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Slovensko,

krajina v srdci Eurépy

Koncom septembra 2009 bola v priestoroch ustredia Ndrodnej banky Slovenska
v Bratislave otvorend vystava prdc 1. rocnika sutaze Slovensko, krajina v srdci Eurdpy.

B - S \ el A

Guvernér NBS Ivan Sramko (uprostred) si vystavu prezrel spolu so zdstupcami Bratislavského samosprdvneho

kraja a Zastupenia EK na Slovensku.

Vystavu slavnostne otvoril guvernér NBS Ivan
Sramko, za Ucasti tajomnika ZastUpenia EK na
Slovensku Branislava Slyska, podpredsedu Brati-
slavského samospravneho kraja Bystrika Hollého,
riaditela odboru skolstva, mladeze a Sportu Brati-
slavského samospravneho kraja Romana Csabaya
a hlavného radcu sekcie regionalneho Skolstva
Jana Palkovica.

Na vystave sU prezentované vitazné prace s te-
matikou jednotnej eurépskej meny euro. Sutaz vy-
hlasilo v minulom Skolskom roku Ministerstvo skol-
stva Slovenskej republiky a organizatorom sutaze
bola Strednd umelecka skola, Sklendrova v Bratisla-
ve. Do sutaze sa zapojilo 1 032 Ziakov a Studentoy,
ktorych prace vyhodnotila 9 ¢lenna porota. Pred-
sedom poroty bol Mgr. art. Ondrej Zimka.

Ziakov a $tudentov téma zaujala. Vlystavené expondty hyrili farbami a ndpadmi. Mladi umelecky nadani Ziaci na
stvdrnenie témy vyuZili réznorodé techniky a materidly.

Foto: Miroslav Kosirer
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1 Vskutocnostivsak iba dve z krajin
eurozény (Finsko a Luxembursko)
dokdzali dlhodobo pinit fiskdIne
kritérium po zavedeni eura.

2 V predchddzajicom roku bola taktiez
pévodne zaznamenand troveri 2,2 %
HDP. Po revizii bol deficit za rok 2007
vycisleny na 1,9 % HDP.

3 Referencnd hodnota inflacného
kritéria sa v tom obdobi pohybovala
v blizkosti svojho historického maxi-
ma. V oktcbri 2008 bola zaznamena-
nd jej najvyssia doterajsia trover od
vzniku eurozény (4,2 %).

4 Najvacsi timiaci vplyv mali klesajuce
ceny produktov priemyselnej produk-
cie a potravin.

5 Ak by sa bral do tvahy matematicky
presnejsi 12 mesacny priemer HICP
infldcie zaokrahleny na 2 desatinné
miesta, Slovensko by neplinilo inflac-
né kritérium uz ani vo februdri 2009.
Slovensku sa podarilo nepretrzite
plnit inflacné kritérium pocas 19
(resp. 18) mesiacov od augusta 2007.

Konvergencia slovenske]
ekonomiky v obdobi krizy

Ing. Tibor Lalinsky
Ndrodnd banka Slovenska

Globdlna finanénd kriza sa zacala koncom roka 2008 viditelne prejavovat'v redlnej
ekonomike. Najrychlejsie a najintenzivnejsie sa zhorsil hospoddrsky vyvoj v krajindch,
ktoré priamo zasiahla. Na druhej strane, viaceré ekonomiky, vrdtane Slovenska, boli
negativne ovplyvnené az zaciatkom roka 2009, ked'sa naplno prejavil pokles dopytu
priemyselne najvyspelejSich krajin. Doterajsi viacroCny trend nomindlnej i redinej
konvergencie v rdmci EU sa zastavil. V dalSom obdobi budeme svedkami skér procesu

ekonomickej divergencie ako konvergencie.

V prvej Casti prispevku sa venujeme aktualne-
mu vyvoju a vyhladu nomindinej konvergencie.
Napriek spomaleniu rastu spotrebitelskych cien,
prestalo Slovensko v marci 2009 plnit inflacné
kritérium.V dosledku nepriaznivého vyvoja sveto-
vého a domaceho hospodarstva zaznamena Slo-
venskd republika v tomto, ako aj v nasledujucich
2 rokoch nadmerny deficit. Z vyvoja plnenia ma-
astrichtskych kritérif v krajinach EU mimo eurozé-
ny vyplyva, Ze Ziadna z tychto krajin neplIni vietky
kritéria. Dal3ia faza rozsirovania eurozony pripada
do Uvahy az o niekolko rokov.

Neoddelitelnou sucastou analyzy nominal-
nej konvergencie je hodnotenie vplyvu redlnej
konvergencie. Globalna hospodarska recesia
ovplyvnila makroekonomické vysledky SR za rok
2008 iba mierne. Zaciatkom roka 2009 sa viak
dramaticky zhor3ila situacia v redlnej ekonomike
Slovenska. Viyhlad na nasledujtce roky naznacuje
znacne pomaldie tempo redlnej konvergencie SR
k priemeru EU, nez sme boli zvyknutf.

NOMINALNA KONVERGENCIA

Splnenie maastrichtskych kritérii je klicovou
podmienkou na zavedenie eura. Po prijati spo-
lo¢nej eurdpskej meny nie su krajiny eurozény
(a teda ani Slovensko) formalne povinné pokra-
Covat v plnenf vietkych Styroch kritérif. Viynim-
kou je fiskalne kritérium, ktorého obsahom je
plnenie pravidiel vyplyvajucich z Paktu stability
arastu.’

Plnenie maastrichtskych kritérii

na Slovensku

V obdobf oficidlneho hodnotenia dosiahnutej no-
minalnej konvergencie pred vstupom do eurozo-
ny — v marci 2008 - plnilo Slovensko maastricht-
ské kritérid so znacnou rezervou. Aj o rok neskor
dosiahol deficit rozpoctu verejnej spravy Uroven
2,29% HDP? t.j. hodnotu dostato¢ne nizsiu ako po-
volena hranica 3 % HDP. Podiel verejného dlhu na
HDP v roku 2008 klesol na 27,6 % HDP (v porovna-
ni's hodnotou 29,4 % HDP v roku 2007).
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Inflacné kritérium spinila SR tieZ s dostatocnou
rezervou (1 p. b.). Neskor sa vsak inflacia postupne
zvysovala. V septembri 2008 celkovéd medziro¢na
inflacia v SR kulminovala.? Urcujucimi faktormi
cenového rastu na Slovensku boli v roku 2008
faktory mimo vplyvu menovej politiky, a to vyvoj
svetovych cien energetickych, ale aj polnohospo-
ddrskych komodit.

Koncom roka 2008 sa zacala inflacia spomalo-
vat. Trend poklesu miery celkovej inflacie, ako aj
jej 12-mesacného priemeru, v roku 2009 pokraco-
val.#V dbsledku prehlbujlcej sa hospodarskej kri-
zy vsak priemer 3 krajin s najnizsou inflaciou v EU
klesal rychlejsie. V-marci 2009 uz bola referen¢na
hodnota inflacného kritéria nizSia ako hodnota
inflacného kritéria v SR. Slovensko prestalo plnit
inflacné kritérium.> Napriek historicky najnizsej
medziro¢nej inflacii (0,5 %) Slovensko neplnilo kri-
térium ani v auguste 2009. Priemernd inflacia v SR
sice klesla na 2,3%, referen¢nd hodnota sa vsak
znizilana 1,7 %.

Pod vplyvom zhordujiceho sa globdlneho
hospodarskeho vyvoja a vyssej domécej inflacie
sa v roku 2008 postupne zvysovali naklady dlho-
dobého financovania. Dvandstmesacny priemer
dlhodobej urokovej miery v SR dosiahol v decem-
bri 2008 hodnotu 4,7 %. V priebehu roka 2009 sa
zvysil o daldich 20 bézickych bodov (na 4,9%).
Kritérium stability dlhodobej Urokovej miery bolo
ale v auguste 2009 nadalej splnené s velkou re-
Zervou.

Ked'sa vplyv globalnej financ¢nej krizy zacal pre-
javovat na hospodarskom vyvoji v regione, zaca-
la SR este pred vstupom do eurozény pocitovat
prinos spolo¢nej meny k celkovej stabilite hospo-
darstva. Nasvedcuju tomu rozdiely vo vyvoji dlho-
dobej Urokovej miery v rdmci novych ¢lenskych
krajin EU, ale hlavne vyvoj vymennych kurzov. Na
rozdiel od mien okolitych krajin sa trhovy kurz
slovenskej koruny neznehodnotil, kedZe uz bol
znamy oficidine stanoveny pevny konverzny kurz.
Do konca roka 2008 sa kurz koruny pohyboval
vo velmi tzkom pasme nad hodnotou konverz-



N A

A KT UATLNUWU T E M U

ného kurzu. Vysoka volatilita kurzov krajin V4 bola
zaznamenana aj v roku 2009. Spolo¢na eurdpska
mena tak priniesla Slovensku lepsie podmienky
pre dlhodobé podnikatelské rozhodnutia a dalsf
prilev zahrani¢nych investicif.

Vyhlad a rizika plnenia maastrichtskych
kritérii v SR

Podla aktudlnej strednodobej predikcie NBS® prie-
mernad medzirocna inflacia merand HICP v roku
2009 klesne na 1,1 %. Hlavnym faktorom vyvoja
bude najmé spomalenie hospodarskej aktivity
sprevadzané znacne zhorsenymi hospoddrsky-
mi vysledkami podnikov a nizsim tempom rastu
cien potravin. V nasledujucich rokoch by mala
inflacia postupne rast v dosledku ocakdvaného
ozivenia hospodarskej aktivity. V budicom roku
stipne na 1,8% a v roku 2011 na 2,4 %.

Vplyvom hospodarskej recesie aj vacsina ostat-
nych krajin EU dosiahne v priemere za rok 2009
velmi nizku, pripadne zapornu inflaciu. Referen-
¢na hodnota inflacného kritéria sa uz blizi k svoj-
mu minimu (1,5%). Domdaca medziro¢nd inflacia
bude v nasledujucich mesiacoch este klesat
a v decembri mierne stipne na 0,6 %. Dvanast-
mesacny priemer HICP inflacie tak pravdepodob-
ne klesne pod uroven referen¢nej hodnoty a Slo-
vensku sa podari opdt pInit inflacné kritérium este
koncom roka 2009.

V stvislosti s pokracujucou redlnou konvergen-
ciou treba v dlhodobom horizonte, minimélne
do obdobia dosiahnutia priemernej Urovne vy-
konnosti EU, ocakdvat rychlejsi rast spotrebitel-
skych cien na Slovensku ako priemer v krajinach
EU. Vyvoj spotrebitelskych cien bude zéroven do
velkej miery ovplyvneny cenovym vyvojom v ne-
obchodovatelnom sektore. V zavislosti od hete-
rogénnosti budiceho inflatného vyvoja v EU, to
moze, ale nemusi znamenat neplnenie inflacné-
ho kritéria.

Doterajsie hodnotenia rizik neplnenia inflacné-
ho kritéria boli takmer Uplne totozné s rizikami
strednodobej predikcie vyvoja inflacie. V minulos-
ti prevladali riziké vyssieho ako ocakdvaného rastu
spotrebitelskych cien, a tym aj prekrocenia inflac-
ného kritéria. Vzhladom na globéinu hospodar-
sku recesiu na rok 2009 dominuju rizikd smerom
nadol. Vacsi ako predpokladany pokles dopytu
by mohol viest k nizSiemu rastu spotrebitelskych
cien. Paradoxne, pripadné naplnenie sa tychto
rizik by tak mohlo zabezpecit skorsie opdtovné
plnenie inflacného kritéria.

V strednodobom horizonte bude v pripade
rychlejsieho oZivenia hospoddrskeho rastu znova
prevlddat riziko vyssieho rastu cien na Slovensku.
Neistotu predstavuje vyvoj regulovanych cien
energif v roku 2010. Rychlejsie mozu rast ceny ko-
modit, ale aj importné ceny.

VWrazny pokles hospodérskej aktivity a teda aj
nizsie prijmy verejného rozpoctu sa uz v prvom
stvrtroku 2009 premietli vo viditelnom zhorsenti
vyvoja verejnych financii oproti rozpoctu. Podla
Navrhu rozpoctu verejnej spravy na roky 2010 az
2012 sa deficit v rokoch 2009 a 2010 prehlbi vy-

Graf 1 Vyvoj infldcie v SR a referencnej hodnoty (v %)
10 9
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HICP inflacia (12-mesacny priemer)

Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.
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Graf 2 Vyvoj vymennych kurzov mien krajin V4 voci euru
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razne nad Uroven, ktorl pozaduju pravidla Paktu
stability a rastu (6,3% HDP a 5,5% HDP). Nadmer-
ny deficit sa nepodarf odstranit ani v roku 2011.
V nadvéznosti na zvysovanie deficitu verejného
rozpoctu a pokracujuci negativny vyvoj ekonomi-
ky bude rast aj podiel verejného dlhu na HDP. Do
roku 2011 sa zvysi na 42,59% HDP.

Vyzvy na rychlejsiu konsolidaciu verejnych fi-
nancii neboli v rokoch vynimocne vysokého hos-
podarskeho rastu akceptované. Slovensko si nevy-
tvorilo dodato¢né rezervy na obdobie zhorseného
hospodarskeho vyvoja. Snaha realizovat rozpoc-
tovu politiku v sulade s Paktom stability a rastu
a pokracovat v konsolidacii smerom k dosiahnutiu
strednodobého ciela bude v nasledujucich rokoch
0 to narocnejsia. Zhorsi sa tiez dlhodoba udrzatel-
nost verejnych financii. Medzi faktory s najvacsim
vplyvom zaradujeme Urokové néklady dihu a vy-
davky citlivé na vplyv starnutia obyvatelstva. Preto
aj zdanlivo relativne malé zvysenie verejného dlhu
a destabilizujuce zasahy do déchodkového systé-
mu mozu mat silny negativny dopad na dlhodo-
bu udrzatelnost verejnych financii.

T
2.Q2009

T
3.Q2009

— PLN

6 Strednodobd predikcia (P3Q-2009),

NBS, september 2009.

7 Vdlhodobom horizonte bude infldcia

vSRasio 1,2 percemuq’/neho bodu
vyssia ako infldcia v EU (NBS, 2008).
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Minimélne v roku 2010 méze byt v dosledku
nepriaznivého hospodarskeho vyvoja v pred-
chadzajucom roku a s tym suvisiacim poklesom
vykonnosti podnikového sektora zaznamenany
vyraznejsi ako ocakévany prepad rozpoctovych
prijmov. Okrem nizsich dariovych prijmov bude
vysledok hospodarenia verejnej spravy v tomto
i nasledujucich rokoch negativne ovplyvneny aj
nizsimi odvodovymi prijmami z titulu socidlneho
a zdravotného poistenia.

Na vydavkovej strane rozpoctu sa rizika tykaju
najma skutocnosti, Ze rok 2010 bude volebnym
rokom. Neistotu pokial ide o vydavky verejnej
spravy predstavuje tiez vyuzivanie financnych
prostriedkov z fondov EU a s nimi suvisiace vy-
davky na spolufinancovanie. Neistota vyplyva
z ich doterajsieho nedostato¢ného a nerovno-
merného vyuzivania, naslednych presunov nevy-
Cerpanych vydavkovych limitov, ale hlavne z oca-
kdvaného vysokého narastu objemu vyuzitych
prostriedkov v nasledujucich rokoch. V pripade
dalsieho zhorsenia vyvoja na finan¢nych trhoch
moze dojst k citelnejsSiemu rastu Urokovych sa-
dzieb na vladne dlhopisy, ¢o sa odrazi vo zvyseni
odhadovanych urokovych vydavkov. Vzhladom
na predpokladané oZivenie doméacej ekonomiky
a planovany dynamicky rast verejného dlhu by
bolo vhodné rychlejsie konsolidovat deficit verej-
nych financi.

Plnenie maastrichtskych kritérii

v krajinach EU mimo eurozény

Vo vietkych ¢lenskych krajindch EU mimo euro-
z6ny bolo zaznamenané medzirocné zhorsenie
hospodéarskeho vyvoja. Najsilnejsi negativny do-
pad zaznamenali pobaltské krajiny, ktoré pocitili
nielen prepad zahrani¢ného dopytu, ale aj priamy
vplyv financnej krizy. V stcasnosti ziadna z krajin
EU mimo eurozény neplni vietky maastrichtské
kritérid.

Na zdklade udajov za jun 2009 plnilo inflacné
kritérium iba Dansko a Svédsko. V nasledujucich
dvoch mesiacoch bol zaznamenany taky vyrazny
pokles referencnej hodnoty, Ze v auguste uz Ziad-
na z krajin EU mimo eurozény nespliala infla¢né
kritérium. A to aj napriek tomu, Ze vo vacsine kra-
jin EU sa priemerna inflacia medziro¢ne znizila.
Rast spotrebitelskych cien sa zrychlil iba v Madar-
sku a Polsku, ¢o suviselo s oslabenim ich mien.

Globélna hospodarska recesia vytvéra doda-
tocné tlaky na verejné financie. Vychadzajuc
z poslednych dostupnych Udajov (za rok 2008)
fiskalne kritérium pIni Ceskd republika, Bulharsko,
Dénsko a Svédsko. Aj v tychto krajinach (s vynim-
kou Bulharska) sa zvysil deficit, prip. zniZil preby-
tok hospodarenia verejnych financii. Referen¢nu
hodnotu verejného dihu prekrac¢uje momentélne
iba Madarsko, zadlzenost viak stipa v prevaznej
Casti sledovanych krajin. Najviac sa v porovna-
ni s hodnotou z predchadzajuceho roka zvysila
v Loty$sku a Madarsku. Relativne vysoky rast vy-
kézalo aj Dansko. V Spojenom kralovstve prekrocil
pomer dlhu k HDP hodnotu 50 %.

So stUpajucou zadlzenostou rastu naklady dI-
hodobého financovania. Vietky ¢lenské krajiny EU
mimo eurozény (okrem Danska, Svédska a Spoje-
ného kralovstva), platia vyssie Urokové sadzby ako
pred rokom. Pod vplyvom finan¢nej krizy prekro-
¢ila priemernd dlhodobé trokova miera v Madar-
sku, pobaltskych krajindch, v Bulharsku a Rumun-
sku referen¢nd hodnotu a tieto krajiny tak neplnia
ani urokové kritérium.

Na plnenie kritéria stability vymenného kurzu
je nevyhnutné, aby bola mena hodnotenej kra-
jiny minimalne 2 roky zapojenad v mechanizme
vymennych kurzov ERM II. Tdto podmienku v su-
¢asnosti spihaju Dénsko, Litva, Lotyssko a Eston-
sko. V3etky tri pobaltské staty udrzuju fixny kurz
voci euru. Danska koruna sa dlhodobo pohybuje
v tesnej blizkosti centrélnej parity.

Tab. 1 Plnenie maastrichtskych kritérii v krajindch EU mimo eurozény (august 2009)

ceai HICP inflacia S§Ido verejj, Hruby verejny ) Dlhoqopa
rajina (%) nych financii dih urokové miera
(% HDP)* (% HDP)* (%)

Ceska republika
Madarsko
Polsko

Estonsko
Bulharsko
Rumunsko
Dénsko

Svédsko 22
Spojené kralovstvo _
1,7

Referen¢na hodnota ,

Zdroj: Eurostat.

Litva DGO S 156
Lotyssko DA O 195

DN 135

-1,5 29,8 49

47,1 6,1

438

1,5 14,1

36 333
25 38,0

52,0
-3,0 60,0

Pozndmka: cervenou farbou st zvyraznené hodnoty prekracujlice referencnu hodnotu.

"poslednd dostupnd hodnota (rok 2008).
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Vyhlad pIlnenia maastrichtskych kritérii

v krajinach EU mimo eurozény

Krajiny V4 (okrem Slovenska) mali vo svojich
konvergencnych programoch naplédnovanu kon-
solidaciu verejnych financii a zaroven postupny
pokles inflacie. Madarsko by vsak ani v horizonte
do roku 2011 nesplnilo fiskélne a pravdepodobne
ani infla¢né kritérium. V pripade Polska a Ceskej
republiky existovala Sanca splnit do roku 2011
vietky kritéria, ak by pocas roka 2009 vstupili
do mechanizmu vymennych kurzov. Ako vsak
vyplyva z aktudlnej progndzy EK, globélna recesia
bude mat vyrazne negativny vplyv na vyvoj ve-
rejnych financii. Vo vsetkych krajinach V4 (vratane
Slovenska) vzrastie v roku 2009 a 2010 deficit ve-
rejnych financif vysoko nad referencnu hodnotu.
V Polsku sa zaroven verejny dlh vysplha v roku
2010 na 59,7% HDRP, t. j. tesne pod urover refe-
ren¢nej hodnoty.

Pre pobaltské krajiny bola donedédvna prekaz-
kou vstupu do eurozony hlavne vysokd inflacia.
V konvergencnych programoch sa (s vynimkou
Estonska) predpokladal v horizonte do roku 2011
dostatocny pokles inflacie, z coho vyplyvala vyso-
ké sanca splnit vietky kritéria. Aktudlna progndza
EK ocakava este rychlejsiu dezinflaciu, avsak aj vel-
ké vypadky prijmov verejnych financii a dodato-
¢né vydavky vyvolané financnou krizou. Pobaltské
krajiny tak zaznamenaju v nasledujucich dvoch
rokoch vysoké deficity verejnych financif. So zvy-
sujucou sa zadlZzenostou im nadalej porastu aj dI-
hodobé urokové sadzby.

Bulharsko bude v roku 2010 pravdepodobne
jeding z krajin EU mimo eurozdny, ktord nepre-
5|ahne hramcu nadmerneho deﬁatu a zaroven
nebude mat dostatocne silny tlm|a(:| efekt na in-
flaciu a Bulharsku sa nepodarf v nasledujucich ro-
koch splnit inflacné kritérium. Rumunsko nebude
plnit fiskalne ani infla¢né kritérium. V konvergen-

¢nych spravach pre Dansko a Svédsko sa ocakéval
vyvoj v stlade s plnenim maastrichtskych kritérif.
Aktudlny vyvoj a vyhlad EK viak naznacuju, Ze
povodne ocakdvané prebytkové salda verejnych
financif sa v roku 2010 zmenia na deficitné.
Predikcie hospodarskeho vyvoja v sledova-
nych krajindch publikované v septembri 2009
spolo¢nostou Consensus Economics potvrdzuju
zavery vyplyvajuce z udajov Jarnej prognozy EK.
V sUcasnosti sa nejavi byt redlne, ze by niektord
z krajin EU mimo eurozény dokézala v horizon—
kritérid a dodrzat tak zdkladnd podmienku na
zavedenie eura. Urcitd Sanca existuje v pripade
Déanska a Bulharska. Okrem neprekrocenia 3 %-
-nej hranice pre deficit by zdujem Dénska zaviest
euro museli potvrdit aj obcania v referende, ktoré
je napladnované na rok 2011.V Bulharsku by bolo
potrebné pristupit k rychlejsej dezinflacii, to vsak
nie je v rezime fixného vymenného kurzu jedno-
ducha uloha. Bulharsko méa zaroven velké rezervy
v redlnej konvergencii, ¢o predstavuje vyznamné
riziko udrzatelnosti plnenia nomindlnych kritérii.

REALNA KONVERGENCIA

Pokrok v nominélnej konvergencii nie je vo vse-
obecnosti mozny bez podpory redlnej konver-
gencie. Priaznivy hospodarsky vyvoj v uplynulych
rokoch umoznil Slovensku splnit vietky ma-
astrichtské kritéria v relativne kratkom case. Aktu-
alne spomalenie redlnej konvergencie vyvolané
globalnou hospodarskou krizou naopak obme-
dzuje moznosti na rychly navrat k doterajsiemu
tempu nominélnej konvergencie.

