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Menova politika ECB v sucasnom
ekonomickom prostredi

Vystupenie guvernéra NBS na vedeckom seminari
Imricha Karvasa na pode Ekonomickej fakulty Univerzity

Mateja Bela v Banskej Bystrici

Na fotografii zlava: Marta Orviskd — garantka Studijného programu financie, bankovnictvo a investovanie,
Jozef Makuch - guvernér Ndrodnej banky Slovenska, Vladimir Hiadlovsky — rektor Univerzity Mateja Bela v Banskej
Bystrici, Viadimir Uradnicek — prodekan pre vedu a vyskum Ekonomickej fakulty Univerzity Mateja Bela v Banskej Bystrici

Po dvoch rokoch sme na péde Ekonomickej fa-
kulty Univerzity Mateja Bela v Banskej Bystrici
s potesenim opat privitali guvernéra Narodnej
banky Slovenska doc. Ing. Jozefa Makdcha, PhD,
ktory nam priblizil nestandardné operacie vyu-
Zivané Eurdpskou centrdlnou bankou. V' Uvode
prednasky pripomenul realizované nestandard-
né opatrenia ECB do roku 2014 a nasledny vyvoj
v eurozéne, ktory si vyziadal prijatie dalsich ne-
Standardnych opatreni zo strany ECB v roku 2014,
zameranych na odstranenie negativnych vplyvov
financnej krizy. Nasledne charakterizoval najnovsi
nestandardny nastroj ECB — rozsireny program na-
kupu aktiv (Expanded Asset Purchase Programme
— EAPP), tzv. kvantitativne uvolnovanie (Quanti-
tative easing — QE), ktory ECB oznamila v januari
2015 z dovodu reakcie na spomalujucu sa inflaciu
a naruseny transmisny mechanizmus. Program
umoznuje ECB dodavat mesacne likviditu do ban-
kového sektora vo vyske 60 mld. EUR nakupom dl-
hopisov emitovanych Ustrednou Statnou spravou
krajin eurozény, agentdrami a eurépskymi institd-

ciami. Uvolfiovanie likvidity prostrednictvom EAPP
bude realizované do septembra 2016. Guvernér
NBS sa v prednéske dalej venoval vyvoju vymen-
ného kurzu a penaznej zasoby. Predstavil aktualny
posun v predikciach v oblasti hrubého domaceho
produktu a inflacie. Zdoraznil, Ze postupne zacina
dochadzat k rastu penaznej zésoby, trend pre-
padu Uverov sa otocil, Urokové sadzby a vynosy
z vlddnych cennych papierov sa znizuju. Odhady
ekonomického rastu a inflacie na buduci rok sa za-
¢ali revidovat smerom nahor.V roku 2017 ocakéava,
e inflcia sa pribliZi k stanovenému cielu.

V zavere prednasky J. Makuch poukézal na do-
leZitost doplnenia menovej politiky opatreniami
hospodarskej politiky, konkrétne Strukturdlnymi
reformami, ktoré vzdjomne prispievaju k udrza-
telnosti rastu ekonomiky. Po prednaske odznela
podnetna diskusia iniciovana otazkami studentov
i pedagogov.

Daniela Dvorsc¢dkovd
¢lenka organizacného vyboru
Foto: Matej Zofaj



Frankfurt, Europska centralna
banka a Generacia €uro z pohladu
Studentov vitazného timu

4. roCnika sutaze

Tri kold celostdtnej sutaZe Generdcia €uro trvali spolu niekolko namdhavych mesiacov,
avsak stdlo to za ti snahu. Odmenou ndm totiz bola ndvsteva novej budovy Eurdpskej
centrdlnej banky vo Frankfurte nad Mohanom a stretnutie s prezidentom ECB Mariom

Draghim a s guvernérom NBS Jozefom Makichom.

Z viedenského letiska sme odleteli v skorych ran-
nych hodinach a pred pristatim nas privital krasny
vyhlad na mesto z vysky dvoch kilometrov. Privi-
tanie na letisku bolo menej veselé — celostatny
Strajk na Zelezniciach, jeden z najvacsich v deji-
nach zjednoteného Nemecka. Na nasej ceste do
hotela sa to vsak nijako neodrazilo.

KedZe jednotlivé akcie v nasom ¢asovom harmo-
nograme boli naplanované Uplne presne, nemali
sme moc ¢asu nazvys. A preto nas hned po pricho-
de do hotela ¢akala ndvsteva novej budovy ECB.

Nova budova, okolie a celkovy dojem z ECB
boli jednoducho famdzne. Takmer na kazdom
rohu by sa dala uplatnit zndma veta: V jednodu-
chosti je krésa.

Po dokoncen( registracie sme navstivili najvyssie
poschodie ECB, kde sme v miestnosti, v ktorej sa ko-
naju zasadania Rady guvernérov, mohli vidiet kon-
krétne miesta, resp. kresla guvernérov narodnych
bénk, strop vymodelovany v tvare Eurépy a krasny
vyhlad na Frankfurt. Neskor sme si pochutili na vel-
mi dobrych nemeckych jedlach, po ktorych nasle-
dovalo hromadné fotenie a nakoniec sldvnostna
ceremonia s prezidentom ECB Mariom Draghim

a s guvernérmi narodnych bank. O pol hodiny ne-
skor sme sa stretli osobne s panom Jozefom Ma-
kichom, ktory nam porozpraval, aké to je byt gu-
vernérom NBS a zéroven ¢lenom Rady guvernérov
ECB. Po tomto stretnuti nasledovali dve in3pirujice
prednasky hlavnych predstavitelov ECB.

Na konci dna bola pre nas v restauracii Oosten
pripravena vynikajlca vecera, ktorej na vybornej
atmosfére pridavala aj vecerna pohoda a moznost
pozorovania zapadu slnka pod dekou na streche
restauracie.

Druhy der sa niesol v znameni poznavania mesta
Frankfurt. City Hunters Game. Tak sa volala hra/akti-
vita, ktoru si pre nas pripravila ECB. Musime povedat,
Ze i8lo 0 naozaj akeny, timovy a najma nezvycajny
spbsob spozndvania nového mesta. Po City Hunters
Game nam zvysilo trocha ¢asu, ktory sme vyuzili na
naobedovanie sa a kdpu darcekov pre rodinu. Po-
tom nas uz ¢akala len cesta naspat — na Slovensko.

Vo Frankfurte bolo naozaj Uzasne. Dakujeme
vsetkym, ktorf ndm pomahali a boli oporou pocas
celej sutaze Generacie €uro.

TeamOne
Foto: Eurépska centrdlna banka
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C K E O T A Z K Y

1 Neskorsi zaciatok skimaného obdo-
bia je dany dostupnostou niektorych
ddt, viac v dalsom texte.

2 Nomindlna nepruznost miezd zna-
mend, Ze vyvoj infldcie sa neprejavuje
v mzddch v krdtkom obdobi, alebo

sa prejavuje iba velmi oneskorene. Re-

dlna nepruznost vznikd, ked mzdy su
automaticky indexované o aktudinu
¢i o¢akdvant infldciu, ci ked inflacné
vplyvy vieobecne rychlo preniknu
do nomindlnych miezd. Dévodom
redlnej nepruznosti méze byt silny
vplyv kolektivneho vyjedndvania
zamestnancov. Flexibilita miezd je
spravidla chdpand ako absencia
instituciondlnych ¢iinych bariér pre
ZniZenie (prip. zvysenie) zdkladnych
miezd alebo kompenzdcif vo firmdch.

3 Vceloeurdpskom prostredi skiamali
nomindlnu a redlnu rigiditu miezd
napr. Babecky a kol. (2010).

4 Gertler (2010) nachddza zdroj véicsej
flexibility kompenzdcii najmd v okru-

hu vyssie kvalifikovanych zamestnan-

cov.

5 Viac informdcii o tomto projekte je
na webovej adrese vyskumnej siete
Wage Dynamics Network: https.//
www.ecb.europa.eu/home/html/
researcher_wdn.en.html

6 Vetky uvedené deskriptivne statistiky
z prieskumu boli vypocitané pomo-
cou vdh podla poctu zamestnan-
cov a pravdepodobnosti vyskytu
respondenta vo vzorke, ¢o by malo
zaistit reprezentativnost vysledkov.
Pre definiciu tychto vdh pozri prilohu
vCervend (2012).

Vplyv inflacie na tvorbu mieza

na Slovensku

Peter Toth
Ndrodnd banka Slovenska

Cielom tohto prispevku je identifikovat, akym spésobom vplyva aktudlny cenovy vyvoj
na tvorbu miezd &i kompenzdcii zamestnancov. Zameriame sa tiez na to, nakolko su pre
rast miezd dolezité inflacné ocakdvania. Analyza vychddza z ekonometrickych odhadov
na zdklade agregovanych ddt za celd ekonomiku Slovenska v rokoch 2006" az 2014. Pri
konstrukcii empirického modelu vyuzivame tiez informdcie z najnovsieho kola prieskumu

o dynamike miezd v slovenskych podnikoch.

Vzhladom na sucasné obdobie vyznacujlce sa
stagnaciou cien v Eurdpe a ich mozny priesak
do strednodobych inflacnych ocakdvani je vztah
inflacie a miezd velmi aktudlny pre menovu po-
litiku. Pripadné vyraznejsie spomalenie nominal-
nych miezd v kratkodobom horizonte by mohlo
naznacovat predizenie obdobia s velmi nizkou
¢i mierne zépornou inflaciou. Reakcia menovej
politiky preto potrebuje brat sprédvne do UGvahy aj
interakciu medzi inflaciou a mzdami.

Podla modernej neokeynesovskej makroe-
kondmie su nepruzné ceny a mzdy hlavnymi
vysvetleniami vzniku hospodarskych cyklov.
Preto interakcia medzi infliciou a mzdami je
relevantna aj pre teoreticku diskusiu o nomindl-
nych a redlnych nepruznostiach?. Napriklad Knell
(2010) analyzoval europske data o nominalnych
nepruznostiach optikou makroekonomickych
DSGE modelov a porovndval rézne pristupy mo-
delovania v zavislosti od miery interakcie medzi
nepruznostou miezd a cien. Na ddtach vyspe-
lych ekonomik, Fagan a Messina (2009) davaju
do suvislosti stupet nominalnych a realnych
mzdovych rigidit s optimédlnou mierou dlhodo-
bej rovnovaznej inflacie.

Empirické vysledky na slovenskych détach
celkovo naznacuju flexibilitu miezd v porovna-
ni s ostatnymi eurépskymi krajinami? Cervena
(2012) skumala flexibilitu zakladnych miezd na
datach z prvého kola prieskumu o dynamike
miezd uskutocnenom NBS v roku 2009. Gertler
a Senaj (2008) nasli pomerne nizky stupen ne-
pruznosti kompenzacii na zamestnanca* podla
odvetvovych aj individudlnych dat. KarmaZin
(2012) analyzuje naopak cenové nepruznosti.
V podrobnom ¢&leneni cenovych poloZiek pou-
kazuje na pomerne nizku frekvenciu zmien cien
na Slovensku. Vplyv mzdového vyvoja na infla-
ciu skimala v makrodatach napriklad Alexova
(2012) a potvrdila vyznamny dlhodoby aj kratko-
doby efekt miezd. Opac¢ny smer kauzality na ag-
regovanej Urovni vsak zatial nebol prilis skima-
ny, nasa analyza preto prispieva v tomto smere.
Dalsimi prinosmi analyzy su pohlad na aktuéalne
obdobie na konci roka 2014 a vyuZzitie informacif
z prieskumu NBS o dynamike miezd.

2 ro¢nik 23, 5/2015

VPLYV INFLACIE NA MZDY PODLA
PRIESKUMU O DYNAMIKE MIEZD

Prieskum o dynamike miezd a cien (WDN) je ne-
pravidelnym dotaznikovym prieskumom, ktory
NBS vykondva v spolupréci s Eurépskou central-
nou bankou v ramci celoeurdpskeho vyskumného
projektu®. Do sti¢asnosti sa na Slovensku realizova-
li dve viny tohto prieskumu. Prvé kolo prebiehalo
v januari 2009 a druhé v decembri 2014.V prvom
kole sa ziskalo 802 vyplnenych dotaznikov s 26
otdzkami. V druhom kole bolo vyzbieranych 621
dotaznikov s vyse 40 otdzkami. Vzorka oslovenych
firiem bola v obidvoch kolach ur¢end pomocou
stratifikovaného vyberu, vdaka comu sa dé zaistit
reprezentativnost vysledkov pre populdciu slo-
venskych firiem. Vysledky,® ktoré st relevantné pre
tento komentar, zhrnieme nizsie.

Jedna z otazok sa tykala hlavného indikato-
ra miezd pri pldnovani mzdovych prostriedkov
v rozpocte firiem na nasledujuce obdobie. Zisto-
valo sa, ¢i sa bert do Uvahy celkové kompenzacie
zamestnancov (prip. celkové mzdové ndklady)
vratane prémif, alebo objem zakladnych miezd
(prip. mzdovych nékladov) bez prémii. Pribliz-
ne tri Stvrtiny fiiem odpovedalo, Ze vychadzaju
z kompenzacii vratane bonusov. Medzi podnikmi
roznych velkosti a odvetvi neboli velké rozdiely,
spominany podiel sa pohyboval medzi 70 az 80 %
v prospech kompenzacif.

Dalsia otazka sa zamerala na Upravu miezd za-
mestnancov o vplyv inflacie. Vyvoj inflacie zohlad-
nuje pri tvorbe miezd len 46 % respondentov. Po-
diel takychto firiem je iba o nieco vy3si vo vacsich
podnikoch (50 a viac zamestnancov) a v spraco-
vatelskom priemysle (okolo 50 %). Pomerne od-
lisnou podskupinou respondentov je odvetvie
finan¢nych sluZieb, ktoré zaznamenalo najmensi
podiel firiem so mzdovymi Upravami v zavislosti
od inflacie (34 %).

V rémci prieskumu sa zistovala aj doéleZitost
inflacie v porovnani s ostatnymi faktormi, ktoré
ovplyviuju tvorbu miezd. Medzi respondentmi
prevazoval nazor, Ze najddleZitejsim faktorom je
ziskovost podniku, ¢i uz aktudlna alebo jej oca-
kdvand hodnota v buducnosti. Ako dobleZity in-
dikdtor bola oznacovana tieZ produktivita prace.
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V pripade inflacie sa nédzory firiem lisili od malo
podstatného az k doélezitému vplyvu na tvorbu
miezd. Odpovede sa priklanali k vyznamnejsiemu
vplyvu inflacie skor vo vacsich spolo¢nostiach (50
a viac zamestnancov). Medzi odvetviami neboli
vyznamné rozdiely okrem finan¢ného sektora,
v ktorom bola inflacia najcastejsie oznacovana
ako malo podstatny faktor. Finan¢ny sektor podlfa
prieskumu kladie pri odmeriovani zamestnancov
doéraz najma na ziskovost a vietky ostatné faktory
povazuje za mélo podstatné ¢i mierne doleZité.
Ciastocnym vysvetlenim obmedzeného vplyvu
cien na kompenzacie méze byt aj nizke pokrytie’
slovenskych zamestnancov kolektivnymi zmluvami.
Jedna z otézok prieskumu sa pytala na pokrytie za-
mestnancov kolektivnymi zmluvami. Priemerné po-
krytie v nasej vzorke je 35 9%, existuju vsak vyraznej-
Sie rozdiely podla velkostifiriem a odvetvi. Priemerny
podiel zamestnancov pokrytych kolektivnymi zmlu-
vami rastie s velkostou zamestnavatelg, t. . od 7 %
pre najmensie firmy (do 20 zamestnancov) az po
61 % pre najvacsie firmy (200 a viac zamestnancov).
Priemerné pokrytie je najvyssie vo finan¢nom sekto-
re (91 %) a v sluzbach (46 %), naopak najmensie je
v stavebnictve (16 %) a v obchode (20 %). Pokrytie
v spracovatelskom priemysle a v energetike sa po-
hybuje tesne pod priemerom za celd vzorku (33 %).
Vysledky prieskumu WDN celkovo naznacuju,
Ze vplyv cenového vyvoja na mzdy je v sloven-
skych podnikoch pomerne obmedzeny. Aktual-
ny alebo ocakévany vyvoj inflacie zohladnuje pri
odmenovani zamestnancov iba mensia ¢ast pod-

Graf 1 Ziskovost podniku je najdéleZitejsim fakto-
rom pri tvorbe miezd

L

O Ziskovost
B Ocakavana ziskovost
B Produktivita prace

B Minuld inflacia
m Ocakdvana inflacia

Zdroj: NBS, prieskum o dynamike miezd (WDN) 2014, viastné vy-
pOCty.

Pozndmka: Hodnoty 1 az 5 na zvislej osi vyjadruju vplyv daného
faktora na tvorbu miezd v spolocnosti respondenta a zodpoveda-
ju Skdle: nepodstatny, mdlo podstatny, mierne doleZity, délezity
a velmi dolezity. Obdlzniky v grafe zna¢ia medzikvartilové rozpé-
tia (IQR), stred alebo hrubsia dolnd hranica obdZnikov predstavu-
jti medidnovti odpoved. Viodorovné ciary nad a pod obdlznikmi st
tzv. susedné hodnoty, ktoré st najblizsie hodnoty k prvému a tre-
tiemu kvartilu vo vzdialenosti maximdine 1,5 ndsobku IQR. Bodky
mimo intervalu medzi hornymi a dolnymi susednymi hodnotami
sU povazované za extrémne hodnoty.

nikov. Z toho vyplyva, Ze na Slovensku su rozsire-
nejsie nominalne nepruznosti kompenzacif oproti
redlnym rigiditdm. To moze naznacovat silnejsiu
poziciu firiem v mzdovom vyjedndvani aj vzhla-
dom na nizke pokrytie zamestnancov kolektivny-
mi zmluvami. Ako najdoleZitejsi faktor pri tvorbe
miezd sa vsak podla prieskumu ukazuje sucasna
a ocakavana ziskovost firiem. Ta nadvdzuje na vy-
voj cenovych marZi, ktoré na agregovanej Urovni
mozeme aproximovat rozdielom medzi inflaciou
spotrebitelskych cien a inflaciou cien vyrobcov.

ODHADY NA MAKRODATACH

Vplyv inflacie na mzdy testujeme aj na Urovni
agregovanych dat pomocou ekonometrického
modelu s korekénym ¢lenom. Pri Specifikécii mo-
delu a interpretacii vysledkov vyuZivame niektoré
informécie z prieskumu WDN.

Dlhodoba rovnica (LR) je postavena na vztahu
kompenzacif na zamestnanca (COMPL ) a nomi-
nélnej produktivity prace (NPROD)) v urovniach
prirodzenych logaritmov. PouZivame koncept
kompenzacii na zamestnanca namiesto prie-
mernych zakladnych miezd, kedZe kompenza-
cie boli najcastejsie pouzivanym ukazovatelom
pri tvorbe miezd podla respondentov priesku-
mu. Nomindlna produktivita aproximuje zisko-
vost firiem a redlnu produktivitu prace, ktoré
boli v prieskume oznacené ako najdoleZitej-
Sie faktory odmenovania zamestnancov.” Na
pravej strane rovnice je uvedend tiez dummy
premenna pre obdobie od roku 2009 (D2009),
ktord zachytdva Strukturdlny zlom'® po krize
a bola zahrnutd pre zabezpecenie stacionarity
rezidudlnej chyby.

Dlhodoba rovnica kompenzacii na
zamestnanca (LR)

COMPL, =067 +089*NPROD, + 0.08"D2009 + €,

Pozndmka: \Setky premenné v rovnici LR sU uvedené v trovniach
prirodzenych logaritmov. Ddta boli sezénne ocistené. COMPL —
kompenzdcie na zamestnanca (metodika ESA), NPROD — nomi-
ndlna produktivita prdce (nomindlne HDP/zamestnanost, ESA),
D2009 - dummy premennd pre obdobie od roku 2009, € - stacio-
ndrna rezidudlna chyba.

Interval odhadu: 1997q1 - 2014g4, pocet pozorovani: 72, R*: 0.99.
Standardné chyby odhadnutych koeficientov sa nachddzaji v zd-
tvorke. Hviezdicky *** oznacuju statistickl vyznamnost na hladine
1 9. Podmienka kointegrdcie, t. . stacionarita rezidudlnej zlozky
v LR rovnici bola potvrdend pomocou standardnych testov. Regres-
né chyby st v grafe 4.

Vysledky odhadov pomocou metddy najmen-
Sich stvorcov su uvedené hore. Koeficient nomi-
nalnej produktivity je mierne nizsi ako jednotkova
hodnota predpokladana v tedrii. To znamena dI-
hodobo niZsie kompenzécie pri danej produkti-
vite v porovnani so Standardnymi podmienkami
vo vyspelych ekonomikach. Takyto vyvoj mbZzeme
vysvetlit napriklad silnejsou vyjedndvacou pozi-
ciou firiem pri mzdovych vyjednavaniach. Koefi-
cient dummy premennej je kladny, ¢o naznacuje

7 Pre transformujice sa ekonomiky

strednej a vychodnej Eurdpy je ty-
pické nizke zastipenie zamestnan-
cov v kolektivnom vyjedndvani. Na-
priklad kolektivne zmluvy podpisuje
iba okolo 20 % firiem v pobaltskych
krajindch, Polsku a Madarsku. Na
porovnanie podiel takychto firiem
sa pohybuje nad 90 % v zdpadnych
krajindch EU, ako su Francuzsko,
Taliansko, Spanielsko, Belgicko ¢i
Rakusko (tab. 1, Cervend 2012).
Ukazuje sa, Ze pokrytie slovenskych
zamestnancov kolektivnymi zmlu-
vami'v ¢ase postupne klesd, kedze
zvysledkov prvého kola prieskumu
NBS v roku 2009 este vychddzalo
priemerné pokrytie okolo 57 %

(tab. 1, Cervend 2012).

