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/lata zberatelska minca

Bratislavske korunovacie -
300. vyrocie korunovacie Karola Ill.

Bratislava (Presporok) sa rozhodnutim uhorského snemu v roku 1536 stala hlavnym

a korunovacnym mestom, snemovnym mestom krdlovstva a sidlom najdéleZitejsich
institucii. Stala sa tiez korunovacnym miestom uhorskych panovnikov, v ktorom bolo

v rokoch 1563 az 1830 korunovanych jedendst panovnikov a osem krdlovskych manZeliek.

Minca realizovand podla vitazného ndvrhu Karola Licka

Po vydani dvoch pamatnych zlatych minci, kto-
ré boli emitované v korunovej mene pri prilezi-
tosti 350. vyrocia korunovacie kréla Leopolda I.
(15. decembra 2005) a 400. vyrocia korunovéacie
Mateja Il. (16. septembra 2008), vydava Narodna
banka Slovenska v decembri v poradi tretiu min-
cu s tematikou bratislavskych korunovacii - zlatu
zberatelskd mincu, ktord pripomina 300. vyrocie
korunovacie Karola lll.

Zo synov cisara a krala Leopolda I. sa dospe-
lého veku dozili len dvaja. Starsi Jozef, ktory mal
zdedit otcove koruny a tituly, a mladsi Karol (1685
— 1740), ktory mal zostat arcikniezatom. Ked v3ak
v roku 1700 zomrel posledny Spanielsky kral Ka-
rol Il., z rodiny Habsburgovcov sa o dedic¢stvo pri-
hlasil Leopold I. a za svojho nastupcu na Spaniel-
sky tron urcil mladsieho syna Karola.

Po smrti Jozefa sa jedinym Zijucim muzskym
potomkom rodiny Habsburgovcov stal Karol, kto-
ry sa zo Spanielska vrétil do Viedne. Cestou sa vo
Frankfurte nad Mohanom dal 24. decembra 1711
korunovat za rimskeho cisara. Ako cisar pouZival

meno Karol VI, ako uhorsky kral pouzival titul Ka-
rol lll. Korunovaniu uhorskou korunou predché-
dzalo zasadanie uhorského snemu v Presporku.
AZ ked kandidat po mesacnom vyjednavani sltbil
uhorskym stavom, Ze spini poZzadované podmien-
ky, suhlasili s jeho korunovanim a den slavnosti
urcilina 22. méja 1712.

Krala korunoval primas knieza Christian August
Sasky a korunovany kral presiel peso z Chrdmu
svatého Martina do Kostola Navstivenia Panny
Marie pri klastore frantiskanov. Karol lll. je okrem
iného znamy ako tvorca Pragmatickej sankcie
z roku 1713, ktord ustanovila nedelitelnost mo-
narchie a nové pravidld zaistujuce nastupnictvo
na trén aj po Zenskej linii. Jeho jediny syn zomrel
ako dieta a dedickou trénu sa v roku 1740 stala
jeho dcéra Maria Terézia.

Narodnéd banka Slovenska vyhlasila v auguste
2011 verejnd anonymnu sUtaz na vytvarny navrh
mince. Do sutaze bolo predlozenych desat vy-
tvarnych prac od deviatich autorov, ktoré vyhod-
notila Komisia guvernéra NBS na posudzovanie

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)



/laté zberatelska minca
Bratislavske korunovacie - 300. vyrocie
korunovacie Karola Ill.

vytvarnych navrhov slovenskych eurovych minci
v decembri 2011. Jej odbornym poradcom bol
historik PhDr. Stefan Hol¢ik, CSc.

Na realizaciu mince bol schvaleny navrh autora
Karola Licka, ktory bol oceneny prvou cenou. Vi-
tazny navrh podla komisie i odborného poradcu
splnil vietky poZiadavky tak po obsahovej, histo-
rickej, ako aj vytvarnej stranke. Komisia pozitivne
hodnotila kompoziciu averzu s typickymi archi-
tektonickymi dominantami Bratislavy, so zvyraz-
nenim architektdry z obdobia panovania Karo-
la lll. (Karolova brana Bratislavského hradu a veza
radnice v barokovej podobe). Zobrazenie veze
Chramu sv. Martina a korunovacného sprievodu
s kocom a jazdcami pripomina korunovaciu a jej
miesto. Komisiu oslovila aj vysoka kvalita reliéf-
neho stvarnenia portrétu panovnika a tiez stvar-
nenie historickych redlif — Bratislavského hradu
a kralovskej koruny — na reverze navrhu.

Druhu cenu zfskal v sutazi navrh Marie Pol-
daufovej. Komisia ocenila velmi dobrd vytvarnu
uroven navrhu ako celku. Na averze dominuje ko-
runovacny sprievod s jazdcami. V zadnej Casti je
zobrazend kralovska prisaha, ktora je viak umiest-
nena do architektury z neskorsieho obdobia. Na

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

2.cena
Mdria Poldaufovd

3. cena
akad. soch. Michal Gavula

reverze je vytvorena origindlna trojuholnikova
kompozicia. Reliéfne velmi precizne modelovana
busta panovnika je umiestnena na pozadi s vedu-
tou mesta zo zaciatku 18. storocia, ktorej domi-
nuje kralovsky paldc na hrade. Vrchol kompozicie
tvorf uhorskéd kralovska koruna.

Tretia cena bola udelend akademickému so-
charovi Michalovi Gavulovi. Jeho navrh oslovil ko-
misiu najma spracovanim reverzu so zaujimavym
a dobre stvarnenym portrétom panovnika a za-
padnou branou aredlu Bratislavského hradu, zna-
mou aj ako Karolova bréna. Averz zobrazuje akt
korunovania pod trojicou kruhovych klenieb. Na
pozadi su vsak zobrazené prvky architektiry z ob-
dobia po roku 1760 az 1780, t. j. po korunovacii.

Zlaté zberatelska minca ma nominalnu hodno-
tu 100 eur, jej priemer je 26mm a hmotnost 9,5
gramu. Minca je vyrazend zo zlata s rydzostou
900/1000 vo vyhotoveni proof. Hrana mince je
vribkovana. V poradi Sestnastu zberatelskd min-
cu, ktoru vydala Narodna banka Slovenska v euro-
vej mene 10. decembra 2012, vyrazila Mincovna
Kremnica v pocte 5 200 kusov.

Text a fotografie: Ing. Stefan Fréhlich
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1 Viac o kon

niach mozno ndjst na strdnke NBS
v dokumente Strednodobd predikcia

P4-Q2012.

solidacnych opatre-

Ocakavany makroekonomicky

vyvoj SR

Pretrvdvajuca dlhovd kriza v eurozéne a z toho plyndica neistota a nedévera investorov

a spotrebitelov nadalej ovplyviiuje vykon slovenskej ekonomiky. Tento vyvoj sa premietne do
spomalenia rastu ekonomiky z 2,4 % na 1,6 % v roku 2013. Ciastocne k tomu prispeje aj efekt
konsoliddcie verejnych financii. Od roku 2014 by sa mal zrychlit rast ekonomiky v désledku
obnovy zahrani¢ného a ndsledne aj domdceho dopytu. S akcelerdciou hospoddrstva by sa
mala zlepSovat aj situdcia na trhu prdce. Infldcia by sa mala nachddzat blizko drovne 2 %

v horizonte predikcie.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Globdlna ekonomika v 3. stvrtroku 2012 mierne
vzrastla, jej rast sa vsak nadalej nachddza na niz-
kych drovniach. Obnova globalnej ekonomiky je
pomald a proces jej ozdravovania je nadalej zrani-
telny a nestaly. Napriek realizovanym opatreniam
neistota spojend s riesenim dlhovej krizy v euro-
z6ne predstavuje jedno z najvyraznejsich rizik pre
globalnu ekonomickd obnovu. Rovnako obavy
vyvolava aj sposob dalsieho riesenia fiskalnej kon-
solidacie v USA.

Slabé ekonomicka aktivita v eurozéne aj nada-
lej pretrvava. Vo vyraznej miere ju ovplyvriuje ne-
priaznivy vyvoj dlhovej krizy, ako aj nizka dévera
podnikov a spotrebitelov, ktord sa uz viac mesia-
cov po sebe pohybuje pod dlhodobym prieme-
rom. Slaba ekonomické vykonnost ovplyviuje aj
trh prace, ked miera nezamestnanosti dosahuje
historické maxima.

Napriek recesii v eurozone a v niektorych su-
sednych krajinach dosiahol rast ekonomiky na
Slovensku v 3. Stvrtroku podla rychleho odha-
du Statistického Uradu SR 0,6 %. Mesacné Udaje
naznacovali niektoré tendencie v ekonomike.
Priaznivy vyvoj ekonomiky mozno pripisat predo-
vietkym pozitivnemu prispevku cistého exportu.
Z Udajov o nomindlnom zahrani¢nom obchode
vyplyva, Ze aj v 3. Stvrtroku pokracoval medzi-
roCny rast exportnej vykonnosti pri sucasnom
poklese dovoznej naro¢nosti. Priaznivy vyvoj ex-
portu suvisel s rastom priemyselnej vyroby, naj-
ma v automobilovom priemysle. Na rozdiel od
pozitivneho prispevku cistého exportu domaci
dopyt prispel zéporne k rastu ekonomiky. Nega-
tivne nélady spotrebitelov sa nadalej prehlbovali
v 3. Stvrtroku, ¢o sa odrazilo v medziro¢nom po-
klese maloobchodnych trzieb. Prepad redlnych
prijmov a stagndcia zamestnanosti spésobili po-
kracovanie dlhodobej opatrnosti domacnosti pri
spotrebnych rozhodnutiach. Investi¢nd cinnost
bola nepriaznivo ovplyvnend nedéverou a neis-
totou suvisiacou s dalsim ekonomickym vyvojom.
Pokles investicif indikoval prepad stavebnej vyro-
by a prepad Uverovych aktivit podnikom.

Zamestnanost v 3. stvrtroku pokracovala v stag-
nacii, ked rast ekonomiky nebol dostatoc¢ne
robustny na tvorbu novych pracovnych miest.

2
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Spomalenie rastu miezd odzrkadlovalo negativ-
ne ocakdvania redlnej ekonomiky a s tym spoje-
ny pravdepodobny pokles ziskovosti a tieZ vplyv
konsolida¢nych opatreni platnych od budiceho
roka. Firmy pravdepodobne v 3. Stvrtroku zvolili
znizenie odmien a benefitov pred vyraznejsim
prepustanim.

Medziro¢nd miera inflacie HICP sa udrziavala
v poslednych mesiacoch stale tesne pod Urov-
nou 4 %. V ramci jednotlivych zloZiek rastli pre-
dovietkym ceny potravin. V rdmci cien potravin
sa tiez naplnil predpoklad o zvyseni cien taba-
kovych vyrobkov. V Cistej inflacii pozostavajucej
z cien priemyselnych tovarov a sluzieb bez admi-
nistrativnych cien vzrastli ceny hotelov a restaura-
cif a ceny v skolstve. Uvedeny rast bol pravdepo-
dobne podmieneny rastom cien potravin. TImiaci
vplyv na vyraznejsi rast cien poloZiek Cistej inflacie
mal pretrvavajuci nizky spotrebitelsky dopyt.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Slovensko ako mala otvorena ekonomika je do
velkej miery zavislé od vykonnosti nasich hlav-
nych obchodnych partnerov. Predpoklad o exter-
nom dopyte po nasich vyrobkoch a sluzbach by
mal byt hlavnym zdrojom rastu ekonomiky v ho-
rizonte predikcie. Rast zahrani¢ného dopytu by
sa mal na prelome rokov odrazit od dna a potom
postupne akcelerovat. To by sa malo pozitivne
prejavit vo vyvoji vyvozov.

V krdtkodobom horizonte by mal pokracovat
negativny trend v investi¢nych aktivitach firiem.
Naznacuju to predstihové indikatory, ako je ne-
gativny sentiment v podnikovom sektore a v sek-
tore domacnosti a pokles dopytu po dlhodobych
Uveroch na investicie. V horizonte predikcie sa
ocakdva stagnacia investi¢nej aktivity z dévodu
zvysovania dafovo-odvodového zataZenia firiem
(efekt konsolidacnych opatrent?).

Aktudlny vyvoj naznacil pretrvavanie nega-
tivneho trendu v spotrebitelskom spravani. Do-
macnosti ocakdvaju dalsie zhorsovanie svojej fi-
nancnej situdcie a narast miery nezamestnanosti.
Na pomaly rast redlnych prijmov by mal timiaco
posobit efekt konsolidacnych opatreni (najma
v roku 2013). ZvySenie dani a odvodov by malo
negativne zasiahnut predovsetkym Zivnostnikov.
Nepredpokladd sa cely dopad konsolida¢nych
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Graf 1 Struktdra rastu HDP (medziro¢ny rast HDP v %, prispevky v p. b.)
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Pozndmka: Prispevok exportnych trhov k rastu HDP predstavuje prispevok exportu SR ocisteného od dovozov spojenych s produkciou
urcenou naexport. Predstavuje to vplyv zahranicného dopytu na vyvoj ekonomiky (ktory abstrahuje od dovozov ovplyvnenych domdcim

dopytom).

opatreni, kedze domécnosti si ciastocne siahnu
na uspory. Rast nomindlnych kompenzacii v roku
2013 a 2014 by mal byt ovplyvneny klesajicou
ziskovostou firiem, ¢o sa odzrkadli v niZzsom né-
raste vyjednanych miezd. Timiaco by malo pdso-
bit zmrazenie miezd vo verejnom sektore v roku
2013.

V oblasti konecnej spotreby verejnej spravy je
v aktudlnej predikcii zakomponovany efekt zmra-
zenia miezd v $tatnej sprave s vynimkou pedago-
gickych zamestnancov a pokles medzispotreby
na rok 2013.

Vyvoj dovozov by mal v horizonte predikcie
odzrkadlovat rast exportnej vykonnosti na jednej
strane a postupnu obnovu domaceho dopytu
na strane druhej. Rast dovozov bude v roku 2013
ovplyvneny jednorazovym dovozom investicie
a spolu so zaciatkom produkcie tejto investicie
v roku 2014 by sa mala mierne zniZit dovozna na-
ro¢nost.

Na trhu prace dochadza k dalsiemu zhorso-
vaniu a predstihové indikdtory len potvrdzu-
ju dopad spomalovania ekonomickej aktivity.
Z predstihovych indikdtorov vyplyva na najblizsie
obdobie pokles zamestnanosti, co méze suvisiet
aj s obavami zamestnavatelov zo zhorSovania
flexibility slovenského trhu préace. Zvysené od-
vodové zatazenie firiem a sUvisiaci rast nékladov
prace ma potencial znizit zamestnanost hlavne
prostrednictvom  znizenej  konkurencieschop-

nosti ekonomiky. Az s obnovou zahrani¢ného
dopytu by sa mala zacat postupne mierne zvy3o-
vat aj zamestnanost. V sulade s predpokladanym
vyvojom zamestnanosti sa bude vyvijat aj miera
nezamestnanosti. Po jej prechodnom zvyseni az
k Urovni 14,6 % v priebehu roka 2013 sa predpo-
kladd jej mierny pokles na troven priblizne 14 %
v roku 2014.

V horizonte predikcie sa predpokladd spoma-
lovanie inflacie. Pretrvévajlca vysoka miera neza-
mestnanosti, negativnejsie ocakavania, pokial ide
0 vyvoj sukromnej spotreby, a zdporna produke-
n& medzera nevytvaraju tlak na rast cien zo stra-
ny dopytu. Zo strany nakladov (ponuky) by mali
posobit autondmne faktory. Spomalenie rastu
importnych cien a pokles cien ropy by mali timit
cenovy rast.

Podla aktudlnej strednodobej progndzy v re-
alnej ekonomike prevlddaju rizikd pomaldieho
rastu. Nevyriedend dlhova kriza stéle vytvara ne-
istotu budlceho vyvoja zahrani¢ného dopyty,
¢o by v pripade zhorsenia mohlo vyraznejsie
spomalit ocakavané postupné mierne oZivenie
zahrani¢ného dopytu. Pokial ide o cenovy vyvoj,
v rokoch 2013 a 2014 prevladaju riziké vyssej ako
ocakéavanej inflacie. Tieto rizikd predstavuje cena
ropy, vymenny kurz eura voci americkému dolaru
a zahranicna inflacia.

Odbor menovej politiky NBS

ro¢nik 20, 10/2012
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Podmienky financnej stability
Slovenska sa celkovo nezmenili

Anna Strachotovd, Tomds T6zsér
Ndrodnd banka Slovenska

Od zverejnenia predchddzajtcej Sprdvy o financnej stabilite k mdju 2012 sa podmienky
financnej stability na Slovensku celkovo nezmenili a zostali stazené (graf 1). Hoci najakut-
nejsie prejavy systémovej krizy na financnych trhoch v eurozéne ustupili, predovsetkym

v dosledku novych nestandardnych opatreni ECB, svetovd hospoddrska aktivita klesala
avyhlad na rok 2013 sa pod vplyvom vyraznej neistoty zhorsoval. Domdca ekonomika rela-
tivne dobre odoldvala nepriaznivému vyvoju v zahranici, no v nadvdznosti na zhorsovanie
ekonomickej situdcie v externom prostredi a domdcu fiskdlnu konsoliddciu boli progndzy jej
rastu prehodnotené smerom nadol. V krdtkodobom horizonte mozno ocakdvat mierne zhor-
Sovanie podmienok domdcej financnej stability, pricom najmd v externom prostredi vyrazne
prevazuju negativne rizikd. Domdci financny sektor md vsak nadalej dobré predpoklady
odoldvat stazenym podmienkam a vyssim rizikdm.

RizIKA VYPLYVAJUCE Z EXTERNEHO
PROSTREDIA

K najvyznamnejsim rizikdm ohrozujdcim domacu
finan¢nu stabilitu v horizonte jedného az dvoch
rokov, vyplyvajucim z externého prostredia, pat-
ri (a) opdtovnd eskaldcia dlhovej krizy v eurozdne,
(b) horsi nez ocakdvany globdiny hospoddrsky rast
a(c) stdle relativne slabd financ¢nd pozicia casti ban-
kového sektora EU, ktorti ohrozuji aj vyssie uvedené
rizikd.

Finan¢né trhy reagovali pozitivne na dalsie ex-
panzivne menovopolitické opatrenia najvyznam-
nejsich svetovych centrélnych bank v druhom
polroku 2012. Najma ECB svojim novym progra-
mom priamych menovych transakcii (OMT), ktory
umoznuje ndkup kratkodobych statnych dlhopi-
sov krajin eurozoény spadajucich pod napravné
programy Eurdpskeho stabilizatného mechaniz-
mu, prispela od leta k poklesu rizikovej averzie
a uvolneniu finan¢nych podmienok v eurozéne.
Zlepsili sa tak predpoklady na finan¢nu stabiliza-
ciu vlad krajin postihnutych dlhovou krizou. Dal-
sim pozitivom je, Ze doteraz prijaté stabilizacné
opatrenia vlad zacinaju prindsat vysledky v podo-
be zmen3ujucich sa vnutornych a vonkajsich ne-
rovnovah a zlepsujucej sa konkurencieschopnosti
krajin.

