska centrdlna banka, ktord najprv
zrudila hranicu minimélnej ratingovej poZiadavky
pre grécke vladne dlhopisy pri akceptovatelnom
kolaterdle v jej menovo-politickych operdciach.
Za Standardnych okolnosti je minimalnou hrani-
cou akceptovatelného kolaterdlu ECB pre viddne
dlhopisy najnizsf investicny stupen (A-, A3, resp.
AL) od miniméalne jednej zo 4 ratingovy agentur.
Pocas financnej krizy ECB mierne uvohnila tdto
podmienku, a docasne akceptuje v menovo-poli-
tickych operdaciach kolateral s minimalnym ratin-
gom trojitého B (BBB-, Baa3, resp. BBB) od jednej
70 4 ratingovych agentur. Tato podmienka neplati
pre grécke vladne cenné papiere, pre ktoré ECB
Uplne docasne zrusila minimalnu hranicu akcep-
tovatelnosti.

PROGRAM PRE TRHY

S CENNYMI PAPIERMI

Vyznamnym krokom ECB bolo aj zavedenie
Programu pre trhy s cennymi papiermi (SMP
- Securities Markets Programme) v juni 2010,
pod ktorym nakupuje viddne dlhopisy vybranych
periférnych krajin aj prostrednictvom narodnych
centrélnych bank. Len ozndmenie tohto progra-
mu malo priaznivy Ucinok na finan¢né trhy s ko-
rekciou vynosov, ktoré v tom obdobi dosahovali
v mnohych pripadoch historické maxima, sme-
rom nadol. Do sucasnosti sa v portféliu SMP na-
chadzaju vladne cenné papiere v sume necelych
80 mld. eur, ktoré nakupila ECB a narodné cen-
tralne banky na sekundarnom kapitdlovom trhu.
ECB rozhoduje o takejto intervencii v ¢ase silnych
tlakov na vypredaje urcitych vlddnych cennych
papierov, ktoré tlacia ich vynosy do neprimeranej
vysky. Banka tuto sumu absorbuje z penazného
trhu na tyZzdnovej baze prostrednictvom dolado-
vacich operacii s vopred stanovenym objemom
totoZznym sume portfolia SMP, aby sa vyhla vplyvu
tohto programu na jej transmisny mechanizmus
menovej politiky.

ECB zacala tento program v obdobi, ked prie-
merné vynosy (uvadzame priemer vynosov 10-
-ro¢nych vladnych dlhopisov Grécka, Portugalska,
irska, Spanielska a Talianska, ktoré boli a su najviac
sledované ucastnikmi trhu kvoli krize verejnych
financif) dosahovali 0 400 bazickych bodov (bps)
vyssie hodnoty v porovnani s nemeckym 10-roc-
nym benchmarkom. V praxi to znamen3, Ze tieto
krajiny sa mohli refinancovat na kapitalovom trhu
v priemere o 4 percentudlne body drahsie ako
Nemecko (Grécko dosahovalo najvyssi rozdiel,
takmer az 10 percentudlnych bodov). Po ozna-
meni tohto programu priemerné rozpatie vyno-
sov kleslo pod 200 bps. Do sucasnosti doslo k vi-
ditelnej fluktuacii vladnych vynosov s rasticou
tendenciou az k Urovni priemerného rozpétia 450
bps, ¢o je 0 50 bps vyssie ako v obdobf vysokého
rozpdtia pri zacati programu SMP. Z tohto pohla-
du sa program SMP javi ako neucinny, kedZe po-
¢as obdobia funkénosti SMP dochddzalo k rastu
priemernych vynosov napriek ndkupom v ramci
tohto programu. Je v3ak otdzne, akd by bola situa-

Graf 4 SMP program versus priemerné rozpdtie vynosov

(v bps/mil. EUR)
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cia na kapitdlovom trhu dnes, ak by program SMP
nevznikol, kedZe mal v pripade kazdej intervencie
Eurosystému pozitivny efekt na trhu. Uz len do-
mnienka, Ze ECB je pripravena zasiahnut vo vyos-
trenej situdcii, pravdepodobne zabrénila a stéle
zabranuje eventudlnym fatdlnym désledkom kri-
zy verejnych financii v pripade niektorych krajin.

Program SMP riesi len situdciu na kapitdlovom
trhu, avsak neriedi podstatu problému krizy ve-
rejnych financii. Na to eurépske institlcie vytvo-
rili dve nové moznosti, ktoré su spolu so SMP
programom len doc¢asnym rieSenim tejto zloZitej
situdcie. Prvou je tzv. EFSM (European Financial
Stabilisation Mechanism, Eurdpsky fond financ-
nej stability), ktory zalozila Eurdpska komisia. SIUzi
na poskytnutie Uverov problémovej krajine s ka-
pacitou do 60 mld. eur. Druhy program vytvorili
¢lenské 3taty eurozény s ndzvom EFSF (European
Financial Stability Facility), jeho Uverova kapacita
je 440 mld. eur. Tieto stabilizacné programy by
mali byt v polovici roku 2013 nahradené trvalym
mechanizmom riesenia kriz, tzv. ESM (European
Stabilisation Mechanism). Jeho hlavnym cielom je
zabezpecit finan¢nu stabilitu Statov eurozony. Za-
klady tohto mechanizmu maju byt postavené na
existujucom EFSF. Zaroven ma za ciel posilnit eu-
rozénu v jej zakladoch, a to redukciou pravdepo-
dobnosti vzniku krizy verejnych financif prostred-
nictvom striktnych  fiskalnych  kritérii.  Pomoc
bude poskytnutd len tej krajine, ktord sa zaviaZe
k prisnym ekonomickym a fiskdlnym dpravam.
Napriek vysokej, az nevyhnutnej potrebe vytvorit
tento trvaly mechanizmus je na mieste otdzka,
kadial v budtcnosti povedie cesta vlad. Tie budu
vediet, Ze ak budu mat problém, existuju urcité
zadné dvierka, ktoré im poskytnd pomoc. Zave-
denie mechanizmu trvalého riedenia kriz moéze
predstavovat problém moralneho hazardu, kedze
znizuje riziko vlad pri uplatnovani dlhodobo-neu-
drzatelnej fiskdInej politiky.
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Graf 5 Implikované ocakdvania vyvoja klticovej sadzby ECB
vypocitané z trhovych sadzieb ((v %, rok 2011))
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Graf 6 Vyvoj vybranych trokovych sadzieb (v %)
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Kriza verejnych financii je poucenim pre celu
Eurdpu. Eurozéna pomdha timit dopady financ-
nej krizy v spominanych krajindch. Napriklad
Grécko stratilo takmer Uplne déveru investoroy,
ale prijatim napravnych opatreni pod dohladom
a zastresenim Eurdpskej Unie aj Medzindrodného
menového fondu, bude mat v buduicnosti jedno-
duchsiu cestu k znovunastoleniu dévery. V pripa-
de, Ze by nebolo ¢astou tohto celku, mohlo dojst
k Uplnému kolapsu krajiny s velmi ndkladnymi
opravnymi prostriedkami. Z tohto pohladu je pre
Clenské staty jednoznacnou vyhodou byt pod
strechou silnej nadnarodnej institucie. Krajiny pre-
to musia byt ochotné zaplatit urcitd dan nielen vo
forme jednotnej menovej, ale aj vo forme prisnej
harmonizovanej fiskalnej politiky vymenou za is-
totu, ktord poskytne eurozéna.

Situécia, ktord sme spominali, vyrazne skompli-
kovala zacatu vystupovu stratégiu Eurépskej cen-
trélnej banky. Okrem vytvorenia Uplne nového
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SMP programu bolo v méji 2010 taktiez rozhod-
nuté o opatovnom navrate k nedtandardnému
postupu pri 3-mesacnych operacidch na postup
s fixnou sadzbou a plnym pridelenim pozadova-
ného objemu. ECB sa tak musela vratit o krok spat
kvoli vyostrenej situdcii aj na eurdpskom penaz-
nom trhu. Jej dalsim spatnym krokom v snahe
stabilizacie situdcie na eurépskom penaznom
trhu bolo znovu otvorenie operacii v americkych
doléroch.

Pretrvévajlca nejasna situdcia, pokial ide o dal-
s vyvoj verejnych financii vybranych eurdpskych
krajin, nadalej komplikuje rozhodovanie ECB
o pokracovani vo vystupovej stratégii. Od obdo-
bia, kedy ECB obnovila niektoré nestandardné
postupy (maj 2010) banka nepodnikla Ziadne
nové kroky vo vystupovej stratégii. Najdolezitej-
sim faktorom, podla ktorého sa ECB rozhoduje,
vsak ostdva inflacia, ktord naznacuje v nadché-
dzajucom obdobi mierne zrychlenie. Kli¢ové
Urokové sadzby, ktoré banka vyuZiva ako nastroj
na ovplyviovanie miery rastu cien, sa od polovi-
ce roku 2009 nachdadzali na historicky najnizsich
Urovniach (Urokova sadzba pre hlavnu refinan¢nt
operaciu na urovni 19%).

ZMENA RETORIKY A SADZIEB

Na marcovom zasadnuti Rady guvernérov ECB
sa zmenila rétorika a predstavitelia ECB zacali na-
znacovat skory prechod k restriktivnej menovej
politike. Tymto menovo-politickym signalom sa
velmi rychlo prisposobili aj trhové ocakdvania,
ktoré (prostrednictvom implikovanych trhovych
sadzieb) zapocitali prechod k restriktivnej politike
uz v aprili 2011. Na aprilovom zasadnuti ECB sa
potvrdili tieto ocakévania, ked ECB zvysila hlavnu
menovo-politickd sadzbu po takmer dvoch ro-
koch jej drovni na historickom minime, o 25 bps
na 1,25 %. Dal3ie sprisfiovanie menovej politiky je
v trhovych urokovych sadzbéach plne zapocitané
v auguste o dalsich 25 bps, a so 100 % pravde-
podobnostou sa pocita aj s tretim tohtoro¢nym
zvysovanim klicovej sadzby o 25 bps v novem-
bri 2011. Kumulativne sa anticipuje, ze do kon-
ca tohto roku méze klucova sadzba ECB stat na
1,75 %.

Ak by sa naplnili tieto ocakévania, doslo by
k zaujimavej situacii na eurépskom penaznom
trhu. Kym budu nadalej v platnosti nestandardné
postupy ECB, prostrednictvom ktorych je eurdp-
skemu bankovému sektoru poskytnuty neobme-
dzeny pristup k likvidite, centrdlna banka zac¢ne
s restriktivnou menovou politikou prostrednic-
tvom zvy3ovania klucovej sadzby. Centralna ban-
ka tak bude nadalej uplatfovat Ustretovost v po-
skytovani neobmedzenej likvidity, aviak naklady
na ich ziskanie bude postupne zvysovat. Pristup
niektorych eurdpskych bank ku ziskaniu financ-
nych prostriedkov na trhu je naroc¢ny, su preto
odkdzané na refinancovanie v ECB. A to je doleZity
faktor pri dalsich postupoch Eurdpskej centralnej
banky pri jej postupnej vystupovej stratégii.
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Systém krizového riadenia bank:
nastrahy navrhu

Marcel Laznia
Slovenskad bankovd asocidcia*

In January 2011, the European Commission published a working paper on bank resolu-
tion funds - the European scheme for bank crisis management — which outlines the
rules and solutions for banks in trouble and introduces special bank resolution funds
and bank levies. Consultation on this document was completed in March and the first
legislative proposal is expected by the end of June. The article describes and comments
on the Commission’s initiative and proposal.

* Cldnok vyjadruje ndzory autora, ktoré
mozu byt odlisné od oficidlnych po-
stojov Slovenskej bankovej asocidcie.

v buducnosti v pripade problémov umozni ob-
novu (recovery) alebo rieSenie problémov (reso-

Finan¢na kriza poukazala na skuto¢nost, ze dnes
neexistuje Uc¢inné riesenie, ktoré by v pripade po-

treby umoznovalo ,bezpecné zlyhanie” bank bez
ohrozenia stability sektora, zabezpeceni kontinui-
ty ich ¢innosti a minimalnej finan¢nej angaZova-
nosti verejnych prostriedkov. Zaplnit toto ,biele
miesto” nielen na narodnej Urovni sa pokusa aj
nedavno prezentovany navrh Eurdpskej komisie
(EK) o systéme krizového riadenia bank'.
Eurdpska komisia v januari 2011 zverejnila pra-
covny dokument o eurdpskom systéme pre krizo-
vé riadenie bank, ktory nacrtava pravidla a riesenia
pre banky v problémoch, ako aj financovanie sys-
tému prostrednictvom Specidlnych fondov a ban-
kovych odvodov. Konzultatny proces k tomuto
dokumentu bol ukonceny v marci a do konca
juna ma byt predlozeny prvy legislativny navrh.
Dokument EK vychadza z aktudlnych diskusi
0 otdzkach riedenia krizovych situdcii v pripade
systémovo vyznamnych finan¢nych spoloc¢nosti.
Cielom iniciativy EK, je vytvorit efektivny systém
(nastroje, institucie a sposob financovania), ktory

lution) zlyhanych bankovych institdcii tak, aby
sa minimalizovalo systémové riziko a zaroven na
sanaciu neboli primdrne pouzité prostriedky z ve-
rejnych zdrojov.