Ako alternativnu Specifikdciu sme
testovali Specifikdciu s redlnou
produktivitou prdce spolu s ceno-
vym indikdtorom, napriklad HICR
PPl alebo defldtor HDP. V tychto
verzidch vsak bolo problematické
ndjst cenovy ukazovatel, ktory by
bol Statisticky vyznamny a bola by
potvrdend aj kointegrdcia.

10 Strukturdiny zlom od 1Q 2009 v LR

rovnici bez dummy premennej

bol identifikovany pomocou testu
nezndmeho bodu zlomu Quandta
aAndrewsa. Zlom bol identifikova-
ny aj v alternativnych specifikdcidch
rovnice so zdkladnymi mzdami i
redlnou produktivitou.

ro¢nik 23, 5/2015 3
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11 Redlnu produktivitu sme definovali
ako podiel redlneho HDP a celkovej
zamestnanosti. V/ysledky neboli
citlivé na pouZitie nomindlnej alebo
redlnej produktivity prdce.

Vyskasali sme aj dalsie definicie,

kde sme ceny konecnych vyrobkov

aproximovali ¢istou infldciou HICP
alebo defldtorom HDP. Ceny vyrob-
cov sme skusili aproximovat defld-
torom HDP a rastom jednotkovych
mzdovych ndkladov. Odhadnuty
koeficient pri tychto Specifikdcidch
vsak bol bud statisticky nevyznam-
ny, alebo zdporny. Koeficienty
ostatnych premennych v modeli
neboli citlivé na volbu indikdtora
cenovych marZi.

13 Tu sme intuitivne mohli ocakdvat aj
kladny efekt. Ten sa mohol prejavo-
vat'v pripade indexdcie nomindl-
nych miezd o infldciu na firemnej
urovni, alebo vdaka silnejsiemu
vplyvu mzdovych vyjedndvani na
tvorbu miezd. Viyznamnu dlohu
tychto faktorov viak nepotvrdil ani
prieskum WDN.

14 Model odhaduje zvysenie medziroc-
ného rastu kompenzdcii o priblizne
0,16 p. b, ak sa produktivita prdce
zvysio 1 p.b.Vpripade zvysenia
cenovych marzi a inflacnych ocakd-
vanio 1 p. b. vychddza efekt na rast
kompenzdcii okolo 0,3 p. b.

N

Krdtkodobd rovnica kompenzdcii na zamestnanca (SR)

(medzirocny rast v %, ak nie je uvedené inak)
Vysvetlujuce premenné:

Korekeny ¢len (EC.)

Redlna produktivita prace (RPRODt)

Inflacia spotrebitelskych cien (HICP)

Inflacia vyrobnych cien (PPI)

Cenova marza (rozdiel v rastoch HICP a PPI)
Ocakavana inflacia t+4 (progndzy NBS)
Interval odhadu’

Pocet pozorovani

RA2

D-W Statistika

Zdroj: Vlastné vypocty.

C K E O T A Z K Y
Model 1 Model 2 Model 3
Zavisla premenna: kompenzacie na zamestnanca
-0.308%** -0.315%** -0.318%**
0.179% 0.161*% 0.155%**

-0.174*

-0.159%*

0.275%*
0.333 0.322*% 0.309*
200504 - 201494

37
0.827 0.833 0.836
2.247 2.239 2.260

1 Interval odhadu bol obmedzeny kvéli dostupnosti stvrtrocnych inflacnych prognéz NBS az od 2005 Q4.

Pozndmka: Vsetky premenné su vyjadrené v medzirocnych diferencidch logaritmov, ak nie je uvedené inak. Ddta boli sezénne ociste-
né. Korekény clen EC, , je odhadom rezidudlnej zlozky z rovnice LR oneskoreny o Styri periddy. Hviezdicky ¥, *¥, *** oznacuja Statisticka
vyznamnost parametrov na hladine 10 %, 5 % a 1 %. Autokoreldcia rezidui bola oSetrend Standardnym postupom. Standardné chyby
parametrov boli odhadnuté metédou HAC Neweyho a Westa, ktord je konzistentnd s heteroskedasticitou a autokoreldciou rezidui. Re-

gresné chyby st v grafe 5.

mierne zvysenie Urovne kompenzacii po krize za
inak nezmenenych okolnosti. Presnejsie urcenie
pricin tohto strukturdlneho zlomu vyZaduje dalsi
vyskum, ale pravdepodobne ide o zvysenie Struk-
turdlnej nezamestnanosti po krize a zaroven o ne-
rovnomerné zotavenie ekonomiky v jednotlivych
odvetviach.

V kratkodobej rovnici (SR), ktord je vyjadrend
v medziro¢nych rastoch, sme okrem korekcie
kratkodobej odchylky od dlhodobej rovnovaznej
drovne (EC ) a redlnej produktivity'' (RPROD))
zahrnuli ukazovatele aktudlneho vyvoja cien a in-

Graf 2 Vlyvoj cenovych marzi
(HICP - PPI, medzirocny rast v %)

6

flatné ocakavania na styri stvrtroky dopredu. Ak-
tudlny cenovy vyvoj sme v alternativnych $pecifi-
kécidch zohladnili prostrednictvom inflacie HICP
(model 1), indexu vyrobnych cien PPI (model 2)
a cenovych marzi (model 3). Cenové marze sme
definovali ako rozdiel v raste cien konecnych
vyrobkov (HICP) a cien vyrobcov (PPI)."? Inflacné
ocakavania sme aproximovali historickymi prog-
nozami inflacie podla NBS.

VWysledky odhadu modelov 1 az 3 v tabulke na-
znacuju, Ze aktudlny cenovy vyvoj vplyva na kom-
penzacie aj cez vyrobné ceny. Zaporny efekt'"

Graf 3 Rozklad kompenzdcii (model 3)
(prispevky k medziro¢nému rastu v p. b.)

54
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Zdroj: Vlastné vypocty.

Pozndmka: RPROD - redlna produktivita prdce (redlny HDP na zamestnanca, ESA); cenové marze — rozdiel medzi rastom HICP a PPI;
inflacné ocakdvania - ocakdvany rast infldcie HICP v Stvrtroku t+4 podla oficidlnych prognéz NBS; EC — korekcia odchylky od dlhodobej
rovnovdznej urovne kompenzdcii; AR(1) — korekcia autokoreldcie rezidui; RES - rezidudina zlozka regresie. Visetky premenné su vyjadrené
v medziro¢nych rastoch, okrem korekéného clena EC, kde ide o rozdiel v irovniach logaritmov v obdobi t-4.
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Graf 4 Regresné chyby dlhodobej rovnice (LR)

0,127 r 20
0,104 r15
0,08+ r10
0,064 r 05
0,04+ r 00

0,02 /J\
0,00 A AAA A AN A

-0,02 4

[l

-0,04 -20

— Regresna chyba (favd os)
— Skutoc¢nost (prava os)
——  Model

Zdroj: Vlastné vypocty.

inflacie v modeloch 1 a 2 méze byt dosledkom
rastucich vyrobnych nakladov, ktoré znizuju zis-
kovost firiem, a preto znemoznuju vyplacanie
vyssich kompenzacii. Z ekonomického pohla-
du sa potom ukazuje ako korektnejsie zohladnit
ceny vstupov aj vystupov, t. j. cenové marze, ako
v modeli 3. Vysledky modelu 3 su v sulade s eko-
nomickou intuiciou, ked pri raste produktivity pra-
ce, cenovych marzi firiem a ocakdvanej inflacie sa
zvysuju aj kompenzacie zamestnancov." Koefi-
cient korekéného ¢lena EC_, je zaporny a Statistic-
ky vyznamny. V sulade s ekonomickou tedriou to
znamena postupny navrat kompenzacif k ich dl-
hodobej rovnovéaznej Urovni.

Z pohladu aktudlneho vyvoja v ekonomike nase
odhady hovoria, Ze v priebehu roka 2014 bol sil-
nejsi rast kompenzacii najméa doésledkom korekcie
po slabSom raste v roku 2013. Tento vplyv vysvet-
[uje priblizne 2 p. b. medziro¢ného rastu kompen-
zacif v roku 2014. Dalsi 1 p. b. rastu kompenzacif
vysvetluje vplyv cenovych marzi. Tie profitovali
z vyrazného poklesu vyrobnych cien (PPI) pri iba
miernom poklese spotrebitelskych cien (graf 2).
Inymi slovami, restriktivny pristup zamestnava-
telov k odmendm zamestnancov v predchadza-
jucom roku vytvoril podmienky pre silnejsi rast
0 rok neskor. Zvysenie cenovych marzi zamestna-
vatelov tomuto vyvoju este dopomohlo.

Efekty ostatnych faktorov, ako su infla¢né oca-
kdvania a produktivita prace, boli tieZ kladné, ale
v priebehu roka postupne vyprchévali (graf 3).
Sucasny kratkodoby vyvoj cien a kompenzacii sa
optikou modelu dé interpretovat ako prechodné

Graf 5 Regresné chyby krdtkodobej rovnice (SR)
(model 3)
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Zdroj: Viastné vypocty.

obdobie s pozitivnym nakladovym Sokom z dé-
vodu poklesu vyrobnych cien. Pri nizSej pruznosti
spotrebitelskych cien tento Sok sp&sobuje docas-
ny narast cenovych marzi vyrobcov. To zatial po-
skytuje vankus proti poklesu kompenzaci, ktoré-
ho vplyv bude pravdepodobne pretrvévat az do
odrazu vyrobnych cien odo dna.

ZAVER

V analyze sme identifikovali hlavné kanaly vplyvu
cenového vyvoja na kompenzacie zamestnancov
na Slovensku. V kratkom obdobi su doéleZité naj-
ma cenové marze vyrobcov, ktoré sme definovali
ako rozdiel medzi rastom spotrebitelskych a vy-
robnych cien. Ocakavand inflacia a produktivita
prace sa tieZz ukazuju ako vyznamné faktory pri
tvorbe miezd.

Sucasny vyvoj kompenzacii zamestnancov cha-
rakterizuje do znacnej miery kratkodoby pokles
vyrobnych cien, pricom spotrebitelské ceny zostali
priblizne na pévodnej Urovni. Cenové marze vy-
robcov preto vzréstli a podporovali rast kompenza-
cif. Ocakavané zlepsenie vykonnosti redInej ekono-
miky a zvysenie inflacie by mali v strednodobom
horizonte postupne podporit rast kompenzaci.

Nase odhady na agregovanych déatach su kon-
zistentné aj s vysledkami prieskumu WDN. Podla
prieskumu firmy pri tvorbe miezd sleduju najma
svoju ziskovost, t. j. aktudlny a ocakdvany vyvoj
cenovych marzi. Inflaciu spotrebitelskych cien
v zmysle samostatného faktora povazuju za me-
nej dolezitu a v mzdach ju explicitne zohladruje
iba mensia ¢ast podnikov.
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1 Ad hoc team of the European System
of Central Banks. Comparison and
contrasts of the impact of the crisis
on euro area labour markets. ECB
Occasional Paper Series, No. 159, Feb.
2015. For further acknowledgements
please refer to the box in this article.

2 For relevance and comprehensive-
ness reasons certain analyses do not
strictly follow given time intervals but
cover shifted periods.

3 In Germany, declines are likely to
reflect improvements to labour
market flexibility as a consequence
of comprehensive reforms (Hartz
I-IV) introduced in advance of the
crisis and the longer-term features of
German labour market institutions.

4 The average size of these flows
over the pre-crisis period (2005Q1-
2008Q1) is compared with the
subsequent two phases of the crisis.

Furo area labour markets respond

tO CrisIs

Marek Micuch
Ndrodnd banka Slovenska

In February 2015 the ECB published a research paper 'Comparison and contrasts of the
impact of the crisis on euro area labour markets" elaborated by an ad hoc team of the
European System of Central Banks as part of the ECB Occasional Paper Series. Ndrodnd
banka Slovenska actively participated in this process and contributed to its content. The
article summarizes the general findings of the research paper and presents some interesting
details about the Slovak labour market in the euro area context.

GENERAL TRENDS

Paper elaborates on two phases of the recession
with respect to developments on the labour mar-
ket of the euro area, the Great Recession 2Q2008
- 202009, and second phase 402011 - 102013
A notable feature throughout the crisis has been
the considerable degree of cross-country hetero-
geneity of labour market adjustments across the
euro area — with some economies emerging rela-
tively unscathed, while others have seen steep
and persisting increases in unemployment.

Effects of the two phases were somehow differ-
ent. First phase brought more general and wide
spread difficulties to all euro area economies,
although of the different degree. On the other
hand, second phase was focused and affected
group of economies with precedent substantial
macroeconomic imbalances. These economies
are referred to as stressed and contain Cyprus,
Greece, Ireland, Italy, Portugal, Slovenia and Spain,
rest of the economies is referred as other euro
area countries.

The euro area unemployment rate reached its
long term minimum in the first quarter of 2008.
Since then the indicator was deteriorating with
only short lived correction (mid 2010 to mid
2011). In the second quarter of 2013 unemploy-
ment rate reached its peak of 12%, gaining almost
5 percentage points in the meantime. 5 percent-
age points translates into 5.5 million heads with-
out job.

Consequences of the two recessions for euro
area labour market differ in time and nature
across economies. Some suffered only for a short
period of time while others were unable to re-
cover for a longer time. Also demographical and
sectoral impact showed to be uneven. In the first
phase construction, manufacturing and trans-
port sectors experienced highest job destruction,
particularly in each euro area economy. On the
other hand, second phase hit stressed econo-
mies relatively more than other and also different
sectors. Necessary austerity measures in stressed
countries translated into high employment losses
in public sector. With respect to demographical
characteristics — the young, the unskilled and on

6 ro¢nik 23, 5/2015

temporary contracts were those who suffered
highest employment losses. Youth and long-term
unemployment have risen substantially.

SLovAk LABOUR MARKET IN THE
REcESsION

Unemployment reaction to the crisis in Slovakia
was quite exceptional compared to euro area 18
economies. Slovak unemployment was highest at
the beginning of the crisis but change in unem-
ployment was one of the lowest during the crisis.
In the first quarter of 2008 Slovak unemployment
reached 10.5% ranking 18. In the second quarter
of 2014 it increased by 2.7 percentage points to
13.2%. That counts for fifth lowest increase (not
counting decrease of unemployment rate for Mal-
ta -0.1pp and Germany -3.3 pp’). Relatively slow
increase of unemployment resulted in four other
countries reporting absolutely higher unemploy-
ment rate than Slovakia (ranking 14) in the middle
of 2014 - Portugal, Cyprus, Spain and Greece.

Unemployment increases were higher during
the first phase. This trend is also different from
euro area average. In the group of other econo-
mies only two more (Estonia and Latvia) lost more
jobs in the first phase than in the second.

Dynamic aspect of the labour market shows
similar results. Flows between employment and
unemployment provide additional information.
Movement out of employment (measured as job
exit rate probabilities*) was one of the lowest for
the Slovak labour market among covered econo-
mies. Some 1% job exit rate probability recorded
in pre-crisis period increased to 1.5% in the first
phase and to 1.6% in the second phase. Pre-crisis
EA average amounted to 4.3% rising in the first
phase to 4.7%.

Taking closer look at employment develop-
ment provides further details about labour mar-
ket dynamics during the recessions in Slovakia.
Breakdowns by gender, age, education and con-
tract type were inspected. Percentage changes in
employment 1Q-4Q2013 to 1Q-4Q2008 are pre-
sented in the next paragraph.

More male than female employees lost their
jobs in Slovak economy. This was prevailing trend
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in most of the euro area economies. Age group
25-54 lost highest percentage of jobs followed by
age group 15-24. Surprisingly, age group 55-64
was only one with job gains. This wasn't excep-
tion in euro area as EA average and 13 out of 18
economies recorded the same trend®. Permanent
employees lost jobs but self-employed and tem-
porary gained jobs. Finally, low level and medium
level educated cohort lost jobs but medium level
educated loss dominated. This contrasted with EA
average. On average far higher percentage of low
level educated saw employment losses and only
minor employment losses contributed medium
level educated. High level educated gained em-
ployment in Slovak economy.

Special attention is paid to youth unemploy-
ment. Group of young workers was heavily affect-
ed over the course of the crises. Greece, Spain, Italy,
Cyprus, Portugal and Slovakia belong to group of
economies in which youth (15-24) unemployment
rate exceeded 30% mark in 2013 (in percent of the
youth labour force). Ireland, France, Belgium, Latvia,
Slovenia and Finland fall into the 20-30% interval.
10-20% interval contains Estonia, Luxemburg, Mal-
ta and the Netherlands. Only Austria and Germany
reported youth unemployment below 10%.

The very rapid response of youth employ-
ment to the crisis can be partly explained by
their high representation among temporary
workers, who are more vulnerable to cyclicality
than permanent workers. Interestingly, youth
employment continued to decline despite the
short lived period of economic upturn starting
from mid-2009 (during which employers’ uncer-
tainty about the potential future recovery could
have pushed hires with temporary contracts
up). Moreover, common to many euro area la-
bour markets is the growing trend of long-term
unemployment among the young unemployed

rising from around 8.0 pp of the youth unem-
ployment rate in advance of the crisis in 2007, to
12.9 pp in 2013. In other words, around 54% of
unemployed youths in 2013 had been looking
for a job for more than one year.

PoLICY RECOMMENDATIONS

Based on the findings of the paper, several
policy issues deserve attention. In the presence
of high unemployment, a flexible response of
wages to labour market conditions is essential
to facilitate the necessary sectoral reallocation
and to encourage job creation. A greater em-
phasis on reducing labour market segmentation
is required to improve firms'flexibility to respond
to changing demand conditions and to provide
increased access to work and training for those
disproportionately hit by the crisis. A stronger ef-
fort should be put on re-prioritizing active labour
market policies, to prevent hysteresis effects and
reduce the risk of persistent unemployment
turning into structural unemployment. Further
reforms to collective bargaining as well as to tax
and benefit systems are necessary so that firm-
level agreements can better reflect local labour
market conditions and to increase the economic
incentives to work. Reducing employment pro-
tection legislation for some groups would speed
up the reallocation of labour resources to more
productive sectors. Overall, reforms which deliv-
er greater flexibility in employment and wages
will reduce adjustment costs associated with
idiosyncratic shocks and enhance the efficiency
and effectiveness of the monetary policy trans-
mission mechanism. Finally, labour market re-
forms must be accompanied by increased com-
petition and reforms on product markets, for the
euro area to respond optimally and rapidly to
economic shocks.

Paper builds on Structural Issues Report on“Euro
area labour markets and the crisis” published in
October 2012.Ten out of the euro area 18 (2014)
national central banks participated together
with representative of Denmarks Nationalbank
and fellow from the University of Amsterdam.
Team was chaired by Robert Anderton, coor-
dinated and paper edited by Valerie Jarvis and
Béla Szorfi and supported by Mathilde Périnet
and Pavlos Petroulas all from ECB. Marek Micuch
and Alexander Karsay represented NBS.

Paper uses quarterly LFS micro data. Partici-
pating banks gathered and processed indivi-
dual datasets for their own economy. Besides

introduction and conclusions paper contains
three major sections: (i) Labour market dyna-
mics and unemployment over the crisis; (iii) Evi-
dence of structural labour market changes over
the course of the crisis and (iv) The adjustment
of wages during the crisis.

Abridged version of the paper was publis-
hed in the October 2014 ECB Monthly Bulletin.
Some of the underlying charts together with
some labour market reform recommendations
for euro area economies were outlined in Pre-
sident Draghi's speech at the 2014 Economic
Policy Symposium at Jackson Hole, entitled
“Unemployment in the euro area”

5 This trend must be treated carefully
as other factors may contribute to
job gains for the age group 55-64,
namely trend of population aging.
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P ENAZ NY O B E H

1 Vroku 2013 bol zaznamenany rast
na trovni 7,5 %, v roku 2012 rast na
trovni 12,7 %, v roku 2011 rast na
Urovni 21,6 % a v roku 2010 rast na
trovni 30,8 %.

2 Povstupe do eurozény sa v obehu
v SR vyskytuju aj eurobankovky
a euromince emitované inymi cen-
trdlnymi bankami clenskych stdtov
eurozény, preto NBS nemd evidenciu
o redlnej hodnote a mnozstve periazi
v obehu. NBS eviduje len eurové ban-
kovky a mince, ktoré sama vydala
do obehu a prijala z obehu. Rozdiel
medzi hodnotou (mnoZzstvom)

vydanych eurobankoviek a euromincf

do obehu a prijatych z obehu od
1. 1.2009 do konkrétneho ddtumu
predstavuje kumulovand ¢istt
emisiu.

3 Hodnota obeZiva v celej eurozone
k31.12.2014 bola 1016,5 mid. EUR,
nds podiel na tejto hodnote bol pod-
la kli¢a na pridelovanie bankoviek
1,0155 %, t.j. priblizne 10,3 mid. EUR.

4 Veurozdne ich bolo dosial emi-
tovanych viac ako 52 mld. kusov
a ich podiel na celkovom mnoZstve
emitovanych eurominci je vyssi ako
47 %.

5 Znamend to, Ze NBS vydd niZsie
mnozstvo eurobankoviek danej
nomindlnej hodnoty do obehu, ako
ich z neho prostrednictvom bdnk,
resp. verejnosti prijme.