Neistota sUvisiaca s udrzatelnostou zadlZenia
niektorych krajin v eurozéne vsak nadalej pretrva-
va z dévodu slabého vyhladu, pokial ide o hospo-
darsky rast. TUto neistotu umocnuju aj noveé zis-
tenia, podla ktorych fiskdlne multiplikdtory moézu
byt v Case krizy vyssie, ako sa predpokladalo. Prilis
agresivna fiskalna konsolidacia by tak mala ne-
gativnejsi vplyv na hospodarsku vykonnost, nez
sa ocakavalo. To by nasledne stazilo dosiahnutie
udrZatelnej Urovne zadlZenia. Okrem neadekvat-
nych politk a reforiem vldd v krajindch s nesta-
bilnou finan¢nou situdciou moéze byt spustacom
opéatovného nérastu averzie k riziku v eurozone aj
prilis zdlhavé zavédzanie bankovej Unie.
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Graf 1 Indikdtor prejaveného napdtia v ekonomi-
ke a financnom systéme Slovenska
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Dalsim rizikom je horsi nez ocakavany globélny
rast. Najzjavnejsim kanalom prenosu tohto rizika
do domacej ekonomiky je prepad jej vykonnosti
v dosledku poklesu exportov. Takyto vyvoj by sa
negativne prejavil v bilancidch finan¢ného sek-
tora. Ku klucovym determinantom vykonnosti
svetového hospodarstva v dalSom obdobf patria
okrem pokroku v rieseni dlhovej krizy v eurozéne
aj dolezité viddne rozhodnutia v USA a Cine.

V USA sa rozhodnutia tykaju problému tzv. fis-
kdlneho Utesu. Hrozi, Ze pri si¢asnom nastaveni
legislativy dojde na konci roka 2012 k automa-
tickému vyprsaniu viacerych danovych stimu-
lov z minulosti a k vydavkovym Skrtom v celko-
vom objeme az do 5% HDP. Opétovnému padu
americkej ekonomiky do recesie méze zabranit
dohoda (do Vianoc 2012) medzi prezidentom
a Kongresom o déveryhodnom pléne fiskélnej
konsolidacie. Obavy pramenia z toho, Ze dva naj-
vacsie konkurencné tabory demokratov a repub-
likdnov zatial preukazuju velmi mald ochotu do-
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siahnut kompromis v otézke spdsobu a rozsahu
konsolidécie federdlneho rozpoctu.

Nezanedbatelny vplyv na vykonnost svetovej
ekonomiky budd mat v najblizSom obdobf aj
vlddne rozhodnutia v najvacsich rozvijajucich sa
krajinach sveta. Najma v Cine, kde medziro¢na
miera rastu redlneho HDP klesla z dvojcifernych
Urovni pred krizou na Uroven 7,4 % v tretom Stvrt-
roku 2012, tentoraz absentuju zasadné stimulac-
né opatrenia (podobné tym z roku 2009). Cinske
autority sa pravdepodobne chcu vyvarovat po-
dobného scenéra ako v rokoch 2009 a 2010, ked
masivna menovéa expanzia viedla k prehriatiu
ekonomiky sprevédzanej silnymi inflacnymi tlak-
mi a cenovou bublinou na trhu nehnutelnosti,
s naslednym rychlym rastom zlyhanych Gverov.
Kli¢ovym problémom ¢inskej ekonomiky je len
velmi pomaly pokrok v plneni planov na zmenu
taziska hospodarskeho rastu z exportu a investicif
na domdcu spotrebu. Koncentracia na tieto cie-
le sa ocakava od nového vedenia komunistickej
strany a Statu, ktoré sa ujme svojich funkcii od
roku 2013.

Tretie najvyznamnejsie riziko ohrozujuce do-
macu finan¢nu stabilitu, vyplyvajice z externého
prostredia, suvisi so silnym majetkovym prepoje-
nim domacich bank s bankami v zépadoeurdp-
skych krajinach. Pre tie je v sucasnosti charakte-
ristické, Ze Celia stazenym podmienkam a s tym
stvisiacim vyssim rizikdm a nizsej ziskovosti. Su-
¢asne je ich vybavenie vlastnymi zdrojmi a sta-
bilnymi domacimi vkladmi horsie nez v pripade
bank sidliacich na Slovensku.!

Pod vplyvom trhovej situécie, ale aj pod tla-
kom novych alebo pripravovanych regulacnych
opatreni pristupili banky v zdpadnej Eurépe k na-
pravam svojich bilancif. Ich cielom je zvysit po-
diel vlastnych zdrojov na majetku (deleveraging)
a zmiernit zavislost od kratkodobych trhovych
zdrojov. Pokrok bol zaznamenany najmé v pri-
pade prvého ciela. Najvyznamnejsie eurdpske
bankové skupiny zvysili objem vlastného kapita-
lu o viac ako 200 mld. € v obdobi medzi decem-
brom 2011 a junom 2012. Ide o vysledok odpo-
rucani Eurépskeho organu bankového dohladu
(EBA) z decembra 2011, ktorych cielom bolo vy-
tvorit vynimocny a docasny kapitalovy vankus na
obnovu doévery na finan¢nych trhoch. Podla ECB?
k zlepseniu kapitalovej primeranosti velkych eu-
ropskych bank prispel aj pokles rizikovo vazenych
aktiv. Banky predavali najma Struktirované aktiva
denominované v americkych doléroch a obchod-
né portfdlia, ktoré boli vstupom tzv. Bazileja 2,5
do platnosti na konci roka 2011 zataZzené vyrazne
vyssimi rizikovymi véhami. Zbavovali sa aj zahra-
ni¢nych pobociek v USA a JuZnej Amerike a aktiv
mimo jadra svojho podnikania (napr. poistovn).

Napriek uvedenému pokroku zostdva pozicia
bankového sektora vacsiny krajin eurozény velmi
zranitelnd. Néaprava bilancii tak musi pokracovat,
k comu prispievaju nestandardné opatrenia Eu-
rosystému orientujuce sa na neobmedzeny pri-
sun likvidity do bankového sektora eurozény. Ak
viak neddjde k trvalejsiemu obnoveniu dovery

na finan¢nych trhoch v eurozéne a ekonomicka
situacia v periférnych krajindch sa bude dalej vy-
raznejsie zhorsovat, zintenzivni sa aj deleveraging
formou obmedzenia Uverovania a refinancovania
70 strany bank. Pokles Uverovania by najvyraz-
nejsie zasiahol (podobne ako doteraz) periférne
krajiny s nepriaznivym dopadom na ekonomicku
vykonnost celej eurozény. Svoju angazovanost
mozu zahrani¢né banky dalej znizovat aj v regi-
one strednej a vychodnej Eurdpy tak, ako to ro-
bia od roku 2009. Predpokladédme vsak nadalej
diferencovany pristup v rdmci regiénu zo strany
zahrani¢nych bank.

RizIKA VYPLYVAJUCE Z DOMACEHO
PROSTREDIA

V' domdacom prostredi su hlavnymi rizikami fi-
nancnej stability najma (a) negativna vizba me-
dzi horsou perspektivou rastu domdceho dopytu
a vyvojom prijmov podnikov, domdcnosti a verejnej
spravy, (b) udrzanie déveryhodnosti konsolidacnych
zdmerov vlddy; problematickym sa javi najmd dosa-
hovanie pldnovanych rozpoctovych prijmov, (c) pre-
trvdvanie neistoty suvisiacej s budtcim vyvojom, ¢o
brdni ukotveniu ocakdvani a neumoZzriuje pldnova-
nie dlhodobejsich zdmerov a (d) vysokd nezamest-
nanost a nizky rast prijmov domdcnosti, ktoré osla-
bujt financ¢nu poziciu domdcnosti.

Slovenska ekonomika nie je aktudlne vystavena
vyraznym vnutornym nerovnovaham a ako jedna
z méla ekonomik eurozény by si mala udrzat hos-
podarsky rast v tomto aj nasledujicom roku. Vy-
hlad rastu slovenskej ekonomiky viak bol od pub-
likovania predchadzajucej spravy prehodnoteny
smerom nadol.

Zdrojom rastu hospodarstva bol nadalej iba ¢is-
ty export. Slaby trh prace a redlny pokles prijmov
domécnosti spolu s Usilim o konsolidaciu verej-
nych financif sa premietali do poklesu domace-
ho dopytu. Odolnost slovenskej ekonomiky voci
zvysenym napdtiam v externom prostredi suvisi
s relativne priaznivymi faktormi ovplyviujucimi
makrofinan¢nu stabilitu krajiny, ku ktorym patri
relativne nizka zadlzenost domécnosti, podnikov
a verejného sektora a zdravd financnd pozicia
bankového sektora, ako aj s vysokou konkuren-
cieschopnostou ¢asti priemyselnej vyroby (hlavne
automobilov) na rastucich zahrani¢nych trhoch.

Rizikd vyvoja v domdacom prostredi suvisia s ne-
gativnou vazbou medzi obmedzenim tvorby
predpokladov na rast domaceho dopytu a vy-
vojom prijmov podnikov, domacnosti a verejnej
spravy. Nadalej pretrvavajluce neistoty sUvisiace
s dlhodobejsou perspektivou a volatiiné pros-
tredie je prekdzkou ukotvenia ocakdvani, ¢o
brani podnikom aj domacnostiam planovanie
dihodobejsich investicnych aktivit a oZivenie
spotreby.

Rast domacej ekonomiky sa viac premietal do
prijmov podnikového sektora, kedZe nizky rast
pracovnych prijmov mohli vyuZivat na tvorbu
vlastného rezervného vankusa. Spomalenie rastu
produkeéného potencidlu ekonomiky moéze zvy-
Sit dlhové bremeno podnikov voci oc¢akavanym

#A

1 Plati tieZ, Ze parametre kapitdlového
vybavenia a zdvislosti od cudzich
zdrojov su v pripade bdnk eurozény
v priemere horsie neZ v USA, Japon-

sku a Spojenom krdlovstve.
2 ECB: Financial Stability Review,
jiin 2012.
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trzbdm. Toto by mohlo nutit podniky k dalSiemu
znizovaniu dlhu (deleveraging) s dopadom na
znizovanie investicif.

Situacia na trhu prace a nepriaznivy vyvoj prij-
mov oslabuje finan¢nu poziciu domécnosti. Udr-
Ziavanie rastu Uspor domacnosti timf sice spotre-
bitelsky dopyt, v ¢asoch pomerne velkej neistoty
buduceho vyvoja viak ma takéto spravanie opod-
statnenie a slUzi na tvorbu rezervného vankusa,
ktory moéZze byt ndpomocny pri odoldvani Sokom.

Co satyka fiskalneho sektora, v roku 2011 sa do-
siahli pozitivne vysledky konsolidacie, v roku 2012
sa vsak konsolidacné Usilie prechodne spomalilo.
Zamerom vlady je pokracovat v konsolidacii tak,
aby deficit verejnych financif v roku 2013 nepre-
siahol Uroven 3% a potrebné znizenie deficitu
bolo pokryté konkrétnymi opatreniami. Oc¢akdava-
ny nizsi rast ekonomiky maéze komplikovat gene-
rovanie darfovych prijmov, na ktorych raste je plan
konsolidacie do velkej miery postaveny. Stabiliza-
cia dlhovej pozicie na bezpecnej Urovni zostava
ulohou na najblizsie roky. Pripadné nesplnenie
cielov konsolidacie by mohlo negativne ovplyvnit
podmienky doméacej finan¢nej stability.

RizIKA VYPLYVAJUCE ZO SLOVENSKEHO
BANKOVEHO SEKTORA

Pre celkovu finan¢nu stabilitu je kftucova stabi-
lita bankového sektora. K najvyznamnejsim rizi-
kam v rdmci domdaceho bankového sektora patri
(a) zhorsujica sa schopnost bdnk generovat zisk,

(b) ndrast kreditnych rizik podnikov a domdcnostf

a (c) riziko trhového precenenia dlhovych cennych
papierov (najmd slovenskych) na ziskovost a kapitd-
lovi primeranost bank.

Krehkd doméca ekonomicka situdcia, spolu s jej
zhorsujucim sa vyhladom a vy3simi rizikami v ex-
ternom prostredi, sa odzrkadlila aj na klesajucej
dynamike Uverovania redlnej ekonomiky banka-
mi. Bankovy sektor v prvom polroku 2012 zazna-
menal medziro¢ny pokles ziskovosti. Za tymto
vyvojom su jednak externé vplyvy ako zavedenie
mimoriadneho odvodu bankovych institicif, ale aj
spominané spomalenie Uverovej aktivity a pokles
urokovych marzi. Druhd skupina faktorov pritom
nemusi mat cisto cyklicky charakter a niZsia zisko-
vost bankového sektora méze mat aj Strukturdlne
priciny. Prvykrat v sledovanej historii doslo k me-
dziro¢nému poklesu ¢istych drokovych prijmov
bankového sektora. Ako to potvrdzuju aj vysled-
ky stresového testovania, schopnost generovat
urokové vynosy je jednym z klucovych faktorov
odolnosti bankového sektora voci negativnym
vplyvom. Slabsia ziskovost bank teda znamena
ich niZsiu schopnost ¢elit stratam prostrednic-
tvom posilhovania kapitalového vankusa.

6
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V slovenskom bankovom sektore vyrazne do-
minuju kreditné rizika. Pre bankovy sektor pred-
stavuje vyssie riziko finan¢na pozicia zadlZzenych
podnikov, pricom ide o podniky najma z odvetvi
obsluhujucich doméci dopyt (stavebnictvo, sek-
tor komer¢nych nehnutelnosti). Kym situécia
7z hladiska objemu a podielu nespldcanych tverov
podnikmi je stabilnd, zvysené kreditné rizikd do
buducnosti okrem slabsieho domdaceho prostre-
dia suvisia aj s rizikami v externom prostredi.

Napriek mélo priaznivym podmienkam na sta-
bilizaciu financ¢nej situdcie domdcnosti sa Uve-
rové riziko ¢asti doméacnosti, ktorému je domaci
bankovy sektor vystaveny, udrZiava v bezpecnych
medziach. Kreditné riziko domacnosti pomaha
zmiernovat najma obdobie nizkych urokovych
sadzieb. Banky vsak nesmu podceriovat vplyvy
pripadného ndhleho rastu Urokovych sadzieb na
schopnost klientov splacat svoje zavazky. Na na-
rast rizika domdcnosti tlaci rastuci trend podielu
vyssich a strednych prijmovych skupin v strukture
nezamestnanych a silnejuca konkurencia medzi
bankami.

Napriek ciasto¢nému upokojeniu situdcie na
finan¢nych troch v eurozéne pretrvava zvysené
riziko negativneho dopadu trhového precenenia
dlhovych cennych papierov (najma slovenskych
statnych dlhopisov vzhladom na ich objem v drz-
be bank) na ziskovost a kapitalovu primeranost
bank. Toto riziko momentalne zmierfuje aj relativ-
ne velky podiel umiestnenia tychto aktfv v port-
folidach cennych papierov drzanych do splatnosti.
Problém by vsak mohol nastat v pripade sucasné-
ho nérastu vynosov a potreby predaja vacsieho
objemu dlhopisov z portfolii drzanych do splat-
nosti s cielom ziskat likviditu. Z hladiska sektora
ako celku je v3ak takato situdcia malo pravde-
podobnd, pretoZe slovensky bankovy sektor ma
v porovnani s ostatnymi Statmi eurozény velmi
stabilné zloZenie pasiv. Podiel primérnych vkladov
na celkovych pasivach je na Slovensku v rdmci eu-
rozény najvyssi, zatial ¢o zavislost od zahrani¢nych
a medzibankovych zdrojov je najniZsia.

Stresové testovanie bankového sektora potvr-
dilo jeho nadalej dobru odolnost aj voci extrémne
nepriaznivému vyvoju v ekonomike a na financ-
nych trhoch, najma vdaka silnej kapitalovej pozi-
cii sektora. Tu bankovy sektor zlepSoval aj v prvom
polroku 2012, pricom priemernd hodnota prime-
ranosti zakladnych vlastnych zdrojov bankového
sektora dosiahla ku koncu juna 14,1 %. K rastu
primeranosti vlastnych zdrojov okrem poklesu
rizikovo vézenych aktiv prispel aj nérast objemu
vlastnych zdrojov (polro¢ne o 11,8%), a to najma
vdaka tomu, Ze banky si ponechali 46 % zisku z ro-
ku 2011 vo vlastnych zdrojoch.
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Vyvoj na trhoch statnych dihopisov
a ich reakcia na programy
priameho nakupu aktiv ECB

Ing. Lucia Kostanjevcovd
Ndrodnd banka Slovenska

Logickym désledkom financnej krizy bolo narusenie realokacnej schopnosti periazného
trhu a transmisného mechanizmu menovej politiky. V praxi sa nefunkénost periazného

trhu prejavovala neochotou bdnk s bezproblémovou poziciou v oblasti likvidity poZiciavat
prebytocné zdroje subjektom, ktoré trpeli nedostatkom zdrojov. Averzia k riziku nardstla do
takej miery, ze Eurdpska centrdina banka sa postupne stdvala jedinym moznym, resp. déve-
ryhodnym partnerom, o sa tyka refinancovania na jednej strane a sterilizovania na strane
druhej. Transmisny mechanizmus bol znefunkéneny a tento stav pretrvdva do sti¢asnosti.
Funkcie periazného trhu na seba Ciastocne prevzal dlhopisovy trh, a to predovsetkym pri
zabezpecovani refinancnych potrieb jednotlivych subjektov. Toto obdobie vsak bolo len
docasné, narusené prvymi prejavmi dlhovej krizy. Z tychto dévodov povazujeme za potrebné

zrekapitulovat dévody a désledky tejto situdcie.

SITUACIA NA UROVNI EUROSYSTEMU

V ¢asoch zavedenia spolo¢nej meny previladal na-
zor, Ze pri jednotnej mene a unifikovanej menovej
politike budu dosahovat rovnaky, resp. podobnt
Uroven aj vynosy na trhu statnych dlhopisov v kra-
jindch eurozény. Tato myslienka sa viak v relativne
krdtkom case ukazala ako nepodloZend. Rozdiel
bol dany jednak réznou vykonnostou ekonomi-
ky, ale hlavne diverzifikovanou fiskdlnou politikou
a s tym suvisiacou rozdielnou mierou rizikovosti
vydanych dlhovych nastrojov financujucich Stat-
ny dlh, ¢o sa prejavilo v pomere deficitu statneho
rozpoctu a verejného dihu k dosiahnutému HDP.
Vyssiu rizikovd prirdzku dosahovali Uplne logicky
tzv. periférne krajiny s vy$sou mierou zadlzenosti.
Rozdiely v3ak neboli také markantné, zretelnejsie
sa zacali prehlbovat aZ v roku 2010, ked sa vyraz-
nejsie prejavil vplyv dlhovej krizy.

Graf 1 Pomer deficitu a dlhu k HDP v roku 2011
(v %)
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Na vyznamnom naraste zadlzenosti jednotli-
vych krajin sa vyrazne podpisali opatrenia, ktoré
jednotlivé krajiny prijimali na odstrdnenie do-
sledkov finan¢nej krizy, najma poklesu rastu HDP
a nezamestnanosti. Mnohé opatrenia sa pouzili
na stimulovanie dopytu v réznych oblastiach na-
rodného hospodarstva. Vlady na ne vynakladali
financné prostriedky a zvysovali tak zadlzenost
jednotlivych ekonomik. Dalsim vyznamnym fak-
torom vplyvajucim na zvysené naroky na narod-
né rozpocty bola aj potreba rekapitalizacie bank
trpiacich nedostato¢nym kapitalom.

Ako relevantny nedostatok sa prejavila nedo-
konalost kontroly fiskélnej discipliny Statov eu-
rozény. Hranice pre tuto kontrolu su v sucasnosti
stanovené len ako sucast maastrichtskych kritérif
pri vstupe novych krajin. Nazdavame sa, Ze pone-
chanie tychto limitov aj po vstupe do eurozény
mohlo vyrazne eliminovat dosledky sucasnej si-
tuacie.

