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Seminar pri prileZitosti 20. vyrocia
vzniku centralnych bank SR a CR

Pri prileZitosti 20. vyrocia vzniku Ndrodnej banky Slovenska a Ceskej ndrodnej banky
sa 2. oktobra 2013 konal v priestoroch sidla OECD v Parizi odborny semindr, na ktorom
sa zucastnili viceguvernéri slovenskej a Ceskej centrdlnej banky. Cielom semindra bolo
prezentovat'v OECD kontext dvadsatrocného vyvoja menovej politiky a dohladu nad
finanénym trhom v Slovenskej a Ceskej republike.

Seminar sucasne poskytol priestor na odbornu
diskusiu a reflexiu o skusenostiach oboch cen-
tralnych bank v ¢asoch stability i finan¢nej krizy,
ako aj moznost porovnat rozdielne cesty vyvoja
menovej politiky po rozdeleni Cesko-Slovenska.
Za OECD otvoril semindr zastupca generalne-
ho tajomnika a hlavny ekoném organizacie Pier
Carlo Padoan. Za Narodnu banku Slovenska sa na

seminari zcastnil viceguvernér Jan Toth a riaditel

odboru politiky obozretnosti na makrourovni Ma-
rek Licak.

Seminar pozostaval z dvoch odbornych pa-
nelov, ktoré sa venovali vyvoju menovej politiky
— Ulohe narodnych bank v procese transformacie
ekonomiky, rozdielnemu vyvoju ceskej a sloven-

skej menovej politiky, skisenostiam SR s eurom
a pristupovym procesom do eurozoény, pohladu
na vyhody i nevyhody ¢lenstva v eurozéne v Ca-
soch hospodarskej a financnej krizy a budovaniu
integrovaného dohladu nad finan¢nym trhom.
Osobitna pozornost sa venovala budovania ban-
kovej Unie, vyhoddm jednotného dohladu, sku-
senostiam z financnej krizy, vyzvam bankového
sektora v SR a CR stvisiacim s vlastnictvom bank
zahrani¢nym kapitalom. V kontexte sucasnych vy-
ziev hlavny ekoném OECD upozormil na potrebu
implementacie Strukturalnych politik a budova-
nia bankovej Unie. Andreas Woergoetter, expert
OECD na strednt a vychodnt Eurépu a dlhorocny
autor ekonomickych prehfadov SR a CR, zdéraznil
pre Slovensko nevyhnutnost hladania motorov
domdaceho rastu a tvorby pracovnych miest. V su-
vislosti s vyvojom ekonomiky po rozdeleni Cesko-
-Slovenska povedal:,Ceska republika splnila vyso-
ké ocakavania, Slovensko vsak prekvapilo.”

Pier Carlo Padoan zhodnotil seminar ako vhod-
ny format na vzajomné odovzdavanie skusenosti
medzi jednotlivymi clenskymi krajinami, ako aj
vybornu prilezitost na to, aby sa takouto formou
aj sama OECD obohatila o sktsenosti ¢lenskych
krajin.

Pri prileZitosti oslav 20. vyrocia bola v historic-
kych priestoroch OECD instalovana vystava Na-
rodnej banky Slovenska,Euro, nasa mena”

(Z tlacovej sprdvy Stdlej misie SR pri OECD.)
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1 Struktdra rastu ekonomiky nebola pri
vypracovani junovej predikcie k dis-
pozicii. Pracovalo sa tak len s rychlym

A

odhadom za 1. Stvrtrok 2013.

N A A K TUATLNU

T E M U

Ocakavany makroekonomicky

vyvoj SR

V2. Stvrtroku 2013 ekonomika eurozdny vzrdstla a dostala sa tak po Siestich Stvrtrokoch

z recesie. Pozitivny vyvoj v eurozéne, ako aj v krajindch V4 podporil rast slovenskej ekonomiky.
Prejavilo sa to najmd v raste exportnej vykonnosti nasej ekonomiky. Po dlhSom case sa pridal
aj domdci dopyt. Tieto tendencie by mali zostat zachované a rast nasej ekonomiky by sa mal
zrychlovat' v horizonte predikcie z 0,9 % v tomto roku na 2,1 % v roku 2014 a na 3,2 % v roku
2015. Situdcia na trhu prdce by sa mala v 2. polroku 2013 stabilizovat a od nasledujiceho
roku spolu s vyraznejsim oZivenim ekonomickej aktivity postupne zlepsovat. Rast cien by sa
mal nadalej spomalovat. V tomu roku sa predpokladd pokles infldcie na 1,7 %, v roku 2014
dalsie spomalenie na 1,5 %. Na konci horizontu predikcie by sa mal v désledku vyraznejsieho
oZivenia zahranicného aj domdceho dopytu zrychlit aj rast cien na 1,8 %.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

V 2. Stvrtroku 2013 nadalej pokrac¢ovalo pomalé
anerovnomerné ozivovanie globalnej ekonomiky.
Kym v rozvinutych ekonomikéch sa postupne po-
silfovala ekonomicka situdcia, rast v rozvijajucich
sa ekonomikéch sa spomalil v désledku slabsieho
domaceho dopytu a nepriaznivého vplyvu niz-
keho zahrani¢ného dopytu na exportnu aktivitu.
Ekonomika eurozény zaznamenala v 2. Stvrtroku
oZivenie po Siestich Stvrtrokoch poklesu. Hruby
domaci produkt vzrastol o 0,3 %. Rast ekonomi-
ky bol tahany oZivenim domaceho dopytu, ale aj
Cistym exportom. Najvécsia ekonomika eurozé-
ny Nemecko po stagnacii v 1. Stvrtroku vzrastla
v 2. stvrtroku o 0,7% na medzistvrtrocnej baze.
Okrem pomerne dynamického rastu v Nemec-
ku sa spomedzi velkych ekonomik zvysil redlny
produkt aj vo Francuzsku. Naopak, hospodarstvo
Talianska, Holandska a Spanielska nadalej klesalo,
avsak miernejsim tempom ako v predchadzaju-
com stvrtroku.

Pozitivny vyvoj v eurozéne podporil rast sloven-
skej ekonomiky. Tempo rastu nasej ekonomiky sa
od posledného stvrtroka 2012 nepatrne zrychlu-
je. V 2. stvrtroku 2013 dosiahlo 0,3% medzistvrt-
rocne, ¢o bolo mierne rychlejsie, ako sa ocakavalo
v predchédzajucej predikcii. Rozdiel pramenil naj-
ma z lepsieho vyvoja a skorsieho, hoci zatial len
krehkého ozivenia v eurozéne. Rast ekonomiky
SR bol podporovany najma vyvozom. Opdtovne
sa obnovil rast vyvozu do krajin eurozony a kra-
jin mimo eurozény. Napriek relativne slabému
dopytu sa nasej ekonomike darilo zfskavat trhovy
podiel. K lepSiemu externému dopytu sa pridal
v 2. Stvrtroku po piatich Stvrtrokoch poklesu aj
rast doméceho dopytu. To sa nasledne prejavilo
v raste dovozov. Priaznivy vyvoj doméaceho dopy-
tu bol ¢iastocne timeny vyskladriovanim zasob.

V rdmci doméceho dopytu sa zvysili investicie
aj spotreba. Rast investicii dosiahol v redlnom vy-
jadreni po sezébnnom ocisteni medzistvrtrocne
1,7 %. Na vyraznejsiu investicnd ¢innost firiem
stale negativne vplyvala neistota a mierne pris-
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nejsie Uverové podmienky. Uverovanie podnikov
sa stale neobnovilo, a tak firmy financuju svoje
investicie najmd zo zisku a inymi formami ziskava-
nia kapitalu. Vzhladom na vyrazny prepad investi-
cif v 1. Stvrtroku' bol v porovnani s o¢akavaniami
vyvoj investi¢ného dopytu za cely 1. polrok 2013
horsi. Ciasto¢ne to bolo spdsobené nadhodno-
tenim ocakdvanej investicie v automobilovom
priemysle, ktord sa zatial neprejavila v investicidch
v pldnovanom objeme. Vyrazne tlmiaci vplyv na
investicie véak mala v désledku konsolidécie ve-
rejnd sprava a nizke ¢erpanie fondov EU.

Sukromna spotreba sa po dlhsom case opa-
tovne obnovila, ked medziStvrtrocne vzrastla
v oboch Stvrtrokoch 1. polroka 2013.V 2. Stvrtro-
ku dokonca zrychlila tempo rastu medzistvrtroc-
ne na 1,1 %. K pozitivnemu vyvoju prispel okrem
cenového vyvoja aj rast disponibilného prijmu
domacnosti a celkové zlepsenie dévery. Domac-
nosti vyssie spotrebné vydavky ciastocne tiez sa-
turovali z Uspor.

Kone¢nd spotreba verejnej spravy mierne
vzrastla v oboch Stvrtrokoch 2013 a ciastocne
tak podporila rast ekonomiky. Na jednej strane sa
znizovali vydavky na medzispotrebu, na druhej
strane vsak rastli kompenzécie na zamestnanca
a naturdlne socidlne davky.

Na trhu prace doslo v priebehu 2. Stvrtroka
k dalsiemu prehlbeniu negativneho vyvoja. Za-
mestnanost poklesla o 0,4 % na medzistvrtrocnej
bdze, ¢o bolo viac, ako sa ¢akalo v predchadza-
jucej predikcii. Mesa¢né Statistiky sice indikovali
stabilizaciu zamestnanosti, Stvrtrocné Udaje viak
odhalili nepriaznivy vyvoj v malych podnikoch
a u Zivnostnikov. Hoci sa domaci dopyt mierne
ozivil, neprejavilo sa to v zamestnanosti v nan na-
viazanych odvetviach.V 2. Stvrtroku totiz poklesol
pocet zamestnancov tak v obchode, ako aj v sluz-
béach. Stvrtro¢né Statistiky naznacili aj pozitivnej-
sie tendencie, ked sa zastavil prepad zamestna-
nosti v priemysle. Mesacné Udaje za jul indikovali
pokracujucu stabilizaciu zamestnanosti. Negativ-
ny vyvoj zamestnanosti sa Ciastocne premietol
do rastu miery nezamestnanosti. T napriek tomu
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dosiahla nepatrne nizsiu Uroven, ako predpokla-
dala predchddzajuca predikcia. V juli a v auguste
pokra¢ovala miera nezamestnanosti’ vo velmi
miernom poklese, ¢o naznacuje stabilizaciu na
trhu préce.

Dezinflatny proces bol v poslednych mesia-
coch o nieco rychlejsi, ako sa predpokladalo v mi-
nulej predikcii. Na jednej strane rastli ceny potra-
vin mierne rychlejsie v porovnan{ s odhadmi. Na
druhej strane sa zaznamenal pomalsi rast v Cistej
inflacii bez pohonnych latok. Ten bol viak do vel-
kej miery ovplyvneny zrusenim poplatku za ve-
denie Uverového Uc¢tu s dopadom na inflaciu na
urovni-0,2 p. b. Nizky rast cien bol determinovany
najma poklesom dovoznych a vyrobnych cien.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

V aktudlnej strednodobej predikcii sa nadalej
uvazuje s ozivenim ekonomiky eurozony. Podla
prevzatych predpokladov z ECB sa o¢akava vyraz-
nejsie zvysenie zahrani¢ného dopytu v stredno-
dobom horizonte. To by malo podporit dalsi rast
exportnej vykonnosti nasej ekonomiky. Vdaka vy-
sokej konkurencieschopnosti podporovanej niz-
kym rastom jednotkovych nakladov prace a pod-
hodnotenym redlnym kurzom? by mala slovenska
ekonomika ziskavat trhovy podiel.

V rdmci domaceho dopytu sa predpokladd vy-
razny prepad investicného dopytu v roku 2013.
Prispeje k tomu najma negativny vyvoj v 1. Stvrt-
roku, aj ked sa uvazuje s pomalou obnovou rastu
investicii v priebehu roku 2013. T3 by mala odzr-
kadlovat zniZenie neistoty a ciastocne zvysenu
déveru v stavebnictve, ktord by mala pramenit
z predpokladaného obnovenia vystavby in-
frastruktury a z mierneho oZivenia na trhu nehnu-
telnosti. V horizonte predikcie by sa mal inves-
ticny dopyt vyraznejdie oZivit a rast podobnym
tempom ako celd ekonomika.

Aktudlny vyrazny rast sukromnej spotreby
v 2. Stvrtroku mal pravdepodobne len docasny
charakter, ktory sa sice pozitivne premietne do
celoro¢ného ¢isla za rok 2013, nepredpoklada-
me vsak, Ze sukromna spotreba bude pokracovat
v takomto dynamickom vyvoji. Tempo rastu by sa
malo v 2. polroku 2013 spomalit, ¢o by malo od-
rdzat rast disponibilnych prijmov bez vyuzivania
Uspor, stagnaciu zamestnanosti a stale relativne
vysokUd mieru nezamestnanosti. V horizonte pre-
dikcie by malo dojst k postupnej akceleracii spot-
reby v sulade s tym, ako sa budu vyvijat disponi-
bilné prijmy podporované ocakdvanym rastom
miezd a zamestnanosti.

Po raste redlnych vydavkov verejného sektora
v 1. polroku sa o¢akava ich vyraznejsie obmedzo-
vanie. Za cely rok 2013 by mala redlna spotreba
verejnej spravy poklesnut, kedZze sa vychéddza
z predpokladu splnenia zavézku znizit deficit ve-
rejnych financif v roku 2013 na 3 % HDP. V dalsich
rokoch pracuje predikcia s dodatoc¢nymi opatre-
niami v objeme 300 mil. € predstavenymi v navr-
hu rozpoctu, ktoré ovplyvnia makroekonomicky
vyvoj. KedZe v Case zostavovania predikcie nebo-
li k dispozicii dostatocne Specifikované opatrenia,

predpokladé sa postupné zmiernovanie dodatoc-
ného konsolida¢ného Usilia.

V sUvislosti s rastom domaceho dopytu a ex-
portu sa zvysila prognéza dynamiky dovozov.
V' horizonte predikcie sa uvazuje so stabilnym
rastom dovozov, ktory by mal odrazat rast vyvozu
a ozivovanie domdceho dopytu.

Na trhu prace prevladali pocas celého prvého
polroka negativne tendencie. Zamestnanost vy-
raznejsie poklesla, ¢o sa mechanickym prepoctom
premietne aj do celoro¢ného cisla (-1%) za rok
2013.V 2. polroku 2013 vsak uz nepredpoklada-
me dalsie zhordovanie, ale naopak stabilizaciu
zamestnanosti na medzistvrtrocnej baze. Nazna-
¢uju to ocakdvania zamestnavatelov vo vacsine
odvetvi na nasledujice mesiace, ako aj miermny
pokles mesacnej nezamestnanosti v juli a augus-
te. Postupne s akceleraciou ekonomiky by sa mali
zacat vytvarat nové pracovné miesta a ocakava
sa mierny narast zamestnanosti v rokoch 2014
a 2015. Miera nezamestnanosti vsak nadalej zo-
stane na relativne vysokych Urovniach a ku koncu
horizontu predikcie sa znizi na 13 %.

Inflacia odzrkadluje stéle cyklickii poziciu eko-
nomiky a stabilizaciu cien komodit ako nakladovy
faktor. Znizovanie inflacie je sposobené slabym
spotrebitelskym dopytom a tento faktor by mal
posobit este aj v horizonte predikcie. Klesajuce vy-
robné ceny a ceny dovozov sa prejavuju v nizkej
inflacii priemyselnych tovarov bez energii. V krat-
kodobom horizonte sa predpokladé pokrac¢ovanie
tohto vyvoja. S oZivenim zahrani¢ného a domace-
ho dopytu by malo déjst aj k miernemu zrychleniu
cien priemyselnych tovarov. Ceny energif by mali
v celom horizonte predikcie klesat. V cenach slu-
Zieb by sa mali prejavovat len ndkladové faktory,
kedZe rast ich cien by mal byt timeny pomalym
rastom spotrebitelského dopytu. Ceny potravin by
mali rast stabilnym tempom priblizne 3% a mali
by odrazat vyvoj technickych predpokladov o vel-
koobchodnych cendch farmérskych produktov.

Graf 1 Vyvoj HDP* (medzirocny rast v %, prispev-

ky v percentudlnych bodoch)

P2Q ‘ P3Q
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B Vladna spotreba H  Export
= Zmena stavu zasob a Statisticka diskrepancia ® HDP

Zdroj: SU SR, NBS,

2 Viac informdcii o analytickom
pristupe k hodnoteniu miery neza-
mestnanosti mozno ndjst v boxe 1
v aktudlnej predikcii na internetovej
strdnke NBS (http.//www.nbs.
sk/_img/Documents/_Publikacie/
PREDIK/2013/protected/P3Q-2013.
pdf).

3 Viac informdcif o pésobeni redlneho
kurzu na ekonomiku Slovenska
mozno ndjst v boxe 2 v aktudlnej
predikcii na internetovej strdnke NBS
(http.//www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_Publikacie/PREDIK/2013/pro-
tected/P3Q-2013 pdf).

4 Predstavené konsolidacné opatrenia
obsahovali vyssi objem, pri vypra-
covani predikcie sa vsak uvaZovalo
s dopadom na redlnu ekonomiku
s objemom 300 mil. €. Aktudina
predikcia ocakdva prijatie dalsich
opatreni (odpredaj nidzovych zdsob
ropy, mimoriadne dividendy, prijem
zdigitdlnej dividendy a pod, tieto
opatrenia by ale nemali ovplyvnit
rast ekonomiky.

5 Struktdra rastu HDP je vypocitand
ako prispevky k rastu jednotlivych
komponentov HDP po odrdtani
ich dovoznej ndrocnosti. V nasom
pripade sa vychddzalo z konstantnej
dovoznej ndrocnosti jednotlivych
ZloZiek HDP (konecnd spotreba do-
mdcnosti 30 %, viddna spotreba 7 %,
investicie 50 % a export 60 %). Zvysok
dovozu bol zaradeny do zmeny stavu
zdsob a Statistickej diskrepancie.
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V aktudlnej strednodobej progndze su rizikd
v redlnej ekonomike na rok 2013 a 2014 vyvaze-
né. Najvacsim rizikom pre nizsi rast ekonomiky je
vyvoj zahrani¢ného dopytu a vplyv dodatocnych
konsolida¢nych opatreni na Slovensku, ale aj v za-
hranici. Tie by mohli timit vyraznejsie oZivenie.
Naopak, k vyssiemu ako predpokladanému hos-
podarskemu rastu by mohlo prispiet vyraznejsie
Cerpanie fondov EU v dalsich rokoch (najma rych-
lejsia vystavba dialic¢nej infrastruktury). V roku
2015 su rizikd mierne nizsieho rastu HDP. OZivenie
by mohli timit dodatoc¢né konsolidacné opatrenia
a pripadné aktivécia dlhovej brzdy. Vyhlad inflacie
na rok 2013 neohrozuju vyraznejsie rizika. V nasle-
dujucich rokoch by mohlo dojst k mierne vy3sie-
mu rastu cien (najmad ceny ropy a vyssia dovezend
inflacia). V roku 2015 predstavuje riziko nizsej in-
flacie znizenie DPH z 209% na 19 %.

| N FORMATC I E

ZHRNUTIE
Ak vezmeme do Uvahy predpokladany vyvoj
jednotlivych komponentov HDP, rast ekonomiky
vroku 2013 by mal byt zaloZeny najma na export-
nej vykonnosti. Prispevok domadcej casti ekono-
miky by mal byt napriek pozitivnym ndznakom
v 2. Stvrtroku zaporny. Predpoklad rastuceho za-
hrani¢ného dopytu v strednodobom horizonte
by mal podporit dalsie zvySovanie vyvozu, ¢o by
malo predstavovat pozitivny impulz aj pre doma-
ci dopyt. V porovnani s predchadzajucou predik-
ciou sa pristUpilo z dévodu lepsieho ako predpo-
kladaného vyvoja HDP k zvyseniu odhadu rastu
ekonomiky v tomto roku. Progndéza rastu ekono-
miky v dalsich rokoch bola ovplyvnend pomalsim
rastom zahrani¢ného dopytu a zakomponovanim
konsolida¢nych opatrent.