6 Pocet obyvatelov SR k 30.9.2014 bol
podla SU SR 5421 034.
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Hotovostny penazny obeh v SR

v roku 2014

Milada VInkovad
Ndrodnd banka Slovenska

Hotovostny periazny obeh v SR bol v roku 2014 charakterizovany pretrvdvajicim dopytom
po hotovostnych peniazoch. Pokracovala emisia novych eurobankoviek a druhou v poradf
bola eurobankovka v nomindinej hodnote 10 €, emitovand 23. septembra 2014. Cldnok
hodnoti vyvoj zdkladnych ukazovatelov hotovostného periazného obehu v SR s dérazom na
skutocnost, Ze za Sest rokov po zavedeni eura v SR hodnota ,obehu” eurobankoviek napriek
ndrastu bezhotovostnych platieb stdle rastie, hoci tempo rastu sa postupne spomaluje.

VYVOJ KUMULOVANEJ CISTEJ EMISIE
Hotovostny penazny obeh v SR pokracoval aj
v roku 2014 v spomalovani medziro¢ného tempa
rastu cistej kumulovanej emisie (dalej len emi-
sia). V roku 2014 dosiahol medzirocny rast emisie
6,6 % (t. j. ndrast o 589 mil. EUR), ¢o predstavuje
pokles tempa jej rastu a naznacuje stabilizaciu jej
hodnoty." Celkovd hodnota kumulovanej cistej
emisie? k 31. decembru 2014 dosiahla 9,5 mld.
EUR, z ¢oho emisia eurobankoviek predstavovala
9,4 mld. EUR.

Hodnota poloZzky obeZivo, zodpovedajlca po-
dielu NBS na eurobankovkach vydanych Euro-
systémom, predstavovala k 31. decembru 2014
priblizne 10,3 mld. EUR? Rozdiel medzi hodnotou
kumulovanej cistej emisie eurobankoviek v SR
a hodnotou obe?iva predstavoval takmer 966 mil.
EUR, kym v roku 2013 hodnota kumulovanej ¢istej
emisie v NBS mierne prekrocila rozpocitani hod-
notu obeZiva eurozony o 76 mil. EUR.

Dennd emisia eurovej hotovosti v roku 2014 si
zachovala rovnaky trend ako v predchdadzajucich
rokoch s ro¢nym posunom hodnoty o priblizne
04 az 0,8 mld. EUR (graf). Maximélna hodnota

Vyvoj dennej emisie eurovej hotovosti (v mld. EUR)

e NN TSI TNNOOONSNSEN0ONNNOOO — — NN
2090999020090 009999399C8000 T m
NSO OONTONOMNT OOV — NN — — NSO
O—NO—AN—NO—N—NO—ANO—M—NO—NONM—ONO —mM
— 2009 — 2011 — 2013
2010 — 2012 — 2014
Zdroj: NBS.

emisie v roku 2014 bola uz tradi¢ne zazname-
nana v predviano¢nom obdobf 22. decembra
(9,7 mld. EUR).

Kym pri hodnote emisie takmer celt emisiu
predstavovali eurobankovky (98,5 %), pri mnoz-
stve emitovanych eurovych penazi bol pomer
opacny, eurobankovky predstavovali iba 21 %
z celkového poctu a zvysok (79 %) tvorili euromin-
ce (vratane zberatelskych eurominci).

Strukturu emisie k 31. 12. 2014 tvorilo viac ako
143 mil. kusov eurobankoviek a priblizne 555 mil.
kusov eurominci vratane zberatelskych euromin-
ci (tabulka). Najviac emitovanou eurobankovkou
bola bankovka 50 €, ktorej podiel predstavoval
takmer 27 % z celkového mnozstva emitovanych
eurobankoviek. Viac ako 87 % emisie eurobanko-
viek z hladiska mnoZstva tvoria bankovky, ktorymi
sa plnia bankomaty (v nominalnych hodnotach
100 €, 50 €, 20 €, a 10 €). Najviac emitovanymi eu-
romincami, tak v celej eurozéne,* ako aj v SR, boli
not (0,01 €, 0,02 €). Ich spolo¢ny podiel na celko-
vom mnozstve emitovanych euromincf tvoril viac
ako polovicu emitovanych eurominci (57 %), kym
7 hladiska hodnoty ich podiel bol iba 3 %.

Doterajsi vyvoj emisie naznacuje, ze NBS zazna-
menava priblizne od druhého polroka 2010 dlho-
dobejsi trend tzv. prijmovej krajiny> v emisii 200 €
bankovky. Z eurominci dosiahli zépornd rocnu
¢istl emisiu uz druhy rok za sebou mince 1 €.

Priemerné mnozstvo emitovanych euroban-
koviek a eurominci pripadajice na obyvatela SR
sa v roku 2014 v medziro¢nom porovnani zvysi-
lo, ked' v priemere na obyvatela SR® pripadlo 25
eurobankoviek v hodnote priblizne 1 663 EUR
a 97 euromincf (vratane zberatelskych eurominci)
v hodnote 25 EUR. Priemernd hodnota emisie eu-
rovej hotovosti na obyvatela bola 1 688 EUR.

Najpocetnejsou  eurobankovkou bola rovna-
ko ako v predchadzajucich rokoch bankovka 50 €
v pocte priblizne 7 kusov na obyvatela. Z eurominci
nominalnych hodnét, ked na jedného obyvatela ich
pripadlo v priemere 25 kusov (2-cent), resp. 31 ku-
sov (1-cent). V hotovostnom penaznom obehu v SR
sa okrem slovenskych eurominci nachddzaju euro-
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Struktura kumulovanej ¢istej emisie eurobankoviek a eurominci

Struktdra v %
Stavk31.12.2014

Kumulovana ¢ista emisia

Stavk31.12.2014 Rozdiel oproti 31.12.2013

kusy € kusy € kusy €
500 €ES1.0 7367009 3683 504 500,00 732 981 366 490 500,00 1,06 38,78
200 €ES1.0 430127 86 025 400,00 -100 957 -20 191 400,00 0,06 0,91
100 €ES1.0 26701 760 2670176 000,00 2385243 238 524 300,00 3,82 28,11
50€ES1.0 38 642 808 1932 140 400,00 -1 599 031 -79951 550,00 553 20,34
20€ES1.0 32673767 653 475 340,00 1656218 33 124 360,00 4,68 6,88
10€ES1.0 16 737 929 167 379 290,00 -7 446 452 -74 464 520,00 240 1,76
10€ES2.0 11722859 117 228 590,00 11722 859 117 228 590,00 1,68 1,23
5€ES1.0 2 220 040 11100 200,00 -3 953503 -19767 515,00 0,32 012
5€ES20 7248 878 36 244 390,00 3806 263 19031 315,00 1,04 0,38
Bankovky spolu 143 745177 9357 274110,00 7 203 621 580 024 080,00 20,59 98,51
2€ 41008 351 82016 702,00 3730785 7461 570,00 587 0,86
1€ 20902 855 20902 855,00 -118 569 -118 569,00 2,99 0,22
50 centov 25905 590 12 952 795,00 325552 162 776,00 3,71 0,14
20 centov 33093 049 6618 609,80 93 580 18 716,00 4,74 0,07
10 centov 49979150 4997 915,00 2 824 364 282 436,40 7,16 0,05
5 centov 64 724 984 3236 249,20 4456 165 222 808,25 9,27 0,03
2 centy 139 800 992 279601984 11043 282 220 865,64 20,02 0,03
1 cent 178786 116 1787 861,16 22420775 224 207,75 25,61 0,02
Mince spolu 554201 087 135309 007,00 44775 934 8474 811,04 79,37 1,42
Zberatelské mince 313462 6318 390,00 22278 674 900,00 0,04 0,07
Peniaze spolu 698 259 726 9498 901 507,00 52001 833 589173 791,04 100,00 100,00

Zdroj: NBS.

Pozndmka: ES1 —eurobankovky prvej série, ES2 — eurobankovky druhej série. Eurobankovky prvej série budu v nasledujticich rokoch postupne nahradené eurobankovkami druhej série.

mince aj z inych krajin eurozény. Najviac sa v obehu
objavuju nemecké euromince (17 %), rakuske euro-
mince (12 %) a talianske euromince (7 %)’

EMISIA EUROBANKOVIEK DRUHEJ SERIE

NBS zacala dna 23. septembra 2014 spolu s ostat-
nymi centralnymi bankami eurozény emisiu v po-
radi druhej eurobankovky novej série, bankovky
10 €. K31. decembru 2014 bola kumulovana cista
emisia 10 € bankoviek novej série 11,7 mil. kusov.
Podiel kumulovanej ¢istej emisie 10 € bankoviek
novej série na celkovej kumulovanej ¢istej emisii
10 € bankoviek dosiahol 41,2 %.

Prvou eurobankovkou z novej série bola bankov-
ka 5 €, emitovanda 2. méja 2013. Ku koncu roka 2014
sa novou bankovkou tejto série nahradilo uz pribliz-
ne 77 % z mnoZstva emitovanych 5 € bankoviek.

SLOVENSKE KORUNY
Na Uvod treba spomendt, Ze vymena slovenskych
obehovych minci za eurovi hotovost bola v SR
ukoncend driom 2. janudra 2014. Vymena sloven-
skych bankoviek a slovenskych zberatelskych min-
ci za eurovu hotovost nie je ¢asovo obmedzena.
K31.decembru 2014 zostalovobehu 19,0 mil. ks
slovenskych bankoviek (z toho najviac 20 Sk ban-
koviek — 10,1 mil. kusov) a priblizne 933 tis. ks
slovenskych pamdatnych minci. Hodnota zatial ne-
vratenych slovenskych bankoviek a slovenskych
pamadtnych minci dosahuje priblizne 3,01 mid. Sk

(takmer 100 mil. EUR). Celkova hodnota zostava-
jucich slovenskych bankoviek a pamatnych minci
v obehu predstavuje uz iba priblizne 2 % z celko-
vej hodnoty emitovanych slovenskych bankoviek
a slovenskych pamatnych minci.

Z nevratenych slovenskych korun pripadli na
jedného obyvatela priblizne tri kusy bankoviek
v hodnote 426 Sk a slovenské pamatné mince
v hodnote 129 Sk. Celkova hodnota zostavajucich
slovenskych bankoviek a slovenskych pamatnych
minci na obyvatela predstavovala 555 Sk. Najpo-
CetnejSou zostdvajucou korunovou bankovkou
v obehu na jedného obyvatela bola 20 Sk bankov-
ka v pocte takmer dva kusy na obyvatela.

ZAVER

Dopyt po hotovostnych eurovych peniazoch i na-
priek poklesu medziro¢ného tempa rastu nadalej
pretrvava a mozno predpokladat, Ze tento dopyt
bude i v nasledujucich rokoch pokracovat. Pre za-
bezpecenie vyssej kvality eurobankoviek v obehu
a dovery verejnosti v eurovu hotovost ECB spolu
s ostatnymi centralnymi bankami eurozény po-
kracuje vo vydavani eurobankoviek novej série,
ktorymi sa budu nahrddzat eurobankovky prvej
série. Po prvych dvoch eurobankovkach novej sé-
rie (5 €a 10€) budu v nasledujucich rokoch nasle-
dovat dalsie nomindlne hodnoty vo vzostupnom
poradf. Eurobankovky prvej série budu i po emisii
novej série nadalej platnymi bankovkami.

(zdroj: NBS).

7 Struktdra eurominci je vypocitand
Z reprezentativnej vzorky eurominci

ro¢nik 23, 5/2015
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1 Predchodcom ESA 2010 bol Eurépsky
systém ndrodnych a regiondinych
uctov v Spolocenstve (European
System of National and Regional
Accounts in the Community), resp.
Eurdpsky systém (ndrodnych) uctov
1995 (European System of Accounts
1995) ESA 95, ktory pouZivali staty
EU (od roku 1999 povinne). ESA 95
nahradil starsiu metodiku nazyvant
ESNU 79, ktord bola obmenou meto-
diky ESNU 70.

2 ESA 2010 bola prijatd Eurépskym par-
lamentom dna 13. marca 2013 a po
ndslednom schvdleni Radou EU bola
implementovand stdtmi Eurdpskej
Unie v septembri 2014.

3 Nariadenie Eurépskeho parlamen-
tua Rady (EU) ¢ 549/2013z 21.
mdja 2013 o eurdpskom systéme
ndrodnych a regiondlnych Uctov
v Europskej anii.

Implementacia ESA 2010
do stvrtrocnych financnych uctov

Tomds Eder, Radoslav Peter
Ndrodnd banka Slovenska

Eurdpsky systém ndrodnych a regiondlinych tctov ESA 2010 je najnovsi medzindrodne
porovnatelny uctovny rdmec krajin Eurdpskej Unie pre podrobny opis ekonomiky.

ESA 2010 bola vypracovand v stlade s usmerneniami o ndrodnom uctovnictve stanovenymi
v metodike pre systém ndrodnych tctov SNA 2008 a vstipila do platnosti 1. septembra

2014. Stvrtrocné financné dcty ponukaji komplexné informdcie o prijmoch, vydavkoch,
financovani a portféliovych investicidch instituciondlnych sektorov, na zdklade ktorych by
mali byt plne integrované s nefinancnymi uctami. Pre tento integracny proces je déleZité,
aby sa udaje zostavovali v stlade so Statistickymi standardmi. Klti¢ovou zmenou pri
implementdcii ESA 2010 do stvrtrocnych financnych Uctov bolo rozsirenie vykazovania
Jjednotlivych sektorov, ako aj finanénych ndstrojov.

ESA 2010

Europsky systém narodnych a regionalnych G¢-
tov v Eurépskej unii'? (European System of Natio-
nal and Regional Accounts in the European Union),
resp. Eurdpsky systém (ndrodnych) uctov 2010
(European System of Accounts 2010) ESA 2010 je
metodika ndrodného Uctovnictva urcena pre Sta-
ty Eurépskej unie (EU). Vychadza zo Systému né-
rodnych Gctov 2008 (System of National Accounts
2008, SNA), ktory vznikol v spoluprdci Statistického
Uradu Eurdpskej unie (Eurostat), Medzindrodného
menového fondu, Organizécie pre hospodérsku
spolupracu a rozvoj, Organizacie spojenych naro-
dov a Svetovej banky.

Ciefom ESA 2010, ako najnoviieho medzi-
narodne uznavaného Uctovného ramca EU, je
systematicky a podrobny opis ekonomiky, ktory
zachytdva zmeny ekonomickej reality v podmien-
kach narastajucej globalizacie. Jej dosledkom je
medzindrodna mobilita narodnych zdrojov a vac-
Sia vzéjomna zavislost narodnych ekonomik. Zvy-
sujuci sa podiel cezhrani¢nych transakcii, ktoré su
vykondvané narodnymi spolo¢nostami, sposobu-
je problémy pri merani narodnych ukazovatelov.
Okrem toho globalizacia prindsa Strukturdlne
zmeny vo finan¢nom sektore. Jeho sprostred-
kovatelska funkcia a Struktura je stale zloZitejsia
v dosledku finan¢nych inovacif a pokroku v oblasti
informacnych a komunikac¢nych technolégif, ako
aj v dosledku regulacnych zmien. Navyse sa stéle
objavuju nové a upravené poziadavky kladené na
jednotlivé Statistiky v suvislosti s hospodarskou
a menovou politikou.

ESA 2010 predstavuje metodicky ramec pre
mnohé (makroekonomické) Statistiky v EU, kto-
ry je dalej aktualizovany a harmonizovany. Tento
ramec obsahuje zavézné ustanovenia a definicie
pre Statistické zaznamy z ekonomického procesu,
a tak zaistuje jednotnu a porovnatelnu evidenciu
ekonomického vyvoja vo vietkych ¢lenskych kra-
jinach EU. Aktualizacia mé za ciel zohladnit zmeny
v hospodarskej ¢innosti, ktoré sa objavili, aby sa aj
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nadalej vykazovali porovnatelné, aktudline a spo-
lahlivé informacie o Strukture ekonomiky a vyvoji
ekonomickej situdcie kazdého ¢lenského statu.

V ESA 2010 sa preto doslednejsie uplatriuje
princip vlastnictva, nastali tiez zmeny v klasifika-
cii institucionalnych sektorov, nefinan¢nych a fi-
nancnych aktiv, transakcif a ostatnych tokov.

Manudl ESA 2010 bol uverejneny v Uradnom
vestniku ako priloha A k nariadeniu Eurépske-
ho parlamentu a Rady (EU) 549/20132 Prilohu B
tohto nariadenia tvori program zasielania Udajov
ESA 2010.

Na rozdiel od SNA 2008 a prirucky BPM6 je ESA
2010 aj prdvnym nastrojom, ktory ma vyznamny
vplyv na klicové politické rozhodnutia v Eurdp-
skej unii, konkrétne na tieto oblasti:

* prispevok k prerozdeleniu rozpoctu EU na regi-
onalne fondy,

¢ podiely ndrodnych centralnych bank ¢lenskych
$tatov EU na zakladnom imani ECB,

® postup pri nadmernom deficite,

® postup pri makroekonomickej nerovnovéhe
(hodnotiaca sprava).

ESA 2010 A STATISTIKA STVRTROCNYCH
FINANCNYCH UCTOV

Stvrtro¢né finan¢né ¢ty ponukaju komplexné
informéacie o prijmoch, vydavkoch, financovani
a portfoliovych investicidch institucionalnych sek-
torov, na zéklade ktorych by mali byt pIne integro-
vané s nefinan¢nymi U¢tami. Pre tento integracny
proces je dolezité, aby boli Udaje zostavované
v sullade so Statistickymi Standardmi.

Udaje o stvrtroc¢nych financnych Gctoch st zbiera-
né na zaklade usmernenia ECB z 25. jula 2013 o po-
Ziadavkach ECB na Statistické vykazovanie v oblasti
stvrtrocnych financnych Uctov (ECB/2013/24).

Na rozdiel od predchddzajucich metodickych
zmien sa prijatie ESA 2010 v prvom rade odraza
v rozsireni a Strukture existujucich udajov, a len re-
lativne malozmien sa tyka definicie agregovanych
sektorov a nastrojov. Vdaka tomu je ekonomic-
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Graf 1 Poskytnuté, resp. prijaté pézicky v ESA 95
aESA 2010
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Zdroj: NBS.

ky vyvoj zachyteny na zaklade metodiky ESA 95
do velkej miery aktudlny v trende i dynamike, aj
pokialide o ESA 2010. Prikladom takejto kontinui-
ty je graf 1 zachytavajuci polozku AF4 — poZicky
poskytnuté, resp. prijaté vybranymi sektormi,
pricom obdobie 4Q2012 — 2Q2014 je vykdzané
v oboch metodikach.

Metodické zmeny by mali prispiet k lepSiemu
pochopeniu vyvoja ekonomiky vo finan¢nej ob-
lasti, resp. poskytnut dolezité informdacie na tUcely
menovej politiky a finan¢nej stability s ohfadom
na penazné presuny, identifikovat potencidlne
prekazky financovania a zachytit finan¢né inova-
cie zaznamenané v poslednych rokoch, ktoré ne-
boli zachytené metodikou ESA 95.

STVRTROCNE FINANCNE UCTY V EUROZONE
ECB zostavuje Stvrtrocné integrované financné
a nefinan¢né Ucty podla instituciondlinych sekto-
rov v spolupraci s Eurostatom. Integrované ucty
eurozony, rovnako ako dalsie typy Statistik, su tak-
tieZ ovplyvnené zmenami v metodike. Proces pri-
pravy a zavadzania novej metodiky je zndzorneny
na nasledujucej schéme.

Finan¢né Ucty su plne v sulade s Uctami nefi-
nancnymi (tzv. vertikdlna konzistencia) pre sek-

Proces pripravy a zavddzania novej metodiky

Priprava novych standardov:

institucionalne sektory, narodna alokacia

finan¢né nastroje

uctovné standardy, ocenovanie, akrualizacia trokov

tor finan¢nych institucif, viadnych institucif a pre
zahranicie. V sektoroch nefinan¢nych podnikov
a domdcnosti stale existuju Statistické rozdiely
medzi nefinan¢nymi a finan¢nymi Uctami. Na
druhej strane viak za domécnosti a nefinancné
spolo¢nosti neexistuje alternativny zdroj takychto
informéci.

Kru€ovE METODICKE ZMENY

Klti¢ovou zmenou pri implementécii ESA 2010
bolo rozsirenie vykazovania jednotlivych sektorov,
ako aj finan¢nych nastrojov, ked predchéadzajuice
agregované polozky sa zacali vykazovat samo-
statne, resp. s pridanim dalsich elementov. Prikla-
dom je oddelené vykazovanie Udajov za sektory
domdcnosti a neziskovych institucii sluziacich
domacnostiam. Najvyznamnejsie sa viak zmenil
sektor finan¢nych korpordcii, ktory sa z dévodu
rozsirujucich sa definicii roz¢lenil z poévodnych
piatich az na devat subsektorov. Zmenu pohladu
na aktiva, resp. pasiva sektora finan¢nych korpora-
cif zndzornuje graf 2.

Nové vymedzenie subsektorov v sektore fi-
nancnych korpordcif v sulade so SNA 2008 a ESA
2010 prinasa predovsetkym poZiadavku na roz-
delenie tzv. ostatnych finan¢nych sprostred-
kovatelov, s vynimkou poistovni a penzijnych
fondov, na tri nové subsektory. To znamena
spravne zaradit holdingové spolo¢nosti a i
zingové financ¢né spoloc¢nosti. Navyse sa do fi-
nanc¢nych pomocnych institucii presiva cast tzv.
Ustredi (Head Offices), ktoré boli doteraz vedené
ako nefinan¢né podniky. Na Slovensku je sekto-
rové zaradenie podnikov v kompetencii odbo-
ru narodnych Gctov Statistického uradu SR. Do
sektora finan¢nych pomocnych institucii bolo
z pébvodného sektora nefinancnych korporacif
preradenych priblizne 30 takychto spolo¢nosti.
Celkovy pocet firiem zaradenych do tohto sek-
tora je v sUcasnosti zhruba 700. V sektore kaptiv-
nych finan¢nych institucii a poziciavatelov pena-
zf je zaradenych 30 spoloc¢nosti. Tieto pocetnosti
neznamenali pre slovenské statistiky taky velky
medzisektorovy presun, ako napr. v Rakusku, kde
ich preradenie zvysilo aktiva a pasiva sektora fi-
nanc¢nych korporacif o 13%?*.

