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Finale sutaze pre Studentov

GGeneracia €uro

Ndrodnd banka Slovenska usporiadala dria 4. aprila 2013 ndrodné findlové kolo
stredoskolskej stitaZe Eurosystému s ndzvom Generdcia €uro - SttaZ pre Studentov, do
ktorého postupilo pdt timov z gymndzii a strednych $kél z celého Slovenska.

Ucastnici sutaze Generdcia €uro a ¢lenovia odbornej poroty (predny rad) pred budovou Ndrodnej banky Sloven-

ska.

Ceny odovzddval viceguvernér NBS J. Téth.

Vitaznym timom sa stal tim Studentov Gymnazia
Grosslingova v Bratislave. Druhé miesto obsadi-
li sutaziaci z Gymnazia Villiama Paulinyho-Tétha
v Martine a na tretom mieste sa umiestnili Stu-
denti Obchodnej akadémie v Martine. Na sutazi
sa zUcastnili aj Studenti Obchodnej akadémie
z Ruzomberka a Gymnazia M. R. Stefanika z Noveé-
ho Mesta nad Vahom. Ceny Studentom odovzdal
viceguvernér NBS Jan Téth. Pocas slavnostného
odovzdavania cien vyzdvihol nezastupitelnu ulo-
hu ucitelov strednych skél v tomto projekte s tym,
Ze ich nasadenie a pristup pri priprave na sutaz
boli vysoko profesionalne.

Studenti vo findlovom kole prezentovali pred
odbornou porotou NBS svoje fiktivne rozhodnutie
o menovej politike Eurosystému. Porota hodnotila
jednak prezentované rozhodnutie o menovej po-
litike a argumentaciu, ako aj dodrzanie ¢asového
limitu prezentdcie, Uroven a kvalitu prezentécie,
komunikacné schopnosti a zapajanie vsetkych
¢lenov timu do prezentacie.

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)



Findle sutaze pre Studentov Generdacia €uro

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

Spolocnd fotografia clenov slovenského vitazného timu s prezidentom ECB M. Draghim a guvernérom NBS J. Ma-

ktchom.

VSetky vitazné narodné timy z 11 krajin euro-
zoény sa 17. aprila 2013 stretli s prezidentom ECB
Mariom Draghim a svojimi narodnymi guvernér-
mi, porovnali si navzajom sily v réznych sutaziach
a mali tiez mozZnost objavovat skryté tajomstva
mesta Frankfurt.

Ako povedal Ondrej Garaj z vitazného timu,
motivaciou pre prihlasenie sa do sutaze bol jej
medzinadrodny rozmer, kedze slovenski Studenti
sa spolu s rovesnikmi z 11 krajin eurozény vzili do
Ulohy guvernérov centralnych bank Eurosystému
a stali sa sucastou vzdelavacej iniciativy ECB a na-
rodnych centralnych bank Eurosystému.

,KedZe vacsina z nés chce studovat v zahrani-
¢i, povazovali sme za prinos sutaze ziskanie sku-
senosti, ktoré budd mat véhu v buduicnosti pre
nasu kariéru. V skole sme zatial Ziadnu ekonémiu
ani ekonomické predmety nemali, vietko sme si
museli nastudovat a naucit sa. Studovali sme Me-
sacné bulletiny NBS a ECB a sledovali najnovsie
spravy zo sveta!” Studenti celého timu by sa chceli
v buducnosti venovat studiu ekonémie.

Matina Sol¢dnyiovd
Ndrodnd banka Slovenska
Foto: Archiv NBS a ECB

Vitazny tim pred budovou ECB vo Frankfurte nad Mo-
hanom.
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1 Viac informdcii o vytvoreni analytic-
kého casového radu HDP sa nachd-
dza v boxe ¢. 1 aktudinej predikcie
P1Q-2013 na internetovej strdnke

NBS (http://www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_Publikacie/PREDIK/2013/pro-

tected/P1Q-2013.pdf).

Ocakavany makroekonomicky

vyvoj SR

Prehlbenie recesie v eurozéne sa prejavilo vo vyraznejsom spomaleni ekonomickej aktivity
na Slovensku. Pretrvdvajuca dlhovd kriza v eurozéne a z toho plynuca neistota a nedéve-

ra investorov a spotrebitelov by mali ovplyvriovat situdciu eSte v prvej polovici roka 2013.

Od druhej polovice roka by sa mala oZivit ekonomika eurozény a postupne v sulade s tymto
vyvojom by sa mal obnovit aj zahrani¢ny dopyt po nasich vyrobkoch a sluzbdch. Rast
ekonomiky by sa mal spomalit na 0,7 % v roku 2013 s ndslednym zrychlenim tempa rastu na
2,8% a 3,8% v rokoch 2014 a 2015. Situdcia na trhu prdce by sa mala zacat zlepsovat od ro-
ku 2014. Infldcia by mala dosahovat'v celom horizonte predikcie Grovne tesne pod 2 %.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE
Globalna ekonomika vo 4. Stvrtroku 2012 mierne
vzrastla, jej rast viak zostal rovnako ako v predcha-
dzajucom Stvrtroku pomaly. Objavuju sa naznaky
mierneho zrychlenia, no vyraznejsiemu rastu bra-
ni najma vysoké zadlZzenie vo vyspelych ekonomi-
kéch. Stale pretrvdva znacne heterogénny vyvoj
vo svete. Kym eurozona, Japonsko aj Velka Brité-
nia sa nachadzaju v recesii, v USA sa tempo ras-
tu hospodarstva spomalilo. Tahunmi globalneho
rastu tak zostavaju rozvijajuce sa ekonomiky.
Ekonomika eurozény sa vo 4. stvrtroku prepadla
hlbsie do recesie, ked uz aj niektoré krajiny silného
jadra eurozény zaznamenali pokles ekonomickej
aktivity. Takyto negativny vyvoj v eurozéne sa vy-
raznejsie prejavil aj na Slovensku. Hoci publikova-
né ¢islo o raste slovenskej ekonomiky na drovni
0,2% medzistvrtro¢ne nenaznacuje pokles eko-
nomickej aktivity, pri pohlade na vyvoj mesacnych
Statistik sa mozno domnievat, Ze na Slovensku bol
v poslednom sStvrtroku 2012 zaznamenany pokles
ekonomiky. Z dévodu lepsieho odhadu aktuélne-
ho vyvoja ekonomiky sa pristupilo k vytvoreniu
analytického ¢asového radu HDP, pricom sa brali
do Uvahy jednorazové efekty, ktoré mohli ovplyv-

nit publikované udaje o vyvoji rastu HDP' (napr.
vplyv iného rozlozenia dani, ako vykazuje SU SR).
Napriek vyraznejSiemu poklesu zahrani¢ného
dopytu po slovenskych vyrobkoch a sluzbach
v poslednom stvrtroku 2012 nedoslo k poklesu
exportnej vykonnosti. Export aj v tomto obdobf
vzrastol a bol zdrojom rastu ekonomiky. V po-
slednych mesiacoch 2012 v3ak boli viditené na-
znaky spomalenia dopytu aj v automobilovom
priemysle, ¢o sa odrazilo v poklese priemyselnej
produkcie a nasledne v decembri 2012 aj v mier-
nom znizeni exportu. Januarové statistiky vsak na-
znacili, ze to bol len prechodny pokles, ktory bol
korigovany priaznivym vyvojom v januari 2013.
Domaci dopyt pokracoval aj vo 4. Stvrtroku 2012
v poklese. Sukromna spotreba sa opatovne pre-
padla. Tempo jej poklesu sa eSte mierne zrychli-
lo, ¢o odzrkadlovalo nepriaznivu situaciu na trhu
prace, pomaly rast prijmov a pretrvavajlci nega-
tivny sentiment. Pokles investicného dopytu bol
sposobeny negativnym vyhladom ekonomiky,
pretrvavajucou neistotou a poklesom ziskovosti.
VIadna spotreba vo 4. Stvrtroku 2012 v dosledku
zniZzenia medzispotreby medziro¢ne poklesla.
Aktudlne mesac¢né Udaje publikované v tomto
roku, ktoré boli zakomponované do predikcie,

Vyvoj HDP a mesacnych indikdtorov (medzistvrtrocny rast v %)

=

2006 2007 2008 2009

—— PP, medzi$tvrtrocna zmena
— Trzby, medzistvrtro¢na zmena

Zdroj: SU SR, NBS.
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nenaznacuju vyraznejsiu zmenu trendu v do-
macom dopyte v najblizsom Stvrtroku. V prvych
dvoch mesiacoch 2013 sa ndlada v ekonomike
stabilizovala, i ked v priemysle sa mierne zhorsi-
la. Priemyselnd produkcia a trzby v ekonomike sa
v janudri mierne zvysili, Ciastocne viak korigovali
vyvoj v decembri 2012.

Na trhu prace pokracovali vo 4. stvrtroku 2012
negativne tendencie, ked sa vyraznejsie prepadla
zamestnanost na Stvrtrocnej baze. Tento vyvoj
odzrkadloval najma nepriaznivy vyvoj v priemys-
le, ktory zaznamenal pokles objedndvok s na-
slednym dopadom na produkciu, trzby a export.
Rovnako sa zniZila zamestnanost v sluzbach, a to
v doésledku poklesu domaceho dopytu. Miera
nezamestnanosti sa vyraznejsie zvysila. Aktudlne
Udaje za prvé dva mesiace roku 2013 viak nazna-
¢ili stabilizaciu a dalsie nezvysovanie miery neza-
mestnanosti.

Po vyraznejsom spomalenfinflacie vo 4. Stvrtro-
ku 2012 pokracoval dezinflacny vyvoj aj v prvych
dvoch mesiacoch 2013. Inflacia sa pribliZila k 2 %.
Rast cien odrdza najma nakladové faktory (ceny
komodit), ich prispevok k inflacii sa vsak znizuje.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA
Strednodobd predikcia P1Q-2013 je vypracovana
na zéklade technickych predpokladov a predpo-
kladov o zahrani¢nom dopyte. Zahrani¢ny dopyt
po slovenskych vyrobkoch a sluzbach dosiahol
dno v poslednom stvrtroku 2012 a postupne by
sa mal oZivovat. Jeho akcelerdcia sa viak ocakava
najma v strednodobom horizonte, ked' sa prina-
vrati dovera a zacne sa zvysovat tak spotrebitel-
sky, ako aj investi¢ny dopyt v EU. Postupny rast
exportnych trhov sa pozitivne prejavi v exportnej
vykonnosti slovenskej ekonomiky.

Investicny dopyt by mal v roku 2013 eSte mier-
ne poklesnut, aj napriek pokracovaniu investicie
v automobilovom priemysle. Nizka investi¢na
aktivita by mala v krdtkodobom horizonte od-
zrkadlovat pokles ziskovosti firiem, stale vysoku
mieru neistoty investorov, sprisnenie Uverovych
standardov, vplyv fiskalnej konsolidacie a pokles
vyuzitia vyrobnych kapacit. V rokoch 2014 a 2015
by malo dochddzat v sulade s ekonomickych ras-
tom k akceleracii investicii.

Sukromnd spotreba by sa mala v roku 2013
mierne znizit, aviak toto celoro¢né ¢islo by malo
byt ovplyvnené vyvojom v druhom polroku 2012.
V stvrtro¢nom profile sa uz predpokladéd nepatrny
medzistvrtrocny rast. Mesacné indikdtory nazna-
¢ili stabilizaciu na trhu prace a o¢akévania spotre-
bitelov o budicom vyvoji prijmov a nezamestna-
nosti sa uz prestali prepadavat do negativnejsich
hodnét. Disponibilné prijmy by mali v redlnom
vyjadreni mierne zrychlit tempo rastu, na ¢o bude
vplyvat pri pomerne nizkom raste nomindlnych
miezd najma spomalovanie inflacie. V strednodo-
bom horizonte sa ocakava postupné zlepsovanie
dovery spotrebitelov a spolu s rastom prijmov aj
akceleracia sukromnej spotreby.

VIadne vydavky by mali v redlnom vyjadreni
v dosledku konsolidacie verejnych financii v roku
2013 poklesnut. Pri predikcii konec¢nej spotreby
verejnej spravy bol prijaty predpoklad splnenia
zévazku znizit deficit verejnych financii v roku
2013 pod 3 % HDP.V ramci konsolidacie verejnych
financif sa uvazuje s konsolida¢nymi opatreniami
prijatymi v roku 20122

Pokles domaceho dopytu vo 4. Stvrtroku 2012
sposobil pokles dovozu. Pokles dovozu vsak bol
vyssi, ako vyplyvalo z vyvoja doméaceho dopyty,
¢o by naznacovalo pokles dovoznej naro¢nosti.
V predikcii sa predpoklada ciasto¢ne navrat do-
voznej naro¢nosti k historickym udrovniam, kedze
podla nasich odhadov bola ¢ast dovozu v rdmci
HDP vykompenzovana poklesom polozky Statis-
tickd diskrepancia. Vyvoj dovozov v strednodo-
bom horizonte by mal teda odzrkadlovat vyvoj
exportu a postupnu akcelerdciu doméceho do-
pytu.

Tempo rastu ekonomiky by sa malo prechodne
spomalit na 0,7 % v roku 2013 s naslednou akcele-
raciouna 2,8% v roku 2014 ana 3,8% v roku 2015.
Z hladiska zdroja rastu by mala byt ekonomika ta-
hand v roku 2013 vyluc¢ne cistym exportom. V ro-
koch 2014 a 2015 by mal byt hospodarsky rast
vyvazeny a okrem cistého exportu by mal k rastu
prispievat aj domaci dopyt.

Na trhu prace by malo v roku 2013 dochddzat
k miernemu zhorseniu vplyvom spomalenia eko-
nomickej aktivity a legislativnych zmien platnych
od zaciatku tohto roka. Predpoklada sa pokles
poctu 0séb pracujicich na dohodu, ¢o by sa malo
negativne premietnut do zamestnanosti. Navrat
k rastu poctu zamestnanych sa ocakdva az zaciat-
kom roku 2014, kedZe na trhu prace je ¢asové one-
skorenie za vyvojom ekonomiky. V stlade s mier-
nym poklesom zamestnanosti sa oc¢akava miera
nezamestnanosti v roku 2013 na urovni 14,9 %.
Nasledne, v strednodobom horizonte, by sa mala
zacat (s rastom zamestnanosti) postupne znizovat.

Inflacia by mala dosahovat v celom horizonte
predikcie Uroven blizko 2 %. Umierneny cenovy
vyvoj by mal odzrkadlovat klesajuce ceny ener-
getickych komodit, stabilizaciu cien agrokomo-
dit a pésobenie realnej ekonomiky. Vyvoj redlnej
ekonomiky by mal mat timiaci vplyv, kedZe slaby
spotrebitelsky dopyt tla¢i ceny smerom nadol.

Aktudlnu strednodobu predikciu ohrozuju rizi-
k& nizsieho rastu redlnej ekonomiky. Najvacsim
rizikom je vyvoj zahrani¢ného dopytu, ktory méze
byt zasiahnuty zhorsujucou sa naladou na finan¢-
nych trhoch a situdciou v bankovom sektore, ako
aj potrebnym znizovanim fiskdlnych deficitov
v krajinach eurozény, pricom toto riziko zosta-
va aktualne najma v rokoch 2014 a 2015. Co sa
tyka cenového vyvoja, rizikd vyssieho rastu cien
su najma technického charakteru. Iny ako pred-
pokladany vyvoj vymenného kurzu, zahrani¢nej
inflacie a cien ropy by mohol sposobit mierne
vyssiu inflaciu najma v rokoch 2014 a 2015.

Odbor menovej politiky NBS

B —

2 Viac informdcii o konsolidacnych

opatreniach moZno ndjst na inter-

netovej strdnke NBS v dokumente
Strednodobd predikcia P4-Q2012
(http.//www.nbs.sk/_img/Docu-

ments/_Publikacie/PREDIK/2012/pro-

tected/P4Q-2012.pdf).
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Uc¢ast domacich bank na operéciach
menovej politiky ECB a ich
obchodna aktivita na penaznom
trhu eurozoény v roku 2012

Roman Kostelny
Ndrodnd banka Slovenska

Uplynuly rok bol pre domdce banky uz stvrtym rokom ich pésobenia na medzibankovom
trhu eurozdny. Vzdjomnd prepojenost obchodnej aktivity na periaznom trhu s ticastou na
menovopolitickych operdcidch zdvisi od schopnosti domdcich bdnk prefinancovat likviditné
potreby obchodmi na periaZznom trhu, ktory pre ne predstavuje primdrny spésob obstarania
si zdrojov. Limitujicim faktorom pri aktivite na periaznom trhu boli dva trojrocné tendre,
ktoré do znacnej miery vplyvali na jednotlivé segmenty trhu. Dalsimi dolezitymi faktormi
boli rozhodnutia ECB o znizeni vysky minimdlnych rezerv a najmd o netroceni jednodrio-
vych vkladov deponovanych prostrednictvom jednodriovych sterilizacnych operdcii. Tie
podstatne formovali sprdvanie subjektov na periaznom trhu pri riaden krdtkodobej likvidity.
Porovnanim obchodnej aktivity na ndrodnej trovni s eurdpskou sa identifikujd priciny pretr-
vdvajdcich rozdielov v Strukttre a vyznamnosti jednotlivych casti periaZzného trhu.

1. U¢Ast DOMACICH BANK
NA OPERACIACH MENOVEJ poLITIKY ECB

1.1. Menovopolitické aktivity ECB

Na zaciatku roku 2012 sa podla trhovych analy-
tikov viditelne zlepsila nalada na globdlnom fi-
nan¢nom trhu vdaka uskuto¢nenym trojro¢nym
refinan¢nym tendrom, ktoré prispeli k utimeniu
obav z pripadnych negativnych efektov plynu-
cich z nedostatku zdrojov. V opacnom pripade
by banky eurozony cCelili vyraznej redukcii bilancii,
obmedzeniu poskytovania Uverov nefinanc¢nym
subjektom (doméacnostiam a korpordtnym sub-
jektom), v désledku ¢oho by hrozilo zintenzivne-
nie poklesu ekonomickej aktivity v eurozéne. Pod-
la vacsiny analytikov sa dodanim mimoriadnych
zdrojov do bankového sektora tymto negativam
predislo a pomohlo aspor stabilizovat situaciu na
finan¢nom trhu. Uvolnené napdtie sa prenieslo
napr. do znacnej korekcie rizikovych prirdZzok na
periférnom dlhopisovom trhu.

Prerusenie pozitivnej nélady na prelome prvého
Stvrtroka suviselo s napatim spojenym so $paniel-
skymi verejnymi financiami, nadalej sa zhorsujuci-
mi podmienkami v $panielskej ekonomike a v do-
macich bankach pre problémy na realitnom trhu.
Tieto problémy viedli k zintenzivneniu Spekulacii
na trhu, ¢i krajina poziada medzinarodnych ve-
ritelov o zachrannu finan¢nd pomoc. Problé-
my v domacom bankovom sektore sa vyskytli
aj v mensich krajinach, a to na Cypre (z dévodu
uzsej prepojenosti cyperskych bank s gréckymi)
a v Slovinsku (z dovodu problémov na realitnom
trhu). Neistotu vyvoldvalo aj zhorsenie vyhladu
ekonomik v eurozone, na ktoré podla analytikov

4
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reagovala ECB v juli znizenim kltucovych droko-
urovne od vzniku eurozény. Posun sadzby jed-
nodnovych sterilizacnych operacii na 0% vyvolal
Spekulacie trhu tykajuce sa jej pripadného znize-
nia do zadporného pasma.

Viditelny obrat v ndlade na globadlnom finan¢-
nom trhu nastal az po komentéroch preziden-
ta ECB M. Draghiho v juli 2012, ktory zdéraznil
pripravenost ECB prijat akékolvek opatrenia na
zachranu eura. Nasledne sa zosilnili ocakdvania
trhu, pokial ide o dalSie mimoriadne opatre-
nia. ECB naplnila tieto ocakédvania oznamenim
programu priamych menovych transakcii (Outri-
ght Monetary Transactions — OMT) so zamera-
nim na nakup statnych dlhopisov vybranych
krajin, pricom zéroven ukoncila vykon programu
pre trhy s cennymi papiermi (Securities Markets
Programme — SMP).

Pod vplyvom zavedenia programu OMT, sice
neaktivovaného, sa viditelne uvolilo napatie
na globdlnom finan¢nom trhu, ¢o viedlo ku ko-
rekcii vynosovych kriviek periférnych dlhopisov
na niekolkomesacné minima. Pozitivnym bolo aj
ziskanie dovery investorov na dlhopisovom trhu
periférnych krajin. Navyse niektorym z nich sa
tym umoznil navrat na primarny dlhopisovy trh
(Irsku a Portugalsku). Napriek tomu viak obavy zo
zhoréeného vyhladu ekonomik najma periférnych
krajin pretrvali, preto vzrastli Spekulécie o dalsom
moznom uvolneni menovej politiky. V tejto su-
vislosti sa podla trhovych analytikov najcastejsie
spominala moznost posunut Urokovd sadzbu
jednodniovych sterilizacnych operdcii do negativ-
neho pasma.
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1.2. Refinancovanie domacich bank
prostrednictvom vybranych operécii
Domdce banky ani pocas minulého roka podstat-
nejsie nezmenili sposob prefinancovania ocaka-
vanych likviditnych potrieb, nadalej ich primarne
pokryvali obchodmi na penaznom trhu v rdmci
vlastnej bankovej skupiny. Pripadnd participacia
na akejkolvek refinancnej operacii zévisela od
toho, ¢i sa s danou splatnostou alternativne ob-
chodovalo na penaznom trhu, od parametrov
danej operacie (jej atraktivity) a od naplnenia kre-
ditnych liniek medzi subjektmi navzajom.

