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Historicka veda v centralnej banke

Koncom februdra sa v Kongresovej sdle NBS zisli historici, vedci, riaditelia

a predstavitelia ustavov Slovenskej akadémie vied, aby privitali do Zivota vedecku
publikdciu Miroslava Londdka - Ekonomické reformy v Ceskoslovensku v 50. a 60.
rokoch a slovenskd ekonomika.

Guvernér NBS Jozef Makdch vita na péde banky riaditelov tstavov Slovenskej akadémie vied.

Zastitu nad podujatim prevzal guvernér NBS
Jozef Makuch, ktory pritomnych v preplnenej
Kongresovej sale v budove centralnej banky
povzbudil slovami:,Tofko vedy a vedatorov v tej-
to budove este nebolo, dufam, Ze sa budeme
stretdvat Castejsie, aby sme sa mohli rozpravat
o care ekonomiky nielen tej v minulosti, ale aj tej
sucasnej."

Povedané slovami profesora Ivana Laluhu priaz-
nivci ekonomickej vedy sa stretli na mieste, ktoré
sa spaja zvacsa so Suchotom bankoviek ¢i zavede-
nim eura, tentoraz viak dopriala sluchu aj bankov-
kdm dusevného bohatstva, t. j. dobrym kniham.

Autor publikdcie Miroslav Londdk.

Koniec koncov udalosti, ktoré dr. Londak analyzo-
val a prezentuje v publikacii, patria k tym klticovym,
ktoré vo svojich désledkoch znamenali vznik suve-
rénnej demokratickej Slovenskej republiky a jedné-
ho z jej symbolov: Narodnej banky Slovenska.

Autor monografie sa sice priznal, ze na publika-
cii pracoval intenzivne priblizne jeden rok, avsak
priblizne 20 rokov na nej,robil’, a to najma preto,
7e hladal odpovede na tézy — aka je vlastne slo-
venska ekonomika, ¢o ju formovalo, pomohla jej
industrializacia, ako sa vyvijala pocas monopolu
moci jednej politickej strany a kto sa venoval eko-
nomickej vede a praxi?

Pohlad do publika v Kongresovej sdle NBS.

Foto: Igor Pldvka
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M E N OV A P O L I T

1 ECB napldnovala poslednu Sestme-
sacnu operdciu na prelome prvého
a druhého stvrtroka minulého roka.
2 Zverejriovanie indikovanej sumy
v trojmesacnych dlhodobejsich

refinancnych operdcidch znamenalo,

Ze sa ECB striktne nepridrZiavala tejto
sumy pri uspokojovani agregdtneho
dopytu. Naopak, pri realizdcii diho-
dobejsich operdcii za Standardnych
podmienok vyhlasovala pldnovanu
sumu, ktord mala zdvéiznejsi charak-
ter, t. j. uspokojovanie agregdtneho
dopytu maximdilne do vysky pldno-
vanej sumy.

Obchodovanie domacich bank
na penaznom trhu eurozony

Ing. Roman Kostelny
Ndrodnd banka Slovenska

Last year was the second year of domestic banks operating within the euro area interbank
market characteristic by much more significance and wider scope as prior the adoption

of the single currency and moreover within the environment of single monetary policy
execution as well. This article is aimed at giving an assessment how global sentiment could
impact the recovery of trading activity on the euro area money market and the extent of
counterparties range and structure of Eurosystem monetary policy instruments as well.
Another significant area of this article is the domestic banks behaviour on the money market
and reasons of their participation or non-participation on the ECB monetary policy opera-

tions.

Uvop

Uplynuly rok bol uz druhym rokom pésobenia do-
macich bank na vyznamnejsom a rozsiahlejsom
medzibankovom trhu eurozony, ale aj v priestore
vykonu jednotnej menovej politiky. Cielom tohto
¢lanku je posudit, akym spdsobom sa globalny
sentiment podielal na miere oZivenia obchod-
nej aktivity na penaznom trhu eurozény a do
akej miery ovplyvnil okruh protistran a Struktdru
néstrojov menovej politiky Eurosystému. Dalsou
vyznamnou oblastou, ktorej sa ¢lanok venuje, je
zhodnotenie spravania domacich bank a dovo-
dov ich Ucasti, resp. nelcasti na menovopolitic-
kych operaciach ECB.

MEenovorpoLITICKE AKTIVITY ECB

A ICH VPLYV NA OBCHODNU AKTIVITU

Pocas minulého roka ECB pokracovala v Ciastoc-
nej vystupovej stratégii, a to ukoncenim vykonu
niektorych nadstandardnych opatreni menovej
politiky.

Po zrealizovani troch ro¢nych operacii v roku
2009 sa predpokladalo, Ze su poslednymi prijaty-
mi nadstandardnymi opatreniami od vypuknutia
finan¢nej krizy. ECB v tomto obdobi zvaZovala
stratégiu postupného ukoncenia opatreni mimo
standardného rdmca menovej politiky. Prvy krok
vystupovej stratégie nacrtla na decembrovom
zasadnuti Rady guvernérov k menovopolitickym
otazkam v roku 2009. Postup pri ukoncovani vy-
konu niektorych nadstandardnych opatreni bol
opacny nez v pripade jeho rozsirovania, ECB za-
¢ala od operécif s najdlhou dfZkou splatnosti.
Najskor potvrdila predosly zavdzok neobnovovat
ro¢né operacie pri ich splatnosti a dalsim kro-
kom Uplne ukoncila vykon mimoriadnych troj-
mesacnych a Sestmesacnych operdcif'. Tymto
rozhodnutim zUzila subor dlhodobejsich operdcif
na jednu trojmesacnu operaciu Standardne vyko-
navanu na konci kazdého kalenddrneho mesiaca
a na Specidlnu operaciu so splatnostou totoZznou
s dlzkou periédy udrziavania povinnych minimal-
nych rezerv (MP LTRO), ktord zostala poslednou
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70 sUboru nadstandardnych opatreni. Spdsob
vykonu menovopolitickych operacii sa vsak ne-
zmenil, realizovali sa formou tendrov s pevnou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov.

V nasledujucom obdobi ECB pristipila k dal-
siemu kroku vystupovej stratégie, a to Ciastoc-
nym ndvratom k poévodnému vykonu trojmesac-
nych operacii. Rozdiel tejto modifikdcie spocival
v uspokojovani agregatneho dopytu do vysky
indikovanej sumy-.

ECB zrealizovala iba jednu trojmesacnu ope-
raciu modifikovanym spdsobom, pretoze po-
kracovanie v dalSich trojmesacnych operaciach
bolo prerusené vystupriovanim krizy na dlho-
pisovych trhoch periférnych krajin. Okolnosti si
vynutili ndvrat k predchadzajucemu vykonu troj-
mesacnych operacif a mimoriadne uskutocnenie
jednej Sestmesacnej operacie. Okrem toho ECB
obnovila v spoluprdci s ostatnymi vyznamnymi
centrdlnymi bankami uskutoc¢riovanie doléro-
vych operdcif.

Na dalSich menovopolitickych zasadnutiach
pocas minulého roka sa predlzoval najma vykon
trojmesacnych operacii na dalsie Stvrtroky, pre-
toze sposob realizacie kratSich operdcii si nevy-
Zadoval Ziadne mimoriadne Upravy a bol vopred
schvaleny na dlhsie obdobie. Dalsi krok ECB sa ty-
kal len techniky vypoctu Urokovej sadzby pri troj-
mesacnych operaciach. Jej naviazanie na priemer
klucovej Urokovej sadzby ECB pocas platnosti da-
nej operacie bolo podobnym krokom, aky zvolila
aj pri poslednych zrealizovanych ro¢nych a 3est-
mesacnych operaciach.

OBCHODOVANIE DOMACICH BANK

NA PENAZNOM TRHU EUROZONY

Aktivita doméacich bank na perlaznom trhu eu-
rozény pocas uplynulého roka nezaznamenala
v porovnan{ s rokom 2009 vyraznejsie zmeny. Ob-
rat® zrealizovanych obchodov sa pocas roku 2010
pohyboval okolo priemeru z druhej polovice roka
2009, teda okolo 45 mld. €.
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Graf 1 Obraty obchodov na periaznom trhu (v mil. EUR) a struktira obchodov podla jednotlivych

ndstrojov na periaznom trhu (v %)
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Graf 2 Podiel nerezidentov na celkovych obratoch, depozitnych a swapovych obchodoch (v %)
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Obchodovanie domécich bank bolo nadalej
zUzené len na dva nastroje penazného trhu. Do-
minovali depozitné obchody s podielom okolo
80 %. Druhou najobchodovanejSou skupinou boli
swapy, ktorych podiel doplhal zostavajdcich 20 %.
Poradie tychto dvoch néstrojov sa viak zmenilo
po prijati eura. Do roku 2008 mali swapy majo-
ritny podiel (60 %) a depozitné obchody tvorili
zostavajucu cast z celkovych obchodov. Viyrazny
pokles aktivity domacich bank v swapovych ob-
chodoch suvisel so zaniknutim motivov na ich
uskutocriovanie, kedze hlavny obchodovany me-
novy par tvorilo EUR/SKK.

Minoritné zastipenie mali nadalej derivéty, a to
forwardové transakcie (FRA) a Urokové swapy (IRS),
pouZivanie ktorych neovplyvnil vstup do eurozény.
Pocas uplynulého roka sa neuskutocnil Ziadny kon-
trakt prostrednictvom repo obchodov. Tento nastroj
sa vyuziva len velmi zriedkavo. Dovodom méze byt
skuto¢nost, 7ze obchodovanie na peraznom trhu
sa obmedzilo na domdce protistrany a protistrany
v ramci bankovej skupiny. Domace subjekty sa tym-
to nevystavovali zvysenému kreditnému riziku vy-
plyvajucemu z transakcif voci rizikovejsim bankam,
a preto nebolo nutné poZzadovat pri poskytovani
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prostriedkov kolateral. Okrem toho sa na tom pod-
pisala aj cenovd politika burzy cennych papierov
(BCPB) a centralneho depozitara (CDCP).

Doméce subjekty najviac obchodovali s pro-
tistranami, ktoré pésobili mimo Uzemia SR, cize
s nerezidentmi. Ich podiel na celkovom obrate
penazného trhu predstavoval okolo 80 %. Pri-
blizne na tejto Urovni boli aj depozitné obchody
s nerezidentmi. Swapové obchody sa uskuto¢nili
vyluéne s nerezidentmi, prevazne voli menam
z okolitych statov (CZK, HUF a PLN).

Dizky splatnosti obchodov na pefaznom trhu
sa koncentrovali do najkratsich segmentov. Domi-
nantné zastupenie spomedzi nich mali jednodno-
vé obchody s podielom okolo 80%, po nich na-
sledovali obchody so splatnostami do jedného
tyzda a do jedného mesiaca. Ostatné dlzky splat-
nosti tvorili minoritny podiel, pretoze obchodova-
nie s nimi bolo na peraznom trhu eurozény do
znac¢nej miery limitované pretrvavajicou nedove-
rou a neochotou vstupovat do dlhsich splatnostf.
Tato skutocnost sa prejavila aj na nastaveni Gvero-
vych liniek s dizkou splatnosti maximalne do troch
mesiacov. V porovnani s rokom 2009 to vsak ne-
predstavuje ziadnu podstatnt zmenu v rizikovom

3 Pojem obrat zrealizovanych obcho-
dov na penaznom trhu eurozony
predstavuje stcet aktivity domdcich
bdnk na oboch strandch, ato na
strane ndkupu a na strane predaja.
V skuto¢nosti ide o dvojndsobok

zobchodovaného objemu.
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Graf 3 Struktura depozitnych a swapovych obchodov podla diZok splatnosti (v %)
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manazmente domacich bank. V pripade potreby
prostriedkov na dlhsie obdobie, nez sa dali bezne
ziskat na periaznom trhu, domace banky prejavo-
vali zdujem o dlhodobejsie refinan¢né operacie
ECB vykonavané prostrednictvom NBS. Navyse
neobmedzeny objem pridelenia eliminoval riziko
neobstarania likvidity na pozadované obdobie.

Obchodna aktivita domacich bank sa aj v roku
2010 koncentrovala na obchody v rdmci banko-
vej skupiny. Obchodovanie mimo nej bolo velmi
zriedkavé. Vynimku tvorili len vzajomné transak-
Cie s domacimi protistranami.

Nastavenie Uverovych liniek domécich bank
bolo ponechané vdaka lepSiemu vzdjomnému
poznaniu na predchédzajucich uUrovniach. Tato
skutocnost spdsobila, Ze nastavenie Uverovych
liniek voc¢i domacim subjektom bolo priaznivejsie
v porovnani so zahrani¢nymi subjektmi s porovna-
telnym ratingom posobiacimi mimo Uzemia SR.

Podla vyjadreni dilerov domécich bank sa pre
pretrvavajucu neddveru na pefaznom trhu euro-
z6ny Coraz viac uskutocruju obchody prostred-
nictvom sprostredkovatela, ktory plnf Ulohu zU¢-
tovacieho agenta. Pri obchodovani sa pozornejsie
sleduje rizikovost transakcii, ktord sa odvodzuje
z rozpdtia trhovych urokovych sadzieb EURIBOR
a swapovych sadzieb OIS (Overnight Index Swap).
Pocas narodnych sviatkov sa predlZila splatnost
obchodov zvycajne o tieto dni.

Kym sa budl menovopolitické operacie
ECB uskutoc¢novat formou tendrov s pevnou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov, dileri domécich bank nepred-
pokladaju zvysenie zdujmu o refinancovanie
prostrednictvom Ucasti na hlavnych refinancnych
operaciach (MRO) a dlhodobejsich refinancnych
operaciach (LTRO). Primdrne budu pokracovat
v ziskavani prostriedkov obchodovanim na pe-
naznom trhu. Vynimku budu tvorit iba pripady
naplnenia Uverovych liniek alebo nerealizicie
prislusnych dfzok transakcii na pefiaznom trhu.
Cerpanie refinan¢nych zdrojov ECB si preto pone-
chavaju ako poslednd moznost.

4
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Rozhodnutie bank zucastnovat sa na refinanc-
nych operdciach ECB bude zavisiet nielen od
spésobu vykonu menovopolitickych operdcii, ale
aj od vyvoja trhovej Urokovej sadzby najkratsich
splatnosti zapocitavanych do indexu EONIA voci
klucovej urokovej sadzbe, za ktord momentalne
ECB prideluje refinan¢né zdroje. Dalsim faktorom
bude aj vyvoj likviditnych potrieb jednotlivych
bank, ktoré moézu vdaka oZiveniu poskytovania
Uverov tahaného rastom ekonomiky vyraznejsie
stUpnut.

KONCENTRACIA DOMACICH BANK VO
VYBRANYCH SEGMENTOCH PENAZNEHO
TRHU

Na penaznom trhu eurozény poésobia viaceré
domace banky, nie vietky sa vsak na obchodnej
aktivite podielaju rovnako. Rozdielnosti vyplyvaju
aj z ich zamerania, Struktury bilancie, bankovej
skupiny a inych faktorov. Cielom skimania bolo
zistenie rovnomernosti, resp. nerovnomernosti
rozloZenia podielov jednotlivych domacich bank
vo vybranych segmentoch pefazného trhu. Zis-
tenia napovedaju o nasytenf (stupni koncentra-
cie) v jednotlivych néstrojoch penazného trhu.
To znamend, ze ¢im mensi pocet subjektov sa
podiela na obchodovani, tym je vyssi stupen kon-
centracie. Zo suboru nastrojov obchodovanych
na penaznom trhu su vybrané len tie, ktoré mali
na najvyznamnejsi vplyv na celkovu aktivitu na
penaznom trhu, a to depozitné operdacie a swapy.
Ostatné segmenty (FRA, IRS) tvorili na sumérnych
obchodoch len 1 %.

Celkovo sa stupen koncentracie oproti roku
2009 zvysil. Podiel piatich najaktivnejsich subjektov
oproti roku 2009 naréstol z 53 % na 62 %. V uply-
nulom roku sa v porovnani s rovnomernejsim roz-
lozenim v roku 2009 vyraznejsie zvacsili rozdiely
podielov piatich najaktivnejsich subjektov.

Najvyznamnejsi podiel na celkovej aktivite na
penaznom trhu mal depozitny trh, ktory sa podie-
lal na celkovom obchodovani okolo 80 %. Stupen
koncentracie sa v tomto segmente zvysil podob-
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Graf 4 Koncentrdcia vybranych segmentov periazného trhu podla Lorenzovej krivky* v roku 2009
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ne ako na agregatnej Urovni,atoz51 % na 61 %.
Okrem toho depozitny trh zostal najmenej kon-
centrovanym segmentom na penaznom trhu.

Druhym najvyznamnejsim segmentom pe-
nazného trhu bol swapovy trh s podielom okolo
20 %. Pre tento trh je typicka vys3sia koncentrécia,
ktora sa medzirocne takmer nezmenila. Pat najak-
tivnejsich subjektov sa podielalo aZ 75% na swa-
povom trhu.

Na posudenie stupna koncentrécie v jednotli-
vych segmentoch pefazného trhu sme skonstru-
ovali Lorenzovu krivku, ktora najlepsie ilustruje si-
tuaciu v jednotlivych segmentoch na penaznom
trhu.

Na grafe 4 je vidiet rozdiel medzi stupriom
koncentracie jednotlivych nastrojov penazného
trhu, na zaklade ktorého mozeme skonstatovat,
Ze vo vieobecnosti plati: ¢im sa s danym nastro-
jom menej obchoduje, tym je vacsia koncentracia
obchodov na mensi pocet subjektov. Toto konsta-
tovanie potvrdzuje zistenie, Zze segment derivatov
(FRA a IRS) patri medzi menej vyuZivané nastroje
len uzsim okruhom bank. Naopak, najvacsi pocet
subjektov je aktivnych v depozitnych obchodoch,
¢o sa prejavilo na rovnomernejsom rozlozeni zob-
chodovanych objemov medzi jednotlivé banky,
a to na nizsom stupni koncentracie.

OBCHODOVANIE UCASTNIKOV PENAZNEHO
TRHU NA UROVNI EUROZONY

Predchadzajuca cast sa venovala vyvoju obcho-
dovania domécich bank na penaznom trhu eu-
rozény. Okruh pdsobenia domdcich subjektov po
prijati meny euro sa rozsiril z pévodne narodného
priestoru na vacsi eurovy penazny trh. Na lepsie
posudenie aktivity domacich bank je preto vhod-
né zohladnit vyvoj obchodovania na agregatnej
drovni. U¢elom tejto Casti je porovnat zazname-
nany vyvoj na Urovni eurozény v jednotlivych seg-
mentoch trhu. Informécie o obchodnej aktivite
na agregatnej Urovni eurového penazného trhu
s z pravidelne vypracovanej studie®, na ktorej sa
podielala ECB a ostatné narodné centralne banky
Eurdpskeho systému centralnych bank.

SWAP  — FRA IRS

Celkovy zobchodovany obrat na eurovom pe-
naznom trhu poklesol v uplynulom roku oproti
roku 2009 o 3%, o vsak predstavovalo miernej-
Siu zmenu nez v pripade predchéadzajucich dvoch
rokov.

V' rdmdi Struktdry ndstrojov obchodovanych na
eurovom penaznom trhu poklesol najvyraznej-
Sie obrat na nezabezpecenom depozithom trhu
0 18%, ale aj na casti derivatového trhu, a to v seg-
mente jednodnovych indexovanych swapov (OIS)
0 19 %. Pokles na depozitnom trhu bol ovplyvne-
ny obavami z kreditného rizika a jeho substittciou
za rocné operacie s ECB zrealizované v roku 2009.
V doésledku vyrazného cerpania refinan¢nych
zdrojov z ro¢nych operdcii sa naakumuloval znac-
ny prebytok likvidity v bankovom sektore, ktory sa
odrazil na eliminovani volatility kratsich trhovych
splatnosti. NizSou potrebou pouzivat OIS na he-
dzovanie sa vyrazne obmedzilo obchodovanie
s tymto derivatovym nastrojom. V mensej miere
klesli tiez FRA 0 10% a ostatné IRS o 11 %.

Opacny vyvoj bol zaznamenany v pripade za-
bezpeceného repo trhu, ktory nardstol medzi-
ro¢ne o 8 %. Vdaka tomu posilnil poziciu najvac-
Sieho segmentu na penaznom trhu. Jeho podiel
predstavoval 36 % na celkovej aktivite. Dovodom
bol okrem uz spomenutych faktorov aj pozitivny
vplyv zvysenia poctu obchodov prostrednictvom
centralnej protistrany. Ich podiel na repo trhu stu-
pol zo 41 % na 45 %.

Pozitivny vyvoj zaznamenali aj devizové swapy,
ktorych pouZzivanie sa zvysilo o 3 %. Tato zmena
bola podporend dopytom eurdpskych bank po-
sobiacich mimo eurozény.