RAMEC A POSOBNOST SYSTEMU
Névrh sa prednostne zameriava na banky, aj ked
vyliceny nie je aj zdber na iné finan¢né institu-
cie. Pocita sa s vytvorenim institdcie (resolution
authority), v ktorej pésobnosti by boli otazky ty-
kajuce sa riedenia krizovych situacii (resolution).
Cinnost novej institucie (authority) moze vykona-
vat aj dohlad, EK vsak odportca, aby ich aktivity
boli vzdjomne oddelené. Spolupréca regulatora
a zodpovednej institucie (autority) na narodnej aj
eurdépskej Urovni je viak nevyhnutna.
Nevyhnutnost vytvorit novu institlciu je viak
otdzna, nakolko jej hlavna cinnost nastava len
v pripade riesenia krizovej situacie banky a navyse
ciele su obdobné ako v pripade dohladu.

Bankové zavety

a) Plan obnovy (zavet 1) by mal napr. zahfnat
sposob akym chce banka v pripade problé-
mov zvysit vlastné zdroje, doplnit likviditu,
ako znizit riziko a pakovy efekt, pravidla pre
predaj jej aktivit, pravidld pre pomoc v ramci
skupiny a manazérske stratégie (bez partici-
pacie prostriedkov z verejnych rozpoctov).
Plan obnovy bude schvalovany regulatorom,
pricom bude hodnoteny z pohladu jeho re-
alistickosti a dostato¢nosti zdrojov. Bankové
skupiny budu pravdepodobne vytvarat sku-
pinové plany obnovy, ktoré budu obsahovat
plan pre kazdy subjekt v skupine.

b) Plan riesenia krizovej situacie (zivet 2)
mozu vyzadovat od bank tak reguldtori,
ako aj nové institucia na riesenie krizovych

situdcif (resolution authority). V kone¢nom
dosledku v pripade malo vyznamnych bank,
ktoré nemaju cezhrani¢né aktivity, méze plan
predstavovat len spésob vyplaty poistenych
vkladov. V ostatnych pripadoch (systémo-
vo vyznamné banky) bude plan obsahovat
sposob riadenej likvidacie banky (pouzitie
nastrojov, identifikovanie kli¢ovych ¢innosti
institucie a spdsob zabezpecenia ich konti-
nuity aj po likvidacii, sposob financovania
riadenej likvidacie bez Ucasti verejnych zdro-
jov). Hodnotenie planov bude spadat pod
novu institdciu na riesenie krizovych situdcii,
pricom s aktualizaciou sa pocita minimalne
kazdy rok. Plany budu vytvarané aj v ramci
bankovej skupiny.

1 Technical details of a possible EU
framework for bank recovery and
resolution (vid: http.//ec.europa.
eu/internal_market/bank/crisis_ma-

nagement/index_en.htm )
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2 CRD = Capital requirement directives;
Eurdpske smernice o kapitdlovej
primeranosti.

DOHEAD A PREVENCIA
EK v novom systéme pocita s fadzou prevencie,
kam zaraduje dohlad a pravidelné rocné stresové
testovanie bankového sektora na eurdpskej Urov-
ni. Rozsireny dohlad umozni reguldtorovi stanovit
sprisnent rozsirent formu dohladu pre institucie,
ktoré nepresli zatazovymi testami (stress test), alebo
predstavuju systémové riziko pre finan¢ny sektor.

Novinkou je priprava tzv. bankovych zavetov”
(living wills), resp. planu obnovy a planu rieSenia
krizovej situdcie samotnou instituciou. Ide o do-
kumenty, ktoré urcuju, ako by mala banka postu-
povat v pripade vyskytu krizovej situdcie.

Dalsou moZnostou prevencie, ktord moze byt
sUcastou planov obnovy, je stanovenie dopredu
znamych pravidiel pomoci v ramci bankovej sku-

piny.

VEASNA INTERVENCIA

Féza vCasnej intervencie nastava v situdcii, ak
banka nie je schopnd plnit poziadavky primera-
nosti vlastnych zdrojov. Regulator v takejto chvili
moze pouzit opatrenia v zmysle ¢lanku 136 CRD?.
Navyse EK pocita aj s novymi nastrojmi. Ide napri-
klad o obmedzenie obchodov a zbavenie sa ob-
chodnych ¢innosti, poZiadavka na pouZitie zisku
na posilnenie vlastného kapitalu, poziadavka na
pouzitie pomoci v ramci bankovej skupiny podla
dopredu dohodnutych pravidiel, vymena riadia-
cich manazérov, implementécie Planu obnovy
(,zavet 1), poziadavka na nacrtnutie planu roko-
vania o restrukturalizacii dlhu s verite/mi.

Jednou z rozdirenych moznosti dohladu je aj
pouzitie institUtu osobitného spravcu na obdobie
nie dlhsie ako 1 rok, ktorého cielom by bolo vratit
banku do stavy, kedy je schopna plnit poZiadavky
primeranosti vlastnych zdrojov.

Faza vcasnej intervencie je charakteristickd
tym, Ze po prijati opatreni ur¢enych reguldtorom
existuje pomerne velkd pravdepodobnost névra-
tu problémovej banky do ,normélneho stavu”.
Niektoré z néstrojov (napr. institut osobitného
spravcu) vsak maju blizsie k procesu riesenia kri-
zovej situdcie. Faza vcasnej intervencie by mala
byt sprevadzana zvysenou aktivitou reguldtora,
pricom riadenie a zodpovednost by mala byt na-
dalej prenechana akcionarom a manazmentu. Viy-
uzitie institutu osobitného spravcu méze vyvolat
v klientoch obavy o stabilitu finan¢nej institucie
a posunut ju blizsie k zlyhaniu. Zarover nie su jas-
né pravidla, v akych pripadoch a s akymi nastroj-
mi vstupuje do procesu obnovy reguldtor a nova
institucia (authority). Bez ich definovania mézu
byt ich c¢innosti duplicitné, alebo naopak moézu
v istych pripadoch absentovat.

PROCES RIESENIE KRiZOVEJ SITUACIE
Ak sa finan¢na institlcia ocitne v situacii, Ze uzZ nie
je schopna obnovy podla navrhovaného planu
a je pravdepodobné, Zze banka smeruje k zlyha-
niu, mdze nova institlcia rozhodnut o riadenej
likvidacii banky. V tejto situdcii moze reguldtor za-
siahnut nielen do prav akcionarov, ale aj veritelov
banky. Institicia méze postupovat podla schva-
leného Planu rieSenia krizovej situacie (,zavet 2").
Podmienky na zacatie procesu moézu byt dané:
na zaklade rozhodnutia regulatora (verzia 1), ak
banka nie je insolventna (verzia 2), alebo ma ne-
dostatok kapitalu a je pravdepodobné, Ze sa ho
institUcii nepodari zvysit (verzia 3).

Cielom procesu riesenia krizovej situacie by
mala byt najma:
* ochrana poistenych vkladov,
¢ ochrana verejnych prostriedkov,

Nastroje na rieSenie krizovej situdcie

1.Predaj casti alebo celej banky: Prvy nastroj
umoznuje institucii na riesenie krizovej situd-
cie (authority) v ¢o najkratsom case uskutoc-
nit predaj Casti alebo celej banky bez suhlasu
akciondrov banky, aby dosiahla stanovené
ciele riadenej likvidacie. Predaj tretiemu sub-
jektu moze byt sprevadzany zarukami.

2.Presun aktiv na ,do¢asnu” banku: Dal3im
nastrojom je presun celej banky alebo casti
aktivit na ,doc¢asnu” banku, ktord je vo vlast-
nictve statu. Docasna banka by mala mat
bankovu licenciu a mala by byt pod pdsob-
nostou dohladu, podobne ako ostatné ban-
ky. Cielom docasnej banky by mal byt predaj.
Riadenie banky by malo byt zamerané skor
na spravu aktivit ako na expanziu. Cinnost
Docasnej banky by mala byt obmedzena na
obdobie jedného roka.

3.Rozdelenie aktiv banky: Institicia moéze
rozhodnut aj o presune toxickych aktiv banky

'| 8 rocnik 19, 4/2011

v riadenej likvidacii a jej presune na inu (ve-
rejnl) spolo¢nost- spravcu. Pouzitim tohto
nastroja sa vytvara tzv.,zIa" banka (na rozdiel
od docasnej banky, ktord predstavuje tzv.
,dobri” banku). ManaZment povereny novou
institUciou spravuje ,toxické” aktiva s cielom
predat ich. V procese ozdravenia je mozny
spatny presun aktiv so spravcu na banku. Pre-
sun ,zlych” aktiv méze sprevadzat aj poskyt-
nutie zaruk a garanci.

4.0dpis dlhu (“bail - in"): Poslednym popi-
sovanym nastrojom je tzv. proces zachrany
,oail-in’, kedy sa na stratdch banky podielaju
okrem akciondrov aj veritelia banky. V doku-
mentoch EK sa tdto moznost vyskytuje po
prvykrat. InstitUcia pouzitim tohto ndstroja
moZe rozhodnut o konverzii dlhovych z3-
vazkov tretich stran na kapital finan¢nej in-
stitUcie, z ktorého budu uhradzané pripadné
straty.
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* zabezpecenie kontinuity zadkladnych financ-

nych sluzieb a
* zamedzenie nepriaznivého dopadu likvidacie

institucie na financny sektor.

Zakladny princip je, ze v pripade problémov
znasaju straty v prvom rade akcionari banky, na-
sledovani nechranenymi veritelmi, pricom veri-
telia na rovnakej Urovni sa podielaju proporéne
rovnakou mierou na strate a nesmu sa vystavovat
vacsej strate ako v pripade bankrotu. Na stratach
sa podiela ciasto¢ne aj manazment institucie.

RIESENIE KRiZOVEJ SITUACIE V BANKOVEJ
SKUPINE

EK si uvedomuje, Ze v pripade rieSenia krizovych
situdcif cezhrani¢nych bankovych skupin, by bolo
vhodnou alternativou vytvorit jednotnt eurdpsku
instituciu. Proces rieSenia krizovych situécii vsak
nutne vyvolava otdzky alokacie nékladov tejto ¢in-
nosti, ¢o v pripade problémov cezhrani¢nych sku-

SPOSOB FINANCOVANIA

Financovanie procesu krizového riadenia by malo
byt hradené primarne akciondrmi a investormi
institUcie, o v niektorych pripadoch nemusi byt
postacujuce. EK zvazuje vytvorit Specidlne na-
vzadjom kooperujuce narodné fondy (Resolution
Fund), ktoré by boli financované ex ante prispev-
kami bank a zdroje z nich by boli pouzité len na
proces riesenia krizovej situdcie. Podla Europskej
komisie krajiny nemusia nevyhnutne vytvarat
novy fond, ale mézu byt sucastou uz vytvorenych
narodnych garan¢nych schém?.

Problém pri vytvérani ndrodnych fondov je spo-
jeny s tym, Ze v sucasnosti 9 krajin Eurdpskej unie
uZz ma zavedené obdobné bankové odvody, pri-
¢om vacsina krajin (7) odvadza prispevok priamo
do statneho rozpoctu a ¢ast z nich (4) ma zéklad
odvodu odlisny od prezentovanych navrhov EK
(tab. 1.).

pin mo&ze vytvarat medzi krajinami napdtie.

