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Pamatna dvojeurova minca

VySehradska skupina
- 20. vyroCie vzniku

Ing. Dagmar Flaché
Ndrodnd banka Slovenska

Ndrodnd banka Slovenska vydala 10. janudra do obehu pamdtnu dvojeurovi mincu,
ktord je venovand 20. vyrociu vzniku VySehradskej skupiny. Minca je uréend pre obeh, md
rovnaké technické parametre a rovnaku spolocnu stranu ako bezné obehové dvojeurové
mince a je iou mozné platit vo vsetkych krajindch eurozény. Na ndrodnej strane md

zobrazeny iny, pamdtny motiv.

VySehradska skupina (V4) je neformdlne zoskupe-
nie Styroch stredoeurépskych krajin — Slovenskej
republiky, Ceskej republiky, Madarskej republiky
a Polskej republiky, ktoré uznavaju rovnaké hod-
noty, maju spolo¢nu histériu, kultdru a geografic-
ké postavenie.

Po zmenach v roku 1989 bola spolupraca vte-
dy este Vysehradskej trojky stimulovand najma
snahou zaradit sa spat do demokratickej Eu-
ropy. V- maji roku 1990 bola zvoland bratislavska
schoédzka, ktord v roku 1991 vyustila do projektu
vysehradskej spolupréce.

Cesko-slovensky prezident Véclav Havel, pol-
sky prezident Lech Walesa a madarsky predseda
vlady Jozsef Antall podpisali vo Vysehrade 15. feb-
ruara 1991 VySehradsku deklaraciu, ¢im sa poloZil
zékladny kamen vysehradskej spolupréace. Rozde-
lenim Ceskej a Slovenskej federativnej republiky
v roku 1993 sa trojstrannd vysehradské spolupra-
ca rozsirila na Stvorstrannu.

Vitazny ndvrh — autor Miroslav Rénai. Symbolika
pouZitd v ndvrhu najzrozumitelnejsie vystihuje
Vysehradsku skupinu.

Cielom v prvej dekdde existencie V4 bola pre-
dovsetkym Uspesnd spolocensko-ekonomicka
transformdcia a integracia krajin do NATO a EU.
Po splneni tohto ciela predsedovia vlad krajin V4
prijali v maji 2004 Kromérizsku deklaraciu, v ktorej
potvrdili pokracovanie spoluprace a definovali jej
nove priority.

V sucasnosti je Ulohou V4 prehlbovanie vzéjom-
nej spoluprace a posilfiovanie vysehradskej su-
drznosti a identity. V zahrani¢nopolitickej oblasti
sa V4 usiluje o koordinaciu spolo¢ného postupu
pri presadzovani spolo¢nych zaujmov v ramci EU
a realizéciu spolo¢nych aktivit s najblizsimi sused-
mi a partnermi.

Slovensko je od 1.7. 2010 do 30. 6. 2011 pred-
sednickou krajinou Vysehradskej skupiny. V tomto
Case si 15. februdra 2011 pripomenieme aj 20. vy-
rocie jej vzniku.

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)



Pamadtna dvojeurova minca

Vysehradska skupina — 20. vyrocie vzniku

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

Miroslav Rénai ziskal aj druhti zniZzent cenu.

Narodnd banka Slovenska vyhlasila na vytvarny
navrh mince verejnd anonymnu sutaz, do ktorej
predlozilo 17 autorov spolu 30 vytvarnych rieseni
narodnej strany mince. Komisia guvernéra NBS na
posudzovanie vytvarnych navrhov slovenskych
mincf odporucila na realiziciu ndvrh vytvarni-
ka Miroslava Rénaia, ktory v sutazi ziskal znize-
nu prvd cenu. Komisia i jej odborni poradcovia,
zastupcovia Ministerstva zahrani¢nych veci SR,
sa jednoznacne zhodli, Ze symbolika pouzitd na
tomto navrhu najzrozumitelnejsie vystihuje Vyse-
hradsku skupinu. Ako hlavny motiv si autor vybral
mapu zUcastnenych krajin. Doplnil ju zaujimavo
stvarnenym grafickym symbolom pozostavaju-
cim z pismena V, do ktorého je vlozena ¢islica IV.

Miroslav Rénai ziskal v sttazi aj znizenu druhu
cenu. Jeho dalsi navrh komisiu oslovil inven¢no-

Znizend tretiu cenu ziskal Patrik Kovacovsky.

stou pouzitia symbolov - Stylizovanych zastav
styroch zUcastnenych krajin a stromu ako vse-
obecne zrozumitelného symbolu spolo¢nych ko-
renov, rastu a rozvoja. Do kompozicie je v nazna-
ku zakomponované pismenoV a islica IV.

Znizena tretia cena bola udelena Mgr. art. Patri-
kovi Kovacovskému. Jeho navrh zaujal grafickym
rieSenim pozostavajucim zo skladacky Styroch
prvkov s nazvami hlavnych miest krajin Vysehrad-
skej skupiny.

Pamatnu mincu vyrazila Mincovna Kremnica
v pocte 1 000 000 kusov. Jej hrana je rovnaka ako
na beZnej obehovej dvojeurovej minci. Je na nej
napis ,SLOVENSKA REPUBLIKA". Zac¢iatok a koniec
napisu je oddeleny dvoma hviezdami, medzi kto-
rymi je lipovy list.

Foto: Ing. Stefan Fréhlich
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1 Nemeni sa druhd strana rozpoctu.
2 Kinej moZnosti identifikdcie sa

vyjadrujeme strucne v zdvere.

3 Vzdvere diskutujeme aj o moZnosti
modelovania nelinedrnej (asymetric-

kej a nespojitej) reakcie.
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Deficita dlh v rozpoctovej

politike EU 27

RNDr. Frantisek Hajnovic¢
Ndrodnd banka Slovenska

The article provides an analysis of EU fiscal policies and elaborates the question to
which extent governments of EU countries take account of Maastricht deficit and debt
criteria in their budget policies. Conclusions are based on the results of panel estima-
tion of a simple model for the levels of both revenue and expenditure of public budgets
of EU 27 countries, in which the level of revenue (expenditure) is influenced by the
levels of deficit and debt in the previous year, and, at the same time, is influenced by
the economic cycle. In 1995 to 2009, several countries did not sufficiently take into ac-
count the Maastricht criterion for the level of debt. Falling revenues without sufficient
expenditure cuts contributed to the current public budget deficits and debts of those

countries.

Sucasné diskusie o sprisneni rozpoctovej po-
litiky krajin eurozény su podnetom na analyzy
rozpoctovej politiky eurozény a EU. Nasa analyza
vychadza z toho, ¢i a ako vlady EU 27 prihliadaju
pri realizacii rozpoctu (prijmov a vydavkov) na
vysledky plnenia maastrichtskych kritérif pre de-
ficita dlh. Analyzu opierame o zistenie, ¢i zmeny
rozpoctovych vydavkov a prijmov su ovplyvne-
né minuloro¢nym deficitom a zadlZzenim.

1. VYCHODISKA ANALYZY

Vychodiskova hypotéza

Prirozhodovani o vyske vydavkov vidda vychadza
predovietkym z predpokladaného vyvoja eko-
nomiky. V obdobi ekonomického boomu rastu
prijmy rozpoctu Casto rychlejsie ako ekonomika.
Naopak, v obdobi cyklického poklesu sa tvorba
prijmov spomaluje a tlaci na rozpoctové Uspo-
ry. Vy3si vyber danovych a nedanovych prijmov
v obdobi konjunktury vytvara priestor na rast
vydavkoy, ktory vldda moéze vyuzit bez zvysenia
deficitu a zadlzenia. Naopak, spomalena tvorba,
alebo pokles rozpoc¢tovych prijmov v recesii nuti
vlddu reagovat opatreniami na strane vydavkov
s ciefom nezvysovat deficit a zadlZzenie. Vysoké
(neprimerané) zadlZenie z minulych obdobi vy-
tvara tlak na konsolidaciu rozpoctu. Ten vyplyva
jednak z ndkladov a rizik dlhovej sluzby, ale tiez
z nutnosti respektovat a plnit hranicu dlhu danu
maastrichtskymi kritériami. Naopak, nizka miera
zadlZenia poskytuje rozpoctovej politike urcity
komfort — priestor na rast dihu a zadlZenia. Vysoky
deficit v minulom obdobf je podnetom na ko-
rekciu rozpoctovej politiky. Naopak, nizky deficit
umoznuje predpokladat, Ze nastavenie rozpoc-
tovej politiky je spravne a vyssie vydavky, alebo
nizsie prijmy nemusia nutne znamenat problém
z hladiska plnenia maastrichtskych kritérii pre de-
ficit a zadlZzenie.
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Model a o¢akdvané hodnoty parametrov
Uvedenu hypotézu sme najprv testovali pomo-
cou modelu pre prijmy a vydavky rozpoctu v na-
sledovnej Specifikacii:

e vydavky rozpoctu —

AEB)=a, *Gap + B, * AX) +v, *
*(OEN)-D0Y +6.*(B-(-3) M
® 3 prijmy rozpoctu —
AX)=a,* Gap + B, * AE) +v, *
* (D) -D0y) + 6, * (B-(-3) )

V tychto rovniciach je:
E podiel vydavkov rozpoctu na HDP,
X predstavuje podiel prijmov rozpoctu na HDP,
D je zadlZzenie rozpoctu — podiel hrubého verej-

ného dlhu na HDP a
B je bilancia rozpoctu (vsetko v percentédch HDP).
a. a, B By Yo Yy O O, sU parametre.

Gap je odhad produkénej medzery — rozdiel
medzi skutocnym redlnym HDP a potencidlom
HDP — v percentach potencidlu.

DO, a DO, je uroven zadlZenia, po prekrocent
ktorej vlada brzdi vydavky a/alebo prijima opatre-
nia na zvysenie prijmov.

Model predpokladd, ze po tom, ¢o prekro-
¢f deficit 3 percentd (-3% HDP) smerom nadol,
k vysSim zdpornym hodnotdm, vlada prijima
opatrenia na znizenie deficitu. V rovniciach nie
je Uroviova konstanta. Predpokladame teda, Ze
vydavky (prijmy) rozpoctu sa nemenia, vtedy ak
je sucasne ekonomika na potenciali, nedochadza
k zmene v prijmoch (vo vydavkoch)," zadlzenie
je na hranici zZlomu (kritickej hranici) a deficit sa
rovna-39% HDP? Zmeny prijmov a vydavkov su pri
zmene znamienka produkénej medzery a smere
prekrocenia kritickych hranic pre deficit a dlh sy-
metrické a spojité.?
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Ocakavané znamienka parametrov v rovnici (1)
pre zmenu (podielu) vydavkov su nasledovné:

Pre parameter a. ocakdvame zaporné zna-
mienko, v intervale (0,-1) - vldda nevyuziva cely
priestor na rast vydavkov, ktory vytvéra rast eko-
nomiky v obdobi cyklického vzostupu ekonomi-
ky a naopak, v pripade ekonomického poklesu
vldda nie je schopna zniZit podiel vydavkov na
HDP umerne hibke cyklického poklesu. Parame-
ter 3. ocakavame kladny — vysSie prijmy vytvéraju
priestor na vyssie vydavky a naopak. Oc¢akavame,
Ze parameter y, vyjadruje predovsetkym reakciu
rozpoctovej politiky. Mal by byt preto zaporny
- po prekrocenf kritickej” hranice zadlZenia by
vldda mala vydavky brzdit. Na vydavky maju vplyv
aj Urokové naklady dlhu. Ich vplyv je opacny: vy3si
dlh znamena vyssie Urokové naklady dlhu, ¢o ma
vplyv na hodnotu parametra y; — znizuje jeho ab-
solutnu hodnotu.* Parameter & by mal byt kladny:
ak je deficit niz3f (lepsi) ako -3 %, za inak rovnakych
podmienok, je mozné zvysit vydavky.

Parameter a, by mal mat kladné znamienko
vintervale (0,1) — rast ekonomiky v obdobf cyklic-
kého vzostupu ekonomiky vytvdra priestor na rast
rozpoctovych prijmov a naopak, v pripade ekono-
mického poklesu podiel prijmov na HDP, hoci len
¢iastocne, klesa. Parameter BX ocakdvame kladny
- vys$Sie vydavky podnecuju ekonomicky aktivitu
a tvorbu danovych prijmov a naopak. V niekto-
rych pripadoch (ocakévané) vyssie vydavky (ich
podiel na HDP) mézu podnecovat prijatie opat-
reni na (dodato¢né) zvysenie prijmov. Parameter
Y, by mal byt kladny, po prekrocent kritickej” hra-
nice zadlzenia by vldda mala prijat opatrenia na
zvysenie prijmov. V rozpoctovej politike viad v EU
v ostatnom desatroci previddali snahy znizovat
danové zataZenie, ktoré v niektorych pripadoch
mali dokonca priznaky danovej konkurencie. Zvy-
sovanie danf okrem toho predstavuje pre politiku
vlady problém a splacanie dlhov zvysenim prij-
mov by preto malo byt menej vyznamné. Hod-
nota parametra y, by mala byt preto skor nizka,
blizka nule. Parameter 6, by mal byt zaporny: ak
je deficit nizsi (lepsi) ako -3%, za inak rovnakych
podmienok, je mozné znfZit prijmy.

Pouzité udaje a ich uprava
pred odhadom modelu
Zdrojom Udajov pre odhad modelu je databa-
za Eurostatu. Z nej sme Cerpali podiely prijmov
a vydavkov v percentach HDP, zadlzenia (hruby
dlh v percentach HDP) a deficitu (Cisté vypoZicky
v percentach HDP) verejnych rozpoctov, vietko
v metodike ESA 95. Z tejto databazy su aj udaje
0 (redlnom) HDP — ide o bazické indexy (so zakla-
dom v roku 2000). Analyzovali sme ro¢né ¢asové
rady za obdobie 1995 - 2009 pre 27 krajin Eurép-
skej unie®

Odhad produkénej medzery sme urobili po-
mocou HP filtra. Uvedomujeme si, Ze v konkrét-
nych pripadoch, najma novych ¢lenskych krajin
EU, takyto odhad potencidlu a cyklickej medzery
nemusi byt dostatocne presny, najma kvoli po-

sunom potencidlu v pripade vacsej (zahrani¢ne))
investicie, ale predpokladdme, Ze pre celkové
zavery za EU 27 nebude mat tento nedostatok
vyznamny dosah. Tento nedostatok ciasto¢ne
zmiernuje aj ro¢na frekvencia udajov a dlhé ob-
dobie analyzy.

Odhadovy tvar a pouzita metéda odhadu
Analyzu sme zaloZili na panelovom odhade uve-
denych rovnic. Rozdiely v hodnote zadlZenia, pri
ktorom vl&dy jednotlivych krajin brzdia vydavky
alebo zvysuju prijmy, sme odhadli zaradenim fix-
nych efektov krajiny do panelovych odhadov pre
prijmy a vydavky rozpoctu. Vzhladom na moznu
vzdjomnu zavislost premennych modelu sme od-
had urobili dvojstupriovou metédou najmensich
stvorcoy, pricom ako nastrojové premenné® sme
pourzili ¢asovo oneskorené hodnoty premennych
modelu. Odhad rovnice pre danu krajinu (i) tak
mal tvar:

* vydavky rozpoctu —

AE) =CO, +a, *Gap, + B, * AX) + v, *

*D(-1) +6, *B(-1) + FE, (12)

® 3 pre prijmy rozpoctu —
AX)=CO, +a, *Gap,+ B, *A[E) +v, *

*D(1)+0,*B(1)+FE, (2a)

Zo zakladnej Specifikacie modelu (1), (2) vyply-
va, ze fixné efekty maju vztah ku kritickej” Urov-
ni zadlZenia — Urovni, pri ktorej prekroceni vldda
brzdi vydavky a/alebo zvysuje prijmy. Ak by DO,
bolo rovné DO,, viada by reagovala zmenou prij-
mov aj zmenou vydavkov pri rovnakej Urovni
zadlZenia. V praxi to tak byt nemusi. Vidda moze
pri rozhodovani o opatreniach na strane prijmov
a na strane vydavkov reagovat na zadlzenie roz-
dielne. Viyjadruje to rozdiely v odpore verejnosti
voci opatreniam na strane prijmov oproti opat-
reniam na strane vydavkov.” Konkrétne, vztahy
medzi kritickymi hodnotami zadlZenia a fixnymi
efektmi pre danu krajinu su nasledovné:®

DO, =-(CO.+FE. - 5.3) /v, 3)
DO, =-(CO, +FE, -63) /v, 4)

Ak by obrat vo vydavkoch nastal uz pri mensom
deficite ako (-3%), napriklad uz pri vyrovnanom
rozpocte (0%), znamenalo by to sprisnenie roz-
poctovej politiky. Zo vztahov (3) a (4) vyplyva, ze
toto sprisnenie by umoznilo, aby hranica od kto-
rej reaguje vlada na zadlZenie znizenim vydavkov
bola stanovena menej prisne — aby bola vyssia.
Podobne, pri sprisneni reakcie prijmov na deficit,
moZe vlada reagovat na zadlZenie vyssimi prijma-
mi aZz po prekrocenf vyssieho kritického zadlZenia.
Reakcie rozpoctu na deficit a reakcie na zadl-
Zenie sa navzajom doplnaju.

4V modeli nezvazujeme mozny vplyv
nelinedrnych efektov zadlzenia na

Urokové sadzby a ndklady dihu.
Vyjadrujeme sa k nim v zdvere.

5 Udaje boli dostupné z vii¢sieho poctu

727 krajin. V niektorych pripadoch

chybali idaje na zaciatku analyzova-

ného obdobia.
6 Ndstrojové premenné (ndstroje)
instrumental variables.

7 Podobny problém vznikd aj pri reakcii

na vysoky deficit. V zdvere preto

diskutujeme aj o inych moznostiach

identifikdcie parametrov model

u.

8 Stcet Urovriovej konstanty modelu

a fixného efektu vydelime para-

metrom pri zadlZeni so zdpornym

znamienkom.
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9 Dodatok 1a 2.

10 Tzv. smoothing vydavkov je slaby.
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2. VYSLEDKY ODHADU A ICH
INTERPRETACIA

Panelovy odhad na udajoch pre krajiny EU 27
potvrdil vychodiskovl hypotézu. Odhady para-
metrov maju predpokladané znamienka a su Sta-
tisticky vysoko vyznamné na hladine vyznamnosti
0,019%, s vynimkou odhadu urovriovej konstanty
a parametra pre dlh v rovnici pre zmenu prijmul.
To tieZ potvrdzuje nase ocakévanie — zmena prij-
mu ako reakcia na zadlZenie je menej (aj Statistic-
ky) vyznamna.

Tab. 1 Vysledky odhadu

D(E) D(X)
o 4,800446 -1,09527
a -0,27579 0,102662
B 0629512 0217443
X -0,07876 0,012983
6 0461512 -0,19605

Zdroj: NBS.

Predovsetkym viak treba pripomenut a zd6raz-
nit, Ze pod zmenou prijmov a vydavkov rozumie-
me zmenu podielu prijmov a vydavkov na HDP.

V Zévere prispevku® uvddzame stru¢né grafické
hodnotenie pouzitého modelu z hladiska zobra-
zenia vyvoja prijmov a vydavkov vo vybranych
krajinach EU 27 (Nemecko, [rsko, Finsko a Sloven-
sko). Zistené rozdiely (rezidud modelu) stru¢ne
interpretujeme.

Reakcia prijmov a vydavkov

na ekonomicky cyklus

Z vysledkov odhadu vyplyva, Ze existuje priama
reakcia na ekonomicky cyklus (produkénd me-
dzeru) na strane vydavkov aj prijmov. Posudenie
tejto reakcie si vsak vyzaduje zohladnit skutoc-
nost, ze v modeli uvazujeme explicitne vzajomny
vplyv rozpoctovych prijmov a vydavkov. Okrem
toho, reakcie vlad na strane prijmov a vydavkov
nemusia vzdy vyplyvat len z vyvoja ekonomiky
(ekonomického cyklu). Ako sme uviedli, aby sme
zohladnili vzéjomnu zavislost prijmov a vydavkov
a produkénej medzery, odhadli sme model dvoj-
stupnovou metédou najmensich stvorcov.

Vzajomné reakcie prijmov a vydavkov

Z rovnice pre Uroven vydavkov vyplyva, Zze vydav-
ky (ide o podiel na HDP) nereaguju na cyklicky rast
produktu Umerne — parameter ak je zéporny, jeho
hodnota je (-0,28). Naopak, Uroven prijmov (po-
diel prijmov na HDP) v obdobi cyklického vzostu-
pu rastie, parameter a, je kladny, rovny 0,10. Ak
Zlicime uvedené efekty z cyklického pohybu
ekonomiky, vyplynie ndm, Ze ak odhliadneme od
autonémnej zmeny urovne prijmov a vydavkov,
cyklicky vzostup ekonomiky hospodérenie roz-
poctu zlepsuje. Interpretacia tohto zistenia je, Ze
samotny priaznivy vyvoj ekonomiky vytvdra pred-
poklady na zniZenie Urovne vydavkov a zvysenie
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urovne prijmov. Pri zvyseni produkénej medzery
0 1%, za inak rovnakych podmienok, sa deficit
zlepsi 0 0,38% HDP.

V stlade s ocakdvanim vysledky odhadu po-
tvrdzuju, Ze vyssia Uroven vydavkov zvysuje este
v danom roku prijmy rozpoctov a vysdia Uro-
ven prijmov sa prejavuje vo vyssich vydavkoch.
Reakcia prijmov na vydavky (parameter 0,22)
je zrejme predovietkym vysledkom transmisie
,vydavky — dane — prijmy”. Reakcia vydavkov na
prijmy (parameter 0,63) je pri zvyseni Urovne prij-
mov prejavom napdtia v rozpoc¢toch a prejavom
uvolnenia tohto napétia v pripade, Ze sa Uroven
prijmov zvysi. Pri znizeni Urovne prijmov je jeho
dbsledkom Uspora vydavkov, aviak vo vysledku
spbsobi zniZenie prijmov zhordenie hospodarenia
rozpoctu (prehlbenie deficitu). Pomerne vysoké
hodnota tohto parametra svedci o tom, Ze na
vlddnu vydavkovu politiku maju prijmové Soky
znacny vplyv." Tento poznatok zodpoveda zave-
rom analyz z uplatfiovania Paktu stability a rastu:
v dobrych ¢asoch’, ked prijmy rozpoctov rasty,
vlddy nepamataju na ,horsie casy” a stabilizacné
posobenie rozpoctov na dopyt je nedostatocné.

Reakcia prijmov a vydavkov na
minuloro¢ny deficit

Parametre &, a &, vyjadruju reakciu rozpoctovych
vydavkov a prijmov na situaciu, ked v minulom
obdobi (minuly rok) bol deficit nizsi ako 3 %.V su-
lade s o¢akdvanim ma Uroven vydavkov pri plneni
kritéria pre deficit tendenciu rast. Parameter &E je
kladny a pomerne vysoky (hodnota 0,46). Zname-
na to, Ze takmer polovica dobrého vysledku v pl-
neni deficitu sa reakciou vldd na strane vydavkov
—ich zvysenim — straca. Dobrd sprava je, Ze pri ne-
plneni maastrichtského kritéria pre deficit, v na-
sledujucom roku vlady EU 27 reaguju znizenim
urovne vydavkov, hoci len o polovicu neplnenia.
Naopak, Uroven prijmov, ako reakcia na neplne-
nie kritéria pre deficit v minulom roku, sa v nasle-
dujucom roku zvysuje. Reakcia je vsak, v sulade
so vseobecnym ocakdvanim, slabdia — v porov-
nani s reakciou vydavkov je menej ako polovi¢na
(prislusny parameter ma hodnotu -0,19).

Reakcia prijmov a vydavkov na zadlZenie

VIady reaguju na zadlzenie predovsetkym zme-
nou urovne vydavkov. Potvrdzuju to hodnoty
parametrov v, ay,, ktoré vyjadruju reakciu vydav-
kov a prijmov rozpoctov na prekrocenie kritickej
hodnoty zadlZenia. Reakcia vydavkov je, v sulade
s ocakdvanim, zdpornd — vysoké zadlzenie md za
nasledok zniZzenie Urovne vydavkov. Prekrocenie
kritickej Urovne zadlzenia o 10% vytvéra tlak na
znizenie Urovne vydavkov o 0,7 %. Reakcia na
strane prijmov je opacng, v sulade s nasim oca-
kdvanim sposobi prekrocenie kritickej hranice
zadlZenia, zvysi Uroven prijmov. Toto zvysenie je
vsak malé, reakcia na strane prijmov je podstat-
ne — priblizne 6-nasobne - slabsia. Zodpoveda
to vseobecnému nézoru, podla ktorého by sa
konsolidacia dlhu mala dosahovat predovsetkym
Usporami na strane vydavkov a nie zvySovanim
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prijmov. Okrem toho, reakcie na strane prijmov
su zrejme rozdielne v réznych krajindch a v roz-
nych obdobiach a su vseobecne menej vyznam-
né. Celkovo vsak reakcia prijmov aj vydavkov na
prekrocenie kritickej hranice zadlZzenia smeruje
k znizeniu zadlzenia.

