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NBS ocami mladych

Dasa Kriianovd

Studentka Fakulty masmédii Paneurdpskej vysokej skoly

Ndrodnd banka Slovenska v spoluprdci s Fakultou masmédii Paneurdpskej vysokej skoly
vyhldsili sitaz o najlepsi scendr krdtkeho vzdeldvacieho filmu. Cielom bolo vysvetlit poslanie
a zdkladné dlohy Ndrodnej banky Slovenska Studentom vo veku od 15 do 19 rokov. Viyzva
,mladi pre mladych” bola jednym z aspektov, ktory motivoval tcastnikov zapojit sa do

sutaze a vytvorit scendr pre vzdeldvaci film.

Tato sutaz ponukla mnohym Studentom prilezi-
tost vyskusat si svoje tvorivé schopnosti a nado-
budnut skisenosti, ¢i uz pri pisani scenarov, alebo
vitaznému timu pri jeho realizacii. Motivaciou pre
nas studentov bola aj moznost vyhry. Ako Ucast-
ni¢ka sutaze si myslim, Ze to bol vyborny napad,
ako spojit skolské a profesionalne prostredie. Nase
prace na scenaroch sa zacali Uvodnym stretnutim
v budove Narodnej banky Slovenska, kde sme sa
dozvedeli vietky potrebné informadcie o jej posla-
ni a Ulohach, ktoré mal vzdeldvaci film zahfnat. Aj
ked bola pre nés téma trochu naro¢nejsia, zaujala
nas prave uloha pripravit nieco pre mladych ludf.
Tiez nas inSpirovala moznost vytvorit nieco nové,
uZito¢ne vyuzit svoje ndpady pre redlnu institd-
ciu, ale aj ziskat nové poznatky, napr. o tom, ako
sa pise technicky scenar.

Osemclennd porota posudzovala scendre
podla nasledujucich kritérii: zrozumitelnost vy-
svetlenia vyznamu, poslania a Uloh NBS, zauji-
mavost a atraktivnost podania témy pre cielové
publikum, a posudzovala aj kvalitu spracovania
vizudlnej koncepcie. Porota zloZzena z odbornikov
z Nérodnej banky Slovenska a Fakulty masmédif
Paneuropskej vysokej skoly (PEVS) udelila prvé
miesto Studentkam magisterského Studia Fakulty
masmédii, Kristine Kijacovej a Kristine Lévai. Poro-
ta sa rozhodla druhé miesto neudelit. Na tretom
mieste sa umiestnili studenti bakaldrskeho studia

Nakrucanie filmu v budove NBS.

Fakulty masmédif, a to dvojice: Dasa Krhanova
a Viera Lackovd, a tiez Anita Curnekova a Juraj
Pecko. Ocenenia scendrov boli spojené aj s fi-
nanc¢nou odmenou 2000 € za prvé miesto a 500 €
za miesto tretie.

Bola porota pri svojom rozhodovani jed-
notnd, alebo museli clenovia pristupit ku
kompromisom?

Vitazny ndpad - simuldcia PC hry zaujal
vietkych. Clenovia poroty vyzdvihli atraktivi-
tu formy spracovania pre mladych ludf, ako
aj lahko pochopitelny spdsob vysvetlenia in-
formacii o Narodnej banke Slovenska. Porota
sa zhodla aj na oceneni zaujimavosti ndpa-
dov dalsich dvoch scenarov, ktoré sa sucas-
ne umiestnili na tretom mieste. Porotcom sa
pacila najma kreativita mladych tvorcov a ich
chut popasovat sa s Ulohou putavo vysvetlit
ekonomické informacie a suvislosti. Verim,
Ze rovnako ako pri pisani scenara, aj pri rea-
lizacii studenti nadobudnu skusenosti, ktoré
budul prinosom pre ich profesionalnu prax,’
povedala ¢lenka poroty za Fakultu masmé-
dif PEVS, PhDr. Zora Hudikovd, PhD,, veduca
Ustavu medialnej tvorby.

Ceny vitazom odovzdali zastupkyne oboch in-
stitdcif — PhDr. Jana Kovacova za NBS a PhDr. Zo-
ra Hudikové, PhD, za Fakultu masmédif PEVS na
sldvnostnej imatrikulacii Studentov prvého roc-
nika Fakulty masmédii PEVS 15. novembra 2011.
Prave v ten def sa zacali tocit aj prvé klapky vzde-
ldvacieho filmu.

Stvarnit zadanu tému - ekonomickd proble-
matiku — jednoduchym a vtahujicim sposobom
bola velmi tazkd uloha. O tom, Ze sa jej Studen-
ti, ktorf sa zapoijili do sutaze, zhostili velmi dobre,
svedci aj zrealizovany vitazny scenar.

ViTAZNY SCENAR

Nametom vitazného filmu o Narodnej banke
Slovenska sa stala simuldcia PC hry. Odstartuje
ju moment, ked mlady chlapec najde pattisicko-
runovU bankovku, ktora je pre neho ,branou” do
pocitacovej hry. Pocas zdolavania jednotlivych

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)



NBS ocami mladych

urovni hry zstuje, aké funkcie a Ulohy ma Na-
rodna banka Slovenska na finan¢nom trhu a ¢im
sa ako centrdlna banka odliSuje od komer¢nych
bank. Mladého chlapca naviguje nezndmy hlas,
ktory mu postupne vysvetli, ¢o je to emisia, infla-

cia, financny trh, trokové sadzby ¢i eurozéna. Ked

prejde vsetkymi Groviiami, stretne péana, ktorého
hlas ho sprevadzal jeho potulkami virtudlnym
svetom. Vysledkom hry je, Ze mladik sa dozvie, ze
Narodna banka Slovenska robf ovela viac nez len
zamenu bankoviek.

Co ta motivovalo prihldsit sa do sttaze?
,Motivovala ma moja sutazivost a to, Ze to
bola pre nas velka vyzva vzhladom na naro¢-
nost zadania. Malym percentom ma motivo-
vala, samozrejme, aj finan¢na odmena,’ pove-
dala Kristina Lévai, jedna z autoriek vitazného
scenara.

Obohatila ta sutaz niecim? Ako ju hodno-
tis?

Naucila som sa vela veci o Narodnej banke
Slovenska, naucila som sa pracovat v time
a ziskala som obrovské mnozstvo skisenostf,
ktoré, verim, Ze v buducnosti vyuzijem. Hod-
notim ju pozitivne, podfa mna to bol dobry
napad, aby film pre mladych tocili mladf
a som rada, Ze prave nasa skola mala moz-
nost sa na tejto sutazi zUcastnit," dodala.

Studentky Fakulty masmédii PEVS nakrdcali
vitazny film so $kolskou technikou pod vede-
nim pedagdgov. Pri snimanf v priestoroch NBS
im ,asistoval” Ing. Ivan Jurko, skuseny pracovnik
filmovej produkcie, v sucasnosti pracovnik tlaco-
vého a edi¢ného oddelenia NBS. Na spravnost
vysvetlovania odbornej terminolégie dohliadal
Mgr. Martin Suster, riaditel odboru vyskumu NBS.
Dokoncovacie prace sa realizovali v Medidlnom
centre Fakulty masmédif PEVS. Hotovy film $tu-
dentky este pred Vianocami odovzdali zastupcom
Narodnej banky Slovenska.

,Film budeme vyuZivat na vzdelavanie studen-
tov, budeme ho tiez prezentovat sirokej verejnosti
najma pocas Dni otvorenych dverf a pocas pred-
nasok pre Studentov strednych $kol," skonstatova-
la PhDr. Jana Kovacova, veduca tlacového a edic¢-
ného oddelenia NBS.

Sutaz bola urcite prospesna pre Narodnu banku
Slovenska aj pre Fakultu masmédif PEVS. Osobne
povazujem za Uspech, Ze sme v nej ziskali tretie
miesto. Myslim si, Ze vitazny film je pre mladych
ako stvoreny a prvé miesto si zasluzil. Dufam, ze
v buducnosti sa podobnych projektov objavi ¢o
najviac, pretoze je to pre nas Studentov vzdy pri-
leZitost nieco sa naucit a dokazat.

Foto: Kristina Lévai

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

Mladik sa v budove NBS stretol s pdnom, ktorého hlas ho pocas hry
navigoval.

Kristine Kijgronj
Kristine Lévai

Zo sldvnostného odovzddvania cien: autorky vitazné-
ho scendra Kristina Kijacovd a Kristina Lévai.
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1 Prezentované ndzory su ndzormi
autora a nevyjadruju oficidlne stano-
visko Ndrodnej banky Slovenska.

2 Principy zostavovania Stvrtrocnych
financnych Uctov a definicie poloZiek

A

Uctov st uvedené v [4].
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Financna pozicia nefinancnych

podnikov

Anna Strachotovd'
Ndrodnd banka Slovenska

V tomto prispevku zhodnotime financnu poziciu a financnd strukturu slovenskych podnikov.
Zameriame sa najmd na likviditu, ktord sa viaze na schopnost podnikov plnit svoje zdvcizky,
ako aj na zadlZzenost a financnu pdku, kedzZe nadmerny rast akumulovaného dlhu méze
signalizovat veritelom zvysovanie rizika nespldcania. Budeme sledovat najmd vyvoj od

roku 2005 a zmeny, ktoré nastali v pozicii podnikov v suvislosti s recesiou, na zdklade dajov

Stvrtrocnych financnych actov.?

Obmedzenie moznosti financovania pocas rece-
sie podniky kompenzovali zintenzivnenim financ-
nych vztahov navzdjom a zhorsenim platobnej
discipliny. Podiel financovania doméacimifinan¢ny-
mi institiciami sa v absolutnych objemoch mier-
ne znizil, relativny vyznam domadceho finan¢ného
sektora viak vyraznejsie neklesol. V prvom polro-
ku 2011, po opdtovnom raste ekonomiky, nastal
narast relativneho podielu bank, podiel ostatnych
finan¢nych institucii na celkovom financovani
podnikového sektora ale mierne klesol.

Struktdra bilancii  intitucionalnych  sektorov
ekonomiky — domacnosti, nefinanénych korpora-
cif, financnych korporacii a sektora verejnej spravy
- je vyznamna pre finan¢nu stabilitu krajiny, jed-
nak z hladiska transmisie menovej politiky a tiez
preto, aby dosahovany rast bol udrzatelny. Kedze
bilancie sektorov su navzijom prepojené, rizikd,
ktoré vznikaju v ktoromkolvek z institucionalnych
sektorov sa mézu prenasat do ostatnych sektorov,
¢asto so zavaznymi dosledkami.

1. CHARAKTERISTIKA SEKTORA

PODNIKOV

Podniky v SR pred rokom 2001 fungovali v ne-
Standardnych podmienkach, neporovnatelnych
so situaciou vo vyspelych ekonomikéch, preto
aj ich finan¢nu situaciu v tomto obdobi mozno
povazovat za nestandardnu. Zmeny v strukture fi-
nanc¢nych aktiv podnikov v uplynulych 15 rokoch
ilustruje graf 1.V Strukture aktiv sa zvysoval najma
vyznam dlhovych cennych papierov. Podiel akcif
na finan¢nych aktivach je oproti eurozéne stale
vyrazne nizsl. Vysoké zastlpenie obchodnych
Uverov na strane aktiv (ale aj pasiv) naznacuje silné
finan¢né prepojenia medzi podnikmi navzdjom.
Likvidita podnikov (vo forme hotovosti a vkladov)
klesala k Urovni krajin eurozény (okolo 12 % aktiv).
Rastol podiel alternativnych likvidnych aktfv, ako
su kratkodobé Uvery a kratkodobé cenné papiere
(graf 3).

Dominujuci podiel obchodnych Uverov na pa-
sivach poklesol, aj ked v porovnani s priemerom
eurozony ostava nadalej vysoky. Zvysovalo sa fi-
nancovanie formou emisie akcif a ostatnych po-
dielov, rastli pritom prevazne nekdtované akcie,
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vzhladom na absentujuci funkény domaci kapita-
lovy trh pre podnikové akcie a dlhopisy. Na vyzna-
me postupne ziskavali derivaty.

Graf 1 Struktdra aktiv (v %)
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Udaje za eurozénu s z roku 2009.

Graf 2 Struktidra financovania (v %)
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Vazby medzi finanénymi aktivami

a pasivami

Objem a struktdra drzby finan¢nych aktiv podni-
kov je motivovana potrebou drzat urcity objem
likvidity — kratkodobych finan¢nych aktfv, s ohla-
dom na splatnost zévazkov firiem (finan¢nych
kontraktov) a ich menovu Struktdru. Likvidné akti-
va predstavuju aj urcitd rezervu na absorbovanie
neocakdvanych zmien vyvoja transakdif.

Drzba likvidity suvisi tiez s financnymi ohra-
ni¢eniami, ktoré nutia najma firmy s horsou do-
stupnostou externého financovania (ako st napr.
malé podniky) z dbvodov obozretnosti drzat viac
likvidnych aktiv. VSeobecne vyssia Uroven likvidity
znamena, ze podniky maju lepsie podmienky na
plnenie svojich kratkodobych zavazkov a imple-
mentovanie investicnych stratégif. V tomto smere
sa likviditnd pozicia slovenského podnikového
sektora od roku 2001 zlepsovala (graf 3).V obdobf
zvysenej neistoty rastie aj Spekulativna motivécia,
pricom firmy zvazuju substiticiu medzi financny-
mi investiciami a alokéciou prostriedkov do real-
nych investicil.

Finan¢na pdka
Strukturu financovania odraza pomer zadlZenosti
(cudzich zdrojov) voci vliastnému imaniu (pomer
D/E). Pomer D/E sa pouziva ako meradlo financ-
nej paky, hovori o rozsahu, v ktorom su aktivity
podniku financované inymi ako vlastnymi zdrojmi.
Preferencia dlhového financovania pred vlastnym
imanfm (akcie a ostatné podiely) v SR sa prejavuje
relativne vysokym, aj ked' klesajucim pomerom
D/E v porovnani' s priemerom krajin eurozény?. Po
roku 2005, ked' sa zvysila dynamika rastu Gverov,
dlh opdtovne ziskaval na vyzname (graf 4).
Vysoka Urover finan¢nej paky je potencidlnym
zdrojom rizik pre podniky, ktorym pri vysokom za-
dlZzenf rastu naklady spojené s financovanim z ex-
ternych zdrojov, kedze veritelia si vyssiu rizikovost
investicie do podniku zohladnuju v ndkladoch
financovania. Vysoké finan¢nd paka podnikov zvy-
Suje aj citlivost firiem voci makroekonomickym
sokom, méze obmedzovat ich schopnost splacat
svoje zavazky a negativne ovplyviovat investicné
rozhodnutia. Zvysenie pomeru D/E v Case recesie
Ciastocne vyplyva aj z toho, Ze akcie su ocenené
trhovymi cenami, ktoré v ¢ase nestability (poklesu
na finan¢nych trhoch) klesaju. Vo vacsine ekono-
mik eurozény boli roky 2007 a 2008 spojené s vy-
raznym negativnym precenenim akcif (Eurostat,
2010). Na Slovensku bol vplyv na akcie podnikov —
na agregatnej Urovni — pomerne nizky (v pomere
k HDP), ¢o zrejme suvisi s prevahou nekétovanych
akcif v strukture majetkovych cennych papierov.

Udrzatelnost pozicie

Vysoky podiel kratkodobého dlhu naznacuje, ze
firmy su viac vystavené riziku insolvencie a riziku
refinancovania v pripade, ak by vo vyvoji Uro-
kovych sadzieb nastal Sok. Problém nastéva, ak
nemaju k dispozicii potrebné mnozstvo kratko-
dobych aktiv na krytie urokovych splatok. V SR
restrukturalizacia bankového a podnikového sek-

Graf 3 Likvidné aktiva (% podiel )
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A

3 Typické krajiny s bankovym systé-
mom, ako napr. Rakusko a Nemecko,
mdvali pred financnou krizou pomer
D/E nad drovriou 1,1. V krajindch
s dominantnym financovanim
prostrednictvom trhu, ako napr.
Belgicko a Holandsko, sa D/E pohy-
bovalo na trovni 0,6.
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Graf 6 Urokové krytie (koef.)
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tora znamenala nizsiu dostupnost dlhodobych
zdrojov, o sa prejavilo narastom podielu kratko-
dobého dlhu na financovani (graf 5). V nasledu-
jucich rokoch sa struktira dihu z hladiska dizky
splatnosti postupne zlepsovala.

Indikator dih/finan¢né aktiva meria, akd cast
finan¢nych aktiv je financovana prostrednictvom
dlhu. Rast tohto indikatora naznacuje rastlce
riziko pre firmy, ak by veritelia Ziadali napriklad
predcasné splatenie dlhu. V SR bol dlh v pomere
k aktivam nizsi ako 100 %, ¢ize objem dlhu nepre-
sahoval vysku finan¢nych aktiv.V medzindrodnom
porovnani je to pomerne nizka Uroven, pre krajiny
OECD sa pohybuje vac¢sinou od 150 do 170 %.

O udrzatelnosti aktudlnej urovne dlhu hovorf in-
dikator urokového krytia (graf 6). Vyvoj Urokového
krytia, definovaného ako pomer zisku pred zdane-
nim a drokmi k Urokovym vydavkom, naznacuje,
ze po restrukturalizacii v roku 2001 podniky vytva-
rali dostato¢né prijmy na splacanie. Dynamickejsi
rast Uverovania od roku 2006 znamenal docasné
zhordenie tohto indikdtora, ktoré bolo skorigované.

2. TRENDY VYVOJA FINANCNYCH AKTIV

A PASIV NA ZAKLADE STVRTROCNYCH
FINANCNYCH UCTOV

V tejto Casti na zaklade makrofinan¢nych indika-
torov likvidity a zadlZenosti, konstruovanych zo
Stvrtrocnych finan¢nych Uctov, budeme sledo-
vat kratkodobé spravanie sektora nefinancnych
podnikov, jeho reakciu na vyvoj ekonomiky na
agregdatnej urovni a mozné rizika, ktoré v tomto
obdobi vznikali.

Od roku 2005 finan¢né aktiva podnikov dy-
namicky rastli. Dominantny bol prispevok rastu
majetkovych cennych papierov a rast pohlada-
vok v ramci ostatnych zavdzkov (graf 7). Réstli
tieZ likvidné aktiva — obeZivo a vklady, ako aj Sirsie
definované likvidné aktiva vratane kratkodobych
Uverov a kratkodobych dlhovych cennych papie-
rov. V roku 2008 a zaciatkom roku 2009 bol vyvoj
likvidnych aktiv Ciastocne ovplyvneny zavedenim
eura, ked podniky uskutocnovali presuny medzi
drzbou obeZiva a vkladmi.

4
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Vyrazny pokles likvidity v roku 2009 zrejme su-
visel s vypadkom trzieb podnikov vzhladom na
spomalovanie ekonomickej aktivity v SR. Trzby
hlavnych odvetvovych skupin klesali uz v posled-
nych mesiacoch roku 2008. Najvyraznejsi medzi-
rocny prepad trzieb podnikov nastal zaciatkom
roka 2009, ked sa blizil k 25% (Lalinsky, 2009).

Od roku 2008 zaroven rastol objem poskytnu-
tych Uverov — medzi podnikmi navzajom aj voci
zahraniciu (tabulka 2). Tento vyvoj by bolo moz-
né vysvetlit tym, Ze podniky, ktoré mali likvidné
prostriedky, poskytovali Gvery svojim obchodnym
partnerom/subdodavatelom, ktori boli v hor-
sej finan¢nej pozicii. V roku 2010 sa obnovil rast
vsetkych zloziek finan¢nych aktiv, pricom dlho-
dobé aktiva rastli vyraznejsie nez likvidné.