V Strukture splatnosti transakcif nenastali Ziadne
podstatné zmeny, majoritny podiel nadalej tvo-
rili obchody s kratéimi dfzkami splatnosti. Najak-
tivnejsie sa obchodovalo na nezabezpecenom,
zabezpecenom a devizovom swapovom trhu.
Skracovanie dizok splatnosti na nezabezpece-
nom a zabezpecenom trhu spdsobili stupriujuce
sa kreditné riziko protistran.

V rdmci Struktdry protistrdn narastol podiel ob-
chodov na depozitnom trhu so subjektmi mimo

4 Lorenzova krivka sa pouziva na
vysvetlenie rovnomernosti, resp. ne-
rovnomernosti rozdelenia sledovanej
veliciny (napr. prijmov) na celkovej
Jjednotke (napr. populdcii). Pomocou
nej sa vyjadruju priestorové javy, kde
osi grafu predstavuju kumulativne
sucty percentudlnych podielov sle-
dovanych javov. Cim sa krivka svojim
tvarom viac priblizuje k priamke (k osi
x), tym je diferencia (koncentrdcia)
mensia a naopak. Os x vyjadruje ku-
mulativne percentudine zastipenie
domdcich bdnk v bankovom sektore,
o0s y kumulativny percentudliny podiel
aktivity domdcich bdnk na vybra-
nych segmentoch periazného trhu.

5 Euro Money Market Study sa vypra-
ctva kazdy druhy rok. Medzirocne sa
v nej porovndvaju druhé Stvrtroky pri-
slusnych rokov, a nie cely kalenddrny
rok. Na jej zostavovani sa podielaju aj
tri domdce banky.
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eurozony z 24% v roku 2009 na 31 % v roku 2010.
Opacna situacia nastala na zabezpecenom repo
trhu, kde poklesol podiel transakcif s tymito pro-
tistranami z 24% na 19 %.

Dalsim sledovanym tdajom je koncentrdcia ob-
chodnej aktivity na jednotlivych segmentoch trhu.
V pripade vybranych dvoch trhov bol zazname-
nany opacny vyvoj, a to narast koncentracie na
depozitnom trhu a jej pokles na zabezpe¢enom
repo trhu. Méze to suvisiet so zmenou obchodnej
aktivity v oboch segmentoch trhu, s presunom
Ucastnikov z nezabezpeceného depozitného trhu
na zabezpeceny repo trh.

POROVNANIE AKTIVITY NA AGREGATNE)J
UROVNI S AKTIVITOU DOMACICH BANK

Na zdklade vyvoja zaznamenaného na agregat-
nej Urovni mozno skonstatovat viditelné rozdiely
v aktivite domécich subjektov na pefiaznom trhu
eurozony. Tie najpodstatnejsie je mozné zhodno-
tit na dvoch segmentoch.

Stupnujucou sa neddverou a neochotou pozi-
Ciavat si na medzibankovom trhu eurépske banky
zvysovali doraz na krytie transakcii kolaterdlom.
Na vyzname ziskal presun z nezabezpeceného na
zabezpeceny trh. Domdce subjekty mali sice rov-
nako ako eurdpske banky moznost ziskat eurové
prostriedky prostrednictvom depozitného alebo
zabezpeceného repo trhu, ale repo obchody vo-
bec nevyuzivali aj napriek ich vyhode v podobe
lacnejsich prostriedkov a eliminovania kreditného
rizika protistrany. Realizacia repo obchodov je do
znacnej miery limitovana tiez Struktdrou cennych
papierov v portfélidch domacich béank. Ich pod-
statnu Cast tvoria domdace cenné papiere, ktoré
su registrované v domdcich institdciach. Ak by ich
chceli pouzit ako kolaterdl, vyhody repo obcho-
dov by boli eliminované cenovou politikou bur-
zy cennych papierov a centralneho depozitara.
V pripade ziskania prostriedkov prostrednictvom
repo obchodu by cast z celkovych nékladov tej-
to transakcie tvorila vyska poplatku za transakciu.
Jedinou mozZnostou na eliminovanie tychto na-
kladov je realizacia obchodov vo vy33ich suméach.
V pripade aktudlnych nizkych trhovych urokovych
sadzieb sa motivéacia vstupovat do zabezpece-
nych obchodov este viac znizuje. Tento stav do-
mace banky dlhodobo povazuju za jednu z pre-
kazok rozvoja obchodovania na repo trhu. Podla
nich su poplatky a ostatné podmienky v porovna-
ni so zahrani¢nymi centralnymi depozitdrmi ovela
nevyhodnejsie.

Rozdielne charakteristiky domdceho trhu voi
agregatnemu trhu moézeme pripisat zrejme 3pe-
cifickosti jednotlivych narodnych trhov, a to naj-
ma jeho velkosti, vyznamnosti a zacleneniu do
vacsich bankovych skupin.

ZAVER

Od vstupu SR do eurozény uplynuli uz dva roky,
pocas ktorych domace banky nadobudali nové
skusenosti z pdsobenia na vyznamnejsom a roz-
siahlejsom medzibankovom trhu ako do roku

6

rocnik 19, 3/2011

2008. Aj v minulom roku bola ich aktivita v pod-
statnej miere poznacend globalnym trhovym
sentimentom, a to pretrvavajucou nedoéverou
a neochotou obchodovat s rizikovejsimi sub-
jektmi a realizaciou vystupovej stratégie z mo-
difikovaného ramca operdcii menovej politiky
ECB.

Likviditné potreby domacich bank boli nadalej
pokryté primdrnym spdsobom zaobstarania po-
trebnych zdrojov, a to obchodmi na medziban-
kovom trhu. Pocas minulého roka na tomto trhu
nenastali Ziadne podstatné zmeny, pricinou ¢oho
moZe byt aj pretrvavajuci negativny sentiment
na penaznom trhu zintenzivneny rozsirenim kri-
zy dovery na dlhopisovom trhu periférnych krajin
eurozony. V ramci Struktdry zostali najvyznam-
nejsim nastrojom depozitné obchody, pricom
zostavajucu cast tvorili swapy. Domdce banky
nadalej obchodovali so ziZzenym okruhom proti-
stran, ktory pozostaval najma z bank pdsobiacich
v rdmci vlastnej bankovej skupiny. Tieto transak-
cie sa podielali na celkovej obchodnej aktivite
najvacsou mierou.

Banky pristupovali k vyuzivaniu operacii na do-
danie likvidity, ktoré sa realizovali decentralizova-
ne prostrednictvom NBS, len v pripadoch naplne-
nia Uverovych liniek alebo nedostatku prislusnych
dlzok splatnosti na penaznom trhu. Kratkodobé
operacie pouzivali na doplnenie prostriedkov ur-
¢enych na prefinancovanie kratsich potrieb, avak
len ojedinele, podobne ako v roku 2009. Pod-
statnu cast refinancovania z predminulého roka
tvorili ro¢né zdroje z refinan¢nych operacii, ktoré
viak neobnovovali pri splatnostiach jednotlivych
ro¢nych operacii. Dovodom sa stali nevyhovujuce
parametre, splatnost a cena. O ostatné dlhodo-
bejsie operacie neprejavovali zaujem, pretoze by
bolo nevyhodné financovat nedostatok likvidity
kratkodobejsieho charakteru zdrojmi s dlhsimi
splatnostami. Radsej ho pokryvali obchodmi na
penaznom trhu.

Otéazne zostéva, do akej miery pocas aktualne-
ho roka ovplyvnia pripadné daldie postupy ECB
v procese vystupovej stratégie z nadstandard-
ného ramca menovopolitickych operacif sprava-
nie a obchodnu aktivitu doméceho bankového
sektora a tiez akd Ulohu zohré aktuélna situdcia
najmad na dlhopisovom trhu periférnych krajin
prenesenim na penazny trh eurozény. Dalou ne-
menej dolezitou oblastou je aj vyvoj makroekono-
mickych udajov, najmé tempo ozivovania ekono-
mik jednotlivych krajin a jeho vplyv na zrychlenie
Uverovej aktivity bankovych subjektov, ktory by
sa mal prejavit na zvysenej potrebe zaobstarat si
prostriedky na medzibankovom trhu. Inou velmi
sledovanou veli¢inou bude s najvac¢sou prav-
depodobnostou vyvoj miery inflacie, ktora tvori
primarny ciel menovej politiky ECB. V pripade jej
vyraznejsieho nérastu moéze ECB pristupit k prvé-
mu zvyseniu klticovych uUrokovych sadzieb bez
ohladu na proces vystupovej stratégie. Indiferent-
nost postupov bola naznacend aj na tlacovych
konferenciach prezidenta ECB.



VYMENNY K U R Z
Metodika vypoctu efektivneho
vymenneho kurzu v NBS
Milan Gyldnik

Ndrodnd banka Slovenska

The main aim of this article Effective Exchange Rate Compilation Methodology in the NBS is
to describe the updated methodology used for NEER and REER computation, and to justify
changes comparing to the previously applied procedure. The main improvements of the up-
dated methodology consist of the slovak foreign trade increased coverage through the new
extended relevant trading partners selection and the capturing of changing foreign trade
territorial structure using the variable weights. These changes led to an increased correlation
of effective exchange rates based on the updated methodology with export dynamics.

Uvop

Nomindlny efektivny vymenny kurz (NEER) je
vazenym priemerom bilaterdlnych vymennych
kurzov domécej meny k mendm relevantnych
obchodnych partnerov urcitej krajiny. Redlny
efektivny vymenny kurz (REER) predstavuje vaze-
ny priemer relativnych cien (meranych napr. CPI/
indexom spotrebitelskych cien, PPI/indexom cien
priemyselnych vyrobcov, PPI-manufacturing/in-
dexom cien priemyselnej vyroby, ULC/jednotko-
vymi ndkladmi prace, defldtorom HDP/hrubého
domaceho produktu alebo exportnymi cenami)
v domacej ekonomike a partnerskych krajinach
vyjadrenych v jednej mene. Vyber obchodnych
partnerov, ich véh a cenovych indexov zavisi od
Ucelu, na ktory sa efektivny kurz zostavuje (napr.
indikator cenovej konkurencieschopnosti, vplyv
pohybu kurzov na platobnu bilanciu alebo in-
flaciu, menovy kos sluziaci ako nominalna kotva
v menovej politike). Efektivny vymenny kurz sltZi
v NBS na hodnotenie vyvoja konkurencieschop-
nosti domdcich vyrobcov vo vztahu k najvyznam-
nejsim obchodnym partnerom SR.

Na zabezpecenie objektivneho a aktudlneho
pohladu na dany vyvoj je potrebné, aby efektivny
kurz zohladrioval zmeny v teritoridlnej Struktire
zahrani¢ného obchodu vyplyvajice z postup-
nej transformdacie slovenskej ekonomiky a jej za-
¢lenenia do Eurdpskej Unie alebo Hospodarskej
a menovej Unie, ako aj z procesu globalizacie.

V tomto prispevku popisujeme aktualizovanu
metodiku sluZiacu na vypocet nominalneho a re-
alneho efektivneho kurzu.

Pri zostavovani NEER a REER na baze CPI, PP,
PPI-manufacturing alebo ULC podfa pévodnej
metodiky sa bralo do Uvahy 9 obchodnych part-
nerov'. Ich vahy boli fixné a vychadzali z podielov
na obrate celkového zahrani¢ného obchodu SR
v roku 1999. Pri vypocte sa pouzival aritmetic-
ky priemer percentudlnych zmien bilateralnych
kurzov a cenovych indexov oproti predchadzaju-
cemu obdobiu. Aktualizovana metodika prinasa
nasledujuce hlavné zmeny:

* Aktualizécia vyberu najvyznamnejsich obchod-
nych partnerov Slovenska a rozsirenie ich poc-

tu na 15, ¢im sa zvysilo pokrytie obratu zahra-

ni¢ného obchodu v triedach 5-8 SITC (Standard

International Trade Classification) z 57% na

80% (v pripade obratu celkového zahrani¢né-

ho obchodu z 529% na 79%). Spomedzi 9 krajin

z pévodného vyberu vypadlo v novej metodike

Svajciarsko.
® |ch véahy su variabilné (menia sa kazdy rok podla

vyvoja teritoridlnej Struktiry zahrani¢ného ob-

chodu SR)

* Pri vypocte vah sa zohladruje obrat zahranic-
ného obchodu len v triedach 5-8 SITC.

* Pri vypocte NEER a REER sa pouziva retazenie
geometrickych priemerov relativnych zmien
bilateralnych nominalnych a redlnych kurzov.

* Snaha pouZivat jednotny zdroj udajov (bilateral-
ne kurzy z NBS a vsetky cenové indexy z OECD)
kvoliich lepsej porovnatelnosti.

Prinosom aktualizovanej metodiky je zvysenie
koreldcie dynamik efektivneho kurzu s exportom.
Premenlivé vahy odrazajuce vyvoj Struktlry zahra-
ni¢ného obchodu SR umoznuju realistickejsie ur-
Cit prispevky mien jednotlivych relevantnych kra-
jin k dynamike efektivneho kurzu. Metodické ¢asti
materidlu by mohli byt vyuzité ako dokumentécia
k efektivnym kurzom publikovanym NBS.

Dalia Struktdra materidlu je tvorend popisom
procesu vyberu relevantnych obchodnych part-
nerov Slovenska a vypoctu ich vah v kapitole 1,
stru¢nym zhrnutim postupu pri vytvéarani data-
bazy vstupnych Udajov v kapitole 2, vysvetlenim
metddy vypoctu indexov NEER a REER v kapitole
3 anapokon prezentaciou vyslednych efektivnych
kurzov v kapitole 4.

1 VYBER OBCHODNYCH PARTNEROV

A ICH VAHY

Prvym krokom pri vypocte efektivneho kurzu je
vyber relevantnych obchodnych partnerov. Hla-
da sa kompromis medzi dostato¢nym pokrytim
zahrani¢ného obchodu a operativnostou — pocet
krajin zahrnutych do vypoctu efektivneho kurzu
by nemal obmedzovat jeho vyuzitelnost na hod-
notenie aktualneho vyvoja prilis velkym rozsahom
databazy vstupnych udajov (tokov zahrani¢ného

B —

1 Nemecko, Ceskd republika, Taliansko,
Rakusko, Franctzsko, Holandsko,
Spojené stdty americké, Velkd Britd-

nia a Svajciarsko.
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2 Vroku 2004 sa v databdze OECD
vyskytli chyby v podobe vyssieho
sUCtu exportu, resp. importu za vsetky
krajiny ako celkovy vyvoz, resp. dovoz
SR, ktoré boli spdsobené dvojnd-
sobnymi hodnotami v pripade USA,
Franctzska a Nérska v porovnani

s tidajmi SU SR. Preto boli dané udaje

nahradené ddajmi zo SU SR.

VYMENNY KUTRZ

obchodu, vymennych kurzov a cenovych indika-
torov) alebo ich nedostupnostou.

Zakladom na posudenie vyznamnosti jednot-
livych obchodnych partnerov SR su ro¢né Udaje
o teritoridlnej Strukture zahrani¢ného obchodu
Slovenska z databdzy OECD?, ktoré su k dispozicii
za obdobie rokov 1997 a7 2008. Pre vietky krajiny
bol vypocitany obrat ich zahrani¢ného obchodu
so Slovenskom v jednotlivych rokoch. Do Uvahy
sa bral len vyvoz a dovoz tovarov patriacich do
tried 5 — 8 SITC: chemikélie, trhové vyrobky, stro-
je a zariadenia, priemyselné vyrobky. Tieto tovary
sa svojimi vlastnostami lisia v zavislosti od krajiny
povodu, ¢o odévodriuje ich rozdielne ceny, ktoré
mozno porovnavat prostrednictvom efektivneho
kurzu. Tovary patriace do tried 0 — 4 a 9 (potravi-
ny, Ndpoje, surové materialy, nerastné paliva, oleje
a tuky, ostatné) boli vylicené, nakolko ich ceny su
na svetovom trhu priblizne rovnaké bez ohladu na
krajinu povodu a neodrazaju teda vyvoj cenovej
konkurencieschopnosti jednotlivych ekonomik.
Rovnako postupuje aj vacsina medzinarodnych
institucii zverejiujucich casové rady efektivnych
vymennych kurzov (napr. ECB, MMF, OECD, BIS,
Fed). Triedy 5 — 8 SITC pokryvali v rokoch 1997
az 2008 v priemere 77 % celkového dovozu, 87 %
celkového vyvozu a 82 % celkového obratu zahra-
ni¢ného obchodu SR.

Pre vyber relevantnych obchodnych partne-
rov bolo zvolené kritérium, podla ktorého podiel
kazdého z nich na obrate zahrani¢ného obchodu
Slovenska musi dosahovat aspor 2% v priemere
za roky 1997 az 2008. Toto kritérium splfiaju na-
sledujuce krajiny zoradené podla vyznamnosti:
Nemecko, Ceska republika, Taliansko, Franctzsko,
Rakusko, Polsko, Madarsko, Spojené kréalovstvo,
Spojené staty, Holandsko, Belgicko, Spanielsko,
Ruska federacia a Cina. V désledku vyrazného ras-

Tab. 1 Vahy obchodnych partnerov SR

tu zahrani¢noobchodnej vymeny so Slovenskom
v rokoch 2003 az 2008 bola k vymenovanym kra-
jindm pridana este Korejska republika. Podiely vy-
bratych 15 obchodnych partnerov boli nasledne
normalizované, aby bol ich sucet v jednotlivych
rokoch rovny 1, &im sa ziskali vahy w, vstupujice
do vypoctu efektivneho kurzu.

X +M,
W=7

2 (X + M)

i=1

w. — vaha obchodného partnera |

X — export tovarov z tried 5 - 8 SITC zo SR do kra-
jiny i

M, —import tovarov z tried 5 - 8 SITC z krajiny i do
SR

Tabulka 1 zachytava vyvoj vah zvolenych ob-
chodnych partnerov v jednotlivych rokoch a per-
centudlne pokrytie celého obratu zahrani¢ného
obchodu SR s tovarmi z tried 5 - 8 SITC, ktoré do-
sahuje v priemere 84 %.

Véhy piatich najvyznamnejsich obchodnych
partnerov v case postupne klesaju s vynimkou
Francuzska, ktorého vyznamnost v rokoch 2007
a 2008 vzrastla. V skupine piatich stredne dolezi-
tych partnerov prevazuje opacny vyvoj, ich vahy
rastd s vynimkou Spojenych statov, ktorych vaha
od roku 2004 klesd. Vahy piatich najmenej vy-
znamnych partnerov zaznamenali heterogénny
vyvoj, vyznam Ciny a Korejskej republiky vzrastol
v sledovanom obdobif priblizne 5, resp. 10-nasob-
ne. Vaha Spanielska mierne rastla, véaha Belgicka
bola pomerne stabilnd podobne ako vaha Ruskej
federacie, ktord viak dosahovala vyssie hodnoty
na zaciatku a konci skimaného obdobia.

Pri rozlisenf vah z hladiska exportu a importu
dochédza k najvéacsim rozdielom v pripade Ciny

w, 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

2w 100 100 1,00 100 100 100 100 100 100 100 1,00 1,00

Nemecko 030 036 036 036 036 033 037 036 034 031 029 029
Ceska republika 028 021 018 017 017 016 014 014 015 015 013 0,13
Taliansko 008 009 010 010 010 012 009 008 008 008 007 007
Francuzsko 004 005 006 006 005 006 005 005 005 005 007 008
Rakusko 007 007 007 007 007 006 006 006 006 005 005 004
Polsko 004 004 004 005 005 005 004 005 006 006 006 006
Madarsko 003 003 003 003 004 004 004 004 005 006 007 006
Spojené kralovstvo 0,03 0,02 003 003 003 003 003 003 004 004 004 004
Spojené Staty 003 003 003 002 002 003 005 004 003 003 003 002
Holandsko 002 002 003 002 003 003 003 003 003 004 003 003
Belgicko 002 002 002 003 003 003 002 003 002 002 002 002
Spanielsko 001 001 001 002 003 003 003 003 003 003 003 003
Ruska federacia 003 003 002 002 002 002 001 001 002 002 002 003
Cina 001 001 001 001 001 002 002 002 003 003 004 005

Korejska republika 0,00 000 000 000 000 000 001 001 002 003 004 0,05
Pokrytie obratu ZO  86% 87% 87% 86% 86% 85% 86% 83% 80% 79% 78% 80%
Zdroj: Vypocet NBS z databdzy OECD.
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a Korejskej republiky, ktorych podiel na vyvoze
SR je blizky nule, aviak podiel na dovoze vyrazne
rastie a v roku 2008 by ich vahy vypocitané len
z importnych tokov dosahovali hodnoty priblizne
9%, resp. 10 %. Rastuce vahy Spojeného kralov-
stva a Holandska su naopak vysledkom rastu ich
podielu na vyvoze pri su¢asnom poklese podie-
lu na dovoze SR. Export vysvetluje aj vyssie vahy
Ruskej federacie v rokoch 1997 a 2008 v porovna-
ni s priemerom za celé obdobie.