KedZe kratkodobu likviditnt potrebu pokryvali
v plnej miere obchodmi na penaznom trhu, na
tyzdriovych hlavnych refinan¢nych operacidch
(MRO) sa zucasthovali len v pripade naplnenia
kreditnych liniek. Takyto pripad sa vsak vyskyto-
val len velmi zriedkavo. Podobné dévody platili
aj pre dlhodobejsie refinan¢né operacie v dizke
jedného udrZiavacieho obdobia povinnych mini-
malnych rezerv (MP LTRO), ktoré banky vyuzili len
na ulahcenie riadenia likvidity pocas prislusného
obdobia. Vzhladom na moznost prefinancovat
likviditné potreby prostrednictvom obchodov na
penaznom trhu bola Ucast v trojmesacnych ten-
droch len velmi zriedkava.

V rdmci refinan¢nych operacii domace banky
preferovali trojro¢né tendre, ktorych atraktivita
spocivala v dizke ich splatnosti a moznosti pred-
¢asne splatit zvolenu ¢iastku po prvom roku.

Cerpanie refinan¢nych zdrojov prostrednic-
tvom jednodnovych refinancnych operacii nada-
lej patrilo k velmi zriedkavo vyuZivanej moznosti,
kedZe domace banky mali dostato¢ny pristup ku
zdrojom na medzibankovom trhu.

1.3. Sterilizovanie volnych prostriedkov
prostrednictvom operacii ECB

Doméce banky vyuzivali primarne obchody na
penaznom trhu nielen na zabezpecenie likvidity,
ale aj na umiestnenie jej docasného prebytku.
Realizacia vkladov v ECB Zzdvisela od trhovych
podmienok, a to od naplnenia kreditnych liniek,
ochoty protistran prijimat vklady a obzvlast od
cien depozit.

Prebytok likvidity mohol byt uloZzeny v ECB bud

prostrednictvom  jednodriovych  sterilizacnych
operdcii alebo prostrednictvom doladovacieho
tendra na 7 dni. Domdce banky vyuzivali jed-
nodnové sterilizatné operacie intenzivnejsie ku
koncu udrZiavacieho obdobia, ked odcerpavali
prebytocné rezervy z beznych Uctov, aby zbytoc-
ne nenavysovali plnenie miniméalnych rezerv a naj-
ma aby prostrednictvom tychto operdcii zurocili
prebytocné rezervy.! KedZe sa od janudrového
udrziavacieho obdobia v roku 2012 prestal usku-
toc¢rovat O/N doladovaci tender na odcerpanie
naakumulovaného prebytku (zvycajne v posled-
ny den udrZiavacieho obdobia), najma v posled-
ny den udrZiavacieho obdobia sa rozsiril okruh
domacich bank vyuZivajucich depozitné operacie
pri si¢asnom naraste jednodnovych vkladov.
Dalgiu moznost na ulozenie volnych prostried-
kov mali banky prostrednictvom doladovacieho

tendra na 7 dni. KedZe majoritnd ¢ast ponuk do
steriliza¢ného tendra sa kumulovala maximalne
do jedného bézického bodu nad Uroven jed-
nodnovych sterilizacnych operacii, banky tdto
moznost nevyuzivali. Navyse ponuky pri margi-
nalnej Urokovej sadzbe neboli plne uspokojené,
ale pomerne kratené na nizsie ciastky.

Atraktivitu zUcastriovat sa na 7-dhovom steri-
lizacnom tendri zvykol zvysit vysledok predoslej
aukcie, ak marginalna sadzba vyraznejsie stupla
nad bezne akceptovanu Uroven. Niektoré protistra-
ny Ucastou len testovali prilezitost ziskat lepsie zU-
ro¢enie volnych prostriedkov v porovnani's trhom,
preto predkladali ponuky za Urokové sadzby vyraz-
ne vyssie, ako je beZne akceptovand Uroven.

Po zavedeni nulovej Urokovej sadzby na jed-
nodnové sterilizatné operacie nenastala zmena
v spravani domécich bank, pokial ide o Gcast na
7-drilovom sterilizatnom tendri, kedZe sa jeho
prémia voci jednodnovym sterilizacnym operaci-
am stéle udrzZiavala na velmi nizkej Urovni vo vys-
ke jedného bazického bodu. Jednodnové sterili-
zacné operacie vyuzival len zriedkavo uzsi okruh
domdcich bénk.

1.4. Riadenie kratkodobej likvidity

Doméce banky pokracovali v riadenf likvidity ta-
kym spdsobom, Ze zaciatkom kazdého udrziava-
cieho obdobia zintenzivnili kumulaciu volnych
prostriedkov na beznych Uc¢toch. Toto spravanie
sposobilo vyrazny nadstav plnenia minimalnych
rezerv, ktory postupne znizovali presunom nad-
bytocnych prostriedkov na Uroc¢ené depozitné
operacie. Podobny spdsob riadenia likvidity, t. j.
predzasobenie sa likviditou vopred na zaciatku
kazdého udrziavacieho obdobia, sa zaznamenal
na urovni eurozony.

Medzi domacimi bankami sa viak vyskytli aj také
subjekty, ktoré zacinali kazdé udrZiavacie obdobie
vo vyraznom kumulativnom podstave likvidity. Na
uroven kumulativneho splnenia minimélnych re-
zerv sa dostali prevazne v priebehu druhej polovi-
ce obdobia. Takyto pristup si potom nevyzadoval
intenzivnejsie vyuzivanie depozitnych operdcii.

Riadenie likvidity, ¢i uz na Urovni eurozény ale-
bo na Urovni domécich bank, sa viditelne zmenilo
po tom, ¢o ECB znizila Urokovu sadzbu jednodno-
vych sterilizacnych operacii na 0% (od julového
udrzZiavacieho obdobia povinnych minimalnych
rezerv, ktoré sa zacalo 11. 7. 2012). Désledkom
toho doméce banky prestali vyraznejsie vyuzivat
jednodnové sterilizacné operacie a prebytocné
prostriedky ponechavali vo vyssich sumdach na
beZnych Uc¢toch. Toto spravanie viak prudko zvysi-
lo preplfianie minimalnych rezerv. Niekolko domé-
cich bank vsak pokracovalo v prestvani volnych
prostriedkov v rdamci jednodnovych sterilizacnych
operacil aj napriek tomu, Ze tdto moznost oproti
deponovaniu prebyto¢nych rezerv v plnej miere
na beZnom Ucte nepriniesla Ziadny Urokovy efekt.

Podla vyjadrenf viacerych trhovych analytikov
na Urovni eurozény boli najcastejsimi argument-
mi v prospech vyuZivania jednodrovych sterili-
zacnych operacif aj napriek ich nedroceniu pozia-

A

1 Prostriedky kumulované na beznych

Uctoch sa drocia len do vysky

stanoveného priemeru minimdlnych

rezerv.
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2 Rocny obrat obchodov na periaznom
trhu eurozény tvori sucet obchodov
domdcich bdnk pésobiacich v SR na
oboch strandch, a to na ndkupnej,
ako aj na predajnej strane podla
upraveného ,denného vykazu V (NBS)
14-98" Vlykazuje sa tak dvojndsobok
skutocne zobchodovaného objemu.

Graf 1 Kumulativne plnenie minimdlnych rezerv
na drovni eurozény (v %)
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Zdroj: ECB.

davky miestnych reguldtorov a interné predpisy
bank vyzadujuce od dealerov, aby riadili likviditu
sposobom minimalizacie kumulativneho prepl-
nenia minimalnych rezerv nad uroveri 100,00 %.
V druhom pripade iSlo o zotrva¢nost procesov
niektorych bank pri riadent likvidity.

Len na ilustraciu uvadzame, Ze po zniZeni Uro-
kovej sadzby jednodnovych sterilizacnych opera-
cii na 0% sa banky eurozony rozdelili do dvoch
skupin podla toho, akym sp6sobom pokracovali
v riadenf prebytku likvidity. Od implementacie 0-
-percentnej sadzby banky eurozény zvysovali ku-
muldciu prebyto¢nych rezerv na beznych uc¢toch.
Ich podiel na celkovom prebytku likvidity vzrastol
nad Urover 60 %.

2. OBCHODOVANIE DOMACICH BANK

NA PENAZNOM TRHU EUROZONY

Obchodna aktivita domacich bank na pefiaznom
trhu eurozony zaznamenala v roku 2012 podstat-
nejsie zmeny nielen v celkovej zobchodovanej
sume, ale aj v samotnej strukture. Ro¢ny obrat?
obchodov druhy rok po sebe vzrastol 0 9% na
681 mld. €, ¢o je najvacsia zobchodovana suma
od vstupu SR do eurozény. Na zvyseni obratu sa
podielali vylu¢ne len menové swapové obchody,
pretoze vyuzivanie ostatnych nastrojov na penaz-
nom trhu kleslo.

V Struktdre zobchodovanych nastrojov nadalej
dominovali depozitné obchody, po nich nasle-
dovali menové swapy. Ich poradie sa od vstupu
do eurozény nezmenilo. Majoritny podiel si udr-
zali depozitné obchody, a to aj napriek mierne-
mu poklesu druhy rok po sebe, ktory v roku 2012
suvisel pravdepodobne s Gcastou na trojro¢nych
tendroch a ¢iasto¢nym presunom aktivity na na-
stroje s nizsfm stupfiom kreditného rizika (me-
nové swapy). Oba néstroje sa vyuzivali pri riadeni
likvidity na pokrytie likviditnej potreby.

S ostatnymi nastrojmi sa obchodovalo podstat-
ne menej.V porovnani s rokom 2011 klesol pocet
repo obchodov, pricom pocet domacich bank vy-
uzivajucich tento nastroj sa nezmenil. S néstrojom
FRA sa vobec neobchodovalo a v pripade obcho-
dov IRS nastali minimalne zmeny.
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Graf 2 Struktura prebytku likvidity v eurozéne
po zniZeni irocenia jednodnovych sterilizacnych
vkladov na 0% (v mld. EUR)
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Zdroj: ECB.

Graf 3 Celkovy obrat a struktira obchodov
domdcich bdnk na periaznom trhu (v mil. EUR)
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V geografickej strukture protistrdn nastali v roku
2012 podstatnejsie zmeny, ked domace banky
navysili celkové obchody s protistranami, ktoré
pbdsobia mimo Uzemia SR (s nerezidentmi), na
88%, ¢o je najvacsi podiel od vstupu do eurozény.
Vsetky nastroje perazného trhu boli takmer plne
zobchodované s nerezidentmi, len depozitné ob-
chody aj s rezidentmi s podielom 18% (najnizsi
stav od roku 2009).

V $trukture obchodov podla dizok splatnosti na-
stali miernejsie zmeny v koncentracii transakcii do
najkratsich segmentov. V rdmci nich zostali najviac
obchodované jednodnové transakcie s podielom
nad 85 %. Obchodné aktivita pri depozitnych a swa-
povych obchodoch sa v mensej miere uskutocro-
vala aj so splatnostou do jedného mesiaca. Viaza-
nie prostriedkov na kratsie obdobie poskytovalo
vacsiu flexibilitu pri riadenf likvidity a této zvysena
koncentrdcia okrem iného suvisela s neochotou
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Graf 4 Struktdra obchodov domdcich bdnk na periaznom trhu podla jednotlivych ndstrojov (v %)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: DEPO — nezabezpecené obchody, REPO — zabezpecené obchody.

Graf 5 Podiel nerezidentov na obchodoch (v %) 3 Pri podrobnom zistovani aktivity
Jjednotlivych tcastnikov periazného
trhu sme vychddzali zo Statistic-
kych tdajov podla upraveného
Statistického denného vykazu V (NBS)
14-98, ktory obsahuje obchodovanie
domdcich bdnk na periaznom trhu
eurozény voci domdcim (rezidentom)

bo Ucast na refinan¢nych operaciach dlhsich nez
posudzované obdobie nadalej zhorsovali plnenie
tohto ukazovatela.

Z hladiska Ucasti na menovopolitickych opera-
cidch ECB sa dévody domacich bank zésadnejsie
nezmenili, pretoZze penazny trh nadalej zostdva

100 7

90 A

80

704

60

50

404

30

20 4

10

[

Celkovy obrat ~ DEPO REPO SWAP FRA IRS
2008 m 2009 = 2010 m 2011 = 2012
Zdroj: NBS.

pozi¢iavat na dlhsie obdobie. V pripade nutnosti
zaobstarat si prostriedky na dlhsie obdobie, nez
bolo bezné na penaznom trhu eurozény, domace
banky sa zUcastriovali na dlhodobejsich refinanc-
nych operaciach ECB (najmd na trojro¢nych ten-
droch). KedZe vykon menovopolitickych operacii
sa pocas uplynulého roka nezmenil, pripadné rizi-
ko z neziskania prostriedkov na trhu sa eliminovalo
systémom plne akceptovaného dopytu v ECB.

Podla vyjadreni dilerov znizenie povinnosti pinit
minimalne rezervy z 2% na 1% sice uvolnilo ¢ast
likvidity, ale podla niektorych interpretacif prispe-
lo len k navyseniu volnych prostriedkov. Tie sa
podarilo umiestnit na medzibankovom trhu len
parcidlne. Po znizenf Urokovej sadzby jednodho-
vych sterilizacnych operdcii na 0% sa zvacsa ne-
zobchodované volné prostriedky ponechali na
beznych Uc¢toch. Tym sa navysovalo plnenie mini-
malnych rezerv vyrazne nad 100 %.

Limitujucim faktorom bol nadalej ukazovatel
likvidnych aktiv, ktory koncentruje obchodnu
aktivitu na obdobie do jedného mesiaca, a preto
pripadné transakcie na medzibankovom trhu ale-

primarnym, pokial ide o obstardvanie prostried-
kov. Jeho vyhoda spocivala v ovela nizsich nékla-
doch, pretoZe navyseny prebytok likvidity z dvoch
trojro¢nych tendrov na drovni eurozény stlacal
kratkodobé Urokové sadzby bliZsie k Urovni jed-
nodnovych steriliza¢nych operaci.

2.1. Postavenie domacich bank

vo vybranych segmentoch penazného trhu
Predosld cast ¢lanku mapovala aktivitu na agre-
gatnej Urovni a v jednotlivych segmentoch pe-
nazného trhu. Pre lepsie vysvetlenie a nasledné
identifikovanie zaznamenaného spravania je
vhodnejsie zamerat sa na aktivitu jednotlivych
Ucastnikov trhu.? Stupen koncentracie $pecifiku-
jeme prostrednictvom aktivity piatich domécich
bank s najvacsim podielom na agregovanej ob-
chodnej aktivite v jednotlivych segmentoch trhu.

Stupen koncentrécie celkovej obchodnej aktivi-
ty piatich najaktivnejsich subjektov na pefaznom
trhu mierne vzrastol na 68 %.

Stupen koncentracie sa v segmente depozitné-
ho trhu stabilizoval na 60%, napriek tejto Urovni
zostal segmentom s najniZSou mierou koncentra-
cie na penaznom trhu. Druhym najvyznamnejsim
segmentom perfazného trhu bol menovy swapo-
vy trh, na ktorom sa stuper koncentrécie stabilizo-
val na 89 %.V pripade Urokového swapového trhu
sa aktivita takmer plne skoncentrovala na pat sub-
jektov. Obchody na zabezpecenom trhu opdtov-
ne zaznamenali najvyssiu mieru koncentracie na
penaznom trhu. Naopak, o instrument FRA v roku
2012 neprejavila zaujem Ziadna z domécich bank.

Stupne koncentracie vybranych casti penaz-
ného trhu najlepsie ilustruje Lorenzova krivka,
pomocou ktorej sa zisti rovhomernost, resp. ne-

a zahrani¢nym (nerezidentom)
subjektom.
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4 Euro Money Market Survey sluzi
kazdy druhy rok ako podklad na
vypracovanie materidlu Euro Money
Market Study. SU v riom obsiah-
nuté tdaje doplnené o komentdre
vysvetlujice zaznamenané udalosti
na penaznom trhu eurozény. Na

zostavovani oboch materidlov sa po-

dielajti aj dve domdce banky (CSOB,
vUB).

5 Hodnoty uvedené v jednotlivych
grafoch v asti 3 st indexmi, a preto
vychodiskom pri porovndvani vyvoja
za prislusné roky su hodnoty z roku
2002.

Graf 6 Struktura depozitnych a swapovych obchodov podla diZok splatnosti (v %)
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rovnomernost rozdelenia aktivity domacich sub-
jektov na penaznom trhu.

Zo sklonu skonstruovanych Lorenzovych kriviek
je vidiet rozdielny stupen koncentracie vybranych
nastrojov penazného trhu. Dokonale rovnomer-
né rozdelenie aktivity predstavuje Cierna krivka
v grafe 7 a voci nej sa porovnava zistend skutoc-
nost. Vo vseobecnosti plati, Ze ¢im je sklon krivky
blizsi k osiy, tym vyssia je koncentracia v danom
segmente. V sledovanom obdobf v3ak oproti roku
2011 nenastali podstatnejsie zmeny v rovnomer-
nosti, resp. nerovnomernosti rozdelenia aktivity
domécich bank na penaznom trhu. Do grafickej
analyzy nie je zahrnuty zabezpeceny trh z dévo-
du jeho extrémnej 100% koncentracie a instru-
ment FRA kvoli tomu, Ze Ziadna domaéca banka
neprejavila zdujem o tento nastroj.

3. OBCHODOVANIE BANK EUROZONY

V RAMCI JEJ PENAZNEHO TRHU

Postupy domécich bankovych subjektov mohli
byt do urcitej miery ovplyvnené obchodnou akti-

Graf 7 Koncentrdcia vybranych segmentov
peniazného trhu podla Lorenzovej krivky
(stuperi koncentrdcie v %)
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rok 2012
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vitou na agregatnej nadnarodnej rovni. Na posu-
denie sme poufili pravidelne rocne zostavovany
prieskum Euro Money Market Survey’, ktory obsa-
huje subor Udajov o Strukturovanej obchodnej
aktivite na pefiaznom trhu v eurozéne podla vy-
branych kritérii, a Euro Money Market Study, ktora
sumarizuje komentdre vyznamnych Ucastnikov.

V uvedenej studii sa konstatuje, Ze v sledova-
nom obdobf eurdpska dlhova kriza vyraznou mie-
rou vplyvala na obchodnu aktivitu na penaznom
trhu eurozény, na ktorej sa viak prejavili zaroven aj
vplyvy mimoriadnych opatreni ECB. Pocas financ-
nej krizy penazny trh Celi vdZznemu zlyhaniu, jeho
hlavna uloha distribuovat a redistribuovat volné
kratkodobé prostriedky sa neplni, ¢o sa prejavi-
lo v roztrieSteni obchodnej aktivity do viacerych
segmentov.

Subor osobitnych opatreni implementovanych
koncom roku 2011 pomohol zredukovat segmen-
taciu na nezabezpecenom trhu. Pokles volatili-
ty najkratsich drokovych sadzieb suvisel nielen
s ukoncenim vykonu doladovacich tendrov na
konci udrZiavacich obdobi, ale najma s navysenym
prebytkom likvidity z dvoch trojro¢nych tendrov.
Podobne sa aj na zabezpe¢enom trhu zaznamenal
pokles Urokovych sadzieb pri repo obchodoch.

Po vyraznom zvyseni celkového zobchodo-
vaného obratu v roku 2011 z dévodu nizkeho
prebytku likvidity v eurozéne poklesol celkovy
obrat na pefiaznom trhu v medziro€nom porov-
nani o 14%, a to pod urover roku 2010. Nizsiu ob-
chodnu aktivitu mozno pripisat eurdpskej dlhovej
krize, z toho vyplyvajucemu zlyhaniu fungovania
medzibankového trhu a vyssiemu pretrvavajice-
mu prebytku likvidity ako désledku dvoch mimo-
riadnych trojrocnych tendrov.

Najvyraznejsia zmena v zobchodovanom obra-
te v rdmci nastrojov penazného trhu sa zazname-
nala na trhu OIS pri jeho poklese 0 50%, po fiom
v poklese 0 36 % nasledoval nezabezpeceny trh.