Graf 8 ilustruje vyvoj likviditnej pozicie podni-
kov. Tato je merana dvoma indikatormi. UZsia lik-
vidita je definovand ako obeZivo a vklady v pome-

Graf 7 Prispevky k rastu aktiv (v p. b.)
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Graf 8 DIh a likvidita (v mil. EUR)
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re ku kratkodobému dihu. Sirsi indikator likvidity
zahtha aj kratkodobé Uvery a kratkodobé dlhové
cenné papiere. S vynimkou recesie v roku 2009
podniky drzali taky objem kratkodobych financ-
nych aktiv, ktory postacoval na krytie kratkodobé-
ho dlhu (pomer likvidita/kratkodoby dlh presaho-
val hodnotu 1).

Vyvoj pasiv

V reakcii na recesiu podniky zmenili spravanie,
aby sa prisposobili zhorsenému ekonomickému
prostrediu. Prirastok financovania z externych
zdrojov kulminoval v roku 2006, potom sa po-
stupne znizoval (graf 9).

Co sa tyka jednotlivych kategdrii nastrojov
financovania podnikov, od roku 2008 sa zazna-
menalo vyssie financovanie majetkovymi cenny-
mi papiermi pri si¢asnom poklese financovania
dlhovymi nastrojmi (graf 10). Pokles sa zazname-
nal aj pri financovani Gvermi (najma z finan¢né-

Graf 9 Prispevky k rastu pasiv (v p. b.)
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Graf 10 Financovanie podnikov (v mil. EUR)
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ho sektora) a zvysenie pri financovani dlhovymi
cennymi papiermi. Urcitd vyrovndvaciu Ulohu
zohravali ostatné zévézky. Vypadok vo financo-
vani Uvermi Ciasto¢ne nahradzal obchodny Uver
(a preddavky), ale réstla najma kategdria ostatné
zévdzky. Ta md charakter oneskorenych platieb,
rast tejto polozky naznacuje zhorsenie platobnej
discipliny podnikov v obdobf recesie.

Obmedzovanie, resp. pokles Uverov od vacsiny
veritelov (graf 11) znamenal, Ze ostatné formy fi-
nancovania sluzili ako néhrada Gverového finan-
covania. Vseobecne sa predpokladd, ze mensie
firmy maju procyklickejsi vyvoj financovania ako
vacsie firmy. V ¢ase recesie maju vyssiu tendenciu
vyuzfvat obchodné uUvery (ku ktorym maju jedno-
duchsi pristup ako k tverovému financovaniu od
bank). Vyuzivaju ho ako rezervu (buffer), ktord zni-
7uje negativne vplyvy finan¢ného obmedzenia
a tak ,vyhladzuje” cyklicky vplyv redinej a financ-
nej aktivity v case recesie.

Graf 11 Uvery - podila sektorov (v mil. EUR)
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né financné institdcie.
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4 Analyza ECB (2011) za obdobie
1990 - 2010 uvddza koreldcie medzi
uvermi korpordtnemu sektoru a HDP
na trovni 0,7 s oneskorenim troch
Stvrtrokov.

Vyvoj zadlZzenosti v pomere k vlastnému imaniu
(pomer D/E) bol podmieneny tym, ako podniky
redukovali rast dlhov a zaroven zvysovali emisiu
akcif. V roku 2006 vyrazna emisia akcif prispievala
k znizeniu pomeru D/E. Dynamicky narast dlhové-
ho financovania sa premietol do nérastu indikéto-
ra a pokles Uverov znamenal znizovanie pomeru
D/E od roku 2009.

Zmena v podiele financovania medzi dlhom
a majetkovymi cennymi papiermi prebiehala naj-
ma vo velkych a zahrani¢im vlastnenych podni-
koch. Na tento vyvoj mali zrejme vplyv dopytové
aj ponukové faktory — nizsia ponuka bank aj nizsi
dopyt podnikov po Uveroch. V pripade malych
a strednych podnikov bol problémom hlavne
pristup k Uverovym zdrojom, ked podiel netspes-
nych Ziadosti o Uvery v roku 2010 bol vyssi nez
v roku 2007 (Eurostat, 2010).

Indikdtor dih/finan¢né aktiva meria, akd cast
finan¢nych aktiv je financovana prostrednictvom
dihu. Rast tohto indikatora naznacuje rastlce
riziko pre firmy, ak by veritelia Ziadali napriklad
predcasné splatenie dlhu. V SR bol pomer dlhu
k finan¢nym aktivam aj v obdobi recesie nizsi ako
1, ¢ize dIh nepresiahol vysku finan¢nych aktiv.

Vztah medzi zmenou struktury finan¢nych
aktiv a pasiv a realnou ekonomikou
Interakcie medzi finan¢nou Struktirou — financ-
nymi tokmi a bilan¢nymi indikdtormi na jednej
strane a cyklickym vyvojom redlnej ekonomiky
- aich intenzitu mozZno zhodnotit pomocou his-
torickych korelécii. Pri hodnoteni vztahu medzi
finan¢nymi aktivami a pasivami podnikov a real-
nou ekonomikou treba mat na zreteli skuto¢nost,

7e rozhodnutia firiem o realizcii investi¢nych
zamerov vstupuju do vyvoja makroveli¢in, ako je
HDP, a na druhej strane makroprostredie ovplyv-
nuje financné vysledky podnikov.

V tabulke 1 s uvedené maximalne zistené ko-
relacie medziro¢nych zmien vybranych financ-
nych nastrojov, indikatorov likvidity a financnej
paky s makroekonomickymi premennymi. Ako
premenné charakterizujuce hospodarsky cyklus
sme zvolili medziro¢né zmeny HDP a prispevky
tvorby hrubého fixného kapitélu a exportu ku
zmene HDP.

Najvyssiu mieru koreldcie vykdzal vztah me-
dzi zmenou Uverov (oneskorenou o tri Stvrtroky)
a HDP. Uvery podnikom v SR vykazuju podobny
procyklicky vyvoj ako v krajindch eurozény (ECB,
2011)%

Vysoké koreldcie vykazala aj zmena ostatnych
zavazkov (s predstihom jedného stvrtroka), najma
s prispevkom exportu k rastu HDP. V rdmci ostat-
nych zdvazkov s vyvojom exportu Uzko suvisia
najma obchodné Uvery voci zahraniciu, podobne
na strane aktiv su ostatné pohladavky voci za-
hrani¢iu naviazané na vyvoj importu (NBS, 2010).
Predstih pred vyvojom hospodarskeho cyklu zrej-
me suvisi s tym, Ze obchodné Uvery maju vztah
k novym objednavkam a ich vyvoj ma charakter
predstihového indikatora.

Vyrazné koreldcie s vyvojom redinej ekonomiky
vykdzal tiez dlh/finan¢né aktiva, likvidita/krétko-
doby dlh, dlh/pasiva a pomer D/E.V pripade dlho-
vych cennych papierov ale vazba na vyvoj redlnej
ekonomiky chyba. Vzhladom na pomerne kratke
analyzované obdobie bude potrebné odsledovat
stabilitu zistenych korelacif na budtcom vyvoji.

Tabulka 1 Koreldcie vybranych financnych ndstrojov a indikdtorov (korelacné koeficienty)

HDP

A (Uvery) 0,89
D (Kratkodobé uvery) 0,82

D (Dlhodobé uvery) 0,86

A (Dlh) 0,79

A (Ostatné zavazky) 0,76
A (Aktiva likvidné) 0,74
A (Aktiva) 0,72
A (Pasiva) 0,59
A (Majetkové CP) 0,51
Kétovane akcie 0,24
Nekdtované akcie 0,51

A (Derivaty) 0,39
A (Dlhové CP) 0,02
Dlh/aktiva -0,82
Likvidita/dlh 0,74
Likvidita/kratkodoby dlh 0,72
Pasiva/finan¢né aktiva -0,73
Dlh/pasiva -0,72
D/E -0,71

Zdroj: Vlastné vypocty.
Pozndmka: THFK — tvorba hrubého fixného kapitdlu.
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Prispevok THFK Prispevok exportu
0,86 0,80
0,82 0,80
0,81 0,73
0,86 0,69
0,76 081
0,69 0,81
0,62 081
0,59 0,59
0,56 0,68
0,15 0,01
0,56 0,68
0,47 017
0,23 0,25

-0,81 -0,85
0,77 0,75
0,79 0,75

-0,50 -0,77

-0,80 -0,75

-0,78 -0,77
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Tabulka 2 Podiely sektorov na financovani dlhovymi ndstrojmi (v %)

402006  4Q2008  4Q2009  4Q2010 5’5’1' ';°k
Finan¢né institlcie 51,7 56,1 60,3 55,7 572
PFI 51,3 46,5 48,8 474 489
Ostatné finan¢né institlcie 03 9,5 11,5 8,3 8,2
Nefinan¢né podniky 2,0 56 3,5 45 3,8
Zahranicie 413 341 324 359 34,2
Verejna sprava 4,8 38 34 34 44

Zdroj: NBS — Stvrtrocné financné dcty.
Pozndmka: Dihové ndstroje zahfriaju dlhové CP a dvery.

Vplyv preceneni

Zmeny objemu aktiv a pasiv podnikov boli okrem
finan¢nych transakcii ovplyvnené aj zmenou cien
niektorych trhovych nastrojov (ktoré su vo Stvrt-
ro¢nych Uc¢toch ohodnotené trhovymi cenami).
V sUvislosti s krizou nastal aj urcity pokles trhovej
hodnoty aktiv — najma akcif. Vplyvom precenenia
finan¢nych nastrojov nefinancnych podnikov do-
slo k urcitym zapornym preceneniam.V porovna-
ni s krajinami EU, ktoré sa financuju v ovela vyssej
miere z trhu, viak bol dopad zdpornych precene-
ni podstatne nizsi (Eurostat, 2010).

V mensej miere doslo k znizovaniu miery zadl-
Zenosti, tzv. deleveregingu (graf 12), ked podniky
redukovali predchédzajuce vysoké Urovne dlhu
naakumulované v obdobf boomu. V porovnani
s vyspelymi ekonomikami je vsak miera delevera-
gingu v SR pomerne nizka. Mierne sa ale zmenila
struktura veritelov, ako ilustruje tabulka 2.

Znizenie financovania podnikov domacim fi-
nancnym sektorom (proces disintermediacie) sa
prejavilo v obmedzenej miere. Doslo k poklesu
vyuzivania zdrojov od ostatnych finan¢nych insti-
tucii, v pripade financovania penaznymifinancny-
mi institUciami sa vsak pohyby, ku ktorym doslo
v rokoch 2009 a 2010, skorigovali v prvom polro-
ku 2011 pri obnoveni financovania dlhovymi na-
strojmi. Intenzivnejsie financovanie medzi pod-
nikmi navzajom, evidentné od konca roku 2008,
sa v prvom polroku 2011 zmiernilo (tabulka 3).

Vyvoj bilancie podnikov v kontexte
trendov v krajinach eurozény

Podnikovy sektor v SR mal v porovnani s krajinami
eurozony pred krizou cCisté financ¢né aktiva v po-
mere k HDP na pomerne vysokej Urovni.®> Reakcia
bilancii podnikového sektora na krizu bola v inych
ekonomikéch vyraznejsia. Popri skupine krajin
(graf 13), ktoré vyrazne znizovali objem pasiv voci
finan¢nym aktivam (Holandsko, Grécko, Belgic-
ko, Finsko), existovala aj druha skupina (tvorilo ju
hlavne Estdnsko, Portugalsko a Spanielsko), v kto-
rej sa pozicia podnikového sektora zhorsovala ale-
bo konsolidovala menej vyrazne (graf 14).

V kontexte vyvoja v krajindch eurozény tak po-
hyby v bilancii sektora nefinan¢nych podnikov
boli pomerne obmedzené. Slovensko nemozno
priradit ku krajindm, kde prebiehal vyrazny proces
deleveragingu.

Graf 13 Cisté financné aktiva (v % HDP)
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Graf 14 Cisté financné aktiva (v % HDP)
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ZAVERY

Nefinan¢né podniky v SR neboli po roku 2005
na agregatnej Urovni vystavené kriticky vyznam-
nym bilan¢nym rizikdm. Podnikovy sektor nebol
ani v case recesie — v porovnani s ostatnymi
krajinami eurozény — nadmerne zadlzeny. Me-
nova struktura dlhovych zavazkov vzhladom na
Clenstvo v eurozéne nebola na agregatnej Urov-
ni rizikové® (aj ked rizikom moéze byt prave Uzka

5 Nefinancné podniky pracuju
prevazne s cudzimi zdrojmi, preto st
védcsinou v pozicii ¢istého dlznika.

6 Samozrejme, na Urovni individudl-
nych podnikov méze byt situdcia
odlisnd.
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Tabulka 3 Podiely sektorov na financovani podnikov (v %)

2006
PFI
Pasiva 12,2
Cenné papiere okrem akcif 27,5
Uvery 527
Pasiva 03
Cenné papiere okrem akcif 57
Uvery 0,0
Nefinan¢né podniky
Pasiva 35,5
Cenné papiere okrem akcif 32
Uvery 2,0
Akcie a ostatné podiely 378
Ostatné zavazky 64,3
Obchodny Uver a preddavky 61,5
Ostatné 72,6
Zahranicie
Pasiva 40,0
Cenné papiere okrem akcif 50,8
Uvery 40,7
Akcie a ostatné podiely 450
Ostatné zavazky 272
Obchodny Uver a preddavky 36,5
Verejna sprava
Pasiva 10,6
Cenné papiere okrem akcif 124
Uvery 43
Akcie a ostatné podiely 16,8
Ostatné zavazky 2,1
Ostatné 8,2
Domacnosti a NISD
Pasiva 14
Ostatné zavazky 52
Ostatné 15,7
Zdroj: NBS.

2008 2009 2010 2011
13,8 14,9 13,5 14,0
144 52,6 24,2 326
48,2 48,7 48,1 493

30 3,7 25 2,5
32 79 7.2 10,8
99 11,6 83 8,2
34,1 339 333 329
49,5 96 11,5 15,6
33 34 4,3 36
37,1 39,1 352 355
67,6 66,0 67,9 65,7
70,6 69,0 69,1 68,1
55,5 53,2 63,0 56,6
37,6 36,2 39,5 389
194 22,8 34,2 7.8
349 32,6 36,0 34,7
45,6 439 476 47,6
22,5 23,6 23,7 243
28,0 29,1 29,6 30,7
10,0 95 99 104
13,5 7,0 22,7 329
33 33 29 39
16,7 16,5 16,6 16,5
18 1,8 1,7 35
9.1 96 83 16,8
1,6 1,7 14 14
6,9 7.3 57 55
31,1 32,2 24,8 229

Pozndmbka: Podiely sektorov na celkovom objeme financovania v rdmci jednotlivych financnych ndstrojov a ich podkategdrii.

orientacia na eurozénu, bez sirsej diverzifikacie,
vzhladom na zhorSovanie suverénnej pozicie
krajin eurozény).

Vysoky podiel financovania ostatnymi zavézka-
mi zrejme predstavoval ,naraznik’, ktory podniky
vyuzivali na znizenie negativneho dopadu obme-
dzenejsieho financovania pocas recesie. Podniky
tym kompenzovali cyklickost vyvoja redlnej a fi-
nancnej aktivity. V obdobf zvysenej neistoty a niz-
Sej stability ekonomického prostredia sa firmy vo
vy$sej miere spravali ako finan¢ni sprostredkova-
telia medzi sebou.

Vzhladom na informacnd asymetriu (medzi
veritelmi a dlZznikmi) zostava otvorena otédzka, i
kooperujtce podniky nemaju o sebe lepsie infor-
maécie ako v pripade, ked medzi nich vstupuju fi-
nancni sprostredkovatelia. Podniky mézu byt tiez

8
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schopné v pripade zlyhania dlZznika lepsie vyuzit
kolateral ako banky.

Proces deleveragingu v SR bol v medzinarod-
nom kontexte pomerne nizky. Pohyby v bilan-
cidch slovenského podnikového sektora bolinizsie
aj vzhladom na niZsie efekty oceneni a ostatnych
zmien objemu.

Podiel financovania domacimi bankami, resp.do-
macimi financnymi sprostredkovatelmi, sa v abso-
lutnych objemoch mierne zniZil. Relativny vyznam
domaceho finan¢ného sektora viak vyraznejsie
neklesol. V prvom polroku 2011, po opatovnom
raste ekonomiky, doslo k ndrastu relativneho po-
dielu bank, podiel ostatnych financnych institucif
na celkovom financovani podnikového sektora ale
mierne klesol. Zmeny v rozsahu financovania pod-
nikov ostatnymi sektormi mohli byt podmienené
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Tabulka 4 Podiely sektorov na financnych aktivach podnikov (v %)

2006
PFI
Aktiva 214
ObeZivo a vklady 97,8
Cenné papiere okrem akcif 10,6
Financ¢né derivaty 84,0
Ostatni financni
sprostredkovatelia
Aktiva 0,00
Nefinan¢né podniky
Aktiva 594
Cenné papiere okrem akcif 2,5
Uvery 194
Akcie a ostatné podiely 9573
Ostatné pohladavky 68,3
Zahranicie
Aktiva 13,2
ObeZivo a vklady 1,6
Cenné papiere okrem akcif 249
Financné derivaty 16,0
Uvery 485
Akcie a ostatné podiely 4,5
Ostatné pohladavky 24,1
Verejna sprava
Aktiva 4,0
Cenné papiere okrem akcif 62,0
Uvery 31,5
Akcie a ostatné podiely 2,7
Ostatné pohladavky 3,2
Zdroj: NBS.

2008 2009 2010 2011
208 19,1 182 17,2
97,0 954 96,3 98,9

9,2 52 17 14
426 58,2 28,1 28,2
0,01 0,01 0,01 001
594 59,3 574 56,3

36 30,3 28 2,5
452 36,7 438 283
933 90,0 88,0 86,6
64,2 66,6 67,4 67,0
13,7 16,5 17,0 186

2,0 40 3,1 06
232 220 106 20,5
574 418 71,9 718
472 594 5338 710

63 94 11,8 13,1
230 246 258 240

33 3,1 5,7 5,7
63,9 426 84,3 756

6,7 32 16 00

23 238 28 41

2,0 45 34 63

Pozndmka: Podiely sektorov na celkovom objeme jednotlivych financnych ndstrojov a ich podkategdrir.

vplyvom substittcie v ¢asoch horsej dostupnosti
financovania. Chybaju informacie, do akej mie-
ry bola tito substiticia dobrovolnd ¢&i vynutena.

Z hladiska financ¢nej stability ekonomiky je do-
lezité, ¢i sa budu zintenziviiovat financ¢né vztahy
medzi podnikmi (alebo zahranicim), ¢o by mohlo
znamenat zmenu distriblcie Uverového rizika
vekonomike. Ak by boli najvacsi veritelia podniko-
vého sektora z prostredia mimo bankového systé-
mu, informovanost o Uverovych rizikdch by bola
zrejme nizsia. Dalsim potencialnym problémom
spojenym s poklesom financovania prostrednic-

tvom bankového sektora by bolo zniZenie trans-
misie menovych impulzov do urokovych sadzieb
komer¢nych bank.

Pre pomerne krehkd finan¢nu poziciu podni-
kov bude klu¢ovou stabilita prostredia v blizke]
buducnosti. Pokial budu podniky nttené financo-
vat sa vo vacsej miere z vlastnych zdrojov, mohlo
by to znamenat zniZenie investi¢nej aktivity, ktord
je na Slovensku dolezitym motorom rastu. Pri niz-
kej spotrebe domacnosti a restrikcii vo verejnom
sektore by to znamenalo dalsie zhorsenie vyhlia-
dok rastu.

PouzZitd literatura:

1.

2.

ECB Monthly Bulletin, January
2011

Eurostat newsrelease 144/2011
Small and medium-sized
enterprises: The proportion of
unsuccesful loan applications by
SMEs has risen with economic
crisis.

Non-financial corporations in the
opening phase of the financial
crisis, Statistics in focus 34/2010,
Eurostat

Lalinsky T.: Konkurencieschop-
nost podnikov po zavedeni eura
na Slovensku. Kratka analyza, NBS
3/2010.

Stvrtrocné finanéné Ucty v SR.
Metodika a vyuzitie. NBS 2010.
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Quo vadis finan¢né vzdelavanie?