Vyvoj vah odrdZajuci meniacu sa Struktdru za-
hrani¢ného obchodu SR zobrazuje graf 1.

V tabulke 1 mozno pozorovat pokles pokrytia
obratu zahrani¢ného obchodu. Jeho pricinou je
najma vyrazny rast importu s geograficky nespe-
cifikovanym pévodom od roku 2004 po vstupe
Slovenska do EU, ktory dosahuje v rokoch 2006
a 2007 podiel az 11 %, resp. 12 % z dovozu tovarov
ztried 5 -8 SITC do SR. Pokrytie exportu uvedeny-
mi 15 obchodnymi partnermi tiez mierne klesa, ¢o
je prejav, rastucej globalizacie a z nej vyplyvajucej
diverzifikacie zahrani¢ného obchodu, avsak jeho
minimalna hodnota dosahuje 82% v roku 2008
(86% v priemere za celé obdobie rokov 1997 az
2008) na rozdiel od importu s minimalnym pokry-
tim 73% v rokoch 2006 a 2007 (82% v priemere
za celé obdobie). V dbsledku uvedeného faktu
by bolo komplikované pouZit ako kritérium na
vyber obchodnych partnerov hranicu pokrytia
90% zahrani¢ného obchodu, ktord pouZivaju
niektoré institucie. PoCet obchodnych partnerov
potrebnych na dosiahnutie danej hranice vyrazne
narasté zo 17 resp. 16 v rokoch 1997 a 1998 na 30
v roku 2007. Grafické zndzornenie pokrytia do-
vOzU uvéadza graf 2.

2 ZDROJE UDAJOV O VYMENNYCH
KURZOCH A CENOVYCH INDIKATOROCH
Bilaterdlne vymenné kurzy domacej meny k me-
nadm relevantnych obchodnych partnerov a ce-
nové indikdtory za jednotlivé krajiny (CPI, PPI, PPI-
manufacturing a ULC) predstavuju vstupné Udaje
pri zostavovani indexov NEER a REER. Snahou pri
aktualizacii metodiky ich vypoctu bolo vyuzivat
Udaje z jednotného zdroja (bilaterdlne vymenné
kurzy z kurzového listka NBS, resp. ECB a cenové
indexy z databazy OECD), ¢o by malo zabezpecit
lepsiu porovnatelnost jednotlivych druhov ukazo-
vatelov medzi zahrnutymi ekonomikami. Aby bolo
mozné zostavit efektivne kurzy za celd historiu
existencie SR, bolo potrebné doplnit Udajovu data-
bazu aj z daldich zdrojov a aproximovat chybajuice
Udaje. Detailny popis konstrukcie databazy vstup-
nych Udajov je dostupny na webovej strdnke NBS?.

3 VYPOCET EFEKTIVNYCH VYMENNYCH
KURZOV

Na vypocet nomindlneho alebo redlneho efek-
tivneho kurzu sa pouziva v désledku premen-
livych véh retazenie vazenych geometrickych
priemerov* medzimesacnych (medzikvartalnych
v pripade REER na baze ULC) relativnych zmien
bilaterdlnych nomindlnych kurzov vynasobenych
(pri vypocte REER) relativnymi zmenami pomerov

Graf 1 Vdhy podla geografickej struktury obratu ZO SR SITC 5-8

(v %)
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Zdroj: Vypocet NBS z databdzy OECD.

Graf 2 Pokrytie importu SR SITC 5-8 (v %)
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Zdroj: Vypocet NBS z databdzy OECD.

cenovych indexov za doméacu ekonomiku k zod-
povedajucim indikdtorom za jednotlivych rele-
vantnych obchodnych partnerov:

!

E'P'
REER' = REER"IIE[ _n
L E?—IPI—I

lp/*l

REER! - redlny efektivny vymenny kurz

E' — bilateralny nominalny vymenny kurz doméa-
cej meny k mene krajiny i vyjadreny vo forme
hodnotovej kotacie (hodnota jednotky do-
macej meny v zahrani¢nej mene)

P'— domdci cenovy indikator (CPI, PPI, PPl-manu-
facturing, ULC)

P' — cenovy indikétor krajiny i

w' —vaha krajiny i

3 http://www.nbs.sk/_img/
Documents/PUBLIK/MU/
MetodikaEER pdf

4 Brodsky, D. (1982), Arithmetic versus
Geometric Effective Exchange Rates,
in: Weltwirtschaftliches Archiv, 118,
pp. 546-62.

ro¢nik 19, 3/2011 9



VYMENNY K

Uu R Z

Graf 3 Vyvoj indexov NEER a REER (15 obchodnych partnerov)
(medziro¢nd zmena v %)
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Zdroj: Vypocet NBS z databdzy OECD.

Graf 4 Vyvoj indexov NEER a REER (15 obchodnych partnerov)
(1993M1/Q1=100)
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Zdroj: Vypocet NBS z databdzy OECD.

5 Udaje st publikované na
strdnke NBS: http://www.nbs.
sk/_img/Documents/_Statistika/
ViybrMakroUkaz/EER/NEER_REER XIs
6 http//www.nbs.sk/_img/
Documents/PUBLIK/MU/
MetodikaEER pdf

V pripade NEER sa jeho dynamika rovnd véze-
nému geometrickému priemeru zmien bilateral-
nych nominélnych kurzov k menam vybranych
15 krajin a v pripade REER po rozsireni o relativne
ceny vazenému geometrickému priemeru zmien
15 bilaterdlnych redlnych kurzov na baze CPI, PPI,
PPI-manufacturing alebo ULC. Rast vyslednych
indexov predstavuje apreciaciu efektivneho vy-
menného kurzu.

Pri vypocte sa pouzivaju vahy z aktudlneho ob-
dobia. Do roku 1997 su vahy konstantné, nakol-
ko nie su k dispozicii Udaje o teritoridlnej a SITC
Strukture zahrani¢ného obchodu SR. Podobne
v poslednych 2 rokoch (2009 a 2010) sa pouZivaju
vahy z roku, za ktory boli publikované najnovsie
definitivne Udaje o zahrani¢cnom obchode (2008).
Preto bude potrebné vykondvat reviziu efektiv-
nych vymennych kurzov za posledné 2 roky po
zverejneni aktudlnych udajov.

ro¢nik 19, 3/2011
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4 \/YSLEDNE EFEKTIVNE VYMENNE KURZY
Vysledné ¢asové rady® NEER a REER su zobrazené
na grafoch 3 a 4 v podobe medziro¢nych percen-
tudlnych zmien a bazickych indexov. Na grafe 4
mozno vidiet akumulovany vplyv nominalnej
apreciacie aj inflacnych diferencidlov na cenovu
konkurencieschopnost SR. Najvyraznejsi rozdiel
oproti vybranym 15 krajindm vo vyvoji cenovej
hladiny od roku 1993 mozno pozorovat v pripade
celkovych ULC (REER_ULCT), nasleduje index CPI
(REER_CPI), ULC-manufacturing (REER_ULCM), PPI
(REER_PPI) a napokon PPI-manufacturing (REER_
PPIman), ktory v sucasnosti eliminuje ¢ast no-
mindlnej aprecidcie. Najvyznamnejsim zdrojom
volatility efektivnych kurzov si nominalne kurzy,
preto maju vietky indexy NEER a REER podobné
obdobia apreciacie a depreciacie.

Na posudenie vypovedacej schopnosti al-
ternativnych definicii efektivneho kurzu o kon-
kurencieschopnosti  domacich fiiem mozno
pouzit koreldcie ich dynamik s medziro¢nymi
zmenami redlneho exportu SR vyjadrujuce pre-
viazanost pohybov indexov NEER a REER s vyvo-
jom exportnej vykonnosti ekonomiky. Tabulka 2
obsahuje poradie podla danych korelacii pre 3
rozne dizky casovych radov efektivneho kurzu:
zohladnenie vietkych dostupnych tdajov pre
jednotlivé indexy NEER a REER (maximélne 1994-
M1 - 2010M3); ¢asovy rozsah, pre ktory su k dis-
pozicii vietky efektivne kurzy okrem pévodnych
kurzov NBS (dostupné az od roku 1999) (1996M1
- 2009M12); a napokon ¢asovy interval, v ktorom
su dostupné efektivne kurzy zo vietkych alterna-
tivnych zdrojov (2000M1 - 2009M12). V pripade
mesacnych Udajov sa predpokladd konstant-
nd dynamika redlneho vyvozu v jednotlivych
mesiacoch kvartédlu. Efektivne kurzy zostavené
podla aktualizovanej metodiky NBS SITC5-8 (15)
dosahuju najlepsie priemerné poradie spome-
dzi kurzov z jednotlivych alternativnych zdrojov.
Podrobna tabulka s koreldciami a z nich vyply-
vajucim poradim alternativnych efektivnych
kurzov je uvedena v materidli publikovanom na
webovej stranke NBS®.

Tabulka 3 obsahuje porovnanie kumulativne;
apreciacie jednotlivych indexov NEER a REER zo-
stavenych podla pévodnej aj aktualizovanej me-
todiky od roku 1999 do polovice roku 2010.

Najvyraznejsie sa rozdiely medzi pédvodnou a ak-
tualizovanou metodikou prejavuju v prispevkoch
jednotlivych obchodnych partnerov SR k dyna-
mike prislusnych efektivnych kurzov. Ako priklad
z neddvnej minulosti mozno uviest obdobie prud-
kého oslabovania kurzov mien susediacich krajin
V4 oproti eury, ktoré vyvrcholilo v prvom Stvrtroku
2009. Podla pdvodnej metodiky dosiahol prispe-
vok ¢eskej koruny vo februdri 2009 5,8 p.b. k me-
dziro¢nej apreciacii indexu NEER o 13,0 %. NEER
zostaveny pomocou aktualizovanej metodiky sa
zhodnotil v danom obdobi medziro¢ne o 16,3 %
(najma dodato¢nym vplyvom vyvoja mien ostat-
nych krajin V4 a Korejskej republiky, ktoré su ob-
siahnuté v rozsirenom vybere obchodnych part-
nerov), aviak prispevok ¢eskej koruny dosiahol len
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2,82 p. b. Pri¢inou je nizdia vaha Ceskej republiky — partnerov, ale aj klesajuceho podielu uvedenej 7 Buldorini L, Makrydakis S. and

v aktualizovanej metodike, ktoré je vysledkom nie-  krajiny na obrate zahrani¢ného obchodu Sloven- Zc’fﬂ”efa(fe?ghz;ifgfegge
len vysSieho poctu relevantnych obchodnych  ska zachyteného pomocou variabilnych vah. OCCGS,;a,pape,Noz '

Tab. 2 Poradie alternativnych efektivnych kurzov podla koreldcie s dynamikou exportu

NBS NB > ECB ECB Euro-
SITC 5- 2\'12.5) (vahy r\:g)s BIS (1 (41 (gg) (5’1() stat IMF OECD
8(15) 15)’ +16) +16) (27)
Viyber pozorovani za maximalne 1994M1 - 2010M3
NEER 1 3 5 11 10 6 9 4 8 2 7
REER_CPI 1 2 5 12 10 7 9 6 11 3 8 4
REER_PPI 1 2 3 4
REER_PPIman 1 2 3 5 4
REER_ULCT 4 6 5 3 1 2
REER_ULCM 3 4 5 2 6 1
Vyber pozorovani za 1996M1 — 2009M12
NEER 3 1 6 11 9 7 8 4 5 2 10
REER_CPI 2 5 6 12 8 7 10 3 11 1 9 4
REER_PPI 1 2 3 4
REER_PPIman 2 1 3 5
REER_ULCT 1 3 4 6 5 2
REER_ULCM 2 3 4 5 6 1
Vyber pozorovani za 2000M1 — 2009M12
NEER 3 1 4 8 10 9 7 6 5 11
REER_CP! 2 1 5 8 9 11 10 7 3 12 4
REER_PPI 2 1 3 4
REER_PPIman 2 1 3 4 5
REER_ULCT 2 1 3 6 5 4
REER_ULCM 3 2 4 5 6 1
Priemerné poradie za jednotlivé efektivne kurzy
NEER 3 1 5 11 10 7 8 4 6 2 9
REER_CPI 1 3 5 12 8 7 10 5 9 2 10 4
REER_PPI 1 2 3 4
REER_PPIman 2 1 3 5 4
REER_ULCT 1 3 5 6 4 2
REER_ULCM 2 3 5 4 6 |
Celkovy priemer 1 3 5 8 11 7 10 6 9 2 12 4
Zdroj: NBS.

Viysvetlivky: BIS — efektivne kurzy z BIS, ECB (21+16) — efektivne kurzy z ECB zahiriajiice 21 krajin mimo eurozony a ¢lenov EMU, ECB
(41+16) — efektivne kurzy z ECB zahiriajuce 41 krajin mimo eurozény a clenov EMU, EK (36) - efektivne kurzy z Eurépskej komisie zahrfia-
jice 36 obchodnych partnerov, EK (41) — efektivne kurzy z Eurdpskej komisie zahffiajice 41 obchodnych partnerov, Eurostat (27) efektivne
kurzy z Eurostatu zahffiajice 27 obchodnych partnerov, IMF — efektivne kurzy z MMF, OECD - efektivne kurzy z OECD, NBS (9) - efektivne
kurzy z NBS zahfnajtce 9 obchodnych partnerov — pévodnd metodika, NBS SITC 5-8 (15) — efektivne kurzy z NBS zahiriajice 15 krajin
s vdhami podla obratu zahrani¢ného obchodu v triedach 5-8 SITC — aktualizovand metodika, NBS (15) — efektivne kurzy zahiiajuce
rovnaky vyber krajin s vdhami podla obratu celkového zahrani¢ného obchodu, NBS (vdhy ECB,15) - efektivne kurzy zahffiajiice rovnaky
vyber krajin s dvojitymi vahami podla metodiky ECB”

Tab. 3 Kumulativna aprecidcia efektivnych kurzov

REER
REER_  REER_ — REER_
2010M6/1999M1 % NEER cPI PP PPI- ULCT*
man
NBS (9) — povodna metodika 30,85 88,67 63,28 30,04 65,39
NBS SITC 5-8 (15) — aktualizovand metodika 39,36 89,40 54,39 27,82 68,40

Zdroj: NBS.
*2010Q1/1999Q1

ro¢nik 19, 3/2011 'I 'I
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1 Komuniké st dostupné na www.imf.

org a www.g20.0rg.

2V zmysle Dohody o MMF (¢ldnok XX-
VIll) je pre zmenu jej ¢ldnkov potrebny
sthlas minimdine 3/5 vetkych
¢lenov, ktorf reprezentuji minimdine
85 9% vsetkych clenskych hlasov.

3 Viac o reforme: V. Martvon: Reforma
clenskych kvét v MME, Biatec, janudr

2010.
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Nové riadenie s novymi kvotami

(0 aktualnej reforme v Medzinarodnom menovom fonde)

Ing. Jdn Maskal, Mgr. Lucia Orszdghovd
Ndrodnd banka Slovenska

Current financial and economic crisis that affected economies of advanced as well as
developing countries highlighted the need to reform the international monetary system and
international monetary institutions. It may be ironic that the reform process in the Inter-
national Monetary Fund (IMF) was accelerated by the problems, which should have been

prevented by the very institution.

In particular there was a long-term dissatisfaction with the distribution of quotas and voting
rights and with the management system of the IMF. Leaving these issues unsolved weakened
the effectiveness and legitimacy of this institution. Since many countries remained dissatis-
fied even after the approval of the reform of quota and voice reform in April 2008, the 14th
general review of quotas agreed in November 2010 included a further wave of reforms in

the IMF quotas and governance issues. This article aims to highlight the various aspects of

current reforms.”

Suc¢asna finan¢nd a hospodarska kriza, ktord
ovplyvnila ekonomiky, ako vyspelych tak aj roz-
vojovych krajin, poukdazala na potrebu reformovat
medzindrodny menovy systém a medzindrodné
menové institlcie. Je mozno irénia, Ze procesy
reforiem v Medzindrodnom menovom fonde
(MMF) nastartovali najmé problémy, ktorym mala
tato institucia predchadzat.

Dlhodobd nespokojnost  existovala predo-
vietkym s distriblciou kvot a ¢lenskych hlasov
a so systémom riadenia MMF, ktorych neriesenie
oslabovalo efektivnost a legitimnost tejto institu-
cie. KedZe nespokojnost krajin pretrvavala aj po
schvaleni reformy kvot a hlasovacich prav v apri-
[i 2008, v ramci 14. revizie kvot bola v novembri
2010 dohodnuta dalsia vina reforiem v oblasti
kvot a riadenia MMF. Predmetom tohto ¢lanku je
poukdzat na jednotlivé aspekty aktudlnej refor-
my.

G20 A IMFC - HLAVNE KATALYZATORY
REFORMY

V reakcii na financnu krizu vyzvali lidri G20 v ko-
muniké z Londyna a nasledne aj z rokovania Me-
dzindrodného menového a finan¢ného vyboru
(IMFC) z jarnych zasadani MMF a Svetovej banky
(obe v aprili 2009) urychlit 14. reviziu kvot MMF

o dva roky (s terminom do janudra 2011) a cel-
kom reformovat a modernizovat tuto institdciu.
Jednotlivé parametre reformy nésledne postup-
ne definovali vyhldsenia skupiny G20 a komuniké
IMFC.

Od zaciatku sa kladol doraz na zvysenie vply-
vu rozvijajucich a rozvojovych krajin (EMDC) a na
ochranu najchudobnejsich ¢lenov MMF. Viaceré
vyhlasenia podporili presun kvét v prospech dy-
namicky sa rozvijajucich EMDC o minimalne 5%
od nadhodnotenych k podhodnotenym krajindm,
pricom sa dohodlo pouzivat sucasny vzorec ako
zaklad. Zéroven sa zdéraznovalo, Ze MMF by mal
byt instituciou zaloZenou na kvotach, v protiklade
s rastom externych zdrojov MMF (z bilateralnych
a multilateralnych pézickovych nastrojov) pocas
existujucej financnej krizy.

Zavere¢né znenie dohody bolo dohodnuté na
stretnuti ministrov G20 v kérejskom Gyengju. Na
zaklade dohody v JuZnej Korei odsuhlasila Rada
guvernérov MMF v decembri 2010 rezolUciu o 14.
revizii kvot a reforme Vykonnej rady MMF. KedZe
predmetom zdverecnej dohody je aj zmena ¢lan-
kov Dohody o MMF, reforma vstupi do platnosti
az po jej ratifikacii zo strany ¢lenskych krajin MMF?
Cielovym datumom na dokoncenie zmien je Vy-
rocné zasadnutie MMF a Svetovej banky v oktobri

Reforma reformy z roku 2008 - vstup do platnosti

Dria 3. marca 2011 vstUpila do platnosti refor-
ma z roku 2008.2 Tato reforma prindsa zvysenie
zastUpenia dynamicky sa rozvijajucich krajin
prostrednictvom zvysenia kvoty 54 ¢lenskym
krajindm (vratane SR), ndrast zastUpenia niz-
koprijmovych krajin - strojndsobili sa zakladné
hlasy a zaviedol konstantny pomer medzi za-
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kladnymi a celkovymi hlasmi. Zaroven konsti-
tuencie s velkym poctom krajin ziskali narok na
druhého alterndta vykonného riaditela, ktorého
budd méct vymenovat v roku 2012. Sucasna
reforma z roku 2010, o ktorej hovorime v tomto
materidli, nadvazuje na vysledky reformy z roku
2008.



M ED ZI NAROTDNY M E N O V Y F O N D

(é“f; &
Clenské kvoty a hlasovacie prava

Hlavné body reformy:

o zvysit kvoty vsetkych ¢lenskych krajin MMF, ¢o
bude viest k zdvojndsobeniu celkovej ¢lenskej
kvoty a zabezpedf presun hlasovacich prav od
nadhodnotenych krajin k podhodnotenym
krajindm a krajindm s dynamicky sa rozvijaju-
cou ekonomikou v celkovej vyske 6%

2012, ale kone¢ny datum bude zavisiet od rych-
losti ratifikécie v jednotlivych krajinach.