K dalsim zmenam v sektorizacii finan¢nych
korporacil patri samostatné vykazovanie fondov
penazného trhu, ktoré boli pévodne vykazova-

- SNA 2008 - BPM6

ESA 2010 (pravna Uprava, metodoldgia, zavadzanie)

2013
schvalenie Eurépskym
parlamentom a Radou

2013
zmena nariadeni ECB

Zdroj: ECB.

2013
implementécia
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Graf 2 Aktiva a pasiva sektora financnych korpordcii podla ESA 95 a ESA 2010

Aktiva a pasiva S.12 (ESA 95)

121,122

Zdroj: NBS.

né ako sucast ostatnych penaznych finan¢nych
institucif, a vykazovanie poistovacich korporacif
a penzijnych fondov, ktoré boli v ESA 95 vyka-
zované spolo¢ne. TUto zmenu mozno vnimat
viac-menej ako kozmeticky, kedZe interne tieto
Udaje existovali aj doteraz, je vsak doleZité pre ex-
ternych uZivatelov statistik.

Zmeny slvisiace s finan¢nymi nastrojmi sa
prejavili okrem pohladavok a zévézkov hlavne
v kategorii 6 Poistné, penzijné a standardizované
schémy zaruk. V rdmci rozsirenia tejto kategdrie
boli doplnené nové finan¢né nastroje: rezervy na
uplatnenie standardizovanych zaruk, naroky na
dochodok, néroky penzijnych fondov voci mana-
7érom penzijnych fondov a néroky na nepenzijné
davky.

Aktiva a pasiva S.12 (ESA 2010)
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Novovytvorend bola polozka 7 Financné deri-
vaty a zamestnanecké opcie. Finan¢né derivaty
boli v ESA 95 sucastou polozky Cenné papiere
okrem akcii. Zamestnanecké opcie na akcie nie su
na Slovensku Statisticky vyznamné.

Spolu so zavadzanim novej metodiky boli roz-
Sirené aj poziadavky na vykazovanie. Jednym
z hlavnych rozsireni bolo vykazovanie vztahu diz-
nik verzus veritel. Medziodvetvové vazby su za-
znamenavané za vsetky sektory a pre nasledujuce
finan¢né nastroje: vklady, Uvery, dihové cenné pa-
piere, kotované akcie a akcie/podiely investi¢nych
fondov. Tieto Udaje umoznuju analyzovat rézne
vztahy, napriklad, aku ulohu zohravaju doméce
banky pri financovani nefinan¢nych podnikov, do
akej miery su banky prepojené s inymi finan¢nymi

Tab. 1 Subsektory financnych korpordcii podla ESA 95 a ESA 2010

ESA 95
S11 Nefinancné korporacie
, 5121
S 11 Centralna banka
' Ostatné penazné financné S.122
S122 T
institucie
S.123
S.124
5193 Ostatni finan¢ni 5125
‘ sprostredkovatelia
S.127
S124  Financné pomocné institicie  S.126
125 Poistovacie korporacie 5.128
: a penzijné fondy S.129
Zdroj: NBS.
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ESA 2010

Centrdlna banka

Korpordcie prijimajuce vklady okrem

centrélnej banky

Fondy periazného trhu

Investi¢né fondy iné ako fondy periazného trhu
Ostatni financnf sprostredkovatelia okrem
poistovacich korporécif a penzijnych fondov
(vratane Ucelovych finan¢nych spolo¢nosti)
Kaptivne finan¢né institlcie a poZiciavatelia pe-

nazi (holdingové spolo¢nosti a SPE, ak vacsina <€
z ovlddanych su financné spoloc¢nosti)

Finan¢né pomocné institUcie (Ustredia, ak vacsi- <
na z ovladanych su finan¢né spolocnosti)
Poistovacie korporacie

Penzijné fondy
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Tab. 2 Financné ndstroje podla ESA 95 a ESA 2010

ESA 95

Menové zlato a zvlastne prava

Cerpania
Menové zlato
Zvlastne prava Cerpania
Obezivo a vklady
ObeZivo
Prevoditelné vklady
Ostatné vklady
Cenné papiere okrem akcif

Cenné papiere okrem akcif
a finan¢nych derivétov

kratkodobé

dlhodobé
Finan¢né derivaty
Uvery/pozicky
kratkodobé
dlhodobé

Akcie a ostatné podiely

Akcie a ostatné podiely okrem

akcii podielovych fondov
Kotované akcie
Nekotované akcie
Ostatné podiely

Akcie podielovych fondov

Poistno-technickeé rezervy

Cisty majetok domécnosti

Cisty majetok domécnosti

v rezervach Zivotného
poistenia

Cisty majetok domécnosti
v rezervach déchodkovych

a doplnkovych
déchodkovych fondov

Vopred zaplatené poistné

a rezervy na nevyrovnané naroky

Ostatné pohladavky

Obchodny Uver a preddavky

Ostatné

Zdroj: NBS.

AR1

AFTT
AF12
AF2

AF21
AF.22
AF.29
AF3

AF33

AF331

AF332
AF34
AF4

AF41
AF42
AFE5

AF51

AF511
AF512
AF513
AF52

AF6

AF61

AF611

AF612

AF62

AF7
AF71

AF.79

ESA 2010

Menové zlato a zvlastne prava Cerpania

Menové zlato
Zvlastne prava Cerpania
Obezivo a vklady
ObeZivo
Prevoditelné vklady
Ostatné vklady
Dlhové cenné papiere

kratkodobé s pévodnou splatnostou
do 1 roka

dlhodobé

Uvery/pozicky
kratkodobé s povodnou splatnostou
do 1 roka
dlhodobé

Majetkové Ucasti a akcie/podielové listy
investi¢nych fondov

Majetkové Ucasti

Kotované akcie

Nekotované akcie

Ostatné majetkové Ucasti/ podiely
Akcie/podielové listy investi¢nych fondov

Akcie/podielové listy fondov periazného
trhu

Iné akcie/podielové listy investi¢nych
fondov

Poistné, penzijné a Standardizované
schémy zaruk

Technické rezervy nezivotného poistenia;
rezervy na uplatnenie standardizovanych
zaruk

Naroky na Zivotné poistenie a anuitu

Naroky na déchodok; naroky penzijnych
fondov voci manazérom penzijnych
fondov; naroky na nepenzijné davky

Finan¢né derivaty a zamestnanecké opcie
na akcie

Ostatné pohladavky/zavazky
Obchodny Uver a preddavky

Ostatné pohladavky okrem obchodnych
Uverov a preddavkov

AR1

AFTT
AF12
AF2

AF.21
AF.22
AF.29
AF3

AF31
AF32

AF4
AF41
AFA42
AR5

AF51

AF511
AF512
AF519
AF. 52

AF521

AF522

AF6

AF6T;
66

AF62

AF.63;
64; 65

AFR7:
71;72

AF. 8
AF81

AF.89
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Usmernenie ECB z 25. jula 2013

o poZiadavkdch ECB na Statistické
vykazovanie v oblasti stvrtrocnych
finan¢nych Gctov (ECB/2013/24).

Referencie

1.

Andreasch Michael, OeNB: New
financial sector delineation in
ESA 2010: First assessment for the
financial accounts in Austria.
Deutsche Bundesbank: Methodo-
logical changes in the financial
accounts — background, appro-
ach and selected results, Monthly
Report, October 2014, p. 13-26.
European system of accounts -
ESA 2010, European Commission.
Manual on the changes between
ESA 95 and ESA 2010, Eurostat.
Nariadenie Eurépskeho parla-
mentu a Rady (EU) ¢. 549/2013
z21.mdja 2013 o eurdpskom
systéme néarodnych a regional-
nych Uctov v Eurdpskej unii.
Usmernenie ECB z 25. jula

2013 o poziadavkach ECB na
Statistické vykazovanie v oblasti
stvrtro¢nych finan¢nych dctov
(ECB/2013/24).

sektormi alebo aky je podiel zahrani¢nych Statnych
dlhopisov v portfoliu domécnosti. Vykazovanie
vztahov dIznik verzus veritel vedie tiez k presnej-
sim vypoctom konsolidovanych udajov (ocistenie
vnutrosektorovych vztahov).

ZASIELANIE A ZVEREJNOVANIE UDAJOV
poptA ESA 2010

Od septembra 2014 sa udaje finan¢nych uctov
musia zasielat do medzindrodnych organizacif
v stlade s ESA 2010. Prvé zasielanie zostavené
v sulade s novou metodikou bolo za referen¢né
obdobie druhy Stvrtrok 2014. Spolu s prvym za-
sielanim bolo potrebné v danom termine zostavit
Udaje aj za spatné casové rady do Stvrtého Stvrt-
roka 2012. Udaje pred tymto obdobim je potreb-
né zostavit do septembra 2017.

Lehota na zasielanie Udajov narodnymi central-
nymi bankami sa podla usmernenia ECB® skrdtila zo
110 kalendarnych dni na 100 dnf, pricom od marca
2017 by sa mala skrétit na 97 dni. Dodatkové, resp.
predbezné Udaje sa maju zasielat do 85 kalendar-
nych dni, od marca 2017 by tato lehota nemala
prekrocit 82 dni.

Okrem skracovania lehoty pre zasielanie tdajov
sa v usmernen{ okrem iného stanovuje aj zasie-
lanie Udajov o protistrandch institucionalnych
sektorov, resp. subsektorov za cenné papiere od
septembra 2015.

[20)'¢

Graf 3 Lehoty na zasielanie ndrodnych
udajov ECB
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B Dodatocné/predbezné tdaje
B Nérodné tdaje

Zdroj: ECB.

V doésledku zavadzania novej ESA 2010 bolo
povodné zasielanie Udajov za stavy a transakcie
rozsirené aj o ostatné zmeny v objeme (napr. re-
klasifikdcie). Ostatné zmeny v objeme sa zazna-
menavaju a vykazuju oddelene a podrobne pre
jednotlivé nastroje a sektory.

Ustredia a holdingové spolo¢nosti

1.14 Ustredia a holdingové spolo¢nosti su insti-
tucionalnymi jednotkami. Ide o tieto dva typy:

(1) Ustredie je jednotka, ktord vykonava riadia-
cu kontrolu nad svojimi dcérskymi spolo¢nos-
tami. Ustredia sa nezaraduju do hlavného sek-
tora nefinan¢nych korporacif svojich dcérskych
spolo¢nosti, ak nie su vsetky alebo vacsina ich
dcérskych spolo¢nosti finan¢nymi korporacia-
mi.V tom pripade sa povazuju za finan¢né po-
mocné institlcie (S.126) v sektore financnych
korporacii. Ak ide o zoskupenie nefinancnych
a financ¢nych dcérskych spoloc¢nosti, zaradenie
do sektora sa urci na zaklade hlavného podielu
podla pridanej hodnoty. Ak Ustredie uskutoc-
nuje obchodnu vyrobu a tato podnikatelska
¢innost prevazuje, potom sa Ustredie zaradi do
sektora nefinancnych korpordcif.

Ustredia sa podfa ISIC Rev. 4, sekcie M, triedy
7010 (NACE Rev. 2, M 70.10) charakterizuju
takto: Tato trieda zahima dohlad a riadenie
inych jednotiek spolo¢nosti alebo podniku;
strategické alebo organizacné planovanie

ro¢nik 23, 5/2015

14

a rozhodovaciu Uulohu spolo¢nosti alebo
podniku; vykondvanie prevadzkovej kontroly
a riadenie kazdodennej prevadzky spriazne-
nych jednotiek.

(2) Holdingova spolocnost, ktord ma v drzbe
aktiva dcérskych korporacii, ale nevykonava
Ziadne riadiace ¢innosti, je kaptivnou financ-
nou instituciou (5.127) a je klasifikovana ako
finan¢na korporacia.

Holdingové spolocnosti sa podla ISIC Rev. 4,
sekcia K, trieda 6420 (NACE Rev. 2, K 64.20)
charakterizuju takto: Tato trieda zahfia cin-
nosti holdingovych spolo¢nost, t. j. jednotiek,
ktoré vlastnia aktiva (vlastnia vacsinovy podiel
kmenovych akcif) skupiny dcérskych korpora-
cif a ktorych hlavnou cinnostou je vlastnictvo
skupiny. Holdingoveé spolo¢nosti v tejto triede
neposkytuju Ziadnu inud sluzbu spolo¢nostiam,
ktoré kapital vlastnia, t. j. nespravuju ani neria-
dia iné jednotky.

Zdroj: Manudl ESA 2010.
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Princip kalkulacie dozivotnych
dochodkov z II. piliera

Vychadzat z faktov, nie z dojmov a pocitov

Sucasny systém vyplaty déchodkov z Il. piliera poznd tri zdkladné druhy déchodkov:
doZivotné, docasné (vypldcaji poistovne) a programovy vyber (vypldcaju DSS). DoZivotny
déchodok je taZiskovy, kedZe prioritou déchodkového systému je zabezpecenie pravidelnej
renty pre déchodcu, ktord bude poberat do konca Zivota. Prdve tomuto druhu déchodku
a faktorom, ktoré vplyvaju na jeho konecnu vysku, sa venuje nasledujuci ¢ldnok Slovenskej

asocidcie poistovni.

Vysku dozivotného déchodku ovplyvauju tri
strany: poistovna, vlada, ale aj samotny klient
- sporitel, aj ked kazda z tychto stran inym spo-
sobom a rozlicnymi nastrojmi. Aviak vsetky na-
pokon vedu ku konecnej vyske déchodku. Tuto
situdciu znazorfuje nizsie uvedeny obrazok.

AKO OVPLYVNI VYSKU DOCHODKU
SPORITEL

Systém pri dozivotnom déchodku dava sporite-
lovi na vyber viacero mozZnostf: jednoduchy do-
Zivotny doéchodok, déchodok s pozostalostnym
krytim na jeden rok, déchodok s pozostalostnym
krytim na dva roky. Kazda z tychto moznosti ma
este dva varianty: fixny déchodok - poberany
v rovnakej sume pocas celej doby (s vynimkou
podielov na prebytkoch) a indexovany docho-
dok - kazdoroc¢ne zvysovany o vopred dohodnu-
té percento. Z tohto hladiska mé tak sporitel na
vyber $est moznosti a vyska dochodku pri kazdej
z nich je odlisna.

Najvy3si ponukany déchodok dosiahne sporitel,
ktory si vyberie fixny déchodok a bez pozosta-
vystavenia ponuky je indexovany dochodok s po-
zostalostnym doéchodkom na dva roky. Kym po-
zostalostny dochodok absolttne znizuje vysku

klient

typ
dochodku

legislativne
nastavenie

vidda

e ddochodok garantovany
vynos

mesacného dozivotného doéchodku (kedze jeho
Cast sa nevyplati doéchodcovi, ale pozostalym po
jeho smrti), 0 vztahu indexovaného a fixného sa to
jednoznacne povedat neda. Kym spociatku méze
byt rozdiel medzi fixnym a indexovanym déchod-
kom pomerne znacny — v prospech fixného, ¢a-
som sa indexovany déchodok postupne zvysuje
a po uplynutfistého ¢asu je uz vyssi nez fixny, ktory
sa nemeni. Rozhodnutie o type déchodku, ktoré
sporitel v ¢ase kupy urobf, ma tak priamy vplyv na
to, aky vysoky bude a ako sa méZe v buduicnosti
menit.

AKO OVPLYVNI VYSKU DOCHODKU VLADA

VIada prostrednictvom legislativy nastavuje za-
kladny rdmec fungovania celého systému spore-
nia i vyplacania déchodkov. Od tohto nastavenia
zavisi, aké moznosti sporitel bude mat, aka silna
Ci slabd konkurencia sa vo vyplatnej faze vytvo-
ri, ale dolezité je aj to, ako nadbytocnymi poZzia-
davkami systém predrazi, alebo naopak, zlacni.
Napriklad, sama poZziadavka 5tatu, aby sa doZivot-
né doéchodky pocas prvych siedmich rokov po-
berania dedili (o sa nikde vo svete nepouZiva)
sposobuje, Ze nie vsetky Uspory mdze poistovna
vyplatit dochodcom, ¢ast musi vyplatit tretim
osobdm. Nizsi objem penazi urceny na vypla-

poistoviia

dlzka
doiitia

ro¢nik 23, 5/2015
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ty déchodkov tak celoplosne sposobuje niZsie
dochodky, a to rddovo aZ o niekolko percent.
Rovnako je pre vysku déchodkov urcujica aj sta-
bilita celého systému. Neustale a zdsadné zmeny
viak stazuju odhad buduceho vyvoja kltcovych
veli¢in, ¢o negativne vplyva na vysku déchodkov.

AKO OVPLYVNIi VYSKU DOCHODKU
POISTOVNA

Pri vypocte dozivotného déchodku musi poistov-
na brat do Uvahy najma tri najddleZitejsie faktory:
naklady, vysku garantovaného zhodnotenia a diz-
ku doZitia.

Naklady. S vyplatou dochodkov su vzdy spoje-
né urcité naklady. Tie vznikaju na samom zaciat-
ku, pri pripravach institlcie na spustenie systému
vyplat a aj pocas samotného procesu uzatvarania
zmldv a vyplaty dochodkov. Medzi najddleZitej-
Sie polozky patria naklady na pripravu informac-
ného systému, mzdy a osobné naklady, naklady
na prevod vyplatenej sumy doéchodku, naklady
na kapitdl poistovne atd. Tieto naklady by vznikli
kazdej institucii, ktord by sa do vyplaty zapojila -
komer&nej poistovni, DSS, Socialnej poistovni Ci
komukolvek inému.

Pri vycisleni ndkladov sa vychadza z predpo-
kladanej doby vyplaty, pricom poistovia musi
¢o najpresnejsie odhadnut, ako sa néklady budu
v tomto Case vyvijat. To znamena odhadnut aj
buducu inflaciu (v tomto pripade na velmi dihé
obdobie), ale aj budice zmeny legislativy, ktoré
mozu mat na vyplatu vplyv. Odhadnut vetky tie-
to faktory je vsak mimoriadne naro¢né a ak chce
poistovia ponuknut ¢o najvyssi dbchodok, najma
v porovnani s konkurenciou, musi ndklady a svoj
zisk stlacit na minimalnu moznu mieru.

V momente, ked mé poistovna spravne odhad-
nuty vysku nékladov, dokaze urcit, aku cast Uspor
moze pouzit priamo na vyplatu dochodku. Je
logické, Ze vyssie ndklady znizuju celkovd vysku
vyplacanych déchodkov, a naopak, nizsie naklady
posUvaju vyplacané déchodky nahor.

Garantovany vynos. Cast Uspor, ktord je urce-
nd na vyplatu déchodkov, musi poistovia dalej
investovat a priniest tak poberatelovi dochod-
ku dodatoc¢ny benefit. Na vyber mé kratkodobé
cenné papiere (zmenky, $tatne pokladni¢né po-
ukazky, dlhopisy so splatnostou do jedného roka,
terminované vklady a pod.) a dlhodobé investi¢né
nastroje (vlddne a korporatne dlhopisy s dlhsou
splatnostou, akcie, alternativne investicie ako pri-
vate equity, nehnutelnosti, komodity a pod.). Do-
raz na bezpec¢nost a pozadovanu likviditu tychto
investicif nuti poistovne investovat pomerne kon-
zervativne, a navyse dbat na to, aby ocakavané za-
vazky (splatnost dochodkov) boli v sulade so splat-
nostou/ndavratnostou investicif, ktoré ich kryju.

V praxi to znamena, Ze okrem spominanych
kratkodobych cennych papierov poistovne inves-
tuju najma do dlhopisov. Z o¢akévaného vynosu
jednotlivych investicii poistovia vycisli celkovy
priemerny ocakévany vynos, ktory zahrnie do vy-
poctu vysky dochodku. Ten sa tak stava pre po-
beratela déchodku garantovanym. Plati, Zze ¢im

16

ro¢nik 23, 5/2015

vy$$i je tento garantovany vynos, tym vys$si do-
chodok méze poistoviia ponuknut, a naopak. Ak
je skuto¢ne dosiahnuty vynos nizsi, nez poistovna
garantuje, musi vzniknuty rozdiel doplatit z vlast-
nych zdrojov. Ak je, naopak, skuto¢ne dosiahnuty
vynos vyssi, musi poistovia minimalne 90 percent
tohto,,nadvynosu” vyplatit déchodcovi — bud vo
forme zvysenia dozivotného dochodku, alebo
ako jednorazovu platbu (,trindsty déchodok”).
Tento postup potom opakuje kazdy rok.

Ak je Uroven uUrokovych sadzieb na trhu nizka
(¢o je, bohuzial, aj sucasna situdcia, ked sa napri-
klad vynosy statnych dlihopisov so splatnostou do
2 a7 3 rokov pohybuju dokonca pod nulou a dlh-
Sie splatnostiiba medzi 0 a 1 percentom), nemébze
poistovia dosiahnut, a teda ani garantovat vysoké
zhodnotenie Uspor, a tento fakt sa nésledne nega-
tivne odrazf aj na vyske dochodku. Ak sa vsak si-
tudcia zmeni, existujuci poberatelia o ni¢ nepridu,
kedZe sa vyrazne podielaju na vzniknutom nadvy-
nose. Skuto¢ny déchodok tak bude este o nieco
vyssi, neZ ponukla poistovia v zmluve (ten je mi-
nimalny garantovany, redlny méze byt vys3si).