Hranice pre obrat v reakcii prijmov
a vydavkov EU 27 na zadlzenie
Parameter CO, (Uroviova konstanta) v panelovom
odhade urcuje kritickli hodnotu zadlzenia na roz-
hodnutie vlady o trovni vydavkov v EU 27." Z (3)
vyplyva, Ze jej hodnota je:

DO

EU27E

=434%.
Z hodnoty parametra CO, v rovnici pre prijmy
EU 27 vyplyva pre kritické zadlZenie hodnota

DO

EU27X

=391%,

teda hodnota velmi blizka DO, . (hoci, ako sme
uviedli, uvedené odhady hranice sa nemusia rov-
nat).”?

Pokial je zadlzenie v EU 27 (ako celku) pod trov-
fou 43,4 %, uroven vydavkov ako reakcia na zadl-
Zenie nie je brzdena. Uroven vydavkov sa kvoli za-
dIZeniu znizuje az po tom, ked zadlZenie prekroci
hranicu 43,4 %. Z maastrichtského kritéria pre
zadlZenie vyplyva, Ze uz pri hodnotdch zadlzenia
nizsich ako 60% by mali vlady reagovat, najma
brzdenim vydavkov. Zd4 sa, Ze sa tak rozpocty EU
27 ako celku spravaju. Nielen v krajinach, ktoré su
velmi zadlzené, kde sprisnenie vydavkov méze
mat opodstatnenie, ale aj v menej zadlzenych
krajindch s Uroviou zadlZenia pod 60% zrejme
rozpoctova politika EU 27 prispievala ku konsoli-
décii zadlzenia v EU 27.

Specificka, z hladiska konsolidacie zadlZenia, je
reakcia na strane prijmov. Nizka hodnota kritickej
hranice pre reakciu prijmov EU 27 ako celku, 39,1 %
HDP, svedci o tom, Ze uz pri pomerne nizkej trovni
zadlZenia sa v EU 27 ako celku prijimaju opatrenia
na zvysenie Urovne prijmov. Tato konsolidacna re-
akcia bola vsak — ako vyplyva z hodnoty paramet-
ray, — slabd a aj Statisticky malo vyznamna.

Z vyvoja urovne prijmov vo viacerych krajinach
sa vsak moze zdat, ze v sledovanom obdobi bola
reakcia prijmov na zadlZenie skor opacna — uro-
ven prijmov (ich podiel na HDP) sa skor znizova-
la, okrem iného preto, lebo sa predpokladalo, Zze
optimalny sposob, ako uskutocnit konsolidaciu
zadlZenia, je podpora ekonomického rastu znize-
nim dariového a odvodového zatazenia, a teda aj
znizenim Urovne prijmov rozpoctu. V ostatnych
rokoch sa tento predpoklad v hospodérskej poli-
tike uplathoval ¢asto. Znizovanie dani malo ¢asto
znaky danovej konkurencie.

Skutocnost, Zze Uroven prijmov bola zadlZova-
nim v EU 27 podnecovana a stc¢asne vo viacerych
krajindch sa znizovala, je viak len zdanlivy rozpor.
MozZno ho interpretovat tak, Ze znizovanie Urov-
ne prijmov bolo motivované snahou o zrychlenie
ekonomického rastu. U¢inok pripadného vysoké-

ho zadlzenia - tlak na zvysenie Urovne prijmov
- vlady pritom nebrali do uvahy. Ocakévali, Ze
rychly rast umozni konsolidaciu zadlZenia.

KedZe reakcia vydavkov na zadlZenie je pri-
blizne 6-krat silnejsia ako reakcia prijmov (ktord
nebola dokonca Statisticky presvedcivo preuka-
zand) a kedZe hranice, pri ktorych sa smer reakcii
prijmov a vydavkov menf, st priblizne rovnaké, da
sa povedat, ze v EU 27 ako celku hralo zadlZenie
uz pri pomerne nizkej drovni Ulohu faktora, ktory
tlakom na znizenie Urovne vydavkov prispieval ku
konsolidacii.

Kritické hodnoty zadlZenia pre jednotlivé
krajiny EU 27

Uvedend charakteristika Ulohy zadlzenia v roz-
poctovej politike EU 27 ako celku viak nemusf
platit pre jednotlivé krajiny. Individuélne rozdiely
v reakcidch rozpoctovej politiky su pritom pomer-
ne znacné.

Vysledky odhadu kritickych hranic pre zadlZzenie
27 krajin EU, ur¢ime pomocou vztahov (3) a (4),
teda so zohladnenim fixnych efektov. Uvddzame
ich v tabulke 2.

11 Fixny efekt pre EU 27 sa rovnd nule.

12 Ako sme uviedli, odhad kritickej
hodnoty zadlzenia z rovnice pre
prijmy je menej spolahlivy. Okrem
toho, vplyv zadlzenia na prijmy je
maly.

13 Od kritickych hodndt zadlZenia pre
EU 27 sa budl kritické hodnoty pre
Jjednotlivé krajiny odliSovat podla
velkosti a smeru fixnych efektov
v panelovych odhadoch (1a) a (2a).

Tab. 2 Kritické hodnoty zadlZenia pre zmeny prijmov a vydavkov
(% HDP) a priemerné, maximdlne, minimdine a aktudlne (2009)

zadlZenie
DOi,E D0i,X
BE 93 77 105 84
BG 19 23 49 14
cz 29 31 24 13
DK 21 -17 50 27
DE 58 57 63 56
EE -13 -6/ 6 4
IE 31 25 45 25
GR 126 185 100 94
ES 46 49 53 36
FR 63 74 62 56
T 109 104 111 104
CY 60 16 56 41
LV 9 6 15 9
LT 23 16 19 12
LU -24 -71 8 6
HU 79 109 64 52
MT 75 49 59 35
NL 46 25 58 46
AU 56 62 65 60
PL 50 105 44 37
PO 68 67 59 51
RO 21 37 18 7
S 25 10 27 23
SK 45 114 37 22
FI 9 -28 45 34
SE 28 14 55 38
UK 45 25 46 38
Zdroj: NBS.

Di-avg Di-min Di-max Di2009

130 97
105 15
35 35
73 42
73 73
9 7
82 64
115 115
67 53
78 78
122 116
70 56
36 36
29 29
15 15
85 78
72 69
76 61
68 67
51 51
77 77
26 24
36 36
50 36
57 44
73 42
68 68
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tlak na znizovanie vydavkov. Len dve krajiny maju
tuto kritickd hranicu vy3siu ako maximalne zadl-

Graf 1 Kritickd hranica zadlzenia pre zmenu vydavkov. Porovna-
nie s minimom a maximom zadlZenia pre krajiny EU 27 (% HDP)
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Zdroj: NBS.

DO, ® D-min ® D;-max

Graf 2 Kritickd hranica zadlZenia pre zmenu prijmov. Porovnanie
s minimom a maximom zadlzenia pre krajiny EU 27 (% HDP)
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Zdroj: NBS.

14 Svynimkou stcasného krizového
obdobia.

DO, = D;rmin = D-max

Vo vacsine krajin (16) je kritickd hranica pre
reakciu vydavkov na zadlZzenie medzi minimom
a maximom zadlZenia v danom obdobi. Zname-
na to, ze pocas sledovaného obdobia reagovali
rozpoCty na vysoké zadlZenie na zaciatku obdo-
bia, alebo na rast zadlZenia ku koncu obdobia. Aj
medzi nimi su viak rozdiely. Napriklad v Bulharsku
prispela nizka Uroven kritickej hranice k znizeniu
zadlZenia a naopak, vysoka kritickd hranica nevy-
tvarala takmer Ziadny tlak na znizenie zadlZenia re-
dukciou vydavkov v Taliansku. Aj v Madarsku, zda
sa, vysoka kriticka hranica sposobila, Ze vydavky
sa v reakcii na rastuce zadlZenie brzdili az v ostat-
nych rokoch. Hranica 45 9% HDP prispela k brzde-
niu vydavkov na Slovensku len kratko (v obdobi
pred menovou krizou). V 6smich krajindch (Dan-
sko, Estonsko, Lotyssko, Luxembursko, Holandsko,
Rakusko, Finsko, Svédsko) je tato kriticka hranica
dokonca pod minimom zadlzenia — znamena to,
Ze po celé sledované obdobie vytvéralo zadlZzenie
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Zenie — Grécko a Malta.

Ak porovname kritické hodnoty zadlZenia pre
zmenu urovne prijmoy, zistime, Zze v polovici (13)
krajin EU 27 konsolida¢na reakcia na strane prij-
mov — zvysenie podielu prijmov rozpoctu na HDP
- bola pritomné v celom sledovanom obdobi,
lebo prislusna kritickd hranica pre zadlZenie bola
v tychto krajindch nizsia ako minimalne zadlzenie.
V tychto krajindch teda bolo zadlZzenie podne-
tom na zvysenie Urovne prijmov, hoci, ako sme
zdo6raznili, reakcia na strane prijmov bola slaba.
Medzi tymito krajinami su vsak rozdiely — podla
vysky kritickej hranice. V Dansku, Estonsku, v Lu-
xembursku, v Loty3sku, v Slovinsku, vo Finsku a vo
Svédsku nizka kriticka hranica prispela k udrzaniu
nizkej miery zadlZenia v sledovanom obdobi. Na-
opak, v Taliansku alebo Rakusku, kde kritickd hod-
nota a zadlzenie boli vyssie, neprispeli prijmy ku
konsolidacii takmer vobec.

V dalsej skupine krajin sa pocas sledovaného
obdobia uloha prijmov pri konsolidacii zmenila
— kritickd hranica pre zvysenie Urovne prijmov
je medzi minimom a maximom zadlZenia. Pri-
spevok prijmov v nich bol viak prevazne nevy-
zZnamny.

V tretej skupine, do ktorej patri aj Slovensko,
reakcia prijmov po celé obdobie pdsobila proti
konsolidacii. Kritickd hranica pre reakciu prijmov
na zadlZenie bola vyssia ako maximalne zadlze-
nie. Slovensko nemalo este v roku 2009 s Urov-
nou zadlzenia problém. Na druhej strane Grécko
a Madarsko, ktorych zadlZzenie v ostatnych rokoch
rychlo rastlo, sa aj v dosledku nedostatocnej reak-
cie prijmov ocitli v problémoch. Do tejto skupiny
krajin patri aj Polsko.

Celkova reakcia na zadlZenie a suc¢asna
uroven zadlzenia
Zoznam krajin, v ktorych zadlzenie hralo po cely
¢as Ulohu ako podnet ku konsolidacii je velavrav-
ny — su to takmer vietko krajiny, ktoré maju za
sebou dobry vyvoj verejnych financii a relativne
nizku mieru zadlZzenia v sucasnosti.” Niektoré
krajiny, ako Grécko, na zadlZenie nereagovali na
strane vydavkov ani prijmov — naopak namiesto
konsolidacie po cely ¢as reagovali uvolnenim roz-
poctovej politiky, hoci ich zadlZenie bolo vysoké
a rastlo. Grécko, ako vyplyva z vysledkov odhadu
konsolida¢né opatrenia jednoducho ,odkladalo”
— kritické hranice zadlZenia na znizovanie vy-
davkov alebo zvySovanie prijmov ma nastavené
velmi vysoko. Madarsko ma tieZ kritické hranice
nastavené pomerne vysoko. Na vysoké zadlZzenie
reagovalo na strane vydavkov a7z v ostatnych ro-
koch a na strane prijmov vobec nie. Celkovo sa
zd4, ze nizko nastavend implicitna hranica zadlze-
nia pre reakciu na strane vydavkov rozpoctu bola
klt¢om nielen k zniZeniu miery zadlZenia, ale aj
k udrziavaniu nizkej miery zadlZenia.

Co sa tyka Slovenska, z odhadov vyplyva, ze
prevazne nizka Uroven zadlzenia bola skor pod-
netom na uvolnenie rozpoctovej politiky, s vy-
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nimkou kratkeho obdobia. Odhad kritickej Urov-
ne zadlZenia pre zmenu na strane vydavkov je uz
len o nieco vyssi ako mozné zadlZenie v nastava-
jucom obdobi. Uroven zadlzenia doposial nevy-
tvarala tlak na znizenie vydavkov. Kritickd Uroven
zadlZenia pre reakciu Slovenska na strane prijmov
je velmi vysokd. Ma to skor interpretaciu, ze zadl-
Zenie nie je (nebolo) na Slovensku podnetom na
zvysenie Urovne prijmov.

Je otdzne, &i nova situacia, najma vysoky de-
ficit nasledkom krizy roku v rokoch 2008 - 2009
a v roku 2010, by nemala byt podnetom na zme-
nu doterajsieho riadenia rozpoctu. Jedna moz-
nost spociva v znizeni hranice zadlZenia, pri ktorej
bude rozpocet reagovat zniZzenim Urovne vydav-
kov. Problém rozpoctu Slovenska je ale v tom, Ze
podiel vydavkov na HDP je pomerne nizky a zni-
Zovanie prerozdelovania na strane vydavkov tak
naréza na odpor. Je preto pravdepodobné, Ze
zmena bude musiet nastat aj v reakcii na strane
prijmov tym, Ze by sa zniZila kritickd hranica pre
konsolidaciu dlhu cestou zvysenia Urovne prij-
mov a ku konsolidacii zadlzenia by teda prispela
aj vyssia Uroven prijmov. Urcité zndmky takejto
zmeny je mozné pozorovat v ndvrhu konsolidac-
ného programu sucasnej vlady.

Ohranicenia pre zmeny prijmov

a vydavkov

Vysledky analyzy umoznuju zodpovedat aj dalsie
otazky. Napriklad, je moZné poloZit si otdzku, za
akych podmienok sa rozpoctova situacia EU 27
a jednotlivych krajin zhorsi. Deficit verejného roz-

poctu sa zhorsf, ked sa Uroven prijmov zvysi me-
nej ako Uroven vydavkov, teda ked:

AE) > A(X) (5
Z (3) a (4) dostaneme:

C0, +a, *Gap, + B, *AE) +y, *D(-1) + 6, *
*B(-1)+FE, <CO.+ 0. *Gap, + B, * AKX) +
+y "D +6,*B(-1) +FE,

a po Upravach:
(v, = v)*D,(-1) = (FE  + FE ) + (CO, -CO)) +
+(a, — a)*Gap, + (5, = 6)*B(-1) <
<BFAKX) - BFAE)

Pre krajiny EU 27 ako celok (FE, =FE.=0) vy-
plyva:

O.O92*DEU27 (-1) =590 + O~38*Gapsuz7 -

- 0.66"B

EU27

(-1) < 0.22*A(X) = 0.63*A(E).

Napriklad, pri zadlzeni na urovni 60% vyrovna-
nom hospodéaren( rozpoctu (B(-1)=0) na Urovni
potencidlu (Gap = 0) by muselo platit:

A(E) < 0.60 + 0.35*A(X) (©6)

Nerovnost (6) spolu s predpokladom (5) o zhor-
Sovani rozpoc¢tového hospodarenia (A(E) > A(X))
urcuje oblast pre mozné zmeny prijmov a vydav-
kov.

ZAVER

VWysledky odhadu modelu (1), (2) potvrdili vycho-
diskovU hypotézu, podla ktorej rozpocty krajin
EU 27 reagovali na deficit a zadlzenie z predoslé-
ho obdobia. Analyza ukdzala, Ze kritickd hranica
pre zadlZenie sa nerovna 60%, ako by vyplyvalo
7 maastrichtského kritéria pre dlh, ale sa Iii pre
jednotlivé krajiny EU 27. Krajiny s dobrymi vysled-
kami hospodérenia verejnych rozpoctov malivac-
Sinou kritické hranice zadlzenia pre konsolida¢nu
reakciu vydavkov a prijmov nizku a aj preto ich
rozpocCty reagovali na strane vydavkov aj prijmov
na zadlZenie. Naopak, krajiny s vy$sou alebo rastu-
cou mierou zadlZzenia mali hranice pre konsoli-
dacné reakcie nastavené vysoko a ich rozpoctova
politika bola z tohto dévodu uvolnena. Niektoré
krajiny, medzi inymi aj Slovensko, mali pritom niz-
ku mieru zadlZenia, pod Urovrou kritickej hrani-
ce. Reakcie rozpoctov na zadlZenie boli prevazne
zalozené na zmenach vydavkov. Zmeny prijmoy,
ako reakcia na zadlzenie boli mensie.

Zvysledkov analyzy vyplyvaju aj niektoré obme-
dzenia zvoleného pristupu. Predovsetkym sa zd3,
Ze pri odhade rozpoctovych reakcii na zadlZzenie
bude ucelné diferencovat krajiny podla stupna
rozvoja a podla prejavov rozpoctovej discipliny.
Rovnako sa zda, Ze reakcie prijmov a vydavkov su
Casto asymetrické (znizenie prijmov sa realizuje
lahsie ako ich zvysenie, zvysenie vydavkov nardza
v Sirokej verejnosti na mensi odpor ako ich znize-
nie) — Ii3ia sa podla toho, ako lahko sa implemen-
tuju prislusné opatrenia.

Pri identifikacii modelu sme vychadzali z pred-
pokladu, ze vldda mé hranicu na reakciu na strane
prijmov nastavenu rozdielne od hranice na reak-
ciu na strane vydavkov. Je to podla nasho ndzoru
spbsobené rozdielmi v naro¢nosti a politickych
nakladoch implementacie prislusnych opatreni
- najma v odpore proti zvysovaniu dani. V tejto
analyze sme identifikdciu rozdielnych hranic na
reakciu prijmov a vydavkov na Uroven zadlZenia
urobili za predpokladu, Ze kritickd hranica na re-
akciu prijmov a vydavkov na Uroven deficitu je
pre vsetky krajina rovnaka a rovna sa maastricht-
skému kritériu pre deficit (-3% HDP). Vychadzali
sme z predpokladu, Ze tato hranica je dostatoc¢ne
akceptované a sankcionovand - na rozdiel od hra-
nice na zadlZenie, ktoréd sa do pozornosti dostala
az v sticasnom obdobif kritického a rasticeho za-
dlZenia verejnych rozpoctov niektorych krajin EU.
Okrem toho, viaceré krajiny vstupovali do eurozé-
ny s vysokou (viac ako 60%) Uroviiou zadlZenia
so zavazkom ,postupne” tuto Uroven zadlZenia
znizit.

Iny pristup k identifikacii hranic na reakciu roz-
poctov, ktory sme overili, ale ktorého vysledky
tu neuvadzame, spociva v opusteni predpokla-
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du o rozdielnych hraniciach na reakciu prijmov
a vydavkov na zadlZenie. Identifikdcia modelu je
potom mozna napriklad za predpokladu, Ze hra-
nica na reakciu prijmov aj vydavkov na zadlZzenie
je pre danu krajinu rovnaké a sucasne aj hranica
na reakciu prijmov a vydavkov na deficit je pre
danu krajinu rovnaka, vo vseobecnosti vsak ne-
musfi byt pre vsetky krajiny rovna -3 % HDP. Obi-
dve hranice sa pre jednotlivé krajiny teda lfsia.
Takato identifikacia pre EU 27 ako celok ukézala,
Ze kritickd hranica na reakciu prijmov a vydavkov
na (minuly) deficit je blizko maastrichtského kri-
téria -3% HDP.

V praci (1) autori identifikovali nelinearnu re-
akciu primarnej bilancie na zadlZenie. Podstata
nelinedrnej reakcie primérnej bilancie na zadlze-
nie podla nich spociva v nelinedrnom raste uro-
kovych nékladov dlhu a v samotnej nelinedrnej
reakcii vlady na rast zadlZenia (vyjadrenej kubic-
kym polynémom zadlZenia). V predloZenej ana-
lyze (nelinedrne rastice) Urokové naklady dlhu
vstupuju do bilancie verejného rozpoctu.V tomto
zmysle tato analyza predstavuje zjednodusenie
— charakterizuje len cast reakcie prijmov a vydav-
kov na zadlZzenie.”

Tymto otvorenym otazkam chceme venovat
pozornost v buducnosti.

REziDUA vV MODELI PRE PRIJMY ROZPOCTU
(% HDP)

Prijmy rozpoctu Nemecka sa v sledovanom ob-
dobi pohybovali prevazne v blizkosti Urovne,
ur¢enej modelom, s vynimkou roku 2001, ktory
predstavoval krizovy rok pre eurozénu.

Uroven prijmov Irska sa od modelu odlisovala
po roku 2003 postupne stéle viac. Kym v obdobi
do roku 2006 Uroven prijmov vzrastla nad Uroven
danu modelom, od roku 2007 spadla vyrazne pod

Graf 3 Prijmy rozpoctu (% HDP)
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urovert danu modelom. Pravdepodobne to stvisi
s boom-bust cyklom, ktorého dosledky dnes [rsko
riesi.

Finsko predstavuje krajinu s disciplinovanou
rozpoctovou politikou v ostatnych rokoch. Vyvoj
jeho prijmov dobre koresponduje s modelom.

Kym v prvej casti sledovaného obdobia sa
urover prijmov Slovenska pohybovala pod mo-
delovou Uroviiou (s vynimkou stabilizatného
roku 1999), v roku 2003 (rok reforiem) a dalej sa
pohybovala prevazne nad modelovou Urovriou,
a to napriek tomu, Ze rok 2009 bol na Slovensku
rokom, kedy sa naplno prejavila kriza. Mozné vy-
svetlenie spociva v tom, Ze v dosledku prijatych
opatreni na strane vydavkov a reakcie niektorych
danovych prijmov nezodpovedala uroven prij-
mov hlbokému poklesu ekonomiky.

REZIDUA V MODELI PRE VYDAVKY
rRozroc¢Ttu (% HDP)

Wkyv vo vydavkoch rozpoctu Nemecka nad uro-
ven danu modelom je zrejme prejavom pomalej
reakcie a prijatych stabilizacnych opatrent.

Extrémny vykyv nad Uroven danu modelom
po roku 2007 v [rsku je pravdepodobne prejavom
pomalého prispbsobenia vydavkov a prijatych
stabilizacnych opatren.

Prudké zvysenie urovne vydavkov Finska nad
urovert danu modelom je zrejme prejavom po-
malej reakcie a prijatych stabiliza¢nych opatrent.

Whkyvy v Urovni vydavkov Slovenska na zaciatku
tisicrocia suvisia najma s restrukturalizaciou bank
a prijatymi stabilizacnymi opatreniami. Vykyv v ro-
ku 2009 je dosledok pomalého prisposobenia vy-
davkov a prijatych krizovych opatreni. V obdobi
po roku 2002 sa prejavuje konsolidacia restrikciou
vydavkov pod modelovu Uroven, ktord umozro-
val priaznivy ekonomicky vyvoj.

Graf 4 Vlydavky rozpoctu (% HDP)
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Externa pozicia Slovenska
a udrzatelnost bezného uctu

Ing. Anna Strachotovad
Ndrodnd banka Slovenska

The first part of the article focuses on certain aspects of international financial integration
of Slovakia, primarily on changes brought about by the country’s entry into the euro area. In
view of the debtor position of Slovakia vis-a-vis the rest of the world, the second part of the
paper elaborates the question of whether the current level of indebtedness could eventually
lead to problematic developments in the balance of payments current account.