Odbor menovej politiky NBS

Ponuka podujati Institutu bankoveho
vzdelavania NBS, n. 0., na november 2013

Néazov vzdeldvacieho podujatia

Zabezpecovanie pohladdvok v obchodnych vztahoch

Z3kon o ochrane osobnych Udajov
Hodnotenie kvality interného auditu
Platobny styk |

Skolenie ICM Target2

Skuska sprostredkovatelov — SS
Administrative Writing

Skuska sprostredkovatelov — VS
Penazné a kapitélové trhy I

Retail derivaty

Finan¢nd analyza firmy

Skuska sprostredkovatelov — VS
Cenné papiere |

Rozsudky studneho dvora EU
Finan¢na matematika
Bankovnictvo v SR I

INSTITUT BANKOVEHO
VZDELAVANIA NBS, n.o.

Datum konania
4.11.2013
4.11.2013
5.11.2013
5.11.2013
6.11.2013
7.11.2013
8.11.2013
8.11.2013
11.-13.11.2013

12.11.2013
13.-14.11.2013
14.11.2013
15.11.2013
15.11.2013
18.-19.11.2013
18.-20.11.2013

7.~

Aktudlne dokumenty Bazilejského vyboru, EBA a ESMA 19.11.2013
Nakladovy kontroling metddou ABC v banke — kalkulécia na produkty, zékaznikoy, 19.11.2013
predajné kanaly, kalkulacia ziskovosti

Sekuritizacia 20.11.2013

Obchodno-pravne vztahy a platné normy medzi bankou a klientom

(Prédvne minimum pre Uverovych pracovnikov)
Skuska sprostredkovatelov — SS

Presentation Skills

Skuska sprostredkovatelov — VS

SWIFT Il

Forenzny audit

Kriminalita vo finan¢nych sluzbach

Skolenie APS STATUS_DFT pre pouzivatelov
Skolenie pre spravcov a operatorov IS SIPS

Pravo pre bankovu prax — 2. skupinova konzultacia
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Dominancia nominalnej
Konvergencie pokracuje, realna
konvergencia v EU stagnuje’

Tibor Lalinsky
Ndrodnd banka Slovenska

Rozdiely v dynamike krajin Eurdpskej tinie su napriek medzirocnému zmierneniu nadalej
vysoké. V prostredi zdporného rastu EU sa aj nizke tempo rastu slovenskej ekonomiky
premietlo do priblizenia sa ukazovatelov domdcej redinej ekonomiky k priemeru EU. Odhadly
vyvoja naznacujd, Ze redina konvergencia sa docasne zastavi. Zlepsenie situdcie na trhu
prdce a pokrok v redinej konvergencii Slovenska a niektorych dalsich krajin EU méZeme
ocakdvat najskér v roku 2014. Eurdpska recesia a potreba konsoliddcie verejnych financif

sa prejavili v medzirocnom zlepseni ukazovatelov nomindinej konvergencie. VV roku 2014 by
mohla vécsina sledovanych krajin hospoddrit s deficitom nizsim ako 3 % HDP. Infldcia by
mala tiez zotrvat na relativne nizkych trovniach. Ddnsko, ktoré md vynimku z povinnosti
zaviest euro, viak bude v roku 2014 jedinou krajinou EU nepatriacou do eurozény, ktord bude

plnit vsetky maastrichtské kritérid.

STAV REALNEJ KONVERGENCIE

Pod vplyvom neistoty suvisiacej s dlhovou krizou,
konsolidaciou verejnych financif a slabsim zahra-
ni¢nym obchodom sa globélny hospodarsky rast
medziro¢ne spomalil na 3,2 %. Eurozéna, rovnako
aj EU, zaznamenali recesiu. V druhom $tvrtroku
2013 dosiahla eurozona i EU kladny medzistvrt-
ro¢ny rast. Priemerny hospodarsky rast eurozény
i EU za rok 2013 vak bude pravdepodobne na-
dalej zéporny.

Rozdiely v raste medzi krajinami EU sa v roku
2012 mierne medziro¢ne znfZili, ked takmer polo-
vica z nich upadla do recesie. Standardna odchylka
rastu krajin EU a eurozony je na trovni dihodobého
priemeru. Rozdiely medzi pévodnymi krajinami EU
(EU 15), ako aj povodnymi krajinami eurozony (EA
12) su vsak stéle vyrazne vyssie ako pred krizou.

Graf 1 Standardnd odchylka redineho rastu HDP
v EU aeurozdne (v %)
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Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.

Najviac sa zniZil HDP v krajinach eurozény za-
siahnutych dlhovou krizou. Vyraznejsiu recesiu
malo tiez Madarsko, Ceskd republika a nova ¢len-
sk& krajina Chorvatsko. Slovensko zaznamenalo
daldie medzirocné spomalenie. Napriek tomu bolo
s rastom na Urovni 2,0 % Stvrtou najdynamickej-
$ou krajinou EU hned po pobaltskych krajinach.

Medziro¢ny pokles HDP EU sa prejavil v po-
dobnom percentudlnom znizeni zamestnanosti
(0 0,5%). Na Slovensku sa rast zamestnanos-
ti v priebehu roka spomaloval, v priemere za
rok 2012 zamestnanost stagnovala (vzrastla iba
0 0,1%). V nadvdznosti na nepriaznivy vyvoj za-
mestnanosti sme mohli v EU sledovat zvysovanie
priemernej miery nezamestnanosti. V roku 2012
uz viac ako polovica krajin EU ¢elila nezamest-
nanosti nad 10 %. Rozdiely medzi krizou zasiah-
nutymi krajinami a krajinami s najnizSou mierou
nezamestnanosti sa zvysili. Na Slovensku neza-
mestnanost rastla nizsim tempom ako priemer za
EU, Slovensko vsak patri medzi krajiny s najvyssou
nezamestnanostou v EU. Chorvatsko, ktoré za-
znamenalo velmi rychly narast miery nezamest-
nanosti, sa svojou Urovhou nezamestnanosti
(18,1%) zaradilo v decembri 2012 hned za Spa-
nielsko (26,29%) a Grécko (26,1 %), ktoré Celia naj-
vy$3ej nezamestnanosti v EU.

Priemerny rast kompenzacii na zamestnanca
na Slovensku sa zvysil a mierne prekrocil rast pro-
duktivity prace. Slovensko sa radilo medzi krajiny
s najvyssim rastom produktivity a strednym ras-
tom kompenzécii na zamestnanca. Jednotkové
naklady prace vzrastlio 0,1 %.V porovnani s vyvo-
jom v ostatnych krajinach EU ide o zanedbatelné
zhorsenie nakladovej pozicie Slovenska. Vietky
krajiny EU mimo eurozény (vratane Chorvaétska)
a vacsina krajin eurozony zaznamenali viditelnej-
Sie zvysenie jednotkovych nékladov préce.

A

1 Prispevok sumarizuje hlavné zistenia
Analyzy konvergencie slovenskej
ekonomiky k priemeru EU (NBS 2013)
a zdroven poskytuje aktualizovany
pohlad na plnenie maastrichtskych
kritérii a vyvoj redlnej ekonomiky.
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Graf 2 Relativna vykonnost a cenovd hladina krajin EU (% EU)
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Pozndmka: EA - eurozéna, EU 11 - ¢lenské staty EU nepatriace do eurozony.

2 Kontrast medzi vykonnostou a re-
lativnou produktivitou Chorvdtska
vSak upozorriuje na zIU situdciu na
trhu prdce. Dobrd pozicia v oblasti
produktivity je dand velmi nizkou
mierou zamestnanosti.

V suvislosti s pokracujucim poklesom vykon-
nosti v krajinach poznacenych dlhovou krizou sa
vykonnost Slovenska dostala na uUroven Grécka
a Portugalska (75% EU). Napriek poklesu relativ-
nej vykonnosti viacerych krajin eurozény a obno-
veniu procesu dobiehania v niektorych krajinach
EU nepatriacich do eurozény (na cele s Litvou
a Lotysskom) sa rozdiely v ramci EU vyrazne ne-
zmenili. Najvyssie HDP v parite kipnej sily malo
nadalej Luxembursko (271 9% EU) a najnizsie Bul-
harsko (47% EU). Podla aktudlnych tdajov za rok
2012 vstupilo Chorvétsko do EU s vykonnostou
na Urovni Lotysska (61 % verzus 62 % EU).

Relativna cenové hladina SR sa v roku 2012 vy-
razne nezmenila. Zotrvala na trovni 69 % prieme-
ru EU. Predstih vykonnosti pred cenovou hladi-
nou sa tak medziro¢ne zvysil. Krajinou s najvyssou
cenovou hladinou v EU zostava Dansko (137 %
priemeru EU). Najnizsiu relativnu cenovd Uroven
ma Bulharsko (45% EU). Chorvatsko vstupuje do
EU s cenovou hladinou o niec¢o nizéou, ako mé
v stc¢asnosti Slovensko (66 % EU).

Vyssia dynamika produktivity prace na Sloven-
sku sa premietla do zmeny relativnej produktivity

Graf 3 Konvergencia vykonnostiv EU v roku 2012
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Krivka nezohladriuje vykonnost Luxemburska.

6 rocnik 21, 8/2013

prace, ktora sa vratila na Groven z roku 2010 (81 %
EU). Slovensko sa uz dlhsie obdobie delilo o 17.
a 18. priecku v EU z hladiska produktivity so Slo-
vinskom. Podla aktudlneho odhadu mé Slovensko
vyssiu produktivitu ako Slovinsko. Od jula 2013
doplnilo tuto dvojicu krajin s produktivitou na
trovni okolo 80% EU Chorvatsko.? Najvyraznejsie
medziro¢né zlepsenie relativnej produktivity za-
znamenala Litva (0 7 p. b.). Relatfvna produktivita
sa zlepsila aj vo viacerych krajinach postihnutych
dlhovou krizou (v Irsku, Grécku, Spanielsku a na
Cypre), kde vsak produktivita prace vzrastla iba
vdaka rozsiahlemu prepustaniu zamestnancov.
Z pohladu vyvoja v celej EU (EU 28) mdzeme kon-
Statovat medziro¢né spomalenie (beta) konver-
gencie produktivity. Toto spomalenie viak bolo
v stvislosti so zmenami v zamestnanosti miernej-
Sie ako v pripade konvergencie vykonnosti.

Ukazovatele vonkajsej nerovnovahy sa v EU
medziro¢ne mierne zlepsili. Nizky doméci dopyt
tlmil dovoz, ¢o sa prejavilo v zmierneni deficitov
bezného Uctu platobnej bilancie. Saldo bezného
uctu platobnej bilancie EU bolo pozitivne (0,3%
HDP) a prebytok eurozény stipol na 1,2% HDP
(z0,2% HDP v roku 2011). Rozdiely medzi jednot-
livymi krajinami EU sa zmensili. Dynamika vyvozu
7o Slovenska bola pod vplyvom novych vyrob-
nych kapacit v automobilovom priemysle ovela
vyssia ako dynamika dovozu tlmend klesajucim
domdacim dopytom. Vdaka najvyssiemu prebytku
obchodnej bilancie tovarov v histérii Slovenska
(5,1 % HDP) prebytok beZzného uctu platobnej bi-
lancie dosiahol 2,3% HDP.

VYHLAD REALNEJ KONVERGENCIE

Hospodarsky vyvoj na Slovensku bude v nasle-
dujucich rokoch nadalej zavisiet prevazne od za-
hrani¢ného dopytu.V roku 2013 bude rast timeny
nepriaznivym domacim vyvojom, realna verejna
spotreba, ako aj investicie medziro¢ne opat po-
klesnu. Tempo rastu HDP Slovenska bude nizke,
podla aktudlnej progndzy NBS (P3Q-2013) na
urovni 0,9 %. Po do¢asnom prepade vyvozu kon-
com roka 2012 a jeho stagndcii zaciatkom roka

Graf 4 Konvergencia produktivity v EU v roku 2012
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Faktory vyvoja ukazovatelov vonkajsej nerovnovahy v EU

Zmiernenie vonkajsej nerovnovahy pozorované
na zaklade vyvoja salda beZzného Uctu v obdobi
po vypuknuti hospodarskej krizy neprebiehalo
vo vietkych krajinach rovnako. Z pohladu vyvo-
ja slovenského zahrani¢ného obchodu méze-
me nadobudnut dojem, ze miernejsie deficity
a slabsie prebytky bezného Uctu su vylucne
dosledkom vyvoja obchodu s tovarmi. Ako po-
tvrdzuju nasledujiuce dva grafy, kladné saldo

Graf A Vyvoj salda bezného uctu platobnej
bilancie a jeho zloZiek v SR
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klese deficitu obchodnej bilancie EU zohralo
Taliansko, Spanielsko a Nemecko* Vietky tri
krajiny vyviezli o 3,7 % az 4,2 % viac tovarov ako
pred rokom, ich vyvoz rastol o nieco rychlejsie
ako priemer za EU (3,2%). Taliansko, na rozdiel
od Nemecka alebo Slovenska, zaznamenalo
prebytok obchodnej bilancie prevazne vdaka
medziro¢nému poklesu dovozu (0 5,4 %). Nizsi
dovoz bol doélezitym faktorom aj zmiernenia

Graf B Vyvoj salda bezného tictu platobnej
bilancie a jeho zloZiek v EU
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Saldo bezného Gctu v % HDP voci zvysku sveta.

zaznamenané na Slovensku bolo vysledkom
vyrazne vyssieho prebytku obchodnej bilancie.
To viak neplati pre EU ako celok. Tu je potreb-
né rozlisovat medzi statickym a dynamickym
pohladom na beZny Ucet platobnej bilancie.
Vidime, Ze saldo bezného Uctu platobnej bilan-
cie EU sa sice zmenilo zo zaporného na kladné
v sUvislosti s medziro¢nym poklesom deficitu
obchodnej bilancie, prebytok viak bol tvoreny
prebytkom bilancie sluzieb.

Nemecko, nds najvyznamnejsi obchodny
partner, malo pocas celého obdobia od roku
2007 kladné saldo, ktoré tvoril vysoky prebytok
obchodnej bilancie a prebytok bilancie prij-
mov. Ceské republika sice zaznamenala v roku
2012 nérast prebytku obchodnej bilancie, nie
vsak v takej miere ako Slovensko. V rokoch 2007
az 2012 vykazovala CR relativne stabilny deficit
bezného Uctu, najma v dosledku vysokych de-
ficitov prijmového uctu.

Prispevok Slovenska ku kladnému saldu bez-
ného Gctu EU bol vzhladom na velkost nasej
ekonomiky nizky. Rozhodujucu Ulohu pri po-

-4,0
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Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: Saldo bezného uctu v % HDP voci krajindm mimo
EU. Suma celkovych sdld krajin EU vykazuje rovnaky trend,
avsak so skorsim uzavretim deficitu.

deficitu obchodnej bilancie Spanielska. To na-
znacuje, ze ku zmierneniu ukazovatelov von-
kajsej nerovnovahy nedochddza v suvislosti so
zmenami konkurencieschopnosti, ale skor pre
nizky doméci dopyt.

Co sa tyka prebytku bezného Gctu platobnej
bilancie EU, podielal sa na riom najmé prebytok
bilancie sluzieb, ktory postupne rastie. Otaz-
kou zostéva, kto a voci komu ho tvori. Najvacsi
prebytok spomedzi krajin EU (v hodnotovom
vyjadreni) vytvorili v roku 2012 Spojené kralov-
stvo, Spanielsko a Franctzsko. Tieto krajiny dl-
hodobo vykazuju kladné saldo bilancie sluzieb.
Na rozdiel od bilancie tovarov, ktord je zdporna
vo vacsine krajin EU, zdpornu bilanciu sluZieb
vykdzalo v roku 2012 iba Finsko a Nemecko.
Najvyssiu bilanciu v pomere k HDP malo Lu-
xembursko, Malta a Cyprus.

Celkovy objem vyvozu sluzieb krajin EU mimo
Unie neustéle rastie a v roku 2012 prekroil
80% vyvozu v ramci Unie. Saldo obchodu so
sluzbami mimo EU je viak dlhodobo vyssie ako
saldo obchodu so sluzbami v rémci EU. Majo-

*Taliansko preslo zo zdporného na kladné saldo, deficit Spanielska klesol takmer na polovicu a Nemecko zaznamenalo ndrast prebytku

obchodnej bilancie o viac ako 15 %.

ro¢nik 21, 8/2013
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3 V pripade naplnenia sa velmi
nepriaznivého vyhladu vyvoja HDP
Cypru sa méZe jeho relativna vykon-
nost znizit zo sucasnych 91 % EU a2
na drovert 77 % EU. Pritom este v roku
2009 dosahoval Cyprus vykonnost
rovnajucu sa priemeru EU.

4 Komisia predpokladd stagndciu,
aktudlna strednodobd prognéza NBS
rdta s poklesom o 1 %.

5 Vychddzajic z vyhladu EK pre HICP
by sa relativna cenovd hladina SR
mohla zvysitna 69,09% EU v roku
2014 (zo sticasnych 68,7 % EU). Ak-
tudlna predikcia NBS uvazuje s este
nizsou domdcou infldciou, ktord
by sa mohla prejavit v zdpornom
inflacnom diferencidli voci priemeru
EU av ¢iastocnom poklese relativnej
cenovej hladiny SR (na 68,6 % EU).

Graf C Krajiny EU s najvyssim saldom bilancie
sluzieb (v mld. EUR)

100
90 1
815
80 1
701
60 4

501

40 371
303
09 231
201 16,5
]0 A l
0 T T T T
UK ES FR LX SE

Zdroj: Eurostat.

ritny podiel na tomto vysledku maju Spojené
kralovstvo a Francuzsko, ktoré spolu tvoria viac
ako 60% prebytku EU vodi krajindm mimo Unie.
Obchod s krajinami mimo EU je hlavnym zdro-
jom prebytku bilancie sluzieb vacsiny krajin

2013 by sa mal rast zahrani¢ného dopytu podlfa
aktudlnej predikcie NBS postupne obnovit a vy-
raznejsie akcelerovat v nasledujucich rokoch.
V rokoch 2014 a 2015 by uz mal okrem cistého
exportu prispievat k rastu aj domaci dopyt. Za
predpokladu naplnenia predikcie NBS sa hospo-
darsky rast Slovenska zrychlina 2,1% v roku 2014
ana3,2%vroku 2015.

Eurépska komisia (2013a) odhaduje mierne
vyssiu dynamiku vyvoja HDP na Slovensku (1,0 %)
v roku 2013. Napriek tomu Slovensko nebude do-
¢asne patrit medzi najdynamickejsie krajiny EU.
Popri pobaltskych krajindch, ktoré by mali rast
tempom prevysujucim 3%, aj dalsich pat krajin
EU (vratane Irska a Malty) bude pravdepodobne
rast rychlejSie ako Slovensko. Za predpokladu
naplnenia odhadov EK bude uz v roku 2014 Slo-
vensko (s tempo rastu 2,8%) opat Stvrtou naj-
rychlejsie rasticou krajinou EU po pobaltskych
krajinach a trefou najrychlejsie rasticou krajinou
eurozony (po Estonsku a Lotyssku). Hospodarske
ozivenie predpokladd EK aj v ostatnych krajinach
EU (vratane Chorvatska). Kladné tempo rastu HDP
by mali zaznamenat vsetky krajiny okrem Cypru
(-3,9%) a Slovinska (-0,1 %).

Diferencial rastu Slovenska voci priemeru EU
sa v roku 2013 zniZi pod jeden percentualny bod,
¢o pri mierne vyssom domacom raste cien méze
znamenat docasné zastavenie priblizovania sa re-
lativnej vykonnosti slovenskej ekonomiky k prie-
meru EU.V nasledujucich rokoch by sa mal rozdiel
medzi rastom HDP na Slovensku a priemernym
rastom v EU zvySovat, ¢o vytvori predpoklady
na opdatovné oZivenie konvergencie vykonnosti.
Podla EK by relativna vykonnost Slovenska mohla
v roku 2014 prekrocit 77 % HDP a dostat sa nielen

8 rocnik 21, 8/2013

Graf D Krajiny EU s najvyssim saldom bilancie
sluZieb (v % HDP)
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EU. Vyznamnymi vynimkami st Spanielsko, Lu-
xembursko, Malta a Chorvatsko, ktorych vyvoz
sluzieb v rémci Unie vyrazne (2 az 3,5 nasobne)
prevysuje vyvoz sluzieb mimo Unie.

nad Uroven Grécka a Portugalska, ale aj Cypru.Vo
vdeobecnosti viak nemozno v EU ocakavat citel-
né obnovenie beta konvergencie v roku 2014.

Dalsie spomalenie hospodarskeho rastu v roku
2013 sa prejavi v poklese, pripadne stagnacii za-
mestnanosti a miernom raste miery nezamest-
nanosti na Slovensku* Priemernd zamestnanost
v EU bude nadalej klesat, rozdiely medzi krajinami
by sa viak mohli zmiernit.