CLENSKE KVOTY A HLASOVACIE PRAVA
Vysledkom zvysenia kvét jednotlivych ¢lenov
MMF je zdvojnédsobenie celkového objemu kvt
v MMF na Uroven priblizne 476,8 mld. SDR*. K tej-
to sume sa dospelo po dokladnej diskusii o adek-
vatnosti zdrojov MMF a je takisto reakciou na rast
externych bilateralnych a multilateralnych zdrojov
pocas financ¢nej krizy. S tymto suvisi aj rozhodnu-
tie na reviziu multilaterdinej dohody NAB,* ktorej
vysledkom by malo byt zniZenie tychto zdrojov.
Zvydenie kvét bolo realizované kombinaciou
selektivneho (60%) a ad-hoc zvysenia (40%). Pri
selektivnom zvyseni sa pouzival vzorec ako jediny
parameter, pri ad-hoc zvyseni sa uplatnili viaceré

* revizia dohody New Arrangements to Borrow
(NAB) v termine do novembra 2011

* prehodnotenie vzorca na vypocet ¢lenskych
kvot v termine do janudra 2013

* dokoncenie 15. revizie kvét v termine do ja-
nudra 2014.

kritéria, napr. maximalny rast a pokles individu-
alnej kvoty, ochranny mechanizmus pre najchu-
dobnejsie krajiny, okrem vzorca sa bral ohlad aj
na zmiesané HDP.V zavere sa este niektoré krajiny
dohodli na bilaterdlnej Uprave kvét bez zmeny
kvot ostatnych ¢lenskych krajin MMF (napr. Ne-
mecko, Francuzsko, Velkd Britania a Taliansko sa
vzdali ¢ast svojej kvoty v prospech Spanielska).

Medzi krajiny, ktorym sa ¢lenska kvéta v rdm-
ci MMF zvysi najvyraznejsim podielom, patria
Cina, Brazilia, Juzna Korea, India, Mexiko a Rusko.
Naopak medzi krajiny, ktorych podiel sa najvy-
raznejsie znizi, patria Saudska Ardbia, Belgicko,
Nemecko, Kanada, USA, Velka Britania, Francuzsko
a Holandsko.

Clenska kvota krajiny v MMF predstavuje nielen
vysku zdrojov, ktoré krajina poskytuje MMF, ale

Tab. 1 Clenské kvéty SR pred a po reforme (v mil. SDR a %)

Do reformy v roku 2008 Sucasna Po reforme v roku 2010
Clenské kvéta (v mil. SDR) 357,5 4275 1001
Clenska kvota (v %) 0,16 0,179 0,22

Zdroj: autor.

Schéma 1 Zvysenie kvoty SR

Selektivne zvysenie

Zvysenie ¢lenskych kvot
MMF spolu: 283,2 mld. SDR

Ad hoc zvysenie

(60% z celkového zvysenia)

(40% z celkového zvysenia)

0,6 x238,2= 0,4x2382=
143 mld. SDR 95,2 mld. SDR
2
Y — Y
0,261'x 143 mld. = 0,21 x952mld. =
373,2 mil. SDR 200,17 mil. SDR
Podiel SR Podiel SR

na selektivnom zvysenf

na ad hoc zvysenf

Zvysenie
0573,3 mil. SDR

1000,8 SDR

Kvéta SR po ukoncent
reformy

1 Kalkulovand relativna kvéta SR (na zdklade vzorca - formula — 0,0261 % =0,26)
2 Relativna kvéta SR po selektivnom zvyseni je (427,5 + 373,2)/(238200 + 143000) = 0,0021 % = 0,21

4 NAB (New Arrangements to Borrow)
predstavuje podobne ako GAB
(General Arrangements to Borrow)
multilaterdinu dohodu o pézZicke
zdrojov pre MMF zo strany skupiny
krajin. V aprili 2010 bola schvdlend
reforma NAB, ktord vstipila do
platnostiv marci 2011 a ktord pri-
niesla Zvysenie zdrojov v rdmci NAB
na367,5mid. SDR (z 34 mid. SDR)
arozsirenie participujucich krajin na
39 krajin (z povodnych 26).

(*MMF zaviedol v roku 1969 me-
dzindrodn( rezervni menu Special
Drawing Rights — SDR - Zvlditne
prdva cerpania. Hodnota tejto meny
sa urcuje na zdklade hodnoty niekto-
rych klacovych ndrodnych mien:
doldr, jen, libra a euro. Pozn. red.)

ro¢nik 19, 3/2011 'I 3



5 Blizsie pozri materidl MMF: Fourte-
enth General Review of Quotas—Re-
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/3akladné pojmy o kvotach

Reforma a revizia kvoét

(quota reform and review)

Dohoda o MMF (¢l. Ill, ¢ast 2(a)) ustanovuje po-
vinnost Rady guvernérov MMF uskutocnovat
vieobecné revizie kvét v pravidelnych interva-
loch nie dlhsich ako 5 rokov. V roku 2010 bola
ukoncenad uz 14. revizia kvét. Vo vynimocnych
pripadoch sa moéze Rada guvernérov dohod-
nut aj na Uprave ¢i reforme kvot v obdobf me-
dzi dvoma reviziami. Prikladom je reforma kvét
a ¢lenskych hlasov z roku 2008.

Vzorec na vypocet kvéty (quota formula)
MMF zaviedol pocas reformy v roku 2008 jed-
notny vzorec na vypocet kvoty ¢lenskych krajin
MMF. Novy vzorec pozostéva zo 4 premennych
s roznou vahou: hruby domaci produkt (50%),
otvorenost (30%), variabilita (15%) a rezervy
(5%). Hruby domaci produkt sa vypocitava
podla trhového ocenenia (60%) a podla pari-
ty kiipnej sily (40%). Pri vypocte kvoty sa dalej
pouziva kompresny faktor (0,95). Pred reformou
z roku 2008 MMF pouzival 5 réznych vzorcov
na vypocet kvoty. V ramci 14. revizie kvot z roku
2010 sa ¢lenské krajiny MMF dohodli na dalsej
komplexnej revizii vzorca na vypocet kvoty
s terminom do roku 2013.

Odchylka (Out-of-lineness)

Tento pojem predstavuje rozdiel medzi aktual-
nym podielom kvoty a kalkulovanym podielom
kvoty (t. j. podielom kvoty vypocitanym podla
platného vzorca).

Nadhodnotenost a podhodnotenost
(under/over-representation)

Krajina je definovana ako podhodnotend, ak
podiel jej aktualnej kvoty v MMF je nizsi ako
podiel jej kalkulovanej kvoty. Naopak, krajina je
povazovana za nadhodnotend, ak podiel jej ak-
tudlnej kvoty je vyssi ako podiel jej kalkulovanej
kvoty.

Skupiny krajin

Pre potreby procesu zvysovania kvoty MMF ako
aj pre potreby hodnotenia jej vysledkov, MMF
rozdeluje krajiny do 3 zadkladnych skupin: vy-
spelé krajiny (advanced economies), rozvijaju-

urCuje aj podiel na hlasovacich pravach danej kra-
jiny v rdmci MMF. Pri zvyseni kvot zo strany MMF
a clenskych krajin bolo zdmerom zvysit podiel
krajin s dynamicky sa rozvijajucou ekonomikou.
Celkovy podiel hlasovacich prav krajin EMDC by
mal podla schvélenej rezollcie dosiahnut vysku
takmer 45 % z celkovych hlasovacich prav. Krajiny
Eurépskej Unie ndvrhom stratili ¢ast hlasovacich
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ce sa a rozvojové krajiny (tzv. EMDC — emerging
markets and developing countries) a najchu-
dobnejsie krajiny. SR je pre potreby vypoctu
kvéty definovand v skupine EMDC.

Dynamickost (dynamism)

V nadvdznosti na rokovania G20 vyzvalo komu-
niké IMFC z vyroc¢nych zasadani v Istanbule na
rast podielu kvoty dynamickych EMDC. MMF
navrhoval viaceré spoésoby klasifikdcie dyna-
mickosti krajiny.> Nakoniec sa pouzila definicia,
pri ktorej bola za dynamickd povazovana kraji-
na, ktorej podiel novej kvéty po 60% selektiv-
nom zvyseni bol nizsi ako podiel tejto krajiny
na svetovom HDP (do Uvahy sa bralo zmiesané
HDP ako vo vzorci na vypocet kvéty a zaroven
bola pouzitd rovnakd kompresia). Tym padom
malé rychlo rasttice ekonomiky (ako napr. SR)
participovali na ad-hoc zvyseni len nepriamo.
Z ad-hoc zvysenia profitovali predovsetkym
uzavreté velké ekonomiky.

Mechanizmus prerozdelenia kvét
Rovnomerné zvysenie kvot (equiproportio-
nal): V tomto pripade je nova kvoéta pridelova-
na podla podielu aktudlnej kvéty. Tym padom
nedochddza k Ziadnej zmene podielu kvot
jednotlivych krajin a ich hlasovacej sily ako ani
k zniZzeniu nerovnovahy medzi nadhodnoteny-
mi a podhodnotenymi krajinami.

Selektivne zvysenie kvét (selective): Doda-
to¢na kvéta sa krajindm prideluje podla podie-
lu kalkulovanej kvoty. Pri tomto mechanizme
dochddza k rovnomernému znfzeniu nerovno-
vahy.

Ad-hoc zvysenie kvét: Kvéta je upravena len
pri skupine krajin, ktoré splfiaju ur¢ité kritéria.
V minulosti ako aj pri su¢asnej revizii kvot boli
pouzité viaceré ad-hoc opatrenia. Prikladom
moze byt napriklad ochrana podielu aktualnych
kvot najchudobnejsich krajin. Dalsimi opatre-
niami suU napriklad minimélne ad-hoc zvyse-
nie kvot najviac podhodnotenych krajin alebo
vzdanie sa naroku na zvysenia svojho podielu
kvoty zo strany podhodnotenej krajiny (zvacsa
rozvinuté krajiny) ¢i rézne ochranné mechaniz-
my pred prilisnym rastom ¢i poklesom kvoty
individualnych ¢lenskych krajin.

prav, pricom podiel 27 krajin EU mal po dokon-
¢enf reformy predstavovat 29,4 % vsetkych hlaso-
vacich prav. K posilneniu doslo aj v skupine krajin
BRIC (Brazilia, Rusko, India a Cina) pricom tieto 4
krajiny by mali dosiahnut spolo¢nu hlasovaciu
silu viac ako 13% celkovych hlasov a mali by sa
zaradit medzi 10 krajin s najvyssim hlasovacim
pravom v ramci MMF.
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Zmeny vo Vykonnej rade MMF

Hlavné body reformy:

e zdvdzok zachovat pocet clenov Vykonnej
rady MMF na Urovni 24 a zabezpecit prehod-
notenie tohto stavu kazdych 8 rokov

e zavazok znizit o dvoch pocet vykonnych ria-
ditelov zastupujucich vyspelé eurépske kraji-
ny

REFORMA KVOT A SLOVENSKA

REPUBLIKA

V ramci 14. revizie kvét sa zdvojnasobuje celkovy

objem ¢lenskych kvot MMF (z cca 238 na 476 mid.

SDR). Jednotlivym krajindm by sa presne zdvojna-

sobila ich nomindlna kvota v pripade, ak by ich

relativna kvéta (quota share) zostala zachovana.

Slovensku sa vsak podla navrhu relativna kvo-

ta zvysi v ramci selektivneho zvysovania. Vietky

krajiny, ktorym sa relativna kvota zvysila v rédm-
ci selektivneho zvysenia kvét, sa podielaju aj na
ad hoc zvydeni kvot, a to minimalne podielom
zodpovedajucim relativnej kvéte po selektivnom
zvyseni. Pomer selektivneho a ad hoc zvysenia je

60 : 40. Podla ndvrhu by mohlo dojst k zvyseniu

¢lenskej kvoty SR zo sucasnych 427,5 mil. SDR na

1001 mil. SDR.

Sposob vypoctu zvysenia ¢lenskej kvoty SR
v ramci 14. vieobecnej revizie clenskych kvt
MMF:
¢ Relativny podiel pred reformou z roku 2008 bol

0,164 %.

o Aktudlny podiel na kvéte (po reforme z roku
2008) bol 0,179% (427,5 mil. SDR z 238,2 mld.
SDR celkovej kvoty MMF).

e Kalkulovana relativna kvéta SR (na zaklade vzor-
ca) je 0,261% — reforma z roku 2010 znamena
zdvojnasobenie celkovych ¢lenskych kvot.

ZMENY VO VYKONNEJ RADE

Napriek faktu, Ze institUcia presla pocas svojej viac
ako 60-roCnej existencie viacerymi vyznamnymi
zmenami, jej formdlna Struktdra ako aj mnohé
praktiky ostali pocas tohto obdobia nedotknuté.
Zlepsenie institucionalneho usporiadania a riade-
nia MMF bolo dlhodobo vnimané ako zékladny
predpoklad na zlepsenie relevantnosti, legitim-
nosti a efektivnosti MMF,

Prvym komplexnym dokumentom, ktory sa
venoval réznym aspektom riadenia MMF a ktory
vyvolal Sirsiu diskusiu, bola sprava Nezavislého
hodnotiaceho Uradu MMF® z augusta 2007. Na-
sledovala sprava pracovnej skupiny Viykonnej rady
MMF ako aj Manuelova sprava vyboru vyznam-
nych ludi. Skupina G20 zriadila tieZ samostatnu
pracovnu skupinu k tejto problematike. Predme-
tom diskusie boli viaceré navrhy a Siroku politicku
podporu ziskali navrhy na reformu Vykonnej rady
MMF.

* zmena clankov Dohody o MMF, na zdklade
ktorej budu vsetci ¢lenovia Viykonnej rady
MMF volenf

® pravo konstituencie s vy$3im poctom krajin
(7 alebo viac) nominovat druhého alternata
vykonného riaditela.

Wkonnd rada MMF mala pdvodne pri vzniku
institUcie celkom 12 ¢lenov, ktori reprezentovali
29 ¢lenskych krajin. Jej pocet sa postupne zdvoj-
nasobil na 24 ¢lenov, ktori v si¢asnosti zastupuju
skoro 190 ¢lenskych krajin MMF. Velkost Viykon-
nej rady predstavuje kompromis medzi jej efek-
tivnym fungovanim (snaha o ¢o najmensi pocet
zastupcov) a adekvatnym zastUpenim vsetkych
¢lenskych krajin (snaha o vacsi pocet zastupcov).
Dohoda o MMF predpokladé 20-¢lennu Vykon-
nu radu a mnohf (predovietkym USA) dlhodobo
Ziadali o zniZenie poctu jej ¢lenov na tuto Uroven.
Nakoniec sa krajiny MMF dohodli zachovat su-
Casny pocet ¢lenov Vykonnej rady na najblizsich
8 rokov a reformovat jej zloZenie a spdsob volby
vykonnych riaditelov.

Podobne ako pri reforme kvét, cielom reorga-
nizacie Vykonnej rady MMF malo byt zvysenie
zastUpenia rozvijajucich sa a rozvojovych krajin
v institucii. DIhodobo sa ozyvali hlasy (dokonca
aj priamo v Eurépe’) na konsolidaciu zastupcov
7 Eurdpy. V sucasnosti eurdpske krajiny maju vy-
znamny vplyv, zastupuje ich 10 z 24 vykonnych
riaditelov, ktorf predstavuju pri hlasovani viac ako
40% celkovych hlasov. Vo Vykonnej rade MMF je
8 stalych ¢lenov z krajin rozvinutej Eurépy® a dalsi
2 ¢lenovia podsobia ako rotujuci vykonny riaditel
(Spanielsko) a alternat vykonného riaditela (irsko)
vo svojich konstituenciach. Clenské krajiny vyspe-
lej Eurdpy sa zaviazali zniZit pocet svojich zastup-
cov vo Vykonnej rade MMF o 2 miesta v prvych
volbach vykonnych riaditelov po vstupe celej
reformy do platnosti. Tieto miesta vykonnych ria-
ditelov by mali byt obsadené zastupcami krajin
EMDC.

Reorganizacii zloZenia Vykonnej rady by mala
pomoct aj zmena ¢lankov Dohody o MMF, podla
ktorej budu vietci ¢lenovia Viykonnej rady voleni.
Doterajsie znenie Dohody o MMF rozlisuje dva
druhy vykonnych riaditelov — pat krajin s naj-
vyssou ¢lenskou kvétou ma pravo priamo me-
novat svojho vykonného riaditela a ostatnych
19 je volenych krajinami zoskupenymi v konsti-
tuencidch. Tito riaditelia nemaju fixne stanovené
obdobie pdsobenia a mozno ich kedykolvek na-
hradit. Naopak, volen{ vykonnf riaditelia su vole-
ni pravidelne kazdé dva roky. Pévodnym zadme-
rom - vytvorit dve skupiny vykonnych riaditelov
- bolo zabranit vysokej koncentracii moci tym, ze

6 Independent Evaluation Office of the
IMF, webstrdnka: www.ieo-imf.org

7 Napr pozri ¢ldnok Bini Smaghi:
Powerless Europe: Why is the Euro

Area Still a Political Dwarf?, Internati-

onal Finance, 2006

8 Nemecko, Franctizsko, Velkd Britdnia,
Efe/gfcko, Holandsko, Taliansko,
Svajciarsko, 1 zo severskych krajin

(v sticasnosti Ddnsko)
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pat krajin s najvyssou ¢lenskou kvétou nemalo
pravo vytvarat konstituencie s inymi krajinami.
Uvedené rozdelenie sa viak v suc¢asnosti javilo
ako prekazka.

NA CESTE K DALSEJ REFORME...

Aj ked je MMF v sucasnosti vo faze finalizacie
a uzatvorenia popisanej reformy kvoét a Vykonnej
rady, existuju uz ndvrhy a plany dalsich zmien
tykajucich sa nielen ¢lenskych kvot ale aj zmien
v samotnom riadeni MMF.

Nasledujuca revizia, v poradi uz 15., by mala byt
podla ndvrhov ukoncend do janudra 2014. Tento
postup moéZze byt spomaleny rokovanim o novom
vzorci na zvysovanie ¢lenskych kvot. Aj ked navrh
na uzatvorenie dohody o novom vzorci predpo-
klada ukoncit proces v januéri 2013, najma vzhla-
dom na posledné takéto rokovania, je mozné
ocakavat jeho prediZenie. Tak ako pri 14. revizii
Clenskych kvét aj nasledujuce prehodnotenie by
malo smerovat najma k posilneniu pozicie dyna-
micky sa rozvijajucich krajin, tak aby bola reflekto-
vana ich relativna pozicia v svetovej ekonomike.

Daldiu diskusiu mozno predpokladat aj o insti-
tuciondlnom zriadeni MMF. Existuju viaceré navr-
hy, ktoré v rdmci sucasnej reformy nenasli Sirsiu
politickl podporu a diskusia k nim bola odlozena
na neskor. Jednym z ndvrhov bolo vytvorit tzv.
ministerskd radu (Ministerial Council) v zmysle
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Dohody o MMF, ktord by nahradila IMFC. Na roz-
diel od IMFC, ktory mé len poradnu Ulohu, by tato
rada mala vytvorit férum pre koordinéciu a stra-
tegické rozhodnutia v rdamci MMF. V tejto suvis-
losti sa diskutuje o prerozdeleni pravomoci me-
dzi Wkonnou radou MMF, vedenim MMF a IMFC
(alebo navrhovanou ministerskou radou). Medzi
dalsie otvorené otdzky tykajuce sa rozhodovania
a riadenia MMF moZeme tiez zaradit zmeny v pra-
vidlach hlasovania, napr. moznost znizit Urovne
hlasovacieho kvoéra zo sucasnych 85% na 70%
pri niektorych dolezitych rozhodnutiach. V tejto
oblasti je ale citlivy postoj najma zo strany USA,
ktoré maju zaujem zachovat si svoje veto. Jednou
7 otdzok spojenych s riadenim MMF je aj otvore-
nie a zvysenie transparentnosti pri volbe gene-
ralneho riaditela MMF. V sicasnosti existuje ticha
dohoda o tom, Ze post séfa MMF patri zastupcovi
Eurdpy a obdobny post v Svetovej banke zastup-
covi USA.

Otvorenym ostéva aj sposob zniZzenia zastupe-
nia rozvinutej Eurdpy vo Vykonnej rade. Méze sa
tak uskutocnit konsolidaciou, t. j. znizenim cel-
kového poctu eurdpskych konstituencii, alebo
rotaciou, kedy sa v existujucich alebo novovznik-
nutych konstituencidch bude na pozicii vykon-
ného riaditela striedat zastupca krajiny rozvinutej
Eurépy s niekym inym (napriklad so zastupcom

rozvijajucej sa Europy).
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K niektorym otazkam vyvoja
penaznej zasoby v krajinach V4

(nekonvencna menova politika ich

centralnych bank)'

doc. Ing. Jana Kotlebovd, PhD.
Ekonomicka fakulta v Bratislave

Since the middle of 2008 the effects of the global financial mortgage crisis has become
significantly visible in Central European market. The aim of this paper is to draw atten-
tion to the analysis of the impact of this crisis on the decisions in monetary policy in the
Slovak Republic, the Czech Republic, Hungary and Poland. Our opinions are based on
the analysis of money demand in relation with other economic indicators in the connec-
tion with the reactions of individual central banks.