Wrazné znizenie obchodov na OIS trhu (po-
diel 6% na celkovej aktivite na penaznom trhu)
suviselo s vyssim prebytkom likvidity, ktory stlacal
urokové sadzby na nizsie Urovne a zaroven spo-
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Graf 8 Prehlad priemerného denného obratu
na periaznom trhu eurozény®
250

Graf 9 Priemerny denny obrat na OTC
derivdtovom trhu?
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Zdroj: Euro Money Market Survey 2012.

soboval nizsiu volatilitu najkratsich urokovych
sadzieb (najma sadzby EONIA). Obe skuto¢nosti
vyrazne zredukovali potrebu bank zabezpecit
sa voci Urokovému riziku, coho désledkom bol
pokles dopytu po tomto instrumente. Nastala
zmena Struktdry uskuto¢nenych OIS transakdii,
ked z dévodu zabezpecenia sa voci pripadnému
urokovému riziku vyplyvajucemu z predcasného
splatenia trojro¢nych zdrojov stupol podiel OIS
obchodov so splatnostami nad jeden rok.

Obchodnd aktivita sa navysila na menovom
swapovom trhu o 12%, kedZe banky preferova-
li transakcie s vac¢Sou bezpecnostou a tak tento
segment ziskaval na vyzname. Jeho podiel na
celkovej obchodnej aktivite na pefaznom trhu
mierne vzrastol na 26 %. Zlepsena nélada na glo-
balnom finan¢nom trhu prispela k opatovnému
navratu do eurovych pozicii priaznivejsimi trhovy-
mi cenami, narastom rizikovych prémif pri dlhsich
splatnostiach a emitovanim cennych papierov
v inych menach nez euro.

Obchody klesli aj na nezabezpecenom trhu,
¢o mozno vysvetlit pokracujucim presunom
Ucastnikov trhu smerom k realizicii transakcii na
zabezpetenom trhu a tiez skracovanim dlZzok
splatnosti uskutocnenych transakcii z dévodu
vacsej averzie voci kreditnému riziku, vysSiemu
prebytku likvidity, znizenému dopytu po zdrojoch
na medzibankovom trhu a prisnejsim regulac-
nym opatreniam. Uskutocnené trojro¢né tendre
podstatne navysili - sprostredkovatelskd  Ulohu
ECB na medzibankovom trhu, ktord sa negativne
prejavila na zintenzivnenom vytlaceni trhovych
subjektov z nezabezpeceného trhu. Jeho podiel
na celkovej obchodnej aktivite na pefaznom trhu
klesol na 8 %. V nasledujicom obdobi sa o¢akava,
Ze vyznam penazného trhu bude nadalej klesat
kvoli novym likviditnym reguldciam.

Najvacsim na periaznom trhu zostal zabezpe-
¢eny trh (podiel 35 %), hoci zobchodovany obrat

300

250 1

200 I.IIIII
|
150 4 | B |

100 4 [

50

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Overnight index swaps (OIS)
Menové swapy (FX swapy)

Forward rate agreements (FRA)
Cross-currency swaps (Xccy swapy)
Ostatné Urokové swapy (ostatné IRS)

Zdroj: Euro Money Market Survey 2012.

na nom poklesol o 15 %. Tato zmena suvisela
s pretrvavajucou vyssou Urovnou rizikovosti pri
predaji zdrojov, ktord viedla k prijatiu prisnejsich
podmienok v oblasti akceptovaného kolateralu
a protistran. Dalsim dévodom bolo naplnenie lik-
viditnej potreby viacerych bank na rok 2012 ucas-
tou v trojro¢nych tendroch ECB a pokles aktivity
v O/N repo obchodoch o 26 %, ¢o zodpoveda pri-
blizne podielu 18 % z celkového obratu na zabez-
pecenom trhu. V ramci struktury repo obchodov
sa dalej navysili bilaterdlne transakcie vyrovnané
prostrednictvom centralnych protistran (CCP) na
55% z celkovych transakcii na zabezpecenom
trhu.Vabsolttnom vyjadren{vsak transakcie s CCP
klesli, pretoze si znizenie ratingu krajin, resp. emi-
tentov a vzrast vynosov, resp. rozsirenie spreadov
periférnych dlhopisov vyZiadali sprisnenie poZia-
daviek na kolateral (margin calls).

Stupriujuce sa obavy trhu z kreditného rizika
indikovala kombinacia pokrac¢ujuceho poklesu
nezabezpeceného trhu pri si¢asnom zvyseni vy-
znamu transakcif vyrovnanych prostrednictvom
CCP na zabezpecenom trhu.

Obchodné aktivita na sekunddrnom trhu krdtko-
dobych cennych papierov klesla o 9%, pricom v pri-
pade cennych papierov emitovanych Uverovymi
institUciami vzrastla o 12 %. Podiel kratkodobych
vladnych cennych papierov sa zniZil na 46 % (56 %
v roku 2011). Napriek poklesu si tato cast trhu
udrzala atraktivitu — vzhladom na mozZnost prefi-
nancovat rozpoctové potreby v kratkodobom az
mierne strednodobom horizonte a na prisnejsie
rozpoctové politiky. V rdmci celkovej geografickej
struktury protistrdn malinajvacsi podiel protistrany
posobiace v eurozéne (49%), po nich nasledovali
narodné (lokélne) protistrany s podielom 35 %.

V rémci struktdry diZok splatnosti obchodnd akti-
vita na nezabezpecenom trhu sa nadalej koncen-
truje v O/N segmente s podielom viac ako 70 %,
pricom aktivita mimo jedného mesiaca je velmi
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Graf 10 Struktura zabezpeceného trhu
(v %)
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Graf 11 Priemerny denny obrat na trhu krdtkodo-
bych cennych papierov®
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Zdroj: Euro Money Market Survey 2012.

obmedzena (len 2% z celkovej aktivity). Na zabez-
pecenom trhu sazaznamenal pokles aktivity v O/N
repo obchodoch o 26 %. Nizsia obchodna aktivita
pri najkratsich dizkach splatnosti bola spdsobend
ich cenou, ta bola niZsia alebo na Urovni Urokovej
sadzby jednodrovych sterilizacnych operacii ECB.
Viy§Sia cena zabezpecenych transakcif voci Urovni
jednodnovych steriliza¢nych operaci zatraktivni-
la dizky splatnosti nad T/N az jeden mesiac, ktoré
mierne zvysili svoj podiel v Strukture splatnosti na
79 %. Vo vseobecnosti platilo, Ze nizsie Urokové
sadzby sa uplatiiovali v pripade zabezpelenia
obchodu kolaterdlom s najvyssou kvalitou (prime
kolateral).

Z hladiska geografickej Struktury protistrdn sa za-
znamenala preferencia obchodovat s doméacimi
(lokdlnymi) protistranami. V pripade nezabezpe-
Ceného trhu vyrazne stupol podiel domacich pro-
tistrdn na 43 %, na zabezpec¢enom trhu miernej-
Sie, na 31 %. Tento pristup odraza zvyseny stupen
zlyhdvania penazného trhu a jeho roztriestenost
ako dosledok europskej dlhovej krizy. V dosledku
zatvarania kreditnych liniek od subjektov z jad-
rovych krajin obchodovali periférne banky s do-
macimi (lokalnymi) protistranami. Na zabezpece-
nom trhu sa od zaciatku krizy zaznamenal Ustup
od pouzivania doméceho kolaterdlu, ciastocne
kvoli eurépskej dlhovej krize, pretoZze banky su
menej ochotné prijimat kolaterdl emitovany
v krajine protistrany so zvysenym vlddnym a kre-
ditnym rizikom. Na derivatovom trhu doslo k po-
stupnému nahrddzaniu transakcif zrealizovanych
protistranami posobiacimi v eurozéne transakcia-
mi so subjektmi mimo eurozény alebo domacimi
(lokalnymi) subjektmi.

Napriek pretrvavajucemu napétiu na global-
nom finan¢nom trhu a roztriestenosti na penaz-
nom trhu eurozény sa neprejavili jednoznacné
zmeny v stupni koncentracie jednotlivych casti
penazného trhu. Nezabezpeceny trh zostal naj-
menej koncentrovanym segmentom (20 najvac-
sich béank reprezentuje podiel 68% na danom
segmente), aj ked od zaciatku financnej krizy jeho
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Graf 12 Strukttra obchodov podla diZok splat-
nosti na penaznom trhu eurozény v roku 2012
(index — depozitny trh)
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Zdroj: Euro Money Market Survey 2012.

stupen koncentracie vyraznejsie vzrastol. V ovela
vacsej miere tu pokracuje ndrast koncentracie na
strane ponuky zdrojov, t. j. menej protistran bolo
z dovodu averzie voci kreditnému riziku ochot-
nych pozicat volné prostriedky ostatnym subjek-
tom. Dal3imi koncentrovanymi segmentmi su za-
bezpeceny trh (20 najvacsich bank reprezentuje
81%) a menovy swapovy trh (20 najvacsich bank
reprezentuje 83 %).

Stupen koncentracie na derivatovom trhu pre-
trval na velmi vysokych urovniach, ked OIS (20
najvacsich bank reprezentuje 93%) a IRS (20 naj-
vacsich bank reprezentuje 94%) sa zvysili z dévo-
du nizdej aktivity v roku 2012 a tym aj mensieho
poctu aktivnych ucastnikov v tomto segmente.
Podobne sa zvysil aj stupen koncentracie na
cross-currency swapovom trhu, stal sa najkoncen-
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Graf 13 Struktdra protistrdn vo vybranych
segmentoch periazného trhu v roku 2012 (v %)
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Graf 14 Koncentrdcia obchodnej aktivity vyjadre-
nd pomocou Lorenzovej krivky v roku 2012
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trovanej$im segmentom v roku 2012 (20 najvac-
sich bank reprezentuje 96 % daného parcidlneho
trhu). Stupen koncentracie mierne klesol na FRA
trhu (20 najvacsich bank, 94 %) a na sekundarnom
trhu kratkodobych cennych papierov (20 najvac-
sich bank, 91 %). Stupen koncentracie obchodnej
aktivity opat ilustruje Lorenzova krivka.

3.1. Porovnanie aktivity bank eurozény

s aktivitou domacich bank

Na zdklade dostupnych udajov mozno konsta-
tovat, Ze ani pocas Stvrtého roku od vstupu do
eurozony nedoslo ku konvergencii v struktdre
obchodnych aktivit domécich bank k eurdpskym.
Napriek tomu sa obchodné spravanie domécich
bank ¢iastkovo pribliZilo k agregatnej drovni.

V pripade struktury néstrojov zobchodovanych
na penaznom trhu pretrvavali rozdiely, najma po-
kial ide o zabezpeceny trh, ktory ziskava na vyzna-
me pocas krizy z dévodu presunu obchodnej akti-
vity na nastroje s minimalnym kreditnym rizikom.
Doméce banky naopak nadalej preferuju obchody
na nezabezpecenom trhu, pricom repo obchody
vyuzivaju len zriedka, kedZe obchodnd aktivita sa
zUzila na subjekty v rdmci vlastnej bankovej skupi-
ny alebo na rezidentské protistrany. Od domécich
subjektov sa tak nepozaduje, aby minimalizovali
kreditné riziko kolateralizaciou obchodov. Dalsim
dévodom su aj vyssie domdace ndklady spojené
s pripadnou kolateralizaciou, vyplyvajice z po-
platkovej politiky doméacich institucii, a to burzy
a centrélneho depozitara cennych papierov.

Spolo¢nou ¢rtou v spravani bank eurozény
a domdcich bank je pokles obchodnej aktivity na
depozitnom trhu a sucasne Ciasto¢ny presun na
menové swapy, ktorych vyuzivanie vzrastlo v do-
sledku preferencie minimalizovat kreditné riziko
inym sposobom ako transakciami na repo trhu.

Navyse je popri momentalnych preferenciach
pri vyuZfvani jednotlivych nastrojov penazného
trhu obchodna aktivita domacich bank ovplyvne-
na ich velkostou, postavenim na medzibankovom
trhu a najma tym, Zze pdsobia ako dcéry zahranic-
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Ostatné urokové swapy (ostatné IRS)

Zdroj: Euro Money Market Survey 2012.

nych bankovych skupin. Dochadza tak ku kon-
centracii obchodov na vlastnu bankovu skupinu
a tym aj k redistribucii zdrojov v ramci nej.

ZAVER
Vychéddzajuc zo zistenych skutocnosti mézeme
konstatovat, Ze prebytok likvidity z trojro¢nych
tendrov negativne vplyval na obchodnu aktivitu
na agregatnej urovni penazného trhu a vacsina
nastrojov penazného trhu tak zaznamenala po-
kles. Tento pokles sa najvyraznejsie prejavil v seg-
mentoch Urokové swapové obchody OIS a ob-
chody na nezabezpecenom trhu. V pripade OIS
ich vyuZivanie limitovala zredukovand potreba
bank zabezpecit sa voci Urokovému riziku z doé-
vodu nizsej Urovni Urokovych sadzieb a ich nizsej
volatility. Pokles nezabezpeceného trhu suvisi so
snahou bénk eurozony nahradit aktivitu inymi
formami obchodov, a to najcastejsie repo trhom
(najvacsi segment) alebo ciastocne menovym
swapom. Pod vplyvom rizikovej averzie a nedove-
ry medzi bankami eurozony pokracovala aktivita
na penaznom trhu v koncentracii v najkratsich
dizkach, roztrieéteni do viacerych fragmentov
a Vv jej uzatvarani sa na domace protistrany.
Vyrazny prebytok likvidity sa prejavil stlace-
nim cien nezabezpecenych depozit na najnizsie
urovne od vzniku eurozony, pricom v porovnani
s predchddzajucim rokom celd Urokova krivka
klesla viditelne pod Uroven urokovej sadzby hlav-
nych refinan¢nych operacii ECB. Okrem prebytku
likvidity sprévanie bank eurozény ovplyviiovala
nalada na medzibankovom trhu odrazajuca situa-
ciu v periférnych krajindch, a to zhor3enie financ-
nej situacie viacerych Spanielskych bank, grécke
parlamentné volby, ale aj problémy v mensich
ekonomikéch (Cyprus a Slovinsko). K viditelné-
mu upokojeniu situdcie na medzibankovom trhu
prispeli komentare prezidenta ECB o doraznej
ochrane eura vratane zavedenia nového progra-
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mu OMT. Neistym vsak zostaval vyhlad ekonomic-
kého rastu ¢lenskych krajin eurozény.

Prebytok likvidity na Urovni eurozény vplyval
aj na domace banky. Tie nadalej primarne finan-
covali svoje likviditné potreby obchodmi na pe-
naznom trhu, najma v ramci vlastnych bankovych
skupin. Podiel transakcii s nerezidentmi najma
z vlastnej skupiny tak dosiahol najvy3siu Uroven
od vstupu do eurozény. Okruh protistran okrem
vlastnej bankovej skupiny tvorili domace banky,
ktoré sa vsak na celkovom obchodovani podielali
len okrajovo. Napriek tomu, Ze aktivita druhy rok
po sebe dosiahla najvyssiu Uroven od vstupu SR
do eurozény, nedosahuje hodnoty zaznamenané
v obdobf korunového penazného trhu. Jej narast
sposobili len menové swapy, pretoze vyuzivanie
ostatnych nastrojov medziro¢ne kleslo.

V rdmci Ucasti na menovopolitickych opera-
cidch domace banky preferovali trojro¢né zdro-

je. Atraktivnost spocivala v ich dizke, kedZe nimi
mohli pokryt likviditné potreby na velmi dlhé
obdobie. Na dolarovych tendroch sa nezucastnili,
kedZe zahrani¢né meny netvoria vyznamnejsiu
Cast bilancie domacich bank.

Predpokladdme, Ze na situdciu na peraznom
trhu eurozény bude vplyvat vyska prebytku lik-
vidity, konkrétne v akej miere sa jeho redukcia
prostrednictvom predcasnych splatok trojro¢nych
zdrojov odrazf na konsolidacii bankového sektora.
Po zniZzenf prebytku likvidity by sa aktivita na me-
dzibankovom trhu mohla zvysit, pricom by mal po-
kracovat jej presun k zabezpecenym obchodom.
Klicovym bude postoj ECB, pokial ide o nastavenie
menovej politiky, ale aj postoj vIad ku konsolidacii
verejnych financif (najma v periférnych krajinach).
Nemenej vyznamnd bude ekonomickd situdcia,
vyhlad hospodérskeho rastu vacsieho poctu krajin,
nielen Nemecka, a situdcia v periférnych krajinach.

Majetkove rozdiely su najmensie na Slovensku

Eurdpska centrdlna banka neddvno zverejnila vysledky prieskumu financnej situdcie

a spotreby domdcnosti Eurosystému (Household Finance and Consumption Survey — HFCS),
na ktorom sa zucastnila aj Ndrodnd banka Slovenska. Tento krdtky prispevok poukazuje na
najzaujimavejsie vysledky tykajice sa slovenskych domdcnosti.

AZ 90% domacnosti na Slovensku vlastni nehnu-
telnost, v ktorej byva, zatial ¢o v eurozéne je to
iba 60 %. Pritom hypotéku ma iba necelych 10%
slovenskych domécnosti, kym v eurozéne je to
takmer Stvrtina domacnosti. Zrejme je to sposo-
bené tym, Ze po pade komunizmu dostalo u nas
vela domdcnosti moznost odkupit si svoje hlav-
né byvanie do osobného vlastnictva za pomer-
ne nizku cenu. Hypotéku na byvanie preto maju
v sUcasnosti prevazne mladé rodiny. Vseobecne
vsak mozno povedat, ze slovenské domacnosti
sa nerady zadlZuju. Plati to aj v pripade nehypo-
tekarnych uverov (ako napriklad nedoplatok na

Rozdelenie cistého bohatstva domdcnosti v krajindch eurozény (v %)
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Zdroj: Eurosystem Household Finance and Consumption Survey (2013).

Pozndmka: Os x zoskupuje domdcnosti do 6 skupin podla ich cistého bohatstva, od
spodnych 20 % najchudobnejsich po vrchnych 109% najbohatsich. Os y ukazuje, aky po-
diel z celkového bohatstva viastni dand skupina domdcnosti. Napriklad spodnych 20 %
domdcnosti na Slovensku viastni 3% z celkového cistého bohatstva a vrchnych 10%
domdcnosti vlastni 33 %.
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kreditnej karte, debetny zostatok na Ucte alebo
spotrebny Uver), ktoré ma na Slovensku iba nece-
|& patina domacnosti, kym v eurozéne ma takyto
typ Uveru takmer 30% doméacnosti. Celkovo to
teda vychadza tak, Ze slovenské domadcnosti su
v eurozéne najmenej zadlzené. Na Slovensku je
totiZ zadlZzend iba Stvrtina domacnosti (s media-
novou hodnotou celkového dlhu 3 200 € na zadl-
ZenU domacnost), kym v eurozéne je zadlzenych
az 44 % domécnosti (s medianom celkového dihu
21 500 € na zadlzent domacnost).

Co sa tyka ¢istého bohatstva (t. j. celkovych aktiv
ocistenych od celkovych pasiv), slovenské domac-
nosti patria v eurozone medzi tie najchudobnejsie
- median ¢istého bohatstva domécnosti na Slo-
vensku je 61 200 €, v eurozéne 109 200 €. Bohat-
stvo je vsak u nds rozdelené najrovnomernejsie
(pozri graf). Zatial ¢o 10% najbohatsich domac-
nosti v eurozéne vlastni vyse polovice celkového
Cistého bohatstva vietkych domdcnosti a 20%
najchudobnejsich domacnosti nevlastni takmer
vobec nic¢ (0,2%), na Slovensku vlastnia najbohat-
sie domacnosti necelu tretinu celkového bohat-
stva a najchudobnejsie aspori 3 %. Podobne to
vychadza aj s prijmom, ktory je tiez u nas najnizsi
v eurozéne, no najrovnomernejsie rozdeleny.

Podrobnejsie informdcie o vysledkoch priesku-
mu HFCS ndjdete v analytickom komentari NBS
¢ 2z 9. aprila 2013, dostupnom na www.nbs.
sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKo-
mentare/2013/AK02_k_HFCS.pdf, alebo v sprave
ECB dostupnej na www.echb.int/home/html/rese-
archer_hfcn.en.html.

(Tibor Zavadil, Ndrodnd banka Slovenska)
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Hotovostny penazny obeh v SR

Ing. Anna Lukdcovd, Ing. Milada Vinkovd, Ing. Dusan Rojek

Ndrodnd banka Slovenska

Cielom ¢ldnku je obozndmit ¢itatelov so zdkladnymi charakteristikami hotovostného periaz-
ného obehu v Slovenskej republike a poukdzat na fakt, Ze Styri roky po zavedenieura v SR sa
hodnota obehu eurobankoviek vyrazne pribliZila k hodnote ndsho podielu na obeZive euro-
z6ny. Zaujimavd je tiez skutocnost, Ze aj napriek vyraznému rastu bezhotovostnych platieb
hodnota obehu stdle rastie. Cldnok poddva aj krdtku informdciu o falzifikdtoch.