Slovensko, podobne ako ostatné nové clenské
krajiny EU z regionu strednej a vychodnej Eurdpy,
dihodobo vykazuje pomerne vysoky deficit bez-
ného Uctu. Opakované deficity vytvaraju znacnu
akumulaciu zavazkov voci zahraniciu. Vzhladom na
charakter dobiehajucej ekonomiky tento vyvoj aka-
demickd literatura hodnotila ako rovnovazny a pod-
porujuci konvergenciu ekonomiky. Vzhladom na
obmedzené vztahy so zahrani¢im v minulosti bol
povazovany aj za prirodzeny prejav prehlbujicej sa
finan¢nej integracie. V pripade niektorych najvyraz-
nejsie zadlzenych krajin regionu vsak prepuknutie
finan¢nej a hospodarskej krizy znamenalo zmenu
pohladu na udrzatelnost externej pozicie a potre-
bu prijat opatrenia na zniZenie zadlZenia.
Slovensko vstupom do eurozény eliminovalo
viaceré rizikd spojené s externym financovanim
ekonomiky, avsak aj vyvoj v najviac zadlzenych
ekonomikédch eurozony zvyraznil vyznam zdra-
vych fundamentov, najmd konkurencieschop-
nosti ekonomiky a adekvatnosti redlneho kurzu
a ich dolezitost na udrzatelnost externej pozicie.

MEDZINARODNA FINANCNA

INTEGRACIA SR

Pre Slovensko bola charakteristickd rozsiahlejsia
integracia prostrednictvom obchodu s tovarmi

Graf 1 Financnd a obchodnd integrdcia SR (v % HDP)
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= Aktiva + pasiva

a sluzbami, nez prostrednictvom finan¢nych vzta-
hov, reprezentovanych medzinarodnou investi¢-
nou poziciou (MIP). Vstup do eurozdny znamenal
dalsie prehlbenie integracie prostrednictvom fi-
nancnych vztahov. Po dosiahnuti urcitého stupna
integracie a akumulacie kapitélu sa zacal aj v ich
pripade rozvoj financ¢nej aktivity smerom von,
z dévodov diverzifikécie portfélia.

Rast finan¢nej integracie podporovala aj vysoka
otvorenost slovenskej ekonomiky (merana podie-
lom vyvozu a dovozu tovarov a sluzieb na HDP),
viac v grafe 1.

Cistd investicna pozicia (aktiva minus pasiva
v pomere k HDP) je negativna s tendenciou rast.
SR mala na zaciatku 90. rokov poziciu veritela, po-
merne rychlo viak presla do pozicie dlznika, ktora
rastla aj relativne voci velkosti ekonomiky.

Zmeny v medzindrodnej investi¢nej pozicii
v roku 2009 ovplyvnil vstup SR do eurozény. Vy-
znamna cast aktiv i pasfv pévodne denominova-
nych v eurach sa automaticky zmenila na aktiva
a pasiva vdomacej mene, ¢im sa vyrazne elimino-
valo kurzové riziko. Urokové riziko taktiez pokleslo
vzhladom na nizsie rizikové prirdzky na dlihy emi-
tované v zahranici.

Struktura aktiv a pasfv z hladiska zastUpenia dlho-
vych a nedlhovych nastrojov zaznamenala po vstu-
pe do eurozoény tieZ urité zmeny. Na strane aktfv sa
zmena vyznamu devizovych rezerv NBS premietla
do formalneho vykazovania, ¢ize za devizové re-
zervy NBS sa povazuju zahrani¢né aktiva v cudzej
mene (inej ako euro) voci nerezidentom eurozony.
Vzhladom na vysokeé zastUpenie aktiv denominova-
nych v eurdch doslo k vyraznému znizeniu objemu
devizovych rezerv a rastu objemu portféliovych in-
vesticii, kam boli aktiva reklasifikované.

V pasivach vzrastol podiel dlhovych nastrojoy,
ktory do velkej miery suvisel s rozhodnutim NBS
splnit zavézky voci bankovému sektoru po vstupe
do eurozény pdzickou z Eurosystému.

NAPRAVA VONKAJSEJ NEROVNOVAHY

Rizikom pretrvévajluceho vysokého deficitu bez-
ného Uctu, resp. negativnej ¢istej pozicie je mozny
destabilizujuci vplyv ndhleho zastavenia kapitalo-
vych tokov alebo $ok v podobe rastu Urokovych
sadzieb. Predpokladalo sa, Ze ¢lenstvo v menove;j
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1 Napriklad Gourichas and Rey (2005),

MMEF (2005).
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Graf 2 Medzindrodnd investi¢nd pozicia, Q1 2010
(vmld. EUR)
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Graf 4 Struktdra aktiv (v %)
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Graf 3 Cistd investi¢nd pozicia SR (v % HDP)
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Graf 5 Struktdra pasiv (v %)
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unii tieto rizikd eliminuje. Kriza dovery v suverén-
ne $taty viak odhalila, Ze aj v menovej Unii ma
vonkajsia nerovnovaha reprezentovana deficitom
bezného Uctu a akumulaciou dlhov svoj ekono-
micky vyznam.

V sucasnosti sa preto prehodnocuje vyznam
deficitu bezného Uctu pre krajinu, ktord je cle-
nom menovej Unie. Rast ekonomickej a financ¢nej
integracie krajin EU ovplyvnil spravanie ekono-
mickych subjektov. Od zaciatku 90. rokov sa vy-
razne zlepsovali podmienky financovania a jeho
dostupnost. Perspektivy rastu prijmov (a produk-
tivity) zintenzivnili preferenciu suicasnej spotreby.
Vznikli nadmerné optimistické oc¢akévania, ktoré
vo viacerych krajinach eurozény viedli k neudrza-
telnému deficitu bezného Uctu a akumuldcii za-
hrani¢ného dlhu.

Potrebna ndprava sa mdze uskutocnit cez via-
ceré kanadly. Zmeny sa deju najma cez redukciu
spotreby a Strukturdlne zmeny potrebné na zis-
kanie exportnej konkurencieschopnosti krajiny
(obchodny kanal). Cast naprav sa moze realizovat
cez zmeny Vo vynosovosti a oceneni finan¢nych

10
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aktiv a pasiv (tzv. finan¢ny kanal). Viaceré studie'
odhadli, Ze prostrednictvom finan¢ného kana-
lu sa v pripade vyspelych ekonomik s rozsiahlou
MIP realizuje priblizne 30% napravy vonkajsej ne-
rovnovéhy. Tento kanal na vzniknuty ok reaguje
v kratkodobom horizonte. Podstatna cast korek-
cie sa teda uskuto¢ni prostrednictvom obchod-
ného kanalu a posobi v dlhodobom horizonte.

Medzindrodny menovy fond (MMF) odhadol, ze
v pripade rozvijajucich sa krajin je pésobenie fi-
nanc¢ného kandlu nizsie a v niektorych pripadoch
- v zavislosti od menovej Struktury aktiv a pasiv
a charakteru cistej pozicie - méze pdsobit na na-
pravu nerovnovah aj negativne.

V pripade SR relativne vahy aktiv vplyvaju na
vynosovost cistej pozicie negativne (t. j. naklady
na pasiva prevysuju vynosy z aktfv), ¢o vplyva na
smer posobenia financného kandélu. Tento kandl
- podobne ako v pripade rozvijajucich sa ekono-
mik, ktoré su v pozicii dlznika — pdsobi na vonkaj-
Siu nerovnovahu negativne. Znamena to, Ze na
stabilizaciu cistej investi¢nej pozicie musi ekono-
mika generovat vyssi prebytok bezného uctu.
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Medzinarodna investicna pozicia

Medzindrodna investi¢na pozicia predstavuje
stvahu zahranicnych finan¢nych aktiv a pasiv
ekonomiky voci ostatnému svetu. Udaje in-
vesti¢nej pozicie sa sleduju na brutto principe
—samostatne su identifikované aktiva a pasiva.
Polozka zahrani¢nych aktiv zahffia priame in-
vesticie v zahranicf, portféliové investicie, ostat-
né investicie (rozliSené na majetkové a dlzobné
cenné papiere) a rezervné aktiva. Polozka za-
hrani¢nych pasiv zahfiia priame investicie vo

DIhové nastroje
Ostatny kapitdl
DlZzobné cenné papiere
Obchodné uvery
Pozicky
Hotovost a vklady
Ostatné aktiva
Rezervné aktfva

Priame investicie

Rezervné aktiva

Jednym zo spésobov zhodnotenia udrzatelnos-
tivyvoja Cistej pozicie je vyuZitie Uc¢tovnych identit
vztahov medzi vyvojom platobnej bilancie a ¢istej
pozicie, ktoré umoznuju odvodit Uroven bezného
uctu (benchmark), ktord na urcitej Urovni stabi-
lizuje cistd investicnu poziciu v pomere k HDP.
Prace? ktoré analyzovali benchmarkovd Uroven
bezného uctu pre krajiny strednej a vychodnej
Eurépy, v pripade Slovenska nezistili pritomnost
vyraznej nerovnovahy.

Problémom tohto pristupu je normativna vol-
ba drovne, na ktorej by sa mala externd pozicia
stabilizovat. Jednou z moznosti je uvazovat s ak-
tudlnou Urovnou Cistej pozicie, alebo s Urovriou,
ktorad je pokladana za konzistentnd s ochotou
zahrani¢nych investorov financovat danu krajinu
(MMF 2005).

Vychddzame zo vztahu (1), kde st na zaklade
Uctovnej identity zmeny v netto investi¢nej po-
zicii (stavov finan¢nych aktiv a pasiv) definované
tokovymi veli¢cinami bilancie bezného Uctu a ka-
pitadlového uctu. Dezagregované vplyvy na cistu
medzindrodnu investi¢nu poziciu mozno rozdelit
nasledovne (podla Lane, Milesi-Ferreti)*:

BB, =CA +KG +E, (1)

kde

B. Jje ¢ista investi¢na pozicia,

CA je bilancia bezného Uctu,

KG, sukapitalové zisky/straty, vyjadrené ako zme-
na stavu (z medzinarodnej investi¢nej pozi-
cie) minus zodpovedajuci tok (z platobnej
bilancie),

Investi¢na pozicia

Portféliové investicie
Ostatné investicie

vykazujucej ekonomike, portféliové investicie
a ostatné investicie.

Udaje sa zostavuju v stlade s metodikou
podla 5. vydania Manudlu MMF o zostavova-
ni platobnej bilancie a vykazuju sa v domécej
mene. Udaje o stavovych veli¢inach, ktoré su
denominované v cudzej mene, su konvertova-
né na domacu menu kurzom platnym ku koncu
obdobia. Vo vseobecnosti sa transakcie a stavy
vykazuju v trhovych cendch, ak nie je trhova
cena k dispozicii, pouziva sa U¢tovna hodnota.

Nedlhové néstroje
Majetkovy kapital, reinvestovany zisk
Majetkové cenné papiere

E. su transfery na kapitdlovom ucte* a netto
chyby a omyly.
Vztah (1) je mozné vyjadrit ako podiely HDP:

g/+7z-f

—er L p o+
(g +”’)b,4 e (2

b-b.=ca+kg,-

Kde g, je rediny rast HDP a 77, je miera inflacie.

Na dynamiku vyvoja posobi miera rastu eko-
nomiky, vplyvy zmien vymennych kurzov mien
a vynosnost jednotlivych investi¢nych nastrojov.
Kapitdlové zisky/straty kg zahfiiaju vplyvy zmeny
vymennych kurzov mien, v ktorych su denomi-
nované jednotlivé financné nastroje voci eury,
efekty zmien trhového ocenenia nastrojov, ako aj
iné zmeny objemu. Predposledny ¢len e vztahu
(2) zachytava vplyv rastu HDP krajiny na zmenu jej
relativnej investi¢nej pozicie.

Bilanciu beZzného Uctu ca je mozné dalej roz-
loZit na vplyvy vynosov z investicif, ktoré maju
priamy vztah s tokmi kapitalu a ostatné vplyvy
(bilancie obchodu tovarov a sluzieb, kompenzacii
pracovnikov a bilancie beznych transferov), ktoré
zahfia Clen bgst,

Bilancia vynosov je vyznamnym komponentom
bezného Uctu, ktory vyrazne negativne prispieva
krastu deficitu bezného Uctu platobnej bilancie SR
(graf 6). Vztahy medzi ¢istou investi¢nou poziciou
a bilanciou bezného uctu ovplyviuje vynosovost
nastrojov investicného portfélia. Predpokladdme
rozdielnu redlnu vynosovost aktiv a pasiv r;:

L8 ve ()

o r,A‘g, _
br bz—l_ngt,+ 1+g’ A 1+g,

2 Ca Zorzi, Chudik, Dieppe (2009),
Lane, Milesi-Ferreti (2006).

3 Lane, Milesi-Ferreti: Capital Flow to
Central and Eastern Europe, MMF
2006.

4 Kapitdlovy tcet zahffia zahrani¢nd
pomoc investicného charakteru,
plyndcu od zahranicnych vidd
amimovlddnych subjektov a ndkupy
a predaje patentov, licencif a autor-
skych prdv.
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Aktiva a pasiva dalej roz¢lenime na dlhové
a majetkové investi¢né nastroje, o ktorych pred-
pokladadme, Ze maju rozdielnu vynosovost. V pri-
pade majetkovych investicnych nastrojov (PZI
a portfoliové investicie) si moéze krajina rozdelit
rizikd so zahrani¢nymi investormi. Vynosovost
majetkovych investicii je naviazana na vykonnost
ekonomiky, takZe v obdobi slabsej vykonnosti
zvycajne klesa. Je to vsak aj za cenu toho, Ze miera
navratnosti investicii méze byt v skuto¢nosti vys-
Sia ako v pripade dlhového financovania. V pripa-
de dlhového financovania su platby na obsluhu
dlhu zvycajne konstantné, bez ohladu na aktudl-
nu situéciu ekonomiky (dlznfka), ¢o moéZe vytvarat
napatie v pripade, ak je krajina (dlZnik) zasiahnuta
nepriaznivymi dopadmi sokov.

EQA

_ r-8 w18 p
bt_b:—1=ngt,+ 1+gl aa* 1+g, a1~
- 4)
EQL DL
r. — + 7E re '
T AT AR
+g 1+g
Kde

b,-b., je zmena Cistej pozicie,

bgstt je suctom bilancie tovaroy, sluzieb, beznych
transferov a kompenzacif pracovnikov,

r je redlny vynos investicie v ¢leneni na ma-
jetkové a dlhové aktiva (a®, aP) a majetko-
vé a dlhové pasiva (IF2 ),

g, je tempo reédlneho rastu ekonomiky.

Dolezitou je Struktura portfdlia, kedze relativne
zastUpenie jednotlivych nastrojov podmienuje
rozsah vplyvu vynosovosti jednotlivych investic-
nych nastrojov. Tabulka 1 uvaddza Struktiru medzi-
narodnej investi¢nej pozicie (MIP) Slovenska v po-
slednych rokoch; budeme vychadzat zo Struktdry
v roku 2009.

7o vztahu 4 mozno odvodit Uroven bilancie
bezného Uctu, ktord pre danu skladbu portfélia
aktiv a pasiv stabilizuje ¢istu investicnu poziciu
v strednodobom horizonte.

Vynosovost jednotlivych finanénych nastrojov,
ktoré tvoria aktiva a pasiva MIP nie je mozné sta-
novit priamo, preto prijmeme nasledujuice zjed-
nodusujuce predpoklady:

* O vynosovosti PZI a portfoliovych majetkovych
investicif rezidentov SR v zahranici predpokla-
dame, ze dosahuju vynosy 100 bazickych bo-
dov nad Urovnou rastu svetového HDP.

* \Wnosovost dlhovych investicii rezidentov SR
v zahrani¢i predpokladdme na urovni progno-
zovanych urokovych mier na dlhodobé dlhopi-

Tab. 1 Medzindrodnd investicnd pozicia SR (v % HDP)

Cista Dlhové

pozicia aktiva
2008 -535 36,2
2009 -66,1 45,0
2010Q1 -64,8 474

Zdroj: NBS.
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sy v eurozone, vzhladom na vyraznu orientaciu

domaécich investorov na eurdpsky region.

* V pripade priamych zahrani¢nych investicif
a portféliovych majetkovych investicii v doma-
cej ekonomike predpokladame, ze prinasaju
vynosy na urovni rastu slovenskej ekonomiky
plus spread 100 bézickych bodov.

® Dlhové investi¢né nastroje v domdcej ekono-
mike maju vynosovost odvodenu od vynosov
desatro¢nych vladnych dlhopisov v eurozéne
plus spread na urovni 100 bazickych bodov.

O parametroch predpokladame:
¢ Ocakdvany redlny rast svetovej ekonomiky na

Urovni 4,6 %.

* Rast domacej ekonomiky na urovni 5,7 %.

* Priemerné vynosy desatrocnych vliddnych dlho-
pisov v eurozdne na urovni 3,6 %.

Popri zékladnom scenari budeme uvazovat
s tromi alternativnymi scendrmi: poklesom rastu
domacej ekonomiky o 1 percentudlny bod, ras-
tom rizikovej prirdzky na dlzobné pasiva o 100
bazickych bodov a kombinaciou obidvoch $okov.

Vysledky z tabulky 2 naznacuju, Ze benchmar-
kova Uroven bilancie bezného Uctu bgst, sa vyraz-
ne neodlidovala od skuto¢nej Urovne dosiahnutej
v roku 2009 (0,58 % HDP).

Viysledky su, samozrejme, vyrazne citlivé na pri-
jaté predpoklady, ktoré su zaroven vyrazne zjed-
nodusujuce (mozno rozliSovat napr. kratkodobé
a dlhodobé dlhové nastroje).

Dynamiku benchmarkovej Urovne beZného
Uctu ovplyvnuje diferencidl vo vynosoch aktiv
a pasiv. Vynosovost aktiv slovenskych rezidentov
(na zaklade prijatych predpokladov) v zahranici
bola relativne nizsia, ¢o prispievalo k tvorbe de-
ficitu bilancie vynosov. Vzniknuty diferencial si
vyzaduje dosahovat prebytok v ostatnych poloz-
kéch bilancie bezného Uctu, aby sa dosiahla sta-
bilizacia Cistej pozicie.

Podla zvolenych predpokladov je v pripade ma-
jetkovych investi¢nych néstrojov ich vynosovost
podmienené rozdielom v raste domacej ekono-
miky voci zahraniciu. Slovensko ako rychlo rastu-
ca ekonomika generovalo v minulosti pomerne
vysoké vynosy na majetkové pasiva (odvodené
od rastu domacej ekonomiky, resp. rychleho rastu
produktivity). Pri poklese rastu domécej ekonomi-
ky klesa vynosovost majetkovych pasiv.

Rast rizikovej prirdzky sa prejavuje rastom vyno-
sov dlZzobnych pasiv. Tie prispievaju k vyraznejsie-
mu rastu deficitu bilancie vynosov. Prispdsobenie
prostrednictvom ostatnych komponentov bez-
ného Uctu potom musi byt vyraznejsie.

Majetkové Dlhové Majetkové
aktiva pasiva pasiva
27 51,7 408
3,7 66,4 484
4, 66,5 474
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Tab. 2 Bilancia beZného uctu? stabilizujuca Cistu poziciu (v % HDP)

Zakladny Nizky
scenar rast
bgstr 0,66 0,84
Zdroj: NBS.

Rast Nizky rast
spreadov + rast spreadu
1,29 1,47

1) Obchodnd bilancia, bilancia sluZieb, beznych transferov a bilancia kompenzdcii zamestnancov.

Prehlbovanie financ¢nej integracie rastom rozsa-
hu hrubej investi¢nej pozicie znamend, ze vyznam
posobenia kandlu ocerovania sa zvysuje.

Okrem kandlu ocerovania posobi na bezny
Ucet samozrejme vyvoj v redlnej ekonomike. Ten
viak zvoleny pristup nezachytava. V uplynulych
dvoch rokoch sme boli svedkami poklesu defici-
tu na beznom Ucte vplyvom vyrazného zlepsenia
obchodnej bilancie, kedZe slovenské ekonomika
na pokles svetového obchodu reagovala pokle-
som dovozu, ktory presiahol pokles vyvozu, ¢o
ovplyvnilo rast prebytku obchodnej bilancie.

ZAvVER
Finan¢nd integracia Slovenska sa vstupom do eu-
rozény prehibila. Predstavuje faktor, ktory poméha
znizovat a diverzifikovat rizikd investovania, a tym
pomadha ekonomickému rastu i udrziavaniu financ-
nej stability. Vzhladom na neistoty na medzinarod-
nych finan¢nych trhoch znamenalo zavedenie
eura ziskanie vyhody silnejsej a stabilnejsej meny.
Finan¢na kriza vdak dokazuje, Ze finan¢na glo-
balizacia zrychluje a za urcitych podmienok aj zin-
tenziviuje prenos externych Sokov do domacej
ekonomiky, ¢im znizuje prinosy v podobe rastu
a vyrovnavania spotreby, ktoré prilev finan¢nych
zdrojov zo zahrani¢ia pomdhal vytvarat. Kriza
dovery najma pokial ide o suverénne 3taty, ktora
poznacila vyvoj v prvom polroku 2010, zéroven
odhalila, Ze aj v menovej Unii ma vonkajsia ne-
rovnovéha reprezentovanad deficitom bezného
Uctu a akumulaciou zavézkov voci zahrani¢nym
investorom svoj ekonomicky vyznam.

Graf 6 Bilancia bezného uctu (v % HDP)

2

0

2005 2006 2007 2008 2009
m Tovary u Viynosy — BeZny Ucet
Sluzby B Bezné transfery

Zdroj: NBS.

Na Slovensku pokles rastu ekonomiky zna-
menal prinos v podobe poklesu vonkajsej ne-
rovnovahy. Relativna Uroven zahrani¢nych pasiv
v pomere k velkosti ekonomiky nie je vo vys-
ke, ktord by bola pre finan¢nu stabilitu rizikova.
Predpokladom udrzatelnosti sucasnej pozicie je
viak zachovanie prebytku obchodnej bilancie aj
v strednodobom horizonte. Benchmark bezného
Uctu moze predstavovat dodatocny nastroj me-
dzi indikatormi finan¢nej stability na zhodnote-
nie vonkajsej nerovnovahy ekonomiky a pripad-
nej potreby ndpravy.
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1 Podla franctizskeho mesta Troyes.
2 http//www.goldipedia.gold.org/
uses_of_gold/space_and_aeronau-

tics

3 Aju nds je zndme tzv. koloidné zlato

ako medicinsky objav.
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/lato ako,bezpecny pristav”

pre investorov

prof. Ing. Bozena Chovancovd, PhD., Ing. Peter Arendds

Ekonomickd univerzita Bratislava

Global financial markets saw marked changes in the last decade. Two big bubbles in

the stock markets and the global financial crisis resulted in investors’ moving into the com-
modity markets. A special position was attained by gold, due to its reputation as a store of
value in times of high inflation. As a result, a significant increase in the value of gold was
registered, which resulted in a boom of financial products with gold as the underlying asset.

Zlato ludstvo pozna uz po tisicrocia. Uz v antickom
svete sa pouzivalo na vyrobu Sperkov a obrad-
nych predmetov a tieZ ako platobny prostriedok
a uchovavatel bohatstva. Bolo symbolom moci
a spolocenského postavenia. Da sa povedat, ze
tieto funkcie zlata pretrvali az dodnes. Okrem nich
viak pribudli aj dalsie:

V sti¢asnosti sa zlato pouziva v:
¢ priemyselnych odvetviach ako déleZity kompo-

nent vyroby,

e Sperkarstve ako UZitkovy tovar s vysokymi este-
tickymi hodnotami,

¢ v rezervach centrdlnych bank ako uchovévatel
hodnét.

Kvalita zlata sa posudzuje v kardtoch a pri 3i-
rokospektralnom pouziti zlata sa vyuZiva aj jeho
rézna kvalita.

Ako dopliujuce kovy sa pouZzivaju striebro,
med, platina a iné, ktoré prispievaju k vyssej tvr-
dosti (pretoZe zlato je pomerne makky kov) a bré-
nia vyssiemu oderu. Zékladnou jednotkou na ob-
chodovanie je trojskd unca’, ktorej vahovy obsah
je 31,1035 Zlata.

Vlastnosti predurcuju zlato na pestré vyuzitie
v réznych oblastiach, najma v elektrotechnickom
priemysle na vyrobu plosnych spojov, pri vyrobe
mobilnych telefénov, pocitacov a pod. Velmi ¢is-
té, viac ako 99,9 % zlato sa vyuZiva pri vyrobe po-
lovodicov. Zlaté platnicky s hrdbkou 0,15mm sa
pouzivaju ako protiradiac¢né Stity vo vesmirnych
lodiach (napr. na vyrobu raketopldnu US Colum-
bia sa spotrebovalo 40,8 kg zlata?).