Peter Szovics
Institut bankového vzdeldvania NBS, n. o.

Financné vzdeldvanie prispieva k ochrane pradv spotrebitela na trhu financnych produktov
asluzieb, ktory sa neustdle rozsiruje, pricom rastie zlozZitost a komplexnost pontikaného
portfélia ndstrojov financnych institdcii. Bez zdkladnych financ¢nych znalosti a zru¢nosti nie
Jje moZné robit kvalifikované rozhodnutia, ktoré maju vplyv na osobny aj rodinny rozpocet.
Prispevok sa zameriava na meranie financnej gramotnosti obyvatelov na Slovensku a vo
svete, analyzuje sucasny stav a ponuka odporucania do buducnosti. Cielom tychto odporu-
cani je zvysit index financnej gramotnosti prostrednictvom cieleného zvysovania vedomostf,

zrucnosti a kompetencif obyvatelstva.

POTREBA FINANCNEHO

VZDELAVANIA

Finan¢né vzdeldvanie sa stava nevyhnutnostou
pre lepsie uplatnenie v si¢asnom svete, v ktorom
schopnost riesit svoju finan¢nu situaciu racional-
ne znamena jednoznacnu vyhodu. Dékladnejsia
informovanost prispeje k ochrane prav spotrebi-
tela na trhu finan¢nych produktov a sluzieb, ktory
sa neustale rozsiruje. Rastie zloZitost a komplex-
nost ponukaného portfélia néstrojov financnych
institucif. Tradi¢ny postoj k Usporam a zadlZzovaniu
sa meni, zvysuje sa spotreba a nasledné zadlZova-
nie jednotlivcov. Zadlzovanie domécnosti kratko-
dobymi a dlhodobymi Gvermi komerénych bank
ma narastajucu tendenciu. V pripade dlhodobych
Uverov bola v druhom $tvrtroku 2011 ich hodno-
ta priblizne 15 mld. EUR (graf 1). V skuto¢nosti su
tieto ¢isla vyssie, pretoze graf 1 neobsahuje lizing
a splatkové predaje, iba vyvoj Uverov domacnos-
tiam. Otdzkou zostava, do akej miery budu obyva-
telia schopni splacat tieto Uvery v buducnosti. Bez
zékladnych finan¢nych znalostf a zru¢nosti nie je
mozné robit kvalifikované rozhodnutia, ktoré
maju vplyv na osobny aj rodinny rozpocet, ¢asto
s dopadom na dalsie generacie. Pre laikov je na-
rocny vyber finan¢ného produktu, a preto sa ¢as-

Graf 1 Krdtkodobé a dlhodobé tvery poskytnuté
domdcnostiam (v mil. EUR)
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to stavaju obetami nekalych praktik obchodnikov
na finan¢nom trhu.

MERANIE FINANCNEJ
GRAMOTNOSTI
Ciefom by mala byt identifikacia Urovne financ-
nych vedomosti a zru¢nosti spotrebitelov. V tejto
suvislosti je potrebné stanovit indikator, ktory by
slzil ako benchmark na porovnanie toho, ¢o by
spotrebitelia mali vediet. Vacsina vzdelavacich
programov a dotaznikov testuje Styri aspekty:

a) ako hospodarit s peniazmi — dokazat existovat
z rozpoctu jednotlivca (napriklad zapisovanie
prijmov a vydavkov),

b)pldnovanie finan¢nych prijmov a vydavkov
- vediet sa vyrovnat s neocakavanymi javmi
v buducnosti (napriklad neocakavany pokles
prijmu, neocakdvany vydavok a ocakavané vy-
davky),

c) vhodny vyber — mat zékladné informécie o fi-
nan¢nych produktoch a vediet si za danych
okolnostf vybrat spravne (napriklad monitoro-
vanie produktov a vyber vhodného produktu),

d)ziskat pomoc - vediet, na koho sa mozno ob-
ratit (sledovanie zmien a vyuZivanie sluZieb fi-
nanc¢nych sprostredkovatelov a poradcov).

METODY MERANIA FINANCNEJ

GRAMOTNOSTI

Na vyhodnotenie vedomosti a zru¢nosti jednot-

livcov sa pouZivaju nasledujice metody:

* spocitanie bodov za kazdu sprdvnu odpoved
a vyjadrenie vysledku v percentach na stupni-
(najvyssia financnd gramotnost),

* metdda zalozend na regresnej analyze, pricom
sa predvida pravdepodobnost, Ze napriklad
jednotlivec dokaze vyzit zo svojho rozpoctu,

e faktorova analyza spravania sa spotrebitelov.

PRiSTUPY POUZIVANE NA MERANIE
UCINNOSTI FINANCNYCH PROGRAMOV

Je pomerne ndro¢né merat dosah vzdeldvacich
programov, pretoze vacsinou chyba jasne defino-
vany ciel a ukazovatele UspesSnosti. Najviac hod-
noteni sa zameriava na meranie schopnosti sporit.
Najlepsie vysledky sa vsak prejavuju v schopnosti
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manazovania penazi a planovania. V literature
sa uvadza, Ze finan¢né vzdeldvanie na skolach
je hodnotné a vysledky su dlhodobé, a preto je
naro¢né ich meranie. Najviac sa osvedCuje zlep-
senie sebaddvery v dospelosti vplyvom raného
finan¢ného vzdelavania. Seminare na pracovisku
zlepuju pravdepodobnost vytvarania Uspor na
dochodok. Spdsob odovzdavania vedomostf for-
mou prednasky alebo workshopu zavisi od kvality
a vhodnosti vzdeldvacich materidlov a sebaddve-
ry ucitela alebo trénera.

INICIATIVY MERANIA FINANCNEJ
GRAMOTNOSTI VO SVETE
UZ tento rok budeme mat moznost poznat Uroven
finan¢nej gramotnosti mladych ludi na Slovensku
a porovnat ju s ostatnymi krajinami. V roku 2012
totiz OECD uskutoc¢ni v rdmci studie PISA mera-
nie a hodnotenie finan¢nej gramotnosti mladych
fudi v 18 krajindch. Bude to vébec prva velkd
medzindrodna Studia porovnavajica finan¢nu
gramotnost mladych fudi z hladiska tedrie celo-
Zivotného vzdeldvania a poziadaviek trhu prace.
Skusenost z predchadzajicich merani naznacuje,
Ze ani v tejto oblasti nevynikneme. Nie je to viak
len problém Slovenska, pocetné medzindrodné
prieskumy preukazali, Ze medzi spotrebite/mi je
uroven vedomosti o finan¢nych zaleZitostiach
a zékladoch ekonémie vo vieobecnosti nizka.
Program PISA, ale aj iné prieskumy meraju ve-
domosti a zru¢nosti obyvatelstva s ciefom ziskat
informacie o stave ich finan¢nej gramotnosti. Me-
dzindrodné studie o finan¢nej gramotnosti odpo-
vedaju na otazku, ako su obyvatelia pripraveni na
globalny rozvoj finan¢nych trhov, ktory so sebou
prindsa nové financné nastroje. Do $tudie merania
finan¢nej gramotnosti su zahrnuté témy ako pe-
niaze a transakcie, pldnovanie a riadenie financ-
nych tokov, rizikd a vynosy, funkcie finan¢nych
institucii a iné. Predmetom testovania financnej
gramotnosti by malo byt nielen testovanie vedo-
mostf a zru¢nosti, ale aj poznanie klt¢ovych kom-
petencii v praktickom kontexte situdcif zo Zivota
(vyber najvhodnejsieho terminovaného vkladu,
vyber najvyhodnejsieho Uveru, rozlisenie kredit-
nych a debetnych kariet, Urocenie vkladov a iné).
Eurdpska komisia mé niekolko aktivit v oblasti
finan¢ného vzdelavania a mdze zohravat podpor-
nu ulohu.Vramci DG MARKT sa vytvorila pracovna
skupina, ktora pripravila spravu o finan¢nom vzde-
lavani COM2007(808). Prinosom spravy je stano-
venie zakladnych zésad poskytovania kvalitnych
programov finan¢ného vzdeldvania. Na zdklade
prehladu programov finan¢ného vzdelavania,
ktoré uz v EU prebiehaju, sa Komisia domnieva, ze
je uZito¢né vymedzit zasady, ktoré by mohli po-
moct organom verejnej spravy, poskytovatelom
finan¢nych sluzieb, organizacidam spotrebiteloy,
zamestnavatelom a inym spoluicastnikom pri
zavadzani a vykonavani finan¢nych vzdelavacich
programov. V tychto zasadach sa zohladnuje roz-
norodost koncepcii a metdd, ktoré su dostupné
na vypracovanie Uspesnej stratégie finan¢ného
vzdeldvania. Praktickym prikladom je zriadenie

webovej domény Dolceta, v ktorej sa jeden zo
vzdeldvacich modulov venuje finan¢nym sluz-
bam a je k dispozicii vo vietkych jazykoch Unie.
Dalsou iniciativou je Eurdpsky zapisnik venovany
Ziakom druhého stupna, ktory formou brozurky
podava ziakom zékladné informécie o fungovani
finan¢nych produktov.

Svetové banka pripravuje sadu nastrojov hod-
notenia programov finan¢nej gramotnosti. Oc¢a-
kdva sa, Ze projekt bude ukonceny v roku 2012
a vysledky budu diseminované v roku 2013.

PRIESKUMY USKUTOCNENE

NA SLOVENSKU

Slovenskd bankova asociacia (SBA) uskutocnila

v spolupréci s agentdrou MVK prieskum,Finan¢na

gramotnost slovenského spotrebitela” na vzorke

1107 respondentov v roku 2007. Cielom priesku-

mu bolo zistit:

a) Uroven finan¢nej gramotnosti,

b)nédzor na sucasnu Uroven informovanosti o fi-
nancnych produktoch,

¢) ndzor na problematiku finan¢ného vzdelavania.
Otédzky v dotazniku by sme mohli rozdelit na

problémy tykajuce sa investovania a z toho vyply-
vajucich moznych rizik, podielovych fondov, Uve-
rov, vkladov, vkladovych kariet a inflacie. Hlavné
vysledky prieskumu mozno zhrnut do nasleduju-
cich bodov:

* viac ako polovica opytanych si nevedela vybrat
najvyhodnejsi terminovany vklad,

® a7 84% si nevedelo vybrat vyhodnejsi Uver
z dvoch ponuk, pretoze z prieskumu vyplynulo,
Ze nie je bezné porovnavat navzdjom ponuky
bank pred rozhodnutim sa pre niektory z pro-
duktov bank,

® len 19% opytanych rozumelo pojmu RPMN;
toto zistenie sa tykalo aj tych respondentoy,
ktorf uz mali od banky hypotekarny dver (z nich
az 65 % nerozumie tomuto pojmu),

e velkd skupina nevedela rozlfSit kreditné a de-
betné bankové karty (43,5% nerozumelo, ako
funguje debetnd karta a 159% ako funguje
kreditna karta),

* velkej skupine respondentov spdsobovalo
problémy Urocenie vkladov na obdobie viac
ako jedného roka.

Na posudenie Urovne finan¢nej vzdelanosti sa
vytvoril index finan¢nej gramotnosti (index FG),
ktory meria schopnost klientov vykonavat efek-
tivne rozhodnutia v oblasti riadenia a spravovania
osobnych financifnazaklade dostupnych informa-
cif. Hodnotu indexu FG ovplyviuju najma vzdela-
nie a vyska prijmu (priamoumerne), o ¢osi menej
vek (vekova kategdria 26 a7z 45 rokov — index FG
= 0,60, vekova kategodria 66 a7 75 rokov — index
FG 0,44) a aj zamestnanie. Uvedeny prehlad vsak
naznacuje, ze vzhladom na malé rozpatie hodnot
indexu v jednotlivych sociodemografickych kate-
goriach nema uvedeny vplyv zdsadny charakter.
Namerany index FG dosiahol niZsie ako ocakava-
né hodnoty, gramotnost Slovakov sa oznacila ako
priemernd. Dosiahnutd Uroven vsak bola podla
SBA nedostacujuca.

B —
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Prieskum dal aj odpoved na otazku problema-
tiky finan¢ného vzdeldvania. Vyplyvaju z neho na-
sledujuce vyzvy:

* potreba zvysovania finan¢nej gramotnosti for-
mou finan¢ného vzdeldvania obyvatelstva (viac
ako 70% respondentov),

* zavedenie finan¢ného vzdeldvania do 3kl
(Uprava ucebnych osnov),

* potreba podchytenia ochoty a kladného posto-
ja kfinan¢nému vzdeldvaniu vyplyvajica z uve-
domenia si potreby respondentov v suvislosti
s neustalym rozsirovanim ponuky finan¢nych
produktov,

* rozvoju finan¢nej gramotnosti a tvorbe progra-
mov finan¢ného vzdelavania pre vsetky cielové
skupiny obyvatelstva sa ma predovsetkym ve-
novat $tat a financné institucie (mysli si sedem
z desiatich ucastnikov prieskumu), mimovladny
sektor (myslia si traja z desiatich opytanych).
Cielom prieskumu ,Fungovanie jednotlivcov

a rodin vo sfére penazi, ktory realizovalo Centrum

socialnych vyskumov pri INFOSTATE v roku 2010,

bolo okrem blizsej identifikdcie spravania spot-

rebitela pri hospodareni s osobnymi a rodinny-

mi financiami zistit ndzory na oblast finan¢ného

vzdeldvania. Vysledky su nasledujuce:

* viac ako 54 % respondentov odpovedalo, Ze z&-
kladom finan¢ného vzdelavania je roding;

* 46% respondentov sa uci z vlastnych chyb ale-
bo Uspechov;

* iba 23% respondentov (najma s vysokoskol-
skym vzdelanim, podnikatelia, zamestnanci
v sukromnom a statnom sektore, vo veku od
30 do 50 rokov a so stredoskolskym vzdelanim)
vyvinulo v tejto oblasti vlastné aktivity;

* |en 12% respondentov uviedlo ako vzdelavaciu
instituciu skolu;

* 21% respondentov sa vyjadrilo, Ze je velmi sla-
bo pripravenych na zivot vo sfére penaz;

* ako najprijatelnejsiu formu finan¢ného vzde-
ldvania uviedli respondenti aktivity v televizii
(28%, preferuju hlavne starsi obc¢ania) a rozhla-
se (3 %);

* zavedenie financného vzdeldvania do $kol by
privitalo az 26 % respondentov a Ucast na fi-
nancnych kurzoch 19 % (preferuju ho respon-
denti s vysokoskolskym a stredoskolskym vzde-
lanim), on-line vzdelavanie 13% (preferuju ho
podnikatelia a mladsia generacia od 18 do24 ro-
kov), ¢o je pomerne velky pocet respondentov;

e poradie zdrojov, z ktorych respondenti ziskali
informécie o financnych produktoch a hospo-
ddrenf s financiami:

- banky a finan¢né instittcie (43 %),

- rodina a znami (32 %),

— 23 % si nechalo poradit od niekoho, kto pra-

cuje vo finan¢nom sektore;

* 7 prieskumu, rovnako ako z prieskumu SBA, vy-
plynulo, Ze poskytovatelom finan¢ného vzdela-
vania by mal byt:

— $tat — 81 % respondentov,

— sukromny sektor tvoreny komerénymi ban-

kami a financnymi institiciami by privitalo
69 % respondentov,
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— treti sektor—iba 34 % respondentov; prieskum
zistil, Ze respondenti maju urc¢itd neddveru
k tretiemu sektoru.

Salve Group sa spolu s Nadaciou pre deti Slo-
venska v spolupraci s Junior Achievement a Ci-
tibank Slovakia podiefala na tvorbe programu
,Poznaj svoje peniaze” Firma sa podiela aj na
vzdeldvani ucitelov a po skoncenf vzdeldvacich
programov robf interny prieskum. Ziskana spatna
védzba slizi spolocnosti na aktualizaciu progra-
mov, ktoré ponuka. Kratke prieskumy u svojich
zékaznikov si robia aj rézne splatkové spolo¢nosti,
napriklad Home Credit. MBA Finance vytvorila pre
svojich klientov zabavnu formu spoloc¢enskej hry
,Cas dlhov" v ktorej si hraci osvoja principy fungo-
vania poziciek a dlhov.

Z uvedenych prieskumov vyplynula potreba zvy-
sovania finan¢nej gramotnosti pomocou réznych
foriem a nastrojov, ktoré by boli primerané réznym
vekovym skupindm, dosiahnutému vzdelaniu, so-
cidlnemu zabezpeceniu a ekonomickej aktivite.

NARODNY STANDARD FINANCNEJ
GRAMOTNOSTI

V' roku 2009 vypracovalo ministerstvo $kol-
stva Vv spolupraci s ministerstvom financii stan-
dard finan¢nej gramotnosti pre zékladné a stredné
skoly. Zavedenim ndrodného standardu financnej
gramotnosti sa zacal proces zvysovania osvety.
Metodicko-pedagogické centrum v sicasnosti
prostrednictvom narodného projektu ,Profesijny
a kariérny rast pedagogickych zamestnancov”
zabezpecCuje akreditované vzdeldvacie progra-
my kontinudlneho vzdelavania pedagogickych
zamestnancov. Zéakladné skoly moézu vyuzivat
metodickd pomdcku ,Skolsky rodinny kalendar
finan¢nej gramotnosti”. Je viak potrebné zamerat
sa na druhu etapu financného vzdeldvania, ktora
je nadstavbou vzdeldvania Ziakov, studentov, uci-
telov a zameriava sa na dospelt populaciu.

INSTITUT BANKOVEHO VZDELAVANIA

NBS, n. o.

VSeobecne prospesny charakter aktivit Institutu
bankového vzdeldvania NBS spociva aj v realiza-
cii semindrov o nasej mene, ochrannych prvkoch
a falzifikdtoch pre Ziakov strednych kol a do-
chodcov. Tieto podujatia su obsahovo a rozsa-
hom prisposobené potrebam cielovych skupin
seniorov a Ziakov. NBS ponuka zdujemcom osvo-
jit si niektoré poznatky z bankovnictva a ekono-
mie menej formalnym sposobom. V roku 2012
realizujeme projekt s ndzvom Transfer vedomosti
a zru¢nosti od dobrovolnikov k mladeZi, ktory je
financovany z dotacie Ministerstva skolstva, vedy,
vyskumu a Sportu SR v rdamci vyzvy ADAM 2,
IUVENTA - Slovensky institut mladeZe. Projekt je
zamerany na skolenie pedagdgov a pracovnikov
s mladdeZou v oblasti finan¢nej gramotnosti. Cie-
lom projektu je vyskolit dobrovolnikov v oblasti
finan¢nej gramotnosti, ktori budu nasledne Sirit
tieto informacie medzi mladych fudi. Zamerom je
nadviazat spolupracu so subjektmi poskytujucimi
informéacie mladezi a zabezpecit distribuciu infor-
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Graf 2 Predikcia poctu obyvatelstva v SR a indexu
ekonomickej zdvislosti starych ludi (OADR)
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macii v oblasti finan¢ného vzdeldvania mladym
ludom. V rdmci projektu su vytvorené podporné
ucebné materidly a letaky, ktoré su k dispozicii Si-
rokej verejnosti na webovej stranke Institdtu ban-
kového vzdeldvania NBS.

KROKY POTREBNE NA ZLEPSENIE
SUCASNEHO STAVU
Aby bol systém finan¢ného vzdelavania funkcny,
je potrebné, aby vzdeldvanie pokryvalo vietky
segmenty trhu a cielové skupiny a stanovili sa pri-
ority, ktoré by mohli pokryvat nasledujuice oblasti:

* Pravo jednotlivca na transparentné informa-
cie. Spravnu orientaciu v mnozstve noviniek od
roéznych poskytovatelov finan¢nych sluzieb a pro-
duktov.