Aktualny vyvoj redlnej konvergencie SR

k priemeru EU

V roku 2008 pokrac¢oval na Slovensku dynamicky
hospodarsky vyvoj. Ekonomicky rast merany HDP
vstalych cenach dosiahol 6,4 %. Medziro¢ne satiez

Tab. 2 Vyhlad nomindlnej konvergencie ¢lenskych krajin EU mimo eurozény

HICP inflacia
Krajina (%)
2009 2010

Saldo verejnych financii
(% HDP) (% HDP)

2009 2010 2009 2010

Hruby verejny dlh

379

B —

Ceska republika 1102 1606 E3ENN 4G 337
Madarsko 44046 41640 34(40)  39(39 808 823
Polsko ____ 536 597
Litva 36142 —04 ) 54068  80(60) 226 31,9

Loty3sko L4635 07(17) A111(104)  -136(76) 341 50,1
Estonsko 06(03) 0502 NES0EHINNSBIEN o8 7,8
Bulharsko _— 05(-06) | -03(-0,1) 16,0 17,3
Rumunsko C58(5) 35400 51(-)  56(-) 182 22,7
Dénsko 10012 13(15) SoE) T 325 33,7
Svédsko 09(-08  14(12 26 ( S0 440 472
Spojené kréfovstvo  [EERBIIOIN 07 (1.8) ____
Referen¢na hodnota 1,8 (1,6) 2,0 (1,8 -3,0 3,0 60,0 60,0

Zdroj: EK, Consensus Economics, vlastné vypocty.
Pozndmky: cervenou farbou st zvyraznené hodnoty prekracujice referencn hodnotu. Hodnota v zdtvorke predstavuje odhad Consen-
sus Economics Inc.
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Graf 3 Vyvoj redlnej konvergencie SR
(priemer EU-27=100)
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Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.

8 Odhad Eurostatu na rok 2008.

zvysila zamestnanost a klesla nezamestnanost. Po
relativne dlhom obdobi neustéle sa zrychlujicej
dynamiky vsak nastal pocas roku 2008 obrat vo
vyvoji. Tempo hospodarskeho rastu sa spomalilo
79,3 % v 1. Stvrtroku na 2,5% vo 4. stvrtroku. Glo-
bélna hospodarska kriza sa koncom roka prejavila
v prepade zahrani¢ného dopytu a utlmil sa aj rast
investi¢nej zlozky domaceho dopytu. Celkovy do-
maci dopyt si v roku 2008 zachoval rastovu dyna-
miku vplyvom rychlejsieho rastu spotreby.
Wkonnost ekonomiky SR merana ukazovate-
fom HDP na obyvatela v parite kdpnej sily (PKS)
sa zvysila na 71,8 %® priemernej vykonnosti EU.
Inflacny diferencidl medzi Slovenskom a prieme-
rom EU bol velmi nizky. Vymenny kurz slovenskej
koruny sa v3ak aj za relativne kratky ¢as (od zaciat-
ku roka po stanovenie konverzného kurzu) vyraz-
ne posilnil. Relativna cenova hladina na Slovensku

Graf 4 Pomer cenovych hladin a vykonnosti
krajin EU (EU-27=100, 2008)
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Zdroj: Eurostat.

preto stupla v roku 2008 viac ako vykonnost eko-
nomiky.

Zahrani¢ny obchod predstavuje hlavny kandl,
ktorym sa globdlna hospodarska kriza preniesla
na Slovensko. Hodnota celkového vyvozu tovarov
a sluzieb v beznych cenach za rok 2008 sa sice
medzirocne zvysila, koncom roka sa vsak vyraz-
ne prepadla. V decembri klesol objem vyvozu na
hodnotu spred 3 rokov. Viyvoj dovozu kopiroval
vyvoj vyvozu. Negativne saldo obchodnej bilan-
cie sa medziro¢ne mierne zniZilo (na -1,1% HDP).
Deficit bezného Uctu platobnej bilancie stupol
na 6,5% HDP Hlavnym faktorom rastu deficitu
beZného uctu bol zhorseny vyvoj bilancie slu-
Zieb a bilancie beznych transferov. Rast dovozu
ako aj vyvozu zaostal za rastom HDP v beZnych
cenach. Celkova otvorenost slovenskej ekonomi-
ky vyjadrena podielom zahrani¢ného obchodu

Tab. 3 Ukazovatele redlnej konvergencie a stavu ekonomiky SR (rok 2008)

Ukazovatele realnej konvergencie

Podiel HDP SR a EU (v PKS na osobu)
Pomer cenovych hladin v SR a EU
Realny rast HDP

Otvorenost ekonomiky
Viyvoz
Dovoz
Bezny ucet PB
Prilev PZI

Trh prace a zamestnanost
Miera zamestnanosti
Miera nezamestnanosti (VZPS)
Rast produktivity prace (ESA 95)
Rast ULC (ESA 95)

Zdroj: SU SR, Eurostat, viastné vypocty.
1) Odhad Eurostatu.

Porovnatelny ukazovatel

ol v EU-27
71,8%" 100 %
69,5 %" 100 %
6,4 % 0,9 %
82,2 % HDP
84,6 % HDP
-6,5 % HDP -2,0 % HDP
3,7 % HDP 1,4 % HDP
62,3 % 65,9 %
9,6 % 7,0%
3,5% 0,0%
53 % 3,4%

Vysvetlivky: PKS — parita kipnej sily, VZPS — vyberové zistovanie pracovnych sil, PZI - priame zahranic¢né investicie, PB - Platobnd bilancia,

ULC - unit labour costs, jednotkové ndklady prdce
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tovarov a sluzieb na HDP sa v roku 2008 zniZilana  Graf 5 Vyvoj redineho rastu HDP na Slovensku a v eurozéne
166,8 % HDP. (medziro¢nd zmena v %)

V porovnani so situdciou v roku 2007 sa eSte 7
v roku 2008 zlepsili podmienky v oblasti za- ¢
mestnanosti. Celkovd zamestnanost sa zvysila 5|
na 62,3% a nezamestnanost sa znizila na 96 %. |
Rast kompenzacii na zamestnanca sa zrychlil iba
mierne. Vzhladom na vyrazné spomalenie rastu
produktivity prace bol vsak zaznamenany relativ-
ne dynamicky rast jednotkovych nakladov prace.
Uroven produktivity prace na Slovensku dosiahla
77,5 % urovne produktivity prace v EU.

Struktura ekonomiky sa v roku 2008 vyrazne 1
nezmenila. Najviac pridanej hodnoty sa vyprodu- =1 r
kovalo v priemysle (28,1 %). Jeho podiel na celko- 4+ -6
vej pridanej hodnote bol ¢iasto¢ne zredukovany - 8
vyssim podielom stavebnictva (8,7 %), ktory me-
dziro¢ne stupol o 1,6 p. b. Tato zmena sa uskutoc-
nila v podmienkach mierneho spomalenia me-
dziro¢nej dynamiky tvorby pridanej hodnoty (na
9,9%). Po viacerych rokoch dynamického vyvoja
zisku nefinancnych korpordcii bol v roku 2008 vy-

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Eurozéna — Slovensko (prava os)

Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.

zamestnavatelov a zamestnancov kombindciou 9 Pozri: Analyza konvergencie sloven-

skej ekonomiky, NBS, jul 2009.

produkovany o 7,6 % nizsi zisk ako v roku 2007.

V sUvislosti s prechodom na spolo¢nd menovu
politiku stupol vyznam miery zladenia nasej eko-
nomiky s ekonomikou eurozény. Korelacia rastu

flexibility s istotou zamestnania — pozn. red.) treba
pokrocit v implementécii stratégie celozivotného
vzdeldvania a dalsej reforme 3kolského a vzdels-
vacieho systémul.

10 Implementation of the Lisbon

Strategy Structural Reforms in the

context of the European Econo
Recovery Plan: Annual country

mic

assessments — a detailed overview
of progress made with the imple-
mentation of the Lisbon Strategy
reforms in Member States in 2008,

HDP na Slovensku a v eurozéne sa koncom roka
2008 znizila (na hodnotu 0,7). Dovodom bol ex-

Nérodny program reforiem je Uzko prepoje-
ny s Modernizacnym programom Slovensko 21.

trémne vysoky hospodarsky rast Slovenska v ro-
ku 2007 a relativne vysoky rast v roku 2008, ktory
vyrazne predbiehal vyvoj v eurozéne. V roku 2009
sa zladenost hospodarskeho vyvoja opat zvysuje,
kedZe Slovensko (aj ked s urcitym oneskorenim)
eviduje prepad HDP, rovnako ako eurozéna. Zaro-
ven sa zvysila aj symetria Sokov.?

Strukturalne a institucionalne reformy
Nevyhnutnym predpokladom pre viditelné pri-
blizenie sa k doterajsiemu tempu redlnej konver-
gencie je pokracovat v strukturdlnych a institucio-
nélnych reformach. Vo vseobecnosti véak mozno
konstatovat, Ze napredovanie Slovenska v oblasti
strukturdlnych a institucionalnych reforiem zosta-
va vo forme prijimania roznych stratégif a planov.
Formulacia konkrétnych ucinnych opatreni a ich
implementécia zaostavaju. Realizované kroky sa
zameriavaju najma na oblast zamestnanosti, dru-
hy hlavny ciel lisabonskej agendy — podpora udr-
Zatelného rastu zostava v Uzadi.

Z hodnotenia pokroku v implementacii Narod-
ného programu reforiem SR vyplyva, Ze Sloven-
sko uskutocnilo urcité kroky smerom k zlepseniu
podnikatelského prostredia a reforme $kolského
a vzdeldvacieho systému. EK v3ak vyzvala Slo-
vensko k dodato¢nym opatreniam na zlepsenie
podmienok podnikania, zamestndvania mlade-
7e, ale tiez vypracovat aktivnu stratégiu starnutia
obyvatelstva a zvysit konkurenciu v energetike.
SR by mala realokovat viac verejnych prostried-
kov na vzdeldvanie, vyskum, vyvoj a inovécie.
Mala by rychlejsie implementovat stratégiu lep-
sej regulacie, zjednodusit existujucu legislativu
a znizovat administrativnu zataz podnikania. V su-
vislosti s pristupom flexiistoty (zladenie potrieb

Vacsina kratkodobych opatreni bola realizovana
alebo legislativne upravend v stanovenom termi-
ne do konca roka 2008. V oblasti vyskumu, vyvoja
a inovacii a v oblasti vzdeldvania sa zvysil doraz
a do istej miery aj zlepsili podmienky na medzi-
narodnu spolupracu, ktord by mohla priniest
vys$$iu kvalitu. Najvyznamnejsim opatrenim v ob-
lasti skvalitnenia podnikatelského prostredia bolo
spustenie elektronického systému na sledovanie
legislativneho procesu. Do oblasti zamestnanosti
spada zavedenie zamestnaneckej prémie a zvyse-
nie podpory ndjomného byvania. Zamestnanecka
prémia znizuje efektivne danovo-odvodové zata-
Zenie pracujucich s nizkymi prijmami (najma tym,
ktorych priemerny zarobok je nizsi ako minimal-
na mzda). Cieflom je motivovat znevyhodnenych
uchédzacov o pracu pracovat a uprednostnit pri-
jem za pracu pred socialnymi davkami.

Uskuto¢nené zdsahy do doéchodkového sys-
tému, najmd vyhlasenie dalsieho prechodného
obdobia, pocas ktorého moézu sporitelia vystupit
7 kapitalizatného piliera, vsak prinasaju iba krat-
kodobé zvysenie prijmov verejného rozpoctu a
nemaju vyznamny vplyv na zlepsenie udrzatel-
nosti priebezného systému.

Vyznamnejsimi krokmi na zlepSenie podnika-
telského prostredia na Slovensku boli v uplynu-
lom obdobi zavedenie jednotnych kontaktnych
miest pre zivnostnikov a elektronizacia niektorych
procedur pri colnom konani. Celkové postavenie
Slovenska v rebri¢ku kvality podnikatelského
prostredia Doing Business'', ktory zostavuje Sve-
tova banka, sa viak zhorsilo. Viaceré krajiny zava-
dzaju viac a rozsiahlejsich reforiem. Slovensko si
zatial udrzalo najlepsie podmienky na podnikanie
vo V4. V Madarsku bol ale dosiahnuty viditelny

EK, janudr 2009.
11 Doing Business 2010, Svetovd
banka, 2009.
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medziro¢ny pokrok a rozdiel medzi kvalitou pod-
nikatelského prostredia v SR a v Madarsku sa vy-
razne znfzil.

Vyhlad realnej konvergencie SR

k priemeru EU

Globdlna hospodarska kriza bude mat silny nega-
tivny dopad na redlnu ekonomiku SR najma v ro-
ku 2009, jej nepriaznivy vplyv viak bude citelny
aj v nasledujucich rokoch. Tempo dobiehania vy-
spelych krajin sa spomali. V niektorych oblastiach
moze dojst aj k docasnému vzdialeniu sa od prie-
meru EU.

Negativny vplyv hospodérskej recesie na slo-
venskd ekonomiku sa najviac prejavil v 1. Stvrt-
roku 2009, vtedy bol zaznamenany medziro¢ny
prepad redlneho HDP o 5,6 %. V dalsom Stvrtro-
ku sa rast mierne stabilizoval. Utlm hospodarske;
aktivity sa prendsa do vyvoja na trhu prace. Klesa
zamestnanost a rastie nezamestnanost. Pokles
produktivity prace sa odraza v stlpajucich jed-
notkovych nakladoch prace.

Podla predikcie NBS dosiahne redlny rast HDP za
cely rok 2009 hodnotu -5,6 %. Hlavnym faktorom
bude nizky zahrani¢ny dopyt, ktory obmedzf pro-
dukciu podnikov orientovanych na vyvoz. Viysled-
kom bude negativny prispevok cistého exportu.
Vyvoz pravdepodobne klesne medzirocne az
0 17,6 %. Utlmi sa tvorba hrubych fixnych aktiv, in-
vesti¢na aktivita bude podporend iba investiciami
do infrastruktury. Nasledny pokles zamestnanosti
(0 1,9%) a vyrazné spomalenie rastu kompenzacif
nazamestnanca sa prejavia v nizsej konec¢nej spot-
rebe domacnosti. Najdynamickejsou zlozkou HDP
v stalych cendch bude spotreba verejnej spravy.

Tab. 4 Vyhlad ukazovatelov redlnej ekonomiky SR

HDP (realny rast)
Konecna spotreba domécnosti (redlny rast)
Konecna spotreba verejnej spravy (redlny rast)
Tvorba hrubého fixného kapitalu (redlny rast)
Vyvoz tovarov a sluZieb (redlny rast)
Dovoz tovarov a sluZieb (redlny rast)
Bilancia bezného uctu PB (podiel na HDP)
Zamestnanost (VZPS, rast)
Kompenzécie na zamestnanca (b. c, rast)
Produktivita prace (redlny rast)

Zdroj: NBS.

Po viacerych rokoch silného rastu produktivity
prace zaznamena Slovensko v roku 2009 pokles
produktivity prace (-3,8%). Pri zachovani pozitiv-
neho rastu kompenzacif na zamestnanca to bude
znamenat zretelné zvysenie mzdovych nakladov
a zhordenie nakladovej konkurencieschopnosti
Slovenska. Medziro¢ne sa mierne zlepsi vonkajsia
nerovnovaha. Klesne deficit obchodnej bilancie aj
deficit bezného Uctu platobnej bilancie.

V doésledku postupného oZivenia svetovej eko-
nomiky by mal v dalsich rokoch opat zacat rdst
vyvoz zo Slovenska a pokracovat zmierfiovanie
sa vonkajsej nerovnovahy. Zvysend produkcia
by sa mohla s istym odstupom premietnut do
pozitivneho vyvoja na trhu prace. V roku 2011
by malo Slovensko zaznamenat sice velmi mier-
ny, ale kladny rast zamestnanosti. S rastiicou pro-
duktivitou prace sa spomalf aj rast jednotkovych
nakladov prace. Najrychlejsie rasticimi zlozkami
hospodérskeho rastu by sa malivroku 2011 znova
stat Cisty export a kone¢na spotreba domacnosti.
Produkéna medzera viak zostane v horizonte naj-
blizich 3 rokov vysoko zaporna.

Tempo rastu vykonnosti slovenskej ekonomiky
a relativnej cenovej hladiny sa vyrazne spoma-
Ii. V roku 2009 sa vykonnost SR dokonca mierne
znizi. V nasledujucich rokoch by sa viak mala SR
znova priblizovat k priemeru EU. Podla nasich
odhadov zaloZenych na aktudlnych makroekono-
mickych prognézach NBS a ECB by mohol podiel
HDP na obyvatela v SR a EU (v PKS) vzréast do roku
2011 na 74,7 %. Podiel cenovych hladin v SR a EU
sa zvysi na 71,1 %. V dbsledku poklesu objemu
zahrani¢ného obchodu sa v roku 2009 badatelne
znizi otvorenost ekonomiky SR. Po ozivenf zahra-

2009 2010 2011
-56% 29% 4,2 %
-1,3% -0,6 % 33%
4,8 % 33% 29%
-104 % 29% 1,4 %
-17,6 % 6,0 % 6,7 %
-17,4% 6,0 % 4,3%
-5,8 % -5,0 % -29 %
-1,9 % -0,2 % 04 %
4,8 % 1,3 % 53 %
-3,8 % 31% 38%

Tab. 5 Vyhlad vykonnosti, cenovej hladiny a otvorenosti ekonomiky SR

Podiel HDP na obyvatela SR a EU (v PKS)
Pomer cenovych hladin v SR a EU
Podiel vyvozu a dovozu na HDP

Zdroj: Eurostat, NBS, viastné vypocty.
"Viastny odhad.
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70,8 %" 72,6 %" 74,7 %"
69,9%" 70,4 %" 71,1 %"
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ni¢ného dopytu by sa mala otvorenost v nasledu-
jucich rokoch opat postupne zvysovat.

Uzke miesta realnej konvergencie
Zavedenie eura prinieslo so sebou viacero prino-
sov, ale aj mnoZstvo vyziev. OECD v Ekonomic-
kom prehlade Slovenskej republiky'? konstatuje,
Ze Slovensko by malo upriamit pozornost na zvy-
senie flexibility trhu prace a tovarov, zdokonalenie
fiskdlneho ramca a zreformovanie bytovej politiky.
Na Slovensku je nadalej vysoka najmé dlhodoba
nezamestnanost. Niektoré prijaté opatrenia flexi-
bilitu trhu prace naopak zniZili. Rozsirenie pravnej
Upravy kolektivneho vyjednavania aj na firmy,
ktoré sa vyjedndvania nezUcasthuju by malo byt
zrusené, alebo by mali byt zjednodusené pod-
mienky na udelenie prava na vynatie. Zvysova-
nie pomeru minimalnej mzdy k medidnu vytvéra
dodato¢ny tlak na zamestnanost. Rozhodnutia
o minimalnej mzde by preto mali zohladhovat
nazory komisie nezavislych odbornikov. V oblasti
trhu produktov a sluzieb by bolo vhodné odstra-
nit prekazky v rozsirovani ,e-businessu” a zrychlit
implementaciu ,e-governmentu”. OECD kritizuje
¢asté ,ad hoc” zmeny v dochodkovej legislative,
ktoré znizuju transparentnost a finan¢nu stabi-
litu déchodkového systému. Vysoké regionalne
rozdiely v nezamestnanosti Uzko suvisia s nizkou
mobilitou pracovnych sil. Odstranenie existuju-
cich bariér rozvoja ndjomného byvania by mohlo
prispiet k vyssej mobilite.

Niektoré opatrenia, ktoré boli realizované
v ramci Moderniza¢ného programu Slovensko 21
pomohli riesit definované priority. V publikacii
Economic Policy Reforms: Going for Growth'
navrhuje OECD dalSie opatrenia na zlepsenie
prioritnych oblasti. S ciefom zvysit zamestnanost
Zien sa odporica najma skratit obdobie rodi-
Covskej dovolenky a zvysit finan¢nu podporu na
starostlivost o dieta. Finan¢nad podpora tvorby
pracovnych miest by sa mala upriamit najma na
dlhodobo nezamestnanych. Zaostavanie v oblas-
ti vzdeldvania by mohlo zlepsit subezné zavede-
nie skolného a uUverov na skolné. Vysokoskolské
vzdelavanie by mohlo pomoct zatraktivnit po-
skytovanie novych profesijnych programov viac
previazanych s praxou. V sulade s prioritou znizo-
vania administrativnej zétaze podnikania by bolo
vhodné odstranit bariéry vstupu na trh vo forme
réznych profesijnych komoér.

V Spréve o stave podnikatelského prostredia'
sa uvadza, Ze na Slovensku v sucasnosti neexis-
tuju zavazné bariéry podnikania. Medzi opatre-
nia zvysujuce kvalitu podnikatelského prostredia
mozno okrem vytvorenia jednotnych kontakt-
nych miest, zaradit zavedenie moznosti elektro-
nického podavania navrhov do obchodného
registra, poddvanie danovych dokumentov, (i
zUZenie registraturnych povinnosti pre podnika-
telov vyplyvajucich zo zékona o archivoch a re-
gistratdrach. Negativny vplyv mali predovsetkym
opatrenia v danovej a odvodovej oblasti zvysuju-
ce priame finan¢né zataZenie a nové povinnosti
zamestnavatelov v slvislosti so zabezpecenim

pracovnej zdravotnej sluzby. Za chronické problé-
my mozno oznacit problematickd vymozitelnost
prava, zloZitost a nestabilitu predpisov a absenciu
posudzovania dopadov pred ich prijatim. Sprava
sa venuje aj stagnujucemu stavu v oblasti vedy,
vyskumu a inovacif.

Situdcia vo vyskume a vyvoji sa stale nezlepsuje.
Pévodnym cielom Lisabonskej stratégie pre ob-
last vedy a vyskumu bolo zvysenie celkovych
vydavkov na vyskum a vyvoj do roku 2010 na 3%
HDP.V ramci EU ho plInf iba Svédsko a Finsko. Slo-
vensko sa dokonca vzdaluje aj od vlastného ciela
stanoveného na 1,8% HDP do roku 2010. Pomer
vydavkov na vyskum a vyvoj k HDP nedosahuje
ani 0,5% HDP a v poslednych rokoch medziro¢ne
klesa.

Specifickl skupinu tvoria vlddne opatrenia na
zmiernenie dopadov hospodarskej krizy."”> Prio-
ritne sU zamerané na zlepsenie ukazovatelov
redlnej ekonomiky — podporu ekonomického
rastu a zamestnanosti, s tym suvisiace vyssie prij-
my, spotrebu a Zivotnu Urover obyvatelstva. Na
druhej strane vsak zvysuju vydavky verejného
rozpoctu, ¢im prehlbuju deficit verejnych financif
a zhorduju tak vysledky nomindlnej konvergencie.
Niektoré z prijatych opatreni mali priaznivy vplyv
a zmiernili dopady hospodarskej krizy. Mnohé
z nich vdak maju iba docasny charakter. Pozitiv-
ne mozno hodnotit, Ze sa medzi nimi objavuju aj
opatrenia, ktoré boli Slovensku odporucané v su-
vislosti s potrebou zlepSovania podmienok pre dl-
hodobo udrzatelny rast a odstranovanim Uzkych
miest v redlnej ekonomike.

Vyvoj realnej konvergencie v krajinach EU
mimo eurozény

Iba niektoré nové ¢lenské krajiny EU mimo eu-
rozény'® si v roku 2008 dokézali udrzat silny hos-
podarsky rast. NajdynamickejSou bola rumunska
ekonomika. Medziro¢ny priemer nad Urovnou 5%
dosiahlo este Slovensko, Bulharsko a Polsko. Na
druhej strane, Lotyssko a Estonsko vykazali uz
v roku 2008 velky medziro¢ny prepad HDP. Hos-
poddrska aktivita sa zniZila aj v Dansku a Svédsku.
V tychto Styroch krajindch a Spojenom krélovstve
sa v dosledku poklesu HDP zhorsili aj ukazovatele
produktivity prace. Slovensko si vdaka robustné-
mu hospodarskemu rastu upevnilo poziciu krajiny
s najvyssou Urovnou produktivity prace spomedzi
sledovanych novych ¢lenskych krajin.

V sulade s dynamikou vyvoja HDP sa vykon-
nost slovenskej ekonomiky viditelne pribliZila
k priemeru EU. Slovensko ma v stcasnosti druhy
najvyssi pomer HDP na obyvatela (v PKS) v porov-
nani s ostatnymi novymi ¢lenskymi krajinami EU
mimo eurozony. Najvyssiu vykonnost méa Ceska
republika. Negativny vyvoj v Lotyssku a Estonsku
viedol k znizeniu ich vykonnosti v pomere k EU.
Napriek zna¢nému medziro¢nému zvyseniu rela-
tivnej cenovej hladiny si Slovensko zachovalo dru-
hu najniZsiu cenovu Uroven vo V4. Najnizsiu ceno-
vU hladinu a najslabsiu vykonnost, nielen v rémci
sledovanych krajin, ale aj v porovnani so vsetkymi
ostatnymi krajinami EU mé Bulharsko.

