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Oslavy 125. vyrocia zalozenia
Muzea minci a medaili v Kremnici

Vroku 2015 si pripominame 125. vyrocie zaloZenia kremnického muzea. Tomuto
vyznamnému jubileu bolo venovanych viacero muizejnych podujati pocas celého roka,
vyvrcholenim osldv bol septembrovy Deri kremnického muzea.

S prihovorom na sldvnostnom programe vystupil aj
guvernér NBS Jozef Maktich

Podujatie Den kremnického muzea sa uskutocni-
lo 18. septembra 2015. Zacalo sa seminarom pre
odbornu i laickd verejnost, ktory bol venovany
dejindm muzea, jeho zbierkovému fondu a su-

Hosti sldvnostného programu privitala riaditelka
Mtizea minci a medaili Mariana Novotnd

¢asnému dianiu v muzeu. Prednasajuci predstavili
zaujimavé nalezy mincf zo zbierok muzea, ako aj
najvyznamnejsie numizmatické akvizicie od roku
1994 po sucasnost. Dalsie prispevky boli venova-
né dejindm zberatelstva v Kremnici, novym faktom
v ramci umelecko-historického vyskumu Mestské-
ho hradu a edukacnej ¢innosti v muzeu. Na zaver
seminara guvernér Narodnej banky Slovenska Jo-
zef Makuch odovzdal dakovné listy partnerskym
institiiciam a osobnostiam, ktoré sa vyznamnym
sposobom pricinili o rozvoj Muzea minci a medaili.

Deri kremnického muzea zavfiil slavnostny
program v Kostole sv. Katariny na Mestskom hra-
de v Kremnici. Po hudobnom entrée v podani
organistu Imricha Szabda a operného spevéka
Jozefa Benciho sa k hostom prihovoril guvernér NBS
J. Makuch, odzneli zdravice partnerskych institu-
cif a organizacii. Slavnostny koncert znel v podanf
kontrabasového kvarteta BassBand s hostom Marti-
nom Babjakom. Zazneli zname melédie v netradic-
nej Uprave pre styri kontrabasy i skladby napisané
$pecidlne pre toto origindlne hudobné zoskupenie.

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)
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V duchu oslav 125. vyrocia muzea sa niesli via-
ceré podujatia a aktivity pocas celého roka,
poc¢nuc majovou Nocou muzei a galérii. Mizejné
expozicie na Stefdnikovom ndmesti v Kremnici
ponukali pestry program pre celd rodinu. Detom
bol venovany koncert pod nazvom Pesnicka je
liek. Do doby spred 100 rokov zase navstevnikov
preniesol Cisarsky a kralovsky dychovy komor-
ny orchester. V expozicii Lice a rub penazf bola
pripravend hra, pocas ktorej mohli navstevnici
odhalit tajomstvo zasifrované v denniku krem-
nického mestana — archivara, historika a zakla-
datela muzea Pavla Krizka. Jedine¢nu prilezitost
dozvediet sa zaujimavosti o bratislavskych koru-
novdciach uhorskych kralov poskytla prehliadka
unikatnej medzinarodnej vystavy pod nazvom
Coronatus Posonii v galérii muzea. Zaver vecera
patril divadelnym prehliadkam numizmaticko-
historickej expozicie.

V prézdninovych mesiacoch muzeum pripra-
vilo hned' niekolko podujati. Romantiku davnych
¢ias priniesli na kremnicky Mestsky hrad no¢né
divadelné prehliadky z cyklu Letné noci muz. Ten-
toraz ozivili pribeh tajomného nédhrdelnika kra-
lovnej Beatrix, manzelky uhorského krala Karola
Roberta z Anjou, ktory Kremnici udelil mestské
privilégid. Na vystave Povab kameninovych z3-
hrad boli v ramci podujatia Caro keramiky rea-
lizované ukazky remeselnej tvorby a kreativne
workshopy. Témou boli kvety v najroznejsich po-
dobach. K letu patria aj pikniky, preto aj Mizeum
minci a medaill ponuklo navstevnikom moznost
stravit prijemné chvile v kruhu svojich blizkych
v netradi¢nom prostredi na podujati Piknik na
hrade. Dalie letné podujatie pod ndzvom Pri-
behy v mizeu ponuklo Specidlne divadelné pre-
hliadky expozicie Lice a rub penazi. Poslednym
prazdninovym podujatim v muzeu bola Noc na
hrade. Uvod vecera patril Robovi Miklovi, ktory
spolu so svojimi hostami uviedol hudobno-po-
etické pasmo BREHY. Po zotmeni bolo mozné
priamo z aredlu Mestského hradu obdivovat kra-
sy hviezdnej oblohy s komentarom odbornikov
z Krajskej hvezdarne a planetaria Maximilidna
Hella v Ziari nad Hronom.

Okrem kultdrnych podujati pripravilo mizeum
aj niekolko edukacnych programov pre rozne
skupiny navstevnikov od $kél az po seniorov, kto-
ré pribliZili rézne zaujimavosti z historie i zo zaku-
lisia muzea.

Erika Grniakovd, Muzeum minci a medaili Kremnica
Foto: Ivan Pepich

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

Nocné prehliadky expozicie Lice a rub periazi poodhalili i niektoré ddvne tajomstvd
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Prispevok sumarizuje hlavné ziste-
nia Analyzy konvergencie slovenskej
ekonomiky (2015), tykajice sa
redlnej a nomindinej konvergencie.
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Pasca strednoprijmovych krajin

o/

a iné suvislosti aktualneho vyvoja
redlnej konvergencie slovenske]

ekonomiky'

Tibor Lalinsky, Frantisek Hajnovi¢, Anna Strachotovd

Ndrodnd banka Slovenska

Medziro¢né zrychlenie hospoddrskeho rastu na Slovensku bolo sprevddzané lepsim vyvojom
v EU. Dobiehanie priemeru EU vo vykonnosti a produktivite bolo aj z tohto dévodu na
Slovensku iba mierne. Vedie to k ivahdm o uviaznuti v pasci strednoprijmovych krajin.
Whlad vyvoja slovenskej ekonomiky na nasledujice roky naznacuje iba ciastocné zvysenie
dynamiky dobiehania vo vykonnosti a produktivite, pri nepatrnych zmendch relativnej
cenovej urovne. Riziko pre dalsie dobiehanie predstavuje najmd zaostdvanie v Strukturdinych

VVVVVV

STAV A VYVOJ REALNEJ KONVERGENCIE

Medziro¢ny hospodarsky rast Slovenska sa
v uplynulom roku zvysil na 2,4 % (z 1,4 % v roku
2013). Diferencidl rastu HDP Slovenska a rastu
HDP EU bol v3ak v priemere za rok 2014 nizsi ako
v predchéadzajucom roku, kedze viac ako polo-
vica krajin EU zaznamenala vacsie medzirocné

zrychlenie hospodarskeho rastu ako Slovensko.
Hospodarsky rast Slovenska tak nevytvoril dosta-
tocné podmienky na vyraznejsie oZivenie dobie-
hania priemeru EU vo vykonnosti ekonomiky.

VWvoj alternativneho ukazovatela hospodarske-
ho rozvoja (blizsie v boxe 1) naznacuje este slab-
Sie oZivenie slovenskej ekonomiky.

Spotreba domacnosti ako alternativny ukazovatel
hospodarskeho rozvoja

HDP na obyvatela je najcastejsie pouzivany indi-
kétor ekonomickej vykonnosti a socidlneho po-
kroku. Hodnotenie krajin na zaklade tohto uka-
zovatela ma vsak aj svoje limity. HDP primarne
slizi na meranie celkovej produkcie, ktora bola
v danej ekonomike vytvorend, a vyznamna cast
tejto produkcie nesuvisi priamo s prijmom, kto-
ry smeruje domécnostiam. Jednym z alternativ-
nych pristupov je vyuZit na Ucely porovnavania
Zivotnej Urovne existujuce Udaje poskytované
systémom narodného Uctovnictva, ktoré lepsie
charakterizuju ekonomické zdroje, ktoré maju
domacnosti k dispozicii. Takymito indikatormi
su napriklad disponibilny prijem domacnostf
a spotreba domacnosti.

Disponibilny prijem domacnosti sltzi ako
indikétor sucasnej spotreby a buducej spotre-
by, ktord méze byt financovana zo sucasnych
Uspor. Spotreba domacnosti obsahuje tie vy-
davky na tovary a sluzby, ktoré domdcnosti

platili zo svojich prijmoy, t. j. priamo. Je mozné

2
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merat aj skutocnu individudlnu spotrebu (AIC),
ktord hovorf o tom, ¢o domdcnosti skutocne
spotrebuju, bez ohladu na to, akym spésobom
boli sluzby a tovary zaplatené. Nad rdmec spot-
reby domacnosti méze obsahovat aj vydavky
na tovary a sluzby ziskané nepriamo (napr.
zdravotnu starostlivost alebo vzdeldvanie pla-
tené z verejnych zdrojov).

Graf Alilustruje rozdiely vo vyske HDP, spotre-
by a skutocnej individuélnej spotreby na oby-
vatela v SR v stélych cendch. Vidime, Ze spotre-
ba (sukromna aj AIC) po roku 2008 viac-menej
stagnovala a na rozdiel od HDP nevidime ozi-
venie spotreby domdcnosti v poslednych ro-
koch.

Z grafu B vyplyva, Ze rozdiely medzi krajina-
mi EU v skuto¢nej individuélnej spotrebe su
nizsie ako pri porovnani na zaklade HDP. Evi-
dentna je nizsia uroven AIC ako HDP v pripa-
de Luxemburska, aj ked' relativna pozicia tejto

krajiny sa nemeni. Rozdiely medzi relativnou
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urovnou vykonnosti a AIC potvrdzuju, ze trend
vyssej alokécie zdrojov v prospech podnikov
a verejného sektora prevldda vo vacsine krajin
eurozony. Relativna pozicia Slovenska v sku-
tocnej individualnej spotrebe je o jednu pozi-
ciu horsia ako v pripade vykonnosti, vzhladom
na vyssiu Uroven AIC v Grécku a Litve.

Graf A HDP Slovenska, spotreba domdcnosti
a AlC (na obyvatela, stdle ceny, v EUR)
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Zdroj: Eurostat.

Nezavisle od presnosti a relevantnosti standard-
ného pristupu merania blahobytu krajiny sa oZive-
nie hospodarskeho vyvoja v EU premietlo do zvy-
Senia zamestnanosti a poklesu nezamestnanosti.
Miera nezamestnanosti na Slovensku pocas roka
2014 i zaciatkom roka 2015 klesala o nieco rychlej-
$im tempom ako v priemere za celd EU. V uvede-
nom obdobf sa zniZili rozdiely v nezamestnanosti
medzi viacerymi krajinami EU, ¢iastocne sa znizila
aj Standardnd odchylka a doslo tak k miernej sigma
konvergencii celkovej nezamestnanosti.

V nadvdznosti na mierny rast HDP stupla rela-
tivna vykonnost slovenskej ekonomiky medziroc-
ne o jeden percentudlny bod (na 76 % priemeru
EU)2 Rozdiely v ramci EU sa zaroven mierne zvy-
Sili. Standardny proces beta konvergencie, ktory
predpokladd rychlejsie tempo dobiehania v me-
nej rozvinutych krajindch, nadalej absentuje.

Ako potvrdzuje graf 1, ¢iasto¢né medzirocné
zvysenie rozdielov vo vykonnosti medzi krajinami
EU bolo dané narastom relativnej vykonnosti Lu-
xemburska, ktoré ma najvyssi HDP na obyvatela
v EU. Vysokd vykonnost Luxemburska skresluje aj
dlhodoby vyvoj sigma konvergencie v EU a v eu-
rozéne. Vidime, Ze $tandardna odchylka relativnej
vykonnosti krajin EU bez Luxemburska (EU 27)
od roku 2000 takmer kontinualne klesala a Stan-
dardnd odchylka relativnej vykonnosti povod-
nych krajin eurozény bez Luxemburska (EA 10) sa
od zavedenia eura vyrazne nezmenila.

V medzindrodnom porovnanf dobiehanie SR
v materidlnom blahobyte domacnosti prebie-
ha len mierne pomalsie ako dobiehanie v eko-
nomickej aktivite, ked Slovensko v roku 2014
dosahovalo 74 % Grovne priemeru EU 28 v AIC
na obyvatela a 76 % Urovne priemeru EU 28
v HDP na obyvatela.

Graf B HDP a AlC (PKS na obyvatela, 2014 EU
28=100)
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Zdroj: Eurostat.

Graf 1 DIhodoby vyvoj sigma konvergencie
vykonnosti (Standardnd odchylka HDP na obyva-
tela v PKS, EU = 100)
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Pretrvadvajuce tazkosti slovenskej ekonomiky
dosiahnut vyssi diferencidl rastu oproti priemeru
a pokracovat v dobiehani tempom, na ktoré sme
boli zvyknuti pred krizou, vedie k Gvaham o tom,
¢i Slovensku nehrozi uviaznutie v tzv. strednoprij-
movej pasci (blizsie opisanej v boxe 2).

2 Vporovnani' s predchddzajicim
rokom prispel k udrZaniu kladného
tempa dobiehania vyraznejsi pokles
parity kipnej sily.
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Strednoprijmova pasca

Podstata argumentov na pozadi pasce stred-
ne velkého prijmu (Middle Income Trap — MIP)
spociva v poznatku, ze po dosiahnuti urcitej
prijmovej hranice mézu mat krajiny problém
preorientovat sa na nové zdroje rastu a pokra-
¢ovat v dobiehani vyspelejsich krajin.

Ideu MIT analyzovali najma Eichengreen
a kol. Identifikovali dve oblasti prijmu, v ktorych
hrozi,uviaznutie”, pri 10— 11 tisic USD (PKS roku
2005) a pri 15 = 16 tisic USD (PKS roku 2005).
Strata konvergencie tak hrozi nielen krajinam
so stredne vysokym prijmom, ale aj krajinam
s pomerne vysokym prfjmom na obyvatela,
hoci takéto uviaznutie je menej casté.’

Na Slovensku bolo dobiehanie zalozené naj-
ma na vyuZiti existujucich komparativnych vy-
hod, najma na nizkych mzdovych nékladoch.
Tento model sa u nés ale v znacnej miere vy-
Cerpal a prechod na nové zdroje rastu naréza
na viaceré bariéry:

1. Nedostatocny prilev inovacii. Pre dalsie ino-
vacie, know-how, technicky a organizacny
pokrok je potrebné zlepsit ponuku kvalitnej
vzdelanej pracovnej sily a zabezpecit podne-
ty pre inovativne technolégie a nové oblasti
podnikania.

2. Nezrelé institucie. Stale existuje velky priestor
na zlep$ovanie institucionalnych predpokla-
dov pre rozvoj ekonomiky. Viaceré oficidlne
materidly explicitne hovoria o potrebe re-
formovat Skolstvo, zdravotnictvo a justiciy,
ale problémy su aj vo verejnom obstaravan,
problémom je tiez korupcia a slaba vynuti-
telnost prava.

3. Nepriaznivy demograficky vyvoj. Je zrejmé,
Ze demograficky potencial sa zhor3il. Skol-
stvo nebude mat dostatok kvalitnych Stu-
dentov, starnuica populécia je chord, pribuida
populdciazo socidlne vyluc¢eného prostredia,
zhorsuju sa pomery zavislosti a rastd naklady
starnutia.

4. Posobia vsak aj iné bariéry:

a) Globalna kriza zhorsila predpoklady pre
rast. Existuju tendencie k ,uzatvéraniu” sa
ekonomik, rastie Uloha domaceho dopytu.
Stale viac sa prejavuje nutnost prenikania
na zahrani¢né trhy vdaka kvalite, prenika-
nie do globélnych hodnotovych retazcov
je preto zlozitejsie.

b)Nezavisle od hlavnej priciny spomalenia
rastu rozvinutych ekonomik, ¢i uz z do-
vodu nedostatocného dopytu alebo
nadmerného Setrenia, spomalenie rastu
potencidlneho produktu ma vyraznejsf
negativny dopad na rozvijajuce sa ekono-
miky, akou je aj Slovensko.

) Podla tedrif zdoraznujucich problém nad-
merného zvysenia prijmovej a majetkovej

nerovnosti patri Slovensko medzi krajiny,
ktorych rast zavisi od vyvozu zalozenom
na nizkych mzdovych nakladoch. Tato vy-
hoda sa vsak méze v blizkej budicnosti
vycerpat.

d)Kriza v Rusku a na Ukrajine, zadlZzenost
eurépskych statov, stav bankovych sek-
torov a oddlzovanie, zvysenie Urokovych
sadzieb v USA.

Je zrejmé, ze MIT pasca nepredstavuje pre
fungovanie ekonomiky zasadny problém.
KedZe ma svoje konkrétne priciny, existuju aj
sposoby, ako sa jej vyhnut. Co sa tyka nedosta-
tocného prilevu inovacif a jeho posobenia na
nasu ekonomiku, ponuka sa niekolko riesent:

* nutnost nadalej udrZiavat situdciu, ked kon-
kurujeme nizkymi (mzdovymi) nékladmi,
pretoze sme este stdle odkazani na dovoz
technologického a organiza¢ného pokroku;

* zavesit sa na velkych exportérov a rozvinut
vlastné technologicky vyspelé subdoddvky
pre tychto exportérov a na regionalny a sve-
tovy trh. Takyto vyvoj v skutocnosti u nas dl-
hodobo prebiehal. Prikladom je rozvoj siete
subdodavatelov pre automobilovy priemy-
sel. Posobi tu zrejme aj spatna vazba: klaster
kvalitnych subdodavatelov pre automobilo-
vy priemysel, ktory vznikol najma v zadpadnej
Casti Slovenska, prispel k zaujmu dalSich vy-
robcov automobilov o vyrobu na Slovensku
alebo v blizkom okolr;

* nutnost autondémneho rozvoja v segmente
malych a stredne velkych podnikov, zamera-
nych na technologicky naro¢né vyroby (na-
priklad informatiky), s cielovym zameranim
na regionalny a svetovy trh;

* nutnost zasadného technologického pokro-
ku, masivna podpora inovacii v segmente
malych a strednych podnikov ako predpo-
klad kvality prace, tovarov a sluZieb a konku-
rencieschopnosti domacej ekonomiky.
Kazdé z uvedenych rieseni ma svoje opod-

statnenie. V zaujme dalSej konvergencie na

Slovensku je tieZ potrebné eliminovat posobe-

nie dalsich vyssie uvedenych bariér.

1 Odhady sa uskutocnili na idajoch za roky 1957 az 2010.
HDP na obyvatela (v parite kipnej sily doldra 2005) na
Slovensku v roku 2010 dosahovalo viac ako 21 000 USD.
Podla nasich odhadov do roku 2014 mohla hodnota
HDP na obyvatela (v parite kipnej sily doléra 2005) na
Slovensku stupnut na priblizne 24 000 USD. V stcasnosti
Slovensko teda z tohto hladiska zdaleka nespadé do
kategdrie strednoprijmovych krajin. Napriek tomu po-
vazujeme vysledok analyzy Eichengreena za relevantny
aj pre Slovensko. Chdpeme ho totiz tak, Ze zaostavanie
v reformach méze v pripade dobiehajlcej krajiny
sposobit, Ze jej vykon a konkurencieschopnost za¢nu
zaostavat za (dobiehanymi) krajinami, ktoré tieto reformy
uz uskutocnili.
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Tabulka 1 Aktudlny stav a medzirocny vyvoj hlavnych ukazovatelov redlnej konvergencie (rok 2014)

SR
HDP na obyvatela v PKS (% EU 28) 76
Relativna cenovd hladina (% EU 28) 69
Relativna produktivita (% EU 28) 82
Redlny HDP (rast v %) 2,4
Produktivita prace (rast v %) 1,0
Kompenzécie na zamestnanca (rastv %) 34
Jednotkové nédklady prace (rast v %) 23
Miera nezamestnanosti (%) 13,2
Obchodné bilancia tovarov (% HDP) 4,5

Bezny Ucet platobnej bilancie (% HDP) 0,1

Zdroj: Eurostat.

Zmena Priemer ~ Zmena Sigma konver-
SR EU EU gencia
1,0 100 -0,1 412 ——
-08 100 -0,8 254 ==
04 100 0.2 263 «——
1,0 1,3 1,2 1,5 >«
-1,2 03 -0,1 13==
038 18 09 29 >
19 15 1,0 2,2 >
-1, 10,2 -0,6 53 >«
-0,2 -1,2 0,2 8,6 ——
-1,7 15 -03 37—

Pozndmka: Zelend farba znamend medzirocné zlepsenie, cervend zhorsenie sigma konvergencie v ramci eurozény. Nevdzend medziroc-
nd zmena EU pre HDP na obyvatela, relativnu cenovi hladinu a relativnu produktivitu (v p. b.). Sigma konvergencia je merand standard-

nou odchylkou jednotlivych indikdtorov v krajindich EU.