Uvop

Sucasna globalna ekonomika sa vyvija pod vply-
vom prehlbujucej sa globélnej nerovnovéhy
a v jej dosledku pretrvéavajucej globalnej krizy.
Medzindrodny menovy fond klasifikuje krajiny
na vyspelé krajiny a rozvojové a rozvijajuce sa
ekonomiky. Stcasnym tahunom svetovej eko-
nomiky su prave rozvijajuce sa ekonomiky, kto-
ré neboli postihnuté finan¢nou krizou do takej
miery ako jej vyspelejdia cast. V pripade vyspe-
lych ekonomik dlhodobejsi vyvoj poukazuje na
prehlbovanie schodku platobnej bilancie, zatial
¢o rozvijajuce sa ekonomiky vykazuju dlhodo-
bo prebytok, Uspory vo vyspelych ekonomikach
nestacia pokryvat investicie, ¢o je prave opacna
tendencia oproti rozvijajucim sa ekonomikdm.
Tam vdaka silnému ekonomickému rastu, lacnej
pracovnej sile a rasticemu exportu Uspory pre-
vysuju investicie?

Podla Medzindrodného menového fondu kraji-
ny V4 st zadelené do dvoch skupin krajin — Ceska
republika a Slovensko patria medzi vyspelé eko-
nomiky, Madarsko a Polsko medzi rozvijuce sa
ekonomiky?. Rast vykonnosti tychto ekonomik
vsak zastavila sucasnd kriza, ktord sa v podobe
hypotekarnej krizy v USA (vrchol v druhej polo-
vici roku 2007) preniesla vdaka prepojeniu me-
dzindrodného obchodu a finan¢ného sprostred-
kovania na trhy V4 najma v podobe krizy redlnej
ekonomiky (druha polovica roku 2008) a neskor

aj v podobe finan¢nej krizy. Vzhladom na sku-
toc¢nost, Ze kriza sa vo finan¢nom sektore preja-
vila hlavne nedostatkom likvidity, zimerom tohto
prispevku je analyzovat, ako sa vyvijala pefazna
zasoba v tychto krajinach pred a v priebehu krizy
ako na to reagovali centralne banky.

1 VYvoJ PENAZNEJ ZASOBY

V KRAJINACH V4

Vzhladom na spomalenie finan¢nych tokov v do-
macom prostredi v dbésledku poklesu likvidity
zahrani¢nych materskych bank a hroziacich rizik
ekonomického rastu, boli centralne banky v nami
sledovanych krajinéch tlacené k zniZzovaniu svo-
jich klucovych urokovych sadzieb. Od polovice
roka 2008 iba jedind centralna banka krajin V4 na-
rusila trend klesajucich klucovych trokovych sa-
dzieb, konkrétne Madarska narodnd banka (MNB),
ktord zvysila svoju zdkladnu sadzbu v oktdbri
2008, kedy MNB reagovala vzhladom na deprecia-
ciu HUF prvotnym zvysenim Urokovej sadzby, a to
z85na 11,5%, neskor viacndsobne pristupila k jej
znizovaniu, aby zase od novembra 2010 vzhla-
dom na inflaciu vys3siu neZ je jej cielovana Uroven
(3%) uz tretikrdt sadzbu zvysila (vzdy o 0,25%)
na aktudlnych 6 %. Aktualne sadzby centralnych
bank krajin V4 st uvedené v tabulke 1.1 (v pripade
NBS pouzivame sadzbu ECB, v grafoch kvoli dih-
sim ¢asovym radom berieme do Uvahy diskontnu
sadzbu - zakladnu sadzbu NBS do vstupu SR do

Tab. 1. Aktudlne (k 19. 2. 2011) klucové urokové sadzby centrdlnych bdnk V4

Centrélna banka
Ceska narodni banka
Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Narodna banka Slovenska/ECB

Klucova trokova sadzba Hodnota
2T repo sadzba 0,75%
zdkladna sadzba 6,00%
referencnd sadzba 3,75%
U.s. hlavnych refinan¢nych operdacif 1,00%

Zdroj: vlastné spracovanie autorky, Udaje z webovych strdnok centrdlnych bdnk.
Pozn.: NBS respektuje od vstupu do eurozény klticovi trokovi sadzbu ECB.

1 Prispevok vznikol v rdmci rieseného
projektu OP VaV's ndzvom Vy-
tvorenie excelentného pracoviska
ekonomického vyskumu pre riesenie
civilizacnych vyziev v 21. storoci (ITMS
26240120032). Podporujeme vy-
skumné aktivity na Slovensku. Projekt
Je spolufinancovany zo zdrojov EU
(50%) a a v rdmci riesenia grantovej
Ulohy VEGA 1/0542/09 Perspektivy SR
v podmienkach globdlinej nerovnovd-
hy (50%).

2 Kotlebovd, J.: The International

Monetary System After the Global
Financial Crisis in Ivanicka et al.:
Overcoming crisis - creation of the
new model for socio-economic de-
velopment of Slovakia. Prekondvanie
krizy - tvorba nového modelu socidl-
no-ekonomického rozvoja Slovenska.
Bratislava: Ekonom 2010, 508 s., ISBN
978-80-225-2882-5, 5. 315 — 339.

3 World Economic Outlook IMF, April
2009.
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Graf 1 -4 Klicové urokové sadzby, M3 a infldcia v krajindch V4 (v rocnej miere rastu)
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Zdroj: vlastné spracovanie autorky, Udaje z webovych strdnok centrdlnych bdnk.

eurozony, nasledne sadzbu hlavnych refinanc-
nych obchodov ECB).

Na znizenie klu¢ovych urokovych sadzieb v kra-
jindch V4 od druhej polovice roka 2008 do zaciatku
roka 2010 nereagovala penaznd zésoba prostred-
nictvom menového agregdtu M3 ani v jednej
krajine (graf 1 —4) az na Slovensko, kde i$lo o $pe-
cificky vyvoj, nakolko na penaznu zisobu mala
vplyv priprava na konverziu slovenskych korin na
eura (rast vkladov obyvatelstva a podnikatelskych
subjektov v snahe zjednodusit a zrychlit vymenu
mien). Ako vidno z rovnakého grafu, penazné za-
soba vo Vvietkych krajindch V4 od zaciatku roka
2010 zacala rastovu tendenciu, najvyssie tempo
rastu ma Polsko (do 10%), v Madarsku a na Slo-
vensku je to priblizne 4% a v Cechach 2 %. Vyvoj
penaznej zasoby v ostatnych krajinach V4 (okrem
Slovenska) je viak ku koncu roka 2010 dost kolisa-
vy, v Cechach za posledny kvartél pefiazna zéso-
ba M3 trvale klesa. Znizovanie Urokovych sadzieb
v buducnosti viak méze byt ohrozené rasticou
inflaciou v krajindch V4, aktudlne sa pohybuje
v tejto oblasti do 4%, pricom neustéle rastie, ¢o
mozno prave vysvetlit reakciou MNB, ktord vzhla-
dom na inflaciu vyssiu ako 4% uz zvysila tretikrat
svoju zakladnu sadzbu.
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Z pohladu vyvoja vymennych kurzov voci euru
mozno sledovat od r. 2000 podobny trend vyvoja
Ceskej a slovenskej koruny, ¢o mozno vysvetlit po-
litickou prepojenostou krajin v minulosti (nastup-
nicke staty byvalej Ceskoslovenskej republiky), né-
slednou ekonomickou orientaciou, spolupracou
ekonomickych subjektov na vsetkych Urovniach,
Struktdrou  zahrani¢ného obchodu, kultdrnou
previazanostou a spotrebitelskymi zvyklostami jej
obyvatelov.

Vymenné kurzy mien krajin V4 voci euru si vo
vseobecnosti (az na madarsky forint) udrziavali
do polovice roka 2008 apreciacny trend, ale na-
sledny pokles dopytu, tak na zahrani¢nych ako
aj na domacich trhoch (vysokd otvorenost eko-
nomik) v doésledku prenikajucej financnej krizy,
sposobil v ich vyvoji zvrat. V pripade slovenskej
koruny zohrala vyznamnu Ulohu priprava na
zavedenie jednotnej meny euro do obehuy, t. j.
Ucast SKK v ERM I, vyhlasenie fixného konverz-
ného kurzu a samotné zavedenie eura do obehu
formou Big Bang. V tejto suvislosti mozno konsta-
tovat, Ze vstup Slovenska do eurozény k 1. 1. 2009
bol pre jej ekonomiku ochrannym plastom pred
negativnymi efektmi financnej krizy. Po depre-
ciatnom obdobi (druhéd polovica roka 2008) vo
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Graf 5 - 8 Klticové urokové sadzby, infldcia a devizovy kurz v krajindch V4 (v %, devizovy kurz)
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Pozn.: do 1. janudra 2009 zdkladnd trokovd sadzba kopirovala Standardnt sadzbu dvojtyZdhovych sterilizacnych repo tendrov.

vyvoji polského zlotého, ¢eskej koruny a madar-
ského forintu, sa podarilo — az na madarsky forint
— situaciu na devizovom trhu stabilizovat. Treba
viak pripomenut, Ze vyvoj devizovych kurzov sa
v pripade tychto troch mien sprava ako reciproc-
ny k euru, vzhladom na fakt, Ze euro vystupuje
ako referen¢nd mena.

Najdramatickejsi vyvoj vymenného kurzu v mi-
nulosti zaznamenal madarsky forint. Kritickym
pre krajinu bol stred oktébra 2008, vtedy pocas
dvoch dni kurz vzrastol z 265 na 282 HUF, pricom
tento vyvoj nebol ani tak vyvolany vnutornymi
ekonomickymi faktormi, ako $pekulativnymi ob-
chodmi, najméa odlivom zahrani¢ného kapitaluy,
¢o viedlo Madarsko k Ziadosti o pomoc od me-
dzindrodnych finan¢nych institucii. Negativnym
dosledkom tohto vyvoja devizového kurzu bol
aj rast nakladov refinancovania verejného dlhu
avobec Uverov vcudzich menach. Magyar
Nemzeti Bank na obranu devizového trhu zavie-
dla 16. oktobra 2008 jednodriovy menovy swap
(HUF/EUR) , aby doplnila chybajicu likviditu
trhu. Swap vznikol po tom, ¢o MNB podpisala
s ECB dohodu o tvere od ECB vo vyske 5 mld.
eur. Zaroven MNB znizila v novembri sadzbu

povinnych minimalnych rezerv z5 na 2%, aby
ponechala likviditu bankdm. Madarsko ziskalo
poézicku aj od Medzindrodného menového fon-
du vo vyske 15,7 mld. USD na 17 mesiacov. Tento
Uver bol podmieneny stabilizaciou verejnych fi-
nancif a bankovnictva. Dal3ie prostriedky ziskalo
Madarsko od EU vo vyske 8,1 mid. USD a Sve-
tovej banky (1,3 mld. USD). Celkovo tak kvoli
krize Cerpalo od medzindrodnych finan¢nych
institucif 25,1 mld. USD. Problémy v Madarsku
viak pretrvavali aj nadalej, v marci 2009 dokonca
vymenny kurz prekonal hranicu 316 HUF/EUR.
Aktudlne sa vymenny kurz pohybuje na drovni
275 HUF/EUR.

Analyza penaZnej zésoby prindsa zaroven zauji-
mavé tendencie, ¢o sa tyka motivov drzby penazf
(graf9 - 12).Tento vyvoj od polovice roku 2008 do
zaciatku roka 2010 bol jednoznacne spojeny s do-
liehanim negativnych efektov globalnej krizy na
redlnu ekonomiku, ¢o sa prejavilo spomalovanim
finan¢nych tokov, poklesom produkcie, poklesom
prijmov a teda aj dochodkov a kedZe sa ekonomi-
ky dostavali do recesie, ekonomické subjekty boli
velmi opatrné pri investovani svojho disponibil-
ného prijmu. Spekulacny (M3 — M2) a opatrnostny

ro¢nik 19, 3/2011
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Graf 9 - 12 Transakcny, opatrnostny a Spekulacny dopyt po peniazoch v krajindch V4 (v %)
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Zdroj: vlastné spracovanie autorky, Udaje z webovych strdnok ndrodnych centrdlnych bdnk.

dopyt (M2 — M1) klesal, rastovt tendenciu mal hla-
vne transakény dopyt (M1).V roku 2010 dochéddza
vovietkych ekonomikach po vine nekonvencnych
menovych nastrojov k obnove Spekulacného do-
pytu a stabilizovaniu transakéného dopytu. Druhy
polrok 2010 sa viak nesie opdtovne v klesajucej
Iinii $pekulacného dopytu, stabilizovany je vyvoj
transakéného dopytu pricom opatrnostny dopyt
rastie len na Slovensku. Pokles $pekula¢ného do-
pytu a preferencia penazi s vyssou likviditou sig-
nalizuje, Ze rizikd na trhoch este stdle pretrvavajy,
pre ekonomické subjekty rastuca inflacia a nizke
vynosy na penaznom trhu nie su faktormi, ktoré
by ich stimulovali k vysSiemu dopytu. Pod rasticu
inflaciu sa v ani jednej zo skumanych ekonomik
nepodpisuje vyvoj penaznej zasoby, ale rastice
ceny potravin a energi.

Zistené skutocnosti v motivoch drzby penazi
je vhodné posudzovat vo vztahu kinflacii, droko-
vym sadzbdm a HDP. Pokles inflacie by bol sdm
osebe stimulacnym faktorom pre rast dopytu,
taktiez pokles Urokovych sadzieb v pripade, ak sa
premieta do ceny Uverov, kde sa formuje dopyt.
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V pripade, ak dochadza k poklesu trokovych sa-
dzieb pri vkladoch (ato je hlavny kandl, ktory je
mozné badat v krajinach V4), tato zloZka v pe-
naznej zasobe nemad tendenciu rast. Zaroven si
treba uvedomit, Ze menovy agregat M3, ktory
sme pouzili vanalyze zohladruje formy penazi
so splatnostou do dvoch rokov. Komercné banky
reagovali na uvolfiovanie menovej politiky znizo-
vanim svojich urokovych sadzieb, pricom v prvot-
nom stadiu prelievania krizy (druha polovica roku
2008) bolo mozné sledovat aj opacnu tendenciu,
najma pri vkladoch so splatnostou na 3 mesiace,
¢o mozZno vysvetlit nedostato¢nym prilevom fi-
nancnych zdrojov, ¢im sa snazili komer¢né banky
stimulovat ukladanie disponibilnych zdrojov eko-
nomickych subjektov do tychto foriem, ¢im by si
banky polepsili svoju likviditu. Postupne rastuca
inflacia a pretrvavajuca kriza zatial drZi Urokové
sadzby z vkladov smerom dole pri vietkych splat-
nostiach, v pripade Uverov sa sprisnili podmienky
ich cerpania. Ak bude vyvoj v inflacii pokracovat,
mozno ocakavat zvysenie Urokovych sadzieb, naj-
ma vsak u Gverov.
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Graf 13 - 16 Transakcny dopyt po peniazoch vo vztahu k vyvoju CPl a HDP (v %)
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V tedrii sa Castokrat posudzuje vyvoj dopytu
po peniazoch merany agregatom M1 vo vztahu
k vyvoju HDP (graf 13 - 16).

Ako vidno z grafov 13 = 16, vyvoj transak¢né-
ho dopytu po peniazoch v krajindch V4 kores-
ponduje s vyvojom redlnej ekonomiky. V pripade
Polska a Madarska je rast transak¢ného dopytu
vyraznejsi oproti rastu HDP. Celkovo v3ak vyvoj
ekonomického rastu v krajindch V4 ovplyviuje
pokles dynamiky rastu celosvetového HDP a naj-
ma dlhové kriza. Udrziavanie ekonomického rastu
domaécich ekonomik s pripadnou rastovou prog-

nozou je zaloZené najmd na zvysovani investicif,
rastom spotreby domdcnosti ako aj obnovou za-
hrani¢ného dopytu, ¢o by prinieslo aj zlepsenie
zamestnanosti.

2 REAKCIE CENTRALNYCH BANK

Vzhladom na skutocnost, Ze Ceské republika,
Madarsko a Polsko su ¢lenmi s derogaciou v Hos-
podarskej a menovej Unii a ich zamerom je v bu-
ddcnosti ziskat plnohodnotné ¢lenstvo, rémec
menove] politiky (ako aj postavenie centralnych
bank) podlieha harmonizacii, ¢o vidno aj na ta-

Tab. 2 Makroekonomické predikcie centrdlnych bdnk V4 na rok 2011 (ro¢nd % miera rastu)

Centralna banka
Ceskd narodni banka
Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Narodna banka Slovenska/ECB

Inflacia HDP
2,0% 1,6%
4,0% 3,1%
3,0% 43%
3,8% 30%

Zdroj: vlastné spracovanie autorky, idaje z webovych strdnok centrdlnych bdnk, ECB.
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Tab. 3 Standardné ndstroje centrdlnych bdnk krajin V4

Nastroje CB
Operéacie na
volnom trhu

Automatic-
ké operacie

Povinné
minimalne
rezervy
Devizové
intervencie

Ostatné

NBS/ECB
Hlavny nastroj
Tyzdenny refinancny
repo tender

Dlhodoby nastroj
mesacny refinancny
repo obchod so
splatnostou 3 mesiace

Strukturalne operacie

Doladovacie operacie

1-D refinan¢né
a 1-D steriliza¢né
obchody

Sadzba0a2%

Devizovy swap

U.s. 1-D refinan¢nych
operacif

U.s. 1-D sterilizacnych
operacif

u.s.
hlavnych refinan¢nych
operacii

CNB
Hlavny nastroj
Dvojtyzdenny
sterilizacny repo tender

Doplnkovy nastroj
Trojmesacny sterilizacny
repo tender (posledny
v r.2001)

Nastroje jemného
ladenia

1-D marginalna Uverova
facilita a 1-D depozitna
facilita

Sadzba 2%

lombardna sadzba
(1-D marginalna
Uverova facilita)
diskontna sadzba

(1-D depozitna facilita)

2T repo sadzba

MNB

Hlavny nastroj
Dvojtyzdenny
sterilizacny repo tender
(MNB poukazky)

Doladovacie operacie

1-D refinan¢né
a 1-D steriliza¢né
obchody

Sadzba 2%

Devizovy swap

U.s. 1-D refinan¢na
sadzba

0..s. 1-D sterilizacna
sadzba

zakladna sadzba
(pre hlavny néstroj)

Zdroj: Vlastné spracovanie autorky, udaje z www.nbs.sk, www.cnb.cz, www.mnb.hu, www.nbp.pl.
Pozndmka: V pripade NBS ide o ndstroje definované pre cely Eurosystém.

NBP
Hlavny nastroj
Tyzdenny sterilizacny
repo tender (NBP
poukazky)

Strukturalne operacie

Doladovacie operacie

Lombardna facilita
(ceznocna Uverova)
Vnutrodenna Uverova
facilita (v PLZ aj v EUR)
Depozitna facilita
Sadzba 3%

Devizovy swap

lombardna sadzba
(1-D refinan¢né sadzba)

depozitnd sadzba
(1-D steriliza¢néa sadzba)

referencna sadzba
(pre hlavny nastroj)

bulke 2, v ktorej uvddzame prehlad Standardnych

nastrojov ich menovych politik (SR je ¢lenom eu-

rozény, takze pre fu platia menové nastroje jed-
notnej menovej politiky Eurosystému).

Vzhladom na vyvoj v penaznej zésobe v kon-
texte vyvoja redlnej ekonomiky ovplyvnenej
finan¢nou krizou, centrdlne banky krajin V4 (pre
Slovensko platnd nekonvenéna politika Eurosys-
tému) doteraz pristUpili k viacerym opatreniam na
timenie negativnych dopadov.V tomto prispevku
spomenieme len nekonvencné nastroje MNB,
NBP a CNB. Nekonvencné opatrenia spomina-
nych troch centralnych bank mozno vo véeobec-
nosti oznacit ako:

* znizenie kltcovych urokovych sadzieb,

* zavedenie Specialnych néstrojov prostrednic-
tvom ktorych doddvaju trhu chybajucu likvidi-
tu,

* Uprava podmienkok tvorby povinnych mini-
malnych rezerv, aby ponechali v dispozicii bank
zdroje na dlhsie obdobie,

* prehodnotenie kolateralu vyuzivaného v me-
novych operaciach.