A

12 OECD Economic Survey: Slovak

Republic, OECD, februdr 2009.

13 Economic Policy Reforms: Going for
Growth 2009, OECD, marec 2009.

14 Sprdva o stave podnikatelského
prostredia v Slovenskej republike

sndvrhmi na jeho zlepSovanie
(2008), MH SR, janudr 2009.
15 Doteraz boli prijaté tri hlavné

stibory opatreni, ktoré obsahovali
spolu viac 60 opatrent. Islo o Ndvrh
opatreni vlddy SR na prekonanie
dopadov financnej krizy, Ndvrh

opatreni na zmiernenie dopadov

globdinej financnej krizy a hos

poddrskej krizy na zamestnanost

a Ndvrh tretieho suboru opatreni na

zmiernenie dopadov hospoddrskej

krizy.

16 Nové clenské krajiny EU bez Slovin-

ska, Cypru a Malty.
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17 Najvdcsi pokles miery zamestna-
nostiv EU bol v frsku.

18 V nelichotivom rebricku miery
nezamestnanostiv krajindch EU
vedie Spanielsko so 17,6 %.
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Tab. 6 Sucasny stav ukazovatelov redlnej konvergencie krajin EU mimo eurozény

Rast HDP  HDP na osobu v PKS Cenova hladina

Produktivita prace

(v %) (EU-27 = 100) (EU-27 = 100) (EU-27 = 100)

2008" 2008 2008 2008
Slovensko 6,4 71,8 69,5 776
Ceska republika 3,2 80,4 724 73,1
Madarsko 0,5 62,9 69,7 74,0
Polsko 5,0 57,5 68,6 61,5
Estonsko -3,6 67,2 76,7 61,7
Litva 3,0 61,3 66,8 60,3
Lotyssko -46 55,6 747 50,6
Bulharsko 6,0 40,1 51,0 35,8
Rumunsko 7,1 458 62,1 46,6
Dansko -11 118,7 141,0 99,8
Svédsko -0,2 1214 1144 110,3
Spojené kralovstvo 0,7 117,22 99,4 111,6

Zdroj: Eurostat.

" Priemerné rocné tempo rastu HDP v krajindch eurozény v rovnakom obdobi bolo 0,7 %.

Pokles dopytu nasledovany poklesom produk-
cie sa prejavil v zhorsenf situdcie na trhu préce.
Vietky krajiny EU zaznamenali rast nezamest-
nanosti. Najvyssiu nezamestnanost evidovali ku
koncu roka 2008 pobaltské krajiny. V' Lotyssku
sa nezamestnanost zvysila na 11,5% (z 5,6 % ku
koncu roka 2007). Vy33i pocet nezamestnanych sa
preniesol do vyvoja priemernej miery zamestna-
nosti v roku 2008 iba vo velmi obmedzenej miere.
Pokles miery zamestnanosti bolo mozné v rdmci
nami sledovanych krajin sledovat iba v Litve."”
Priemerna miera zamestnanosti na Slovensku stu-
plana 62,3 %.

Spomalenie svetového hospodarstva a pokles
zahrani¢ného obchodu sa vo vieobecnosti pre-
javili v zmenseni vonkajsej nerovnovéhy. Vynimku
tvorf Bulharsko, tu sa deficit bezného Uctu podla
predbeznych udajov vysplhal na neudrzatelnych
25,3% HDP. V pobaltskych krajindch, kde este
pred rokom evidovali podobne vysoké hodnoty,
sa vonkajsia nerovnovaha vyrazne znfzila.

Vyvoj ukazovatelov redinej ekonomiky zo za-
Ciatku roka 2009 nenaznacuje zlepsenie, pra-
ve naopak. Vsetky sledované krajiny (s vynimkou
Polska) zaznamenali v 1. polroku 2009 medziro¢-
ny pokles redlneho HDP. Lotyssko sa prepadlo
najvyraznejsie — o 18,4 %. Zaroven pokracoval
aj trend rastu nezamestnanosti. V Loty3ssku sa
miera nezamestnanosti v auguste 2009 zvysila
nal7,3%.'"®
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V priemere za rok 2008 ekonomika SR stéle zretel-
ne konvergovala k priemeru EU. Tempo hospodar-
skeho vyvoja na Slovensku sa viak uz pocas roka
spomalovalo. Utlm vyvolany prepadom zahrani¢-
ného dopytu, sa zacal postupne odrazat v poklese
zamestnanosti a domacej spotreby. ZniZili sa in-
flacné tlaky a celkova inflacia zacala koncom roka
2008 klesat. Napriek tomu Slovensko v si¢asnosti
neplni inflacné kritérium, lebo viacero ¢lenskych
krajin EU zaznamendva rekordne nizku inflaciu,
pripadne deflaciu. Pomer verejného deficitu k HDP
bol v roku 2008 niz3f ako referen¢na hodnota. Slo-
vensko zatial pokracuje v pIneni fiskélneho kritéria.
Dlhodoba urokova miera sa v tomto nestabilnom
obdobi vdaka zavedeniu eura a relativne nizkej
urovni verejného dlhu zvysila iba mierne. Nadalej
je vyrazne nizsia ako referencnd hodnota.

V najblizsom obdobi sa budu niektoré krajiny
EU mimo eurozény viac vzdalovat ako priblizo-
vat k priemeru EU. Whlad na nasledujuce roky
naznacuje, Ze redlna konvergencia SR k priemeru
EU sa vyrazne spomali. Nepriaznivy vyvoj reélne]
ekonomiky povedie k citelnym vypadkom v prij-
moch a zvysovaniu vydavkov verejnych financi.
Slovensko nebude pravdepodobne schopné
pInit fiskalne kritérium do roku 2011. Podobny
(v mnohych pripadoch aj horsi) vyvoj sa ocakava
takmer vo vietkych krajinach EU mimo eurozény.
Proces rozsirovania eurozény sa preto na niekolko
rokov prerusi.
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Procyklickost uctovnych pravidiel
a pravidiel requlacie kapitalu bank

Ing. Tomds T6szér, PhD.
Ndrodnd banka Slovenska*

Medzindrodny menovy fond vo svojej najnovsej prognéze’ ocakdva, Ze svetovd
produkcia poklesne v roku 2009 o 1,1 %. Bude to najhorsi vysledok pre medziroéné tempo
rastu svetového hospoddrstva od druhej svetovej vojny. Negativne dopady globdlnej
hospoddrskej krizy jasne pocitujeme aj na Slovensku.

Na pozadi tohto vynimocne silného a prudkého
obratu v globdlnom ekonomickom cykle je do
velkej miery finan¢na kriza. O moznych pricindch
finan¢nej krizy podrobne hovori napr. Financial
Services Authority (FSA, 2009). V tomto prispev-
ku sa chceme zamerat na epicentrum sucas-
nych problémoy, t. j. bankovy sektor v kontexte
niektorych pravidiel jeho fungovania. Tie, podla
viacerych pozorovatelov prispeli k eskalacii nedo-
very a potom aj systémového rizika v bankovom
sektore niektorych vyspelych krajin. Vysledkom je
sicasny vazny stav globalneho hospodarstva.

FINANCNA PAKA, VLASTNY KAPITAL

A SYSTEMOVE RIZIKO

Banka moze bez problémov fungovat aj pri vyso-
kej financnej pake (vysokom pomere dlhu k vlast-
nému kapitdlu), ak dokaze priebezne riadit nesulad
medzi splatnostou svojich aktiv a pasiv. Tento nesu-
lad nem&Ze banka riadit v pripade, ak sa nedokaze
za primeranych podmienok financovat a stcasne
preddvat svoj majetok (napr. cenné papiere) na
financnom trhu. Dolezité vak je, Ze likvidita a sol-
ventnost banky, nie je podmienena len financnym
zdravim danej institucie, ale aj zdravim ostatnych
bank v systéme. Len nedavno sme boli svedkami
toho, Ze pohyb cien aktiv sposobil Spirdlu strat, pri-
¢om jej motorom bolo procyklické prispdsobova-
nie financnej paky financnymi institdciami (box 1).
Tento sdm sa udrzujuci mechanizmus ochromil
fungovanie celého systému aj napriek tomu, Ze
mnozstvo institdcii nebolo v zlej finan¢nej kondi-
cii. Spravanie finan¢nych institdcif je do velkej mie-
ry dané pravidlami v oblasti U¢tovania, kapitalu
a riadenia rizik. Tieto pravidld mézu, najmé vo vza-
jomnej interakcii, generovat procyklické spravanie
a tym zosilnit dopady ekonomického cyklu.

PROCYKLICKOST UCTOVNYCH PRAVIDIEL
Ostatné kriza na finan¢nych trhoch, okrem prob-
lému ocenovania komplexnych finan¢nych na-
strojov na nelikvidnych trhoch, vyrazne prispela aj
k zviditelneniu problému procyklického dopadu
Uctovania v redlnej hodnote (fair value accounting
— FVA) na bilancie bank.

Americké Gc¢tovné pravidla (US. GAAP) a me-
dzindrodné Uctovné standardy (IFRS) su zalozené

na tzv. modeli zmiesanych vlastnosti (mixed attri-
butes model).? Na zaklade tohto pristupu su rézne
typy aktiv a pasiv — v zavislosti od ich vlastnosti
a zameru manazmentu ohladom ich drzby — oce-
nované réznym spdsobom. Obidva tieto uctovné
ramce v zasade vyzaduju pri finan¢nych aktivach
a pasivach drzanych na tcely obchodovania, pri
aktivach ur¢enych na predaj a derivatoch ich
ocenovanie v redlnej hodnote (fair value). Aktiva
drzané do splatnosti, Uvery a pasiva, ktoré nie su
precenované na redlnu hodnotu, sa ocenuju na
zéklade amortizovanych ndkladov. Obidva uc-
tovné rdmce umoznuju za presne Specifickych
okolnostf ocenovanie v redlnej hodnote aj takych
aktiv a pasiv, ktoré sa za normalnych okolnosti u¢-
tuju v amortizovanych nakladoch obstarania.?
Analyza Medzindrodného menového fondu
(MMF, 2008) prisla na zaklade jednoduchého mo-
delu k zéveru, Zze pouZzivanie FVA prispieva k ne-
Ziaducej volatilite v ¢ase a takisto k procyklickému
vplyvu na bilancie bank. Ich simulacie potvrdili
existenciu troch potencidlnych kanalov, prostred-
nictvom ktorych Uctovanie v redlnej hodnote
vnasda volatilitu do finan¢nych vykazov. Jednym
je volatilita spojend so zmenou podkladovych
ekonomickych parametrov, dalsim je volatilita vy-
volana chybami v meranf rizik, resp. meniacimi sa
nazormi na vyvoj ekonomiky pocas ekonomické-
ho cyklu. Dalsim kanalom pre volatilitu je samotny
spominany model zmiesanych vlastnosti, ktory
z definicie znizuje efekt kratenia (netting) v ram-
ci bilancie oproti situacii, keby boli vietky aktiva
a pasiva Uctované cisto v redlnej hodnote. Vysled-
ky simulacif poukazuju na tri kluc¢ové fakty vo vzta-
hu k FVA s implikdciami pre finan¢nu stabilitu:
1.silnd kapitdlova pozicia, ako timic¢ efektov eko-
nomického cyklu na zlozky bilancie, je nevy-
hnutna najma v pripade rozsiahlejsieho pouzi-
vania FVA na strane aktiv nez pasiv,
2. celkovu procyklickost bilancie zmiernuje rozsi-
renie stvahovych poloZiek pasfv oceriovanych
v redlnej hodnote a
3. procyklicky efekt FVA na kapital je vacsi v pripa-
de nelikvidity finan¢nych trhov.
Plantin, Sapra a Shin (2008) na porovnani vyhod
a nevyhod Uctovania v redlnej hodnote a podla
historickych nédkladov ukézali, ze v pripade nelik-

* Autor prezentuje viastné ndzory
atie sa nemusia zhodovat
s postojom NBS.

1 World Economic Outlook, oktdber,
2009.

2 IFRS platia vo viac ako 100 krajindch
a su zavdzné pre asi 8000 firiem ko-
tovanych na burzdch Eurdpskej unie.
Snahou americkej Komisie pre cenné
papiere a burzy (U.S. SEC) je Gplnd
konvergencia U.S. GAAP s medzind-
rodnymi ictovnymi a Standardmi
okolo roku 2074.

3 Viac informdcii ohladom U.S. GAAP
alfFRS a porovnania U.S. GAAP a IFRS
Jje napr.v U.S. SEC (2008).
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1 Likvidny trh s niektorymi typmi
Struktdrovanych ndstrojov nikdy
neexistoval, obchodovalo sa s nimi
na bdze OTC, a ich ceny boli odvode-
né pomocou réznych sukromnych
modelov. To tiezZ prispelo k neistote
ohladom ich hodnoty.

2 Model dominovej ndkazy, ktory
Jje casto vyuzivany na simuldcie
a testovanie systémového rizika,
predpokladd, Ze bankrot institcie
A vedie k stratdm institcie B. Ak
s tieto straty dostatocne velké,
zbankrotuje aj institucia B atd. Tento
model teda predpokladd pasivne
banky. V praxi banky robia opatrenia
na svoju zdchranu, pricom nedbaj
na efekty, ktoré ich konanie md na
ostatné trhové subjekty v systéme.

3 Obchodnym rozpétim rozumieme

kladny rozdiel medzi trhovou hodno-

tou cenného papiera a jeho hodno-
tou ako kolaterdlu pri krdtkodobych
repo poézZickdch. Tento rozdiel musf
byt financovany viastnym kapitdlom
diznika.

Spirdla strat a $pirdla obchodného rozpatia
v modernych financnych systémoch

Spustacom hypotekarnej krizy, ako kazdej Uve-
rovej krizy, bola rastica neschopnost vysoko
zadlZzenych subjektov (v tomto pripade do-
macnosti USA) pri danych urokovych mierach
splacat svoje dlhy. Prudky rast kreditnych rizik
sa rychlo prejavil v zhorsenf Gverovych ratingov
pre celd paletu komplexnych Struktdrovanych
cennych papierov, ktoré boli kryté hypotekar-
nymi Uvermi. Nasledoval rychly prepad hodnoty
tychto nastrojov a neskér neistota ohfadom ich
hodnoty, kedze trh s tymito nastrojmi praktic-
ky prestal existovat.! Vzhladom na velky objem
tychto cennych papierov v drzbe finan¢nych
institUcif najma v USA a zapadnej Eurépe sa na-
kaza v bankovych systémoch dotknutych krajin
Sirila velmi rychlo.

Brunnermeier a kol. (2009) vo svojej analyze
opisuju mechanizmus, ktory sposobil, Ze banko-
vé systémy USA a niektorych zépadoeurdpskych
krajin sa relativne rychlo dostali na pokraj Uplné-
ho kolapsu. Autori argumentuju, Ze na to, aby sa
v bankovom systéme coraz viac prepojenom na
finan¢né trhy zacala Sirit ndkaza, nemusf nastat
bankrot ani jednej spolo¢nosti? Staci ak sa zme-
nia trhové ceny aktiv. Ked banky pri aktudlnej
epizdde precenili svoje portfélia struktdrovanych
cennych papierov krytych hypotékami v sulade
s platnymi Uc¢tovnymi pravidlami voci trhu, vy-
sledné straty zasiahli ich kapital. Banky nutne re-

vidnych trhov FVA generuje externality v podobe
endogénnej volatility cien (volatility nespdsobe-
nej zmenami vo fundamentoch, ale samotnym
Uctovnym ramcom). Ta znehodnocuje informac-
nu hodnotu cien a vedie k suboptimélnym roz-
hodnutiam, najméa v institciach, ktorych aktiva
maju dlhodobu splatnost, vysokud senioritu a su
nelikvidné. Tato ,umelo” vyvolana volatilita cien
tak moéze viest k nezelanym efektom v redlnej
ekonomike.

Aj Allen a Carletti (2008 a) dokazuju, Ze ak lik-
vidita hra délezitu Ulohu (v pripade krizy), cena
aktiva odrdza skoér objem likvidity dostupnej pre
kupujucich (cash in the market) neZ buduicu hod-
notu cash flow daného aktiva. Zérover ukazuju,
ako moze uctovanie v redlnej hodnote viest k na-
kaze medzi poistovacim a bankovym sektorom,
pricom pri U¢tovani v historickej hodnote k tejto
nakaze nedochadza. U¢tovanie v redlnej hodnote
moze viest ku krizam kvoli nedokonalostiam v po-
nuke likvidity.

Gorton, He a Huang (2006) zase skimaju vplyv
kompenzac¢nych schém obchodnikov s cennymi
papiermi na ceny aktiv. Ukazuju, Ze kompenzac-
né kontrakty na baze trhovych cien moézu viest
k stadovitému spravaniu obchodnikov a obcho-
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agovali na aktudlny a ocakavany negativny vyvoj
na hypotekarnom trhu a hroziace straty v kapi-
tali zmensovanim financnej péky, a to skor cez
zmensovanie bilancif, nez zvysovanim vlastné-
ho kapitélu (druhd moznost je pri napatych tr-
hovych podmienkach objektivne menej redina).
Obmedzili Uverovanie, ¢o prispelo k zhorseniu
podmienok financovania aj na penaznom trhu.
Prefinancovanie kratkodobych zavazkov sa tym
pre niektoré financné institucie vyrazne skom-
plikovalo, ¢o ich printtilo okamzite predavat
inak kvalitné cenné papiere ,pod cenu”. Znehod-
notenie tychto aktiv viedlo k dalsim stratdm, kto-
ré opdt zasiahli kapital finan¢nych institlcif atd.
Spirala strat v tomto pripade spésobila prudky
pokles cien Sirokej palety financnych aktiv.
Klesajlice ceny financnych aktiv obycajne vedu
k rastu obchodného rozpdtia (margin/haircut) pri
repo pozickach?: ak si firma X pozicala od firmy Y
oproti kolateralu (cenny papier ako zaloh) a firma
Y zvysi obchodné rozpatie pre firmu X, firma X
je nutena zvysit viastny kapital (Co je v krizovych
situdciach problematické) a/alebo znizit dih pre-
dajom inych aktiv. Finan¢né institdcie tak boli pri
padajlcich cenach aktiv nitené v désledku ras-
tu obchodnych rozpatf este vyraznejsie znizovat
svoju finanénu paku. Spirdla obchodného rozpé-
tia viedla k dalsim predajom, a teda zosilneniu
Spirdly strat napriec financ¢nym systémom.

dovaniu na zéklade irelevantnych informacif.
V dosledku toho maju ceny aktiv nizsiu informac-
nu hodnotu. Ceny cennych papierov teda nie su
exogénnymi indikatormi hodnoty, ako to predpo-
klada tedria efektivnych trhov.

Adrian a Shin (2008) poukazali na rozdiel v re-
akcii finan¢nych sprostredkovatelov a domécnos-
ti na zmeny v cenéch aktiv a rizika. Z agregatnych
Udajov o penaznych tokoch sektora doméacnosti
v USA vyplyva, Ze finan¢na paka (pomer hodno-
ty dlhu a hodnoty majetku) domacnosti klesa,
ak hodnota ich celkovych aktfv rastie a naopak.
V pripade finan¢nych sprostredkovatelov je vztah
medzi zmenami vo finan¢nej pake a zmenami
v cendch aktiv pozitivny. Finan¢né spolo¢nosti,
na rozdiel od domdcnosti, aktivne prispdsobuju
svoju bilanciu v reakcii na vyvoj cien a zmeraného
rizika. Za podmienok, ked' casti bilancie su prie-
bezne precenované na redlnu hodnotu a meranie
rizik je citlivé na ceny (value-at-risk pristup) financ-
né institlcie reaguju tak, ze financnu paku zvysu-
ju v ¢asoch boomu a znizuju v ¢asoch klesajucich
cien aktiv. Takéto procyklické prispésobovanie
bilancif finan¢nymi instittciami vedie cez rast vo-
latility finan¢nych trhov k spatnému ovplyvneniu
cien aktiv. Autori tiez prichddzaju k empirickému
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zisteniy, ze likviditu finan¢nych trhov mozno cha-
pat ako mieru rastu agregatnych bilancif.

Brunnermeier a kol. (2009) navrhuju nové uc-
tovné pravidlo. Ich cielom je cez zachytenie sku-
tocnej ekonomickej situécie firmy obmedzit pro-
cyklickost, ktord sposobuje Uctovanie v redlnej
hodnote (podla trhovych cien) v dosledku Spirdly
strat (box 1). Autori navrhuju Upravu platnych
uctovnych pravidiel tak, Ze aktiva nebudu oceno-
vané podla zamerov manazmentu ohladom ich
drzby, ale podla kapacity vlastnika ich financovat
(mark-to-funding). Tento princip by mal lepsie
odzrkadlovat zaujmy obozretne podnikajucej fi-
nancnej institlcie, pretoZze obmedzi nutené pre-
daje, ktoré ,vysavaju” likviditu z trhov, v pripade,
ak firma nemd problémy s financovanim aktiv
(ma relativne priaznivy nesulad medzi splatnos-
tou aktiv a pasiv). Ak teda banka financuje svoje
30-ro¢né aktivum kratkymi zdrojmi, aktivum, bez
ohladu na zamer manaZmentu s nim, by malo byt
ocenené na zéklade trhovych cien. Ak vsak toto
aktivum bude financované emisiou 10-roc¢nych
dlhopisov, moze byt ocenené na zéklade sucasnej
hodnoty predpokladanej priemernej ceny pocas
nasledujucich desiatich rokov.*

Allen a Carletti (2008 b) navrhuju, aby aktiva
boli popri ocenovani podla trhovej hodnoty (FVA)
ocefnované aj na zaklade modelov s vierohodnymi
predpokladmi ohladom fundamentov. V pripade,
ak sa modelom ziskané hodnoty liSia napr. o 5%
oproti trhovym cenam, kazda finan¢nd institlcia
by mala povinnost zverejnit bilancie ocenené
podla trhovych cien, modelu a historickych cien.
Prilis velké rozdiely by boli signdlom na opatrnost
investorov (a inych zaujmovych skupin) vo vztahu
k dianiu na trhoch.

Iny je pristup americkej Komisie pre cenné pa-
piere a burzy k hodnoteniu uzito¢nosti U¢tovania
v realnej hodnote. Podla jej spravy (U.S. SEC, 2008)
Uctovanie v redlnej hodnote nehralo vyznam-
nu rolu pri bankrote americkych bank v roku
2008. Krachy boli skér doésledkom obdv z rastu-
cich kreditnych strat, obav ohladom kvality aktiv
a zhorsenej dévery investorov a veritelov. Sprava
obhajuje Uctovanie v redlnej hodnote pre jeho
prinosy k transparentnosti, ¢o podporuje efektiv-
nu alokéciu kapitalu. Odporuca najmé zdokona-
lenie existujucich uc¢tovnych standardov v oblasti
Uctovania v redlnej hodnote, ak su trhy nelikvidné
alebo neaktivne.

PROCYKLICKOST REGULACIE KAPITALU
BANK

Procyklicky efekt regulacie kapitalu bank je dalsou
Siroko diskutovanou témou. Volatilita v trhovych
cendch okamzite ovplyvriuje bilancie a kapitdl
finan¢nych spolo¢nosti. Aj requla¢nd poZiadavka
na kapital, ktord sa tiez odvija od trhovej hodnoty
rizika, moze rast v zlych ¢asoch a klesat v dobrych.
Vysledkom moze byt vyssia citlivost ponuky Uve-
rov zo strany bank na ekonomické podmienky
(procyklickost).

Niekolko studif realizovanych este pred imple-
mentaciou Bazileja Il sa pomocou simulacif poku-
salo odhadnut rozsah zmien v poziadavke na ka-
pitdl podla Bazileja Il pri réznych predpokladoch
ohladom sprévania sa ratingovych systémov
bank pri zmene ekonomickych podmienok.> Ben-
ford a Nier (2007) uvadzaju vysledky niektorych
simulacii zalozenych na firemnych Uverovych
portfolidch (tab. 1). Vysledky poukazuji na vy-
znamny a rozsiahly cyklicky vyvoj poziadaviek na
kapital. Logicky je tato cyklickost vacsia pri pouziti
ratingovych systémov, ktoré plne odzrkadluju vy-
voj na trhu (PIT - point in time).5 Avsak cyklickost
poziadavky je podstatna aj za predpokladu pouZi-
tia ratingovych systémov zaloZzenych na odhade
stabilnych parametrov (TTC — through-the-cycle).!