Vzhladom na dynamiku produktivity prace
prevysujucu priemer EU si Slovensko aj v roku
2014 (ciastocne zlepsilo relativnu  produktivitu
(0 04 p. b), ktord podla aktudlnych odhadov do-
siahla 82,4 % EU. Relativna cenova hladina SR sa
mierne znizila a Slovensko si upevnilo priaznivy
pomer medzi vykonnostou a cenovou hladi-
nou. Pokles cenovej Urovne zaznamenala aj eu-
rozéna ako celok. Rozdiely v celkovych cenovych
hladinach krajin EU sa v priemere nezmenili.

Pri pohlade na vyvoj Sirsej skupiny ukazovate-
lov reédlnej konvergencie médzeme konstatovat,
Ze zlepsenie hospodarskeho vyvoja v EU sa pre-
javilo v zmierneni vzdjomnych rozdielov medzi
ekonomikami jednotlivych krajin a v EU previada-
la sigma konvergencia.

Dynamika vyvoja HDP zaznamenané zaciatkom
roka 2015 naznacuje, Ze priemerny ro¢ny hospo-
darsky rast Slovenska by sa mohol znova zrych-
lit, pricom prispiet by uz opat mal aj zahrani¢ny
dopyt. Ak sa naplnenia odhady Eurdpskej komi-
sie (2015), Slovensko by sa mohlo zaradit medzi
pat najrychlejsie rastucich krajin EU a v roku 2016
dokonca medzi tri najrychlejSie rastice krajiny.
Napriek tomu diferencidl rastu voci priemeru EU
nebude taky vysoky, aby vytvoril predpoklady na
rychle dobiehanie. Po zohladneni dostupnych

predikcii NBS a MMF do roku 2017 by vykonnost
slovenskej ekonomiky mohla v horizonte naj-
blizsich rokov stipnut na 80 % EU. V porovnani
s predkrizovym vyvojom podjde stéle o slabé do-
biehanie.

Za predpokladu naplnenia sa aktudlnych pred-
pokladov o cenovom vyvoji v EU relativna cenova
hladina Slovenska v roku 2015 opét klesne. V na-
sledujucom roku by sa mal pokles zastavit. Po
zohladneni domacej predikcie inflacie (P2Q-2015)
by mohli ceny v roku 2017 zacat konvergovat,
avsak iba velmi miernym tempom.

Aktudlne odhady tempa rastu produktivity
publikované NBS predpokladaju rychlejsie tempo
dobiehania. Relativna produktivita prace SR by sa
mohla v roku 2017 priblizit k Grovni 86 % EU.

Hodnoty hlavnych ukazovatelov redlnej kon-
vergencie Slovenska by sa tak mali pocas sle-
dovaného obdobia zacat vyraznejsie vzdalovat
od hodndét zaznamenanych pred krizou (blizsie
graf 2). Dostupny vyhlad na nasledujice roky
vsak nenaznacuje ozivenie standardného proce-
su beta konvergencie v celej EU. Z odhadu vyvoja
ukazovatelov redlnej konvergencie krajin EU do
roku 2016 publikovaného Komisiou (EK 2015) vy-
plyva, ze sigma konvergencia rastu HDP, produk-
tivity i relativnej vykonnosti by mala pokracovat,

Tabulka 2 Vyhlad ukazovatelov redinej konvergencie SR

Realna konvergencia

HDP v PKS (% EU)
Porovnatelné cenové hladina (% EU)
Relativna produktivita prace (% EU)

Zdroj: NBS, Eurdpska komisia, MMF.

2015 2016 2017
77,1 (77,1) 785 (78,3) 79,7
68,5 68,7 68,8
83,3 (83,1) 84,5 (83,7) 859

Pozndmka: Predikcia EK v zdtvorke. Odhad vyvoja vykonnosti vychddza z ocakdvaného diferencidlu redineho rastu v SR a v EU. Odhad
vyvoja relativnej cenovej hladiny je zaloZeny na diferencidli HICP a odhad vyvoja relativnej produktivity prdce vychddza z ocakdvaného
diferencidlu rastu produktivity prace. Oc¢akdvany rast HDF, cien i produktivity na Slovensku je prevzaty zo Strednodobej predikcie NBS
(2015a). Ocakdvany vyvoj HDP, infldcie a produktivity v EU na roky 2015 a 2016 pochddza z jarnej prognézy EK (2015) a na rok 2017

zvyhladu MMF (2015).
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Graf 2 Redlna konvergencia Slovenska Graf 3 Ocakdvany vyvoj beta konvergencie
v porovnani s predkrizovou trovriou (v %) vykonnostiv EU
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Zdroj: Eurépska komisia, NBS, vlastné vypocty. Zdroj: Eurépska komisia, viastné vypocty.

Pozndmka: Krajiny EU bez Luxemburska.

$tandardna odchylka hospodarskeho rastu v EU
by mohla do roku 2016 klesnut na polovicu. Graf 4 Vztah medzi reguldciou trhu prdce a trhu
Komisia (EK 2015) identifikovala vysoku neis-  produktov a hospoddrskym rastom v EU
totu, ¢o sa tyka naplnenia odhadov budiceho
VyVvoja, no rizikd povazuje za vyvazené. Aj NBS
(P2Q 2015) vnima rizikd vyvoja redlnej ekonomi- 4]
ky na Slovensku ako vyvazené. Dostupné rebricky
konkurencieschopnosti a kvality podnikatelského
prostredia vsak potvrdzuju pokracujice zaosta-
vanie Slovenska v tvorbe podmienok pre dalsi
hospodarsky rast po roku 2008. Pozicia Slovenska
v rebricku Doing Business sa medzirocne zhorsila
o dve miesta. ESte horSie postavenie v regione ma
Slovensko z pohladu najzndmejsich komplexnych
rebrickov konkurencieschopnosti, ktoré zaraduju
Slovensko na najhorsie, pripadne druhé najhorsie
postavenie v regione V4.

Realny rast HDP (%, priemer 2010-14)

Pritom, ako potvrdzuje aj vztah medzi ukazovatel- 100 150 200 250 300 350
mi pruznosti trhu préce a slobody trhu produktov na Priemer PMR a EPL (2008)
jednej strane a priemerného hospodarskeho rastu
na druhej strane, Strukturdlne reformy su doleZitym
predpokladom udrZatelnosti hospodéarskeho rastu. Zdroj: OECD, Eurostat, viastné vypocty.

Tabulka 3 Viyvoj postavenia krajin V4 v rebrickoch konkurencieschopnosti

Doing Business Global Competitiveness Report World Competitiveness Yearbook
Krajina 2008 2015 (Z{Z/ﬁ”; P\f’oz'\ff 2008 2015 (Zm/e{‘sf; P\;’;'&f 2008 2015 érzﬁ”; P\f’;'&f
Slovensko 32. 37. =2 2. 46. 75. - 4. 30. 46. =] 3
Cesko 56. 44, +3 4. 33. 37. - 1. 28. 29. +4 1.
Madarsko 45, 54. +4 3. 62. 60. - 3. 38. 48. 0 4.
Polsko 53. 32. =2 1. 53. 43. - 2. 44, 33. +3 2
Pocet krajin 134 189 133 144 59 60

Zdroj: WB, WEF, IMD.
Pozndmka: Udaj za rok 2008 prezentuje poradie krajin platné v éase zverejnenia a nezohladriuje mozné zmeny metodiky. Zelenou farbou je zndzornené medzirocné zlepsenie a Cer-

venou farbou medzirocné zhorsenie zohladriujiice zmeny metodiky. Pre Global Competitiveness Report neboli k dispozicii tidaje za medzirocné porovnanie zohladriujice zmeny
metodiky.
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STAV A VYVOJ NOMINALNE)J
KONVERGENCIE

Dvanastmesacny priemer medziro¢nej inflacie na
Slovensku v novembri 2014 klesol pod nulu a od-
vtedy sa pohybuje na trovni-0,1 az-0,2 %. Vzhla-
dom na velmi nizku inflaciu dosahuje priemer
troch krajin s najnizsou inflaciou zapornu hodno-
tu a referencna hodnota sa pohybuje na Urovni
1 %. Napriek historicky najnizsej urovni referenc-
nej hodnoty by v méji 2015 takmer vsetky krajiny
EU plnili inflacné kritérium2 Aj Grokové kritérium
pre zavedenie eura by Slovensko plnilo s velkou
rezervou.V prostredi s nizkymi drokmi by Urokové
kritérium neplnili iba Cyprus a Grécko.

Vyvoj v oblasti plnenia fiskalnych kritérii nebol
taky priaznivy ako pred rokom, napriek tomu sa
dalsim dvom krajindm (Polsku a Malte) podarilo
splnit podmienky pre odstranenie nadmerného
deficitu. Priemerny deficit verejnych financii v EU
klesol pod 3 % HDP.V stcasnosti by devét krajin
EU (z toho dve krajiny EU mimo eurozény) nepl-
nilo fiskalne kritérium. Deficit verejnych financif
Slovenska sa v sulade s o¢akdvaniami medziro¢ne
zvysil (z 2,6 % HDP na 2,9 % HDP). Slovensko by
vsak nadalej plnilo kritérium deficitu i dihu. Rast
dlhu v EU sa spomalil, medziro¢ne stupol prie-
merny dlh verejnych financif krajin EU 0 1,3 p. b.
(na 86,8 % HDP).

Vykyvy kurzov mien krajin EU mimo eurozény
sa opat Ciasto¢ne zniZili, s vynimkou kurzu brit-
skej libry (a ciastocne aj polského zlotého). Pocas
hodnoteného dvojro¢ného obdobia desatdriovy
priemer kurzu ziadnej z krajin EU mimo eurozo-
ny neprekrocil hranicu 15 % od svojho dvojroc-
ného priemeru (resp. centralnej parity v pripade
danskej koruny). Do mechanizmu vymennych
kurzov vsak bola zapojena iba dénska koruna.

Viyvoj spotrebitelskych cien v prvej polovici
roka 2015 potvrdil ocakdvania medziro¢ného
zvysenia inflacie v EU. Vychéadzajlc z jarnej prog-

nozy EK (2015), do roku 2016 by sa mal priemerny
rast spotrebitelskych cien v EU zrychlit na 1,5 %.
Standardnd odchylka odhadov pre jednotlivé
krajiny indikuje, Ze sigma konvergencia by mohla
pokracovat. Slovenska inflacia by sa mala aj v roku
2016 udrzat pod troviiou priemeru EU. Slovensko
by malo pokracovat v plnenf inflacného kritéria.
Podla aktudlnych odhadov by v roku 2016 mohli
aj vietky krajiny EU mimo eurozény dosiahnut in-
flaciu v sulade s inflacnym kritériom.

Deficit verejnych financii EU by mal do roku
2016 klesnut na 2,0 % HDP. Komisia ocakava, Ze
Slovensko bude patrit ku krajinam, ktoré budu
pokracovat v konsolidacii. Fiskdlny vyvoj krajin
EU mimo eurozény bude znacne heterogénny.
Napriek tomu, Ze véacsine z nich sa podari udr-
7at saldo pod hranicou nadmerného rozpoctu,
Chorvatsko so Spojenym krélovstvom budu na-
dalej hospodarit s nadmernym deficitmi a Ru-
munsko moze prekrocit referenc¢nd hranicu v su-
vislosti s planovanym zmiernenim danového
zatazenia.

V' nadvéznosti na ocakdvanu konsolidaciu
a ¢iastocné zrychlenie hospodarskeho rastu v EU
by malo dojst k miernemu znizeniu priemerného
dlhu. DIh Slovenska by mohol podfa Komisie stag-
novat na sucasnej Urovni (okolo 53,5 % HDP).

Aktudlny trend vyvoja dlhodobych trokovych
sadzieb nenaznacuje zvysenie dlhodobych Uro-
kovych sadzieb. Pozorované prevlddajice zmier-
nenie vykyvov vymennych kurzov krajin EU mimo
eurozony poukazuje na nizku pravdepodobnost
prekrocenia hranice +15 %.

Celkovo moézeme ocakéavat, ze v najblizsich
dvoch rokoch bude v Eurdpskej unii pokraco-
vat nomindlna konvergencia. Jedinou krajinou
spomedzi krajin EU mimo eurozdny, ktord bude
v horizonte najblizsich dvoch rokov plnit prav-
depodobne vietky maastrichtské kritéria, bude
Dénsko.

Tabulka 4 Stav a vyhlad plnenia maastrichtskych kritérii v ¢lenskych krajindch EU mimo eurozény

Inflacia
(%)
Krajina 21\(/)‘?5 2015 2016
Bulharsko -14 03 09
Chorvatsko 0,1 -0,3 1,1
Ceska republika 04 03 14
Déansko 02 0,6 1,6
Madarsko -0,3 09 2,5
Polsko -0,5 -04 1,1
Rumunsko 1,1 0,5 1,1
Svédsko 04 1 13
Spojené kralovstvo 0,8 0,6 18
Referen¢na hodnota 1,0 1,0 2,5

Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia, vlastné prepocty.

Deficit verejnej spravy

(% HDP) (% HDP)

2014 2015 2016 2014 2015
28 29 29 276 298
57 56 57 850 905
20 20 5 426 415

12 15 26 452 395
26 25 22 769 | 750
32 28 26 501 509
15 6 35 398 40/
19 A5 10 439 442
57 45 31 894 | 899
30 30 30 600 600

3 Mierne vyssiu infldciu (1,1 %) malo
iba Rumunsko a Rakusko. Stcasnd
situdcia je dand prostredim
s nizkymi trokmi a s nizkou
infldciou, ktoré postva pozorova-
né hodnoty infldcie a drokovych
sadzieb hlboko pod trovne bezné
v Case tvorby kritéril. Nizkoinflacné
prostredie zdroveri znizuje rozptyl
hodnét infldcie.

DIh verejnej spravy

2016

31,2
93,9
416
39,2
73,5
50,8
424
434
90,1
60,0

Uroky
(%)
Maj

2015
2,96
344
0,85
0,82
3,84
2,76
3,66
1,08
1,83
4,36

Kurz (%)
Mdj
2015
0,0/0,0
-1,3/2,0
-3,3/5,8
-0,1/0,3
-4,7/4,5
-34/44
-2,0/2,0
-5,1/5,7
-7,6/11,3
+15%

Pozndmka: Zelenou farbu st vyznacené hodnoty v stilade s plnenim daného kritéria. Hodnota volatility vymenného kurzu voci euru zodpovedd vykyvom 10-driového priemeru den-
ného kurzu voci dlhodobému priemeru za jin 2013 az mdj 2015 (okrem Ddnska, ktorého mena je zapojend do mechanizmu vymennych kurzov ERM Il a md stanovenu centrdinu

paritu). Podmienkou plnenia kurzového kritéria je ic¢ast'v ERM II.
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Ziadna dalsia z krajin EU mimo eurozény ne-
poziadala o vstup do mechanizmu vymennych
kurzov, preto napriek priaznivej situacii v oblasti
plnenia inflacného, Urokového i fiskalnych kritéri
nemozno v horizonte do roku 2016 ocakavat roz-
Sirenie eurozony o dalsiu krajinu.

ZAVER
Redlna konvergencia Slovenska k priemeru EU
v roku 2014 a zaciatkom roka 2015 pokracova-
la, avsak nadalej iba miernym tempom. Rozdie-
ly v ramci EU sa zaroven mierne zvysili a v EU
nadalej absentoval aj Standardny proces beta
konvergencie, ktory predpoklada rychlejsie tem-
po dobiehania v menej rozvinutych krajindch.
Hodnotenie Urovne ekonomického rozvoja
alternativnymi ukazovatelmi naznacuje o nie¢o
horsie postavenie Slovenska v eurozéne nez hod-
notenie zalozené na HDP. Podla skutocnej indivi-
dudlnej spotreby je Slovensko Stvrtou najchudob-
nejSou krajinou eurozony.

| N FORMATCII E

Dostupné vyhlady vyvoja slovenskej ekono-
miky predpokladaju postupné zrychlenie hos-
poddrskeho rastu, ako aj ciastocné zvysenie
dynamiky dobiehania vo vykonnosti a produkti-
vite, pri nepatrnych zmendch relativnej cenovej
drovne.

Podpora vo forme reforiem, ktoré by pomohili
udrzat nastoleny smer a zvysit tempo rastu, vsak
stale chyba. Rebricky kvality podnikatelského
prostredia potvrdzuju niekolkoroc¢né zaostavanie
za reformnymi krokmi inych krajin. Slovensko viak
Celf aj daldim vyzvam, s ktorymi sa bude musiet
vyrovnat v zaujme pokracovania v dobiehani naj-
vyspelejsich krajin.

Aktudlny prehlad plnenia maastrichtskych kri-
térii ukazuje, ze Slovensko by plnilo kritéria pre
zavedenie eura. Napriek vieobecne priaznivej
situacii v oblasti plnenia inflacného, Urokového
i fiskalnych kritérif vsak nemozno v horizonte do
roku 2016 ocakavat rozsirenie eurozony o dalsiu
krajinu.

Ponuka podujati Institutu bankového
vzdeldvania NBS, n. 0., na oktober 2015

Nazov vzdelavacieho podujatia

Vykazovanie v Statistickom zberovom portali NBS — banky, poistovne a fondy

Skolenie pre pouzivatelov IS SEPA SIPS

Z3klady bankovnictva a poistovnictva pre zamestnancov s neekonomickym vzdelanim | - VI

Platobny styk Il

Vykazovanie v $tatistickom zberovom portali NBS — vykazujlce subjekty s devizovou a ohla-

sovacou povinnostou
Komunikacné zru¢nosti |

Z3klady bankovnictva a poistovnictva pre zamestnancov s neekonomickym vzdelanim | - VI
Cenné papiere doméce a zahrani¢né (Back Office a spracovanie cennych papierov)

Reguldcia FMI v Eurépskej unii
Rozsudky stidneho dvora EU
Uzatvaranie zmlQv - Specifikd zmluvnych typov

Osobitné financné vzdeldvanie — zakladny stupen, stredny stupen, vyssi stupen — sektor

poistenie a zaistenie

Zé&kladné derivéaty finan¢ného trhu — oceriovanie a Uctovanie
Z3klady bankovnictva a poistovnictva pre zamestnancov s neekonomickym vzdelanim | - VI
Osobitné finan¢né vzdelavanie — zékladny stupen, stredny stupen, vyssi stuper — sektor

uvery

Komunika¢né zru¢nosti Il
Financny manazment |
SWIFT

Z3klady bankovnictva a poistovnictva pre zamestnancov s neekonomickym vzdelanim | - VI

Basel lll

SEPA — SEPA SCT a SEPA DD
a prisludnéd legislativa
Riadenie likvidity

Neprijatelné podmienky a nekalé obchodné praktiky vo finan¢nych sluzbach

Rizikovo upravené meranie vykonnosti
Financny manazment |l
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125 - sluzba vyrovnania cennych
papierov Eurosystemu

Elena Biskupicova
Ndrodnd banka Slovenska

Projektu TARGET2-Securities (T2S) bola venovand pozornost uz v ¢islach 2/2010 a 5/2011
casopisu BIATEC. Cielom tohto ¢ldnku je nadviazat na informdcie v tychto prispevkoch
a doplnit ich o aktudlny stav platformy T2S so zameranim na periaznu strdnku vyrovna-

niav T28.

Dria 22.juna 2015 Eurosystém' spustil prevadzku
platformy TARGET2-Securities (T2S). Spusteniu
predchadzalo testovanie platformy, ktord sa pri-
pravovala na zéklade poziadaviek trhu, obsiahnu-
tych v zavaznych dokumentoch, a v zmysle schva-
leného programového plénu. Migracia do T2S je
rozloZzena do S$tyroch féz. Komunita slovenského
centralneho depozitdra bude migrovat v Stvrtej
vine so zaciatkom prevadzky 6. 2. 2017. Penaz-
na stranka vyrovnania sa bude vykondvat v T2S
na Ucelovych penaznych Uctoch (dedicated cash
accounts, dalej len ,DCA Ucty"). Eurosystém
rozhodol, Ze DCA Ucty, ktoré otvoria centralne
banky v T2S pre svoje platobné banky na uUcely
penazného vyrovnania obchodov s cennymi pa-
piermi, budu spadat pod pravny rdmec systému
TARGET2.Natento Ucel Eurosystém upravil usmer-
nenie riadiace prevadzku TARGET2, pricom kazda
narodna centralna banka je povinna upravit svoje
zavazné rozhodnutia v zmysle tohto usmerne-
nia. Rozhodnutie NBS ¢. 8/2015 o podmienkach
otvorenia a vedenia Ucelového penazného uctu
v TARGET2-SK nadobudlo Gc¢innost 22. juna 2015.
V ten isty def nadobudlo u¢innost i rozhodnutie
NBS ¢. 10/2015 o vieobecnych podmienkach po-
skytovania autokolateralizacie? Narodnou bankou
Slovenska.