22
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Polskd narodné banka (NBP) v oktobri 2008
prijala tzv. Confidence Package za Ucelom roz-
Sirenia  rozsahu menovopolitickych nastrojov,
konkrétne s cielom poskytnut bankam likviditu
v PLN ako aj v cudzich mendch na dlhsie obdo-
bie ako jeden den (konkrétne refinan¢né repo so
splatnostou do 3 a 6 mesiacov, devizové swapy
- tyzdenné a mesacné na PLN/EUR a PLN/EUR)
ako aj rozsirit kolaterdl pre operacie bank s NBP
(ako kolateradl mozu byt pouzité devizové vklady,
taktieZ bol rozsireny rozsah aktiv, ktoré moézu slu-
7it ako zdbezpeka pre lombardny Uver bankdm
napr. o dlhopisy znejuce na cudziu menu ako aj
hypotekdrne zalozné listy). Zaroven doslo k 30.
junu 2009 k znizeniu sadzby povinnych minimal-
nych rezervz 3,5 na 3 %. Na stahovanie prebytoc-
nej likvidity sa pouZiva hlavne emisia 7-driovych
pokladni¢nych poukdzok NBP s tym, Ze v pripa-
de ak sito penazny trh vyZaduje, je mozné zvysit
frekvenciu operacii na volnom trhu, aby sa zaro-
ven stabilizoval index POLONIA na Urovni okolo
referencnej hodnoty. Zaroven od 1. 1. 2011 bola
zrusend diskontnd sadzba. O znizovani kltcovej
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Grafy 17 - 18 Menové ndstroje NBP (v mil. PLN)
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urokovej sadzby sme sa zmienili na zaciatku pri-
spevku.

Ako je mozné sledovat na predchddzajucich
grafoch, od posledného kvartalu 2008 do posled-
ného kvartalu 2010 vyuzivali aj komeréné banky
v Polsku moznost refinancovat sa v centralnej
banke, avsak dlhodoby prebytok likvidity bol
vzhladom na rizikd panujlce na penaznom trhu
umiestnovany do centrdlnej banky cez nakup
pokladni¢nych poukaZzok NBP. Subezne stymto
bezpecnym sposobom riadenia likvidity rastla aj
tvorba rezerv v centralnej banke.

Pred vznikom krizy vietky centrdlne banky
krajin V4 uplathovali ako svoj zakladny menovy
nastroj sterilizacné repo tendre s tyzdennou, resp.
dvojtyzdennou splatnostou. Nedostatok likvidity
sposobeny finan¢nou krizou ich prinutil doplnit
do svojho instrumentaria aj refinancné obchody
(nielen jednodnové - tie figurovali vinstrumen-
tariu ako jedna z automatickych operécii) s dlhsou
lehotou splatnosti.V pripade Slovenska, vstup NBS
do Eurosystému znamenal to, Ze sa vyvoj meno-
vej politiky, a teda aj likvidity posudzuje komplex-
ne za celd eurozénu, ktord na rozdiel od Madar-
ska, Polska a Ceska uplatriuje ako hlavny nastroj
hlavné refinan¢né operacie s tyzdennou splatno-
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stou a frekvenciou. Vyvoj likvidity v krajindch V4
a v eurozéne sa teda vyvijal dihsiu dobu opacne,
t.j. v krajindch V4 sa sterilizovala prebytocna likvi-
dita a v eurozéne sa naopak dopliala. Konkrétne
v Polsku sice doslo v poslednom Stvrtroku 2008
k potrebe refinancovania béank, avsak dlhodobo
Polsko vykazuje prebyto¢nulikviditu, ktord komer-
¢né banky umiestriovali bud do prebytocnych re-
zerv alebo sa sterilizovali prostrednictvom naku-
pu pokladni¢nych poukézok NBP.
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V pripade Ceska sa v jeseni 2008 zaviedli opro-
ti klasickym sterilizacnym nastrojom (dvojtyzdné
s moznostou skratenia splatnosti) aj mimoriadne
facility ako pravidelné refinan¢né repo obchody,
kde ako kolaterdl vystupuju ceské statne dlhopi-
sy. Ide o operéacie so splatnostou dva tyzdne pri
fixnej sadzbe a so splatnostou 3 mesiace (tieto
3-mesacné refinan¢né tendre boli k 1. 1. 2011
zrusené). Okrem toho CNB md medzi menovo-
politickymi nastrojmi aj devizové swapy CZK/EUR.
Ich splatnost je od 1.1.2011 dva tyZdne (predtym
3 mesiace).

Aj v pripade Ciech mézeme sledovat rovnaku
tendenciu ako v Polsku, t. j. vy3siu tvorbu rezerv
a mendiu inklinaciu k vyuzivaniu jednodennych
obchodov s CNB (kde tiez dominovali hlavne jed-
nodenné sterilizacné obchody). Aj tu az na jeden
mesiac viac-menej dominovali standardné dvoj-
tyzdenné sterilizacné repo tendre ako hlavny me-
novopoliticky nastroj.

Aj v Madarsku kriza priniesla potrebu nestan-
dardnych menovych opatreni. Okrem Upravy
zékladnej sadzby, Madarskd narodna banka pri-
stupila aj kznizeniu sadzby povinnych minimal-
nych rezerv z5 na 2% (v oktébri 2008). Od roku
2007 zacala MNB ako hlavny nastroj pouZivat
standardné dvojtyzdenné sterilizatné repo tendre
a v rovnakom Case aj presla vo svojom devizovom
rezime na nezavisly floating. Na margo kolaterdlu
MNB rozsirila jej zoznam o vlddne dlhopisy deno-
minované v eurdch a Svajciarskych frankoch. Tak-
tieZ rozsirila moznost vstupovat do tendrov s cen-
trdlnou bankou pre dalSie finan¢né institucie.
Okrem nastrojov, ktoré su vo vsetkych krajinach
V4 typické, MNB umoznila ukladat komer¢nym
bankém aj kratkodobu likviditu v cudzej mene.

V pripade Madarska mozno néjst podobné ¢rty
vyuzivania menovopolitickych nastrojov ako v pri-
pade predchéadzajucich krajin V4 (dvojtyzdenné
sterilizacné repo tendre), len v pripade jednodno-
vych operdcif sa skor na doladovanie likvidity vyu-
Zivali jednodenné refinan¢né operacie a menej uz
tie sterilizacné.V pripade povinnych minimalnych
rezerv, nizsia tvorba rezerv sQvisi so znizenim
sadzby PMR zo strany MNB, avsak do centrédlnej
banky umiestrovali komercné banky aj prebytoc-
né rezervy, teda nad rdmec minimalnych rezerv,
podobne ako vo vietkych ostatnych centralnych
bankach.

Ak spominame ECB, ta okrem skratenia splat-
nosti hlavnych refinan¢nych operéacifi na jeden
tyzden, fixovania ich repo sadzby a prediZenia
splatnosti  dlhodobych refinan¢nych operacif
(najprv na 6, od méja 2009 na 12 mesiacov) do-
plnila svoje menové instrumentarium o swapy
v USD a CHF, rozsirila zmluvné strany o EIB (za
Ucelom podpory financovania reédlnej ekono-
miky nie cez komer¢né banky ale priamo cez
projekty s EIB), rozsirila kolaterdl (zarover od jula
2009 do juna 2009 nakupila kryté dlhopisy eu-
rozény v eurach v hodnote 60 mld. EUR). Taktiez
vyhlasila, Ze v plnom rozsahu bude uspokojovat
poziadavky na refinancovanie od finan¢nych in-
Stitlcif v eurozoéne.
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Graf 22 - 24 Menové ndstroje MNB (v mil. HUF)
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Ako vidno z predchadzajucich grafov, v rokoch
2007 — 2008 uplatrhovala NBS hlavne sterilizacné
repo tendre s dvojtyzdriovou splatnostou, pricom
ku koncu roka sa ich objem utlmil vzhladom na
ocakavania zmien na pefiaznom trhu po zavede-
ni eura. V sucasnosti komer¢né banky na Sloven-
sku mozu vstupovat do tendrov s NBS v rdmci
operacii, ktorych objem stanovuje ECB pre celd
eurozonu. Informacie o komer¢nych bankéch
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Graf 25 - 27 Menové ndstroje NBS do r. 2009 a od
r. 2009 (v mil. SKK)
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na Slovensku a ich Ucasti na operaciach s NBS/
Eurosystémom nie su pristupné na stranke NBS,
na strdnke ECB su zverejnené iba kumulativne za
celt eurozénu.

Vo véeobecnosti moZzno povedat, Ze v krajindch
V4 je dostatocnd kratkodoba likvidita, avsak vy-
padky evidujeme v dlhodobej likvidite.

ZAVER

V predlozenom prispevku sme sa pokusili stru-
¢ne zachytit tendencie vo vyvoji penaznej zasoby
vo vztahu k vyvoju hlavnych uUrokovych sadzieb,
HDP, inflacii a devizovému kurzu v krajindch V4.
Aj napriek tomu, Ze v dosledku finan¢nych ino-
vacii dochddzalo v minulosti k znacnej nestabi-
lite vo vyvoji menovych agregétov, a centrélne
banky prechadzali v menovej politike na systém
inflacného cielenia prostrednictvom regulacie
kltucovych urokovych sadzieb, aj nadalej je ana-
lyze menovych agregatov venovana vyrazna po-
zornost (v ECB je to druhy pilier stratégie menovej
politiky). Pochopenie vyvoja penaznej zasoby je
kld¢ovym prvkom pre nastavenie menovej po-
litiky, najma v dlhodobom horizonte umoznuje
identifikovat rizikd budidceho cenového vyvoja.
V menovej politike samotnej zohravaju vyznam-
nd Ulohu casové oneskorenia, ktoré bohuZial
sposobuju, Ze efekty zmien v nastaveni menovej
politiky prindsaju efekty s urcitym oneskorenim.
Ci su zasahy centralnych bank dostato¢né ale-
bo nie, to vysvetluje fakt, Zze kriza este neskonci-
la a vzhladom na vyvoj vo verejnych financidch
a problémy v redlnej ekonomike, ktoré su inten-
zivnejsie a vyzaduju si dlhodoby a citlivy pristup
k rieSeniu, nemozno zatial urcit, avdak jednozna-
¢ne je slabym prvkom nekonvencnej politiky
pristup k bankdm. To azda v buducnosti vyriesi
sprisnenie dohladu nad finan¢nym trhom. Tak
jednotlivci ako aj podnikatelia cerpali doteraz
zdroje, ktoré ziskali akumulovanim z predoslych
Uspesnych rokov. Medzery v prijmoch, navrat ku
konzervativnym formam investovania, nedovera
v stabilitu financnych institdcif ako aj prelievanie
zdrojov z dcérskych spolo¢nosti do materskych
bank bude silnou skuskou aj pre bankovy sektor
v krajindch V4. Krozpustaniu opravnych poloZiek
a rekapitalizacii bank pristupili finan¢né institicie
v celom regione. Odhady ECB aj MMF su priazni-
vé, pokial ide o vyvoj svetovej ekonomiky v roku
2011. Otdzne vsak je, ¢i sa uvolhovanie menovej
politiky prejavi na podpore ekonomického rastu.
Spolupraca menovych autorit sama osebe nepo-
stacuje. Vtomto smere buduce rizikd mozno vi-
diet v narastani verejnych dlhov. Pokial sa k tomu
pripoji rast inflacie, centralne banky nebudud moct
aj nadalej zotrvavat vo svojich stratégidch. Bre-
meno leZi na rukach tych, ktorf tuto krizu spdso-
bili — finan¢nych institdcidch. Viyzaduje si to vsak
priamej$ prenos opatreni centralnych bank na
zachranu trhov do kaZdodennej ¢innosti kome-
rénych bank. Ak tento kanal nefunguje, hromadia
sa dalSie problémy. Kriza zacala v roku 2007, sme
v piatom roku jej Zivotnosti. Ako tvrdi Lorenzo Bini
Smaghi,... v krajindch, kde stukromny sektor ako
aj Ucastnici trhov su menej flexibilni v Upravéach
cien a miezd pri exogénnych Sokoch, centralna
banka pristupuje k uvolfiovaniu menovej politiky
pomalsie’* A Frederic Mishkin dodava ,... ak cie-
lom menovej autority je vycistit negativne efekty
financnej krizy, vyzaduije si to agresivnejsiu meno-
vU politku ako za beznych podmienok.®

A

4 Smaghi, L. B.: Three questions on

monetary policy easing. Lecture at
the University of Ancona, 6 March
2009, http//www.ecb.int/press/key/
date/2009/html/index.en.html.

5 Mishkin, F.: Is monetary policy

effective during financial crises? NBER
Working Paper 14678, Cambridge
January 2009, http.//www.nber.
org/papers/w14678.
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1 Demjan uvddza, Ze zaciatok
sticasnych problémov by sme mohli
datovat do roku 2001, ked'vznikla
technologickd bublina (,com”) na
Wall Street, umocnend uskutocne-
nim teroristickych ttokov na svetové
obchodné centrum v New Yorku,
ktoré uvrhli ekonomiku do miernej
recesie. V boji s nou vtedajsi prezident
Federdlneho rezervného systému USA
(Alan Greenspan) znizil v roku 2003
zdkladnt drokovd sadzbu z Grovne
6,50% aZ na uroven 1,0 %. [5, s. 164]

2 Aktudlna financnd situdcia v euro-
z0ne potvrdzuje primdrne intenzivnu
existenciu daného faktora.

Niekolko poznamok
k bankovej regulacii

doc. Ing. Jaroslav Belds, PhD.
Ekonomicka univerzita v Bratislave
assoc. prof. Ph.D. Maya Lambovska

Univerzita ndrodnej a svetovej ekonomiky Sofia

The basic instrument of banking regulation is a capital adequacy, which provides

a minimum amount of equity in relation to bank’s business risks. The global financial and
economic crisis has pointed out the fact that banking requlation has gotten to the trap of its
own. Basel Il was not solving many of the key enablers of the global financial stability and it
was creating new sources of instability and that’s why Basel Il has been revised. Basel Com-
mittee on banking requlation has prepared a set of new rules for banking requlation, which
was approved on 12 September 2010, and is referred as Basel lll. In this article are presented
chosen aspects of economical unbalances in banking sector, base analysis of the present
system of banking regulation and some ideas at the improvement of banks regulation.

Uvop

Svetové hospodarska kriza upozornila na redlnu
existenciu nerovnovah vo finan¢nom systéme,
krehkost bankového sektora a nedokonalost do-
terajsich regulacnych mechanizmov.

Bankovy systém je vystaveny posobeniu mno-
hych ekonomickych a neekonomickych faktorov,
ktoré v kone¢nom désledku spésobuju existenciu
ekonomickych nerovnovah v tomto systéme i na-
priek skutocnosti, ze komer¢né bankovnictvo je
striktne regulovanym odvetvim.

Regulacny systém zndmy pod ndzvom Basel I
sa neosvedcil a v sucasnosti prebiehaju intenziv-
ne aktivity na priprave a schvalovani nového va-
riantu reguldcie, ktory sa oznacuje ako Basel Ill.

V tomto ¢lanku su prezentované vybrané as-
pekty ekonomickej nerovnovéhy v bankovom
sektore, zakladnd analyza sucasného systému
bankovej reguldcie a niektoré parcidlne namety,
resp. odporucania na mozné zlepsenie kvality re-
guldcie bankového sektora.

VYBRANE ASPEKTY EKONOMICKE)
NEROVNOVAHY V BANKOVOM SEKTORE

V KONTEXTE BANKOVEJ REGULACIE
Budovanie stabilného bankového systému pred-
stavuje narocnu Ulohu pre vladu, regulacné auto-
rity a manazment komercnych bank, pretoZe kva-
lita bankového sektora odradza podstatné aspekty
vyvoja vonkajsieho ekonomického prostredia
a svoje vlastné zékonitosti.

Bankovy sektor je konfrontovany s mnohymi
rizikami, ktoré vznikaju vo vonkajsom prostredi.
V kontexte budovania doveryhodnosti a stability
bankového systému zohrava vyznamnu Ulohu
menova a fiskdlna politika, ktoré vytvaraju pred-
poklady pre buduci ekonomicky rast krajiny s pri-
slusnymi dopadmi na celt spolo¢nost. Nekvali-
fikovany pristup k menovej' a fiskélnej? politike
bol, je a mdze i nadalej byt zdrojom nerovnovéh
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v bankovom systéme. Dal$imi zdrojmi nerovno-
vah mozu byt dolezité Strukturdlne zmeny v redl-
nej ekonomike determinované napr. politickymi
rozhodnutiami, zmeny v Struktdre spotreby, in-
tenzivne ndhodné vplyvy alebo Soky.

Vyznamné zdroje ekonomickych nerovnovéh
obsahuje aj samotny bankovy sektor.

Komer¢né banky podnikaju na vlastny ucet
a vlastné riziko s peniazmi svojich vkladateloy,
ktoré ziskavaju na finan¢nom trhu, pricom sa sna-
Zia maximalizovat pakovy efekt (ich vlastné zdroje
sltzia spravidla na krytie rizik).

Motiv Spekuldcie predstavuje vyznamny faktor
vzniku nerovnovah v bankovom systéme. Inten-
zivny tlak akcionarov bank na vykonnost systému
znamena, ze banky podstupuju nezdravd mieru
rizika s peniazmi vkladatelov, ¢asto obchéddza-
ju regula¢né pravidlda a uplatiuju nizku droven
podnikatelskej moralky. V priaznivej faze ekono-
mického cyklu stracaju zabrany (a rozum tiez?) aj
dalsi Gcastnici na financnom trhu (firmy, domac-
nosti, ratingové agentury atd.) v dosledku prilis
optimistickych ocakdvani a svojim konanim pre-
hlbuju nerovnovahy v systéme.

Vyznamnym  Specifikom ¢innosti komercnej
banky je truktura jej bilancie, kde na strane pa-
siv jednoznacne prevazuju cudzie zdroje, ktoré
sa obvykle akumuluju od domécnosti vo forme
malych vkladov a tymito peniazmi sa prednostne
financuju podnikové potreby.

Bilancia komer¢nej banky je v porovnani s nefi-
nan¢nymi podnikmiatypicka a vyrazne asymetric-
kd, je vlastna systému a zaroven predstavuje naj-
vyznamnejsie systémové riziko v bankovnictve,
pretoze komer¢na banka transformuje ,stadtom
garantované peniaze” na vysoko rizikové aktiva
a jej finan¢na participacia na pripadnych stratach
je pomerne mala.

Systémové riziko v bankovnictve predstavuje
riziko zlyhania bankového sektora, ktoré je de-
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Obr. 1 Kapitdlovd primeranost komercnej banky, zdkladné vztahy a problémy
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terminované zakladnymi atribdtmi komercného
bankovnictva.?

Akumuldcia nerovnovéh v bankovom sektore
spravidla vedie ku vzniku bankovych kriz, ktoré
sa mozu v redlnom Zivote prejavit s réznou in-
tenzitou, i napriek tomu, Ze v porovnani{ s inymi
odvetviami ekonomiky je komercné bankov-
nictvo striktne regulované. Zakladnym cielom
bankovej regulacie je obmedzenie systémového
rizika v bankovom sektore a ochrana zdujmov
ekonomickych subjektov (predovietkym vklada-
telov).

Priciny vzniku bankovych kriz (posobia jednot-
livo, pripadne v réznom pocte a s réznou intenzi-
tou):

* nespravne rozhodnutia v oblasti hospodéarskej
a/alebo menovej politiky,

¢ zlyhanie systému z dovodu nezvlddnutia systé-
mového a/alebo Specifického rizika,

e infiltracia problémov reédlnej ekonomiky do
bankového systému,

* nedostatocnd kvalita bankovej regulacie, resp.
nezvlddnutie regulécie,

* protiprdvne konanie jednotlivych Ucastnikov
systému,

* intenzivne posobenie $pekulacného efektu

(banky, firmy, ratingové agentury, domacnosti),
* absencia mordlky Ucastnikov systému,

* kombinacia uvedenych pricin.

Regulacia bankového sektora je prednostne
zaloZend na vypocte rizik a na stanoven{ zodpo-
vedajucej minimalnej Urovne vlastného kapitalu
banky (Basel Il). Buduce nepriaznivé dopady na
hospodarenie banky maju byt kryté viastnymi
zdrojmi banky.

Sucasna bankova regulacia je vysledok historic-
kého Usilia Ucastnikov finan¢nych trhov o dosiah-
nutie ich stability. Pripadné predstavy o moznos-

ZISK

I.————-‘————-I

PASIVA

VKLADY
92 -98 %
(Statne garancie)

tiach dlhodobého a stabilného vyvoja viak nie su

a nemozu byt opodstatnené.

Reguldcia ma dve charakteristické Crty: pascu
requlacie* a akceleracné mechanizmy®.

Zakladnym prejavom regulacnej pasce je sku-
to¢nost, Zze svetova finan¢né kriza vznikla a naj-
viac zasiahla najregulovanejsiu cast financného
systému, ktorou su banky, v kradtkom obdobi po
implementdcii pravidiel Basel Il a podstatné zlep-
Senia systému Basel Il v porovnani s Basel | zna-
menali rast rizika v bankovnictve [6, s. 3] a napr.
[7,s.24].