VYV0J KUMULOVANEJ CISTEJ EMISIE

V roku 2012, vo Stvrtom roku po zaveden{ eura na
Slovensku, sa zacinaju v hotovostnom periaznom
obehu prejavovat prvky stabilizacie, o ¢om svedci
aj spomalenie medziro¢ného rastu cistej emisie o
12,7 % (30,8 % v r. 2010 a2 21,6 % v 1. 2011). Cel-
kova hodnota kumulovanej cistej emisie' (dalej
len emisia) k 31. decembru 2012 dosiahla takmer
8,3 mld. € (tab. 1), hodnota emisie eurobankoviek
dosiahla hodnotu 8,16 mld. €.

Hodnota polozky ,obeZivo’ zodpovedajuca
podielu NBS na eurobankovkach vydanych Eu-
rosystémom, k 31. decembru 2012 predstavovala
8,3 mld. €2 Zaujimava je skuto¢nost, ze kym v ro-
ku 2011 bol este rozdiel medzi emisiou euroban-
koviek v SR a polozkou,obezivo” viac ako 1 mld. €,
v roku 2012 bol rozdiel medzi tymito poloZkami
uz len 140 mil. € Emisia eurobankoviek sa v roku
2012 vyrazne priblizila k,rozpocitanému obezivu’,
t.j. podielu NBS na hodnote obeZiva eurozény.

Vyvoj dennej emisie v roku 2012 bol v porov-
nani s predchadzajucimi rokmi takmer rovnaky
(s vynimkou obdobia dudlneho obehu), s roc-
nym posunom hodnoty o 1az 1,5 mld. € (graf 1).
Maximalna hodnota emisie v roku 2012 bola uz
tradi¢ne zaznamenana v predviano¢nom obdobi
21. decembra (8,5 mld. €) a v porovnani s maxi-
malnou hodnotou v obdobi platnosti koruno-
vej meny (162 mld. Sk dnha 21. decembra 2007)
bola po prepocitani vymennym kurzom vyssia
o takmer 60 %. VysSia hodnota emisie je aj dosled-
kom skutocnosti, zZe kym pred zavedenim eura
bolo euro cudzou menou a objavovalo sa vo vy-
menéach penazi, od roku 2009 je uz nasou menou,
a tak sa hodnota emisie o tuto hodnotu zvysuje.

Kym pri hodnote emisie takmer celd emisiu
predstavovali eurobankovky (98,4 %), pri mnoz-
stve emitovanych eurovych penazi bol pomer
opacny, eurobankovky predstavovali len 219%
z celkového poctu a zvysok (79 %) tvorili euro-
mince (vratane zberatelskych eurominci).

StruktUru emisie k 31. 12. 2012 tvorilo takmer
125 mil. kusov eurobankoviek, viac ako 470 mil.
kusov obehovych eurominci a priblizne 248 tis.
kusov zberatelskych eurominci (tab. 1). Najviac
emitovanou eurobankovkou bola 50-eurové ban-
kovka, ktorej podiel predstavoval takmer 30%
z emitovanych eurobankoviek. Viac ako 87%
emisie eurobankoviek z hladiska mnozstva tvo-
ria bankovky, ktorymi sa plnia bankomaty (v no-

minalnych hodnotach 10 €, 20 €, 50 € a 100 €).
Najviac emitovanymi euromincami, tak v celej
eurozéne?, ako aj u nas boli euromince najnizsich
nomindalnych hodn6t (0,01 €, 0,02 €). Ich spoloc¢ny
podiel na celkovom mnoZstve emitovanych euro-
minci tvoril viac ako polovicu (54 %), kym z hladis-
ka hodnoty nebol az taky vyznamny (3 %).

Na zaklade doterajsieho vyvoja emisie moz-
no konstatovat, ze zatial ani v jednej nominalnej
hodnote eurobankoviek, resp. eurominci, neza-
znamenala NBS dlhodobejsi trend tzv. prijmovej
krajiny*, i ked 200-eurova bankovka ma od druhé-
ho polroka 2010 stale negativnu cistd mesacnu
emisiu.’

Priemernd hodnota penazného znaku®, vypo-
¢itand z emitovanych eurovych penazi vratane
zberatelskych eurominci, predstavovala 14 €. Prie-
merna hodnota penazného znaku eurobankoviek
bola 67 € a eurominci 0,27 €.

V roku 2012 pripadlo v priemere na obyvatela
SR’ 21 eurobankoviek v hodnote priblizne 1 405 €
a 81 eurominci v hodnote 21 €. Priemernd hodno-
ta kumulovanej Cistej emisie eurovej hotovosti na
obyvatela bola 1427 €.

Najpocetnejsou eurobankovkou bola bankovka
50 € v pocte takmer 6 kusov na obyvatela. Z euro-
minci boli v obehu najviac zastUpené euromince
dvoch najnizsich nomindlnych hodnét (2 cen-
ty a 1 cent), v priemere 21ks a 22ks na jedného
obyvatela.

Graf 1 Vyvoj dennej emisie eurovej hotovosti
(vmld. EUR)

e

Jan.' Feb. ' Mar. ' Apr.' Maj ' Jan ' Jal 'Aug.' Sep. ' Okt.' Nov.' Dec.
— 2009 2010
Zdroj: NBS.

— 2011 — 2012

1 Po vstupe do eurozény sa v obehu
v SR vyskytuju aj eurobankovky
a euromince emitované bankami
inych krajin eurozdny, preto NBS
nemd evidenciu o redlnej hodnote
amnoZstve periazi v obehu. NBS
eviduje len eurobankovky a mince,
ktoré sama vydala a prijala z obehu.
Rozdiel medzi hodnotou (mnoz-
stvom) vydanych eurobankoviek
a eurominci do obehu a prijatych
zobehuod 1.1.2009k 31.12. 2012
predstavuje kumulovand ¢istd emisiu
k31.12.2012.

2 Hodnota obeZiva v celej eurozéne
k31.12.2012 bola 912,6 mld. €, nds
podiel na tejto hodnote bol 0,9115 %,
t.j.83mld €

3 Veurozdne sa ich dosial emitovalo az
46 mld. ks a ich podiel na celkovom
mnozstve emitovanych eurominci je
vyssi ako 45 %.

4 Znamend to, Ze NBS zatial vydala do
obehu viac eurobankoviek, resp. eu-
rominci kaZdej nomindlnej hodnoty,
ako ich prijala z obehu.

5 Cistd mesacnd emisia = mnoz-
stvo vydanych eurobankoviek do
obehu v danom mesiaci — mnoZzstvo
prijatych eurobankoviek z obehu
vdanom mesiaci.

6 Priemernd hodnota pernazného
znaku = hodnota kumulovanej Cistej
emisie / kumulovand cistd emisia
v kusoch. VSetky priemerné hodnoty
su pocitané z priemernej emisie za
rok 2012.

7 Pocet obyvatelov SR k 30. 9. 2012 bol
5408 148 (zdroj: SU SR).
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Tab. 1 Struktira emisie eurobankoviek a eurominci

. Kumulovana Cista emisia Podiel v %
Nﬁ(’)‘;‘:giga Stav k 31.12.2012 Rozdiel oproti 31.12.2011 Stav k 31.12.2012
pocet hodnota pocet hodnota pocet hodnota
500 € 6155937 3077968 500,00 672 325 336 162 500,00 1,03 37,14
200 € 664 154 132 830 800,00 -165 156 -33 031 200,00 0,11 1,60
100€ 22770540 2277054 000,00 2413699 241 369 900,00 383 2747
50€ 37139035 1856951 750,00 5124 456 256 222 800,00 6,24 22,40
20€ 28159185 563 183 700,00 3748203 74964 060,00 4,73 6,80
10€ 20984607 209 846 070,00 4262076 42 620 760,00 3,53 2,53
5€ 8999 373 44 996 865,00 759 556 3797 780,00 1,51 0,54
Bankovky spolu 124872831 8162831 685,00 16 815 159 922 106 600,00 20,98 98,48
2€ 34517147 69 034 294,00 3690 440 7 380 880,00 5,80 0,83
1€ 21633769 21633 769,00 160716 160 716,00 3,63 0,26
50 centov 25606 507 12 803 253,50 828 027 414 013,50 4,30 0,15
20 centov 33836849 6 767 369,80 712 883 142 576,60 5,68 0,08
10 centov 44673 068 4467 306,80 3629619 362 961,90 7,51 0,06
5centov. 55923628 2796 181,40 5658 896 282 944,80 940 0,03
2centy 119410 845 2388 216,90 12159 856 24319712 20,06 0,03
1cent 134473288 1344 732,88 23369179 233 691,79 22,60 0,02
Mince spolu 470075101 121 235 124,28 50209616 9220 981,71 78,98 1,46
Zberatelské mince 248 452 4752 290,00 61416 1161 830,00 0,04 0,06
Peniaze spolu 595196384 8288819 099,28 67 086 191 932489 411,71 100,00 100,00

Zdroj: NBS.

SLOVENSKE KORUNY

Najvyssia dynamika stahovania slovenskych kordn
z obehu bola zaznamenana v roku 2008. Z obehu
stiahnutych viac ako 77,5 mld. Sk, ¢o predstavo-
valo takmer 50% z hodnoty obehu k 31.12. 2007
(155,15 mld. Sk). V roku 2009 sa stiahlo dalsich
72,9 mld. Sk.V obehu tak ku koncu roka 2009 zo-
stali uz iba necelé 3% emitovanych slovenskych
korun. Dynamika ich stahovania z obehu sa tak
v dalsich rokoch vyrazne spomalila. Za cely rok
2010 sa z obehu vrétilo uz len priblizne 527 mil. Sk
(najviac v januari, takmer 251 mil. Sk), v roku 2011

Graf 2 Vlyvoj eurovej hotovosti a stahovania slovenskych kortn
zobehu (vmld EUR)
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sa vratilo dalsich 200 mil. Sk a v roku 2012 u7 len
141 mil. Sk.

K 31. decembru 2012 zostalo v obehu 19,4 mil.
kusov korunovych bankoviek (z toho najviac
20-korunovych bankoviek - 10,2 mil. kusov)
a priblizne 392,3 mil. kusov mincf (z toho najviac
50-halierovych minci — takmer 170 mil. kusov
a 1Sk minci - viac ako 102,5 mil. kusov).

Hodnota zatial nevratenych slovenskych ko-
ran predstavuje priblizne 4 mld. Sk, zhruba 2,4 %
z celkovej hodnoty emitovanych penazi. Takmer
700 mil. Sk viak predstavuje hodnota slovenskych
pamatnych minci, pri ktorych sa predpoklada niz-
ka ndvratnost.

Vyvoj nahradzania slovenskych kordn eurom
od jeho zavedenia zobrazuje graf 2.

SPRACOVANIE EUROBANKOVIEK

A EUROMINCI

Hotovostny pefazny obeh v SR bol v roku 2012,
tak ako po iné roky plynuly, bez vykyvov. NBS plni-
la poziadavky bank v pozadovanych mnozstvach,
struktire penazi a v dohodnutych terminoch
aj napriek skutocnosti, ze v rdmci racionalizacie
riadenia penazného obehu k 31. 12. 2011 bola
ukoncend ¢innost styroch najmenej vytazenych
expozitur Narodnej banky Slovenska, ¢im sa zniZil
pocet Uschovnych miest na Sest. Spracovatelska
kapacita na spracovanie eurobankoviek a euro-
minci sa v3ak nezniZila.

V roku 2012 NBS vydala do obehu viac ako 348
mil. kusov eurobankoviek a z obehu prostred-
nictvom 16 bank a ciasto¢ne aj verejnosti prijala
viac ako 331 mil. kusov eurobankoviek. Pocas roka
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Graf 3 Struktura spracovanych eurobankoviek
vroku 2012
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spracovala viac ako 335 mil. kusov eurobankoviek
v zmysle jednotnych postupov stanovenych ECB
pre vietky narodné banky eurozény. Prijaté mnoz-
stvo eurobankoviek bolo priblizne trikrat vacsie
v porovnani s priemernym mnozstvom emitova-
nych bankoviek. V praxi to znameng, Ze v prieme-
re kazdé Styri mesiace sa skontroluju vsetky euro-
bankovky emitované NBS, ¢im sa zabezpecuje
integrita a ochrana eurobankoviek v obehu, a tym
aj dovera verejnosti v eurobankovky. Spokojnost
s kvalitou eurobankoviek obiehajucich na nasom
Uzem{ potvrdil aj prieskum verejnej mienky, kto-
ry sa kazdoroc¢ne vykondva v krajindch eurozony.
Najcastejsie spracovavanou bola 50-eurové euro-
bankovka (graf 3), ktord je aj naj¢astejsie pouZiva-
nou eurobankovkou v obehu.

Pri spracovani eurobankoviek sa vytriedilo ako
neupotrebitelnych takmer 48 mil. kusov. Priemer-
na miera ich vytriedovania bola 14 %.V porovnani
so Statmi eurozony patrime ku krajindm s prie-
mernou mierou vytriedovania eurobankoviek.

V roku 2012 bolo vydanych do obehu viac ako
316 mil. kusov eurominci a z obehu bolo prija-
tych viac ako 266 mil. kusov eurominci. Prijaté
mince boli spracované na automatickych minco-
vych linkdch, pricom sa skontrolovala ich pravost
a upotrebitelnost. Vzhladom na vy3siu Zivotnost
eurominci sa pri spracovani minci vytriedilo ako
neupotrebitelnych len 175 tisic eurominci. Z hla-
diska Struktdry neboli medzi euromincami jed-
notlivych nomindlinych hodnét vyrazné rozdie-
ly. Pri spractivani eurominci NBS dvakrat ro¢ne
analyzuje na zaklade néarodnych stran migraciu
minci. MoZno konstatovat, Ze v obehu SR sa po
eurominciach so slovenskou narodnou stranou
(60%) v sucasnosti najviac vyskytuju euromince
s nemeckou (11%) a talianskou (10 %) narodnou
stranou.

Okrem NBS spractvaju a opatovne vydavaju do
obehu eurobankovky a euromince aj banky, resp.
dalsi spracovatelia eurovych penazi, ktorym NBS
udelila suhlas na tuto ¢innost a ktorych pravidel-
ne kontroluje.

Tab. 2 Vyvoj poctu zadrZanych falzifikdtov (v ks)

Rok EUR SKK  Ostatné Spolu

2008 275 502 187 964

2009 2903 297 267 3467

2010 2837 14 83 2934

2011 7888 15 64 7967

2012 4451 22 65 4538
Zdroj: NBS.

FALZIFIKATY BANKOVIEK A MINCI
ZADRZANE NA UzEMi SR

V roku 2012 bolo na Uzemf Slovenskej republiky
zadrzanych 4 538 falzifikdtov bankoviek a minci
(tab. 2). V porovnani s rokom 2011 ide o pokles
043 %. Z celkového poctu zadrZzanych falzifikatov
bolo 1 531 bankoviek a 3 007 minci. Najvyssi po-
diel zo vsetkych falzifikdtov zadrzanych v roku 2012
mali falzifikaty eurobankoviek a eurominci (99 %).
Takmer polovica zo vietkych falzifikédtov bola za-
drzand v Bratislavskom kraji. Najmenej falzifikatov
s podielom 1,4 % zadrzali v Trencianskom kraji.

Zhruba polovicu zo vietkych falzifikdtov (48,4 %)
v roku 2012 zadrzali obchodné banky posobiace
na slovenskom trhu, Stvrtinu NBS, 15% bezpec-
nostné sluzby, 10% policia a zvysok iné subjekty.

V roku 2012 mierne stupla kvalita vyhotovenia
zadrzanych falzifikdtov, najma falzifikdtov euro-
bankoviek a eurominci. Pocet zadrzanych falzifi-
kdtov ani technicka Uroven ich vyhotovenia vsak
nepredstavovali vaznejsie riziko pre bezpecnost
a plynulost hotovostného penazného obehu
v Slovenskej republike.

Falzifikdty eurovych platidiel zadrzanych v ro-
ku 2012 v Slovenskej republike predstavovali len
0,6% z celkového poctu falzifikdtov zadrzanych
v roku 2012 v eurozoéne. Ich podiel na celkovom
pocte eurobankoviek a eurominci v penaznom
obehu SR je velmi nizky a mozno konstatovat,
7e pravdepodobnost, Ze fyzické alebo pravnické
osoby pridu do styku s falosnou eurobankovkou
alebo euromincou je velmi mala.

Graf 4 Podiel jednotlivych nomindlov zadrZanych falzifikdtov euro-
vych bankoviek a minci v Slovenskej republike a v eurozéne (v %)
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Predstavujeme novu 5-eurovu
pankovku serie Europa

Eurobankovky a euromince ako zdkonné platidlo pouZiva v hotovostnom periaZznom obehu
uz viac ako 330 milidnov obyvatelov v sedemndstich clenskych Stdtoch eurozény vrdtane
Slovenska. Jednou z hlavych dloh Eurdpskej centrdlnej banky a ndrodnych centrdlinych bdnk
eurozony je riadit hotovostny periazny obeh, zabezpecit primeranu kvalitu eurobankoviek
vobehu a tak zabezpecovat integritu spolocnej eurépskej meny.

Z vysledkov prieskumov zistovania kvality euro-
bankoviek v obehu vyplyva, Ze verejnost je vo
vseobecnosti spokojnad s urovriou kvality euro-
bankoviek. Najmensia spokojnost je vsak s kvali-
tou bankovky 5 €. Eurobankovky sa v hotovost-
nom penaznom obehu pouZivanim postupne
opotrebUvaju a neupotrebitené peniaze sa nicia
a nahradzaju novymi.

Z doévodu zvysenia kvality eurobankoviek
v obehu a vyssej ochrany eurobankoviek pred
falsovanim ECB rozhodla o zavedeni novej, v po-
radi druhej série eurobankoviek — série ,Eurépa”.
Nazov tejto novej série — Eurdpa - sa zvolil preto,
Ze niektoré z jej ochrannych prvkov (vodoznak
a hologram) obsahuju portrét Eurdpy, postavy
z gréckej mytologie, po ktorej je pomenovany aj
nas kontinent.

V' gréckej mytologii Eurépu, dcéru fenického
kréla, zviedol boh Zeus v podobe byka a uniesol
ju na Krétu. Staroveki Gréci sa tymto pribehom

LA

Obrdzok 2 Rubovd strana bankovky
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nechali indpirovat a zacali nézov Eurdpa pouzivat
ako zemepisny pojem.

Eurobankovky druhej série sa budu do hoto-
vostného penazného obehu zavédzat postup-
ne v priebehu niekolkych rokov vo vzostupnom
poradi podla nominalnych hodnét. Druhd séria
eurobankoviek sa aj nadalej nesie v style ,epoch
a slohov” eurobankoviek prvej série a ma rovna-
ké dominantné farby. Nomindlne hodnoty eu-
robankoviek druhej série zostavaju nezmenené.
Vzhladom na zdokonalenie ochrannych prvkov
doslo k miernym Upravam. Vdaka tomu su lahko
rozpoznatelné od bankoviek prvej série.

S cielom zachovat doveru verejnosti v euro za-
bezpedi druhd séria eurobankoviek so zdokona-
lenymi ochrannymi prvkami vyssiu kvalitu, dlhsiu
Zivotnost a vyssiu bezpecnost eurobankoviek
v hotovostnom periaznom obehu. Zivotnost su-
¢asnej prvej série bankovky 5 € — v priemere za
spomedzi eurobankoviek ostatnych nominalnych
hodndt, v SR nieco viac ako rok (13 mesiacov)
a v priemere za eurozénu 16 mesiacov.

V januari 2013 predstavil prezident Eurdpskej
centrélnej banky pan Mario Draghi bankovku 5 €
70 série Eurdpa (obr.¢. 12 2).

Narodna banka Slovenska spolu s ostatnymi
centralnymi bankami eurozony emituje druht
sériu bankoviek 5 € dna 2. mdja 2013. NBS bude
paralelne vydavat do hotovostného periazného
obehu prvu i druhu sériu bankoviek 5 € az do vy-
Cerpania z&sob prvej série bankoviek 5 €. Obidve
série bankoviek 5 € zostanu i nadalej zakonnym
platidlom a v hotovostnom penaznom obehu
budu pouzivané subezne. Nie je potrebné, aby si
obcania vymienali bankovky 5 € za bankovky dru-
hej série v bankdach. Stiahnutie z obehu prebeh-
ne plynule v rdmci bezného hotovostného cyklu.
Predpokladéme, ze ku koncu roka 2013 bude
na Uzemf SR uz 70 % zo vsetkych bankoviek 5 €
v obehu predstavovat druha séria.

Termin ukoncenia statusu zékonného platidla
pre prvu sériu bankoviek 5 € oznami ECB v dosta-
to¢nom ¢asovom predstihu.

Eurobankovky druhej série obsahujuzdokonale-
né ochranné prvky, ktoré vychadzaju z najnovsich
poznatkov v oblasti ochrany platidiel a technol®-
gie vyroby bankoviek. Nové ochranné prvky série
Eurdpa sa daju na bankovkach fahko identifikovat,
zohladnuju najnovsi vyvoj v oblasti technoldgii
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Obrdzok 3 Portrét Eurdpy (vodoznak)

Obrdzok 4 Portrét Eurépy (hologram)

reprodukcie obrazu a zabezpecuju odolnost ban-
koviek proti falsovaniu aj do buducnosti.