Termin ,dlhovéd kriza” sa od zaciatku spdjal
predovietkym s Gréckom, kedZze jej prvym pre-
javom v Eurépe bola neschopnost Grécka po-
kryvat svoje financ¢né potreby prostrednictvom
finan¢nych trhov. Neochota investorov poZiciavat
gréckej vlade sa zacala postupne presuvat aj do
ostatnych tzv. periférnych krajin s vy3sou mierou
zadlZenosti. Tento efekt sa neskor oznacoval ako
,finan¢na nakaza" Nélada veritelov tychto vIad sa
odzrkadlila vo vyraznom rozsirovanf spreadov do-
tknutych statnych dlhopisov oproti referencnym
dlihopisom. V periférnych krajindch (a to hlavne
v Grécku) to znamenalo také vyrazné predraze-
nie finan¢nych zdrojov ziskanych emitovanim
statnych cennych papierov, Ze sa neboli schopné
financovat prostrednictvom finan¢nych trhov.
V méji 2010 preto EU a Medzinarodny menovy
fond poskytli Grécku finan¢nu vypomoc v sume
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Graf 2 Vlynosy referencnych dlhopisov (Grécko)
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Graf 3 Kumulativna ¢istd suma nakdpenych
Stdtnych dlhopisov v rdmci programu SMP
(v mil. EUR)
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110 mld. EUR, ktord vsak bola naviazana na tspor-
né opatrenia, ktoré musf grécka vldda v rdmci svo-
jej rozpoctovej politiky plnit.

K operativnym krokom pristUpila aj ECB, ktora
10. médja 2010 spustila program pre trhy s cenny-
mi papiermi (Securities Markets Programme — SMP).
Cielom programu bolo formou sekundarnych na-
kupov statnych cennych papierov obnovit fungo-
vanie dlhopisovych trhov a ozdravit transmisny
mechanizmus. ECB definovala tento program ako
docasny, s vopred nestanovenou dobou trvania
a bez vopred ohldsenej sumy nakupenych aktiv.

KedZe cielom programu bolo podporit dlho-
pisovy trh a ozdravit transmisny mechanizmus
a nie refinancovat bankovy sektor, ECB podporu-
juca svoj prvotny ciel — udrziavat cenovu stabilitu,
pristUpila k pravidelnému tyzdennému sterili-
zovaniu finan¢nych prostriedkov rovnajucich sa
objemu cistych ndkupov v ramci programu SMP.
Pocas roku 2011 doslo niekolkokrat k situacii, ked
sa stanoveny objem likvidity dodanej prostred-
nictvom programu SMP nepodarilo stiahnut. ECB
po prvom pripade nedostatocného dopytu pri-
stupila k analyze pri¢in. Nenaplnenie sterilizac-
ného objemu sa viak zopakovalo uz iba dvakrat,
naposledy v novembri 2011.V stcasnosti je vznik
podobnej situdcie z dévodu akutneho prebytku
likvidity absurdny.

ECB zacala program masivnym nakupom dlho-
pisov, ktoré vyrazne stlacili ich vynosy nadol, no
neskor aplikovala tzv. pasivny pristup — realizaciu
obcasnych nédkupov v kompetencii narodnych
centralnych bank. Aby ECB zvysila efekt ndkupné-
ho programu, zmenila koncom roku 2011 pasivny
pristup ndkupov na tzv. intervencny.

Pocas aprila aZ jula 2011 ECB nevyvijala na dl-
hopisovom trhu Ziadnu aktivitu. Spready sa po-
¢as tohto obdobia vyrazne rozdirovali, ovplyvnené
vysokou zadlzenostou periférnych krajin, informa-
ciami o neplneni Uspornych opatreni, ako aj inymi
spravami ekonomického a politického charakteru.
Tento vyvoj nastal nielen v krajindch, ktoré cerpali
finanénu pomoc (Grécko, [rsko, Portugalsko), ale
aj na vyrazne vacsich trhoch v Taliansku a Spa-
nielsku. Na tuto situaciu reagovala ECB v auguste
2011 a opdtovne zacala s intervencnymi nakupmi
prostrednictvom programu SMP (¢asto oznacova-
né ako druha vina SMP). Centralne banky eurozo-
ny boli aktivne v rdmci tohto programu az do kon-
ca roku 2011.V 1. Stvrtroku 2012 efekt programu,
sposobeny aj komplikovanou situaciou v Grécku,
prudko klesal, a preto ECB pristupovala k inter-
vencnym nakupom uz zriedkavo az do absolut-
neho utlmenia aktivity od marca 2012.

Dosledky dlhodobej zadlZzenosti v Grécku a ne-
vyhnutnost riesit vzniknutd situaciu inym spo-
sobom aj po druhej finan¢nej vypomoci poskyt-
nutej tejto krajine vytlacali vynosy gréckych, ako
aj inych periférnych dlhopisov na historické ma-
xima. Tato situacia pretrvavala az do schvélenia,
resp. realizacie programu zapojenia sukromného
sektora do riesenia krizy (Private Sector Involve-
ment - PSI) v marci 2012, ktord kone¢ne finan¢né
trhy upokojila.
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Tab. 1 Vybrané ukazovatele krajin eurozény

L " Spread Spread
., 2rocne . 10-rocne. Spread medzi  2-ro¢nych 10-ro¢nych  5-ro¢né
statne dlhopisy statne dlhopisy 2-roénymi $tatnych Statnych  swapyna o.co. Dlh
a 10-ro¢nymi  dlhopisov voci dlhopisov voci  kreditné % :H%P) (% z HDP)
) zmena oproti zmena oproti Statnymi ngn}eck)’/m ngn)eckym zlyhanie ‘”° ?
vynos =2 c 5010 | YWNOS 2 5 9010 dlhopismi Statnym statnym (CDS)
dlhopisom dlhopisom
DE  -0,01 -0,54 142 -1,38 143 - - 33 1,0 81,2
FI. 0,01 -0,72 1,67 -141 166 2 25 29 0,5 48,6
NE 0,06 -0,46 1,68 -1,37 162 6 26 45 4,7 65,2
AT -0,01 -0,87 1,83 -1,46 184 -1 41 45 2,6 72,2
FR 0,11 -0,60 2,15 -1,00 204 11 73 78 52 85,8
BE 014 -0,99 2,28 -1,24 214 15 86 78 3,7 98,0
SK 0,73 -1,11 3,05 -0,94 232 74 163 112 4.8 433
m 201 -0,37 4,77 0,50 276 202 335 288 39 120,1
ES 3,01 0,12 5,65 1,21 264 302 423 320 85 68,5
E 132 -3,24 4,35 -1,44 303 133 293 197 13,1 108,2
PT 352 -2,52 7,63 1,35 411 353 621 486 4,2 107,8
GR - - 16,09 3,64 - - 1467 - 91 165,3

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Hoci to nebolo primarnym cielom, nasledujice
kroky ECB pomohli zvysit likviditu na periférnom
dlhopisovom trhu. V decembri 2011 a nasledne
vo februdri 2012 sa bankovy sektor eurozony refi-
nancoval v ECB prostrednictvom dvoch 3-ro¢nych
dlhodobejsich refinan¢nych operdcii v celkovej
sume presahujucej 1 bilién EUR. Je nepochybné,
Ze tieto prostriedky protistrany cCiastocne pouZili
aj na nakup statnych dlhovych aktiv (pravdepo-
dobne predovietkym domécich), ¢o do urcitej
miery posobilo na stld¢anie vynosov periférnych
dlhopisov. Paralelne s uskuto¢nenim tychto ex-
trémne dlhych refinan¢nych operéacii ECB utimo-
vala intervencie v réamci programu SMP az do ab-
solutnej pasivity pretrvavajucej az do oficidlneho
ukoncenia programu.

K dalsiemu kroku pristUpila ECB v juli 2012, ked
zniZila depozitnu Urokovu sadzbu na nulovu Uro-
ven. Vynosy dlhopisov tzv. core krajin po tomto
kroku centralnej banky klesli do zapornych hodnot
az po splatnosti tri roky vratane. Zaujem investo-
rov sa preto zacal sUstredovat smerom na tzv. se-
mi-core trh, pripadne az na periférny trh, v snahe
dosiahnut aspor minimalnu Uroven vynosov.

Program SMP bol ukonc¢eny na septembrovom
zasadnuti Rady guvernérov. ECB zaroven ohlasila
novy program priameho nakupu Statnych dlho-
vych aktiv so splatnostou 1 az 3 roky s ndzvom
priame menové transakcie (Outright Monetary
Transactions — OMT).

Nézory trhu na efekt programu SMP nie su
jednoznacné. Jednym z hlavnych dévodov po-
chybnostije s najvacsou pravdepodobnostou ab-
sencia presnejsej kvantifikdcie hranice, pri ktorej
dochddza k spusteniu intervencii. Za negativnu
stranku programu sa rovnako povazuje nedosta-
to¢na transparentnost, ked'si trh na jednej strane
nebol isty, ¢i pri narastajucich tlakoch na dlhopi-
sovom trhu ECB na tento trh vstupi, ¢o nervozitu

este zvysovalo. Volnejsi rdmec programu navyse
vytvéral priestor pre Spekulativne konanie proti-
stran zapojenych do programu a Ucast v progra-
me sa pre ne stala vysoko ziskovou aktivitou. Pod-
la Ucastnikov trhu bola nevyhodou aj skutocnost,
7e ECB bola na trhu jedinym subjektom, ktory
ho mohol svojimi krokmi stabilizovat. Ak by sme
vsak efekt program SMP chceli posudit komplex-
ne, museli by sme prihliadat aj na skuto¢nost, ze
vynosy periférnych dlhopisov by pravdepodobne
dosahovali podstatne vyssie Urovne v pripade, ak
by program vébec nebol spusteny.

Program OMT sa od programu SMP odliSuje naj-
ma kritériom podmienenosti, tyka sa iba statnych
dlhovych néstrojov tych krajin, ktoré poziadali
EU o pomoc, ich dlhopisy budu aj predmetom
nakupného programu Eurépskeho stabilizacné-
ho mechanizmu a do pomoci bude zapojeny aj
MMF. DéleZité je aj skutocnost, Ze pri programe
OMT bude stanovend maximalna vyska vynosov,
pri ktorej prekrocenti pristupi ECB k intervencnym
nakupom.

Uz informécia o novom programe mala na dlho-
pisové vynosy periférnych krajin pozitivny vplyv,
a to nielen jeho priamym vyhlasenim na septem-
brovom zasadnuti, ale aj predchadzajicimi vyjad-
reniami ECB, Ze urobi vsetko pre zachranu eura, Ci
konkrétnejsim vyjadrenim, Ze pripravuje program
nékupu dlhopisov kratsich splatnosti. Na trh
priaznivo zaposobili aj informécie, ktoré nan pre-
nikli este pred oficialnym vyhldsenim programu.
Pozitivne ocakédvania trhu spojené s jeho spus-
tenim sa spajaju predovietkym so Spanielskymi
dlhopismi, a to najma vzhladom na velkost tohto
trhu a na pravdepodobnost dohladného splnenia
jednej z podmienok aktivacie programu, ktorou je
Ziadost o finan¢nu pomoc.

Napriek tomu, Ze ECB vo svojich vyhlaseniach
deklarovala, ze program OMT je zésadne odlisny

ro¢nik 20, 10/2012
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Graf 5 Vlybrané vynosové krivky periférnych
Stdtnych dlhopisov pred spustenim programu

SMP a v case jeho ukoncenia
o-

Vynos v % p.a.
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Splatnost v rokoch
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- - PT7.m&j2010
- = IT7.m4j 2010

IE 7. m4j 2010

— ES 6. september 2012
— PT 6. september 2012
— IT 6. september 2012

IE 6. september 2012

Zdroj: Bloomberg.

od ukonceného programu SMP, samotna jeho re-
alizacia, ako aj sterilizovanie nakupeného objemu
by mali prebiehat rovnako. Z hladiska stanovenia
podmienok a limitov sa vsak viacerym Ucastni-
kom trhu nastavenie programu OMT javi ako efek-
tivnejSie. Zaroven sa vsak objavili aj ndzory, Ze po
spusteni tohto programu ECB prestava byt kvoli
podmienujucemu aktivovaniu programu nezavis-
l& od fiskalnej politiky. Obidva programy sa vsak
relevantne budu dat porovnat a vyhodnotit az
nasledne po spusteni programu OMT.

ZADLZENOST SLOVENSKA A SLOVENSKY
DLHOPISOVY TRH
Eurépska dlhova kriza sa na dlhopisovom trhu Slo-
venska v jej zaciatkoch neprejavila, ¢o je dané hlav-
ne jeho nizkou likviditou. V roku 2010 Slovenska
republika zastupend Agenturou pre riadenie dlhu
a likvidity (ARDAL) bez problémov dokazala prefi-
nancovat historicky najvyssiu hodnotu $tatnych
financnych potrieb presahujicu 9 mld. EUR. Na za-
bezpecenie zahrani¢nych zavazkov ARDAL v tom
roku emitovala benchmarkové emisie formou syn-
dikétu, ktoré dopliala pravidelnymi akciami zame-
ranymi predovsetkym na domacich investorov.
Vaznejsie problémy s prefinancovanim dlhu sa
prejavili az posledny Stvrtrok 2011, ked situaciu

v eurozone negativne ovplyvnila predovsetkym
neschopnostou Grécka splacat svoje zavazky. Tlak
na vynosy bol v tomto obdobi natolko silny, Ze
ovplyvnil aj jadrovu ¢ast dlhopisového trhu euro-
zoény. Na trhu sa dokonca objavili nepotvrdené
informacie, Ze Cast emisii emitovanych nemeckou
vlddou s nenaplnenym objemom odkupila Bun-
desbanka. Infiltracia problémov dlhopisového
trhu mimo periférie negativne ovplyvnila aj slo-
vensky dlhopisovy trh, ktory vyraznejsie reaguje
na pohyby na tzv. core trhu ako na periférnom
trhu. Navyse v slovenskych podmienkach bol rast
dlhopisovych vynosov podporovany este infor-
méaciami o zavedeni bankovej dane. Na vzniknutu
situdciu agentura ARDAL reagovala zrusenim au-
kcif dlhopisov planovanych v emisnom kalendari
do konca roka 2011. Chybajuce zdroje sa rozho-
dla nahradit finan¢nymi prostriedkami ziskanymi
operativnymi emisiami pokladni¢nych poukéazok
s dobou splatnosti prevazne 3 mesiace.

KedZe ZloZity stav na eurdpskom dlhopisovom
trhu pokracoval aj v roku 2012, agenttra ARDAL
v snahe vyhnut sa situdcii zo zaveru predchadza-
juceho roka uz v prvom polroku pristupila k ziska-
vaniu zdrojov na zahrani¢nych trhoch a emitovala
10-ro¢nu emisiu denominovanu v americkych do-
laroch v sume 1,5 mld. USD a objemovo niZsie emi-
sie v ¢eskych korunach a Svajciarskych frankoch.

Zdroje ziskané v cudzich menéch boli doplnené
jednou emisiou umiestnenou na trh prostrednic-

Graf 6 Vynosy referencnych 10-rocnych dlhopisov
(v%p.a.)

18 7

4«M\J
2«%

0 T T
2010 2011 2012

— Slovensko — Portugalsko

—— Nemecko

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Tab. 2 Emisie Stdtnych dlhopisov SR denominované v cudzej mene v roku 2012

Suma L Priemerny vynos
Mena . . Originalna lehota . . . S
- v denominovanej ; Kupénv % p.a.  dosiahnuty na primar-
emisie . splatnosti v rokoch
mene (v mil.) nom trhu v % p. a.

CZK 12 500 35 6M PRIBOR + 1,50 -

CHF 325 6 3,35 2,11

CHF 175 10 4,30 2,80

usD 1500 10 4,375 4,49

Zdroj: ARDAL.
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tvom syndikatu, pravidelnymi aukciami dlhopisov
a statnych pokladni¢nych poukazok a v pripade
dlhovych nastrojov s dlhsou dobou splatnosti
(15 = 20 rokov) aj priamymi predajmi. Tento po-
stup zabezpecil, Ze vldda vykryla svoje refinancné
potreby uz v priebehu 1. polroka 2012 a vsetky
dalsie zdroje ziskané emisiami uz boli sucastou
predzasobenia na Uhradu zévazkov budlceho
obdobia.

Z dévodu vyhodnych podmienok na trhu, a to
aj napriek prebytku zdrojov v beznom roku, agen-
tura ARDAL v novembri umiestnila na trh novy 12-
-ro¢ny dlhopis v sume 1,25 mld. EUR. Tieto zdroje
$tat vyuZije na financovanie svojich potrieb v bu-
ducom roku, ked by mali pokryt 15 % jej predbez-
nych refinan¢nych potrieb.

SPOSOBY ZMIERNENIA DLHOVEJ KRIiZY

Situdcia na eurépskom dlhopisovom trhu sa na-
chddza v stadiu, ktoré si vyzaduje spolupracu
eurdpskych institdcii (program OMT), ako aj $ta-
tov eurozény, resp. EU, a to v zaujme stabilizacie
a eliminacie dosledkov dlhovej krizy. DolezZitym
¢lankom tejto spoluprace je fiskalna zmluva, na
ktorej sa dohodli vietky ¢lenské $taty EU okrem
Velkej Britanie a Ceskej republiky. Zmluva ma
sprisnit fiskalnu disciplinu a prehlbit hospodarsku
integraciu. DolezZitou stc¢astou zmluvy je navrh na

zavedenie dane z finan¢nych transakcii, ktory do
zhruba polovice decembra podporilo 11 krajin.

Po ratifikécii zmluvy vstupia do platnosti nové
pravidld o vyrovnanom rozpocte a automaticky
mechanizmus na zavedenie nevyhnutnych ko-
rekénych opatreni. Podla tychto pravidiel budu
musiet clenské Staty v priebehu jedného roka
do narodnych pravnych systémov zakompono-
vat pravidlo o vyrovnanom rozpocte na Ustavnej
alebo ekvivalentnej Urovni, pricom deficit nebude
moct presiahnut 0,5 % nominalneho HDP. Kontro-
lu vyrovnaného rozpoctu bude vykonavat Sudny
dvor EU. Jeho rozhodnutia budu pritom zavézné
a mozZu viest k pokute do vysky 0,1 % HDP, ktord
bude vkladom do Eurépskeho stabilizacného me-
chanizmu. Do preambuly zmluvy bol zakotveny aj
60-percentny limit pre verejny dih.

Jednym z rieSeni na nadnérodnej urovni, ako
sa vyhnut predrazenému financovaniu statneho
dlihu v periférnych krajindch, by bolo aj emitova-
nie spolo¢nych dlhopisov eurozény. Tento krok by
vyznamne pomohol odlah¢it ndrodné rozpocty
na periférii, kedze vynosy zo spolo¢nych dlihopi-
sov by sa pohybovali na vyrazne nizsich trovniach
ako momentélne platia za obsluhu statneho dlhu
dotknuté krajiny. Pre tzv. jadrovu ¢ast eurozény by
viak bol takyto postup jednoznacne nevyhodny,
kedZe by naopak predraZil jej Statne financovanie.
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1 Matching process — spojenie volnej
pracovnej pozicie vhodnej pre hlada-
Jjuceho uchddzaca o zamestnanie.

M A KR OTETZ KONUOMI

C K E

O T A Z K Y

#A

Trh prace v krajinach stredne;

Furopy

Ing. Martin Zeleznik
Ndrodnd banka Slovenska

Wvoj zamestnanosti je v sicasnosti jednym z najsledovanejsich faktorov v eurdpskych
ekonomikdch. Preto pochopenie hlavnych strukturdinych charakteristik trhu prdce méze
prispiet k rieseniu problémov sprdvnymi ndstrojmi a zmenami, aby boli splnené specifické
vlastnosti daného trhu prdce. Na tento tcel sme pouZili tzv. small search and matching
model zacleneny do Standardného DSGE modelu. Tento typ modelu je déleZitym ndstrojom
pre modelovanie dynamiky trhu prdce. Model pouZity v tejto prdci je prevzaty z prdce Lubika
(2009) a umozriuje odhadnut niektoré klticové charakteristiky, ako napriklad vyjedndvaciu
silu zamestnancov (odborov), elasticitu, s akou si nezamestnani dokdzu ndjst prdcu, alebo
efektivitu procesu spojenia volnej pracovnej pozicie s hladajucim nezamestnanym’.