Tab. 1 Rydzost zlata

Rydzost zlata Podiel zlata v zliatine
(karat) (ct) (v %)
24 99,99
22 91,70
18 75,00
14 59,30
12 50,00
10 41,70
8 33,40
Zdroj: WGC.
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Vyrdbaju sa z neho aj niektoré vysoko kvalitné
mazadld a spajkovacie zliatiny. Zlato sa pouZiva
aj pri Cistenf vody a ako katalyzator. Najnovsie
vyskumy v oblasti nanotechnoldgii navyse na-
znaluju, Ze zlato ma pre potreby tohto odvetvia
viacero vyhod v porovnani s doteraz pouzivanym
uhlikom.

VyuZiva sa aj v medicine, napr. v dentélnej ob-
lasti, v beZnej medicine na lie¢bu reumatickej ar-
tritidy?, fladvin a oci. VyuZiva sa tiez v kozmetickych
pripravkoch a v niektorych pripadoch dokonca
tvorf aj sucast potravin.

Napriek tomu vietkému sa zlato aj v dnesnych
dnoch pouZiva predovietkym v Sperkdrstve. Na
celom svete sa oznacuje ako uchovavatel hodnét
a ochranca pred inflaciou, tiez ako vyznamny in-
vesticny nastroj a rezervné aktivum centralnych
bank.

Zlato sa vo vieobecnosti povazuje za vyborny
uchovavatel hodnét. Tato funkcia je velmi Uzko
spojena s jeho postavenim v rdamci menovej poli-
tiky. Hoci v si¢asnosti uz krytie mien zlatom vyslo
z mody a vdaka tomu mézu prislusné institicie
takmer nekontrolovatelne tlacit nové a nové ne-
kryté peniaze, zlato aj v sicasnosti tvorf vyznam-
nu sucast menovych rezerv jednotlivych krajin.
Podla udajov The World Gold Council, bolo k sep-
tembru 2010 v drzbe centralnych bank a medzi-
narodnych institucii 30 536 ton (981 755 198)
trojskych unci zlata. Jeho hodnota podla sucasnej
ceny je priblizne 1300 $ za uncu teda predstavuje
viac ako 1,276 biliona $.

Najvacsim drzitefom zlata k septembru 2010
boli USA. Vyska ich zlatych rezerv dosiahla 8 134
ton (261 514 173 trojskych unci), ¢o predstavo-
valo 72,1 % celkovych americkych menovych
rezerv. Postavenie USA mdZe ohrozit iba sucet
zlatych rezerv krajin Eurozény vratane ECB, ktory
je 10 793 ton. Na druhej priecke medzi krajinami
sa umiestnilo Nemecko s 3 403 tonami (67,4 %).
Tretim najvacsim drzitelom zlata je MMF so svo-
jimi 2 907 tonami. Mozno konstatovat, Ze napriek
odtrhnutiu jednotlivych mien od zlatého krytia,
centradlne banky a svetové medzindrodné institu-
cie si ponechavaju pomerne vysoké zasoby zlata
akoistu,poistku” do buducnosti, resp. ako hovoria
investori,safe heaven” (bezpecné nebo).



| N VE ST OV ANIE

Tab. 2 Zlaté rezervy vo svete (k septembru 2010, v t)

Krajina Mnozstvo ton Podiel na celkovych rezervach

1. USA 8134 72,1 %
2. Nemecko 3403 67,4 %
3. MMEF 2907
4, Taliansko 2452 66,2 %
5. Franclzsko 2435 65,7 %
6. Cina 1054 1,5%
7. Svajciarsko 1040 15,1 %
8. Japonsko 765 2,7 %
0. Rusko 726 57 %
10.  Holandsko 613 558 %

Eurozdna vratane ECB 10793 58,1 %

Svet spolu 30536

Zdroj: vlastné spracovanie podla tdajov World Gold Council.

VYVOJ CENY ZLATA

Az do 70. rokov sa cena zlata prakticky nemenila.
Slaba vykonnost americkej ekonomiky, dvojna-
sobna devalvécia USD, a zrusenie vymenitelnosti
USD za zlato, vsak tuto stabilitu narusili. Nasledné
ropné 3oky a byci komoditny trh okamzite sp6-
sobili obrovsky rast cien zlata. V roku 1970 bola
priemerna cena zlata 36,39 $ za trojsku uncu, no
uz o rok neskér to bolo 41,36 USD a v roku 1972
dokonca 58,47 $. Rast pokracoval a prvé lokédlne
maximum na vyro¢nej bdze je mozné sledovat
v roku 1975, pri priemernej cene 161,42 $ za
uncu zlata. Pocas piatich rokov tak doslo k vyse
340% rastu. Dalsi vrchol nastal v roku 1980, na
drovni 612 $. Za jedint dekadu tak zlato zazilo
takmer 1600 % rast cien. Nasledoval vsak rychly
prepad na Uroven 300 $ a nasledny bocny po-
hyb a pomaly pokles az na Uroven 270 $ v roku
2001. Od tohto momentu sa ale zacal silny vzos-
tupny trend.

Prudky rastovy trend, ktory odstartoval v roku
2001 mozno spéjat so vseobecnym Startom by-
¢ieho komoditného trhu. Na tomto vyraznom
raste sa podpisalo viacero faktorov, ktoré mozno
zhrnut nasledovne:

* nizka vykonnost americkej ekonomiky,

* expanzivna menové politika americkej vlady,
pumpovanie penazf do ekonomiky,

¢ znehodnocovanie USD,

* znehodnocovanie investicii a straty na akcio-
vych a dlhopisovych trhoch,

e rast nakladov na tazbu zlata,

¢ obavy z inflacie.

Zlato sa tak postupne vysplhalo az na Uroven
970 $ za trojskd uncu, dosiahlo ju v marci 2008.
Po plnom prepuknuti globdlnej financnej krizy
sice doslo kpoklesu ceny naudroven 7508,
pomerne rychlo viak prevazila povest zlata ako
bezpecného pristavu v ¢asoch neistoty a vdaka
zvy$enému zaujmu investorov a Spekulantov sa
jeho cena posunula az na droven 1250 $ v lete
2010.V sucasnom obdobi sa pohybuje cena zlata
uz nad Urovriou 1300$.*

PONUKA NA TRHU ZLATA

V poslednom desatroc¢i doslo k vyraznym zme-
nam v ponuke zlata. Suvisi to s tym, ze v dlhych
desatrociach dominovala na tomto trhu najma
JAR. Ta v3ak svoje postavenie od 70. rokov po-
stupne stracala a do popredia sa dostali iné kraji-
ny, predovsetkym Cina.

V roku 2009 bolo vo svete vytazenych 2345 ton
zlata (75 393 500,777 trojskych unci), ¢o oproti
2264 tonam v roku 2008 znamena rast o 3,45 %.
Najvacsim svetovym producentom bola Cina,
ktord vdaka 300 tondm vytazeného zlata s prehla-
dom potvrdila svoju dominanciu z roka 2008. Na
celosvetovej banskej produkcii sa podielala 12,79
%. Na druhej priecke sa umiestnila Austrdlia a jej
220 ton, ¢o v porovnani s rokom 2009 predstavu-
je zvysenie tazby o 5 ton.V tesnom zavese je JAR,
ktora si celé jedno storocie drzala post hlavného
svetového producenta, a ako uvadzame v posled-
nych rokoch vsak tuto poziciu stratila. Je to zapri-
¢inené nielen rastom tazby jej najvacsich konku-
rentov, ale taktieZ jej poklesom v samotnej JAR,
nakolko najpristupnejsie loziska uz su do znacnej
miery vyCerpané, a tak treba taZit z coraz vacsich
a vacsich hibok. JAR tak v roku 2009 vytazila rov-

Graf 1. Vyvoj ceny zlata (USD/trojskd unca)
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Zdroj: vlastné spracovanie podia tdajov Kitco.

4 Oktdber 2010.
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Tab. 3 Svetovi producenti zlata (2009, v t)

2009 2008 Zmena Svetovy podiel
1. Cina 300 285 5,00 % 12,79 %
2. Austrélia 220 215 2,27 % 9,38 %
3. JAR 210 213 -1,43 % 8,96 %
4. USA 210 233 -10,95 % 8,96 %
5. Rusko 185 176 4,86 % 7,89 %
6. Peru 180 180 0,00 % 7,68 %
7. Indonézia 100 60 40,00 % 4,26 %
8. Kanada 100 95 5,00 % 4,26 %
9. Ghana 85 75 11,76 % 3,62 %
10.  Uzbekistan 85 85 0,00 % 3,62 %
Ostatné 670 647 343 % 28,57 %
Svet spolu 2 345 2264 3,45 %
Zdroj: vlastné spracovanie podla tdajov USGS.
nako ako USA 210 ton zlata. Elitnd desiatku do-  ® Zzlaté Ucty,

pla Rusko (1851), Peru (1801), Indonézia (10071),
Kanada (100t), Ghana (85t) a Uzbekistan (85t).
Desat najvacsich svetovych producentov obsta-
rava 71,43 9% rocnej celosvetovej tazby.

Z pohladu dopytu dodnes jednoznacne domi-
nuje Sperkarstvo. Takmer 25% svetovej produk-
cie zlata kumuluje India, kde sa zlato chape ako
prostriedok akumulécie — Uspor. Okrem toho je
India tiez najvacsim producentom a zaroven vy-
vozcom sperkov. Vyznamny podiel ma priemysel
a medicina. Investi¢ny dopyt, ako mozno sledovat
na nasledujucom grafe, ma roznorody charakter.

MoOZNOSTI INVESTOVANIA DO ZLATA

Dnes vo svete existuje $irokd Skala moznosti in-
vestovania do zlata, a to nielen pre velkych institu-
cionalnych investorov, ale aj pre malych investo-
rov s nizsim kapitdlom. Z pohladu rizikovosti ich
mozeme roz¢lenit takto:

* 7zlaté tehly a zlaté mince,

* Zlaté certifikdty,

Graf.2 Struktura dopytu po zlate (2009, v %)
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Iné sukromné investicie - 7 %

® Zlaté praty a mince (sukromné investicie) - 14 %
Priemysel a zubné lekérstvo - 11 %

m Sperkérstvo - 50 %

Zdroj: vlastné spracovanie podla tdajov USGS.
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e digitélne zlato,

* GETFs (Gold Exchange Traded Funds),

e Zlaté fondy (podielové, investi¢né),

¢ akcie tazobnych spolo¢nosti zameranych na
zlato,

e futures na zlato,

e Strukturované produkty so zlatom.

Zlaté tehly (gold bars) - ich cena sa odvija od
spotovej ceny zlata + naklady na vyrobu a mar-
keting. Vahy tehliciek su od 50 g az do 1000g
s rydzostou od 990 — 999,9. Na ich produkciu do-
hliada London Bullion Market Association (LBMA),
ktord zéroven obchoduje so zlatom. Kazdd takato
tehla musi byt certifikovand uvedenou asociéciou,
aby sa predislo falSovaniu. Popularnou formou je
aj investovanie do zlatych minci. V pripade zla-
tych minci (bullion coin) je doleZité poznat nie-
len ich zlaty obsah, ale aj numizmatickd hodnotu.
V- mnohych pripadoch moéze byt numizmatickd
hodnota vyssia ako samotny zlaty obsah mince.
Od 1.1.2000 plati v rdmci Eurépskej Uinie dohovor
o definicii investi¢ného zlata, na ktoré plati vynim-
ka zdanovania pridanej hodnoty. Z tohto aspektu
sa za investi¢né zlato povazuje:

1) zlato rydzosti vyssej ako 995 ¢asti z 1000 vo for-
me tehli¢ky alebo inej forme a véhy akceptova-
nej trhom drahych kovoy,

2)zlatd minca vyrazena po roku 1800 najmensej
rydzosti 990 castic v 1000, ktord bola alebo je
zékonnym platidlom krajiny pévodu, a ktorej
hodnota nepresahuje 180% sucasnej trhovej
hodnoty obsahovaného kovu.

Zlaté ucty (gold accounts) — vytvaraju hlavne
banky pre svojich klientov ako spdsob sprostred-
kovaného fyzického vlastnictva zlata. Existuju dva
typy Uctov: alokované a nealokované. Alokované
ucty — fyzickd osoba, majitel U¢tu ma vo fyzickej
podobe pridelené tehlicky, ktoré spravuje banka,
pricom investori maju absolutne vlastnicke prava
nad svojim aktivom, t. j. sprava nesmie podniknut
Ziadne Ukony so zlatom bez suhlasu majitela. Ban-
ka ako sprava ziskava poplatky za spravu, sklado-
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vanie. Nealokované ucty - nie je fyzické vlastnictvo
zlata, neplatia sa poplatky za skladovanie, spravca
moze robit rézne operacie so zlatom, ¢im rastie
aj riziko mozného bankrotu poskytovatela tejto
sluzby. Modifikaciou tejto formy je tzv. Gold Ac-
cumulation Plans, ktoré sa podobaju sporiacim
uctom s tym, Ze investor v pravidelnych interva-
loch ukladé finan¢né zdroje na Ucet a sprévca ich
investuje do zlata. Po ukonceni kontraktu méze
investor pozadovat aj fyzické zlato, ktoré moze
potom predat.

Digitalne zlaté meny (Digital Gold Currency
a BullionVault) si moderné spdsoby investova-
nia s vyuZitim novych informacnych technolégif.
Su to elektronické penazné systémy kryté zlatom
na alokovanych, alebo nealokovanych uctoch.
Transakcie investorov sa realizuju v gramoch, ale-
bo trojskych unciach. Ich vyuZitie je motivované
najma tym, Ze ich neovplyviuju zmeny monetéar-
nej politiky, ktorej podliehaju peniaze s ndtenym
obehom a zéroven vyuZivaju aj suc¢asny byci trend
na trhu zlata.

Zlaté certifikaty (Gold Certifikats) — cenny
papier, ktory oprdviuje investora na vlastnic-
tvo urcitého mnozstva zlata v trezore institUcie.
Umoznuje obchodovanie s kovom bez fyzické-
ho dorucenia zlata. Certifikdty si pomerne lac-
ny, likvidny a mélo rizikovy spésob investovania.
Osobitnym druhom takychto certifikitov su zlaté
cerfikdty, ktoré vydava vldda Zapadnej Austrdlie
v ramci The Perth Mint Certificate Program, ktoré
sa vyznacuju Statnym rucenim. Je to najbezpec-
nejsia forma nealokovaného investovania.

GETFs (Gold Exchange Traded Funds) - je
pomerne bezpecné investovanie, pretoze ide
o produkt kryty zlatom na alokovanych uctoch.
Maju vysoku likviditu a po prvy krat sa objavili
LyxOR Gold bullion Securities (GBS) v Austrdlii
v roku 2003, dalsie Street TRACKS Gold Shares
(GLD) 2004. Najma v poslednych rokoch rastie ich
objem a predpoklada sa, Ze v blizkej buducnosti
presiahne 2 bln USD. Getfs plnia dnes aj funkciu
indikatora cenového vyvoja zlata.

Zlaté fondy (Gold Funds) sa orientuju na in-
vestovanie hlavne do akcif spolo¢nosti, ktoré tazia
zlato. Niektoré fondy sa orientuju zasa na kom-
bindciu akcif tazobnych spolo¢nosti, ale i futures
kontrakty, kde podkladovym aktivom je zlato. Iné
mozu investovat i do indexu zlata napr. Gold Bugs
Index (pod skratkou HUI) na NYSE. V pripade in-
vestovania do akcif tazobnych spolo¢nosti je ta-
kyto fond rizikovejsi, pretoze je potrebné zohlad-
nit snahu o rastovu stratégiu fondu, pricom cena
takychto akcif sa odvija od buducich penaznych
tokov spolo¢nosti, ktoré mézu so sebou niest roz-
ne riziké (vycerpanie zasob, nedostatoné rezervy,
zrdtenie bane a pod.). Navyse cena tychto akcif je
podstatne volatilnejsia ako pri inych spolo¢nos-
tiach. Portfélio s futures kontraktmi je menej ri-
zikové a transparentnejsie vo vztahu k spotovym
cendm zlata. Investori investuju do zlatych fondov
s tym, Ze predpokladaju profesiondlnu spravu,
pretoze manazéri maju potrebné geologické, in-
Zinierske a finan¢né zazemie a maju pristup k ta-

kym informacnym zdrojom s akymi nedisponuje
Sirokd verejnost. To predurcuje aj moznost zhod-
notit viozené prostriedky.

Priinvestovanido akciitazobnych spolo¢nosti
zameranych na zlato je velmi doleZité si uvedo-
mit, aki mé spoloc¢nost napr. trhovu kapitalizaciu
a vztah k objemu zlata, ktory eSte mozno vydo-
lovat. DéleZitymi parametrami na porovnanie su
tieZz ukazovatele trhovej kapitalizacie vo vztahu
k produkcii zlata, ¢i porovnanie s referen¢nymi
bodmi v ramci odvetvia. DéleZitd Ulohu zohrava
aj kvalita manazmentu spolo¢nosti, podnikatel-
ské schopnosti. Na cele firiem su ¢asto geolégo-
via, ktorf maju problémy rokovat s individualnymi,
¢i institucionalnymi investormi. Sulad medzi in-
vestormi a manazmentom je zarukou dosiahnu-
tia vynosov a navratnosti investicie pre investora.
Investor by mal pozornost venovat aj cash flow,
na zaklade ktorého mozno odhadndt, ¢i spoloc-
nost bude mat dodato¢né zdroje na financovanie
aj v buducnosti. Mladf, za¢inajuci producenti zlata
musia presvedcit investorov o atraktivite investi-
cie hlavne na zaklade objemu objavenych zésob
zZlata. Zrelé spolo¢nosti musia mat vytvorené do-
statocné rezervy, aby po vytazeni jedného loZiska
mohli plynule prejst k taZzbe dalsieho a nemuseli
ukoncit svoju ¢innost. DoleZita je tiez Uroven na-
kladov pripadajucich na uncu vytazeného zlata.
Spolo¢nosti s vyssimi nakladmi sice maju pri raste
cien zlata vacsiu paku, no pri poklese cien sa velmi
rychlo mézu dostat do bodu, Ze tazba sa pre nich
stane nerentabilnou. Naopak, producenti s niz-
kymi taZzobnymi nakladmi si z cenovych vykyvov
soko ziskovi aj v pre zlato tazkych casoch.

Dolezité je poznat, ¢i ide o spolo¢nost, ktord
tazi len zlato, alebo aj iné rudy (napr. med, cin
a pod.) Tym, ze spolo¢nost ma diverzifikovanu aj
tazbu rud a neorientuje sa len na zlato, cena jej
akcie moéze byt podstatne vyssia ako cena ,Cisto
zZlatej spolo¢nosti”. Investori do akcii by mali po-
znat Zivotny cyklus zlatej bane. Na zaciatku sa ¢as-
to prejavuje investorska euforia, ktord spdsobuje
zvyseny zaujem investorov o akcie. Neskor si in-
vestori uvedomia, Ze tazba sa zacne ovela neskor
ako predpokladali, predédvaju akcie a dochadza
k poklesu ceny. V poslednej faze pri Uspesnom
projekte vstupuju do hry najma sofistikovani in3ti-
tucionalni investori, ktorych zaujem o akcie zvy-
Suje ich cenu.

Pri Spekulativnych obchodoch so zlatom sa
¢asto vyuzivaju bud nestandardizované deriva-
ty — forwardy, alebo $tandardizované obchody
s futures, kde podkladovym aktivom je zlato. Pri
obchodovani na OTC trhoch pracuju vo funkcii
market maker spolo¢nosti ako s London Gold
Market Fixing Ltd., Mitsui &Co Precious Metals Inc.
UBS AG, Royal Bank of Canada Limited a iné. Pri
obchodovani so zlatom dominuju hlavne nestan-
dardizované forwardové kontrakty, ktoré maju na-
sledovné podoby:

e fixovany forward — zékladna forma forwardu, pri
ktorom sa predavajuci zavazuje dorucit stano-
vené mnozstvo k budidcemu terminu,

A

ro¢nik 19, 1/2011

17



5 http.//www.munknee.com/2010/09/
these-83-analysts-believe-gold-will-
-go-parabolic-to-between-2500-

A

-and-15000/

6 http://www.commodityonline.com/
news/Gold-forecast-Jim-Rogers-Pe-
ter-Schiff-or-Roubini-23940-3-1.htm/
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e forward s pldvajucou gold rate — cena zlata a Uro-
kové sadzby sa dohodnu vopred. Lizingova
sadzba, sa uvaddza v den splatnosti na zaklade
jej vyvoja pocas zivotnosti kontraktu,

e pldvajuci kontrakt — ma pevne stanovenu cenu
zlata, Urokova a lizingové sadzba su plavajuce
a vypocitavaju sa v den splatnosti na zéklade
ich vyvoja pocas Zivotnosti kontraktu,

e spot deffered forward — pevne je ur¢ena len cena
zZlata, Urokové sadzby i lizingové sadzba je pla-
vajuca, pricom den splatnosti mozno posunut,

* participacny forward - sa spéja s call opciou,

* advance Premium forward — contango sa splatf
scasti vopred,

* short-term averaging forward — zakladom nie je
spotova cena, ale priemernd cena zlata za dané
obdobie.

So ,zlatymi futures” sa najcastejsie obchoduje
na COMEX-e, CBOT a TOCOM (Tokyo Commodi-
ty Exchange). V pripade futures su vsak mnozstva
i dni vysporiadania Standardizované a zavazky
a ich predaj sa daju presunut na dalsi subjekt. Fu-
tures, pri vloZeni relativne malych investicii, umoz-
nuju dosahovat znacné zisky, ale i straty. Z toho
dovodu je dolezité, aby investori vyuZivali aj bez-
pecnostné mechanizmy pri obchodovani, akymi
sU napr. prikazy stop-loss, ktoré sa daju vyuZivat
ako pri dlhej, tak i pri kratkej pozicii.

V poslednom desatroci sa sustreduje pozornost
investorov na bezpecné investicie, ktoré maju po-
dobu Strukturovanych produktov, za ktorymi
sa skryva aj zlato. Ich prednostou je, Ze umozriuju
dosiahnut investorovi zisky, ktoré prindsa fluk-
tudcia ceny zlata. Na druhej strane konstruktér”
takéhoto produktu zarucuje v pripade nepriazni-
vého vyvoja ceny zlata minimalny vynos, pretoze
investicia je jednak zabezpecena najma opciami
v pripade negativneho vyvoja cien a na druhej
strane je tu investicia do menegj rizikovych nastro-
jov penazného a kapitdlového trhu (napr. statne
cenné papiere), ¢im sa zabezpedi vratanie istiny
a dosiahnutie minimalneho vynosu.

BUDE zZLATO AJ V BUDUCNOSTI VYHODNY
INVESTIENY NASTROJ?

Ako vidno, hoci v dosledku globalnej finan¢nej
krizy doslo k docasnému zakolisaniu cien zlata
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a tiez bol zaznamenany pokles priemyselného
dopytu po nom, zlato sa rychlo spamadtalo a vy-
$plhalo na nové historické maxima. Pricinou je
predovietkym silny investicny dopyt, ked sa
¢oraz viac ludi v obavach z neistej budtcnos-
ti uchyluje do bezpec¢ného ,zlatého pristavu”
Vzhladom na obrovské vydavky krajin na boj s fi-
nancnou krizou a stale sa prehlbujuci rozpoctovy
deficit, hrozi nebezpecenstvo citelnej akceleracie
inflacie, predovsetkym v americkej ekonomike.
Nakolko zlato, podobne ako vécsina ostatnych
komodit je na burzach obchodované v USD, osla-
benie kipnej sily USD sa zékonite premietne do
rastu ceny zlata v doldrovom vyjadrenf. Vela in-
vestorov sa preto v snahe ochrénit svoj majetok
pred inflaciou, snazi nejakym sposobom zvysit
svoju expoziciu voci zlatu. Existuje samozrejme
aj velkd skupina Spekulantov, ktori sa uchyluju
najma k finan¢nym derivdtom s podkladovym
aktivom v zlate, v snahe dosiahnut $pekulativny
zisk. Toto je dalsi vyznamny faktor, ktory vedie
analytikov vplyvnych investorov predhanat sa
v ¢o najvyssich odhadoch budducich cien zlata.
Ved podla investorského portalu www.munknee.
com?, ktory monitoroval vyhlasenia renomova-
nych analytikov, z celkového poctu 83 aZ 34 ana-
lytikov predpovedd, Ze ceny zlata sa v najblizsich
rokoch dostanti do pasma 2500 - 5000 $, dalsich
12 analytikov ich predpovedd cenu na urovni
5000 $, 31 analytikov vidi cenu niekde v rozme-
dzi od 5000 do 10 000 $, a 6 analytikov dokonca
vidi ceny zlata nad hranicou 10 000 $ za trojsku
uncu. Najvyssiu hodnotu predpovedal Mike
Maloney, autor knihy Prirucka bohatého otec-
ka: sprievodca investovanim do zlata a striebra,
ktory predpokladd, Ze cena zlata sa vySplhd aZ na
15 000 $. Zo zndmejsich mien stoji za zmienku
napriklad Peter Schiff, podla ktorého sa cena zla-
ta dostane do pasma 5000 — 10 000$. Samotny
Jim Rogers, ktory sice v prieskume zahrnuty nie
je, predpokladd, Ze ceny zlata sa urcite dostanu
nad hranicu 2000 $°. Je sice tazké povedat, kto
z uvedenych expertov ma pravdu, zda sa vsak, ze
véetci sa zhoduju v tom, Ze ceny zlata pojdu este
ovela vyssie, ako sU v sucasnosti. SUcasny vyvoj
ako aj historické skusenosti nam napovedaju, Ze
maju pravdu.
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Strucny prehlad pravomoci
a organizacnej struktury novych
europskych subjektov dohladu
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As one of the responses to the recent financial turmoil the EU decided to reform its regulatory
and supervisory framework in the area of financial services. Following the extremely compli-
cated negotiations at the EU Council and EU Parliament the European System of Financial
Supervision (ESFS) was created on 1 January 2011. The article analyses the internal organisa-
tion and powers of the newly created EU supervisory and regulatory bodies (ESRB, EBA, ESMA,
EIOPA). Some of the most controversial competencies such as binding mediation and power
to issue individual decisions on financial institutions are put under closer scrutiny, especially
from the host state perspective. We conclude that the scope of competences and the overall
viability of the system will be possible to assess only after several years of its operation when it
proves, or fails to prove, its capability to mitigate the consequences of a future crisis.