Benford a Nier (2007) na Udajoch za nesplacané
retailové hypotekdrne Uvery v Spojenom kralov-
stve, ktoré zachytavaju cely ekonomicky cyklus, tiez
potvrdili fluktudcie v kapitélovej poZiadavke podla
Bazileja Il v sulade s fazou ekonomického cyklu.
Rovnako im vysli podstatne vacsie rozdiely v ka-
pitdlovej poziadavke pri pouziti PIT ratingovych
systémov nez pri pouziti TTC (tab. 2). Pritomnost
fluktudcif v kapitélovej poziadavke pri pouziti TTC
pristupu bola dana vplyvom pomeru Urokovych
platieb z hypotéky k disponibilnému prijmu do-
macnosti, velkostou ¢istej hodnoty nehnutelnosti
(definovana ako 1 minus pomer hypotekarneho
dlhu k hodnote nehnutelnosti) a nezamestnanos-
tina TTC mieru. Ako TTC mieru pre pravdepodob-
nost Upadku (PD) hypotekérnych Uverov autori
pouzili error correction modelom predikovanu
dlhodobU rovnovéznu mieru Upadku hypoték.

Podobné vysledky dostali aj Saurina a Truchar-
te (2007) na paneli idajov za retailovych diznikov
70 $panielskeho Uverového registra. Autori mali
k dispozicii odhady pravdepodobnosti Upadku

Tab.1 Studie, ktoré simuluju zmeny v poZiadavke na kapitdl pre firemné portfélid podla Bazileja Il

Stadia Krajina
Segaviano a Lowe (2002) Mexiko
Catarineu-Rabell, Jackson USA, Eurépa

a Tsomocos (2003)
Kashyap a Stein (2004)

Zdroj: Benford a Nier (2007).
Pozndmka: Podrobné referencie studii st v pouzitej literature.

USA, Eurdpa, zvysok sveta

A

4 S ciefom minimalizovat riziko
podvodného oceriovania autori
navrhuju, aby takéto ocenenie
robila nezdvisld tretia firma. TaktieZ
navrhuju ocerovanie na zdklade
balikov aktiv a pasiv, a nie na zdklade
samostatnych poloZiek.

5 Na mapovanie kreditnych ratingov
(ziskanych z externych agentur, alebo
na zdklade vlastnych modelov bdnk)
do poZiadavky na kapitdl je v ramci
pravidiel Bazilej Il stanoveny vzorec.
Tento vzorec je konstruovany na
bdze value-at-risk. Kreditné straty,
ocakdvané a neocakdvané nesmu
presiahnut kapitdl banky pocas
Jjedného roka.

6 Ratingové systémy (PIT), ako napr.
Mertonove modely defaultu alebo
Moody's KNV model, sa vyuZivaju
napr. na modelovanie ekonomic-
kého kapitdlu pri aktivnom riadeni
portféli.

7 Ide o ratingové systémy (TTC), ktoré
vyuZivajd ratingové agentury pri hod-
notenf schopnosti a ochoty subjektov
spldcat svoje zdvdzky (Uverovy rating)
pocas celého ekonomického cyklu
(nie iba v jednom momente).

Ratingovy systém

Posudzované obdobie .TTC ,
(ratingova
agentura)

3/1995 - 12/1999 16-70%
12/1990 - 12/1992 recesia 15-18%
12/1998 — 12/2002 32-34%

PIT (trh)

8-53%
3-83%
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8 Alfon a kol. (2004) uvddzaju dalsie
dévody, preco skutocny kapitdl oby-
cajne prevysuje requlacné minimum.
Ayuso a kol. (2004) na Udajoch za
Spanielske banky v rokoch 1986
pre drzbu kapitdlu nad minimdlnou
poZiadavkou, Ze objem ,nadbytoc-
ného” kapitdlu negativne koreluje
s ekonomickym cyklom, no nedokdze
absorbovat celu cyklickost.

9 Stc¢asnd epizéda v tomto smere
v mnohom potvrdzuje zdvery
skorsich teoretickych skamanf (napr.
Blum a Hellwig, 1995, Eichberger
a Summer, 2004, Danelsson
a Zigrand, 2003 a Danielsson a kol,,
2004).

Tab. 2 Zmeny poziadavky na kapitdl podla Bazileja Il pre portfélio hypotekdrnych uverov za obdobie

1983 - 2006

PIT
Minimum — maximum 300%
Cyklicky pokles (1989 - 1992) 120%

Zdroj: Benford a Nier (2007).

Ratingovy systém
Error correction

Vyhladeny PIT (TTC)
170% 202%
42% 23%

Pozndmka: Zmeny od minimdlinej po maximdinu hodnotu vyjadruju percentudliny rast v poziadavke na kapitdl z minimdlnej na maxi-
mdlnu hodnotu poZiadavky. Cyklicky pokles vyjadruje percentudliny ndrast v poZiadavke na kapitdl z roku 1989 do roku 1992.

asi 3 milionov individudinych diZznikov. Kapitalova
poZiadavka v ich PIT ratingovom systéme sa menf
v rozsahu 245% (z minimalnej 0,85% na maxi-
malnu 2,93%) a v TTC systéme v rozsahu 56 %
(z 1,84% na 2,87%). Ich TTC mieru ovplyviuju
cyklické aj strukturdlne faktory, pricom niektoré
strukturdlne faktory (Uverova histéria diznika, ne-
vycerpané Uvery) sa menia aj s cyklom. To ilustru-
je vo véeobecnosti problematickd konstrukciu
ratingovych systémov TTC.

Z uvedenych vysledkov vyplyva, Ze aj ked ban-
ky pouZiju na vypocet rizikovych vdh pomerne
problematicky konstruované kreditné ratingy na
zaklade TTC (hodnotenie kreditného rizika,v prie-
mere” pocas celého ekonomického cyklu), kapi-
talova poziadavka bude rast, ak ekonomika bude
v recesii a naopak. Pri scenari poklesu ekonomiky,
ak je dostatocne intenzivny, straty zasiahnu kapi-
tal. Ak sa kapital banky ocitne pod takymto dvo-
jitym tlakom (znehodnotenie a rast poZiadaviek),
banka moze reagovat réznymi sposobmi: moze
obmedzit vyplacanie dividend, pokusit sa emito-
vat nové akcie, zvysit marze, alebo, ¢o je v pripa-
doch silného tlaku na solventnost vysoko prav-
depodobné, zacne ,Setrit vlastny kapital” Banka
moze vyrazne obmedzit poskytovanie novych
Uverov do ekonomiky, ¢o v kone¢nom dosledku
len prispeje k prehibeniu hospodarskej recesie.

Takéto opatrenia vsak moézu ohrozit dobré
meno institucie v ociach jej klientov a jej dovery-
hodnost v ociach investorov. Aj preto banky drzia
objem ekonomického kapitalu vzdy nad drovhou
regulacnej poziadavky, na takej, ktord by im mala
zabezpecit pohodlné poskytovanie finan¢nych
sluzieb pri rozmanitych ekonomickych podmien-
kach?®

Ako sme viak videli pri ostatnej systémovej epi-
z6de, ani objem kapitélu v niektorych pripadoch
vysoko nad regulatnym minimom neplnil svoju
funkciu ochrany vkladatelov a investorov. Jed-
nym z dévodov bolo, Ze finan¢né institlcie neu-
plne a nespravne vyhodnocovali rizika. Velké rizi-
ké boli sustredené v mimosuvahovych aktivitach,
Cize nepodliehali kapitdlovej poziadavke a pre
obchodnych parttnerov neboli dobre (citatelné
(@ meratelné). Rizikd boli podhodnocované aj
z dévodov neracionalnych ocakéavani a orientacie
finan¢nych institdcii na kratkodobé zisky (Trichet,
2009). Svoju Ulohu tu mohol zohrat aj silny konku-
rencny tlak a boj o trhovy podiel (Blankfein, 2009).
Dalsim dévodom bolo, ze regulacia kapitalu in-
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dividudlnych finan¢nych institdcii, tak ako bola
(Bazilej 1) a je (Bazilej Il) konstruovana, nezabezpe-
¢uje dostato¢nu ochranu a podporu finan¢ného
systému ako celku. Naopak, za istych okolnost,
moze prispiet k systémovym poruchdm a mat sil-
né procyklické efekty na agregétnej rovni’?

Brunnermeier a kol. (2009) argumentu;ju, Ze kym
sUcasna reguldcia kapitalu zdoéraziuje Uverovu
kvalitu aktiv, aktualna kriza ukdzala, Ze systémové
riziko suvisi aj so spdsobom financovania aktiv. Au-
tori navrhuju doplnit poziadavku na kapital o ex-
plicitnu poziadavku vodi riziku likvidity, a to tak, Ze
hodnotenie rizikovosti aktfv bude zohladrovat aj
sposob ich financovania, tzn. finan¢nu péku a ne-
sulad v splatnosti aktiv a pasiv. Koeficient, ktorym
sa vynasobi kapitdlova poziadavka ziskana podla
Bazileja I, by bol funkciou efektivneho nesuladu
medzi splatnostou aktiv a zdroja financovania.
Okrem posilnenia systémovej stability, takto upra-
vena regulacia kapitalovej primeranosti by moh-
la zmiernit aj procyklickost jej suicasnej podoby:
v Case konjunktury, ked finan¢na péka a nesulad
v splatnosti aktiv a pasiv maju tendenciu rast, ka-
pitdlova poZiadavka by rastla a naopak.

Gordy a Howells (2006) vyhodnocuju rbzne
navrhy na zmiernenie procyklickosti Bazileja |I.
Bazilej Il, ako technicky systém, mozno zmenit na
vstupe (vyhladenim pravdepodobnosti Upadku
cez pouzitie ratingovych systémov TTC), vo vnutri
systému (vyhladenim vzorca pre vypocet mini-
malnej kapitalovej poziadavky) a na vystupe (cez
proticyklickd indexaciu vystupov zo vzorca na
vypocet kapitdlovej poziadavky alebo cez autore-
gresivne pravidlo). Na zaklade porovnania vyhod
a nevyhod jednotlivych pristupov autori najviac
uprednostiuju proticyklickd indexaciu vystupov.
Vypocet koeficientu navrhuju naviazat bud na
obchodované indexy CDS ~ credit default swaps,
alebo na klzavy priemer agregatnej miery Upad-
kov bankovych dlznikov. Otdzna je viak konzis-
tentnost tohto pristupu so snahou zdokonalovat
vnutrobankové systémy riadenia rizik.

ZAVER
Efekty globdlnej finan¢nej a podla charakteru dI-
hovej krizy, sa uz naplno prejavili aj v redlnej eko-
nomike.

K zédsadnym chybdm na strane finan¢nych in-
stitUcif patrilo, popri snahe kratkodobo maxima-
lizovat vynosy, podcenovanie systémovych rizik.
K najvacsim chybdm reguldtorov patrilo prece-
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novanie samoregulac¢nych schopnosti trhu a fi-
nanc¢nych institucii a podcenenie velkosti systé-
moveého rizika. Problémom bola aj nedostatocna
koordinacia a spolupraca medzi zodpovednymi
institiciami na narodnej, ale aj medzindrodnej
drovni.

Takisto aj U¢tovné pravidla a requlacné pravidla
pre kapital bank, kedZe su zaloZené na trhovych
cenach, vo vzajomnej interakcii zosilnili efekty
z obratu v hospodarskom cykle. Svoju rolu viak
zohrali aj Uctovné pravidla a regulacné pravidla
pre kapital bank. KedZe su zalozené na trhovych
cendch, vo vzdjomnej interakcii zosilnili efekty
z obratu v hospodarskom cykle. Viaceré medzina-
rodné iniciativy odporuicaju zmenit tieto pravidla
tak, aby sa zmiernil ich procyklicky efekt.

Rada pre medzindrodné Uctovné Standardy
(IASB), ktord vypracuva IFRS, 14. jula 2009 zverejni-
la ndvrh rozdelit finan¢né aktiva do dvoch skupin
ohladom ich ocenovania. Uvery a cenné papiere
s vlastnostami Uveru (aktiva, ktorych hodnota je
determinovana platbami Uroku a splatenim istiny)
sa maju ocenovat nédkladovo pod podmienkou,
7e banky preukdzu zamer ich dlhodobej drzby.
Ostatné aktiva, vratane akcii, derivatov a struktu-
rovanych cennych papierov sa maju precefovat
na redlnu hodnotu. Nové pravidla by mali firmy
moct pouzivat uz od konca tohto roka, a povinné
by mali byt od roku 2012. Tento ndvrh by podstat-
ne zjednodusil standard IAS 39 a zmiernil jeho
procyklickost.!® Problémy viak mozu vzniknuat pri
stanoven( deliacej Ciary pre navrhované dve sku-
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piny aktiv. IASB chce v priebehu roka 2010 Uplne
nahradit standard IAS 39 pre oceriovanie financ-
nych aktiv.

Viyvoj v oblasti regulacie kapitalu bank sa podla
reakcii Bazilejského vyboru pre bankovy dohlad
(BCBS) na konkrétne nedostatky, bude uberat
cestou zmien a doplnkov Bazileja Il. Doterajsie na-
vrhy, ktoré reflektuju odportcania Fora pre financ-
nu stabilitu (FSF) z aprila 2008, sa tykaju zlepsenia
krytia rizik kapitalom cez zvysenie kapitélovej po-
Ziadavky na rizikd obsiahnuté v obchodnych kni-
hach (komplexné a nelikvidné Uverové nastroje),
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nastroje) a na expozicie voci mimosuvahovym na-
strojom. BCBS navrhuje v ramci piliera 2 zlepSenia
v ocenovani finan¢nych nastrojov, riadenf rizika
likvidity a celofiremného stresového testovania.
V rdmci piliera 3 navrhuje zvysenie poziadaviek na
zverejfiovanie informacif o sekuritizacii a mimosu-
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2

10 Podla tohto Standardu st finan¢né
institucie povinné pravidelne pre-
cerfovat svoje aktiva voci trhovym
cendm. IAS 39 bol na ndtlak EU
Zmeneny v oktobri 2008 tak, Ze
umoznil bankdm upustit od po-
vinného precefiovania niektorych
aktiv podla trhovych cien. Banky
to vyuZili na krdtkodobé vylepsenie
bilancii - tdto zmena viak len

oddialila problémy.

Blizsie informdcie st na http://
www.bis.org/publ/bcbsca.htm.
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1 Kvantitativna definicia cenovej stabi-
lity: Rada guvernérov ECB definovala
cenovd stabilitu ako ,medzirocny
rast harmonizovaného indexu
spotrebitelskych cien (HICP) eurozény
nizsi ako 2 %. Cenovd stabilita je udr-
Ziavand v strednodobom horizonte’.
[

2 Do 31.12.2002 plnila tato funkciu
tzv. diskontnd sadzba. Bankovd rada
Ndrodnej banky Slovenska dria 12.
12.2002 rozhodla o zavedeni zdklad-
nej Urokovej sadzby NBS od 1. 1. 2003.

3 Repo sadzbu vypocitavala a zverej-
novala Ndrodnd banka Slovenska.
Bola to priemernd trokovd sadzba
na sekunddrnom trhu so stdtnymi
pokladni¢nymi poukdzkami a po-
kladni¢nymi poukdzkami NBS medzi
centrdlnou bankou a komercnymi
bankami, ktory bol organizovany
formou tendra. [7]

Komparacia vyvoja klucovych
urokovych sadzieb centralnych
pank v krajinach V4 a ECB

Ing. Kristina Kocisovd, PhD.

Ekonomickd fakulta Technickej univerzity v Kosiciach

Zdkladné urokové sadzby vyuZivaju centrdlne banky jednotlivych krajin ako ndstroj
svojej menovej politiky, ktorej hlavnym cielom je udrziavat cenovdu stabilitu a stabilitu
celého bankového systému. Cielom prispevku je porovnat vyvoj zdkladnych drokovych
sadzieb v krajindch V4 so zdkladnymi urokovymi sadzbami ECB a poukdzat na postupné
zostladovanie sadzieb pred vstupom krajin do eurozény.

MENOVA POLITIKA EUROSYSTEMU

Podla zakladajucej zmluvy Eurdpskeho spolo-

Censtva primarnym cielom Eurosystému a jeho

jednotnej menovej politiky je udrZiavanie ce-

novej stability'. Eurosystém zdroven podporuje
vieobecné hospodarske politiky v Eurdpskom
spoloc¢enstve so zamerom prispiet k dosiahnutiu
ostatnych cielov, ako je vysokd Urovert zamest-
nanosti a udrzatelny a neinflacny rast. Zmluva
uvadza jasnu hierarchiu cieflov Eurosystému

a oznacuje klicovy vyznam cenovej stability. Za-

bezpecenie cenovej stability predstavuje najdo-

leZitejsf prispevok menovej politiky k dosiahnutiu
vhodného ekonomického prostredia a vysokej

urovne zamestnanosti. [2]

Na naplnenie hlavného ciela menovej politiky
vyuziva Eurosystém subor nastrojov, ktoré méze-
me rozdelit do troch hlavnych skupin [8]:
® Operacie na volnom trhu. Operacie na vol-
nom trhu su najdoéleZitejsim nastrojom menovej
politiky Eurépskej centrélnej banky. ECB vyuZiva
tieto nastroje pri ovplyviiovani Urokovej miery,
riadenf likvidity na pefaznom trhu a signalizovani
zémerov menovej politiky.V zavislosti od ich ciela,
pravidelnosti a postupov mozno tieto operacie
rozdelit do $tyroch kategdri:

- Hlavné refinancné operdcie — pravidelné reverz-
né obchody na dodanie likvidity do bankové-
ho sektora s tyzdennou frekvenciou a obvykle
s tyzdnovou splatnostou. Tieto obchody vy-
kondvaju jednotlivé ndrodné centrdlne banky
prostrednictvom standardnych tendrov. Pred-
stavuju kltcovy nastroj menovej politiky Euro-
systému a zabezpecuju prevaznu cast refinan-
covania finan¢ného sektora.

- Dlhodobejsie refinancné operdcie — reverzné
obchody na dodanie likvidity s mesa¢nou frek-
venciou a zvycajne trojmesacnou splatnostou.

- Doladovacie operdcie — vykonavaju sa Ucelovo,
a to hlavne v pripade potreby riadenia stavu
likvidity na trhu a regulovania Urokovych mier,
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najma s cielom zmiernit dopad neocakéavanych
vykyvov v likvidite na urokové miery.

~ Strukturdine operdcie — vykonavaju sa prostred-
nictvom emisie dlhovych certifikdtov, reverz-
nych obchodov a priamych obchodov. Ich cie-
lom je upravit Strukturdlnu poziciu finan¢ného
sektora voci Eurosystému.

® Automatické operacie. Prostrednictvom auto-
matickych operdcii Eurosystém doddva a stahuje
jednodniovd likvidity, signalizuje zamery menovej
politiky a ohranicuje jednodnové trhové urokové
sadzby. Zmluvné strany maju prostrednictvom
narodnych centrdlnych bank dispozicii dva druhy
automatickych operacif:

- jednodnové refinanc¢né operdcie (marginal len-
ding facility), ktoré umoznuju zmluvnym stra-
nam (t. j. finan¢nym institiciam, napr. bankam)
ziskat od ndarodnych centralnych bank jed-
nodnovd likviditu proti zéruke v podobe akcep-
tovatelnych cennych papierov. Urokova sadzba
pre jednodnové refinan¢né obchody obvykle
tvori hornu hranicu jednodhovych trhovych
urokovych sadzieb;

- jednodriové sterilizacné operdcie (deposit facility),
ktoré zmluvnym strandm umoznuju ukladat
nadbytocnu likviditu vo forme jednodrovych
vkladov (cez noc) v nérodnych centrdlnych
bankéch. Urokové sadzba pre jednodriové ste-
rilizacné obchody obvykle tvori dolnd hranicu
jednodrovych trhovych Urokovych sadzieb.

® Povinné minimalne rezervy. Cielom systému

povinnych minimalnych rezerv je stabilizovat Uro-

kové sadzby na pefaznom trhu a vytvorit (resp.
rozsirit) strukturalny nedostatok likvidity.

MENOVA POLITIKA V KRAJINACH V4
Vysehradskd skupina alebo Vysehradska Stvorka
(V4) predstavuje spolocenstvo Styroch stredo-
eurdpskych statov: Ceskej republiky, Madarska,
Polskej republiky a Slovenskej republiky. Vsetky
krajiny st od roku 2004 ¢lenmi Eurdpskej unie.
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Slovenska republika

Narodnd banka Slovenska vznikla ako nezavisla

centrédlna banka Slovenskej republiky dna 1. 1.

1993. Driom zavedenia eura v Slovenskej republike

(1.1.2009) sa stala stcastou Eurosystému. Odvte-

dy sa podiela na spolocnej menovej politike, ktoru

urcuje Eurépska centralna banka pre eurozénu. Pri
dosahovani hlavného ciela, cenovej stability, vyu-

Ziva subor nastrojov menovej politiky ECB.

Pred prijatim eura vyuZivala na riadenie meno-
vej politiky najma tri kluc¢ové Urokové sadzby:

e zdkladnu drokovd sadzbu NBS?, ktord sa rovnala
limitnej Urokovej sadzbe pre dvojtyzdriové repo
tendre?,

* Urokovi sadzbu pre jednodnové refinancné
operacie,

* Urokovu sadzbu pre jednodnové sterilizacné
operacie.

Urokovd sadzba pre jednodnové refinancné
operdcie a Urokova sadzba pre jednodriové ste-
rilizacné operacie sluzili na doladenie financnej
pozicie komercnych bank na konci pracovného
dna.

Ceska republika
Ceska narodna banka (CNB) vykonéva svoju ¢in-
nost ako nezavisld centralna banka Ceskej repu-
bliky. Svoj hlavny ciel, udrziavanie cenovej sta-
bility, sa snazi dosiahnut zmenami v nastaveni
zékladnych Urokovych sadzieb. Vyuziva na to na-
sledujuci stibor menovopolitickych nastrojov:

* operdacie na volnom trhu — ich cielom je usmer-

novat vyvoj Urokovych sadzieb v ekonomike.

Vykondvaju sa hlavne vo forme repo operdcii.

V zavislosti od ich ciela a pravidelnosti mézeme

operdacie na volnom trhu rozdelit na:

— hlavny menovy ndstroj — mé& podobu repo ope-
racif, ktoré sa uskutocnuju formou tendrov.
Zakladna doba trvania tychto operdcii je 14
dni. Repo tendre su realizované s variabilnou
sadzbou, teda vyhldsend dvojtyzdnovéd repo
sadzba slUzi ako maximalna limitna sadzba, za
ktord mézu byt banky v repo tendroch uspoko-
jované;

- doplnkovy menovy ndstroj — slUZi na stahovanie
likvidity na dobu 3 mesiacov, ma podobu troj-
mesacnych repo tendrov?,

~ ndstroje na jemné doladenie — CNB ich vyuziva
v pripade necakanych kratkodobych vykyvov
v likvidite trhu, pri ktorych je ohrozena stabilita
vyvoja Urokovych sadzieb®.

* automatické operacie - slUzia na doplnenie ale-

bo stiahnutie prebytocnej likvidity cez noc. Existu-

ju dva typy automatickych operdci:

- margindlne zapoZi¢iavacie operdcie — umoznuju
bankam pozi¢at siod CNB formou repo operécie
chybajucu likviditu. Tieto financné prostriedky
su urocené lombardnou sadzbou, ktord pred-
stavuje hornd hranicu pre pohyb kratkodobych
urokovych sadzieb na pefaZznom trhu;

- depozitné operdcie — poskytuje bankdm moz-
nost ulozit si v CNB cez noc svoju prebytoc-
nu likviditu. Depozity su uroc¢ené diskontnou

sadzbou, ktord predstavuje doInu hranicu pre
pohyb kratkodobych trokovych sadzieb na pe-
naznom trhu;

* mimoriadne operdcie;

® povinné minimalne rezervy.