Dizka dozitia. Pri vypocte dochodku musi po-
istovia vediet, na aku dlhu dobu predpoklada
jeho vyplatu. Nie je totiz jedno, ¢i peniaze urcené
na vyplatu rozdeli na 15, 20 alebo 25 rokov. Cim
dlhsie sa predpokladéd poberanie déchodku, tym
nizsi tento déchodok bude, a naopak.

Ako poistoviia dospeje ku kvalifikovanému
odhadu o¢akévanej dizky dozitia svojich déchod-
cov? Dopracovat sa ku kone¢nému parametru nie
je jednoduché. Poistovia musi vychadzat z toho,
akych doéchodcov bude mat vo svojom kmeni.
KedZe sporenie v II. pilieri nie je celoplosne povin-
né, st napriklad umrtnostné tabulky Statistického
Uradu na tento Ucel bez dalsej Upravy nepouzitel-
né. Akékolvek iné umrtnostné tabulky tieZ nemu-
sia byt relevantné, kedZe zobrazuju minulu alebo
sticasnu situdciu. Avsak poistoviu v tomto pripa-
de nebude zaujimat, akého veku sa doZfvali fudia
v minulosti, ¢i akého sa doZivaju v stcasnosti, ale
akého sa doziju jej klienti v buducnosti. Od roku
1990 do roku 2012 sa priemerny vek doZitia na
Slovensku zvysil o pat rokov (zo 71,8 na 76,8, teda
asi o 7 percent). Vek doZitia vo veku 62 rokov (pri
predpokladanom odchode do déchodku) sa za
rovnaké obdobie zvysil z 16,86 na 19,4 roka, teda
0 vyse 2,5 roka, t. j. o 15 percent. Existuje preto
redlny predpoklad, Ze aj sucasni novi déchodco-
via (zhruba 62-ro¢nf fudia) sa budu doZivat vyssie-
ho veku, nez je dnes bezny. Vplyv na to ma vyvoj
zdravotnej starostlivosti, zlepsujuci sa Zivotny Styl
fudi, pokroky v medicine a pod.

KedZe ocakéavand dlzka dozitia — a teda pobe-
rania dochodku - je vyznamnym faktorom, na
ktory citlivo reaguje vyska ponukaného déchod-
ku, musi poistovha pouZit vietky dostupné Udaje
a fakty, pomocou ktorych sa snazi ¢o najpresnej-
sie odhadnut buduci vyvoj. To tvori absolitnu
podstatu tohto typu poistenia. Na jednej strane
viak poistovna nemoéze dochodky rozpocitat na
prilis dlht dobu (argumentujuc, ze zvolila kon-
zervativny pristup), pretoze v porovnani s konku-
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renciou neobstojf (ostatni ju predbehnu vyskou
ddéchodku), ale ani na prilis kratku dobu. V takom
pripade by sice dochodky ponukla vyrazne vys-
Sie a ziskala by klientov, ktorym by ale nedokdzala
garantovat, Ze ich bude vyplacat pocas skutocnej
doby do7itia. V dosledku toho by musela bud vra-
tit Narodnej banke Slovenska licenciu, alebo by si
musela navysit kapitdl, z ktorého by kryla doda-
tocné zavazky.

CASTE OTAZKY

Preco vlada nestanovila jednotny sp6sob
vypoctu déchodkov?
Z3kon o starobnom déchodkovom sporeni pé-
vodne vzorec obsahoval, aviak v praxi bol nevy-
konatelny. Ak by vlada alebo ktokolvek iny vnutil
poistovniam svoje parametre a postupy, musel by
potom za udrzatelnost takych déchodkov pre-
vziat zodpovednost. Ta je v stcasnosti vylu¢ne na
poistovniach — preto kli¢ovy nie je akysi vzorec
¢i jediny spravny parameter, ale schopnost pois-
tovni preukazat dohladu NBS, Ze déchodok budu
schopné vyplacat do konca poberatelovho Zivo-
ta, a to minimalne v dohodnutej vyske.
Vysvetlime si to na priklade: Kazdy z nas chodi
nakupovat potraviny. K Standardizovanému pro-
duktu, akym v sucasnosti doZivotné déchodky
nepochybne su, mézeme analogicky prirovnat
napriklad rozky. Stat sice reguluje urcité veci, na-
priklad dodrzanie hygienickych postupov a obsah
skodlivych I&tok, aviak neprikazuje pekarom, aky
recept maju pri ich vyrobe pouZit. Predmetom
regulacie je teda bezpecnost a zdravie obc¢ana
(v nasom pripade analogicky ochrana pred nesol-
ventnostou poistovne a zabezpecenie trvalého
plnenia zévdzkov spojenych s vyplatou déchod-
ku), nie stanovenie jednotného pomeru surovin
potrebnych na vyrobu rozka.

Preco sa parametre vstupujtice do vypoctu
doéchodku nezverejiuju?

Ocakédvané priemerné a garantované zhodno-
tenie (technickd Urokovéd miera), pouzité pri
vypocte doéchodku, je uvedené v ponukovom
liste a dalej Specifikované aj v zmluve o poiste-
ni déchodku. Za parametrami, ako je oc¢akavana
strednd doba dozitia, s pouzité vlastné priesku-
my a Statistické Udaje poistovni, vlastné ¢i na
mieru usité modely od externych dodavatelov,
a tak su tieto parametre sucastou know-how
kazdej poistovne a ich zverejnenie by jednotli-
vym poskytovatelom dochodkov mohlo vyrazne
uskodit. Rovnako to plati v pripade zverejiova-
nia nakladovej politiky jednotlivych poistovni.
Navyse, jedno zverejnené konkrétne ¢&islo by ne-
malo prakticky Ziadnu vypovedaciu schopnost —
jeho zverejnenie este nie je zarukou, Ze postup
pri jeho vycislenf bol spravny.

Spdt k rozkom: ako zakaznik, ktory ich je, nepo-
trebujem vediet, kolko drozdia pouzil pekér na
1 kg muky, ako dlho nechal kysnut cesto ¢i piect
rozok v rdre, ani to, aké mzdy platf zamestnancom,

kolko energie pri vyrobe spotrebuje, ¢i je v zisku
alebo v strate. Ak si vyberdm z viacerych druhov,
vyberiem si ten, ktory mi viac chuti. Ak chutia rov-
nako, vyberdm si ten, ktory je lacnejsi.

Ako je teda zabezpecena transparentnost
vypoctu déchodkov?

Systém vyplat je nastaveny tak, Ze vysledny pro-
dukt je vysoko unifikovany (dozivotny déchodok
je dozivotny dochodok, nech ho vyplaca ktordkol-
vek poistovna). A tak sa hlavnym faktorom pri roz-
hodovani sporitela stadva cena, resp. vyska ponu-
kaného déchodku. O konkrétnych moznostiach
a ich cenach sa sporitel dozvie priamo z ponuko-
vého listu, kde vidf cely dochodkovy trh — z neho
okamtite vie, ¢o dostane a za kolko. Systém je tak
absolutne transparentny prave vdaka tomu, Ze
v jednom case dostane sporitel na jednom mies-
te vietky ponuky, ktoré su plne porovnatelné. To,
akym spdésobom sa jednotliva poistovna dopra-
covala k vysledku, nie je pre sporitela podstatné.
Napriklad aj pri kipe listka na vlak od konkrétne-
ho prepravcu sa rozhodujeme podla ceny (pri-
padne komfortu a pomeru oboch parametrov),
nie na zaklade toho, aku cast cestovného pouzije
spolo¢nost na mzdy zamestnancov.

Kontroluje niekto, ¢i poistovne postupuju
pri vypocte spravne?

Ano, kontroluje to orgén dohladu, tym je N&-
rodnd banka Slovenska. Robi to vtedy, ked' pois-
tovna Ziada o licenciu na vyplacanie dochodkov
z Il piliera, a robi to i priebezne, resp. kedykol-
vek na poziadanie. Poistovra musi NBS predlozit
vsetky relevantné prepocty a dokumenty vratane
pouzitych parametrov a sposobu ich kvantifiko-
vania. Primarnym cielom NBS je zabezpecit, aby
boli dochodky vypocitané tak, aby ich vyplacanie
mohla poistovia v budicnosti garantovat pocas
celej doby vyplaty.

Kto mi zabezpeci férovy dochodok

z poistovne?

Trh. Férovy déchodok totiz nie je ten, ktory si vy-
sniva $tatny dradnik ¢i samozvany,odbornik’, ktory
ho viak nemusi potom desatrocia vyplacat a jeho
vysku a dozZivotnost garantovat. Férovy déchodok
je taky, ktory vznikol na zaklade pouzitia spravne-
ho postupu a realistickych predpokladov, ktoré za-
bezpecuju garanciu jeho vyplaty do konca Zivota
poberatela v dohodnutej vyske. Brzdou proti G¢-
tovaniu nadmernych nakladov ¢i ziskov poistovni
ma byt to, ¢o v kazdom trhovom mechanizme —
konkurencia, v tomto pripade vyrazne podporend
jasnou a prehladnou ponukou vsetkych subjektov
na jednom mieste v jednom case.

Ako vznika poistovni zisk?

Zisk alebo strata poistovne v stvislosti s vypla-
tou dochodkov nevznikd okamzite, a toboz nie
pri kazdej jednej zmluve. Zisk i strata poistov-
ne sa prejavi az po pomerne dlhej dobe, ked
bude jasné, ako presne odhadla alebo neodha-
dla vyvoj spomenutych kli¢ovych parametrov.
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Vzhladom na velmi dlhé trvanie vztahu medzi
poistoviou a doéchodcom moéze aj relativne
mald odchylka odhadu od reality spésobit po-
istovni stratu a nutnost doplnit vlastny kapital
na jej krytie. Naopak pri lepsom vyvoji, nez po-
istovha ocakavala, sa ¢ast tohto prebytku vracia
spat poberatelovi déchodku. Riadenie hospo-

darskeho vysledku je v tomto pripade dlhodo-
by proces.

Dokument bol pripraveny v spoluprdci Slovenskej
asocidcie poistovni a zdstupcov poistovni, ktoré sa
zapojili do systému vyplat déchodkov z Il. piliera
(Allianz-Slovenskd poistoviia, Generali a Union).

Upozornenie:

Tieto informdcie maju slazit lepsej informovanosti sirokej verejnosti o principoch, akymi poistovne
vypocitavaju déchodky z Il. piliera. Principy boli na tento Ucel vyrazne ziednodusené a mézu obsaho-
vat drobné nepresnosti. Poistovne sa pri vypocte musia riadit nielen principmi financnej matematiky,
ale aj platnou legislativou, ktord im ukladd povinnost vytvdrat technické rezervy nielen na krytie zd-
kladnych zdvdzkov, ale aj na iné nepredvidané situdcie. Cielom je totiz garantovat, Ze poistoviia bude
schopnd vypldcat dohodnuty déchodok skutocne do konca Zivota kazdého jedného poberatela, a to

v plnej vyske, ktord si s nim dohodla.

| NFORMATCII E

Ponuka podujati Institdtu bankového
vzdelavania NBS, n. 0, na jun 2015

Nézov vzdeldvacieho podujatia

Pravo Eurdpskej Unie

Ako inteligentne riadit konflikt

Eticky rdmec zamestnanca vo financnej institUcii
Ako vyuzivat emociondlnu inteligenciu v praxi
Skolenie pre pouzivatelov IS SIPS

E-money, cards and payments

SEPA pre firmy — ndleZitosti potrebné na pripravenost na SEPA, pain.001

a pain.008, XML vypisy
Regulacia sekuritizacie v B3

Overovanie pravosti podpisu a elektronicky podpis
Osobitné finan¢né vzdeldvanie — zékladny, stredny,

vyssi stupen — sektor Poistenie a zaistenie

Osobitné finan¢né vzdelavanie — zakladny, stredny, vy$si stupen — sektor Uvery
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Crowdfunding - nové prilezitost
a requlatorni implikace

Zdenék Hustadk’

Crowdfunding je v poslednich letech stdle frekventovanéjsim pojmem ve financ¢nim sveété.
Vécné nejde o nic jiného nez o ziskdvdni financnich prostredkd od Sirsi skupiny lidi, coZ

samo o sobé nepredstavuje novinku ani z pohledu requlace, ani z pohledu investovdni

a financniho trhu - vzpomerime sbirku na stavbu Ndrodni divadla v Praze v 19. stoleti atp.’
Co je vsak nového, je zpUisob jakym toto ziskdvdni prostfedkd probihd, totiz vyuziti internetu,
socidlnich sitf a online marketingu. To s sebou pfindsi fadu novych obchodnich a investicnich
prileZitosti, ale i rizik. A prdvé témto otdzkdm se vénuje ndsledujici prispévek.

Uvobem

Pojem crowdfundingu se objevuje v 90. letech mi-
nulého stoleti jako oznaceni pro internetové platfor-
my ur¢ené pro ziskavani prostfedkd na financovani
r&iznych uméleckych nebo socidlnich projektd. Dnes
existuji ve svété stovky, ba tisice crowdfundingo-
vych platforem. Z nejzndméjsich zmirime Kickstar-
ter, Indiegogo, Crowdfunder, RocketHub umozrujici
investice do firem,* Zopa zprostiedkovavajici Gvéry,
¢i Sellaband a PledgeMusic zaméfujici se na finan-
covani hudebnich projektll. Na ¢eském trhu jiz delsi
dobu funguje fada crowdfundingovych platforem,
kupf. servery jako Startovac, Hithit, Sportstarter atp.,
aktudlné zahajuje provoz platforma Fundlift ur¢ené
pro financovani malych a stfednich inovativnich
firem. Na Slovensku téZ delsi dobu funguiji servery
jako ZIty melon ¢ildeasStarter.

V rdmci crowdfundingu vystupuje nékolik akté-
rd — predné je to provozovatel crowdfundingové
platformy, tj. osoba, kterd vytvofila a provozuje
systém pro sbér pozadavkd na financovani a pro
ziskdvani zavaznych pfislibl financovani. Nastavuje
podminky fungovani platformy, urcuje typy poza-
davkl na financovani (projekt() zpdsobilych pro
prijeti k nabizeni na crowdfundingové platformé,
podminky Ucasti pfispévatell atp. Pispévatelé (,in-
vestofi’), jsou osobami, které poskytuji prostiedky
na financovani jednotlivych projektl nabizenych
prostiednictvim  platformy. /adatelé  (,nositelé
projekt(”) jsou osoby, které poptavaji financni pro-
stiedky potiebné pro realizaci svych zamérd. Tyto
zédméry mohou byt velmi rozmanité, at jde o umeé-
lecké dilo, vyvoj nové technologie, obchodnf roz-
voj firmy, investi¢ni vystavbu, ale i soukromy ndkup
nemovitosti ¢i Uvér na nédkup automaobilu nebo ji-
ného spotfebniho zbozi. V dalSim textu je pro zjed-
noduseni souhrnné ozna¢me pojmem ,projekt”.
Spole¢né pro viechny formy crowdfundingu je,
Ze je to prispévatel, ktery si sdm voli projekty, které
podpofi. | timto se crowdfunding lisi od investovani
prostrednictvim investi¢nich fondd nebo vkladem
do banky, kterd nésledné pljcuje penize dale.

TYPY CROWDFUNDINGU
Crowdfundingové platformy vznikaji s rlznymi
zamery a lisi se i jejich obchodni modely a prav-

ni formy. Zakladni modely se pokusila podchytit
IOSCO ve své studii z roku 2014* a obdobné téz
Evropskd komise® Vyjdeme-li z typologii uvadé-
nych témito institucemi, mdzeme rozlisit (i) za-
kladni typy crowdfundingu z hlediska ekonomic-
ké povahy poskytnutého protipInént a (i) nékolik
obchodnich modeld z hlediska pravni povahy
jejich fungovéni a vztahi mezi provozovatelem,
prispévateli a zadateli.

Tradi¢ni, historicky etablovanou formou crowd-
fundingu je model zalozeny na darovani (dona-
tion based crowdfunding), ktery je vyuzivan pro
ziskavani finan¢nich prostfedkd vesmés na dob-
rocinné ¢i jinak vefejné prospésné ucely. V tomto
pripadé prispévatelé neocekdvaji od organizatora
shirky za poskytnuty finan¢ni obnos Zadnou bez-
prostfedni protihodnotu ¢i sluzbu.® Pravni vztah,
na jehoz zakladé pfispévatel poskytuje prostied-
ky, ma zpravidla povahu darovaci smlouvy.

Daldi typy crowdfundingu pfedstavuji modely,
kde maji pfispévatelé nédrok na ziskani urcitého
ekonomického protiplnéni (véci ¢i sluzby, podily
na zisku, Uroky atp.). Model crowdfundingu za-
lozeny na poskytnuti protiplnéni (reward based
crowdfunding, crowdfunding s protiplnénim) je
dnes nejcastéjsim modelem.

Crowdfunding s vécnym protipInénim je casto
pouZivan pro financovani umeéleckych projektl
(natoceni filmu ¢i hudebniho CD, vydani knihy
¢i komiksu),” na podporu urcitych komunit nebo
organizaci, ale téZ k financovani rlznych technic-
kych a technologickych inovaci® Prispévateldim je
nasledné po zrealizovani financovaného projektu
poskytnut zdarma ¢i se slevou DVD, CD, vstupen-
ky na predstaveni nebo moznost vyuzit urcité
sluzby. V tomto ohledu ma crowdfunding velky
pfinos pro inovace a realizaci zcela novych mysle-
nek, nebot ¢asto umozni podporu projektd, které
by jen obtizné ziskdvaly financovani z tradi¢nich
zdrojUl. Pravni vztah, na jehoZ zakladé pfispévatel
poskytuje prostfedky, ma zpravidla povahu da-
rovaci smlouvy, pfipadné smlouvy kupni nebo
smlouvy o poskytnutf urcité sluzby, ¢asto se jedna
0 jejich kombinaci.

Dalsi formou crowdfundingu s finan¢nim pro-
tipinénim je model zaloZzeny na poskytovani

1 Mgr. Ing. et Ing. Zdenék Hustdk, PhD,
Vysokd skola ekonomickd v Praze,
of counsel BBH, advokdtni kanceldr,
S.I.0.

2 Vznikd otdzka jaky termin pouZit
pro dostatecné vystizny preklad
pojmu ,crowdfunding” Ceskd verze
dokument( vydanych Evropskou
komisi pouZivd pojem ,skupinové
financovdni” Nicméné pro ndzornost
se tento prispévek drzi anglického
pojmu ,crowdfunding”.

3 Prehled nejispésnéjsich crowd-
fundingovych platforem zverejnil
neddvno casopis Forbes v ¢ldnku
komentdtora Chance Barnetta http://
www.forbes.com/sites/chancebar-
nett/2013/05/08/top-10-crowdfun-
ding-sites-for-fundraising/2/

4 KIRBY, E, WORNER, S. Crowd-funding:
An Infant Industry Growing Fast, Staff
Working Paper of the [0SCO Research
Department. On-line. Citovdno
14.4.2015.

5 Sdéleni Komise Evropskému
Parlamentu, Radé, Evropskému
hospoddrskému a socidlnimu
vyboru a vyboru regiond: Uvolnéni
potencidlu skupinového financovdni
v Evropské unii (2.4.2014). On-line.
Citovdno 14.4.2015.

6 Sdéleni Komise Evropskému
Parlamentu, Radé, Evropskému
hospoddrskému a socidlnimu
vyboru a vyboru regiond: Uvolnéni
potencidlu skupinového financovdn{
v Evropské unii (2.4.2014). On-line.
Citovdno 14.4.2015.

7 Lze zminit napt. Magicky hlas rebelky,
biograficky film o Marté Kubisové
natoceny dokumentaristkou Olgou
Sommerovou. K ziskdni prostredkd
byl vyuzit crowdfundingovy server
Hithit.cz, jehoZ prostrednictvim do
soucasnosti ziskalo financovdni
nékolik desitek filmovych, hudebnich
¢i divadelnich projektd.
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8 Velmi medializovany byl projekt
designéra Scotta Wilsona, ktery
na realizaci svého ndpadu vytvorit
z pfehrdvace iPod Nano hodinky
vyuZil crowdfunding. K realizaci
projektu sice potreboval 15 tisic
dolard, ale diky vice nez 13 tisicim
investorim se mu podarilo
ziskat témérf milion dolard. Blize
napr. http://www.fastcodesign.
com/1662743/scott-wilsons-ipod-
nano-watch-breaks-kickstarter-re-
cords-raises-nearly-1-million.

9 KIRBY, E, WORNER, S. Crowd-fun-
ding: An Infant Industry Growing
Fast, Staff Working Paper of the
I0SCO Research Department. On-
line. Citovdno 14.4.2015.