Uvop

Dna 15. decembra 2010 boli v Uradnom vestniku

EU zverejnené legislativne akty, ktoré predstavu-

ju pravny zéklad Eurdopskeho systému finan¢né-

ho dohladu (ESFS).! Cielom tohto prispevku je
poskytnut Citatelovi stru¢ny prehlad vybranych
kompetencii novych eurépskych subjektov do-
hladu vyplyvajucich najma z legislativnych aktov

EU, ktorymi boli zriadené.
ESFS pozostava s U¢innostou od 1.janudra 2011 z

¢ troch Eurdpskych orgdnov dohladu (ESAs) vyko-
navajucich posobnost na mikroprudencialnej
drovni, a to najma v oblasti regulacie a v urcitej
miere i dohladu nad obozretnym podnikanim
subjektov finan¢ného trhu (Eurépsky organ pre
bankovnictvo — EBA, Eurdpsky orgén pre pois-
tovnictvo a déchodkové poistenie zamestnan-
cov — EIOPA, Eurépsky organ pre cenné papiere
a trhy — ESMA),

® Furépskeho wvyboru pre systémové rizikd
(ESRB), organu bez pravnej subjektivity, ktory je
prostrednictvom sekretaridtu organizacne pre-
pojeny s Eurdpskou centrélnou bankou. ESRB
bola zverend pésobnost na Urovni makropru-
dencidlneho dohladuy,

* spolo¢ného vyboru eurdpskych organov do-
hladu (Spolo¢ny vybor),

* prislusnych narodnych organov dohladu ¢len-
skych statov, tak ako su zadefinované narodnou
legislativou pre Ucely vykondvania uloh vyme-
dzenych legislativnymi aktmi EU.

VYBRANE KOMPETENCIE EUROPSKYCH
ORGANOV DOHLADU

Priprava navrhov vieobecne zavaznych
predpisov

Eurépske orgény dohladu zacali vznikat v pod-
mienkach, ked v Europskej anif (EU) uz existoval

pravny rdmec na pripravu predpisov prava financ-
ného trhu v spolupraci s narodnymi organmi do-
hladu? Na druhej Urovni Lamfalussyho procesu
mohli byt Eurépskou komisiou (Komisia alebo EK)
prijimané vykondvacie predpisy, ktoré sa viac Ci
menej opierali o podklady vypracované narodny-
mi organmi dohladu na tretej Urovni v eurépskych
vyboroch organov dohladu (CESR, CEBS, CEIOPS).
Pravnym zédkladom druhej Urovne Lamfalussyho
procesu bolo splnomocnenie obsiahnuté v ¢l. 202
tretia zarazka Zmluvy o Eurépskom spolocenstve?
[nahradila ju Zmluva o fungovani Eurépskej Unie
(ZFEU)] tzv. procesnym postupom komitolégie,
ktory zahfnal niekolko postupov, dovolujucich
Komisii prijimat pravne predpisy.

Jednotlivé formy komitoldgie obsahuje roz-
hodnutie Rady o komitologii* Viykondvacie prav-
ne akty prijimané postupom komitoldgie boli vy-
davané tak v podobe smernic, ako aj nariadent. Pri
prijimani vykonavacich aktov sa uprednostroval
regulacny postup s kontrolou podla ¢l. 5a rozhod-
nutia Rady o komitoldgii pred regulacnym postu-
pom podla ¢l. 5 tohto rozhodnutia. Zakladny roz-
diel medzi regula¢nym postupom a regulacnym
postupom s kontrolou spocival v skuto¢nosti, ze
stanovisko regulacného vyboru s kontrolou mu-
selo byt vzdy zaslané Eurépskemu parlamentu
a Rade, a ich prdvomocou je moznost zamedzit,
aby Komisia pravny akt vydala, ak prijmu rozhod-
nutie, Ze navrhovany akt Komisie presahuje vyko-
navacie pravomodi, tak ako su uvedené v ramco-
vej smernici. Vykondvacim pravnym aktom podla
novych nariadeni o ESAs de facto zodpovedaju
,vykondvacie technické predpisy’, a to podobno-
stou procesného postupu ich prijimania, nie viak
regulacné technické predpisy.

Nova architektdra dohladu v spojitosti so ZFEU
zaviedla zmeny v tomto procese. Nariadenia, kto-
rymi sa zriaduju nové ESAs modifikuju Lamfalussy-

A

* Ndzory vyjadrené v tomto ¢ldnku
nemozno spdjat so stanoviskami
NBS. Autormi vyjadrené ndzory
a postoje nemusia vZdy reflektovat
oficidlne stanoviskd a postoje NBS.
Materidl nebol redakcne upravovany.

1 Uradny vestnik Eurépskej unie
L 331,15.12.2010, [online], [cit.
2011-01-06], dostupné na internete:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=0J:L:2010:331:

FULL:SK:PDF

Pénzes, P, Sestdk, L.: Suvislosti vzniku
nového usporiadania reguldcie

a dohladu nad financnym trhom
v Eurépskej anii. Biatec, 10/2010,

5.22-27.

3 Cldnok bol po prijati Lisabonskej
zmluvy zruseny a nahradeny ¢ldn-
kom 16, ods. 1 Zmluvy o Eurépskej
Unii a ¢ldnkami 290 a 291 Zmluvy

o fungovani Eurépskej tnie.

4 Rozhodnutie Rady z 28. juna 1999,
ktorym sa ustanovuju postupy pre
vykon vykondvacich prdvomoci
prenesenych na Komisiu, U.v. EU L
184, 17/07/19995.0023 - 0026.
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5 Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2010/78/E0 7 24. novembra
2010, ktorou sa menia a doplriaju
smernice 98/26/ES, 2002/87/ES,
2003/6/ES, 2003/41/ES, 2003/71/

ES, 2004/39/ES, 2004/109/ES,
2005/60/ES, 2006/48/ES, 2006/49/ES
a2009/65/ES v suvislosti s prd-
vomocami Eurépskeho orgdnu
dohladu (Eurépskeho orgdnu pre
bankovnictvo), Eurépskeho orgdnu
dohladu (Eurépskeho orgdnu pre
poistovnictvo a déchodkové pois-
tenie zamestnancov) a Eurépskeho
orgdnu dohladu (Eurépskeho orgdnu
pre cenné papiere a trhy), U.v. EU L
331/120,15.12.2010,5.0120-0161.

ho stvortrovinovy model. Najvyznamnejsie zme-
ny sa tykaju prave druhej Urovne, teda prijimania
technickych predpisov (technical standards) vo
forme nariadenf a rozhodnuti, pricom rozlisujeme
dva typy technickych predpisov a to:

* regulacné technické predpisy,

¢ vykonavacie technické predpisy.

Tak nariadenia, ako aj rozhodnutia podla ¢l.
288 ZFEU su zavézné v celom rozsahu, pricom
v pripade nariadenf su explicitne v ZFEU popri
zévaznosti upravené aj charakteristické vlastnosti
ako vseobecnd platnost a priama uplatnite/nost
v ¢lenskych statoch.

V pripade rozhodnuti podla ¢l. 288 ZFEU doslo
na zaklade Lisabonskej zmluvy k zmene v otazke
ich zavaznosti, nakolko rozhodnutia podla ¢l. 249
Zmluvy o Eurépskom spolocenstve (nahradend
ZFEU) boli zdvézné v celom rozsahu, ale len pre
subjekt, ktorému boli uréené. V zmysle ¢l. 288
ZFEU s rozhodnutia zavazné v celom rozsahu,
pricom v pripadoch, ak su urc¢ené konkrétnemu
adresatovi, tak su zavazné len pre tohto adresata.

Regulac¢né technické predpisy (delegované
akty) st definované v ¢lanku 10 nariadeni o ESAs
a maju svoj pravny zéklad v ¢l. 290 ZFEU. Spino-
mocnenie na prijatie delegovaného aktu moéze
byt obsiahnuté len v legislativnom akte, predo-
vsetkym v smernici, nariadenf alebo aj rozhodnutf
prijatom najma riadnym legislativnym postupom
podla ¢l. 294 ZFEU. Splnomocnenie na prijatie
v delegovanom akte musi zahfiiat ciele, obsah,
rozsah, trvanie delegovania pravomoci, ako aj
podmienky odvolania delegovania, ¢i postup
vznasania namietok Eurdpskym parlamentom
alebo Radou EU (Rada), ktoré mézu zamedzit,
aby delegovany akt nadobudol Uc¢innost. Otazky
spojené s delegéciou a vykonom delegovanych
pravomoci Komisiou su obsiahnuté v ¢l. 11 az 13
nariadeni, ktorymi sa zriaduju ESAs.

Obsahom delegovania nemoézu byt zakladné
otdzky, nakolko tieto su vyhradené legislativnemu
aktu. Pre uvedené definuje ¢l. 290 ods. 1 druhé za-
rézka ZFEU, Ze obsahom delegovanych aktov je
doplnenie alebo zmena urcitych nepodstatnych
prvkov legislativneho aktu.

Regulacné technické predpisy su nelegisla-
tivne prdvne akty. Pojem nelegislativny pravny
akt moéze viest k mylnej domnienke, Ze uvede-
né pravne akty nie su pravne zavézné. Uvedeny
pojem vsak vyzdvihuje iba tu skutocnost, Ze re-
gulacné technické predpisy sa nebudu prijimat
riadnym legislativnym postupom, teda Ze sa ne-
budu prijimat Eurdpskym parlamentom a Radou
na zaklade ndvrhu Komisie. Prévna zdvaznost
regulacnych technickych predpisov vyplyva
aj zo skutocnosti, ze budu prijimané v podobe
nariadeni a rozhodnuti, teda v podobe pravne
zavaznych aktov.

Aj v rdmci Lamfalussyho procesu predstavo-
vali pravne akty druhej Urovne pravne zavdzné
akty. Zakladny rozdiel spociva v procese prijima-
nia regula¢nych technickych predpisov ako aj
ich podobe.
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Ako sme uz uviedli, na rozdiel od svojich pred-
chodcov, eurépskych vyborov organov dohladu
(CEBS, CESR, CEIOPS), ktoré mali prdvomoc vy-
davat len pravne nezavazné akty (tzv. soft law)
najma vo forme odporucani a stanovisk) nové
ESAs sa budu aktivne podielat na priprave pravne
zavaznych predpisov, ktorych znenie budu sami
navrhovat. Tato pravomoc viak nie je neocbme-
dzend. Rozsah pravomoci ESAs navrhovat vie-
obecne zadvazné predpisy v konkrétnych oblas-
tiach je upravend v legislativnych aktoch, najma
v tzv. Omnibus | smernici,® ktord novelizuje cely
rad legislativnych aktov upravujicich podnikanie
subjektov finan¢ného trhu. Vynimkou je poistny
sektor, v ktorom bude pravomoc EIOPA navrhovat
véeobecné zavazné predpisy zavedena prostred-
nictvom Omnibus Il smernice, ktorej predlozenie
sa v stcasnosti oc¢akdva v prvom Stvrtroku 2011.
Tato pradvomoc bude upravend aj v akomkolvek
pravnom akte Europskej unie, ktory bol, resp.
bude prijaty v riadnom legislativnom procese, po-
kial tieto akty budu obsahovat presne definované
splnomocnenia, ktoré budu na ESAs delegovat
tuto pravomoc (zodpovedaju rdmcovym predpi-
som 1. Urovne Lamfalussyho procesu).

Nakolko len Komisia disponuje prdvomocou
legislativnej iniciativy, ESAs nemo&zu vydat regu-
lacné technické predpisy samostatne bez spolu-
posobenia Komisie, ale len navrhndt ich znenie.
Komisia md po doruceni ndvrhu trojmesacnu
lehotu na prijatie rozhodnutia, ¢i ndvrh regulac-
ného technického predpisu vyda ako celok, len
jeho ¢ast, pripadne so zmenami, alebo ¢i jeho vy-
danie odmietne. Toto rozhodnutie Komisie musi
byt v sulade so zaujmami Eurépskej Unie. Posta-
venie Komisie v procesnom postupe prijimania
regulacnych technickych predpisov je jednym
z hlavnych bodov kritiky tohto postupu, nakolko
mbze spochybnit nezadvislost postavenia ESAs
aich schopnost navrhovat akty, ktoré budu tak po
pravnej ako aj vecnej stranke bez vad a v sulade
s eurdpskymi pravne zavaznymi aktmi.

Vykonavacie technické predpisy su defino-
vané v ¢lanku 15 nariadeni o ESAs a maju svoj
pravny zéklad v ¢l. 291 ZFEU. Tak ako regulacné
technické predpisy, aj tieto akty maju byt prijima-
né v podobe nariadenf a rozhodnuti, teda vo for-
me pravne zavaznych aktov Eurépskej Unie.

Odlisne od delegovanych aktov neobsahuju
ustanovenia ¢l. 291 ZFEU podmienku, ze zaklad-
né otazky urcitej oblasti su vyhradené len legisla-
tivnemu aktu, a Ze z tohto dévodu nemozu vy-
kondvacie akty takéto otdzky upravovat. Napriek
tejto skutocnosti uZ z podstaty vykonavacieho
aktu vyplyva, 7ze nema obsahovat otazky, ktoré
su vyhradené legislativnym aktom, nakolko by sa
zmazaval rozdiel medzi legislativnymi a nelegisla-
tivnymi aktmi.

Podla ustanovenia ¢l. 291 ods. 3 ZFEU mé pra-
vidld a vieobecné zisady kontrolného mecha-
nizmu, ktorym ¢lenské Staty maju uskutocnovat
kontrolu nad vykondvanim vykondvacich pra-
vomoci Komisie upravit nariadenie, ktoré prijme
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Eurdpsky parlament a Rada v sulade s riadnym
legislativnym postupom. Aj ked ZFEU nadobu-
dla ucinnost uz k 1. decembru 2009, Komisia
publikovala navrh takéhoto nariadenia 9. marca
2010° s navrhovanou ucinnostou k 1. decembru
2010. V doésledku odlisnych pohladov na otdz-
ky rozsahu pravomoci Komisie, ¢lenskych Statov
a Eurépskeho parlamentu pri prijimani vykonava-
cich aktov, nebolo uvedené nariadenie doposial
prijaté a z pozicie Europskeho parlamentu zo dna
16.12.20107 a zasadnutia vyboru stalych zéstup-
cov zo dna 22.12.20108 je zrejmé, Ze nariadenie
nenadobudne Uc¢innost pred 1. marcom 2011.
Toto nariadenie ma nahradit uz spomenuté Roz-
hodnutie Rady o komitoldgii, ktoré sa vyuZivalo
na prijfmanie vykonavacich predpisov Komisiou
v rdmci realizacie druhej Urovne Lamfalussyho
procesu. Pokial nebude toto nariadenie prijaté,
Komisia nebude disponovat pravnym zdkladom
na prijimanie vykonavacich technickych predpi-
sov, ktoré navrhnu ESAs na zéklade splnomocne-
ni obsiahnutych v legislativnych aktoch, najma
v Omnibus | smernici.

Obdobne ako v pripade regula¢nych tech-
nickych predpisov, nové ESAs maju pripravovat
navrhy vykonavacich technickych predpisov. Ich
rozsah bude limitovany na Upravu podmienok
jednotnej aplikdcie pravne zavéznych aktov Eu-
ropskej Unie a nemaju obsahovat politické roz-
hodnutia. Na rozdiel od regula¢nych technickych
predpisov, Uloha Eurépskeho parlamentu nie je
v procese ich prijimania takd vyznamna.

Vydavanie pravne nezavaznych

predpisov

Tak ako to bolo v pripade eurdpskych vyborov
organov dohladu (CEBS, CEIOPS a CESR) aj nové
ESAs maju poskytovat stanoviska institUciam Eu-
ropskej Unie a vypracUvat usmernenia a odpo-
rucania? Zakladnym cielom ESAs je prostrednic-
tvom stanovisk, usmernenf a odporucani vytvérat
konzistentny, efektivny a ucinny pristup v oblasti
dohladu a zabezpecit spolo¢nu, jednotnu a ce-
listvd aplikaciu prava Europskej unie.

Na rozdiel od regulatnych a vykonavacich
technickych predpisov, stanoviskd, usmernenia
a odportcania nemaju pravne zavéazny charakter.
Napriek tejto skutocnosti, nemozno dosah tychto
nastrojov,soft law” podcenovat.V pripade usmer-
nenfa odporucani budd mat narodné organy ako
aj finan¢né institucie, ktorym budu usmernenia
a odporucania ur¢ené, povinnost informovat
ESAs, ¢i aplikuju, resp. ¢i maju v umysle aplikovat
usmernenia a odporucania. V pripade, ak ich né-
rodné organy dohladu nebudu aplikovat, resp. ne-
budud mat v umysle ich aplikovat, budd povinné
uviest aj dovody pre takéto konanie. ESAs pritom
disponuje diskre¢nou pravomocou prijat rozhod-
nutie, ¢i tieto dovody zverejnia. Sucasne budu
ESAs informovat, ktoré organy dohladu nekonaju
v stlade s ich odporucaniami a usmerneniami.
Navyse agentury maju prdvomoc aj v otdzkach
kontroly dodrziavania pravne zavaznych aktov EU.
V tejto oblasti mézu vydavat odporucania.

Zabezpecenie jednotnej aplikacie

unijného prava

Komisia, ako ,strézkyna zakladajucich zmlav”

zaistuje monitorovanie a vynucovanie imple-

mentacie predpisov Unijného prava clenskymi
statmi. Jej zékladnym ndstrojom na tento Ucel
je podanie zaloby na Studny dvor Eurdpskej unie,
ktory v kone¢nom doésledku méze prislusnej kra-
jine uloZit sankciu za to, Ze neimplementovala,
alebo nespravne implementovala pravne zavaz-
ny akt EU.°

Za nie prave najstastnejsiu povazujeme Upravu
pravomoci ESAs, vydavat odporucania vo vztahu

k Udajnému porusovaniu pravnych aktov EU na-

rodnymi orgdnmi dohlfadu''. ESAs maju vo vzta-

hu k ndrodnym organom dohladu vysetrovacie
pravomoci. V oblasti prava finan¢ného trhu su
opravnené preskimavat, ¢i ndrodné organy do-
hladu aplikuju unijné pravo a ¢i ho aplikuju sprav-
ne. Ak ESAs dospeju k zaveru, Ze ndrodny orgéan
poruduje zavazné pravne akty EU, mozu vydat od-
porucanie, v ktorom uvedd, akym spdsobom ma
narodny organ zabezpetit dodrziavanie prava EU.

Tento organ ma nasledne informovat ESAs do 10

pracovnych dnf o krokoch, ktoré uskutocnil, alebo

ktoré planuje uskutocnit, aby bol zabezpeceny
stlad s pravom EU. Ak narodny organ dohladu
nevykona napravu do jedného mesiaca od doru-

Cenia odporucania, eurdpsky organ dohladu ma

o tom informovat Komisiu, ktord vyda formalne

stanovisko. V fom uvedie lehotu, v rdmci ktorej

ma narodny organ dohladu zjednat napravu. Po
marnom uplynuti tejto lehoty mdze eurdpsky or-
gan dohladu vydat individudlne rozhodnutie aj
voci konkrétnej finan¢nej institucii, ak su splnené
podmienky uvedené v prislusnych nariadeniach,
pricom toto rozhodnutie ma byt v sulade s for-
malnym stanoviskom Komisie, ¢o znovu nastoluje
otazku nezavislosti ESAs. Taktiez takéto rozhodnu-
tie m& mat prednost pred akymkolvek predcha-
dzajucim rozhodnutim narodného organu dohla-
du vo vztahu ku konkrétnej financnej institucii.

V pripade, ak ESAs za¢nu aplikovat tuto pravomoc,

nemozno vylucit spory, v ktorych bude potrebné

riesit napriklad otazky:
v dovere v zékonnost konania, ktorym narod-
ny organ dohladu dospel k vydanému rozhod-
nutiu, ktoré ma byt nahradené rozhodnutim
ESAs,

® moznosti zrudenia, resp. nahradenia pravoplat-
ného rozhodnutia ndrodného organu dohladu
rozhodnutim ESAs, ktoré mé byt zalozené na
nazore Udajného porusovania pravne zavaz-
nych aktov Eurépskej Unie vyjadreného aj vo
formalnom stanovisku Komisie, bez existencie
rozhodnutia kompetentného sidneho orgéanu
o zruseni rozhodnutia ndrodného orgénu do-
hladu pre nezdkonnost alebo nespravny urad-
ny postup,

e pravnej zavaznosti,formalneho stanoviska” Ko-
misie, ak ma byt rozhodnutie ESAs, ktorym sa
méa nahradit rozhodnutie narodného orgéanu
dohladuy, v sulade s takymto stanoviskom.

A

6 Ndvrh nariadenie Eurépskeho
parlamentu a Rady, ktorym sa
ustanovuju pravidld a vseobecné
zdsady mechanizmu, na zdklade
ktorého clenské stdty kontroluj
uplatriovanie vykondvacich
prdvomoci Komisie, dokument KOM
(2010/0083) v kone¢nom zneni,
[online], Brusel, 09. 03. 2010 [cit.
2011-01-07], dostupné na internete:
http.//eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=COM:2010:0083:
FIN:SK:PDF

7 Pozicia Eurépskeho parlamentu
prijatd v prvom citani 16. decembra
2010 na ucely prijatia nariadenia
Eurdpskeho parlamentu a Rady
(EU) ¢..../2010, ktorym sa ustanovu-
ju pravidld a vieobecné zdsady me-
chanizmu, na zdklade ktorého ¢len-
ské stdty kontroluja uplatriovanie
vykondvacich prdvomoci Komisie,
[online], Strasburg, 16. 12. 2010 [cit.
2011-01-07], dostupné na internete:
http.//www.europarl.europa.
eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//
TEXT+TA+P7-TA-2010-0488+0+-
DOCHXML+VO//SK.

8 Rokovanie vyboru stdlych
zdstupcov na Rade, [online], Brusel,
22.12.2010 [cit. 2011-01-07], do-
stupné na internete: http.//register.
consilium.europa.eu/pdf/en/10/
st18/5t18097.en10.pdf

9 Pozri najmd ustanovenia ¢l. 8 ods.

1 pism. 1), ods. 2 pism.c)ad), ¢l 16

a 17 nariadeni ESAs, U.v. EU L 331,

15.12.2010.

Porovnaj ¢l. 258 ZFEU, (Uv. EUC 83,

30.03.2010).

11 Ustanovenia ¢l. 17 nariadeni o ESAs,
Uv.EUL 331,15.12.2010.

I
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12 Vertikdlny priamy Gcinok smernic,

pozrinapr.: Rozsudok Stdneho
dvora z 5. aprila 1979, Prokuratira
proti Tullio Ratti, Vec 148/78, Sprdvy
Eurdpskeho sudu 1979 Strana
01629.