Madarsko

Narodna banka Madarska (Magyar Nemzeti Bank,

MNB) je od roku 1991 autonémnou menovopoli-

tickou instituciou v Madarsku. Jej hlavnym cielom

je dosiahnut a udrziavat cenovu stabilitu. Tento

ciel'sa snazi dosiahnut prostrednictvom ndstrojov

menovej politiky, kde patria najma:

® zdkladnd trokovd sadzba MNB - najdolezitejsim
nastrojom menovej politiky MNB je vydavanie
dvojtyzdnovych cennych papierov MNB. Uro-
kové sadzba z tychto cennych papierov sluZi
ako zékladnd urokové sadzba MNB. S tymito
cennymi papiermi sa obchoduje raz za tyzden
prostrednictvom tendra s fixnou Urokovou
sadzbou;

® jednodriové automatické operdcie — slUZia na
znizenie volatility jednodnovych Urokovych
sadzieb na medzibankovom trhu. Aby MNB
zabranila extrémnej fluktudcii medzibankovych
urokovych sadzieb, udrZiava koridor uroko-
vych sadzieb pre jednodrové operacie. Tento
koridor sa v sucasnosti pohybuje v rozpati + 1
percentudlny bod okolo zdkladnej urokovej
sadzby. Horna hranica koridoru je uréena uro-
kovou sadzbou pre jednodrové kolateralizova-
né pézicky, ktoré slizia na docasné doplnenie
chybajucej likvidity komerénych bank. Urokova
sadzba na jednodriové vklady v centrdinej banke,
ktoré slizia na stiahnutie prebytocnej likvidity
zbankového sektora, predstavuje dno Urokové-
ho koridoru, pod ktoré by nemali klesnut troko-
vé sadzby na medzibankovom trhu.

Polska republika
Nérodnd banka Polska (Narodowy Bank Polsky,
NBP) je centrdlnou bankou Polskej republiky.
Hlavnym cieflom NBP je udrZiavanie cenovej sta-
bility. Prostrednictvom nastrojov menovej politiky
sa snazi ovplyvnovat Uroven urokovych sadzieb
na trhu. Tieto néstroje zahfnaju:
® operdcie na volnom trhu — NBP ich vykondva
podmienenym a okamzitym nakupom alebo
predajom cennych papierov alebo cudzich
mien, ale aj vydavanim vlastnych dlhovych cen-
nych papierov centralnou bankou. Ide o 7-dno-
vé cenné papiere penazného trhu NBP, ktorych
minimalna vynosnost predstavuje referencnu
urokovu sadzbu prijatt Radou menovej politiky;
povinné minimdlne rezervy;
® (verové avkladové operdcie — pozostavaju z lom-
bardnych pdéZiciek a terminovanych vkladov
komerc¢nych bank v NBP (overnight deposits).
Tieto Uverové a vkladové operdcie NBP ovplyv-
nuju droven Urokovych sadzieb na pefiaznom
trhu, pricom lombardnd sadzba predstavuje
strop a Urokovd sadzba z vkladov predstavuje
dno tychto urokovych sadzieb.

4 Vsucasnosti sa tento ndstroj nevyuzi-
va. Posledny trojmesacny repo tender

bol vyhldseny v roku 2001.

5V praxi sa pouZivaju len vynimocne.
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6 Tdto Urokovd sadzba je platnd od
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Graf 1 Operdcie na volnom trhu — hlavné refinancné operdcie
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Zdroj: Graf autorky na zdklade [2], (3], [4], [5], [6].
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KoMPARACIA KLUCOVYCH UROKOVYCH
SADZIEB V KRAJINACH V4 A ECB

Porovnanie vyvoja sadzieb pre hlavné
refinan¢né operacie

Operécie na volnom trhu predstavuju hlavné né-
stroje menovych politik jednotlivych centrélnych
bank v analyzovanych krajindch. Tieto nastroje vy-
uzivaju centrélne banky hlavne pri riadeni drovne
urokovych sadzieb v ekonomike a pri reguldcii
likvidity v bankovom sektore. V prevaznej miere
sa tieto operacie vykondvaju prostrednictvom
tendrov, a to so 7-driovou alebo 14-drovou splat-
nostou.

Z porovnania vyvoja Urokovych sadzieb pre
hlavné refinan¢né operacie (graf 1) vidiet postup-
né zosuladovanie vybranych urokovych sadzieb
v krajindch V4 s Urokovymi sadzbami ECB. Viynim-
ku tvorf iba vyvoj Urokovych sadzieb v Madarsku,
ktory sa vyznacuje najvacsou kolisavostou a naj-
vacsou odchylkou od Urokovych sadzieb ECB.

Od zaciatku svojej ¢innosti az do polovice roku
2000 pouzivala ECB pri hlavnych refinanc¢nych
operaciach tendre s fixnou Urokovou sadzbou.
Dna 8. 6. 2000 ECB oznamila, ze od 28. 6. 2000 sa
budu hlavné refinan¢né operacie Eurosystému
uskutocriovat ako tendre s pohyblivou uroko-
vou sadzbou. Minimalna akceptovatelna urokova
sadzba zodpovedala minimalnej drokovej sadzbe,
pri ktorej mohla protistrana predlozit svoje ponu-
ky. Tendre s variabilnou Urokovou sadzbou vy-
uzivala ECB aZ do roku 2008. Zaciatkom oktodbra
2008 ECB oznamila, Ze s Uc¢innostou od obcho-
du splatného 15. 10. 2008 tyzdenné hlavné refi-
nancné operacie Eurosystému sa budu uskutoc-
novat prostrednictvom tendra s pevnou (fixnou)
urokovou sadzbou.

Na zaciatku analyzovaného obdobia v roku
2002 mala variabilnd sadzba hodnotu 3,25 %,
nasledne v decembri toho istého roku poklesla
na hodnotu 2,75 %. Nasledujuci vyvoj Urokovej
sadzby sa da charakterizovat postupnym pokle-
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som az do juna 2003, ked' Urokova sadzba klesla
na hodnotu 2 %. Na tejto Urovni zotrvala az do de-
cembra 2005, ked' vzréastla na hodnotu 2,25 %. Po
tomto obdobf zacala Urokova sadzba pre hlavné
refinancné operacie postupne rast, pricom rastu-
ci trend sa udrzal aZ do jula 2008, ked vzrastla na
hodnotu 4,25 %, ¢im dosiahla svoje historické ma-
ximum za celé analyzované obdobie. Nasleduju-
ce obdobie a7 po sucasnost bolo charakteristické
klesajucim vyvojom urokovych sadzieb a Urokova
sadzba poklesla az na svoje historické minimum,
na dnesnu hodnotu 1 %?°.

Vyvoj Urokovych sadzieb pre hlavné refinan-
¢né operdcie v ostatnych krajindch v podstate
kopiroval vyvoj urokovej sadzby ECB. Plati to naj-
ma pre Urokovu sadzbu pre dvojtyzdrové repo
tendre CNB. Tuto Urokovu sadzbu zaviedla CNB
v roku 1995 a stanovila ju na trovni 11,3 %. V sle-
dovanom obdobf rokov 2002 aZz 2009 sa sadzba
pohybovala v rozpati od 1,50% po 4,75 %. Svoje
maximum dosiahla na zaciatku analyzovaného
obdobia. Naopak, minimalnu hodnotu dosiahla
v sulade s vyvojom urokovych sadzieb ECB na
konci analyzovaného obdobia, teda v roku 2009.
V grafe T mézeme vidiet, Ze na zaciatku analyzo-
vaného obdobia bola Urover urokovych sadzieb
CNB vy3sia ako Uroven Urokovych sadzieb ECB.
K zmene doslo v juli 2002, ked' urokové sadzby
CNB poklesli pod uroven sadzieb ECB. Tento
stav s krdtkodobymi vychylkami pretrvéval az do
februdra 2009, ked sa poradie vymenilo.

Postupné zosuladovanie vyvoja Urokovych sa-
dzieb s ECB méZeme sledovat aj v menovej poli-
tike NBS. Do konca roku 2002 pouzivala NBS tzv.
diskontnu Urokovu sadzbu. Az po tomto obdobi
ju nahradila zakladna urokova sadzba, ktorou sa
stala Urokova sadzba NBS pre dvojtyzdhové repo
tendre. Pri jej zavedeni 1. 1. 2003 mala zékladna
urokova sadzba hodnotu 6,50 %. Od tohto obdo-
bia mal vyvoj Urokovej sadzby prevazne klesaju-
ci charakter, az do méja 2006, ked sadzba zacala
mierne rast. Rast pretrvaval az do marca 2007, ked
sadzba zacala znovu klesat. Klesajucu tendenciu
si udrzala az do 31. 12. 2009, ked dvojtyzdriové
repo tendre NBS ukoncili svoju platnost na hod-
note Urokovej sadzby 2,50%, teda na Urovni Uro-
kovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie ECB.
Driom 1. 1. 2009 boli trokové sadzby NBS nahra-
dené Urokovymi sadzbami ECB. Proces postupné-
ho zosuladovania uUrokovych sadzieb NBS a ECB
bol dovfseny v oktobri 2008, odkedy boli sadzby
oboch bank na rovnakej trovni.

Referen¢nou Urokovou sadzbou NBP je v su-
¢asnosti Urokovd sadzba pre 7-driové operacie
na volnom trhu. Tato Urokova sadzba je platnou
referen¢nou sadzbou od roku 2005, ked doslo
k zmene podkladového néstroja so 14-driovou
splatnostou na 7-dnovu. Tieto 14-dnové opera-
cie na volnom trhu sa vyuZivali ako hlavny me-
novopoliticky nastroj NBP v rokoch 2003 a 2004.
Na zaciatku analyzovaného obdobia, teda v roku
2002, vyuZivala NBP vo svojej menovej politike
28-drové operacie na volnom trhu. V grafe 1
vidime, Ze na zaciatku analyzovaného obdobia
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boli rokové sadzby v Polsku na najvyssej trovni.
Od tohto obdobia zacali klesat. Klesajuci vyvoj
s miernym prerusenim pretrvaval az do marca
2006, ked sa Urokova sadzba pre 7-dnové ope-
racie zastavila na Urovni 4 %. Po kratkom obdo-
bi stagnacie dochaddza k jej opdtovnému rastu,
ktory trval az do novembra 2008, ked dosiahla
maximum daného obdobia, teda 6 %. V stlade
s vyvojom na trhoch eurozény viak po tomto
obdobi zacina klesat a tento trend pretrvava az
dodnes, ked Urokova sadzba NBP pre 7-driové
operdcie dosiahla droven 3,50 %. Jej dnesnd uro-
ven je o 2,50 percentudlneho bodu vyssia ako
Uroven Urokovej sadzby pre hlavné refinan¢né
operacie ECB.

Vyvoj urokovych sadzieb v Madarsku sa vyzna-
¢oval najvacsou volatilitou a najvacsou odchyl-
kou od urokovych sadzieb ECB. Najvacsi rozdiel
medzi Urokovymi sadzbami ECB a MNB mdZzeme
sledovat v novembri 2003, ked zakladna urokova
sadzba MNB dosiahla droven 12,50 %’, ¢o pred-
stavuje hodnotu vy$siu o 10,50 percentudlneho
bodu v porovnani s trokovou sadzbou pre hlav-
né refinan¢né operacie ECB. Naopak, Urokové

sadzby sa k sebe najviac pribliZili v juni 2006, ked

bol rozdiel medzi nimi iba 3,25 percentudlne-
ho bodu. V si¢asnosti zakladna Urokové sadzba
v Madarsku dosahuje nadpriemerne vysoké hod-
noty nad Uroviiou sadzieb vsetkych analyzova-
nych krajin.

Porovnanie vyvoja sadzieb pre jednodnové
sterilizacné operacie

Aj v pripade Urokovych sadzieb pre jednodnové
sterilizacné operacie mézeme vidiet (graf 2) po-
stupné zosuladovanie Urokovych sadzieb v kra-
jindch V4 s Urokovymi sadzbami ECB. Vynimku
tvorf iba vyvoj uUrokovych sadzieb v Madarsku,
pobdobne ako v pripade Urokovych sadzieb pre
hlavné refinancné operacie.

Viyvoj urokovej sadzby ECB pre jednodnové
sterilizacné operdcie vykazoval pocas celého
analyzovaného obdobia najmensiu volatilitu,
ked sa hodnoty tejto Urokovej sadzby pohybo-
vali v rozpati od 0,25% do 3,25 %. Svoju maxi-
malnu hodnotu dosiahla opakovane v juli a ok-
tébri 2008 a svoje minimélne hodnoty dosahuje
v sUcasnosti, ked sa od 8. 4. 2009 udrZiava na
Urovni 0,25 %.

Pohlad na vyvoj sadzby pre jednodiové sterili-
zatné operacie NBS ndm prezradza, ze na zaciat-
ku analyzovaného obdobia bola jej trover ovela
vyssia ako Uroven sadzby ECB (graf 2). Takyto stav
trval az do marca 2007, ked Urokova sadzba NBS
klesla pod Uroven uUrokovej sadzby ECB. Pod jej
Urovnou zostala az do do 31. 12. 2009, ked bola
nahradend sadzbou pre jednodnové sterilizacné
operacie ECB.

Viyvoj Urokovej sadzby pre jednodnové steri-
lizacné operacie ECB najviac kopfrovala Urokova
sadzba pre steriliza¢né operéacie CNB. Diskontna
sadzba pre depozitné operacie sa v sledovanom
obdobi rokov 2002 az 2009 pohybovala v rozpéti
0d 0,25% po 3,75 %. Svoje maximum dosiahla na

Graf 2 Urokové sadzby pre jednodriové sterilizacné operdcie
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SR - 1D steriliza¢na
— HU - O/N depozity v MNB
— PL - depozitna sadzba

Zdroj: Graf autorky na zdklade [2], (3], [4], (5], [6].

zaciatku analyzovaného obdobia. Naopak, mini-
malnu hodnotu dosiahla v sulade s vyvojom Uro-
kovej sadzby ECB na konci analyzovaného obdo-
bia, teda v roku 2009.V grafe 2 mozeme vidiet, ze
na zaciatku analyzovaného obdobia bola Uroven
urokovej sadzby CNB vyssia ako Groveri Urokove)
sadzby ECB. K zmene doslo v juli 2002, ked troko-
vé sadzba CNB poklesla pod Urover ECB na hod-
notu 2 %.Tento stav s kratkodobymi vychylkami
pretrvaval az do marca 2009 a od augusta 2009
sU tieto dve sadzby totozné.

Urokovou sadzbou pre jednodnové sterilizacné
operacie NBP je v sucasnosti depozitnd sadzba.
Na zaciatku analyzovaného obdobia bola na
Urovni 6,50 %. Od tohto obdobia zacala postup-
ne klesat. Klesajuci vyvoj s miernym prerusenim
pretrvaval az do marca 2006, ked sa zastavila na
urovni 2,50 %. Po kratkom obdobf stagnacie do-
chédza k jej opatovnému rastu, ktory trval az do
novembra 2008, ked dosiahla maximum na Urov-
ni 4,50 %. V sulade s vyvojom na trhoch eurozo-
ny vsak po tomto obdobi zacala klesat. Klesajuci
vyvoj pretrvava az dodnes, ked sadzba dosiahla
urovert 2,00 %. Dnesna Uroven tejto sadzby je
podstatne vyssia ako Uroven Urokovej sadzby pre
jednodriové sterilizacné operécie ECB, konkrétne
o 1,75 percentudlneho bodu.

Vyvoj Urokovych sadzieb v Madarsku sa vyzna-
Coval najvacsou volatilitou a najvac¢sou odchylkou
od Urokovych sadzieb ECB. Najvacsi rozdiel medzi
vyvojom urokovych sadzieb ECB a MNB pre jed-
nodnové sterilizacné operacie mdzeme sledovat
v novembri 2003, ked Urokova sadzba MNB do-
siahla Uroven 11,50%, ¢o predstavuje hodnotu
vyssiu o 10,50 percentudlneho bodu v porovnani
s urokovou sadzbou ECB. Naopak, Urokové sadzby
sa k sebe najviac pribliZili v janudri 2003, ked bol
rozdiel medzi nimiiba 1,75 percentualneho bodu.
V sUcasnosti Urokova sadzba MNB pre jednodno-
vé sterilizacné operacie dosahuje nadpriemerne
vysoké hodnoty nad uUrovriou vietkych analyzo-
vanych krajin (7,50 %).

2008 2009

— (R - diskontné sadzba
— ECB - 1D steriliza¢na

7 MéZeme povedat, Ze na konci roka
2003 Madarsko zazilo v podstate
reguldrnu menovu krizu, ktord zna-
menala jednak silné znehodnotenie
forintu, ako aj prudky ndrast troko-
vych sadzieb, resp. oslabenie cien
pevne trocenych aktiv denomino-
vanych v HUF. Kriza bola vysledkom
velmi uvolnenej rozpoctovej politiky,
ktord prostrednictvom stimuldcie
miezd vo verejnom sektore viedla
k vysokému rozpoctovému deficitu
(5,6 % HDP) a predovsetkym k vyso-
kému schodku bezného uctu (8,3 %
HDP po zapocitani reinvestovanych
Zziskov). Madarské viddne autority
reagovali na vzniknutd krizu dvoma
spdsobmi:

1. madarskd centrdlna banka ra-
zantne zdvihla svoje Urokové sadzby
7950% na 12,50%, aby predisla
dalsiemu oslabovaniu HUF,

2. madarskd vidda prijala dodatoc¢né
Uusporné opatrenia, aby zaistila trend
zniZovania rozpoctového deficitu.
Vyssie uvedené makroekonomické
opatrenia viedli k upokojeniu situdcie
na trhoch, ¢im sa menovy kurz aj
ceny obligdcii podstatne vzdialili od
svojich minimdlnych hodnét.

(Zdroj: http//www.csob.sk/Analyzy-
document.axd?id=5794).
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Graf 3 Urokové sadzby pre jednodriové refinanéné operdcie
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Zdroj: Graf autorky na zdklade [2], (3], [4], [5], [6].
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Porovnanie vyvoja sadzieb pre jednodnové
refinancné operacie

Vyvoj urokovych sadzieb pre jednodhové refi-
nancné operacie bol svojou kolisavostou porov-
natelny s vyvojom uUrokovych sadzieb pre hlavné
refinan¢né operacie.

Urokova sadzba NBS pre jednodnové refinanc-
né operacie bola pocas celého analyzovaného
obdobia nad Urovnou sadzby ECB.V roku 2008 sa
k nej zacala priblizovat a pred vstupom do HMU
dosahovala hodnoty, ktoré boli len 0 0,5 percen-
tudlneho bodu vyssie ako hodnoty sadzby ECB.

Lombardnd sadzba pre margindlne zapozi-
Ciavacie operacie CNB najviac kopirovala vyvoj
urokovej sadzby ECB pre jednodrové refinan¢né
operacie, rovnako ako to bolo aj v pripade Uro-
kovych sadzieb pre hlavné refinan¢né operacie
a jednodnové sterilizatné operacie. Na zaciatku
analyzovaného obdobia bola urokové sadzba
CNB o 1,50 percentudlneho bodu nad Groviou
sadzby ECB, na konci analyzovaného obdobia bol
rozdiel uz iba 0,5 percentudlneho bodu.

Véacsou kolisavostou a odchylkou od Uroko-
vej sadzby ECB sa vyznacoval vyvoj urokovych
sadzieb pre jednodrové refinan¢né operacie
v Polsku a Madarsku. Na zaciatku analyzovaného
obdobia bola uUroven urokovej sadzby najvyssia
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v Polsku, kde lombardna sadzba pre lombardné
pozicky PNB dosahovala hodnotu 13,50 %. Od
tohto obdobia sadzba prudko klesala aZ do de-
cembra 2006, ked dosiahla svoje minimum
(5,00%). Po tomto obdobi zaznamenala narast
na uroven 7,50 %.V sulade s vyvojom urokovych
sadzieb eurozény vsak zacala klesat, az na dnesnu
hodnotu 5,00 %.

Najvacsou kolisavostou a odchylkou od sadzby
ECB sa vyznacovala Urokovéd sadzba pre jed-
nodnové kolateralizované pézicky bank v MNB.
Kym na zaciatku analyzovaného obdobia bol roz-
diel medzi sadzbami 5,50 percentudlneho bodu,
na konci analyzovaného obdobia to bolo 6,75
percentudlneho bodu.

ZAVER

Z&kladné Urokové sadzby vyuzivaju centralne
banky jednotlivych krajin ako nastroj svojej me-
novej politiky, ktorej hlavnym cieflom je udrZiavat
cenovu stabilitu a stabilitu celého bankového sys-
tému. Da sa povedat, Ze zakladné Urokové sadzby
urcuju cenu zdrojov, ktoré mozu komercné banky
ziskat od centrdlnej banky a ovplyviuju tak vyvoj
urokovych sadzieb na bankovom trhu.

Pri dosahovanf hlavného ciela menovej politiky
mozu centralne banky vyuZivat viacero nastrojov.
Hlavnymi nastrojmi reguldcie su najma hlavné
refinancné operacie, jednodnové sterilizacné
a jednodriové refinancné operacie. Prostrednic-
tvom tychto nastrojov sa centralne banky snaZia
ovplyvriovat vyvoj likvidity bankového sektora
a Uroven Urokovych sadzieb v ekonomike.

Na zéklade komparacie tychto uUrokovych sa-
dzieb v krajinach V4 s Urokovymi sadzbami ECB
moZzeme konstatovat, Ze vo vdcsine analyzova-
nych krajin dochadza v sledovanom obdobf k ich
zosuladovaniu.

Viyvoj Urokovych sadzieb ECB najviac kopirovali
urokové sadzby CNB a NBS, na druhej strane naj-
vyssou kolisavostou a odchylkou od sadzieb ECB
sa vyznacovali sadzby v Polsku a hlavne v Madar-
sku. Postupné zosuladovanie mézeme sledovat aj
v pripade NBS, kde bol tento proces zakonceny
1. janudra 2009, ked' Slovenskd republika prijala
menu euro ako svoju narodnu menu, ¢im doslo
k zéniku menovopolitickych nastrojov NBS a kich
nahradeniu nastrojmi ECB.
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Fiskdlne impulzy a svetové

akciové trhy

Dynamicky vyvoj akciovych trhov v druhej polo-
vici 20. storocia, najma vsak v poslednych dvad-
siatich rokoch prispel k vyvoju najnovsich tech-
nolégif v celom svete a podporil ich zavedenie do
praxe. Vyvoj svetového akciového trhu (vzhladom
na vyssie uvedené procesy) viedol k formovaniu
novodobych bublin v roku 2000 a n&sledme v ro-
ku 2007. Kratko potom sa zacali prejavovat pre-
pady akciovych trhov, ktoré mozno sledovat aj na
rapidnom poklese jednotlivych indexov vo svete,
¢o dokumentuje tabulka 1.

Akciové trhy v predchadzajucom roku vykézali
vysoku volatilitu a znacné straty pre investorov.
Klesajuci trend akciovych trhov (v niektorych pri-
padoch viac ako 50%) sa zaroven spdja so spo-
malenim ekonomického vyvoja nielen USA, ale
i ostatnych krajin sveta — globalnou recesiou. Aj
ked v sucasnosti vykazuju svetové akciové trhy
opat rastuci trend, mozno konstatovat, ze sa pod
to podpisali najma rozsiahle viddne stimuly, ktoré
pomohli zvratit tento negativny vyvoj.

V procese takejto rozsiahlej globalnej recesie
plnf dolezitu funkciu fiskdlna politika. Jej ulohou
je vo vztahu k akciovému trhu najmd pomahat
utlmit cyklické vykyvy ekonomiky (¢asto sa ozna-
¢uje aj ako ,obrusovanie” vrcholov pri prudkom
raste a dna pri pade ekonomiky). PIni dolezitu
funkciu hlavne pri udrZiavani tempa rastu eko-
nomiky pri vysokej zamestnanosti a nizkej inflacii.
Hlavnymi nastrojmi, ktoré moze vldda vyuzivat pri
nastolenf rovnovahy v ekonomike su dane a vy-
davky Stdtneho rozpoctu. Nastavenie danového
zatazenia, rozpoctové a subvencné programy su
dnes v centre pozornosti aj hospodarskej praxe
a vseobecne ich oznacujeme ako fiskalne stimuly.