® Ochranu proti zadlZeniu, kedZe mnoho niz-
koprijmovych rodin sa dostava do dlhovej Spirdly
a nie je schopnych spléacat svoje zavazky. Tieto
skupiny vyuzivaju predovietkym spotrebitelské

Uvery, kde nie je potrebné rucenie. S ohladom
na finan¢né zdravie domécnosti by jednotlivci
mali byt schopni zodpovedne posudzovat svoje
moznosti a zameriavat sa na také dlhy, ktoré maju
charakter investicii (ako st napriklad hypotekarne
Uvery na riesenie bytovej situacie).

e Zaistenie sa na dochodok. Predikcia demo-
grafického vyvoja na Slovensku predpokladd po-
kles obyvatelstva zo si¢asného 5,42 milidna oby-
vatelov na 4,8 miliéna obyvatelov do roku 2050
(graf 2).V stcasnosti index ekonomickej zavislosti
starych ludi dosahuje urovent 17, v roku 2050
bude na zéklade progndzy na urovni 55.

Vzhladom na rychle starnutie obyvatelstva sa
déchodcovia nebudud méct spoliehat len na za-
bezpecenie Statom, ako to bolo doteraz. Ostatné
formy zabezpecenia, (napriklad treti pilier dob-
rovolného penzijného pripoistenia) budu hrat
¢im dalej, tym vacsiu ulohu. Zakladné znalosti
déchodkového pripoistenia a ich zaopatrenie su
prevenciou pred prepadom do hmotnej nudze.

ZAVER

Vzdeldvanie dospelej populdcie — spotrebitelov fi-
nancnych produktov a sluZieb — by sa malo zabez-
pecit koordinovanym pristupom $tatnej a verejnej
spravy (MF SR, MSWS SR, MH SR, NBS, MPSVR
SR a obecné urady), profesijnych zdruzeni (SBA,
SLASPO, AOCP, AFIZ), socidlnych partnerov (KOZ
SR, RUZ), neziskovych vzdeldvacich institcii (JASR,
IBV NBS), spotrebitelskych organizacif (ASUS) a mé-
dii (Trend, HN, Profini). Mal by sa zostavit akény
plén finan¢ného vzdelavania, ktory by zjednoco-
val a sprehladroval aktivity jednotlivych subjektov
(vydanie ucebnice finan¢nej gramotnosti, moni-
torovanie Urovne finan¢nej gramotnosti, revizia
standardov finan¢nej gramotnosti) a mohla by
sa vytvorit aj nezavisla institucia, ktord by zastre-
Sovala vypracovanie a hlavne naslednu realizéciu
narodnej stratégie financného vzdelavania.
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1 Prispevok je vystupom grantu VEGA
MS SR & 1/1122/11 s ndzvom Per-
spektivy poistného trhu v Slovenskej
republike v silociarach civilizacnych
vyziev, rieSeného na Katedre poistov-
nictva Ndrodohospoddrskej fakulty
Ekonomickej univerzity v Bratislave..

2 Na porovnanie podiel predpisaného
poistného vo Velkej Britdnii dosiahol
vroku 2010 12,4 % HDP, z toho

v Zivotnom poisteni 9,5 % a v neZivot-

nom poisteni 2,9 %.

Financna gramotnost
a financné vzdeldvanie v oblasti

poistovnictva’

Erika Pastordkovad
Ekonomickd univerzita v Bratislave

Otdzkami financnej gramotnosti a potrebou financného vzdeldvania v Slovenskej republi-
ke zaoberd odbornd aj laickd verejnost. Vzhladom na vysledky, ktoré rézne testy financnej
gramotnosti prindsajd, nds to neprekvapuje. Takmer denne sa dozveddme o alarmujico
nizkej trovni financnej gramotnosti slovenského obyvatelstva. Preco sa vsak témy o financ-
nej gramotnosti a financnom vzdeldvani stali takymi populdrnymi a ako je to s finan¢nou
gramotnostou a finan¢nym vzdeldvanim v oblasti poistenia? Na tieto a dalsie otdzky sa

pokusime odpovedat v tomto prispevku.

Treba priznat, ze zaujem o témy, ako je finan¢na
gramotnost a finan¢né vzdeldvanie, vzrastol ce-
losvetovo. Netyka sa to len Slovenskej republiky.
Prvotne, v krajindch Eurdpskej Unie, dokonca ani
neslo o meranie Urovne finan¢nej gramotnosti
obyvatelstva. Pri analyze nedostato¢ného vyu-
Zivania moznosti, ktoré jednotny trh finan¢nych
sluzieb ponuka, sa totiz zistilo, ze jednym z do-
vodov je aj velmi nizka Uroven finan¢nej gra-
motnosti obyvatelov. Eurépska komisia preto
agendu finan¢ného vzdeldvania zdéraznuje uz
od roku 2005, v roku 2007 vydala spravu o financ-
nom vzdeldvani a dodnes vyvija aktivity v tejto
oblasti. Aky je teda sucasny stav v Slovenskej
republike a osobitne v oblasti poistovnictva? Je
totiz potrebné priznat, Ze finan¢nad gramotnost
v oblasti poistovnictva ma svoje osobitosti vyply-
vajuce zo $pecifik samotného poistenia.

V nasich uvahach vychddzame zo zauzivanych
definicif, a preto budeme finan¢nou gramotnos-
tou rozumiet ,schopnost vyuZivat poznatky, zruc-
nosti a skusenosti na efektivne riadenie viastnych
finan¢nych zdrojov s cielom zaistit celozivotné fi-
nancné zabezpecenie seba a svojej domdcnosti” (Si-
vak, 2011). Ak berieme do tvahy vysledky priesku-
mov, podla ktorych obyvatelia nemaju dostato¢né
poznatky, zru¢nosti a skusenosti, financné vzdela-
vanie je, aj podla nas, cestou a prostriedkom na
zvysovanie finan¢nej gramotnosti. Mimoriadne
vystizny popis sucasného stavu uviedol p. Ele-
mér Tertdk (Principal Advisor European Commis-
sion). Podla neho sa vietky deti ucia na zakladnej
skole poznatky o stavbe tela a jeho organoch
v rdmci predmetu prirodoveda/bioldgia, pricom
len niektori z tychto Ziakov sa raz stanu lekarmi.
Kazdy Ziak sa ale bude ako dospely rozhodovat
medzi ponukami pri Uvahdch o moznostiach zfs-
kania Uveru, hypotéky, investovani a uzatvarani
poistnych zmldv. Takéto poznatky vsak doteraz
neboli povinnou sucastou ucebnych osnov na
zékladnych a strednych skolach. Treba dodat aj
to, Ze zaruceny navod na dosiahnutie adekvatnej
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urovne finan¢nej gramotnosti obyvatelstva zatial
nikto nepoznd. Nasou Ulohou by preto malo byt,
prostrednictvom analyzy podstaty a suc¢asného
stavu, opisat Ulohy a moznosti dalsich aktivit fi-
nanc¢ného vzdelavania smerujice k dosiahnutiu
primeranej Urovne financ¢nej gramotnosti oby-
vatelov, s osobitnym zretelom na $pecifikd pois-
tenia.

VNIMANIE POISTENIA INDIVIDUALNYMI
SPOTREBITELMI AKO VYCHODISKO

PRE POMENOVANIE VYZIEV A PREKAZOK
ZVYSOVANIA FINANCNEJ GRAMOTNOSTI
vSR

Poistenie patri vo vsetkych vyspelych ekono-
mikdch medzi finan¢né produkty, pre ktoré sa
domacnosti  rozhoduju  podfa  subjektivneho
posudenia ich potreby. Najnovsie Udaje o vyvoji
celosvetového poistného trhu potvrdili, ze v Slo-
venskej republike neustale pretrvava urcity neza-
ujem o poistenie. Poistné na jedného obyvatela
v prepocte na USD je za rok 2010 v Slovenskej
republike 480,5 USD, ¢o nés radf na 41. priecku zo
sledovanych 88 krajin z celého sveta. Z toho v 7i-
votnom poistenfide 0 229,7 USD a v nezivotnom
poisteni o 250,8 USD na obyvatela [10]. Na prvych
piatich miestach v poistnom na obyvatela sa
umiestnili: Svajciarsko (6 633,7 USD), Holandsko
(5 845,3 USD), Luxembursko (5 653,2 USD), Dan-
sko (5 084,2 USD) a Velka Britania (4 496,6 USD).
Tesne pred nami sa umiestnilo Chile (483,1 USD),
Bahrajn (527,0 USD) a Grécko (537,9 USD). V po-
diele predpisaného poistného na HDP sme na 46.
mieste s hodnotou 3,0%, z toho podiel Zivotného
poistenia predstavuje 1,4 %. [10]%

Na zéklade uvedenych udajov by sme si mali
poloZit otdzku, pre¢o sa obyvatelia Slovenskej
republiky nepoistuju v takej miere, ako je napr.
priemer Eurdpskej Unie? Pre¢o nepovazuju po-
istenie za potrebné? Dévodov je niekolko. Vy-
voj makroekonomickych ukazovatelov, Zivotna
uroven obyvatelstva a dalsie vplyvy zohrdvaju
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nepopieratelne svoju rolu. Myslime si vsak, ze
medzi urcujuce faktory patrf aj to, Ze obyvatelia
nerozumeju podstate poistenia. Neuvedomuju
si, ze poistenie pomaha v pripade vzniku poist-
nych udalosti. Nase hypotézy do urcitej miery
podporili aj odpovede respondentov prieskumu,
ktory realizovalo Centrum socidlnych vyskumov
pri Infostate v polovici marca 2010% Reprezen-
tativny Statisticky prieskum verejnej mienky v SR
bol zamerany na zistovanie fungovania jednotliv-
cov a rodin vo sfére penazi. Na otazku: ,Od koho
ocCakdvate financnt pomoc v pripade problémov
s krytim Zivotnych potrieb?” viac ako polovica res-
pondentov (59%) odpovedala, Ze by to bola ich
rodina a pribuzni. Menej ako patina oslovenych
(19%) by finan¢nu pomoc ocakévala od statu
a inych verejnych institdcif a na tretom mieste
respondenti uvadzali banky a finan¢né instittcie
(9%). Opytani si teda uvedomuju, Ze sa pocas
svojho Zivota mézZu ocitnut vo finan¢nych prob-
lémoch, ich riesenie viak predpokladaju zabez-
pecit prevazne z vlastnych zdrojov.

O vnimani poistenia obyvatelstvom hovoria aj
odpovede respondentov na otazku: ,Co je hlav-
ny dévod, pre ktory ste sa poistili?* Viac ako tretina
oslovenych sa podla vysledkov vyskumu zabez-
pecuje pre pripady rizfk, ktorych sa obava, a to
uzatvorenim poistenia. Skoro rovnaky podiel
oslovenych sa vsak o poistenie nezaujima, kedze
vyjadrili presvedcenie, Ze sa ich netyka. Kazdy de-
siaty osloveny nema konkrétny dévod, preco uza-
tvoril poistnd zmluvu a rovnako 10% oslovenych
si chce zabezpecit prijem v déchodkovom veku.
Vysledky prieskumu v kontexte celosvetového
vyvoja poistného trhu nie su pozitivne. Ulohou
finan¢ného vzdeldvania v oblasti poistovnictva
by preto nemala byt len snaha naucit jednot-
livcov lepSie porozumiet poistnym produktom
a pojmom, ale poukazat aj na potrebu poistenia.

Musime priznat, Ze poistné produkty nemozno
porovnavat s bankovymi produktmi. Pri uzatva-
rani poistenia je urcujucim faktorom ten, kto citi
ohrozenie rizikom (rizikami) a nechce pripadnu
stratu znasat sam. Konkrétny produkt Zivotného
alebo nezivotného poistenia, najvyhodnejsi pre
jedného obcana, nemusi byt rovnako vyhodny
pre iného obcana. Zivotné potreby, Zivotna uro-
ven a sposob Zivota obyvatelov su odlisné, a pre-
to su odlisné aj ich poistné potreby. Na poistnom
trhu je vsak na strane dopytu velkd skupina ,ne-
profesionélnych” spotrebitelov, ktori nemaju do-
statok spravnych informacif. Vzhladom na nizku
urovenr finan¢nej gramotnosti su fahko ovplyvni-
telnf a tym aj zranitelni. A kedZe maju poistovne
premysleny marketing, ¢asto sa jednotlivci stava-
ju ,obetami” Sayovho zékona trhu, podla ktorého
si ponuka sama vytvéra dopyt. Stretdvame sa
s pripadmi, ked'si niektori uzatvoria poistenie len
preto, lebo ich sprostredkovatel oslovil a ponukol
im konkrétny poistny produkt. Vo vacsine pripa-
dov ide o situdciu, v ktorej si sice spotrebitel ne-
uvedomoval potrebu poistenia, sprostredkovatel
ho vsak opisanim vyznamu a podstaty poistného
produktu upozornil na urcité rizika. Stava sa vsak

aj to, Ze po uzatvoreni poistenia klient zisti, ze
také poistenie v podstate nepotrebuje. Patria sem
aj pripady, ked rézne ,spolo¢nosti” slubuju moz-
nost ziskat Uver alebo poézicku a klientov nutia
uzatvorit si poistenie s odévodnenim, ze ich bude
spolo¢nost ponukajuca Uver hodnotit lepsie, ako
keby poistenie nemali uzatvorené. Priklady situa-
cif, v ktorych sa poistenie dostava do negativneho
svetla, je mnoho.

Na zaklade uvedeného sa domnievame, ze
prvotnym problémom na poistnom trhu je in-
formacnd a odbornd asymetria Ucastnikov poist-
ného trhu. Spotrebitelia si sice tento stav ¢asto
aj uvedomuju, nespravne ho vsak povazuju za
prirodzeny. Sme presvedéenti, ze vzdelani Ucast-
nici poistného trhu su kltucovym prvkom jeho
dalsieho rozvoja. Mal by to byt predovsetkym fi-
nanc¢ne gramotny klient, ktory dokéze identifiko-
vat svoje potreby, opisat ich a na zéklade toho je
schopny sa rozhodnut pre najvyhodnejsi produkt
z viacerych ponukanych. Skisenosti z inych krajin
potvrdili, Ze so zvySovanim gramotnosti v oblasti
financii priamoumerne klesad aj pocet nespokoj-
nych klientov.

FINANCNE VZDELAVANIE AKO
PROSTRIEDOK NA DOSIAHNUTIE FINANCNEJ
GRAMOTNOSTI

Dolezitost dobrého finan¢ného vzdeldvania sa

uzndva na celosvetovej urovni. Rada ECOFIN pri

EU odporuca ¢lenskym $tatom ,vyrazne vystuprio-

vat'svoje Usilie s ciefom zvysit informovanost domdc-

nosti o potrebe ziskavat zodpovedajice informdcie

a vzdelanie, pripadne s viastnou zodpovednostou

finan¢ného odvetvia a pripadnymi iniciativami, aby

sa zvysila pripravenost domdcnosti pri sucasnom
zachovani primeranej ochrany investora”. O vnima-
ni potreby financného vzdeldvania hovoria aj vy-
sledky uz spominaného prieskumu Infostatu, kto-
rého cielom bolo okrem blizsieho identifikovania
spravania slovenskych obcanov pri hospodareni

s osobnymi a rodinnymi financiami spoznat ich

nadzory na oblast finan¢ného vzdeldvania. V dal-

som texte poukaZzeme na vybrané zistenia. Na
otazky, kto by mal zabezpecovat financné vzdeldva-
nie, resp. v akej forme, boli odpovede nasledujuce:

* podla 54% respondentov je zékladom financ-
ného vzdeldvania rodina (uvedenly moznost
odpovede zvolili najma zamestnanci v sukrom-
nom alebo verejnom sektore a respondenti so
stredoskolskym vzdelanim s maturitou);

* vlastné aktivity v oblasti ziskavania poznatkov
z finan¢ného sektora bolo ochotnych vyvinut
23% respondentov, najma respondenti s vy-
sokoskolskym vzdelanim, podnikatelia a samo-
statne zérobkovo ¢inné osoby, zamestnanci
v sikromnom alebo verejnom sektore, obcania
vo veku od 30 do 50 rokov a respondenti so
stredoskolskym vzdelanim s maturitou. Vo vy-
znamne mensej miere k tomu inklinovali obca-
nia so zékladnym a stredoskolskym vzdelanim
bez maturity, nezamestnani, kvalifikovani ro-
botnici, ludia vo veku od 18 do 24 rokov a starsi
ako 60 rokov a déchodcovia;

A

3 Prieskum uskutocnil INFOSTAT — Insti-
tat informatiky a statistiky, centrum
socidlnych vyskumov, pod ndzvom
Fungovanie jednotlivcov a rodin vo
sfére periazi. Viyskum bol realizovany
technikou Standardizovaného rozho-
voru, zber ddt sa uskutocnil od 10. do
16. marca 2010. Anketdri ziskali 1174
vyplnenych dotaznikov.
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4 Prijatie Ndrodného Standardu financ-
nej gramotnosti dria 30. 10. 2008
v Slovenskej republike hodnotime vel-
mi pozitivne. Obsahom Standardu st
tieto témy: (1) Clovek vo sfére financii,
(2) Finan¢nd zodpovednost a priji-
manie rozhodnuti, (3) Zabezpecenie
financii pre uspokojovanie potrieb
- prijem a kariéra, (4) Pldnovanie
a hospoddrenie s peniazmi, (5) Uver
adlh, (6) Sporenie a investovanie, (7)
Riadenie rizika a poistenie. Ndrodny
Standard financnej gramotnosti
Jje podla Ministerstva skolstva SR
otvoreny dokument, ktory umoZnuje
v rdmci stratégie vzdeldvania vo
financnej oblasti a manazmentu
osobnych financif realizdciu celospo-
locenskej osvety. Dokument uvddza,
akymi poznatkami, zru¢nostami
a skusenostami musia pedagogicki
zamestnanci a Ziaci disponovat, aby
mohli nepretrZite rozsirovat svoje
vedomosti o osobnych financidch
podla toho, ako sa budu menit ich
zodpovednosti a prileZitosti.
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® na otazku, aku formu vzdeldvania v oblasti za-
bezpecovania penazi a hospoddrenia s nimi po-
vazujete za najprijatelnejsiu, respondenti odpo-
vedali rézne. 28% uprednostiuje vzdeldvacie
relacie v televizii (najma obcania starsi ako 60
rokov, déchodcovia a opytani so stredoskol-
skym vzdelanim bez maturity), vzdeldvanie
v Skole preferuje 26 % opytanych (najma eko-
nomicky neaktivni), osobnu Ucast na kurzoch
a Skoleniach si zvolilo 19% opytanych (najma
podnikatelia a samostatne zarobkovo c¢inné
osoby, osoby s vysokoskolskym vzdelanim, res-
pondenti vo veku od 50 do 59 rokov a obc¢ania
so stredoskolskym vzdelanim s maturitou);

* za mimoriadne doleZité povazujeme vysledky
zistené v ramci otazky, kto by sa mal viac veno-
vat financnému vzdeldvaniu obcanov (respon-
denti si mohli zvolit medzi statom, stikromnym
alebo tretim sektorom ako instituciondlnymi
poskytovatelmi finan¢ného vzdeldvania). Az
81% oslovenych respondentov totiZ trva na
tom, Ze finan¢nému vzdelavaniu by sa mal viac
venovat $tat. Sukromny sektor (vo vyskume
bol stotozneny predovsetkym s bankami, resp.
inymi finan¢nymi institdciami) by tieZ mal niest
znacny diel zodpovednosti za financné vzdels-
vanie —az 69 % respondentov sa vyjadrilo, Ze by
sa mal venovat finan¢nému vzdeldvaniu.