Kazdy subjekt, ktory je opravneny byt drzitelom
uctu v platobnom module TARGET?2 (dalej len,PM
Ucet"), moéze byt zaroven i drzitelom DCA Uctu,
kedZe na drzitelov oboch druhov Uctov sa vzta-
huju rovnaké kritéria. Drzitelia DCA uc¢tov budu
vnimani ako Ucastnici systému TARGET2. Systém
TARGET2 zmenil vplyvom existencie platformy
T2S definiciu Ucastnika, za ktorého sa povazuje
okrem drzitela PM G¢tu aj drzitel DCA Gctu. Ucast-
nikom systému TARGET2 méZe byt aj taky subjekt,
ktory nema zaroven otvoreny aj PM Ucet. Sluzba
autokolateralizacie viak moéze byt poskytovana
automaticky centradlnou bankou jedine v pripa-
de, Ze takyto subjekt bude mat okrem DCA uctu
zaroven otvoreny aj PM Ucet v tej istej centralnegj
banke. DCA Ucty budu vedené vyhradne na vy-
konavanie penaznych transakcif suvisiacich s T2,
teda na vyrovnanie obchodov s cennymi papier-
mi, na transakcie tykajuce sa korporatnych uda-
losti, napr. na vyplatu dividend. V zavere dia sa
véetka zostdvajuca likvidita prevedie na PM Ucet

v systéme TARGET?, teda v zavere dia musia mat
DCA Ucty nulovy zostatok. Na zaciatku dalSieho
prevadzkového dna bud T2S vykona automaticky
prevod likvidity nastaveny drzitelom DCA uctu,
alebo drzitel DCA uc¢tu jednorazovo zadéd pokyn
na vykonanie prevodu.

Za platbu sa bude povaZovat aj prevod likvidity
medzi DCA Uc¢tom a PM Uctom a opacne a tiez
medzi jednotlivymi DCA Uctami, pricom vsak pre-
vod medzi jednotlivymi DCA Uc¢tami bude mozny
iba v pripade, ze oba DCA Ucty budu patrit rov-
nakému pravnemu subjektu, resp. budu prepoje-
né na ten isty PM Ucet. Kazdy DCA ucet musi byt
prepojeny s jednym hlavnym PM G¢tom, aby na
konci dna mohlo dojst k automatickému prevodu
zostavajucej likvidity na hlavny PM Ucet. DCA Ucty
platobnych bank nemdézu vykazovat zéporny zo-
statok. Dodanie chybajuicej likvidity na DCA ucte
platobnej banky v momente vyrovnania moéze za-
bezpecit automatickd sluzba autokolateralizacie,
¢o znamena poskytnutie likvidity z Uctu central-
nej banky na ucet DCA za sucasného zaloZenia
cennym papierom v hodnote poskytnutej likvi-
dity z aktudlneho vyrovnavaného obchodu alebo
z majetkového Uctu platobnej banky, ktory je ve-
deny v centralnom depozitari a je vopred oznace-
ny platobnou bankou na tcely zabezpeky.

Systém T2S pracuje v dennom i no¢nom rezi-
me. Harmonogram prevadzkového dna je nasta-
veny tak, aby vyhovoval podmienkam trhu. T2S je
otvoreny v tych istych driioch ako TARGET2, teda
denne okrem sobdt, nediel, Nového roka, 1. mija,
Velkého piatka, Velkono¢ného pondelka, 25. a 26.
decembra. Navyse T2S bude instrukcie typu FOP
(Free of Payment), teda instrukcie, ktoré nepotre-
buju pre svoje vyrovnanie pefiaznu stranku, spra-
covavat aj 1. maja, na Velky piatok a Velkonocny
pondelok.

Platobna banka sa moze rozhodnut poskytovat
sluzby klientskej kolateralizacie, teda poskytnut
svoj DCA Ucet na vyrovnanie obchodov s cenny-
mi papiermi svojich klientov. V tomto pripade si
nastavenia na klientsku kolateralizaciu riadi pla-
tobna banka sama (limity, ceny, pripustné aktiva,
okrem parametru Uzke vazby, ktoré nastavuje na-
rodna centrédlna banka.)

Komunikdaciu s T2S pre riadenie likvidity umoz-
Auje priame pripojenie cez poskytovatela siete

I

2

Eurosystém predstavuju centrdlne

banky eurozény.

Autokolateralizdciou sa rozumie
vnutrodenny Gver poskytnuty
ndrodnou centrdlnou bankou

eurozény v 128.
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VAN (Value Added Network), a to v automatickom
rezime A-2-A alebo prostrednictvom grafickych
obrazoviek GUI v rezime U-2-A, resp. komunika-
cia bude mozna prostrednictvom nepriameho
pripojenia vyuzitim volitelnych sluZieb VAS (Value
Added Services) systému TARGET2. Rezim U-2-A
znamena interakciu pouzivatela s T2S prostred-
nictvom grafického pouzivatelského rozhrania
(T2S GUI). Rezim A-2-A predstavuje komunikaciu
prostrednictvom vymeny sprav vyhradne typu
XML podlfa standardu ISO 20022. V pripade, Ze
platobna banka bude chciet vyuzit Standard MT
na prevod likvidity medzi systémom TARGET2
aT2S, je potrebné vyuzit volitelné sluzby VAS - na
dany Ucel (push aj pull) mozno pouzit spravy typu
MT202. Informdcie o zostatku na DCA Ucte bude
poskytovat iba komunikdcia prostrednictvom
poskytovatela siete VAN. Komunikacia prostred-
nictvom volitelnych sluZieb VAS informdcie o zo-
statkoch nezabezpeci. Ak budu platobné banky
potrebovat informécie o zostatku na svojom DCA
Ucte, bude potrebné, aby na riadenie svojho DCA
Uctu vyuzivali pripojenie prostrednictvom siete
VAN, teda komunikovali s T2S priamo.

Buduci drzitelia DCA Uctoy, ktori budd komu-
nikovat s T2S priamo, sa budu musiet zucastnit
testovania pripojenia, komunity a testovania pre-
vadzkového dna. Testovanie sa bude vykonavat
v prostredi Community test environment. V tomto
prostredi sa bude vykondvat i certifikicia pla-
tobnych bank. Testovanie pripojenia sa vykona
najskor tri a najneskor dva mesiace pred zaciat-
kom testovania komunity. Testovanie pripojenia
komunity Stvrtej viny sa moZe zacat najskor 13. 7.
2016 a ukoncené ma byt do 30. 9. 2016, aby sa
3. 10. 2016 mohlo zacat testovanie komunity.
Buduci ucastnici komunikujuci priamo s T2S (tzv.
DCP), po¢ntc stvrtou vinou, by mali zaslat do na-
rodnej centrélnej banky spravy o vykonani certifi-
kacnych testov najneskér do 16.12. 2016.

Platobné banky budu musiet absolvovat cer-
tifikacné a nésledne aj autorizacné testy, ktoré
sU harmonizované v rdmci Eurosystému. Certifi-
kacné testy bude potrebné vykonat v prvé dva,
maximalne Styri tyZdne testovania komunity.
O vysledkoch vykonanych certifika¢nych a auto-
riza¢nych testov drzitel DCA Uctu informuje pri-
slusnu ndrodnu centralnu banku. Eurépsku cen-
tralnu banku informuje iba v pripade, ze drzitel
DCA Uctu bude mat zéroven i priame pripojenie
vo vztahu k svojmu majetkovému Uctu, ktory ve-
die jeho centrdlny depozitar cennych papierov.
V zasade teda tie subjekty, ktoré budu vykondvat
priamo iba aktivity v oblasti penaznych uUctov,
bude certifikovat prislusnd narodna centralna
banka. Vietky subjekty budu musiet vykonat tes-
ty iba raz bez ohladu na to, v kolkych centralnych
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depozitdroch cennych papierov., resp. ndrodnych
centralnych bankach budu chciet mat otvorené
svoje Ucty, vzdy viak za predpokladu, Ze tieto Ucty
budu riadit prostrednictvom rovnakej technickej
infrastruktdry.

Z3vazné vyjadrenie k testovaniu priameho pri-
pojenia v rezime komunikacie A-2-A prostred-
nictvom poskytovatela VAN potrebuje mat Euro-
systém rok vopred pred planovanym zaciatkom
testovania tohto sposobu komunikécie s plat-
formou T2S. Zavdzné vyjadrenie k testovaniu
priameho pripojenia v rezime U-2-A postacuje
tri mesiace pred zaciatkom komunitného testo-
vania. Narodné centrélne banky budu pozadovat
od platobnych bank stvrtej viny zavdzné stano-
viskd najneskor do 3. 10. 2015 vo vztahu k rezimu
A-2-A a najneskér do 2.7.2016 vo vztahu k rezimu
U-2-A.

Rada guvernérov ECB posudi vzdy pred migra-
ciou jednotlivych centralnych depozitdrov cen-
nych papierov podla planovanych migracnych
vin ich pripravenost na vyuzivanie sluzieb T2S na
zaklade predloZzeného zhodnotenia stavu ich pri-
pravenosti a plnenia piatich stanovenych kritérif
pripustnosti do T2S.

KedZe projekt pripravy T2S je velmi komplex-
ny a zlozity, pred spustenim prevadzky prebie-
halo intenzivne testovanie a odstranovanie
chyb zistenych pocas testovania. Eurosystém
spolu so zéstupcami zucastnenych centralnych
depozitérov cennych papierov dohodol pro-
ces pripravy novych verzif T2S, ktoré zohladnia
daldie poziadavky zucastnenych nérodnych
centrdlnych bank a centrdlnych depozitarov
cennych papierov na prevadzku T2S. Prevadzka
sa riadi dohodnutymi pravnymi dokumentmi
(Framework Agreement — ramcova zmluva me-
dzi centrdlnymi depozitdrmi cennych papierov
a Eurosystémom) a zmluva o Ucasti mien v 125
(Currency Participation Agreement — zmluva
o vyrovnavani v danskych korundch pocnuc
rokom 2018). Z tychto pravnych dokumentov
vychéddza i prirucka riadenia prevadzky (Manual
of Procedures). Vsetky potrebné relevantné do-
kumenty sa daju stiahnut z internetovej stranky
ECB http://www.ech.europa.eu/paym/t2s/abo-
ut/keydocs/html/index.en.html.

ZAVER

Aj ked je T2S velmi zlozity projekt, Eurosystém
verf, Ze sa jeho tvorcom podari naplnit o¢akavania
pouzivatelov a Ze prevadzka T2S prispeje k har-
monizacii a integracii finan¢nych trhov aj v oblasti
vyrovnania cennych papierov a teda k naplneniu
ciela T2S, ktorym je plynulé cezhrani¢né vyrovna-
nie obchodov s cennymi papiermi v jednotnej
eurdpskej platforme.
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Stanovenie Urokovych sadzieb
vybranych centralnych bank

a nestandardné opatrenia menove]
politiky ako reakcia na globalnu

hospodarsku krizu

Daniel Novota
Technickd univerzita v Kosiciach

Cielom prispevku je porovnat reakcie vybranych menovych autorit v suvislosti s globdinou
financnou krizou. Sleduji sa dve obdobia, pred financnou krizou a pocas krizy. Predme-

tom prvej casti je najmd analyza reakcii menovych autorit prostrednictvom zmien uro-
kovych sadzieb v kontexte s vyvojom hospoddrstva. Pozornost je venovand tieZ hibsim
aspektom v suvislosti s politikou nulovych drokovych sadzieb, ich t¢innostou a dopadom na
hospoddrstvo. V druhej Casti sa porovndvaji nestandardné opatrenia centrdlnych bdnk ako

reakcia na dopad globdlnej financnej krizy.

MENOVA POLITIKA VYBRANYCH MENOVYCH
AUTORIT
Cielom menovych politik vybranych menovych
autorit je v suc¢asnosti najma snaha o stabilizaciu
cenovej hladiny. Japonska centrdlna banka (Bank
of Japan - BoJ) definuje svoj primérny ciel v ob-
lasti menovej politiky ako udrzanie cenovej stabi-
lity, ktord vychadza z infla¢ného cielenia na drovni
dvoch percent, meranej pomocou medziroc¢nej
zmeny indexu spotrebitelskych cien CPI (Consu-
mer Price Index). Cielom menovej politiky Eurép-
skej centralnej banky (ECB) je snaha o udrZanie
cenovej stability v strednodobom horizonte, ktora
je ur¢enad harmonizovanym indexom spotrebitel-
skych cien menovej unie (Monetary Union Index of
Consumer Prices — MUICP) a mala by konvergovat
k dvom percentdm ro¢ne. Ciele menovej politiky
Federalneho rezervného systému USA (Fed) pred-
stavuju niekolko okruhov pozostavajucich z maxi-
malnej zamestnanosti, o je definované ako ne-
zamestnanost v rozmedzi 5,2 aZ 5,8 %, stabilnych
cien, comu ma zodpovedat miera inflacie do 2 %,
a mierneho vyvoja dlhodobych urokovych sa-
dzieb. Koncepcia anglickej centralnej banky (Bank
of England - BoE) v oblasti menovej politiky je za-
loZzend na cenovej stabilite, ¢o je definované ako
nizka Uroven inflacie priblizne na trovni 2 % CPI.
Spolo¢ny prienik v oblasti menovej politiky
vybranych centralnych bank predstavuje ciel ce-
novej stability, ktory ma svoju dolezitost a opod-
statnenie. Ukazuje sa, Ze cenova stabilita prispieva
k maximalnemu HDP, k zamestnanosti a nizkym
dlhodobym urokovym mieram. Za tychto pod-
mienok ceny tovarov, surovin a sluzieb nie su
deformované vysokou inflaciou ani deflaciou.
Stabilné ceny tiez podporuju sporenie a tvor-

bu kapitalu, pretoZe je zabranené erézii hodno-
ty aktiv nepredvidanou inflaciou. Je vsak nutné
dodat, Ze cenové stabilita predstavuje dlhodoby
ciel' menovych autorit. Menova politika v dosled-
ku transmisného mechanizmu totiz ovplyvriuje
vyvoj hospodarstva so znacnym oneskorenim,
preto centralne banky nemdézu ovplyviiovat ceny
v kratkodobom horizonte.

STANOVENIE UROKOVYCH SADZIEB FEDU,
ECB, BoJ A BoE

Menova politika vyspelych krajin presla v po-
slednych rokoch procesom konvergencie a roz-
diely su nepatrné, a to bez ohladu na to, ako sa
pre verejnost formuluju. Hlavnou ¢innostou me-
novej politiky je v sucasnosti reguldcia kratkodo-
bej urokovej miery domécej meny, no obmedzit
sa iba na toto tvrdenie ako jedinu ¢innost meno-
vej politiky by bolo zjednodusujuce.

Centrélne banky prostrednictvom kontroly
kradtkodobych nominélnych drokovych sadzieb
posobia na ekonomiku a snazia sa tak dosiahnut
svoje ciele. KedZe inflatné ocakdvania nereaguju
okamZite na zmenu nominalnej Urokovej sadzby,
centralne banky mézu tieZ kontrolovat redlne Uro-
kové sadzby, prinajmensom pocas kratkodobého
az strednodobého obdobia. Vychéddzajic z pred-
pokladu, Ze opatrenia menovej politiky menia
redlne kratkodobé urokové miery na ovplyvne-
nie ekonomickych rozhodnuti prostrednictvom
ich efektu na ostatné ceny aktiv. Redlne Urokové
sadzby menia ceny aktiv v tom zmysle, Ze pdsobia
na ochotu béank poziciavat, ochotu firiem inves-
tovat a ochotu domacnosti vynakladat viac pe-
nazl na spotrebu. Banky su ochotnejsie za niZsie
Urokové sadzby poZiciavat viac a zaroven klesa
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urok z klientskych vkladov. Tym sa snazi centralna
banka dosiahnut, Ze v obehu bude viac penaz, ¢o
ma mat za nasledok ekonomicky rast. Cize zmena
kratkodobych redlnych urokovych sadzieb v pod-
state ovplyviuje vysku outputu a zamestnanost.
NiZsie Urokové sadzby viak znamenaju aj pokles
kurzu domacej meny. Vsetky tieto efekty v stvis-
losti so zmenou Urokovych sadzieb sa prejavia
v relativne dlhsom ¢asovom ramci (priblizne rok
a viac). Je zrejmé, Ze aj stanovenie vysky Urokovej
miery ma svoje limity, ktoré Uzko suvisia s kondi-
ciou ekonomiky.

Fed vyhlasuje cielovi sadzbu federalnych
prostriedkov a tri diskontné sadzby: priméarnych
Uverov, sekundarnych Uverov a sezénnych Uve-
rov. Eurosystém stanovuje sadzbu hlavnych refi-
nanc¢nych operacif, sadzbu vkladového nastroja
a sadzbu Uverového nastroja. BoE vyhlasuje ofi-
cidlnu bankovu sadzbu (tiez zakladnad sadzba),
za ktoru poskytuje kolaterizované jednodnové
uvery. BoJ vyhlasuje nekolaterizovanu jednoden-
nu sadzbu, teda sadzbu, za ktord si medzi sebou
poZi¢iavaju obchodné banky na jeden den.

V stvislosti so sucasnou globalnou hospodar-
skou krizou napr. Fed upravil ciefovi sadzbu fe-
derdlnych prostriedkov zo 4,5 % pocas relativne
kratkeho obdobia (december 2007 — december
2008) na uroven 0,25 %. Tento krok je oznacova-
ny aj ako koniec klasickej menovej politiky Fedu.
Podobne reagovali aj ostatné centralne banky
(tab. 1). Obavy z nulovych Urokovych sadzieb
mozno najst v odbornej literature napr. u Keyne-
sa (1936) a mnohych dalsich ekondmov, podlfa
ktorych su centrdlne banky bezmocné, ked krat-
kodobé urokové sadzby klesnd na nulu. Druhd
skupina ekonémov tvrdi, Ze centralne banky maju
dosah na ceny a vystup ekonomiky, aj ked'su Uro-
kové sadzby okolo nulovej Urovne, a to prostred-
nictvom vzrastajucej likvidity, najma nakupom
dlhodobych aktiv. Efektivnost menovej politiky aj
v obdobf nulovych urokovych sadzieb potvrdzu-

je tiez napr. Kurihara (2004)', ktory skumal vplyv
nizkych Urokovych sadzieb v Japonsku na financ-
ny trh, pricom skimal vztahy troch premennych:
urokovych sadzieb, cien akcii a vymennych kur-
zov. Empiricky vysledok poukazoval na pozitivny
vplyv menovej politiky pri nulovych urokovych
sadzbach na financ¢ny trh, najma na schopnost
ovplyvnit trhové ocakavania, pozitivne stabilizo-
vat a podporit ekonomicky rast. Je viak nutné do-
dat, Ze aj napriek pozitivnemu efektu nie je dost
silny na to, aby samotné nizke Urokové sadzby
stacili na oZivenie ekonomiky. ?

Situdcia nulovych uUrokovych sadzieb bola v ne-
davnom obdobi testovana hned dvakrat. Najskor
v Japonsku od 2. februdra 1999, ked si Bank of
Japan osvojila politiku nulovych urokovych sa-
dzieb, ¢o bolo dovtedy celosvetovo neobvyklé.
Cielom tohto opatrenia bolo potlacit deflacné
tlaky a ozivit ekonomiku, no aj napriek dlhotrvaju-
cemu znizeniu Urokovych sadzieb toto samotné
opatrenie nestacilo. Predchddzala mu bankova
kriza v Japonsku, v ktorej badat podobné priciny
vzniku - realitnd bublina masfvne financovana ko-
mercnymi bankami cez slabo zabezpecené Uvery
- a priebeh ako pri globalnej financnej krize.?

Druhym prikladom je obdobie od konca roka
2008, resp. zaciatok roka 2009, ked sa Urokové
sadzby Fedu, BoJ a BoE dostali na nulovd Uroven.
Tak ako v pripade Japonska, aj tu konvencéné na-
stroje menovej politiky prestali pInit svoju Ulohu
a neboli dostacujuce na plnenie zékladnych cie-
lov menovej politiky.

ZMENY UROKOVYCH SADZIEB PRED KRiZOU
A POCAS KRizY

Reakcie vybranych centralnych bank prostrednic-
tvom zmeny Urokovej sadzby zachytéva tabul-
ka 1. Vychodiskom je pritom sledované obdobie
rozdelené na dve rovnaké periédy: roky 2005 az
2008 - predkrizové obdobie a roky 2009 az 2012
— obdobie krizy.

Tab. 1 Zmeny urokovych sadzieb vybranych centrdlnych bdnk v sledovanom obdobi

Urokové sadzby (%) Pocet Velkost zmeny (%)
2005 - 2008 min. max. priem. medidn zvysenie znizenie 025 05 075 1 1,5
ECB 200 425 319 3,25 9 3 9 2 1 0 O
Fed 1,00 525 3380 4,25 12 9 15 4 2 0 O
BoJ 010 075 044 0,40 2 2 1 0 0 0 O
BoE 200 575 487 4,75 5 7 9 1 0 1 1
2009 - 2012
ECB 075 250 1,10 1,00 2 7 7 2 0 0 0
Fed 025 025 025 0,25 0 0 0 0 0 0 O
BoJ 030 030 030 0,30 0 0 0 0 0 0 O
BoE 050 200 054 0,50 0 3 0 3 0 0 O

Zdroj: Vlastné spracovanie podla European Central Bank, Board of Governors of the Federal Reserve System, Bank of England, Bank of Japan.
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Z tabulky je mozné pozorovat, ze pokial me-
nové autority upravuju Urokové sadzby, ide naj-
Castejsie o zmeny o 25 bazickych bodov, menej
¢asté su zmeny o 50 bézickych bodov, v troch
pripadoch ide o zmenu o 75 bézickych bodov
a iba v jednom pripade o 100 a 150 bazickych
bodov.