Tab. 1 Bankové odvody v krajindch EU

Krajina Nazov Zéklad Sadzba Ucel
odvodu odvodu odvodu odvodu
Svédsko Bankovy Pasiva ocistené o kapital 0,036 %; do roku Fond
odvod a podriadeny dlh 20100,018%
Nemecko Bankovy Pasiva ocistené o kapital 0,02% pre banky do Fond
odvod a vklady nebankovych 10 mld. EUR zakladu
institucif odvodu; 0,03 pre banky
do 100 mld. EUR zakladu
odvodu a 0,04 % pre banky
nad 100 mld. EUR zakladu
odvodu
Franculzsko Bankova daf  Minimalna suma vlastnych = 0,25% Rozpocet
zdrojov podla regula¢nych
pravidiel
Velkd Britdnia  Bankovy Pasiva ocistené o vlastny 0,075 %; pre rok 2011 Rozpocet
odvod kapital (TIER1), poistené stanovena na 0,05 % zo
vklady, repo obchody zais- = zakladu, nasledne bola
tené statnym dlhom zmenena na 0,075%
Belgicko Bankovy Bankové vklady domac- 0,15% Rozpocet
odvod nosti a podobné poistné
produkty
Madarsko Dan na Aktiva sektora ocistené 0,15% pre banky do Rozpocet
finan¢né o0 doméce medzibanko- 50 mld. HUF aktiv; 0,53 %
institdcie vé Uvery, cenné papiere pre cast prevysujucu
vydané inymi domacimi 50 mld. HUF
finan¢nymi. spolo¢nostami
Rakusko Stabiliza¢ny = Pasiva — zakladny kapital, 0,055 % pri zaklade od Rozpocet
odvod poistené vklady 1 mld. EUR do 20 mld. EUR
a 0,085 % pre zaklad prevy-
sujuci 20 mld. EUR
Portugalsko ~ Specidlny Celkové pasiva ocistené ocistené pasivaod 0,01%  Rozpocet
prispevok o kapital (TIER1 a TIER2) do 0,05%
bankového  avklady poistené por-
sektora tugalskym garan¢nym
fondom
Dansko n/a Kryté dlhopisy (pasiva 0,20% n/a

naviazané na hypotéky)

Zdroj: European Banking Federation, KPMG, Financial Times, VOBB.

B —

3 Podobny model spojenia garanc-
ného fondu a fondu pre riadend
likviddciu bude vytvoreny vo Svédsku.
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NASTR O E

Od IAS 39 k IFRS 9 — zmena
uctovnych standardov ako
odpoved na globalnu krizu

Mdria Prockovd
Slovenskad komora auditorov

In March 1999, the International Accounting Standards Committee (IASC) issued its
standard IAS 39 Financial Instruments: Recognition and Measurement. In November 2000,
the standard was extended by five limited revisions. Owing to a complex character of the
standard, its application was widely discussed and resulted in the publication of a new docu-
ment — Questions and Answers on IAS 39. In December 2003, the International Accounting
Standards Board (IASB) issued a revised standard, which was accompanied by the Imple-
mentation Guidance. The revised standard was later supplemented by eight annexes and
further amended as part of other standards’ revisions.

When the crisis hit, the IASB was mandated to develop a proposal improving the accounting
rules for financial instruments, i.e. to redraft IAS 39 as a whole. In November 2009, the IASB
issued a new standard — IFRS 9: Financial Instruments — as the first phase of a three-phase
project designed to replace IAS 39. It covers the classification and measurement of financial
instruments. The new requirements for the classification and measurement of financial as-
sets should be applied from 1 January 2013 at the latest.

STANDARD IAS 39 FINANENE NASTROJE:
VYKAZOVANIE A OCENOVANIE

Na Slovensku sa zacal standard IAS 39 aplikovat
prijatim novely zdkona o Uctovnictve v roku 2004.
Zakon stanovil povinnost pre vybrané uctovné
jednotky vypracovat individualnu U¢tovnu zavier-
ku podla Nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Ra-
dy (ES) ¢. 1606/2002 z 19. jula 2002 o uplathovanf
medzindrodnych Uc¢tovnych noriem a Nariadenia
Europskej komisie (EK) ¢. 1725/2003 z 29. sep-
tembra 2003 o prijati urcitych medzindrodnych
uctovnych noriem v sulade s nariadenim Eurdp-
skeho parlamentu a Rady (ES) ¢. 1606/2002 v zne-
ni nariadenia Eurdpskej komisie (ES) ¢. 707/2004
70 6. aprila 2004. Prvé aplikacia medzindrodnych
Uc¢tovnych Standardov bola najneskér za Uctovné
obdobie, ktoré zacinalo 1. januara 2006.

Pred prvou aplikdciou IAS 39 sa na Slovensku
vela diskutovalo o jeho komplikovanosti, nejas-
nych pravidldch najma v oblasti zabezpecova-
cieho Uctovnictva, ocenovania, resp. znehod-
notenia aktiv v oblasti Gverov. Standardu IAS 39
vsak nemozno upriet zasadny prinos v oblasti
sprehladnenia finan¢nych néstrojov. Po prekona-
ni detskych choréb a niekolkych noviel sa ustalil
nézor najma na delenie portfolii a ich oceno-
vanie. Problematické od samého zaciatku bolo
portfélio urcené na predaj a spdsob jeho ocero-
vania. V pociato¢nej faze aplikécie standardu do
praxe boli do tohto portfélia zaradované takmer
vietky finan¢né nastroje, ktoré neboli derivatom,
resp. kapitdlovym nastrojom. Ocenovanie voci
vlastnému imaniu bolo pre spolo¢nosti vyho-
vujuce, nakolko okamzite neovplyvriovalo hos-
podarsky vysledok. Po zmene spdsobov ocerio-
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vania portfdlia na predaj na ocenovanie priamo
proti zisku a strate sa postupne z tohto portfolia
vytracali velké objemy a prestvali do inych port-
folif podla ich skuto¢ného zdmeru obstarania.
Situdcia sa tym znac¢ne sprehladnila, portfélio
na predaj sa stalo naozaj zvyskovym portféliom,
kam boli presunuté len finan¢né nastroje ¢akaju-
ce na vhodnu prileZitost predat ich, ¢im sa napl-
nil pévodny zémer.

Druhym zasadnym problémom Standardu IAS
39 bola oblast znehodnotenia finan¢nych aktiv
a najma rozdielny nazor medzi Radou pre me-
dzindrodné uctovné standardy (IASB) a vyborom
pre Basel Il na existujuce straty a o¢akavané stra-
ty v Uverovych portfélidch a ndslednej Uprave
ich ocenenia. Prax a vyvoj v tejto oblasti ukazal,
7e oba nazory treba zjednotit a zaviest jednotné
pravidla tak, aby sa pre zhotovitelov vykazov aj
pre ich uzivatelov zjednotili pravidla. IAS 39 urcuje
zakladné principy na Uctovanie znehodnotenia
Uverov a financnych néstrojov, ktoré su posta-
vené na existujucich stratach (tzv. incurred loss).
Standard vyzaduje mat $pecifickl evidenciu stra-
tovych udalosti, stratové udalosti musia byt preu-
kazne pritomné v portféliu a az potom je mozné
aplikovat znehodnotenie. Tento pristup bol kriti-
zovany v Case vypuknutia financnej krizy. Skupina
G20, Vybor pre finan¢nu stabilitu, Bazilejsky vybor
pre bankovu reguldciu sa obratili na IASB a FASB
(Financial Accounting Standards Board) dosiah-
nut spolocné riedenie pre Uctovanie Uverovych
strat. Tento vlekly problém a rozpor medzi Basel |
a IAS 39 by nakoniec mohol byt Uspesne zaviseny
v prospech Basel Il, ktory od samého zaciatku pre-
sadzoval model ocakadvanych strét.
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Bankovy sektor mal na model Basel Il nastave-
né svoje riadenie rizik, pricom pre Uctovnictvo
bol nuteny pouZit iny model. V praxi to v3ak cel-
kom nefungovalo a banky v mnohych pripadoch
vystupy z modelu pre portféliové riadenie rizik
pouzivali aj pre Uctovanie opravnych poloziek.
Zjednotenie ndzoru na ocakdvané straty v port-
folidach bude opat krok k pribliZzeniu Uctovnictva
k metddam riadenia rizik.

REKLASIFIKACIA FINANCNYCH AKTIV

V druhej polovici roka 2008 po vypuknuti krizy sa
hladal spdsob ako zmenit Gctovné pravidld hlavne
pre finan¢né nastroje, ktoré stratili trh, prestali byt
na ne kétované ceny a ich trhova hodnota bola
prakticky nulova. IASB vydal v oktébri dokument
Reclassification of financial assets (Reklasifikacia
finan¢nych aktiv), ktory umoznoval vykonat zme-
ny tykajuce sa klasifikicie finan¢nych nastrojov,
tak isto sa dotkol IFRS 7 vo vztahu k zverejneniu
finan¢nych nastrojov. Tento dokument schvélila
Eurépska komisia (EK), s okamZitou ucinnostou.
IASB a EK tak umoznili preklasifikovat finan¢né
nastroje ur¢ené na obchodovanie ocenené v tr-
hovej hodnote proti zisku a strate do ostatnych
kategorif podla IAS 39, t. j. do kategdrie drzanej
do splatnosti, ur¢enej na predaj a do kategdrie
uvery a pohladavky. Obdobne bolo mozné pre-
klasifikovat finan¢né aktfva z kategdrie urcenej
na predaj do kategdrie Uvery a pohladévky. Toto
zverejnenie IASB bolo na zaklade skutocnosti,
Ze okolnosti krizy v roku 2008 boli vyhldsené za
zriedkavé, resp. vynimocné. Reklasifikacia ako vy-
sledok vynimocnej situdcie mohla byt vykonana
na zéklade Udajov k 1. julu 2008 a zverejnenie
bolo vo vysledkoch k 1. novembru 2008. MoZnost
reklasifikdcie financnych aktiv vyuzili hlavne velké
finan¢né skupiny, ktoré presunuli z portfélia na
obchodovanie do ostatnych portfolii miliardové
objemy aktiv. Podarilo sa tak okamZite zastavit
prepad ziskov a zabranit velkému tlaku na likvidi-
tu trhu, ktora prakticky neexistovala.

IFRS 9 A PROJEKT ZLEPSENIA

Sucasne v tomto obdobi t. j. v ¢ase prepuknu-

tia krizy bol IASB povereny vypracovat navrh na

zlepsenie pravidiel pre Uctovnictvo finan¢nych

nastrojov. Inymi slovami mal prepracovat cely

standard IAS 39. Hlavnym ciefom celého projektu,

ktory zostavil IASB je kone¢né nahradenie IAS 39

novym IFRS 9. Projekt je rozdeleny do troch faz:

e | faza: Klasifikdcia a meranie,

e ||. fdza: Umorovand hodnota a znehodnotenie
finan¢ného majetku,

e ||l. faza: Zabezpecovacie Uctovnictvo.

I. faza: Klasifikacia a meranie

V novembri 2009 vydal IASB novy $tandard IFRS 9
Finan¢né nastroje, ¢im bola instalovana prva faza
projektu zlepsenia IAS 39, ktord sa tyka klasifikacie
typov financnych nastrojov a ich merania. Nové
poziadavky na klasifikaciu finan¢nych aktiv a ich
merania by sa mali uplatfovat od 1. 1. 2013, pri-
¢om skorsia aplikacia je povolena.

Standard zachovava dva spdsoby merania:
v amortizovanej hodnote a tiez v redlnej hodno-
te. Kritéria pre nasledné ocenovanie finan¢nych
aktiv su:

* obchodny model kazdej spolo¢nosti pre riade-
nie finan¢nych aktfv

e charakteristiky zmluvnych penaznych tokov fi-
nancného aktiva.

Pristup podla obchodného modelu je zakla-
dom standardu a tiez pokusom nastavit Uctovnic-
tvo takym spdsobom, akym manazment vyuZiva
svoje aktiva v obchodnej ¢innosti a ako nazerd na
charakteristiky obchodnej ¢innosti. DIhové nastro-
je vieobecne musia byt merané v amortizovanej
hodnote ak su splnené obidve podmienky — ob-
chodny model aj dohodnuté charakteristiky cash
flow. Uvery, ktoré su drzané v stlade s obchodnym
modelom, a zhromazduju dohodnuté penazné
toky, ktoré predstavuju zavazné platby istiny a Uro-
ku, véeobecne musia byt merané v amortizovanej
hodnote. Vietky ostatné dlhové nastroje musia
byt merané v redlnej hodnote proti zisku a strate.
Investicie s konvertibilnym nastrojom nemdézu
byt merané v amortizovanej hodnote. Vynimka je
povolend v pripade, ak je Uver zabezpeceny napr.
swapom, potom oba nastroje mézu byt merané
redlnou hodnou proti zisku a strate.

Vsetky akciové investicie musia byt merané
v redlnej hodnote proti zisku a strate, iba tie ktoré
nie su drzané na obchodovanie mézu byt neod-
volatelne vybrané a urobené vstupné ocenenie
v redlnej hodnote do ostatnych komplexnych
ziskov a strat.

Vsetky derivaty su merané v redlnej hodnote,
IFRS 9 nezachovéva Uctovanie vioZzenych deri-
vatov, eliminuje triedu AFS (portfolio pripravené
na predaj) a tiez pravidld znehodnotenia tohto
portfolia. Reklasifikacie su povolené, iba ak sa
vyznamnym sposobom zmeni obchodny model
spolo¢nosti, oc¢akava sa, ze takéto zmeny budu
velmi zriedkavé.