V roku 2013 by mala podla predikcie EK (2013)
miera nezamestnanosti vo vacsine krajin EU do-
siahnut vrchol a v roku 2014 by sa mohla aspor
Ciastocne znizit. Na Slovensku mézeme na zakla-
de aktudlnych predikcif o¢akdvat v nasledujicom
roku miernu korekciu miery nezamestnanosti.
V roku 2014 bude v3ak SR stéle patrit medzi kraji-
ny EU s najvy$sou nezamestnanostou.

V prostred( slabého rastu HDP a poklesu za-
mestnanosti sa rast produktivity prace na Sloven-
sku v roku 2013 nepatrne zmierni (na 1,8 % podla
aktudlnej predikcie NBS). Pri predpokladanom
vyssom medzironom naraste kompenzacii na
zamestnanca sa jednotkové néklady zvysia viac
ako v roku 2012 (o 1% podla NBS a 0,7 % podla
EK). Podobnym tempom budu pravdepodobne
rast aj v roku 2014 a 2015.V porovnani s vyvojom
v eurozone podjde o priemerny a na Urovni celej
EU o podpriemerny rast nkladov préce.

Za predpokladu naplnenia aktuédlnych predpo-
kladov o cenovom vyvoji v EU si Slovensko udrzi
sucasnu uroven relativnej cenovej hladiny.® Lotys-
sko vstUpi do eurozény v roku 2014 s takmer iden-
tickou relativnou cenovou hladinou, ako bude mat
Slovensko. V suvislosti s predpokladanymi slabymi
inflacnymi tlakmi v celej EU nemozZno ocakavat za-
sadné zmeny vo vyvoji cenovej hladiny krajin EU.
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Tab. 1 Vyhlad hlavnych ukazovatelov redlnej konvergencie SR

Hruby domaéci produkt na obyvatela v PKS (% EU)

Porovnatelna cenovd hladina (% EU)
Relativna produktivita prace (% EU)
Zdroj: NBS, EK, MMF, viastné vypocty.

2013 2014 2015
76,2 (76,3) 76,8 (77.3) 779
68,6 68,5 68,6

82,5 83,2 84,7

Pozndmka: V zdtvorke je predikcia EK. Odhad vyvoja vykonnosti vychddza z ocakdvaného diferencidlu redineho rastu v SR a v EU. Odhad
vyvoja relativnej cenovej hladiny je zaloZeny na diferencidli HICP a odhad vyvoja relativnej produktivity prdce vychddza z ocakdvaného
diferencidlu rastu produktivity prdce. Oc¢akdvany rast HDF, cien i produktivity na Slovensku je prevzaty zo Strednodobej predikcie NBS
P3Q-2013. Ocakdvany vyvoj HDF, infldcie a produktivity v EU na roky 2013 a 2014 pochddza z jarnej progndzy EK (2013) a na rok 2015

zvyhladu MMF (2013).

Grécko a dalsie krizou postihnuté krajiny zazna-
menaju v suvislosti s pokracujucim negativnym
hospodarskym vyvojom aj pokles relativnej pro-
duktivity prace. Slovensko by malo aj pri miernej-
som medziro¢nom raste produktivity prace patrit
medzi krajiny EU s dynamickejsim vyvojom pro-
duktivity prace.

Podla aktudinej predikcie EK by v horizonte do
roku 2014 mohlo dojst k dalsiemu zmierneniu de-
ficitov krajin hospodariacich so zdpornym saldom
bezného uctu platobnej bilancie.

Co sa tyka aktualneho vyhladu hospodarskeho
rastu na roky 2013 a 2014, stale prevlddaju rizika
nizsieho rastu z titulu konsolida¢nych opatreni,
neistoty spojenej s vyvojom dlhovej krizy a s tym
suvisiacim prevladajucim sklonom k Uspordm
a nizsim zahrani¢nym dopytom. Do velkej miery
to platf nielen pre Slovensko, ale aj pre ostatné
krajiny EU. Pritom vyvoj v EU bude silne zavisly od
dalsieho vyvoja budovania tzv. skuto¢nej hospo-
ddrskej a menovej Unie a implementécie Struktu-
ralnych reforiem v problémovych krajinach.

STAV NOMINALNEJ KONVERGENCIE
V' druhej polovici roka 2012 sa medziro¢ny rast
spotrebitelskych cien na Slovensku stupnoval,
v oktdbri dosiahol 3,9 %. Nasledne sme boli sved-
kami rychleho spomalenia inflacie najma v do-
sledku zniZenia cien energif a spomalenia rastu
administrativnych cien. Napriek tomu v auguste
2013 bol dvanastmesacny priemer medziro¢nej
inflacie stale vy3si ako priemer troch krajin EU
s najnizsou inflaciou. Klesajuci trend prevlddal vo
vacsine krajin EU. V auguste 2013 dosahovala in-
flacia v prevazujucej casti krajin EU (17 z 28 krajin)
urovne nizsie ako referen¢nd hodnota.®

Vyvoj na finan¢nych trhoch sa pod vplyvom
z4sahov ECB stabilizoval, najma v nadvédznosti na
ohldsenie nového programu néakupu dlhopisov.
Dlhodobé trokové sadzby krajin EU od leta 2012
postupne klesali. Rozdiely vo vyvoji dlhodobej
urokovej miery medzi jednotlivymi krajinami EU
sa znacne zmiernili. Napriek tomu Slovinsko, Cyp-
rus, Grécko, Portugalsko, Madarsko a Rumunsko
by v auguste 2013 neplnili urokové kritérium.

Priemerny deficit verejnych financii v Europskej
Unii sa v roku 2012 opét o nieco pribliZil k 3 % HDP.
Viacerym krajinam EU sa podarilo podla dostup-
nych udajov za rok 2012 splnit termin odstrane-
nia nadmerného deficitu. Na zéklade toho sa voci

nim prestal uplathovat postup pri nadmernom
deficite Celkovy pocet krajin EU s nadmernym
deficitom sa zniZil na Sestnast. Priemerna bilancia
EU vsak bola nadalej nadmerne negativna (-4%
HDP).

Slovensko patrilo medzi krajiny, ktoré pokraco-
vali v znizovani deficitu. Nadalej vsak vykazovalo
nadmerny deficit. Podla predbeznych tdajov pre-
zentovanych Eurostatom sa deficit verejnych fi-
nancii v roku 2012 znizil 0 0,8 p. b. (na 4,3 % HDP).

Pretrvavajlce deficitné hospodarenie krajin EU
sa prejavuje vo vyssom verejnom dlhu. Priemernd
zadlzenost EU stupla na 85% HDP a priemerna
zadlzenost eurozény prekrocila 909% HDP. Relativ-
ne vysokeé zvysenie dlhovej Urovne zaznamenalo
aj Slovensko. Stale sice patri medzi mensinu krajin
eurozony s dlhom nizsim ako 60 % HDP, pomer
dlhu k HDP v3ak prekro¢il 50% a dostal sa nad
prvu hranicu definovanud domdcim dstavnym za-
konom o rozpoctovej zodpovednosti.

Volatilita kurzov mien krajin EU nepatriacich do
eurozony sa zmiernila. Najpremenlivejsi bol uz tra-
di¢ne vyvoj madarského forintu. Vacsiu volatilitu
vykazoval aj kurz britskej libry a polského zlotého.
Desatdiiovy priemer kurzu Ziadnej z krajin EU ne-
patriacich do eurozony vsak neprekrocil hranicu
+15% od svojho dvojro¢ného priemeru.

V auguste 2013 by iba Luxembursko ako jedi-
na krajina eurozony plnilo vietky maastrichtské
kritéria pre zavedenie eura. V rémci krajin EU ne-
patriacich do eurozony to bolo iba Lotyssko, kto-
rého pripravenost na zavedenie spolo¢nej meny
neddvno potvrdili konvergencné spravy ECB a EK
a v roku 2014 zavedie euro.

VYHEAD NOMINALNEJ KONVERGENCIE

Spomalovanie rastu spotrebitelskych cien v eu-
rozéone by malo pocas roka 2013 pokracovat.
Komisia (2013a) ocakava, Ze inflacia v eurozéne
sa bude pohybovat vyrazne pod 2 %.V priemere
za rok 2013 klesne na 1,6% a v roku 2014 dosiah-
ne hodnotu 1,5 %. Priemernd inflacia v EU bude
v oboch rokoch 0 0,2 p. b. vyssia ako v eurozéne.
Rozdiely v inflacii medzi krajinami EU by sa mali
v roku 2014 znizit a hodnoty medziro¢nej infla-
cie jednotlivych krajin by sa mali udrzat medzi
-04% a 3,1 %. Slovensko by malo podfa EK mat
inflaciu na Urovni 1,9% v roku 213 a 2,0% v roku
2014. Priemerna hodnota medziro¢nej inflacie by
mala byt niZsia ako referen¢nd hodnota a Sloven-

A

6 Vsulade s postupom uplatriovanym
v konvergencnych sprdvach ECB
a EK sme do vypoctu referencnej
hodnoty zaradili Svédsko, Lotyssko
alrsko. Vyvoj v Grécku sa pri vyjpocte

referencnej hodnoty nebral do dvahy,

lebo miera infldcie tam v referenc-
nom obdobi bola ovela nizsia ako

v ostatnych ¢lenskych Stdtoch a nizka

infldcia v tejto krajine vyplyvala

zvynimocnych faktorov (pretrvdvaju-
cej hlbokej recesie a neobycajne velkej

zdpornej produkcnej medzery.)
7 Ide o Litwu, Lotyssko, Madarsko,

Rumunsko a Taliansko. Litve bola

v suvislosti s ndkladmi na déchod-
kovt reformu uznand korekcia nad-
merného deficitu aj napriek tomu, Ze
celkovy deficit prekrocil 3 % HDP

ro¢nik 21, 8/2013
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Tab. 2 Stav a vyhlad plnenia maastrichtskych kritérii v ¢lenskych krajindch EU

Inflacia Deficit verejnej spra-  Dlh verejnej spravy  Uroky Kurz (%,
. (%) vy (% HDP) (% HDP) (%) ERM)
Krajina
Au Au Au Au Au
20% 2013 2014 201% 2013 2014 20193 2013 2014 20193 201%
Rakusko 2,5 20 1,8 -2,5 22  -18 734 738 737 19 euro
Belgicko 1,7 1.3 1,6 -39 298 3.1 96 1014 1021 23 euro
Cyprus 1.3 1,0 1,2 -6,3 -6,5 -84 858 1095 1240 68 euro
Estonsko 3,8 3,6 3,1 -0,3 -0,3 0,2 10,1 10,2 9,6 - euro
Finsko 2,7 24 2,2 -19 -18 -15 530 562 577 1,8 euro
Francuzsko 1,3 1,2 1,7 -48 -39 42 902 940 9622 2,1 euro
Nemecko 1,8 1,8 1,6 0,2 -0,2 0,0 819 81,1 78,6 14 euro
Grécko -0,1 -08 -04 -100 -38 -26 1569 1752 1750 128 euro
frsko 1.1 1.3 1.3 -/,6 -7,5 -43 1176 1233 1195 42 euro
Taliansko 20 1,6 1,5 30 29 25 1270 1314 1322 45 euro
Luxembursko 2,2 19 1,7 -08 -02 -04 208 234 252 1,6 euro
Malta 1,8 19 19 -3.3 3,7 36 721 739 749 3,6 euro
Holandsko 3,1 2,8 1,5 -4,1 36 36 712 746 758 1,8 euro
Portugalsko 1,2 0,7 1,0 -6,4 -55 -40 1236 1230 1243 69 euro
Slovensko 2,5 19 2,0 43  -30 -3 521 546 56,7 3,5 euro
Slovinsko 2,6 2,2 14 40  -53 -49 541 610 66,5 5,7 euro
Spanielsko 2,5 15 08 -106 65 -70 842 913 98 50  euro
Bulharsko 1,7 20 2,6 -08  -13 =13 185 179 203 34  0,0/00
Chorvétsko 3,5 3,1 20 38 47 54 537 579 625 47  -11/16
rCee;Lljglika 20 19 1,2 44  -44  -30 458 483 50,1 2,1 ~28/4,2
Dansko 11 11 1,6 40  -40  -27 458 450 464 1,5 00/04
Madarsko 33 2,6 3,1 -19 -19 33 792 797 789 63 -7,7/70
Lotyssko 0,7 14 2,1 12 -12 09 40,7 432 401 33 -09/10
Litva 2,0 2,1 2,7 32 32 24 40,7 401 394 39 0,0/0,0
Polsko 1,6 14 2,0 39 -39 41 556 575 589 40 -68/35
Rumunsko 4.4 43 3,1 29 29 24 378 386 385 59 -44/40
Svédsko 0,7 09 14 05 -05 -04 382 407 390 18 -55/56
opojent 5,7/6.2
kralovstvo 2,7 2,8 2,5 -6,3 -6,3 63 900 955 987 1,8 e
Eefere”ma 23 24 25 30 30 30 600 600 600 51 +15%
odnota

Zdroj: Eurostat, Eurdpska komisia a viastné vypocty.

Pozndmka: Zelenou farbu su vyznacené hodnoty v stlade s plnenim daného kritéria. Hodnota volatility vimenného kurzu voci euru
zodpovedd vykyvom 10-driového priemeru denného kurzu voci dlhodobému priemeru za september 2011 az august 2013 (okrem Litvy,
LotysSska a Ddnska, ktorych meny st zapojené do ERM Il a maju stanovenu centrdinu paritu).

sko by malo aj v nasledujucom roku plnit inflacné
kritérium. Aktudlna strednodobd predikcia NBS
(2013a) predpokladé nizsiu domacu inflaciu (na
urovni 1,6%). K dvom percentdm by sa mala pri-
blizit az v roku 2015.

Prevladajuci klesajuci trend vyvoja dlhodobych
urokovych sadzieb v EU naznacuje znizenie dva-
nastmesacného priemeru v nasledujucich mesia-
coch. Bertic do uvahy skuto¢nost, Zze aktudlne vy-
nosy dlhopisov Spanielska a Slovinska boli v maji
2013 nizsie ako referencnd hodnota, v pripade
pokracujucej stabilizacie financnej situdcie moze
dojst k poklesu ich dvanédstmesacného priemeru
pod referen¢nt hodnotu a k splneniu Urokového
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kritéria. Urokové miery krajin EU nepatriacich do
eurozoény su (s vynimkou Rumunska a Madarska)
vyrazne nizsie ako referen¢na Uroven a aktudlny
trend nenaznacuje ich zvy3ovanie.

Podla aktudlnej predikcie EK (2013) by sa prie-
merny fiskalny deficit eurozény mal v roku 2013
znizit pod 3% HDP. Dalsie mierne znizenie defici-
tu (z 2,9 na 2,8% HDP) by mohlo nastat aj v roku
2014. Desat z osemnastich krajin eurozény viak
bude pravdepodobne nadalej prekracovat hrani-
cu nadmerného deficitu. Slovensko moéze podla
Komisie dosiahnut v roku 2013 deficit na drovni
3% HDP, ktory sa bez prijatia dodato¢nych opat-
reni moéze v nasledujicom roku zvysit.
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Pretrvavajuce deficitné hospodarenie v kombi-
n&cii s miernym hospoddrskym rastom sa podpi-
se pod daldf narast pomeru dlhu k HDP eurozé-
ny. Priemerna zadlzenost EU prekroc¢i 90% HDP
a priemerny verejny dlh krajin eurozény stupne
na 96% HDP v roku 2014. Skupina krajin vykazu-
jucich nadmerny dlh sa rozsiri o Slovinsko a Chor-
vatsko, kde dlh vzrastie na 66 % HDP a 62,5 % HDP.
V pripade naplnenia progndézy EK sa slovensky
verejny dlh zvysi na 56,7 % HDP.V zmysle zakona
0 rozpoctovej zodpovednosti to bude znamenat
prekrocenie limitu vo vyske 55 % HDP a povin-
nost viazat vydavky verejného rozpoctu.

Aktualny vyvoj vymennych kurzov krajin EU
nepatriacich do eurozony neindikuje vyraznejsi
narast volatility. Ocakdvané zlepSenie vonkajsie-
ho prostredia by mohlo prispiet k stabilite kurzov
mien tychto krajin.

Na zaklade uvedenych zaverov vychadzajucich
z aktudlnych predikcii a vyplyvajucich z odhadov
referen¢nych hodnét mé najvacsiu sancu spo-
medzi krajin EU nepatriacich do eurozony splnit
vsetky maastrichtské kritérid v horizonte najbliz-
sich dvoch rokov iba Dansko. Litva, ktorej mena
je zapojend do mechanizmu vymennych kurzov
a mohla by teda splnit aj kurzové kritérium, bude
mat v roku 2014 pravdepodobne inflaciu pre-
kracujucu referencnd hodnotu. Svédsko a Ceska
republika, ktoré by mali plnit fiskdlne a inflacné
kritérium, nie su zatial zapojené do mechanizmu
vymennych kurzov.

ZAVER

V prostredi spomalujuceho sa globédlneho hos-
podarskeho rastu a recesie prevladajucej v Eu-
ropskej Unii zaznamenalo Slovensko dalsie me-
dziro¢né spomalenie svojho rastu. Napriek tomu

bolo stvrtou najdynamickejsou krajinou EU hned

po pobaltskych krajinach. V roku 2012 uZ viac ako
polovica krajin EU celila nezamestnanosti nad
10 %. Na Slovensku nezamestnanost réstla nizsim
tempom, ako je priemer za EU, Slovensko viak
patrilo medzi krajiny s najvy$sou nezamestnanos-
tou v EU. Jednotkové naklady prace na Slovensku
nepatrne vzréstli. Vietky krajiny EU nepatriace do
eurozony a vacsina krajin eurozény zaznamenali
viditelnejsie zvysenie jednotkovych nakladov pra-
ce. Nizky domdci dopyt timil dovoz, ¢o sa prejavi-
lo v zmiernenf deficitov bezného Uctu platobnej
bilancie krajin EU. Vdaka najvyssiemu prebytku
obchodnej bilancie tovarov v histérii saldo bez-
ného Uctu platobnej bilancie Slovenska dosiah-

lo kladnu hodnotu. V stvislosti s pokracujucim
nepriaznivym vyvojom v krajindch poznacenych
dlhovou krizou sa relativna vykonnost Slovenska
dostala na uUroven Grécka a Portugalska. Relativ-
na cenova hladina Slovenska zotrvala na rovnakej
Urovni ako pred rokom. Predstih nasej vykonnosti
pred cenovou hladinou sa tak medziro¢ne zvysil.

Vroku 2013 bude HDP Slovenska rast iba velmi
miernym tempom. V nasledujucich rokoch by sa
mal rast zrychlovat.V tejto suvislosti méZzeme oca-
kdvat najprv docasné zastavenie dobiehania prie-
meru EU a neskor mierne ozivenie redinej kon-
vergencie. Ani v roku 2015 v3ak pravdepodobne
nedosiahne tempo dobiehania Uroven svojho
dlhodobého priemeru. Citelné obnovenie pred-
krizovych temp beta konvergencie viak nemozno
v strednodobom horizonte oc¢akavat ani v inych
krajinach EU. Miera nezamestnanosti by mala v ro-
ku 2013 vo vacsine krajin EU dosiahnut svoj vrchol
a v roku 2014 by sa mohla aspon ¢iastocne zniZit.
Na Slovensku bude situécia na trhu prace aj v roku
2014 stéle vyrazne horsia ako pred krizou.

Z pohladu vyvoja ukazovatefov nomindlnej
konvergencie mézeme konstatovat, ze viacerym
krajindm EU sa podarilo spinit termin odstranenia
nadmerného deficitu. Priemerna bilancia EU v3ak
bola nadalej velmi negativna. Slovensko vykézalo
nadmerny deficit vo vyske 4,3% HDP. Rast spot-
rebitelskych cien sa spomalil. Infla¢ny diferencial
medzi Slovenskom a priemerom EU sa znizil. V au-
guste 2013 by v3ak Slovensko neplnilo ani inflac¢-
né kritérium. Vsetky Styri maastrichtské kritéria
plnilo iba Luxembursko a Lotyssko.