Ak v zmysle uvedenych zisteni zhodnotime
sucasny stav v Slovenskej republike, musime kon-
Statovat nedostatocné aktivity, ktoré v niektorych
oblastiach hranicia az s absolUtnym minimom. Pri
hladani zdrojov, ktoré by mohli ob¢anom pomaoct
ziskat informacie a poznatky z oblasti poistovnic-
tva sme zistili, Ze je velmi tazké ndjst akékolvek,ob-
jektivne" poznatky. Reklamu poistovni ponukaju-
cich poistenie nepovazujeme za dostato¢ny zdroj
takychto podkladov. Na porovnanie, o bankovych
produktoch mozno velmi jednoducho néjst nie-
kolko zdrojov, a to tak prostrednictvom internetu,
ako aj pomocou kurzov a publikacii. V poistnej
problematike je zatial situadcia nepostacujica.
Zdroje nendjde jednotlivec ani na internete, ani
v kniZnej podobe. V ponuke su ojedinele kurzy
a skolenia, ¢asto vsak neoslovuju jednotlivcov.
Kde by sa teda malo redlne uskuto¢rovat financ-
né vzdelavanie? Na zaklade odpovedi responden-
tov by vzdeldvanie malo prebiehat na niekolkych
urovniach paralelne. Teda nielen na zakladnych
a strednych Skolach?, ale aj mimo nich: prostred-
nictvom kurzov a skoleni pre Siroké skupiny oby-
vatelov. Ak totiz podla viac ako polovice opyta-
nych mé byt zdkladom finan¢ného vzdeldvania
rodina, musime dosiahnut dostato¢nd Uroven
finan¢nej gramotnosti rodicov, aby ju tito mohli
odovzdavat svojim detom. Finan¢né vzdeldvanie
by sa preto malo zabezpecovat viade tam, kde sa
poistenie da kupit. A kedZe poistny trh nie je lo-
kalizovany na konkrétne miesto [9, s. 23], bolo by
vhodné, aby vietci, ktorf poistenie ponukajy, boli
schopni ponuknut aj poznatky a skdsenosti tym,
ktorf maju o poistenie zdujem. Ved aj samotnéd de-
finicia finan¢ného vzdeldvania naznacuje, ze ide
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0 ,proces, pri ktorom spotrebitelia financnych sluzieb
a investori zlepsuju svoje znalosti o financnych pro-
duktoch a pojmoch prostrednictvom informdcii, vy-
ucovania alebo objektivneho poradenstva rozvijaju
svoje skusenosti a sebaddveru, aby tak ziskali vacsiu
informovanost o financ¢nom riziku a prileZitostiach,
aby mohli robit uvdZlivé rozhodnutia, aby vedeli,
kde hladat pomoc a aby boli schopni urobit dalsie
ucinné kroky k zvdcseniu ich inancného blahobytu”
(Dvofacek, 2007). To, Ze pojde o dlhodoby a po-
stupny proces, je nepopieratelné. Dolezité viak je,
aby sa metddou postupnych krokov zlepsovala
finan¢na gramotnost a tym aj vnimanie poistenia
obyvatelmi.

ZAVER

Jednotlivci zfskali rozvojom finan¢ného a v rdmci

toho aj poistného trhu pristup k obrovskej pa-

lete sluZieb a produktov navrhnutnych tak, aby

vyhovovali réznym potrebam a okolnostiam. Pre

mnohych su viak tazko zrozumitelné a zlozité

a preto sa nedokazu rozhodnut pre ten, ktory by

bol prave pre nich najvyhodnejsi. Dokazy nedav-

nych prieskumov poukazuju na rozsah tychto

problémoyv, s ktorymi sa spotrebitelia na financ-

nom, a teda aj poistnom trhu stretavaju. Na poist-

nom trhu je vsak aj urcitd informacna asymetria,

ktorej zmensenie je jednym z cielov financnej

gramotnosti. Medzi najvacsie vyzvy finan¢nej gra-

motnosti v oblasti poistovnictva by preto, podla

nasho nézoru, mali v blizkej budicnosti patrit na-

sledujuce ulohy:

* naucit spotrebitelov rozpoznat svoje potreby,

* obozndmit obcanov s moznostami, ktoré fi-
nancny, a v ramci neho aj poistny trh ponuka,

* naucit ich orientovat sa v réznorodej ponuke
poistovni,

® oboznamit ich s pravami, ale aj povinnostami,
ktoré ako Ucastnici finan¢ného trhu maju,

* zvysit financnud gramotnost a tym aj finan¢nu
uvedomelost obyvatelov.

Finan¢né vzdeldvanie by malo umoznit obca-
nom rozvijat vlastné rozhodovacie kompetencie
s ciefom ziskat vacsiu informovanost o pripad-
nych rizikdch a prilezitostiach. Vysledkom by mali
byt financne gramotni obyvatelia, ktorl budu
moct robit uvazlivé rozhodnutia s cielom zvacsit
svoj finan¢ny blahobyt. Zvysovanie finan¢nej gra-
motnosti méa niekolko pozitivnych efektov. Okrem
samotného dosiahnutia ciela — primeranej Urov-
ne finan¢nej gramotnosti obyvatelov - finan¢na
gramotnost nesie so sebou moznosti dalsieho
rozvoja poistného trhu. Vyjadrujeme presved-
Cenie, Ze finan¢ne gramotni obcania dodaju
poistnému trhu dalsf impulz na jeho rozvoj. Ak
vezmeme do Uvahy vysledky prieskumov, podla
ktorych obcania nemaju dostatocné poznatky,
zru¢nosti a skusenosti, financné vzdeldvanie je,
cestou a prostriedkom na zvysovanie financnej
gramotnosti. Ako sme v prispevku naznacili, vo
finan¢nom vzdelavani nés ¢aka este mnoho uloh.
V oblasti poistovnictva mozno o nieco viac, ako
v ostatnych segmentoch finan¢ného trhu.
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Aktualne otazky bankoveho

dohladu v Europe

Alain Buzelay', Zaneta Lacovd?

Zdklady bankového dohladu stanovil v roku 1988 Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad pod
zdstitou Banky pre medzindrodne ztctovanie so sidlom v Bazileji (BIS). Jeho cielom je zabez-
pecit stabilitu bankového systému a systému financovania ekonomik. Z pohladu eurdpskych
krajin ide o proces derequldcie bankového trhu. Potreba primeranych pravidiel vychddza
zmyslienky, Ze derequldcia trhu neznamend absenciu reqguldcie, ale odstrariovanie takych
pravidiel, ktoré brdnia tvorbe konkurencného prostredia. Kedze konkurencia predstavuje
sp6sob dosahovania efektivnosti, derequldcia sa stava nie cielom, ale len prostriedkom na

dosiahnutie inych ekonomickych cielov.

NEVYHNUTNOST POSILNENIA BANKOVEHO
DOHLADU

Priciny a dosledky financnej krizy okrem iného
odhalili laxnost vedenia mnohych béank, najma
americkych, v oblasti poskytovania hypotekar-
nych Uverov. I3lo o riadenie, ktoré bolo castejsie
motivované rentabilitou ako bezpecnostou a sta-
bilitou. Vysledkom takéhoto Stylu riadenia bol
bankrot americkych bank ako Lehman Brothers
alebo zlé vysledky eurdpskych bank ako Dexia
a pod. Potreba restrukturalizacie bankového do-
hladu je evidentna a stala sa hlavnym cielom za-
sadnutia G20 v Soule v novembri 2008. Napriek
vylepeniam, ktoré predstavuje Bazilej Il bis na
roky 2011 az 2012, sucasné bazilejské dohody
a ukazovatele nie su postacujuce, pretoZe nebe-
ri do uvahy nové bankové rizikd. Z toho vycha-
dzaju aj nové odporucania Bazilejského vyboru
(Bazilej IIl) publikované v decembri 2010, ktoré
by mali byt transponované do nérodnych legis-
lativ a postupne aplikované v obdobi rokov 2013
az 2019. Pravidld Bazilej Il dnes k posilnenému
dohladu na mikrotrovni pridruzuju aj dohlad na
makrourovni, aby stabilizovali ekonomicky rozvoj
a posobili proti finan¢nym cyklom. Tieto posilne-
nia pravidiel bankového dohladu vsak prindsaju
aj rizikd neziaducich efektov, na ktoré sa treba
pripravit.

Prvé riziko: konsolidacia kapitdlu a likvidity
mozu byt vzajomne protichodné
V decembri 2010 Bazilejsky vybor analyzoval do-
pad novych pravidiel na vzorke bank zastupuju-
cich 23 z 27 ¢lenskych krajin. Studia identifikovala
dve skupiny bank podla ich velkosti a vyznamu —
skupinu globalnych hradcov a skupinu malych
hradcov. Banky prvej skupiny by mali podstupit
navysenie svojich aktiv s ohladom na ich rizika
a sucasné znizenie vlastnych zdrojov podla filtra
novych poziadaviek na kapitdl. Respektovanie
stanovenych ukazovatelov bude tieto banky viest
k tvorbe 165 mld. EUR vlastného kapitalu Tier 12
do roku 2015 a dalsich 577 mid. EUR do roku
2019, zatial ¢o pre banky druhej skupiny to bude
predstavovat len 8 mld. EUR a neskér 25 mid. EUR.
Viaceré banky budu nutené hladat dalsie vlastné
zdroje pri pravdepodobne vyssich nékladoch,
ako su ndklady zodpovedajuce emisii akcii. Iste
aj z tohto dévodu napr. BNP Paribas v septembri
2011 ozndmila svoj zadujem zvysit kapital a do-
siahnut hodnotu ukazovatela primeranosti za-
kladnych vlastnych zdrojov vo vyske 9% do roku
2013. Stcasne planuje Ciasto¢ne obmedzit aktivi-
ty ndro¢né na kapital.

V neposlednom rade existuje aj moznost reka-
pitalizacie bank verejnymi zdrojmi, predstavujuca
de facto zndrodnenie bank. Bez ohladu na formu

Tab. 1 Expozicia vybranych eurépskych bdnk voci Statnemu dlhu (k 31. 12. 2010, v mid. EUR)

Banky Grécko
BNP Paribas 4,996
Société Générale 2,651
Crédit Agricole 0,655
Banque Populaire Caisse d'Epargne 1,262
Intesa Sanpaolo 0,619
Deutsche Bank A.G. 1,510
Royal Bank of Scotland 1,135
BBVA (Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria S.A.) 0,127

Taliansko Portugalsko ~ Spanielsko
24,114 2,033 3,900
3,341 0,631 2,220
10,123 1,109 2,772
3,497 0319 0,380
57,622 0,070 0,764
5336 0,086 2,082
4,654 0,208 0379
3,897 0,647 53,452

Zdroj: European Banking Authority (EBA) — stresové testy z 15. jula 2011.
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pouzitych zdrojov méze byt rekapitalizacia eurdp-
skych bank nedostato¢ns, a to v suvislosti s finan-
covanim dlhu niektorych krajin (tabulka 1).

Pokial'ide o likviditu, studia bazilejského vyboru
odhaduje, ze 45 % bank plnilo kritéria kratkodobej
likvidity LCR (Liquidity Coverage Ratio) a dlhodobej
likvidity NSFR (Net Stable Funding Ratio) uz v roku
2010. Rozdiely medzi bankami su vsak vyrazné.
Banky prvej skupiny, ktoré su aktivnejsie v $pe-
kulacnych obchodoch, musia vynaloZit viac Usilia
na adaptaciu na nové pravidla. Dlhodoba likvidita
moze banky pri ziskavani dlhodobych zdrojov ob-
medzovat, kedZe trh mé& svoju absorpénu schop-
nost. Aby sa vyhli vysokym nakladom financova-
nia cudzimi zdrojmi, banky mézu dlhy vo svojich
suvahach masivne pretransformovat na cenné
papiere, pricom obmedzenia a nebezpecenstva
takychto postupov su zndme.

Druhé riziko: niektoré banky nebudu
schopné respektovat pravidla
Eurdpska bankova autorita (EBA) testovala velké
europske banky (stresové testovanie) uz druhy-
krat od zaciatku krizy v roku 2007. Ide o odhad
schopnosti banky odolat — podla rézne Specifiko-
vanych scenarov — simulovanému padu trhu ne-
hnutelnosti, hibokej recesii, velkému znehodno-
teniu doldra a pod. Vysledky testovania hovoria,
7e 7 90 testovanych bank neuspelo len osem (pat
$panielskych bank: Caja Mediterraneo, Catalunya
Caixa, Unnim, Caja Tres a Banco Pastor; dve gréc-
ke banky: ATE Bank a EFG Eurobank; jedna rakuska
banka: Volkshank). Kvoli svojmu posilneniu musia
tieto banky najst dodatocny kapital 2,5 mld. EUR.
Sestnast bank, ktoré sa ocitli tesne nad sta-
novenym limitom, je vystavenych dlhovému

Tab. 2 Vysledky hlavnych eurdépskych bdnk za
1. Stvrtrok 2011 (Cisty vysledok v mil. EUR)

Banky Vysledok

HSBC 3035
BNP Paribas 2616
Deutsche Bank 2130
Banco Santander 2108
UBS 1404
ING 1381
Barclays 1185
BBVA (Banco Bilbao Vizcaya

Argentaria S.A.) 1150
Crédit Agricole S.A. 1000
Banque Populaire Caisse

d’Eargne 989
Commerzbank 985
Société Générale 916
Crédit Suisse 885
Erste Bank 261
Royal Bank of Scotland -594
Lloyds Banking Group -9000

Zdroj: Les Echos — podniky, jun 2011.
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riziku a politicky citlivému riziku deficitu. V tejto
sUvislosti nemozno zabudat, Ze fiktivna priepast
medzi odolnejsimi a menej odolnejsimi hrac¢mi,
ktord existuje od zaciatku krizy, sa procesom
zostrovania bankového dohladu prehlbuje. Do-
kazuje to aj rozdiel medzi vysledkami hlavnych
eurdpskych bank za prvy Stvrtrok 2011 (tabul-
ka 2). Tieto vysledky mézu byt spdsobené okrem
iného aj vacsim ¢i mensim dstupkom bank v ob-
lasti opravnych poloZiek pri klasifikovanych po-
hladavkach.

Tretie riziko: bankové financovanie méze
byt omnoho drahsie

Bazilej Ill bude mat priamy finan¢ny dopad na
banky s postupnym zhorsovanim ich rentability
do roku 2019. Nukaju sa dve vysvetlenia: celko-
vé zvysenie pozadovaného vlastného kapitdly,
v kombindcii s prehodnotenim vah niektorych
aktiv, zvysi néklady na kapital; poZiadavky na lik-
viditu zvysia potrebu likvidity a tym aj naklady na
jej obstaranie.

V sucasnom ekonomickom a finan¢nom kon-
texte sa vsak zdd, Ze banky odmietaju perspektivu
poklesu svojej rentability — meranu ukazovatelom
ROE (return on equity) — rozlozeného do rokov
2013 az 2019. Uroven tohto ukazovatela, ktory
v Europe osciluje medzi 12 a 15 %, zodpoveda
zhodnoteniu bezrizikovej investicie a rizikovej pri-
razky znadsobenej faktorom beta, kvantifikujucim
Specifické riziko bankového sektora. Neochota
znfZit hodnotu tohto ukazovatela uz v mnohych
bankach viedla k prepustaniu vlastnych zamest-
nancov. V juli 2011 Crédit Suisse ozndmil zruse-
nie dvoch tisic pracovnych pozicii do konca roka;
Goldman Sachs tisic pozicif; skupina HSBC 30 000
pozicii v USA a v Eurépe do roku 2013. Ale snaha
zachovat hodnotu ukazovatela ROE bude predo-
vsetkym viest k zvyseniam poplatkov a ndkladov
pri poskytovanych uveroch. Bankové loby, ktora
sa usilovala o to, aby bol Bazilej Il ¢o najmenej
obmedzujuci, zdoérazhovala negativny vplyv
drahsich Uverov na malé a stredné podniky a na
financovanie ekonomiky vo vseobecnosti.

Uvahy o raste cien Uverov viak musia byt do-
plnené o dalsie Uvahy. Po prvé, zvysenie kapita-
lovych zdrojov bank nemusi byt drahé, ak dané
zvysenie znizuje riziko. Viac vlastnych zdrojov
predstavuje niZsiu navratnost, ale aj niZsie rizi-
ko. Po druhé, ak veritelia budu vystaveni riziku
nesplacania, viac vlastnych zdrojov predstavuje
lacnejsi dlh. Po tretie, banky mézu obmedzit hla-
danie novych zdrojov iniciovanim vkladatelov na
vymenu terminovych menovych aktiv za cenné
papiere, aby maximalizovali svoj podiel v portféliu
existujucich vztahov.

DvVA PREDPOKLADY UCINNOSTI

BaziLesa 1l

Na to, aby bol Bazilej Ill v praxi tc¢inny, musia byt
splnené dva zakladné predpoklady. Bankovy do-
hlad nesmie byt oddeleny od finan¢ného dohla-
du a sucasne musi byt podporeny redlnou politic-
kou volou.
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Efektivny bankovy dohlad nemoéze byt
oddeleny od finanéného dohladu

Tato nedelitelnost vyplyva z interdependencie
medzi finan¢nymi trhmi a bankami. Ak su ban-
ky v rdmci svojich klasickych aktivit menej citlivé
na Soky, v rdmci investi¢nych aktivit, pri ktorych
sa obracaju na trh s cielom ziskat zdroje na vel-
ké projekty, su ovela viac vystavené rizikdm tur-
bulencif na trhu. K dnesnému dnu vsak ostavaju
otvorené mnohé aspekty financného dohladuy,
ako napr. kontrola ratingovych agentur, boj proti
dariovym rajom alebo pouzivanie uc¢tovnych pra-
vidiel a pod.

Efektivnost bankového dohladu suvisi aj s je-
ho zavaznostou a jeho nacasovanim. Nové pra-
vidld bankového dohladu budu plne aplikované
az po roku 2019, aby sa ulah¢ila adaptacia bank
na nové podmienky a aby boli nezelané zvyse-
nia urokovych sadzieb ¢o najmensie. Otazne je,
¢i adaptdcia bank bude skuto¢ne nutnd, kedze
nedoslo k dohode o pravidlach, ktoré by kazdy
stat musel transponovat do narodnych legislativ.
Navyse, z ¢asového hladiska reguldcia zaostava
za trhom.
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U¢innost bankového dohladu zavisi aj

od redlnej podoby politickej vole

Hodnoty ukazovatelov pred tym, ako boli prezen-
tované v ramci Bazileja Ill postupne klesali, a to
pod vplyvom lobingu bank. Nie je fahké kontrolo-
vat spravanie bank na trhu s vysokou frekvenciou,
kde sa kazdu sekundu uskutoc¢nuju tisicky opera-
cif. Efektivna bankova reguldcia predpokladd, Ze
politickd vola odolavala snahe ovplyviovat ban-
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Goldman Sachs dostal na ¢elo American Treasury.
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1 Eurdpska federdcia uctovnikov
(Fédération des Experts comptables
Européens - Federation of European
Accountants, FEE) reprezentuje 43
profesiondinych/stavovskych institd-
cif ictovnikov a auditorov z 32 krajin
Eurdpy vrdtane vsetkych 27 clenskych
statov EU.

2 Ako priklad uvddzame nasledujice
pojmy:

Kapitdlova rezerva (Capital buffer)

- poZiadavka reguldtora na kapitdl
v takej vyske, ktord dokdze odolat
stratdm v pripade vyznamného
poklesu ekonomiky, t. j. vytvorenie
takej kapitdlovej rezervy, ktord odold
moznym stratdm pri poklese eko-
nomiky a zdroven bude zachovand
zdkladnd vyska kapitdlu Tier 1.
Znehodnotenie - aktudlne zniZenie
obnovitelnej hodnoty aktiv zobra-
zené prostrednictvom vykazu ziskov
astrat.

Opravné poloZky — nepriame zniZenie
hodnoty aktiv na hodnotu ich
spditne ziskatelnej ciastky zobrazené
prostrednictvom vykazu ziskov a
strdt, je to najbeZnejsia metdda na
vyjadrenie znehodnotenia.

Rezervy — kategéria rozdielna od ka-
pitdlu, zabrariuje distribdcii kapitdlu
akciondrom.