Podla medidnovych hodnodt najvacsi rozdiel
v Urovni Urokovej sadzby medzi obdobim pred
krizou a pocas krizy je v pripade BoE, nasledoval
Fed, ECB a BoJ. Pri meranf aktivity pomocou zmien
urokovych sadzieb je najaktivnejsou menovou
autoritou Fed spolu s ECB. Pocas sledovaného ob-
dobia upravili Urokové sadzby 21-krat. BoE upravi-
la Urokovu sadzbu 15-krdt a BoJ iba 4-krét.

Reakciejednotlivych centrélnych bank prostred-
nictvom zmien Urokovych sadzieb maju podobny
priebeh, o zaroven poukazuje na znacnu previa-
zanost globélneho finan¢ného trhu. V stvislosti
sfinancnou a hospodarskou krizou upravil najskor
Fed v septembri 2007 Urokovu sadzbu z 5,25 % na
4,75 %. Nasledne pokrac¢oval v prudkom znizovani
urokovej sadzby a7z na Uroven 0,25 %* (december
2008), ktord nemenil.

V oktébri 2008, priblizne s rotnym oneskore-
nim, reagovali na vypuknutie krizy znizovanim
Urokovych sadzieb aj ECB, BoE a BoJ. Urokova
sadzba BoE poklesla az na urover 0,5 %° v mar-
Ci 2009 bez dalsich korektur. ECB zniZila rokovu
sadzbu v maji 2009 na 1 %. Na rozdiel od Fedu
a BoE nasledne este v aprili 2011 mierne zvysova-
la jej Uroveni na 1,25 % a v juli2011 na 1,5 %.

Osobitnym pripadom su opatrenia menovej
politiky BoJ, kedZe japonskd ekonomika ma dI-
hodobé problémy v suvislosti s japonskou krizou
v 90. rokoch. Japonskd centrdlna banka ako prva
zaviedla politiku tzv. nulovych Urokovych sadzieb
este v roku 1999. Japonsku ekonomiku zaroven
dlhodobo poskodzuje defldcia. Tato situdcia je
zrejma aj z reakcii BoJ na sucasnu financnu krizu.

Graf 1 Vyvoj urokovych sadzieb Fedu, ECB, BoJ
aBoE
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade: Board of Governors of the
Federas Reserve System, European Central Bank, Bank of Japan,
Bank of England.

TRANSMISNY MECHANIZMUS PRI

NULOVYCH UROKOVYCH SADZBACH

Centrdlne banky bezne sprevadzaju menovu po-

litiku ndkupom alebo predajom kratkodobych dl-

hovych cennych papierov na dosiahnutie svojho

opera¢ného ciela v podobe stanovenych uUroko-
vych sadzieb. Nékupy a predaje aktiv menia oboje

— kratkodobé urokové sadzby aj monetarnu bazu.

Tieto konvencné nastroje menovej politiky mézu

potencidlne stimulovat ekonomiku pomocou

dvoch typov vdzieb: kanala cien aktiv a kreditné-
ho kandla. Nakupom kratkodobych cennych pa-
pierov expanduje monetarna bdza a klesa redlna
krdtkodoba urokova sadzba, ¢o priamo vplyva
na ekonomické prostredie. Poklesom urokovych
sadzieb dochddza k poklesu hodnoty doméce;j
meny, ¢o dostava domadce tovary do vyhodnejsie-
ho cenového postavenia so zahrani¢nymi. NiZsie
urokové sadzby povzbudzuju vznik novych Uve-
rov, ¢im sa predpoklada rast spotreby a investicif.

Avsak ndkupom kratkodobych cennych papie-
rov nemozno znizit irokové sadzby, ked si na nu-
lovej Urovni. V takejto situacii centralne banky vy-
uZfvaju na zabranenie finan¢nym tazkostiam a na
podporu ekonomiky nestandardné opatrenia,
ktoré ¢asto dramaticky zvysuju ich menovu bazu.
Ide o ndkup domécich finan¢nych aktiv (nielen
domdcich vlddnych dlhopisov) centrdlnou ban-
kou od obchodnych bank a nebankovych subjek-
tov, a to v takej vyske, Ze dochddza k znacnému
zvyseniu bilan¢nej sumy centralnych bank, ¢o je
oznacované ako kvantitativne uvolfiovanie alebo
Jtlacenie” penazi.

Centralne banky pristupuju ku kvantitativnemu
uvolfiovaniu najma v situdcii, ked daldie uvolfo-
vanie menovej politiky znizovanim urokovych sa-
dzieb uz nie je mozné, pretoze sa centralna banka
dostala na ich spodnu uroven. Opera¢nym cielom
kvantitativneho uvolfiovania je:

- zniZenie strmosti vladnej vynosovej krivky — zni-
Zenie strednodobych a dlhodobych trokovych
mier,

— znizenie strmosti podnikovych vynosovych kri-
viek.

Tieto ciele maju pomoct k dosiahnutiu vysled-
ného efektu v podobe zvyienia inflacie, zvyse-
nia HDP a zvy3enia zamestnanosti. Konec¢ny ciel
kvantitativneho uvolfovania je teda totozny s cie-
lom expanzivnej menovej politiky.

NEKONVENCNE NASTROJE MENOVYCH
poLiTik FEDu, ECB, BoJ A BoE
Vyznamnu Ulohu pri- minimalizacii dopadov fi-
nancnej krizy, ktord sa v roku 2008 preliala zo
Spojenych $tatov do celého sveta, zohravala ne-
konvencna menova politika. V dosledku prudké-
ho spomalenia tempa rastu HDP boli $taty nu-
tené riesit vzniknutU situaciu prostrednictvom
stimulacnych balickov a novoprijatych opatreni
na podporu ekonomik, kedZe tradi¢né nastroje
prestali fungovat. Z praxe centralnych bank moz-
no pozorovat tri zakladné mechanizmy:

- dodatoc¢né vyhldsenie o budicom smerovani

cielovej Urokovej sadzby,

4 Najnizsia droven zdkladnej Grokovej

sadzby Fedu od roku 1954, odkedy
sa zacali Urokové miery zazname-

ndvat.

Najnizsia droven trokovej miery

BoE v jej histdrii, t. j. od roku 1694.
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Goverment-sponzored enterpirse

— zahfria Fannie Mae, Freddie Mac,
Ginnie Mae a Federal Home Loan
Bank.

Ndstroj na kipu aktiv.

Predmetom ndkupu st aj rizikové
aktiva.

- kvantitativne uvolnovanie,
- Uverové uvolnovanie.

V novembri 2008 zacal Fed nakupovat dlh sta-
tom sponzorovanych agentur (GSE)® v celkovom
objeme 100 mld. USD a nékup cennych papierov
(MBS), vydanych tymito agentdrami v objeme
500 mld. USD.V marci 2009 ohlasil prvé kolo kvan-
titativneho uvolovania (QET) s cieflom podporit
hypotekarne Uvery a kolabujuci trh s nehnutel-
nostami. V ramci programu QE1 Fed dodatocne
nakupoval cenné papiere zaistené hypotekarny-
mi Uvermi (mortgage-backed securities — MBS),
ktoré boli emitované vladdou sponzorovanymi
agenturami v objeme 750 mld. USD, a dlhopisy
tychto agentur v objeme 100 mld. USD. Sucas-
ne oznamil ndkup statnych dlhopisov v objeme
300 mld. USD. V novembri 2010 bolo zavedené
druhé kolo kvantitativneho uvolhovania (QE2),
v ramci ktorého Fed nakupil Statne dlhopisy v cel-
kovej sume 600 mld. USD. Tretie kolo kvantita-
tivneho uvolfovania bolo spustené v septembri
2012, v rédmci ktorého Fed mesacne nakupil cen-
né papiere zaistené hypotekarnymi tvermiv hod-
note 40 mld. USD. Celkovy rozsah kvantitativneho
uvoliiovania Fedu len do roku 2011 bol priblizne
na urovni 13 % HDP.

ECB oznamila v mdji 2009 prvy program na-
kupu krytych dlhopisov (covered bond purchase
programme — CBPP) v objeme 60 mld. EUR, ¢o
predstavovalo priblizne 06 % HDP eurozény.

V maji 2010 zaviedla program pre trhy s cennymi
papiermi (securities markets programme — SMP),
v ramci ktorého kupovali banky Eurosystému
dlhopisy centralnych vlad, verejnych jednotiek
a sukromnych subjektov eurozény. Celkovy ob-
jem nebol stanoveny, pricom program dosiahol
maximum v janudri 2012 (219 mld. EUR). Tento
program bol neskér nahradeny priamymi meno-
vymi transakciami (outright monetary transactions
— OMT) urc¢enymi na nadkup dlhopisov central-
nych vlad. V novembri 2011 bol zavedeny druhy
program nakupu krytych dlhopisov CBPP2 vo vys-
ke 40 mld. EUR. Celkovy rozsah kvantitativneho
uvolfovania Eurosystému bol priblizne 3 % HDP.

Bank of England zaviedla program APF’ (asset
purchase facility), icelom ktorého bol ndkup naj-
ma britskych Statnych dlhopisov. Velkost nakupu
bola nastavena na pociatocnych 75 mld. GBP. Po-
stupnym zvysovanim sa program kvantitativneho
uvolfiovania dostal az na objem 375 mld. GBP, ¢o
predstavuje priblizne 25 % HDP Velkej Britanie.

Japonsko zacalo reagovat na globalnu fi-

nan¢nu krizu spustenim viacerych programov na
podporu likvidity bankového sektora. V oktébri
vyhlasila BoJ program komplexného menového
uvolfiovania® Objem nakupenych japonskych
statnych dlhopisov dosiahol v roku 2012 pri-
blizne 114 000 mld. JPY. Rozsah kvantitativneho
uvolovania v Japonsku predstavoval priblizne
6 % HDP.

Tab. 2 Nestandardné opatrenia menovej politiky Fedu, ECB, BoJ a BoE

Datum
November 2008

Opatrenia Federalneho rezervného fondu
Ozndmenie planu na nakup dlhu $tdtom sponzorovanych agentur (GSE)

v objeme 100 mld. USD a ndkup cennych papierov zaistenych hypotekar-
nymi Uvermi (MBS) v objeme 500 mld. USD vydanych tymito agentdrami.

Marec 2009

Nakup statnych dlhopisov v objeme 300 mld. USD, dodatoc¢ny nakup dI-

hopisov Statom sponzorovanych agentur v objeme 100 mid. USD a ndkup
cennych papierov zaistenych hypotekdrnymi Gvermi

November 2010
600 mld. USD
September 2011

Rozhodnutie o nakupe dodatocnych statnych dlhopisov v hodnote

Dodatoc¢ny nakup dlhodobych statnych dihopisov v hodnote

400 mld. USD a zaroven predaj kratkodobych Statnych dihopisov v ekviva-

lentnej hodnote
Jun 2012

Pred(Zenie programu nakupu dlhodobych $tatnych dihopisov a zéroven

predaja kratkodobych statnych dlhopisov

September 2012

Pokracovanie ndkupu dihodobych statnych dlhopisov v obj eme

45 mld. USD za mesiac, ale bez naslednej sterilizacie periaznej zasoby
prostrednictvom predaja kratkodobych $tatnych dlhopisov

Opatrenia Eurépskej centrélnej banky

Marec 2008
Maj 2009

M&j 2010
November 2011

Oznamenie o vykonavani dlhodobejsich refinancnych operacif (LTRO)
5o splatnostou 6 mesiacov

Oznamenie o nakupe krytych dlhopisov (CBPP) v objeme 60 mld. EUR
(0,6 % HDP eurozény), realizacia programu v juli 2009

Nakup statnych dlhopisov na sekunddrnom trhu (program SMP)
Realizacia druhého programu nédkupu krytych dlhopisov (CBPP2) v obje-
me 40 mld. EUR (realizovany iba v obmedzenom rozsahu 16 mid. EUR)

Opatrenie na podporu bankovych péziciek a finan¢ného trhu pomocou

December 2011
36 mesiacov
Jul 2012
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Opatrenia Bank of Japan

Ozndmenie o nelimitovanych pézickach bankam za takmer nulovd Uro-
kovu sadzbu (0,3 %) prostrednictvom special-funds-supplying operations

Zvysenie mesacného nakupu japonskych statnych dlhopisov na hodnotu

Zvysenie mesa¢ného nakupu japonskych statnych dlhopisov na hodnotu

Oznadmenie o zaveden( trojmesacnych poéZiciek v celkovej hodnote

Ponuka ro¢nych poziciek v celkovej hodnote 3 bil. JPY pre sikromné
Ozndmenie o zavedeni Sestmesacnych poziciek v celkovej hodnote

Ozndmenie o ndkupe verejnych a stikromnych aktiv v hodnote 5 bil. JPY
Dodatocné navysenie nakupu verejnych a sukromnych aktiv o dalsich

Dodatocny ndkup verejnych a stikromnych aktiv v hodnote 5 bil. JPY
Dodatocny nakup japonskych statnych dlhopisov v objeme 10 bil. JPY
Ozndmenie o pdZickach vo vyske 1 bil. USD a dodatocnych 1 bil. JPY
Nakup dodatocnych japonskych Statnych dlhopisov v hodnote 10 bil. JPY
Dodatocny ndkup japonskych statnych dlhopisov v hodnote 5 bil. JPY
Navysenie programu nakupu statnych dihopisov o dalsich 10 bil. JPY
Navysenie programu nakupu aktiv (asset purchase programme) o dodatoc-

Opatrenia Bank of England

Oznamenie programu kvantitativneho uvolfiovania vo vyske 75 mld. GBP
Zvysenie programu kvantitativneho uvolfovania do vysky 125 mid. GBP
Zvysenie programu kvantitativneho uvolfiovania do vysky 175 mid. GBP
Zvysenie programu kvantitativneho uvolfiovania do vysky 200 mid. GBP
Zvysenie programu kvantitativneho uvolfovania do vysky 275 mld. GBP
Zvysenie programu kvantitativneho uvolfovania do vysky 325 mld. GBP
Zvysenie programu kvantitativneho uvolfovania do vysky 375 mld. GBP

December 2008 O7ic
(SFSO).
December 2008
1,4 bil. JPY
Janudr 2009 Nakup cennych papierov do vysky 3 bil. JPY
Februdr 2009 Nakup korporatnych dihopisov do vysky 1 bil. JPY
Marec 2009
1,8 bil. JPY
December 2009
10 bil. JPY (operdcie s fixnou urokovou sadzbou)
Marec 2010 Navysenie trojmesacnych péZiciek o dalsich 10 bil. JPY
M3j 2010
finan¢né institucie
August 2010
10 bil. JPY (operacie s fixnou Urokovou sadzbou)
Oktober 2010
Janudr 2011
5 bil. JPY
Jun 2011 Akciami kolaterizovany Uver vo vyske 0,5 bil. JPY
August 2011
Februdr2011
Marec 2011
April 2011
Jul 2012
September 2012
October 2012
nych 11 bil. JPY
December 2012 Nékup dodatocnych statnych dlhopisov v hodnote 10 bil. JPY
Januér 2009 PoZi¢iavanie sukromnému sektoru az do vysky 50 mld. GBP
Marec 2009
Maj 2009
August 2009
November 2009
Oktober 2011
Februdr 2012
Jul 2012
Zdrc/)j: \Zasmé spracovanie podla Board of Governors of the Federal Reserve System, European Central Bank, Bank of Japan a Bank of
England.
ZAVER

odvratenia tohto stavu. Aj napriek dosiahnutiu

Menové autority pdsobia na ekonomiku naj-
ma prostrednictvom zmeny kratkodobych no-
mindlnych Urokovych sadzieb. Toto opatrenie
vysiela silny impulz prostrednictvom komerc-
nych bank celému spektru ekonomickych sub-
jektov. V suvislosti s prudkym poklesom vykonu
hospodarstva spoésobenym globalnou financ-
nou a hospodarskou krizou zacali menové au-
tority razne znizovat Urokové sadzby s cielom

tzv. nulovych Urokovych sadzieb viak vysledny
efekt nepostacoval. Centrdlne banky preto zacali
zavadzat rad nestandardnych opatreni na pod-
poru hospodarstva. I$lo najma o dodévanie vel-
kého mnozstva likvidity a odkupovanie nebez-
pecnych — toxickych aktiv. Je viak otazne, ako sa
takyto znac¢ny zdsah do hospodarstva na drovni
desiatok percent HDP prejavi z dlhodobejsieho
hladiska.
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1 Cldnky Dohody o MMF poZadujd,
aby odbor vseobecnych zdrojov
(kvéty clenskych krajin) bol striktne
oddeleny od odboru SDR.

2 Ponadobudnuti acinnosti reformy
clenskych kvdt v rdmci 14. vse-
obecnej revizie kvét sa vyska kvéty
zdvojndsobi na priblizne 477 mid.
SDR.

Financna struktura a operacie MMF:
zdroje, iniciativa pre nizkoprijmove
krajiny, alokacia SDR

Silvia Gleskovd, Olga Kucejovd
Ndrodnd banka Slovenska

Cldnok opisuje zdkladnd financnd Struktdru Medzindrodného menového fondu pozo-
stdvajucu z troch samostatnych odborov: odboru sprdvy vseobecnych zdrojov, odboru
riadenia fondov pre nizkoprijmové krajiny a odboru SDR. Na rozdiel od inych medzind-
rodnych financnych instittcii, akymi su Svetovd banka alebo regiondlne rozvojové banky,
Medzindrodny menovy fond nie je Gverovou institticiou v pravom zmysle. V skutocnosti je
depozitdrom ndrodnej meny clenskych krajin a casti ich devizovych rezerv, ktoré pouZiva na
poskytovanie financnej pomoci krajindm s problematickou platobnou bilanciou. Autorky
tieZ rozoberaju zdroje financovania a Ucast Slovenskej republiky na operdcidch Medzind-

rodného menového fondu.

Pocas svojho vyse 70-ro¢ného posobenia Me-
dzindrodny menovy fond (dalej len MMF alebo
fond) presiel vyznamnym historickym vyvojom.

V priebehu celého obdobia viak jeho hlavny ciel

- zabezpecenie stability medzindrodného meno-
vého systému na podporu rozvoja medzindrod-
ného obchodu - zostal nezmeneny. Od svojho
vzniku (r. 1944) v prvom rade poskytuje finan¢né
zdroje ¢lenskym krajindm, ktoré vykazuju dlho-
doby schodok v platobnej bilancii, externu zadl-
Zenost a nemaju moznost ziskat potrebné zdroje
za prijatelnych podmienok. Finan¢na pomoc
MMF umozniuje krajindm znovu obnovit vlastné
devizové rezervy, stabilizovat menu, uhradzat z3-
vazky z titulu dovozu a tym vytvorit podmienky
na ekonomicky rast. MMF na rozdiel od inych fi-
nancnych institucii neposkytuje zdroje na $peci-
fické projekty.

MMF vykondva finan¢né operacie prostrednic-
tvom troch odborov:
1.odbor spravy vseobecnych zdrojov (General

Resources Account, GRA), ktory zabezpecuje

standardné (nezvyhodnované) poZiciavanie

(nonconcessional lending),

2. odbor riadenia fondov pre nizkoprijmové kraji-
ny (Poverty Reduction and Growth Trust, PRGT)
pre poskytovanie zvyhodnenych Gverov (con-
cessional lending),

3. odbor SDR' (Special Drawing Rights) zahfiajuci
drzbu a alokéciu SDR.

Kazdy z tychto odborov plnf funkciu transferu
rezervnej meny ¢lenskym krajinam. Standardné
a zvyhodnené financovanie poskytuje MMF na
zaklade vzajomnych dohdd, ktoré maju podobu
uverovych liniek a su prevazne viazané podmien-
kami na dosiahnutie ekonomickej stability v kra-
jine. MMF tieZ vytvara medzindrodné rezervné
aktiva alokaciou SDR, ktoré ¢lenské krajiny mézu
vyuZit na ziskanie volne zamenitelnej meny bez
preukazania problémov s platobnou bilanciou.
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SPRAVA VSEOBECNYCH ZDROJOV
Fungovanie MMF je zaloZené na ¢lenskych kvoé-
tach, ktoré predstavuju kapitél fondu a primar-
ny zdroj financovania. Pri vstupe do MMF je kra-
jina povinnd uhradit ¢lensky prispevok, ktorého
vyska je uréend na zéklade ekonomickej pozicie
a vyspelosti ¢lenskej krajiny voci ostatnym cle-
nom. Clenskd kvdta ma dopad na hlasovacie
pravo, urcuje maximalnu vysku zdrojov, ktoré
je krajina povinna poskytnut do vieobecnych
zdrojov, stanovuje limit pristupu krajiny k zdro-
jom MMF a vyjadruje podiel krajiny na alokacii
SDR.