13 Porovnaj priamy tcinok smernic

pri réznych konsteldcidch a z nich
vyplyvajicich prdv a povinnosti pre
subjekty, ak smernice neboli riadne
implementované do ndrodného
prdvneho poriadku, tak ako to
vyplyva z judikatdry Stdneho dvora
napr.

Rozsudok Stidneho dvora (Siesta
komora) z 8. oktébra 1987, Trestné
konanie proti Kolpinghuis Nijmegen
BV, vec 80/86, Sprdvy Eurépskeho
stdu 1987 Strana 03969;

Rozsudok Stidneho dvora (velkd
komora) z 3. mdja 2005, Trestné
konania proti Silvio Berlusconi (C-
387/02), Sergio Adelchi (C-391/02)
aMarcello Dell'Utri a i. (C-403/02),
Sprdvy Eurépskeho sudu 2005
Strana I-03565;

Rozsudok Stidneho dvoraz 11.
augusta 1995, Komisia Eurépskych
spolocenstiev proti Spolkovej repub-
like Nemecko, Vec C-431/92, Sprdvy
Eurdpskeho sudu 1995 Strana
-02189;

Rozsudok Sudneho dvora (piata
komora) zo 7. janudra 2004, The
Queen, na ndvrh Delena Wells proti
Secretary of State for Transport,
Local Government and the Regions,
Vec C-201/02, Sprdvy Eurépskeho
sudu 2004 Strana 1-00723.

14 Ustanovenia ¢l. 60 nariadeni o ESAs,

Uv.EUL 331, 15.12.2010.

15 § 1 ods. 3 pism. a) bod 2 zdkona

C.747/2004 Z.z. o dohlade nad fi-
nanénym trhom v zneni neskorsich
predpisov.

16 Ustanovenia ¢l. 19, 20 nariadeni

0ESAs, Uv.EUL 331, 15.12.2010.

Aj ked Umysel zabezpecovat sulad s pravom EU
je pochopitelny, nemoZno do budicnosti zabré-
nit moZnost vzniku kompetenéného sporu medzi
Komisiou a ESAs na jednej strane a Sidnym dvo-
rom Eurdpskej Unie na strane druhej, nakolko len
ten ma podla Zmluvy o fungovani Eurdpskej Unie
pravomoc vydat rozhodnutia o poruseni prav-
ne zavaznych predpisov Eurdpskej unie, pokial
ZFEU neustanovuje inak. Sucasne treba pocitat
s pripadmi, kedy nie je v pésobnosti ndrodnych
organov dohladu odstranit napriklad nespravnu
implementéciu pravne zavazného aktu EU do na-
rodného poriadku v lehotdch urc¢enych v nariade-
niach o ESAs. Ak bol takyto predpis vydany inym
organom, napr. parlamentom ¢lenského $tatu, tak
narodny organ dohladu méze len upozornit pri-
slusny orgén na existenciu moznej nespravnej im-
plementacie. Tato situacia ale neméa predstavovat
prekazku narodnému orgénu dohladu aplikovat
pravne zavadzné akty aj v pripadoch ich nesprav-
nej implementacie, alebo v pripade neimplemen-
tacie, ak pravne zavazné akty poskytuju subjektu
vyhodnejsiu prdvnu poziciu a prava v nich vy-
jadrené su dostatocne jasné a nepodmienené.’
Ovela spornejsia situdcia méze viak nastat, ak im-
plementacia pravne zédvazného aktu do ndrodné-
ho prava bude nespravna a ndrodna Uprava roz-
sahu povinnosti bude oproti Uprave obsiahnutej
v zavaznom akte EU menej striktnd.”®

Vydavanie individualnych pravnych aktov

Pravdepodobne najvyznamnejSou novou kom-

petenciou ESAs je moznost prijimat individual-

ne rozhodnutia priamo aplikovatelné na jed-

notlivé finan¢né institdcie. MoZu ju vykonavat

len za podmienok stanovenych v ¢l. 17 az 19 na-

riadeni, ktorymi sa ESAs zriaduju, a to v zdsade

ako konecné opatrenie, ktoré nasleduje po inych

ukonoch v troch moznych pripadoch:

1.riesenie sporu medzi ndrodnymi organmi do-
hladu (binding mediation),

2. poruseniu Unijného prava a

3. v krizovej situacii.

Individualne rozhodnutie mozZno vydat len po-
kial ide o priamo aplikovatelné predpisy Unijného
prava. Proti vyssie uvedenym rozhodnutiam ESAs
je mozné podat odvolanie na Odvolaciu radu,'
ktord je spolo¢nym orgdnom EBA, ESMA a EIOPA
a pozostava zo Siestich ¢lenov, ktorf su odbornik-
mi v oblasti regulacie bankovnictva, finan¢nych
trhov, poistovnictva a déchodkového sporenia.
Aktivne legitimovand na podanie odvolania je
akékolvek fyzickd alebo prévnickd osoba (vratane
narodného organu dohladu), ktord je adresatom
rozhodnutia, alebo ktorej sa rozhodnutie tyka.
Odvolacia rada moze prvostupnové rozhodnu-
tie potvrdit, alebo vratit na nové rozhodnutie, pri
vydavani ktorého je eurdpsky organ dohladu via-
zany pravnym nazorom Odvolacej rady. Napokon,
proti rozhodnutiu odvolacej rady a proti rozhod-
nutiu eurépskeho organu dohladu, voci ktorému
nemozno podat odvolanie este prichddza do Uva-
hy podanie Zaloby na Sudny dvor EU podla ¢l. 263
ZFEU. Aktivne legitimovany je ¢lensky $tat, indtitd-
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cia EU a akékolvek fyzicka alebo pravnicka osoba.
Predmetom preskimania je viak len zadkonnost
(legalita) rozhodnutia, nie vecna stranka.

Vynucovanie splnenia povinnosti uloZzenych
individudlnymi rozhodnutiami budu vykonavat
narodné organy dohladu. Podla ¢lanku 291 ods. 1
Zmluvy o fungovani Eurdpskej inie musia ¢lenské
Staty prijat vietky potrebné vnutrostatne opatre-
nia, ktoré su potrebné na vykonanie zavaznych
predpisov Eurdpskej Unie. V nasich podmienkach
zékon o dohlade stanovuje, ze Narodna banka
Slovenska dohliada aj nad dodrziavanim ustano-
veni pravne zavaznych aktov Eurépskych spolo-
Censtiev a Eurdpskej Unie', ktoré sa vztahuju na
dohliadané subjekty alebo na ich ¢innost.

Eurépske organy dohladu moézu zdroven do-
Casne zakazat alebo obmedzit skodlivé financné
¢innosti alebo produkty, na ktoré sa uz vztahuju
osobitné pravne predpisy, alebo aj v pripade nu-
dzovych situécif. Dalej maju pokracovat v prehlbo-
vani tzv. spolo¢nej kultdry dohladu (supervisory
culture) a konzistentnosti postupov jeho vykonu
(convergence). Plnia koordinacnu ulohu v krizo-
vych situdcidch a zhromazduju mikroprudencial-
ne informdcie od narodnych orgdnov dohladu.

Eurépska komisia zdéraznila, Ze narodné orga-
ny dohladu vytvorenim tohto mechanizmu nepri-
du o svoje pravomoci a zodpovednost za dohlad
nad bezpecnym fungovanim subjektov financné-
ho trhu.

Zavazné urovnavanie sporov medzi
organmi dohladu (binding mediation)
Dalsou klucovou, novou kompetenciou ESAs je
vykonavanie zavaznej mediacie (binding me-
diation) medzi ndrodnymi orgdnmi dohladu v ob-
lastiach, kde sa pri vykone dohladu nad finanénymi
skupinami predtym vyZadovalo spolurozhodova-
nie (joint-decisions) viacerych organov.'® Ak sa tieto
nedohodnu, vec sa predlozi agenture (EBA, ESMA,
alebo EIOPA), ktord by najskor mala pomact dosiah-
nut spolo¢né rozhodnutia, inak rozhodne sama.
Tento mechanizmus neznameng, Ze by Narodnej
banke Slovenska boli odnhaté kompetencie v tych-
to oblastiach. Ide v podstate o zmenu systému
spoluprace medzi narodnymi organmi dohladu
v pripade cezhrani¢nych finan¢nych skupin. Dote-
raz boli kompetencie rozdelené medzi domaceho
regulatora (reguldtor v krajine sidla materskej spo-
lo¢nosti financnej skupiny — ,home” orgdn dohla-
du) a hostovského regulatora (regulator v krajine
sidla dcérskej spolo¢nosti — ,host” organ dohladu)
a v niektorych pripadoch sa vyzadovala spolupraca
alebo spolo¢né rozhodnutie tychto organov. V no-
vom usporiadani budu mat doméci aj hostovsky
organ dohladu, v pripadoch presne stanovenych
v eurdpskych smerniciach, pravo konanie alebo
necinnost iného organu dohladu napadnut na eu-
répskom organe dohladu. Eurdpsky orgén dohla-
du bude mat kompetencie rozhodnut tento spor.

Konanie v krizovej situacii
Eurépske organy dohladu od 1. 1. 2011 de iure
disponuju aj pravomocou v oblasti riesenia
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cezhrani¢nych krizovych situacii (emergency
situation).” Ich predmetom je pravo vyzadovat
od narodnych orgdnov dohladu, aby prijali kon-
krétne spolocné opatrenia v reakcii na nastupu-
jucu krizu s cezhrani¢nym rozmerom. Eurdpsky
organ dohladu mdZe, za vynimocnych okolnosti
uvedenych v prislusnych nariadeniach, prijimat
rozhodnutia, ktorymi ndrodnym orgdnom dohla-
du uloZi povinnost prijat potrebné opatrenia, v su-
lade s prislusnymi eurépskymi predpismi v oblasti
prava finan¢ného trhu. Ak narodné organy do-
hladu nerespektuju toto rozhodnutie, eurdpsky
organ dohladu méze prijat individudline rozhod-
nutie voci dotknutej finan¢nej institdcif. Popri tom
moZe Eurépska komisia zacat konanie na Sidnom
dvore EU proti ¢lenskému $tatu pre porusenie
Zmluvy tym, Ze organ dohladu tohto $tatu ne-
respektoval rozhodnutie vydané eurdpskym orga-
nom dohladu. Predpokladom vykonavania pravo-
moci eurdpskym organom dohladu v tejto oblasti
je deklarovanie, Ze nastala krizova situacia. Pravo
vyhlasit krizovu situaciu ma Rada EU (ECOFIN) na
navrh Europskej komisie, ESRB alebo eurdpskeho
organu dohladu, po vzajomnej konzultacii medzi
tymito subjektmi. Rozhodnutie sa vydava na dobu
urcity, najviac na mesiac, mozno ho viak predl'iit'.

Zber udajov

Eurépske organy dohladu moézu vyzadovat vietky
informacie, ktoré su potrebné na vykon ich ¢in-
nosti.'"® MoZe ist o nepravidelny alebo opakujuci sa
zber Udajov a primarne by mal vychadzat z existu-
jucich Statistickych zdrojov pri vyuZziti existujucich
mechanizmov. Eurdpske organy dohladu by mali
vyzadovat Udaje predovsetkym od ndrodnych
organov dohladu. Ak tieto nemaju tdaje k dispo-
zicii, moézu sa obratit s oddvodnenou ziadostou
na iné narodné organy, napr. ministerstva, cen-
tralne banky, Statistické Urady. Ak Ziaden z tychto
organov nema Udaje k dispozicii alebo ich nedo-
kdZze poskytnut v primeranom case, mozu ESAs
vyzadovat poskytnutie informéacif aj priamo od
jednotlivych finanénych institcii v krajinach EU.
Aj v takomto pripade by viak tok informécii mal
smerovat cez narodné organy dohladu, aby sa ne-
stalo, Ze eurdpske organy dohladu budu dispono-
vat informéaciami, ktoré nebudu mat ¢lenské staty,
resp. ndrodné orgény dohladu.

Zhromazdené informacie mézu ESAs vyuzit na
vykon svojich prédvomoci ale mézu ich poskytnut
aj jednotlivym orgadnom dohladu, ak predlozia
oddvodnent ziadost a pozadované informacie
potrebné na plnenie Uloh tohto organu dohla-
du. Eurépske organy dohladu poskytuju tdaje aj
ESRB, ak su potrebné pre ¢innost ESRB. V zasade
by ESAs mali poskytovat ESRB Udaje v sumarnej
alebo agregovanej forme, v odévodnenych pripa-
doch viak mézu poskytnut aj individudine udaje.

FISKALNE DOPADY ROZHODNUTI ESAS

Opatrenia prijaté ESA v krizovych situdciach a roz-
hodnutia ESA prijimané v pripade sporov medzi
organmi dohladu nemoézu mat fiskdlne dopady

na jednotlivé ¢lenské staty (dopady na ich ve-

rejné rozpocty). Ak je clensky stat presvedceny,
7e rozhodnutie ESA zasahuje do jeho fiskalnej
zodpovednosti, vykondvanie rozhodnuti ESA
sa pozastavi. Predpokladom je, Ze prislusny Stét
v tejto veci kontaktuje Eurdpsku komisiu a Radu
EU a svoj nazor néleZite a v stanovenych leho-
tach odoévodni. Nasledne je v kompetencii Rady
EU rozhodnut, ¢i predmetné rozhodnutie ESA
zasahuje do fiskalnej zodpovednosti prislusného
¢lenského $tatu, alebo nie. Rozhodnutie Rady EU
sa prijima jednoduchou vécsinou odovzdanych
hlasov s vynimkou rozhodovania vo veci zavaznej
mediacie, ktoré sa prijima jednoduchou vacsinou
vsetkych ¢lenov.

Problém takéhoto mechanizmu je jeho pomer-
ne vysoka procesna narocnost, Specialne v pripa-
doch rozhodnuti v krizovych situdcidch kedy sa
lehoty na podanie ndmietok pocitaju v dnoch, ale
najma mozné spolitizovanie rozhodnutf orgdnov
dohladu v rdmci Eurépskej Unie. Interpretacnym
problémom zostane vymedzenie pojmu,fiskdlna
zodpovednost ¢lenskych Statov’, ako aj identifi-
kovanie ustanoveni v ZFEU ¢i v ZEU, od ktorych
mozno odvodzovat prdvomoc ostatnych clen-
skych statov Eurdpskej Unie rozhodovat v Rade
o tom, &i urcité rozhodnutie ESAs zasahuje ale-
bo nezasahuje do fiskdlnej zodpovednosti iného
Clenského statu.

Osobitna kompetencia ESMA - priamy
dohlad nad ratingovymi agentidrami

Dra 17. 11. 2009 bolo v Uradnom vestniku EU
zverejnené nariadenie o ratingovych agentu-
rach.” V suvislosti s regulaciou ¢innosti ratingo-
vych agentur este pred vstupom nariadenia do
Ucinnosti prijali dna 9. juna 2009 ECOFIN a 18.
a 19.juna 2009 aj Eurépska rada zévery, v zmysle
ktorych ma byt vykon dohladu v Europskej unii
zvereny do posobnosti ESMA, ktord ma tvorit su-
Cast novej europskej architektury dohladu. Otazku
kompetencie ESMA vo vztahu k vykonu dohladu
nad ratingovymi agentdrami nie je rieSeny pred-
nostne v nariadeni o ESMA, ale v ndvrhu Komisie
7o dna 2.6.2010,% ktorym sa ma novelizovat na-
riadenie o ratingovych agenturach. V zmysle do-
vodovej spravy uvedeného névrhu nariadenia je
ciefom novely zaviest centralizovany dohlad nad
ratingovymi agentdrami posobiacimi v EU, ktory
ma byt v podsobnosti ESMA. Kompetencie narod-
nych organov dohladu maju byt prevedené na
ESMU, ktord ma prijimat zakladné rozhodnutia vo
vztahu k ratingovym agenturam, ako rozhodnutia
o registracii a rozhodnutia v rdmci vykonu dohla-
du.Ndrodné orgény dohladu budi mat povinnosti
najma v oblasti spoluprace s ESMA pri vykone do-
hladu nad ratingovymi agenturami. Nakolko exis-
tujuce ratingové agentury mali povinnost podat
Ziadost o registraciu este pred prechodom tejto
kompetencie na ESMA, uskuto¢riuju sa v sucas-
nosti tieto konania na drovni ndrodnych orgédnov
dohladov, ktoré ich musia dokoncit bez ohladu
na termin prechodu pravomoci na ESMA, ktory
je v novele nariadenia o ratingovych agenturach
navrhnuty na 1. jula 2011.

A

17 Ustanovenia ¢l. 18 nariadeni o ESAs,

Uv.EUL 331, 15.12.2010.

18 Ustanovenia ¢l. 35 a 36 nariadeni
0 ESAs, Uv. EUL 331, 15.12.2010.

19 Nariadenie 106072009 Eurépskeho
parlamentu a Rady zo 16. septem-

bra 2009 o ratingovych agentdrach,

(Uv.EU..L302,17.11.2009s. 1).
20 Ndvrh nariadenia Eurépskeho

parlamentu a Rady o zmene

a doplneni nariadenia (ES) ¢.

1060/2009 o ratingovych agentu-

rach, [2010/289(COM)], [online],

Brusel, 2. 6. 2010 [cit. 2010-

dostupné na internete:

11-27],

http.//ec.europa.eu/internal_mar-
ket/securities/docs/agencies/

100602_proposal_sk.pdf
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A

21 Public consultation on Credit Rating

Agencies, EU Commission, Brussels,
05.11.2010 [cit. 2011-01-07],
dostupné na internete:
http://ec.europa.eu/internal_mar-
ket/consultations/docs/2010/cra/
cpaper_en.pdf

22 Pozicia Eurépskeho parlamentu

prijatd v prvom &itani 15. decembra
2010 na Ucely prijatia nariadenia
Eurdpskeho parlamentu a Rady
(EU) ¢.../2010, ktorym sa meni a do-
plia nariadenie (ES) ¢ 1060/2009

o ratingovych agenturach, [online],
§Uasburg, 15.12.2010 [cit. 2011-01-
07], dostupné na internete:
http.//www.europarl.europa.
eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EF//
TEXT+TA+P7-TA-2010-0478+0+-
DOCHXML+VO//SK.

23 Pozrinajmd ¢l. 16 aZ 18 nariadenia

Eurdpskeho parlamentu a Radly
(EU) ¢ 1092/2010 z 24.novembra
2010 0 makroprudencidlnom
dohlade Eurdpskej inie nad
financnym systémom a o zriaden{
Eurdpskeho vyboru pre systémové
rizikd, Uv. EU L 331, 15.12. 2010.

Otédzka casového zosuladenie prijatia pravnej
Upravy ¢innosti ratingovych agentur, ich registra-
Cie ako aj prerozdelenia kompetencii medzi ESMA
a narodné organy dohladu sa moéze javit ako
nekoordinovany. Tak Komisia, ako aj ¢lenské $ta-
ty zastUpené v Rade zjavne nevyuzili sancu hlb-
kovo analyzovat problémy suvisiace s ¢innostou
ratingovych agentur a désledky ich ¢innosti na
stabilitu finan¢nych trhov a prijat kvalitnd prav-
nu Upravu o ratingovych agentirach tak, aby
pravomoci v tejto oblasti boli priamo zverené
ESMA ku dru jej vzniku. Skutocnost, ze az 5. 11.
2010 Komisia publikovala materidl’" tykajuci sa
napr. nadmernej zavislosti Uverovych institdcif
pri vypocte poziadaviek na kapitdl od externych
ratingov preukazuje, Ze vecna stranka problémov
spajanych s ¢innostami ratingovych agentur a ich
postavenie v regulacii dohliadanych subjektov sa
ide diskutovat ex post.

Namiesto toho bolo najprv prijaté nariadenie
o ratingovych agenturach, ktoré neobsahuje
v dostatocnej miere vymedzenie procesnych
pravidiel tykajucich sa registracie ratingovych
agentur, ¢o vedie k stavu, Ze ¢lenské Staty musia
kombinovat procesné pravidld obsiahnuté v na-
riadenf s vnutrodtatnymi procesnymi ustanove-
niami. Uvedeny pristup nemusi zabezpecovat
rovnaké procesné podmienky registracie. SUc¢asne
muselo vsetkych 27 ¢lenskych Statov novelizovat
vnutrostatne predpisy, aby existovali podmienky
na aplikiciu nariadenia o ratingovych agentu-
rach, najma urcenie zodpovedného narodného
organu a stanovenie sankénych opatreni. Ani nie
po roku budu musiet ¢lenské Staty opatovne no-
velizovat pravne predpisy, aby prispdsobili nérod-
né pravo novele nariadenia o ratingovych agen-
turach, pricom pocet registrovanych ratingovych
agentur sa odhaduje na menej ako 25 subjektov
a systémovo vyznamnych na menej ako 10. Podla
navrhu vyssie citovanej novely nariadenia o ra-
tingovych agenturach v zmysle pozmenujucich
pripomienok Eurdpskeho parlamentu,? prechod
pravomoci narodnych orgdnov dohladu v oblas-
ti ratingovych agentdr ma byt ukonceny 1. jula
2011. Mozno ocakévat, ze zavery verejnej diskusie
k ratingovych agentiram povedie k dalsim nove-
ldm nariadenia o ratingovych agentur a smernice
o0 Uverovych instituciach.

KompeTtencie ESRB

Vypracovavanie makroprudencialnych
analyz

Finan¢na kriza odhalila nedostatky v systéme do-
hladu nad finan¢nym trhom, ktory ak aj dokéazal
predvidat nepriaznivy makroekonomicky vyvoj,
nedisponoval redlnymi nastrojmi na zabranenie
negativnych dosledkov vyplyvajucich z nadmer-
nych rizik akceptovanych vo finan¢nom systéme.
Takisto v doterajsom usporiadanf zaloZzenom na
narodnom principe, sledovanie prepojeni medzi
jednotlivymi krajinami a mozny dosah opatrenf
jedného statu na ostatné staty nebol predmetom
dokladnych analyz. Jednotlivé clenské Staty sa
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sustredovali najma na zabezpecovanie narodnej
finan¢nej stability. Ale stabilita jednotlivych prv-
kov celku este neznamena stabilitu celého systé-
mu. Kanaly pre Sirenie ,ndkazy finan¢ného systé-
mu” a akumulované riziké sa naplno prejavili po
pade banky Lehman Brothers v roku 2008. Vznik
subjektu, ktord zaplni tieto nedostatky je vitanym
krokom vpred.

Cielom makroprudenciédlnych analyz je identi-
fikovat, hodnotit, stanovit priority a monitorovat
systémové rizikd. Na zaciatku teda stoji problém
identifikdcie moznych rizik pre finan¢nu stabilitu.
Analyza pokracuje hodnotenim pravdepodob-
nosti realizacie daného rizika a odhadom poten-
cidlnych strat pri realizacii daného rizika. Prioritnd
pozornost je potrebné venovat tym rizikdm, ktoré
maju vyssiu pravdepodobnost realizacie a zéro-
ven aj vyssie odhadované straty.

Hlavnou vyzvou do buducnostije spravnaiden-
tifikdcia a realizovanie Uc¢innych opatreni pri aku-
muldcif rizik v sektore inovativnych finan¢nych na-
strojov, ¢o vyzaduje monitorovanie aj potencialne
novych vznikajucich organizacif a trhov. Aby ESRB
mohlo riadne plnit tieto Ulohy bude potrebovat
analyzovat, ¢o zahffa aj Udaje o individudlnych
systémovo vyznamnych institdciach. Primarne by
sa sice analyzy mali venovat hodnoteniu trendov
na agregovanej Urovni, pri_hodnoteni dopadov
jednotlivych rizik je vsak potrebné brat do Uvahy
aj vplyv systémovo vyznamnych subjektov.

Vydavanie varovani a odporucani

V minulosti aj pred sucasnou krizou boli publi-
kované analyzy, ktoré poukazovali na existujuce
rizikd vo svete s negativnym dopadom na stabi-
litu finan¢ného sektora. Tieto analyzy a vystrahy
v nich obsiahnuté viak neboli dostato¢ne braté
do uvahy pri rozhodovani o makroekonomickych
politikdch v jednotlivych krajindch. Sucasna kriza
poukdzala aj na nevyhnutnost koordinovaného
postupu jednotlivych krajin v globélne vysoko
prepojenom svete. Ako jasny priklad moZzeme
uviest zvysenie limitu na chranené vklady v ban-
kdch v Nemecku a nasledné plosné zvysovanie
limitov, pripadne ich odstranenie v krajinach EU.