Il. faza: Umorovana hodnota

a znehodnotenie finané¢ného majetku

Navrh II. fazy projektu sa tyka umorovanej hodnoty
a znehodnotenia finan¢ného majetku, zverejneny
bolv novembri 2009.1ASB po vyhodnotenivietkych
pripomienak, ktoré odzneli vo verejnej diskusii, vy-
dal dodatok tykajuci sa znehodnotenia Uverov ako
spolo¢ny navrh IASB a FASB. Dodatok opat bolo
mozné verejne komentovat, pricom verejna disku-
sia skoncila 1. aprila 2011. Vydany doplnujuci do-
kument obsahuje névrhy IASB a FASB. Avsak nie je
Uplne zrejmé, ktory ndvrh bude schvaleny..

Navrh IASB predpoklada, Ze pociatocné ocaka-
vané straty su sUcastou urcenia efektivnej Uroko-
vej miery, znehodnotenie je sucast ocenenia po
vstupnom urceni a musi byt zohladneny vztah
znehodnotenia a ceny z financnych aktiv.

Navrh FASB presadzuje nazor, Ze rezervy/oprav-
né poloZzky na Uverové straty je vhodné vytvorit
pred tym, ako sa objavia.

Pokial by bol prijaty ndvrh vytvarania opravnych
poloziek na zaklade modelov vzhladom na histo-
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rické zdroje Udajov, dojde v podstate len k legali-
zacii zauzivanej praxe.

lll. faza: Zabezpecovacie uctovnictvo

Cielom zabezpecovacieho Uctovnictva je kom-

penzovat Ucinky rizika v dopade na hospodarsky

vysledok tym, Ze sa voci zabezpecovanej polozke
podliehajucej riziku, ur¢i zabezpecovaci nastroj,
ktory ma v danom riziku opa¢nu poziciu.
Zabezpecenie roznych rizik a komponentov
poloziek sa stali beznou obchodnou praxou. Uzi-
vatelia chcl porozumiet rizikovému profilu spo-
lo¢nosti, ¢o manazment robi, ako riadi riziké a ako
efektivne su stratégie riadenia rizik. Predmetom
navrhu tretej fazy projektu zlepsenia je pomaoct
uzivatelom finan¢nych vykazov lepsie porozu-
miet aktivitam riadenia rizik a odhadnut ciastku,
¢as a mieru neistoty buducich penaznych tokov.
Névrh obsahuje niekolko zlepsenf a urcite sa da
suhlasit so zdmerom priblizenia U¢tovnictva k ak-
tivitdm riadenia rizik. Zabezpecovacie Uctovnictvo

a praktiky riadenia rizik su viak znac¢ne rozdielne

a nie je mozné ich absolutne navzajom podriadit.
Hlavné zmeny, ktoré prindsa navrh:

¢ Podobne ako IFRS 9 eliminuje vloZené derivaty,
ktoré by nemali byt ur¢ené ako zabezpecovacie
nastroje.

* |AS 39 dovoluje nederivatové finan¢né aktiva
a pasfva indikovat ako zabezpecovacie néstroje
len pre zabezpecenie kurzovych rozdielov. IASB
vedie Uvahy o tom, Ze rozsiri moZnost ocenenia
nederivatovych nastrojov meranych v redlnej
hodnote na zabezpecenie vietkych typov rizik,
nielen na kurzové rozdiely.

* |AS 39 urtuje, Ze derivaty mozu byt len ako za-
bezpecovacie nastroje, nie ako zabezpecova-
né polozky. Zdévodnenie bolo, Ze derivatové
nastroje su drzané kvoli obchodovaniu v redl-
nej hodnote proti zisku a strate. IASB skumal
moznosti zahrnUt derivéaty ako zabezpecova-
né polozky a dospel k zaveru, ze samotny fakt,
Ze expozicia je vytvorend zahrnutim nastrojov,
ktoré maju charakteristiky derivatov by nemala
vopred zabranit jej uréeniu ako zabezpecova-
nej polozky.

* |ASB navrhuje, Ze rizikové komponenty by mali
byt vhodné na urcenie zabezpecovanych polo-
ziek tak dlho, ako su oddelene identifikovatelné
a spolahlivo meratelné.

* Navrh rozdiruje zabezpecovacie Uctovnictvo na
skupinovu a cistu poziciu, okrem makro zabez-
pecenia. Vo vztahu k zabezpecovaniu portfolii,
resp. vo vztahu k portféliovému riadeniu rizik
a ich zabezpeceniu ndvrh neumoznuje pouzi-
vat ,otvorené portfolio” a tzv., ,makro-hedging”.
IASB predklada navrh pouZivat zabezpelenie
len v kontexte skupin poloziek, ktoré vytvaraju
hrubu alebo ¢istu poziciu v uzavretych portfo-
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lidch. Diskusia k portfoliovému zabezpeceniu je
otvorend a ocakéva sa rozhodnutie vzhladom
na jej vyvoj.
IASB skuimal vyuZivanie efektivnosti zabezpece-
nia v hraniciach 80 - 125 %, pricom zistil, ze je
to obtiazne a svojvolné posudzovanie a nie je
mozné ho priradit k riadeniu rizik. Navrh pred-
poklada, Ze kazda uctovnd jednotka by mala
navrhnut objektivizovany model na testovanie
efektivnosti zabezpecenia. Efektivnost zabez-
pecenia ocenenia by mala reflektovat na hlavny
ciel zabezpecovacieho Uctovnictva — kompen-
zéciu rizika. Takéto ocenenie na zaklade analy-
zy spravania zabezpecovacich vztahov moéze
naplnit aj ocakédvania v riadenti rizik. Zrudenie
hranic efektivnosti méze viest k poskytovaniu
zaujatych a neobjektivnych informacif. U¢tovna
jednotka by preto mala urcit vztahy pre efek-
tivnost ocenenia tak, aby bola minimalizovana
ocakavana neefektivnost a vysledok bol nezau-
jaty. Zabezpecovacie vztahy by nemali byt iste-
né sposobom, ktory zahfiia umyselny nesulad
medzi zabezpecovacimi nastrojmi a zabezpe-
¢ovanymi polozkami.
¢ Prerusenie — podla okolnosti musi byt zabezpe-
¢ovacie Uctovnictvo skoncené.
® /verejnenia — navrh vyZaduje prezentovat jas-
ny pohlad na zabezpecovacie aktivity tak, aby
pouzivatelia mohli porozumiet désledkom pre
buduce penazné toky.

Navrh je obsirny a prehlad zmien, ktory sme po-
skytli, nie je vycerpdvajuci. Zdmerom IASB je vydat
standard v juni 2011. Z diskusie odbornej verej-
nosti sa uz objavili pochybnosti o redlnosti stano-
veného terminu, a hlavne terminu prvej aplikécie,
ktord by mala byt po 1. 1. 2013. Sirok4 odborné
verejnost urcite privitala zmeny Standardu, ktory
je najma v oblasti zabezpecovacieho Uctovnictva
komplikovany a tazko aplikovatelny do praxe. U¢-
tovné jednotky vyuzivali rézne stratégie riadenia
rizik, avsak priame spojenie so zabezpecovacim
Uctovnictvom v zmysle IAS 39 bolo velmi zried-
kavé. Navrh predpokladd uvolnenie viacerych
restrikcif 1AS 39, ¢o méze pomoct lahsie presadit
do praxe, avsak nemusi to byt spravna cesta na
pochopenie stratégif riadenia rizik.

Kazda faza projektu zlepsenia je samostatne
aplikovatelnd, avsak odporuca sa aplikovat jed-
notlivé casti naraz po ukonceni zaverecnej fazy.
Pévodny zamer IASB bol schvalit kompletny novy
standard do konca roka 2010. Vzhladom na vel-
mi obsirnu diskusiu a mnozstvo pripomienok bol
konecny termin celého projektu posunuty na jun
2011, pricom prva aplikacia, by bola po 1. 1.2013.
Najma vzhladom na oblast znehodnotenia aktiv
a ich ocenenia by bolo vhodné, aby sa projekt
Uspesne zavrsil a bol vseobecne prijaty aj Eurdp-
skou komisiou.
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/vaz rolnickych vzajomnych

pokladnic

Magr. Daniela Fukasovd, PhD.
Slovensky ndrodny archiv

In the 1930s, there was a need for a financial institution for small and medium-sized farmers
in Slovakia, which was addressed by the establishment of farmers’ mutual credit unions. In
October 1924, the Association of farmers' mutual credit unions was founded to defend the
interests of associated mutual credit unions, promote their business activities, audit their
management and economic performance, as well as to support their development. The
farmers’ mutual credit unions as such started to operate only after the establishment of their
Association and, supported by the Ministry of Agriculture in Prague, their number steadily
increased. In 1936, there were already 74 such credit unions across the country. Strong eco-
nomic performance of the Association of farmers’ mutual credit unions led to the expansion
of its activities and investments in different areas. After the change in political situation in
February 1948, all credit unions in Slovakia were forced to merge, by means of the so called
universal succession without liquidation, into the People’s central credit union in Bratislava,

which meant the dissolution of the Association of farmers’ mutual credit unions.

Rolnicke vzéjomné pokladnice ako novy typ pe-
nazného uUstavu vznikli v Ceskoslovensku v maji
1924. Ministerstvo zemédeélstva poskytlo financ-
né prostriedky na ich zaloZenie a prvy rok ¢inno-
sti a upravilo ich organizéciu, pradvne postavenie
a podsobenie vynosom ¢. 747-VIl z 2. maja 1924.
Okrem bank, ktoré poskytovali dlhodoby uver
najma velkym polhohospodérskym podnikom,
v tom case poOsobili ako drobné penazné Usta-
vy este Uverové druzstva. Uverové druzstva viak
uz nedokazali pokryt rastuci dopyt rolnikov po
lacnych Uveroch. Vychodiskom z tejto situdcie
mohlo byt vytvorenie Ustavov, ktoré by posky-
tovali stredné Uvery pre malych a strednych pol-
nohospodéarov. Nakoniec sa presadila myslienka
Milana Hodzu, ktory navrhoval vybudovat Ustavy
ludového penaznictva vyssieho typu podla vzoru
Ceskych kontribu¢nych a okresnych hospodar-
skych zalozni. Mali podporit hlavne slovenskych
drobnych rolnikov, aby sa aj oni mohli zapojit do
vtedajsich hospodarskych reforiem v Ceskoslo-
venskej republike.

VZzZNIK A POSTAVENIE

Dna 1. oktébra 1924 sa o 10. hodine v poradnej
sieni filidlky Zemskej banky v Bratislave konalo
ustanovujuce valné zhromazdenie Zvdzu rolnic-
kych vzdjomnych pokladnic, druzstva s rucenim
obmedzenym. Pritomnych bolo 20 zakladajcich
¢lenov, ktorf si zapisali 20 podielov v hodnote 500
K¢s, teda pociatocny podielovy kapital tvoril spo-
lu len 10 000 Kcs. Predsedom valného zhromaz-
denia bol Anton Stefdnek, predseda pripravného
vyboru, ktorého ustanovujice valné zhromaz-
denie jednohlasne zvolilo za prvého predsedu.
ZaloZenie zvdzu v podobe druZstva sa zvolilo
z dévodu danovych a inych hospodarskych ulav,
ktoré druzstva vyuzivali na zaklade zékona ¢. 210/
1919 Zb. z. a n. o Uprave pomerov druzstiev na

Slovensku. Clenovia rucili za zavézky druzstva
patnasobkom hodnoty zapfsanych podielov. Na
navrh nového predsedu bol Zvdz rolnickych vzd-
jomnych pokladnic ¢lenom  Centrokooperativu
v Prahe, ktory mal nad nim reviznu prdvomoc.
UZ pri svojom vzniku sa Zvdz rolnickych vzdjom-
nych pokladnic stal ¢lenom Ustredného druzstva
v Bratislave, ale nepodliehal jeho revizii. Clenstvo
v Ustrednom druzstve prijal len kvoli dafovym
a poplatkovym vyhodam, ktoré umoznoval § 6
uvedeného zdkona. Zépis do firemného registra
vykonal Krajsky sud v Bratislave ako prislusny ob-
chodny sud 6. decembra 1924.

Podla prvych stanov Zvdzu rolnickych vzdjom-
nych pokladnic, prijatych ustanovujucim valnym
zhromazdenim, bola sidlom zvazu Bratislava, ale
do obvodu jeho poésobnosti okrem Slovenska
patrilo aj Uzemie Podkarpatskej Rusi. Tento stav
sa zmenil az v roku 1932, ked boli 4 tamojsie po-
kladnice pri¢lenené k Zemskému druzstevnému
zvazu v Uzhorode. Zviz rolnickych vzdjomnych
pokladnic bol zriadeny na dobu neurcitl. Zvaz
mal podla stanov hdjit zdujmy pri¢lenenych rol-
nickych vzdjomnych pokladnic, podporovat ich
obchodnu ¢innost, kontrolovat ich spravy a hos-
podérenie a starat sa o ich rozvoj.