Ochranné prvky eurovych bankoviek série Eu-
répa sa daju jednoducho overit ,hmatom, pohla-
dom a naklonenim” a pre bezné overenie pravosti
nie suU potrebné ziadne nastroje.

Vyznamnou zmenou v ochrannych prvkoch je
portrét vo vodoznaku (obr. ¢ 3) a na holograme
(obr. ¢. 4). Na celom svete su portréty tradicnym
motivom bankoviek. Vyskum ukazuje, ze [udia
tvare rozpoznavaju intuitivne. V pripade novej sé-
rie eurobankoviek bol portrét Eurdpy zvoleny pre
jeho spojitost s eurdpskym kontinentom, pri¢com
bankovky zaroven vdaka nemu zfskavaju ,fudsky
rozmer”. Tento konkrétny obraz Eurépy bol pre-
vzaty z vazy starej viac ako 2 000 rokov, ktord bola
nadjdend v juznom Taliansku a v sucasnosti je vy-
stavend v parizskom muzeu Louvre.

Pri overovani bankovky 5 € novej série hmatom
overujeme viacero ,hmatovych” vlastnosti euro-
bankovky.

Obrdzok 5

Obrdzok 8 Hlavny obrazec

Obrdzok 6

Obrdzok 9 Velké hodnotové ¢islo
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Obrdzok 10 Skratky ndzvu ECB

Obrdzok 11 Hibkotlac detail

Rovnako ako eurobankovky prvej série, aj eu-
robankovky druhej série budu vytlacené na ban-
kovkovom papieri vyrobenom z baviny, ktory je
pevny a pruzny (obr.¢.5a ¢. 6).

Hibkotla¢ (vystupujuca reliéfna tlag) — pri
pravom okraji licnej strany bankovky je mozné
nahmatat vystupujuce kratke linky (obr. ¢ 7).
Hibkotlacou je vytlaceny aj hlavny obrazec (obr.
¢. 8), velké hodnotové ¢islo (obr. ¢ 9) a skratky na-
zvu Eurdpskej centralnej banky (obr.¢. 10a 11).

Pri overovani eurobankovky pohladom sa naj-
skor pozrieme na eurobankovku v priehfade proti
svetlu (obr. €. 12).

Vodoznak je sucastou bankovkového papiera.
Tvorf ho papier na vybranych miestach tensi ale-
bo hrubsi a,hra svetla a tiena” vytvara v priehlade
proti svetlu plasticky obraz portrétu. Tensie casti
su svetlejsie, hrubsie su tmavsie. Druhy vodoznak
je vytvoreny vyraznym stencenim papiera v tvare
nominalnej hodnoty bankovky (obr. ¢. 13 a 14).

Ochranny pruZok v priehlade proti svetlu vyze-
rd ako tmava ciara (obr. ¢ 15).V prdzku je bielym
mikropismom uvedeny znak € a hodnota ban-
kovky (obr. ¢. 16).

Obrdzok 12

18

rocnik 21, 4/2013

Obrdzok 13 a 14 Vodoznak




Obrazok 20 Holograficky prizok

Obrdzok25a) a 25 b)

Obrdzok 21 a 22

Obrdzok 23 a 24

V priehlade proti svetlu je mozné v casti holo-
gramu vidiet malé bodky, ktoré vytvdraju sym-
bol € (obr. ¢. 17).

V pravej Casti licnej strany bankovky je umiest-
neny striebristy holograficky pruzok (obr. ¢. 20).
Pri skldpanf (zmene uhla dopadu a odrazu svet-
la) vidime nominalnu hodnotu (obr. ¢. 21), sym-
bol eura (obr. & 22), portrét Eurdpy (obr. ¢. 23),
branu (obr. ¢. 24) a hodnotové ¢islo (obr. ¢. 25 a)
a25b)).

Trblietavé hodnotové Eislo v favom dolnom
rohu licnej strany bankovky vytvara svetelny efekt,

Obrdzok 26 a 27

Obrdzok 28

ktory sa pohybuje nahor a nadol. Cislo zaroven
meni farbu zo smaragdovozelenej na tmavomod-
rd (obr. ¢. 26, 27 a 28)

Dalsie ochranné prvky na novej 5 eurovej ban-
kovke je mozné overit iba s pomocou vhodnych
technickych pomaécok - lupa, zdroj ultrafialového
svetla ¢i zdroj infracerveného svetla. Tieto ochran-
né prvky slizia na overovanie pravosti bankoviek
pokladnikom.

Odbor riadenia periaznej hotovosti NBS
Obrdzky su urcené na vzdeldvacie cely
a pouzité so suhlasom ECB.
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1 Subor faktorov ovplyvriujtcich vel-
kost multiplikdtorov ndjdeme napr.

v Beetsma, 2008.
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Odhad vplyvu fiskalnej
konsolidacie na rast HDP v SR

RNDr. Monika Pécsyovad

Institat financnej politiky, Ministerstvo financii SR

Slovenskd ekonomika zaziva dalsiu vyznamnu etapu fiskdlnej konsoliddcie vo svojej histdrii.
Na rozdiel od predchddzajucich vyznamnych konsolidacnych epizéd v nasej historii sa vsak
v sucasnosti neméze ,spolahnit” na mdkky vankus v podobe priaznivej situdcie svetovej
ekonomiky, integracny Sprint ¢i spustenie novych kapacit v automobilovom priemysle

ako v rokoch 2003 az 2005 a 2011. Hlavnym cielom ¢ldnku je odhadndit velkost fiskdlnych
multiplikdtorov na Slovensku s cielom kvantifikovat vplyvy fiskdlnych balickov v rokoch 2011

a20i3.

Uvop

V 90-tych rokoch dominovalo z hladiska priority
skimanie vplyvu menovej politiky na ekonomi-
ku. Spustenim finan¢nej krizy v roku 2009 sa viak
pozornost ekondmov presunula na skimanie
fiskalnej politiky. Najprv bolo cielom ekonémov
navrhnut opatrenia, ktoré by najrychlejsie a v ¢o
najvacsej miere dokdazali nastartovat ekonomic-
ky rast. Narastajuca dlhodobéd neudrzatelnost
verejnych dlhov krajin si vsak vyZiadala potrebu
navrhov optimalnych konsolida¢nych balickov,
ktoré ¢o najmenej poskodia rast ekonomik. Téma
vplyvu fiskdlnej politiky na rast HDP je v sic¢asnos-
ti ostro sledovana a diskutovana aj na Slovensku.
Slovenskd ekonomika totiZ zaziva dalsiu vyznam-
nu etapu fiskalnej konsolidacie vo svojej histori.

Ucinky fiskalnej politiky na rast HDP su pred-
metom Sirokej skaly literatdry, hned na zaciatku
viak treba zdoéraznit, Ze v tejto otdzke neexistuje
jednoznacny konsenzus. Fiskdlny multiplikdtor
totiz zavisi od velkého poctu réznych individudl-
nych faktorov a jeho odhady su zvycajne velmi
citlivé na vyber ekonometrickej metddy. V rdmci
jednej krajiny tak empiricka literatdra ¢asto ponu-
ka nielen kvantitativne, ale aj kvalitativne odlisné
vysledky. V pripade Slovenska je situdcia navyse
komplikovana kratkostou casovych radov a po-
Cetnymi strukturdlnymi zmenami v ekonomike za
ostatnych dvadsat rokov.

Cielom ¢lanku je pomocou $trukturdlneho au-
toregresného modelu odhadnut velkost fiskal-
nych multiplikdtorov na Slovensku a na zaklade
toho kvantifikovat velkost konsolida¢nych balic-
kov v rokoch 2011 a 2013.

PREHLAD LITERATURY

Fiskalny multiplikdtor reprezentuje zmenu vystu-
pu (Y), ktort vyvolala exogénna zmena deficitu (D)
(Spilimbergo, 2009). Zjednodusene tak hovori,
o kolko eur sa zvysi HDP, ak vldda zvysi vydavky
o0 jedno euro. Ak je multiplikdtor vy3si ako jedna,
zvysenie vladnych vydavkov o 1 euro zvysi HDP
o viac ako 1 euro. V ¢ldnku budeme pod pojmom
multiplikator rozumiet percentualnu zmenu HDP
vyvolanu zmenou deficitu na drovni 1 % HDP
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Vzhladom na ¢asovy horizont mézeme fiskdlne

multiplikatory presnejsie rozdelit na:

- okam?zity fiskdIny multiplikdtor reflektujuci aktu-
alnu zmenu HDP v reakcii na zmenu fiskélne;

politiky [= AY(;)J

" AD(?)

- kumulativny fiskdlny multiplikdtor definovany
ako sucet zmien HDP v reakcii nazmenu D v ur-
¢itom casovom horizonte N

DAY (t+ j)

— _J=l

) ZN:AD(H )

J=1

Vacsina ekondmov sa zhodne vtom, ze 10%-né
zvysenie ponuky penazi sa v istom momente
prejavi na zvyseni cenovej hladiny. Takyto Siroky
konsenzus vsak v otdzkach o vplyvoch fiskéinej
politiky neexistuje. Naopak, v sucasnosti vieme
toho o tychto vplyvoch stale prekvapivo mélo.
V porovnani so studiami vplyvov menovej politi-
ky sa stéle podstatne menej prac zaobera vplyvmi
fiskalnej politiky na ekonomiku, a to v teoretickej
aj empirickej debate. Fiskalny multiplikator totiz
zavisi od velkého poctu réznych individualnych
faktorov a jeho odhady su zvycajne velmi citlivé
na vyber ekonometrickej metédy.

Multiplikdtory nie su univerzalne a ich velkost
determinuju viaceré faktory': otvorenost ekonomi-
ky (¢fm je otvorenost vacsia, tym je vyska multipli-
katora nizsia), rozvinutost financného sektora (¢im
je financ¢ny sektor rozvinutejsi, tym je multiplikator
nizsi), velkost automatickych stabilizdtorov (znizuje
hodnotu multiplikdtora, kedZe znizuje volatilitu
disponibilného prijmu v rdmci hospodarskeho
cyklu), ekonomicky cyklus (ak sa ekonomika na-
chédza pod potencidlom, multiplikatory sa v pri-
pade fiskdInej restrikcie zvysuju), margindlny sklon
k spotrebe (vyssia miera Uspor zvysuje hodnotu
multiplikdtora v pripade konsolidacie), moZnost
synchronizdcie fiskdlnej politiky s monetdrnou po-
litikou (expanzivna monetarna politika méze do
urcitej miery kompenzovat efekt fiskalnej restrik-
cie prostrednictvom zmien Urokovych sadzieb),
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Tabulka 1 Porovnanie multiplikdtorov podla velkosti ekonomik

Vydavkovy multiplikator

Velkeé krajiny

Stredne velké krajiny

Malé a otvorené ekonomiky
Zdroj: Spilimbergo (2009).

casovy horizont zmien vo fiskdlnej politike (pri do-
¢asnej zmene fiskalnej politiky je reakcia mensia
ako pri trvalej zmene), samotnd struktura opatreni
(neexistuje jednoznac¢na zhoda, vo vieobecnos-
ti sa predpoklada mensi multiplikdtor v pripade
prijmovych opatreni).

Aj napriek vysokej neistote Medzinarodny me-
novy fond pontka priblizné Urovne multiplikdto-
rov vzhladom na velkost a otvorenost krajiny (tzv.
rule of thumb).

V urcitych pripadoch méze dojst k situdcii, ked
je fiskdlny multiplikdator negativny. V jeho prospech
hovori prud nekeynesovskych efektoy, ktory spo-
mina niekolko kandlov transmisie. Cez kanal uro-
kovej miery si mdZe dana krajina prostrednictvom
fiskalnej restrikcie zvysit svoju kredibilitu v ociach
zahranicia a investorov. Pre krajiny strednej Europy
bola fiskdIna konsolidacia menej bolestnad, kedze
pokles HDP plynuci zo zniZenia vydavkov bol
kompenzovany prilevom investicif a tvorbou pra-
covnych miest.V tejto suvislosti Rzénca a Cizkowic
(2005) vo svojej studii identifikovali pomocou pa-
nelovej regresie negativny multiplikator v pripade
novych ¢lenskych krajin EU v obdobf rokov 1993
az 2002, medzi ktorymi bolo aj Slovensko. Dalsim
kandlom su ocakévania domacnosti. Koncept tzv.
ricardidanskej ekvivalencie, ktord hovori o tom, Ze
domacnosti prispdsobuju svoje prijmy aj v zavis-
losti od ocakavani od vlady. Ak napr. vidda zvysi
vydavky a s nimi aj deficit, domacnosti oc¢akavajy,
7e vlada bude musiet v budtcnosti zvysit dane,
preto dodato¢né prijmy usetria a nezvysuju spot-
rebu. Zvysenie vydavkov tak nema vplyv na zvy-
Senie agregatneho dopytu.

Transmisné kanaly existuju aj na ponukovej
strane. Znizovanie mzdovych vydavkov vo verej-
nom sektore ma za nasledok znizovanie tlakov na
rast redlnych miezd v celej ekonomike, ¢o zname-
na nizsie naklady pre firmy a rast ich cenovej kon-
kurencieschopnosti na medzindrodnych trhoch.
Cim je krajina otvorenejsia, tym vacsi vyznam ma
dynamika rastu miezd. Nizsie ndklady firiem zaro-
ven mozu viest k vyssim ziskom a ku sklonu k dal-
$im investicidm. Na druhej strane zvySovanie danf
ma presne opacny efekt.

Vo vieobecnosti existuje konsenzus (IMF 2012,
OECD 2012), Ze vplyv konsoliddcif méze byt v sucas-
nostivyraznejsiv porovnani's ostatnymirokmi. Hlav-
nym dévodom je fakt, Ze konsolidacia verejnych
financif prebieha naraz vo viacerych krajinach. Na-
vySe moznosti monetarnej politiky su v suc¢asnosti
obmedzené. Podfa OECD simultdnna konsolidacia
vo viacerych krajinach zvysuje hodnotu multipli-
kdtora o jednu tretinu. Obmedzeny priestor pre

Prijmovy multiplikator

1-15 05-075
05-1 025-05
<05 <025

monetarnu politiku zvysuje multiplikator o dalsiu
tretinu. Podla MMF sa fiskalne multiplikdtory pre
vyspelé ekonomiky pohybovali na trovni 0,5, kym
v sticasnosti mohli narast na Uroven od 0,9 do 1,7.
Dal3ie $tudie sa taktiez zhodujy, ze v stcasnej si-
tuacii mozu byt multiplikétory vyssie nez 1.2

Na Slovensku sa doposial touto témou blizsie
zaoberala len studia NBS, ktord odhadla fiskalny
multiplikator na Urovni 0,42 Odhadmi multiplika-
torov do Struktury pre Slovensko sa venuje Studia
OECD.* Ta predpokladd multiplikatory s velkostou
0,1 a7 0,3 pre dan z prijmov fyzickych osob a ne-
priame dane a ostatné opatrenia a 0,2 az 0,7 pre
investicie do infrastruktury, ndkupy tovarov a slu-
Zieb a transfery domacnostiam. Napriek tomu, Ze
studia skumala stimuly a odhady multiplikatorov
pre Slovensko su len nepriame, pouZijeme vysled-
ky autorov na porovnanie nami kvantifikovanych
vysledkov v pripade odhadov fiskalnych balickov
v rokoch 2011 a 2013.

PreppokLADY SVAR MODELU

Popri v sucasnosti velmi popularnych DSGE mo-
deloch st najrozsirenejsim pristupom pre studium
vplyvov fiskalnych sokov na ekonomiku $truktu-
rdlne vektorovo autoregresné modely (SVAR). Tie
pracuju na jednoduchom principe, ktory predpo-
kladd, ze komplexné fungovanie ekonomiky sa da
obsiahnut v malom pocte premennych, ktoré su
modelované v rovniciach pomocou predchéadza-
jucich hodnot vietkych premennych s jednym
alebo viacerymi oneskoreniami.

Whodou tohto pristupu je kvantifikdcia mul-
tiplikdtorov nielen v kratkodobom horizonte,
ale v rozpati viacerych rokov. Nevyhodou je (tak
ako standardne pri pouziti kazdej ekonometric-
kej metddy na slovenskych datach) ich kratkost
a mnozstvo $trukturalinych $okov. Cim menej pre-
mennych je obsiahnutych v modeli, tym je model
abstraktnejsi, a naopak, viac premennych zname-
na menej stupnov volnosti pre odhad. V pripade
kratkych slovenskych dat sme tak obmedzeny
na ¢o najmensi pocet premennych. To vsak na-
priklad neumoznuje zaradit do modelu niektoré
dodatocné premenné. Model napriklad nedokaze
obsiahnut mimoriadne priaznivy vyvoj externého
prostredia z minulosti, ¢o sa mdze odrazit na pod-
hodnoteni multiplikatorov. Problémom tak méze
byt mald vzorka dat zo ,zlych ¢asov” Na druhej
strane vsak moze byt pouZitelnost Udajov z obdo-
bia krizy podla niektorych ekonémov spochybni-
tefnd. Napr. Spilimbergo konstatuje, ze znovuod-
hadovanie fiskdlnych multiplikdtorov v ¢ase krizy
skor nie je vhodné, kedZe sa vyznamne zmenili

2 Batini, Callegari, Melina 2012,
Auerbach, Gorodnichenko 2012.

3 Bencik, 2009. Studia viak berie do
Uvahy iba celkovi zmenu deficitu,
pricom nerozlisuje medzi prijmovou

a vydavkovou konsoliddciou.
4 OECD, 2009.
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A

5 Boussard (2012).

6 Bourriel (2010).

7 VWdavky aj prijmy boli deflované
defldtorom HDP.

8 Ako trokovi mieru sme pouZili
vynos 1-rocného Stdtneho dlhopisu,
kedze dIhsie splatnosti boli emito-
vané neskor.

9 LR test a Akaikeho informacné
kritérium.

10 V pripade chybajdcich kvartdlnych

Udajov sme v niektorych pripadoch

pristapili k interpoldcii z rocnych

udajov.

Podobne e}, ef a e, su strukturdlne

ortogondlne Soky odvodené z rov-

nic produkcie, cien a trokovej miery,
odvodené z redukovanej formy
rezidui.

12 Perotti (2004) predpokladal
elasticitu rovnajicu sa-0,5, ako
vsak konstatuje Fernandez (2006),
hodnota nemd signifikantny vplyv
na vysledky (to plati aj v nasom
pripade).

Strukturdlne parametre ekonomik, pricom prave
ich stabilita je predpokladom ekonometrickych
modelov.

Hlavna kritika tohto pristupu spociva v tom,
7e VAR modely nevedia zachytit okamZitu reak-
ciu subjektov na trhu na ohlasenie Soku a tym
v kone¢nom dosledku skresluju vysledky.” Kritika
sa vztahuje aj na pouzitie kvartalnych dat, kedze
v skutoc¢nosti sa rozhodnutia o fiskdlnej politike
realizuju na ro¢nej baze’

Pri odhade SVAR modelu sme sa inspirovali pri-
stupom, ktory vo svojich pracach prvykrat pouzili
Blanchard a Perotti (2002), resp. Perotti (2004).
V prvom kroku bol odhadnuty kvartélny 5-zloZko-
vy VAR s nasledujucimi premennymi: redlne’ ve-
rejné vydavky, redlne cisté dane, realny HDP, defla-
tor HDP a Urokova miera® (g, t, v, p, r) v tvare

X=DL)X, +U,

kde X.=(q, t, v, p, r) je vektor endogénnych
premennych. Jedinym deterministickym kompo-
nentom v tomto modeli je konstanta a D(L) je au-
toregresny polynémovy operator. VAR model bol
odhadnuty v redukovanej forme metédou OLS,
pricom pocet oneskorenf (jeden) v modeli bol ur-
Ceny pomocou Standardnych ekonometrickych
testov.?

Premenné su ocistené od sezonnych vplyvov
a s vynimkou Urokovej miery zlogaritmované.
Zahfraju obdobie od prvého Stvrtroka 1997 do
prvého stvrtroka 2012. Viydavky zahfiaju odmeny
zamestnancov, nakupy tovarov a sluZieb a verej-
né investicie. Cisté dane zahfmaju vietky prijmy
verejnej spravy znizené o be’né a kapitalové
transfery a Urokové ndklady.”” Rozdielom oboch
poloZiek tak dostdvame primdrne saldo verej-
nych financii. Hlavnym dévodom takéhoto roz-
delenia je rozdielny vplyv jednotlivych zloziek na
ekonomiku. Kym napriklad medzispotreba alebo
investicie priamo znizuju agregatny dopyt, zvyse-
nie danf a transferov moéze byt ciastocne timené
poklesom uspor.