Jednou z hlavnych otdzok je otdzka dostatocnej
flexibility sledovanych trhov prace v jednotlivych
krajindch. Boeri et. al. (1998) and Blanchflower
(2001) hovoria, Ze mzdova flexibilita je hlavnym
determinantom flexibility trhu prace, pretoze
prispdsobenie miezd sa zdé rychlejSie a menej
ndkladné nez prispdsobovanie mnozstva za-
mestnancov alebo odpracovanych hodin. Gertler
(2010) vo svojej praci vyuzil vztah medzi regional-
nou nezamestnanostou a mzdovou Uroviou na
odhad flexibility trhu prace. Skonstatoval, ze Slo-
vensko je relativne flexibilné, ¢o podporil aj zaver
prace Zeleznika (2012), kde autor odhadoval nie-
len fixny, ale aj v ¢ase premennd mzdov flexibili-
tu.V porovnani s vybranymi eurdpskymi krajinami
dosiahli Slovensko a Ceska republika vysledky,
ktoré naznacuju vyssiu flexibilitu. Tento mecha-
nizmus vsak podla zaverov nie je dostatocny na
absorbovanie celkového vplyvu negativnych
sokov a tie sU potom sprevddzané zvysovanim
nezamestnanosti. Rakusko dosiahlo menej nez
polovi¢ny odhad parametra mzdovej flexibility,
¢o naznacuje, Ze v reakcii na negativny sok v eko-
nomike by slovenské firmy reagovali pruznejsie
prostrednictvom znizovania miezd nez Rakusko.

Medzi dalsie dovody nizkej flexibility v Ceskej
republike (rovnako aj na Slovensku) méze pod-
la zaverov Gottvalda (2004) patrit nizka mobilita
pracovnikov nielen medzi odvetviami, ale aj ¢o sa
tyka fyzického presunu do inych regiénov, ktort
mozeme pozorovat v datach.

Dalsim vystupom tohto modelu je aj odhad po-
dielu dévok v nezamestnanosti na predchadzaju-
cej mzde zamestnanca, ¢im je mozné zistit, &i je
socialny systém v danej krajine nastaveny $tedro,
a tym nemotivuje nezamestnaného aktivne si
hladat uplatnenie na trhu préce, alebo naopak,
Ci je tento podiel nizsi a motivujuci. Na Slovensku
presiel systém vyplacania davok v nezamestna-
nosti hlbsimi zmenami v roku 2004, ktoré podla
Zeleznika (2009) vyrazne zniZili pocet poberatelov
dévok v nezamestnanosti, a to hlavne tym, ze mo-
tivovali nezamestnanych aktivne si hladat préacu.
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CHARAKTERISTIKA POUZITEHO MODELU
Small search and matching model (maly model
vyhladdvania a spajania), ktory je viozeny do $tan-
dardného DSGE rozhrania, obsahuje optimalizu-
jucich spotrebitelov a firmy. Spéjanie (matching)
fudi, ktorf si hladaju pracu, a firiem hladajucich
zamestnancov je proces, ktory trva urcity ¢as a su
s nim spojené naklady. Uroven miezd je vysled-
kom bilaterdlneho vyjedndvania, a preto nie su
determinované konkurencne.

Domacnosti

Kazdéd domécnost posiela svojich ¢lenov na trh
prace, kde si hladaju pracu, ak su nezamestnani,
alebo poskytuju sluzbu prace, ak st zamestna-
ni. Po¢as nezamestnanosti dostdva tento clen
domacnosti davky v nezamestnanosti a vsetci
ostatni, ktori pracuju, ziskavaju mzdu. Celkovy
prijem domécnosti je potom rovnomerne rozde-
leny medzi vietkych ¢lenov. Domécnosti klasicky
maximalizuju svoj uzitok, ktory maju zo spotreby
azvolného ¢asu. Rozpoctové obmedzenie, ktoré-
mu domadcnost Celf, sa sklada na strane prijmov zo
mzdy, z ddvok v nezamestnanosti a zo zisku, ktory
domacnosti ziskavaju ako majitelia firiem. Jedi-
né, o ¢com sa domdcnosti rozhoduju, je spotreba,
pretoZze mnozstvo prace, ktord bude ponukana,
je vysledkom procesu spdjania nezamestnanych
a volnych pracovnych miest.

Firmy

Firmy funguju v rdmci monopolisticky konkurenc-
ného trhu a produkuju odlisné produkty. Tym, Ze
firmy nie st na dokonalom konkuren¢nom trhu,
bude mozZné sledovat, ako je dynamika trhu pra-
ce ovplyvnena zmenou marze firiem. Dopyt po
produkcii tvoria domacnosti s rozdielnymi prefe-
renciami. Produkénd funkcia jednej firmy zahfia
agregdtny technologicky proces a predpokla-
da fixny kapitdl. Firma sa rozhoduje o Zelanom
mnozstve zamestnancov, o pocte vypisanych
volnych pracovnych miest a o optimélnej cene
produktu tak, aby maximalizovala svoj zisk. Firma
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Pozndmka: VInovka nad oznacenim premennej znamend odchylku od dlhodobej rovnovdhy (steady state) a rovnd ciara oznacuje

hodnotu dlhodobej rovnovdhy.

ma dve optimélne podmienky rozhodovania. Prva
vyjadruje margindlnu hodnotu pracovnej pozi-
cie v su¢asnom obdobi. Ta je dana margindlnou
produktivitou zamestnanca ocistenou od mzdy
a ocakavanou hodnotou zamestnanca v dalsom
obdobi, ak pracovna pozicia nebude zrusena. Dru-
ha podmienka vyjadruje spojenie medzi naklad-
mi na vypisanie pracovnej pozicie a o¢akdvanou
hodnotou zamestnanca v dalsom obdobi, ktora
je upravena mierou najimania (hiring rate?). Firmy
sU viac ochotné vypisovat pracovné pozicie, ¢im
je vyssia pravdepodobnost, Ze ich obsadia.

Trh prace

Domdcnosti poskytuju sluzby firmadm na nedo-
konalo fungujicom trhu prace. Tieto frikcie su
zachytené prostrednictvom funkcie, ktord spdja
nezamestnanych s volnymi pracovnymi pozicia-
mi (matching function). Medzi zavedené predpo-
klady patri, Ze zamestnanec na novoobsadenom
pracovnom mieste bude produktivny aZ v nasle-
dujucom obdobf a Ze tak staré, ako aj nové pra-
covné pozicie mézu byt zrusené.

Mzdové vyjednévanie

Mzda je determinovana bilaterdlnym vyjednava-
cim procesom medzi zamestnancami a firmami.
Pretoze pracovna sila je homogénna bez rozdielu
v schopnostiach, kazdy zamestnanec sa pri vyjed-
navani chépe ako marginalny. Obe strany si vybe-

raju mzdu tak, aby maximalizovali spolo¢ny preby-
tok, ktory vznikd vytvorenim pracovného vztahu.
Prebytok, na jednej strane, je dany marginédlnou
hodnotu zamestnanca pre domacnost, ktord tvorf
mzda. Na druhej strane viak zamestnany ¢len do-
macnosti zaroven ,trpi” tym, Ze pracuje a zaroven
sa vzdava davok v nezamestnanosti. Prebytok tak
sucasne tvori marginalna hodnota zamestnanca
pre firmu, ktord vyplyva z prvej optimalnej pod-
mienky rozhodovania firmy opisanej vyssie.

Tento prebytok je nasledne rozdeleny tak, aby
maximalizoval vazeny priemer individudlnych
prebytkov. Vaha, ktorou je rozdeleny, sa oznacuje
ako vyjedndvacia schopnost zamestnanca, preto-
7e vyjadruje, aku cast z tohto prebytku je schop-
ny zamestnanec ziskat na Ukor zamestnavatela.
Zaroven tento parameter vyjadruje, ako blizko je
dohodnutd mzda k marginalnemu produktu pra-
ce alebo k prijmu, ktory by zamestnanec ziskal, ak
by nepracoval (davky v nezamestnanosti spolu
s Uzitkom z volného casu).

Uzavretie modelu

Vladou platené davky v nezamestnanosti su fi-
nancované pausalnymi danami (lump-sum taxes)
a vlada dodrZiava vyrovnany rozpocet.

Na zaver uz len Specifikdcia sokov. V- modeli
vystupuju Styri Soky, a to technologicky $ok, sok
ponuky prace, dopytovy $ok a Sok pri vytvarani
parov (matching shock).

2 Hiring rate — pravdepodobnost,
s akou firmy obsadia volné pracovné

miesto.
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3 Miera volnych pracovnych miest
definovand ako podiel volnych pra-

covnych miest na pocte nezamestna-

nych.

4 Prior - vyjadruje akukolvek infor-
mdciu o parametroch, ktord mdme
skor, ako vidime ddta. Volba prioru je
stcastou bayesidnskych odhadovych
technik a vécsinou sa odvodzuje
7 ekonomickej tecrie.

5 Mark-up znamend cenovd prirdzku,
ktord si urcuje firma.

6 Elasticita medzicasovej substitucie
medzi sucasnou a buddcou spot-
rebou sa pocita od averzie k riziku
sigma podla vztahu 1/0.

PRIORY A DATA

Na odhad sa pouzili Stvrtrocné déata za obdobie
od 1. stvrtroka 1996 do 2. stvrtroka 2011. Me-
dzi pozorované premenné patri redlny vystup
(HDP, v logaritmoch), hodinové zarobky (v loga-
ritmoch), miera nezamestnanosti a miera volnych
pracovnych miest®. Vietky ¢asové rady boli sezon-
ne ocistené. Data pochadzaju pre moznost kom-
paracie jednotlivych krajin z databazy Eurostatu.
Vynimkou je miera volnych pracovnych miest
Slovenska ziskané z databézy Statistického Ura-
du SR. Vsetky pozorované premenné boli detren-
dované pouzitim Hodrickovho-Prescottovho filtra
s vyhladzovacim parametrom A = 1 600. PouZité
data v modeli su vyjadrené ako odchylky (gap) od
dlhodobej rovnovéhy.

Tabulka ¢. 1 ukazuje parametre modelu, hodno-
ty ich priorov a typ rozdelenia.

Diskontny faktor 3 je kalibrovany na hodnotu
0,99, ¢o je najpouZivanejsia hodnota v literatdre
a implikuje redlnu Urokovd mieru 4% roc¢ne. Pre
Rakusko sa pouZila hodnota 0,988 podla Breussa
a Rabitscha (2008), tak aby implikovala rovnovaz-
nu uroven redlnej urokovej miery priblizne 5 %
ro¢ne. Pracovna naroc¢nost tvorby produktu alebo
elasticita vstupu prace a je tiez zafixovand, a to na
hodnote 0,67 pre vietky krajiny. Elasticita dopytu
je poslednym zafixovanym parametrom, a to na
hodnote 10, ktord hovori, Ze v rovnovahe sa mar-
z7a’ firiem pohybuje na drovni 10 %.

Prvym odhadovanym parametrom je averzia
k riziku, z ktorého vyplyva elasticita medzi¢asovej
substitlcie medzi sucasnou a buduicou spotre-
bou o, pre ktoru sa zvolila Uroven 1, ¢o by zname-

nalo jednotkovu elasticitu®, a teda nepreferovanie
ani jednej z moznosti (sucasnej ¢i buducej spot-
reby). Z toho vyplyva, Ze takto zvoleny prior je
neinformativny a nechdva volnost datam podat
informéaciu o danej ekonomike prostrednictvom
tohto parametra.

Pre elasticitu vytvorenia vztahu medzi volnym
pracovnym miestom a c¢lovekom hladajucim si
pracu (match elasticity) & sme zvolili hodnotu 0,7
podla origindlneho nastavenia v Lubikovi (2009).
Tato hodnota vyjadruje, Ze proces Uspesného ob-
sadenia volnej pracovnej pozicie zavisi vo vacsej
miere od poctu nezamestnanych nez od poctu
volnych pracovnych miest vo vietkych krajindch.

Jednym z najviac sledovanych ukazovatelov je
parameter n vyjadrujuci vyjedndvaciu schopnost
zamestnancov (odborov, kolektivne vyjednéva-
nie) a moze tak byt znakom fungovania trhu pra-
ce ako takého vzhladom na jeho flexibilitu. V pod-
state tento parameter vyjadruje, kto z dvojice
zamestnavatel — zamestnanec je schopny ziskat
pre seba vacsi podiel z pridanej hodnoty, ktord
vznikd obsadenim volnej pracovnej pozicie. Pre
zamestnanca to znamend vyjednanie vyssej mzdy.

Dalsim odhadovanym parametrom je b, ktoré
vyjadruje charakter davok v nezamestnanosti,
respektive charakter socidlneho systému. Jeho
apriorna hodnota bola nastavena podfa OECD,
ktoré udava hodnotu miery nahrady mzdy v pr-
vych mesiacoch nezamestnanosti v CRna05 (pre
Slovensko okolo 0,2) a pre Rakusko bola zvolend
hodnota prioru podlfa Nickella (1997) na 0,5.

Nasledujucim odhadovanym parametrom je
elasticita tvorby volnych pracovnych miest i, kto-

Tab. 1 Parametre a rozdelenia pravdepodobnosti priorov*

Pobi P " Rozdelenie Priory SK  Priory CZ Priory AT
opis ArAMEET pravdepodobnosti s.h. s.o. s.h. s.o. sh. s.o.
Diskontny faktor B - 099 - 099 - 0988 -
Elasticita prace a - 067 - 067 - 067 -
Elasticita dopytu € - 10 - 10 - 10 -
Relativna averzia o G 100 050 1,00 050 100 050
k riziku
Elasticita spojenia 4 G 07 01 07 01 07 01
Miera zrusenia 0 G 010 005 010 005 010 005
pracovnych pomerov
Vyjednavacia schop- n U 050 030 050 030 050 030
nost zamestnanca
Davky . b B 02 015 05 015 05 015
VvV nezamestnanosti
Elasticita nakladov " G 100 050 100 050 100 050
tvorby prac. miest
Faktor pri nakladoch K G 010 005 010 005 0,10 005
na tvorbu prac. miest
AR koeficienty sokov [T B 0,80 020 080 020 080 020
standardnd odchylka | G 001 005 001 005 001 005
Sokov ALY

Pozndmka: s.h. - strednd hodnota, s. 0. — Standardnd odchylka, G — gamma rozdelenie, U — uniformné rozdelenie, B - beta rozdelenie,

IG - inverzné gamma rozdelenie.
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rej prior nastavujeme na hodnotu 1, ¢o znameng,
7e néklady na vypisanie novej pracovnej pozicie
sU konstantné v Case a standardna odchylka je
stanovend tak, aby pokryvala Sirsie pasmo moz-
nych odhadov. Hodnoty ¢ > 1 znamenaju rasttce
a hodnoty 0 < ¢ < 1 vyjadruju klesajuce ndklady
na vypisanie volnej pracovnej pozicie.

Prekvapujucim odhadom je hodnota parametra
vyjednavacej sily zamestnancov . Strednd hodno-
tatohto parametra je 0,016 pre Rakusko, Slovensko
a Ceska republika zaznamenali e$te nizsie hodno-
ty. Interval spolahlivosti je vyrazne odchyleny od
povodného prioru. Hodnota bliziaca sa k nule zna-
meng, Ze vsetku hodnotu (prebytok), ktord vznika

) —

7 Pritomnost zvyku v spotrebe zvysuje
odhad parametra sigma, coho
doékazom je Herber (2009). Vychddza
sazintuicie, Ze v pripade domdcnos-
ti, pri ktorych vystupuje v Uzitkovej
funkcii aj zvyk v spotrebe, dochddza
k presunu spotreby medzi casovymi
obdobiami nielen pre ocakdvanu
redInu trokovu mieru, ale aj vdaka

Poslednymi odhadovanymi parametrami st ko-  obsadenim novovzniknutého pracovného miesta, snahe vyhladit spotrebu.

eficienty perzistencie Sokov v ekonomike [P schopny ziskat zamestnavatel. To znamen3,

ktoré su nastavené Standardne. 7e aj napriek urcitym nakladom, ktoré sa spdjaju
Parametre su odhadnuté pomocou bayesidn- s vytvaranim novych pracovnych miest, su firmy

skych technik skombinovanych s procesom filtro- ~ ochotné tieto miesta vytvarat. Ziskané vysledky

vania pomocou Kalmanovho filtra. Vsetky odhady ~ su v sulade s vysledkom v pévodnej préaci Lubika

boli prevedené pouzitim Dynare toolboxu pre  (2009), ktory sa zameral na trh prace v Spojenych

Matlab. statoch americkych. Tento vysledok je typicky pre

flexibilné trhy préace, ktoré by tak mali tlacit na vy-

VYSLEDKY ODHADU voj redlnej mzdy v sulade s produktivitou prace.

V tabulke ¢. 2 su odhady parametrov a ich 90- Nasledujucim zaujimavym vysledkom je od-

-percentny najvyssi interval posteriornej hustoty.  hadnutd hodnota pre mieru zrusenych pracov-

Z porovnania hodnoty apriérnej informacie, ktora  nych pozicif (separation rate) p, ¢i uzZ sa tyka sta-

bola dodand do odhadu s vyslednymi odhadmi  rych alebo novovytvorenych pracovnych pozicif.

parametrov je jasné, ze niekolko z nich sa vyrazne  Tento vysledok je znacne nizsi, nez dosiahol Lubik

odchylilo od prioru, ¢o mozno prisudit silnejinfor-  (2009) vo svojej praci, co odporuje tvrdeniu o fle-

mécii vychadzajucej z dat. xibilite trhov prace v tychto krajinach, pretoze
Parameter o vyjadruje relativnu averziu k riziku,  z tohto odhadu vyplyva, Ze firmy nie s ochot-

pricom podiel /0 znamena elasticitu medzi¢aso-  né rozviazat pracovny pomer. V podmienkach

vej substitucie spotreby. Odhad naznacuje podla  slovenskej a Ceskej ekonomiky to viak mozZno

hodnoty elasticity 2,5 pre CR a edte vy3sej pre SR vysvetlit nizkou schopnostou zamestnancov pre-

preferenciu buducej spotreby pred sicasnou, <o chadzat z jedného odvetvia do iného, ked pre

vyplyva aj z dat hlavne v su¢asnom obdobi po  nedostatok pracovnych schopnosti sa nedokézu

krize, ked spotreba na Slovensku zaostdva za svo-  uplatnit v inych sférach. Tento fakt je zachyteny

jou predkrizovou drovhou. Odhad je odchyleny  aj v détach nizkeho toku zamestnancov medzi

od priory, je to viak spdsobené aj tym, Ze nasa  odvetviami. Hodnoty pre jednotlivé krajiny su

uzitkova funkcia neobsahuje zvyk v spotrebe,  takmerrovnaké, ¢o méze naznacovat vyrazné po-

ktory podla Diaza et. al. (2003) menfi vztah medzi  sobenie apriérnej informécie.

averziou k riziku a medzi¢asovou elasticitou sub- Tretim vysledkom, ktory stoji za zmienku, je od-

stitUcie v spotrebe’. had elasticity tvorby volnych pracovnych miest .