Mnohé diskusie sa dnes orientuju na prijmovu
Cast Statneho rozpoctu, hlavne v podobe dani.
Finan¢na tedria dnes na zaklade dlhodobych sta-
tistickych Udajov jednoznacne dokazuje, Ze vyssie
danové zatazenie znizuje redlne prijmy spolo¢nos-
to jav sa negativne odzrkadluje aj na akciovom
trhu v poklese cien akcii. Viysoké dane nestimulu-

Tab. 1 Pokles najvyznamnejsich svetovych indexov

Obdobie DJIA S&P
2007 14015 1565
max. (11.10.2007) (9.10.2007)
2009 6547 683
min. (9.3.2009) (6.3.2009)

Zdroj: Vlastné spracovanie podla www.yahoo.com.

prof. Ing. BoZzena Chovancovd, PhD.
Ekonomickd univerzita v Bratislave

ju investorov k investovaniu na akciovych trhoch
a v kone¢nom doésledku v rdmci doméacnosti vedu
k obmedzovaniu spotreby, ¢o sa spatne negativ-
ne prejavuje v oblasti vyroby, a teda aj v redlnej
ekonomike. Z tohto dévodu sa dnes ozyvaju hlasy
za znizovanie danového zataZenia, hoci, ako bude
vyplyvat z dalsieho vykladu, bude tento stimul tla-
¢it na buduci rast verejného dlhu. V tejto oblasti
sa stretadvame s réznymi formami danovych dlav,
ako suU napr. znizenie danovej sadzby, zvysenie
zékladu nezdanitelného minima, rozsirenie poctu
nezdanovanych poloziek, tzv. danové prazdniny,
najma v pripade spoloc¢nosti a dalsie. Zvysujici sa
tlak na zniZzenie dani by mal v kone¢nom désledku
vytvérat danovud Usporu, ktord spolocnost moéze
opat reinvestovat a tym zvysit hodnotu svojho
majetku. Pozitivne sa tento fakt odrazf aj vo vyske
dividend vyplatenych investorom. Darova Uspora
sa aj v pripade domacnosti mbdze premietnut do
vys3ej spotreby, co opatovne pozitivne ovplyvni
vyrobu a v kone¢nom désledku i rast cien akcif
na trhu. Treba viak upozornit, Ze vysledkom zni-
Zovania danového zataZenia je zniZenie prijmov
Stadtneho rozpoctu, a to nielen z kratkodobého,
ale i strednodobého horizontu.

Problematika dafového zatazenia v ramci EU
sa dnes v mnohych pripadoch chédpe ako kom-
parativna vyhoda, resp. konkuren¢na vyhoda pre
niektoré krajiny. Z tohto dévodu je diskutabilné,
do akej miery je mozné eSte znizovat danové
sadzby v pripade krajin, ktoré maju uz dnes naj-
nizie danové zataZenie.
racif, ako su Madarsko, [rsko, Polsko a Island, maju
v sUcasnej globdlnej hospodarskej krize vazne eko-
nomické problémy a v pripade Madarska i Islandu
hroziaci kolaps verejnych financii zastavili az finan¢-
né injekcie Medzindrodného menového fondu.

Druhd, vydavkova zlozka fiskélinej politiky méze
mat podobu statnych objednavok na nakup to-
varov a sluzieb spolo¢nosti. Méze mat konkrétnu
podobu subvencii a dotacif pre sukromny sektor
a vybrané vrstvy obyvatelstva, ale aj rozvojové

FTSE DAX NIKKEI
6724 8105 18238
(11.10.2007) (16.7.2007) (18.7.2007)
3512 3695 7137
(3.3.2009) (5.3.2009) (2.3.2009)
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1 Vladimir BaldZ: Dokdze vidda

restartovat ekonomicky rast? Investor

¢.12/2008, s. 28.

Fi1 N ANCNA K R Iz A
Tab. 2 Vplyv fiskdlnych stimulov
Pocet Rast HDP v %
Form ripadov i i
fikainej politiy pocas ; oky pred 1 Tokpred  Rok e F:t”;nl:yel;)zoa
recesie recesiou recesiou recesie po recesii recesii
Fiskalne stimuly
Prijmovy impulz 5 44 2,8 -0,7 3,6 41
\Vlydavkovy impulz 31 3,1 2,0 -04 29 30
Kombinovany impulz 15 3,0 1,6 0,6 41 35
Fiskalne kontrakcie
Prijmovy impulz 31 24 -0,2 -0,2 33 3,1
\ydavkovy impulz 17 2,8 1,2 1,2 50 43
Kombinovany impulz 35 2,7 11 11 43 472

Zdroj: International Monetary Fond (2008), Fiscal Policy as an Countercyclical Tool, Chapter 5 in the October 2008 World Economic Outloock.

programy zamerané na vystavbu infrastruktdry,

podporu prilevu zahrani¢nych investicii a pod.

Tieto opatrenia zamerané na podporu ekonomic-

kého rastu maju pozitivny vplyv aj na rast akcio-

vych trhov a rast redlnej ekonomiky.

Viacero ekondmov sa dnes pokusa vyhodnotit
a merat velkost fiskalnych stimulov a ich efektiv-
nost na restartovanie ekonomického rastu. Ako
ukazuju niektoré studie, vysledky su velmi rozpo-
ruplné. Pozornost puta studia Medzindrodného
menového fondu (Svetovy ekonomicky vyhlad
MMF, oktéber 2008), ktord analyzuje vplyv fiskal-
nych stimulov, pricom vychaddza z tzv. primarnej
fiskdlnej bilancie. Ide o rozdiel medzi celkovymi
prijmami a vydavkami verejného sektora, odpo-
¢itavaju sa naklady na obsluhu verejného dlhu.
Analyza vychadza z toho, Ze tato bilancia sa menf
v dosledku primarneho vyvoja, to znamena, Ze pri
poklese ekonomiky klesaju aj prijmy z danf a na-
opak rastu vydavky na nezamestnanych. V tejto
studii sa fiskdlny stimul definuje ako kazda ne-
gativna zmena v primarnej bilancii, ktord je vac-
Sia ako 0,25%, naopak kazda zmena mensia ako
0,25% sa definuje ako kontrakcia (zvysenie prij-
mov alebo znizenie vydavkov). Inymi slovami, fis-
kalny stimul prispel k zvyseniu deficitu verejnych
financii, finan¢na kontrakcia naopak k jeho znize-
niu. V pripade, Ze zmena je v intervale -0,25% a7z
+ 0,25 %, fiskalny zasah je neutrdlny.

Tabulka 2 uvaddza vztah medzi HDP a fiskalnymi
impulzmi podla druhu.

Studia MMF uvadza, ze pri rieseni problémov
recesie sa ovela Castejsie vyuZivaju monetéarne sti-
muly, ¢o sa zddvodnuije aj tym, Ze reakcie ekono-
miky na fiskdlne stimuly su pomalsie v porovnani
s monetarnymi stimulmi. Ako uvadza dalej V. Ba-
1aZ', z viacerych zaverov vyplyva, Ze:

- Ucelnejsie je vyuzivat kombinaciu prijmovych
i vydavkovych stimulov, ¢im sa dosahuje Ucin-
nejsi efekt v boji s recesiou,

- prijmové impulzy prispeli k rychlejSiemu zota-
veniu a vyssej miere rastu az po recesii,

- Staty, ktoré vyuzivali tzv. fiskdlnu kontrakciu
(vyssi vyber danfalebo znizovanie verejnych vy-
davkov) prechadzali miernejsou formou recesie
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a dosiahli rychlejsie zotavenie, vy3sie tempo
ekonomického rastu v rokoch nasledujucich
po roku recesie,

- obmedzovanie vydavkov malo na rast HDP
pred, pocas aj po recesii lepsi vplyv ako prijmo-
vé impulzy typu zvysovania vyberu dan,

- prijmové stimuly rozbehli ekonomiku v ¢ase
recesie 0 0,01%, tri roky po recesii o 0,40%,
vydavkové impulzy zaznamenali v ¢ase recesie
0,15%, o tri roky neskor 0,52 %,

- naopak v pripade fiskalnej kontrakcie 1% fiskal-
ny impulz priniesol rast HDP 0,11 % v ¢ase rece-
siea 0,51 9% tri roky po recesii.

Stidia MMF venuje osobitni pozornost eko-
nomikdm s vy$sou mierou zadlZenia vo vztahu
k fiskdlnym stimulom a miere ekonomického
rastu. Studia dokazuje, Ze krajiny s vy$sou mierou
zadlZenosti, ktoré vyuzivali fiskalne stimuly, maju
niZsiu mieru rastu tak pred recesiou, ako aj po re-
cesii. Lepsie dopadli tie krajiny, ktoré naopak vyu-
Zili fiskalnu kontrakciu.

Ako odstrasujuci priklad vyuzitia fiskalnych sti-
mulov sa uvadza priklad japonskej ekonomiky. Ja-
ponskéd ekonomika sa po prasknuti bubliny v ro-
ku 1989 dostala do hlbokej recesie. V 90. rokoch
japonska vldda predlozila 10 balickov fiskalnych
stimulov v celkovej hodnote vy3e 100 bilidonov
jenov. Vsetky tieto programy ale zlyhali, japonsky
akciovy akciovy index sa prepadol takmer o polo-
vicu a v sucasnosti dosahuje Uroven zaciatku 80.
rokov. Sprievodnym javom tychto zasahov bolo aj
to, ze verejny dlh vysoko prerastol 1009% HDP.

FISKALNE iIMPULZY A zADLZENOST v USA
V stic¢asnosti sa vzhladom na enormny rast vlad-
nych vydavkov na podporu ekonomiky vynara
problém rastu deficitu statneho rozpoctu a Stat-
neho dlhu. Pri sledovani dlhodobejsieho vyvoja
americkych verejnych financif sa otvara problém
moznosti buducich stimulov na podporu ekono-
miky a akciovych trhov.

Aj studia MMF upozoriuje, Ze v buducnosti
budu mat vlddne vydavky v USA rasticu tenden-
ciu, ¢o prispeje k rastu deficitu v rozpocte a pri rie-
senfi krizovych problémov bude musiet viada zvy-
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sovat aj vlddny dlh. Viytvéraju sa tak aj predpoklady
na ,vytldcanie” sukromnych investicii z kapitélo-
vych trhov so zretelom na rastuce potreby statu.

Z uvedenej predikcie vyplyva, Ze objem vlad-
nych dlhopisov bude aj v buducnosti stupat, pri-
¢om na prefinancovani dlhu USA sa budu podie-
lat vo velkej miere aj zahrani¢ni investori.

Na zaciatku roku 2009 sa na prefinancovani
vlddneho dlhu podielali a najvacsimi drzitelmi
vladnych dlhopisov USA boli: Cina 24,7 %, Ja-
ponsko 20,66 %, krajiny vyvéazajuce ropu 6,06 %,
Karibské bankové centrum 5,75 %, Brazilia 4,35 %,
Velkd Britadnia 4,04 %, Rusko 3,89%, Luxembursko
2,84 %, Taiwan 2,39%, Honkong 2,339%, §vaj<‘iiar—
sko 2,02 9%, Nemecko 1,84 9% a dalsie krajiny.? Treba
pripomenut, ze niektoré z tychto krajin budd mat
v blizkej budicnosti problém s prefinancovanim
vlastného rozpoctového deficitu a zrejme sa ne-
budud moct v takej miere podielat na prefinanco-
van( deficitu USA.

JAPONSKO A VEREJNY DLH

V' 70. rokoch minulého storocia japonska eko-
nomika niesla pomenovanie najdynamickejsie
sa rozvijajucej casti sveta. V 80. rokoch dostala
privlastok ekonomiky s najvyssou technologickou
urovnou, kde sa v obrovskej miere zacal akumu-
lovat aj svetovy kapitél. Japonska ekonomika sa
zacala povazovat za vazneho konkurenta nielen
Eurdpy, ale i USA. Doméci i zahrani¢ny kapital
s vysokou produktivitou japonskych technolégif
viedol k budovaniu tzv. bublinovej japonskej eko-
nomiky. Po pade akciovych trhov prislo minister-
stvo financii s planom ozdravenia, ktory predsta-
voval viac jako 60 biliénov jenov, ¢o sa vysplhalo
az do vysky 129% HDP.

Po prasknuti bubliny v roku 1989 sa redlna
japonska ekonomika i kapitalovy trh vyznacuju
vysokou stagndciou, ktord sa preniesla az do su-
¢asnosti. Hlavnou pri¢inou boli predovsetkym
rozsiahle Statne zasahy, kontrola zo strany statu,
nizka konkurencia na trhu, velké bariéra pre vstup
zahrani¢nych financnych institucii, neredlne ceny
aktiv® a problémy s likviditou. K rozvoju kapité-
lového trhu neprispela v 90. rokoch ani politika
nizkych urokovych sadzieb, ked snahou Bank of
Japan bolo nastartovat ekonomiku i kapitalo-
vy trh pri Urovni drokovych sadzieb bliZiacich sa

k nule. V Japonsku v predchddzajucom vyvoji
dosdlo k enormného rastu zadlzenosti Statneho
rozpoctu.

Ako vyplyva z predikcie MMF, rastuci deficit
verejnych financif a rast verejného dlhu moéze aj
v buducnosti sposobit dlhodobu stagnaciu hos-
podarstva a sposobit vazne ekonomické problé-
my pre cely region.

OCAKAVANIA v EURGPE

V rdmci Eurdpy nie je eSte ukonceny proces for-
movania jednotného kapitdlového trhu. Mozno
povedat, ze zadkladnu tvorf v sicasnosti eurozé-
na, v ramci ktorej sa v niektorych krajinach stal
kapitalovy trh nefunkénym. Mozno povedat, ze
motorom kapitdlového trhu a hlavne akciové-
ho trhu Eurdpy su hlavne ekonomiky Nemecka,
Velkej Britanie, Francuzska, krajiny Beneluxu, resp.
Talianska. Podobne ako iné regiony sveta zapasi
dnes Eurdpa s riesenim dopadov globalnej hos-
podarskej krizy na jednotlivé ndrodné ekonomiky
a integracné zoskupenie ako celok.

Aj v rdmci Eurdpy sa prejavuje tendencia ras-
tu deficitného financovania a statneho dlhu.
Vyvoj ukazovatelov vybranych krajin dokumen-
tuje tabulka 5. Aj z tejto tabulky vyplyva, Ze kra-
jiny zvysuju deficitné financovanie a pdévodné
machstrichské kritérid — udrzat deficit vo vyske
3% HDP a vyska dlhu maximalne do 60% HDP
- sa ani jednej z vyspelych krajin nepodari spInit.
Ukazuje sa, Ze aj v buducnosti budd mat na trhu
dlhopisov vysadné postavenie viddne dlhopisy
a za predpokladu, Ze vlady budu postupovat ces-
tou fiskalnych stimulov, budu tieto zdroje sluzit aj
na pokrytie potrieb sukromného sektora.

KRraJINY BRIC NA SVETOVYCH AKCIOVYCH
TRHOCH A ICH ZADLZENOST

V centre pozornosti finan¢nych trhov po roku
2000 sa stali vybrané krajiny s rozvijajucimi sa
ekonomikami, ktoré zacali vykazovat vysoké tem-
pa rastu a makroekonomicku stabilitu. Spome-
dzi nich osobitnt pozornost putaju krajiny BRIC
(Brazilia, Rusko, India, Cina)* Tieto Styri krajiny sa
v sUcasnosti zacinaju zaradovat medzi najrozvi-
nutejsie Staty s obrovskym potencidlom zdrojov,
ktoré su potrebné na rozvoj svetovej ekonomiky.
Uvedemé krajiny zaznamenali aj na kapitalovych

Tab. 3 O¢akdvany vyvoj fiskdineho deficitu a viddneho dlhu v USA

2006
Fiskalny deficit (% HDP) -2,2
Celkovy vlddny dlh (podiel na HDP) 61,9

Zdroj: Fiscal Implications of the Global Economic and Financial Crisis. IMF June 9, 2009.

Tab. 4 Ocakdvany vyvoj fiskdineho deficitu a viadneho dlhu v Japonsku

2006
Fiskalny deficit (% HDP) -4.0
Celkovy viddny dlh (podiel na HDP) 191,3

2007 2008 2009 2010 2014
-29 -6,1 -13,6 97 4,7
63,1 70,5 87,0 97,5 106,7

2007 2008 2009 2010 2014
-2,5 56 -99 -98 7,1

187,7 196,3 2172 2274 2342

Zdroj: Fiscal Implications of the Global Economic and Financial Crisis. IMF June 9, 2009.

2 Zdroj: http//www.trears.gov/tic/mfh.
txt.

3 Osobitne sa tento problém prejavil
v nafuknuti cien na realitnom trhu
v roku 1989 a ndslednom prasknutf
bubliny. Japonské financné institicie
zaznamenali rozsiahle straty, pricom
niektoré banky musel zachranovat
Stdt formou zostdtnenia.

4 Skratku BRIC zaviedol 1. 10. 2003 Jim
O "Neil, ekoném investicnej banky
Goldman Sachs.
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Najmd krajiny vyvdzajuce ropu zacali
vytvdrat tzv. suverénne fondy, ktoré
budd slizit aj ako ndraznik v pripade
nepriaznivého vyvoja v ekonomike.
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Tab. 5 O¢akdvany vyvoj fiskdIneho deficitu a viddneho dlhu vybranych krajin EU

Krajiny 2006

Velkd Britania -2,6

Fiskalny deficit Nemecko -1,5
(% HDP) Franclzsko 24
Taliansko -3,3

Velkd Britania 433

Celkovy viadny dlh ~ Nemecko 66,0
(podiel na HDP) Franctzsko 63,6
Taliansko 106,5

2007 2008 2009 2010 2014
-2,6 -54 -98 -109 -6,4
-0,5 -0,1 -4,7 -6,1 -14
-2,7 -34 -6,2 -6,5 -4,6
-1,5 -2,7 -54 -59 -4,5

44,1 51,9 62,7 72,7 87,8
63,6 67,2 794 86,6 76,8
63,9 67,3 74,9 80,3 89,7

103,5 105,8 1153 1211 1204

Zdroj: Fiscal Implications of the Global Economic and Financial Crisis. IMF June 9, 2009.

trhoch velky boom a ich straty v roku 2008 nie
su az také vyrazné vzhladom na znacné rezervy
a fondy?, ktoré vytvarali v predchadzajucom ob-
dobi. Stidie MMF a mnohf analytici hovoria najma
o Cine ako perspektivnom lidrovi svetovej ekono-
miky. Z tohto aspektu mnohf investori smeruju
znacné investicie prave do tychto krajin. Aj v ich
pripade je viak na mieste zamysliet sa nad tym,
¢i budu moct tieto krajiny prave prostrednictvom
verejnych financii stimulovat svoj ekonomicky
rast a akciové trhy. Ako dokumentuje nasledujuica
tabulka, ukazovatele su znacne rozmanité a vy-
hliadky do budutcnosti nie su priaznivé pre vsetky
krajiny tohto zoskupenia.

Spolo¢nym znakom tychto krajin je prudka
akceleracia akciovych trhov najma po roku 2003.
Slabou strankou ich kapitalovych trhov su este
aj v sucasnosti pomerne vysoké Urokové sadzby
a vyssia inflacia v porovnani s vyspelejsimi kraji-
nami sveta. Problematickou je aj nestabilita me-
nového kurzu vo vztahu k svetovym menam. Na
druhej strane sa prejavuju znacné diferencie v ob-
lasti fiskdlnej politiky. Kym v pripade Brazilie a In-
die sa prejavuje dopad globélnej krizy vo vyssom
deficite a raste $tatneho dlhu, ktory prekracuje
primeranu troven, Rusko a Cina zjavne v tejto ob-
lasti problémy mat nebudu. Ak vychddzame z to-
ho, Ze najmé v Cine sa prejavuje do velkej miery
regulacia akciového trhu zo strany statu, tak na

druhej strane prave Cina a Rusko budd mat zrej-
me aj v blizkej buducnosti dostatocné zdroje, aby
prostrednictvom fiskélnych stimulov mohli pozi-
tivne ovplyvriovat svoju ekonomiku a akciovy trh.
Sved¢f o tom aj fakt, Ze maju velmi nizku zadlZe-

nost v porovnani s inymi krajinami sveta.

ZAVER

Ako dokazuje aj sucasna finan¢na prax na akci-
ovych trhoch, vztah medzi fiskdinymi stimulmi
a akciovymi trhmi je pozitivny. Ak vlady vyuzivaju
niektoré zfiskalnych impulzov, ¢i uz na strane dani
alebo vydavkov, dochéddza k rastu akciovych trhov
i redlnej ekonomiky. Je potrebné pripomenut, ze
efekt v podobe prinosov z tychto stimulov sa pre-
javuje vzdy s urgitym ¢asovym oneskorenim, ako
to dokazuje aj sucasny vyvoj. Akciovy trh vsak vzdy
reaguje rychlejsie a predbieha realny vyvoj eko-
nomiky tiez zhruba o niekolko mesiacov. Zaroven
treba upozornit, Ze sucasny vyvoj akciového trhu
(sledovany napr. prostrednictvom DJIA) je zaloZe-
ny na,prehnanych ocakavaniach’, resp. vysokych
spekulacidch. Index vykazuje vysoké tempa rastu,
¢o nezodpoveda predpokladanému tempu vy-
voja redlnej ekonomiky a méze v blizkej buduc-
nosti viest k formovaniu dalSej akciovej bubliny.
Z tohto pohladu je velmi dolezity spravny odhad
fiskalnych impulzov, najmd ich rozsah a smerova-
nie do jednotlivych sfér ekonomiky.

Tab. 6 Vyvoj fiskdlneho deficitu a viddneho dlhu krajin BRIC

Stat 2006
Fiskalny deficit (% HDP) -29
Celkovy vladny dlh Brazilia 637
(podiel na HDP) '
Fiskalny deficit (% HDP) 8,3
Celkovy vladny dlh Rusko 91
(podiel na HDP) ’
Fiskalny deficit (% HDP) -5,7
Celkovy vladny dlh India 899
(podiel na HDP) '
Fiskalny deficit (% HDP) -0,7
Celkovy vladny dlh Cina 165

(podiel na HDP)

2007 2008 2009 2010 2014
-2,2 -1,5 -1,9 -0,8 -0.6
67,7 64,5 654 64,0 54,1

6,8 43 -6,2 -5,0 -44
7.3 58 6,9 7,0 74
-5.2 -84 -10,2 -8,7 -4,7
80,4 81,9 86,8 88.9 76,8
09 -03 -3,6 -3,6 -0,2
20,2 17,7 19,8 216 17,9

Zdroj: Fiscal Implications of the Global Economic and Financial Crisis. IMF June 9, 2009.
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Stvrtéd kvantitativna dopadové
Studia novej regulacie v poistnom

sektore!

Peter Palus, Andrea Gondovd
Ndrodnd banka Slovenska

Vybor eurépskych orgdnov dohladu nad poistovnictvom a déchodkovym poistenim
zamestnancov (CEIOPS) sa zaviazal predloZit na prelome rokov 2009 a 2010 Eurdpskej
komisii ndvrhy technickych predpisov pre Solventnost Il. Pri ich tvorbe sa v sucasnosti
vyuzivaju vysledky Stvrtej kvantitativnej dopadovej studie, a to najmd na vyspecifikovanie
kvantitativnych poZiadaviek a urcenie parametrov vypoctu regulatérneho kapitdlu.

V stcasnosti prebiehaju na urovni CEIOPS-u verejné pripomienkové konania k tymto
ndvrhom. Cldnok je rozdeleny do dvoch Easti, pricom prvd cast je zamerand na
ocenovanie aktiv a zdvézkov a druhd cast sa venuje vlastnym zdrojom a regulatérnym

poziadavkdm na kapitdl.

Sucasny systém regulécie, dalej oznacovany aj
ako,Solventnost I v poistnom sektore Slovenskej
republiky vychddza z eurdpskych smernic, ktoré
boli prijaté v Eurdpskej unii zaciatkom 70-tych
rokov 20. storocia a nereaguje na nové pristupy
a metddy, ktoré sa v praxi vyuzivaju pri vedeni po-
istovni. Smernice su koncipované formou mini-
malnej harmonizacie, t. j. ponechdvaju clenskym
statom rozhodnutie o prisnejsej narodnej regu-
lacii, <o md za nasledok pomerne nehomogénne
regulacné prostredie v Eurdpskej Unii a vytvéra
potencidlny priestor na regula¢nu arbitrdz medzi
¢lenskymi Statmi.