Uloha U¢tovnych opravnych
noloziek a kapitalovej rezervy na
Krytie strat v pripade vyznamného
noklesu ekonomického cyklu

Ing. Mdria Prockovd
Slovenskd komora auditorov

V ¢ase vypuknutia krizy sa zacali diskusie o nevhodnosti tvorby opravnych poloziek podla
medzindrodnych standardov financného vykaznictva IFRS, vycitala sa im procyklickost,
coraz castejsie sa zacala objavovat poZiadavka na dynamicku tvorbu opravnych poloZiek
arezerv v case ekonomickych cyklov. Kolektiv pracovnikov Eurdpskej federdcie tctovnikov!
vypracoval dokument s ndzvom ,Bank Provisioning and Reserving: A Comaprison of Alter-
natives’ v ktorej sa pokusil rozIiSit a vysvetlit niektoré pojmy?, nevyjadruje v nej vsak viastny
ndzor na pouzivanie niektorého z modelov na tvorbu opravnych poloZiek.

Uvahy na narodnych drovniach ¢i na globélnej
drovni o sposobe, ako zamedzit opakovaniu his-
térie z krizy 2008, su v sucasnosti velmi aktualne.
Uctovnictvo bolo v ¢ase vypuknutia krizy podro-
bené velkej kritike, pricom najviac bola kritizova-
na jeho procyklickost v oblasti tvorby opravnych
poloZiek a rezerv. Dokument, ktory vydala FEE,
porovnava viaceré pristupy k tvorbe opravnych
poloziek a rezerv, pricom jeho cielom je poukazat
odbornej verejnosti na ich rozdielnost a mozné
dopady v zobrazeni skuto¢nosti.

Ulohou Uc¢tovnictva je objektivne a presne za-
znamenavat skutocnosti a podavat objektivny,
neskresleny pohlad na uplynulé skuto¢nosti, pre-
to sa nemdze stat nastrojom zamedzenia vzniku
krizy. Pokial by sa tak stalo, museli by sme pripus-
tit, Ze Uctovnictvom vedome manipulujeme sku-
to¢nosti.

Ulohou Uctovnej zavierky, ktord sa spracovéva
pre Siroku verejnost, je poskytnut transparentny
a spravny pohlad na vykonnost a finan¢nu pozi-
ciu vo vykazovanom obdobi. Vykazy zostavené
pre reguldtora sa zvyknu nazyvat aj vykazy oboz-
retného podnikania bank a obsahovo su zamera-
né hlavne na zobrazenie financ¢nej stability. Viyka-
zy zostavené pre regulatora a Uctovna zavierka
su urcené réznym pouzivatelom, ¢im sa meni aj
Ucel ich zostavenia. Vo vztahu k rozdielnosti tloh
pri zostavovani Uctovnej zavierky a vykazov pre
obozretné podnikanie vyvstavaju daldie otazky
spravneho vykladu niektorych pojmov.

Pri zavedeni Bazileja Il do praxe sa objavil prvy
a zasadny rozpor medzi opravnymi polozkami
vytvorenymi v sulade s IFRS a poZiadavkou na
tvorbu portféliovych opravnych poloZiek v sula-
de s Bazilejom Il. Dodnes sa vedu diskusie o tzv.
incurred and expected losses (vzniknutych a ocaka-
vanych stratach).
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MODELY TVORBY OPRAVNYCH

POLOZIEK

Pri tvorbe opravnych poloziek existuju dva zaklad-
né pristupy, medzi ktorymi je potrebné rozlisovat:
model vzniknutych strdt a model ocakdvanych
strat.

Model vzniknutych strat je zaloZeny na ocenenti
spatne ziskatelnej ciastky Uverov k datumu zo-
stavenia vykazov, pricom opravné polozky moz-
no vytvorit iba v pripade, ak su straty objektivne
identifikované.

Model o¢akédvanych strat predpoklada, Ze straty
existuju v Uveroch ako prirodzené riziko uz v ¢a-
se ich poskytnutia, pricom nie je doélezity vznik
stratovych udalosti, ale zmena ekonomickych
podmienok moéze viest k zmene ocenenia, ktoré
je zaznamenané prostrednictvom vykazu ziskov
a strat.

V nasledujucom texte si pribliZime najcastejsie
diskutované metddy tvorby opravnych poloziek
a ich Specifika.

Model vzniknutych strat — individudlne
Specifické ohodnotenie

Opravné polozky sa vytvoria, ak existuje objek-
tivny dokaz znehodnotenia. Zékladnou charak-
teristikou tohto modelu je, Ze vsetky Uvery su
hodnotené individudlne, podliehaju testu zne-
hodnotenia a su zavislé od ndzoru experta, ktory
zohrdva délezitd ulohu pri kone¢nom posudent
znehodnotenia Uveru. Tato metdda je castou
v stcasnosti platného ISA 39. Problémom je pra-
ve objektivne posudenie znehodnotenia, ktoré
je rozne, zavisi od nazoru experta a moéze viest
k taZkostiam pri porovnavanf vysledkov jednotli-
vych bank. Tento model je tazko aplikovatelny na
velké portfolia, ktoré su zlozené z velkého poctu
malych Gverov.
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Model vzniknutych strat — portféliové
ohodnotenie

Techniky tvorby opravnych poloZiek pre portfo-
lid Uverov mozno vyuZit, ak existuju homogénne
portfélid — skupiny aktiv, ktorych znehodnotenie
moze mat podobné charakteristiky. Predpoklady
na takuto tvorbu opravnych poloZiek si dané v su-
¢asnom platnom $tandarde ISA 39. Straty portfolif
ovplyviuju najma zmeny v ekonomickych indika-
toroch (napr. nezamestnanost, pokles rastu v od-
vetviach priemyslu), ktoré maju vysoku korelaciu
so stratami v portfélidch. Tvorba opravnych po-
loZiek je zaloZzend na zbere strat za dlhsie ¢asové
obdobie podla skupin aktiv s podobnymi charak-
teristikami. Typickym portfoliom pre takuto tvor-
bu opravnych poloziek je skupina hypotekarnych
uverov. Na vytvorené skupiny aktiv méze byt apli-
kovany $pecificky model, zalozeny na hodnoteni
portfélii a ich skupinového znehodnotenia, samo-
zrejme, po zohladneni spatne ziskatelnych hodnét
7 portfolii. Problémom v tomto pripade je, Ze rézne
banky si m6zu nastavit skupiny portfélii rézne, ¢im
sa vytrdca porovnatelnost medzi bankami. Model
je zalozeny na historickych datach a nezohladriuje
sucasné faktory a okolnosti, ktoré mézu byt casto
vyznamné. Takd je prax — napriek tomu, Ze $tan-
dard ISA 39 vyZaduje istd dynamickost modelov
a zohladnovanie aktuélnych podmienok.

Model o¢akavanych strat: na zaklade
poziadaviek Bazileja Il

Metodika tvorby opravnych poloZiek podla poZia-
daviek Bazileja Il ma podobny zaklad ako v pripade
modelu vzniknutych strat — portféliové ohodno-
tenie, rozdiel je v dlzke obdobia, na ktoré sa odha-
duju ocakdvané straty. Pravdepodobnost zlyha-
nia (probability of default) by mala reprezentovat
jednoro¢nu pravdepodobnost zlyhania, spravidla
sa definuje na 12-mesacnej baze ako pravdepo-
dobnost toho, Ze klient zlyha do jedného roka.
Tento model nezohladnuje straty, ktoré presahuju
obdobie jedného roka. Ciasto¢ne zmierfiuje pro-
cyklickost tvorby opravnych poloZiek, nie je v3ak
dostatoc¢ne citlivy na sucasné a ocakdvané pod-
mienky, resp. zmeny.

Model o¢akavanych strat: poziadavka na
celé obdobie trvania tveru

Opravné poloZky by sa mali ¢asovo rozliSovat po-
¢as celého obdobia trvania Uveru, od vzniku Uve-
ru az do jeho zaniku, pre vietky ocakavané straty.
Takéto opravné poloZky sa zvycajne odhaduju na
portfoliovom zéklade. Tento pristup je zalozeny
na predpokladanych oc¢akavanych buducich cash
flow pre aktiva, ktoré spolo¢nost ma ku dnu zo-
stavenia Uctovnej zavierky. Predstavuje zéklad pre
reviziu Standardu ISA 39 a tiez pre IFRS 9, Il faza:
Umorovand hodnota a znehodnotenie.

Model Rady pre medzindrodné uctovné stan-
dardy (IASB) predpoklada diskontovanie cash flow
pbévodnou Urokovou mierou, ¢o nezohladnuje
sticasny pohyb urokovej miery na trhu. Diskonto-
vanie cash flow pocas celej Zivotnosti Uveru efek-
tivnou Urokovou mierou by malo odzrkadlovat aj

situaciu na trhu, kreditné spready, ako aj predpo-

klad budtcich predvidatelnych ekonomickych

podmienok. Podla Gvah FEE, uvedenych v doku-

mente, by tento pristup mohol zabranit procyklic-

kosti v oblasti tvorby opravnych poloziek.
Okruhy zatial nevyrie$enych problémov:

* Odhady predpokladanych buducich cash flow
s viac subjektivnou zaleZitostou v porovnani
s modelom zaloZenym na vzniknutych stratach.

* UrCenie, ako rozsirit ocakdvané straty pocas zi-
votnosti Uverov na produkty ako kontokorent,
revolving.

¢ Postoj k znehodnotenym uverom - ich izolacia
z portfélia a dopady na odhady a spatné testo-
vanie a buduca neistota, ako pracovat s Gvermi,
ktoré neboli vybraté z portfolia.

Model o¢akavanych strat: dynamicka
tvorba opravnych poloziek
Dynamicka tvorba opravnych poloZiek nebola do
dnesnych dni dostato¢ne definovand a nepouzi-
va sa pre finan¢né vykazy. Zékladny koncept pub-
likovany Bank of England v roku 2002 je zaloZeny
na tvorbe opravnych poloziek na Uvery kazdoro¢-
ne v sulade s pravdepodobnostou strat oc¢akava-
nych na zaklade historického vyvoja strat, ktoré su
dlhsie ako Zivotnost Uverov. Tento véeobecny me-
chanizmus je zaloZeny na skutocnosti, ze banky
sa pokusaju odhadnut na zéklade dlhého histo-
rického radu priemerné percento strét, s ktorym
porovnavaju aktudlnu vysku opravnych poloZiek.
Vyska opravnych poloZiek je nésledne prisposo-
bena podla priemerného percenta. Systém do-
voluje bankam, aby boli viac obozretné v Case
ekonomického rastu a dovoluje im uvoit/znizit
opravné poloZky v ¢ase, ked je to potrebné.
Tento pristup mo&Ze na jednej strane vyrovnavat
vysledky bank, ktoré obsahuju prvok neocakdva-
nych strat, na druhej strane mdze predstavovat
zvysené riziko v pripade padu trhov. Rovnako
moze narusit transparentnost vykonnosti bank
pre investorov, kedZe predpokladaju uzku korelg-
ciu medzi zdravym obchodom a vysledkami bank.
Banky mozu zistit, Ze aj pri dynamickej tvorbe
opravnych poloziek boli opravné polozky/rezer-
vy Uplne spotrebované a banky potrebuju dalsiu
podstatnu dodatocnu tvorbu opravnych poloZiek.

Model o¢akavanych strat: rezervy pocas
ekonomického cyklu
Model sa tyka dodatocnej tvorby rezerv, ktoré sa
vytvaraju mimo vykazu ziskov a strat. Banky si vy-
tvaraju zdroje na mozné buduce straty v pripade
vyznamnych ekonomickych Sokov. Kazdy rok ban-
ka na zaklade spolahlivého, ale velmi pesimistické-
ho scendra vytvara rezervy na neocakavané straty.
Model méze zahmlit aktudinu potrebu opravnych
poloziek na aktiva k dadtumu zostavenia vykazov,
rezervy tvoria sucast kapitdlu/zdrojov. Transpa-
rentné zverejnenie znamena, Ze investori su lepsie
schopni podielat sa na diskusiach o modifikovani
poziadaviek na dividendy a navratnost kapitalu.
Model je zavisly od predpokladov, nie schop-
nosti objektivne] verifikdcie. Viytvéranie réznych
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scenarov bankami znizuje porovnatelnost bilancif
medzi bankami.

Spanielsky model pre bankovy systém
Model sa casto spomina ako priklad riesenia
tvorby opravnych poloZiek v ¢ase finan¢nej kri-
zy. Metdda pouziva Udaje o vzniknutych stratach
v bankovom sektore, zbierané Spanielskym regu-
ltorom na $panielskom bankovom trhu. Udaje
ziskané z bankového trhu, poskytuje reguldtor
bankam, ktoré ich vsuvaju do svojich kalkulacif na
znehodnotenie aktiv. Detailné Udaje zbiera $pa-
nielsky reguldtor viac ako 15 rokov, vztahuju sa
na Sest typov aktiv. Model zaistuje, Ze pouZivané
Udaje pre znehodnotenie aktiv su konzistentné
a pokryvaju Sirokd skalu bankovych produktov.
Individudlne banky moézu tak na zdklade tychto
Udajov vytvérat vyssie opravné polozky, pritom
ich portfélid mézu mat vyssiu kvalitu.

Spanielsky model vsak nediferencuje medzi
dverovymi procesmi, riadenim kreditného rizi-
ka a individudlnymi expoziciami individualnych
bank, pouziva priemery odvetvi. M6ze produkovat
zvysenie tvorby opravnych poloZiek pocas eko-
nomického boomu, avsak hodnota v bilancidch
nemusf reprezentovat oCakavané straty, ktoré by
mali byt pokryté k ddtumu zostavenia bilancie.

Vseobecna tvorba opravnych poloziek
- metdda pouzivana pred IFRS
Tvorba opravnych poloZiek k Gverom sa kalkulo-
vala na zéklade odborného odhadu manazmen-
tu o Urovni strat, ktoré sa vztahovali na jednotlivé
Uvery a straty v portfélidch. Tento pristup nebol
Specificky nastaveny pre ocakavané alebo existu-
juce straty a moze zahfiat prvok neocakéavanych
strat. Narodné Standardy boli viac obozretné ako
IFRS v tom, Ze opravné polozky sa automaticky ne-
rozpustali, ak sa podmienky zlepsili, a ¢asto sa vy-
tvarali na vyssej Urovni, nez bolo potrebné aj v ¢a-
se boomu; boli viak zna¢ne geograficky rozdielne.
Specifické opravné polozky sa vytvérali na zaklade
vyvoja a evidencie o znehodnotenf Uverov. V pri-
pade portfélii, kde vznikli, ale neidentifikovali sa
straty, sa vytvarali vseobecné opravné polozky na
zéklade odborného odhadu manazmentu.
Odhad experta bol v danom pripade vysoky
a vysledok bol velmi variabilny medzi bankami,
medzi obdobiami roka a teda vyvstaval problém
porovnatelnosti. Ak neexistuje Specificky rdmec,
ako sa ma kalkulovat tvorba opravnych poloZiek,
je tazké zabezpecit objektivnu verifikdciu, audit
tvorby opravnych poloziek, ¢co méze viest k opti-
malizécii zisku v porovnani s realitou. Banky, ktoré
mali dostatok kapitalu, mali tendenciu vytvarat
viac opravnych poloZiek ako podkapitalizované
banky, ktoré mali tendenciu tvorbu opravnych
poloziek podhodnocovat.

Fair value

Tento pristup je zaloZeny na zadklade merania
uverov na hodnotu trhu k datumu zostavenia
bilancie. Nie je to pristup zalozeny na tvorbe
opravnych poloziek. IFRS poZaduje tento pristup
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pri aktivach drzanych na ucely obchodovania
a v istych $pecifickych pripadoch. Hodnoty su vo-
latiiné, ur¢ené na zaklade externych dostupnych
informacii, ktoré zohladruju zmeny kreditnej kva-
lity dlznika a zmeny Urokovej sadzby. Vyhodou je,
Ze hodnoty aktiv zohladnuju vietky ekonomické
okolnosti k ddtumu zostavenia Uctovnej zavierky.
Trhy mézu identifikovat buduce straty rychlejsie
ako vzniknd, alebo ich identifikuje manazment.

Problémom je viak samotny trh s tvermi, ktory
v podstate neexistuje, resp. je tazké ziskat dostup-
né (pozorovatelné) informécie.

Skryté rezervy
Tento systém je zaloZeny na tvorbe dodato¢nych
opravnych poloziek k aktivam bez zverejnenia de-
tailov. Viytvori sa rezerva v bilancii, zniZi sa vynos/
zisk a vytvoria sa rezervy na buduce straty. Tvorba
rezervy na straty banky v obdobiach vy3sich ziskov
sa mbzZe chapat ako obozretné konanie bank.
Nedostatok transparentnosti viak vedie k ne-
dovere a vyssim kapitalovym nékladom. Je to
vyzva pre banky zvysit dodatocny kapitdl v Case
krizy. Vysoka zavislost od vedomosti, skisenosti,
sily a obozretnosti reguldtorov.

ZAVER

Diskusie o spravnom pristupe k U¢tovaniu o zne-
hodnotenych aktivach su stale otvorené v ramci
druhej fazy projektu zlepsenia Rady IASB. Navrh
projektu bol publikovany na verejnd diskusiu
v novembri 2009. Po vyhodnoten( vsetkych pripo-
mienok bol vydany dodatok tykajuci sa znehod-
notenia Uverov ako spolo¢ny ndvrh IASB a FASB
(Rady pre finan¢né uctovné Standardy) opdt na
verejnu diskusiu, s pdvodnym datumom ukonce-
nia 1. aprila 2011. Vydany doplhujuci dokument
obsahuje navrhy IASB a FASB, pricom vzhladom
na stale prebiehajucu diskusiu nie je Uplné zrej-
mé, ktory ndvrh bude schvaleny. ZloZitost prob-
lému zdoraznuje aj skutocnost, Ze k spolo¢nym
zaverom sa nepodarilo dospiet ani po ukoncent
rozsiahlej verejnej diskusie.

Navrh IASB predpokladd, Ze pociatocné ocaka-
vané straty su sUcastou urcenia efektivnej Urokovej
miery,znehodnotenie je sti¢ast ocenenia po vstup-
nom urceni a musi byt zohladneny vztah medzi
znehodnotenim a cenou z finan¢nych aktiv.

Navrh FASB presadzuje nazor, Ze rezervy/oprav-
né polozky na Uverové straty je vhodné vytvorit
skor, ako sa objavia.

Isty posun v diskusidch nastal na poslednych
oktobrovych zasadnutiach IASB, na ktorych sa
rozhodlo, Ze pristup tvorby opravnych poloZiek
by sa mal ¢o najviac pribliZit procesom riadenia
Uverovych rizik, pricom sa pravdepodobne urcia
principy pre zaradovanie aktiv do jednotlivych ri-
zikovych skupin. Pravdepodobny termin uplatne-
nia nového Standardu budu Uctovné zavierky na
Uc¢tovné obdobia po 1. janudri 2015.

Nech sa prijme akykolvek sposob tvorby oprav-
nych poloZiek a rezerv, sdm o sebe nezabrani
vzniku krizy a pripadnej nedostatocnej tvorbe
zdrojov na krytie strat.
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Fiscal Sustainability — Selected

Questions

Tomads Car’

According to the latest Fiscal Monitor from the IMF?, the fiscal situation in many countries
represents a major challenge and a source of uncertainty for the near future worldwide.
Despite making some progress in addressing sovereign debt problems in many countries,

a key question remains how to sustain fiscal cuts without compromising or wiping out the
so much needed economic growth. This article represents a synthesis of opinions and views
on fiscal deficits and debt coming mainly from the IMF's Fiscal Monitor’, and together with
a description of fiscal sustainability and its selected challenges represents a reflection of the

current global fiscal conundrum.