Tab. 2 Vysledky odhadu parametrov

SK Ccz AT
Postserl:orna 90 % HPDI Postserrl]orna 90 % HPDI Postsoerr:orna 90 % HPDI

o 0,2191 0,028 = 03310 04334 0,605 = 0,6956 0,5158 02121 08034
'3 09129 0,7220 11,1047 0,8071 0,7452  0,8689 0,7632 0,6465 = 08766
o 0,0985 0,0220  0,1691 0,1001 0,0236  0,1741 0,0990 00228  0,1704
n 0,0078 0,0000  0,0287 0,0022 0,0000  0,0171 0,0167 0,0000 = 0,0343
b 0,1964 0,0000 = 0,4090 04973 02519 = 0,7450 0,4996 02527  0,7519
1] 2,8885 1,8198 39419 24019 1,5216  3,2513 3,5533 25950 @ 44974
K 0,0993 0,0242  0,1752 0,1000 00246  0,1737 0,0990 00226  0,1718
o, 0,2844 0,0882 04667 0,9069 0,8200 = 1,0000 0,5721 02814 08647
o, 0,6821 04798  0,8862 09198 08585 00,9942 0,9093 08399 09926
o, 0,7038 0,5376 = 0,8646 0,6905 05215  0,8640 04926 0,2824  0,7037
o, 0,7369 0,5825 = 0,8935 09158 08490 = 0,9986 0,8655 08121 09950
o, 0,0131 00110 = 00151 0,0102 0,0086 00117 0,0080 0,0066 = 0,0094
o, 02110 01275  0,2904 0,2686 0,1670 = 03675 0,1676 0,1204 02134
o, 0,1323 01123 01514 0,0605 00514 00693 0,0669 0,0567 = 0,0766
o 0,0183 00154 = 0,0209 0,0089 0,0076 = 0,0102 0,0080 0,0069 = 0,0092

Zdroj: Vlastné vypocty.
Pozndmka: HPDI - najvyssi interval posteridrnej hustoty (High Posterior Density Interval).
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Strednd hodnota odhadu je vyznamne odchyle-
na od prioru, ¢o opat potvrdzuje silnd informaciu
vychadzajucu z dét. Tvorba novych pracovnych
miest je nakladna pre rastice marginalne nakla-
dy na vypisanie pracovnej pozicie, co moéze byt
dosledkom bud' zvysovania mnozstva volnych
pracovnych pozicii, alebo zvySovania strnulosti
trhu prace 6. Z dat vyplyva, Ze za posledné roky
sa pocet volnych pracovnych pozicif vyrazne ne-
menil, okrem vyraznejsieho poklesu po zaciatku
krizy. Jedinym moznym vysvetlenim tohto odha-
du je nérast strnulosti trhu prace. Tento fakt teda
tieZ prispieva k tvrdeniu, Ze sledované trhy prace
su malo flexibilné. Z vysledkov za jednotlivé kra-
jiny vidno, Ze naklady na vytvaranie novych pra-
covnych miest su najnizsie na ¢eskom trhu prace
a su porovnatelné so slovenskym trhom prace.
Rakusky trh prace dosiahol vyrazne vyssiu hodno-
tu, ¢o naznacuje nizsiu flexibilitu a nizsiu ochotu
firiem hladat si novych zamestnancov.

Odhad parametra b vyjadruje davky v neza-
mestnanosti ako percentudlny podiel na predo-
$lej mzde nezamestnaného. Cim je jeho hodnota
blizsie k jednej, tym je hodnota prace pre neza-
mestnaného takmer rovnakd, ako keby zostal
nezamestnany a poberal davky. Nizsia hodnota
vyplyvajuca z odhadu pre slovenskd ekonomiku
moze byt spésobend striktnejsim nastavenim
socialneho systému tak, aby motivoval ludi, ktorf
stratili pracu, k aktivnemu hladaniu nového za-
mestnania. Naopak vyssia hodnota, ako je vidiet
z odhadov pre ceskd ekonomiku a Rakusko, je ty-
pickd pre krajiny, ktoré sa povazuju za krajiny so
Stedrejsim socidlnym systémom.

Poslednym z odhadov je parameter ¢, ktory
vyjadruje elasticitu vytvorenia vhodného paru
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volnej pracovnej pozicie a vhodného uchadza-
¢a o pracu. Dosiahol hodnotu podfa ocakavania
a znamena, Ze vo véetkych sledovanych ekono-
mikach zévisi mnozstvo vytvorenych pracovnych
miest skor do poctu nezamestnanych ako od
poctu volnych pracovnych miest.

ZAVER

Tato praca bola zameranéd na odhad a preskima-
nie Strukturdlnych charakteristik trhov prace vo
vybranych krajindch pomocou DSGE rozhrania
s rigiditami na trhu prace. Do modelu boli zakom-
ponované dva zdroje rigidit, a to mechanizmus
mzdového vyjedndvania a proces vyhladdvania
vhodnych parov na vytvorenie pracovného zvaz-
ku (search and matching process).

Odhady parametrov ukazuju, ze vyjednavaci
proces a vysku mzdy urcuje hlavne zamestna-
vatel. Obsadenie volného pracovného miesta je
z vacsej miery zavislé od poctu nezamestnanych
vo Vvsetkych tychto krajindch, ale v najvacsej
miere na Slovensku. Firmy su vystavené rastdcim
nakladom na vytvorenie novej pracovnej pozi-
cie, ¢o pdsobi vyrazne obmedzujuco, a firmy si
tak viac cenia sucasnych zamestnancov. Miera
rozviazania pracovného pomeru je takmer iden-
tickd vo vsetkych krajindch a mézeme povedat,
7e podporuje hypotézu o nizkej mobilite pra-
covnej sily, ¢i uz medzi odvetviami alebo medzi
regionmi.

Tento model naznacuje, Ze existencia rigidit je
skuto¢na, a preto treba vytvarat mechanizmy, kto-
ré podporuju flexibilné formy zamestnavania a su
schopné umoznit zamestnavatelom menej na-
kladné vytvaranie pracovnych prilezitosti, ktoré
sU hlavne pre Slovensko dolezité.
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Vyvoj na trhoch s financnymi

derivatmi

Ing. Juraj Lazovy'

Financné derivaty zazili v poslednych dvadsiatich rokoch obrovsky rozmach, najvacsi zo
vsetkych financnych trhov. V kontexte so svetovou financnou krizou v rokoch 2007 az 2009
(dalejlen ,kriza”) vsak ziskali zIt povest. Velkd cast Sirokej, ale aj cast odbornej verejnosti ich
povaZuje za hlavnu pricinu krizy. V sicasnosti v odbornej verejnosti previdda ndzor, Ze financ-
né derivdty neboli priamo pricinou vzniku krizy, ale ich nesprdvne pouZivanie a nizka trans-
parentnost najmd na trhu mimoburzovych derivdtov pésobili ako katalyzdtor na urychlenie
a prehlbenie krizy. Cielom tohto prispevku je najmd analyzovat vyvoj na trhoch s finan¢nymi
derivdtmiv ¢asovom kontexte, ako aj vysvetlit a spresnit niektoré pojmy a tvrdenia, ktoré sa

v suvislosti s tymito financ¢nymi ndstrojmi a krizou niekedy nesprdvne interpretuju.

Za obdobie 1998 az 2010 vzréstol ro¢ny objem
obchodov s finan¢nymi derivatmi zo 694 bil. USD
na 3124 bil. USD, t.j. 0 250 %, a objem otvorenych
pozicii v nominélnej hodnote podkladovych aktiv
7 94 bil. USD na 666 bil. USD, t. j. 0 509 %. Financ¢-
né derivaty vyuZzivaju podniky na riadenie rizika
najma pri menovych alebo Urokovych swapoch.
Institucionalni investori a spravcovia aktiv vyuzi-
vaju derivaty na zvysenie potencialnych vynosov,
investicie do atraktivnych aktiv s nizkou likvidi-
tou a hedzovanie rizik v portfélidch. Podla Haissa
a Sammera (2010) vyuziva derivaty viac ako 90%
7 najvacsich 500 svetovych nefinanc¢nych spoloc-
nosti a viac ako 70% eurdpskych spravcov aktiv.
Podla Bank for International Settlement Triennal
Central Bank Survey (2010) (dalej len ,BIS" a ,BIS
Triennal Survey”) vzrastol podiel klientskych ob-
chodov na celkovom objeme OTC menovych de-
rivatov z 37 % v roku 1998 na 61 9% v roku 2010, pri
urokovych derivatoch zo 44% na 57 %.

1 ZAKLADNE DRUHY FINANENYCH
DERIVATOV

Podla OECD (2012) su finan¢né derivéty financ¢né
nastroje, (i) ktoré su naviazané na iné finan¢né
nastroje, indikatory alebo komodity, (i) prostred-
nictvom ktorych mézu byt na finan¢nych trhoch
obchodované specifické finan¢né rizik, (iii) kto-
rych hodnota sa odvodzuje od ceny podklado-
vych aktiv a (iv) na rozdiel od dlhovych nastrojov
nezakladaju pravo na vyplatu istiny alebo Uro-
kového ¢i iného investicného vynosu. Deutsche
Borse Group (2008) dalej uvédza, 7e na rozdiel od
cenného papiera, ktory niekto vydava, derivat je
kontrakt (zmluva) medzi kupujicim a predava-
jucim. V dalsom texte sa zameriame na financné
derivaty, ktorych podkladovym aktivom su iné
finan¢né nastroje.

Existuju tri zakladné typy finan¢nych derivatov
—forwardy (futures), opcie a swapy na Styri zaklad-
né typy podkladovych aktiv — Urokové sadzby,
meny, kreditné zlyhanie a akcie (akciové indexy).
Forward je dnesna dohoda o buducej cene pod-
kladového aktiva. Futures je Standardizovany for-

ward obchodovany na burze. Opcia je pravo ku-
pit alebo predat v buducnosti podkladové aktiva.
Swap je dohoda o vymene buducich finan¢nych
tokov z dvoch podkladovych aktiv. Specifickym
pripadom je tzv. swap na kreditné zlyhanie (credit
default swap) (dalej tiez,CDS"), kde predavajlci ga-
rantuje kupujucemu v pripade zlyhania emitenta
vyplatu benefitov vyplyvajucich z podkladového
cenného papiera, spravidla dlhopisu. Ako z tohto
prehladu, ako aj vyssie uvedenych definicii vyply-
va, derivatmi nie su cenné papiere zabezpecené
aktivami (asset backed securities) vratane tzv. zais-
tenych dlhovych obligacii (collateralized debt obli-
gations, dalej tiez,CDO").

Vacsina derivatovych transakcif sa konci bez do-
davky podkladového aktiva. Vyrovnanie transakcif
sa riesi ich predajom, kipou opacného derivatu
alebo finan¢nym vyrovnanim s protistranou.

2 Burzove A OTC oBcHODY
S FINANCNYMI DERIVATMI
Podla BIS (2012a) dosiahol k 31.12. 2011 celkovy
nomindlny objem otvorenych pozicii podklado-
vych aktiv (nominal amount outstanding) vietkych
finan¢nych derivatov 701,2 bil. USD. Ide o hodno-
tu, ktord je takmer devatnasobkom svetového
HDP v roku 2011. Z uvedeného objemu predsta-
vuju burzové obchody len 8%, zvy3ok boli mimo-
burzové (OTC) transakcie. Na grafe 1 (favy panel)
je uvedeny nominalny objem otvorenych pozicii
za roky 1998 az 2011. Podla BIS Triennal Survey
(2010) dosiahol ro¢ny objem obchodov s financ-
nymi derivatmi v roku 2010 (posledné zndme
Udaje o OTC obchodoch) hodnotu 3124,0 bil. USD
(objem podkladovych aktiv). Na rozdiel od nomi-
nélneho objemu otvorenych pozicif vacsinu ob-
ratu v roku 2010 predstavovali burzové obchody,
a to 64%, OTC obchody len 36 %. Na grafe 1 (pra-
vy panel) je pomer burzovych a OTC obchodov za
vybrané roky v obdobi 1998 az 2010.

K porovnaniu burzovych a OTC obchodov je
potrebné doplnit nasledujuce:
* nomindlny objem otvorenych pozicii pod-

kladovych aktiv (dalej len ,nomindlny objem

1 Autor prispevku je externym

doktorandom na Fakulte ekondémie
a podnikania Paneurdpskej vysokej

Skoly.
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Graf 1 Pomer burzovych a OTC obchodov s financnymi derivdtmi (v %)

Nominalny objem otvorenych pozicii k 31.12.
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Zdroj: Autor, spracované na zdklade BIS (2012a), BIS Triennal Survey (2010).
Pozndmka: Udaj o objemoch zrealizovanych OTC derivdtov za prislusny rok je prepocitany ro¢ny objem podla priemerného denného
objemu za april prislusného roku pre menové a Urokové derivdty (dostupnost udajov).

otvorenych pozicii” alebo ,nomindlny objem”)
je objem podkladovych aktiv a nie hodnota
vlastnych derivatov. Viac ako polovicu vietkych
derivatov podla tohto ukazovatela predstavuju
urokové swapy. V tomto pripade napriklad pri
objeme podkladového aktiva 1 mil. EUR vlastny
swap predstavuje sumu radovo desattisice eur,
podla BIS (2012b) je nomindlny objem otvore-
nych pozicif pri burzovych obchodoch hodnota
po vzajomnom zapocitani (nettingu) vietkych
pozicii v danom type derivatu a podkladovom
aktive (Standardizované kontrakty). Pri OTC ob-
chodoch ide ¢asto o neStandardizované ob-
chody, takze uzatvorenie opac¢ného kontraktu
s mierne inymi podmienkami znamena zdvoj-
nasobenie nominalneho objemu otvorenych
pozicif. Pri burzovych obchodoch a vzéjomnom
zapocitani moéze byt v obdobnom pripade hod-

nota nominalneho objemu otvorenych pozici
nulova. Porovnavanie velkosti burzového a OTC
trhu na zéklade tejto veli¢ciny moéze byt velmi
nepresné a zavadzajuce. Tuto skutocnost ne-
priamo potvrdzuje rozdielny pomer burzovych
a OTC obchodov pri porovnavani nominalnych
objemov a ro¢nych objemov transakcii,
Statistiky BIS uvadzaju pri OTC obchodoch
tieZ trhovU hodnotu otvorenych pozicif (gross
market value). Ide o celkovi hodnotu zavazkov
vsetkych Ucastnikov z otvorenych pozicif v ob-
chodoch s derivatmi (jedna strana kontraktov,
druhd strana je rovnakd, ale s opacnym zna-
mienkom). K 31. 12. 2011 i8lo pri OTC obcho-
doch o 27,3 bil. USD, resp. 4,21 % z nominalne-
ho objemu otvorenych pozicii podkladovych
aktiv. Dostupné statistiky burzovych obchodov
takyto Udaj neuvadzaju.

Graf 2 Objemy burzovych derivdtov za obdobie 1986 — 2011 (v bil. USD)
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Zdroj: Autor, spracované na zdklade BIS (2012a).
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Graf 3 Pocty transakcii burzovych derivdtov za obdobie 1986 — 2011 (v mil.)
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Zdroj: Autor, spracované na zdklade BIS (2012a).

2.1 Burzové obchody

Za obdobie 1986 az 2011 vzréstol koncorocny
objem nomindlneho objemu otvorenych pozicif
z hodnoty 0,6 bil. USD na 56,6 bil. USD (graf 2, lavy
panel), co predstavuje priemerny ro¢ny rast 23,4 %
(zloZité Urocenie, plati pre vsetky ostatné veliciny).
Roc¢ny objem zrealizovanych obchodov vzréstol
v rovnakom obdobf z hodnoty 40,5 bil. USD na
2 159,5 bil. USD (graf 2, pravy panel) pri priemer-
nom ro¢nom raste 19,9 %.

Pocet otvorenych pozicii ku koncu roka vzras-
tol za sledované obdobie zo 4,2 mil. na 310,3 mil.
pri priemernom ro¢nom raste 21,9% (graf 3, lavy
panel). Celkovy pocet uskutocnenych transakcif
vzrastol z 317,0 mil. v roku 1986 na 20 570,4 mil.
(graf 3, pravy panel), ¢o predstavuje priemerny
ro¢ny rast 19,1 %.
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) |“\
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Na vietkych grafoch vidime prudky rast do roku
2007 (zaciatok krizy). Objem a najma pocet konco-
rocnych otvorenych pozicif po roku 2007 poklesol.
VWrazny je najma pokles v roku 2011 v porovnani
s rokom 2010. Na druhej strane objem a najma
pocet realizovanych transakcif rastol aj po roku
2007. Z hladiska nomindlneho objemu dominuju
derivaty na urokové miery (objem podkladovych
aktiv). Z hladiska poctu transakcif su najvyznam-
nejsie derivaty na akciovy index a jednotlivé akcie.
Z toho tiez vyplyva, Ze najvacsiu priemernu velko-
st maju obchody na urokové miery, priemerna
velkost derivatovych transakcii na menu, akcie
a akciovy index je priblizne rovnaka.

Pri regiondlnom pohlade z hladiska objemu
obchodov dominuju burzy v Severnej Ameri-
ke a v Eurdpe, z hladiska poctu transakcii najma
v poslednom ¢ase burzy v Azii a Pacifiku (graf 4).

Graf 4 Regiondlne rozlozenie burzovych derivdtov (v %)
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Pocet zrealizovanych obchodov
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Zdroj: Autor, spracované na zdklade BIS (2012a).
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Tabulka 1 TOP 10 derivdtovych burz podla poctu obchodov za 1. polrok 2012

Burza

CME Group
Korea Exchange
Eurex
NYSE Euronext
National Stock Exchange of India
BM&FBovespa
CBOE Group
Nasdag OMX
Micex-RTS

10.  Multi Commaodity Exchange of India
Zdroj: FIA (2012).
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Burzové obchodovanie s derivatmi je pomerne
fragmentované. Podla The Futures Industry Asso-
ciation (dalej len ,FIA") bolo k 30. 6. 2012 vo svete
spolu 84 burz, ktoré obchoduju s finan¢nymi de-
rivatmi. Ide o $pecializované derivatové instittcie
ako americkd CME/CBOE Group alebo eurdpska
Eurex (sucast Deutsche Borse Group), ale tiez
o Standardné akciové burzy, ktoré organizuju
obchody s derivatmi, vratane dvoch najvacsich
burzovych skupin NYSE Euronext a Nasdagq OMX.
V tabulke 1 je prehlad najvacsich derivatovych
burz podla poctu zrealizovanych obchodov za
1. polrok 2012.

2.2 OTC derivaty

OTC derivaty su v sucasnosti Statisticky najvac-
$im finan¢nym trhom na svete. Podla BIS (2012a)
vzrastol za obdobie 1998 az 2011 (dostupné Uda-
je) koncoro¢ny nomindlny objem otvorenych
pozicif z hodnoty 79,9 bil. USD na 644,7 bil. USD
(graf 5, favy panel), ¢o predstavuje priemerny
rocny rast 18,3 %. Koncoro¢na trhova hodnota
otvorenych porzicii vzrastla za rovnaké obdobie

Krajina Pocet obchodov
USA 1555139920
Kérea 1393952 642
Nemecko 1262493 530
USA, Franctzsko 1025021760
India 971832759
Brazilia 865 563 928
USA 605 315 992
USA, Skandindvia 567972 994
Rusko 506115520
India 489 311 649

7 3,2 bil. USD na 26,8 bil. USD (graf 5, pravy panel)
pri priemernom rocnom raste 24,5 %. Na grafe
vidime obdobne ako pri burzovych obchodoch
prudky narast oboch sledovanych veli¢in do roku
2007 vratane. Pocas krizy doslo k dalSiemu mier-
nemu rastu nomindlneho objemu. V pripade tr-
hovej hodnoty otvorenych pozicii doslo k viac ako
zdvojnasobeniu hodnoty v roku 2008 v porovna-
ni s rokom 2007, a to pri vietkych podkladovych
aktivach (s vynimkou akcif). Najvacsi percentudlny
narast (2008/2007) bol pri derivatoch na Urokovu
mieru (179,9%) a CDS (153,3%). Tato skuto¢nost
pravdepodobne suvisi s vrcholiacou krizou v roku
2008.