Podla aktuélnej predikcie EK (2013) by sa prie-
merny fiskalny deficit eurozény mal v roku 2013
znizit pod 3% HDP. Podla EK dosiahne Slovensko
v roku 2013 deficit na Urovni 3% HDP. no bez
prijatia dodato¢nych opatreni deficit v nasledu-
jucom roku opét stupne. Pretrvévajlce deficitné
hospodarenie v kombindcii s miernym hospodar-
skym rastom sa podpise pod dalsi ndrast pomeru
dlhu k HDP eurozony, ako aj EU. Dlh SR sa udrzi
pod hranicou nadmerného dlhu, prekroci viak
pravdepodobne dalsi z domdacich limitov a vlada
bude musiet prikrocit k viazaniu vydavkov. Infla-
cia by sa mala nadalej pohybovat na relativne niz-
kych drovniach a Slovensko by malo v roku 2014
plnit inflacné kritérium. Vychadzajuc z aktudlneho
vyhladu iba Déansko, ako jediné spomedzi krajin
EU nepatriacich do eurozény, mé $ancu splnit
vsetky maastrichtské kritéria v horizonte najbliz-
Sich dvoch rokov.

B —
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Hodnotenie dlhodobych zaruk

Vv poistnom sektore' SR

2. Cast

Andrea Gondovd, Zuzana Kardosovd
Ndrodnd banka Slovenska

Na zdklade poZiadavky Eurdpskej komisie prebiehalo v prvej polovici roka 2013 v ¢lenskych
Stdtoch Eurdpskej tnie testovanie vplyvu navrhovanych zmien v requldcii poistného sektora
najmd na produkty s dlhodobou zdrukou a tieZ na anuitné produkty neZivotného poistenia.
Dopadovd studia pozostdvala z dvoch Casti, z kvantitativneho vypoctu kapitdlovej poZia-
davky na solventnost poistovni a kvalitativneho dotaznika tykajiceho sa navrhovanych
zmien v reguldcii. V rdmci vypoctu bolo potrebné vypocitat technické rezervy s pouZitim

13 réznych scendrov. V predchddzajicom Cisle sme sa zaoberali vyhodnotenim tdajov
zucastenych poistovni, licencovanych na Slovensku, konkrétne analyzou vplyvu scendrov 0
az 3. Druhd cast ¢ldnku sa zaoberd analyzou scendrov 4 az 6.

EXTRAPOLACIA
Niektoré zavdzky poistovni mézu mat dlhsiu dobu
splatnosti ako aktiva dostupné na finan¢nych
trhoch, z ktorych sa ur¢uje Urokovd sadzba po-
uzivana na trhové ocenenie technickych rezerv.
Extrapoldcia je metdda na urcenie bezrizikovej
urokovej sadzby pre také splatnosti, pre ktoré nie
su dostatocné trhové Udaje, resp. nie st dostupné
udaje z trhu, ktory by splfial podmienku stanove-
nu regulaciou na ,active, deep, liquid, transparent
market". Posledny bod vynosovej krivky, pre ktory
sU dostupné Udaje, resp. bod, pre ktory st spinené
poziadavky regulécie, sa nazyva Last Liquid Point
(dalej len,LLP") a posledny bod vynosovej krivky,
ku ktorej sa od LLP vynosova krivka extrapoluje, sa
nazyva Ultimate Forward Rate (dalej len ,UFR").

V LTGA sa testovali tri rbzne situacie:
* extrapolacia s LLP 30 rokov a dlzkou doby kon-

vergencie 40 rokov (scenér 0),

Graf 1 Pokles technickych rezerv v scendri 5 v po-
rovnani so scendrom 1 (v %)

Technické rezervy Z toho Zivotné poistenie Z toho unit-linked

(okrem unit-linked)

Véazeny priemer B Median

Zdroj: NBS.

Pozndmka: V grafe je zobrazené maximum, minimum, prvy a treti
kvartil, vdzeny priemer a medidn hodnét jednotlivych zicastne-
nych poistovni.
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* extrapolacia s LLP 20 rokov a dlzkou doby kon-

vergencie 40 rokov (scenar 5) a
* extrapolacia s LLP 20 rokov a dizkou doby kon-

vergencie 10 rokov (v3etky ostatné scendre).

Je problematické vyhodnotit jednotlivé typy
extrapoldcie, kedZe sa netestovali samostatne bez
ostatnych opatreni pre dlhodobé garancie (long-
-term guarantees, dalej len L TG opatrenia”“). Preto
sme vyhodnocovali len vplyv dizky konvergencie
v scenari 5 v porovnani so scendrom 1, kedze
ostatné LTG opatrenia boliv scenari 5 a v scenari 1
zhodné. V scendri 5 doslo k poklesu technickych
rezerv oproti technickym rezervéam v scenéri 1
v priemere 0 0,4 % (graf 1). Nedoslo ani k vyznam-
nej zmene vazeného priemeru marze solventnos-
ti pre kapitdlovu poZiadavku na solventnost (dalej
len,SCR"), kedZe jej nérast bol len 1,65 %. Zmena
dlzky konvergencie vyznamne neovplyvnila vy-
sledky na slovenskom poistnom trhu.

EIOPA odportcala vo svojej sprave pre Eurdp-
sku komisiu dlhsie obdobie konvergencie, napr.
40 rokov, pretoZe rapidna a kratka konvergencia
vedie k vyssej diskontnej sadzbe pre obdobia za
LLP, ¢o nie je velmi obozretné z pohladu regulacie
a ochrany spotrebitela, kedze uz dlhsi ¢as pretrva-
va na finan¢nych trhoch obdobie nizkych vyno-
sov a pourzitie vyssich diskontnych sadzieb preto
nie je vhodné.

MATCHING ADJUSTMENT

(STANDARDNA VERZIA) — €LANOK 77 ¢
Matching adjustment je Uprava, ktord je Specific-
ké pre kazdu poistoviiu a zavisi od zloZenia jej
portfolia aktiv a podmienok zmliv. Tento nastroj
predstavoval paralelny posun celej zékladnej bez-
rizikovej vynosovej krivky pri pouZiti ostatnych
LTG opatreni.

Pouzitie Standardnej verzie matching ad-
justment bolo podmienené splnenim zadefinova-
nych podmienok. Napriklad aplikdcia bola mozna
len pre:

* produkty, ktoré su vystavené len riziku dlhove-
kosti, revizie a nakladov,
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* produkty bez buduceho poistného a bez op-
cif poistenych (respektive zahffajuce narok na
odkupenie, ktoré neprevysi hodnotu aktiv kry-
jucich technické rezervy),

e portfolio aktiv a pasiv tychto produktov by malo
byt organizované a riadené oddelene od inych
zavazkov poistovne, tzv. ring-fencing.

Vacsina zucastnenych poistovni nepovazovala
standardnu verziu matching adjustment za apliko-
vate/nu na slovenskom poistnom trhu, a to z do-
vodu podmienky osobitného spravovania port-
folia aktiv viazucich sa na zodpovedajuce portfolio
pasiv. Standardnd verzia Upravy bezrizikovej vyno-
sovej krivky sa aplikovala vo vietkych scenaroch
okrem scenarov 0 a 4. Vo Stvrtom scendri sa testo-
vala alternativna Standardna verzia matching ad-
justment, ktord sa liSila od Standardnej verzie len
v podmienkach na Uverovu kvalitu portfélia aktiv.
Matching adjustment by nemal znamenat zhor3e-
ny vplyv na ochranu zdujmov spotrebitelov, kedZe
zavisi od spradvneho sparovania aktiv a pasiv. Toto
prepojenie je vyhodou, kedze vplyv kratkodobej
volatility aktiv sa prejavi Upravou hodnoty zavdz-
kov len o ¢ast spreadu tych aktiv, ktorymi su tieto
zavazky kryté, a nie o hypoteticky spread vypoci-
tany z reprezentativneho portfélia zostaveného
v EIOPA jednotne pre vsetky staty Eurdpskej Unie.
Avsak prave tento dovod by zasa na druhej strane
znamenal komplikovanost, pokial ide o dohlad
tejto Upravy, jej spravnu a vhodnu aplikaciu. Bolo
by potrebné vyhodnocovat nielen to, ¢i poistné
zmluvy, na ktoré sa poistovna rozhodne aplikovat
matching adjustment spifaju podmienky Upra-
vy, ale aj vhodnost na ne naviazanych aktiv, t. j.
zmluvné podmienky poistovne s protistranami,
od ktorych dané aktiva nakupili, a tieZ ¢&i sa tieto
aktiva naozaj spravuju oddelene. Pre poistovne by
bolo jednoduchsie aplikovat tuto Upravu skor na
nové produkty ako na starsie. Vysledky scendra 4
odovzdala na nasom trhu len jedna poistovia.

MATCHING ADJUSTMENT
(ROZSIRENA VERZIA) — CLANOK 77E
Rozsirend verzia Upravy matching adjustment sa
lisi od Standardnej verzie hlavne skuto¢nostou,
Ze Uprava bezrizikovej vynosovej krivky sa apli-
kovala na vacsi rozsah zavézkov poistovni, kedze
neplatila napriklad obmedzujica podmienka ty-
kajuca sa expozicie vodi rizikdm a existencie opcif
poistenych. Z dévodu zvysenia moznej volatility
buducich zavazkov, a teda zvysenia rizika nute-
ného predaja aktiv naviazanych na zavazky, sa
do vypoctu Upravy zahrnulo tzv. application ratio.
Jeho hodnota predstavovala mieru nékladov na
pripadny nuteny predaj aktiv v pripade, Ze dojde
k naplneniu danych stresovych scenarov.
Testovali sa tri typy rozsirenej verzie matching
adjustment, a to:
* klasicka rozsirend verzia | matching adjustment
(scendre 1az5,10a12),
* klasicka rozsirena verzia Il matching adjustment
(scendre 7 a 10),
e alternativna rozsirend verzia matching ad-
justment (scendr 6).

Pre Standardnu verziu matching adjustment,
ako aj pre klasicku rozsirenu verziu matching ad-
justment platila podmienka na oddelené spra-
vovanie aktiv a ich naviazanost na pasiva (ring
fencing). Tato podmienka bola dévodom obme-
dzenej moznosti aplikacie klasickej rozsirenej
verzie matching adjustment na slovenskom poist-
nom trhu. Naopak, v alternativnej rozsirenej verzii
matching adjustment testovanej v scenari 6 bola
vypustenad podmienka na viazanost portfélia ak-
tiv a pasfv, a preto bolo mozné pouzit tuto verziu
aj na slovenskom poistnom trhu. Z uvedenych
doévodov bolo mozné vyhodnotit len alternativ-
nu rozsfrenu verziu matching adjustment, ktora sa
porovnavala s vysledkami scendra 1, z idajov po-
istovni predloZenych pre scenar 6.

Z vazeného priemeru a medianu zobrazeného
v grafoch 2 az 5 mdZzeme vidiet, Ze aplikovanie al-
ternativnej rozsirenej verzie matching adjustment
nespdsobilo vo vacsine zucastnenych poistovni
narast marze solventnosti ani pokles technickych
rezerv. Dve poistovne z piatich, ktoré predlozi-
li Udaje pre scendr 6, zaznamenali opacny efekt
a aplikovanie Upravy matching adjustment sp6so-
bilo pokles technickych rezerv v priemere o 2 %
a narast prebytku vlastnych zdrojov v priemere
033 %.

Dovodom vysledného efektu aplikovania alter-
nativnej rozsirenej verzie ,matching adjustment”
je, ze pouztie Upravy bezrizikovej vynosovej krivky
o tzv. counter-cyclical premium (dalej len ,CCP")
a Upravy matching adjustment sa vzajomne vylu-
¢uju a hodnota Upravy v scenari 6 zavisi od aktiv
poistovne a miery moznych vykyvov oc¢akavanych
penaznych tokov pasiv, tzv. aplication ratio.

Aplication ratio malo slUzit na zabezpecenie,
aby poistovniam s pravdepodobnostou 99,5 %
nevznikli v buducnosti straty v dosledku nespéro-
vanych penaznych tokov a nadvézujuceho nute-
ného predaja aktiv.Vzorec jeho vypoctu bol navrh-
nuty kratko pred LTGA, a preto nebol predmetom
Sirsej diskusie. Je teda otdzne ¢i hodnota vypoci-
tand jednotlivymi poistovhami spravne odrdZala
Ucel tohto ukazovatela. TaktieZ jeho vypocet bol
velmi komplikovany a vypocitané hodnoty jed-
notlivych poistovni mali velky rozptyl, s minimom
0% a maximalnou hodnotou prevysujicou 90 %.
Navyse dve poistovne nepouZili aplication ratio pri
kone¢nom stanoveni matching adjustment. Vaze-
ny priemer samotnej Upravy bol vo vyske 0,98 %,
s minimom 0,03 % a maximom 1,63 %,

Z pohladu ochrany spotrebitela rozsirena ver-
zia Upravy matching adjustment nezaistuje, Ze
poistovne nebudu nutené nadhle a nevyhodne
predavat aktiva, aby mohli splnit svoje zavdzky
voci klientom, kedZe kritérid na aplikovanie tejto
Upravy su benevolentné a je tu riziko odkupova-
nia a nahleho vypovedania poistnych zmliv zo
strany klientov. Jednoduché by nebolo ani dohlia-
danie tejto Upravy, pre jej komplexnost z pohladu
vypoctu a aj samotnej aplikacie. Rovnako bude
znevyhodnujuce, z pohladu konkurencieschop-
nosti jednotlivych poistovni na celoeurdpskom
trhu, ak sa niektoréd z krajin rozhodne tuto Upravu

ro¢nik 21, 8/2013
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Graf 2 Zmena technickych rezerv v scendri 6
v porovnani so scendrom 1 (v %)

Technické rezervy Z toho Zivotné poistenie Z toho unit-linked

(okrem unit-linked)

m Vazeny priemer ® Medidn

Zdroj: NBS.

Pozndmka: V grafe je zobrazené maximum, minimum, prvy a treti
kvartil, vdZeny priemer a medidn hodnét jednotlivych zucastne-
nych poistovn.

Graf 3 Porovnanie marZe solventnosti pre SCR
v scendri 0, 1 a 6 a vdZeny priemer indexu zmeny
marze solventnosti oproti Solventnostil (v %)
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= Vazeny priemer
® Medidn

m Vazeny priemer indexu zmeny marze
solventnosti oproti Sl (prava os)

Zdroj: NBS.

Pozndmka: V grafe je zobrazené maximum, minimum, prvy a treti
kvartil, vazeny priemer a medidn hodnét jednotlivych zicastne-
nych poistovni. SCR — kapitdlovd poziadavka na solventnost, S|
- reguldcia podla Solventnostil, t.j. v sicasnosti platnej eurdpskej
upravy.

neaplikovat do svojej ndrodnej legislativy, kedze
testovana Uprava bola navrhnutd len ako mozné
a nie zavazna (member state option).

PRECHODNE OPATRENIA

Prechodné opatrenia, tzv. transitionals, boli navrh-
nuté s cielom eliminovat vplyv regulacie podla
Solventnosti Il na produkty, ktorych hodnota pod-
la Solventnosti | je signifikantne odlisnad od tej,
ktorou su ocenené podla pravidiel Solventnosti Il.
Vplyv Solventnosti Il na tieto produty by sa mal
eliminovat tak, Ze diskontna sadzba pouzivana pri
vypocte najlepsieho odhadu technickych rezerv

14
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sa bude pocas prvych siedmich rokov ucinnosti
Solventnosti Il postupne prispdsobovat bezriziko-
vej Urokovej miere. Tuto Upravu mozno aplikovat
len na produkty regulované podla Solventnos-
ti I a vonkoncom nie na nové zmluvy podpisané
po datume zaciatku Gcinnosti Solventnosti .

Prechodné opatrenia sa testovali v scendroch
8,9 a 11, slovenské poistovne viak tieto scendre
netestovali.

ZAVER
Vplyv jednotlivych LTG opatreni, ktoré sa testovali
na nasom trhu, na finan¢nu poziciu zi¢astnenych

Graf 4 Porovnanie marze solventnosti pre MCR
v scendri 0, 1 a 6 a vdZeny priemer indexu zmeny
marze solventnosti oproti Solventnosti |
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B Vazeny priemer indexu zmeny marze
solventnosti oproti Sl (prava os)

Zdroj: NBS.

Pozndmka: V grafe je zobrazené maximum, minimum, prvy a treti
kvartil, vdZeny priemer a medidn hodnét jednotlivych zicast-
nenych poistovni, MCR — minimdlina kapitdlovd poZiadavka na
solventnost, SI - reguldcia podla Solventnosti |, t. j. v sucasnosti
platnej eurépskej Upravy.

Graf 5 Prebytok viastnych zdrojov v scendri 0, 1
a6
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: V grafe je zobrazené maximum, minimum, prvy a treti
kvartil, vdzeny priemer a medidn hodnét jednotlivych zicastne-
nych poistovni.
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Graf 6 Marza solventnosti SCR podla jednotlivych
scendrov
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: V grafe je zobrazené maximum, minimum, prvy a tret{
kvartil, vdzeny priemer a medidn hodnét jednotlivych zicastne-
nych poistovni.

poistovninebol vyznamny. Rozdiely medzijednot-
livymi scendrmi testujucimi LTG optrenia (scenare
1 az 6), boli skor zanedbatelné. Tato skutocnost
mohla byt spbsobena pravdepodobne skladbou
aktfv, kedZe investi¢na stratégia na nasom trhu je
konzervativnejsia v porovnani s inymi krajinami
EU, a v pripade roziirenej verzie matching ad-
justment nedostato¢nym sparovanim penaznych
tokov aktiv a pasiv. Pri vyhodnotenti jednotlivych
scenarov na zaklade vézeného priemeru marze
solventnosti SCR dopadol najlepsie scenér 3, hoci
efekt zvysenej Upravy o CCP (250 %) bol ¢iastocne
kompenzovany vyssou kapitalovou poziadavkou
pre trhové riziko. Na zaklade vysledkov pri sucas-

Graf 7 Marza solventnosti MCR podla jednotlivych
scendrov
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: V grafe je zobrazené maximum, minimum, prvy a tretf
kvartil, vdzeny priemer a medidn hodnét jednotlivych zucastne-
nych poistovni.

nej skladbe portfdlii poistovni sa na Slovensku
nepreukdzala potreba LTG opatreni. KedZe v3ak
pilier |, t. j. kvantitativne poziadavky, bude v Sol-
ventnosti Il predstavovat maximalnu harmoniza-
ciu, uplatnenie jednotlivych LTG opatreni bude
zavisiet od vysledku trojstrannych rokovani medzi
Eurdpskym parlamentom, Eurépskou radou a Eu-
répskou komisiou.

EIOPA vysledky LTGA testovania odoslala Eurép-
skej komisii, ktora vplyv navrhovanych Uprav pre-
hodnotila a v sUc¢asnosti pripravuje aj na zaklade
tychto vysledkov kompromisny navrh smernice
Omnibus II. N&sledne sa pripravia aj delegované
akty a odporutcania EIOPA.

Vyrocné zasadnutia
Medzinarodného
menového fondu

a Svetovej banky 2013

Tohtoro¢né vyrocné zasadnutia Medzinarodného
menového fondu a Svetovej banky sa konali vo
Washingtone v drioch 11. — 13. oktdbra. Hlavny-
mi témami rokovani boli posilnenie rastu svetovej
ekonomiky, ulohy a odportc¢ania MMF a otazky
reformy MMF. Za Nérodnu banku Slovenska sa na
rokovaniach zicastnil guvernér NBS Jozef Makuch
a ¢len Bankovej rady NBS a vykonny riaditel Useku
pre operacie na finan¢nych trhoch Karol Mrva.

ro¢nik 21, 8/2013
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Vyvoj a rizika v slovenskom
financnom sektore v prvej polovici

roka 2013

Pavol Juréa, Lubos Sestdk
Ndrodnd banka Slovenska

Napriek relativne pokojnej situdcii na globdlnych financnych trhoch a ndznakom zlepsenia
v oblasti makroekonomickej situdcie nadalej pretrvdvaji viaceré rizikd dalsieho vyvoja.
Nasledujuci ¢ldnok sa preto v tomto kontexte zameriava na identifikdciu najvyznamnejsich
rizik, ktoré by mohli mat negativny vplyv na financnd stabilitu SR. Zdroveri podrobne opisuje
situdciu a trendy aktudineho vyvoja v jednotlivych sektoroch finan¢ného trhu. Cldnok
vychddza z predchddzajucich analytickych publikdcii Ndrodnej banky Slovenska, najmd

7 Analyzy slovenského financného sektora za prvy polrok 2013 a zo Sprdvy o financnej

stabilite k mdju 2013.