INTRODUCTORY REMARKS
Fiscal deficit problems became one of the hot-
test topics in 2011 worldwide and it seems that
it is going to stay this way for some (prolonged)
time yet. Why are some nations desperately in
debts and cannot find their way out and why
are we amidst one of the biggest sovereign debt
crises ever (in a sense that it is not a problem of
only a few countries, but it seems to be prevalent
among many developed countries)? The increa-
singly higher interdependency of countries is pro-
bably one of the main reasons. Fiscal problems in
one country spill over to another almost seamless.
Another nonnegligible reason could be that we
experienced one of the worst credit crises just
a few years ago. Simply said, banks made wrong
decisions and instead of taking punishment in
a form of huge losses and even bankruptcies,
governments of many countries were willing to
give them a big financial support. This financial
bailout was defended as an inevitable step, as
the sovereign governments tried to support the
backbone of the whole capitalism — the banking
system. But, that did not come for free. These go-
vernments had to take large debt in order to bail
out the sick and bleeding banking system. Talking
about not bailing banks out and basically letting
the banking system fall apart would go beyond
the concern of this article, but it would definite-
ly be an interesting and challenging topic. There
are, of course, other reasons, why some countries
experience fiscal problems. Some countries are
for example persistently collecting less revenue
(taxes and other) than they are paying for their
expenses. Why is this happening? Are these coun-
tries simply undisciplined or are there any external
factors causing this situation? In some cases, go-
vernments are just undisciplined and unwilling to
behave in a prudent way, because their main con-
cern usually focuses on re-election. In other cases,
external factors as wars, demographic structure of
a population, natural disasters... etc. might cause
an uneven (long term) balance of governments.
The budget deficit is a difference between the
expenditures of government and revenues that

government collects. When the expenditures do
not contain interest paid on the previous debt,
the difference between expenditures and reve-
nues is called a primary deficit. Running country
on a deficit is during difficult times unavoidable.
There will always be two sides with disagreeing
opinions about the role of a deficit. Is it OK to bor-
row every year a bit or should we stop indebting
not only us, but also our children right away? An
interesting quote from Benjamin Friedman ap-
peared in the paper by Galbraith and Darity*. He
expressed an opinion about America’s unhealthy
practices concerning too large indebtedness
that could lead to serious imbalances and prob-
lems in the future. Interestingly, already in 1990s
Friedman presented quite forward looking opi-
nion. What does it mean to live on debt? When
a country consistently produces deficits on a ye-
arly basis, it cumulates to its national debt. This
country needs to finance its debt, and the only
way how to do it is to borrow from someone else.
Usually, countries borrow from other countries,
big banks or large institutional players by issuing
bonds that these counterparties are willing to
buy. This way they become effective lenders to
a country that needs to finance its (accumulated)
deficits and/or roll over its debt. The more cre-
dible and solvent the country appears, the better
bond conditions it usually can negotiate (usually
an interest rate paid to a lender or other bond
characteristics).

Table 1 shows national debt levels of selected
countries in 2010. As we can see, countries with
the highest debt level are mainly the countries
from the developed world, which is also docu-
mented in a world map of government debt on
Wikipedia®. Interestingly, emerging countries that
are expected to be the biggest contributors to
the world's growth have generally low debt level
ratios.

How can we fight deficits? The best, but not
always easy way of fighting deficit is to "grow out
of it". This means that the economic growth will
boost a country’s GDP much faster than its costs
and debt. So, relatively speaking, the debt will

1 The author of the article is a PhD can-
didate at the Faculty of Economics
and Business of the Pan-European
University in Bratislava.

2 IMF: Fiscal Monitor. Addressing fiscal
challenges to reduce economic risks.
September 2011.

3 IMF: Fiscal Monitor. Shifting gears
(Tackling challenges on the road to
fiscal adjustment). April 2011.

4 Galbraith, JK, Darity, W. 1995.
Aquide to the deficit. In: Challenge,
July —August 1995,p.5-12.

The quote by Benjamin Friedman

in Galbraith and Darity (1995):
"...course upon which the United
States economic policy was launched
in the 1980s violated the basic moral
principle that had bound each gene-
ration of Americans to the next since
the founding of the republic: that
men and women should work and
eat, earn and spend, both privately
and collectively, so that their children
and their children’s children would
inherit a better world. Since 1980 we
have broken with that tradition by
pursuing a policy that amounts to
living not just in but for the present.
We are living by running up our debts
and selling off our assets. America
has thrown itself a party and billed
the tab to the future. The costs, which
are only beginning to come due, will
include a lower standard of living for
individual Americans and reduced
American influence and importance
in world affairs.”

5 http.//en.wikipedia.org/wiki/Govern-
ment_debt accessed on December
29th, 2011.
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6 http.//www.imf.org/external/pubs/
ft/fm/2011/02/data/fmdata.xlsx

accessed on 29.12.2011.
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Table 1 Debt of selected nations in 2010 (as % of GDP)

Country (% of GDP) Country
Japan 220 Austria
Greece 142.76 India
taly 119 Brazil
Belgium 96.67 Netherlands
Ireland 94.92 Spain
USA 94.36 Norway
Germany 83.96 Poland
France 82.39 Switzerland
Hungary 80.2 Argentina
UK 75.50 Finland

Source: IMF Fiscal Monitor (September 2011)°.

decline. Another way how to get rid of huge debt
is to allow hyperinflation and introduce so-called
monetization of debt. This might, however, bring
about some serious social problems and unrest,
because besides eliminating country’s debt,
people’s savings and welfare will be essentially
eliminated, too. The third and the most drastic
way is to allow a country go bankrupt, when it
cannot meet its debt obligations anymore. It is
a tough (market) solution, where many stake-
holders would suffer huge losses - the country
that borrowed finances has to undergo painful
reforms and will face long term financial sancti-
ons; the lenders that lent their finances in a hope
that they would get it one day back, have to ac-
cept the fact that this investment might be gone
forever...etc. Here the phenomenon of huge
interdependency among many countries makes
the third (and the most painful) solution hardly
acceptable. The whole sovereign debt problem
gets hence magnified several times into huge
size. Sometimes this size can be so overwhelming
that it is better (is it really?) to save the debtor at
any cost than let him go bankrupt. The worries
about financial destabilization are too big and
there is too much in stake for many influential
stakeholders.

Still rising debt ratios, financing costs at historic
highs and the fact that never since the World War
Il did it happen that the world's average govern-
ment gross debt would exceed 100% of world's
GDP already suggest in how serious situation
we are. Generally, a speedy adoption of credible
risk-reducing measures in developed countries
in order to make significant fiscal adjustments is
needed and in many countries was to some ex-
tent carried out. Some countries managed their
situation successfully, some are still struggling
with convincing investors about sustainability of
their fiscal debt reducing plans and some coun-
tries buy time and do nothing. Japan for example
had to defer its fiscal cuts due to the earthquake
and nuclear disasterin 2011 and the US is the only
developed country that has been so far only tal-
king about government deficit cuts, but no real
actions have been implemented yet (although
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(% of GDP) Country (% of GDP)
7215 Denmark 4365
67.25 Turkey 42.15
66.84 Slovakia 4178
63.68 Ukraine 40.06
60.12 Sweden 39.7
5542 Czech Republic 38.54
54.98 Slovenia 37.26
54.52 China 33.83
49.10 Australia 20.5
48.39 Russia 11.75

they declared big government spending cuts, but
these will become effective only in 2012 or later).
When it comes to emerging economies, in their
Fiscal Monitors, IMF generally recommends using
good times wisely (e.g., in a form of building fiscal
buffers). Therefore, the emerging economies sho-
uld make use of prevailing favourable factors (e.g.,
large capital inflows, high commodity prices ...)
and prepare for headwinds that can occur anyti-
me.

1. WHAT COULD PREVENT US FROM
GETTING FISCAL DEFICITS UNDER
CONTROL?

The IMF basic (forecast) scenario of future deve-
lopments expects a slow and gradual interest
rate increase from the current record lows. But
what happens if a sudden increase in the interest
rates occurs? Generally speaking, higher interest
rates make it more difficult for a country to record
a high GDP growth. And high economy growth is
usually one of the best treatments for fiscal prob-
lems. Among developed economies, an effect of
even a small (upside) interest rate change can
be magnified by large debt ratios (e.g., Japan, as
the most indebted nation, would get hurt most).
A vital banking system is also necessary to proper
functioning of governments' finance and dealing
with fiscal problems. A country simply cannot
afford to have a dysfunctional banking system.
One striking thing that looks especially large by
historical standards is an amount of bonds issued
by financial institutions with a government gua-
rantee. This is documented in Chart 1, where we
can see that over USD 1.25 trillion US dollars have
been issued in selected advanced economies at
the end of 2010. This together represents rou-
ghly 6% of the combined GDP of the countries
in that sample. Another big reason why govern-
ments cannot let banks fail... Last but not least,
setting up a viable fiscal policy and its successful
implementation represents another key factor in
a successful fight against fiscal deficits. The re-
ason is simple, if fiscal deficits are not managed
properly, they automatically represent a ticking
bomb. Fiscal transparency seems to be an issue
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Chart 1 Outstanding government-guaranteed
bonds (of financial institutions) in selected advan-
ced economies (in USD billions)
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in some (not only) European countries, as some
government officials intentionally hide truth, e.g.
by reporting incomplete or fabricated financial
statements. Other countries as Hungary or Argen-
tina for example did not fear renationalizing their
pension systems. All these things have a profo-
und impact on a fiscal situation of a country. The
more transparent and credible it is, the higher
trust of foreign and domestic investors can a co-
untry earn.

From this perspective, we have to admit that,
although imperfectly, but still somehow political
and economic leaders are trying to keep the inte-
rest rates down and the banking system alive. But
the question remains, whether the measures and
adjustments are credible and sustainable.

2. FISCAL SUSTAINABILITY
The idea of fiscal sustainability was already men-
tioned by Olivier Blanchard in the early 1980s. He
advised that ‘a budget deficit may be considered un-
sustainably large when the real burden of interest that
must be paid on the existing debt is greater than the
largest feasible primary surplus — or in other words,
the surplus excluding interest payments.” (quoted in
Galbraith and Darity, 1995). It is all right and even
appropriate for a government to borrow, when
the borrowed funds are used for stabilization and
stimulation of economy, especially when there is
less-than-full employment. Galbraith and Darity
(1995) also claim that as long as the growth of na-
tional debt is rising slower than the nominal GDP,
there is no reason to worry. In this sense, they criti-
cize cutting debt level just for the sake of cutting.
In their Fiscal Monitor, IMF assessed risks of
fiscal sustainability in advanced and emerging
economies with respect to six critical factors. The
key findings about these six factors are depicted
in the fiscal sustainability risk map in Chart 2.
Factors as Core fiscal indicators (primary balan-
ces, expected economic growth etc), Long-term
fiscal challenges (population growth, fertility rate,
dependency ratio etc), Liability structure, Macro-
economic uncertainty, Financial sector risk seem
to be more favourable for the emerging econo-
mies. Policy implementation risk has increased in
advanced economies as there is bigger uncer-
tainty about stability of governments and their
fiscal plans and has remained the highest risk in
the emerging markets. Political instability and un-
certainty about various political regimes make it
more difficult to believe that fiscal plans will be
fulfilled, or even worse, manipulated in a wrong
direction. The overall comparison, however, fa-
vours emerging markets’ fiscal sustainability that
looks more feasible mainly thanks to lower debt
levels and healthier economic prospects.

Chart 2 The fiscal sustainability risk map (a value of 5 should be interpreted as a broadly “neutral” out-

come)
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3. SOME OTHER (HIDDEN) CHALLENGES TO
FISCAL SUSTAINABILITY

We already know that exceptionally high interest
rate environment, troubled banking system or in-
competent politicians and regulators are all lethal
stabs to fiscal sustainability. In this section | will
further elaborate on the ECB's Working Paper’
about Fiscal sustainability and policy implications
for the euro area. Here, not acting on health care
reform globally is considered a major obstacle to
medium to long term fiscal sustainability. Further-
more, IMF Fiscal Monitor (April 2011) warns again-
st underestimating of fiscal transparency, becau-
se it, too, can have a profound impact on fiscal
sustainability in the medium and long term.

As L. Kotlikoff® implies, the structural changes in
the world’s demographics pose ‘enormous fiscal
stresses because of the high and growing cost of
meeting government pension and health-care com-
mitments to elderly” He continues that “the costs
associated with the coming generational storm will
bankrupt the governments of most wealthy coun-
tries unless major and painful adjustments are made
now."The authors of the ECB's Working Paper tried
to estimate the ageing-related spending for the
euro area countries in the period from 2010 un-
til 2050. They used two main assumptions — first,
fertility rate in the forecasted period will increase
(except France and Ireland), but will still be well
below the replacement rate stabilizing popula-
tion size. Second, life expectancy at birth is fore-
casted to rise further, though, at a slower pace.
They continue that “in this scenario population in
the euro area will not be much smaller in 2050, but it
will be significantly older: population of working age
will decline by 16 percent” Chart 3 shows a relati-
onship between changes in dependency ratios
and expenditure ratio. From the chart we can see
that Italy and Austria have the lowest exposure
to the ageing-related increase in expenditures
(these two countries already introduced some
structural reforms in the pension system). Spain,
however, will face highest risk in terms of incre-
ased expenditures related to ageing population
accompanied by increasing dependency ratio. All
in all, the ECB analysis showed that the population
ageing has clearly jeopardizing effects on fiscal
sustainability in all EU countries with an excep-
tion of Finland. If other countries, Greece in par-
ticular, do not introduce some serious reforms of
their pension systems, their demographics could
pose a serious problem to their fiscal sustainabili-
ty in the medium run. There is much uncertainty
and too many questions about the future of our
health care systems. Complex reforms seem una-
voidable in the near future, but will these reforms
bring the current system (where a state plays cru-
cial role) to its end? Can these reforms have nega-
tive impact on health care affordability and acces-
sibility? The first guess would be that, yes, more
responsibility would be transferred to individuals
(cost sharing) or private sector (private insurance)
to help carry the debt burden. The second (and
very naive) guess would be that governments will
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Chart 3 Changes in dependency ratios and
expenditure ratio (2010 — 2050)
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learn how to be extremely effective and will be
able to generate enough revenues to cover for
increasing expenditures (that are also related to
ageing population).

The second hidden challenge to fiscal sustaina-
bility is fiscal transparency. As IMF reminds in their
Fiscal Monitor (April 2011), we have seen creative
accounting practices in Greece, where they used
currency swaps to reduce their national debt. The
sale and lease-back of government property is
another way of hiding debt. We saw this happe-
ning in the US, Italy, Portugal and other countries
as well. Even Kotlikoff® thinks that “use of the deficit
not only tells us nothing about the stance of current
policy, it also tells us nothing about policy changes.
The reason is that no one can say whether changes
in the deficit arise from true changes in fiscal policy
or simply a change in labelling convention”. To put
it bluntly, not only you can use creative accoun-
ting techniques to hide a bad budgetary situa-
tion, but you also can change official practices
and change labelling convention for example.
Table 2 documents this fact very well. We can
see that the US budget deficit was “only"little less

Table 2 Cash and accrual measures of the US
Federal deficit (in USD billions)

2008 2009 2010
Budget Surplus -455  -1417  -1294
Veteran's
Compensation -339 149 -224
Military and Civilian
Employee -211 -114 0 -279
Troubled Asset
Relief Program 0 110 -86
Government-
Sponsored Entities 0 0 -268
Other -5 18 71
Net Operating
Surplus -1,009  -1,254 -2,080

Source: IMF Fiscal Monitor (April 2011).



P osTREHY -

P O D N E TY

than USD 1.3 trillion in 2010, but the real deficit
that the government produced in that year was
over USD 2 trillion! So, how to improve quality of
fiscal reporting? While introducing fiscal reforms
several countries created an institute of an in-
dependent fiscal institution that would oversee
government’s spending. Increasing fiscal trans-
parency is absolutely essential, but as we can see
there are and will always be creative ways how
to go around this problem. Publishing the entire
public debt and not only the government’s ac-
count could be another step towards improved
transparency.

4. PREVIOUS ATTEMPTS TO TACKLE FISCAL
PROBLEMS AND CONCLUSION

IMF in their Fiscal Monitor (2011) analyzed sixty six
government plans of developed economies that
wanted to improve the balance deficit by at least
19 of GDP. The reason why governments decided
to improve their balances varied from too large
deficits or rising public debt to even refinancing
problems due to rising interest rate environment.
We can see all sorts of reasons motivating govern-
ments to do something about their fiscal policies.
What did they usually do? Most plans focused on
government spending — only ten plans out of six-
ty six proposed increasing revenues as the main
remedy for fiscal problems. Also, although go-
vernments intended to cut their deficits by 1.8%
of GDP, they only managed to do so on average
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Nalezy keltskych minci
70 severného Slovenska

Maridn Sojdk
Archeologicky ustav SAV

Uzemie severného Slovenska, v Useku od severnych vybezkov Bielych Karpdt po Sarissku
vrchovinu, zohrdvalo vo véasnohistorickom obdobi délezité postavenie vo vyvoji Zdpadnych
Karpdt. Zdsluhu na tom malo najmd rudné bohatstvo Spissko-gemerského rudohoria a tiez
dolezité komunikacné spojenie, smerujlice pozdiZ povodia rieky Poprad a viacerymi prie-
smykmi na sever za opacny hreber Karpdt. Napriek vysokej nadmorskej vyske boli déleZitym
osidlovacim faktorom prihodné pedologické a klimatické pomery v krajine. Prdve v mladsej
dobe zeleznej - laténskej, v obdobi 450 pred Kr. aZ prelom letopoctov (a ndsledne v starsej
dobe rimskej pocas prvych dvoch storoci po Kr,) dosiahla tdto oblast jeden z vicholov svojho
vyvoja. Medzivzdcne doklady historického vyvoja tzemia patria ndlezy keltskych minci.

Vyskum vcasnohistorického osidlenia severného
Slovenska siaha prinajmensom do konca 19. sto-
rocia. Naplno sa vsak rozvinul len v poslednych
troch a7z Styroch desatrociach. Vdaka vacsim te-
rénnym odkryvom sa podarilo ziskat stratigrafické
poznatky a dobre datované nalezové celky z ta-
kych lokalit, ako Dolny Kubin-Velky Bysterec (Tr-
niny), Vysny Kubin (Ostrd a Tupa skala), Folkusova
(Cerveny grun), Liptovska Sielnica-Liptovska Mara
(Havranok), Zehra (Spissky hrad), Velky Slavkov
(Burich) a mnohé dal3ie. Podrobnejsie vyhodno-
tenie vyskumov chyba. Napriek tomuto konsta-
tovaniu pozname vyvoj severoslovenskej oblasti
v sledovanom obdobi najmé prostrednictvom
svojraznej puchovskej kultury (pomenovanej
E. Beningerom podla néleziska Plchov). Uvazuje
sa, 7e jej nositemi boli pocas dvoch storoci pred
a po zmene letopoctu keltské kmene Kotinoy,
ktoré podla rimskeho historika P. C. Tacita praco-
vali pre Sarmatov a Kvadov v baniach na Zelezo.
Kontakty Studovanej oblasti s vyspelejsim kul-
turnym prostredim sledujeme prostrednictvom
importovanych vyrobkov. V keltskej — laténskej
faze puchovskej kultury (2. - 1. storocie pred Kr)
nimi boli rozmanité Sperky (spony, trojlistad nésiv-
ka, sklené kordliky a naramky) a typickd malovana
keramika, v pokracujucej rimskej faze puchovskej

kultdry (1. = 2. storocie po Kr) sa dovazali provin-
cidlne kovové i hlinené vyrobky, medzi ktorymi
nechyba reliéfne zdobend keramika ,terra sigilla-
ta" Dokladom vyspelosti kulturneho prostredia
a vzajomnych vztahov so vzdialenejsimi oblasta-
mi su nalezy mincf, z ktorych ¢ast predstavuju do-
madce razby, iné boli na toto Uzemie importované.
Mnohé z nich sa nasli uz v minulosti, a preto im
chybaju presnejsie nélezové okolnosti, pripad-
ne aj lokalita a blizsi popis razieb. Mensia ¢ast sa
ziskala pocas archeologickych vyskumov. Zna¢na
¢ast numizmatického materidlu, zial, pochadza
z nelegélnej cinnosti vykradacov kultirneho de-
di¢stva (pomocou detektorov kovov) a je dnes uz
stratend, alebo zostala publikovana len torzovito.