Percentudlne na OTC trhoch dominuju drokové
swapy, ktoré z dlhodobého hladiska predstavuju
priblizne 50% objemu vietkych OTC derivatov
(graf 6).

Podla BIS Triennal Survey (2010) doslo za
roky 1998 az 2010 (posledné dostupné udaje)
k nérastu obratu obchodov z 306,1 bil. USD na
1136,9 bil. USD (graf 7), ¢o predstavuje priemer-
ny rocny narast 14,1 %. K dispozicii su len udaje

Graf 5 Hodnota otvorenych pozicii OTC derivdtov za roky 1998 - 2011 (v bil. USD)
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Zdroj: Autor, spracované na zdklade BIS (2012a).
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Graf 6 Pomer trokovych swapov a ostatnych OTC derivdtov (v %)

Nominélny objem otvorenych pozicii k 31.12.

Trhové hodnota otvorenych pozicii k 31. 12.
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Zdroj: Autor, spracované na zdklade BIS (2012a).

Graf 7 Obrat celosvetového OTC trhu s derivdtmi

Prepocitany ro¢ny objem (v bil. USD)
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Zdroj: Autor, spracované na zdklade BIS Triennal Survey (2010).
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Graf 8 Podiel financnych centier na obrate OTC derivdtov (v %)
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za menové a urokové derivaty. Tieto k31.12.2010
predstavovali 87 % vsetkych OTC derivédtov z hla-
diska nominalnej hodnoty, resp. 83% z hladiska
trhovej hodnoty otvorenych pozicil.

BIS Triennal Survey poskytuje tiez velmi zau-
jimavé udaje o aktivite jednotlivych finan¢nych
centier. Pri menovych obchodoch vratane meno-
vych derivatov, ako aj pri Urokovych derivatoch
dominuje londynska City, pricom jej vyznam sa
neustéle zvysuje. Spolu s druhym New Yorkom
maju v oboch pripadoch nadpolovi¢ny podiel na
globalnom trhu (graf 8).

3 POROVNANIE FINANCNYCH

DERIVATOV S OSTATNYMI SEGMENTMI
FINANCNEHO TRHU

Napriek statistickym nedokonalostiam vo vycislo-
vani skuto¢nej velkosti trhov s finan¢nymi derivét-
mi je jasné, Ze ako burzovy, tak aj OTC trh s derivat-
mi zazili za posledné dve dekddy masivny rozvoj
v porovnani s inymi segmentmi finan¢ného trhu.

Graf 9 Vyvoj dlhovych a akciovych trhov za obdo-
bie 1990 -2010 (v bil. USD)
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Zdroj: McKinsey Global Institute (2011).

Na grafe 9 je vyvoj dlhovych a akciovych finan¢-
nych trhov za poslednych 20 rokov podla jednot-
livych segmentov a na grafe 10 porovnanie vyvoja
tychto trhov s nomindlnou hodnotou otvorenych
pozicii burzovych derivitov za obdobie 1990 az
2010, resp. OTC derivatov za roky 2000 az 2010.

Do roku 2007 rastli trhy s financnymi derivatmi
rocne priemerne viac ako patkrat rychlejsie ako
ostatné financné trhy. Svetova finan¢nd kriza v ro-
koch 2007 az 2009 spdsobila zastavenie rastu. Za
roky 2007 az 2010 rastli nadpriemerne iba trhy so
statnymi dlhopismi a trhova hodnota OTC deriva-
tov. Na druhej strany poklesla hodnota akciového
trhu, ako aj nomindlna hodnota burzovych deri-
vatov (graf 11).

Graf 11 Priemerny rocny rast jednotlivych seg-
mentov finanéného trhu (v %)
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Zdroj: Autor, spracované na zdklade BIS (2012a), McKinsey Global
Institute (2011).
Pozndmka: Pri prepocte priemerného rocného rastu ide o podiel
medzi hodnotou na konci obdobia po odpocitani hodnoty na
zaciatku obdobia a hodnotou na zaciatku obdobia a poctom
rokov v obdobi.

Graf 10 Porovnanie vyvoja derivdtovych trhov s ostatnymi finan¢nymi trhmi (v bil. USD)
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4 FINANCNE DERIVATY A FINANCNA
STABILITA

Finan¢né derivaty, najma obchodované na OTC,
st dlhodobo kritizované za nedostato¢nu trans-
parentnost a risk manazment. Sirokd verejnost,
ale aj velka cast akademickej obce (napriklad
Sipko, 2011, Haiss a Sammer, 2010), ako aj mnoho
odbornikov z finan¢nych trhov povazuji finan¢né
derivaty, ich prudky rozvoj, za zésadné riziko pre
finan¢nu stabilitu a tym aj pre redlnu ekonomiku.
Uz v roku 2002 oznacil znamy americky investor
Warren Buffet derivaty za zbrari hromadného ni-
Cenia. V kontexte svetovej financnej krizy sa uka-
zali ako velmi rizikové CDS, ktoré banky predavali
ako poistenie proti Upadku CDO (cennych papie-
rov krytych aktivami z americkych sub-prime hy-
poték s roznymi tranzami podla rizikovosti, ktoré
po kolapse trhu so sub-prime hypotékami stratili
hodnotu). Existuju ndzory, podla ktorych by sa fi-
nancné derivaty mali Uplne zakazat, resp. prisne
obmedzovat napriklad formou vysokej Specidlne;
dane. Problémom takéhoto pristupu je existencia
globdlneho trhu s derivatmi a pravdepodobny
prechod obchodov s derivatmi pod jurisdikcie,
ktoré takéto opatrenia neprijmu. Tiez je malo
pravdepodobné, Ze dva najvacsie trhy, Londyn
a New York, budu s takymto pristupom suhlasit.
Navyse derivaty pri spravnom vyuzivani maju
svoje nesporné vyhody v oblasti manazmentu
rizik alebo pri investovani.

Hlavny trend, ako znfZit rizikd spojené s deri-
vatmi, je skvalitnenie regulécie a zvy3enie trans-
parentnosti. Skupina krajin G-20 prijala na svojom
zasadnuti v Pittsburghu v septembri 2009 (v kon-
texte ostanych opatrenf na posilnenie finan¢nej
stability prijatych po krize) tieto zakladné ulohy
v oblasti finan¢nych derivatov:

* snaha o maximalnu $tandardizaciu OTC deriva-
tov,

¢ Standardizované OTC derivaty vyrovnavat vy-
lu¢ne prostrednictvom centralnych protistran,

Zdroje:

1. BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (BIS). 2012a. Sta-
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tralnych protistran, vyZadovat vyssiu kapitalovu
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ty otvorenych pozicif OTC derivatov).

5 ZAver

Finan¢né derivaty su v sucasnosti najvacsim fi-
nan¢nym trhom na svete. Ucastnikom trhu prin-
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finan¢nu stabilitu a tym aj pre redlnu ekonomiku.
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Operacné riziko v bankovom

podnikani

doc. Ing. BoZena Petrjdnosovd, CSc.

Banky st osobitnym podnikatelskym subjektom, ktory vyZiva na svoje podnikanie najmd
cudzie zdroje. Stabilita bdnk je navyse nevyhnutnym predpokladom funkc¢nosti kazdej
ekonomiky. Preto podliehaju requldcii a dohladu, v Slovenskej republike zo strany Ndrodnej
banky Slovenska. Ich operdcie a produkty su sucastou financného trhu a spravidla s viac
ako ostatné subjekty vystavené pésobeniu najréznejsich rizik, pricom s ich rozvojom a naras-
tajucimi aktivitami (Co do charakteru a objemu) sa tieto rizikd vyrazne zvysuju.

Klasickym rizikom bankového podnikania je Gve-
rové riziko, ktoré suzovalo nase banky najma v ob-
dobi transformacie ekonomiky na trhovu (v ob-
dobi 90. rokov minulého storocia). Nasledne sa do
popredia dostalo trhové riziko vo vietkych svojich
prejavoch, s najvacsim dopadom v oblasti rizika
pohybu urokovej sadzby a menového kurzu. Az
v poslednom obdobf sa zacalo v bankovom pod-
nikanf vyraznejsie posudzovat, riadit a regulovat
operacné riziko.

S rastdcou integraciou a globalizéciou vznikla
VO svete potreba stanovit jednotné pravidld pre
kvantifikaciu finan¢nych rizik, ako aj adekvatnu
vysku kapitdlu, ktory by nimi spdsobené straty
dostato¢ne pokryl. Coraz viac ndmahy banky ve-
nuju problematike riadenia rizik, usiluju sa ich ¢o
najviac obmedzit, zmiernit a vylucit.

Spolo¢né pravidld na kvantifikiciu bankovych
rizik vypracoval formou odportcani Bazilejsky
vybor pre bankovy dohlad, najskér v dokumente
Bazilej |, kde sa zameral vylu¢ne na Uverové riziko,
neskér v dodatku k Bazileju | rozsiril tieto pozia-
davky na trhové riziko. Prijatim dokumentu na-
zvanom Barzilej Il sa nielen rozsirili moznosti spo-
sobov kvantifikacie uz zahrnutych rizik, ale pridala
sa aj poziadavka kvantifikicie operac¢ného rizika
s jeho néslednym pokrytim adekvéatnou vyskou
kapitalu. Dalsie zdokonalenia priniesol dokument
Bazilej Ill.

KedZe uvedené pravidld podrobne vymedzuju
jednotlivé sposoby kvantifikicie a merania ope-
ra¢ného rizika, vo svojom prispevku sa budem
venovat vymedzeniu operacného rizika, stratdm
z jeho nezvlddnutia a moznostiam jeho riadenia.

VYMEDZENIE OPERACNEHO RIZIKA
Operacné riziko sa podstatne Iisi od ostatnych
bankou podstupovanych rizik tym, Ze sa prelina
véetkymi jej ¢innostami. Jeho charakteristika, vy-
medzenie a rozsah su v literature uvadzané rozne,
¢asto sa rozni aj jeho ¢lenenie do jednotlivych
typovych okruhov. Spravidla sa viak stretdvame
s rozdelenim operacného rizika na [1, s. 95]:
e transakcné riziko (tansaction risk, execution risk),
¢ riziko operac¢ného riadenia (operation control
risk),
* riziko systémov (systems risk).
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Transak¢né riziko je riziko straty pri operaciach
banky v désledku chyb v ich realizécii, chyb ply-
nucich zo zloZitosti produktov a neschopnosti
sucasnych systémov ich uskutocnit, z chyb v za-
Uctovani a vyrovnan{ obchodov, z neimyselného
poskytnutia alebo prijatia komodit a neadekvat-
nej pravnej dokumentdcie.

Riziko operacného riadenia je rizikom straty
7 chyb v riadenf aktivit vo front, middle a back
office. Ide o neidentifikovatelné obchody nad li-
mit, neautorizované obchodovanie jednotlivych
obchodnikov, podvodné operacie, pranie $pina-
vych penazi, neautorizovany pristup k systému
a modelom, zévislost od obmedzeného poctu
persondlu, nesprdvne a oneskorené podavanie
informacii vedeniu a nedostatok kontroly pri spra-
covani obchodov.

Riziko systémov je rizikom straty z chyb v sys-
témoch podpory, t. j. chyb v pocitacovych pro-
gramoch, v matematickych vztahoch modelov,
v chybach v podpornych systémoch, chybach pri
prenose dat, v zlom pldnovani néhodnych udalos-
ti v pripade vypadku systému alebo prenosu dat.

V dokumente Bazilej Il sa operacné riziko de-
finuje ako riziko straty v dosledku (a) ludského
zlyhania, (b) vonkajsich udalostf, (c) zlyhania sys-
témov a (d) zlyhania internych procesov. Z toho
sa odvija aj definicia pouzita v predpisoch NBS.

Jednoznacna a presnéd definicia opera¢ného
rizika neexistuje zrejme preto, Ze toto riziko je pri-
tomné vo vsetkych ¢innostiach banky a na rozdiel
od ostatnych rizik ho nie je mozné jednoducho od
ostatnych rizik oddelit. Stretdvame sa aj so zahrnu-
tim pravneho rizika do operacného rizika, pricom
pravnym rizikom je riziko straty z porusenia, prip.
nenaplnenia zakonnej normy bankou a riziko stra-
ty v désledku nedostatku alebo pochybeni'v prav-
nych ukonoch vykonanych bankou. Zaroven sa
vyluCuje strategické a reputacné riziko, pricom
strategické riziko vyplyva z udalosti, ktoré banka
nemoze ovplyvnit (vstup novych konkurentov na
trh apod.), méze vsak vyplynut aj z viastného roz-
hodnutia zmenit stratégiu banky. Reputacné rizi-
ko znamend moznost straty klientov v désledku
zhorsenia povesti banky na verejnosti.

Na zéklade regulacie, globalizacie a rychleho
rozvoja finan¢ného trhu doslo v poslednom ob-
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dobi k vyraznej zmene charakteru opera¢ného

rizika. Dévodom je najma rychly rast vyznamu

bankovych informacnych systémov a elektronic-
kého bankovnictva.

Reguldcia a dohlad nad bankami zahffa aj
oblast operacného rizika, konkrétne prostrednic-
tvom
e pravidiel na kvantifikdciu opera¢ného rizi-

ka a nastavenie dostatocnej vysky vlastnych
zdrojov — opatrenie NBS ¢. 4/2007 o vlastnych
zdrojoch financovania bank a poziadavkach na
vlastné zdroje financovania bank v znenf ne-
skorsich Uprav,

e pravidiel na riadenie a kontrolu opera¢ného
rizika — opatrenie NBS ¢ 13/2010 o dalsich
druhoch rizik, o podrobnostiach o systéme ria-
denia rizik banky a pobocky zahrani¢nej banky
a ktorym sa ustanovuje, ¢o sa rozumie nahlou
a neocakdvanou zmenou Urokovych mier na
trhu.

* pravidiel na uverejnovanie informécii bankami
— opatrenie NBS ¢ 15/2010 o uverejnovani in-
formacii bankami a pobockami zahrani¢nych
bank v zneni neskorsich Uprav.

STRATY SPOJENE S OPERACNYM
Rizikom [2]
Dosledkom nezvlddnutia opera¢ného rizika je
spravidla strata, ktord ovplyvnuje naklady banky
a v kone¢nom dosledku vysledok hospodarenia
banky (finan¢ny dopad). Finan¢nym dopadom sa
rozumeju akékolvek vydavky spojené s realizaciou
operacného rizika okrem nékladov prileZitosti,
uslého zisku alebo nakladov spojenych so zabez-
pecenim investi¢nych programov na prevenciu
operacnych strat. Riadenie straty sa zameriava na
velkost a pravdepodobnost straty.

Strata z opera¢ného rizika méze byt priama
alebo nepriama. Priama strata sa prejavi priamo
vo finan¢nych vykazoch banky. Nepriama strata
znamena usly zisk, nepriamy dopad na Uctovnic-
tvo, néklady prileZitosti apod., vzdy v désledku
vzniku rizikovej udalosti. Vycislenie nepriamej
straty je komplikovanejsie ako vycislenie priamej
straty.

Stratové udalosti méZeme klasifikovat takto:

* vnutornd a vonkajsia nekald ¢innost,

pracovno-pravne postupy,

klienti, produkty, obchodné postupy,

$kody na hmotnom majetku,

narusenie ¢innosti a zlyhanie systémoy,

¢ uskutocnenie transakcii, dodavky, riadenie pro-
cesov.

Z hladiska dopadu na zisk rozoznédvame:

* straty spojené s odpisom aktiv (priame znizenie
hodnoty aktiv z dévodu kradeze, podvodu, ne-
autorizovanej aktivity alebo trhovej a Uverovej
straty),

* neUspesné vymahanie straty (straty v dosledku
nedostatku pri vykone ¢innosti, ked tretia stra-
na odmietne alebo nie je schopna splnit svoj
zavézok a sudne vymahanie by bolo v désledku
predchadzajuceho pochybenia pri vykone ¢in-
nosti netspesné alebo neefektivne),

¢ odskodnenie tretim strandm — ndhrady a kom-
penzacie tretim strandm — istiny, uroky, poplat-
ky apod. z titulu pravnej zodpovednosti banky
za vznik Skody tretej strane,

® pravna zodpovednost — rozsudky, vysporiada-
nia a iné sudne naklady,

* nedodrzanie zékona, zésah reguldtora — pokuty
alebo priame platby akychkolvek sankcif,

* poskodenie alebo zniZenie redlnych aktiv - pria-
me zniZenie hodnoty redlnych aktiv.

RIADENIE OPERACNEHO RIZIKA

Riadenie operacného rizika je sucastou systému

riadenia rizik, ktoré banka podstupuje, zarover sa

prostrednictvom vnutornej kontroly a auditu sle-
duje jeho Ucinnost. Kedze banky podliehaju regu-
lacii a dohladu zo strany NBS, riadiace a kontrolné
systémy su pomerne podrobne vymedzené pred-

pismi regulatora [4].

Banka si musf stanovit stratégiu riadenia rizik,
v ktorej si vymedzi hlavné zésady, ktoré uplatiuje
pri ich riadeni, postoj k riziku, zakladné nastroje
a metddy riadenia rizik, ktoré chce vyuZivat. Na-
sledne banka musi vypracovat konkrétne postupy
a plany, pomocou ktorych sa bude stanovena
stratégia realizovat. Banka musi zabezpecit, aby sa
stratégia riadenia rizik, ako aj vietky postupy a li-
mity tykajuce sa riadenia rizik pravidelne vyhod-
nocovali, pripadne upravovali podla konkrétnych
meniacich sa potrieb banky.

S vytvorenou stratégiou riadenia rizik by mali
byt oboznameni pracovnici banky, ktorych ¢in-
nost ma vplyv na riadenie rizik a ktorf musia tieto
¢innosti vykonavat v sulade s prijatou stratégiou.
Banka musi vymedzit prdvomoci a zodpovednost
jednotlivych pracovnikov, ktoré budu mat v pro-
cese riadenia operac¢ného rizika.

Stratégia riadenia operacného rizika zahffha
v zmysle opatrenia NBS [4] najma:

e ciele banky v oblasti riadenia operacného rizika,

e zasady pre ur¢ovanie a zatriedovanie udalosti
operacného rizika v sulade s definiciou operac-
ného rizika,

* vymedzenie vyznamnych zdrojov operac¢ného
rizika, ktorym je banka vystavend,

* metddyidentifikacie, odhadu, sledovaniaazmier-
novania operacného rizika,

* rozdelenie zodpovednosti za riadenie operac-
ného rizika.

Obecné poZiadavky na riadenie opera¢ného
rizika obsahuju poZiadavky:

* navytvorenie a udrziavanie zésad a postupov na
vyhodnocovanie a ovplyviiovanie miery pod-
stupovaného opera¢néhorizika vratane zohlad-
nenia menej ¢astych vyznamnych udalosti,

* navymedzenie operacného rizika na Ucely uve-
denych zasad a postupov,

® na vytvorenie a udrziavanie pldnov pre mimo-
riadne situacie vratane havarijnych a krizovych
Situdci.

K podrobnejsim poZiadavkdm na riadenie
operacného rizika patri vytvorenie a udrziavanie
vytvoreného systému riadenia opera¢ného ri-
zika, ktory je primerany povahe, rozsahu a zlozi-
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tosti ¢innosti, poziadavky na identifikéciu zdrojov

opera¢ného rizika, vyhodnocovanie a sledova-

nie operacného rizika, pravidelné informovanie

0 podstupovanom operacnom riziku sdvisiacom

s ¢innostou banky.

Riadenie operacného rizika je neustaly proces
zmierfiovania operacnych rizik. D sa dosiahnut
réznymi sposobmi, napr. formou poistenia, sko-
lenia zamestnancov, stanovenim zakladnych po-
stupov, pravidiel alebo zniZzenim, prip. vylicenim
niektorych transakcii. Banka by mala vytvorit op-
timalnu stratégiu zabezpecenia sa proti operac-
nému riziku, jej podstatnou sucastou by mala byt
prevencia rizik. Svoje rizikd by mala neustéle mo-
nitorovat, odhadovat nové rizikd a brat do Uvahy
vyvoj novych produktov a technoldgi.