Prostriedky ziskané splatenim clenskych kvot
(75 9% v ndrodnej mene a 25 % v rezervnej mene)
su vyjadrené v mene SDR (box 1) a su spravované
na Ucte véeobecnych zdrojov (GRA). V stcasnosti
je ¢lenom MMF 188 krajin a upisana kvéta je vo
vyske 238 mld. SDR?

Prostrednictvom Uctu vseobecnych zdrojov
realizuje MMF najvacsi podiel transakcii medzi
fondom a ¢lenskymi krajinami. Fond spristupriuje
svoje zdroje ¢lenskym krajindm na zaklade financ-
nych dohdd a ich Cerpanie je podmienené spl-
nenim ekonomickych podmienok. Stanovenim
podmienok chce zabezpecit, aby krajina zdroje
pouZila na rieSenie nevyrovnanej platobnej bilan-
cie.

MMF ma k dispozicii pdzickové nastroje, kto-
rych rozsah vratane ich Ucelu, pristupu a podmie-
nok vyuzitia bol v priebehu rokov modifikovany
tak, aby reagoval na aktudlne potreby globalneho
diania (finan¢né krizy, transformacie ekonomik).
V stcasnosti balik nastrojov standardného finan-
covania tvoria Uverové tranze (Stand-By Arrange-
ments, SBA), tri Uverové linky (Extended Fund Fa-
cility, EFF, Flexible Credit Line, FCL, Precautionary
and Liquidity Line, PLL) a Specidlny nastroj (Rapid
Financing Instrument, RFI).
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Menova jednotka SDR

Osobitné prava cerpania (Special Drawing Rights)
vytvorilo MMF v roku 1969 ako umeld menovd
jednotku na Ucely doplnenia oficidlnych rezerv.
Predstavuje medzindrodné rezervné aktivum
a zaroven plIni funkciu Uctovnej jednotky. SDR
nie je redlnou menou, ale ddva moznost cerpat
volne zamenitelnd menu ¢lenskych krajin. MMF
alokuje SDR svojim ¢lenom, ktori mézu takto
ziskané SDR v pripade problematickej platobnej
bilancie vymenit za volne zamenitelnd menu
bez prijatia ekonomickych opatreni. SDR v drz-
be ¢lenov MMF su sucastou devizovych rezerv
krajiny. Transakcie MMF su realizované v konver-
tibilnych mendch vyjadrené v ekvivalente SDR.
Hodnota SDR je urcend kosom styroch kltco-
vych medzindrodnych mien — USD, EUR, JPY
a GBP. ZloZenie kosa sa upravuje kazdych pat
rokov. Posledna revizia bola v decembri 2010
s novou metédou zaokruhlenia na jedno desa-
tinné miesto, dalsie prehodnotenie kosa SDR
je naplanované na koniec roka 2015, pricom

MMF pri poskytovani péziCiek vyuziva len meny
tych ¢lenskych krajin, ktoré maju dostatocne silnu
platobnu bilanciu a devizové rezervy. Tieto krajiny
sU zaradené do finan¢ného transakéného planu
(Financial Transaction Plan, FTP, viac v boxe 2) a ich
splatené kvoty predstavuju volne pouzitelné zdroje
v ramci Uctu vseobecnych zdrojov. V aprili 2015 boli
k dispozicii prostriedky vo vyske 198 mld. SDR® od
51 krajin so silnou ekonomickou poziciou. Stav eko-
nomiky krajin zaradenych do FTP sa prehodnocuje
stvrtrocne a v zavislosti od zmien poctu Ucastnikov
FTP sa objem pouzitelnych zdrojov méze menit.

Slovenska republika je do FTP zaradena od roku
2005.VIada SR poverila Narodnu banku Slovenska
zastupovanim Slovenska a realizaciou operacif
v rdmci FTP z aktiv NBS. Od pristupenia k mecha-
nizmu FTP aZ do augusta 2015 sa SR podielala na
25 transferoch poskytnutia prostriedkov (purcha-
ses) v celkovej vyske 176,3 mil. SDR, pricom boli
realizované dalsie transfery vratenia zdrojov (re-
purchases) v objeme 63,8 mil. SDR (graf 1).

stale pokracuju diskusie tykajuce sa zaradenia
dalsej meny, ¢inskeho renminbi (RMB), do kosa
SDR. Podla aktualneho rozhodnutia (august
2015) MMF predlzilo platnost sucasného zlo-
Zenia kosa SDR do 30. septembra 2016.

Vaha mien tvoriacich SDR (v %)

Revizia Revizia Revizia
2000 2005 2010
usb 45 44 419
EUR 29 34 374
JPY 15 11 94
GBP 11 11 113

Zdroj: Publikdcia Financné operdcie MMF.

Urokova sadzba SDR je ur¢ovana tyzdenne na
bdze véhy reprezentativnych urokovych sa-
dzieb platnych pre kratkodobé dlhové financ-
né nastroje na penaznom trhu.

Graf 1 Ucast Slovenskej republiky na FTP
(vmil. SDR)
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Zdroj: MMF, graf autoriek.

Financny transakcny plan

Finan¢ny transakény plan je mechanizmus,
prostrednictvom  ktorého  MMF  vyuZziva
prostriedky (¢lenské kvoty) ekonomicky vyspe-
lych clenskych Statov na poskytovanie poZiciek
krajindm s problematickou platobnou bilan-
ciou. Vyuzitim mechanizmu FTP je riadené

poskytovanie a splacanie poziciek, ako aj iné
neadministrativne operacie spravy vseobec-
nych rezerv.

MMF na Stvrtrocnej baze stanovuje zoznam
krajin (veritelov), ktorych v ndrodnej mene
splatend cast ¢lenskej kvoty (deponovana na

3 Suma predstavuje absoldtny
limit zdvdzku poskytnut zdroje,
nezohladriuje minulé prispevky
v rdmci FTP
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NAB je ramcovd dohoda skupiny
krajin, resp. centrdlnych bank,

s MMF o vytvoreni Gverového rdmca
na prechodné doplnenie pézickovej
kapacity MMF.

loro U¢toch MMF) sa mé pouzit na nakup re-
zervnych aktiv urcenych pre clenské krajiny
s problematickou platobnou bilanciou (dlzni-
ci). Fond hodnoti ukazovatele zahrani¢nej po-
zicie krajiny — stav platobnej bilancie, velkost
devizovych rezerv a celkovd zahrani¢nd zadl-
7enost.

V sulade so schvélenymi transfermi (pred-
pokladana vyska poskytnutych Gverov dlIz-
nikom a Urokov, ktoré ma zaplatit MMF)
sa od krajin zaradenych do FTP pozaduje
poskytnutie prostriedkov v konvertibilnej
mene (USD, EUR, GBP, JPY). Veritelia, ktorych
mena je pouzitd vo FTP, zaroven ziskavaju
voc¢i MMF likvidnu pohladavku — rezervnu
poziciu, ktora je sucastou devizovych rezerv
krajiny a je Urocena upravenou vynosovou
sadzbou SDR (adjusted rate of remuneration).
Vynosové Uroky z rezervnej pozicie sa Stvrt-
ro¢ne pripisuju na bezny ucet krajiny vedeny
v mene SDR.

MMEF  Stvrtro¢ne stanovuje predpokladanu
sumu prijmov (splatenych Gverov). Vyska

Vypuknutie finan¢nej a hospodérskej krizy v ro-
koch 2007 aZ 2009 zdéraznilo globalnu prepoje-
nost ekonomik a podnietilo diskusiu o primera-
nosti zdrojov MMF. Hlavnymi piliermi zdrojov su
uZ spominané prispevky — kvéty clenskych krajin,
ktoré moéze fond v pripade potreby docasne zvy-
Sit z bilaterdlnych a multilateralnych nastrojov nad
ramec clenskej kvéty. Pozicky MMF su dolezitym
doplnenim primarnych zdrojov, ale povazuju sa
skor za vynimku ako pravidlo a vyuzivaju sa pre-
chodne najma v obdobf hospodarskej krizy. MMF
uplatiuje dve Specidlne pozickové schémy, tzv.
General Arrangements to Borrow (GAB) (existuje
odr. 1962) a New Arrangements to Borrow (NAB)*
(existuje od 1. 1998). Dohody NAB/GAB sa prie-
bezne obnovuju kazdych péat rokov. Prostriedky
z oboch schém su aktivované samostatne pre
kazdu pdzicku, pricom dohoda NAB je prvotnym
nastrojom. Zdroje v rdmci GAB sa aktivuju len
v pripade ¢lena participujuceho na oboch doho-
ddach, alebo ak bolo poskytnutie zdrojov cez NAB
zamietnuté.

V aprili 2010 MMF prijal rozhodnutie o rozsire-
ni a zefektivneni NAB. Pocet Ucastnikov sa rozsiril
0 13 novych krajin a zdroje boli zvy3ené na uro-
ven 370 mld. SDR. Vyznamnymi sumami prispeli
krajiny s expandujucimi ekonomikami (emerging
market countries). Rozsirena NAB vstupila do plat-
nosti v marci 2011 a bola odvtedy aktivovana de-
vatkrat na maximalne obdobie Siestich mesiacov,
poslednd aktivacia sa zacala v aprili 2015.

Vzhladom na rozsah globalnej hospodarskej
krizy a skutocnost, ze narast primarneho zdroja
z navysenia c¢lenskej kvoty predstavuje zdihavy
politicky proces (aktivacia dohdd NAB/GAB je tiez
administrativne pomerne naroc¢na), MMF v roku
2009 zvéZil moznost posilnit svoje zdroje v krat-
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prijmov je ur¢end na zéklade harmonogra-
mu splatok Uverov dlznickymi krajinami a do
Uvahy sa beru aj pravdepodobné poziadavky
¢lenskych krajin k nadobudnutiu SDR z uc¢tu
vieobecnych zdrojov na Ucely pravidelnej
splatky urokov a poplatkov. Percentudlny po-
diel celkovych transferov na sume ¢lenskej
kvoty krajin zaradenych do FTP urcuje, v akom
pomere budu alokované transfery medzi jed-
notlivé Ucastnicke krajiny. Celkova suma prij-
mov je medzi veritelské krajiny rozdelena tak,
aby ich rezervnd pozicia vo vztahu ku kvote
bola navzajom rovnomerna (uplatnenie tzv.
burden-sharing mechanizmu).

Poskytnutim finan¢nych prostriedkov v rédm-
ci FTP sa menf zloZenie ¢lenskej kvoty krajiny
v prospech volne zamenitelnej meny (zvysenie
povodného 25-percentného podielu splatenej
kvéty v rezervnej mene) a sucasne dochadza
k ndrastu rezervnej pozicie krajiny (devizovej
pohladavky voci MMF). Vyska celkovych devi-
zovych rezerv zostava nezmenend, menf sa len
ich Struktura.

kodobom horizonte prostrednictvom bilaterdl-
nych poZiciek. V ramci kola  bilateralnych péZiciek
2009" bolo podpisanych 19 bilaterdlnych dohéd
a v ramci nasledného kola ,bilateralnych poziciek
2012" bolo podpisanych 38 dohdd s ¢lenskymi
krajinami, pripadne s ich centralnymi bankami.

VIdda SR schvélila navrh bilaterdlnej dohody
0 po&zicke MMF v roku 2009. Slovenska republika
sa zaviazala poskytnut pézicku MMF vo vyske ek-
vivalentu 440 mil. EUR (bilateralna pézicka 2009).
V rokoch 2009 - 2012 bolo redlne poskytnutych
58 mil. EUR Zostdvajuca pohladavka z bilateral-
nej pozicky k 20. 8. 2015 predstavuje 6,7 mil. EUR
(graf 2).

V' réamci novej dohody ,bilaterdlnej péZicky
2012" sa SR zaviazala poskytnut financné zdroje
vo vyske 1,56 mld. EUR. Nova pozicka nadobudla
platnost 4. 9. 2013, doteraz vsak nebola aktivova-
na, ¢ize v rdmci tohto mechanizmu neboli poskyt-
nuté Ziadne zdroje.

Neoddelitelnou sucastou zdrojov MMF je aj
zlato, ktoré zohravalo Ustrednu funkciu v me-
dzindrodnom menovom systéme az do kolapsu

Tab. 1 Prehlad disponobilnych zdrojov MMF
k 30. aprilu 2015

Primarne
volne pouzitelné zdroje 198 mid. SDR
(¢lenskd kvota krajin FTP)
Doplnkové
bilaterdlne pozicky 2012 327 mld. SDR
GAB/NAB 370 mld. SDR
Spolu pouzitelné zdroje 895 mld. SDR

Zdroj: Financné vykazy MMF: www.imf.org, viastné spracovanie.
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1. Heavily Indebted Poor Countries /
HIPC, 2. Multilateral Debt Relief Ini-
tiative/MDRI [ a ll, 3. Post-Catastro-
phe Debt Relief Trust/PCDR) v roku
2015 rozsireny a pretransformovany
na Catastrophe Containment and

Graf 2 U¢ast SR na bilaterdlnej péZicke 2009 Rozhodnutie predat ¢ast zlata v drzbe MMF sa 5
(v mil. SDR) stalo jednym zo zékladnych prvkov nového mo-
60- delu prijmu pre MMF. V septembri 2009 bol defi-
nitivne schvéleny odpredaj Casti zlata v celkovom
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Zdroj: MMF, graf autoriek.
* Platnost bilaterdlnej péZicky 2009 nebola prolongovand.

bretton-woodského systému fixnych vymennych
kurzov (r. 1973). Od tohto obdobia vyznam zla-
ta zacal postupne upadat. Napriek tomu je stéle
doéleZitou polozkou aktiv v mnohych krajindch
a MMF ostdva jednym z najvacsich oficidlnych
vlastnikov zlata na svete. Celkova hodnota zlata je
v bilancii MMF ocenenad vo vyske 3,2 mld. SDR na
bdze historickej ceny.

FOND PRE NiZKOPRIJMOVE KRAJINY
Finan¢nu pomoc MMF pre nizkoprijmové krajiny
tvoria zvyhodnené Uvery a v pripade problémov
ich splatenia méze MMF pristUpit k odpusteniu
dlhov. Zvyhodnené Uvery sa poskytuju prostred-
nictvom fondu Poverty Reduction and Growth
Trust (PRGT) a odpustenie dlhov je podporova-
né troma iniciativami®. Zdroje sa vytvaraju z pri-
spevkov krajin a samotného MMF, prednostne
pred vyuzivanim primarneho zdroja — clenskej
kvoty.

Vjuli 2009 MMF odsuhlasil komplexnu reformu
uverov Cerpanych za zvyhodnenych podmienok
s ciefom flexibilne a na mieru poskytovat podpo-
rua pomoc krajindm s nizkym prijmom. Reforma
zefektivnila Struktdru pézickovych nastrojov na
tri Uverové linky® a jednu nefinan¢nu formu po-
moci. Program PRGT kladie vac¢si doraz na zmier-
nenie chudoby a hospodarsky rast. Pre Gverové
linky bola zavedena $truktura nizkych drokovych
sadzieb vrdtane vynimocného odpustenia plat-
by urokov (uplatnenie nulovej Urokovej sadzby
na zvyhodnené Uvery az do konca roku 2014)
na prekonanie krizy. Spolu s reformami MMF
v priebehu rokov 2009 az 2014 mobilizoval dal-
Sie zdroje prostrednictvom novych finanénych
prislubov a finan¢nych dotacif.

V septembri 2012 fond prijal stratégiu s ciefom
zabezpecit nezavislost fondu PRGT s moznostou
podporit zvyhodnené financovanie z dlhodobé-
ho hladiska. Na splnenie tejto stratégie MMF po-
uzil ciastocne aj vieobecnU rezervu vytvorenu
z neocakavaného zisku z predaja zlata.

objeme 403,3 ton, ¢o tvori zhruba jednu osminu
celkovych aktiv MMF. Celkové rezervy zlata MMF
su priblizne na urovni 90,474 miliona trojskych
unci, ¢o predstavuje 2 814,1 tony, uloZzené u urce-
nych depozitarov (designated depositories). Predaj
zlata bol naplédnovany v rdmci dvoch etap.

V prvej etape (oktdber az november 2009) bolo
zlato predané mimo trhu priamym oficidlnym
drzitelom (official holders) v objeme 212 ton vy-
lu¢ne za cenu, ktord bola v danom case aktudlna
na trhu. Zlato bolo predané do troch centrdlnych
bank: Indickej rezervnej banky (200 ton), centrdl-
nej banky Mauricia (2 tony) a centrélnej banky Sri
Lanky (10 ton). Druha etapa predaja zlata prebie-
hala od februéara 2010 do decembra 2010, ked'bol
zaviseny predaj 191,3 ton zlata. Kedze skutocny
vynos z predaja zlata bol vy3si ako MMF pdvod-
ne predpokladal, vznikol dodato¢ny vynos z tejto
operacie vo vyske 2,45 mld. SDR.

Vo februari 2012 MMF schvalil rozhodnutie
rozdelit cast vseobecnych rezerv fondu, ktoré
boli vytvorené z nadmerného zisku predaného
zlata, medzi ¢lenské krajiny a zaroven prijal na-
vrh pomoci v rdmci programu PRGT. Rozdelenie
dodato¢ného vynosu z predaja zlata prebiehalo
v dvoch etapach, pricom v prvej etape sa rozde-
lilo medzi ¢lenské krajiny 700 mil. SDR a v druhej
etape 1,75 mld. SDR. Dividenda z predaja zlata
v prvej etape predstavovala pre Slovensko sumu
1,26 mil. SDR.

V zmysle schvaleného navrhu pomoci mala SR
do programu PRGT poskytnut 90 % z tejto divi-
dendy. Realizaciou celej transakcie bola uznese-
nim vIady SR poverena Narodna banka Slovenska.
Finan¢né prostriedky z nadbyto¢ného vynosu
7 predaja zlata boli v celom objeme prevedené
na Ucet vedeny v Statnej pokladnici, odkial sa na
zaklade pokynov MMF presunuli na ucet PRGT.
Tymto krokom bola zachovand oficidlna rozvojo-
va pomoc SR podla smernice OECD pre Statistic-
ké vykaznictvo. Rozdelenie druhej ¢asti vyplatenia
podielu dividendy predstavovalo pre SR 3,14 mil.
SDR. Aj tieto prostriedky boli poskytnuté do
programu PRGT.

ALokAcIA A DRZBA SDR

V zmysle ¢l. XV a XVIIl Dohody o MMF ma fond
pravo alokovat SDR vietkym ¢lenskym krajindm
v pripade, Ze existuje dlhodoba globdlna potre-
ba na doplnenie existujucich aktiv. MMF doteraz
uskutocnil tri vseobecné a jednu Specidlnu aloka-
ciu SDR.

Specidlna alokdcia sa realizovala po ratifikacii
stvrtého dodatku Dohody o MMF s ciefom umoz-
nit véetkym ¢lenom participovat na systéme SDR
na rovnakej baze. Takmer jedna pdtina ¢lenov
MMF vratane SR neziskala SDR pocas prvych
dvoch alokécii. Slovenskéa republika po vseobec-
nej a Specialnej alokacii v roku 2009 ziskala zdroje
spolu vo vyske 340,5 mil. SDR.

Relief Trust /CCR.

1. Extended Credit Facility/ECF,
2. Standby Credit Facility/SCF,

3. Rapid Credit Facility/RCF.
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7 Designacny mechanizmus sa akti-
vuje len v pripade, ak je prekrocend
absorpcnd kapacita stdlych dohdd.
Clenskd krajina md povinnost
ZzUcastnit sa na uvedenom
mechanizme, az kym jej drzba SDR
nedosiahne 300 % celkovej alokdcie
SDR.
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menovy fond, jul 2015.

Tab. 2 Prehlad doteraz realizovanych alokdcii
SDR

Obdobie/ Celkova
rok alokacie alokacia
Vseobecna 1970 -1972 9,3 mld. SDR
alokacia
1979 — 1981 12,1 mld. SDR
2009 161,2 mld. SDR
Specialna 2009 21,5 mid. SDR
alokacia

Zdroj: Publikdcia Financné operdcie MMF, viastné spracovanie.

SDR su alokované len tym ¢lenskym krajindm,
ktoré su ucastnikmi odboru SDR (od roku 1980
vsetky krajiny fondu participuju na odbore SDR).
Pouzivat SDR maju pravo len clenské krajiny, sa-
motné MMF a 15 dalsich ur¢enych institucii (napr.
ECB, BIS, EBRD atd)). Fondom vybrané subjekty
mozu ziskavat a pouzivat SDR v transakcidch na
zéklade dohody, nepodielaju sa viak na alokdacii
SDR.