V &ase jeho vzniku vsak este Ziadna rolnicka po-
kladnica nepodsobila. Ako prva zacala svoju ¢innost
Rolnicka vzajomna pokladnica v Dolnom Kubine
az 19. oktdbra 1924. Na rozdiel od inych druzstev-
nych zvdzov sa v tomto pripade pri zakladani po-
stupovalo zhora, teda najskor sa vytvorila centrala
a az potom zacali vznikat ¢lenské druzstva.

Okrem vrchnostenskej starostlivosti si Zvdz rof
nickych vzdjomnych pokladnic v stanovach uloZil
aj revizne opravnenie pre vietky ¢lenské rofnic-
ke vzdjomné pokladnice. KedZe viak v tom case
malo na zdklade zdkona ¢ 210/1919 Zb. z. a n.
o Uprave pomerov druzstiev na Slovensku revizne
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opravnenie pre druzstva na Uzemi Slovenska len
Ustredné druzstvo v Bratislave, nemohol v rolnic-
kych vzdjomnych pokladniciach vykondvat z3-
konné revizie. Jednotlivé pokladnice manazérsky
viedol, riadil a usmernoval zvaz, ale zdkonnu revi-
ziu vo vsetkych pokladniciach vykondvali revizori
Ustredného druzstva. V podstate boli pokladnice
revidované dvakrét, revizormi Ustredného druz-
stva a samotnym Zvédzom rolnickych vzdjomnych
pokladnic, ktory tiez vykonaval v pokladniciach
pravidelné revizie. Koncom roku 1928 uzavrelo
Ustredné druzstvo so Zvéizom rolnickych vzdjom-
nych pokladnic dohodu, podla ktorej malo Ustred-
né druZstvo vykonavat zékonné revizie pokladnic
prostrednictvom revizorov zvazu. Revizori Ustred-
ného druzstva mali robit nad nimi len dohlad.
2vdz rolnickych vzdjomnych pokladnic si musel vy-
pracovat revizny poriadok, ktory schvélilo Ustred-
né druzstvo a ministerstvo zemédélstva a 30. juna
1929 ho prijalo aj V. valné zhromazdenie Zvdzu
rolnickych vzdjomnych pokladnic. Reviznu préavo-
moc na vykondvanie riadnych zakonnych revizif
ziskal Zvdz rolnickych vzdjomnych pokladnic so
suhlasom ministerstva zemédeélstva az na zéklade
vynosu ministerstva vnutra ¢ 32.466/15/1932 zo
dna 11. maja 1932. Vladne nariadenie ¢. 85/1939
Sl z. o Uprave druzstevnych pomerov postavilo
Zvdz rolnickych vzdjomnych pokladnic ako revizne
Ustredie Uplne na Uroven Ustredného druzstva
v Bratislave.

Pévodnym zadmerom pri vzniku Zvdzu rolnic-
kych vzdjomnych pokladnic bolo, aby v kazdom
okresnom meste vznikla rolnicka vzdjomna po-
kladnica. Do konca roku 1924 planovali zalozit 15
pokladnic, v roku 1925 dalsich 20 a v roku 1926
pre nedostatok prostriedkov len 3 pokladnice.
Redlne sa viak do konca roku 1924 podarilo za-
loZit len 6, v nasledujucom roku 20 a v roku 1926
dalsich 7 rolnickych vzajomnych pokladnic. AZ
postupne sa podarilo dobudovat siet rolnickych
vzajomnych pokladnic tak, ze v roku 1936 ich na
Uzemi Slovenska bolo celkom 74. Po odtrhnuti
Casti juzného Slovenska po Viedenskej arbitrdzi
a v marci 1939 po zabrati Sobraneckého okresu
bolo celkovo Sestnast rolnickych vzajomnych po-
kladnic odstupenych Madarsku. Tu ich ako nadria-
deny zvaz prevzalo Krajinské Ustredie Uverovych
druzstiev v Budapesti a vietky pokracovali vo svo-
jej ¢innosti ako okresné Uverové druzstva. Pocet
rolnickych vzajomnych pokladnic na Slovensku sa
tak znizil na 58. Po skonceni druhej svetovej vojny
sa odtrhnuté pokladnice opadtovne stali ¢lenmi
Zvdzu rolnickych vzdjomnych pokladnic, dokonca
sa ich siet este rozsirila a v roku 1947 bolo v ¢in-
nosti az 76 rolnickych vzajomnych pokladnic a 9
expozitdr na celom Uzemi Slovenska.

HosPODARENIE

Finan¢né prostriedky Zvézu rolnickych vzdjomnych
pokladnic tvorili zapisané a zaplatené podiely ¢le-
nov a rézne rezervné fondy a zakladiny. Hodnota
podielov bola stanovami ur¢end na 500K¢ a o ich
zUroceni rozhodovalo kazdorocne valné zhro-
mazdenie.

24

rocnik 19, 4/2011

Cinnost rolnickych vzajomnych pokladnic ajich
zvazu bola vyrazne podporovand ministerstvom
zemédélstva, a tak sa im podarilo postupne
uspiet. UZv prvom ucelenom hospodarskom roku
1925 mali rolnicke vzajomné pokladnice poklad-
ni¢ny obrat vyse 258 mil. K¢ (258 493 290,33 K¢),
v tom nasledujicom to uz bolo vyse miliardy ko-
ran (1 035 781 775,77 K¢). Na druhej strane pod-
pora $tatu, najma prostrednictvom ministerstva
zemeédélstva, dosiahla v tomto obdobi hodnotu
az 11 985 910,00 K. Ako uvadzame v tabulke ¢
1, postupne narastal aj pocet ¢lenov Zvdzu rolnic-
kych vzdjomnych pokladnic. Zo zakladajucich 20
v roku 1924 sa ich pocet zvysil az na 116 v roku
1934, neskor sa udrziaval okolo 90 az 100. Vyrazny
Ubytok ¢lenov zvaz zaznamenal v rokoch druhej
svetovej vojny, resp. uz po Viedenskej arbitrdZi
v roku 1938, ked' 16 pokladnic z uzemia juzného
Slovenska pripadlo Madarsku. S rastom poctu
¢lenov rastol aj pocet ¢lenskych podielov a tym
i podielova istina. Vyrazny rast poctu zapisanych
podielov nastal v roku 1935. Oproti predchddza-
jucemu roku bol rast takmer o 150 %. Tento vy3si
pocet ¢lenov vsak suvisel s uznesenim X. riadne-
ho valného zhromazdenia Zvdzu rolnickych vzd-
Jjomnych pokladnic zo dia 24. juna 1934, podla
ktorého boli pri¢lenené pokladnice povinné za-
pisat si za kazdych zacatych 25 000K¢ vlastnej
podielovej istiny jeden podiel Zvizu rolnickych
vzdjomnych pokladnic a rovnako aj za kazdych za-
¢atych 250 000 K¢ vkladov. Pri neskorsom poklese
istiny a vkladov neboli pripustné Ziadne dodatoc¢-
né opravy. S rastom poctu ¢lenov a rozvojom ¢in-
nosti pokladnic sa zvysoval aj pokladni¢ny obrat
Zvdzu rolnickych vzdjomnych pokladnic. Kym v pr-
vom roku c¢innosti pracoval s obratom priblizne
17 mil. K&, v roku 1945 to uz bolo takmer 46 mil.
Kcs.

ZvySovanie obratu Zvdzu rolnickych vzdjomnych
pokladnic priamo ovplyvnilo aj rast ¢istého zisku,
ktory sa na zaklade rozhodnutia valného zhro-
mazdenia, ako to bolo zvykom vo vacsine druz-
stevnych podnikov, zvy¢ajne pouzil na zdrocenie
¢lenskych podielov a zvysok sa ukladal na rezerv-
né fondy.

DALSIE PODNIKATELSKE AKTIVITY

Zvdz rolnickych vzdjomnych pokladnic sa so
vietkymi svojimi ¢lenskymi pokladnicami a druz-
stvami od zaciatku usiloval o zlepsenie hospo-
darskej situacie drobnych a strednych rolnikov.
Poskytoval im lacné Uvery a ukladal volné fi-
nancné prostriedky. S pevnym etablovanim sa
na slovenskom finan¢nom trhu si mohol dovolit
rozsirit svoje obchodné aktivity aj na iné druz-
stevné a casto i nedruzstevné podniky. Spo-
lo¢ne s Ustrednym druzstvom a Zvézom hos-
podarskych druzstiev vyuzili situdciu, ze zakon
€. 107/1933 Zb. z. a n. o obilnych zastavnych
listoch a warantoch umoznoval poskytnut Uver
nielen druzstvam, ale aj producentom obilia,
a tym zabezpecit vyhodnejsie spenazenie obilia.
Pri- zalozeni Druzstva zemedelskych verejnych
obilnych skladist (dalej len DZEVOS) upisal Zviz
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Tab. 1 Cinnost Zvizu rolnickych vzdjomnych pokladnic v rokoch 1924 - 1945

Poi‘:lfr"g"a Pokladnicny obrat kozrljrl:éch)
14500 16 963 537,59 3703771
25500 7764911093 3578219
147 500 57 555 843 91 69 210,74
286 500 31 260 34422 25061,72
291 500 38069 206,32 2333197
607 500 42 236 03445 37022,25
797000 3272043193 48 883,60
918 500 93978 176,26 63 371,00
958 500 528 041 863,04 95 16763

1036000 169350591266 9319852

1081000 313656384160 10884280

2688500 621743849150 290 188,00

2680500 564762805037 34203203

2688500 570785249517 34372186

2293500 825942623919 | 158 16867

2298500 879408551392 16400183

2301500 923630006613 | 15584392

2303000 890234227846 10235814

2274000 1228871523636 | 14269557

2273000 14151 469 479,98 137 414,78

2 267 000 12297116 753,83 121 904,45

2266000 3637295415399 | 16584910

2299500 | 4568609680450 | 10893877

R Pocet Pocet Pocet
ok . b .
pokladnic  ¢lenov  podielov

1924 6 26 29
1925 26 48 51
1926 38 55 295
1927 39 57 573
1928 42 66 583
1929 48 80 1215
1930 54 88 1594
1931 57 95 1837
1932 58 94 1917
1933 73 109 2072
1934 73 116 2162
1935 73 115 5377
1936 74 116 5379
1937 74 115 5377
1938 58 96 4587
1939 58 90 4597
1940 58 96 4603
1941 58 99 4606
1942 58 101 4548
1943 58 91 4546
1944 58 94 4534
1945 58 86 4532
1946 60 104 4599

Zdroj: SNA.

rolnickych vzdjomnych pokladnic podielovy kapi-
tal v hodnote 500 000 K¢s, ¢im sa priamo zapojil
do obchodu s obilim. Okrem toho sa spolo¢ne
s Ustrednym druzstvom podielal i na financovanf
Zvazu hospodarskych druzstiev v Bratislave, kto-
ry sa stal zmocnencom Ceskoslovenskej obilnej
spolo¢nosti pre vykup obilia na Slovensku. Na
priame financovanie tohto vykupu sa vyuzila siet
rolnickych vzajomnych pokladnic. Okrem uz spo-
menutého DZEVOS-u a Zvazu hospodarskych
skladist sa zUcastnil aj na zalozeni a financovani
Zvézu slovenskych dobytkarskych druzstiev, Slo-
venského vinohradnickeho druzstva v Pezinku,
Zvazu mliekarskych druzstiev. V roku 1937 odku-
pil Nitrianske mlyny a luparne v Nitre, do koncer-
nu ktorych patrilo dalSich osem potravinarskych
podnikov. Rovnakym spoésobom nadobudol
2viz rolnickych vzdjomnych pokladnic vplyv aj
v cukrovarnictve, ked odkupil Povazsky cukro-
var, Ucastinnu spoloc¢nost v Trencianskej Teplej,
Zahorsky cukrovar a liehovar, Uc¢astinnd spoloc-
nost v Uhorskej Vsi a Slovensky rolnicky cukrovar,
Ucastinnu spolo¢nost vo Vickovciach.

UKONCENIE CINNOSTI

V' povojnovych rokoch mal uz Zvdz rolnickych
vzdjomnych pokladnic pevné postavenie v sloven-
skom druzstevnictve. Podla bilancie k 31. decem-
bru 1946 mali vsetky rolnicke vzdjomné pokladni-
ce spolu 166 064 ¢lenov s vyskou podielovej istiny

vyse 20 mil. kordin (20 333 100 K¢s) a vkladmi na
beznych uc¢toch a vkladnych knizkédch v hodnote
vyse troch milidrd korun (3 573 406 344,13 Kcs).