Riadenie operac¢ného rizika (na rozdiel od ostat-
nych rizik) nie je mozné delegovat na jeden Utvar,
nie je spravidla mozné nastavit urcité limity, napr.
limity podvodov. Pri riadeni operac¢ného rizika je
doélezitd najma spoluprdca s Utvarom riadenia ri-
zik, ktory pInf v tejto oblasti Ulohu [2] koordinacie,
klasifikacie, sledovania, evidencie, merania a re-
portingu. Ostatné Utvary plnia ulohu [2] identifi-
kacie, navrhu rieseni, znizovania, obmedzovania
a reportingu. DoéleZitd je aj spolupraca s Utvarom
vnutorného auditu, ktory ma moznost odhalit ne-
dostatky v oblasti riadenia operac¢nych rizik a dat
podnet na jeho skvalitnenie.

Na Ucely riadenia operacného rizika sa v banke
¢innosti Utvaru vnutornej kontroly a vnutorného
auditu vykonavaju oddelene od ¢innosti spojenych
s riadenim operacného rizika, ktorymi sa rozumeju
[4, §6 ods. 6] najma:

e schvalovanie metdd a postupov na riadenie
opera¢ného rizika,

e identifikdcia, odhad a sledovanie opera¢ného
rizika,

* zatriedovanie udalosti opera¢ného rizika,

* prijimanie opatreni na zmiernovanie operacné-
ho rizika,

* spracovavanie a poskytovanie informacif o ope-
ra¢nom riziku pre potreby riadenia a rozhodo-
vania.

Narodnd banka Slovenska vo svojom opatreni
[4] vymedzuje systém vnutornej kontroly v oblasti
riadenia rizik vSeobecne [4, §11] a nasledne v ob-
lasti opera¢ného rizika [4, §14]. Predpokladom
Uspesnosti je nastavenie systému identifikicie
operac¢ného rizika vo vietkych druhoch obcho-
dov, ktoré banka uzatvara, v procesoch, ktoré
uplatiuje, a v informacnych systémoch, ktoré po-
uziva. ldentifikdcia musf zahfiat vymedzenie uda-
losti operacného rizika sledovanych bankou a ich
zatriedenie do skupin urc¢enych bankou v sulade
s jej stratégiou. Nasledne sa vypracuju podrobné
interné predpisy v zmysle pokynov NBS.

ZHODNOTENIE NA ZAVER

Operacné riziko existovalo v bankach vzdy, aj ked

sa tento pojem nepouzival a banky nemali po-
vinnost danu reguldtorom, aby ho identifikovali,
kvantifikovali, riadili, kontrolovali a pokryli dosta-
to¢nym mnozstvom vlastného kapitalu. Bankdm
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¢asto sposobovalo znac¢né straty, ktoré sa najma
v poslednom obdobi vyrazne zvysili, mozno aj
vdaka rychlemu vyvoju na bankovych trhoch, no-
vym bankovym produktom a technoldgiam, ako aj
rastu vyznamu informacnych systémov bank, ich
vacsej zavislosti od elektronickych komunikacnych
prostriedkov a rozvoju elektronického bankovnic-
tva. V neposlednom rade sa zvysilo v dosledku
pretrvavajucej hospodarskej a financnej krizy.

Novy pristup k opera¢nému riziku, jeho vy-
stUpenie z radu a nastolenie poziadavky na jeho
kvantifikdciu a vazby na kapitdlovl poziadavku,
podstatne skvalitnil systém jeho sledovania a ria-
denia. Vyhodou tohoto nového pristupu je vécsia
orientécia na kvalitu, spravnost systémov riadenia
rizik a kontrolnych systémov bank.

Operacné riziko je vsak od ostatnych rizik do
znacnej miery odlisné. Na rozdiel od nich je ob-
sahom kazdej bankovej ¢innosti, prevadzkovej aj
financnej, vietkych produktov a sluzieb banky. To
sposobuje problémy v jeho identifikacii, kvantifi-
kécii a riadeni. Operacné riziko presahuje hranice
Utvaru riadenia rizik a bez zapojenia ostatnych
Utvarov, ba dokonca kazdého pracoviska ho nie
je mozné zvladnut.

Odhliadnuc od poZziadaviek regulatora (NBS),
objavuju sa aj pochybovacné nazory, napr. ¢i je
vobec potreba operacné riziko merat, pricom sa
argumentuje tym, Ze efektivny dohlad a striktné
vynucovanie S$tandardov vnutorného riadenia
a kontroly je kft¢om k prevencii problémov vznik-
nutych v doésledku operacného rizika a nie presné
meranie strat. Dalej sa poukazuje na to, ze velké
a malo casté straty su ndhodné a tazko predvida-
telné — pre ich pokrytie by banky boli nitené dr-
7at pomerne znac¢né mnozstvo kapitalu a zrejme
je lepsie ich poistit.

Casto diskutovanou otézkou je aj potrebna
rozsiahla databéaza informacii pre potreby ope-
racného rizika, ktora sa vzdy buduje dlhsi cas,
a v suvislosti s tym vznikd otdzka, ¢i neuvazovat
o spolo¢nej databdze informacii, ktord by obsaho-
vala potrebné Udaje pre niektoré, napr. nédhodné
a malo casté udalosti. Na druhej strane by zdiela-
nie prislusnych Udajov mohlo sposobit, ze budu
prilis vseobecné a nebudu zodpovedat rizikovej
expozicii jednotlivych bank.

Otaznym zostdva aj vyber jednotlivych metod
kvantifikacie opera¢ného rizika. Pouzitie pokroci-
lejsich pristupov dava presnejsie Udaje o poten-
ciondlnom opera¢nom riziku a predstava Bazilej-
ského vyboru pre bankovy dohlad je takd, ze do
buducna by vietky banky mali na jeho meranie
pouZit najma pokrocilejsie pristupy. Prax viak uka-
ZUje, Ze tieto metddy pouzivaju (pripadne smeru-
ju k ich pouzitiu) predovietkym vacsie a silnejsie
banky, pre malé banky, najma pokial' maju dosta-
tok vlastného kapitélu, nie je presnejsi vypocet
dostato¢nou motivaciou.

V kazdom pripade zostava pozitivnym fakt, Ze
banky su nutené venovat ovela viac pozornosti
opera¢nému riziku, ¢im sa iste zdokonali systém
informécii o nom, jeho sledovanie, kvantifikacia,
riadenie a kontrola.
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Pristupy k meraniu operacného

rizika banky

2. Cast

Ing. Miroslav Szpyrc, Ing. Jakub Tej, PhD.
Technickd univerzita v Kosiciach

Prispevok sa zaoberd existujucimi pristupmi k meraniu operacného rizika v podmienkach
Slovenskej republiky. Pristupy rozdeluje na tri hlavné metddy — metddu zdkladného
ukazovatela, standardizovanu metoédu a pokrocilé metddy. Kazdd metdda je blizsie opisand,
pricom pozornost sa venuje vypoctu kapitdlovej poZiadavky na krytie operacného rizika.
Vtejto druhej casti prispevku dokoncime opis jednotlivych metdd a bliZsie sa pozrieme

na vysledky piatej kvantitativnej dopadovej studie, ktord skima potencidlny kvantitativny
dopad pouZitia jednotlivych metdd na meranie operacného rizika banky v analyzovanych
krajindch. V zdvere sa zameriame na slovenské banky z pohladu metdd pouZivanych

na meranie operacného rizika.

Dokoncenie prispevku z ¢isla 9/2012.

METODA ROZDELENIA STRAT — LDA

Druhou teoretickou moznostou v ramci AMA je
postupovat podfa metody rozdelenia strat LDA
(Loss Distribution Approach). LDA nepredpokladd
linedrny vztah medzi ocakdvanou a neocakava-
nou stratou. Banka by naopak na zéklade histo-
rickych d&t mala sama urcit pravdepodobnostné
rozdelenie pocetnosti a velkosti jednotlivych strat.

Klicovou otazkou tejto metoddy je, ako urcit
tvar pravdepodobnostného rozdelenia straty ply-
nucej z opera¢ného rizika. Tvar tohto rozdelenia
zavisi od pocetnosti skodovych udalosti a tiez od
rozdelenia velkosti jednotlivych strat. Pred urce-
nim agregovaného pravdepodobnostného roz-
delenia je teda nutné vytvorit model pocetnosti
udalosti a model vysky individudlnej straty. Ako
nastroj pre odhad vyslednej distribuc¢nej funkcie
sa pouziva metdda Monte Carlo. Metdda Monte
Carlo generuje body, na zéklade ktorych sa potom
urc¢i agregovana distribuc¢na funkcia strat. Z tohto
rozdelenia sa nasledne urci na pozadovanej hla-
dine spolahlivosti hodnota Value at Risk (VaR).
Tieto modely tvoria banky na zéklade internych
dat s vyuzitim externych dat zachycujucich vyvoj
v celom bankovom sektore.

Proces odhadu pravdepodobnostného rozlo-
Zenia strat ma nasledujuce kroky:
¢ odhad rozdelenia frekvencie strét,

* odhad rozdelenia velkosti strat,

* vypocet pravdepodobnostného rozlozenia cel-
kovych strat z vyssie uvedenych odhadoy,

* simulacia metédy Monte Carlo a vypocet hod-

noty VaR (Havlicky, 2006).

Diskrétna nahodnd veli¢ina opisujica pocet-
nost udalosti opera¢ného rizika predstavuje po-
Cet udalosti, ktoré nastant pocas zvoleného ca-
sového intervalu®. Zostavenie modelu pocetnosti
udalosti opera¢ného rizika spociva v najdeni ta-
kého rozdelenia pravdepodobnosti diskrétnej
ndhodnej veliciny, ktoré najviac zodpoveda po-
zorovanym datam. Na modelovanie pocetnosti

operacného rizika sa najcastejsie pouziva Poisso-
novo a binomické rozdelenie.

Model vysky individudlnej straty udalosti ope-
ra¢ného rizika predstavuje druhu skupinu mode-
lov, ktord sluZi v kombindcii s modelmi pocetnosti
opera¢ného rizika na ziskanie agregovaného
rozdelenia celkovej vysky straty plynucej z pod-
stupovaného rizika. Cielom je determinovat také
rozdelenie pravdepodobnosti, ktoré najlepsie vy-
stihuje empiricky pozorované data o stratach zin-
dividudlnych udalosti operacného rizika. Pre straty
plyntice z operacného rizika je typicky velmi tazky
koniec rozdelenia pravdepodobnosti. Medzi naj-
pouzivanejsie rozdelenia pravdepodobnosti pat-
ria lognormélne, gama a Weibullovo rozdelenie
(Chernobai).

Rozdelenie celkovej straty plynucej z podstu-
povaného operacného rizika ziskame agregéciou
rozdelenia pocetnosti a vysky individualnej straty.
VSeobecne vsak nie je mozné agregované roz-
delenie pravdepodobnosti analyticky vyjadrit. Je
preto potrebné pouzit simula¢né techniky (napr.
Monte Carlo). Postup zachyteny na obr. 3 spociva

Obr. 2 Schematicky priebeh metédy LDA

IEE

a externé Udaje

Zdroj: Vlastné zobrazenie.

6 Bazilej Il predpisuje tento interval

na jeden rok.
7 Napr.n =10 000.

Simulacia
Monte Carlo

Y

Celkové
rozdelenie
strat

Y

Value at Risk
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8 Hodnota VaR uddva najvicsiu
moznu ocakdvand stratu v danom
casovom horizonte na danom
intervale spolahlivosti. Napr. hodnota
n-dnového VaR na hladine vyznam-
nosti 99 % uddva stratu, ktord by
s pravdepodobnostou 99 % nemala
byt'vobdobi n dni prekrocend.

9 Priklady otdzok: Aké percento
zamestnancov vo vasej jednotke je
odmenované percentom zo zisku?
Aké percento zamestnancov si
nevzalo za poslednych 12 mesiacov
dovolenku viac ako desat dniidticich
po sebe? Mdte zdokumentovany ha-
varijni pldn tykajici sa napr. odchodu
klticovej osobnosti z vasej obchodnej
Jjednotky?

Obr. 3 Proces simuldcie agregovaného rozdelenia
celkovej vysky straty operacného rizika

_ Generovanie nahodného cisla n

z diskrétneho rozdelenia pocetnosti

Y

Generovanie n nahodnych

Cisel zo spojitého rozdelenia vysky
individualnej straty

\/

Rozdelenie pravdepodobnosti celkovej
vysky straty

Zdroj: Havlicky, 2006.

v generovani velkého poctu scenarov’ diskrétnej
ndhodnej veli¢iny opisujicej pocetnost udalosti
operac¢ného rizika a na iu naviazané generovanie
prislusného poctu realizacii spojitej nahodnej ve-
liciny opisujucej vysku straty individudinych uda-
lostf operacného rizika.

Vysledkom je rozdelenie pravdepodobnosti
celkovej straty plyntcej z podstupovaného ope-
ra¢ného rizika. Pristup distribucie strat je zalozeny
na aplikacii metodoldgie VaR, ktord hladé potenci-
alne straty na danej hladine spolahlivosti za dané
obdobie. Cielom pristupu LDA je vypocet ocaka-
vanej a neocakavanej straty plynucej z podstu-
povania operacného rizika. V pripade oc¢akavanej
straty ide o strednu hodnotu celkovej agregova-
nej straty. Neocakavana strata je dand rozdielom
hodnoty VaR a oc¢akavanej straty.

Metdda LDA mobze byt ovplyvnend velkym
objemom malych strat, ktoré moézu vysledky
skreslovat. Pre presny odhad VaR na hladine spo-
lahlivosti 99,9% je potrebny extrémne presny
odhad distribu¢nej funkcie velkosti strat. Podla
testovania Citigroup (2003) je pre spravny odhad
VaR na hladine spolahlivosti 99,97 % potrebné
odhadnut distribu¢nt funkciu velkosti strat na
omnoho vyssej hladine spolahlivosti — priblizne
na 99,999999 %.

MEeT6DA DELTA - EVT
Metoda Delta — EVT (Delta — Extreme Value Theo-
ry) sa snazi riesit predovsetkym problém, na ktory
nardza predchadzajuci pristup (LDA). Tym su dve
dimenzie operacného rizika — ¢asté straty malého
rozsahu ako dosledok dennych procesov a mimo-
riadne straty s velkym dopadom. Delta - EVT po-
uziva kombinéciu dvoch existujucich pristupov
- metddy Delta na obsiahnutie drobnych strat
a tedrie extrémnych hodnoét EVT na obsiahnutie
mimoriadnych strat.

Metoda Delta skima, akym spésobom sa chyby
v transakciach a beznych procesoch premietaju
do volatility ziskov. Na zdklade analyzy citlivosti
sa vyberie indikator, ktorého vztah je k volatilite
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najsilnejsi. Pouziva podobny predpoklad ako jed-
noduché metddy — vztah medzi zvolenym indi-
kdtorom a rizikom. Zédmerom metddy Delta na
rozdiel od metddy BIA a TSA nie je pokrytie celé-
ho rizikového profilu banky. Zachytava len tu cast
operac¢ného rizika, kde je pre jeho povahu mozné
tento vztah predpokladat. Preto do analyzy vstu-
puju len straty, ktorych zavaznost je pod urcitou
vopred stanovenou hladinou vyznamnosti. Kedze
primarnym nastrojom metddy Delta su rozptyly
jednotlivych velicin a nie ich stredné hodnoty, vy-
sledky nie su prilis ovplyvnené extrémnymi strata-
mi v minulosti (Asaf, 2004).

Metdda EVT je Statistickd metdda uréend predo-
vietkym na odhad koncovych ¢asti distribu¢ného
rozdelenia celkovych strat. Zakladnym principom
je odhad specifickej distribu¢nej funkcie len pou-
Zitim dét o extrémnych stratach.

Vyslednd hodnota VaR® sa potom uréi ako sucet
vyslednych maximalnych strat na danej hladine
spolahlivosti z obidvoch metdéd.

METODA UKAZOVATELOV SCA

Metoddy ukazovatelov SCA (Scorecard Approach) su
z velkej Casti postavené na kvalitativnom hodnote-
nf rizikovych faktorov, ktorym je banka vystavena.

Banka stanovi pociato¢nu Uroven kapitdlovej
poziadavky (pomocou inej metddy) na krytie
opera¢ného rizika ako celku alebo pre jednotlivé
obchodné linie a tuto Uroven potom v ¢ase kori-
guje na zéklade dosahovanych hodnét dopredu
stanovenych skupin ukazovatelov (scorecard),
zameranych na hodnotenie rizikového profilu
a prostredia pre riadenie operacného rizika v jed-
notlivych obchodnych linidch. Tieto ukazovatele
maju byt zvolené tak, aby vnasali do spdsobu vy-
poctu kapitalovej poZiadavky prvok, ktory zohlad-
ni pripadné zlepsenie, resp. zhorsenie prostredia
pre riadenie rizik, ktoré v buducnosti zrejme po-
vedie k redukcii, resp. zvyseniu pocetnosti i vy-
znamu udalosti opera¢ného rizika.

Podstata metédy spociva v zisteni rizikovych
ukazovatelov, ktoré najviac prispievaju k vyskytu
strat z operacného rizika, a priradenf urcitych vah
tymto ukazovatelom. Ukazovatele sa stanovuju
najcastejsie na zéklade dotaznikov, v ktorych rizi-
kovy profil banky hodnotia samotni zamestnanci.?
Velkou vyhodou je skuto¢nost, ze metéda primar-
ne nevychddza z historickych dat a k pripadnému
zvyseniu kapitdlovej poZiadavky nedochddza vo
chvili, ked' sa strata z operac¢ného rizika realizuje,
ale v okamihu, ked banka identifikuje zvysené
nebezpecenstvo vzniku straty. Dalsou vyhodou
tohto pristupu je jeho silné integracia do denné-
ho manaZmentu operac¢ného rizika. Nedochadza
tak k oddeleniu procesov riadenia a merania rizika
ako pri isto Statistickych metddach. Vysledny ka-
pitdl je zvyseny hned, ako su identifikované slabé
miesta, teda v okamihu, ked je pravdepodobnost
straty vys3sia. (Anders, 2003)

Medzi nevyhody tohto pristupu patri hlavne
nemoznost spolahlivo stanovit pociatocnu kapi-
talovu poziadavku. Na to je potrebné vyuzit niek-
toru z predchéddzajucich metdd. Problematické sa
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tiez ukazuje priradenie numerickych hodnoét jed-
notlivym Udajom z dotaznikov.

na& kombinovat data z réznorodych zdrojov vrata-
ne internych a externych empirickych dat.
Zakladom vsetkych kauzdlnych modelov je
Bayesova tedria rozhodovania pri neistote, kto-
ra vyuziva predovsetkym koncept podmienenej
pravdepodobnosti medzi jednotlivymi faktormi.

10 QIS 5 - Fifth Quantitative Impact
Study - Piata kvantitativna dopa-
dovd Studia Bazilejského vyboru.

11 Zahrna 13 clenov Bazilejského vy-
boru: Belgicko, Kanadu, Franctizsko,
Nemecko, Taliansko, Japonsko, Lu-
xembursko, Holandsko, Spanielsko,
Svédsko, Svajciarsko, Velku Britdniu

METODA ANALYZY SCENAROV
Dalsou metddou je analyza scenérov. Ide o po-
merne komplexnd metoddu, ktord vyuziva data

o realizovanych stratdch v minulosti a subjektivne
odhady mozZnych strat uréenych prostrednictvom
vnutorného systému hodnotenia rizik (Risk Self-
-Assassment).