Obyvatelstvo severoslovenskych hradisk sa sna-
Zilo drzat krok s vyspelejsimi susediacimi Uzemia-
mi. Rozvijalo remeselnd vyrobu, vyrabalo kerami-
ku, Sperky, intenzivne spracovavalo zeleznt rudu
aobchodovalo.Razilo sivlastné mince, ktoré sa od-
liSuju od razieb z juhozdpadného Slovenska (pre-
dovsetkym ,biatekov”). Poznagené su vzdialenos-
tou od antickych vzorov. V neskorolaténskej faze
puchovskej kultdry su najpocetnejsie zastUpené
tzv. mince s hrbolom na averze a so zobrazenym
korom nareverze, ako je to bezné vo vychodokelt-
skom mincovnictve. Numizmaticka Eva Kolnikova

Obr. 1. Typy keltskych minci zo severozdpadného Slovenska. 1, 2 — strieborné tetradrachmy typu Nitra; 3, 4 — strieborné
quinare typu Divinka, 5, 6 - zlaté lopatkovité statéry (podla E. Kolnikovej).
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ukazala, ze vyskyt minci s hrbolom sa kryje s ma-
pou osidlenia severného Slovenska nositelmi pu-
chovskej kultury v neskorej dobe laténskej (1. sto-
rocie pred Kr), pricom len vynimocne prekracuje
jeho geografické hranice. Vac¢sina tychto a dal-
Sich typov keltskych minci sa nasla na vysinnych
opevnenych sidliskach (hradiskdch) zmienenej
kultdry. V regione byvalej Trencianskej stolice na
severozapade Slovenska, v severnych vybezkoch
Bielych Karpat, v Povazskom podoli, Javornikoch
a v Zilinskej kotline, sa ziskali nasledovné keltské
mince: strieborné tetradrachmy typu Nitra, drob-
né strieborné quinare (kvinare) typu Divinka, ako
aj Specifické zlaté lopatkovité statéry (obr. 1). Vo
vychodnejsie leziacich oblastiach — v niekdajsej
Turcianskej, Oravskej, Liptovskej, Spisskej a Sa-
risskej stolici, t. j. na zdpade od Malej Fatry a na
vychode po Sarisski vrchovinu, sa naproti tomu
vyskytuju vyssie spominané mince s hrbolom na
averze, predstavujuce domacu razbu Keltov na
Uzemi rozsirenia puchovskej kultury. Na Spisi su
zastUpené takmer vietky zname typy ¢i varianty
tychto minct: Velky Bysterec, prechodny typ Velky
Bysterec/Spis, dalej Spis, Liptovskd Mara, Hrabu-
Sice a Zemplin. Najvacsi pocet keltskych mincf
evidujeme na centralnych lokalitdch puchovskej
kultury. Na Liptove patri k najvyznamnejsim Hav-
ranok, situovany nad priehradou Liptovska Mara.
Na Spisi mozno uviest hradisko Jeruzalemsky vrch
nad Kezmarkom, Zehru - hradny kopec Spisské-
ho hradu, Hrabusice — Zelen( horu a Janovce-
-Machalovce — Hradisko s dvoma predhradiami
v polohach Pod Hradiskom | a IIl. Najcharakte-
ristickejSie su prave mince, pomenované podla
néleziska Trniny vo Velkom Bysterci typom Velky
Bysterec. Na averze mincf je namiesto hlavy boha
Dia zobrazeny uZ len hrbol, na reverze znacne
Stylizovany cvalajuci kon s jazdcom zndzornenym
len bodkami (obr. 2). Podla priemeru a hmotnosti

Obr. 2. Najnovsi ndlez (2011) mince velkobystereckého ty-
-pu keltskej mince z Jdnoviec-Machaloviec. Foto: M. Sojdk

Obr. 3. Keltské mince spisského typu zo Zehry — hradnej vy-
Siny Spisského hradu. Archiv M. Sojdka

je zrejmé, Ze sa objavuju v nominalnej hodnote
tetradrachiem i didrachiem. Podla nalezov z hra-
diska Havranok su v pocetnosti nalezov na dru-
hom mieste mince typu Liptovska Mara, ktoré su
na rozdiel od velkobystereckého typu zhotovené
z medi, resp. bronzu. Motiv je véak velmi podobny.
No nielen obyvatelia Liptovskej Mary sa usilovali
o vlastné mincovnictvo. Nechceli za nimi zaostat
ani osadnici na vysine neskorsieho Spisského hra-
du. Pravdepodobne na hradisku s dvoma pasmi
opevnenia razili strieborné drachmy s obrazom
kona v postroji (obr. 3). Prdve motiv z tejto mince
pouZil australsky sochar Andrew Rogers na po-
stavenie kamenného geoglyfu, umiestneného na
severnom svahu kopca, na ktorom sa tyci majes-

Obr. 4. Geoglyf A. Rogersa na svahu vysiny Spisského hradu s motivom spisského typu keltskej mince. Archiv M. Sojdka
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Obr. 6. Keltské razidlo z Folku-
Sovej — celkovy pohlad a detail
na raziacu plochu s negativom
velkobystereckého typu keltskej
mince. Foto: M. Sojdk
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Obr. 5. Keltské mince. 1 — typ Liptovskd Mara; 2 — typ Hrabusice; 3 — minca Eraviskov; 4 — typ Zemplin.

tatny Spissky hrad (obr. 4). Podobné a navyse aj
donedévna nezndme typy keltskych minci sa razili
aj na hradisku (resp. v jeho podhradi) Zelena hora
pri Hrabusiciach. Spomedzi nalezov su zaujimavé
prvé drachmy spisského typu vyhotovené z bron-
zu. Pozoruhodné su vsak mince typu Hrabusice
so Specifickym vyobrazenim kona a jazdcom
s kopijou na reverze. Tieto mince sa dosial objavili
jedine na eponymnej lokalite, a to hned'v Styroch
variantoch (obr. 5: 2). Na hrabusickej lokalite sa
v neobvykle vyraznom pocte objavili tiez mince
Eraviskov (obr. 5: 3). Predstavovali kmen, ktorého
sidla sa rozprestierali v severovychodnom cipe
madarského Zadunajska. Vyskyt eraviskych mincf
dokladd obchodné kontakty nositelov puchovskej
kultdry s okolim dnesnej Budapesti, kde v aredli
oppida v druhej polovici 1. storocia pred Kr. razili
Eraviskovia svoje mince, napodobriujuce ndmety
z rimskych republikédnskych dendrov. Menej po-
Cetne su na Spisi zastipené drobné keltské min-
ce zemplinskeho typu, ktoré pravdepodobne na
hradisku v Zempline razilo zmiesané keltsko-dac-
ke obyvatelstvo. Kon na nich zobrazeny pripomi-
na skor okridleného vtaka ¢i kohuta. Preto sa prv
oznacovali ako mince s vtac¢im konom (obr. 5: 4).

Vzacne pamiatky po Keltoch sa nadli na hra-
disku Folkusova vo velkofatranskej casti Turca.
Okrem hromadnych nélezov rozlicnych zelez-
nych a bronzovych vyrobkov sa tu zachranilo 81
striebornych minci, rozptylenych v dizke 8 m me-
dzi skalami. Véacsinou to boli velkobysterecké typy
keltskych minci, ale aj niekolko zriedkavych strie-
bornych razieb z okruhu muslovitych bojskych
statérov. Vo vychodnej casti hradiska sa nasiel
unikatny predmet — vrchné mincové zelezné razi-
dlo s reliéfom reverzu velkobystereckého varian-
tu mince s hrbolom, no s koriom orientovanym
opacne (vpravo) ako to byva na minciach tohto
typu (obr. 6).

V puchovskom kultdrnom prostredi nie su ne-
obvyklé, aj ked nevelmi casté, mince z inych kelt-
skych oblasti. Do prvej polovice 2. storocia pred
Kr. sa datuje exempldr typu Athena-Alkimedos
z opevnenej vysiny Burich pri Velkom Slavkove,
imitacia rimsko-kampanskej didrachmy a tet-
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radrachmy Filipa V. Predpokladd sa, Ze mincu sem
priniesli Bdjovia — ¢i uz sprostredkovane z Ciech
alebo priamo — zo severného Talianska po tamoj-
Sej definitivnej porazke v r. 190 pred Kr. E. Kolni-
kové vsak najnovsie uvazuje, ze ju mohli vyrazit
niekde v severodunajskom priestore, po névrate
Keltov zo Zoldnierskych sluzieb na Apeninskom
polostrove (v 2. punskej vojne tu bojovali na stra-
ne Hanibala). O kontaktoch s bratislavskymi Boj-
mi vypovedaju starsie nalezy ojedinelych minci
z Kezmarku, s ndpismi Biatec, Coisa, ako aj drobna
minca simmeringského typu. Posledne zmieneny
exempldr sa spolu so zlatym statérom muslovi-
tého typu z rovnakého néleziska zachoval v po-
zostalosti Dr. Michala Greisigera (dnes v zbierke
SNM v Bratislave). Z inych cudzich minci mozno
spomenut exemplare z Janoviec-Machaloviec,
pochadzajuce z oblasti severného Madarska. Ide
o tetradrachmy typov Lapujté, Ohuta a audole-
onsky. Zaujimavé su dacke importy z Liptovské-
ho Mikuldsa, Horky-Kisoviec (typ Tulghies-Miresu
Mare s, rimskym ¢islom”), z Janoviec-Machaloviec
a pravdepodobne aj z Kezmarku (typ Husi-Vo-
vriesti). Vsetky cudzie mince naznacuju azda sme-
ry obchodnych (alebo aj inych?) kontaktov s oko-
litym svetom. Stardie nalezy gréckych zlatych
mincf zo Spisa (Velka Lomnica) mézu naznacovat
zaujem Keltov o tento region uz v strednej dobe
laténskej (3. - 2. storocie pred Kr,).

Vyssie spomenuté keltské mince tvoria len
nepatrné percento spomedzi mnohych dalsich
nalezov z oblasti severného Slovenska. O vdcsine
z nich sa dodnes zachovali len strohé informécie,
obmedzujuce sa zvacsa len na kataster obce, ale-
bo sinendvratne stratené prostrednictvom vykra-
dacov kulturneho dedic¢stva v sukromnych zbier-
kach, resp. vyvezené do zahranicia. Popri inych
vyrobkoch vypovedaju keltské mince o kultdrnej
vyspelosti, dalekosiahlych kontaktoch s vyspelym
antickym svetom a o rozvinutom (hoci nejednot-
nom) penaznom systéme. Po zéniku keltského
osidlenia o niekolko storoc¢i neskér vstupili na
scénu dejin Slovania. Ti sice formu penaznej renty
poznali (z Franskej, Byzantskej rise), zvyk platit pe-
niazmi sa u nich neujal.
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Pamatna dvojeurova minca
< 10. vyrociu zavedenia
notovostnej eurove] meny

Ing. Dagmar Flaché
Ndrodnd banka Slovenska

Vjanudri 2012 emitovala Ndrodnd banka Slovenska pamdtnt dvojeurovd mincu k 10. vyro-
¢iu zavedenia hotovostnej eurovej meny — eurovych bankoviek a eurovych minci. Pamdtnd
minca bola pripravend a realizovand v rdmci spolocného projektu vsetkych krajin eurozény
aso slovenskou stranou bola vyrazend v pocte milién kusov v Mincovni Kremnica.

Spolo¢nu hotovostnd eurovd menu zaviedlo od
1. janudra 2002 dvanast ¢lenskych krajin Europ-
skej Unie — Belgicko, Nemecko, Irsko, Grécko, Spa-
nielsko, Francuzsko, Taliansko, Luxembursko, Ho-
landsko, Rakusko, Portugalsko a Finsko. Postupne
sa ich pocet rozrastal o dalsie krajiny — Slovinsko
(2007), Cyprus a Malta (2008), Slovensko (2009)
a Esténsko (2011). V sucasnosti tvori eurozonu
sedemnast krajin a eurovl menu v nich pouziva
332 miliénov ludi.

Na vytvarny ndvrh spolo¢nej pamdtnej mince
vyhlasila Europska komisia v aprili 2011 sutaz, na
ktorej sa mohli zUcastnit vietci obcania krajin
eurozény starsi ako 12 rokov. Kazdy mohol do
sutaze zaslat jeden graficky navrh v elektronickej
forme. Termin uzavierky sutaZe bol v maji 2011.
Z viac ako 800 predloZenych vytvarnych navrhov
vybrala odborna porota pat najlepsich, o ktorych
hlasovali od 6. juna do 24. juna prostrednictvom
internetu obcania krajin eurozény. Do hlasovania
sa zapojilo takmer 35 tisic 0sob. Ich hlasy rozhodli
0 vitazovi sutaze, ktorym sa stal dizajnér rakuskej
mincovne Helmut Andexlinger. V strede svojho
navrhu stvarnil glébus so znakom eura ,€" Po
obvode ho doplnil zobrazenim viacerych oblasti,
v ktorych euro zohrava vyznamnu tlohu. Skupina
obytnych domov a mévajuca rodina symboli-
zuju Zivot fudi, oblast obchodu predstavuje lod,
bankovnictvo budova Eurépskej centralnej ban-
ky, energetiku vyjadruju dve veterné elektrarne
a priemysel predstavuje tovarenska budova. Pod-
la tohto ndvrhu vyrazili pamétné mince vsetky
krajiny eurozény. Na ich ndrodnych stranach je
rovnaky motiv, meni sa len ndzov vydavajucej kra-
jiny uvedeny v prislusnom jazyku.

Doteraz boli vydané tri spolo¢né pamdatné dvoj-
eurové mince pripominajlce udalosti celoeurdp-
skeho vyznamu. Prva z nich bola emitovand v ro-
ku 2007 pri prileZitosti 50. vyrocia Rimskej zmluvy,
zakladajucej zmluvy Eurdpskeho hospodarskeho
spoloc¢enstva, druha bola emitovana v roku 2009

k 10. vyrociu hospodarskej a menovej Unie a tre-
tou je aktudlne vydavana minca. Po zaveden( eu-
rovej meny, t.j. v rokoch 2009 a 2011, sa k spolo¢-
nym projektom pripojila aj Slovenska republika.
Aj pamdtné dvojeurové mince su ur¢ené do
obehu. Maju rovnaké technické parametre a rov-
nakd spolo¢nu stranu ako beZné dvojeurové
mince a su zakonnymi platidlami vo vietkych kra-
jindch eurozony. Su v prevaZznej miere emitované
za ich nominalnu hodnotu, preto su pristupné $i-
rokému okruhu zaujemcov a stali sa predmetom
velkého z&ujmu zberatelov.
Foto: Ing. Stefan Fréhlich
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FINANCIAL POSITION OF NON-FINANCIAL
CORPORATIONS
Anna Strachotovd, Narodna banka Slovenska

The article assesses the financial position and financial structure
of Slovak corporations, while exploring particularly liquidity, debt
indicators and financial leverage. It reflects developments since
2005 and the changes that have occurred in the position of cor-
porations in relation to the economic cycle. During the recession,
limited financing possibilities of corporations made them inten-
sify their mutual financial relations, whereas their financial dis-
cipline deteriorated. The proportion of funds borrowed from do-
mestic financial institutions decreased slightly in absolute terms,
however, the importance of the domestic financial sector has not
been diminished in relative terms. (p. 2)

FINANCIAL EDUCATION — Quo VADIS?
Peter Szovics, Institute of banking education NBS, n.o.

Financial education contributes to the protection of consumer
rights in the constantly expanding market for financial products
and services, while the complexity of the portfolio of instruments
provided by financial institutions is growing. Without basic finan-
cial knowledge and skills, it is hardly possible to make informed
decisions, which then impact on private and family budgets. The
article focuses on the measurement of financial literacy of peo-
ple in Slovakia and in the world, analyses the current situation
and offers some suggestions for the future. These recommenda-
tions are aimed at increasing the financial literacy index on the
background of targeted improvement in the awareness, skills and
competences of the population. (p. 10)

FINANCIAL LITERACY AND FINANCIAL EDUCATION
IN THE INSURANCE SECTOR
Erika Pastordkova, University of Economics in Bratislava

According to the latest measurements, people in the Slovak Re-
public have limited ability to use their knowledge, skills and ex-
perience for efficient management of their financial resources
with the aim to provide for their own and their households’ life-
long material security. Similar results, however, have also been
obtained in other European countries. As the financial literacy of
population is not sufficient, the EU countries have sought to im-
plemented measures in order to improve it up to a desired level.
The stakeholders realise this will be a lengthy process. In the field
of insurance, the situation is even more complicated on account
of specific features of the insurance sector. In the insurance mar-
ket, there is a large group of “unprofessional” consumers on the
demand side, who do not have sufficient and proper information.
Given the low level of their financial literacy, people are more sus-
ceptible and thus vulnerable. The article describes the current situ-
ation and ways for developing financial literacy in the insurance,
and analyses tasks and possible activities in the field of financial
education. (p. 14)

ToPIicAL ISSUES OF THE EUROPEAN BANKING
SUPERVISIONV
Alain Buzelay, Zaneta Lacova

The rules of banking supervision were created to ensure stability
of the banking system and the system for financing the econo-
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mies. The triggers and consequences of financial crises have
shown that the existing rules, known as Basel ll, are insufficient.
The answer to the latest challenges might partially be the new
strengthened rules called Basel lll. However, the economies have
to be prepared that these rules might also have some adverse
impacts. First, there is a risk that the capital consolidation may
interfere with the consolidation of liquidity. The second risk in-
volves the possibility of some banks being unable to meet agreed
requirements, and third, financing from banks may become more
expensive. In order to ensure that Basel Ill is effective in practice,
two conditions should be satisfied: banking supervision must not
be separated from the financial markets supervision, while also
having a real political support. (p. 17)

THE ROLE OF ACCOUNTING PROVISIONS

AND CAPITAL RESERVE TO COVER LOSSES INCURRED
IN THE CASE OF PROFOUND BUSINESS CYCLE
DOWNTURNS

Ing. Méria Prockova, The Slovak Chamber of Auditors

At the time when the crisis broke out, discussions began concern-
ing provisions and their inadequate creation according to the
International Financial Reporting Standards (IFRS). They were
found to be pro-cyclical and a request for a more dynamic crea-
tion of provisions and reserves during economic cycles started
to occur with increasing frequency. A team of experts from the
Fédération des Experts comptables Européens — Federation of
European Accountants has worked out a guideline paper entitled
“Bank Provisioning and Reserving: A Comparison of Alternatives”
aimed at specifying and explaining certain terms and concepts.
The article summarises the most frequently discussed methods of
provisioning and their specific characteristics. Notice is given to
certain disputable issues of individual models with regard to their
application. (p. 20)

FinDs oF CELTIC COINS IN THE NORTH

OF SLOVAKIA

Marian Sojak, Archaeological Institute of the Slovak Academy
of Sciences

The article provides an analysis of Celtic coins which circulated
in northern Slovakia in the 2" and 1 century B.C. Most of them
come from the sites of the settlement of the so-called Pichov cul-
ture. These are silver tetradrachms of the Nitra type, silver quinars
of the Divinka type and golden staters which were found in the
north-west of Slovakia. In the area extending from the Mald Fatra
mountains to the Saris highlands, the coins with a raised relief on
the obverse were found, represented by the Velky Bysterec, Velky
Bysterec/Spis, Spis, Liptovskd Mara, Hrabusice and Zemplin types.
Most typical are the coins of the Velky Bysterec type, named after
the find-place of Trniny in Velky Bysterec. On the obverse, a raised
relief is shown instead of the head of Zeus, while a dotted picture
of a stylised running horse with a rider is on the reverse. Coins of
the Eraviscians were discovered in Hrabusice, and valuable Celt-
ic relics were found at the site of the settlement in Folkusovd in
the Turiec region. At this location, mass finds of coins as well as
a metal die with a relief of the coin reverse of the Velky Bysterec
type were discovered. In the cultural environment of the Ptichov
region, coins from other Celtic areas (the Czech Republic, Hungary
and Romania) also appear occasionally. (p. 28)
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