Po politickom prevrate vo februéri 1948 sa po-
hlad na druzstevnictvo zmenil. Na vsetky penaz-
né zvdzy na Slovensku bola na zaklade vymeru
Poverenictva financii v Bratislave ¢. 17540/48-IV/
18 zo dna 8. oktobra 1948 uvalend kumulativna
narodna sprava, predsedal jej Ignac Bendek. Vy-
hldskou ministerstva financii, ktord vysla v Urad-
nom vestniku 15. novembra 1948, sa zriadilo Lu-
dové penazné Ustredie v Bratislave. Driom jeho
zriadenia presli vietky prava a zavazky dovtedaj-
Sich penaznych Ustredi na Slovensku na novovy-
tvorené lLudové penazné Ustredie v Bratislave.
Tymto driom bola ¢innost Zvdzu rolnickych vzd-
Jjomnych pokladnic, Ustredného druzstva a Zivno-
svdzu pozastavena.

V podstate boli v novembri 1948 penazné zva-
zy na Slovensku nasilne zli¢ené tzv. univerzalnou
sukcesiou bez likvidacie do ludového penazného
Ustredia v Bratislave, na ktoré presli vietky ich ak-
tiva a pasiva. Od 1. decembra 1948 presli vietky
prostriedky Zvéizu rolnickych vzdjomnych pokladnic
na Ucet Ludového penazného Ustredia. Praktické
zltcenie bolo vykonané len na zaklade hrubych
suvah jednotlivych zvazov k 1. decembru 1948
do Uctovnych knih v tom ¢ase uz byvalého Zvd-
zu rolnickych vzdjomnych pokladnic, ktoré Ludové
penazné Ustredie prevzalo a pokracovalo v nich.
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Zaplnend Konferenc¢nd sdla

NBS svedci o zdujme, ktory
zdstupcovia financnych institacif
venuju Analyze slovenského
finanéného sektora.

Analyza slovenského financného sektora za rok 2010

NAJDOLEZITEJSIE TRENDY V SLOVENSKOM
FINANCNOM SEKTORE

Kym rok 2009 bol pre slovensky bankovy sektor
krizovy, rok 2010 uz méZzeme pomenovat ako rok
ozivenia. To sa prejavilo vo viacerych oblastiach.
V prvom rade sa posilnila finan¢né pozicia bank.
Ziskovost celého bankového sektora sa medzi-
ro¢ne zdvojnasobila, hoci stale nedosahuje pred-
krizové Urovne. Nadalej vsak existuju pomerne
vyznamné rozdiely medzi jednotlivymi bankami.
Rast ziskovosti bol podporeny najmé rastdcimi
prijmami z retailovych operdcif. Banky profitovali
z rasticeho objemu poskytnutych uverov a tiez
z klesajucej nékladovosti vkladov.

Zlepsujuca sa ekonomické pozicia doméacnostf
a podnikov sa prejavila aj na medzirocnom pokle-
se nakladov na znehodnotenie Uverov voci tymto
sektorom. V porovnani s predkrizovym obdobim
stale zostdva Uroven tvorby opravnych poloZiek
zvysena.

V roku 2010 sa vyraznejsie prehlbovala orien-
tacia doméceho bankového sektora na sektor
domdcnosti. Platilo to najma pre Gvery na by-
vanie. V prvom polroku 2010 bol tento trend
ovplyvneny najma snahou klientov o refinanco-
vanie starych Uverov novymi pri vyhodnejsich
podmienkach. V druhej polovici roka 2010 zacal
rast aj podiel Uverov na priame financovanie ne-
hnutelnosti, co pomohlo oziveniu trhu s nehnu-
telnostami. Tento vyvoj zaroven sprevadzal rast
konkurencie medzi bankami. Urokové sadzby na
Uvery na byvanie klesali, a to napriek rastu Uro-
kovych sadzieb na finan¢nych trhoch. Zvysenu
konkurenciu medzi bankami pocitili domacnosti
aj pri vkladovych produktoch. Prejavovalo sa to
jednak urokovou politikou, jednak zavéddzanim
novych produktov.
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(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

OPATRNE OZIVENIE FINANCOVANIA
PODNIKOVEHO SEKTORA

Financovanie podnikov z doméceho bankového
sektora zaznamenalo aj v roku 2010 skoér stagna-
Ciu, a len v malej miere koreSpondovalo s eko-
nomickym oZivenim. Objem Uverov rastol iba
v odvetviach, v ktorych mala kriza mensi vplyv
na zhorsenie kvality Gverov. Tento vyvoj bol, z po-
hladu bank, ovplyvneny pretrvavajucou neisto-
tou ohladom hospodéarskeho vyvoja. Aj samotny
dopyt podnikov po Uveroch zostal v roku 2010
relativne nizky. Ciasto¢ne to méze byt ovplyvne-
né rastom financovania podnikov zo zahranicia.
\Vlyraznejsie oZivenie dopytu zaznamenali banky
v druhom polroku 2010 iba pri malych a stred-
nych podnikoch.

Zatial ¢o uvery podnikom stagnovali, rastli in-
vesticie bank do cennych papierov. Tento trend
bol vyznamny najma v prvom polroku 2010.
Okrem domécich statnych dlhopisov rastli aj ob-
jemy zahrani¢nych dlhovych cennych papierov,
s najvacsim podielom $tatnych dlhopisov.

ZMIERNENIE KREDITNEHO RIZIKA
DOMACNOSTI

Priaznivejsi vyvoj v ekonomickych ukazovateloch
na Slovensku a v zahrani¢i v roku 2010 sa pozi-
tivne prejavil aj na vyvoji rizik, ktoré podstupuje
bankovy sektor. Zmiernilo sa riziko pri Uveroch
poskytnutych domécnostiam. Finan¢nd pozicia
domaécnosti sa posilnila. Prispelo k tomu aj obdo-
bie nizkych urokovych sadzieb a zmiernenie tem-
pa rastu poctu nezamestnanych. Na druhej stra-
ne, zdrojom rastu kreditného rizika domacnosti
v najblizéom obdobi méze byt najma mozny rast
urokovych sadzieb. Citlivost domécnosti je o to
vyssia, Ze velkd cast Uverov je naviazand na krat-




Vysledky Analyzy financného sektora prezentuju odbornici z NBS aj predstavitelom financného sektora. Na semindri
s predndskami vystupili zdstupcovia odboru reguldcie a financnych analyz: Ing. Marek Licdk, PhD. (pri pulte), Mgr. Julia
Cillikovd (prvd zlava), Ing. Stefan Rychtdrik, PhD. (prvy zlava) a Ing. Mgr. Pavol Juréa (prvy sprava).

kodobé fixacie Urokovych sadzieb. Vyssiu citlivost
mozu vykazovat aj hypotekdrne Uvery pre mla-
dych so stétnou podporou po uplynuti patrocnej
bonifikécie Urokovej sadzby.

Napriek tomu, ze rok 2010 priniesol predpokla-
dy na zniZzenie kreditného rizika vo viacerych od-
vetviach podnikového sektora, toto riziko ostava
stale vyznamnym. Jeho vyznam vyplyva z velkosti
expozicii bank voci podnikom, z relativne vysokej
koncentracie Uverov a z vysokej citlivosti podnikov
na makroekonomicky vyvoj. Pozitivnym signalom
viak bolo zlepsenie celkového ekonomického vy-
voja. Vzrastla podnikatelska dévera na Slovensku
a takisto aj pokial ide o jeho hlavnych obchod-
nych partnerov. Urcité pozitivne signdly sa objavili
aj na trhu komer¢nych nehnutelnosti, avsak riziko
v tomto segmente ostava aj nadalej vysoké.

V bankovom sektore je z hladiska trhovych ri-
zik naj vyznamnejsim rizikom riziko vplyvu zmien
urokovych sadzieb na bankovu knihu. Niektoré
banky navyse investovali relativne vyznamnu ¢ast
svojich aktiv do dlhopisov, ktorych cena sa pocas
roku 2010 zniZila.

BANKOVY SEKTOR STABILNY AJ PRI
STRESOVYCH SCENAROCH

Stabilitu slovenského bankového sektora v roku
2010 potvrdili ajvysledky stresového testovania. Viac
uvadzame v materidli Vysledky makrostresového
testovania slovenského finan¢ného sektora na stra-
nach 7-11 tohto disla bankového ¢asopisu Biatec.

OZIVENIE ZAUJMU O ZIVOTNE POISTENIE

V poistnom sektore bolo mozné v roku 2010 za-
znamenat odlisny vyvoj v Zivotnom a neZivotnom
poistent. V roku 2010 doslo k opatovnému oZive-
niu zaujmu o produkty Zivotného poistenia. Ob-
jemy poistného vsak nedosiahli troven spred za-
Ciatku krizy. Naproti tomu, v sektore neZivotného

poistenia pretrvaval nepriaznivy stav z roku 2009.
Silnd konkurencia a nedostato¢na nova produkcia
sa podpisali pod negativny vyvoj poistného v jeho
hlavnych segmentoch. Najvdcsie odvetvie — pois-
tenie automobilov dosiahlo najnizsiu Uroven po-
istného od roku 2003. Nepriaznivy vplyv mal aj
vyskyt Zivelnych udalosti. Celkovy zisk poistovni za
rok 2010 bol niZsi ako v predchadzajucom roku.

STABILNY VYVOJ V SEKTORE
DOCHODKOVEHO SPORENIA

V oblasti starobného déchodkového sporenia zo-
stala Struktura majetku konzervativna vo vietkych
troch typoch doéchodkovych fondov. Rozdiely
medzi nimi sa dokonca este zmensili. Rastol ob-
jem investicif do slovenskych statnych dlhopisov
a vystavenie vocivladnym dlhopisom rizikovejsich
Statov eurozony sa pocas roka vyrazne zniZilo.

Na druhej strane, sektor doplnkového déchod-
kového sporenia v roku 2010 charakterizovali po-
merne vyznamné zmeny. ZastUpenie akcif a po-
dielovych listov v struktdre majetku niektorych
doplnkovych déchodkovych fondov vyrazne rést-
lo. Aj dalsie zmeny nastavenia parametrov portfo-
lia viedli k zvySeniu vystavenia doplnkovych do-
chodkovych fondov voci trhovym rizikdm.

RASTLA CISTA HODNOTA AKTIV
V KOLEKTIVNOM INVESTOVANI
Pozitivnejsi makroekonomicky vyvoj bol prav-
depodobnou pricinou rastu cistej hodnoty aktiv
v podielovych fondoch kolektivneho investova-
nia. Prilev prostriedkov do podielovych fondov bol
vyznamny hlavne v prvych mesiacoch roka 2010.
Okrem domacnosti nakupovali podielové listy vo
vyraznejsej miere aj instituciondIni investori. Zlo-
Zenie majetku sa v jednotlivych kategdriach fon-
dov menilo iba minimalne. Vykonnost vo vécsine
kategorii oproti roku 2009 poklesla.

Foto: Igor Pldvka
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Bratislava: Ekonom 2010,
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Bratislava: Ekoném 2010,

ISBN 978-80-225-3004-0, 494 s.
(Ekonomické aspekty socidlnej
spravodlivosti a [udské prava).

(Prekonanie krizy — tvorba
nového modelu socidlno-
ekonomického rozvoja

Slovenska).

Pri. Ekonomickej univerzite v Bratislave vzniklo
v janudri 2009 Narodné centrum eurdpskych
a globalnych studif SR (Centrum).

Hlavnym poslanim Centra je ,pri re$pektovani
vlastnych korenov a génia loci Slovenska, hladat
sulad rozvoja a rastu Slovenska s progresfvnym
globalnym rozvojom sveta a integra¢nym du-
chom Eurdpy”. Aktivity centra sa orientuju na vy-
skum, diseminaciu informécii a budovanie siete
kontaktov. Tematické zameranie aktivit centra je
zéroven naplnenim myslienok Moderniza¢ného
programu Slovensko 21 o nevyhnutnosti,podpo-
ry kapacit na vytvaranie, ziskavanie a vyuZivanie
novych poznatkov’. Centrum intenzivne pracuje
na budovan{ kontaktnej siete s podobnymi insti-
tUciami v Eurdpe ako aj globélnej ekonomike, pri-
¢om vo svojej ¢innosti usiluje o interdisciplinaritu
pristupov a difuziu inovacie prostrednictvom do-
macich a zahrani¢nych kooperacnych sietf. Sucas-
ne vytvéra podmienky na stimuldciu poznatkovo
orientovanych sluzieb.

Uzky kolektiv pracovnikov centra vydal aktu-
alnu trilégiu, ktora reflektuje na sucasny vyvoj
globélnej ekonomiky s dopadmi na Slovensku
republiku.