Teoretickym a praktickym problémom je vhod-
né zameranie regulécie, pretoze jej prioritné za-
meranie na kapitdlovd primeranost nedokaze
pokryt tri zakladné zdroje systémového rizika
v bankovnictve, ktoré su determinované atypic-
kou strukturou bilancie banky:

1. Maly objem vlastného kapitdlu — banky vo vse-
obecnosti pracuju s malych objemom vlast-
ného kapitélu (spravidla pozostava z viacerych
vrstiev roznej kvality) vo vztahu k celkovym
pasivam a prilis velkou finan¢nou pakou® (po-
mer aktiv k vlastnému kapitalu), ¢o generuje
vyznamné rizikd bankového podnikania.

2. Garancie pre vkladatelov — suc¢asné garancné
systémy vytvarané bankovym sektorom su
skor psychologickou kategériou neZ redlnym
mechanizmom’ a jednotlivé banky v podstate
nenesu pInd zodpovednost za pripadnu nahra-
du nedostupnych vkladov, pretoze ak nastane
bankova kriza, musi tieto veci tak ¢i tak riesit
$tat, spravidla prostrednictvom zachrany prilis
velkych bank.

3. Rizikd aktivnych obchodov — prave tieto rizikd
riesi kapitalova primeranost, ktord stanovuje
bankdm minimalny objem vlastného kapita-
lu vo vztahu k ich podnikatelskym rizikdm na

A

3 Vodbornej literatdre sa uvddza
vela réznych definicii systémového
rizika. Napr. Bank of England uvddza
dva zdroje systémového rizika:

1. kolektivna tendencia ucastnikov
trhu podceriovat rizikd v priaznivej
fdze ekonomického cyklu a prilisnd
averzia k riziku vo fdze poklesu;

2. jednotlivé banky neberti do tvahy
vedlajsie efekty svojich rizikovych
operdcii na zvysok financného
systému. 2, . 3]

4 Pascu reguldcie definujeme ako stav,
ked reguldcia neplni stanovené ciele
a svojimi ndstrojmi, resp. pravidlami
problémy a nerovnovdhy v systéme
prehlbuje. Dévody tohto stavu mézu
byt rozmanité: requldcia je produkt
politického systému; requldcia je
nesprdvne zamerand; requldcia je
nesprdvne koncipovand; reguldcia
Jje nesprdvne aplikovand; reguldcia
Jje neprehladnd; reguldcia je obchd-
dzand; reguldtor nevykondva svoju
¢innost dosledne.

5 Reguldcia md v sebe zabudované
akceleracné mechanizmy, ktoré spo-
sobujt jej permanentné sprisriovanie
(neznamend skvalitriovanie).

6 Hodnota financnej pdky v banko-
vom sektore Slovenskej republiky sa
pohybovala od 18,4 v roku 2006 do
13,3 v roku 2010, v Ceskej republike sa
hodnota financnej paky pohybovala
od 12,3 do 11,0, co moZno povaZovat
za nadpriemerne dobrd hodnotu
ukazovatela. [9, 10, viastné vypocty].
V'mnohych krajindch pracovali
banky s niekolkondsobne vyssou
hodnotou financnej pdky.

7 Vo veobecnosti je pomer zdrojov
garancnych fondov k celkovému
objemu chrdnenych vkladov
minimdIny. Tieto zdroje méZu byt
pouzité v pripade krachu malej
banky. Otdzne je, ¢o by sa stalo, ak by
niekde padol cely sektor. Dokdzal by
Stdt vyplatit ndhrady za vklady?
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A

Niektoré banky pracovaliv Basel Il

s pomerom zdkladny kapitdl/riziko-
vo vdZené aktiva na drovni menej
nez2%.[3,s.10].

Stcasnd forma reguldcie banko-
vého sektora odrdza historické

a spolocensko-politické faktory,
reguldcia trhom je neprijatelnd.

10 Banky st viac motivované na ob-

I

chddzanie reguldcie ako reguldtor
na dodrziavanie pravidiel.
Zdkladné zmeny mozZno definovat
takto: Tier 1 Capital Ratio = 6 % (4 %
v podmienkach Basel l) Core Tier 1
Capital Ratio (zdkladné imanie +
nerozdeleny zisk + vybrané druhy
cennych papierov) =4,5% (2%

v Basel ll) Banky budi mat povin-
nost vytvdrat kapitdlovi rezervu

na krytie buddcich financnych

rizik na drovni 2,5 %. Proticyklickd
rezerva vrozmedzi 0% az 2,5 %
akciondrskeho kapitdlu bude
implementovand podla podmienok
vjednotlivych krajindch. Systémovo
dolezité banky budu vytvdrat
kapitdlové rezervy z tohto titulu.
Total Regulatory Capital Ratio =
(Tier 1 Capital Ratio) + (Capital
Conservation Buffer) + (Countercy-
clical Capital Buffer) + (Capital for
Systemically ImportantBanks). Im-
plementdcia zmien bude prebiehat
postupne do roku 2019. [8]

zaklade znacne subjektivnych procesov a kri-

térii®

Pravidla kapitdlovej primeranosti nemézu teda
systémovo chranit bankovy sektor, pretoZe nie su
komplexné, nie su vhodne zamerané, su procyk-
lické, vychddzaju zo zdanlivo redlnych, pritom ne-
funkenych kauzalnych vazieb, nie su jednoduché
a transparentné.

PREDPOKLADY EFEKTIVNEJ REGULACIE
BANKOVEHO SYSTEMU A PERSPEKTIVNE
TRENDY ROZVOJA BANKOVEJ REGULACIE
poptA BaskeL Il

Zdkladné predpoklady efektivnej reguldcie mozno

definovat v teoretickej rovine nasledovne:

* neexistuje lepsi spdsob, pripadne jeho pouzitie
z akychkolvek dévodov nie je mozné,®

* reguldcia je zamerand na klti¢ové determinanty
systému a zakladné zdroje systémového rizika,

* motivacia regulatora je v rovnovahe s motiva-
ciou regulovanych subjektov,'®

* regulacia je transparentna a jednoducha a ne-
mozno ju obist,

* regulacia je permanentne pozadovand a vyma-
hana,

* regulator je nezavisly od politického systému,

e reqguldcia plnf svoj zakladny ciel.

V stcasnom obdobi Eurdpska komisia v nad-
vaznosti na dopady finan¢nej krizy pripravuje le-
gislativne navrhy v oblasti krizového manazmen-
tu bankovych skupin, diskutuje o preventivnych
nastrojoch, nastrojoch na rieSenie krizy banky
a Uprave konkurzu bankovych skupin.

Eurépska komisia pripravuje navrhy na Upra-
vu garanénych schém nielen v oblasti systémov
ochrany vkladov, ale aj v oblasti financovania
zéchrany bank. UvaZuje sa o vytvoreni celoeu-
répskeho fondu, do ktorého by sa zhromazdovali
prispevky od bank. Tieto by mali sltzit na zachra-
nu krizou ohrozenych komercnych bank (finan-
covanie zachrany prostriedkami trhu). Zaroven
sa objavuju snahy o vytvorenie pravneho rdmca
na financovanie zachrany finan¢nych institdcif
verejnymi prostriedkami v pripade nedostatku
sukromnych penazi.

Bazilejsky vybor pre bankovu regulaciu vydal
dva zékladné konzulta¢né dokumenty [3] a [4],
ktoré navrhli zmeny v systéme bankovej regula-
cie rozloZzené na dlhsie obdobie. V sucasnosti je
regulacna platforma Basel Il schvélend s istymi
zmenami.

Zakladné principy platformy Basel Il prezentu-
je vybor nasledovne:

* jepotrebnézvysitkvalitu,konzistentnostatrans-
parentnost kapitélovej zakladne na vypocet ka-
pitdlovej primeranosti,

* navrhuje novy pristup k pdkovému efektu v ko-
merénych bankach s cielom zaviest dodatocné
zaruky proti modelovému riziku a chybam me-
rania rizika,

* zavadza opatrenia na podporu osobitnej ¢asti
kapitalovych rezerv, ktoré su ur¢ené na timenie
vplyvu ekonomického cyklu na finan¢ny sektor
(proticyklické timice),
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* predstavuje celosvetovy Standard minimalne;
likvidity pre medzindrodne aktivne banky, kto-
ry obsahuje poziadavku na 30-dnovu likviditu
podporend zmenou struktury likvidity smerom
k dIhSiemu ¢asovému horizontu,

* skuma potrebu dodato¢ného kapitalu, likvidity
a inych kontrolnych opatreni na obmedzenie
externalft, ktoré vytvaraju systémovo dolezité
finan¢né institdcie [3,s. 2 a 3]."

Vznik regulacnych pravidiel Basel Il bol moti-
vovany dosledkami svetovej financnej a hospo-
ddrskej krizy, ¢o sa odrazilo vo vyslednej podobe
tohto regulac¢ného systému.

Basel lll sprisfiuje niektoré kritérid starého systé-
mu regulacie, vychadza z predchadzajuceho sys-
tému vratane jeho slabych ¢lankov (vlastné mo-
dely na vypocet kapitalovej primeranosti, interné
modely na meranie klientskeho rizika a pod.).

Pozitivne ohlasy zvac¢sa konstatuju spravne
nasmerovanie sucasnych noriem, ktorych poZia-
davky na vyssie kapitalové Standardy a prisnejsie
pravidla likvidity zlepsia podmienky na zamedze-
nie vzniku financnej krizy. Prezident Eurdpskej
centrélnej banky Jean-Claude Trichet pri prile-
Zitosti schvalenia regulacnej platformy povedal:
,Dohody, ktoré sa dnes podarilo dosiahnut, su z&-
sadnym posilnenim svetovych kapitalovych stan-
dardov. Ich vplyv na dlhodobu finan¢nu stabilitu
a rast bude podstatny.”

Prvé reakcie na schvéleny systém kapitélovej
primeranosti su skor skeptické a mnohi nezavisli
analytici prezentuju nazor, Ze uvedené pravidla su
prilis,makké” a v priebehu desatro¢ia mozno oca-
kdvat vznik dalsej krizy.

Negativne ohlasy na Basel Il moZzno zhrnut do
tychto bodov:

e Pravidla stale nevyZaduju také mnoZstvo vlast-
ného imania, aké vykazovali vietky velké banky
predtym, nez zlyhali.

¢ Kritici oznacuju obdobie implementécie schva-
lenych opatreni za prilis dIhé.

¢ V niektorych ohladoch Basel lll obnovuje poZia-
davky predoslych obdobf, ktoré si banky vylo-
bovali s ciefom hladania medzier v pravidlach
a ich obchadzania

e Basel Ill nereguluje tzv. tienovy bankovy sys-
tém’, t. j. nebankové institlcie, ako su hedzové
fondy, penzijné fondy, fondy penazného trhu,
poistovne a podobne, ktoré vykonavaju niekto-
ré bankové aktivity a tym ovplyviujd mieru sys-
témového rizika.

¢ Banky maju stale prflis velky vplyv na paramet-
re urcujuce vahu rizika, odporucania Basel lll aj
nadalej do znacnej miery zavisia od chybnych
modelov uréovania rizikovosti kapitalu (fubo-
volné rizikové vahy, vlastné modely merania
rizika, koncepty Uctovnej hodnoty a podobne),
ktoré sa ukazali ako nedostatocné ukazovatele
financnej sily pocas nedéavnej krizy

* vyrovnavacia kapitalové rezerva a proticyklickd
rezerva sU podla niektorych odbornikov ne-
dostato¢né na ochranu pred ndhlymi Sokmi,
problém systémovo vyznamnych bank nie je
optimalne rieseny.
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¢ Basel lll sa zameriava na U¢tovné Udaje a nie na
informacie generované financnymi trhmi, ktoré
indikuju, ¢i investor povazuje aktivity banky za
prili$ riskantné alebo nie atd. [5, 5. 323]

Inf autori prezentuju nazor, ze vacsiu pozornost
treba venovat problematike Ucinnosti regulac-
nej reformy, pretoze mnohé ndvrhy regulacnych
opatreni vychadzaju z nevhodne odmeranych ri-
zik [7, s. 24], a tak sa kvalita regulacie opiera o kva-
litu zmeranych rizik, ktord je nespolahliva, o com
svedci aj fakt, ze kriza zasiahla najviac regulovanu
¢ast finan¢ného systému (banky).

Kapitdlovd vybavenost komer¢nych béank by
mala byt postavena na piatich stabilnych podla-
Ziach:

1. dostato¢ny objem a kvalita vlastného kapitalu
(napr. zakladny vlastny kapitdl/rizikovo nevaze-
né aktiva min. 10 %),

2. dostatocnd vyska kapitalovej poziadavky (napr.
min. 10% Tier T a min. 12 % celkova kapitalova
primeranost),

3. pouZzivanie vhodnych modelov na meranie rizfk
a vypocet kapitélovej primeranosti (prednostné
pouzivanie standardnych modelov),

4.vhodné modely riadenia Uverového rizika (stéle
najvadsie riziko v bankovnictve),

5. konzervativny pristup k aktivnym obchodom.
Takto konstruovand kapitdlova vybavenost

bank umoznuje pripadne nadstavit aj dalsie requ-

la¢né poschodia.

NajdoleZitejsim principom novej regulacie a za-
kladnym pilierom by mal byt vyrazny rast podielu
kvalitného vlastného kapitdlu (splateny akciovy
kapital + nerozdeleny zisk) na celkovych aktivach
bank, ktory vsak Basel lll chape iba ako doplnkovy
nastroj a chce o nom este niekolko rokov disku-
tovat.

Razantné znizenie financnej paky béank pred-
stavuje dblezity nastroj na znizenie procyklického
chovania bank, zvysuje zodpovednost a bezpec-
nost podnikania, vytvdra rovnaké podmienky na
bankové podnikanie (nemozno ho pouzit ako
konkuren¢nt vyhodu).

Tento nastroj (ak bude vhodne nastaveny) bude
mat vacsiu ucinnost ako proticyklicky vankus ka-
pitalovej primeranosti, ktory zavédza Basel Ill.

Bank of Canada [1] prezentuje vyhody regulacie
finan¢nej paky: napriek svojim limitom je cyklicky
neutrdlna, méZe byt uzito¢nym nastrojom riade-
nia rizika (model asymetrie informécii medzi ban-
kami a reguldtorom poukazuje na fakt, ze banky
podcenuju riziko s ciefom znfZit objem rizikovo
vazenych aktiv) a zabrariuje bankdm zmenit Struk-
turu rizikovo vazenych aktiv v prospech menej ri-
zikovych, ktorych kvalita sa méze ¢asom zhorsit
(pomaha zmiernit riziko likvidity po¢as boom pha-
seof acykle).

Regulacia finan¢nej paky predstavuje mik-
ro- a zaroven makrorieSenie. V Kanade sa tento
nastroj (aktiva + vybrané poloZky podstvahy'?
/ Tier 1 + Tier 2) dlhodobo pouZiva. V roku 1991
bol stanoveny na Urovni 20, od r. 2000 na Urovni
23, pre malé banky bola hodnota péky nastavena
vintervale [10,12].2

Obr. 2 Konstrukcia minimdlnej kapitdlovej vyba-
venosti komerénych bdnk

Konzervativny
pristup

Vhodné modely na riadenie
aktfvnych obchodov

Vhodné modely na vypocet
kapitalovej primeranosti

Kapitélova primeranost Tier 1 min. 10 %
Celkové kapitalova primeranost min. 12 %

Zékladny vlastny kapital min. 10 %
z hodnoty rizikovo nevazenych aktiv

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Podla dokumentu Bank of Canada v bankovej
praxi nastava kombinécia statického Tier 1 a prud-
ko rastucej finan¢nej paky (Basel Il tomu nebra-
ni) a pouZitie paky ako regula¢ného nastroja by
mohlo miernit Ucinky ekonomického cyklu. Je
tazké kvantifikovat Uc¢inok pdsobenia financnej
paky, ale Kanada potvrdzuje jej opodstatnenie
(empirické vyskumy potvrdzuju negativnu koreld-
ciu medzi finan¢nou péakou a cyklickostou Uvero-
vych podmienok — rast Uverov, ¢o naznacuje ich
pokles pocas boomu).

Je zrejmé, Ze tento pilier nembze udrzat cely
systém, preto je potrebné vhodnym spdsobom
postavit aj dalSie poschodia stavby.

V tomto kontexte by bolo vhodné zvazit moz-
nosti optimalizacie $tandardnych modelov na
meranie rizik, vyrazne obmedzit, resp. vyladit
moznosti, podmienky a modely interného me-
rania rizika na vypocet kapitalovej primeranosti
a cely systém urobit jednoduchym, logickym
a prehladnym. Systém merania rizika by nemal
byt predmetom konkurencie v bankovom sektore
a rézne banky by mali hodnotit riziko rovnakého
obchodu rovnakym spdsobom.

Dolezitd je aj zmena pohladu na modely riade-
nia aktivnych obchodov v komercnej banke. Napr.
sofistikované modely na vypocet Uverového ri-
zika by banky mali vnimat ako uZito¢né nastroje
pri celkovom hodnotenf Uverového rizika klienta
a nie ako ,Uverové automaty” a pod.

Vzhladom na $tatne garancie vkladov je namies-
te aj Uvaha o intenzite rizika, ktoré by mali podstu-
povat banky. Pravdepodobne spravny a jediny
mozny pristup je konzervativny pristup k aktivnym
obchodom,™ prilis rizikové aktiva prenechat ne-
bankovym finan¢nym institiciam a permanentne
informovat o tom verejnost, prip. vhodnou formou
kompenzovat bankdm vypadok vynosov, pretoze
su sukromno-verejnou spolo¢nostou atd.

V tejto suvislosti by reguldtor mal mat k dispo-
Zicii nastroje na zistenie extrémnej rizikovosti jed-
notlivych finan¢nych aktiva mal by mat prdvomoc
zakazat bankam investicie do tychto nastrojov.

A

12 S to vsetky priame zmluvné ex-
pozicie k Uverovému riziku vrdtane
akreditivov a zdruk — okolo 75 %

z celkového objemu.

13 Hodnota financnej pdky, pohybu-
juca sav tomto intervale a platnd
pre vsetky komercné banky by
a priori vyraznym spésobom zvysila
bezpecnost bankového sektora.
Vzhladom na predkladané a pred-
pokladané pripomienky zo strany
bdnk moZno predpokladat, Ze jej
regulatérna uroveri bude podstatne
mdksia. Pre informdciu uvddzame,
Ze priemernd hodnota financnej
pdky v bankovom sektore Ceskej
republiky za poslednych pdt rokov
predstavovala 12,02 a v Slovenskej
republike priblizne 16,00 (pricom
v poslednom obdobri doslo k jej
vyraznému zniZeniu na hodnotu

13,3 v roku 2010). Pravdepodob-
né argumenty bdnk o znizenf
vykonnosti bankového sektora (pri-
padne celej ekonomiky) je potrebné
prijatelnou mierou zohladnit pri
stanoveni jej hodnoty. Napr. v Ces-
kej republike bankovy sektor v roku
2007 (priaznivd fdza cyklu) dosiahol
ROE 22,05 % pri financnej pdke 13,4
a kapitdlovej primeranosti 11,50 %.
Vroku krizy (2009) bol ROE 23,31 pri
financnej pdke 11,4 a kapitdlovej
primeranosti 14,10 %. [9,10] Basel Il
uvazuje s hodnotou finan¢nej paky
na Urovni 30-ndsobku kapitdlu, o
Jje troven, ktord dosiahol Lehman
Brothers pri svojom krachu. Tdto
uroven by sa mala znizit na 15-
-ndsobok do roku 2019.

14 Paradoxne menej rozvinuté banko-
vé sektory, napr. vCR av SR, lepsie
ustdli krizu neZ bankové systémy
vyspelejsich krajin.
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A

V case blahobytu sa mnohé banky
sprdvajd ako stkromné firmy a v ¢a-
se krizy vyuZivaji na jej riesenie Stdt.

16 Napr. podriadit sa prisnejsej ban-

kovej reguldcii. V tomto kontexte
rozumne nastavend bankovd dari
maze byt vhodnym ekonomickym
pristupom k rieseniu problému
(banky si tiez uctuju poplatky za
vystavenie bankovych zdruk).
Pripadny ekonomicky odévod-
neny rast bankovych poplatkov
predstavuje celospolocensky lepsie
riesenie ako odoldvat ndsledkom
bankovej krizy.

17 Vzdat sa stdtnych garancii za vklady

by pravdepodobne vnieslo krizu do
systému.

18 Tento pristup nemozno v blizkej bu-

ducnosti predpokladat vzhladom
na extrémne vysoké ndklady a dihé
obdobie implementdcie.

Pouzitd literatira

1.

o

Bank of Canada: Regulatory Cont-
straints on Bank Leverage: Issues
and Lessons from the Canadian
Experience. Discussion Paper.
Ottawa, Ontario 2009.

Bank of England: The role of
macroprudential policy. Discusion
Paper. London 2009.

Basel Committee on Banking
Supervision: Strengthening the
resilience of the banking sector.
Consultative Document. BASEL
2009.