Graf 1 Vyvoj redlnych vydavkov, cistych dani
a HDP (v mil. EUR)
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Vektor U, = (ug ul, ul, uf, u;) obsahuje rezidud
z redukovanej formy, ktoré maju vo vseobecnosti
nenulovu koreldciu a nemaju Ziadnu ekonomic-
ki interpretaciu, su vsak linedrnou kombinaciou
strukturdlnych Sokov. Podla postupu Perottiho
a Blancharda (2002) a Perottiho (2004) mozeme
rezidud z redukovanej formy zapisat nasleduju-
cim spdsobom:

uf =a, u' +oa, ul +a,u +p, e +ef(la)

g™t g.pt g1t

t__ v P r g t
u=a, ul +a, ul +a,u +p ef +e (1b)

kde efa esu strukturalne ortogonalne Soky vlad-
nych vydavkov a ¢istych dani."" Nas bude zaujimat
analyza efektov Strukturdlinych fiskalnych sokov e?
a e,/ na zvysok premennych v systéme, na ¢o po-
trebujeme hodnoty koeficientov a; a .

Pourzitie kvartalnych dat ndm umoznuje predlo-
Zit zakladny Perottiho predpoklad, podla ktorého
sa subezné reakcie vlddnych vydavkov a ostatnych
premennych (s vynimkou cien), teda a,y, a5 a Qq,,
rovnaju nule. Implementdcia novych viddnych
opatreni totiz zvycajne trvd viac ako tri mesiace.

Elasticita viddnych vydavkov vzhladom na ceny
(aqy) je urcend arbitrarme na zaklade predpokla-
dov o elasticitach jednotlivych zloziek vydavkov.
Predpokladdme iba polovi¢nu elasticitu vladnej
medzispotreby (ndkupov tovarov a sluzieb) vzhla-
dom na ceny, ¢o v redlnom vyjadreni implikuje
elasticitu -0,5. Odmeny zamestnancov reaguju na
zmeny cien zvycajne len s oneskorenim (su inde-
xované k minulej CPI, ro¢nd valorizacia), a preto
v redlnom vyjadreni maju elasticitu -1. Na druhej
strane, o vladnych investiciach je realistické prijat
predpoklad jednotkovej elasticity v nomindlnom
vyjadreni, implikujuc nulovd elasticitu v redlnom
vyjadreni. Agregovana elasticita vladnych vydav-
kov v redlnom vyjadrenf potom dosahuje -0,7."

Inovécie Urokovych mier neovplyvriuju Ziadnu
z0 zostavajucich inovacii (ay,,a,,,0,,), kedze Cisté
dane su ocistené od Urokovych nédkladov. Tento
predpoklad zabezpecuje tri dalsie restrikcie. Uve-

Graf 2 Vyvoj defldtora HDP a urokovej miery
(v %)
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domujeme si pri tom, Ze dana restrikcia v pripa-
de ¢istych danf (aj napriek tomu, Ze su ocistené
od urokovych nékladov) az taka jednoznacna nie
je.

V pripade rovnice 1b je elasticita ¢istych danf
od HDP vypocitana ako vazeny priemer elasticit
jednotlivych prijmovych kategorii, resp. transfe-
rov. Tie sU dané sucinom elasticity vyberu dane
k relevantnej danovej makroekonomickej zaklad-
ni a elasticity tejto zakladne vzhladom na HDP:

T,
a’wy = z ngBigBi’y ?’
i

kde T=2T% erg je elasticita i-tej kategdrie Cistych
danf na svoju darfiovu bazu a ey je elasticita da-
novej bazy i-tej kategdrie Cistych dani vzhladom
na HDP. Pourili sme predpoklad jednotkovej elas-
ticity dane k zékladni pre v3etky kategorie, ¢o je
v dlhodobom horizonte v sulade s konstrukciou
vypoctu danove]j povinnosti. Elasticitu danovych
zékladni vzhladom na HDP sme determinovali na
zéklade ekonometrickych odhadov, ktoré davali
celkovu elasticitu cistych dani od HDP na Urovni
0,76.

Obdobny postup sme pourili na urcenie elasti-
city cistych danovych prijmov vzhladom na ceny
s tym, Ze elasticity pre jednotlivé kategdrie boli
arbitrarne zvolené na zéklade jednoduchych eko-
nomickych tvah. Napriklad pre DPH je elasticita
nulovd, kedZe ide o proporcionalnu dan. Pri trans-
feroch sme naopak urcili elasticitu -1, kedZe znac-
na cast transferov je viazana na ceny, resp. mzdy,
s oneskorenim. Vypocitana celkové elasticita tak
dosiahla uroven 1,18. Poslednu restrikciu urcuje
nulovy subezny vplyv inflacie na produkciu.

Po zadefinovani predchadzajucich restrikcif
mozeme systém 1 zapisat nasledovne:

g.C4 _ g y V4 Y —
u =uf (o, ul o, ul to, u)=
— t g
= ,Bg,,e, +ef (2a)
t,C4A _ y P Y
u, =u, (at,yut + at,put + at,rut ) -

= p,zef +e (2b)

Pre Uplné urcenie systému je nutné este prijat
predpoklad o fungovani fiskélnej politiky na Slo-
vensku. Na zéklade mechanizmu zostavovania
rozpoctu verejnej spravy sa javi ako realistické
predpokladat, Ze rozhodnutia o darovej politike
predchadzaju rozhodnutiam o viddnych vydav-
koch. To by implikovalo, Ze elasticita cistych dani
vzhladom na vydavky (B, je nulova. Elasticitu
vlddnych vydavkov od danovych prijmov moéze-
me odvodit pomocou dosadenia e do vztahu
2a a nasledne odhadnut pomocou OLS. Z teo-
retického hladiska je tazké ndjst argumenty pre
obidve poradia rozhodnuti fiskalnej politiky. Treba
poznamenat, Ze v literature skor prevazuje opac-
ny pristup a predpokladd sa, Ze vydavkové roz-
hodnutia predchadzaju danovym. V tom pripade
sa B, rovnd nule, ¢o implikuje dalsiu restrikciu na
elasticitu a,, ktord sa tiez rovna nule.””

KedZe nds zaujimaju predovsetkym vplyvy fis-
kdlnych Sokov, poradie zostdvajucich premen-
nych neovplyviuje vysledky. Rezidua produkcie
z redukovanej formy rezidui mézeme zapisat ako
linedrnu kombinéciu fiskalnych Sokov:

y t
u! =y, uf +y,u e (3)

Z definicie vyplyva, Ze niektoré subezné korela-
cie medzi redukovanou formou reziduf fiskalnych
rovnic a e/ sa ocakavaju. Z tohto dévodu je 3 od-
hadované instrumentalnymi premennymi, pouzi-
tim Strukturdlnych nekorelovanych fiskalnych So-
kov efa e’akoinstrumentov pre ug a u,. Podobne
rovnica pre ceny

- P t y P
u, = yp,gut + yp,tut + 7p,yut + €

moze byt odhadnuta pouzitim ef, e a e} ako in-
strumentov a rovnica Urokovej miery

ul =y, U Y Y, ]y, ul el
moze byt odhadnuta po ziskani ef.
Model obsahujtci ortogonalne Strukturdlne
Soky sa da zapisat nasledujucim spdsobom:

TU, = BY,

kde vektor V, obsahuje ortogondlne Strukturdine
Soky,'®

1 0 0 0,7

0 1 -0,76 -1L18 |
C=|-7, 7. 1 0 0

Ve Ve T Vw 1 0

1

- }/rg - yrt - }/ry - }/VP

Bi B, 0 0 ¢
B, B 0 0
B=| 0 0 B 0 o
o o o p 0
o 0 o0 o B

Rezidud z redukovanej formy mézeme zapisat
ako linedrnu kombinaciu ortogonélnych Struktu-
ralnych Sokov:

U, =T"'BY,

VYSLEDKY

Samotnému modelovaniu najskér predchadzalo
testovanie ¢asovych radov na stacionaritu, resp.
nestacionaritu, pomocou testov jednotkového
korena. Z premennych v zakladnej SVAR Specifi-
kécii bola staciondrna len uUrokovéd miera a Cisté
dane. Napriek tomuto faktu sa v Specifikacii pou-
Ziju premenné v Urovniach a nie diferenciach, tak
ako je beznou praxou v tychto pripadoch, kedze
nas primarne zaujimaju dynamiky a nie odhady
parametrov (Perotti, 2002; de Castro Fernandez

A

13 Cisté dane zahfiaju napriklad
aj déchodky z majetku, ktoré st
ovplyvnené vyvojom trokovych
mier. Predpokladdme vsak (v sulade
s Fernadézom, 2006), Ze tieto vplyvy
st minimdine.

14 T, su pozitivne v pripade dani,
negativne v pripade transferov.

15 Tak ako u Fernandeza (2006), aj

u nds elasticita a poradie vydavky

vs. dane nemd zdsadny vplyv

na vysledky. Dévodom je nizka

nesignifikantnd koreldcia medzi

vydavkovymi a dariovymi Sokmi.

Tymto spésobom sme identifikovali

n(n+1)

>

2n* - =35
restrikcif, kde n je pocet endogén-
nych premennych, tak aby bol
systém identifikovany (Ravnik 2010).
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A

17 Standardne sa v literature uvddzaj
reakcie na jednotkové pozitivne
vydavkové Soky. Na ucely tohto
konsolidacného ,cvic¢enia” sme teda
znamienko obrdtili.

18 Priebeh reakcii ostatnych premen-
nych je zobrazeny v boxe 1.

19 IMF Outlook (October 2010), chap-
ter 3 "Will it hurt? Macroeconomic
Effects of Fiscal Consolidation”
diskutuje nevyhody metodoldgie
navrhnutej v ¢ldnku Alesina a Ar-
dagna (2009).

0.2
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Graf 3 Reakcia HDP na negativny vydavkovy
impulz s velkostou 1 % HDP
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Zdroj: Vlastné vypocty.

Pozndmka: Na grafe je vynesend tzv. impulse response funkcia
5 90% intervalom spolahlivosti. Na horizontdlnej osi su vynesené
kvartdly, t.j. graf zobrazuje priebeh reakcie HDP v case.

and de Cos, 2006; Heppke-Falk, Tenhofen and
Wolf, 2006). Na zéklade testov stability leZia vietky
korene charakteristického polynému uprostred
jednotkového kruhu.

V grafe 3 je zobrazena reakcia HDP na nega-
tivny (konsolidacny) vydavkovy 5ok’ s velkostou
1 % HDP. V krdtkodobom horizonte mé pokles
vlddnych vydavkov podla ocakdvani negativny
vplyv na HDP. OkamZity multiplikdtor dosahuje
hodnotu 0,14. Kumulativny multiplikator po jed-
nom roku dosahuje hodnotu 0,39. Kvalitativne je
negativna reakcia HDP v sulade s oc¢akavaniami,
jej velkost je vsak v priebehu prvych styroch ro-
kov (s vynimkou 3. az 5. kvartdlu) nesignifikantne
rézna od nuly. Po dvoch rokoch od Soku docha-
dza k pozitivnej reakcii HDP.

Nekeynesovska reakcia na vydavkovy sok po
niekolkych kvartéloch nie je v literature ojedine-
1& (napr. Buriel, 2009, v pripade krajin eurozény
alebo Fernandez, 2009, na priklade Spanielska).
Takéto nekeynesianske transmisné kanaly exis-
tuju na strane dopytu (ricardidnske domacnosti,
znizenie rizikovych prirdzok) aj na strane ponuky
(vyssia konkurencieschopnost prostrednictvom
nizsich néakladov). Pozitivna reakcia v strednodo-
bom horizonte méze byt ovplyvnend aj informa-
ciou v nasich datach z minulosti, ked v obdobi
rokov 2003 az 2005 aj napriek masivnej vydav-
kovej konsolidacii dosiahol rast HDP v priemere
5 % a kazdy rok akceleroval. Samotny model ne-
zohladnuje viac nez priaznivy vyvoj externého
prostredia v takmer celom pozorovanom obdobf
ani ponukové faktory v neskorsom obdobi (napr.

Tabulka 2 Odhady fiskdInych multiplikdtorov

s v 1-ro¢ny
Multiplikatory Okamzity kumulativny
Vydavkovy 0,14 0,39
Prijmovy 0,00 0,15

Zdroj: Vlastné vypocty.
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Graf 4 Reakcia HDP na pozitivny impulz
do ¢istych dani s velkostou 1 % HDP
03
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Zdroj: Viastné vypocty.

Pozndmka: Na grafe je vynesend tzv. impulse response funkcia,
590 % intervalom spolahlivosti. Na horizontdinej osi su vynesené
kvartdly, t.j. graf zobrazuje priebeh reakcie HDP v case.

nabeh automobiliek). Tieto faktory, ktoré v modeli
nekontrolujeme, tak mézu nadhodnocovat po-
zitivny vplyv konsolida¢nych opatreni na rast po
dvoch rokoch.

Graf 4 prezentuje pozitivny Sok do cistych dani
s velkostou 1 % HDP. Reakcia je podla oc¢akéavani
negatfvna a signifikantnd v celom horizonte de-
siatich rokov. Kratkodobo je viak negativny vplyv
na HDP mensf ako v pripade vydavkového Soku.
Kumulativny multiplikdtor po jednom roku dosa-
huje hodnotu 0,15.8

Zvysledkov tak vyplyva, Ze konsolidécia prostred-
nictvom vydavkov mé oproti prijmovej konsolidacii
vyssie ndklady v podobe strateného rastu v kratko-
dobom horizonte.V strednodobom aZ dlhodobom
horizonte vsak na rast vplyva pozitivne. Vysledky su
v sulade so sirokym konsenzom z literatdry.

FISKALNA KONSOLIDACIA

NA SLOVENSKU

V krétkej historii samostatnej Slovenskej republiky
vieme identifikovat dve Uspesné obdobia konso-
lidacie verejnych financif: 1993 az 1995 a 2003 az
2005. Kritérium hodnotenia Uspesnosti konsoli-
ddcie vychadza z prace Alesina a Ardagna (2009).
Ti identifikuju obdobie fiskalnej konsolidacie na
zaklade kritéria cyklicky upraveného primarneho
salda verejnej spravy, ktoré by sa v danom obdo-
bi malo zlepsit minimalne o 1,5% HDP'® Fiskalnu
konsolidéaciu hodnotia ako Uspesnu, ak kumula-
tivny pokles hrubého dlhu verejnej spravy v ob-
dobi troch rokov od zacatia konsolidacie presiah-
ne 4,5% HDP.

2-ro¢ny 3-rocny

kumulativny  kumulativny Dlhodoby
0,65 039 negativny
0,17 0,23 pozitivny
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Prvému identifikovanému obdobiu sa v dalsom
texte nebudeme venovat z viacerych dévodov.
Fiskalne Udaje pre toto obdobie nie su v plnej
miere porovnatelné s Udajmi za dalsie roky. Na-
vyse ekonomika bola v tomto obdobf vystavend
mnohym Sokom, ktoré stazuju identifikaciu vply-
vu fiskaInej politiky na HDP. Vysledkom konsolida-
cie v obdobi 2003 az 2005 bolo prudké zniZenie
deficitu z vyse 8% HDP pod 3% HDP bez toho,
aby sa prejavili negativne nasledky Uspornych
opatreni na hospodarskom raste. Aj vdaka kon-
solidécii sa zvysila kredibilita Slovenska v ociach
zahrani¢nych investorov. Sucasne sa odstranili
mnohé neefektivne spdsoby vynakladania verej-
nych zdrojov. Vyraznym znakom bolo, Ze celd kon-
solidécia prebehla na vydavkovej strane.

Pocas obdobia 2003 az 2005 aj napriek vyraz-
nému konsolida¢nému Usiliu doslo k akceleracii
rastu ekonomiky. Napriek tomu nie je mozné sfor-
mulovat jednoznacny zaver, ¢i bol fiskéiny multi-
plikdtor v tomto obdobi negativny.”® K vyraznym
rastom ekonomiky v tomto obdobi vo vyznamnej
miere prispeli najmd pozitivna situdcia v exter-
nom prostredi, vstup Slovenska do EU, nastarto-
vanie strukturdlnych reforiem a nizka vychodis-
kova uroven ekonomiky. Na druhej strane fiskalna
konsolidacia prostrednictvom ocakavani znizila
obavy investorov, ¢o sa premietlo do znizenia
rizikovych prirdzok k Urokovej sadzbe na vladne
dlhopisy. To spolu s naslednym poklesom uroko-
vych mier prildkalo investicie a zvysilo exportny
potencial krajiny.

Prvé z Alesinovych-Ardagninych kritérif spifa
aj rok 2011, ked doslo k historicky druhému naj-
vdcsiemu konsolidacnému Usiliu (3,3 % HDP) na
Slovensku. Setriace opatrenia viady pomohli skre-
sat deficit verejnej spravy z takmer 8 % HDP tesne
pod 5 % HDP. Struktira konsolidacného balicka
predstavovala 60 : 40 v prospech vydavkovych
opatreni. Na zéklade odhadov vydavkového a prij-
mového multiplikdtora vieme kvantifikovat velko-
st Setriaceho bali¢ka na rast HDP na Urovni -0,99
p. b, ¢o implikuje celkovy multiplikdtor na Urov-
ni 0,29. Na porovnanie odhad vplyvu fiskdlneho
balicka pomocou multiplikdtora OECD vychadza

Graf 5 Vplyv konsoliddcie 2011 na rast HDP

04

podobne: -0,98 p. b. vplyv na rast s multiplikato-
rom na Urovni 0,29.

V stvislosti s postupom pri nadmernom deficite
sa vlada SR zaviazala znizit deficit verejnych finan-
cif v roku 2013 pod 3 % HDP.V sulade s ustanove-
niami preventivnej ¢asti Paktu stability a rastu by
Slovensko malo kazdoro¢ne zlepsovat Strukturdl-
ne saldo minimalne o 0,5% HDP. To predstavuje
dosiahnutie deficitu verejnej spravy v roku 2013
na urovni 2,9 % HDP, v roku 2014 na Urovni 2,4 %
HDP a v roku 2015 na trovni 1,9 % HDP.

Vlada prijala v roku 2013 balicek opatreni na
Urovni 3,6 %' HDP v Strukture 70 : 30 v prospech
prijmovych opatreni.? Balicek zahffa aj opatrenia
s nulovym vplyvom na rast, napr. redukciu druhé-
ho piliera. Opatrenia s priamym vplyvom na HDP
odhadujeme na urovni 2,6 % HDP. Na zaklade
toho predpokladame, Ze konsolidacia ukroji
zrastu 0,68 p. b., ¢o implikuje velkost multipli-
katora na Urovni 0,26.V pripade multiplikatorov
OECD dostavame velkost celkového multiplika-
tora na Urovni 0,28 a negativny prispevok k rastu
vo velkosti -0,74 p. b. Prebiehajtca hospodarska
a dlhové kriza v eurozéne vndsaju do analyzy
dodatoc¢nu neistotu nielen ¢o sa tyka budiceho
vyvoja externého prostredia, ale aj v suvislosti so
spravanim doméacnosti a firiem vzhladom na ich
klesajucu doveru. To by vsak predstavovalo potre-
bu prijat dodato¢né opatrenia, ktoré by celkovy
negativny vplyv na ekonomiku este zvysili.

ZAVER

Vacsina ekondmov sa zhodne na tom, ze 10-
-percentné zvysenie ponuky penazi sa v istom
momente prejavi na zvyseni cenovej hladiny. Ta-
kyto Siroky konsenzus vak v otdzkach o vplyvoch
fiskalnej politiky neexistuje. Naopak, v sic¢asnosti
vieme o tychto vplyvoch stéle prekvapivo malo.
V porovnani so studiami vplyvov menovej politi-
ky existuje stale podstatne menej prac zaobera-
jucich sa vplyvmi fiskdlnej politiky na ekonomiku.
Z hladiska priority totiz v 90-tych rokoch domino-
valo skimanie vplyvov menovej politiky. Vypuk-
nutim financ¢nej krizy v roku 2009 sa vsak pozor-
nost ekondmov presunula na skimanie fiskainej

Graf 6 Vplyv konsoliddcie 2013 na rast HDP
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A

20 Napriklad studia Rzonca A,
Cizkowicz P (2005), ktord pracovala
s panelovymi modelmi novych ¢len-
skych krajin EU (teda aj Slovenska),
potvrdila negativny multiplikdtor
v tomto obdobi.

21 Stavk1.2.2013.

22 Viac o Strukture konsolidacnych
balickov v rokoch 2011 a 2013 aich
vplyve na rast slovenskej ekonomiky
aj pomocou alternativnych pristu-
pov bude mozné ndjst v pripravova-
nej studii Institatu financnej politky.
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Impulse response funkcie na pozitivny vydavkovy Sok

Graf ilustruje impulse response funkcie pouzitych
premennych v zakladnej SVAR $pecifikécii na
pozitivny vydavkovy sok. Samotna odozva redl-
nych vydavkov na Sok vo vydavkoch je relativne
perzistentnd, ¢o naznacuje zavislost buducich
vydavkov od exogénnych vydavkovych Sokov.
Okamzitd negativna pozitivna reakcia cistych
dani je prekvapiva, avsak v literatdre nie ojedi-
neld (Burriel, 2009). V strednodobom horizonte
je v sulade s klesajucou ekonomickou aktivitou.
Cely priebeh tak naznacuje zhorsenie salda ve-

rejnych financii pri vydavkovom Soku. Reakcia
cien na rast vladnych vydavkov je neintuitivna.
Treba vSak poznamenat, Ze v literatUre neexistu-
je v tomto pripade jednoznacny konsenzus. Na-
priklad Fatas a Mihov (2001) a Mountford a Uhlig
(2009) poukazali na signifikantny negativny efekt
cien na vydavky a Marcellino (2006) takisto iden-
tifikoval negativnu reakciu, avsak nesignifikant-
nu. Reakcia urokovej miery je v sulade s ekono-
mickou tedriou, pricom postupné zmiernenie je
v sullade s poklesom ekonomickej aktivity.