Prvéd monografia (september 2009) Kreativita,
Invencia, Inovacia - stimulatory rastu, pro-
sperity a trvalej udrzatelnosti SR ponuka 19
prispevkov domadcich ale aj zahrani¢nych autorov
70 sirokospektralnej oblasti vyskumu, ktorf vo svo-
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jich studiach reflektuju podporu investovania do
vyskumu, nakolko prave v case krizy je to oblast,
ktord v sebe skryva bohaty potencidl napredova-
nia ekonomického rastu. Cina, India a uz aj Spoje-
né staty americké tuto ideu zachytili v predstihu
a na kreativite, invencii a inovécii stavaju buduce
zéklady ozdravenia svojich ekonomik. Podobny
zémer — stimulovat zaujem o tuto oblast a pou-
kdzat na dolezity synergicky efekt pri participacii
vo vsetkych sférach Zivota — prindsaju aj autori
tejto monografie (Ivanicka, K., Sivék, R, Nilsen, R,
Stanék, P, Sedlak, M., Lysak, L, Lejon, E.Klus, M.;:
Pauhofova, 1. Bari¢, O, Bachar, V., Kotlebova, J.Sil-
van, J,, Hersi, A, Darmo, J., Randik, A, Ulian, J.,, Ma-

tasova, S).
,Svetovy socidlno-ekonomicky systém nalieha-
vo potrebuje novu alternativu — ... novy, fukéne

adekvatnejsi model sveta’ uvadza v prispevku
riaditel centra. Koloman Ivanic¢ka, a dodava ,po-
trebnd je realistickd vizia, pochopenie vyssich
etickych ciefov, porozumenie velkej komplexnosti
zachovania Zivota, reSpektovanie spolupatri¢nosti
biosveta, porozumenie a ochrana celoplanetar-
nych autoregula¢nych mechanizmov Zeme, spo-
luzitie réznych kultdr, roznych politickych systé-
mov." Vyznam Slovenska v tejto oblasti vystihuje
definicia globalneho paradoxu J. Naisbitta ,¢im
rozsiahlejsia a vacsia je organizacia svetovej eko-
nomiky, tym silnejsie sa prejavuju sila a identita
jej najmensich hracov”. Vydanie prvej publikacie
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v roku 2009 ovplyvnil rok kreativity, invencii a ino-
vacii, ktory vyhldsila Europska komisia.

Druhé cast trildgie — monografia Overcoming
Crisis — Creation of the New Model for Socio-
-economic Development of Slovakia (Preko-
nanie krizy — tvorba nového modelu socidlno-
-ekonomického rozvoja Slovenska) vychadza vo
februari 2010, ako logické pokracovanie prvej
publikécie. Vzhladom na odozvu prvej mono-
grafie v odbornej verejnosti, Centrum vydalo
tuto publikaciu v anglickej mutdcii, so zhrnutim
v slovencine. Autorsky sa na tejto monografii
podielalo spolu 33 autorov v 26 prispevkoch,
ktorf priniesli na¢rt podnetov pri tvorbe nového
modelu socidlno-ekonomického rozvoja Sloven-
ska pri prekondvani krizy. Ich studie sa dotykaju
takych tém ako je potreba postkrizového modelu
pre Slovensko (Ivanicka, K.), podnikanie zalozené
na vyskume (Allen, J), hladanie novej civilizac-
nej paradigmy (Hohos, L), socidlna spravodlivost
(Hrubec, M.), poznatkova spolo¢nost (Matusova,
S. Michelko, R, Andrasik, L), vychova a vzdeldva-
nie (Poldk, K., Patardk, O.), inovacie (Gasparikova,
J.), etika (Sedlak, M.), klimatické zmeny (Simonis, U.
E.), Uzemny rozvoj (Silvan J., Mitske, A.), populacny
vyvoj (Jurc¢ova D. a kol.), nova finan¢na architek-
tura sveta (Pauhofova, I, Cmorej, P), vyuzivanie
eurofondov (Bari¢, O.) zmeny v medzindrodnom
menovom systéme (Kotlebovd, J, Bachar, V) regi-
onalne zélezitosti (Tvrdonr, J.), kultura (Tajtdkova,
M.), postavenie mensin (Klus, M.), hfadanie odpo-
vede na globélne vyzvy a hrozby (Mongiello, A).
Snahou autorského kolektivu bolo predloZit nie-
len teoreticko-metodologické hladiska potrebné
na tvorbu nového postkrizového modelu, ale aj
ich smerovat k podpore aplika¢nych vystupov.
Rok 2010 bol Eurépskou komisiou vyhldseny za
rok boja proti chudobe a socidlnemu vyltceniu,
7 tohto hladiska povazujeme tuto publikaciu za
vyrazne reflektujicu na problémy tohto druhu
v kontexte vyvoja SR ako aj globalnej ekonomiky.

Trilégiu uzatvdra monografia Economic As-
pects of Social Justice and Human Rights (Eko-
nomické aspekty socialnej spravodlivosti a fudské
prava). Podobne ako druhd monografia, aj tato
publikdcia vychadza v anglickom jazyku s resumé
v slovencine. Monografia logicky prepdja proces

formovania tradi¢nych socidlnych hodnot slo-
venskej spolo¢nosti s vyvojom socidlneho mo-
delu v ¢ase poznatkovo-orientovanej spolo¢nosti
a v obdobf integracie a globalizacie, pricom pou-
kazuje na skutocnost ako socialny model stimulu-
je invenciu a tvorivost a ako usmernuje hnacie sily
pre rozvoj ekonomiky, politiky a prindsa praktické
riesenia. Autorskému kolektivu sa podarilo v tejto
publikacii vyzdvihnut bohaté skdsenosti nordic-
kého rozvojového modelu a poukdzat tym na
moznosti vzajomnej spoluprace.

Monografia zahffa 24 prispevkov 25 sloven-
skych a zahrani¢nych autorov, ktori rozoberaju
otadzky hodnotového systému socidlnej spravod-
livosti (Ivanicka, K.), vedy (Ci¢, M.), inovacnej Klimy
(Gadparikova, J.), narodného a regionalneho roz-
voja v kontexte globalizécie (Nilsen, R.), moznych
scénarov buduceho vyvoja svetovej ekonomiky
(Stanék, P), spolocenskej zodpovednosti v social-
no-trhovej ekonomike (Sedlék, M.), kreativnej eko-
nomiky (Kloudovd, J.), suverénnych fondov (Pau-
hofova, I, Cmorej, P), socidlno-kultdrneho modelu
SR (Matusova, S, Tajtakova, M), postavenia regiéonu
Vychodného Slovenska v rozvojovom programe
SR a EU (Silvan, J.), menovej problematiky (Kotle-
bovd, J, Bachar V.), socidlneho byvania (lvanicka,
K. ml). Publikaciu doplnaju prispevky tykajuce sa
inSpiracif z nordickému modelu a Skandinavskych
krajin (Sokolik, A), udrzatelného rozvoja miest
(Hudekova, Z.), fenoménu Oulu (Jakabcicovs, J.),
prikladové transformacné modely Finska a [rska
pre SR (Klus, M.) ako aj vybrané aspekty urbaniza-
cie severskych krajin (Kropilakova, M.).

VSetky spominané monografie su ur¢ené tak
pre riadiacich pracovnikov ¢i uz z oblasti verejné-
ho alebo sukromného sektora, vedeckej komuni-
te ako aj Sirokej odbornej verejnosti ¢i Studentom.
Publikacie nie su ur¢ené na predaj, Centrum ich
distribuje do vsetkych vyznamnych institUcif na
Slovensku a v zahranici, ktoré s touto problema-
tikou pracuju, pricom zamer je spristupnit nové
myslienky s cielom aplikovat ich v praxi.

Z3ujemcovia o tuto problematiku mézu pozia-
dat o vytlacky priamo v Centre, Ekonomicka uni-
verzita v Bratislave.

doc. Ing. Dana Tkdcovd, PhD.
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Rada guvernérov ECB upravila Urokové sadzby

Na zasadnuti 7. aprila 2011 Rada guvernérov
zmenila zakladné Urokové sadzby ECB, ktoré boli
takmer dva roky na nezmenenej historicky nizkej
urovni. Zaciatkom aprila sa zvysili o 25 bazickych
bodov. V ramci ekonomickej analyzy ECB identifi-
kovala inflacné rizika ohrozujice cenovu stabilitu,
a preto bola tato Uprava akomodacného nastave-
nia menovej politiky nevyhnutna.

Rozhodnutie Rady guvernérov zvysit zékladné
urokové sadzby prispeje k udrzaniu infla¢nych
ocakédvani v eurozéne, ktoré by mali byt pevne
ukotvené na Urovni zodpovedajucej cielu udrzat
mieru inflacie na Urovni nizsej, ale blizkej 2 %. Ta-
kéto ukotvenie inflacnych o¢akdvanfje zékladnym
predpokladom toho, aby menova politika podpo-
rovala hospodarsky rast v eurozone.

Urokové sadzby su viak aj nadalej nizke v celom
spektre splatnosti.

Nastavenie menovej politiky teda zostéva ako-
modacné a tym nadalej vyznamnou mierou pod-
poruje hospodarsku aktivitu a tvorbu pracovnych
miest. Aktudlne hospodarske Udaje potvrdzuju
stale pozitivny trend vyvoja hospodarskej aktivity,
pricom miera neistoty zostava zvysena. Rada gu-
vernérov bude aj nadalej velmi pozorne sledovat
vyvoj v svislosti s inflacnymi rizikami ohrozujuci-
mi cenovu stabilitu.

Poskytovanie likvidity a reZimy pridelovania fi-
nancnych prostriedkov v rdmci refinancnych ope-
racif sa tiez budu upravovat podla potreby, pri-
¢om vsetky nestandardné opatrenia prijaté pocas
obdobia akutneho napadtia na finan¢nych trhoch
maju vzhladom na svoju Struktiru docasny cha-
rakter. Rada guvernérov bude preto v nasleduju-

/ rokovania BR NBS

Dna 18. aprila 2011 sa uskutocnilo 14. roko-
vanie BR NBS pod vedenim jej guvernéra Jozefa
Makucha.

BR NBS schvalila Vyro¢nu spravu NBS za rok 2010
a oznamenie o vydani striebornych zberatelskych
eurominci v nomindlnej hodnote 10 eur pri prile-
Zitosti 100. vyrocia narodenia Jana Cikkera.

/beratelskd eurominca bude vyrazend zo zlia-
tiny obsahujucej 900 dielov striebra a 100 dielov
medi. Jej hmotnost bude 18 gramov a priemer 34
milimetrov. Viytvarny ndvrh euromince je dielom
vytvarnika PhDr. Klimenta Mituru. Razbu striebor-
nych zberatelskych euromincf realizuje Mincov-
na Kremnica, 8. p. a do predaja sa dostanu v juli
2011.

BR NBS prerokovala Spravu o ¢innosti a hospo-
ddreni Staleho rozhodcovského sudu Slovenskej
bankovej asocidcie za rok 2010 a na zaklade na-
vrhu zriadovatela Staleho rozhodcovského sudu
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com obdobi aj nadalej velmi pozorne sledovat
vyvoj vietkych ukazovatelov.

Rada guvernérov bude aj nadalej velmi pozor-
ne sledovat vyvoj v suvislosti s inflacnymi rizikami
ohrozujicimi cenovu stabilitu. V oblasti rozpoc-
tovej politiky je nevyhnutné, aby viddy vietkych
krajin dosiahli ciele fiskalnej konsolidacie ozna-
mené na rok 2011. Oznamenie podrobne Specifi-
kovanych konsolidacnych opatreni na rok 2012 a
dalsie roky by navyse pomohlo presvedcit Siroku
verejnost a Ucastnikov trhu o udrzatelnosti na-
pravnych opatreni. Vy33ia dovera v udrzatelnost
verejnych financii ma kluc¢ovy vyznam, pretoze
znizi rizikové prémie zahrnuté do Urokovych mier
a zlepsi podmienky na stabilny a udrzatelny rast.

Pokial ide o oblast spravy ekonomickych zéle-
Zitosti, balik Siestich legislativnych navrhov prija-
tych Eurépskou radou na samite 24. — 25. marca
2011 podla nazoru Rady guvernérov do urcitej
miery smeruje k zlepSeniu hospodérskeho a roz-
poctového dohladu v rdmci eurozény. Podla Rady
guvernérov z nich viak nevyplyva Ziadna zdsad-
na zmena v ramci dohladu v eurozéne, ktord je
potrebna na zabezpecenie plynulého fungovania
hospodarskej a menovej Unie. Rada guvernérov
preto v stlade so stanoviskom ECB zo 17. februéra
2011 k tymto ndvrhom vyzyva Radu ECOFIN, Eu-
répsky parlament a EK, aby sa v rdmci svojho,tria-
l6bgu” dohodli na prisnejsich poziadavkach, vyssej
automatickosti postupov a jednoznacnejsom
zamerani na najrizikovejsie krajiny, ktoré stracaju
konkurencieschopnost.