MAKROEKONOMICKY VYVOJ Z POHELADU
STABILITY FINANCNEHO SEKTORA

Podla najnoviej makroekonomickej progndzy
Medzindrodného menového fondu' by mal glo-
bélny ekonomicky rast v roku 2013 klesnut z mi-
nulorocnej Urovne 3,1% na 2,9% v doésledku spo-
malenia v rozvijajucich sa ekonomikach a nizkej
vykonnosti rozvinutych ekonomik. Ni¢ to viak ne-
meni na tom, Ze stale pretrvavaju rizikd pomalsie-
ho makroekonomického vyvoja a z neho vyplyva-
juci potencial pre ohrozenie finan¢nej stability je
nadalej vyrazny.

Ekonomika v eurozéne vzrastla v druhom Stvrt-
roku 2013 na sezénne ocistenej bdze 0 0,3% v po-
rovnanf s predchadzajucim stvrtrokom. Eurozéna
tak ukoncila nepretrzité obdobie v recesii v trvani
jeden a pol roka. Situdcia v jednotlivych krajindch
je vsak nadalej rozdielna. Vykonnost ekonomiky
potiahli v druhom Stvrtroku 2013 najma Nemec-
ko a Franctzsko, ktoré zaznamenali narast HDP na
urovni 0,7% a 0,5 %. Zmiernenie zloZitej hospo-
dérskej situacie vsak bolo pozorované aj v perifér-
nych krajindch eurozény.

Pozitivny vyvoj v eurozéne a najma v Nemec-
ku sa odrazil aj na zlepSovani domécej ekonomi-
ky, ktorej rast dosiahol dno koncom roka 2012
a odvtedy mierne oZiva. Po tom, ¢o v posled-
nom stvrtroku 2012 zaznamenal medzistvrtroc-
ny sezénne ocisteny rast HDP iba minimalnu
kladnt hodnotu 0,1 %, v prvom a druhom stvrt-
roku 2013 sa jeho tempo mierne zvysilo, najprv
na 0,2% a nasledne na 0,3 %. Najma v druhom
stvrtroku oZivenie nadobudlo zdravsie zaklady,
ked rast ekonomiky bol tahany exportom a pr-
vykrat po piatich Stvrtrokoch poklesu aj doma-
cim dopytom. Akceleracia ekonomickej aktivity
sa ale zatial nepremietla zésadnejsim spdsobom
do situdcie na trhu prace. Pocet zamestnanych
v prvom aj druhom Sstvrtroku 2013 klesal tem-
pom 0,3 %, resp. 0,4%, ¢o bolo viac, ako sa po-
vodne predpokladalo.
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Situdcia na globalnych finan¢nych trhoch aj
v eurozone bola pocas prvych 6smich mesiacov
roka 2013 relativne pokojna. Rast viacerych seg-
mentov trhu bol podporeny nemalou mierou his-
toricky nizkymi vynosmi najmenej rizikovych ak-
tiv a uvolnenou menovou politikou centralnych
bank, ktoré vytvarali priestor pre rast dopytu aj
po rizikovejsich aktfvach s vidinou vyssich vyno-
sov. Vynosy do splatnosti statnych dlhopisov peri-
férnych krajin a zodpovedajuce CDS spready, kto-
ré su primarnym ukazovatelom intenzity dlhovej
krizy, sa v priebehu celého sledovaného obdobia
nachéadzali na Urovniach pomerne hlboko pod
maximami dosiahnutymi v predoslych rokoch
v Case najvacsieho stresu na trhoch. Situdciu vy-
znamne nezhorsila ani kriza na Cypre, ani politicka
nestabilita v Taliansku a Portugalsku.

Na konci maja 2013 Federdlny rezervny systém
USA (Fed) prvykrat avizoval, Ze za predpokladu na-
plnenia ocakavani o pozitivnom vyvoji ekonomi-
ky by v druhom polroku 2013 zacal s postupnym
znizovanim rozsahu mesacnych nadkupov v ramci
kvantitativneho uvolfiovania, pricom k ich Uplné-
mu zastaveniu by mohlo dojst niekedy v polovici
roka 2014. Finan¢né trhy pomerne prudko zarea-
govalizvysenim vynosov najmenej rizikovych aktiv
a pokracuju v rastovom trende. Prekvapujuico vsak
na septembrovom zasadnuti Fed rozhodol o po-
nechanfi kvantitativneho uvolfiovania v nezmene-
nej podobe, ¢o tieto trendy zabrzdilo. Podobne
ako Fed aj ECB naznacila svoju budicu menovu
politiku vyhlasenim, Ze trokové sadzby by mali zo-
stat na nizkej Urovni este pocas pomerne dlhého
obdobia. V eurozéne sa tak da ocakavat pretrva-
vajuce obdobie nizkych vynosov najmenej riziko-
vych aktiv. Treba viak poukézat na riziké pripad-
nej ndhlej korekcie cien aktfv, ktoré v budicnosti
mozu plyndt napriklad z postupného upustenia
od kvantitativneho uvolfovania Fedu a s tym spo-
jenym moznym odlevom investicii z rizikovejsich
trhov a z rozvijajucich sa ekonomik.
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TRENDY A RIZIKA V BANKOVOM SEKTORE
Vzhladom na vyraznl orientaciu slovenského
bankového sektora na domacu ekonomiku zavisi
situdcia v bankach do velkej miery prave od eko-
nomického vyvoja. Tento vyvoj zaroven ovplyv-
nuje mieru dopytu klientov po Uveroch. Situdcia
na trhu Uverov domacnostiam a podnikom sa pri-
tom pocas roka 2012, ako aj pocas prvého polro-
ka 2013 vyvijala pomerne odlisne. Vyvoj Uverovej
aktivity v sektore podnikov zaznamenal negativ-
ny trend, ktory bol v sulade s celkovou situdciou
v EU. Na druhej strane trh retailovych Gverov za-
znamenal jeden z najvyssich rastov v EU.

Pokles objemu tverov poskytnutych podnikom
bol spdsobeny ponukovymi aj dopytovymi faktor-
mi. Objem Uverov medziro¢ne poklesol o 3,5 %.
Tempo poklesu dokonca prevysuje znizenie, ktoré
domdci bankovy sektor zaznamenal pocas krizy
v rokoch 2009 a 2010. V tomto poklese sa odrazal
predovietkym nepresvedcivy ekonomicky vyvoj
a s tym sUvisiaca opatrnost zo strany podnikov aj
bank. Napriek tomu mozno povedat, Ze slovensky
bankovy sektor neprispieval vyraznejsie negativ-
nym sposobom k zhorsovaniu domaceho eko-
nomického vyvoja. Popri slabsom zdujme o Gve-
rovanie zo strany samotnych klientov to bolo
sposobené aj tym, ze vyznamné exportné firmy
sa dlhodobo viac orientuju na zdroje zo zahra-
nicia ako z domacich bank. Naopak v segmente
malych a stredne velkych podnikov bola situdcia
z hladiska toku uverov lepsia, banky nezazname-
nali vyraznejsi pokles dopytu.

Na druhej strane za vyraznym ndrastom retai-
lovych Uverov, ktory medziro¢ne dosiahol takmer
10%, bol predovietkym silny dopyt zo strany do-
macnosti spojeny najma s financovanim kdpy ne-
hnutelnosti. Hlavnymi faktormi tohto vyvoja boli
predovsetkym historicky nizke Urokové sadzby,
ktoré zaznamenali pocas prvého polroka 2013
dokonca dalsi pokles a dosiahli nové historické
minima. Tento vyvoj mozno do velkej miery pri-
pisat aj zvysenej konkurencii bank na trhu retailo-
vych Uverov, ktory bol do velkej miery reakciou aj
na moznost refinancovania Uverov Uvermi zinych
bank, a to bez poplatkov za predcasné splatenie
v Case refixacie Urokovej sadzby. Na konkurencné
prostredie vplyvali predovietkym ponuky niz-
kych urokovych sadzieb zo strany strednych, resp.
mensich bank. Nizke Urokové sadzby spolu s re-
lativne stabilnymi cenami nehnutelnosti vyrazne
podporovali dostupnost byvania pre domacnos-
ti. Rastuci objem Gverov okrem toho podporuje
aj stdle pomerne nizka zadlzenost slovenskych
domacnosti, najma v porovnani s inymi krajinami
EU.

Rast objemu retailovych vkladov sa pocas prvé-
ho polroka 2013 spomalil. Tento vyvoj bol spojeny
predovsetkym s vyraznym poklesom trokovych
sadzieb, ktoré banky ponukali svojim klientom.
KedZe tento pokles sa najvyraznejsie dotkol
vkladov s dlhSou dobou splatnosti, bolo moz-
né zaznamenat vyraznejsi Ubytok prostriedkov
na terminovanych vkladoch. Tie boli presunuté
na neterminované vklady alebo do podielovych

Graf 1 Vyvoj medzirocného rastu uverov v sektore
podnikov a domdcnosti (v %)
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fondov. Pozitivny vyvoj zaznamenali aj niektoré
pobocky zahrani¢nych bank, ktoré v porovnani
s velkymi retailovymi bankami dokdazali pontdknut
klientom zaujimavejsi Urokovy vynos.

Vzhladom na pretrvavajucu neistotu tykajucu
sa ekonomického vyvoja v EU aj na Slovensku
a rizikd opatovného zhorsenia situacie na financ-
nych trhoch je pre doméci bankovy sektor, ako aj
pre slovenskd ekonomiku ako celok kltcové, Ze
bankovy sektor vykazuje vysokd mieru sebestac-
nosti a stability. Odolnost slovenskych bank voci
pripadnym Sokom zvysuje dostatocnad uroven
solventnosti, ziskovosti, dostupnost finan¢nych
zdrojov a relativne konzervativny obchodny mo-
del bank zamerany primdrmne na poskytovanie
standardnych bankovych sluzieb domécim klien-
tom.

Ziskovost bankového sektora zaznamenala
pocas prvého polroka 2013 mierny nérast, a to
napriek spomaleniu ekonomického rastu a vyssie
uvedenym negativnym trendom na trhu pod-
nikovych Uverov. Prave mierny narast nakladov
na kreditné riziko a pokles Urokovych vynosov
z portfélia Uverov podnikom boli dva hlavné fak-
tory, ktoré v uplynulom obdobi negativne vply-
vali na vyvoj ziskovosti bank. K tymto dvom fak-
torom sa zaroven pridalo pretrvavajlce obdobie
nizkych Urokovych sadzieb, ktoré bolo v segmen-
te Uverov domdcnostiam este zintenziviiované
vysokou mierou konkurencie medzi bankami.
Tento vyvoj prispel k poklesu vynosovosti v ce-
lom spektre aktiv vratane dlhopisov nakupenych
v investi¢nych portfoliach bank, ¢o dalej prehlbi-
lo negativny tlak na trokové prijmy bank. Ide o fe-
nomén, ktory je pritomny v mnohych bankovych
sektoroch v EU.

Vy$sie uvedené negativne vplyvy viak boli
kompenzované predovsetkym vysokym rastom
objemu Uverov domécnostiam a klesajicou na-
kladovostou vkladov. Oba tieto vplyvy mali vyraz-
ne pozitivny dopad na cisté urokové prijmy ban-
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kového sektora. V niektorych bankdch zaroven
vzrastli prijmy z obchodovania.

V kontexte dalsieho vyvoja ziskovosti je mozné
identifikovat viaceré rizikd. Ide najméa o dalsi po-
kles Urokovych prijmov, a to predovietkym v pri-
pade, ak by sa oslabil sucasny pomerne vysoky na-
rast Uverov domacnostiam alebo ak by opdtovne
vzrastla intenzita konkurencie na strane vkladov.
Na druhej strane faktorom zmiernujucim riziko
negativnych trendov je relativne vysoké pokrytie
zlyhanych Uverov opravnymi poloZkami alebo
odpocitatelnymi polozkami od kapitalu. Vacsina
bank by tak nemala byt vystavena vo vyssej miere
potrebe dodatocnej tvorby opravnych poloZiek
k existujucim zlyhanym Gverom.

Vzhladom na pretrvavajuce rizikd je z pohladu
finan¢nej stability domaceho bankového sektora
dolezitd najma dobra schopnost vacsiny bank ab-
sorbovat vyrazné straty. Tato schopnost sa preja-
vuje najma vysokou hodnotou primeranosti vlast-
nych zdrojov. Hodnota tohto ukazovatela bola na
konci prvého polroka 2013 vo vyske 16,2%, ¢o
bola najvyssia hodnota od roku 2005. Na vyraz-
nom naraste zaznamenanom najma v uplynu-
lych dvoch rokoch sa podielalo predovsetkym
zvydenie vlastnych zdrojov ponechanim casti
vytvoreného zisku. V roku 2013 si bankovy sek-
tor ponechal priblizne Stvrtinu zisku vykazaného
v predchadzajucom roku, v roku 2012 bol tento
podiel este vys3si. Dolezitym faktorom bolo aj zni-
Zenie rizikovo vaZenych aktiv, a to najma v skupi-
ne bank vyuzivajucich vlastné modely na vypocet
poziadavky na vlastné zdroje.

Jednym z najvyznamnejsich zdrojov rizika pre
slovensky bankovy sektor su rizikd prameniace
7o zhorsenia schopnosti podnikov a domacnos-
tf splacat svoje zavdzky, resp. z poklesu hodno-
ty slovenskych statnych dlhopisov. Vyplyva to
z obchodnej stratégie slovenskych bank, ktoré
su zamerané prevazne na financovanie doméace;j
ekonomiky. Napriek pretrvévajucemu obdobiu
nizkeho ekonomického rastu a aktivity v sektore
podnikov, ako aj vysokej miery nezamestnanos-
ti bol v prvom polroku 2013 zaznamenany iba
mierny narast nakladov na kreditné riziko. Treba
vsak poznamenat, Ze hoci tento narast nemozno
oznacit za vyrazné zhorsenie situécie, rizikd nega-
tivneho vyvoja v buduicnosti zostavaju pomerne
vyznamné.

Jednym z hlavnych dévodov zatial pomerne
mierneho dopadu slabsieho ekonomického vy-
voja na kvalitu Uverovych portfolii bank je, Ze uve-
deny negativny vyvoj bol kompenzovany viacery-
mi faktormi. Najvyznamnejsim faktorom v sektore
podnikov aj v sektore domdacnosti boli nizke dro-
kové sadzby. Tie vyrazne prispievali k znizovaniu
Uverového zatazenia v sektore podnikov (graf 2)
aj k dostupnosti byvania pre domécnosti (graf 3).

Na druhej strane je mozné identifikovat viaceré
rizika daldieho vyvoja ndkladov na kreditné rizi-
ko. V sektore domdacnosti predstavuju toto riziko
okrem neistej makroekonomickej situacie aj Uve-
rové podmienky niektorych bank, ktoré napriek
stagnujucim cendm nehnutelnosti  poskytuju
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Graf 2 Vlyvoj iverového zataZenia v sektore pod-
nikov a jeho rozklad na jednotlivé zloZky (v %)
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Graf 3 Vyvoj indexu dostupnosti byvania
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Pozndmka: Index vyjadruje pomer disponibilného prijmu a spldt-
ky averu. Pri vypocte disponibilného prijmu sa zohladriuje prie-
mernd mzda a priemerné vydavky domdcnosti. Pri vypocte vysky
spldtky sa zohladnuje priemernd cena bytu, priemernd Grokovd
sadzba, priemernd splatnost a konstantné LTV (75 %). Metodika
vypoctu indexu dostupnosti byvania je opisand v ¢ldnku Rychtd-
rik, S. — Krémdr, M. (2011): Viyvoj na trhu Gverov na byvanie a jeho
interpretdcia In Nehnutelnosti a byvanie 2010, ¢islo 2, Bratislava,
2010.

vyznamnejsi podiel Uverov s vy$sou hodnotou
LTV (loan-to-value ratio) alebo kratkou fixaciou
urokovych sadzieb. V sektore podnikov nadalej
pretrvava neistota najma v sektore komercnych
nehnutelnosti, kde zostava vysokd miera neob-
sadenych priestorov a zvysenie predaja novych
bytov sa dari dosiahnut len formou zniZenia ce-
novych marZi.

Potencidlnu kumulaciu kreditného rizika by
mohlo priniest aj dlhé obdobie nizkych uroko-
vych sadzieb. Tie aktudlne dokdzu kompenzovat
negativne vplyvy slabsieho makroekonomického
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vyvoja na schopnost klientov splacat Uvery a Cias-
tocne aj podporuju dopyt po Uveroch. Na druhej
strane v dosledku zvysujuceho sa podielu Uverov
poskytnutych pri nizkych urokovych sadzbach
narastd potencidlny dopad rizika neschopnosti
splacat Uvery zo strany klientov v pripade nérastu
sadzieb, a teda aj vysky splatok. K rychlemu zvy-
eniu splatok by v pripade narastu sadzieb doslo
najma pri podnikovych Uveroch, kde su sadzby
fixované vacsinou iba na kratke obdobie. Toto ri-
ziko by sa vsak s miernym oneskorenim dotklo aj
retailovych Uverov, hoci tu je priemernéd doba do
najblizsej fixacie urokovej sadzby vyssia.

Urokové riziko predstavuje teda pre bankovy
sektor komplexny problém. Pokracovanie obdo-
bia nizkych urokovych sadzieb by vytvorilo dalsi
negatfvny tlak na Urokové vynosy bank, zatial ¢o
ich nérast po dlhsom obdobi stagnécie na niz-
kych hodnotach by mohol spdsobit materializa-
ciu kreditného rizika.

Osobitnym rizikom, voci ktorému su vystavené
Uverové portfolia viacerych domacich bank, je
aj riziko koncentracie. V domécej ekonomike je
mozné identifikovat niekolko systémovo vyznam-
nych klientov. Ide o velké spolo¢nosti, ktorych
pripadné zlyhanie by mohlo sp&sobit vyznamné
straty a pokles solventnosti v niekolkych bankéach
sucasne.

VYvoJ Vv SEKTORE POISTOVNI

Sektor poistovni nezaznamenal v prvom pol-
roku 2013 vyznamné zmeny v doterajsich tren-
doch. V Zivotnom poisteni pokracoval mierny
rast poistného, ktory dosiahol 1,3 % medziro¢ne.
Na rozdiel od predchadzajuceho obdobia rast-
lo najma klasické Zivotné poistenie a unit linked
poistenie naopak klesalo. Néklady na poistné pl-
nenia rastli najma v désledku odkupovania po-
istiek, ale frekvencia aj rast objemu odkupovania
sa spomalovali.

V nezivotnom poisteni pokracuje negativny
vyvoj v poistenf dut. Napriek pokracujucemu
rastu poctu poistnych zmluv kleslo technické
poistné v povinnom zakonnom poisteni o 4,9 %
a v havarijnom poisteni o 3,8 %. Skodovost za
celé nezivotné poistenie vzrastla o 4,5 p. b. Po-
kracujuce zlacriovanie poistného a rast nékladov
na poistné plnenia sa premietli do nérastu sko-
dovosti v havarijnom poisten, ktoré bolo za prvy
polrok 2013 stratové, ked kombinovany ukazo-
vatel? dosiahol 113 %. Poistné v poisteni majet-
ku a v mensich poistnych odvetviach prevazne
rastlo. Pokracuje mierny rast pomeru zaistenia
v nezivotnom poistent.

V umiestnenf technickych rezerv vzrastol v dru-
hej poloviciroka 2012 podiel slovenskych Statnych
dlhopisov o 3 p. b. v doésledku ich kladného prece-
nenia v prostredi klesajucich urokovych sadzieb.
V dosledku tohto precenenia zaroven vzréstla aj
solventnost poistovni o 10,5% a marza solvent-
nosti dosiahla 3,79. Nérast vlastnych zdrojov tak
mozeme chapat ako vytvorenie istého vankusa
pred opdtovnym nérastom urokovych sadzieb.
K 30. junu 2013 v dosledku mierneho nérastu

urokovych sadzieb poklesli kladné nerealizované
zisky 0 30 mil. EUR. Zaroven je potrebné upozor-
nit na riziko dlhopisov, ktoré sa v sticasnosti na-
kupuju do portfolia na predaj. V pripade nérastu
urokovych sadzieb by sa strata z tychto dlhopisov
premietla do vlastnych zdrojov, kde viak nie su
vytvorené rezervy na novonakupované dlhopisy.
Preto by poistovne mali vytvorit dostatocny van-
kus zo zisku na precenenie dlhopisov v portféliu
na predaj pre pripad narastu Urokovych sadzieb.
Ziskovost poistovni bola v prvom polroku 2013
dostato¢nd a medziro¢ne sa nemenila.