10 Byt'v pripadé vkladu krytych z fon-
du pojisténi vkladd, se jednd o riziko
velmi malé nebo prakticky zddné.
RovnéZ obezietnostni requlace
bank a transparentnost emitentt
a regulovanych trh posiluje po-
staveni investora a relativné mdze
sniZit podstupovand rizika.

uverd (debt/lending based crowdfunding, ivérovy
crowdfunding), kde kazdy prispévatel sam roz-
hoduje, jakou ¢astku pajci prislusnému dluzni-
kovi nebo na urcity projekt (peer-to-peer lending,
,P2P"), pfipadné poskytovani uvérd firmamijinym
firmam (,business-to-business lending,,B2B"). Ten-
to model mohou vyuZit jak jednotlivci k ziskanf
spotrebitelského Uvéru ¢i Gvéru na bydleni, tak
firmy, které by rady ziskaly uvérové financovanf
od vefejnosti. Jednotlivy pfispévatel poskytne
obvykle maly zlomek celkové sumy a muize se
pohybovat v fadech stovek ¢i tisicd korun.? Zis-
kani téchto prostfedkd prostfednictvim online
platformy umoznuje snadnou agregaci prispév-
k a v okamziku kdy ve svém souhrnu dosdhnou
hodnoty pozadované dluznikem, je proces upi-
sovani obvykle ukoncen, pfispévatelé poskyt-
nou penize dle vyse svych pfislibd, a celkova
Castka je prevedena na jeho ucet. Smluvné za-
stfeSuje poskytnuti Uveéru obvykle provozovatel
crowdfundingové platformy, ktery také zajistuje
spravu uveru a inkasuje splatky Gveéru a urokd.
V tomto ohledu Ize Gvérovy crowdfunding po-
vazovat za inovativni alternativu k tradi¢nimu
bankovnimu financovani. Pravni vztah, na jehoz
zékladé prispévatel poskytuje prostfedky, ma
zpravidla povahu Uvérové smlouvy ¢i zépaijcky,
jeho? prijemcem je obvykle pfimo Zadatel, ktery
uzavfe smlouvy o Uvéru ¢i zépUijcce s vétsim po-
Ctem pfispévatell, v zajmu usnadnéni procesu
kontraktace provozovatel platformy ¢asto vystu-
puje jako zprostredkovatel ¢i prikaznik pro pfi-
spévatele nebo Zadatele. Alternativné mdze byt
pfijemcem prostfedkd od pfispévatell samotny
provozovatel platformy, ktery nasledné poskyt-
ne Zadateli jako jediny uvér ¢i zapQjcku. Pfitom
splaceni tverl prispévatellim ze strany provozo-
vatele platformy je podminéno splacenim Gvéru
Zadatelem. Samoziejmé, v praxi existuje velmi i-
rokd skéla variaci konkrétniho uspofadani vztahd
mezi prispévateli, provozovateli platforem a za-
dateli, nékdy je také zapojena banka, kterd pro-
jekty caste¢né spolufinancuje, pfipadné muze
platformu vyuzivat k refinancovanf jiz poskytnu-
tych avérl ¢i k ¢astecnému prenosu Uvérového
rizika na pfispévatele.

Pri Uvérovém crowdfundingu muze provozova-
tel platformy prispévatelim poskytovat podporu
v podobé standardizovanych informaci o pro-
jektech, pripadné téz néjakou formu scoringu ¢i
ratingu hodnotici pravdépodobnost realizace
vynosu z investice. Zpravidla zajistuje téZ spravu
Uvérovych smluv a inkaso splatek od zadateld.
V pripadé problémd na strané Zadatele obvykle
zajistuje provozovatel platformy vymahani spl-
nénf dluhu, zastupuje pfispévatele v insolvenc-
nim fizeni atp. Platforma také mdze umozriovat
postupovani Uveérovych pohledavek pfispévatell
vzniklych pfi financovani projektd a de facto tak
mUze vznikat,burza pohledavek”.

Ctvrty typ crowdfundingu, opét s finan¢nim
protipInénim, predstavuje platformy zprostredko-
vavajici investice do Ucasti na obchodnich korpo-
racich, pfipadné na konkrétnim majetku (equity
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based crowdfunding, investicni crowdfunding),
kdy se pfispévatel stane vlastnikem urcitého ak-
tiva ¢i podilu na obchodni spole¢nosti. Nejcastéji
vyuzivaji tohoto typu crowdfundingu start-up
spole¢nosti a podnikatelé v oblasti internetu
a technologif v anglosaském svété, ale i v fadé za-
padoevropskych zemi.V pfipadé investic do Ucas-
ti v korporacich tento systém funguje obdobné
jako obchodovani na akciovych trzich. Mezi pri-
spévateli a provozovatelem platformy je obvykle
sjednana zprostiedkovatelskd smlouva, na jejimz
zakladé jsou pfispévatellim nabizeny investice do
jednotlivych spole¢nosti. Se spole¢nosti poptava-
jici kapital provozovatel platformy mdze uzaviit
napt. smlouvu o zprostiedkovani Upisu akci.

Obdobné jako u uvérového crowdfundingy,
i zde provozovatel platformy mUZe poskytovat
prispévateldm informacni servis ¢i scoring inves-
ti¢nich prileZitosti, pfipadné zprostfedkovat vykon
hlasovacich prav a inkaso dividend. Pokud nasled-
né provozovatel platformy umozniuje pfispévate-
[dm obchodovéni s Ucastmi na spolec¢nostech,
mUZe se jednat o provozovani mnohostranného
obchodniho systémul.

K RIZIKUM CROWDFUNDINGU

Internet a nové komunikac¢ni technologie umoz-
nuji zdjemcdm o financovani velmi snadno
a s minimalnimi naklady pfimo oslovit neome-
zeny pocet potencidlnich pfispévatelll nejen
v jedné zemi, ale globélné. Tento moderni zpd-
sob ziskavani prostfedkd od vefejnosti pfindsi téZ
urcita rizika, zejména v pripadé crowdfundingu
s finan¢nim protiplnénim, ktery je ¢asto vniman
prispévateli jako urcita alternativa k béznému in-
vestovani na kapitalovém trhu nebo pdjcovani
penéz bance,'® kterd jim mUze nabidnout vyssi
vynos. Rostouci objem investic realizovanych pro-
stfednictvim crowdfundigovych platforem maize
v budoucnosti pfedstavovat také systémové rizi-
ko.To jsou dlvody, které vedou finan¢ni regulato-
ry k bedlivému monitoringu crowdfundingovych
platforem a diskusim o potiebé jejich specifické
regulace.

Z3kladnim rizikem je neschopnost dluznika
splatit dluh nebo bankrot spolecnosti, do jejichz
akcif prispévatelé investovali. To mzZe vést k Upl-
né ztraté investic velkého poctu prispévateld,
¢asto béznych fyzickych osob - spotrebitell, kte-
I nebyvaji zkusenymi investory a maji jen velmi
malé nebo Zadné znalosti konkrétniho hospodar-
ského sektoru, v némz se ma pfedmeétny projekt
realizovat. Je zde té7 riziko informacni asymetrie,
kdy jednotlivi pfispévatelé nemusi mit pfistup ke
vsem podstatnym informacim o projektu nebo za-
dateli, pfipadné nemaiji zkusenosti potrebné pro
jejich spravné vyhodnoceni. ViyuZiti crowdfundin-
gové platformy pro investice mdze pfindset i ur-
¢itd pravni rizika kupf. platnosti ¢i vymahatelnosti
smluy, kdyZ se pfispévatel, casto bézny spotfebitel
bez zkusenostf s investovanim nebo pljcovanim
penéz, stava smluvni stranou jedinym kliknutim
na webové strance crowdfundingové platformy.
Je zde té7 riziko likvidity, kdy pfispévatele faktic-
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ky nemusi mit moznost ¢i pfileZitost prodat svoji
investici, z dvodl smluvnich omezeni nebo ne-
existence sekundarnfho trhu. Tato rizika mohou
mit vyrazné komplexnéjsi rozmér v pripadé, Ze je
k investovani vyuzita zahrani¢ni crowdfundingo-
va platforma.

Riziku je vystavena i samotna platforma, kterd
se muze stat tercem podvodu nebo kybernetic-
kého utoku.' Prispévatelé rovnéz nesou riziko
defraudace prostredkd svéfenych provozovateli
platformy ¢i v pfipadé, kdy prostfedky pfispéva-
tell nejsou fakticky ani pravné oddéleny od ma-
jetku provozovatele, nesou pfispévatelé té7 riziko
insolvence samotné platformy. Ukonceni ¢innosti
provozovatele platformy, z jakychkoliv ddvodd,
také vystavuje prispévatele znac¢nym komplika-
cim pfi vymahani pohledavek, ¢i jednani s dluz-
niky anebo spole¢nostmi do nichZ investovali, ne-
bot vzdy bude existovat vétsi pocet véritell, resp.
akcionadrd, jejichZ vzajemnad koordinace mlze byt
pomérné obtizna. Ze to neni obava pouze teore-
tickd, ukazuje pfipad Upadku crowdfundingové
platformy Quackle Velké Britanie, kde pfispévatelé
prisli o celou svou investici."?

REGULATORNI REAKCE

Regulatofi finan¢niho trhu se snazi reagovat na
rostouci vyznam crowdfundingu a rizika s tim
se pojici, zejména ve vztahu k investorské ve-
fejnosti. Ceska republika zatim nemé vyslovnou
regulaci crowdfundingu. Pravni predpisy vsak
nastavuji urcitd pravidla a omezeni pro shromaz-
dovéni prostfedkl od vefejnosti a jejich vyuzitf,
pravidla na ochranu spotfebitell a na prevenci
prani $pinavych penéz. Kupfikladu zakon o pla-
tebnim styku'® stanovi pravidla pro poskytovani
platebnich sluzeb vcetné provadéni prevodu
penéznich prostredkd, zdkon o podnikéni na
kapitdlovém trhu'™ reguluje zprostfedkovani
investic do akcif a dluhopist a vefejnou nabid-
ku cennych papirl ¢&i zakon o spotfebitelském
Uvéru upravuje podminky pro sjednavani spo-
trebitelskych dver(. Déle, zékon o bankach™
stanovi zékaz pfijimani vkladd od vefejnosti bez
bankovni licence, pfitom se za pfijimani vklad
povaZuje téZ soustavné vydavani dluhopist a ji-
nych srovnatelnych cennych papird, pokud je
mj. pfedmétem podnikatelské ¢innosti emitenta
poskytovani uvérd.' Vedle toho se samoziejmé
uplatni obecnd pravidla stanovend na ochranu
spotrebitele véetné podminek sjedndvani smluv
prostfednictvim internetu upravené obcanskym
zakontkem'” a zdkonem o ochrané spotiebi-
tele.”® Aktualné Ministerstvo financi pfipravuje
novy zékon o Uvérech pro spotiebitele,' ktery
zpfisni podminky pro poskytovéani a zprostred-

kovani uvérl spotiebitelim, véetné uvérd na
bydleni, a patrné téZ zahrne néjakou formu re-
gulace crowdfundingové platformy pro financo-
vani spotrebitelskych Gvérd.

Ve Velké Briténii v loriském roce zacala platit
nova pravni Uprava crowdfundingu a to jak Gvéro-
vého tak investi¢niho, kterd dopada na platformy
ziskévajicich prostredky od verejnosti a stanovila
jasna pravidla pro jejich ¢innost®® Pro svou ¢in-
nost potiebujf ziskat licenci britského regulatora
financnich sluzeb (Financial Conduct Authority),
prispévateldm sdéluji pfedepsané penzum in-
formaci a upozornéni na rizika. Investi¢ni crowd-
funding navazuje na rezim trznich platforem
a poskytovani investi¢nich sluzeb podle pfedpist
o kapitdlovém trhu, uvérové platformy potom
zejména navazuji na pfedpisy o spotfebitelskych
Uvérech.

Evropska unie jiz delsi dobu zvazuje vytvoreni
harmonizované pravni Upravy crowdfundingu.
V rdmci pfipravnych praci vypracoval Evropsky or-
gan pro bankovnictvi (EBA) stanovisko a doporu-
Cenfi pro oblast Uvérového crowdfundingu?' a Ev-
ropsky organ pro kapitdlové trhy a cenné papiry
(ESMA) stanovisko a doporucenti pro oblast inves-
ticntho crowdfundingu.?? Jak EBA tak ESMA zmi-
nujf velmi rdiznorodé pravni rezimy pro crowdfun-
ding v ¢lenskych statech a identifikuji celou fadu
regulatornich rizik. Oba evropské organy navrhuijf
fadu opatfeni k omezeni téchto rizik, véetné moz-
nosti zavedeni specifické registrace a regulace
provozovatell crowdfundingovych platforem.
Daé se ocekavat, Ze budouci unijni pravnf Uprava,
kterou predstavi Evropska komise béhem tohoto
roku, bude mit podobné kontury jako rezim ve
Velké Britanii.

ZAVEREM

Celkové pfinosy crowdfundingu jsou zjevné, ze-
jména v potencialu pro ziskani dalsich financnich
zdrojd pro malé a stfedni podniky a domacnosti
a také vytvoreni fady novych investi¢nich prile-
Zitosti pro vefejnost. Jisté, jako kazdd novinka
mze crowdfunding vykazovat urcitd specifika
Cirizika, kterd se budou reguldtofi snazit podchy-
tit. Je v3ak podstatné, aby nova regulace adres-
né chranila vefejnost, zaroven vsak nema branit
rozvoji tohoto nového typu podnikéani. Véfme, ze
se zdafi najit rovhovahu mezi témito pozadavky
a pfipravovana regulace zlepsi pfedpoklady pro
davéryhodnost a stabilni fungovani crowdfun-
dingovych platforem. Byla by to jisté vitana zpra-
va nejen pro zacinajici podnikatele v oblasti in-
ternetu a inovaci, ktefi Casto jen obtizné ziskavajf
pristup k financovani.
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Stvrty ro¢nik Generacie €uro na
Slovensku vyhral tim Studentov
Z bratislavského Gymnazia

Grosslingova 18

Celoslovenskym findle, ktoré sa konalo 15. aprila v Ustredi Ndrodnej banky Slovenska
v Bratislave, sa na Slovensku skoncil 4. rocnik medzindrodnej stredoskolskej sutaze
Eurosystému Generdcia €uro. Sest Studentskych timov postupilo do findle po dvoch
uspesnych koldch — online kvize a eseji s rozhodnutim o menovej politike.

Studenti pocas findle prezentovali pred odbor-
nou porotou svoje fiktivne rozhodnutie o meno-
vej politike Eurosystému. Spolu s rovesnikmi z 19
krajin eurozény si vyskusali Ulohu guvernérov
centralnych bank Eurosystému a stali sa tak su-
Castou vzdelavacej iniciativy Eurdpskej centrélnej
banky a narodnych centralnych bank Eurosysté-
mu. Okrem nérodnych sutazi ECB organizuje oso-
bitnu sutaz pre medzindrodné stredné skoly so
sidlom v eurozone.

Prezentécia slovenského vitazného timu v zlo-
Zeni Milan Valdsek, Matus Kopunec, Michal Buzasi
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aMarek Ondras pod vedenim ucitelky Ing. Marian-
ny Vidovej bola prehladne Struktrovand s uve-
denim vsetkych ukazovatelov, ktoré ovplyvriuju
cenovy vyvoj v eurozone. Studenti spravne pou-
kézali na nedostato¢né fungovanie transmisného
mechanizmu a za obnovenim jeho fungovania
vidia predovsetkym kvantitativne uvolfiovanie.
Okrem Standardnych a nesStandardnych na-
strojov. menovej politiky Studenti vo svojich
pracach navrhovali inovativne riesenia, ktoré by
mohli, priamo ¢i nepriamo, vplyvat na riesenie
vybranych ekonomickych problémov eurozony.
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Za tie najvaznejsie studenti povazuju nezamest-
nanost, situdciu v Grécku, nedostatocné Uve-
rovanie malych a strednych podnikov ¢i vyvoj
kurzu eura.

Zaujimavy navrh prezentovali Studentky Ob-
chodnej akadémie na Racianskej ulici v Bratislave,
ktoré navrhli doplnit statut ECB o ulohu vzdel3-
vat vedcov v menovej ekondmii vzhladom na
neschopnost v sucasnosti dostupnych néstrojov
menovej politiky ECB plnit primarnu tlohu Euro-
systému, ktorou je cenova stabilita v eurozone.

Druhé miesto v sutazi obsadili Studenti z Ob-
chodnej akadémie v Roznave a na tretom mies-
te sa umiestnili studenti z Obchodnej akadémie
v Ruzomberku. Dal3ie tri miesta obsadili $tudenti
z Obchodnej akadémie v Leviciach, Obchodnej
akadémie na Racianskej ulici v Bratislave a Ob-
chodnej akadémie v Kosiciach. Ceny Studentom
odovzdal viceguvernér NBS Jan Toth. V prihovo-
re vyzdvihol tradi¢ne vysoku Ucast slovenskych
strednych kol na sutazi a osobitne podakoval
ucitelom za pripravu Studentov.

SUTAZ ECB PRE $KOLY ZAZNAMENALA
DOTERAZ NAJVYSSIU UCAST

Uplynuly ro¢nik Generécie €uro sa na eurdpskej
urovni skoncil 6. maja 2015 v novom sidle Eurép-
skej centrdlnej banky vo Frankfurte nad Moha-
nom. Konalo sa tam eurdpske findle — vynimocny
den pre vietky narodné vitazné timy. Okrem toho,
Ze si Studenti vo Frankfurte navzajom zmerali sily
v sUtaziach, prevzali si diplomy z rik prezidenta
ECB Maria Draghiho a guvernéra prislusnej narod-
nej centralnej banky.

,JIdto sutaz ndm ddva jedine¢nu prileZitost viest
priamy dialdg s tisickami Studentov z celej eurozény.
V ¢ase, ked'sa zacina upevriovat krehké hospoddrske
oZivenie, je pre nds mimoriadne délezité prispievat
k zvysovaniu ekonomického povedomia nasej bu-
dtcej generdcie”, uviedol prezident M. Draghi.

V tomto ro¢niku sa do sutaze Generdcia €uro za-
pojilo viac ako 5 500 $tudentov vo veku od 16 do

GENERATION €UR:
STUDENTS

WOULD YOU LIKETO STEP INTO THE
SHOES OF THE ECB P2ESIDENT?

19 rokov, a to zo vietkych 19 krajin eurozény. Prvym
kolom, testom s viacerymi moznostami, preslo viac
ako 2 000 studentov. Tito boli pozvanf do druhé-
ho kola, v ktorom bolo ich Ulohou napisat esej
s predpovedou rozhodnutia Rady guvernérov ECB
0 Urokovych sadzbach na marec 2015. Spolu bolo
prijatych viac ako 250 eseji. V tretom (poslednom)
kole mali vybraté najlepsie timy pred porotou zlo-
Zenou z odbornikov z centralnych bank predniest
prezentaciu rozhodnutia o Urokovych sadzbach na
april 2015 a jeho zdoévodnenie.

Prevaznd vacsina vitaznych timov sa rozhodla
ponechat Urokové sadzby na nezmenenej Urovni
a v plnej miere realizovat neStandardné opatrenia
menovej politiky ECB. Vitazné timy boli vybraté na

STUDENTS' AWARD 4

ok

WOULD YOU LIKE TO STEP INTO THE

SHOES S5
3
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zaklade spravnosti vyhodnotenia hospodarskeho
prostredia a moznosti menovej politiky.

Ako povedal Michal Buzasi zo slovenského vitaz-
ného timu:,Som prvak na gymnaziu a ekonomika
ma bavi. Mal som ¢as aj chut a nevidel som dévod,
prec¢o sa do toho nepustit. Zdalo sa mito ako dobra
prilezitost” Chut slovenskych stredoskoldkov vzde-
ldvat sa v menovej politike z roka na rok neuticha,
0 ¢om svedci i stru¢na histéria sutaze.

HisTORIA suTAZE GENERACIA €URO
NA SLOVENSKU

Pilotny projekt 2010

Nérodna banka Slovenska sa do pilotného ro¢nika
zapojila spolu s ECB a centralnymi bankami Talian-
ska, Belgicka a Nemecka v roku 2010. Na Sloven-
strednych $kol, konkrétne z Gymnézia Jura Hron-
ca, Gymnazia na Vazovovej ulici, Obchodnej aka-
démie na Racianskej ulici a Obchodnej akadémie
na Nevédzovej ulici.

Prvé miesto ziskal tim z Obchodnej akadémie na
Racianskej ulici v Bratislave pod vedenim profesor-
ky Heleny Sedlackovej v zlozeni Kristina Beluczo-
v, Denisa Danisova, Martina Dondthova, Kristina
Galovi¢ovd, Romana Magyarovd, Hana Petrasova,
Jana Reichelova.

1.ro¢nik 2011/2012

V prvom ro¢niku sutaze Studenti sutaZili v prvom
kole ako jednotlivci a v dalsich dvoch koldch ako
timy.

Prvé kolo na Slovensku absolvovalo 357 stu-
dentov. V rdmci eurozony sme tak dosiahli druhy
najvyssi pocet absolvovanych kvizov po Spaniel-
sku a toto miesto si udrzujeme dodnes. Celkovo
182 Studentov dosiahlo v kvize 100- a 97-percent-
nu uspesnost, na zaklade ¢oho boli pozvani do
druhého kola. Svoju esej o menovej politike zasla-
lo odbornej porote NBS 26 Studentskych timov.

Pat najlepsich timov postupilo do 3. findlového
kola, ktoré spocivalo v prezentécii vlastného roz-
hodnutia o menovej politike.

Prvé miesto ziskal tim Gymnézia Jura Hronca
v Bratislave v zlozeni Lukas Chalupka, Jakub Kondek,
Martin Opatovsky, Michal Stevove a Marco Bodnéar
pod vedenim profesorky Blanky Kolnfkovej.

2.rocnik 2012/2013

V pravidlach sutaze nastala zmena, na zaklade
ktorej si Studenti na rozdiel od predchadzajuceho
ro¢nika registrovali svoje timy uz v prvom kole.

Prvé kolo absolvovalo 110 timov, 43 timov bolo
pozvanych do druhého kola, 26 timov vypracova-
lo esej a 5 timov postupilo do tretieho kola, ¢ize
do celoslovenského findle.

Na prvom mieste sa umiestnil tim z bratislav-
ského Gymnézia Grosslingova 18 pod vedenim
Mar. Viery Babisovej v zloZzeni Ondrej Garaj, Albert
Flak, Filip Klein, Simon Tran a Jakub Polak.

3.roc¢nik 2013/2014

Prvé kolo absolvovalo 120 timov, z ktorych 55 naj-
Uspesnejsich postupilo do druhého kola. Esej vy-
pracovalo 34 timov a 5 najlepsich timov postupilo
do celoslovenského findle.