Zdroj: ECB, NBS red. krdtené.

Slovenskej bankovej asocidcie rozhodla podla
§91 ods. 2 zékona ¢. 492/2009 Z. z. o platobnych
sluzbdch a o zmene a doplneni niektorych z&-
konov, Ze prispevok na ¢innost Staleho rozhod-
covského sudu Slovenskej bankovej asocidcie
sa v roku 2011 nebude platit, a to vzhladom na
dostatok finan¢nych prostriedkov z predchadza-
jucich obdobi.

BR NBS vzala na vedomie material Analyza do-
padov Solventnosti Il na Narodnu banku Sloven-
ska.

Dnia 12. aprila 2011 sa uskutoc¢nilo 13. roko-
vanie BR NBS pod vedenim jej guvernéra Jozefa
Makucha.

BR NBS schvélila Spravu o hodnoteni efektiv-
nosti ¢innosti Uschovnych miest NBS a rozho-
dla o zrusenf a delimitacii expozitur v Bratislave,
Humennom, Lucenci a v Trenc¢ine k 1. janudru
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2012. Znizenim poctu Uschovnych miest nebude
ovplyvnend plynulost hotovostného pernazného
obehu. NBS bude nadalej zabezpecovat penazny
hotovostny obeh prostrednictvom Ustredia a ex-
pozitur v Banskej Bystrici, Kosiciach, Novych Zam-
koch, Poprade a v Ziline.

BR NBS dalej chvalila Rozhodnutie NBS o v3e-
obecnych podmienkach poskytovania vnutro-
denného Uveru NBS.

BR NBS schvalila rozhodnutie NBS, ktorym sa
meni a doplia rozhodnutie Narodnej banky Slo-
venska z 2. marca 2010 ¢ 4/2010 o postupoch

NBS zverejnila Viyrocnu spravu

za rok 2010

VWroc¢na sprava Néarodnej banky Slovenska ob-
sahuje hodnotenie ekonomického a menového
vyvoja za dany rok, ako aj aktivit NBS za vsetky ob-
lasti jej ¢innosti. Jej sicastou je sprava nezavislého
auditora a Uctovna zavierka NBS.

Wrocnd sprava je publikovand v slovenskom
a anglickom jazyku, v tla¢enej aj elektronickej for-

vyrovnania pre pridruzené systémy TARGET2-SK
v zneni rozhodnutia Narodnej banky Slovenska
z9.novembra 2010 ¢. 11/2010.

Dna 5. aprila 2011 sa uskuto¢nilo 12. rokova-
nie BR NBS pod vedenim jej guvernéra Jozefa
Makucha.

BR NBS prerokovala a schvélila materidl Sprava
o ¢innosti dohladu nad finan¢nym trhom Nérod-
nej banky Slovenska za rok 2010.

BR NBS prerokovala a schvalila material Analyza
slovenského finan¢ného sektora za rok 2010.

i g . . VYROCNA
me. Vyrocné spravy su SPRAVA

k dispozicii vo forméate
PDF ako jeden subor
alebo rozdelené do
jednotlivych kapitol.

2010

InstitUt bankového vzdeldvania NBS, n.o.

Institdt poskytuje zvysovanie kvalifikdcie a zruc-
nosti pracovnikov finan¢ného sektora. IBV NBS
ponuka pestru skalu priblizne 120 kurzov zamera-
nych na bankovy systém, Uctovnictvo bank, ban-
kovu reguléciu, platobny styk, finan¢né trhy, ale

aj manazérske a jazykové vzdeldvanie. Viac infor-
macii o vzdeldvani a odbornej priprave sa uvadza
v Programe vzdeldvacich podujati na webovej ad-
rese http://www.ibv-nbs.sk, kde sa mozno aj on
line prihlasit na jednotlivé kurzy.

1. Rozpoznavanie pravosti penazi a identifikacia ich falzifikatov 2.-3.5.2011
2. Bankové zaruky a medzindrodné finan¢né podvody v oblasti 11.5.2011
bankovych zaruk
3. Skolenie pre pouzivatelov IS EURO SIPS 5.5.2011
4. Analyza dlhopisov, ocefovanie a Uctovanie 9.-12.5.2011
5. Zmeny v IFRS od roku 2009, novinky, komentare a priklady 11.5.2011
6. Zmeny v IFRS od roku 2009, novinky, komentare a priklady 12.5.2011
7. FEtiketa a zaklady spolocenského protokolu v praxi I/2. 12.5.2011
8. Zaklady bankovnictva a poistovnictva pre zamestnancov 16.5.2011
s neekonomickym vzdelanim | - VI/IV. Aktivne operacie banky
9. Pravo Eurépskej Unie z pohladu Lisabonskej zmluvy 17.5.2011
10.  Bank Analysis Training Course 18.5.2011
11.  Bazilejské dohody o kapitali, financné rizika banky a ich riadenie IV 19.5.2011
12. Solvency Il 19.-20.5.2011
13.  Nastroje bankového controllingu 19.-20.5.2011
14, Osobné doklady a cestovné Seky — ochranné prvky 24.5.2011
15.  Sek a operécie so sekmi 31.5.2011
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ro¢nik 19, 4/2011

31



P ENAZ NY O B E H

Falzifikaty bankoviek a minci
zadrzané na uzemi SR v roku 2010

V roku 2010 bolo na Uzemf Slovenskej republiky
zadrzanych spolu 2 934 falzifikatov bankoviek
a minci.V porovnani s rokom 2009 to predstavuje
pokles 0 15,4 %. Z celkového poctu zadrzanych
falzifikdtov bolo 1 525 bankoviek a 1 409 minci.
Najvyssi podiel zo vietkych falzifikétov zadrZa-
nych v roku 2010 mali falzifikaty eurovych ban-
koviek a eurominci (96,7 %). Az 88 % falzifikdtov
bolo zadrzanych v obehu - bankami, pobocka-
mi zahrani¢nych bank, nebankovymi subjektmi
a bezpec¢nostnymi sluzbami. Takmer tretina bola
zadrZana v Bratislavskom kraji.

Pocet zadrzanych falzifikdtov v roku 2010
a technicka uUroven ich vyhotovenia nepredsta-
vovali vaznejsie riziko pre bezpecnost a plynulost
hotovostného penazného obehu v Slovenskej
republike.

FALZIFIKATY EUR

V roku 2010 bolo na Uzemi SR zadrzanych 1 428
kusov falzifikdtov eurobankoviek, ¢o v porovnani
s rokom 2009 predstavuje pokles o jednu tretinu-
(tab. 1).V porovnani s predchadzajicim rokom sa
viak zvysila kvalita ich vyhotovenia. V roku 2010
sa vyrazne zvysil pocet zadrzanych falzifikdtov eu-
rominci (1 409 kusov, ndrast 0 170%).

Vacsina z nich sa svojimi magnetickymi vlast-
nostami, vodivostou a vyhotovenim odlisovala od
pravych euromincf len minimélne a pre penazny
obeh boli velmi nebezpecné. Polovicu z nich za-
drZala priamo NBS.

V roku 2010 bolo v krajindch eurozény zadrza-
nych 1 047 387 falzifikdtov eurovych platidiel, ¢o
predstavuje pokles oproti minulému roku o 12 %.

Zo zadrzanych falzifikdtov az 84 % tvorili falzi-
fikaty eurobankoviek. Viac ako 3,5% z celkového
poctu falzifikdtov eur bolo zadrzanych mimo Uze-
mia eurozony.

Na Slovensku bolo zadrzanych 0,27 %, ¢im sme
zanych falzifikdtov eur. Pocet falosnych euroban-
koviek z kazdého miliéna eurobankoviek v obehu
predstavoval v SR 16 kusov a v eurozdne az 60

Tab. 1 Pocet falzifikdtov eur zadrZzanych v SR (ks)

kusov. Pocet zadrzanych falzifikdtov eurominci na
jeden milion eurominci v obehu bol v SR 4 kusy
a v eurozoéne 2 kusy. Pravdepodobnost, Ze fyzické
osoby alebo pravnické osoby pridu v periaznom
obehu do styku s falosnou eurobankovkou alebo
euromincou je preto velmi nizka.

Falzifikaty eurobankoviek nominélnych hodnot
20 €, 50 € 3 100 € tvoria v ramci eurozony 94,3 %
70 vsetkych zadrzanych falzifikdtov eurobanko-
viek.

Takmer kazdad druhd falodnd eurobankovka
zadrZand v eurozéne mala nomindlnu hodno-
tu 50 €. Na Slovensku bola $truktdra zadrzanych
falzifikdtov podobnd, pricom najviac zadrzanych
falzifikatov eurobankoviek malo nominalnu hod-
notu 50 € (35,2%) a 100 € (27,4%).V roku 2010
bolo v krajindch eurozény zadrzanych v prepocte
na tisic obyvatelov priemerne 2,6 falzifikatov.

V Slovenskej republike mal tento podiel hodno-

FALZIFIKATY SLOVENSKYCH KORUN
Zavedenim eura do hotovostného penazného
obehu sa vyrazne zniZil vyskyt falzifikdtov sloven-
skych korun. V roku 2010 bolo zadrzanych len 14
kusov falzifikdtov. Aj ked je moznost vymeny slo-
venskych bankoviek za eurové bankovky ¢asovo
neobmedzend, mozno ocakavat, Ze vyskyt falzifi-
kétov slovenskych koruin bude len ojedinely.

FALZIFIKATY AMERICKYCH DOLAROV
A OSTATNYCH CUDZICH MIEN
V roku 2010 bol v porovnani s predchadzajucim
rokom zaznamenany vyrazny pokles zadrzanych
falzifikdtov americkych doldrov a ostatnych cu-
dzich mien. P ocet zadrzanych falzifikatov americ-
kych doldrov sa znizil 0 65 %. Podobne ako v roku
2009 bola najviac falSovanou bankovka 100 USD,
ktord tvorila 66 % zo zadrZanych falzifikdtov.
Vyskyt falzifikdtov ostatnych cudzich mien po-
klesol 0 74 %. Najvacsi podiel tvorili falzifikdty ang-
lickych libier (21 kusov) a ¢eskych kortin (6 kusov).
Zdroj: Vyro¢nd sprava NBS 2010.

050€ 1€ 2€ 5€ 10€ 20€ 50€ 100€ 200€ 500€ €P" Spolu
2006 0 0 3 1 4 6 69 217 38 10 0 348
2007 0 4 8 0 2 10 59 99 90 6 0 278
2008 0 2 15 0 4 9 65 70 106 4 0 275
2009 37 109 664 29 37 274 827 775 144 7 0 2903
2010 208 224 977 35 38 312 503 392 91 56 1 2837
Zdroj: NBS.

1) Napodobneniny, pozmenené, upravené a zlozené bankovky a euromince.
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Virtualna prehliadka Muzea minci
a medaili v Kremnici

Ndrodnd banka Slovenska predneddvnom spristupnila verejnosti novi webovi strdnku
Muzea minci a medaili v Kremnici, ktord ndvstevnikom ponuka okrem atraktivnejsieho
vzhladu aj jednoduchsiu orientdciu a bohatt fotogalériu z expozicii, vystav a podujati

muzea.

MUZEUM

MINCI A MEDAILI
V KREMNICI

kst 1nh progeanny o ikokiki
shuping

WVintuakea preiliodka muzea
oy K danice

2 hisdale mizea

Paodujatia

Mledzinin e sympbzim medaii
Tetogabétie

K dalsim inovaciam tejto webovej stranky pribu-
dla aj virtudlna prehliadka numizmaticko-historic-
kej expozicie Lice a rub penazi - Peniaze a medai-
lérstvo v dejinach Slovenska.

Virtudlna prehliadka pontka navstevnikom
stranky moznost nahliadnut do priestorov expo-
zicie a prostrednictvom informacnych bodov sa
zoznadmit s vybranymi exponatmi, resp. témami,
ktoré expozicia priblizuje. Navstevnici stranky sa

aLERIA B ONTAKT -

Lice &b

tak dozvedia niektoré zaujimavosti nielen z dejin
penazi a medailérstva na Uzemi Slovenska, ale aj
7 histérie mesta Kremnica, jeho banictva, hutnic-
tva a sldvnej kremnickej mincovne.

Verime, Ze virtudlna prehliadka expozicie nav-
stevnikov webovej stranky povzbudf natolko, Ze
navstivia osobne tak muzeum ako aj dalsie expo-
zicie a pozru si vzacne exponaty,zblizka”

Foto: Igor Pldvka

Uvodnd strdnka mizea
minci a medaili v Kremnici:
www.muzeumkremnica.sk

Ukdzky z virtudlnej webovej
strdnky, ktord spristupriuje
historicku expoziciu v Mtzeu
minci a medaili v Kremnici.
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