Podstatou pristupu je stanovenie scenarov, kto-
ré mozu nastat pocas sledovaného obdobia. Do
Uvahy sa beru vietky mozné operacné rizikd. Sce-
nare by mali byt natolko podrobné, aby zahfali
vietky typy operacnych strat a vietky obchodné
jednotky. Riziko kazdého scenara sa odhaduje na
zaklade pravdepodobnosti tohto scendara a vel-
kosti potencidlnej straty. Jednotlivé scendre vy-
tvaraju body, z ktorych sa odhadne agregované
rozdelenie strat. Z tohto rozdelenia sa potom urci
prislusna hodnota VaR. Na overenie vysledkov sa
pouzivaju interné a externé historické data.

Viytvaranie a hodnotenie scendrov je zaloZe-
né na kombinacii mnohych pristupov, ktoré by
mali postihnut a ohodnotit vietky rizikd banky.
K hlavnym nastrojom patria napr. nazory exper-
tov, ukazovatele (scorecards), vysledky interného
auditu, velkost klucovych rizikovych indikatorov
(KRI), pravidelné interné hodnotenie rizik (self-as-
sessment) ¢i minulé straty. Vyuzitie takych rozma-
nitych zdrojov informacif a ich vzdjomna konfron-
tacia umoznuje korigovat ich predpovede a dojst
k spolahlivému vysledku. Tento pristup je tak vel-
mi flexibilny a umoznuje vysokd mieru integrécie
do denného procesu riadenia opera¢ného rizika
(Rippel, Teply, 2011).

KAUZALNE MODELY
Kauzalne modely vyuZivaju pri odhade vysky ope-
racnéhorizika vytvorenie siete kauzalnych vztahov
medzi vsetkymi premennymi, ktoré mézu mat
vplyv na vysku rizika. Pristup tak ide v sledovani
strat vyrazne dalej ako metdda Delta — EVT. Kau-
zélne modely sa poku3aju o zachytenie celej dy-
namiky operac¢ného rizika. Pripustaju, Ze povaha,
priciny aj rozsah operacnych strat sa mézu zmenit
velmi rychlo a Ze je potrebné na tento fakt reago-
vat aj pri stanoveni potrebného kapitalu. Histo-
rické data, ktoré su potrebné v predchadzajucich
metddach, mohli vzist z celkom iného prostredia
a ich relevantnost pre sucasny stav moze byt vel-
mi nizka (Alexander, Sheedy, 2004).

Metéda zaloZzend na sledovani vztahov, pricin
a dosledkov je potencidlne jedna z najsofistikova-
nejsich metdd. Je to nastroj, ktory teoreticky méze
spolahlivo zachytit nachylnost banky na operac-
né riziko, pretoze je schopny do vypoctu zahrnut
vietky klticové premenné (napr. uroven kvalifiké-
cie zamestnancov, manazérov, kvalitu technolé-
gie, procesov, kontrolnych mechanizmov, pravne
prostredie, ale aj zriedkavé, ako je hrozba teroris-
tického utoku). Tymto spésobom je mozné najst
najzranitelnejsie miesta a predchadzat moznym
pricindm operacnych strat. Metéda je tiez schop-

Dolezitym nastrojom je tiez grafické zndzornenie
siete, ktoré ulahcuje pochopenie vztahov v celom
systéme. Kauzélny pristup je lahko vyuZitelny na
riadenie operacného rizika, ale jeho pouzitie pri
urcovani kapitélovej poziadavky je znacne obme-
dzené. Vyuzitelnost na stanovenie vysky kapita-
lovej poziadavky je podmienend presnym kvan-
tifikovanim vztahov a pricin, ktoré sa v systéme
vyskytuju. To znamena aj urcenie velkosti poten-
cidlnych dopadov jednotlivych udalosti. Okrem
toho mnozstvo dat, ktoré by bolo potrebné na ur-
Cenie vietkych podmienenych pravdepodobnos-
ti, je také velké, Ze benefity v podobe potencidlne
niz3ej kapitélovej poziadavky ¢i presnosti v odha-
de rizikového profilu by boli prevéazené nakladmi
na implementaciu a udrzovanie systému.

POROVNANIE JEDNOTLIVYCH PRISTUPOV

V roku 2006 zverejnil Bazilejsky vybor piatu kvan-

titativnu dopadovu studiu QIS 5' ktora sledovala

velkost kapitalovej poziadavky na krytie operac-
ného rizika v zavislosti od pouzitej metddy. Do

studie sa zapojilo 202 bank zo skupiny G10 a 154

bank z ostatnych krajin. Bazilejsky vybor rozdelil

krajiny do troch skupin:

° G10",

e eurdpske krajiny, ktoré st bud ¢lenmi EU, kan-
didatmi na ¢lenstvo v EU alebo ¢lenmi Eurdp-
skeho hospodérskeho priestoru (s oznacenim
CEBS™),

* krajiny nepratriace do G10 ani do skupiny
CEBS™.

Vo vnutri skupin sa banky delia podla velkosti
sumy Tier 1 a Tier 2 na:

e skupinu G1-medzindrodne aktivne banky s ka-
pitadlom Tier 1 plus Tier 2 va¢sim ako 3 mld.EUR a

e skupinu G2 - ostatné medzinarodne aktivne
banky s kapitalom Tier 1 plus Tier 2 mensim ako
3mid. EUR.

Studia sa zameriavala hlavne na vysku kapitalo-
vej poziadavky na operacné riziko k relativnej vys-

Tab. 4 Vyska kapitdlovej poZiadavky na operacné
riziko k relativnej vyske celkovej kapitdlovej poZia-
davky

BIA TSA AMA
G10, G1 skupina 63%  57% 7.2%
G10, G2 skupina 83% 7,6% -
CEBS, G1 skupina - 55%  59%
CEBS, G2 skupina = 89% 7,9% 54%
Mimo G10,
G1 skupina - 4,0% 4,7%
Mimo G10,
G2 skupina 135% 52% -

Zdroj: BCBS, QIS 5, 2006.

a USA.

12 CEBS — Committee of European
Banking Supervisors, zahfria 30

krajin.

13 Austrdlia, Bahrajn, Brazilia, Cile,

Indonézia, Peru a Singapur.
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14 Velkost sa v tomto pripade posu-
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dzuje z hladiska objemu akiv.

ke celkovej kapitalovej poziadavky a na pouzivané
pristupy na meranie operacného rizika v bankach.
Vysledky studie su zhrnuté v tabulke 4 a 5.

Z tab.4 vyplyva, Ze najnizsiu priemernt hodnotu
analyzovaného pomeru kapitalovej poZiadavky na
operacnériziko k relativnej vyske celkovej kapitdlo-
vej poziadavky pre krajiny G10 skupiny G1 dosiahli
tie banky, ktoré pouzivali metédu TSA (5,7 %). Plati
to aj pre analyzované banky krajin G10 skupiny G2,
pricom v tychto krajinach skimané banky pristup
AMA nevyuzivali vobec. Viyberané banky v kraji-
nach CEBS skupiny G1 nevyuzivaju najjednoduch-
$i BIA pristup a niZsi analyzovany pomer dosiahli
banky vyuzivajuce TSA pristup. Pri bankéch krajin
mer banky vyuZivajuce pokrocilé metddy. Banky
krajin mimo G10 skupiny G1 nevyuzivaju jedno-
duchy BIA pristup. Priemernd hodnota pomeru
kapitalovej poziadavky na operacné riziko na cel-
kovej kapitalovej poZiadavke je nizsia pri bankach
s TSA pristupom. Vybrané banky tych istych krajin,
ale v skupine G2, nevyuzivaju AMA pristupy a niz-
Siu priemerny hodnotu analyzovaného pomeru
dosiahli banky vyuzivajice TSA pristup.

PouZivané pristupy na meranie opera¢ného
rizika v bankdch skupiny G10, rozdelenych do
dvoch skupin podla sumy kapitélu Tier 1 a Tier 2,
zobrazuje tabulka 5.

Prva skupina bank s kapitdlom Tier 1 a Tier 2
vacsim ako 3 mld. EUR (skupina G1) vykazuje mi-
nimalny podiel pouZivania BIA metody (3,57 %).
TSA pristup mal v ¢ase Studie medzi bankami
najvyssi podiel (57,14 %), ale d& sa ocakdvat, ze
vacsinovy podiel sa v buducnosti presunie v pros-
pech pokrocilych (AMA) pristupov merania. AMA
pristupy su pre banku aj istou formou prestize.
S pokrocilymi pristupmi su ale spojené aj vys3sie
naklady. Pre skupinu G2 plati, Ze najvyssi podiel
medzi pouzivanymi metddami zaznamenala me-
téda BIA s 55,48 % podielom. Banky v tejto skupi-
ne nevyuzivaju pokrocilé pristupy merania.

Iné rozlozenie vidime v skupine mensich bank
s kapitdlom Tier 1 a Tier 2 mensim ako 3 mld. EUR.
Ziadna banka nevyuzivala pokrocily pristup mera-
nia. Najvyssi podiel malo pouzivanie metody BIA
(55%) nasledované TSA pristupom. Je to zrejme
spdsobené nakladnostou na zavedenie pokrodi-
lych pristupov a nutnostou dlh3ej pripravy na ich
zavedenie.

PRiSTUPY BANK NA SLOVENSKU

K 1. 1. 2012 posobilo na Slovensku 14 bank so
sidlom na Uzemfi SR a 15 pobociek zahrani¢nych
bank. Banky najcastejsie preberaju metodiku ria-
denia rizfk, teda aj opera¢ného rizika, od svojich
materskych institucif, ktoré pre nich tieto modely
aj vyvijaju. Dcérske banky len zasielaju Udaje po-
trebné na vypocet do svojej materskej institlcie,
ktora nasledne pouzitim vlastného modelu vypo-
¢fta poziadavky pre vietky svoje dcérske banky.

Bliz$i pohlad na pristupy merania opera¢ného
rizika v bankéch so sidlom na Uzemf SR je v tabul-
ke 6.

Ku koncu roka 2011 vyuZivalo pristup TSA osem
bank. Pristup BIA vyuzivali tri banky a pokrocily
pristup tiez tri banky. Pri pohlade na tri najvacsie
banky'* na Slovensku je uz tento pomer odlisny.
Slovenska sporitelha a Vseobecna Uverova banka
pouzivaju na meranie opera¢ného rizika pristup
AMA a Tatrabanka pristup TSA so zdmerom prejst
v buducnosti na pokrocily pristup. V rdmci regio-

Tab. 6 Pristupy pouzivané na meranie operacného
rizika v bankdch so sidlom na tzemi SR ku koncu
roka 2011

Banka Pristup
merania
Ceskoslovenska obchodné banka, a.s. TSA
CSOB stavebnd sporitelfia, a. s. TSA
OTP Banka Slovensko, a. s. TSA
Postova banka, a. s. BIA
Prima banka Slovensko, a. s. TSA
Privatbanka, a. s. BIA
Prva stavebna sporitelfa, a. s. TSA
Slovenska sporitelfia, a. s. AMA
Slovenska zéru¢na a rozvojova
banka, a. s. TSA
Tatra banka, a. s. TSA
UniCredit Bank Slovakia, a. s. AMA
VOLKSBANK Slovensko, a. s. TSA
VSeobecna Uverové banka, a. s. AMA
Wiistenrot stavebna sporitelfa, a. s. BIA

Zdroj: Viastné spracovanie na zdklade stratégii riadenia rizik a vy-
ro¢nych sprdv bdnk.

Tab. 5 Pristupy pouzivané na meranie operacného rizika v bankdch skupiny G10

Skupina G1 Skupina G2
Pristup Pocet Podiel na ) Pocet Podiel na )
celkovom pocte celkovom pocte

Pristup zalozeny na zakladnom

indikatore (BIA) 2 3,57% 81 55,48 %
Standardizovany pristup (TSA) 32 57,14% 65 44,52 %
Pokrocilé pristupy merania (AMA) 22 39,29% 0 0%
Spolu 56 100,00 % 146 100,00 %

Zdroj: BCBS, QIS 5, 2006.
Pozndmka: Tabulka nezahiria banky z USA.
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nu strednej a vychodnej Eurdpy nepatria sloven-
ské banky k tym najvacsim.

Prvou bankou na Slovensku, ktord zacala vy-
uzivat na meranie operacného rizika pristup
AMA, bola Slovenska sporitelna (SLSP). Do prvej
polovice roku 2009 pouzivala banka na vypocet
kapitdlovej poziadavky pristup BIA. Uz 30. sep-
tembra 2008 v3ak spolo¢ne s Erste Group podala
Ziadost na schvalenie pokrocilého pristupu AMA
a po suhlase NBS ho od 1. 7. 2009 aj pouziva. In-
terny model vyuziva internu databézu strét, ktord
sa buduje od roku 2004 a obsahuje vyse 5000
udajov. Okrem toho model pracuje s externymi
datami aj scendrmi opera¢ného rizika. Podstatou
vypoctu je pristup LDA s intervalom spolahlivosti
99,9 %. Model tvoria aj kvalitativne prvky, napri-
klad mapovanie operac¢ného rizika, hlavné riziko-
vé ukazovatele ¢i vnutorny systém kontroly. Vy-
pocet poziadavky na vlastné zdroje je v skupine
Erste centralizovany. Podla kltica zohladrujuceho
objem vkladov alebo hrubé prijmy ¢i vysku strat
je kapitalova poZiadavka na operacné riziko roz-
delend na jednotlivé dcérske banky s povolenym
AMA pristupom, tyka sa to teda aj Slovenskej spo-
ritelne. (SLSP. 2011)

V poradf druhou bankou, ktora zaviedla pouzi-
vanie pokrocilého pristupu merania, je UniCredit
Bank (od augusta 2009). UniCredit Group vyvinu-
la vlastny model na meranie rizikového kapitalu,
zalozeny na internych a externych détach o ope-
ra¢nom riziku, datach generovanych scendrmi
a rizikovymi indikdtormi. Rizikovy kapital sa pocita
podla rizikovych tried. Pre kazd U rizikovu triedu sa
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PROJECTED MACROECONOMIC DEVELOPMENTS
IN SLOVAKIA
NBS Monetary Policy Department

The ongoing sovereign debt crisis in the euro area and the related uncer-
tainty and concerns among investors and consumers continue to weigh
on the Slovak economy. These developments, along with the effects of
fiscal consolidation measures, will act as a drag on economic growth,
which is expected to fall from 2.4% in 2012 to 1.6% in 2013. Growth
should accelerate from 2014 as first external demand and then domes-
tic demand pick up. With the economy accelerating, the labour market
situation should improve. The average inflation rate over the projection
horizon is expected to be close to 2% (p. 2).

OVERALL, FINANCIAL STABILITY CONDITIONS REMAIN
UNCHANGED IN SLOVAKIA

Anna Strachotova, Tomas Tézsér

Narodnd banka Slovenska

Since the publication of the previous Financial Stability Report in May
2012, conditions for financial stability in Slovakia have not changed ove-
rall and remain difficult. Although the worst manifestations of systemic
crisis in euro area financial markets have receded — due in large part to
the ECB’s new non-standard measures — global economic activity has
fallen and the outlook for 2013 has deteriorated owing to heightened
uncertainty. The domestic economy has been relatively resilient to unfa-
vourable developments in the external environment, but considering the
worsening economic situation in other countries and the effects of fiscal
consolidation at home, growth projections have been revised down.
Conditions for domestic financial stability are expected to become so-
mewhat more adverse over the short-term horizon, amid a prevalence of
negative risks, particularly in the external environment. Nevertheless, the-
re continue to be solid grounds for assuming that the domestic financial
sector will be resilient to tougher conditions and mounting risks (p. 4).

SOVEREIGN BOND MARKET DEVELOPMENTS AND
THEIR REACTION TO THE OUTRIGHT MONETARY
TRANSACTIONS PROGRAMME OF THE ECB

Ing. Lucia Kostanjevcova

Narodnd banka Slovenska

The debt crisis in the euro area has forced certain countries to seek di-
rect financial assistance from European institutions and the Interna-
tional Monetary Fund. The European Central Bank has also taken cer-
tain operative measures to recover bond markets and safeguard the
monetary policy transmission mechanism. In May 2010 it launched the
monetary-policy Securities Market Programme (SMP) for government
bond purchases. When assessing the results of this programme, it must
be highlighted that yields on peripheral euro area government bonds
would probably be much higher if the programme was not launched.
The recent programme of the ECB — Outright Monetary Transactions
(OMT) — unlike the SMP programme, is based on conditionality. It can
only be used for sovereign debt instruments of those countries that have
requested for assistance from the European Financial Stability Facility or
the European Stability Mechanism or participate in the IMF’s prevention
programme. However, a success of this programme is conditioned upon
early cooperation of European institutions, euro area Member States or
all EU members. [t must be promoted even before the programme will
be launched in order to achieve economic stabilisation and eliminate
impacts of the debt crisis (p. 7).

32

rocnik 20, 10/2012

LABOUR MARKET IN CENTRAL EUROPEAN COUNTRIES:
SMALL SEARCH AND MATCHING DSGE moDEL

Ing. Martin Zeleznik

Narodna banka Slovenska

The main goal of this paper is to compare structural characteristics of la-
bour markets in selected countries including Slovakia, the Czech Repub-
lic and Austria. As a tool to accomplish this goal, the small search and
matching model was chosen that is incorporated in the standard mac-
roeconomic dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) model. The
results imply that this type of model can reliably describe developments in
employment in these countries while model estimates provide evidence
of the particular labour market behaviour. The results confirm that the
wage bargaining process is mainly determined by the negotiation power
of firms, and are in line with the results for the U.S. labour market (p. 12).

FINANCIAL DERIVATIVE MARKETS DEVELOPMENT
Ing. Juraj Lazovy
Pan-European University, Bratislava

With their double-digit average annual growth, financial derivatives
have been the financial market segment with the highest rate of growth
during last twenty years. The total nominal amount outstanding of all
financial derivatives was USD 701 trillion as at 31 December 2011. This
figure represents nearly a nine-fold of global GDP. Their total market
turnover was even higher in 2010, at USD 3,124 trillion. However, exist-
ing statistics are not fully compatible and they overestimate volumes of
over-the-counter (OTC) derivatives. Nevertheless, derivatives are actively
used by dealer banks, as well as by corporations and institutional inves-
tors, although they have some negative aspects. Low transparency and
misuse of OTC derivatives have contributed to the extension and deepen-
ing of the global financial crisis in 2007-09. The measures that the G-20
countries adopted in 2009 have had the main objective: to standardize
OTC derivatives, settle trades through central counterparties and increase
transparency by reporting all OTC trades to trade repositories (p. 17).

OPERATIONAL RISK IN BANKING BUSINESS
doc. Ing. Bozena Petrjanosova, CSc.

The article deals with the “operational risk in banking business’ its de-
scription, analysis and definition, as well as possible ways of its manage-
ment and elimination. In the first part, the operational risk is defined, the
second part focuses on loses resulting from this risk, while the third sec-
tion is dedicated to the ways of its management and elimination (p. 24).

APPROACHES TO MEASURING OPERATIONAL RISK
IN BANKS, PART 2

Ing. Miroslav Szpyrc, Ing. Jakub Tej, PhD.

Technical University, KoSice

The article deals with existing approaches to measuring operational risk
in the Slovak Republic. Approaches comprise three main methods - Ba-
sic Indicator Approach, Standardized Approach and advanced methods.
Each method is further described, while attention is paid to the calcula-
tion of capital requirements for operational risk. In Part 2 of the article,
the fifth quantitative impact study is introduced. The study examines the
potential impact of quantitative methods used for measuring operation-
al risk of banks in selected countries. In the end of Part 2, Slovak banks are
analyzed as to the methods they use for measuring operational risk. For
the banks that employ advanced approaches, these methods are char-
acterized in detail (p. 27).
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