STAROBNE DOCHODKOVE SPORENIE

V prvom polroku 2013 presiel druhy pilier déchod-
kového sporenia pomerne vyraznymi zmenami.
Vacsina z nich bola este dosledkom novelizicie
zakona o starobnom déchodkovom sporeni z ro-
ku 2012, kedZe viacero vyznamnych ustanoveni
nadobudlo Ucinnost k 1. januara 2013 alebo az
zaciatkom madja. V priebehu prvej polovice roka
2013 uz k ziadnym novym legislativnym Upravam
nedoslo.

Od 1. aprila 2013 mé déchodkova spravcovska
spolo¢nost (DSS) povinnost viest iba jeden garan-
tovany déchodkovy fond a jeden negarantovany
doéchodkovy fond, ale moéze sa rozhodnut viest aj
viac fondov. Zaroven podla zdkona o starobnom
doéchodkovom sporeni bola DSS povinna previest
do zaciatku méja 2013 majetok vietkych sporite-
lov, ktori sa vyslovne nevyjadrili inak, do dlhopiso-
vého garantovaného dochodkového fondu.

Vstup sporitelov do systému starobného do-
chodkového sporenia je plne dobrovolny pre
osoby do 35 rokov. Zmeny nastali aj vo vypocte
odplat pre DSS a prediZilo sa obdobie na sledova-
nie garancii v garantovanych fondoch na 10 rokov.
Vdaka moznosti vystupu zo systému do konca ja-
nuara 2013 sa pocet sporitelov znizil 0 30 tisic a za
cely ¢as moznosti vystupu zo systému o 75 tisic.

K 1. maju 2013 DSS presunuli vacsinu majetku
do dlhopisovych garantovanych fondov, ako im
prikazoval zdkon o starobnom ddchodkovom
sporent. K 30. junu 2013 tak v garantovanych fon-
doch bolo az 91 % celkovych spravovanych aktiv,
kym na konci roka 2012 to bolo iba 14 %. V akcio-
vych déchodkovych fondoch, ktoré v celej historii
fungovania systému v sektore dominovali, zostalo
po tejto zmene 7% sporitelov, v zmieSanych 1,6 %
a v indexovych fondoch 0,4 % sporitelov.

Prvykrat od vzniku systému doslo k poklesu
Cistej hodnoty majetku v systéme v dosledku
presunu 280 mil. EUR sporitelov odchadzajlcich
do Socidlnej poistovne. Dalsim faktorom bolo
zniZenie prispevkov z 9 % na 4 % vymeriavacieho
zékladu v roku 2012 a nevyrazna vykonnost fon-
dov. K 30. junu 2013 tak sektor spravoval majetok
v objeme 5,458 mld. EUR.

Sucasne s presunom sporitelov do dlhopiso-
vych garantovanych fondov doslo aj k skokovej
zmene zloZzenia majetku v zmieSanych a akcio-
vych fondoch. Po rokoch rovnakého konzervativ-
neho zlozenia majetku vo vietkych typoch fondov
sa zmenila Struktdra fondov a akciové a zmiesané

B —

2 Kombinovany ukazovatel je vypocita-

ny ako sticet ndkladov na poistné
plnenia, zmeny rezervy na poistné
plnenia a prevddzkovych ndkladov
v pomere k zasluZenému poistnému.
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Graf 4 Vlyvoj parametrov rizikovosti v portfélidch
fondov DSS (v %)
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Pozndmka: Na lavej osi je zobrazeny podiel akcif a podielovych lis-
tov, resp. Cistej otvorenej devizovej pozicie na Cistej hodnote aktiv
(NAV) v percentdch. Na pravej osi je zobrazend priemernd durdcia
celého portfdlia aktiv v rokoch.

Graf 5 Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky
v jednotlivych typoch fondov (v EUR)
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fondy nadobudli vyznamnejsi podiel akciovych
investicif. V prvom rade sa to prejavilo na vyraz-
nom naraste podielu akcif a podielovych listov ku
koncu sledovaného obdobia v priemere na 44 %
pri akciovych a 25% pri zmiesanych déchodko-
vych fondoch. Situdcia vak nie je rovnomernd
vo vsetkych DSS. V akciovych fondoch sa podiel
akcii a podielovych listov pohybuje v intervale
0 - 78 %. Uskuto¢nené zmeny v skladbe portfolif
dochodkovych fondov priniesli nielen ziaducu di-
ferenciaciu medzi jednotlivymi typmi déchodko-
vych fondov, ale aj zvy3enu heterogenitu v ramci
daného typu v zavislosti od déchodkovej sprav-
covskej spolo¢nosti.

Vzhladom na nérast akciovej zlozky a predize-
nie durécie v déchodkovych fondoch bol vyvoj
aktudlnych hodnét déchodkovych jednotiek naj-
ma v zavere prvého polroka 2013 najvolatilnejsi
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za posledné styri roky. Vysledny efekt kolisania
cien aktiv bol vo vietkych déchodkovych fon-
doch okrem indexovych prakticky neutralny a ich
vykonnost sa v prvom polroku 2013 pohybovala
okolo nuly. V indexovych déchodkovych fondoch
bola situdcia lepsia. Tieto fondy zaznamenali v pr-
vych Siestich mesiacoch roka 2013 priemerné no-
mindlne zhodnotenie vo vyske necelych 6 %.
Suhrnny ¢isty zisk déchodkovych spravcov-
skych spolo¢nosti vzrastol v prvom polroku 2013
v porovnani s rovnakym obdobim minulého roka
0 40% na hodnotu 5,42 mil. EUR. O lepsi hospo-
dérsky vysledok na sektorovej Urovni sa zaslizili
vynosy z odpladt a provizii, ktoré sa medzirocne
zwsili 0 17 %. Z toho najvyssi rast zaznamenala
odplata za zhodnotenie, ktord sa legislativnou
zmenou zvysila 25,6 % na 10 % zhodnotenia.

DoPLNKOVE DOCHODKOVE SPORENIE
Celkovy pocet Ucastnikov doplnkového déchod-
kového sporenia klesol v prvom polroku 2013
0 9 tisic na 863 tisic Ucastnikov. Pocet Ucastnikov
klesal najma vo vyplatnych fondoch a velkych
vyvazenych prispevkovych fondoch. Naopak po-
et Ucastnikov v prispevkovych fondoch so $pe-
cializovanou stratégiou nadalej rastie a v prvom
polroku vzrastol o 12 tisic ucastnikov. Cista hod-
nota spravovanych aktiv vzrastla o necelé 1% na
1,313 mld. EUR. Rast aktiv sa zaznamenal opat naj-
ma v Specializovanych prispevkovych fondoch,
ktorych podiel stale rastie, ale dosahuje iba 14 %.
Pre nizsiu vykonnost fondov sa rast aktiv v porov-
nani s rokom 2012 vyrazne spomalil.

V' zlozeni portfélii jednotlivych fondov do-
slo k miernemu zvyseniu podielu dlhopisovej
zloZky na Ukor akcii a podielovych listov. Aktiva
niektorych doplnkovych déchodkovych fondov
pozostavali aj z derivatovych nastrojov, Ucel ich
pouzitia sa vsak roznil. V niektorych doplnkovych
doéchodkovych fondoch mali zabezpecovaciu
funkciu, ¢i uz proti kurzovému, alebo Urokovému
riziku, v inych vsak sluzZili aj na vytvaranie $peku-
lativnych menovych pozicif, pripadne na zaujatie
pozicie na komoditnych trhoch.

Priemerna vykonnost doplnkovych doéchod-
kovych fondov bola za prvy polrok 2013 mierne
zadpornd. Pocas vacsiny obdobia vsak aktudlna
hodnota doplInkovych déchodkovych jedno-
tiek rastla a dosiahla aj svoje historické maxima.
Pomerne prudkd korekcia na finan¢nych trhoch
na konci mdja a v juni 2013 ich vsak opat vratila
na urovne z konca roka 2012. Zisk doplnkovych
doéchodkovych spolo¢nosti vzrastol medzirocne
0 64 % vdaka rastucim vynosom za zhodnotenie
majetku. Tieto vynosy rastli vdaka tomu, Ze po-
Cas prvych Styroch mesiacov 2013 aktudlna cena
podielu dosahovala svoje historické maxima pre
vacsinu fondov.

SEKTOR KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA

Silny rast spravovanych aktiv v sektore kolektiv-
neho investovania pokracoval aj v prvom polroku
2013. Hlavnym zdrojom tohto rastu boli najma
Cisté predaje podielovych fondov. Spravované
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aktiva rastli podobne ako v roku 2012 najma v ka-
tegorii $pecidlnych podielovych fondov. Najviac
rastli Specidlne fondy profesionélnych investorov
(071% od konca roka 2012) a $pecidlne podielové
fondy nehnutelnosti (o 16 %). Naopak, pokracoval
pokles hodnoty aktiv (o 6 %) v najkonzervativnej-
sich podielovych fondoch - podielovych fondoch
penazného trhu a fondoch kratkodobych investi-
cil. Ostatné Standardné podielové fondy pokraco-
vali v miernom raste aktiv.

S vynimkou dvoch kategdrif sa priemerna no-
minalna vykonnost vietkych ostatnych kategori
(kombinovane za tuzemské aj zahrani¢né fondy)
za prvy polrok 2013 nachéadzala v Uzkom péasme
od -1,1% do 0,4 %. Relativne vyssie nominélne
zhodnotenie v tomto obdobi dosiahli iba akcio-
vé fondy (2,5%) a Specidlne fondy nehnutelnosti
(1,7%). Priemerné ro¢né vykonnosti fondov su
do velkej miery ovplyvnené rastom cien aktiv
v druhej polovici roka 2012. Zisk tuzemskych
spravcovskych spolo¢nosti v sektore kolektivne-
ho investovania dosiahol v prvom polroku 2013
celkovt hodnotu 3,75 mil. EUR. Medziro¢ne tak
doslo k poklesu vyprodukovaného zisku o 15 %.

Ri1zIKA SLOVENSKEHO FINANCNEHO
SEKTORA ZO SYSTEMOVEHO POHLADU
Okrem uz uvedenych rizik Specifickych pre jed-
notlivé sektory financ¢ného trhu existuju viaceré
rizikd, ktoré by mohli mat negativny vplyv na do-
méci finan¢ny sektor ako celok.

Najvyznamnejsim systémovym rizikom je pre-
trvavajuce obdobie nizkych drokovych sadzieb.
V bankovom sektore moze tato situdcia viest ku
kumulacii kreditného rizika v Uverovych portfo-
lidch. Negativny vplyv sa viak mdze prejavit aj
v dalsich sektoroch finan¢ného trhu, a to najma
plosnym dopadom na nizku vynosnost menej
rizikovych aktiv. Vyznamny pokles vynosnosti
aktiv by nastal predovsetkym v dosledku zmeny
struktury portfélia, a to postupnym nahradzanim
splatnych cennych papierov aktivami s nizSou vy-
nosnostou.

Najvyraznejsi negativny dosah by malo uvede-
né riziko v poistnom sektore. Poistovne su sice
vplyvu reinvesti¢cného rizika vystavené najmenej
70 vsetkych sektorov, pre garantované vynosy
v poistnych zmluvach je v3ak ich citlivost na toto
riziko najvyssia. Na rozdiel od ddchodkovych
a podielovych fondov, kde riziko nizsich vynosov
plne znasaju klienti, v poistnom sektore moézu
nizke investi¢né vynosy v porovnani s garanto-
vanymi vynosmi v zmluvach v Zivotnom poistent
vytvorit negativny tlak na ziskovost aj solventnost

Graf 6 Pokles vynosov z dlhopisov a terminova-
nych vkladov v pripade zotrvania nizkych Groko-
vych sadzieb v dlhodobom horizonte (v %)
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Pozndmka: Na zvislej osi je porovnanie trokovych vynosov v bu-
ducnosti v pripade zotrvania nizkych urokovych sadzieb s uro-
kovymi vynosmi za prvy polrok 2013 (ktoré reprezentuji 100 %).
V pripade poistovni nie st zohladnené investicie, kde riziko zndsa
klient. V pripade bdnk su zohladnené iba vynosy z cennych papie-
rov, nie z Gverov a vkladov. Na vodorovnej osi su vyznacené roky,
v ktorych dlhopisy nadobudaju splatnost. Na zvislej osi je podiel
dlhopisov na celkovom portféliu dihopisov, ktoré kryju technické
rezervy okrem unit-linked rezervy.

poistovni. Pocas prvého polroka 2013 uz mézeme
pozorovat pokles priemerného investicného vy-
nosu tesne nad priemernu vysku garantovaného
VyNOosu.

Druhym typom rizika, ktoré by mohlo mat ne-
gativny dosah na jednotlivé sektory domdaceho
finan¢ného trhu, je pripadné opatovné zintenziv-
nenie dlhovej krizy v eurozéne. Hoci vystavenie
jednotlivych finan¢nych sektorov riziku perifér-
nych krajin zostdva nizke, vyrazne negativny Uci-
nok by malo najma rozsirenie krizy aj na krajiny
s mensim stupriom rizika vratane SR. Dévodom
je vysoky podiel domécich finan¢nych institdci
a fondov do slovenskych Statnych dlhopisov, pri-
¢om velkd cast tychto investicii sa preceriuje na
redlnu hodnotu. Vystavenie bankového sektora ri-
ziku domdcich Statnych dlhopisov vyjadrené per-
centudlnym podielom aktiv je dokonca najvyssie
v ramci eurozony. Ako sa zaznamenalo v roku
2011, pokles cien slovenskych statnych dlhopisov
moze relativne vyznamne ovplyvnit nielen zisko-
vost finan¢ného sektora, ale najma solventnost
niektorych bank a poistovni.

A
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Impact of the loan-to-value policy
of Slovak banks on losses under
scenario of falling real estate prices

Pavol Latta and Stefan Rychtdrik
Ndrodnd banka Slovenska

Growing importance of mortgage lending in the Slovak banking sector has been observed
since the restructuring and privatization of banks in the late 90s. In this relatively short histo-
ry, housing loans turned out to be an important source of robust interest income essential to
banking sector stability. However, housing loans were also closely related to excessive growth
of the housing market in 2006 2008, and loan loss provisioning that followed the burst of
the bubble in 2009 hit the profitability of banks. Therefore, the Slovak housing market and
related lending policies of banks are indispensable to any macro-prudential analysis in this

region.

BACKGROUND AND MOTIVATION

Before the debt crisis broke out, most of the EU
countries had witnessed spectacular growth of
housing loans fuelling local real estate markets. In
most of the cases, housing markets had moved
away from their long term equilibrium and both
banks and households became more vulnerable.
After the corrections in real estate prices in 2008-
2009 lending activity slowed. Despite falling in-
terest rates and more favourable ratios between
real estate prices and average wages, both banks
and households became more cautious. Labour
market uncertainty became the prominent factor
of lending activity.

Even if conditions in different countries re-
main heterogeneous, the situation in Slovakia
warrants special attention. Compared to other
euro area countries, housing loans in Slovakia are

Figure 1: Relation between annual growth of
housing loans and housing loans to total assets
in euro area countries
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Source: ECB, EUROSTAT, own calculations.
Note: Size of the bubble represent the share of housing loans in
the GDP.
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growing at the fastest pace despite their already
high share in total assets. This phenomenon is
usually explained by the currently low saturation
of the lending market expressed by the relatively
low share of housing loans in the GDP. However,
this explanation is probably not complete and
fairly superficial as there are also some other
countries with reasonably low indebtedness of
households which do not report any growth of
housing loans. Moreover, credit growth should
be always analysed against the background of
the labour market, which was particularly hit in
Slovakia. Already such a brief and shallow over-
view clearly calls for a deeper analysis of the vul-
nerability of the local banks engaged in mort-
gage lending.

MEeTHODOLOGY

Looking at the housing loan business, banks ty-
pically incur losses due to a combination of two
factors. The first one is the level of non-perfor-
ming loans, which is largely related to the above-
-mentioned labour market. But growing default
rates are not automatically translated into loan
loss provisions. The amount of incurred losses is
also dependent on the level of collateral, i.e. on
the value of the financed real estate. Therefore
our sensitivity analysis elaborates on both, falling
real estate prices and increasing amounts of non-
-performing loans.

Against this background we further developed
the methodology used by Lintner and Rychtarik,
Importance of real estate as credit risk mitigation
in the Slovak Republic 2010. Based on a sample of
selected Slovak banks, we observed the behaviour
of the housing loans portfolio using monthly data
covering the period from January 2000 to June
2013. As a starting point, we separately calculated
the residual value (RV)) of the loans extended in
each month. The leading idea is based on sub-
tracting the sum of realised instalments (RI) from
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the original value ov) of loans extended in each
month, i.e.

June2013

RV =0V~ YR,
i=t

In this calculation we used the average inter-
est rate and average maturity dynamics for each
month. In addition, we had to deal with imperfect
information about the loan-to-value (LTV) distribu-
tion.The available data only shows the percentage
of loans within one of the five large intervals. To
ensure that the test results are “smooth’, we split
all five large intervals into smaller buckets and the
corresponding loans were distributed uniformly
into the new intervals. The first and the last large
intervals were considered to have the amounts
gradually decreasing towards the extreme LTV
values. These new intervals will be referred to as
“LTV values”. This was the essential input to calcu-
late the original collateral value (OVCT) foreach LTV
value and for each month separately:

ovi=—_op
LTV,

Thereafter, the results were adjusted by the real

estate price index (r):

PV/=0V/r,

Thus, the values of PV became easily compara-
ble, and we could start our stress test, i.e. to calcu-
late the effects of decreasing housing prices. We
assumed that the amount of loans for each LTV
value remained unchanged, and the value of the
collateral decreased. Therefore we found for each
LTV value a new LTV value. To find the amount of
loans for each LTV value after the price shock, we
merged the results from the previous step and
created a new distribution of loans according to
their actual LTV value. In such away, we could

Figure 2: Average LTV and changes in housing
loans volume
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for each calendar month.

identify the uncollateralized part of loans by
specifying the portion of loans exceeding 100%
within each LTV value. By summing the latter for
each calendar month we calculated the amount
of uncollateralized loans since 2000.

Finally, we used information on non-perform-
ing loan ratios in individual banks. We assumed
a uniform distribution of non-performing loans in
the portfolio; for example 4% of NPLs in the to-
tal outstanding amount of loans means that the
non-performing loan ratio of undercollateralized
loans is 4%. Consequently, the same 4% should
be present in the amount of the uncollateralized
part of the loans. According to accounting princi-
ples, banks have to build up loan loss provisions
corresponding to the amount of non-performing
loans not covered by collateral. Thus, the incurred
loss is a function of the share of non-performing
loans and of the decline in the value of collateral.
In our analysis, the decrease in the value of real
estate collateral was understood as a macroeco-
nomic phenomenon with a homogeneous effect
on all real estate collateral accepted by banks.
Nevertheless, in relation to the shock of non-per-
forming loans, important differences in the non-
performing loans held in individual banks are to
be taken into account. Therefore, a possible de-
fault rate shock is evaluated by the introduction
of a coefficient multiplying different baseline lev-
els of non-performing loans. Banks with currently
better quality of loan portfolio would be hit less
severely than banks where the level of non-per-
forming loans is higher already in the base line.
Losses were calculated for all individual banks and
subtracted from their Tier 1 capital.

REesuLTs

The calculation was done for the banking sector
as a whole, as well as for every individual bank.
On the one hand, aggregate results are impor-

Figure 3: Tier 1 ratio as a function of the NPL rate
and decrease in housing prices
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Figure 4: Percentage decrease in the Tier 1 ratio
for individual banks as a function of the share of
non-performing loans

Source: NBS, CMN, own calculations.

tant from the systemic point of view: they can be
used to identify the general sensitivity of the local
banking market to different combinations of de-
fault rate increases and falling prices of real estate
collateral. Changes of such results over time can
play an important role in macro-prudential poli-
cy decisions. On the other hand, test results for
individual banks are meaningful for the potential
impact of their different LTV policies. It gives us
some understanding whether eased collateral
standards for mortgage loans are sufficiently off-
set by higher capital levels and higher quality of
loan portfolios.