Z prvého miesta sa tesil tim z Gymnézia J. M. Hur-
bana v Cadci pod vedenim profesorky Evy Moskalo-
vej v ZloZen( Peter Bytcanek, Alena Pajerova, Kristina
Matlakova, Lucia Mréazikova a Veronika Kubaskova.

4.roc¢nik 2014/2015

Prvé kolo absolvovalo 104 timov z celého Sloven-
ska. Do druhého kola postUpilo 49 najlspesnej-
sich timov, z ktorych 23 odovzdalo esej o meno-
vej politike. Do findle postupilo 6 timov.

Na prvom mieste sa po druhykrat umiestnil
tim z bratislavského Gymnazia Grosslingova 18,
tento raz pod vedenim profesorky Ing. Marianny
Vidovej v zloZeni Milan Valdsek, Matus Kopunec,
Michal Buzasi a Marek Ondras.

Informdcia o medzindrodnej stredoskolskej stitazi Generdcia €uro

Cielom projektu Generacia €uro je zvysit po-
vedomie o Eurépskej centrélnej banke a Eu-
rosystéme vysvetlenim ich Uloh a aktivit. Je to
prispevok ECB a narodnych centrdlnych bank
k finan¢nému vzdeldvaniu.

Stvrty ro¢nik sutaze sa zacal 1. oktdbra 2014.
Timy Studentov strednych $kol z celého Sloven-
ska sa mohli do sUtaze registrovat prostrednic-
tvom internetovej stranky www.generaciaeuro.
sk. V ramci sutaze mali Studenti moznost na-
hliadnut do zakulisia rokovani Rady guvernérov
Eurdpskej centralnej banky a prijimania dolezi-
tych rozhodnuti o Urokovych sadzbach. Vietky
timy, ktoré postupili do 3. findlového kola, ziskali
hodnotné ceny od Narodnej banky Slovenska.

Sutaz pre studentov Generacia €uro pozosta-
va z troch kol. Prvym je on-line kviz, v ktorom sa
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odpoveda na otazky tykajuce sa ECB a Eurosys-
tému, Ulohy penazi, cenovej stability a menovej
politiky. Kviz ma tri Grovne naroc¢nosti.V rdmci 2.
kola sutazné timy vypracuvaju esej, v ktorej na-
vrhuju a zdévodriuju fiktivne rozhodnutie o me-
novej politike Eurosystému. Tretie findlové kolo
pozostava z prezentacie rozhodnutia 0 menovej
politike Eurosystému a jeho zd6évodnenia pred
odbornou porotou v Narodnej banke Slovenska.
Obhajoba rozhodnutia je zalozena na aktivnom
zapajani studentov a na diskusii s porotou, pri-
¢om sa hodnotf sa prezentované rozhodnutie
o menovej politike, argumentacia, koncept,
dodrzanie ¢asového limitu prezentacie, Uroven
a kvalita prezentdcie a komunikacné schopnosti.

Podrobnejsie informacie o sutazi su k dispozi-
cii aj na stranke www.generaciaeuro.sk.

Lubomira Schlosserovd
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Unikatna vystava bratislavskych
korunovacnych medaili a zetonov
(1563 — 1830) v kremnickom

Muzeu minci a medai

/

Dria 25. marca 2015 sa v galerijnych priestoroch Ndrodnej banky Slovenska — Mizea mincf
a medaili v Kremnici uskutocnilo sldvnostné otvorenie unikdtnej medzindrodnej vystavy
Coronatus Posonii... Bratislavské korunovacné medaily a Zetony (1563 — 1830). Na vernisdzi
sa zucastnili zdstupcovia viacerych partnerskych institucif zo Slovenska a Madarska. Vystava
v priestoroch galérie mizea (Stefdnikovo ndmestie 33/40, Kremnica) potrvd do 26. jina 2015.

Viystavny projekt Coronatus Posonii... vznikol ako
vysledok spoluprace Slovenského narodného
muzea — Historického muzea v Bratislave a Ma-
darského narodného muzea v Budapesti. Organi-
zatori vybrali na vystavu medaily a zetény nielen
70 svojich zbierok, ale aj z dalsich institucii (SNM
— Historického muzea v Bratislave, Mizea mesta
Bratislavy, Historického muzea v Budapesti, Ma-
darskej numizmatickej spolo¢nosti, NBS - MMM
Kremnica) a od sukromného zberatela Ferenca
Gabora Soltésza (odborne zastupujiceho Ma-
darskd akadémiu vied). Osobitne sa treba zmienit
0 tom, Ze na vystavu, v rdmci ktorej sa prezentu-
je zhruba 150 kusov medaili a Zzeténov (niektoré
obojstranne - z averznej i reverznej strany), zapo-
Zicalo kremnické MUzeum minci a medaili takmer
50 exemplérov korunovacnych medailérskych ar-
tefaktov, teda priblizne tretinu expondtov.

Po Uspechu vystavného projektu na Bratislav-
skom hrade (2014) sa vystava presunula v marci
2015 prave do Kremnice. Na priprave kremnickej
reprizy vystavy sa ako odborni kuratori podielali
Ferenc Gabor Soltész (Madarskéd akadémia vied),

Csaba Téth a Istvan Vida (Madarské narodné mu-
zeum), Marek Budaj (Slovenské narodné muzeum
- Historické muzeum Bratislava) a Magdaléna
Kamhalova a Daniel Haas Kianicka (NBS — MMM
Kremnica). Z organizacného hladiska projekt za
kremnicku stranu realizovali riaditelka kremnické-
ho MUzea mincia medaili Mariana Novotné a Erika
Grniakova. Na otvoreni vystavy odzneli pozdrav-
né prihovory, prispevok o dejindch bratislavskych
korunovacnych medail a Zeténov a putava akor-
dednova hudba. Popri M. Novotnej a D. Haasovi
Kianickovi sa pritomnym prihovorila aj veduca
numizmatického kabinetu (Eremtar) Madarského
narodného muzea Melinda Torbagyi.

V dejindch Uhorska, resp. rakuskej ¢i rakdsko-
uhorskej monarchie, zohrala Bratislava doleZitu
Ulohu. Po obsadeni Budina Turkami v roku 1541
sa stala dokonca hlavnym mestom Uhorska a za-
roven korunova¢nym mestom uhorskych krélov.
Medzi rokmi 1563 az 1830 tu boli korunovanf
takmer vsetci uhorski panovnici (11 krélov), az na
Ferdinanda Ill. a Frantiska I, ktori boli korunovani
v Soproni a Budine. Dialo sa tak na zaklade kon-

Medaila k bratislavskej korunovdcii Jozefa I. v roku 1687, norimberskd razba
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Georg Hautsch - Lazar Gottlieb Lauffer, Medaila ku korunovdcii Jozefa l., 1687

cepcie vypracovanej v roku 1561 Uhorskou radou,
pricom sa vychédzalo zo stredovekych stoli¢no-
belehradskych zvyklosti. Ceremonidl korunovacif
sa v takmer nezmenenej podobe vykonaval aZ
do konca existencie monarchie. Zékladom ko-
runovacného poriadku bol predpis Albrechta V.
z roku 1437. Nastavajuci panovnik prichddzal do
Bratislavy na korunovéciu spravidla z Viedne, a to
na pozvanie uhorského snemu, na ktorom adepta
zvolili za krala. Pred korunovaciou sa novy viadar
ubytoval na Bratislavskom hrade alebo v Primaci-
alnom paldci.V der korunovacného aktu bol jeho
prvou a zaroven najdolezitejSou zéstavkou brati-
slavsky DOm sv. Martina. Obrad korunovdcie bol
sucastou slavnostnej oms3e, v rdmci ktorej novy
kral zloZil prisahu vernosti katolickej cirkvi, poma-
zali ho svatym olejom, odovzdali mu panovnicke
insignie (plast, mec, zezlo a jablko) a ostrihomsky
arcibiskup (neskor aj s palatinom) mu polozil na
hlavu uhorsky, tzv. svatostefanskd korunu. Po
intronizacnej reci arcibiskupa, speve Te Deum
a modlitbe za kréla sa sprievod peso vybral cez
Hlavné namestie, kde nového krala pozdravili za-
stupcovia mesta, do kostola frantiskanov, kde kraf
pasoval vybratych $lachticov za rytierov Radu zla-
tej ostrohy. K nasledujucim zastaveniam sa panov-
nik presdval na koni. Najprv na tribtine pred kos-
tolom milosrdnych bratov (dnes Namestie SNP)

Zlozil sldvnostnu prisahu, Ze bude dodrZiavat
uhorské zékony a vysady, zarovert mu zhromaz-
deny dav zloZil hold. Na ndbrezi Dunaja nésledne
cisar vysiel konmo na umelo navfseny korunovac-
ny kopcek a na nom urobil mec¢om krize na Styri
svetové strany ako znamenie toho, ze bude branit
krajinu pred nepriatelmi. Ceremdnia korunovacie
vyvrcholila sldvnostnym obedom na hrade alebo
v Primacidlnom paléci a veselicou pre fud v uli-
ciach mesta.

Neodmyslitelnd sucast korunovacii obradov
tvorili mince a medaily. Mali nielen reprezentacnu
a propagacnu funkciu (boli znakom panovnikovej
suverenity), ale tvorili aj sucast korunovacnych
obradov. Najstarsie uhorské korunovacné medaily
vznikli v kremnickej mincovni v roku 1508, ked bol
ako dvojro¢ny korunovany za kréla v Stolicnom
Belehrade Ludovit II. Jagelovsky. Korunovacné
medaily a Zetény mozno rozdelit na dve zakladné
skupiny — po prvé na artefakty vydavané dvorom,
reprezentujuce panovnicku moc a vyuzivané po-
¢as korunovacie, a po druhé na artefakty vydava-
né inymi vydavatelmi jednak v dobe korunovécie,
ale aj niekolko rokov po korunovacii. Medaily
prvej skupiny zvysovali lesk korunovacného ce-
remonidlu a ako dary propagovali tieto udalosti.
NajdoleZitejsie poslanie mala tzv. obetnd medaila
(Opferpfennig), ktord korunovany panovnik vkla-

Jozef Daniel Boehm, Medaila ku korunovdcii Ferdinanda V. v roku 1830, 30-dukdt
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dal pocas obety na korunovacnej omsi na tacku
alebo do strieborného kalicha. Spociatku sa obe-
tovali este mince (napriklad pocas korunovacie
Maximilidna I. v roku 1563 to bolo 24 dukatov), ne-
skor to boli medaily v pravom slova zmysle s ko-
runova¢nymi vyjavmi, zvycajne razené vo vahe
viacnasobkov dukatov a na kazdu korunovaciu
len v jednom kuse. Hmotnostne lahsie exemplare
dostavali ako dary vplyvni hodnostéri. Napriklad
v roku 1830 mala obetna medaila vahu az 30 du-
kdtov (je vystavend aj na kremnickej vystave, ¢o
je unikat!), dalsich 12 kusov véZilo po 24 dukatoy,
ktoré darovali velmozZzom nestcim korunovacné
zastavy, ceremoniarovi ostrihomského arcibisku-
pa a najlepsiemu strelcovi bratislavského strelec-
kého spolku. Dve 20-dukatové medaily ziskal sa-
motny kral Ferdinand V. Dalsich 100 exemplarov
s hmotnostou 15 dukatov dostali najvyznamnejsi
slachtici a dradnici. Pocas korunovacif sa razili aj
malé Zetony, ktoré mali novému panovnikovi zis-
kat priazen fudi. Pocas presunu korunovacného
sprievodu z Dému sv. Martina do kostola frantis-
kédnov ich jazdci rozhadzovali medzi dav. Spociat-
ku sa aj v tomto pripade pouZivali bezné obehové
mince, najstarsi Udaj z Uhorska o tom pochadza
z0 Stoli¢ného Belehradu (madarsky Székesfehér-
var) z roku 1440, az od 16. storocia ich nahradili
umeleckejsie poriaté Zetény, ktorych cast sa vyu-
Zivala popri rozhadzovani aj na darovanie Ucast-
nikom korunovacnych sldvnosti. Do druhej sku-
piny patriace medaily a zetdny vznikali na popud
réznych rytcov, ich dielni, sfachty ¢i miest. Boli na
nich roznorodé vyjavy a napisy. Razené mohli byt
aj roky po korunovacnom akte ako,trhovy” artikel.
Z pohladu kvality umeleckého stvarnenia sa me-
dzi nimi nachadzali excelentné kusy, ale aj jedno-
duché ploché razby.

Ako sme uviedli, spociatku sa pocas korunova-
cif este nepouzivali medaily a Zetény, ale obehové
mince. Ako priklad mozZno uviest korunovaciu Ma-
ximilidna I. (1563). Neskor razené Zetény mali este
stale, ¢o sa tyka formy, parametre minci (koruno-
vacia Rudolfa Il. v roku 1572). Od 17. storocia za-
¢ali pribudat aj korunovacné medaily, ich prudky
narast sa spaja s viadou Jozefa I. (1687) a Karola IlIl.
(1712). Ich reliéfy sa zvysili, zvacsili sa aj priemery,
a to aZ na takmer 50 mm, i hmotnosti — az na 30
dukatov (zlato) alebo 70 g (striebro). Tvorba koru-
novac¢nych medaili vyvrcholila za Ferdinanda V.
(1830).

Za tvorbou medaili a Zzetonov stali ¢asto naj-
vyznamnejsf umelci svojej doby. Spociatku to boli
medailéri posobiaci predovietkym v nemeckom
Augsburgu a Norimbergu. Viyroba uhorskych ko-
runovacnych medaili a zeténov sa zacala v prie-
behu 17. storocia koncentrovat do Viedne. Tento
proces vyvrcholil zalozenim ryteckej akadémie
(1734). Centralizovana vychova rytcov a medailé-
rov vo Viedni mala za nasledok urcitd unifikaciu
umeleckého rukopisu jednotlivych tvorcov. Me-
dzi najslavnejsich autorov medaili patrili Valentin

Maler, Peter Paul Werner, Georg Wilhelm Vestner,
Georg Hautsch, Lazar Gottlieb Lauffer, Benedickt
Richter, Philipp Becker, Anton Maria Gennaro, Gi-
ovanni Toda, Anton Wideman, Johann Nepomuk
Wirt, Jozef Daniel Bohm (rodak zo Spisskych Vla-
chov, autor 30-dukétovej medaily Ferdinanda V.
z roku 1830), Anton Scharff, Josef Tautenhayn i
Karl Radnitzky. Z ¢asu na €as sa vyhotovovali koru-
novacné artefakty aj v inych mincovniach monar-
chie, zvacsa sa viak razili razidlami vyhotovenymi
vo viedenskej mincovni. K takymto mincovniam
patrila aj kremnickd mincovna, pricom tu via-
cero medaili vytvorili aj domaci tvorcovia. Razili
sa v nej napriklad medaily dodato¢ne vytvorené
ku korunovécii Maximilidna 1. (1563), vytvoril ich
velky kremnicky renesancny medailér Lukas Rich-
ter. V 17. storoci sa pre tvorbu medailf stali opat
vzorom nizsie mincové reliéfy. K najvyznamnej-
$im kremnickym medailérom v tom obdobi patrili
Michal Sock, ktory v roku 1608 vyhotovil medailu
k bratislavskej korunovécii Mateja Il. (1608), a Hans
Guet, autor korunovacnych medaili Ferdinanda II.
(1618) a Ferdinanda Ill. (1625). Vyznamnym tvor-
com korunovacnych medailf bol kremnicky a vie-
densky medailér a technik Daniel Warou, ktory sa
preslavil vynikajucimi portrétmi.

Co sa tyka ikonografie, na averzoch korunovac-
nych medaili a Zeténov sa zobrazovali panovnicke
portréty (s uvedenim datumu a miesta korunova-
cie), na reverzoch byvali symbolické a alegorické
vyjavy (s heslom kréla). Za vsetky aspon jeden
priklad. Po tom, ako Maria Terézia nastupila na
trén, ocitla sa v nelahkej situdcii. Viaceri panovnici
sa usilovali spochybnit dedenie trénu po Zenskej
linii a hned bola nutena viest vojnu o rakuske de-
di¢stvo s Pruskom (1740 — 1748). Musela preto
vystupovat ako silnd panovnicka, ¢o sa odrazilo aj
na jej korunovacnych medailach (Bratislava 1741).
Vlyobrazend bola na ich reverzoch na koni s vy-
tasenym mecom na korunova¢nom kopceku na
nabrezi Dunaja v Bratislave. Jednoznacne to malo
symbolizovat jej odvahu branit krajinu.

Na zaver uvedme pre predstavu niekolko uda-
jov k poctu razenych medaili a zetonov. Napri-
klad pri korunovacii Karola Ill. na uhorského kréla
v Bratislave v roku 1712 bolo na razbu oficidlnych
medaill a Zeténov (vo viedenskej mincovni) vy-
¢lenenych neuveritelnych 8000 zlatych. Za ne sa
vyrobili dve 30- a tri 20-dukatové medaily, 542
velkych zlatych, 676 malych zlatych, 5334 velkych
striebornych a 8800 malych striebornych Zeténov.
K'medaildm a Zetbnom sa zachoval aj rozdelovnik
0s6b, ktorym mali byt jednotlivé artefakty daro-
vané.

Bratislavské korunovacné medaily a Zetény su
svedkami sldvnych cias dejin Slovenska i mesta
Bratislavy. VyuZite preto jedine¢nu Sancu a prezri-
te siich reprezentativny vyber v priestoroch galé-
rie kremnického muzea.

Daniel Haas Kianicka
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Kolokvium v Muzeu minci
a medaili v Kremnici

NBS — Mdzeum minci a medaili si v roku 2015 pripomina 125. vyrocie svojho zaloZenia.

V rdmci jubilejného roku pripravuje viacero rozmanitych podujati venovanych tomuto
vyrociu a réznym formdm svojej cinnosti. Kedze muizeum sa snazi drzat krok s modernym
muzejnictvom, jednou z akcii bolo stretnutie ucastnikov ndrodného projektu Miized tretej
generdcie, vzdeldvacieho kurzu Muzejnd pedagogika ll.

Dlhodoby vzdeldvaci program Muzea tretej gene-
racie bol urceny vsetkym pracovnikom muzei na
Uzemi Slovenska, zamerany na premenu muzei na
moderné a na klientov orientované organizécie
tretej generacie. ZUcastnila sa ho vacsina zamest-
nancov oddelenia pre muzedlnu ¢innost v kur-
zoch zameranych na marketing muzel, kuratorské
studia, konzervovanie zbierkovych predmetov
a vedenie udi v kulturnej organizacii. V rdmci sek-
Cie praca s verejnostou sa realizoval spominany
modul MUizejna pedagogika Il.

Muzejni pedagogovia zavfsili vzdelavanie vy-
tyc¢enim strategickych cielov v oblasti muzejnej
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pedagogiky vo svojom muzeu a ndvrhom vzde-
lavacieho projektu. S vysledkami naplnenia cie-
lov a realizacie projektov sa prisli podelit so svo-
jimikolegamina kolokvium, ktoré sa uskutocnilo
v priestoroch Mestianskeho domu Muzea minci
a medaili v Kremnici v drioch 13. a 14. aprila
2015. NBS — Muzeum minci a medaili zastupo-
vali absolventky kurzu - sprievodkyna Agata
Leskovd a odbornd pamiatkarka PhDr. Lubica
Majerovd. Stav vzdeldvacej ¢innosti a naplfanie
strategickych cielov na kolokviu prezentovala
A. Leskova. O priprave a realizacii vzdeldvacie-
ho projektu Vyrobené v Kremnici vcera a dnes,
ktory Uspesne realizovalo mizeum v spolupraci
so studentmi kremnického gymnézia, informo-
vala [. Majerova. Toto odborné, Uzko Speciali-
zované stretnutie sa uskutocnilo pod vedenim
garantky PhDr. Alexandry Brabcovej z Ceskej
republiky, ktord sucasne prezentovala vysledky
porovnavacej studie situacie v Ceskej republike
so zapadnou Eurépou, najma Velkou Britaniou,
Nemeckom a Holandskom, na tému systémo-
vé predpoklady pre pracu muzejnej edukéacie
(Standardy verejnej sluzby a pozicia tejto pro-
fesie na trhu prace). Po odzneni jednotlivych
prezentacii konkrétnych muzef sa kolokvium
zaoberalo spolo¢nou celoslovenskou proble-
matikou, a to nastavenim Standardov muzej-
ného pedagoga. Navrh akreditovaného kurzu
muzejnych pedagogov, ktoré potencidlne zre-
alizuje Slovenské narodné muzeum, predniesol
Mgr. Dominik Hrdy z centra muzejnej komunika-
cie Slovenského ndrodného muzea v Bratislave.
So stratégiou rozvoja odbornej komisie pre
vychovu a vzdeldvanie v muzedch Zvdzu muzef
Slovenska na roky 2015 az 2017 zozndmil Ucast-
nikov PhDr. Jaroslav Hanko, predseda odbornej
komisie.

Vysledky odborného programu  kolokvia sa
premietnu v dalsich pracovnych stretnutiach
zamestnancov muzei, ktori sa venuju muzejnej
pedagogike, a v ich praxi. Najblizsim odbornym
podujatim, kde sa so svojimi skisenostamiz mu-
zejnej pedagogiky podelia pracovnici kremnické-
ho muzea, bude Festival muzef, ktory tohto roku
usporiada Lubovnianske muzeum.

PhDr. Lubica Majerovd
NBS — Muzeum minci a medaili Kremnica
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V roku 2014 EIB podporila projekty
na Slovensku sumou 556 mil. EUR

Dria 16. aprila sa v Bratislave konala tlacovd konferencia Eurdpskej investicnej banky (EIB),
na ktorej jej viceprezident LdszI6 Baranyay prezentoval vysledky dosiahnuté za rok 2014 so

zameranim na aktivity v Slovenskej republike.