Response to Structural One S.D. Innovations

Response of LOG(GE/PY) to Shock
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Zdroj: Vlastné vypocty.

politiky. Ciefom ekonémov bolo navrhnut opat-
renia, ktoré by najrychlejsie a v ¢o najvacsej miere
dokazali nastartovat ekonomicky rast. Narastajuca
dlhodoba neudrzatelnost verejnych dlhov krajin
si vsak vyziadala potrebu navrhov optimalnych
konsolida¢nych balickov, ktoré ¢o najmenej po-
Skodia rast ekonomik. Téma vplyvu fiskdlnej poli-
tiky na rast HDP je v sucasnosti ostro sledovana
a diskutovana aj na Slovensku. Slovenska ekono-
mika totiz zaziva dalSiu vyznamnu etapu fiskalinej
konsolidacie vo svojej histori.

Treba zdoéraznit, Ze skimanie vztahov medzi
fiskdlnou politikou a ekonomickou aktivitou ne-
sie so sebou velkd mieru neistoty. Ani zahrani¢ny
empiricky vyskum neprinésa zatial Sirsf konsen-
zus, pokial ide o makroekonomické vplyvy fis-
kédlnej politiky. Vysledky studii skimajuce vztahy
medzi ekonomickym rastom a fiskalnou politikou
sa vyrazne réznia. Mnohokrat prindsaju dokonca
protichodné zavery. Velkost fiskdlneho multipli-
kdtora totiz zavisi od mnoZstva faktorov. Medzi
najvyznamnejsie patri velkost a otvorenost kraji-
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ny, ekonomicky cyklus a Struktura opatreni. Prave
preto mézu mat dve objemovo totozné konso-
lidacie (aj v rdmci jednej krajiny) vyrazne odlisny
dosah na dynamiku HDP. Navyse neistota odha-
dov je zvyraznend v pripade Slovenska kratkostou
¢asovych radov a pocetnymi strukturalnymi zme-
nami v ekonomike za ostatnych dvadsat rokov.

Popri v sucasnosti velmi populdrnych DSGE
modeloch su najrozsirenejsim pristupom, pokial
ide o studium vplyvov fiskalnych Sokov na eko-
nomiku, Strukturdlne vektorovo autoregresné
modely (SVAR). Pri odhade SVAR modelu sme sa
inSpirovali pristupom, ktory vo svojich pracach
prvykrat pouZili Blanchard a Perotti (2002), resp.
Perotti (2004).

Vzhladom na vysoku otvorenost nasej ekono-
miky sa ocakava, Ze fiskdlne multiplikdtory su pre
Slovensko mensie v porovnani s vacsimi a uzav-
retymi ekonomikami. Nase vysledky potvrdili, Ze
multiplikatory s mensie nez 1. Z vysledkov SVAR
analyzy vyplyva, Zze konsolidacia prostrednictvom

vydavkov méa oproti prijmovej konsolidacii vyssie
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Impulse response funkcie na pozitivny sok do cistych dani

Graf ilustruje impulse response funkcie pouzi-
tych premennych v zékladnej SVAR $pecifikacii
na pozitivny darovy Sok. Reakcia vydavkov na
dane je negativna takmer v celom pozorova-
nom c¢asovom horizonte, podobne ako v pri-
pade Burriel (2009). Priebeh naznacuje ochotu

vlady kresat vydavky pri poklese ekonomickej
aktivity. Reakcia cien na rast viddnych vydavkov
je vsulade s ekonomickou tedriou. Reakcia tUro-
kovej miery nie je Uplne intuitivna, je viak velmi
mald. Podobny vysledok viak zaznamenal 3j
Burriel (2009) a Kamps, Caldara (2006).
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naklady v podobe strateného rastu v kratkodo-
bom horizonte. Na druhej strane v strednodobom
az dlhodobom horizonte je menej bolestiva.

Okamzity vydavkovy multiplikdtor nadobu-
da hodnotu 0,14. Ro¢ny kumulativny vydavkovy
multiplikdtor dosahuje hodnotu 0,39. SVAR analy-
za identifikovala v dlhodobom horizonte negativ-
nu hodnotu multiplikatora. Dovodom moze byt
fakt, ze vacsina dat, s ktorymi pracujeme, je z tzv.
dobrych ¢asov, ¢o méze v pripade SVAR modelu
podhodnocovat vysledky multiplikdtora v dlho-
dobom horizonte. Samotny model nezohladru-
je viac nezZ priaznivy vyvoj externého prostredia
v takmer celom pozorovanom obdobi ani ponu-
kové faktory v neskorsom obdobi (napr. ndbeh
automobiliek). Spomenuté faktory, ktoré v modeli
nekontrolujeme, tak mézu nadhodnocovat po-
zitivny vplyv konsolidacnych opatreni na rast po
dvoch rokoch. V pripade prijmového multipliké-
tora dostavame jeho ro¢nu kumulativnu hodnotu
na urovni 0,15.

Na zdklade odhadov multiplikdtorov vieme
kvantifikovat velkost konsolidac¢nych bali¢kov
v rokoch 2011 a 2013.V roku 2011 vychadzame
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z velkosti balicka na drovni 3,4 %, ktory ukrojil
z rastu HDP 0,99 p. b. V suvislosti s postupom pri
nadmernom deficite sa vldda SR zaviazala znfZit
deficit verejnych financif v roku 2013 pod Uroven
3 % HDP, ¢o si vyziadalo prijatie opatrni na drovni
3,6 % HDP. Ich negativny vplyv na rast HDP od-
hadujeme na Urovni -0,68 p. b. Vysledky su blizke
odhadom pri pouziti multiplikdtorov OECD.

Kriza a pretrvavajuca neistota sposobuju, ze
sucasna konsolidacia moze byt bolestivejsia ako
v minulosti. Jednym z dévodov je celova neistota,
ktord sa vo forme zvysenej opatrnosti premieta do
narastu miery Uspor domacnostf a firiem. Navyse
v sUcasnosti prebieha konsolidacia vo viacerych
krajindch zéroven. Moznosti menovej politiky su
obmedzené, ¢o znizuje mozny timiaci efekt nega-
tivnych vplyvov Setrenia vl&d. Prebiehajica hos-
podarska a dlhova kriza v eurozéne vnasaju do
analyzy dodato¢nu neistotu nielen s buducim vy-
vojom externého prostredia, ale aj v suvislosti so
spravanim sa domacnosti a firiem vzhladom na
ich klesajucu déveru. To predstavuije riziko prijatia
dodatocnych opatrenti, ktoré by celkovy negativ-
ny vplyv na ekonomiku este zvysili.
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1 Prispevok je pisany z pohladu bdnk,
primerane vsak plati aj pre ostatné
subjekty financného trhu.

2 Slobody spolocného trhu sa uplat-
Auju nielen v EU, ale ajvnalslande,
v Lichtenstajnsku a Nérsku, ktoré su
spolu s EU st¢astou EHS. Pokial' sa
preto v tomto ¢ldnku spomina v su-
vislosti s cezhrani¢nym podnikanim
EU, rovnako to plati aj pre EHS.

3 Cldnky 49 az 54 Zmluvy o fungovani
EU.

4 Cldnky 56 az 62 Zmluvy o fungovani
EU.

5 Vorigindlia v celosti citované
ustanovenie znie nasledovne: ,Com-
panies or firms formed in accordance
with the law of a Member State and
having their registered office, central
administration or principal place of
business within the Community shall,
for the purposes of this Chapter, be
treated in the same way as natural
persons who are nationals of Mem-
ber States.”

6 Cldnok 54 Zmluvy o fungovani EU.

7 DASSESSE, M. - ISSACS, S. - PENN, G.:
EC Banking Law. Londyn : Lloyds of
London Press. 1994, s. 5.

8 CRAIG, P - DE BURCA, G.: EU Law:
Text, Cases and Materials. Oxford :
OUF, 2003, 5. 801.

9 Primdrne prdvo je najvyssim prame-
nom prdva EU, to znamend, Ze md
prednost pred vietkymi ostatnymi
pramerimi prdva. Tvoria ho najmd
zakladajice zmluvy vrdtane zmldy,
ktoré ich doplnili a pozmenili, ako
ajzmluvy o pristipeni ¢lennskych
Stdtov.

Pravne aspekty cezhranicneho

podnikanie financnych instituci

v EU

o/

Peter Pénzes
Ndrodnd banka Slovenska

V' sucasnosti posobi na Slovensku 14 pobociek tverovych instittcif z krajin Eurépskeho hos-
poddrskeho spolocenstva (EHS) a vyse 300 tverovych institucii u nds cezhrani¢ne poskytuje
svoje sluzby. Cezhranicné podnikanie je vyrazné aj v dalsich sektoroch financného trhu.
Cielom tohto ¢ldnku je podrobne vysvetlit podstatu a historicky vyvoj prdvnych mechaniz-
mov, ktoré umoznuju financnym institicidm' zakladat pobocky a slobodne poskytovat svoje

sluzby v EHS.

PRAVNY RAMEC CEZHRANICNEHO
PODNIKANIA v EU

Cezhrani¢né podnikanie finan¢nych institdcif
v EU? je postavené na dvoch zo styroch slobod
spolo¢ného trhu EU - na volnom pohybe os6b,
ktory sa v pripade pravnickych oséb realizuje
prostrednictvom prava slobodne sa usidlovat?,
a volnom poskytovani sluzieb®. Vdaka tymto slo-
boddm mozu fyzické i pravnické osoby preniest
vietky, alebo cast svojich aktivit do iného ¢len-
ského Statu Europskej unie (hostitelské krajina),
pripadne tam docasne poskytovat svoje sluzby.
Hostitelska krajina ich neméze diskriminovat na
zaklade ich cudzieho pévodu.

Z globdlneho hladiska pravo na usidlovanie
a pravo na slobodné poskytovanie sluZieb spadaju
pod rezim Vieobecného dohovoru o poskytovani
sluzieb (GATS), ktory pojem v Zmluve o fungova-
ni Eurépskej Unie (dalej len ZFEU alebo zmluva)
pomenovany ako pravo na usidlovanie zakotvuje
pod ndzvom poskytovanie sluzieb prostrednic-
tvom usidlenia sa podnikatela (commercial presen-
ce) alebo vyslania fyzickej osoby (presence of natu-
ral person). Detaily a presny obsah tychto slobéd
boli interpretované v mnohych rozhodnutiach
Eurépskeho stdneho dvora (od nadobudnutia
ucinnosti Lisabonskej zmluvy — Stdneho dvora
EU), ktoré nakoniec viedli k vytvoreniu predpokla-
dov na vznik jednotného trhu v oblasti financnych
sluzieb. Jeho podstatou je pritom umoznenie ce-
zhrani¢nej mobility. Bolo to viak mozné len vdaka
doplneniu tychto slobdd o principy vzajomného
uznavania (mutual recognition) a vykonu dohladu
domovskou krajinou (home country control).

Osobny rozsah prava na usidlovanie a slobo-
dy poskytovania sluZieb je upraveny v ¢lanku 49
ZFEU, ktory zakazuje akokolvek obmedzovat
slobodu prislusnikov (fyzickych osob) ¢lenského
Statu Eurdpskej unie usidlit sa na Uzemi iného
lenského Statu. NemoZno ich navyse obme-
dzovat ani pri ,zakladani obchodnych zastipent,
pobociek ¢i dcérskych spolo¢nosti” v inych kraji-
nach EU. Clanok 54 zmluvy tento rezim explicit-
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ne rozsiruje i na spolo¢nosti so sidlom v niektorej
z Clenskych krajin, ktorym takisto ako fyzickym
0sobdm umoznuje pozivat vyhody tohto rezi-
mu: ,So spolo¢nostou sa musi nakladat rovnako
ako s fyzickymi osobami, prislusnikmi ¢lenskych
statov.” Podobne to plati aj pre oblast slobod-
ného poskytovania sluzieb, kde sa rovnaky rezim
uplatnuje tak na fyzické osoby, ako aj na spoloc-
nosti. Definicia spolo¢nosti zahfia ,spolo¢nosti
zaloZené podla obcianskeho alebo obchodného
prava, ako aj iné pravnické osoby verejného alebo
sukromného prava!" Profitovat zo slobdd jednot-
ného trhu vsak mozu len spolo¢nosti, ktoré su
prislusnikmi ¢lenskych statov Eurdpskej Unie, ¢o
znamena, Ze musia kumulativne splﬁat’ nasledu-
juce podmienky:

— byt zaloZzené v sulade s pradvom niektorého
z ¢lenskych $tatoy,

— mat svoje ,sidlo (registered office), miesto Ustred-
nej spravy (central administration) alebo hlavné
miesto podnikatelskej ¢innosti (principal place
of business) v ramci EU;"s

— byt usidlené (established) na Uzemf ¢lenského
$tatu EU, ¢o znamend, Ze ich “miesto Ustredne]
spravy, hlavné miesto podnikatelskej ¢innosti ¢i
sidlo je na Uzemi ¢lenského $tatu a ich aktivity
vykazuju skutocné a trvalé napojenie (effecti-
ve and continuous link) na hospodarstvo tohto
¢lenského statu.”

Pokial ide o slobodné poskytovanie sluzieb,
v tejto oblasti sa vyzaduje vytvorenie stalej eko-
nomickej zdkladne na Uzemi niektorej z ¢lenskych
krajin a len ¢innosti vykonavané z tejto zékladne
mozu pozivat vyhody slobodného poskytovania
sluzieb v inom ¢lenskom State.®

PRAVO NA USIDLOVANIE

Pokial ide o obsah prava na usidlovanie, primérne
eurdpske pravo’ zakotvuje zékaz obmedzovania
primarneho aj sekundarneho prava na usidlova-
nie. Primarne pravo na usidlovanie zahia pre-
sun sidla — redlneho sidla (real seat) alebo miesta
riadenia spolo¢nosti (head office) do iného ¢len-
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ského $tatu EU. Mozno ho prirovnat k situdcii, ked
fyzickd osoba nadobudne trvaly pobyt vinom 3ta-
te a zacne v hom vykonavat svoje aktivity ako Ziv-
nostnik alebo zamestnanec. Ako uz bolo uvedené
vyssie, podla prava na usidlovanie hostitelsky Stat
nesmie takuto osobu diskriminovat na zaklade jej
prisludnosti k inej krajine a branit tak cezhrani¢nej
mobilite. Domovské krajina to vsak urobit méze
bez toho, aby pritom porugila ustanovenia ZFEU
tykajuce sa prava na usidlovanie. Takato inter-
pretacia zmluvy vychéddza z rozhodnuti Sudneho
dvora EU.'

S realizaciou primarneho prava na usidlovanie
je spojeny problém urcenia, ktoré pravo sa bude
na spolo¢nost vztahovat v novej domovskej kra-
jine. Ma& podliehat pravnemu poriadku tohto
statu, alebo svojho povodného? Odpoved na
tuto otdzku je znacne komplikovand a jednotli-
vé pravne poriadky ¢lenskych $tatov EU sa v nej
rozchddzaju. Niektoré krajiny, ako napriklad Ne-
mecko, zotrvavaju na tzv. tedrii skutocného sidla
(real seat theory), iné uprednostnuju inkorporacnu
tedriu (incorporation theory), ktora spolo¢nostiam
umoznuje, aby sa ich pomery spravovali pravnym
poriadkom 3tatu, podla ktorého boli zalozené,
i ked' v sucasnosti maju svoje sidlo na ich dzemi.
Zavaznost tohto problému je velmi vysokd, pre-
toze ,uznanie spolo¢nosti neznamena len to, ze
jej bude priznana prévna sposobilost, ale je tiez
nevyhnutne spojené s vykonatelnostou vietkych
osobitnych ustanoveni zakotvenych v rozhod-
nom lex societatis, a to do rozsahu, v akom davaju
tejto spoloc¢nosti jej identitu ako subjektu prav."

Sekundarne pravo na usidlovanie znamena
pravo spolo¢nosti ,spritomnit sa” v hostitelskom
¢lenskom state EU prostrednictvom zaloZenia:

— dcérskej spolo¢nosti (subsidiary),
— pobocky (branch),
— obchodného zastupenia (agency).

Dcérske spolo¢nosti su z pravnej stranky for-
malne nezavislé od svojej materskej spolo¢nosti,
aj ked' ich fakticky ovldda. Dcérska spolo¢nost sa
spravuje pravnym poriadkom $tatu, v ktorom bola
zalozend."” Pokial narodné pravo upravuje pravne
postavenie a podnikanie prislusného subjektu
finan¢ného trhu a nepozaduje, aby jeho ¢lenmi
boli len fyzické osoby, neexistuju Ziadne pravne
prekazky, aby takdto institucia bola tymto spdso-
bom zaloZené v inej ¢lenskej krajine EU.

Rozhodnutia Sudneho dvora EU smeruju k si-
rokej interpretacii pojmov pobocka a obchodné
zastUpenie. V rozhodnuti vo veci Somafer sud
skonstatoval, ze ,koncept pobocky, obchodného
zastUpenia, alebo iného spdsobu usidlovania po-
kryva miesto vykondvania podnikatelskej ¢innos-
ti, ktoré sa javi ako permanentné, ako napriklad
rozsirenie (extension) materskej spolo¢nosti, ma
svoj vlastny manaZment a je materidlne vybave-
né dojedndvat obchody s tretimi stranami tak, ze
tie — vediac, Ze ak je to potrebné, vznikne pravny
vztah s materskou spolo¢nostou, ktorej miesto
riadenia je v zahrani¢i — nemusia obchodovat
priamo s materskou spolo¢nostou, ale moézu
transakcie uzatvéarat v mieste podnikania tohto

rozsirenia."”® Na zaklade uvedeného mozno uzav-
riet, Ze ak entita zaloZzend v inom ¢lenskom State
Eurdpskej Unie spifa kritéria spomenuté v citova-
nom rozhodnuti, tto krajina ju nesmie podrobit
inym pravidlam, ako su tie, ktoré sa vztahuju na
miestne — narodné — entity toho istého druhu -
t. j. na pobocku, obchodné zastupenie alebo inu
formu usfdlovania.

SLOBODNE POSKYTOVANIE SLUZIEB

Dalsou moznostou, ktord mézu subjekty financ-
ného trhu vyuzit pri realizovani zdmeru cezhranic-
ne podnikat, je vyuZitie vyhod, ktoré prindsa rezim
volného poskytovania sluZieb. Benefity plynice
7 tohto rezimu moézu popri fyzickych osobach
pozivat i spolocnosti. Hostitelsky stat ich nemo-
Ze podrobit zaobchadzaniu, ktoré by bolo diskri-
minacné v porovnani so zaobchadzanim s jeho
domécimi spolo¢nostami. Je potrebné pripome-
nut, Ze osoba, o ktord ide, musi byt prislusnikom
¢lenskej krajiny EU a zaroven tu musf byt usidlena.
Navyse, cinnosti vykondvané tymto spbsobom
musia splnat urcité kritérid uvedené v ¢lankoch 56
a 57 ZFEU, inak nebudu spadat pod rezim volného
poskytovania sluzieb. Tymito kritériami su existen-
cia cezhrani¢ného prvku, do¢asnost a odplatnost.

Clanok 56 ZFEU v zésade ¢lenskym $tatom Eu-
répskej Unie zakazuje obmedzovat volné posky-
tovanie sluzieb spolo¢nostami usidlenymi v kra-
jine Unie odlisnej od tej, ktorej prislusnikmi su
osoby, ktorym su tieto sluzby urcené!” Ustanove-
nia zmluvy tykajuce sa slobodného poskytovania
sluzieb nemozno aplikovat na cinnosti, ktoré sa
vykondvaju v ramci jediného ¢lenského statu. Sud
sa specifikovanim tohto prvku zaoberal v niekol-
kych pripadoch a postupne jasnejsie sformuloval,
v ktorych pripadoch moZno povazovat poZiadav-
ku existencie cezhrani¢ného prvku za splnenu.

Po prvé, pokial spotrebitel alebo klient vyces-
tuje do inej clenskej krajiny EU, aby vyuzil nejaku
sluzbu, ktord sa v nej poskytuje, cezhranicny pr-
vok existuje, ¢o bolo prvykrat potvrdené v roz-
hodnuti vo veci Luisi a Carbone." Uplne postacu-
je, ak prijemca sluzby prekrocf hranice len na cas
jej poskytnutia. Skutkovy stav v Société Générale'
sa tykal len vyslovene vnutrostatnej situacie, kde
fyzickd osoba i jej banka boli usidlené vo Francuz-
sku. Klient sa prestahoval do Nemecka este pred-
tym, ako s fiou zrudil svoju zmluvu a ziskal tam
trvalé bydlisko, ¢o Eurépskemu sudnemu dvoru
postacovalo, aby uznal, ze v tomto pripade exis-
toval cezhrani¢ny prvok. Takéto extenzivne cha-
panie slobody poskytovania sluzieb znameng, ze
klientom subjektov finanéného trhu sa poskytuje
rovnaka ochrana ako samotnym institicidm pod-
nikajucim cezhranicne.