The performed tests have shown that on the
aggregate level, even in the case of the most
severe scenario which comprises a decrease in
housing prices by 30% and the level of non-per-
forming loans at almost 30%, the banking sector
as awhole is able to absorb the losses without
a significant impact on its solvency (less than 2
p.p. decrease in the Tier 1 ratio). Moreover, if we
included the unaudited profit generated during
the current year into the testing model, the costs
of provisioning due to the increase in non-per-
forming loans (less than 0.5 p.p. decrease in the
Tier 1 ratio) would be almost fully absorbed. This
conclusion could sound surprising if we realize
that collaterals for the housing loans extended
in 2007 and 2008 lost about 20% of their value,
while the outstanding amount of these loans
did not change materially due to the slow repay-
ment of loan principals. Moreover, the mentioned
period saw fast credit growth, so the volumes of
loans that became under-collateralized is far from
negligible. These results are however less aston-
ishing if we realise that housing loans account for
some 25% of the balance sheet, which limits the
magnitude of their overall impact.

The aggregate results showed spectacular
robustness of the Slovak banking sector; never-
theless, it is important to analyse the dispersion
of risks among individual banks. The first impor-
tant finding is that the dispersion of the impact

rocnik 21, 8/2013
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Figure 5: Percentage decrease in the Tier 1 ratio of
individual banks as a function of the amount of
loans extended with LTV over 85%

Source: NBS, CMN, own calculations.

of the adverse scenario on individual banks is
rather limited (between 0.1 and 1.3 p.p. of the Tier
1 capital). Thus, the overall solvency of individual
banks would not be materially affected. The sec-
ond important conclusion is related to two fac-
tors of vulnerability. We observed a relationship
between the initial portion of non-performing
loans and the decrease in the Tier 1 capital. Also,
the share of loans with the loan-to-value higher
than 85% seems to play a role in the sensitivity of
individual banks. This means that under our sce-
nario (30% decrease in collateral prices, 7 times
non-performing loan share) the vulnerability of
banks is determined by both asset quality and
loan-to-value policy.

ConcLusIONS

The results showed relativly high robustnes of
the Slovak banking sector even under the very
severe scenario of a 30% fall in real estate prices
and an increase in non-performing loans of up
to 30%. Moreover, this robustness was assessed
to be relatively high not only on the aggregate
level, but also in relation to individual banks. The-
re are basically two main reasons for such a po-
sitive conclusion. Firstly, balance sheets of Slovak
banks are currently rather robust: they feature
high capital levels and a solid quality of their loan
portfolios. Secondly, the share of housing loans in
the aggregate balance sheet, despite being one
of the highest in the EU, is still “only” 25%, which
limits the overall impact of such a potential shock.
These two positive factors prooved to be able to
largely compensate for the previous and current
loan-to-value policies, where relatively large amo-
unt of loans were provided with a loan-to-value
higher than 85%. Unfortunately, neither high ca-
pital buffers combined with sound portfolios, nor
a limited exposure to the real estate sector, can
be taken for granted and therefore the overall
vulnerablitly is expected to increase over coming
years.
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Niekolko Uvah k virtualne]

mene bitcoin

Adam Nddasky, Peter Pénzes
Ndrodnd banka Slovenska

So zvysenim zdujmu verejnosti o obchodovanie s virtudlnou menou bitcoin sa dostali do
popredia aj mnohé jej ekonomické a prdvne otdzky. Cielom tohto prispevku je strucne analy-
zovat podstatu bitcoinov a nacrtnut niektoré tvahy o ich requldcii.

PODSTATA BITCOINOV
Bitcoin je decentralizované digitdlne platidlo
oznacované aj ako ,virtudlna mena’, ktoré nie je
kryté zlatom a mechanizmus jeho obehu zabez-
pecuje vysokd mieru anonymity platitela a pri-
jemcu. Bitcoin ma podobu pocitacového suboru.
Prvkom zabezpecujucim anonymitu pouzivate-
lov a Uplnost transakcii je asymetrické sifrovanie,
ktorym sa potvrdzuje autenticita prevodu plati-
dla a tym sa umoznuje strandm transakcie, aby
mohli obchodovat navzidjom bez dodatocnej
autorizécie tretou stranou.' Prave decentralizova-
nost a anonymny obeh platidla je dovodom jeho
rastiicej popularity. Bitcoin je delitelny na osem
desatinnych miest umozrujucich jeho jednodu-
ché pourzitie pri platobnych transakciach. Vymen-
ny kurz sa urcuje na zaklade ponuky a dopytu.
Mechanizmus bitcoinov detailne opisal v ¢lan-
ku zverejnenom v roku 2008’ nezndmy autor,
ktory vystupuje pod pseudonymom Satoshi Na-
kamoto. Nadviazal na ¢lanok?® z roku 1998 autora
Wei Dai, absolventa Washingtonskej univerzity,
ktory predstavil viziu vytvorenia takého prostried-
ku vymeny, ktory nebude prechadzat cez zucto-
vacie systémy finan¢nych institucif a do ktorého
nebude mozné zasahovat najma zo strany vlady,
resp. centralnych bank. Bitcoin nie je absolttnou
novinkou, pretoZze v nedavnej minulosti uz fun-
govali, resp. funguju rézne iné digitalne platidla,
napr. DigiCash, GoldMoney, Pecunix, Web-Money.
Bitcoin je vsak doposial zdaleka najprepracova-
nejsim digitalnym platidlom.

PRAVNA POVAHA BITCOINOV

Moderné ekonomiky v suicasnosti pouzivaju tzv.
peniaze s nutenym obehom (fiat money), ktoré su
sice podobné peniazom krytym urcitou komodi-
tou (napr. zlatom pocas tzv. zlatého Standardu),
ich koncept je vsak Uplne odlisny a to tym, Ze nie
sl naviazané na Ziadnu komoditu. Viynutenie tu
mé formu pravnej normy, ktorou organ verejnej
moci ustanovuje a zavadza konkrétnu sustavu
penazi a systematicky upravuje svojim pravnym
poriadkom jednotlivé aspekty jej obehu a ochra-
ny?, ¢im zakotvuje menu ako pravnu formu pe-
nazi. Ustanovenie meny je vzdy pravnym aktom
a mena je jednym z atribUtov suverenity $tatu.
Stét poziva takzvani menovd suverenitu, ktord
v zmysle medzindrodnopravnej zasady lex mone-

tae’> znamena, ze kazdy Stat ma vylu¢né pravo vy-
tvorit si vlastnd menu (a disponovat s nou), ktoru
musia iné $taty a ich orgadny respektovat. V pod-
mienkach Europskej Unie sa jej ¢lenské Staty na
zaklade medzindrodnopravneho zavazku, ktory
je sucastou ich pristupovej zmluvy, dobrovolne
vzdavaju vlastnej meny.

Peniaze s nutenym obehom su najcastejsie
v pravnom predpise ur¢itého statu uzdkonené
ako zdkonné platidlo a vyddva ich Ustrednd au-
torita, ¢o je vo vacsine pripadov centrélna banka.
Z ekonomického hladiska je potrebné zdéraznit,
7e cely tento systém je zaloZeny na dbvere, teda
na dovere v to, Ze peniaze, ktorymi osoba dispo-
nuje, bude schopné v ktoromkolvek okamihu vy-
menit za tovar alebo sluzbu a osoba poskytujtca
tovar alebo sluzbu bude ochotna tieto peniaze
prijat ako protihodnotu.

Vzhladom na to, ze bitcoin nesplia atributy
meny v pravnom zmysle (jeho platnost na urci-
tom Uzemf nie je mocensky ustanovend, pravny
poriadok neupravuje jej obeh ani ochranu), za-
stdvame nazor, Ze ho nie je mozné oznacovat za
menu. Na Ucely tohto ¢lanku budeme pouzivat
oznacenie,virtudlna mena“ alebo,platidlo”

Bitcoiny, resp. iné elektronické platidld, na-
priek ich moznej podobnosti treba odlisovat aj
od elektronickych penazi. Tymto problémom sa
zaoberala aj Eurdpska centralna banka. Predpisy
eurépskeho prava® definuju elektronické peniaze
ako ,penaznu hodnotu uchovavanu elektronicky
vratane magnetického zdznamu, predstavujicu
zavazok vydavatela vystaveny pri prijati penazi na
Ucel vykondvania platobnych transakcii v zmysle
definicie v ¢ldnku 4 bode 5 smernice 2007/64/ES7,
prijimanu aj inymi fyzickymi alebo pr dvnickymi
osobami, nez je vydavatel elektronickych penazi”
Podla ECB, aj ked bitcoiny spifaju niektoré prvky
tejto definicie, elektronické peniaze su aj v elek-
tronickej podobe vyjadrené v mene prislusného
$tatu, ¢o neplati pre bitcoiny, kedZe tie sa vyjad-
ruju len vo forme bitcoinov.® Elektronické peniaze
su pravne regulované a finan¢né institucie, ktoré
pracuju s elektronickymi peniazmi, podliehaju
dohladu prislusnych vnutrostatnych organov, ¢o
vsak neplati pre Bitcoiny.

Napokon bitcoiny nemaju ani povahu financné-
ho nastroja. Ustanovenie § 5 zakona ¢. 556/2001
Z.z.0 cennych papieroch a investi¢nych sluzbach

1 Satoshi Nakamoto: Bitcoin: A Peer-
-to-Peer Electronic Cash System
(2009), dostupné na http.//bitcoin.
org/bitcoin.pdf (zobrazené dria 26.
septembra 2013).

2 Pozri pozndmku pod Ciarou €. 1.

3 Dai, W.:,,b-money,” dostupné na
http://www.weidai.com/bmoney.txt,
1998 (zobrazené dria 26. septembra
2013).

4 Mankiw, G.: Zdsady ekonomie. Grada
Publishing, Praha, 2009. 5. 573.

5 Ktomu pozri TOMASEK, M.: Pojetf
zdsady lex monetae v pravu ES.

In Evropské a mezindrodni prdvo,
3/1998, 5. 12-15.

6 Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2009/110/ES zo 16. septembra
2009 o zacati a vykondvani ¢innosti
a dohlade nad obozretnym podnika-
nim institdcii elektronického penaz-
nictva, ktorou sa menia a dopliajti
smernice 2005/60/ES a 2006/48/ES
a zrusuje smernica 2000/46/ES.

7 Smernica Eurépskeho parlamentu
a Rady 2007/64/ES z 13. novem-
bra 2007 o platobnych sluzbdch
navndtornom trhu, ktorou sa
meniaa dop/'rﬁaju' smernice 97/7/ES,
2002/65/ES, 2005/60/ES a 2006/48/ES
a ktorou sa zrusuje smernica 97/5/ES,
U.v.EUL319,5.12.2007,5. 1 - 36.

8 European Central Bank, Virtual
Currency Schemes (Oktdber 2012)
dostupné na http.//www.ecb.
int/pub/pdf/other/virtualcurrency-
schemes201210en.pdf (zobrazené 26.
septembra 2013), s. 16.
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9 httpy//blockchain.info/charts/total-

-bitcoins

10 http://blockchain.info/charts/mar-
ket-price

11 http://bitcoincharts.com/charts/
btcdeEUR#rg60ztgSzm1g10zm2-
g25zv

12 Podobnou sietou je zndma Bit-
Torrent, prostrednictvom ktorej sa
zdielajd rézne stbory ako filmy, hry
alebo hudba.
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obsahuje taxativny vypocet finan¢nych nastrojov,
ktory neumoznuje bitcoiny subsumovat bitcoiny
pod ziadny z existujucich finan¢ny néstrojov, a to
ani pri pouziti extenzivneho vykladu.

VYDAVANIE A OBEH BITCOINOV

Viydavanie bitcoinov a ich uvadzanie do obehu
je decentralizované. Prvy bitcoin bol uvedeny
do obehu v roku 2009. Objem platidla v obehu
sa zvysuje automatickym generovanim novych

Graf 1 Celkovy objem bitcoinov v obehu (v mil. ks)
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Graf 2 Vlyvoj kurzu bitcoinu voci doldru
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bitcoinov v pocte 25 ks kazdych priblizne 10 mi-
nut. Tento proces sa nazyva dolovanie bitcoinov
(Bitcoin mining). M&ze ho realizovat kazdy, kto si
stiahne a spusti program na ziskavanie bitcoinov
(Bitcoin’s mining program). Celkové mnozstvo bit-
coinov v obehu je fixne limitované na 21 milio-
nov a tento pocet by mal byt dosiahnuty v roku
2040.

Obeh Bitcoinov sa realizuje prostrednictvom in-
ternetu na principe priamej komunikacie, ktord je
prevadzkovana bez centralneho servera (peer-to-
-peer) a spolieha sa na vypoctovu silu pocitacov
jednotlivych uZivatelov.'? Platitel aj prijemca mu-
sia mat pridelenu Specifickt adresu — alfanume-
ricky retazec, ktory predstavuje tzv. verejny kltuc
na Sifrovanie odosielanych platieb a overenie au-
tentickosti prichddzajucich platieb. Platitel mdze
platbu realizovat, len ak m& sukromny klu¢, kto-
rym podpise odchadzajucu platbu. Odosielanie
a prijfmanie platieb sa uskutocruje prostrednic-
tvom online alebo offline programu, tzv. digital-
nej penazenky. Stkromny kI sa uschovéva v pe-
nazenke alebo na datovom nosici, ktory moze
mat podobu napr. mince.

V sucasnosti pomerne rychlo vzrastd pocet
subjektov, ktoré su ochotné akceptovat bitcoin
ako platobny prostriedok, pricom najvacsi pocet
tychto subjektov predstavuju internetové obcho-
dy. Cena tovarov a sluZieb sa urcuje na zéklade
vymenného kurzu bitcoinu k inej mene.

Graf 3 Vyvoj kurzu bitcoinu voci euru
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Pozndmka: Graf zobrazuje kurz zmendrne Mt. Gox.
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Graf 4 Pocet transakcii s bitcoinmi (v tis.)
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Bitcoiny sa sice prevadzaju online, avsak rovna-
ko ako pri hotovosti mozu byt zni¢ené alebo stra-
tené. Digitdlna penaZenka umoznuje jednoduché
uloZenie bitcoinov na svoj online Ucet, ktory je
viak pod spravou tretej strany, z ¢oho méze vznik-
nut nebezpecenstvo straty bitcoinov alebo méze
dojst k ich kradeZi hackermi. Vyhodou ich Uscho-
vy prostrednictvom online pefazenky je pristup
k vlastnym bitcoinom z ktoréhokolvek pocitaca.
Ako alternativa moéze sluzit uloZenie bitcoinov vo
vlastnom osobnom pocitaci. Aj v tomto pripade
viak hrozi riziko ich straty, pretoze osobny pocita¢
mobZe byt nainfikovany virusom alebo moéze dojst
k jeho poskodeniu, ¢im moézu byt vsetky bitcoiny
vymazané.

Pokial ide o vymenu bitcoinov za oficidlne
meny, mozZno ju realizovat podobne ako pri tra-
di¢nej zmene jednej meny za iny, teda prostred-
nictvom online vymeny. Na tento Ucel vzniklo
niekolko online zmenarni, z ktorych najvacsia
a najznamejsia je Mt. Gox." Popri online zmenér-
nach sa daju Bitcoiny ziskat aj priamou vymenou,
ak sa najde niekto, kto ich je ochotny vymenit za
hotovost.

Dovobpy A sPOSOBY REGULACIE
BITCOINOV

Dovodov, preco bitcoiny uputali pozornost re-
gula¢nych dradov, je niekolko. V prvom rade ide
najma o vyuzivanie bitcoinov na rézne kriminalne
aktivity, ako je legalizécia prijmov z trestnej ¢in-
nosti, obchodovanie s fudmi alebo danové uniky.
Pre regulacné Urady je bitcoin zaujimavy aj z do-
vodu vysokej volatility, ¢o méZe vyvolat finan¢né
straty najma u drobnych investorov. Motivom
regulacie bitcoinov je preto aj snaha o ochranu
spotrebitela.

Najnovsi priklad snahy o reguldciu bitcoinov
pochddza z Nemecka, kde nemecké spolkové
ministerstvo financif prvykrat klasifikovalo bitcoi-
ny ako zuctovaciu jednotku. Nemecko neuznalo
bitcoiny ako menu, oznacilo ich len za ,sukromné
peniaze” (,privates Geld") a vytvorilo predpoklad
na ich dalsiu reguldciu. Hlavnym motivom je za-

branenie danovym unikom, kedze obchod s bit-

coinmi v tejto krajine sa znac¢ne rozrastol a z dévo-

du zna¢ného posilnenia jeho kurzu oproti dolaru
bolo mozné ziskat jeho predajom pomerne velky
prijem, ktory nebol zdanovany.

V pripade USA prebieha momentdlne diskusia
o tom, ¢i a akym spdsobom budu bitcoiny regu-
lované. Bitcoinmi sa uz zacal zaoberat aj americky
senat a viacerf senatori pod vedenim sendtora
Thomasa R. Carpera zoskupeni vo Vybore pre vnu-
tornu bezpecnost a vlddne zélezitosti (Homeland
Security and Governmental Affairs) adresovali
list tajomnicke tohto vyboru Janet Napolitano,
v ktorom Ziadaju o poskytnutie blizsich informa-
cif k otazke virtuadlnych mien.” Jeden z moznych
postupov nacrtol vrcholny predstavitel Komisie
pre obchod s terminovanymi komoditami (Com-
modities Futures Trading Commission, CFTC) Bart
Chilton, ktory sa vyjadril, Ze bitcoin by mal byt
subsumovany pod financné derivaty.'®

Celkom inak sa k tomuto problému postavili
v Thajsku, kde bitcoiny jednoducho zakazali. Do-
speli k zaveru, Ze tato virtudlna mena nie je mena
v pravom zmysle a rovnako ju nedokdazali subsu-
movat pod iny finan¢ny nastroj."”

ECB definuje vo vseobecnosti virtudlnu menu
ako druh neregulovanych digitalnych penazi, kto-
ré st emitované a zvycajne kontrolované vyvo-
jarmia pouzivaju a akceptuju ich ¢lenovia urcitej
$pecifickej virtudlnej komunity.'®

Podla materidlu ECB™ dnes virtudlne meny
z pohladu regulacie:

* nepredstavuju riziko pre cenovu stabilitu, za
predpokladu, Ze tvorba penazi zostane aj nada-
lej na nizkej urovni,

® maju tendenciu byt nestabilné, ¢o vsak neo-
hrozuje stabilitu finan¢ného sektora z dévodu
jej obmedzenej prepojenosti na redlnu ekono-
miku, nizkeho objemu obchodov a nedosta-
to¢ného prijatia pouzivate/mi,

® nie sU v sucasnosti regulované a nie su ani do-
hliadané orgdnmi verejnej moci, aj ked su vysta-
vované kreditnému, likviditnému, operacnému
a pravnemu riziku,

* mozu predstavovat problém pre orgény ve-
rejnej moci z dévodu pravnej neistoty, ktord
ich obklopuje, a mézu byt vyuzivané réznymi
podvodnikmi a osobami, ktoré ich vyuZivaju na
legalizaciu svojich prijmov z trestnej ¢innosti,

* md7Zu predstavovat pre centradlne banky repu-
tacné riziko v pripade, Ze proti nim dostato¢ne
vcas nezasiahnu a nezabrénia pripadnym $ko-
dam, ktoré mozu vzniknut subjektom pri ob-
chodovani's nimi,

® spadaju pod zodpovednost centrélnych bank
v dbsledku podobnosti s platobnymi systéma-
mi a vedu k potrebe skumat ich vyvoj a prie-
bezne ich kontrolovat a vyhodnocovat.

DALSIE ASPEKTY BITCOINOV

VWhodou pri obchodovani s bitcoinmi je zniZzenie
transakénych nakladov na minimum. Transakcie
sa mozu uskutocnit kedykolvek, kdekolvek a ne-
vyzaduju si priamu interakciu medzi Gcastnikmi

A

13 http.//blockchain.info/charts/n-
-transactions-total

14 Mt. Gox, http://mtgox.com/
(zobrazené 26. septembra 2013).

26. september 2013 sa 1 bitcoin
preddval, resp. kupoval v priemere
za necelych 136 doldrov.

15 Homeland Security and Govern-
mental Affairs, Letter to Secretary
Napolitano on Virtual Currencies,
dostupné na http://www.hsgac.se-
nate.gov/reports/letters (zobrazené
26. septembra 2013).

16 Reuters, U.S. requlator mulls setting
rules for digital currency Bitcoin, do-
stupné na http://www.reuters.com/
article/2013/05/06/bitcoin-regula-
tion-idUSL2NODNTWW20130506
(zobrazené 26. septembra 2013).