Hlavnym prinosom ESRB maju byt teda dve Ulo-
hy. Prvou je zabezpecit, aby sa vykonali opatrenia
vodi rizikdm v zdujme zachovania financ¢nej stabi-
lity, ktoré sa identifikovali v makroprudencidlnych
analyzach. Druhou uUlohou je, aby opatrenia voci
rizikdm boli koordinované v ramci EU a pripadne
aj v sirsom medzindrodnom meradle.

Néstrojom na prvu Ulohu su varovania a od-
porucania®. Varovania by mali sltZit na jasné po-
solstvo hlavnych rizik, aby nezanikli v analyzach.
Nasledné odporucania maju navrhnut konkrét-
ne opatrenia, ktoré je potrebné vykonat, aby sa
zmiernila hrozba tychto rizik. Odporucania sice
nie sU zavazné, ale od adresata sa vyZaduje, aby
odporucanie uskutocnil, alebo aby vysvetlil, pre-
¢o sa odporucanim neriadi. Mézu byt konkrétne
alebo vieobecné, adresované jednému alebo
viacerym ¢lenskym statom EU, ESA, v legislativnej
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oblasti EK. Zarovenr sa varovania a odporucania
zasielaju aj Rade a EK.

To, do akej miery budu varovania a odporuca-
nia ESRB Uspesné v prevencii rizik je otdzne. Jedi-
nou cestou, ktord sa podla ndsho nézoru pre ESRB
ponuka je vysoka odbornost a z nej plynuca au-
torita. Zavisi to vsak od mnohych faktorov. Prvym
Z nich je stratégia, ktord ESRB zvoli. Najvacsim ri-
zikom pre ESRB bude, ak sa prejavia rizika, ktoré
ostali nepovsimnuté. Generalna rada ESRB preto
bude asi preferovat CastejSie zverejiiovanie rizik
aj za cenu castejsich falosnych poplachov. Toto
rozhodnutie by sa vak malo tykat iba vyznam-
nych rizik, nie tych nevyznamnych. DéleZitd bude
komunikacna stratégia, teda do akej miery bude
ESRB komunikovat s verejnostou a zverejiovat
varovania. Zvazovat bude treba aj to, aby samot-
né zverejnenie varovania alebo odporucania ne-
sposobilo nestabilnu situdciu. Ozyvaju sa preto aj
hlasy, Ze ESRB nebude schopné zverejhovat svoje
varovanie.

Dalsim faktorom bude kvalita odportcant. ESRB
by sa malo vyhnut snahe dévat odporucania za
kazdu cenu na ukor ich kvality, aby tieto odpo-
rucania nestratili kredit. V takom pripade by bolo
ovela tazsie presadit aplikaciu tychto odporucant,
nakolko sa da ocakavat, Ze budu aj politicky nepo-
puldrne. ESRB moZe pokojne vyhlasit, identifiko-
vali sme takéto riziko, ale v sucasnosti iba hlada-
me metddy na jeho riesenie. Takyto pristup bude
posilhovat autoritu ESRB a v pripadoch ak naozaj
vydd odporutcanie, bude sa brat do uUvahy s pri-
meranou vaznostou. Dal$imi faktormi st politicka
akceptécia odporicani, kredit v medzindrodnom
meradle v porovnani s medzindrodnymi organi-
zaciami ako napr. Medzindrodny menovy fond
a pod..

Odportcania ESRB nie su zavdzné, ich adresat
vsak musi podat dostatocné vysvetlenie preco
sa odportcaniami neriadi. Ulohou ESRB nie je
vymahat sankciami plnenie svojich odporuca-
ni, nakolko nie je zodpovednd za finan¢nu sta-
bilitu 3tdtu, ani nenesie fiskadlnu zodpovednost.
V pripade nedostato¢ného oddévodnenia, pre¢o
sa kompetentny organ neriadi odpordcaniami,
je moznost, aby ESRB informovala Radu, ktord
moze vyvijat politicky tlak na dany clensky Stat.
Iné sankéné mechanizmy sa v nariadeni nepred-
vidaju. Stcasne ale nariadenia, ktorymi sa zriaduju
ESAs, ukladaju tymto agentdram povinnost Uzko
spolupracovat s ESRB, najma poskytovanim infor-
mécii ESRB potrebnych na dosiahnutie jeho uloh
a zabezpecovat nélezité dodrziavanie varovani
a odporucani ESRB.#

Systémové riziko a systémovo vyznamné
financ¢né institucie (SIFls)

Oblast systémového rizika je jednou z tych, kde
v dosledku vyjedndvani medzi EP, EK a Radou
doslo k vyznamnému zneprehladneniu situacie
v novom usporiadani eurépskych institdcii. Po-
vodné idea, Ze identifikdcia systémového rizika je
vylu¢nou zodpovednostou ESRB, sa vytratila a na
navrh EP dostali ESAs Ulohy aj v oblasti identifika-

cie a merania systémového rizika. Konkrétne maju
prispievat k hodnoteniu a meraniu systémového
rizika. Pri vykone svojich Uloh maju ESAs venovat
potencialnemu systémovému riziku nalezitd po-
zornost a maju mat stalu kapacitu reagovat na
jeho vznik.»

Identifikdcia a meranie systémového rizika sa
tak stali spolo¢nou ulohou pre ESRB aj ESAs. Ako
bude této spolupraca fungovat v skuto¢nosti je
v sUcasnosti predmetom intenzivnych diskusii
medzi pripravnymi timami ESRB a ESAs. Zatial je
predbezne dohodnuty mechanizmus spoluprace
pri zatazovych testoch finan¢ného sektora, ktord
by mala vyzerat nasledovne:

a) ESRB identifikuje rizikd a stanovi makroekono-
mické predpoklady pre stresovy scenar,

b)ESAs vykonaju zatazové testy pre individuéine
finan¢né subjekty a na ich zéklade ziskané ag-
regované Udaje poskytnu ESRB.

Klucovymi kritériami na urcenie systémovej vy-
znamnosti trhov a institucii maju byt najma vel-
kost (objem financnych sluzieb poskytovanych
jednotlivymi castami finan¢ného systému), na-
hraditelnost (rozsah, v akom mozu ostatné casti
systému poskytnut rovnaké sluzby v pripade zly-
hani) a vzajomna prepojenost (prepojenia s ostat-
nymi Castami systému). Posudzovanie zaloZené
na tychto troch kritéridch by malo byt doplnené
o informdcie o slabych strdnkach finan¢ného
systému a o schopnosti instituciondlneho ramca
riesit financné zlyhania, a malo by sa v iom vziat
do Uvahy siroké spektrum dalsich faktorov, ako su
okrem iného aj komplexny charakter osobitnych
struktur a obchodnych modelov, stupen financ-
nej autondmnosti, intenzita a rozsah dohladu,
transparentnost finan¢nych struktdr a prepojent,
ktoré moézu ovplyvhovat celkové rizikd, ktorym
sU institucie vystavené.® Dolezité je viak to, Ze fi-
nanc¢né instittcie mozu byt systémovo vyznamné
pre miestne, narodné ¢i medzindrodné finan¢né
systémy a hospodarstva. Preto je potrebné brat
do Uvahy pri hodnoteni systémového rizika aj na-
rodné Specifika.

VNUTORNA ORGANIZACIA EUROPSKYCH
ORGANOV DOHLADU (ESAs)

Rada organov dohladu ma 27 hlasujucich ¢le-
nov, ktorymi su vrchnf predstavitelia vnutrostat-
nych organov dohladu v EU a pat nehlasujlcich
¢lenov, a to predseda ESA, zastupca EK, zastupca
ESRB a zastupcovia sesterskych ESAs. Ako nehla-

sujuci ¢len sa este moze zucastnit vrchny riaditel

prislusnej ESA a (na zaklade rozhodnutia Rady or-
ganov dohladu) aj prizvani pozorovatelia.

V pripade hlasujucich &lenov méze prislusny
vnutrostatny organ dohladu menovat zdstupcu
vrchného predstavitela. S vysokou pravdepodob-
nostou moézu vzniknut problémy v ¢lenskych kra-
jindch, kde vykon dohladu nad prislusnym sekto-
rom vykonava viac institdcii, napriklad v poistnom
sektore byva oddeleny dohlad nad poistoviiami
a dochodkovymi spolo¢nostami (napriklad Spo-
jené krélovstvo Velkej Britanie a Severného frska),

A

24 Pozrinapriklad ¢l. 8 ods. 1. pism.

d) nariadenia, ktorym sa zriaduje
Eurdpsky orgdn pre bankovnictvo,
Uv.EUL331/23,15.12.2010.

25 Pozrinapriklad ustanovenia ¢l. 1,
¢l 8ods. 1,¢.22 az 24 nariadent,
ktorymi sa zriaduja ESAs, U.v. EU
1331,15.12.2010.

26 Pozri Gvodné ustanovenie pre-
ambuly ¢. 9 nariadenia Eurdp-
skeho parlamentu a Rady (EU)
¢.1092/2010z 24. novembra 2010
0 makroprudencidlnom dohlade
Eurdpskej tnie nad financnym
systémom a o zriaden{ Eurépskeho
vyboru pre systémové rizikd, U.v. EU
L 331, 15.12.2010.
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27 Pozri ustanovenia ¢l. 40 na[riade]n/',
ktorymi sa zriaduja ESAs, U.v. EU
[331,15.12.2010.

28 Podla ¢ldnku 16 ods. 4 Zmluvy o Eu-

répskej unii a ¢ldnku 3 Protokolu (¢.

36) o prechodnych ustanoveniach.
29 Cldnok 3 ods. 3 Protokolu (¢ 36)

o prechodnych ustanoveniach

pripojeného k Zmluve o Eurépskej

unie a ZFEU.

Schéma 1: Orgdny ESAs

RADA ORGANOV DOHLADU (BoS)
The Board of Supervisors
Rozhodovaci organ ESA

PREDSEDA ESA
Chairperson
Zastupuje ESA navonok « M& nahradnika

RIADIACA RADA (MB)
The Management Board
Pripravuje rokovania Rady orgdnov dohladov - Tvorf ju predseda ESA a 6 ¢lenov BoS

ODVOLACIA RADA
Board of Appeal
Riesi odvolania voci prvostupniovym rozhodnutiam ESA « Ma 6 ¢lenov a 6 nahradnikov

PRACOVNE SKUPINY A POROTY
Working Groups, Panels
Poskytuje poradenstvo a podporu « ESA budu na pracu vyuzivat systém
pracovnych skupin « Poroty budu zriadené na Ucely mediacie

SKUPINA ZAINTERESOVANYCH STRAN (SG)
The Stakeholder Group
Zapojenie Ucastnikov trhu

SEKRETARIAT
The Secretariat
Zodpovedny za kazdodenny vykon ¢innosti ESA
pod vedenim vykonného riaditela (Executive Director)

pripadne ochrana spotrebitela je od¢lenena od
organu, ktory vykondva dohlad nad pravidlami
obozretného podnikania a bezpecnosti (napri-
klad Holandské kralovstvo). TaktieZ problémy
(minimalne pravna neistota) v otazke, kto je vrch-
nym predstavitefom prislusného vnutrostatneho
organu, moézu vznikat v krajindch, v ktorych je tak
vykon dohladu, ako aj realizacia menovej politiky
uskuto¢riovany centradlnou bankou, ¢o je pomer-
ne rozsirené najma v bankovom sektore, nakolko
Utvar dohladu ma zvacia osobitné postavenie
v ramci takejto centrdlnej banky. Pritom najvyssi
predstavitel centralnej banky (guvernér) nemu-
si byt v organizacnej Strukture centralnej banky
zodpovedny aj za vykon dohladu (tym moze byt
napriklad viceguvernér). V pripade nehlasujucich

V Rade orgénov dohladu ESAs sa rozhodnu-
tia prijimaju jednoduchou vacsinou jej clenov,
pricom jeden ¢len mé jeden hlas. Vychadza sa
z predpokladu, Ze zastupcovia jednotlivych or-
ganov dohladu su rovnocenni odbornici, tak ako
napriklad aj ¢lenovia Rady guvernérov Eurdpskej
centralnej banky. Uvedeny mechanizmus hla-
sovania sa vsak plne nevztahuje na rozhodnutia
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prijimané v pripade sporov medzi vnutrostat-
nymi organmi dohladu (tzv. zdvdznd medidcia),
nakolko tieto rozhodnutia mézu byt zamietnuté
blokujucou mensina hlasov ¢lenov.?” Sucasne sa
hlasovanie s rovnakou vahou hlasu nevztahuje na
prijimanie navrhov regulacnych technickych no-
riem pre Eurdpsku komisiu a prijimanie usmerne-
ni a odporucani pre vnutrostatne organy dohladu
alebo prislusné finan¢né institucie v EU (opatrenia
na Urovni tri v rdmci Lamfalussyho rdmca tvorby
eurépskej regulacie vo finan¢nom sektore), ktoré
sa prijimaju kvalifikovanou vacsinou ¢lenov.?® Uve-
dené vynimky boli odévodnené najma rozdielnou
vyskou participacie jednotlivych ¢lenov na finan-
covani ESAs, ktoré su urc¢ené podla vzorca na za-
klade véhy hlasov ¢lenskych statov v Rade EU.%
ESA zastupuje navonok jej predseda, ktory
kond v jej mene. Je menovany na obdobie piatich
rokov Radou orgénov dohladu a potvrdzovany EP
(EP vykondva tzv.,vypocuvanie” (hearing) a moéze
kandidata zamietnut). Volebné obdobie méze byt
raz predizené. Predseda ESA moze byt odvolany
iba EP po schvéleni Radou orgdnov dohladu.
Riadiacu radu tvori predseda ESA a sest ¢lenov
zvolenych z pomedzi hlasujucich ¢lenov Rady or-
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ganov dohladu. Clenov Riadiacej rady voli Rada
organov dohladu na funkéné obdobie dva a pol
roka s moznostou jedného opatovného zvolenia.
Rozhodnutia Riadiacej rady sa prijimaju vacsinou
jej pritomnych ¢lenov. Ako nehlasujuci ¢lenovia
sa na rokovaniach Riadiacej rady zucastnuju za-
stupca Eurdpskej komisie®® a vykonny riaditel ESA.
Hlavnymi ulohami Riadiacej rady su predkladanie
pracovného programu a navrhu vyrocnej spravy
o ¢innosti ESA Rade orgdnov dohladu, prijimanie
planu politiky zamestnanosti a menovanie ¢lenov
Odvolacej rady.

Na vykon svojej ¢innosti si Rada orgénov do-
hladu moZe vytvarat vnatorné vybory a poro-
ty, pricom na ne méze zaroven delegovat urcité
svoje Ulohy ako aj prdvomoc prijimat konkrétne
rozhodnutia.”

Na tcely medidcie si bude Rada orgdnov dohla-
du vytvérat poroty, ktoré budu zloZené z predse-
du a dvoch ¢lenov, u ktorych je konflikt zadujmov
s jednou zo spornych stran vyliceny.

Vetky regulacné normy (pravne zdvazné aj
nezavazné) vypractvané ESAs by mali byt néle-
Zite konzultované so vietkymi zainteresovanymi
stranami. Na tento Ucel bola vytvorend platforma,
ktord by mala zdruzovat zastupcov financnych
institucii (zohladnené by mali byt rozlicné ob-
chodné modely tychto institucii a ich velkost), ich
zamestnancov (odbory), zéstupcov spotrebitelov
finan¢nych sluzieb, akademickej obce a profesij-
nych zdruZen.

Clenovia tejto skupiny budd voleni Radou or-
ganov dohladu na dva a pol ro¢né obdobie, ktoré
mozno jedenkrat predlzit. Hlavnymi Glohami tejto
skupiny bude formulovanie stanovisk k regula-
¢nym normém, posudzovanie vyvoja na financ-
nom trhu a vyjadrovanie ndzorov na budovanie
spolo¢nej kultiry dohladu v EU.

Eurdpske orgény dohladu maju k dispozicii
vlastny personal (sekretariat), ktory poskytuje
podporu a nesie zodpovednost za kazdodenny
vykon ¢innosti ESAs.

Plynulej transformacii vyborov tretej Urovne
Lamfalussyho ramca (dalej aj 313 vybory) na ESAs
maju napomoct aj prechodné ustanovenia v na-
riadeniach o ESAs.* Tieto umoznuju, aby zamest-

Tab. 1 Predpokladany pocet zamestnancov ESAs

Organ 2011
EBA 40(36/4)
zamestnanci (AD/AST)
EIOPA 40 (32/8)
zamestnanci (AD/AST)
ESMA 43 (35/8)

zamestnanci (AD/AST)

nanci, s ktorymi uzatvorili 3L3 vybory alebo ich
sekretariaty zmluvy, a tieto su platné k 1. janudru
2011, sa stali zamestnancami ESAs.

ESA je riadena vykonnym riaditelom, ktoré-
ho voli Rada organov dohladu ESA po potvrdeni
Europskym parlamentom na funkéné obdobie
piatich rokov, ktoré mozno raz predfzit. Odvolat
vykonného riaditela méze iba Rada orgénov do-
hladu. Medzi Ulohy vykonného riaditela patria
najma vypracuvanie pracovnych programov a ich
nasledna implementécia, priprava prace Riadiacej
rady, priprava spravy o ¢innosti a zostavovanie
navrhu rozpoctu.

Rozprocer ESAs

Prijmy prislusnych ESAs su tvorené?®:

1. prispevkami jednotlivych vnutrostatnych or-
ganov dohladu podla vzorca na zéklade véahy
hlasov ¢lenskych $tatov v Rade EU** pricom po-
diel ndkladov Narodnej banky Slovenska bude
predstavovat priblizne 2 % nakladov na ¢innost
uvedenych agentur,

2. dotéciami EU (vieobecny rozpocet EU) a

3. poplatkami, ktoré budu vyrubovat ESAs.
Rozpocet kazdej z ESAs musi byt vzdy vyrovna-

ny a schvaleny Radou organov dohladu prislusnej

ESA.

Vysokad priorita bola kladena na skuto¢nost, aby
sa zachovala politickd nezavislost novych orga-
nov dohladu EU od politickych vplyvov, a preto
by mali dotacie EU byt vo vyske 40% a prispevky
vnutrostatnych organov dohladu vo vyske 60 %.
Treba viak upozornit, Ze v sicasnosti je tento re-
Zim obsiahnuty len v prdvne nezavdznom Uvod-
nom ustanoveni ¢. 68 nariadeni o ESAs. Nutnost
zapojenia eurdpskeho rozpoctu do financovania
ESAs je dand najma skuto¢nostou, Ze pre niektoré
organy dohladu mensich ¢lenskych Statov by inak
ich prispevok mohol prevysit ich sucasne rozpoc-
ty, ¢o by nebolo pre tieto orgény a ich financny
trh, ktory ich zvacsa financuje, Unosné® Alter-
nativou by mohlo byt, aby predmetné prispevky
neplatili vnutrostatne organy dohladu ale jednot-
livé clenské Staty, ¢o by viak este do vacsej miery
obmedzilo politickd nezavislost vykonu dohladu
v ramci EU.

2012 2013 2014
62(53/9) 80(69/11) 90(73/17)
62(50/12) 73 (60/13) 90 (77/13)
60 (50/10) 76 (64/12) 89 (74/15)

Zdroj: Ndvrh stanoviska Viyboru pre rozpocet pre Vybor pre hospoddrske a menové veci k ndvrhu nariadenia Eurépskeho parlamen-
tu a Rady, ktorym sa zriaduje Eurdpsky orgdn pre poistovnictvo a déchodkové poistenie zamestnancov (KOM(2009)0502 - C7-0168/
2009 2009/0143(COD)), Ndvrh stanoviska Viyboru pre rozpocet pre Viybor pre hospoddrske a menové veci k ndvrhu nariadenia Eurdp-
skeho parlamentu a Rady, ktorym sa zriaduje Eurdpsky orgdn pre bankovnictvo (KOM(2009)0501 — C7-0169/2009 — 2009/0142(COD))
a Ndvrh stanoviska Vyboru pre rozpocet pre Viybor pre hospoddrske a menové veci k ndvrhu nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady,
ktorym sa zriaduje Eurdpsky orgdn pre cenné papiere a trhy (KOM(2009)0503 - C7-0167/2009 - 2009/0144(COD)).

Pozndmbka: AD — administrdtor, AST — asistent.

A

30 Zdstupca Eurdpskej komisie md hla-
sovacie prdvo v pripade hlasovania
o0 rozpocte, neméze sa zucastnit
rokovani o jednotlivych financnych
institucidch.

BliZsie pozri ustanovenia ¢l. 41

nariadeni, ktorymi sa zriaduja ESAs,

Uwv.EUL331,15.12.2010.

32 Blizsie pozri ustanovenia ¢l. 77
nariadeni, ktorymi sa zriaduju ESAs,
Uv.EUL331,15.12. 2010.

33 Blizsie pozri ustanovenia ¢l. 62
nariadenti, ktorymi sa zriaduju ESAs,
Uv.EUL331,15.12.2010.

34 Cldnok 3 ods. 3 Protokolu (¢. 36)

o prechodnych ustanoveniach
pripojeného k Zmluve o Eurdpskej
tnie a ZFEU.

35 Vykon dohladu je zvéc¢sa financova-
ny priamo Ucastnikmi financného
trhu, najmd rocnymi odvodmi (ne-
platito vsak vo vsetkych clenskych
Stdtoch v plnom rozsahu).

w
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36 Smernica Eurdpskeho parlamentu

a Rady 2002/87/ES zo 16. decem-
bra 2002 o doplnkovom dohlade
nad Gverovymi institaciami,

poistoviiami a investicnymi spoloc¢-

nostami vo finan¢nom konglome-
rdte, ktorou sa menia a dop/haju
smernice Radly 73/239/EHS,
79/267/EHS, 92/49/EHS, 92/96/EHS,
93/6/EHS a 93/22/EHS a smernice
Eurdpskeho parlamentu a Radly
98/78/ES a 2000/12/ES.

Tab. 2 Ndvrh rozpoctu ESAs (v mil. EUR)

Organ 2011
EBA ) 7,809+5,206
¢lenské staty + EU = spolu =13,015
EIOPA ) 8,197+44,235
¢lenské staty + EU = spolu =13,662
ESMA ) 6,352+45,465
¢lenské staty + EU = spolu =10,587

2012 2013 Spolu
11,033+7,355 13,448+8,965  32,290+21,527
=18,388 =22413 =53,816
10,803+5,950  12,737+6,799 = 31,737+16,984
=18,005 =21,228 =52,895
8,925+7,202 10,199+8491  254764+21,158
=14,874 =16,998 =42,459

Zdroj: Ndvrh stanoviska Viyboru pre rozpocet pre Vybor pre hospoddrske a menové veci k ndvrhu nariadenia Eurépskeho parlamen-
tu a Rady, ktorym sa zriaduje Eurdpsky orgdn pre poistovnictvo a déchodkové poistenie zamestnancov (KOM(2009)0502 - C7-0168/
2009 2009/0143(COD)), Ndvrh stanoviska Vyboru pre rozpocet pre Vijbor pre hospoddrske a menové veci k ndvrhu nariadenia Eurdp-
skeho parlamentu a Rady, ktorym sa zriaduje Eurdpsky orgdn pre bankovnictvo (KOM(2009)0501 — C7-0169/2009 — 2009/0142(COD))
a Ndvrh stanoviska Vyboru pre rozpocet pre \/ybor pre hospoddrske a menové veci k ndvrhu nariadenia Eurépskeho parlamentu a Radly,
ktorym sa zriaduje Eurdépsky orgdn pre cenné papiere a trhy (KOM(2009)0503 - C7-0167/2009 — 2009/0144(COD)).

Sucasne v dosledku problémov pri prijimani
rozpoctu EU na rok 2011 vznikali aj opodstatnené
pochybnosti o vyske dostupnych zdrojov, ktoré
budu poskytnuté zo vieobecného rozpoctu EU,
ako aj o dostatocnosti zdrojov na krytie redlneho
vykonu Uloh, ktoré ESAs zveruju nariadenia.

Spoloény vybor

Clenmi Spolo¢ného vyboru su predseda EBA,
predseda EIOPA a predseda ESMA a (v pripade
potreby) predsedovia podvyborov zriadenych
na dosiahnutie spolo¢nych stanovisk ESAs a vy-
kondvanie smernice o doplnkovom dohlade nad
finan¢nymi konglomeratmi*® Ako pozorovatelia
sa na zasadnutiach Spolo¢ného vyboru zdcastru-
ju vykonni riaditelia ESAs, zastupca Komisie a za-
stupca ESRB, pripadne aj dalsie osoby. Predseda
Spolo¢ného vyboru je jeden z predsedov ESAs
a menf sa na principe ro¢nej rotacie. Sekretariat
ako aj technicku podporu Spolo¢ného vyboru za-
bezpeluju prislusné ESAs.