Vyznamnu Ulohu v obehu SDR maju transak-
cie a operacie medzi ¢lenskymi krajinami MMF
a odborom spravy vseobecnych rezerv GRA,
ktoré zahfnaju: poskytnutie/splacanie Uverov
v ramci mechanizmu FTP, bilaterdlnych poziciek,
NAB a operacii PRGT, platbu alebo prijem nakla-
dovych/vynosovych Urokov, splatenie devizovej
Casti (25 %) zvysenia clenskej kvéty, Uhradu admi-
nistrativnych poplatkov, ndkup/predaj SDR podla
stalych dohad. Clenské krajiny MMF nakupuju SDR
s ciefom splnit svoje zavazky voci fondu alebo do-
plnit vlastnu drzbu SDR. Predaj SDR je realizovany
z doévodu potreby zmeny Struktiry devizovych
rezerv. Ekvivalent zahrani¢nej meny vymenou za
SDR méze ¢lenska krajina nadobudnut bez preu-
kézania nevyrovnanej platobnej bilancie.

Zo strany MMF je likvidita trhu s SDR zabezpe-
Covana prostrednictvom systému stalych dohéd
a tzv. designacného mechanizmu’. Po véeobecnej
a Specidlnej alokdcii bola posilnena uloha stalych
dohdd (Upravou limitov existujucich a podpisa-
nim novych), ktorych pocet sa rozsiril na sucas-
nych 32 dohdd na nakup a predaj SDR. K uzavre-
tiu stalych dohod pristupili vyspelé ekonomiky,
ako aj rozvijajuce sa trhové ekonomiky.

MMF riadi poziadavky na predaj SDR alebo ich
nadobudnutie na pomernom principe uplatne-
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nim tzv. burden-sharing mechanizmu. Po alokacii
SDRv roku 2009 bol predaj SDR rozdeleny tak, aby
pokryval vietky Styri hlavné geografické regiony
v ¢leneni podla MMF na Eurdpu, Aziu a Pacifik,
zapadnu hemisféru, Stredny Vychod a centrdl-
nu Aziu. Ucastnici stalych dohéd, ktorych drzba
SDR je v pomere ku kumulativnej alokécii SDR
nizka, sa zUc¢astAuju na transakciach predaja SDR
a naopak ucastnici, ktorych drzba SDR prevysuje
sumu alokacie SDR, su vyzvani pri transakciach
nakupu SDR. Kazda dvojstranna dohoda $pecifi-
kuje menu, ktora bude predmetom vymeny, mini-
malny a maximalny objem jednotlivych transakcif
a poziadavku vcasného oznamenia pred inicio-
vanim konkrétneho obchodu. Nové rozpdtia na
predaj/nakup SDR su v sti¢asnosti definované ako
percento cistej kumulativnej alokacie SDR v po-
rovnani s nominalne ur¢enou sumou pred rokom
2009. V pripade rozhodnutia o daldej alokacii
sa tak absorpc¢na kapacita zvacsi automaticky.
K 30. aprilu 2015 celkové kapacita ndkupu pred-
stavovala 75 mld. SDR (zdroj: kvartalne predpokla-
dy pre stale dohody).

Slovenska republika uzavrela s MMF stalu doho-
du o kupe a predaji SDR v roku 2009.V zmysle tej-
to dohody existuje povinnost udrziavat zostatok
SDR v drZbe Slovenskej republiky v rozpati od
minimalne 83 % do maximalne 117 % Ccistej ku-
mulativnej alokacie SDR. V obdobi 2009 az 2015
SR poskytla SDR za volne zamenitelnd menu vo
vyske 50,7 mil. SDR a nadobudla SDR od vybra-
nych krajin vo vyske 42,3 mil. SDR.

SLOVENSKA REPUBLIKA — AKTIVNY
POSKYTOVATEL ZDROJOV

Slovenska republika od svojho vzniku (parlament-
né rozdelenie CSFR v roku 1993) bola ako ¢lenska
krajina MMF v pozicii diznika. Cast p6oziciek z MMF
prevzala z titulu ndstupnictva a pocas prvych
dvoch rokov samostatnej existencie sa jej zavazky
rozsirili o dalsie pozicky. Vietky svoje finan¢né za-
vazky voci MMF (Cerpané pozicky) splatila v roku
2000. Zaradenim do FTP od roku 2005 sa SR st&-
va veritelom aktivne participujucim aj na dalsich
operaciach MMF, ktoré su v tomto ¢lanku uvede-
né.

Za predpokladu, Ze si SR udrZi poziciu ekono-
micky silného partnera, bude sa aj nadalej zu-
Castrovat na pozickovych programoch MMF, ako
je bilaterdlna pozicka 2012, mechanizmus FTP
a Ucast na iniciativach nizkoprijmovym krajindm.
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Risk-based Approach to Resolution
and Deposit Guarantee Funds:
How is Riskiness Measured?

Lucia Orszdghovd, Martina Miskovd'

Following the financial crisis, European lawmakers have introduced a multi-layer safety net for the financial
sector. Atits core stand two complementary threads — the resolution fund and the deposit guarantee fund,
which are to be activated in case everything else fails. One of their prominent features is a risk-adjusted
premia for individual contributions. Building on previous work (Orszaghova and Miskova, 2015a), this article
provides rationale for ex-ante funding as well as insight into the methodology for the calculation of risk-we-
ighted contributions. It argues that accurately calibrated risk-adjusted premia for individual credit instituti-
ons would reduce their moral hazard and thus restore the stability of the financial sector in the longer-term

perspective.

ResoLuTioN AND DEePOsIT PROTECTION
As LAsT RESORT

The financial crisis has demonstrated that integra-
ted capital and financial markets need strong me-
asures of systemic stability to stand breakdowns.
A three-pillar response adopted by the European
Union consists of a stronger supervisory mecha-
nism (supported by a comprehensive set of rules
under CRR/CRD IV?), newly introduced resolution
regime (under BRRD?) and enhanced deposit pro-
tection (under DGSD*). The first pillar — supervi-
sion, regulates the day-to-day business of financial
institutions and introduces a comprehensive set of
rules and ratios to monitor and to avoid any exces-
sive risk-taking behaviour of the financial market
participants. Whereas the first pillar has a preven-
tive role, the other two pillars - resolution and
deposit protection, represent a safety net to keep
confidence of investors and depositors, a critical
component of the financial stability.

The newly-built European safety net compo-
ses of two essential components — the resolution
fund® and the deposit protection fund. Their cre-
ation is mandatory in all EU Member States and
they will be gradually built up from contributions
of banks and other financial market participants.
This means that they will rely on ex-ante funding
in order to collect reliable amount of resources.’
Moreover, the contributions will be raised on in-
dividual basis (as opposed to their calculation at
the group level).

The EU legislation foresees that by 2024% the
funds will reach the target level of 1% and 0.8%
of covered deposits in the case of the resolution
fund and the deposit guarantee fund, respec-
tively. This funding is supposed to strengthen
credibility and to ensure confidence of market
participants in the financial system as well as in
case of distress, to ensure that costs are borne
by financial institutions rather than taxpayers.’
Furthermore, the ex-ante funding eliminates any
pro-cyclical effects of financial contributions as

banks are charged over time instead of in the
period where their balance sheets may be under
pressure due to a crisis.'® Furthermore, it could be
seen as a fairer approach than ex-post funding, as
not only surviving institutions, but also those that
failed have been levied funds.

Another prominent feature of the resolution
and the deposit protection funds is the risk-
weighting of contributions. Under the new rules,
credit institutions will pay a contribution based
on the basic contribution and the risk profile. The
basic contribution is calculated relative to the size
of the institutions, and it is further adjusted in ac-
cordance with their risk profiles. As such, a bank
with a higher relative risk of failure will be obliged
to pay a higher premium for higher insurance risk.
In other words, the benefits of increased risk-ta-
king can be taxed away, promoting thus market
discipline and addressing moral hazard.

BuiLpING oN PRe-CRisis APPROACHES
Ex-ante contributions and their risk adjustment
are not any novelty in the European framework.
These elements, which currently constitute the
basis of the European harmonised approach in
both resolution and deposit insurance mecha-
nisms, have been present in the DGSs of several
EU Member States."" Most of the EU Member Sta-
tes applied the ex-ante model already before the
crisis, with contributions from deposit-taking in-
stitutions collected on a regular basis. The ex-post
model, where extraordinary contributions were
made in the event of failure, was used in a few EU
Member States only, namely Austria, Italy, Luxem-
bourg, Netherlands, Slovenia and Great Britain
(IMF, 2013).

Furthermore, eight countries in the EU applied
risk-based information prior to the crisis to ad-
just contributions. These were DGSs in Germany,
France, Italy, Portugal, Finland, Hungary and Swe-
den, which adjusted the contributions of all their
members, as well as DGSs in Romania and Hun-

10

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

Directive 2013/36/EU and Regu-
lation (EU) No 575/2013 (Capital
Requirements Directive and Regula-
tion)

Directive 2014/59/EU (Bank Recove-
ry and Resolution Directive)
Directive 2014/49/EU (Deposit
Guarantee Schemes Directive)

With respect to the deposit protec-
tion, it shall be noted that the idea
has not yet materialized into a pan-
European scheme. However, a large
level of harmonisation has been
already achieved, including the
harmonisation of coverage, faster
payout, single point of contact, en-
hanced information requirements
and principles and the harmonisa-
tion of ex-ante risk-based funding.
Please note that this notion refers to
both the national resolution funds
as well as the Single Resolution
Fund (SRF), which will become
operational as of 2016.

The ex-post funding is foreseen for
cases when the funds fall below the
target level.

By end-2024 for resolution funds
and by 3 July 2024 for DGSs (Article
102 of Directive 2014/59/EU and
Article 10 of Directive 2014/49/EU,
respectively).

In this respect, it shall be noted that
shareholders and creditors will be
called first to pay for a bank in diffi-
culty and the funds shall be seen as
additional resources if needed.

In this respect, it shall be noted gi-
ven the ongoing adjustment of the
banking sector following the global
financial crisis, that the decision to
collect ex-ante contributions will
have impact, at least in the short
term, on the financial position of
credit institutions in Europe. In order
to address constrained lending
capacity of financial institutions

in several countries, a certain
amount of contributions could be
made in the form of irrevocable
payment commitments. For further
discussion on this, please refer to
Orszaghova and Miskova (2015b).
Please note that limited informa-
tion on resolution funds are provi-
ded in this overview, as resolution
funds were literally non-existent in
the EU prior to the crisis.
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In ltaly, the contributions were
corrected twice, based on the

size of the institution (to take into
account the idea of “too big to fail”
approach) as well as based on the
risk profile.

The large variations of business
models prevailing in individual
countries could be best documen-
ted by comparing the structure of

liabilities of European banks; see e.q.

ECB Banking Structures Reports.

In many countries, e.g. in France,
the two functions are combined in
one agency, but the mandates and
constraints differ.

gary, where the contributions of individual insti-
tutions could have been increased based on their
risk profile (European Commission, 2008). Among
the countries, which adopted a risk-based ad-
justment, Italy was the only country applying it
together with an ex-post system.

The risk-based adjustments used in the past
were heterogeneous. Some were rather simple;
whereas the others were relatively complicated
and technical, e.g. only one risk indicator was ap-
plied in Portugal as compared to eight different
indicators in Germany. However, some common
principles could be identified. First, in most cases,
the contribution base was calculated using eli-
gible or covered deposits. Second, although the
indicators and their definitions were not identi-
cal, they could be classified in one of the three
main groups — solvency, riskiness of the exposure
and profitability. Third, the contribution base was
adjusted once, using the information on the risk
profile of individual institutions.'? Fourth, the par-
ticipating institutions were clustered into rating
classes. The variation ranged between 75% and
140% of the standard amount (European Com-
mission, 2008).

The national approaches to risk-weighting seem
to have served as inspiration for the pan-European
model in both the resolution fund and the deposit
guarantee fund. However, it has been a real chal-
lenge to create such an EU-wide model to risk-ad-
justed contributions. It has to strike the right balan-
ce between opposing ideas, namely the need for
harmonisation and comparability within the Single
Market and the need to keep some flexibility given
the diversity of institutions and business models.
Furthermore, the risk factors need to be calibrated

in a way that contributions reflect both the pro-
bability of a failure and the magnitude of a draw-
down on the funds in such a case. As a result, the
final models are rather technical, using a large
number of risk indicators (ten indicators in the case
of the resolution fund and nine core indicators in
the case of the deposit guarantee fund, see Table 1
and Table 2). Moreover, they allow for national ad-
justments, respecting thus differences in funding
models prevailing in individual countries™ as well
as for adjustments relevant for a smaller group of
institutions, reflecting thus e.g. already existing in-
surance schemes (e.g. IPS).

How SimiLAR ARe THE Two FunDs?

The resolution fund and the deposit guarantee
fund constitute two essential components of the
European crisis management framework. How-
ever, the two schemes have different mandates
as there is an important distinction between the
function of guaranteeing (small) depositors and
financing bank resolution.” The deposit insuran-
ce protects depositors from loss of deposit values
up to a pre-specified level in the event of bank
failure. It also strengthens overall financial sector
stability by removing incentives for bank runs by
retail depositors out of uncertainties about the
condition of their bank, and thus it should limit
financial contagion.

On the other hand, the role of the resolution
framework is to restructure a failing bank, ensu-
ring the continuity of its critical functions in or-
der to preserve financial stability. It also addresses
moral hazard, as it enhances discipline within the
market by allowing a bank to fail. Given the diffe-
rent goals, the risk indicators as well as calculation

Table 1 Resolution Fund: Risk Indicators and Risk Weights

Pillar Relative 2015
PILLAR INDICATOR weight Indicator  Pillar  Rel.Indic.
weight  weight  weight
Own funds and eligible liabili- 0 )
i ties in excess of MREL s
R2 Leverage ratio 25% 33,3%
i i i i 0 0,
1 Risk exposure R3 Commoq Equity Tier 1 ratio 50% 250 62,5% 333%
(CET1 ratio)
R4 Risk \/Ve|g.hted Assets / Total 5% 33,3%
assets ratio
Stability and R5 Net stable funding ratio (NSFR) ~ 20% 50% -
2 variety of sources o . 0 - i
of funding R6  Liquidity Coverage Ratio (LCR) 50%
Importance for Share of interbank loans and 0 ) 0 .
. stability i deposits in the SR 10% 100% 12,5% 100%
RS Trading activities, Qﬁ—balance 45% 45%
Additional risk exposures, derivatives...
4 R9 IPS membership 20% 45% 25% 45%
indicator Extraordinary public financial
RIO 1 yP 10% 10%
TOTAL 100% 100%

Source: Authors based on Delegated Regulation (EU) 2015/63.
Note: IPS refers to Institutional Protection Scheme.
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Table 2 Deposit Guarantee Fund: Risk Indicators and Risk Weights

PILLAR INDICATOR Minimum
Pillar
CRI'  Leverage ratio
1 Capital CRI Capital coverage ratio 18%
CRI' Common Equity Tier 1 ratio (CET1 ratio)
2 Liquidity and funding CRI___ Liquidity Ratio (LCR) 18%
CRI'  Net stable funding ratio (NSFR)
3 Asset quality CRI' Non performing loans ratio 13%
ARl Level of forbearance
CRI' Risk Weighted Assets / Total assets ratio
CRI'  Return on Assets (RoA)
ARl Sector concentration in loan portfolio
ARl Large Exposures ratio
ARl Excessive balance sheet growth ratio
ARl Return on equity (RoE)
Business model and ) i 13%
rmanagement ARl Core earnings ratio 0
ARl Cost to income ratio
ARl Off balance sheet liabilities / Total assets
ARl Qualitative assessment - SREP
ARl IPS membership
ARl Systemic role in the IPS
ARl Low-risk sectors
CRI'  Unencumbered assets/covered deposits
Potential losses for the Own funds and eligible liabilities held by institu- 0
> R 13%
DGS tion in excess of MREL
ARl Covered deposits / Total deposits
TOTAL 75%

Source: Authors based on EBA guidelines.

Note: CRl refers to core risk indicator and ARl to additional risk indicator.

methods differ to some extend as well, reflecting
the specificities of the two schemes.

At the same time, the resolution and the deposit
insurance are compatible in their objectives and
together, they form two important elements of the
same crisis management framework. Therefore,
it is apparent that there is a general interest that
the two contribution schemes do not constitute
conflicting incentives and that they do not give
opposing signals, eg. in terms of risk-taking of
banks. Furthermore, the same financial instituti-
ons are affected by the two contribution schemes
and it makes sense that any unnecessary reporting
burden is thus avoided. In other words, the use of
similar indicators was suggested whenever appro-
priate. As a result, several indicators are identical, in
particular those based on ratios introduced by the
harmonised supervisory approach (CRR/CRD IV).

However, the main difference between the two
schemes derives from the fact that the project of

the banking union is not completed when it co-
mes to the DGSs. As such, the two contribution
schemes differ substantially in the level of leeway
on the side of the national authorities to adapt
the final risk-based model to local conditions. The
respective directives (BRRD and DGSD) harmoni-
se the basic principles, namely they introduce the
idea of regular risk-based contributions. The de-
tailed methodology is, however, further defined
in lower-level legal acts.

In the case of the resolution fund, the rules are
set in delegated and implementing acts, which
are directly applicable in all EU Member States.
The legislation allows adapting the methodology
to national conditions in one risk pillar only, which
accounts for 20% weight. Furthermore, as of 2016,
the national resolution funds of the Member Sta-
tes within the euro area will cease their existence
and they will be replaced by the Single Resolution
Fund (SRF). As of this date, unified rules will be ap-

Minimum CRI

9%
9%

9%
9%
13%

6,5%
6,5%

13%

24%
24%
24%
24%
24%
28%
15%

Maximum
indicator

21,5%
21,5%

15%
15%
15%
15%
15%
15%
15%
N.A.
15%
15%
15%
28%

15%

15%
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15 The bucket method refers to the use
of adiscrete scale and the sliding
scale method to the use of a linear
scale to determine the risk weights.

16 This provision is included in order
to avoid any double-counting of
liabilities among group entities
established within the EU. Double-
counting would happen if, for
example, parent institution in one
EU Member State would issue debt
externally, which it would then lend
to its subsidiary in a different EU
Member State and if both entities
would include this amount in their
calculations.

17 SREP refers to Supervisory Review
and Evaluation Process.

plied all over the euro area, with the methodolo-
gy decided by the SRF. Countries will thus loose
any possibility for national options provided in
the current legislation.

On the other hand, the methodology for risk-
based approach in national DGSs is specified in
the guidelines by the European Banking Autho-
rity (EBA). The EBA guidelines represent a list of
recommendations and best practices in Europe,
which have for an objective to increase harmoni-
sation of practices of national DGSs and to contri-
bute to greater comparability of risk-based con-
tributions of the DGSs across EU Member States.
The national authorities are expected to incorpo-
rate the guidelines into their practice, but they
have more liberty to adapt the final model to lo-
cal conditions. They are obliged to notify the EBA
whether they comply with the guidelines and if
not, to state the reasons for non-compliance.

As such, the national DGS models allow for a hi-
gher level of national discretion (as compared to
the resolution fund) and it is therefore very likely
that there will be differences between the final
models applied across the EU. For example, itis up
to the national DGSs to decide about the method
for calculating the aggregate risk score (the so-
called ‘bucket’ or ‘sliding scale’ method'®), about
the introduction of minimum contributions, abo-
ut the use of any additional risk indicators as well
as about the final redistribution of risk weights.

WHERE ARE THE Risks?

The amount that individual institutions will have
to pay each year is based on the basic contribu-
tion and the risk profile. The basic contribution
depends on the relative size of an institution, as
measured in terms of covered deposits in case of
the deposit guarantee fund and in terms of liabi-
lities minus own funds and minus covered depo-
sits in the case of the resolution fund, further ad-
justed for intra-group liabilities.' The relative size
could be regarded as the first indicator of a risk as
the larger the institution is the more likely it is that
the funds would be used in case of distress.

Each model uses a large number of risk indica-
tors, pertaining to capital, liquidity and funding,
business model and management, as well as
asset quality, importance for financial stability and
potential losses of an institution in case of distress
(see Table 1 and Table 2 for details). Several risk
indicators — in particular those related to capital,
liquidity and funding, are identical in the two mo-
dels. Furthermore, the two methodologies uti-
lise indicators, processes and reports existing in
supervisory assessment (e.g. SREPY), as a way to
maximise synergies among the three pillars of the
European safety net and to minimise reporting
burden on the institutions by applying indicators
based upon the EU and the COREP harmonised
reporting requirements.

The risk indicators are organised in risk pillars:
there are four risk pillars identified for the resolution
fund and five pillars for the deposit guarantee fund.
As regards the resolution fund, first three pillars are
strictly prescribed by the legal acts, including the
risk indicators and their respective weights. The last
pillar could be, however, determined (to a certain
level) by the resolution authority and it could thus
account for some national specificity. The DGS
model proposes some compulsory core risk indi-
cators which should be used in order to promote
comparable treatment of institutions EU-wide. In
addition, the national authorities may introduce
additional risk indicators if they consider that the
core indicators do not sufficiently take into acco-
unt the characteristics of the member institutions,
for example in order to reflect the presence of an
IPS or of institutions in low-risk sectors regulated
under national law.