Regulacna kapitalovéa poZiadavka pre poistovne,
tzv. pozadovanad miera solventnosti, je stanovend
prostrednictvom jednoduchého faktorového vy-
poctu.Vtomto vypocte sa len nepriamo zohladru-
je poistné riziko, a to prostrednictvom vysky poist-
nych zavéazkov vyjadrenych primarne technickymi
rezervami a nakladmi na poistné plnenia. Ostatné
rizikd, ktorym sa poistovne vystavujy, nie su sucas-
nou legislativou komplexne podchytené a nasta-
vené pravidla nie su dostatoc¢ne citlivé na rizika.

Projekt Solventnost Il ma za ciel zaviest harmo-
nizovany rizikovo-orientovany rezim regulacie
a dohladu vo vietkych ¢lenskych krajindch Eurép-
skej Unie a zjednotit 14 v stcasnosti existujucich
smernic upravujucich ¢innost poistovni a zaistov-
ni. Hlavnym ciefom? dohladu podla Solventnos-
ti Il je ochrana poistnikov a opravnenych osob
a dalsim cielom je finan¢na stabilita a objektivne
a stabilné trhy. Samotnym pojmom Solventnost Il
sa niekedy zvyknu oznacovat len nové prvky
v ramci projektu Solventnost Il, ktoré mozno ¢le-
nit na kvantitativne poziadavky (oznacované aj
ako,pilier I), kvalitativne poziadavky (oznacované
aj ako ,pilier II") a poziadavky na transparentnost
(oznacované aj ako,pilier IlI").

Dna 22. aprila 2009 Eurépsky parlament schvalil
v prvom ¢itanf smernicu Eurdpskeho parlamentu
a Rady o zacatf a vykondvani priameho poistenia
a zaistenia (dalej uvadzané ako ,smernica o Sol-
ventnosti II"), ¢im sa projekt Solventnost Il dostal
do poslednej fazy priprav jeho implementécie,
a to pripravy technickych predpisov, oznacova-
nych aj ako vykondvacie opatrenia Eurépskej ko-
misie, a transpozicie eurdpskych pravnych noriem
do narodnych legislativ.

Na Ucely testovania Solventnosti Il Eurépska
komisia poziadala CEIOPS o vykonanie Stvrtej
kvantitativnej dopadovej studie (QIS 4), a to pre-
dovsetkym vo vztahu k jej pouzitelnosti a financ-
nému vplyvu na poistovne a zaistovne. Kvanti-
tativna dopadova studia QIS 4 sa uskutocnila od
aprila do jula 2008 a sumarne vysledky CEIOPS
publikoval v novembri 2008.

KVANTITATIVNA DOPADOVA STUDIA

Qis 4

Cielmi a oblastami osobitného vyznamu?® bolo

v ramci QIS 4 najma:

e ziskat Udajovu zakladiu na pripravu technic-
kych predpisov,

e Zzistit pripravenost poistovni na moznost vyu-
Zitia vnutornych modelov a porovnat vysledky
pri vyuziti standardného vzorca a vnutorného
modelu na vypocet kapitalovej poziadavky na
solventnost,

e overit pouzitelnost a primeranost vypoctu ka-
pitdlovych poziadaviek,

e overit navrhnuté zjednodusené vypocty tech-
nickych rezerv, rizikove] marze a kapitdlovych
poZiadaviek,

e Zistit vplyv kvantitativnych poziadaviek Solvent-
nosti Il na poistovne a zaistovne, najma na pripad-
nu kapitdlovi nedostatocnost a jej kvantifikdciu.

1 Autori sa v ¢ldnku venuju len pois-
tovniam z dévodu, Ze pod dohladom
Ndrodnej banky Slovenska nebola
v Case konania Stvrtej kvantitativnej
dopadovej studie Ziadna zaistovnia.
Pre zachovanie anonymity sa v ¢ldn-
ku uvddzaju hodnoty v agregovanej
a/alebo medidnovej vyske. Ndzory
vyjadrené v tomto ¢ldnku st ndzormi
autorov a nemusia vyjadrovat
poziciu Ndrodnej banky Slovenska.

2 Odévodnenie 13 a ¢ldnok 27 smer-
nice Eurépskeho parlamentu a Rady
o0 zacati a vykondvani priameho
poistenia a zaistenia. Verzia prijatd
v prvom cftani Eurépskym parlamen-
tom.

3 Wzva Eurépskej komisie pre
Stvrtd kvantitativnu dopadovi
studiu, Call for Advice from CEIOPS
(Fourth Quantitative Impact Study)
MARKT/2504/08.
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4 Kvantitativna dopadovd studia QIS
4 pouZiva pojem ,aktiva” na rozdiel
od medzindrodnych tctovnych
Standardov IAS/IFRS, ktoré pouZivaji
pojem ,majetok’

5 Niekedy sa takyto pristup oznacuje
ako ,komplexny pristup k stivahe’

6 Pomerne velké rozdiely by mohli
nastat, ak Rada pre medzindrodné
Uctovné standardy (IASB) ustanovi
v rdmci fdzy Il projektu ,Poistnd
zmluva” pre ocerovanie technickych
rezerv iné pravidld ako Solventnost Il.

7 Konzultacny dokument CEIOPS-u
¢islo 35, Consultation Paper No.

35, Draft CEIOPS” Advice for Level 2
Implementing Measures on Solven-
¢y II: Valuation of Assets and “Other
Liabilities; CEIOPS-CP-35/09.

8 Odsek TS.I.A.2 Technickej Specifikdcie
pre QIS 4, QIS4 Technical Specificati-
ons (MARKT/2505/08).

V Slovenskej republike sa na QIS 4 ztcastnilo 7
poistovni, z toho 6 univerzalnych a 1 Zivotna pois-
tovna. Oproti tretej kvantitativnej dopadovej stu-
dii (QIS 3) vzrastla Ucast o 2 univerzélne poistov-
ne. Zo zUcastnenych poistovni 5 poistovni zaslalo
kompletne vyplnené dotazniky a 2 poistovne za-
slali len kvantitativnu cast. Dve poistovne zaslali
aj informdcie tykajuce sa pripravovaného vnutor-
ného modelu, ktory maju zamer zacat aplikovat
na regula¢né Ucely po uvedeni novej regulécie do
praxe. Na prvej a druhej kvantitativnej dopadovej
studii sa za Slovensku republiku neztcastnila Ziad-
na poistovna.

Podiel zUcastnenych poistovni na celkovom
pocte poistovni dohliadanych Narodnou bankou
Slovenska v ¢ase uskuto¢nenia QIS 4 dosiahol
30 %. Podiel zuc¢astnenych poistovni podla celko-
vych technickych rezerv bol v Zivotnom poisteni
81% a v nezivotnom poisteni 79 %.

Participacia v rdmci celej Eurdpskej Unie na
QIS 4 bola 33,6% podla poctu poistovni a pod-
la celkovych technickych rezerv bola priemernd
participacia 75 % v zivotnom poistenia 69% v ne-
Zivotnom poisteni. Z pohladu Slovenskej repu-
bliky mozno Ucast hodnotit pozitivne vzhladom
na podiel zUcastnenych poistovni na celkovych
technickych rezervach a taktiez na doterajsiu
Ucast slovenskych poistovni na kvantitativnych
dopadovych studiach. Podla poctu zdc¢astnenych
poistovni sa Slovenskd republika v porovnani
s inymi ¢lenskymi Statmi umiestnila medzi Statmi
s nizSou Ucastou.

OCENOVANIE AKTIV A ZAVAZKOV

Na Ucely stanovenia vlastnych zdrojov, ktoré su
primarne urcené ako rozdiel medzi aktivami* a za-
vazkami, sa musia zohladnit vietky poloZky stva-
hy®. Solventnost Il je zaloZend na principe trhovej
hodnoty, ¢ize je v sulade s realistickym ocenova-
nim podla aktudlneho trhového ocenovania aktiv
azavazkov. Kvantitativna dopadova studia QIS4 na
tento Ucel pouziva pojem ,ekonomicka hodnota’,
¢im sa Solventnost Il snaZi, podla ndsho nazoru,
terminologicky zdmerne odlisit od terminu ,redl-
na hodnota” (fair value), ktord vyuzivaju medzina-
rodné uctovné standardy IAS/IFRS. Dévodom je
skutocnost, ze napriek de facto rovnakej definicii
a zameru ¢o mozno najviac zosuladit ocenovanie
podla Solventnosti Il s ocefovanim podla medzi-
narodnych uctovnych Standardov IAS/IFRS, tieto
hodnoty nemusia byt vzdy rovnaké®.

Pri ocenovani aktiv a zadvazkov vychadza Sol-
ventnost Il zo stcasnej definicie redlnej hodnoty
podla medzindrodnych Uc¢tovnych Standardov
IAS/IFRS, t. j. majetok a zavazky sa ocenia na hod-
notu, za ktord by sa mohli vymienat v nezavislej
transakcii medzi informovanymi a dobrovolne
suhlasiacimi zUc¢astnenymi stranami (¢lanok 74
smernice o Solventnosti Il). Na rozdiel od medzi-
narodnych uctovnych standardov IAS/IFRS by sa
vsak pri ocenovani zavazkov nemal zohladnovat
vlastny kreditny rating poistovne. Podla dokumen-
tu CEIOPS-CP-35/097 vsak niektoré ¢lenské staty
nesuhlasia s plnou aplikdciou tohto principu.
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Europska komisia vyda vykondvacie opatrenia,
pravdepodobne formou nariadeni, na zaklade
ktorych sa stanovi, ako sa ma pocitat ekonomicka
hodnota konkrétnych stvahovych poloZiek, s cie-
lom zabezpecit, aby sa tieto polozky ocenovali
jednotne vo vsetkych ¢lenskych statoch Eurdp-
skej Unie (¢lanok 74 odsek 2 smernice o Solvent-
nosti Il).

Kvantitativna dopadova studia QIS 4 ustanovu-
je pre ocefovanie aktiv a zavazkov (okrem tech-
nickych rezerv) tuto hierarchiu metod?®:
1)hodnota stanovend na zaklade trhovych cien

(mark to market),
2)hodnota stanovend na zdklade modelu (mark

to model), pricom parametre by mali pochadzat

z trhy,
3)aproximacia, ktorou s hodnoty stanovené na

zéklade medzindrodnych Uctovnych Standar-

dov IAS/IFRS. Takuto aproximaciu je vsak moz-
né aplikovat iba v pripade Uc¢tovného ocenenia

v redlnej hodnote,
4)lokdlne uctovné Standardy (v Slovenskej repu-

blike nerelevantné).

Technickd Specifikécia, az na identifikdciu po-
stupov podla IAS/IFRS, ktoré mozno pouZit ako
aproximaciu na Ucely QIS 4, len minimalne usmer-
nuje poistovne, ako maju pri aplikacii jednotlivych
metod postupovat. Kvantitativna dopadova Stu-
dia QIS 4 je prvé z dosial uskuto¢nenych kvanti-
tativnych dopadovych studif, ktord komplexne
testuje ocenovanie aktiv a inych zavézkov (zavdz-
kov okrem technickych rezerv) na Ucely Solvent-
nosti l.

V Slovenskej republike nemali poistovne velké
problémy s preceriovanim Uctovnych hodnét na
ekonomickd hodnotu. Dévodom je najmad apli-
kovanie medzinarodnych Uctovnych Standardov
IAS/IFRS v Slovenskej republike. To bol zrejme aj
hlavny argument, pre¢o poistovne vyjadrili vie-
obecnu podporu navrhovanej metodike. Moznost
vyuzivat redlnu hodnotu podla medzindrodnych
Uctovnych Standardov IAS/IFRS na Ucely Solvent-
nosti Il by podla nasho nazoru mohla v Slovenskej
republike priaznivo ovplyvnit kvalitu vykazovania
na Ucely dohladu bez vytvarania dalsich adminis-
trativnych nakladov.

Pri precenovani aktiv a inych zévdzkov (zavdz-
kov okrem technickych rezerv) na ekonomic-
kd hodnotu nedochédzalo k velkym rozdielom
medzi hodnotami podla Uctovnych Standardov
a hodnotami pre QIS 4. Ak to bolo mozné, pois-
tovne vyuzivali ocenenie podla medzindrodnych
Uctovnych Standardov IAS/IFRS. Hodnoty na uce-
ly QIS 4 sa odliSovali od hodnot v Uctovnictve iba
v pripadoch, ak sa hodnota podfa medzinarod-
nych Uctovnych S$tandardov IAS/IFRS nemohla
povazovat ako aproximdcia za ekonomickd hod-
notu. Jedna poistovia uviedla, Ze na Ucely inter-
ného rizikového manazmentu vyuZiva ocenenie
zaloZené na redlnej hodnote, pricom metodika je
az na niektoré aspekty ocenovania technickych
rezerv konzistentna s ocerovanim podfa QIS 4.
V tejto suvislosti treba poukdzat na skutocnost,
Ze interny rizikovy manazment je riadeny v rdmci
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Tabulka 1 Celkovy dopad na suvahu podla podielu jednotlivych zloZiek na bilanéni hodnotu

Podla Solventnosti | /

podla medzinarodnych tctovnych Podla QIS 4
standardov IAS/IFRS
Aktiva
Zaistenie 56% 4,6%
Investicie 67,2% 69,4 %
Financné umiestnenie v mene
poistenych 84% 8,8%
Ostatné 18,7 % 17,2%
Pasiva
Vlastné imanie 19,6 % 29,7 %
Technické rezervy 61,6% 41,1 %
7 toho: najlepsi odhad 374%
z toho: rizikovd marza 3,7%
Rezerva na krytie rizika z investovania
finan¢nych prostriedkov v mene
poistenych 84% 6,7%
Ostatné zavazky 104 % 22,4%
Zdroj: NBS.

skupin centralizovane a nemusi zohladfhovat po-
tencidlne lokalne specifikd, ako napriklad socidlno-
-ekonomické prostredie, v ktorom p6sobi dcérska
spolo¢nost, co moéze mat vplyv pri stanovovani
niektorych predpokladov a vychodisk. Preto bude
podla nasho nazoru velmi doélezité v tejto oblasti
ustanovit velmi obozretné poZiadavky na vedenie
spoloc¢nosti (pilier Il v rdmci Solventnosti Il).

Vo vacsine pripadov poistovne pouzivalihodno-
tu stanovenu na zéklade trhovych cien. Ked hod-
nota stanovend na zaklade trhovych cien nebola
k dispozicii, poistovne vyuZivali metédu projekcie
diskontovanych penaznych tokov (predovsetkym
priocenovanitechnickychrezerv). Diskont sa odvi-
jal od urokovych swapov. V niektorych pripadoch
vyuzivali poistovne priamo uUc¢tovnu hodnoty,

Graf 1 Porovnanie podielu jednotlivych zloZiek
aktiv na bilancnej hodnote medzi QIS 4 a Solvent-
nostou |

Podla
studie QIS 4

Podla
Solventnosti |

m Zaistenie

" Investicie

B Finan¢né umiestnenie v mene poistenych
m Ostatné

Zdroj: NBS.

napriklad pri ocenovani kratkodobych pohlada-
vok a zavazkov. Precenenie by v tychto pripadoch
zrejme nemalo velky vyznam, nakolko rozdiely by
boli nemateridlne. Princip primeranosti je klico-
vy pre aplikaciu rezimu Solventnosti Il, a preto je
mozné, Ze v buducnosti by sa mohol v niektorych
pripadoch takyto postup akceptovat. Ako prob-
lémové bolo identifikované najma precenovanie
pohladdvok zo zaistenia a vnutroskupinovych
Uverov na ekonomickd hodnotu a precenovanie
odlozenych danovych pohladavok a zavézkov.

V eurdpskom kontexte niektoré poistovne (naj-
ma Zivotné) vyjadrili obavu, Ze ocerovanie podla
medzindrodnych Uctovnych standardov IAS/IFRS
moze zvysit volatilitu v aktivach a zavazkoch, ¢o
moze nasledne zvysit volatilitu viastnych zdrojov.

Graf 2 Porovnanie podielu jednotlivych zloZiek
pasiv na bilan¢nej hodnote medzi QIS 4 a Solvent-
nostou |

Podla
studie QIS 4

Podla
Solventnosti |

m Vlastné imanie

= Technické rezervy

B Rezerva na krytie rizika z investovania
finan¢nych prostriedkov v mene poistenych

= Ostatné

Zdroj: NBS.
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Graf 3 Zmeny v oceneni jednotlivych polozZiek aktiv

-100 %

-100 %

Nehmotny majetok
-21,93 % Zaistenie
-0,93 % Investicie
0% Finan¢né umiestnenie v mene poistenych
0% Uvery a hypotéky

I 1,92 99 Pokladni¢né hodnoty a vklady v bankach

0% Odlozend danové pohladavka

Odlozené obstaravacie néklady na poistné zmluvy

6,69 % Ostatné aktiva

Zdroj: NBS.

Graf 4 Zmeny v oceneni jednotlivych poloZiek pasiv

-11,38%

-2592 %

-96,62 %

68,5% | Upisané alebo splatené zakladné imanie a rezervy

Ostatné financné zavazky

093% Rezerva na krytie rizika z investovania finan¢nych

prostriedkov v mene poistenych

Technické rezervy

Vklady od zaistovatelov
455256 % | Odlozené danoveé zavazky*
0%

Zamestnanecké pozitky

0,96 % Ostatné pasiva

Zdroj: NBS.

*Z praktickych dévodov sme stupnicu zmien skrdtili, a preto nie je viditelnd celkovd
zmena odloZenych dariovych zdvizkov.

9 QIS 4 pouziva pojem ,stivaha” na roz-
diel od medzindrodnych uctovnych
Standardov IAS/IFRS, ktoré pouzivaju
pojem vykaz o finan¢nej situdcii’.

10 Bezrizikovd trokovd miera je

Urokovd miera, ktord nezohladnuje
kreditné riziko.

Cielom kvantitativnej dopadovej studie QIS 4 viak
nebolo otvorenie diskusie o spravnosti ocerova-
nia zalozenom na redlnej hodnote.

CELKOVY DOPAD NA SUVAHU®

Vo vseobecnosti mozno konstatovat, ze na stra-
ne aktiv nedoslo k zmene pomerného zastlpenia
jednotlivych poloZiek. Naopak, na strane zavazkov
doslo k vyznamnému poklesu technickych rezery,
¢o implicitne spdsobilo narast vo vlastnom ima-
ni poistovni. Median pomeru medzi hodnotami
v stivahe podfa QIS 4 a Uctovnymi sivahami sa
pohyboval v rozpdtl 90 az 120 %. V absolttnom
vyjadreni bilanéna hodnota poklesla o 165 milié-
nov eur, respektive 0 4,05 %.

AKTiVA

Najvacsie rozdiely vznikli pri precefiovani investi-
cif v pozemkoch a stavbach a majetkovych Ucas-
tiach na ekonomicku hodnotu, nakolko poistovne
vacsinou ocenuju tieto polozky na Uctovné Ucely
v historickych cendch. Z dévodu precenenia bol
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najvacsi pokles zaznamenany v pohladavkach
70 zaistenia, ¢o bolo spésobené najma z dévodu
precenenia technickych rezerv, a naopak najvacsi
narast hodnoty bol identifikovany v pripade po-
zemkov a stavieb. Nehmotny majetok bol oceno-
vany na nulu, ¢o je v sulade s nasim nazorom, ze
nehmotny majetok nemusi mat schopnost spe-
naZenia v situdcii, ked ma poistovia problémy.
Pre vacsinu financnych ndstrojov mali poistovne
k dispozicii ekonomickd hodnotu a aj na uctovne
Ucely poistovne tieto nastroje ocenuju v realnej
hodnote.

INE ZAVAzZKY

(ZAVAZKY OKREM TECHNICKYCH REZERV)
Najvacsia zmena bola identifikovana v pripade
odloZenych danovych zavazkov a vkladov zaisto-
vatelov, ¢o vsak nemalo velky dopad na celkové
vysledky. Dovodom bola najma skutocnost, ze
v ramci inych zavazkov (zdvazkov okrem technic-
kych rezerv) vyuzivali poistovne na ocenovanie
QIS 4 uctovne hodnoty.

TECHNICKE REZERVY

Metodika ocenovania technickych rezerv je ob-
last, ktord zaznamenala fundamentélne zmeny
oproti sucasnej regulacii. Hodnota technickych
rezerv by mala zodpovedat sume, za ktorU by
poistovia previedla portfolio poistnych zmldy,
t.j. prava a zavdzky z poistnych zmllv na inu po-
istoviu. Technické rezervy sa urcia su¢tom naj-
lepsieho odhadu a rizikovej marze okrem zabez-
pecitelnych rizik, t. j. rizik, ktorych penazné toky
mozno replikovat penaznymi tokmi finan¢nych
nastrojov. Hodnota technickych rezerv zabez-
pecitelnych rizik sa urci vo vyske trhovej hodno-
ty tychto finan¢nych nastrojov. Najlepsi odhad
zodpovedd hodnote ocakavanych buducich
penaznych tokov z poistnych zmldv pocas ob-
dobia ich trvania, zohladnujuc ¢asovi hodnotu
penazi prostrednictvom relevantnej bezrizikovej
urokovej miery“'®.V projekcii periaznych tokov je
potrebné identifikovat a zohladnit vetky zdroje
neistoty buducich penaznych tokov, napriklad
fluktuaciu v nacasovani, frekvencii a vyske Sko-
dy poistnych udalosti, zmenu v spravani poiste-
nych a vzdjomnu zavislost dvoch alebo viacerych
zdrojov neistoty.

Poistoviiou aplikovand ocefovacia metdda
a pouzité predpoklady by mali byt realistické
a odrdZat povahu portfolia a zodpovedajucich
penaznych tokov. Poistoviia by mala vyuzit vset-
ky relevantné a dostupné tUdaje z internych a ex-
ternych zdrojov pre urcenie predpokladov, ktoré
najlepsie zodpovedaju charakteristikdm portfolia
poistnych zmlav.

Ocenovanie technickych rezerv v Zivotnom po-
istenf by malo byt zaloZené na projekcii buducich
penaznych tokov pre jednotlivé poistné zmluvy.
Urcitd aproximacia cez vhodne zvolené skupiny
zmllv je mozZna v ramci aplikacie zasady prime-
ranosti. Technika ocenovania moéze v Specifickych
situdciach (napriklad,mladé” portfélio) generovat
negativne hodnoty. Takdto situécia je akceptova-
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telnd a nie je potrebné nahradit hodnotu technic-
kych rezerv nulou.

Whber techniky ocenenia zavisi od povahy za-
vazkov a rizik, ktoré ovplyviuju penazny tok, a ne-
zavisi od formélneho zaclenenia poistnej zmluvy
v ramci zivotného alebo nezivotného poistenia.
Napriklad déchodok vyplyvajuci z poistenia zod-
povednosti by mal byt oceneny technikou Zivot-
ného poistenia.

Okrem uvedeného moéze Eurdpska komisia
prijat vykondvacie opatrenie, ktoré stanovi zjed-
nodusené metddy a techniky na vypocet tech-
nickych rezerv.

V neZivotnom poisteni je potrebné osobitne
ocenovat rezervu poistného a rezervu poistnych
plneni. Rezerva poistného predstavuje do znac-
nej miery v sicasnosti tvorenu technicku rezervu
na poistné buducich obdobf (RPBO). Pomer tejto
rezervy ocenenej podla QIS 4 voci RPBO bol v me-
didnovej hodnote vo vyske 94,7 %.

Rezerva poistného sa vztahuje na poistné uda-
losti, ktoré nastanu po dni ocenenia pocas obdo-
bia do konca poistnej doby. Projekcia peraznych
tokov by mala zahffat vsetky plnenia buducich
poistnych udalosti, nadklady na likvidaciu poist-
nych udalosti, néklady na spravu portfélia a budu-
Cce poistné existujucich poistnych zmldv. Rezerva
poistnych plnenf sa vztahuje na poistné udalosti,
ktoré nastali pred ddtumom ocenenia bez ohladu
na skutoc¢nost, ¢i poistna udalost bola nahlasena
poistovni. Projekcia periaZznych tokov by mala za-
hfiat vsetky poistné plnenia a néklady na likvida-
ciu poistnych udalosti.