VNUTORNA ORGANIZACIA ESRB

Generalna rada je najvyssim rozhodovacim or-

ganom ESRB. Jej ¢lenmi s hlasovacim pravom

(¢ldnok 6 nariadenia o ESRB) su:

prezident ECB,

viceprezident ECB,

guvernéri narodnych centralnych bank (27),

¢len Eurdpskej komisie,

predseda EBA,

predseda EIOPA,

predseda ESMA,

predseda a dvaja podpredsedovia Poradného

vyboru pre vedecké otazky,

* predseda Poradného vyboru pre technické
otazky.

Clenmi Generélnej rady bez hlasovacieho prava
sU vysoki predstavitelia prislusnych vnutrostat-
nych organov dohladu za kazdy ¢lensky stat (27)
a predseda Hospodérskeho a finan¢ného vyboru.

Rozhodnutia Generélnej rady sa prijimaju jed-
noduchou vacsinou, pricom kazdy ¢len méa jeden
hlas. Vynimkou su odporucania alebo zverejne-
nia varovani alebo odporucani, ktoré sa prijimaju
dvojtretinovou vacsinou. Na prijatie rozhodnuti je
potrebné dvojtretinové kvorum ¢lenov s hlasova-
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cim pravom s vynimkou mimoriadnych zasadan,
na ktorych je predpokladom prijimania rozhod-
nuti jednotretinové kvérum ¢lenov s hlasovacim
pravom. Pri rozhodnutiach o zverejnenf varovani
alebo odporucani sa viak vzdy uplatiuje dvojtre-
tinové kvérum.

ESRB je zastupovana navonok jej predse-
dom, ktorym bude prvych pat rokov prezident
ECB. Nasledne v ramci preskimania nariadenia
0 ESRB Eurdpsky parlament a Rada preskima aj
menovania alebo volbu predsedu ESRB. Predseda
ESRB vedie zasadania Generalnej rady a Riadiace-
ho vyboru.

Predseda ESRB ma prvého a druhého podpred-
sedu. Prvy podpredseda ESRB je voleny General-
nou radou ECB spomedzi jej ¢lenov na funkené
obdobie piatich rokov s moznostou jedného opé-
tovného zvolenia. Predseda Spolo¢ného vyboru
je druhym podpredsedom ESRB.

Hlavnou ulohou Riadiaceho vyboru je pripra-
va zasadnuti Generdlnej rady, skimanie doku-
mentov na prerokovanie a monitorovanie pokro-
ku dosiahnutého v priebeznej praci ESRB. Clenmi
Riadiaceho vyboru (¢lanok 11 nariadenia o ESRB)
su:
predseda ESRB,
prvy podpredseda ESRB,
viceprezident ECB,

Styria ¢lenovia Generdlnej rady, ktori su aj ¢len-

mi Generdlnej rady ECB (tfto ¢lenovia su na

obdobie troch rokov voleni ¢lenmi a spomedzi

¢lenov Generélnej rady, ktorf su aj clenmi Gene-

ralnej rady ECB),

Clen Eurdépskej komisie,

predseda EBA,

predseda EIOPA,

predseda ESMA,

predseda Hospodarskeho a finan¢ného vyboru,

predseda Poradného vyboru pre vedecké otdz-

ky,

* predseda Poradného vyboru pre technické
otazky.

ESRB poskytuju poradenstvo a podporu dva
vybory, Poradny vybor pre technické otazky (vy-
uZivanie systému pracovnych skupin tvorenych
narodnymi expertmi) a Poradny vybor pre vedec-
ké otdzky (akademické prace v analyzach ESRB).
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Schéma 2: Orgdny ESRB

GENERALNA RADA (GB)
The General Board
Rozhodovaci organ ESRB

PREDSEDA ESRB
Chairperson
Prvych pat rokov prezident ECB « Ma prvého a druhého podpredsedu

RIADIACI VYBOR (SC)
The Steering Committee
Pripravuje rokovania GB

PORADNY VYBOR PRE TECHNICKE OTAZKY (ATC)
The Advisory Technical Committee
Poskytuje poradenstvo a podporu ESRB « ESRB bude vyuzivat systém pracovnych skupin

PORADNY VYBOR PRE VEDECKE OTAZKY (ASC)
The Advisory Scientific Committee
Zapadja akademickd pracu do analyz ESRB

SEKRETARIAT
The Secretariat
Zodpovedny za kazdenny vykon ¢innosti ESRB
pod vedenim veduceho sekretariatu (Head of the Secretariat)

Clenmi Poradného vyboru pre technické otazky
(¢ldnok 13 nariadenia o ESRB) su:

* zastupcovia nadrodnych centralnych bank (27),
® z3stupca ECB,

* za kazdy clensky $tat jeden zastupca prislusné-
ho vnutrostatneho organu dohladu (27),
zastupca EBA,

zastupca EIOPA,

zastupca ESMA,

dvaja zéstupcovia Eurépskej komisie,

zastupca Hospodarskeho a finan¢ného vyboru,
zastupca Poradného vyboru pre vedecké otéz-
ky.

Clenmi Poradného vyboru pre vedecké otazky
(¢lanok 12 nariadenia o ESRB) je predseda Porad-
ného vyboru pre technické otazky a 15 externych
odbornikov.

Sekretariat ESRB je zabezpecovany ECB a bu-
de zodpovedny za kazdodenny vykon ¢innosti
ESRB. Na cele sekretaridtu je veduci sekretaria-
tu, ktorého vymenuva ECB po konzultacidch
s Generdlnou radou ESRB. Veduci sekretariatu
sa bude zUcasthovat zasadani Generélnej rady,
Riadiaceho vyboru, Poradného vyboru pre tech-
nické otdzky a Poradného vyboru pre vedecké
otazky ESRB.

NAMIESTO ZAVERU
Eurdpsky systém financného dohladu vznikol
1.janudra 2011.V case pisania tohto prispevku sa

uskutocnovali kroky, aby mohol zacat plnit svoje
Ulohy. Preto nie je mozné v tejto faze tohto pro-
jektu formulovat akékolvek zavery k jeho orga-
nizacii a kompetencidm. Namiesto zéveru preto
ponukame niekolko postrehov.

Europsky systém financ¢ného dohladu je jednou
z odpovedi Europskej tnie na globdlnu finan¢nu
a hospodérsku krizu. Je nepochybne pozoru-
hodné, Ze svojimi dosledkami bol tento rozsiahly
projekt v tak kratkej dobe zavfseny vytvorenim
systému, ktory v zdsade zodpoveda pdvodnym
ambicioznym planom prezentovanym v De Laro-
sierovej sprave.

Proces kreovania novej architektury dohladu
trval takmer dva roky a bol spojeny s velkymi na-
rokmi na personalne kapacity Eurdpskej komisie,
ale hlavne nadrodnych ministerstiev financif a orga-
nov dohladu, ktoré sa v ¢asovom strese podielali
na priprave pozmenovacich ndvrhov pévodnych
navrhov Komisie. Viytvaranie Eurépskeho systé-
mu finan¢ného dohladu tak sustredilo pozornost
a kapacity na riesenie najma formalnej stranky
prevencie pripadnych buducich kriz. Dalo by sa
polemizovat, ¢i tento cenny ¢as a energiu nebolo
mozné vyuZit na pripravu iniciativ, ktoré by za-
sadnejsim sposobom riesili podstatu prevencie,
a v prvom rade jej formu. Napriklad myslienky
zvySenia kapitdlovych poziadaviek na financ¢né
institUcie a ich pravna Uprava sa stali predmetom
diskusii len v neddvnej minulosti.

B —
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V Eurdpskej unii v case krizy existoval funkeny
mechanizmus vyborov tretej Urovne Lamfalussy-
ho procesu, ktoré zohravali vyznamnu ulohu pri
priprave klt¢ovych predpisov obozretného pod-
nikania a ochrane klientov. CEIOPS sa vyznamne
podielal na projekte Solvency II. CESR zohral d6-
leZitd Ulohu v projektoch ako napr. smernica o fi-
nan¢nych trhoch, prospektova smernica, smer-
nica o transparentnosti vo vztahu k emitentom.
CEBS sa zasadnym sposobom podielal na kreova-
ni a ¢innosti kolégif tykajucich sa nadnarodnych
bankovych skupin, na priprave iniciativ tykajucich
sa Uverovej smernice a na jej novelizaciach, otdz-
kam poZiadaviek na kapitdl v Gverovych institd-
ciach, ¢i Standardizovani vykazovacich povinnostf
dohliadanych subjektov. Podla ndsho nazoru ne-
bolo nevyhnutne potrebné predpokladat, Ze exi-
stujuci systém by nedokézal splnit prevaznu vac-
sinu regulacnych uloh, ktoré boli zverené ESAs.

Rozsah kompetencii, ktory bol zvereny trom
novo vzniknutym regulacnym agentiram hod-
notili jednotlivé ¢clenské Staty Eurdpskej Unie roz-
ne: niektoré ich povazovali za nedostato¢né (napr.
Francuzsko a Portugalsko), iné za prili$ dalekosiah-
le (napriklad Velka Britdnia a mnohé nové ¢lenské
$taty). Vysledné pravomoci a organizacia novych
organov dohladu st vysledkom kompromisu, do
ktorého vyznamnym sposobom zasiahol Eurdp-
sky parlament. Niektoré z tychto kompetencii su
pomerne kontroverzné. Ide napriklad o zavaznu
mediaciu, alebo vydavanie rozhodnuti agentura-
mi priamo dohliadanym subjektom. Navyse nie
je vylucené, Ze vykon niektorych kompetencii
eurépskych agentdr méze zasiahnut do fiskélnej
zodpovednosti ¢lenskych statov. Korekény me-
chanizmus, ktory obsahuju jednotlivé nariadenia
sa javi byt pomerne tazkopadny a nevhodny na
zabezpecenie rychleho postupu.

Proces prijimania rozhodnuti v najvy3som ria-
diacom organe ESAs — Rade organov dohladu je
postaveny na zésade, ze kazda krajina méa jeden
hlas. Avsak v niektorych kli¢ovych oblastiach
(schvalovanie ndvrhom regulacnych technickych
predpisov, schvalovanie vieobecne nezdvaznych
predpisov) sa uplatiuje vazené hlasovanie, kde
vacsie krajiny disponuju vyssim poctom hlasov.
Tento mechanizmus si zrejme vyziada vytvara-
nie réznych koalicif pred déleZitymi hlasovaniami
a mbZe spolitizovat prijimanie regulacie a vykon
dohladu agentdrami.

Ako pozitivum mozno vnimat pravnu zavéznost
technickych Standardov, samozrejme pod pod-
mienkou, Ze zavazné technické Standardy budu
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formulované spbsobom, ktory bude zohladnhovat
primeranost podmienok reguldcie vo vztahu na
heterogénne podmienky panujice na jednotli-
vych finan¢nych trhoch v ¢lenskych statoch, a Ze
proces prijimania tychto Standardov bude v naj-
vacsej moznej miere odzrkadlovat nezdvislost
novych ESAs a nebude predmetom politickych
dohéd.

Ramec kompetencii Eurdpskej centrélnej banky
v systéme ESFS nevnimame ako Uplne vyjasneny.
Eurépska centrdlna banka ma svoje Ulohy v ESRB,
pre ktory bude zabezpecovat aj sekretariat, pri-
¢om vplyv Eurdpskej centrdlnej banky v procese
formulovania zavaznych technickych Standar-
dov na Urovni ESAs, ktoré sa budu tykat ¢innosti
ovplyvnujucich ¢innost ECB nie je dostatocne de-
finovany. Javi sa, ze ECB ako nehlasujuci ¢len rad
dohladov ESAs bude moct len vyjadrovat svoje
pripomienky k formulovanym navrhom zavdz-
nych technickych standardov, pripadne formu-
lovat pripomienky k ich pozmenenym zneniam,
ak Komisia navrhy technickych standardov ESAs
upravi. Zastavame nazor, ze Komisia bude musiet
v zmysle ¢lanku 127 ods. 4, prvéa zardzka ZFEU po-
vinne konzultovat Eurépsku centralnu banku, ak
zavazné technické standardy budu spadat do jej
posobnosti, nakolko zévazné technické standardy
predstavuju akty Unie.

V stcasnej podobe su ESAs agenttrami, kto-
ré poc¢tom zamestnancov nemoédzu konkurovat
mnohym narodnym orgdnom dohladu a bude
preto pre ne bez akychkolvek pochybnosti vyzvou
doésledne plnit vsetky tie pravomoci, ktoré im boli
zverené nariadeniami o ESAs, Omnibus | smerni-
cou, a ktoré im este len budu zverené legislativ-
nymi aktmi Eurépskej Unie.

Preto mozno Eurdpskemu systému finan¢ného
dohladu zazelat do buducnosti, aby sa mu darilo
naplnat ocakavania, ktoré s do neho vkladané.
Efektivnost ESFS bude preverend najdoéleZitejsim
zatazovym testom, ktorym bude najblizsia kriza,
nakolko ani najlepsf systém nemdze v global-
ne prepojenom svete zamedzit vznik kriz v bu-
ducnosti. Dolezité ale je, aby ESFS bol schopny
dopady buducich kriz skorsie a presnejsie iden-
tifikovat a zabezpecil prijat potrebné opatrenia
na zmiernenie ich negativnych dopadov na jed-
notlivé ¢lenské staty Eurdpskej Unie a Eurépsku
uniu ako celok. Naplhanie tychto cielov bude
ale zavisiet aj od schopnosti Eurdpskej Unie spo-
lupracovat v tejto otazke na globalnej drovni
s predstavitelmi najdolezitejsich a najvplyvnej-
sich ekonomik sveta.
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Estonsko vstupilo do eurozony

Dna 1. janudra 2011 sa Esténsko stalo sedemndstym Stdtom euorozony.
Pocet Eurépanov, ktori pouZivaju menu euro tak vzrdstol na priblizne 331 miliénov ludi.
Esténsko md 1,34 miliéna obyvatelov a na celkovom HDP eurozdny sa podiela dvoma

desatinami percenta.

Esténcania mali moznost platit esténskymi koru-
namiiba do 14. janudra 2011.

Konverzny kurz estonskej koruny a eura bol
1 EUR = 15,6466 EEK.

,Je to maly krok pre eurozénu a velky pre Eston-
sko,” hodnotil vstup pobaltskej krajiny do eurozo-
ny jej premiér Andrus Ansip, ked vyberal z banko-
matu ako prvy Estonec nové eurobankovky.

Podla informacii z ECB sa prechod na novu
menu v Esténsku udial pokojne, podla vopred pri-
praveného planu, tak ako sa to stalo aj v ostatnych
krajindch, ktoré prijimali euro. Eesti Pank, esténska
centradlna banka ako aj Ministerstvo financii v Es-
ténsku a dalsi viddni experti povazovali z logistic-
kého hladiska za najzloZitejsie a najdoleZitejsie za-
sobovanie eurom, najma predzasobenie eurom,
ktoré zacalo v septembri 2010 pokial ide o mince,
od novembra 2010 sa distribuovali aj bankovky.

PoOKOJNA A BEZPROBLEMOVA

ZMENA MENY

Vdaka predzésobeniu sa tak hladko a bezproblé-
movo udiala vymena estonskych korun za eurd
anova mena bola k dispozicii nielen v obchodoch,
mensich prevadzkach, ale aj vo vietkych banko-
matoch podla pldnu uzod 1.1.2011.

Ku koncu roka malo Estonsko k dispozicii 10,5
miliéna eurovych bankoviek a 85,5 milidna euro-
vych minci. Tak ako v inych krajindch eurozény aj
v Estonsku boli k dispozicii tzv. Startovacie balicky,
s mincami, ktoré si mohli obcania, obchodnici ako
aj komercné banky zadovazit vopred - k dispozicii
bolo 700 tisic balickov so 42 mincami v hodnote
12,79 eura.

Na pokrytie poziadaviek peraznych institdci
(spolu s predzésobenim) si Eesti Pank poZicala
z Eurosystému 44,89 miliénov eurovych banko-
viek, ktoré mali spolu hodnotu 1,5 miliardy eur.
Mince v pocte 194 milidnov kusov a v hodnote
584 miliéna pre Esténsko vytlacila mincovia vo
Finsku.

Eesti Pank, ndrodna centrdlna banka Estonska,
sa stala ¢lenom Eurosystému, centralneho ban-
kového systému eurozony, ktory pozostava z ECB
a od zaciatku roka 2011 spolu 17 narodnych cen-
trélnych bank ¢lenskych $tatov EU, ktoré prijali
euro. V sulade so Statitom Eurépskeho systému
centrélnych bank a Eurdpskej centralnej banky
Eesti Pank splatila zvySok svojho podielu na za-
kladnom imani ECB a previedla svoj podiel na de-
vizovych rezervach ECB.

Clenstvo estonskych penaznych finan¢nych
institucii (PFI) do bankového systému eurozény
1. janudra 2011 sa zohladnilo uzZ pri zverejneni
Udajov o potrebach likvidity v eurozéne a pri pri-
deleni referenc¢ného objemu prostriedkov dna
28. decembra 2010. Estonske zmluvné strany Eu-
rosystému sa uz moézu zicastnovat operacii ECB
na volnom trhu.

Zoznam PFl so sidlom v Estonsku, ktoré su po-
vinné udrziavat povinné minimélne rezervy, je
zverejneny na internetovej stranke ECB (spolu so
zoznamami PFl z dalsich ¢lenskych statov EU, kto-
ré prijali euro). Zaroven bolo stanovené prechod-
né obdobie udrzZiavania povinnych minimalnych
rezerv od 1. janudra 2011 do 18. janudra 2011,
kvoli poziadavke povinnych minimalnych rezerv
v esténskych PFI. Aktiva umiestnené v Estonsky,
ktoré su akceptovatelné ako kolaterdl v verovych
operacidch Eurosystému, boli pridané do zozna-
mu  akceptovatelnych obchodovatelnych aktiv
v eurozone.

VYMENA ESTONSKYCH KORUN v NBS
Esténsku menu si méZu obcania vymenit za euro
aj v NBS, ktord ju vymienala od 1. janudra 2011
a bude vymienat do 28. februéara 2011, a to v po-
kladniciach Ustredia NBS na ul. Imricha Karvasa 1
v Bratislave. Vymena estonskych kordn v NBS je
bezplatnd — podla pevného vymenného kurzu:
1€ = 15,6466 EEK. Pri vymene bankoviek treba
roztriedit peniaze podla jednotlivych nomindl-
nych hodnét.

Estonske koruny mozno v NBS vymenit na
pockanie, avsak mnozstvo vyplatenych euroban-
koviek je limitované maximalnou moznou vypla-
tenou sumou 1 000 € na klienta, transakciu a den.
Pri vymene treba predloZit doklad totoZnosti a vy-
plnit vymenny listok.

NBS nevymiena estonske korunové mince,
pamatné mince a pamdtné bankovky, neplatné
bankovky, vazne poskodené bankovky, bankovky,
ktoré pozostavaju z viac ako dvoch casti tej istej
bankovky spojenych do jedného celku, bankovky,
ktoré boli poskodené zariadeniami proti kradezi,
oznacené bankovky, napr. dierami vyrazenymi
dierovacmi.

Podrobnejsie informécie:
¢ http://www.nbs.sk/sk/bankovky-a-mince/vy-

mena-estonskych-bankoviek-v-nbs.

(red)
Zdroj: ECB

Zvidstnostou esténskych euro-
vych minci je to, Ze na vsetkych je
rovnaky motiv — mapa Esténska
andpis Eesti.

ro¢nik 19, 1/2011

31



| NFORMATCII E

GuVERNER NBS Jozer MakUcH PRUAL ING. MARIANA TKACA, PHD.
— PODAKOVAL MU ZA DLHOROCNE POSOBENIE NA VYZNAMNYCH POSTOCH v NBS

Marian Tkac¢ od 1. 1. 2011 pbsobi v pozicii predse-
du Matice slovenskej.

V Narodnej banke Slovenska pracoval Marian
Tkac od roku 1993 - od jej vzniku. Predtym poso-
bil v Statnej banke Ceskoslovenska na poste vice-
guvernéra pre Slovensku republiku.

Pocas prvych rokov samostatnosti Slovenska,
bol ¢lenom grémif, ktoré pripravovali vznik NBS,
vo funkcii viceguvernéra NBS posobil do aprila
1994. Okrem iného je ideovym spoluautorom
prvych slovenskych korunovych bankoviek
a minci, ktoré boli platné od roku 1993 - do kon-
ca roka 2009.

Jeho podpis je na prvej emisii slovenskych ban-
koviek.

V NBS posobil M. Tkac v réznych funkcidch, za-
¢inal ako viceguvernér NBS, neskér bol veducim
oddelenia archivu a centralnej kniZnice.

Pokial ide o dalsie profesionalne posobenie
Maridna Tkaca — ta sa spaja s financiami a histo-
riou a neodmyslitelne takisto s pisanim. M. Tk&c¢
je zndmym autorom, publicistom a popularizato-
rom oblasti — financie a histéria. Doteraz napisal
vyse desat knih literatury faktu z oblasti financif,
dejin a venoval sa aj beletrii a publicistike.

Od skolského roka 2002 do roku 2008 prednéa-
sal na materskej Narodohospodarskej fakulte Eko-
nomickej univerzity Dejiny hospoddrstva a dejiny
penazi.

NBS sPRisTUPNILA NOVU WEBOVU STRANKU MUzEA MINCi A MEDAILI v KREMNICI

Stranka muzea sa odlisuje od stranky NBS aj fa-
rebnostou a dizajnom, lepsie tak zohladnuje pre-
zentacné potreby muzea.

Muzeum minci a medaili v Kremnici je od roku
1994 sucastou NBS. Verejnost informéacie o mu-
zeu casto hladala medzi strankami muzei, nie
prostrednictvom webovej stranky NBS.

Navstevnikom stranky je k dispozicii atraktiv-
nejsi vzhlad, jednoduchsia orientacia a bohata
fotogaléria. Okrem informéacii o jednotlivych
vystavach ziska navstevnik aj informécie o pod-

ODBORNA SKUSKA AKTUARA

NBS podla § 46 zékona ¢. 8/2008 Z. z. o poistov-
nictve a o zmene a doplneni niektorych zdkonov
v zneni neskorsich predpisov a v stlade s Opat-
renfim NBS ¢. 13/2008 o odbornej skuske aktuara
oznamila, ze odborna skuska aktuara sa bude ko-
nat dna 9. marca 2011 v Bratislave.

Ziadatel o vykonanie odbornej skusky aktuara
musi podat pisomnu prihlasku na adresu: Insti-
tut bankového vzdelavania NBS, n.o., Tomésikova
28a, P O. BOX 53, 820 09 Bratislava, najneskor 30
dnf pred terminom konania odbornej skusky ak-
tudra, t.j.do 7.2.2011.

Prihlaska musi obsahovat meno a priezvisko
Ziadatela, adresu jeho trvalého pobytu, ddtum na-
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Ujatiach muzea, medzi ktoré uz tradi¢ne patria
Noc muzei, Letné noci muz, rdzne koncerty
a v poslednych rokoch aj $pecidlne vzdeldvacie
programy pre skoly. Navstevnici strdnky maju
tieZ moznost cez Knihu navstev zaslat pracov-
nikom muzea e-mail so svojimi podnetmi, spat-
nou vazbou na navstevu a otdzky tykajuce sa
jednotlivych podujati.

Doména www.muzeumkremnica.sk tiez zlepsi
poziciu muzea vo vyhladdvacoch a stane sa tak
pre zaujemcov o ¢innost muzea pristupnejsoul.

rodenia a ndzov skusky. Prilohou prihlasky je do-

klad o zaplatenf poplatku za vykonanie odbornej

skusky aktudra. Poplatok 165,97 € mozno uhradit

prevodom finan¢nych prostriedkov z i¢tu v ban-

ke alebo vkladom na Ucet vedeny v NBS:

e Cislo u¢tu: 2516/0720

* Variabilny symbol:  uvedie sa rodné ¢islo
uchadzaca v tvare
rrmmddxxxx (bez lomky)

¢ Konstantny symbol: 0558

* Specificky symbol: 3507

Zoznam odbornej literatdry, zoznam pravnych
predpisov a skusobny poriadok su uvedené na
stranke www.nbs.sk.
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