The indicators as well as risk pillars are assigned
aweight and they are further combined in a weigh-
ted matrix in order to assess the risk profile of each
financial institution. The weight of each risk indica-
torin the resolution fund is fixed and together they
account for 100%. The guidelines on the deposit
guarantee fund provide for more flexibility as they
assign minimum weights only, which together
equal to 75% of the total aggregate weight. The re-

Table 3 Resolution Fund: Fixed contributions of Small Institutions

Group

A w N —

6

7***

Legal basis Total Assets Total Liabilities ** confx(s:tion
(less than, in EUR)  (above, in EUR) (less or equal to, in EUR) (in EUR)
Art.10 DA* 1 000 000 000 0 50 000 000 1000
Art.10 DA 1 000 000 000 50 000 000 100 000 000 2000
Art.10 DA 1000 000 000 100 000 000 150 000 000 7000
Art.10 DA 1 000 000 000 150 000 000 200 000 000 15000
Art.10 DA 1 000 000 000 200 000 000 250000 000 26 000
Art.10 DA 1 000 000 000 250000 000 300 000 000 50000
Art. 20 DA 3000 000 000*** 300 000 000 = 50 000***

Source: Authors based on Delegated Regulation (EU) 2015/63.
**Total Liabilities minus own funds and covered deposits.

*** Subject to discretion of the resolution authority and only in the initial period. Total assets equal or less than EUR 3 000 000 000. Fixed contribution

of EUR 50 000 only for the first EUR 300 000 000 of total liabilities (less own funds and covered deposits).
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maining 25% could be allocated by the DGS, either
by increasing the weights of some core indicators,
or by introducing additional risk indicators.

Without prejudice to the risk weighting, a special
lump-sum regime will apply for small banks in the
resolution fund, reflecting the fact that — in most
cases — such institutions have a lower risk profile
and are less likely to use resolution funds (see Table
3 for different categories). The amount of the lum-
p-sum depends on total assets and liabilities of the
respective institution and vary in the range of 1 000
EUR to 50 000 EUR. Furthermore, until the end of
the transitional period (thus, by 2024), EU Member
States may allow certain smaller institutions to pay
a combined contribution, where for a certain part,
they would pay a lump-sum of EUR 50 000 and for
the remainder, they would pay in accordance with
the risk-based approach.

SHORT-TERM CHALLENGES

It is foreseen that the collection of ex-ante contribu-
tions will start already in 2015, although some of the
legislative acts were adopted that year only (the la-
test being the EBA guidelines on methods for calcu-
lating contributions to DGSs, which were published
in May 2015). The national DGSs have the right (a na-
tional option) to delay the introduction of risk-based
contributions by one calendar year, but this possibi-
lity is not available for the resolution fund. One could
argue that the selection of a rather short deadline
was driven by the need to increase credibility of the
overall European safety net.

However, the idea poses some additional chal-
lenges, in particular in terms of availability of data
on several risk indicators. The risk indicators are
derived from audited financial statements and
based on the wording of the legal acts, data with
a delay of two years are to be used to determine
the risk adjusting multiplier (thus, data for 2013
are to be applied in 2015). Several newly intro-
duced risk indicators are used in the models, but
most of them were not collected before mid-2014
and some of them are still not fully implemented.
Given the data constrains, it is rather challenging
to apply the model in its full power in the period
of 2015 - 2016. As a consequence, the weights
of the risk indicators as well as risk pillars must be
significantly redistributed (see Table 1 for details).
Moreover, the entire second pillar, which covers
the aspects of liquidity and funding, will comple-
tely disappear in the model in 2015.

Another short-term challenge is the transition
from national resolution funds to the Single Reso-
lution Fund (SRF).In 2015, all EU Member States will
constitute national resolutionfundsunderthe BRRD,
create their own methodology (with respect to
fourth pillar) and introduce all processes related to
the collection of funds. The following year, howe-
ver, these funds will cease their existence in the
euro area countries as they will be replaced by the
SRF. As aresult, the work already done the previous
year by national agencies will be replicated in 2016
at the European level. Moreover, the risk-based

contributions collected in 2015 will be transferred
to the SRF. As such, it is crucial to allow for a great
level of harmonisation and coordination among
the EU Member States in 2015 in order to achieve
a high level of fairness. Furthermore, the transition
from a national to EA-wide system could also lead
to important variations in the annual contributions
of certain institutions (for details, see also Orsza-
ghova and Miskova, 2015a).

ARE THESE FUNDS SUFFICIENT?

The new approach foresees that the two funds
will be gradually built up from ex-ante contributi-
ons from banks, reaching the target level by 2024.
This means that the funds would not have signi-
ficant size for several years and even after 2024,
they would not fully reflect the possible emer-
gency financing capacity needed.

The issue of possible discrepancy between the
available funds and the funds that might be nee-
ded is addressed in several ways: First, the role of
the crises management has been strengthened,
allowing e.g. for the bail-in mechanism. It is expec-
ted that these additional powers of supervisors
will contribute to limit any risk-taking behaviour of
credit institutions. Second, the financial institutions
are charged for insurance premia based on their
risk profiles, which implicitly reduces moral hazard.
Third, both the resolution fund and the deposit gu-
arantee fund include the possibility of additional
ex-post levies as well as an option for voluntary cre-
dit between national funds. Furthermore, the crea-
tion of SRF provides for an access to larger funds
than what would be available through national
sources and at the same time, it avoids also the de-
licate issue of assigning eventual costs according
to the nationality of the troubled institution.

Government-backed funding has traditionally
been the last resort, providing emergency liqui-
dity and allowing temporal smoothing. Arguably
this role is somewnhat less in the forefront given
the adjustments since the crisis, including the ex-
ante risk-based financing. However, the revised
funding arrangements still imply a role for go-
vernments, allowing for the temporal smoothing
in the case of a shortfall of funds while money is
being recovered from surviving banks.

ConcLusIONS

The so-called three pillars form an integrated and
consistent approach to supervision, resolution
and deposit protection of the financial industry.
At the core of this new safety net in Europe stand
the resolution fund and the deposit guaran-
tee fund. Compatible in their set-up, they share
a common objective of reducing threats of conta-
gion and market distortions. Both apply harmoni-
sed financing rules, namely ex-ante financing and
risk-based schemes, which should help to limit
moral hazard and to ensure a fair distribution of
the burden among credit institutions, contribu-
ting thus to an ultimate goal of making any go-
vernment-backed funding redundant.
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Nalezy zlatych minci zo Spisa

Maridn Sojdk
Archeologicky ustav SAV, Nitra

Slovnik slovenského jazyka uvddza, ze zlato je prvok zo skupiny drahych kovov Zltej far-
by, intenzivneho lesku, kujny a dobre tepatelny. Zndme prislovie hovorf, Ze ,nie je vsetko
Zlato, ¢o sa blysti” Vyjadruje skutoc¢nost, Ze vonkajsi lesk, bohatstvo ¢i krdsa nemusia
predstavovat skutoc¢né hodnoty. Pravdou viak je, ze odkedy ludstvo zlato objavilo a vy-
uZivalo, stalo sa symbolom moci, majetku a pévabu, ale aj prostriedkom sldvy a sve-
tovlddy. V nasledujicich riadkoch sa pokdsime odpovedat na otdzku, akd je situdcia

s vyskytom zlatych minci na Spisi od cias Keltov az po novoveké obdobie.

Prvé zmienky o ndhodnych nalezoch zlatych pred-
metov zo Spisa spomina vlastivednd a geograficka
spisba vzdelancov Uhorska uz v 17. = 18. storodi.
Spravy o drétoch alebo klbkéch drotov viak dnes
uz nemozno zuzitkovat, kedze vacsina tychto pred-
metov je nendvratne stratend a skoncila povacsine
v dielfiach zlatnikov. Cloveka sprevadza tento dra-
hy kov uz takmer 6000 rokov. SUbezne s medenou
industriou sa v hroboch tiszapolgarskej kultdry na
vychodnom Slovensku (Tibava, Velké Raskovce)
objavili v 4. tisicro¢i pred Kristom zévesky z tenkého
zZlatého plechu, napodobriujuce stylizovant ludsku
postavu. Odvtedy ubehlo vela rokov, kym sa tento
drahy kov zacal pouZivat ako surovina na vyrobu
minci. Stalo sa tak v priebehu mladsej doby Zeleznej
(laténskej), ked sa zlato posunulo do inej kategdrie
a povysilo na ekvivalent hodnoty. Napriek tomu
Zlatych minci z tohto, ale aj nasledujuceho obdo-
bia — doby rimskej, nie je zo slovenského Uzemia
vela (vynimkou je poklad 108 ks neskororimskych
solidov z Bine). Situdcia sa zmenila v obdobi vrchol-
ného stredoveku, pocas prvej polovice 14. storo-
¢ia. Konsolidacia uhorskych politickych pomerov
umoznila Karolovi Rébertovi z Anjou uskuto¢nit
v rokoch 1323 - 1342 sériu banskych, finan¢nych
a mincovych reforiem. Jednym z novych opatrenf
bola razba zlatych minci. V rokoch 1325 - 1353
islo o imitacie florénov a od roku 1354 sa na zlaté
mince zacali davat ndrodné symboly (Statny znak,
sv. Ladislav) a stali sa dukdtmi. Hoci sa uhorské du-
kéty v obchode hojne vyuzivali, v ndlezoch sa ob-
javuju velmi zriedkavo, pretoze sa stavali zdrojom
drahého kovu na neplatobné uUcely a dochadzalo
k ich tezaurovaniu. Napriek zna¢nej produkcii bu-
dinskej a kremnickej mincovne isli vacsinou na ex-
port. Medzi najpocetnejsie v slovenskych nalezoch
patria dukdty Zigmunda Luxemburského. Depoty
Zigmundovych mind, ako aj jeho nastupcov do-
kladaju vyznamné zhorsenie politickych pomerov
pocas husitskej revoltcie (1419 - 1434) a hnutia
bratrikov (do roku 1467).

VSeobecne Kelti na Uzemi dnesného Slovenska
razili mince najma zo striebra. Pri¢inou su loziska
miestnych rud, ale aj skutocnost, Ze si vysoko ce-
nili strieborné tetradrachmy macedonskeho kréla
Filipa Il. (359 — 336) a predstavitela paionského
kmerového zvdzu Audoleonta (305 — 286). Priji-
mali ich ako Zold za vojenské sluzby spomenutym
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a inym gréckym panovnikom pocas pobytu na
Balkéne, este pred trvalym obsadenim strednej
Eurdpy. Uvedené tetradrachmy sa stali vzorom ich
mincovnictva. Napriek prevahe razeného striebra
sa tu i tam objavia aj keltské mince zo zlata. Zo
Slovenska registrujeme osem skupin zlatych kelt-
skych minci, ktoré sa navzajom odlisuju typologic-
ky a chronologicky. Vac¢sina ma cudzi pévod a do
keltského prostredia sa dostala z inych oblasti,
obchodom i kmenovymi presunmi. Spis, vkline-
ny medzi Viysoké Tatry a Slovensky raj, osidlili Kelti
prevazne od strednej, najma viak mladsej doby la-
ténskej, ked'sa zmiesali so starousadlikmia vytvorili
svojraznu puchovskd kultdru (2. storocie pred az 2.
storocie po Kristovi). Obiehali tu severoslovenské
mince na averze s hrbolom (namiesto hlavy boha
Dia) a zobrazenym koriom na reverze, viacerych
vyclenenych typov (Velky Bysterec, Spis, Liptovska
Mara, Hrabusice) a nominalov. Aj tu objavené zlaté
mince sU miestnemu prostrediu cudzie. Z nezna-
mej polohy v obci Velkd Lomnica (okr. KeZmarok)
sa uvadzaju nalezy dvoch zlatych gréckych minci,
jedna s podobiziiou Alexandra Velkého (336 —
323), druhd s podobizfiou Lysimacha (323 - 281).
Poukazuju na skorsi zaujem Keltov o tento region
v 3. storo¢i pred Kristom. Obidva exemplére su
blizsie neoznacené a nasli ich pred rokom 1861. Zo
zbierky Dr. M. Greisigera (1851 — 1912) pochadza
niekolko keltskych a rimskych minci (uloZenych
v SNM v Bratislave). Medzi nimi sa vynima zlaty
statér musfového typu (7,79 g, 14 = 15 mm), ob-
javeny v roku 1894 na hradisku Jeruzalemsky vrch
(Columbarium) v KeZmarku (okr. dtto). Spomenuta

0 3cm
| ! |

Obr. 1 KeZzmarok, Jeruzalemsky vrch (Columbarium).
Statér bez obrazu. Foto: M. Sojdk
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razba sa zaraduje do vycleneného lll. typu statérov
bez obrazu, s nezrozumitelnymi hrbolmi, pripad-
ne s ndznakom torquesu (nakrcnika). Ich razba sa
predpokladd na ¢eskom Uzemi od druhej polovi-
ce 3, resp. v druhej polovici 2. storocia pred Kris-
tom (obr. 1). Naproti tomu dve zlaté keltské mince
(0,31 20,33 g) pochadzaju zo Spisskej Novej Vsi (okr.
dtto). Kich objavu doslo,niekedy pred rokom 1910
na okoli mesta” Predstavuju neurcené typy minci,
predpokladané 1/24 statérov typu Athéna — Alkis.
Zaradené su do VIII. skupiny zlatych keltskych min-
ci, patriacej do kategodrie Iné zlaté mince, neurcené
a nezaradené. Kelti usidleni na Slovensku razili zo
zZlata az v case svojho najvacsieho hospodarsko-
politického rozmachu. Udialo sa tak v prvej polovi-
ci 1. storocia pred Kristom (v bratislavskom oppide
statéry muslového typu a drobné mince) a kon-
com prvej polovice uvedeného storocia (muslové
statéry a zlaté lopatkovité mince na niektorych se-
veroslovenskych hradiskach puchovskej kultdry).
Dovtedy sa zameriavali na striebro a med (bronz)
a cudzie zlaté mince prijimali v réamci obchodova-
nia alebo ingj ¢innosti.

Na rozdiel od keltskych mincf, ktoré su zvacsa
vysledkom domécej produkcie (az na spomenu-
té ojedinelé cudzie razby) na sidliskdch ptchov-
skej kultury, sa rimske mince na Spis dostavali
prostrednictvom obchodu. Tak daleko za opevne-
nymi hranicami Rimskej rise nepochybne nemali
penaznu funkciu. Objavuju sa tu exemplére zo
striebra a z medi. Zlaté razby zo Spisa takmer ne-
pozname. Vynimocnym ndlezom je zlatd neskoro-
rimska minca, prerobend na zavesok a objavena
v hrobke ,slovenského Tutanchamdéna” v Poprade-
Matejovciach (okr. Poprad). V roku 2006 sa tu kom-
plexne preskimala drevend hrobka, ktord bola
miestom posledného odpocinku germénskeho
velmoza predpokladanych Vandalov. Hrobka,

povodne akiste s navféenou zemnou mohylou,
predstavuje jedinecné dielo, dokumentujlce
prekvapujucu zru¢nost davnych tesarov a inych
remeselnikov. Vnutri zrubovej komory spocivala
hrobovéd komora s pochovanym zosnulym. Vnu-
torny sarkofdg bol rozdeleny prieckami zapuste-
nymi do drdzok. Prekryvala ho sedlové strecha
s trojuholnikovymi celami, spajand na sposob
kazetového stropu, rovnako ako dlazka. Skoda,
7e hrobku vykradli onedlho po pohrebe. Doklada
to celkovd nélezovad situdcia i nalezy vykradacov
vnutri hrobky — tri drevené lopaty, Zeleznd moty-
ka a sekera, zvysky ohnisk a fakiel. Zo zomrelého,
podla antropoldéga 20 — 25 ro¢ného mladého
muza s predpokladanou vyskou 172 cm, vela
nezvysilo, iba niekolko ¢lankov prstov, stavcov
a rebier. Bol pravdepodobne obleceny v honos-
nom ruchu s prelamovanymi koncami a lemami,
koZenymi pasikmi a remienkami, bohato vysiva-
nom zlatymi nitami. Obuli ho do kozenych topa-
nok, z ktorych sa zachoval len jeden kus. Vnutri
hrobky sa naslo bronzové vedro, strieborné Sidlo
s drevenou ruckou, noznice, bronzovy hrot $ipu,
osem hlinenych nddob a dreveny mobilir. Uni-
kdtnost nalezu spociva v zachovalosti samotnej
hrobky. Vacsina hlavnych drevenych konstrukcit
pochadza zo smrekovca opadavého, vnutri sa
nasli zvysky ndbytku z tisového dreva. Prekvapuje
pocetny organicky materidl (lyko, koZa, textil, ar-
cheobotanické zvysky plodin — lieskové a viasské
orechy) vratane zlatych niti zrejme z pohrebného
rucha alebo z inej pokryvky ¢i koberca, dalej kosik
s potravou, vyrezdvand hracia dosticka so skle-
nymi kamienkami a dokonalo zachované sustru-
Zené kusy nabytku (167ko, kruhovy stol). Opisany
unikatny nalez datuju vysledky radiokarbonovej
analyzy organickych zvyskov a uvedeny nalez
zlatej mince (obr. 2). Predstavuje solidus Valensa

Obr. 2 Poprad-Matejovce, Lésy nad Matejovcami. Solidus Valensa (364 — 378) z knieZacej hrobky.

Foto: M. Sojdk
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Obr. 3 Spisskd Novd Ves, Letnd ul. ¢ 72. Florén Ludovita |. z rokov 1342 -
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(364 — 378), ktory bol vyrazeny v mincovni Trevir
(Trier) v 2. obdobi mincovania, teda v dnoch 24. 8.
367 -17.11.375 (RICIX,s. 17 = ¢. 17e).

Dalsie nalezy zlatych minci zo Spisa st a7 z ob-
dobia vrcholného stredoveku. Vynimocné v rdmci
celého slovenského Uzemia su aj nélezy z druhej

1353. Foto: M. Sojdk

Obr. 4 Velky Folkmar, rodinny dom ¢ 216. Dukdty z 15. -

16. storocia v hlinenej nddobke. Foto:

Archiv Vychodoslovenského muzea v Kosiciach

Obr. 5 Bystrany, za domom ¢. 59. Dukdt Mdrie (1382 —

Sojdk
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1395. Foto: M.

1387, 1395) z rokov 1385 —
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polovice 14. storocia. Pozoruhodné nalezova situ-
acia sa v roku 2009 zistila v centre Spisskej Novej Vsi
(okr. dtto), na dnesnej Letnej ulici ¢. 72. V pivnic-
nych priestoroch budovy bola zlatd minca (Udaj-
ne ich bolo viac) vlioZzend ako stavebna obetina
spolu s kostami sliepky domacej do hrncovitej né-
doby, ktord zamurovali v stene. Predstavuje azda
najstarsi nalez takto pouzitej mince na Slovensku
a zéroven druhy exemplar takéhoto typu mince
v rdmci nasho uzemia (Cifer — Pac). Ide o uhorsky
florén Ludovita I. (1342 — 1382) z rokov 1342 —
1353, typ Huszar €. 512 (21 mm). Na averze je zo-
brazena florentska lalia, opis je +LODOV--ICI-REX.
Na reverze je postava sv. Jana Krstitela s opisom
S-JOHA-NNES B, na konci opisu je koruna (obr. 3).
Minca je reprezentacnou ukazkou, aké florény sa
razili v Budine ¢i Kremnici, ktorych sa zachovalo
skutocne minimum. Jeho kipna sila bola velka,
aspon 100 denérov. Exemplar zo Spisskej Novej
Vsi dokladd pouzivanie tohto typu minci v mest-
skom prostredi uz okolo polovice 14. storocia, ked
nastal vseobecny rozmach mesta (intenzivny roz-
voj remeselnej vyroby — zvonolejarstvo, kovolejar-
stvo atd’). MoZe suvisiet s rozmachom obchodu
a frekventovanostou obchodnych ciest smeruju-
cich cez Spis.