Basel Committee on Banking Su-
pervision: International framework
for likvidity risk measurement,
standards and monitoring. Consul-
tative Document. BASEL 2009.
Belds J. a kol.: Management
komercnych bdnk, bankovych
obchodov a operdcif. Zilina: Georg
2010.

Danielson, J. a kol.: An Academic
Response to Basel Il. Special paper
No 130. Financial Markets Group,
2001.

Tozsér, T.: Od mikro- k makro-
obozretnej finan¢nej regulacii.

In Biatec 9/2010.
www.basel-iii-accord.com
www.cnb.cz/cs/financni_stabili-
ta/zpravy_fs/FS_2009-2010_indi-
katory financni_stability.xls
www.nbs.sk/sk/publikacie/pub-
likacie-nbs/analyzy_slovenske-
ho_financneho_sektora

Stcasny sposob riesenia garancnych schém
v oblasti vkladov a v oblasti financovania zachra-
ny bank nie je vhodny. Reguldcia vyvolana social-
nymi a politickymi aspektmi zarover determinuje
existenciu systémov Statnej garancie za bankové
podnikanie a komer¢né banky podnikaju (pod-
stupuju rizikd) na vlastny ucet s cudzimi peniaz-
mi, za ktoré sa zarucil $tat. Postupom ¢asu vznikol
sukromno-verejny hybrid a v kone¢nom désled-
ku obcania zodpovedaju za zIé hospodarenie
(velkych) bank v ¢ase krizy.

Existujuce sukromné garancné systémy v ban-
kovom sektore su v zasade nepotrebné pre obdo-
bie ekonomického rastu a nefunkeéné v ¢ase krizy.
Banky vlastnymi prostriedkami nedokazu vybu-
dovat vlastné robustné garancné systémy, a preto
sa v pripade problémov spoliehaju na stat.

Systémové riesenie tohto problému by malo
mat tento logicky postup: banky by mali tento
fakt zohladnit pri svojich obchodoch™ a mali by
za Statne garancie primeranym spbdsobom platit
statu,'® alebo sa tychto garancii vzdat" a vybudo-
vat si vlastné dostatocne robustné systémy'®,

Zaroven je potrebné dodat, Ze optimélne rie-
Senie tohto zdanlivo jednoduchého problému
neexistuje. Reguldcia bankového sektora trhovy-
mi nastrojmi bola nahradena spolocensko-poli-
tickym pristupom, existujuci systém garancii za
bankovy sektor je sucastou noriem vo svete, po-
Zadovany Ucastnikmi trhu, a jeho razantnd zmena
na regulaciu trhom by urcite vyvolala zna¢né tur-
bulencie na finan¢nom trhu.

ZAVER

Skusenosti s uplathovanim bankovej regulacie
v podmienkach Basel Il neboli priaznivé, a preto
dochédza k postupnej inovacif regula¢ného sys-
tému v bankovnictve.

Uverové kriza v rokoch 2007 az 2009 ukézala,
Ze sUcasny pristup ku kapitalovej primeranosti
béank je prilis Uzky. Predpoklad, Ze systém ako ce-
lok bude bezpecny, ak jeho individudine sucasti
(banky) budu stabilné, sa ukazal ako chybny (klam
kompozicie). Banky maju tendenciu spravat sa
rovnako — investuju do podobnych aktiv, podstu-
puju zhodné rizikd a ich zaujem o riziko sa vyvija
podobne. [7, s. 20]
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Bank of England zdorazriuje makroekonomic-
ky rozmer regulacie a prezentuje nazor, Ze mak-
roprudencidlna politika ma za ulohu vyznamne
ovplyviovat systémové riziko, pricom absentuje
v stuc¢asnom regula¢nom ramci (v poslednych
desatrociach bola velkd medzera medzi makroe-
konomickou politikou a regulaciou jednotlivych
finan¢nych institucii). [2, s. 3]

Dokumentacna platforma Basel lll predstavuje
snahu o komplexnejsi a proticyklicky rémec regu-
lacie, pricom implementécia jednotlivych néstro-
jov je napldnovand na dlhsie ¢asové obdobie.

Napriek evidentnej snahe optimalizovat existu-
juce regulacné nastroje je zrejmé, Ze tento regu-
lacny systém iba do istej miery minimalizuje rizika
krizy a mé znacné rezervy vo vztahu ku kvalite re-
gulécie, nie je komplexny, jeho kvalita je stéle dis-
kutabilna (mozno ocakévat vyrazny tlak bank na
znizenie narocnosti kritérif, pripadne casové po-
suny zavedenia niektorych nastrojov atd.), redlne
neriesi zakladné zdroje rizika bankového systému
a implementacna doba je prilis dlha.

Pre korektnost treba dodat, ze existencia kriz
vo finan¢nom sektore je objektivnou sucastou
systému, pretoZe je determinovana,racionalnym?’,
i ked nebezpecnym spravanim jednotlivych eko-
nomickych subjektov, preto je Uloha regulacnej
politiky mimoriadne naro¢na.

V tomto kontexte je vhodné odborne analyzo-
vat problémy bankovej regulédcie v komplexnom
ramci, dokladne posudit ich dosah na ekonomic-
ky a bankovy systém, vypracovat a implemento-
vat kvalitné systémy véasného varovania, ktoré su
zaloZené na sledovani vyznamnych makroekono-
mickych indikdtorov a uskutocnit cely rad dalsich
regulacnych aktivit.

Vzhladom na doblezitost procesu regulacie pre
celd ekonomiku, velky pocet rozdielnych zauj-
mov jednotlivych Ucastnikov a velkd ekonomicku
silu regulovanych subjektov je priprava kvalitnej,
vyvazenej a efektivnej reguldcie mimoriadne na-
ro¢nou a zodpovednou ulohou pre prislusné re-
gulacné autority. Treba len verit, Ze sa jej zhostia
optimalnym spdsobom a Basel lll vytvorf vhodné
predpoklady na stabilnejsi a bezpecnejsi bankovy
Systém vo svete.
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MIROSLAV LONDAK:

EKONOMICKE REFORMY V CESKOSLOVENSKU
v 50. A 60. ROKOCH A SLOVENSKA EKONOMIKA

Historicky ustav SAV, Bratislava 2011, 296 stran

Miroslav Londak je odbornej verejnosti uz dlhsie
znamy kvalifikovanou a intenzivnou odbornou
publika¢nou ¢innostou, v ktorej prindsa vysledky
svojho historického badania. Tematicky osciluje
v priestore hospodarsko-politického vyvoja Slo-
venska v jeho modernych dejinach.

Predstavovanad publikdcia sa zameriava na
problematiku, ktorou Zila nasa generacia a ktora
nas v réznych podobdach ovplyviiovala. A zacho-
vala nam isty odkaz pre roky dnesné a buduce,
Cize tematicky ide o pracu vysostne aktudlnu.

V prezentovanej monografii sa autor na takmer
tristo stranach textu s prilohami a mimoriadne
hodnotnymi vlastnymi tabulkami zaoberd ekono-
mickymi reformami, ktorymi sa komunisticky re-
Zim snazil v 50. a 60. rokoch reagovat na tazkosti
a symptomy krizy v hospodarstve krajiny. A tie sa
objavuju neobycajne skoro po nastoleni rezimu
na Cele s vladou KSC. A v tychto stvislostiach ana-
lyzuje tiez peripetie Slovenska, dopady reforiem
na jeho ekonomiku a snahy o zmenu asymetric-
kého modelu Statopravneho usporiadania. Tak-
tieZ rozsiruje horizont skimanej problematiky za
,hranice vlastného chotara”

Stali sme sa v tom case, ako je vieobecne zna-
me, sicastou zony, do ktorej sme sa po roku 1948
nejako zvlast nepytali, skor sme tam boli vtlace-
ni. Autor prindsa zaujimavé pohlady na pokusy
o mini reformy vo vtedajsom ZSSR, z ktorych vy-
plyva jednoznacna dominancia politiky nad eko-
nomikou, ¢o sa nemohlo nezopakovat aj ,pocas
celého nasho docasného pobytu v zéne”

Prinos prezentovanej publikdcie je predo-
vsetkym v tom, Ze je perfektne a korektne zvlad-
nutd profesne — z hladiska historika. Neviem, ¢i
to este plati, ale pripad dr. Londdka by to potvr-
dzoval, Ze dobru pracu musf historik najprv riadne
vysediet a potom to, ¢o pozbieral, nasiel, ozmyslit,
nachdadzat pri¢inné suvislosti. Origindlne spraco-
vana Statistika, vlastné prepocty, excerpované
materidly z ¢innosti Ustrednych orgénov, znalost
odbornej literatury podmienili, skimat tému vo
vzajomnej interakcii tychto fenoménov:

* monopol moci jednej politickej strany, jej ideo-
l6gia a hodnoty,

* hospodarsky rozvoj krajiny, potreba riesit jeho
krizové symptomy,

® zaostavanie Slovenska a prirodzend snaha

0 zmenu v statopravnej a ekonomickej oblasti.

To je zakladny Londékov trojuholnik, ktorym vy-
medzuje obsahovu stranku vyskumu predmetnej
problematiky (aspor v nasom viden) a naplfia ju.
Z jeho analyzy vyplyva (pre mna) asi nasledovné:
spolu s ndrodno-emancipa¢nym pohybom Slo-
venska este pri jeho vychodiskach v 19. storocf sa
na program dna dostava aj ekonomika, hospodar-
sky rozvoj krajiny. A aj po vzniku Ceskoslovenskej
republiky v relativne priaznivejsom obdobi pre
Slovensko, ale aj po roku 1948 sme boli frustro-
vani dilemou, ktord mala korene v realite: dopléca
sa na nas, alebo sme vysavani? Rozvijaju sa adek-
vatne potencidlne zdroje a moznosti Slovenska,
alebo sme len doplnkom potrieb ceskej ekono-
miky, dodavatelom pracovnej sily? Aké je teda
tempo redlneho hospodarskeho rozvoja, kam
sme sa az dostali pri dobiehanf a vyrovnavani na
Uroven ceskych krajin ? Aky vztah to malo k roku
1968 a vlastne k rozdeleniu republiky? Co nasi
ekondmovia, Ota Sik, Viktor Pavlenda, Hvezdon
Koctuch? Mame sa ¢im a kym pochvalit.

Tie narody a spolocenstva a ich zodpovedné
elity, ktoré sa snazia pochopit svoju minulost, sa
efektivnejsie orientuju aj v spletitosti prebiehaju-
cich pohybov, ako aj buducich vyvojovych tren-
dov.

Historicky uUstav SAV a jeho vedenie cielavedo-
me orientuju vyskumné aktivity, najma ak su na
to vytvorené badatelské podmienky, v patricnej
miere aj na nase najnovsie dejiny, ich klucové
a nosné udalosti a ich aktérov. A v tejto suvislos-
ti hospodarsko-politické dejiny Slovenska a ich
spracovanie, ako o tom vypoveda aj prezentova-
na monografia dr. Londéaka, dozrievaju podla moj-
ho nazoru na syntézu.

prof. lvan Laluha

MIROSLAY LONDAK

EKONOMICKE REFORMY
V CESKOSLOVENSKU

VAL AGD. ROKOCH 20, STOROCIA

~

-.\

ASTOVENSRAERONOMIKA

ro¢nik 19, 3/2011

31



| NFORMATCII E

BR NBS rozhodla spolo¢nosti CAPITAL odobrat
povolenie na poskytovanie investicnych sluzieb

Dna 4. 3. 2011 nadobudlo pravoplatnost rozhod-
nutie Bankovej rady NBS, podla ktorého spoloc-
nost INVEST, o.c.p, a.s. (Cl) nie je oprdvnend po-
skytovat investi¢né sluzby.

Podla zisteni NBS spolo¢nost CAPITAL INVEST
v skutoc¢nosti spravu portfélia pre druzstva nikdy
nevykonavala.

Cl nepredlozil NBS Ziadnu dokumentaciu, ktora
by preukdzala, Ze Cl na zéklade vlastného rozhod-
nutia v rdmci schvélenych prospektov investicif
a ich dodatkov spravoval portfélia druzstiev. Cl tak-
tieZ nedokdzal preukdzat, Ze vykondval ktorukolvek
z ¢innosti uvedenych v zmluve o riadenf portfélia.

Narodnd banka Slovenska taktiez preverila vypi-
sy z Uctov druzstiev za roky 2008, 2009, ktoré spo-
lo¢nost Cl zriadila pre druZstva este v roku 2002.
Na uvedenych uc¢toch neboli vo vztahu k druz-
stvam Ziadne pohyby.

Spolo¢nost Cl v rokoch 2008 az 2010 od druz-
stiev platby prijala a druzstvdm platby zasielala,
platby viak nemali (podla ndzoru NBS) Ziadne
vecné, ekonomické a zmluvné oddvodnenie. Na
zéklade zistenych informdcii dochddzalo k plat-
bdm neopravnene, nakolko spolo¢nost Cl okrem
zmluvy o riadenf portfolia nepreukdzala existen-
ciu ziadnej inej zmluvy, na zaklade ktorej by vzni-
kol ndrok na Uc¢tovanie odplaty.

KedZe Narodnd banka Slovenska vycerpa-
la vietky svoje opravnenia, ktoré jej legislativa
umozriuje pouzit pri vykone dohladu a mala po-
dozrenie, Ze ¢innost Cl a druZstiev by mohla napl-
nit skutkovd podstatu niektorych trestnych ¢inov,
(a to aj vzhladom na ich personainu prepojenost),
poskytla v juli 2010 vietky svoje zistenia orgdnom
¢innym v trestnom konani.

V suvislosti s poZiadavkou druzstiev na vypla-
tenie nahrady za nedostupny klientsky majetok
z Garan¢ného fondu investicii NBS upozornuje,
7e majetok druzstiev nemdze byt povazovany za
klientsky majetok, pretoZe druzstva nie su klien-
tom, na ktorého sa vztahuje systém Garan¢ného
fondu investicif.

Garan¢ny fond investicii je povinny vyplatit
nahradu za nedostupny klientsky majetok len
v pripade, ak su splnené podmienky ustanovené
zdkonom o cennych papieroch. Podla tohto za-
kona pravnickd osoba, ktord musi mat povinne
Uctovnu zavierku overenu auditorom, nespada
do okruhu 0s6b, ktorych majetok je povazovany
za klientsky majetok na Ucely zékona o cennych
papieroch.

S dalsimi doplhujucimi otdzkami NBS odporuca
obrétit sa priamo na Garanc¢ny fond investicif.

Oznamenie pre majitelov dlhopisov
spolocnosti Oleofin, a.s., SK4120006495

Nérodna banka Slovenska, ako organ dohladu
nad finan¢nym trhom, oznamuje majitelom dI-
hopisov vydanych spolo¢nostou Oleofin, a.s., so
sidlom Usti nad Labem, Strekov, Zukovova 100,
s nazvom dlhopisu Dluhopis Oleofin CZK 2009,
ISIN: SK4120006495 séria 01, ktoré boli vydané
20.1.2009 a splatné 20.1.2014, Ze spolocnost je

v Upadku a vyplatenie istiny a vynosov z dlhopi-
sov je ohrozené.

Nérodnu banku Slovenska o uvedenych sku-
toc¢nostiach informoval obchodnik s cennymi pa-
piermi, spolo¢nost M Securities 0.c.p., as..

BlizSie informdcie su pristupné na webovej
stranke www.justice.cz v asti insolvencnf rejstrik.

Institut bankového vzdeldvania NBS, n.o.

Institut bankového vzdeldvania NBS, n.o. (IBV NBS,
n.0.) poskytuje zvysovanie kvalifikacie a zru¢nostf
pracovnikov finan¢ného sektora. Institut zriadila
NBS a v sucasnosti ako samostatny pravny subjekt
pokryva dopyt po vzdeldvacich aktivitach financ-
ného trhu a NBS.

IBV NBS, n.o. ponuka pestrd skalu priblizne
120 kurzov zameranych na bankovy systém, uc-
tovnictvo bank, bankovu reguldciu, platobny
styk, finan¢né trhy, ale aj manazérske a jazykové
vzdeldvanie. Ministerstvo kolstva, vedy, vyskumu
a Sportu Slovenskej republiky schvalilo programy
kontinudlneho vzdeldvania v oblasti finan¢nej
gramotnosti pre ucitelov zékladnych a strednych
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skol. Poskytované sluzby su na profesiondine;
Urovni v sulade so systémom manazérstva kvality
ISO 9001:2008.

NBS poverila IBV NBS, n.o. zabezpecovanim od-
bornych skusok finan¢nych sprostredkovatelov
a financ¢nych poradcov pre stredny stupen od-
bornej sposobilosti a vyhradne pre vyssi stupen
odbornej sposobilosti podla platnych zakonov
o finan¢nom sprostredkovani a finan¢nom pora-
denstve a zaroven aj organizaciou skusok aktuara.

Viac informacii o vzdelavani a odbornej pripra-
ve najdete v Programe vzdeldvacich podujati. IBV
NBS, n.o. poskytuje aj moznost zabezpecenia uby-
tovania a stravy v sidle institutu.



Strieborna zberatelskd minca

Zoborskeé listiny

- 900. vyrocie vzniku

Ing. Dagmar Flaché
Ndrodnd banka Slovenska

Prvd zberatelskd minca z emisného pldnu NBS na rok 2011 je venovand 900. vyrociu
vzniku zoborskych listin, najstarsich zachovanych listinnych origindlov na Slovensku.
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Zoborské listiny z roku 1111 a 1113 predstavuju
pisomné pamiatky mimoriadnej hodnoty a su
dokladom o vyspelom kultdrnom prostredi Nitry
v obdobi ich vzniku.

Obe su napisané na pergamenovych listoch
v latinskom jazyku. Listina z roku 1111 méa roz-
mery 560x320mm a je takmer neposkodend. Je
rozsudkovou listinou v spore zoborského opéta
Gaufreda s vyberacmi kralovskych danf o tretinu
z mytnych poplatkov v hradnom obvode Nitry
a pri rieke Vah aZ po Trencin, ktoré zoborskému
kostolu udelil kraf Stefan 1.V spore vystupuje vyse
dvadsat svedkov, predstavitelov svetskych i cir-
kevnych institdcif v Nitre.

Listina z roku 1113 obsahuje supis majetkov
Zoborského opétstva. Je zachovand na po-
skodenom hrubom pergamene s rozmermi
460x620mm, z ktorého cast chyba. Spomina sa
v nej do 200 miestnych ndzvov, ktoré su dokla-
dom vyvinutého vcasného stredovekého osidle-
nia ako aj prevaznej slovacity prislusného tzemia
na zaciatku 12. storocia.

Obidve listiny si dal vyhotovit zoborsky opdt
pocas panovania uhorského krala Kolomana
(1095-1116), ktory ich potom potvrdenim svojou
pecatou mal uznat ako viastné. Pecate ani znaky
specatenia sa vsak na nich nezachovali. Obe listi-
ny su v sucasnosti ulozené v Nitrianskom biskup-
skom archive.

NBS vyhlésila vo februdri 2010 verejnd ano-
nymnu sutaz na vytvarny navrh mince. Dvanast
autorov do nej predlozilo sedemnast vytvarnych
prac. Komisia guvernéra NBS na posudzovanie vy-
tvarnych navrhov slovenskych eurovych mincfich
hodnotila v aprili 2010.

Prvd cenu ziskal ndvrh Mgr. art. Petra Valacha.
Komisia pozitivne hodnotila najma skutocnost,
7e navrh zodpoveda poziadavkdm z vytvarného
i historického hladiska a zadant tému vystihol zo
vietkych predlozenych diel najlepsie. Na averze
ocenila figurdlnu kompoziciu dvoch benediktin-
skych mnichov, zasadent do romanskej archi-
tektury. Skonstatovala, Ze pismo prevzaté z prvej
zoborskej listiny ako aj pecat kapituly kostola sva-
tého Hypolita zo Zobora na reverze su citatelné
a socharsky velmi dobre zvladnuté. Viyzdvihla tiez
jasnost a vyvazenost kompozicie.

Druha cena nebola v sutaZi udelend. Tretiu cenu
ziskal Mgr. art. Patrik Kovacovsky.

Striebornad zberatelska minca v nominélnej
hodnote 10 eur, s priemerom 34mm a hmotnos-
tou 18g bola vyrazend zo striebra s rydzostou
900/1000 v Mincovni Kremnica, $.p. Na hrane je
razbou do hibky umiestneny napis NAJSTARSIE
ZACHOVANE LISTINY NA SLOVENSKU. Vyrazenych
bolo 7 300 kusov minci v beznom vyhotoventi
a 8950 kusov minci v proof vyhotovent.

Prvui cenu ziskal ndvrh
Magr. art. Petra Valacha

Tretiu cenu ziskal
Magr. art. Patrik Kovacovsky

Foto: Stefan Fréhlich
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