Po druhé, i cezhrani¢ny pohyb samotnej sluzby
splha podmienku existencie cezhrani¢ného ele-
mentu.'s Pripady Coditel I' a Bond van Adverteer-
ders' sa tykali prevadzkovatela kablovej televizie
a jeho zakaznikov, kde obe strany boli usidlené
v tom istom ¢lenskom State EU a televizny signal
bol vysielany ziného statu. Hranice teda prekraco-
vala vlastne sluzba. Sud spociatku nebol ochotny
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répskeho spolocenstva znie: Usta-
novenia cldnkov 28 a 29 nevylucuju
zdkazy alebo obmedzenia dovozu,
vyvozu alebo prevozu tovaru
oddvodnené verejnou mordlkou,
verejnym poriadkom, verejnou
bezpecnostou, ochranou zdravia
azivota ludf a zvierat, ochranou
rastlin, ochranou ndrodného
bohatstva, ktoré md umeleckd,
historicku alebo archeologicku
hodnotu alebo ochranou priemy-
selného a obchodného viastnictva.
Takéto zdkazy a obmedzenia viak
nesmu byt prostriedkom svojvolnej
diskrimindcie ani skrytého obme-
dzovania obchodu medzi ¢lenskymi
Stdtmi.

120/78 Rewe-Zentral AG

v Bundesmonopolverwaltung fiir
Branntwein [1979] ECR-649 odsek
14.

Ozndmenie Komisie tykajlice sa
dosledkov rozsudku vydaného
Eurépskym stdnym dvorom dna
20. februdra 1979 vo veci 120/78
(Cassis de Dijon’) [1980], U.v. C
256/2.

prijat tUto premisu a cezhrani¢ny element identifi-
koval v skuto¢nosti, Ze vysielatel bol usidleny v inej
Clenskej krajine Eurdpskej unie. Pozicia v tejto
veci vak bola vyjasnend v rozhodnuti Eurépske-
ho suidneho dvora vo veci Alpine Investment, kde
rovnomenna spolo¢nost usidlend v Holandsku
uskutocriovala nevyziadané telefonaty fyzickym
osobam s trvalym bydliskom v zahrani¢i a ponu-
kala im svoje sluzby. Holandské ministerstvo fi-
nancif vydalo opatrenie zakazujuce takéto prakti-
ky a dotknuté spoloc¢nost nasledne podala zalobu
pre porusenie jej prava na slobodné poskytovanie
sluzieb. Eurdpsky sudny dvor rozhodol, Ze danu
¢innost mozZno povazovat za sluzbu, vzhladom na
to, ze ¢lanok 56 ZFEU skutocne ,pokryva sluzby,
ktoré poskytovatel ponuka prostrednictvom te-
lefonu ich potencidlnym prijimatelom usidlenym
v inom ¢lenskom state a poskytuje ich bez toho,
aby opustil ¢lensky $tat, v ktorom je sém usidle-
ny.""® Zaroven vsak skonstatoval, Ze zdkaz vydany
domovskym ¢lenskym stdtom je odévodneny.

Po tretie, aj situdcia kde poskytovatel sluzby i jej
prijimatel vycestuju do tretieho ¢lenského $ta-
tu EU, ktory nie je domacim $tatom ani jedného
z nich, je takisto povazovana za pripad spadajuci
pod ustanovenia o slobodnom poskytovani slu-
Zieb?

Druhou vlastnostou, ktora je nevyhnutna na to,
aby cinnost spadala pod rezim volného posky-
tovania sluzieb, je jej docasny vykon. Toto krité-
rium je rozhodujlce pre rozlisenie tohto rezimu
od prava na usidlovanie2’ Zmluva o fungovani EU
ustanovuje, Ze spolo¢nosti nesmu byt vystavené
diskrimina¢nému zaobchadzaniu na Uzemi iného
Clenského $tétu, pokial tam svoje ¢innosti vyko-
navaju docasne.” Kritérium, ktoré sa na tento Ucel
pouZiva, bolo prvykrat zosumarizované v rozhod-
nuti Eurépskeho sudneho dvora vo veci Gebhard,
kde sud urcil, ze docasny charakter poskytovania
sluzby ,treba posudzovat vo svetle jej trvania (du-
ration), pravidelnosti (reqularity), periodicity (peri-
odicity) a opakovania (continuity)."”

Ak su vyssie uvedené poZiadavky naplnené, je
potrebné este ustdlit, ¢i sa sluzba zvycajne posky-
tuje za odplatu.®*V pripade Humbel Sudny dvor EU
uviedol, ze ,zékladna vlastnost odplatnosti ... spo-
¢iva vo fakte, Ze je protiplnenim za sluzbu, o ktort

ide, a spravidla sa na nej dohodnu poskytovatel

sluzby s jej prijemcom.® Subjekty finan¢ného trhu
za poskytovanie svojich sluZieb vyberaju poplatky,
takze tato podmienka v ich pripade bola splnena.
Ak teda svoje cinnosti vykondvaju docasne na
Uzemi iného ¢lenského $tatu EU, vztahuje sa na
ne rezim slobodného poskytovania sluzZieb a hos-
titelsky $tat sa musi zdrzat prijimania akychkolvek
diskriminacnych opatreni, ktoré by boli zalozené
len na odlisnej,prislusnosti” poskytovatela.

VZAJOMNE UZNAVANIE A VYKONAVANIE
DOHLADU DOMACOU KRAJINOU

Prdvo na usidlovanie a slobodné poskytovanie
sluzieb zabranuje, aby hostitelska krajina diskrimi-
novala spolo¢nosti (vratane subjektov finan¢ného
trhu) pre ich pévod pri vykondvani cezhrani¢nej
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podnikatelskej ¢innosti. Umozniuju im tak usidlit
sa alebo docasne poskytovat sluzby v inych ¢len-
skych statoch EU. Subjekty finan¢ného trhu na
rozdiel od inych pravnickych oséb potrebuju na
vykon svojej ¢innosti povolenie (licenciu), ktord
vyddva prislusny organ v ich domovskej krajine.
Aj po vydani licencie podliehaju kontinudlnemu
dohladu. Ak pri svojej ¢innosti prekrocia hranice,
vyvstava jedna podstatné otézka: mali by splifat
i poziadavky hostitelského clenského $tatu na
jeho domace financné institucie? Kladna odpoved
na tuto otdzku by nemala byt povazovana za dis-
kriminacné zaobchdadzanie, pretoze by sa od nich
pozadovalo dodrZiavanie tych istych podmienok
ako od domaécich institucii. Bola by tym vsak vy-
znamne obmedzena sloboda pohybu v ramci
jednotného trhu: dvojitd administrativna zataz by
sposobila, Ze cezhrani¢nd mobilita finan¢nych in-
StitUcif by sa stala neatraktivnou.

Tato skutocnost sa prvykrat objavila pred Eu-
répskym sidnym dvorom na konci sedemdesia-
tych rokov minulého storocia v kontexte volného
pohybu tovarov. Implikacie rozhodnutia vyne-
seného v tejto suvislosti viedli k rozvoju dvoch
konceptov, ktoré boli neskér inkorporované do
sekundarnej legislativy tykajucej sa podnikania
finan¢nych institdcif. 1slo o vzdjomné uzndvanie
a dohlad vykonavany doméacou krajinou. Prva
z uvedenych zésad viedla k ,rozsireniu rozsahu
slobod zakotvenych v zmluve, dovtedy interpre-
tovanych len z pohladu zakazu diskriminacie na
veobecny zakaz vietkych opatrent, ¢i uz diskrimi-
nacnych alebo nie, ktoré si obmedzenim volné-
ho cezhrani¢ného pohybu!* Vzhladom na to, ze
vyznam oboch zasad je velmi velky, v dalsom sa
im budeme venovat podrobnejsie.

V pripade Cassis de Dijon bol nasledujuci skut-
kovy stav: Ovocny likér tejto znacky pochadzajuci
7 Francuizska sa mal importovat do Nemecka. Pri-
slusné organy krajiny urcenia vak odmietli vydat
povolenie na dovoz z dévodu, ze produkt nespl-
nal podmienky predpisané pre tento typ ndpoja
v krajine dovozu, presnejsie neobsahoval poZado-
vany minimalny obsah alkoholu. Exportér sa od-
volal na ¢ldnok 28 Zmluvy o zalozeni Eurépskeho
spolocenstva (v sucasnosti ¢lanok 34 ZFEU), ktory
zakazuje prijimat opatrenia rovnocenné kvantita-
tivnym obmedzeniam na import. Nemecky orgéan
ktory odmietol vydat povolenie, nebol schopny
preukazat, Ze jeho poZiadavky su v sulade s ¢lan-
kom 30 zmluvy (v stcasnosti ¢lanok 36 ZFEU)
poskytujucim vynimky z aplikdcie ¢lanku 28%
a sud skonstatoval, Ze: ,nejestvuje Ziadny dévod,
pre ktory by alkoholické ndpoje vyrobené v su-
lade so zékonom a uvedené na trh v niektorom
z ¢lenskych statov EU nemohli byt uvedené na
trh v ktoromkolvek z dalsich ¢lenskych Statov.”
Z tohto rozhodnutia bolo nasledne vyvodené, ze
hostitelsky $tat nesmie v rdmci spolo¢ného trhu
EU klast Ziadne prekézky predaju produktov do-
vezenych z ich domovskej krajiny, aj keby boli vy-
robené v sulade s technickymi alebo kvalitativny-
mi poziadavkami, ktoré sa odlisuju od poZiadaviek
kladenych na jeho doméce vyrobky."”
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Kratko po prijati doktriny Cassis de Dijon sa vel-
mi podobné zddvodnenie zacalo objavovat aj
v inych rozhodnutiach Eurépskeho stidneho dvo-
ra (Sudneho dvora EU), tentoraz viak aj v rozhod-
nutiach tykajucich sa porusenia slobody volného
poskytovania sluzieb. Jeden z prvych pripadov,*
v ktorom bol princip vzdjomného uzndvania ex-
plicitne aplikovany vo sfére slobodného posky-
tovania sluzieb, bolo rozhodnutie vo veci Sdger,
tykajuce sa nemeckého patentového zastupcu
uvedeného mena, ktory namietal, ze spolo¢nost
Dennemeyer usidlend v Spojenom krélovstve po-
skytovala cezhranic¢né sluzby v tom istom odbore
a nemala na vykondvanie takejto ¢innosti prislus-
né opravnenie vyZzadované nemeckym narodnym
pravnym poriadkom. Eurépsky sudny dvor rozho-
dol jednoznacne: ,Clanok 49 Zmluvy o zaloZeni
Eurdpskeho spolocenstva pozaduje nielen po-
tladcanie diskriminacie osdb poskytujucich sluzby
na zéklade ich narodnosti, ale i zékaz akychkolvek
obmedzenf vratane tych, ktoré sa uplathuju bez
rozlisovania poskytovatelov sluzieb so zretelom
na ich narodnost, pokial su spdsobilé znemoznit
alebo akokolvek inak obmedzit ¢innosti poskyto-
vatela sluzieb usidleného v inom ¢lenskom State
EU, v ktorom podobné sluzby poskytuje v stlade
so zakonom.!

Princip vzdjomného uzndvania bol napokon
preneseny i do oblasti prava na usidlovanie, a to
prostrednictvom rozhodnutia Eurépskeho sud-
neho dvora vo veci Gebhard* Skutkovy stav sa
tykal nemeckého advokdta s trvalym bydliskom
v Taliansku poskytujiceho v tejto krajine svoje
sluzby. Po urcitom ¢ase mu miestna advokatska
komora zakdzala vykondvat jeho cinnost, lebo
poskytoval sluzby a nestal sa jej ¢lenom a nene-
chal si formélne uznat svoje vzdelanie v Taliansku.
Sud uznal, Ze pokial hostitelska krajina vo svojom
pravnom poriadku predpise urcité pravidla na
vykondvanie konkrétnej ¢innosti, osoba usidlend
na jej Uzemi tieto pravidld musi dodrziavat. Avsak
Jpokial tieto opatrenia moézu zabranit vykonu
alebo sp6sobit, Ze sa vykon niektorej zo zaklad-
nych slobéd garantovanych Zmluvou o zaloZeni
Eurépskeho spolocenstva (ako napriklad prava na
usidlovanie) stane menej atraktivnym, takéto pra-
vidla musia byt odévodnené ochranou verejného
zaujmu*, podobne ako vo sfére ostatnych slobod.
Sud teda naznacil, Ze ,vsetky ustanovenia zmluvy
tykajuce sa volného pohybu stoja na tych istych
principoch!**

Co sa tyka druhého principu — vykonévania
dohladu domacou krajinou, jeho zarodky mozno
vystopovat v jurisprudencii Eurépskeho stidneho
dvora (Stdneho dvora EU), kde sa objavil v podo-
be uz spomenutej doktriny Cassiss de Dijon. Jeho
podstata spociva v tom, Ze domovska krajina
nielen vydava opravnenie na vykondavanie ¢in-

nosti spolo¢nosti usidlenej na svojom uzemi, ale
dohliada i na jej vietky aktivity vratane tych, ktoré
su vykondvané na uzemf iného ¢lenského Statu
EU. Neexistuje rozhodnutie Eurépskeho sudne-
ho dvora (Sudneho dvora EU), v ktorom by bolo
potvrdené, Ze by sa principu vykonavania dohla-
du domovskou krajinou bolo mozné dovolavat
i mimo rezimu sekundarnej eurdpskej legislativy.
Stru¢ne sa nar sud odvolaval v rozhodnuti vo veci
Alpine Investments, kde holandska spolo¢nost po-
nukala svoje investicné sluzby prostrednictvom
nevyziadanych telefondtov do iného Statu (cold
calling) a v reakcii na to prislusny orgdn domov-
ského Statu prijal rozhodnutie, ktorym jej takuto
¢innost zakazal vykonavat. Eurépsky sudny dvor
vtedy k namietkam dotknutej spolo¢nosti ty-
kajucim sa porusenia jej prava na slobodné po-
skytovanie sluzieb v ramci spolo¢ného trhu EU
uviedol, Ze ,¢lensky stat, z ktorého sa telefonicky
hovor uskutocriuje, je najlepsie situovany (is best
placed) na to, aby takéto praktiky reguloval. Aj
keby si prijimajuci $tat Zelal zastavit takuto ¢innost
alebo jej vykonavanie podrobit urcitym podmien-
kam, nemoze to ucinit bez spoluprace s prislus-
nymi orgdnmi prvého $tatu’* TakZze mozno len
predpokladat, Ze princip vykondvania dohladu
domovskym Statom plati rovnako ako i princip
vzajomného uznavania aj vo sfére primérnej le-
gislativy.

Obmedzenia principu vykondvania dohla-
du domovskym Statom boli spomenuté vo veci
Nemecko v. Eurdpsky Parlament a Rada, ktory sa
tykal Zaloby Nemecka o zrudenie smernice o sys-
témoch na ochranu vkladov®*® z dévodu, Ze jej
ustanovenia porusuju okrem iného i princip vy-
kondvania dohladu domacim statom, a to tym, Zze
pobockam Uverovych institucif usidlenym v inych
¢lenskych statoch EU a podnikajucim v Nemec-
ku (ako i v dalsich krajinach EU) davaju moznost
stat sa ¢lenom i systému ochrany vkladov v hos-
titelskom State, ak poskytuje vyssi stupen ochrany
Uspor klientov ako systém prevadzkovany v do-
movskom state. Eurdpsky sidny dvor skonstatoval:
,Princip vykondvania dohladu domovskym Statom
nebol zakotveny v Zmluve o zaloZen{ Eurépskeho
spolocenstva ani v komunitarnej legislative z ob-
lasti bankového prava s Umyslom, aby mu boli
systematicky podriadované vsetky dalSie pravidld
v tejto sfére” Nasledne sa teda smernice mozu
odchylit od principu, pokial tym nedéjde k posko-
deniu opravnenych zaujmov dotknutych osob.

Z&verom teda mozno uviest, ze v teoretickej ro-
vine by hostitelsky stat mal vzdy uznat povolenie
na vykonavanie ¢innosti vydané domovskou kraji-
nou spolo¢nosti, a to tak v pripade jej usidlovania
sa na jeho Uzem, ako i v pripade cezhrani¢ného
poskytovania sluzieb. Treba vsak mat na zreteli, ze
princip vzajomného uzndvania nie je bez limitov.
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EXPECTED MACROECONOMIC
DEVELOPMENTS IN SLOVAKIA
NBS's Monetary Policy Department

The euro area deepened recession has already begun to
weigh on the Slovak economic activity. The resulting un-
certainty and lack of investor and consumer confidence
are expected to continue until the middle of the year. In
its second half, however, the economy of the euro area
should gradually recover, promoting the improvement in
foreign demand for Slovak goods and services. Economic
growth is expected to accelerate to 2.8% and 3.8% in 2014
and 2015, respectively, after a slowdown of 0.7% in 2013.
The labour market should pick up in 2014 and inflation is
assumed to fluctuate around 2% throughout the projec-
tion horizon. (p. 2)

DOMESTIC BANKS' PARTICIPATION IN

ECB MONETARY POLICY OPERATIONS AND
THEIR ACTIVITY ON THE EURO AREA MONEY
MARKET IN 2012

Roman Kostelny

Nérodna banka Slovenska

The article brings a brief overview of the ECBS monetary
policy decisions and mentions some crucial events that
have impacted on developments on both the global
financial market and the euro money market. At the na-
tional level, the participation of domestic counterparties
in monetary policy operations is described. Moreover, the
article deals with the impact of lower minimum reserve
requirements and the implementation of the zero deposit
facility rate that has significantly affected liquidity man-
agement. Domestic banks’ trading activity is also studied,
with the money market having been the primary source
to cover their liquidity needs. Based on the selected crite-
ria, trading behaviour is considered at the aggregate level.
Finally, trading activity on the money market is compared
with domestic banks’ trading activity, with the aim to de-
scribe their similarities and differences. (p. 4)

CASH CIRCULATION IN SLOVAKIA
Ing. Anna Lukacova, Ing. Milada Vinkova,
Ing. Dusan Rojek

Narodna banka Slovenska

The article examines cash circulation in Slovakia four years
after the euro introduction. According to the author, the
cumulative net issuance at the end of 2012 (€8.3 billion)
showed some signs of gradual stabilisation, while a rela-
tively narrow difference (€140 million) occurred between
the cumulative net issue of euro banknotes and the NBS's
share in the value of currency in circulation in the euro
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area. Almost 4 billion Slovak koruna banknotes and coins
(2.4% of total currency issued) still remained in circulation
at the end of 2012. In the same year, NBS processed more
than 335 million euro banknotes and 316 million euro
coins. Public polls have revealed that people are satisfied
with the quality of banknotes in circulation. In 2012, 4,538
counterfeit banknotes and coins were seized in Slovakia,
of which 4,451 were the euro currency. The share of coun-
terfeit money in the total volume of circulating euro ban-
knotes and coins has remained negligent, the probability
that people come across counterfeit euros is thus very low.
(p.13)

ESTIMATED IMPACT OF FISCAL
CONSOLIDATION oN GDP GrowTH

IN THE SR

RNDr. Monika Pécsyova

Institute for financial policy, Ministry of Finance
of the Slovak Republic

The Slovak economy is experiencing another crucial phase
of fiscal consolidation in its history. Unlike in previous epi-
sodes of major consolidation (2003-2005 and 2011), our
economy cannot now “rely” on a soft cushion formed by
a favourable global economic situation, integration and
new capacities in the automotive industry. The main ob-
Jjective of this article is to estimate the size of fiscal multi-
pliers in Slovakia in order to quantify the impact of fiscal
packages in 2011 and 2013. The results show that the
expenditure-based consolidation has higher costs in the
form of lost growth. However, it is less painful in the me-
dium to long term. The effect of the consolidation package
on GDP growth in 2011 is estimated at -0.99 percentage
point, while in 2013 we assume that fiscal consolidation
will dampen growth by 0.68 percentage point. (p. 20)

LEGAL ASPECTS OF FINANCIAL
INSTITUTIONS CROSS-BORDER BUSINESS
ACTIVITIES IN THE EUROPEAN UNION
Peter Pénzes

Narodna banka Slovenska

Recently, 14 foreign branches of credit institutions from
the EEA countries are registered in Slovakia, while more
than 300 credit institutions provide their cross-border serv-
ices there. Cross-border business has also fully emerged in
other sectors of the financial market. This article is aimed
at explaining in detail the principles and historical devel-
opments of the legal mechanisms that allow financial
institutions1 to establish their branches in the EEA and
give them freedom to provide their services there. The ar-
ticle concerns banks, but it could equally apply to other
financial market participants. (p. 28)
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