Rizikovd marzu je podla smernice o Solventnos-
ti Il potrebné vycislit prostrednictvom nakladov
na vlastné zdroje vo vyske kapitélovej poziadavky
na solventnost (SCR) pocas Zivotnosti portfélia
poistnych zmluv. Tento koncept je akceptovany
trhom, avsak niektoré poistovne povazovali vys-
ku sadzby'' urc¢ujucu naklady na drzbu vlastnych
zdrojov za vysoku. Zakladom na urcenie rizikovej
marze je koncept ,prazdnej” preberajlicej pois-
tovne a predpoklad prevodu portfélia poistnych
zmllv jednotlivych skupin poistenia oddelene,
pricom pri jej stanoveni sa nezohladnuje diverzifi-
kacny vplyv medzi skupinami poistnych zmluv.

Fundamentalne zmeny v ocenovani technic-
kych rezerv podla QIS 4 oproti sti¢asnosti zapricini-
li vyznamnu zmenu hodnoty technickych rezerv.

Pomer technickych rezerv voci sucasnej hod-
note technickych rezerv bol 74,8% v Zivotnom
poisteni a 85,9% v neZivotnom poisten. Rizikova
marza sa podielala na technickych rezervach vo
vyske 12,9% v Zivotnom poisteni a 2,9% v nezi-
votnom poistenf. Rozdiel vo vyske rizikovej marze

Graf 5 Pomer medzi najlepsim odhadom tech-
nickej rezervy poistného a technickej rezervy
poistnych plneni

30,86 %

69,14 %

m Rezerva poistného 30,86 %
= Rezerva poistnych plneni 69,14 %

Zdroj: NBS.

vyplyval z dlhodobejsieho charakteru zavazkov

v zivotnom poisteni. V zivotnom poisteni doslo k

poklesu hodnoty technickych rezerv najma ztych-

to dévodov:

® zrudenie implicitne zahrnutych marZi pri mode-
lovani ocakavanych buducich tokov,

* neexistencia minimalnej vysky technickych re-
zerv stanovenej sumou odkupnych hodnét,

® moznost zmien v predpokladoch.

V neZivotnom poisten{ bol pokles hodnoty za-
pricineny zohladnenim casovej hodnoty penaz-
nych tokov. AZ na jednu poistovniu, ktord vyuZila
stochasticky pristup, poistovne aplikovali na ucely
vypoctu technickych rezerv deterministicky pri-
stup. V neZivotnom poisteni poistovne vyuZili pri
rezerve na poistné plnenia aproximaciu suctu jed-
notlivych hlasenych poistnych udalosti doplnenu
o trojuholnikové metoddy pre vzniknuté, ale ne-
nahldsené skody. Pri vypocte technickych rezerv
nastali komplikécie najma v stvislosti s ocenenim
opcifagarancifa projekcie poZadovaného kapita-
lu na vypocet rizikovej marze. Z technickej Specifi-
kécie nebol zrejmy sposob ocenovania technickej
rezervy na krytie rizika z investovania finan¢nych
prostriedkov v mene poistenych. Boli zvolené dva
pristupy, a to technické rezervy uréené hodno-
tou fondu a technické rezervy urcené projekciou
najlepsieho odhadu a rizikovej marze. V sUvislosti
s publikaciou konzulta¢ného dokumentu CEIOPS-
-CP-41/09" je uz v sucasnosti mozné konstatovat,
Ze ich hodnota mala byt ur¢ena hodnotou fondu
zniZzenou o suc¢asnu hodnotu buducich ziskov.

Pokracovanie v budtcom cisle

11 V QIS 4 bola miera ndkladov na
kapitdl (cost of capital rate) urcend

vo vyske 6 %.

12 Consultation Paper No. 41, Draft
CEIOPS' Advice for Level 2 Imple-
menting Measures on Solvency Il:
Technical Provisions — Article 85 ¢
Circumstances in which technical
provisions shall be calculated as

a whole, CEIOPS-CP-41/09.
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1 Inovdcia je praktické prenesenie idel
do novych produktov (vyrobkov

asluzieb), procesov, systémov a spo-

locenskych vztahov [1].

2 Pre rozvoj konkurencieschopnosti
obchodnych spolo¢nostf existuju
dva zdkladné pristupy. Redukcia
ndkladov reprezentuje krdtkodoby
okam?ity efekt bez podstatnej
reStrukturalizdcie. Trvalé inovdcie
reprezentuju zdsadné zmeny s dlho-
dobym 0Zitkom[2].

Timova praca a inovacie
v Uverovom vztahu

Uvop

Uverové inétitlcie (banky) z hladiska svojho po-
stavenia a naplfiania cielov kladu velky doraz na
timovy pristup pri sprostredkovani a predavani
produktov svojim zékaznikom. Timova praca je
sposob organizacie prace zaloZeny na spolo¢nom
zapojeni, vzédjomnej spolupraci a zodpovednosti
¢lenov timu. Timova spolo¢nost je organizacné
usporiadanie, v ktorom su véetky ¢innosti zaloZe-
né na praci v timoch a ich vzajomnej spolupraci
pri dosahovani cielov banky. V time je vseobecne
vysoky potencidl pre vznik inovécii'. Timova praca
sa tvorf najcastejsie vnutri banky medzi jednotli-
vymi Utvarmi, resp. jednotlivcami.

Daldia moznost timovej prace je spolupréaca
medzi bankou a jej zakaznikmi (klientmi). V ¢lanku
sa skima timova praca v Uverovom vztahu banky
a klienta s dérazom na pozitivny synergicky efekt
plyntci z uvedeného spojenia. Takyto,,tim” nena-
pifna vietky charakteristické znaky timovej préce,
avsak aj pri takej forme sa daju vyuzit prinosy, kto-
ré z uvedeného spojenia plynu. Predmetny efekt
pomaha pri vzniku inovacii, ktoré v stucasnosti
predstavuju hlavnu konkurencnt vyhodu pre
bankové spoloc¢nostiZ Na zéklade ich vzniku moéze
byt bankova spolo¢nost konkurencieschopna na
trhu aj z dlhodobého hladiska. V zmysle nacrtnu-
tého modelu z pohladu klientov vidim prinosy vo
finan¢nom ohodnotenf ich nédpadu.

TimoVA PRACA A POZITIVNY

SYNERGICKY EFEKT

Podstata terminu timové praca je obsiahnuta vo
viacerych odbornych publikaciach domécich aj
zahrani¢nych autorov. Bielikova [3] poukazuje na
to, Ze od timu sa vyzaduje, aby sa Usilie jednotliv-
cov navzajom doplfialo a tym sa dosiahol syner-
gicky efekt. Vysledky dosiahnuté pracou v time
sU také, Ze by ich samostatne nemohol dosiah-
nut ani jeden jej najschopnejsi ¢len a nedaju sa
dosiahnut ani suctom prace jednotlivych ¢lenov
timu. Evangelu - Fridrich [4] upozornujy, Ze timo-
vy moze byt kazdy ¢lovek s tym, Ze je potrebné
vidiet spoloc¢ny ciel, rozlozeny podla moznosti na
ciele jednotlivcov. Vokorokosova [5] zdorazhuje
elektronicku konkurencieschopnost, ktora sa spa-
ja s timovou pracou vo virtudlnych, ¢asto aj mno-
hokulturnych timoch. Plaminek [6] pi3e, Ze v pri-
pade vzniku synergie (jav trvaly a vyznamny) sa zo
skupiny stal tim. Synergia je nielen sprievodnym
znakom funkéného timu, ale ¢asto aj dévodom
a zmyslom vzniku timu. Bélohlavek [7] zd6raziu-
je, ze ludia v time su spojeni urcitymi vdzbami,
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¢fm dochadza k doplfianiu ich nedostatkov pred-
nostami inych, Ze ndpady jednych stimuluji mys-
lienky druhych, ¢im vytvéraju pridand hodnotu
- synergiu. Synergia je to, ¢o dava timova praca
navyse k praci vietkych jednotlivcov. Krauszova
[8] zdoraznuje, Ze timova praca dnes ziskava na
vyzname a z najroéznejsich dévodov sa chape ako
jeden z doleZitych faktorov konkurencieschop-
nosti podniku. Jej désledkom by mala byt nielen
Uspora Casu ¢i financnych prostriedkoy, ale aj po-
znatelné zlepsenie kvality.

UVEROVY VZTAH V NARODNOM

MERADLE

V sti¢asnosti sa vo vysokokonkurenénom prostre-
di'v bankovom sektore jednotlivé Uverové spoloc-
nosti snazia prispdsobovat poziadavkdm svojich
klientov. V pripade poskytnutia Uveru zmluvné
strany uzatvaraju Uverovd zmluvu v sulade s prav-
nym poriadkom Slovenskej republiky.

PODSTATA UVEROVEJ ZMLUVY
Zmluva o Uvere zakladd medzi zmluvnymi stra-
nami zavdzkovy vztah, ktory sa bez ohladu na
povahu Ucastnikov bude vZzdy spravovat ustano-
veniami Obchodného zakonnika (t. j. absolttny
obchod - § 261 ods.1 pism. d). Zmluva o Uvere je
konsenzualnym kontraktom, takze na vznik zavaz-
kového pravneho vztahu z tejto zmluvy postacuje
dohoda zmluvnych strdn o podstatnych ¢astiach
zmluvy.
Zavazok zo zmluvy o Uvere vznikd dohodou
0 jej podstatnych naleZitostiach, ktorymi su:
e zavazok veritela poskytnut na poziadanie dizni-
ka v jeho prospech periazné prostriedky,
e urcenie sumy (limitu) tychto penaznych pros-
triedkov (Uverovy limit),
e zavazok dlZnika vratit poskytnuté penazné
prostriedky a zaplatit Uroky.

Na platné uzavretie zmluvy o Uvere sa nevyZza-
duje pisomné forma, aj ked' v praxi sa stretdvame
vieobecne s pisomnou formou Uverovej zmluvy
[9].

MoZNOSTI VZNIKU INOVACIi V UVEROVOM
VZTAHU S VYUZITIM POZITIVNEHO
SYNERGICKEHO EFEKTU V SUVISLOSTI

S TIMOVOU PRACOU

Uverovy vztah je vieobecne postaveny na Uve-
rovej zmluve, na ktord v ¢lanku kladiem déraz.
Moznost vzniku timovej prace a jej pozitivnych
prinosov v skimanom vztahu znazorriuje nasle-
dujuca schéma.
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Timova praca v banke,
(pravne oddelenie, IT, controlling,

marketing)
A
3
L/
1 .
Banka < > Klient
poskytovatel 2 prijemca

dveru < dveru

A

1.Klient ma zaujem o bankovy produkt (Uver).
Na zdklade dohodnutych podmienok zmluvni
partneri podpisuju (vlastnorucne, resp. s pouzi-
tim elektronického podpisu) Uverovi zmluvu.
Ak chceme aby nastala moznost timovej prace
v suvislosti so vznikom inovacie uz v Uverovej
zmluve?, zmluva by mala obsahovat klauzulu
0 mozZnosti inovacie. Tato klauzula zdérazruje,
7e v pripade navrhnutia inovacie klientom a jej
schvalenim zo strany banky inovator obdrzi ur-
Cené finan¢né ohodnotenie.
.Klient doru¢iinovacny névrh banke®.
.Nasledne inovécia prechadza klasickou timo-
vou pracou v banke. Inovacia sa vseobecne
hodnoti z viacerych hladisk, napr. pravne odde-
lenie vyhodnoti inovaciu z pohladu legislativy.
Oddelenie informacnych technoldgii pristupu-
je k inovacii z hladiska programovania a tech-
nického prevedenia. Controlingové oddelenie
nasledne vykalkuluje cenu produktu a v konec¢-
nej faze marketingové oddelenie zabezpecuje
predajnost navrhovanej inovéacie.

4.V pripade kladného vyhodnotenia inovacie
bude vyplateny finan¢ny obnos urceny v Uve-
rovej zmluve.

Z hladiska Struktdry navrhnutého modelu sa
javi velmi dolezity bod ¢islo 1, pretoze v pripade
klauzuly o inovaciach v Uverovej zmluve klient
moZe o nej zacat rozmyslat s ohladom na dalsie
praktické vyuzitie. V pripade, Ze sa mu inovaciu

w N

podarf navrhnut, preda ju vyrobcovi, ako je to pre-
zentované v schéme, pripadne s fiou nalozi inak.

S uvedenym modelom by si bankové instittcie
dokédzali aj udrzat svojich doterajsich zakaznikov,
zaroven by svoje produkty neustale inovovali, ¢im
by dokézali byt aj z dlhodobého hladiska konku-
rencieschopné na trhu.

ZAVER
Timovym spoésobom prace by sa mohli riesit
niektoré ulohy komplexného charakteru, na kto-
rych sa podielaju odbornici z viacerych oblastj,
Ulohy tvorivej povahy, kde méze klient prist s kre-
atfvnym ndpadom, ktory podnieti dalsie hladanie
riesent. Vytvara sa priestor na spolo¢né hladanie
optimalnej cesty k cielu. Vyzaduje sa vysoké uve-
domenie a pracovné nasadenie [udi. tak aby sa
vsetci podielali na vypracovani harmonogramov
a prijali postupy v intencidch ndvrhu inovétora.
K prinosom skiimanej timovej prace sa radi napr.
optimalizécia procesov a zniZzovanie nakladov,
efektivnejsie plnenie uloh, zvysenie motivéacie
a osobného rastu. Timové praca v Uverovom vzta-
hu by mohla priniest inovdacie, ktoré by z casti
vychadzali z prijatej Lisabonskej stratégie, ktord si
kladie za ciel urobit z Eurépskej Unie do roku 2010
,najdynamickejsiu a najkonkurencieschopnejsiu
poznatkovo orientovanu ekonomiku”.
Prispevok je sticastou riesenia
grantovej tlohy KEGA ¢. 3/5208/07.

3 Zdbraznenie inovdcie méZe byt

v Uverovej zmluve, ako to prezentuje
prispevok. MoZnosti na zdéraznenie
inovdcie vidim aj v inych zmluvdch,
ktoré sa podpisuji v bankovom
sektore.

4 Pozri aj Autorsky zdkon ¢ 618/2003

Z.z.v zneni neskorsich predpisov.
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A

HorvATOVA, E.:

BANKOVNicTVO

ISBN

Zilina: Georg, 2009.
318s.
978-80-89401-03-1

Co je vlastne banka a aké su zakladné pravidla
a suvislosti pri jej podnikani? Ako funguje kvalitny
bankovy systém? Moézu banky vyradbat peniaze?
Zodpovedaju banky za stc¢asnu krizu a aké chyby
v minulosti urobili? Je sekuritizacia aktiv genidlny
vymysel, alebo podfuk?

Na tieto a podobné otdzky mdéze odpovedat
pozornému a chapavému citatelovi monografia
Bankovnictvo, ktorej autorkou je doc. Ing. Eva Hor-
vatovad, CSc,, veduca Katedry bankovnictva a me-
dzindrodnych financif na Ekonomickej univerzite
v Bratislave.

Publikdcia vychadza z definovania bankového
systému, prezentuje postavenie, ciele, funkcie
a nastroje centralnej banky a komerénych bank
v bankovom systéme.

Autorka definuje banku ako podnikatelsky sub-
jekt, ktory ma v porovnani s inymi podnikatelsky-
mi subjektmi mnohé specifické ¢rty. Vzhladom na
vymedzenie banky ako $pecifického podnikatel-
ského subjektu autorka chape reguldciu odvetvia
ako prostriedok zachovania stability a efektivnosti
bankového sektora.

Vyznam a funkcie vlastného kapitalu spolu s ka-
pitdlovou primeranostou komerc¢nych bank tvoria
kapitolu ¢. 5. Podla autorky vyznam vlastného ka-
pitalu banky spociva v ochrane banky pred insol-
ventnostou. Napriek tomu, ze vlastny kapital ma
spravidla maly podiel v bilancii banky, pre banku
je velmi dolezity.

Autorka v tejto kapitole analyzuje dopad za-
vedenia Basel Il do praktickej ¢innosti bank.
,Zdvaznym momentom, ktory je hodny zretela, je
moznd procyklickd orientdcia requldcie na zdklade
principov Basel Il. Pri hospoddrskom poklese méze
dochddzat k timeniu Uverovych aktivit v dosledku
zhorsenia bonity klientov, a naopak, v obdobi ras-
tu dochddza k podpore prehrievania konjunktary
a uverovej multiplikdcie! (s. 94)

Dalsia kapitola sa venuje likvidite a solventnos-
ti komer¢nej banky, analyzuje tieto pojmy a ich
vzajomné vztahy a predklada citatelovi metodic-
ké rieSenia, ktoré ma banka k dispozicii v pripade
vzniku finan¢nych problémov. Definicia likvidity
ako schopnosti vyplatit vklady klientov a solvent-
nosti ako schopnosti uhradzat bezné zavazky vo
vztahu k tretim osobdam mé svoje opodstatnenie
v skutoc¢nosti, Ze komeréna banka podniké s cu-
dzimi zdrojmi a jej vlastné zdroje jej slUzia ako
ochrana voci financnym rizikam.

V 8. kapitole prace rozoberd autorka pasivne
obchody komer¢nej banky. Pasivne operacie
predstavuju z hladiska banky ziskavanie cudzich
zdrojov na podnikanie a z hladiska klienta jedno-
duchu formu investovania penazi.

V nasledujucich kapitoldch prace venuje au-
torka pozornost problematike platobného styku
a doplnkovym obchodom komerc¢nej banky.

Obsahom 12. kapitoly je investi¢né bankovnic-
tvo, ktoré autorka chdpe ako aktivity komer¢nej
banky zamerané na realizaciu operacii na financ-
nom trhu. V ¢asti 12.5 je podrobne analyzovana
problematika sekuritizacie aktiv vratane rizik, kto-
ré tento proces prinasa pre bankovy sektor a eko-
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nomiku. Ako vyznamné riziko autorka definuje
predovietkym moznost obchadzat kapitalové
poziadavky bank, o vo svojej podstate znamena
pokles bezpecnosti bankového sektora. ,Sekuriti-
zdcia aktiv md svoje vyhody, ale je spojend s velkymi
rizikami. Uvedené procesy vyvolali krizu na hypote-
kdrnom trhu v USA a jej ndsledné rozsirenie do inych
oblasti” (s. 254)

VSeobecnd charakteristika a zakladné formy
elektronického bankovnictva su v kapitole ¢ 13.

Tradi¢ne kvalitne je prepracovana problemati-
ka hypotekdrneho bankovnictva v kapitole ¢. 14.
V tejto Casti je postupne predstavend vseobec-
na charakteristika hypotekdrneho bankovnictva,
jeho rizika, pravidld bezpecného obchodovania
hypotekdrnych bank, systémy hypotekarnych
zéloznych listov, charakteristika hypotekarnych
obchodov, ¢lenenie hypotekarnych tGverov a me-
tédy splacania hypotekdrnych Gverov. Po prestu-
dovanf tejto kapitoly méze Citatel s istou davkou
zvelienia skonstatovat, Ze ak by americki politici
a bankari ovladali tuto problematiku a spravali sa
na trhu hypoték podla pravidiel bezpe¢ného ob-
chodovania, mohli sme sa i nadalej slastne vzna-
sat na vine ekonomického blahobytu.

V 15. kapitole su stru¢ne naznacené perspek-
tivne trendy rozvoja komeréného bankovnictva
v rdmci svetovej ekonomiky.

Ambiciou autorky je spracovat problematiku
bankovnictva pristupom, ktory umozni pochopit
vyznamné suvislosti, logické vazby a pojmy v da-
nej oblasti bez vyraznych narokov na zaciato¢né
znalosti v tejto oblasti, pricom moze indpirovat
a obohatit aj odbornikov z bankovej a financnej
praxe. Po precitani publikicie Bankovnictvo mo-
Zeme konstatovat, Ze autorke sa podarilo splnit
svoje predsavzatie.

Publikacia sleduje logicky vyklad od jednodu-
chého k zloZitému a umoznuije Citatelovi postup-
ne sa zorientovat v danej problematike, pochopit
zakladné stavebné prvky bankového systému
a vztahy medzi nimi, podstatné aspekty bankové-
ho manazmentu a obchodov komerénej banky.

Monografia je kvalitne metodicky vypracovana
s vysokou mierou odbornosti, prehladnym ob-
sahom a mnohymi podnetnymi a zaujimavymi
poznatkami, ako su napriklad uvahy o postaveni
bankového sektora v ¢ase finan¢nej krizy, analyza
procesu multiplikacie bankovych depozit a regu-
lacie bankového sektora v kontexte BASEL | a BA-
SEL Il'a pod.

Niektoré priklady v oblasti systémov a metdd
Urocenia moézu byt podnetné aj pre laicku verej-
nost, pretoZe umozruju lepsie pochopit, aké ceny
platia komercnym bankam, pripadne akym spo-
sobom si vybrat cenovo najvyhodnejsi produkt.

Mozno predpokladat, Zze tato publikacia, ktord
je ur¢end predovsetkym Studentom Ekonomicke]
univerzity v Bratislave, si ndjde aj dalich citatelov
z radov odbornej a laickej verejnosti a bude pred-
stavovat vyznamny inSpiracny zdroj pre pozna-
vanie podstatnych pravidiel a suvislosti vo svete
penazi, bank a bankovych produktov.

Ing. Jaroslav Belas, PhD.



10. rocnik Medzinarodného
sympdzia medaili v Kremnici

V oktdbri 2009 prebieha jubilejny 10. rocnik Medzindrodného sympdzia medaili
v Kremnici. Mizeum minci a medaili v Kremnici organizuje tieto sympdzid spravidla kazdé
dva roky uz od roku 1988 a zti¢astriuje sa na nich po pdt medailérov z réznych kraijin,

jeden z nich je zo Slovenska.

Zakladnou myslienkou Medzindrodného sympo-
zia medaili v Kremnici je vytvorenie priaznivych
podmienok na tvorbu zUcastnenych autorov
a priestoru na vymenu informacii a tvorivych
podnetov na medzindrodnej Urovni. Pre medailé-
rov z réznych krajin je podujatie prileZitostou spo-
znat sUcasny zivot a kulttrne dianie na Slovensku,
oboznamit sa s bohatou histériou mesta Kremni-
ca, predovsetkym s jeho medailérskou tradiciou.
Ponuka moznost spoznat perspektivy dalSieho
vyvoja medailérskej tvorby s ohladom na ¢innost
kremnickej mincovne, pésobiacej v Kremnici ne-
prerusene uz viac ako 680 rokov.

Prijemné prostredie Kremnice a pokojna atmo-
sféra v dome, kde Zila rodina vytvarnikov Angya-
lovcov, boli na zaciatku nespocetnych stretnuti
a zrodu novych kontaktov. Sympdzia sa stali ne-
odmyslitelnou stcastou vytvarného Zivota Krem-
nice — centra slovenského mincovnictva a medai-
[érstva.

Na tohtoro¢nom sympdziu sa zUcastriuju piati
medailéri — Ligita Franckevi¢a z Loty$ska, Marie
Seborové z Ceskej republiky, Teodora Draganova
7 Bulharska, Wiestaw Jelonek z Polska a Ivan Re-
hék zo Slovenska, z ktorych kazdy vytvori pocas

[ —

Z vystavy vo Vlystavnom kabinete numizmatickej expozicie NBS-MMM v Kremnici v roku 2007.

Angyalovsky dom, v ktorom umelci — medailéri pocas
sympdzia Ziju a tvoria.

Styroch tyzdnov stravenych v Kremnici vytvarné
navrhy na jednu razenu a pat liatych medaili. Vy-
vrcholenim sympdzia bude slavnostné otvorenie
vystavy medailf vytvorenych na sympéziu vo Vys-
tavnom kabinete numizmatickej expozicie mu-
zea, ktoré sa uskutocni v piatok 30. oktébra 2009
0 15.00 hodine. Vystava potrva do konca roka
2009.

Sdndor Téth (Madarsko):
Angyalovsky dom - liata
medaila z prvého rocnika
Medzindrodného sympdzia
medaili v roku 1988.

Josef Safafik (Ceskd republi-
ka): Otvorenie novej numiz-
maticko-historickej expozicie
NBS-MMM Kremnica - razend
medaila vytvorend na VIl. MSM
v roku 2002 pre nadchddzajtce
otvorenie novej expozicie Lice
arub penazi - Peniaze a me-
dailérstvo v dejindch Slovenska
v roku 2003.

Foto: Archiv Mizea minci
a medaili v Kremnici
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