EIB podporuje investi¢né projekty, ktoré maju
znizit rozdiely v oblasti regiondlneho rozvoja, po-
silnit hospodarsku konkurencieschopnost a zlep-
Sit Zivotnu Uroven obcanov. Suma Uverov poskyt-
nutych EIB v Slovenskej republike dosiahla v roku
2014 vysku 556 mil. EUR, pricom za poslednych
pat rokov (2010 az 2014) iSlo o sumu 3,2 mld. EUR.
Najvacsimi prijemcami boli malé a stredné podni-
ky a stredne kapitalizované podniky, ktoré pred-
stavuju 31 % z tohto celkového objemu. Projekty
v oblasti vodohospodarstva, kanalizacie a rozvoja
miest predstavovali dalsich 22 %, zatial ¢o investi-
cie do dopravy a telekomunikacii predstavovali
dalsich 15 % a do odvetvia energetiky islo 13 %
z tohto péatro¢ného objemu. Kltcovou ¢innostou
EIB zostadva i nadalej financovanie projektov pri-
spievajucich k hospodarskemu pokroku oblasti
prijimajucich pomoc z EU.

Viceprezident EIB Laszl6 Baranyay uviedol, Ze
v roku 2015 je zdmerom EIB podstatne zvysit ob-
jem Uverov na Slovensku. Konkrétne sa predpo-
klada poskytnutie zhruba 1 miliardy EUR na spo-
lufinancovanie projektov s Eurdpskou komisiou.
Dalsim zadmerom je podpora pristupu malych
a strednych podnikov a velkych sukromnych pod-
nikov k dlhodobému financovaniu za vyhodnych
podmienok.

V oblasti strategickej infrastruktury v roku 2014
banka poskytla Gver vo vyske 125 mil. EUR na fi-
nancovanie patro¢ného investicného programu
so zaciatkom v roku 2014, zameraného na obno-
vu a posilnenie energetickej distribucnej siete na
strednom Slovensku. Hlavnym ciefom programu
je udrzat a zlepsit spolahlivost dodadvok a pripo-
jenia sa novych uZivatelov do systému. Banka
taktiez poskytla Uver v hodnote 100 mil. EUR na
financovanie modernizacie zabezpecenia distri-
bucnej plyndrenskej infrastruktiry na Slovensku,
aby sa zabezpecilo splnenie sucasnych prisnych
ekologickych a bezpecnostnych poZiadaviek.

V' minulom roku EIB uzatvorila Styri zmluvy
o poskytnuti sprostredkovanych pézi¢iek na sumu
160 mil. EUR so slovenskymi bankami a lizin-
govymi spolo¢nostami, ktoré vyuziju finan¢né
prostriedky od EIB na financovanie projektov rea-
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lizovanych malymi a strednymi podnikmi a stred-
ne kapitalizovanymi podnikmi. Tieto Uverové lin-
ky splitaju prioritu EIB, ktorou je podpora malych
podnikov v Eurépe, a pomdhaju zmierriovat vplyv
sucasnej hospodarskej krizy prostrednictvom
zlepSenia pristupu malych a strednych podnikov
k strednodobému a dlhodobému financovania za
vyhodnych finan¢nych podmienok.

V hodnotenom roku EIB poskytla pozicku v sume
120 mil. EUR na spolufinancovanie fondov EU v ob-
lasti podpory projektov, ktoré prispeju k zalesneniu,
lep3ej ochrane a obhospodarovaniu lesov a k zvy-
Seniu kvality polnohospodarskej infrastruktiry na
slovenskom vidieku. Projekt takisto vytvori v krajine
nové pracovné miesta. Je to po prvykrdt, ked sa
prostriedky od EIB pouzili na financovanie projek-
tov v oblasti lesnictva na Slovensku.

Dalsich 25 mil. EUR banka poskytla na financo-
vanie rozvoja verejnej infrastruktiry v Presovskom
kraji. Financné prostriedky pomdézu zvysit atrakti-
vitu regionu pre miestnych obyvatelov, investo-
rov a navstevnikov, ako aj hospodarsky rozvoj
a Zivotnu Uroven v regiéne. SUbezZne s touto pod-
Zickou a ako jej doplnok podporuje EIB investicie
do energetickej efektivnosti a do vyuzitia energie
z obnovitelnych zdrojov vo verejnych budovach
v tomto kraji prostrednictvom néstroja ELENA,
ktory financuje Eurépska unia.

Foto: Eurdpska investicnd banka

ro¢nik 23, 5/2015

29



Lubomir Cunderlik

Vedecks monografia

R EFEcENZ I A

Trhova transparentnost a zneuzivanie kapitalového trhu
v korelacii poskytovania investicnych sluzieb, vykonu
investicnych ¢innosti a organizovania requlovaného trhu

JUDr. Lubomir Cunderlik, PhD.

Vydavatelstvo: Wolters Kluwer s. r. o.
Bratislava 2015, 252 stran

Vedeckd monografia Trhovd transparentnost
a zneuZzivanie kapitdlového trhu v koreldcii posky-
tovania investicnych sluZieb, vykonu investicnych
¢innosti a organizovania requlovaného trhu je
venovana problematike informacnych povin-
nosti emitentov na kapitdlovom trhu financ-
nych néstrojov s dérazom na pravnu reguléciu
informacného spravania sa trhovych subjektov
a s tym spatu otdzku protipravneho konania
v tejto oblasti, ktorého dopad sa prejavuje v de-
formécii trhu. Zvolena problematika sa vyznacu-
je nielen svojou aktudlnostou, ale aj doterajsou
absenciou jej spracovania vo finan¢no-pravnej
oblasti. Pri spracovani danej témy autor zvolil in-
terdisciplinarny pristup, v rdmci ktorého operuje
s ekonomickymi a pradvnymi institutmi a zaroven
sa venuje skimanej matérii v recentnom kon-
texte eurdpskeho prava a niektorych zahranic-
nych pravnych Uprav (Ceskd a nemecka), ¢o ne-
pochybne dotvéra prakticky prinos publikécie.
Okrem zvoleného pristupu k spracovaniu danej
problematiky akcentuje prinos vedeckej mono-
grafie aj jej komplexné ponatie, v rdmci ktorého
sa autor sustreduje na efektivne fungovanie ka-
pitalového trhu, jeho integritu a zachovanie jeho
doveryhodnosti vo vztahu kinformdacidm a s tym
sUvisiacej trhovej transparentnosti.
Monografia je rozdelend na Sest kapitol, v ram-
ci ktorych autor pristupuje k analyze vybranych
otadzok od véeobecnych institdtov pravnej Upravy
kapitdlového trhu k tazisku danej problematiky.
Prva kapitola sa venuje vybranym aspektom ve-
rejnopravnej regulacie kapitalového trhu, v rdm-
Ci ktorej rozoberd vymedzenie kapitdlového trhu,
verejnopravne metédy reguldcie jeho pravnej
Upravy a priblizuje réznorodost subjektov kapi-
tdlového trhu s dorazom na investi¢cné sluzby,
regulovanych emitentov a regulovany trh. V za-
vere kapitoly sa autor venuje otazke cielov a na-
strojom verejnopravnej ochrany kapitdlového
trhu. V suvislosti s takto vymedzenou matériou
rozobera druha kapitola trhovu transparentnost,
pricom zameriava pozornost najma na oblast tr-
hovych informécif a regulaciu trhu v tejto oblasti.
V nadvaznosti na prvé kapitoly, ktoré poskytuju
Citatelovi Uvod do problematiky a pomahaju mu
orientovat sa v oblasti kapitédlového trhu z po-
hladu jeho transparentnosti, sa monografia na-
sledne venuje samotnej otdzke zneuZivania trhu
v ¢leneni na analyzu aktudlneho pravneho stavu
zneuZivania trhu, na ochranu pred zneuzivanim
trhu a na sankény mechanizmus pre zneuZivanie
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trhu. V ramci kapitoly zaoberajlcej sa analyzou
aktudlneho pravneho stavu zneuzivania trhu sa
autor zameriava na rozbor tejto problematiky
tak v eurépskom, ako aj v ndrodnom kontexte,
pricom pozornost sustreduje najma na pravnu
analyzu dévernych informécii, pravnu analyzu
manipuldcie s trhom a na regulaciu poskytova-
nia investicnych odpordcani verejnosti. Z hla-
diska ochrany pred zneuzivanim trhu sa autor
venuje aj povolenym vynimkdm v ¢lenenf na
vieobecné vynimky, osobitné vynimky a na vy-
nimku zo suvisiacich povinnosti vyplyvajucich
z reguldcie nakladania s dévernymi informécia-
mi. V rdmci kapitoly, ktord sa zaoberd sankénym
mechanizmom, sa rozobera otazka prostriedkov
verejnopravneho postihu zneuzivania trhu v in-
tencidch eurdépskej a narodnej pravnej Upravy
a anticipovana harmonizacia trestnych sankcif za
zneuzfvanie trhu. Nesporny prinos tejto kapito-
ly predstavuje ¢ast venujica sa novému europ-
skemu pravnemu rdmcu zneuzivania trhu, ktord
akcentuje aktudlnost rozoberanej problematiky.
Vedeckd monografia sa v zavere zaobera roz-
hodovacou praxou Sudneho dvora EU v oblasti
dévernych informdcii a harmonizacie smernic
tykajucich sa tejto oblasti a poukazuje na dopa-
dy novej eurépskej regulacie v tejto oblasti, ¢o
nepochybne ocenf prax slovenského finan¢ného
sektora.

Vedeckd monografia svojou témou vykryva ab-
senciu analyzy tejto oblasti v odbornej literature
a zaroven prostrednictvom obsahovej konstruk-
cie poskytuje komplexny pohlad na reguléciu ka-
pitdlového trhu a jeho transparentnost z hladiska
informacnych tokov. Autor v publikécii priebezne
riesi praktické problémy spojené s aplikaciou su-
¢asnych ustanoveni zdkona o cennych papieroch
a investi¢nych sluzbéch, ktorych predmetom je
zneuzivanie trhu (market abuse). Nespornym pri-
nosom vedeckej monografie je jej interdiscipli-
narne ponatie, ktoré podporuje aj nadnarodny
kontext, v réamci ktorého sa autor zaobera vybra-
nymi otdzkami, ktoré slizia ako podklad pre na-
sledné formulovanie zaverov a podnety na baze
de lege ferenda. Publikdciu mozno odporucit nie-
len teoretikom z oblasti finan¢ného trhu, ale aj
odbornikom z praxe (zamestnancom obchodni-
kov s cennymi papiermi, investi¢nych bank, burzy,
Narodnej banky Slovenska a pod.).

JUDr. Simona Hesekovd Bojmirovd
Prdvnickd fakulta Univerzity Komenského v Bratislave
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Odisiel Alexandre Lamfalussy,
znamy ako ,otec eura”

Zivot Alexandra Lamfalussyho charakterizuju vy-
znamné aktivity v dvoch oblastiach - v oblasti fi-
nancnictva a v oblasti pedagogicko-vedecke).

Narodil sa v roku 1929 v Madarsku, no v roku
1949 sa odstahoval do Belgicka. V rokoch 1949 a7
1953 Studoval na The Catholic University of Lou-
vain v Belgicku. Neskoér pokracoval dvojro¢nym
postgradudlnym studiom na Nuffield College
v Oxforde, kde ziskal doktorat v ekondmii. Profe-
sijny zivot Lamfalussyho bol zviazany s financnic-
tvom. Jeho prvym poésobiskom bola Banque de
Bruxelles, kde v rokoch 1955 az 1975 postupne
zastaval pozicie ekonéma a ekonomického po-
radcu. Od roku 1965 bol vykonnym riaditelom
a neskor predsedom direktéria tejto banky. V roku
1975 po zluceni s Banque Lambert sa stal vykon-
nym riaditelom Banque Bruxelles Lambert.

Od 1. janudra 1976 sa zacala jeho medzinarod-
né finan¢nicka kariéra. Bankové rada Banky pre
medzinarodné zuc¢tovanie (BIS) v Bazileji mu po-
nukla poziciu ekonomického poradcu a riaditela
menového a ekonomického useku BIS. V- mdji
1985 bol vymenovany do funkcie generalneho
manazéra BIS a na Cele tejto vyznamnej institlcie
bol do konca roku 1993. Rada Eurépy ho v roku
1988 vymenovala za ¢lena tzv. Delorsovho vybo-
ru, ktorého praca bola zamerana na pripravu hos-
podarskej a menovej Unie (HMU). Vybor pripravil
Statut Eurdpskej centralnej banky a sformuloval
maastrichtské kritéria, ktorych splnenie je ekono-
mickou podmienkou vstupu do HMU a zavede-
nia eura. Od 1. januara 1994 do 30. juna 1997 bol
prezidentom Eurépskeho menového institdtu vo
Frankfurte nad Mohanom. Ulohou institutu bolo
vytvorit operacné podmienky pre jednotnud me-
novu politiku a zalozit Eurépsku centralnu banku.

Viybor ministrov financif Eurdpskej komisie (Ecofin)
ho v juli 2000 vymenoval do ¢ela Vyboru mudrych
muzov (Committee of Wise Men), ktorého cielom
bolo pripravit ramec pre fungovanie jednotného
finan¢ného trhu EU a systém jeho regulécie.

Napriek naro¢nym uloham, ktorymi bol povero-
vany v hospodarsko-politickej oblasti, sa nepretrzi-
te venoval pedagogickej a vedeckej ¢innosti.V aka-
demickom roku 1961 a 1962 prednddal na Yale
University a pocas celého svojho profesiondlneho
Zivota aj na The Catholic University v Louvaine, od
roku 1975 ako mimoriadny profesor. Od roku 2003
bol ¢lenom vyskumného timu na Institute eurdp-
skych $tudif v Louvainla-Neuve. Je autorom, resp.
spoluautorom viacerych knih, vedeckych prac,
¢lankov a vystipeni na medzinarodnych konfe-
rencidch v mnohych krajindch sveta. Bol externym
¢lenom Madarskej akadémie vied, ¢lenom kores-
pondentom Institutu francuzskej akadémie vied
a nositelom viacerych vyznamnych vyznamenan.

Alexandre Lamfalussy zomrel 9. méja 2015 vo
veku 86 rokov.

Ako uviedla Eurépska centralna banka vo svojej
tlacovej sprave, meno Alexandra Lamfalussyho
zostane navzdy nerozluéne spaté s jednotnou
menou a Eurdpskou centralnou bankou. V sprave
sa dalej uvadza: ,Ako zakladajuci prezident Eu-
répskeho menového institutu, predchodcu ECB,
usmerrioval rozsiahle a bezprecedentné priprav-
né prace slvisiace so zalozenim ECB v juli 1998
a zavedenim jednotnej meny v januéri 1999.
Pod jeho vedenim sa polozili zdkladné stavebné
kamene eura a jeho centrdlnej banky: definova-
la sa stratégia menovej politiky ECB a navrhli sa
nastroje potrebné na jej uplatfiovanie v menovej
unii; polozili sa technické a infrastrukturalne zékla-
dy, ako je paneurdpsky platobny a zictovaci sys-
tém; pripravili sa rozhodnutia o budicom néazve,
vzhlade a kvalite eurovych bankoviek. Pod jeho
predsednictvom v rade EMI sa spolupraca medzi
narodnymi centralnymi bankami rozvinula do
jednotnej politiky vykondvanej spolo¢ne v ramci
Eurosystému, systému centralnych bank krajin,
ktoré prijali euro.

Ako autor systému integrovanej tvorby pravidiel
finan¢nych trhov EU, ktory nesie jeho meno, pred-
vidal nevyhnutnu potrebu spojenia financnej in-
tegracie v Eurdpe s menovou integraciou a aktivne
podporoval napredovanie tohto procesu. Mnoho
aspektov toho, ¢o dnes poznédme ako bankovu
Uniu a o ¢o sa Eurdpa usiluje v rdmci iniciativy na
vytvorenie Unie kapitalovych trhov, prameni z po-
vodnej analyzy Alexandra Lamfalussyho.

Jeho prenikavy intelekt, privetivost a osobné
Caro, ako aj neunavny zapal pre zjednotenie Eu-
répy ndm budu velmi chybat. Navzdy viak bu-
deme k Alexandrovi Lamfalussymu citit Uprimnu
naklonnost a hlboky obdiv ako k otcovi eura”

Foto: Eurépska centrdina banka
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EFFECTS OF INFLATION ON WAGES IN
SLOVAKIA

Peter Toth, Narodna banka Slovenska

According to the results of the Wage Dynamics Survey, only
a minority of businesses allow for inflation to be reflected
in wages of their employees. Instead, they concentrate on
their own profitability as the most important determinant
of their operation. This makes wages more dependent
on the margin between consumer and producer prices.
The survey result is in line with our macro-level estimates,
which show a positive effect of profit margins on em-
ployees’ compensations. From the point of view of recent
developments in the Slovak economy, our results suggest
that about one third of nominal compensations growth
in 2014 can be explained by a temporary drop in producer
prices. (p. 2)

EURO AREA LABOUR MARKETS RESPOND TO
THE CRISIS

Marek Micuch, Ndrodna banka Slovenska

In February 2015, the ECB published a research paper
‘Comparison and contrasts of the impact of the crisis on
euro area labour markets' elaborated by an ad hoc team
of the European System of Central Banks as part of the
ECB Occasional Paper Series. Ndrodnd banka Slovenska
actively participated in this process and contributed to its
content. The article summarizes the general findings of
the research paper and presents some interesting details
about the Slovak labour market in the euro area context.
(p.6)

CURRENCY CIRCULATION IN THE SLOVAK
RepusLic IN 2014

Milada VIinkovéa, Narodna banka Slovenska
Currency circulation in the Slovak Republic in 2014 was
characterised by persistent demand for cash. The issue of
the new series of euro banknotes continued and the sec-
ond in row was the €10 banknote launched on 23 Sep-
tember 2014. The article evaluates developments in the
basic indicators of currency circulation in Slovakia with
emphasis on the fact that over six years after the intro-
duction of the euro in the Slovak Republic, the volume of
euro banknotes in circulation has been growing despite
an increase in non-cash payments, although the pace of
growth gradually slows. (p. 8)

ImpLEMENTATION OF ESA 2010 IN
QUARTERLY FINANCIAL ACCOUNTS

Tomas Eder, Radoslav Peter,

Narodna banka Slovenska

The European System of National and Regional Accounts
(ESA) 2010 is the newest internationally compatible EU
accounting framework for a detailed description of the
economy. The structure of the ESA 2010 is consistent with
the guidelines on national accounting set out in the meth-
odology for the System of National Accounts (SNA 2008).
The new ESA 2010 methodology was implemented on 1
September 2014. Quarterly financial accounts offer com-
prehensive information on the income, expense, financing
and portfolio investments of institutional sectors, based on
which they should be fully integrated with non-financial
accounts. For this integration process it is essential that
these data are compiled in accordance with the statisti-
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cal standards. The main change in the implementation
of ESA 2010 into quarterly financial accounts involves the
expanded reporting of individual sectors and financial in-
struments. (p. 10)

THE PRINCIPLE OF CALCULATION OF
ANNUITIES FROM PILLAR 11

(Based on facts, not on impressions and feelings)
The current system of pension payments from Pillar Il iden-
tifies three basic types of pensions: annuities, temporary
pensions (paid by insurance companies) and scheduled
payments (paid by pension funds management compa-
nies). The annuity represents the main type of pension
as the priority of the pension system is to ensure regular
lifelong pension payments for pensioners. This type of pen-
sion and factors affecting its final amount are dealt with
in the article by the Slovak Insurance Association (SLASPO)
prepared in cooperation with the representatives of the in-
surance companies which participate in the system of pen-
sion payments from Pillar Il (Allianz-Slovenskd poistovria,
Generaliand Union). (p. 15)

CROWDFUNDING — NEW OPPORTUNITIES
AND REGULATORY IMPLICATIONS

Zdenék Hustak, of Counsel BBH,

advokatni kanceldf, s.ro.

University of Economics, Prague (VSE)

In recent years, crowdfunding has become a very frequent
word in the financial world. Factually, it simply means
the raising of funds from a wider group of people, which
is nothing of novelty either in terms of regulation or from
an investment and financial market point of view — if we
consider, for example, fundraising for the construction of
the Prague's National Theatre in the 19th century. What is
new, however, is the way of fundraising, namely the use of
internet, social networks and online marketing. It entails
not only a wide range of new business and investment
opportunities but also risks. And exactly these issues are
discussed in the contribution. (p. 19)

REMARKABLE EXHIBITION OF MEDALS AND
COUNTERS COMMEMORATING BRATISLAVA
CORONATIONS (1563-1830) IN
KremNicA Museum ofF CoINS AND
MEepALs

Daniel Haas Kianicka

The NBS Museum of Coins and Medals in Kremnica cur-
rently hosts an international (Slovak—Hungarian) exhibi-
tion entitled Coronatus Posonii... Bratislava coronation
medals and counters (1563-1830). After the Turkish oc-
cupation of Buda in 1541, Bratislava became the capital
of the Hungarian Empire. At that time, between 1563 and
1830, almost all Hungarian kings were crowned there. To
promote and commemorate these coronations, medals
and counters were minted. They were not only used dur-
ing coronation ceremonies, but also presented as prestig-
fous presents and thrown around to participating crowds.
Made by prominent authors of the period they depicted
sovereigns and showed allegorical pictures. Many med-
als were minted in Vienna, Nuremberg, Augsburg, as well
as in Kremnica. The outstanding Kremnica medal makers
of that period were Lukds Richter, Michal Sock, Hans Guet
and Daniel Warovu. (p. 25)
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