Prosperitu aspon Casti obyvatelstva v stredo-
veku tu zabezpecoval rozkvet banictva suvisiaci
s prisunom nemeckych kolonistov, ktori osidlili
Spis v niekolkych ¢asovych a kmenovych vinach
a priniesli so sebou znalost vyspelejsej banskej
techniky. Ich prichod znamenal nielen vzpruzenie
banskej vyroby, ale aj zhustenie osidlenia celého
Spisa. Preto necudo, Ze réstla spolocenskd dife-
renciacia spolo¢nosti, odrazajuca sa okrem iného
aj v tezauracii nazhromazdeného majetku. Od-
hliadnuc od skuto¢nych pricin ulozenia do zeme,

jeden doslova poklad zlatych dukétov z 15. - 16.

storocia (spolu 65 ks schovanych v nddobe s cel-
kovou hmotnostou 229,6 g) sa objavil v roku 1992
priamo v obci Velky Folkmar (okr. Gelnica) pocas
rekonstrukcie domu ¢. 216, pri vykope jamy pre
zumpu. Napriek svojej relativnej skromnosti (od-
hliadnuc od kosického zlatého pokladu) predsta-
vuje folkmarsky zlaty poklad jeden z najvyznam-
nejsich nalezov na Slovensku. Jeho numizmaticku
hodnotu zvysuje skuto¢nost, ze obsahuje v slo-
venskych nalezoch zriedkavé razby, ako napr.
mince slovenského magnéta Jana Zapolského i
salzburského arcibiskupa kardindla Matheusa Lan-
ga von Wellenburg. Z celkového poctu je 55 uhor-
skych dukatov 6smich panovnikov (Zigmund |,
Vladislav 1., Ladislav V., Matej Korvin, Vladislav II.,
Cudovit I, Jan Zapolsky, Ferdinand 1) vyrazenych
v piatich mincovniach (Kluz, Kosice, Kremnica,
Sibin, Velkd Bana) a 10 mimouhorskych dukatov
pochddzajucich z Rakuska (Tyrolsko, Salzburské
arcibiskupstvo a Sliezsko, MUstenberg — Olesni-
ce, Reichnstein). Majitelom pokladu bol prislusnik
majetnejsej vrstvy obyvatelstva, mozno obchod-
nik (kupec), ktorého na obchodnej ceste v oblasti
obce zastihla nepriazniva vojensko-politickd situ-
acia za vojnovych aktivit dvoch uhorskych proti-
krélov — Jana Zapolského a Ferdinanda . Habsbur-



ského. Priciny ukrytia pokladu su tusené — strach
7 nebezpecenstva a straty majetku. Nalez mindi,
ukryty niekedy v 40-tych rokoch 16. storocia (pod-
[a najmladsich minci), je dnes sucastou zbierok \Vy-
chodoslovenského muzea v Kosiciach (obr. 4).
Mensi subor dukatov z obdobia groSovej meny
sa nasiel v Bystranoch (okr. Spisska Nova Ves). Min-
ce boli objavené pri kopani ryhy na odvod dazdo-
vej vody za stodolou a rodinnym domom ¢, 59,
Udajne ulozené v hibke 1 m, zlepené hlinou do
valca.V roku 1957 sa naslo 8 ks, o Styri roky neskor
este jeden exemplar. Nepatrné zvysky farebného
kovu umoznuju predpokladat, ze pévodne boli
uloZzené v kovovej schranke.V roku 2002 sa z tohto
suboru podarilo zdokumentovat Styri exemplare,
ostatné su nezvestné, resp. zni¢ené. Zo zachova-
nych mincf su tri uhorské a jedna talianska. Prvu
skupinu reprezentuje jeden dukat Marie (1382
- 1387, 1395) z predpokladanej mincovne v Ko-
Siciach (obr. 5) a dva dukaty Zigmunda I. (1387 -
1437) z rokov 1387 - 1401 a 1404 - 1405, druhu
skupinu zasa zecchino patriace bendtskemu do-
Zovi A. Dandolovi (1341, resp. 1343 — 1354) z ro-
kov 1341 - 1354, s ¢iasto¢ne skomolenym opisom
(obr.6). Zo Spisa ide o prvy nalez zlatej mince kra-
[ovnej Mérie. Ukazuje sa, Ze talianske mince boli

Obr. 7 Nemesany, ZaluZany. Plasticky model zemepdnske-
ho sidla s kostolom. Foto: M. Sojdk

Obr. 8 Nemesany, ZaluZany. Bendtsky dukdt A. Contariniho (1368 — 1382), podla B. Pollu (upravil M. Sojdk).
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Obr. 9 Pavlany, Krigov. Dukdty zo sidliskového objektu zo
14. - 15. storocia. Archiv AU SAV.

v slovenskom prostredf ¢asté, lebo predstavovali
jednu zo suvekych,tvrdych valut”. Jeden exemplar
podobnej razby sa nasiel pocas archeologického
vyskumu zaniknutej stredovekej osady Zaluzany
v katastri obce NemeSany (okr. Levoca) (obr. 7).
Patri viak inému benatskemu déZovi — A. Contari-
nimu (1368 — 1382) (obr. 8).V pripade bystrianske-
ho nélezu ide o desiatu taliansku mincu z Uzemia
dnedného Slovenska a tretiu bendtskeho dézu
A. Dandola (dve s z Hrn¢iaroviec pri Trnave).

V rokoch 1980 — 1982 sa v katastri obce Pavlany
(okr. Levoca) preskimala cast zaniknutej stredo-
vekej dediny s kostolom v polohe Krigov. Zanik
kostola i osady sa kladie na rozhranie 15. az 16.
storocia. Vychodne od cirkevnej stavby sa narazilo
na pozostatky desiatich domov, z nich Sest vytva-
ralo takmer ulicovt zéstavbu. Medzi vyznamné

pribytky v aredli osady patril Stvorpriestorovy mu-
rovany dom z druhej polovice 13. az 15. storodia.
Na rozdiel od ostatnych objektov predstavoval
velkostou i priestorovym ¢lenenim honosnu stav-
bu, navyse chranenud priekopou a palisddovym
oplotenim.Okrem réznych pamiatok hmotnej kul-
tury sa v hiom nasli aj viaceré mince. V miestnosti
¢. 3 tohto domu lezal na dlézke denar Zigmunda
Luxemburského (1387 — 1437) z rokov 1390 —
1427, ostatné zlaté mince boli v hibke 20 - 35 cm
v destrukénej vrstve nad dlazkou. 18lo o tri dukaty
Zigmunda Luxemburského z rokov 1387 — 1401
(1), 1402 - 1437 (2) a dalsie tri dukaty Ladislava V.
(1453 - 1457) zrokov 1440 — 1452 (1), 1453 — 1457
(2). Zlaté mince v tomto objekte zvyrazriuju oso-
bitné postavenie jeho majitela v priestore osady,
a to hospodarsku prosperitu v prvych troch desat-
roCiach a po polovici 15. storocia, v ¢ase vycinania
bratrickych nepokojov na Spisi (obr. 9).

Poslednym suborom zlatych minci zo Spisa je
poklad zo Spisskej Belej (okr. Kezmarok). Objavili
ho v roku 1938 prikopani zdkladov na Zimnej ulici
¢. 25.V hlinenej naddobe sa pdévodne nachéadzal
vacsi pocet exemplarov, z ktorych do dnesnych
dni vela nezostalo (okolo 26 ks). Z nich bolo 7
uhorskych dukdtov a 12 striebornych toliarov
(Brandenburg, Cechy, Mansfeld, Sasko, Tirolsko,
Wirttemberg). Cast exemplarov sa medzica-
som stratila. Sedem zlatych minci Ferdinanda
. (1526 - 1564) zastupuju dukaty z rokov 1528,
1546, 1559, 1556, 1557, 1561 a 1562. Poklad tvorf
chronologicky uzavrety celok, datovany medzi
roky 1539 - 1583. Ulozeny je v Mestskom muzeu
v Bratislave a v SNM v Bratislave (obr. 10). Do ka-
tegdrie nahodnych nélezov patri sedmohradsky
dukat Jozefa Il. (1780 — 1790) z roku 1786 (min-
covna Karlsburg), objaveny v roku 2005 medzi
kastielom v Spisskej Belej-Strazkach a Zeleznic-
nou tratou.

Obr. 10 Spisskd Beld, Zimnd ulica ¢ 25. Ukdzka dukdtov Ferdinanda . z roztrateného pokladu. 1, 2 - origindly; 3, 4 -
falzifikdty? Foto: Archiv SNM v Bratislave
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PAMATNE A ZBERATELSKE MINCE
Pamadtna dvojeurova minca
k 30. vyrociu
vlajky Eurépskej unie
Dagmar Flaché

Ndrodnd banka Slovenska

V septembri 2015 vyddva Ndrodnd banka Slovenska pamditnu dvojeurovi mincu k 30. vyrociu
vlajky Eurdpskej Unie, ktord je oficidlnym symbolom Eurdpskej tinie od roku 1985. Pamditnd
minca bola pripravend a realizovand z iniciativy Eurdpskej komisie a jej vydanie vsetkymi de-
vdtndstimi krajinami eurozdny v priebehu druhého polroku 2015 bolo schvdlené na rokovani
ECOFIN (Rada Eurdpskej Unie pre hospoddrske a financné zdlezitosti) v decembri 2014.

Na graficky vytvarny néavrh ndarodnej strany
spolo¢nej pamdtnej mince vyhlasila Eurdpska
komisia vo februdri 2015 sutaz, ktorej sa zdcastnili
mincovne krajin eurozény. Termin jej uzavierky
bol v marci 2015. Nésledne Eurdpska komisia
vybrala zo vietkych predloZzenych ndvrhov pat
najlepsich, o ktorych bola vyhldsend verejnd
anketa. Obyvatelia krajin Eurdpskej unie mohli
hlasovat za najkraj$i ndvrh od 20. aprila do
27. mdja 2015 prostrednictvom internetu. Do
ankety sa zapojilo viac ako 100 000 respondentov.
Vysledky hlasovania zverejnila Eurépska komisia
28. maja 2015. Vitazom sutaze sa stal dizajnér
Bank of Greece (Gréckej centrélnej banky) George
Stamatopoulos. Autor na svojom néavrhu pouzil
ako Ustredny motiv zobrazenie vlajky Eurépskej
Unie, okolo ktorej je v neuzavretom kruhu
stvarnenych dvanast postdv obcanov Eurdpskej
unie. Elektronickd podobu ndvrhu zaslala vietkym
prislusnym mincovniam Bank of Greece. Podla
tohto névrhu vyrazili pamdtné mince vietky
krajiny eurozény. Na narodnych strandch minci sa
na uré¢enom mieste menf len nazov vydavajuicej
krajiny uvedeny v prislusnom jazyku.

Spolo¢nu pamatnu mincu vydavaju vietky kra-
jiny eurozény po Stvrtykradt v historii. Prvd vydali
v roku 2007 pri prilezitosti 50. vyrocia podpisania
Rimskej zmluvy, druhu v roku 2009 k 10. vyrociu
hospodarskej a menovej Unie a tretiu v roku 2012
pri prilezitosti 10. vyrocia zavedenia hotovostnej
meny euro. Od roku 2009, v ktorom bola na Slo-
vensku zavedend eurova mena, sa k spolo¢nym
projektom pripojila aj Slovenska republika.

Aj pamatné dvojeurové mince su urcené pre
obeh. Maju rovnaké technické parametre a rovna-

ki spolo¢nu stranu ako bezné dvojeurové mince
a s zdkonnymi platidlami vo vsetkych krajindch
eurozony. SU v prevaznej miere emitované za ich
nominalnu hodnotu, preto su pristupné pre Siro-
ky okruh zaujemcov a stali sa predmetom velkého
zaujmu zberatelov.

Minca k 30. vyrociu vlajky Eurépskej Unie so slo-
venskou stranou bola vyrazena v Mincovni Krem-
nica v pocte milién kusov.

Foto: Stefan Fréhlich
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THE MIDDLE INCOME TRAP AND OTHER
CURRENT DEVELOPMENTS IN THE REAL
CONVERGENCE OF THE SLOVAK ECONOMY
Tibor Lalinsky, Frantisek Hajnovi¢, Anna Stracho-
tova, Narodna banka Slovenska

The year-on-year acceleration in Slovakia's economic
growth has coincided with improving developments in
the EU as a whole. Hence the country’s catch-up with the
EU average in performance and productivity has been
only moderate, and this in turn gives rise to reflections on
whether Slovakia may be caught in the middle income
trap. The outlook for the Slovak economy in the years
ahead indicates a partial increase in the pace of catch-
up, with slight changes in the relative price level. Although
Slovakia faces other challenges, too, insufficient progress
in structural reforms constitutes a particular risk to further
catch-up. This contribution summarises the main findings
of the latest Slovak Economy Convergence Analysis (2015)
in terms of real and nominal convergence. (p. 2)

T2S — THE EUROSYSTEM'S SECURITIES
SETTLEMENT SERVICE
Elena Biskupi¢ova, Narodna banka Slovenska

The TARGET2-Securities (T2S) project has already been ex-
amined in Biatec issue nos 2/2010 and 5/2011. This article
aims to follow up on these contributions and to describe the
current status of the T2S platform, with a focus on the cash
side of T25S settlements. Although this project is highly com-
plex, the Eurosystem believes that its designers will succeed
infulfilling users’expectations. It is hoped that T2S operation
will support the harmonisation and integration of financial
markets in the field of securities settlement, and thus help to
fulfil the T2S objective of smooth cross-border settlement of
securities transactions on a single European platform. (p. 9)

INTEREST RATE SETTING BY SELECTED
CENTRAL BANKS AND THEIR NON-STANDARD
MONETARY POLICY MEASURES AS A RESPONSE
TO THE GLOBAL ECONOMIC CRISIS

Daniel Novota, Technical University of Kosice

This contribution aims to compare how different mone-
tary authorities responded to the Great Recession. Two pe-
riods — before and after the crisis — are observed. In its first
part, the article analyses interest rate changes made by
central banks in response to the economic developments.
The second part deals with the banks' non-standard policy
responses to the financial crisis. Theoretical aspects of the
non-standard measures are also examined. (p. 11)

THe IMF’s FINANCIAL STRUCTURE AND
OPERATIONS: RESOURCES, ASSISTANCE

FOR LOW INCOME COUNTRIES, THE SDR
ALLOCATION

Silvia Gleskovd, Olga Kucejovd, Nérodna banka
Slovenska

The article outlines the basic financial structure of the
International Monetary Fund (IMF, the Fund), which
consists of three separate channels: regular (non-con-
cessional) lending from the General Resources Account
(GRA), concessional lending from the Poverty Reduction
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and Growth Trust (PRGT), and the allocation of the SDR
Department. Unlike other international financial institu-
tions such as the World Bank or regional development
banks, the IMF is not technically a lending institution. In-
stead, the IMF is a repository of members’ currencies and
a portion of their foreign exchange reserves. The Fund
uses this pool of currencies and reserve assets to extend
credit to member countries facing balance of payment
problems. The authors also discuss the IMF’s resources
and the participation of Slovakia in IMF financial opera-
tions. (p. 16)

Risk-BASED APPROACH TO RESOLUTION
AND DeposiT GUARANTEE Funbps: How
Is RiskINESS MIEASURED?

Lucia Orszaghova, Martina Miskova

Following the financial crisis, the European lawmakers
have introduced a multi-layer safety net for the financial
sector. At its core stand two complementary threads - the
resolution fund and the deposit guarantee fund, which are
to be activated in case everything else fails. One of their
prominent features is a risk-adjusted premia for individual
contributions. Building on previous work (Orszaghova and
Miskova, 2015a), this article provides rationale for ex-ante
funding as well as insight into the methodology for the
calculation of risk-weighted contributions. It argues that
accurately calibrated risk-adjusted premia for individual
credit institutions would reduce their moral hazard and
thus restore the stability of the financial sector in the long-
er-term perspective. (p. 21)

GOLD COIN FINDS FROM SPIS
Maridn Sojék, Institute of Archaeology of the Slo-
vak Academy of Sciences in Nitra

During the Late Iron Age (La Téne culture), gold was el-
evated to a value equivalent. Nevertheless, only a few
gold coins of either this period or the subsequent Roman
period originated in the territory of Slovakia. The situa-
tion changed in the High Middle Ages, during the first
half of the 14™ century. With the consolidation of the
political situation in the Kingdom of Hungary, Charles |
of Anjou managed to implement a whole range of min-
ing, financial and coin reforms between 1323 and 1342.
One of the new measures was the mintage of gold coins.
From 1325 to 1353 the coins were imitation of florins, and
from 1354 they began to include national symbols and
became ducats. Hungarian ducats were widely used in
trade, but being made of precious metal they were even-
tually hoarded, rather than used for payment, and so
rarely turn up in finds. The most numerous ducats found
in Slovakia are those of Sigismund of Luxembourg. This
article deals in greater detail with the presence of gold
coins at Spis from the time of the Celts to the modern pe-
riod. (p. 26)
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Oslavy 125. vyrocia zalozenia
Muzea minci a medaili v Kremnici

Vroku 2015 si pripominame 125. vyrocie zaloZenia kremnického muzea. Tomuto
vyznamnému jubileu bolo venovanych viacero muizejnych podujati pocas celého roka,
vyvrcholenim osldv bol septembrovy Deri kremnického muzea.

S prihovorom na sldvnostnom programe vystupil aj
guvernér NBS Jozef Maktich

Podujatie Den kremnického muzea sa uskutocni-
lo 18. septembra 2015. Zacalo sa seminarom pre
odbornu i laickd verejnost, ktory bol venovany
dejindm muzea, jeho zbierkovému fondu a su-

Hosti sldvnostného programu privitala riaditelka
Mtizea minci a medaili Mariana Novotnd

¢asnému dianiu v muzeu. Prednasajuci predstavili
zaujimavé nalezy mincf zo zbierok muzea, ako aj
najvyznamnejsie numizmatické akvizicie od roku
1994 po sucasnost. Dalsie prispevky boli venova-
né dejindm zberatelstva v Kremnici, novym faktom
v ramci umelecko-historického vyskumu Mestské-
ho hradu a edukacnej ¢innosti v muzeu. Na zaver
seminara guvernér Narodnej banky Slovenska Jo-
zef Makuch odovzdal dakovné listy partnerskym
institiiciam a osobnostiam, ktoré sa vyznamnym
sposobom pricinili o rozvoj Muzea minci a medaili.

Deri kremnického muzea zavfiil slavnostny
program v Kostole sv. Katariny na Mestskom hra-
de v Kremnici. Po hudobnom entrée v podani
organistu Imricha Szabda a operného spevéka
Jozefa Benciho sa k hostom prihovoril guvernér NBS
J. Makuch, odzneli zdravice partnerskych institu-
cif a organizacii. Slavnostny koncert znel v podanf
kontrabasového kvarteta BassBand s hostom Marti-
nom Babjakom. Zazneli zname melédie v netradic-
nej Uprave pre styri kontrabasy i skladby napisané
$pecidlne pre toto origindlne hudobné zoskupenie.

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)





Oslavy 125. vyrocia zalozenia Mdzea minci a medaili

V duchu oslav 125. vyrocia muzea sa niesli via-
ceré podujatia a aktivity pocas celého roka,
poc¢nuc majovou Nocou muzei a galérii. Mizejné
expozicie na Stefdnikovom ndmesti v Kremnici
ponukali pestry program pre celd rodinu. Detom
bol venovany koncert pod nazvom Pesnicka je
liek. Do doby spred 100 rokov zase navstevnikov
preniesol Cisarsky a kralovsky dychovy komor-
ny orchester. V expozicii Lice a rub penazf bola
pripravend hra, pocas ktorej mohli navstevnici
odhalit tajomstvo zasifrované v denniku krem-
nického mestana — archivara, historika a zakla-
datela muzea Pavla Krizka. Jedine¢nu prilezitost
dozvediet sa zaujimavosti o bratislavskych koru-
novdciach uhorskych kralov poskytla prehliadka
unikatnej medzinarodnej vystavy pod nazvom
Coronatus Posonii v galérii muzea. Zaver vecera
patril divadelnym prehliadkam numizmaticko-
historickej expozicie.

V prézdninovych mesiacoch muzeum pripra-
vilo hned' niekolko podujati. Romantiku davnych
¢ias priniesli na kremnicky Mestsky hrad no¢né
divadelné prehliadky z cyklu Letné noci muz. Ten-
toraz ozivili pribeh tajomného nédhrdelnika kra-
lovnej Beatrix, manzelky uhorského krala Karola
Roberta z Anjou, ktory Kremnici udelil mestské
privilégid. Na vystave Povab kameninovych z3-
hrad boli v ramci podujatia Caro keramiky rea-
lizované ukazky remeselnej tvorby a kreativne
workshopy. Témou boli kvety v najroznejsich po-
dobach. K letu patria aj pikniky, preto aj Mizeum
minci a medaill ponuklo navstevnikom moznost
stravit prijemné chvile v kruhu svojich blizkych
v netradi¢nom prostredi na podujati Piknik na
hrade. Dalie letné podujatie pod ndzvom Pri-
behy v mizeu ponuklo Specidlne divadelné pre-
hliadky expozicie Lice a rub penazi. Poslednym
prazdninovym podujatim v muzeu bola Noc na
hrade. Uvod vecera patril Robovi Miklovi, ktory
spolu so svojimi hostami uviedol hudobno-po-
etické pasmo BREHY. Po zotmeni bolo mozné
priamo z aredlu Mestského hradu obdivovat kra-
sy hviezdnej oblohy s komentarom odbornikov
z Krajskej hvezdarne a planetaria Maximilidna
Hella v Ziari nad Hronom.

Okrem kultdrnych podujati pripravilo mizeum
aj niekolko edukacnych programov pre rozne
skupiny navstevnikov od $kél az po seniorov, kto-
ré pribliZili rézne zaujimavosti z historie i zo zaku-
lisia muzea.

Erika Grniakovd, Muzeum minci a medaili Kremnica
Foto: Ivan Pepich

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

Nocné prehliadky expozicie Lice a rub periazi poodhalili i niektoré ddvne tajomstvd