17 https//bitcoin.co.th/trading-sus-
pended-due-to-bank-of-thailand-
-advisement/

18 European Central Bank, Virtual
Currency Schemes (Oktéber 2012)
dostupné na http.//www.ecb.euro-
pa.eu/pub/pdf/other/virtualcurren-
cyschemes201210en.pdf (videné 26.
septembra 2013)

19 Vid' pozndmka pod ciarou ¢. 18

ro¢nik 21, 8/2013 2 7



20 David G. Hayeset al.: An introduc-
tion to Elektronic Money Issues
(unpublished report prepared for
the US Dept. Of Treasury, 1996),
dostupné na http.//www.occ.
gov/topics/bank-operations/bit/in-
tro-to-electronic-money-issues.pdf
(zobrazené 26. septembra 2013)
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transakcie. To znamend vyrazne Uspory, pokial ide
o produkciu, prepravu a manipuléciu s fyzickymi
peniazmi. Odhadované ro¢né néklady pri mani-
puldcii s americkym doldrom americkymi malo-
obchodnikmi a bankami je 60 milidrd dolarov,
pricom tato suma zahtna naklady na spracovanie
a pocitanie penazi, ich uloZenie, prepravu a ich
zabezpecenie®® Transakcie sU anonymné, Ucty
nie su nikde zaregistrované a bitcoiny sa posielaju
priamo z jedného Uctu na druhy.

Na druhej strane jednym z ¢asto zmieriovanych
negativ je vysoka volatilita vymenného kurzu bit-
coinov vo vztahu k oficidlnym mendm. Neexistu-
je Ziadny pevne stanoveny vymenny kurz medzi
bitcoinmi a beznymi menami. V. maji 2010 sa je-
den bitcoin predaval, resp. kupoval za 50 centov.
V juny 2011 jeho hodnota prudko vzrastla az na
30 dolérov, no v oktdbri 2011 spadla na Uroven
dvoch doldrov. Velké vykyvy zaznamenala hodno-
ta bitcoinu aj pocas cyperskej krizy v marci 2013.
Najnov$im pripadom je zastavenie ¢innosti inter-
netového trhoviska Silk Road, kde sa obchodovalo
aj s bitcoinmi. Ako reakcia na tuto udalost spadla
hodnota bitcoinu 0 8,6% na Uroven 128 dolarov
za jeden bitcoin. Toto vsetko poukazuje na citli-
vost bitcoinov na mnozstvo vonkajsich udalosti.
Prave extrémna volatilita je predmetom zaujmu
spotrebitelov aj requlatorov. Na druhej strane vy-
sokd volatilita je dévodom, ktory ldka mnohych
$pekulantov. Dalsou otazkou zostava, ako by zare-
agovala hodnota bitcoinu na trhu v pripade, Ze by
ho zakazala, resp. zacala prisne regulovat niektora
z velkych ekonomik, napr. USA.

Napriek tomu, Zze vzhladom na svoju decentra-
lizovanu povahu moéze bitcoin odolat réznym za-
sahom zo strany vlad, otédzkou stédle zostava jeho
pravne postavenie. To, Ze bitcoin stale vo vacsine
krajin existuje v tzv. $edej zéne (neregulovany trh),

Zdroje:

1. Mankiw, G.: Zdsady ekonomie. Grada Publishing, Praha, 2009.
ISBN 8071698911

2. Grinberg, Reuben, Bitcoin: An Innovative Alternative Digital
Currency (December 9, 2011). Hastings Science & Technolo-
gy Law Journal, Vol. 4, p.160. Dostupné na SSRN: http://ssrn.
com/abstract=1817857

3. Selgin, George, Synthetic Commodity Money (April 10, 2013).
Dostupné na SSRN: http://ssrn.com/abstract=2000118 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2000118

4. Kaplanov, Nikolei M., Nerdy Money: Bitcoin, the Private Digital
Currency, and the Case Against Its Regulation (March 31, 2012).
Temple University Legal Studies Research Paper. Dostupné
na SSRN: http://ssrn.com/abstract=2115203 or http://dx.doi.
0rg/10.2139/ssrm.2115203

5. Plassaras, Nicholas, Regulating Digital Currencies: Bringing Bit-
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nal of International Law, 14 Chi J Intl L (2013) Forthcoming.
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ma velky vplyv prave na dopyt zo strany spotrebi-
telov aj obchodnikov.

Dalsim argumentom hovoriacim v neprospech
bitcoinov je, Ze sa vyuzivaju na kriminalne ucely,
ako je financovanie terorizmu, podporovanie ob-
chodu s fudmi alebo legalizacia prijmov z trestne;
¢innosti (money laundering). Pripisovat zvysenie
kriminalnej aktivity iba bitcoinom je nezmyselné,
ale na druhej strane sa prave prostrednictvom ne-
regulovaného a z ¢asti anonymného obchodova-
nia s bitcoinmi vytvara priestor na ich zneuzivanie
aj tymto spésobom. Mozno namietat, ze na kri-
mindlne Ucely sa pouZivaju aj peniaze s ndtenym
obehom (napr. eurd alebo dolare). Potencidlni kri-
minalnici to vdak maju predsa len o nieco stazené
tym, ze nemozu jednoducho uskutocriovat pre-
vody z jedného Uctu na iny, pretoze by boli lah-
ko odhalitelni a organy ¢inné v trestnom konani
by ich na zéklade bankovych prevodov nemali
problém identifikovat a vypatrat. Platobny styk
je prisne regulovany a povinné subjekty maju
okrem iného povinnost hlasit akékolvek podo-
zrivé transakcie. V pripade bitcoinov naozaj sta-
¢i, aby boli prevedené z jedného online Uc¢tu na
iny bez toho, aby bolo mozné vypatrat pdvodcu
a adresata tohto prevodu.

ZAVER

Bitcoin svojim konceptom zaloZenym na anony-
mite, decentralizovanosti a obmedzenej ponuke
predstavuje zaujimavy fenomén vo svete financi.
Napriek tomu, Ze bitcoiny pre svoj obmedzeny
pocet nepredstavuju v sucasnosti riziko pre celko-
vy platobny systémy alebo cenovu stabilitu, mo-
Zeme predpokladat, ze budu aj nadalej starostlivo
sledované regulac¢nymi orgdnmi a v budicnos-
ti nie je vylucené vytvorenie prdvneho rdmca na
narodnej, eurdpskej alebo medzindrodnej drovni.

6. Bollen, Rhys, The Legal Status of Online Currencies: Are Bitcoins
the Future? (May 1,2013). Journal of Banking and Finance Law
and Practice (2013). Dostupné na SSRN: http://ssrn.com/ab-
stract=2285247

7. Satoshi Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash Sys-
tem (2009) dostupné na http://bitcoin.org/bitcoin.pdf

8. European Central Bank, Virtual Currency Schemes (Oktober
2012) dostupné na http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/
other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf

9. OgashiTukafoto, Bitcoin Mining for Fun and Net Loss, SLACKTO-
RY, dostupné na http://slacktory.com/2011/08/bitcoin-mi-
ning-fun-loss/

10. David G. Hayeset al,, An introduction to Elektronic Money Issu-
es*16 (unpublished report prepared for the US Dept. Of Tre-
asury, 1996), dostupné na http://www.occ.gov/topics/bank-
-operations/bit/intro-to-electronic-money-issues.pdf
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Problematika vlastnickej spravy spolo¢nosti patri
v sUcasnosti k najdiskutovanejsim témam tedrie
i praxe fungovania velkych, predovsetkym akci-
ovych spolo¢nosti. Hlavnym dévodom je sku-
to¢nost, Ze prevaznu cast ekonomickych aktivit
v scasnej ekonomike realizuje sukromny sektor,
teda podniky, ktoré vlastnia investori. To zname-
na, ze stale rastuca oblast ekonomickych aktivit je
z velkej ¢asti mimo verejnej kontroly a ekonomic-
ké spravanie podnikov je kontrolované vyhradne
prostrednictvom ich vnutornej spravnej funkcie.
Treba zdéraznit, ze ide o prvd monografiu
v Slovenskej republike, ktord sa systematicky
a komplexne zaoberda otazkami vlastnickej spravy
spoloc¢nosti. Z tohto pohladu ma vysoko aktudlny
charakter, a to hlavne pre krajiny strednej a vy-
chodnej Eurépy vratane Slovenskej republiky, kto-
ré transformovali svoje predchadzajlce centrélne
planované ekonomiky na trhové ekonomiky s roz-
nou rychlostou a roznymi cestami. Monografia je
pozoruhodnym vkladom do aktudlne a burlivo sa
rozvijajucej problematiky spravy spolo¢nosti. Au-
tor spravne uvadza, Ze ide predovietkym o vlast-
nicku spravu spolocnosti (akciovych spolo¢nosti),
teda akym sposobom vlastnici uplatiuju svoje
vlastnicke prava a kontrolu voci riadiacej oblasti
spolo¢nosti. Tuto skuto¢nost autor zdéraznuje uz
v ndzve monografie a rovnako v celom texte.
Monografia je ¢lenend do jedendstich kapitol,
ktoré su previazané logickou Struktdrou. Autor
zhfia historicky vyvoj problematiky, vymedzuje
zékladné pojmy a predmet spravy spolo¢nosti
a vyzdvihuje interdisciplindrny charakter prob-
lematiky. V druhej casti sa venuje teoretickym
vychodiskdm spravy spolo¢nosti, rozvija diskusiu
o vlastnickych pravach, zmluvnych vztahoch, teo-
retickych zékladoch spravy spolo¢nosti a teériach
spravy spoloc¢nosti.V dalsej ¢asti prezentuje prob-
lematiku ekonomickych organizacif z hladiska ich
vlastnosti a vyvoja, vlastnictva, nédkladov hranice
a formalnych organiza¢nych struktdr. Stvrté kapi-
tola specifikuje typy modelov spravy spolo¢nosti
a navzajom ich porovnava. Predmetom analyzy je
sest typov modelov, z ktorych sa najviac pozornos-
ti venuje anglosaskému modelu a kontinentélne-
mu eurdpskemu modelu. V nadvéznosti na tuto
Cast sa autor venuje otdzkam privatizacie v ramci
ekonomickych transformécii, ktoré sa uskutocnili
v 90. rokoch 20. storocia v tranzitivnych krajinach
a osobitne na Slovensku. V Siestej kapitole sa po-

jednéva o formélnych a neformélnych institdci-
ach a zmienuje sa v nej o narodnych kddexoch
a principoch OECD pre spravu spolo¢nosti. KIu-
¢ovou kapitolou publikacie je siedma kapitola,
ktord sa venuje spravnym orgdnom spolo¢nosti.
Uvadza zakladné typy spravnych orgénov a ich
zloZenie, vybory spravnych organov a pristupy
k hodnoteniu vykonnosti spravnych organov.
V 6smej Casti sa autor venuje otdzkam interného
auditu ako néstroja na riadenie rizik spolo¢nosti.
Pozornost venuje aj otazkam zverejiiovania infor-
macif a transparentnosti. Autor pri pisanf tejto ka-
pitoly vyuzil svoje dlhoro¢né skisenosti s tvorbou
a hodnotenim vyro¢nej spravy, ktoru rozobral ako
vyznamny komunikacny prostriedok spolo¢nosti.
V zavere¢nych kapitoldch publikacie sa autor ve-
nuje riadeniu rastu podniku a spolo¢nosti a ana-
lyzuje z hladiska vlastnika jednotlivé formy a fazy
rastu spoloc¢nosti. Zaujimavy je aj rozbor foriem
hospodarskej kriminality a dévody zlyhani spravy
spolo¢nosti. Autor uvadza niekolko pripadov ta-
kychto zlyhanf a poukazuje na mozné cesty, kto-
rymi sa da zlyhaniu predist.

Monografia podéva rozsiahly a vycerpavajuci
pohlad na danu problematiku. Suvisf to aj s tym,
7e autor sa dlhé roky zaoberd danou problemati-
kou nielen na akademickej pode s bohatou pub-
lika¢nou aktivitou, ale aj v praxi prostrednictvom
konzultacnej a poradenskej ¢innosti. Autorsky sa
spolupodielal aj na Uspesnej monografii z danej
oblasti v Ceskej republike, ktord ziskala ocenenie
Monografia roka 2007 na FPH VSE Praha.

MozZno tieZ konstatovat, ze monografia ma ob-
sahovo medzinarodny dosah, pretoZe autor preu-
kdzal vybornu orientaciu vo svetovej poznatkovej
zakladni a schopnost vyuZivat priméarne vedecké
poznatky pri rieseni tém publikacie. Ako zakladny
pristup pre skimanie problematiky spravy spo-
lo¢nosti zvolil komparativnu analyzu a syntézu.
Autor vyuZil obrovské mnoZstvo pramenoy, hlav-
ne z anglosaskej oblasti. Monografia je vysledkom
dlhoro¢ného autorovho vedeckého skdmania
a praktickych skusenosti z pdsobenia v spravnych
orgéanoch slovenskych a zahrani¢nych finan¢nych
a nefinan¢nych spoloc¢nosti. Na zaver mozno kon-
Statovat, Ze tdto monografia je prinosom nielen
pre dany vedny odbor, ale aj pre odbornu verej-
nost.

prof. Ing. BoZena Chovancovd, PhD.
Ekonomickd univerzita v Bratislave
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1 Ing. Egon Hlavaty, DrSc: Profesor
Imrich Karvas- ndrodohospoddr,
vedec, politiky a pedagdg, Biatec,

odborny bankovy casopis, ro¢nik 11,

2/2003.

Medzindrodna vedeckad

Konferencia organizovana pri
orilezitosti 110. vyrocia narodenia
orofesora Imricha Karvasa

Dria 10.a 11. oktébra 2013 sa na pdde Univerzity Komenského v Bratislave uskutocnil

prvy rocnik medzindrodnej vedeckej konferencie Bratislavské pravnické férum 2013,

ktorej organizdtormi bola Prdvnickd fakulta Univerzity Komenského v Bratislave

a Ndrodohospoddrska fakulta Ekonomickej univerzity v Bratislave. Konferencia sa konala
pod zdstitou predsedu viddy Slovenskej republiky Roberta Fica, v spoluprdci s Ndrodnou
bankou Slovenska, Ndrodnou radou Slovenskej republiky a Eurdpskym zdruzenim studentov
prava (ELSA) v Bratislave, pri prileZitosti 110. vyrocia narodenia vyznamnej osobnosti
slovenského prdva a ekondmie prof. JUDr. Imricha Karvasa.

Guvernér Ndrodnej banky Slovenska J. Maktch vo svo-
jom vystupeni okrem iného zdéraznil aktudlnost odkazu
I Karvasa. Napriek tomu, Ze profesor Karvas Studoval a Zil
v Uplne odlisnych ekonomicko-politickych podmienkach
v porovnani so sucasnostou, ndzory, ktoré prezentoval
a presadzoval, st vo velkej miere platné aj pre dnesok.

VWrocie narodenia profesora Karvasa odrédzalo
Coraz aktudlnejsiu potrebu prepojenia ekond-
mie a pravnej vedy i praxe pri riesenf sucasnej
hospodarskej situdcie. Prejavilo sa to jednak spo-
lupracou pri organizovani konferencie a jednak
v bohatom zastUpeni Ucastnikov konferencie.
Potreba komplexného riesenia aktuédlnych prob-
lémov sa v obdobi recesie dostdva do popredia
aj v suvislosti s poziadavkami vyplyvajucimi zo
sucasnej hospodarskej krizy na verejny sektor, le-
gislativu jednotlivych Statov i Eurdpskej Unie ako
celky, a to s ciefom nielen reagovat na finan¢nu
hospodarsku krizu, ale aj nastavit mechanizmy za-
medzujuce eskalovanie krizy podobnych ¢i vyraz-
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nejsich rozmerov v buducnosti. Na tomto podkla-
de bolo ambiciou konferencie vytvorit priestor na
prepojenie ekonomickej a pravnej vedy s praxou,
priestor na odbornu diskusiu, a to v medzinarod-
nom kontexte.

Nosnym prvkom konferencie bol odkaz profe-
sionalneho a osobného Zivota profesora Imricha
Karvasa. Osobnost profesora Karvasa v sebe kon-
centruje prepojenie nielen pravnej a ekonomickej
vedy, ale ajich priame uplatnenie v praxi. Profesor
Karva$ posobil ako tajomnik obchodnej a priemy-
selnej komory, Zvazu slovenskych bank, general-
ny tajomnik Narodohospodarskeho Ustavu pre
Slovensko a Podkarpatsku Rus a viceprezident Ex-
portného ustavu v Prahe. V roku 1938 sa stal mi-
nistrom Ceskoslovenskej viady. Od roku 1939 do
roku 1944 bol guvernérom Slovenskej narodnej
banky a sucasne predsedom Najvyssieho Uradu
pre zédsobovanie.

Vo vztahu k prileZitosti, pri ktorej sa konferencia
uskutocnila, musime zdodraznit, Ze: ,Dnesok dava
profesorovi Karvasovi s odstupom casu plne za
pravdu. Ekonomicky pohlad na slovenskud narod-
nu svojbytnost, na otazky spoluprdce V4, mys-
lienky dezintegracie ako vychodiska ekonomickej
integracie na vyssom stupni, ktoré su v jeho praci
obsiahnuté, nestracaju ani teraz svoju teoreticku
hodnotu."

Profesor Karva$ sa napriek mimoriadnemu
pracovnému vytazeniu v rdmci svojho odborné-
ho pdsobenia v hospodarskej praxi zodpovedne
venoval vedeckej a pedagogickej ¢innosti na svo-
jom posobisku, Pravnickej fakulte UK v Bratislave.
Publikdcie profesora Karvasa maju nadcasovu
hodnotu a obohacuju nasu spolo¢nost nielen od-
borne, ale aj eticky. V roku 1939 bol vymenovany
za riadneho profesora na Pravnickej fakulte Uni-
verzity Komenského v Bratislave pre odbor nérod-
ného hospodarstva a finan¢nej vedy. Zaroven bol
spoluinicidtorom zalozenia Vysokej obchodnej
akadémie, ktord sa postupne premenila na Eko-



nomickd univerzitu.? V roku 1947/1948 bol zvo-
leny za dekana Pravnickej fakulty Univerzity Ko-
menského v Bratislave.* Popri vyzname osobnosti
profesora Karvasa tak z akademického hladiska,
ako aj z hladiska aplikacnej praxe, sa do popredia
dostéva aj obdivuhodny ludsky odkaz, ktory zane-
chal pre dal3ie generdcie a ktory nepochybne re-
zonuje aj v su¢asnosti. Prave tento odkaz pribliZil
jeden z najvyznamnejsich Ucastnikov konferencie,
syn profesora Karvasa, doc. Ing. Milan Karvas, PhD,
ktory vystupil v rdmci plenarneho zasadnutia kon-
ferencie s prispevkom Nds otec Imrich Karvas.

V prvy den konferencie sa uskutocnilo plendrne
zasadnutie v historickej aule Univerzity Komen-
ského, ktoré sa nieslo v znamenfi hlavnej témy
— Ulohy $tatu a prava pri rieseni stcasnej hos-
podarskej krizy. V rdmci plendrneho zasadnutia
vystupili vyznamné osobnosti. Doc. Ing. Jozef Ma-
kdch, PhD., guvernér Narodnej banky Slovenska,
vo svojom prispevku s ndzvom Dielo profesora
Karvasa vo vztahu k sicasnej ekonomickej situacii
okrem iného zdéraznil:,Z pozicie guvernéra Ndrod-
nej banky Slovenska je potrebné na prvom mieste
vyzdvihnut, Ze v popredi pozornosti profesora Karva-
$a - ndrodohospoddra, bola predovietkym menovd
problematika. Priciny infldcie v dvadsiatych rokoch
pritom videl predovsetkym v povojnovych rozpocto-
vych schodkoch a v ich kryti krdtkodobymi poklad-
ni¢nymi poukdzkami, ktorymi sa vytvdrala novd
kupna sila, a preto cestu k stabilizovanej mene videl
predovsetkym v obnovovani narusenej rozpoctovej
rovnovdhy.” Doc. Ing. Peter Mihék, CSc,, predseda
Slovenskej obchodnej a priemyselnej komory, vy-
stupil s prispevkom na tému Ekonomika Sloven-
ska v¢era, dnes a zajtra; doc. Ing. Miroslav Seveik,
CSc., dekan Narodohospodarskej fakulty Vysokej
skoly ekonomickej v Prahe, s prispevkom na tému
Selhdni decizni sféry pfi feseni hospodéarské kri-
ze; prof. Drh.c. Ing. Rudolf Sivak PhD,, rektor Eko-
nomickej univerzity v Bratislave, s prispevkom
na tému Moznosti hospodarskej politiky Statu
v krizovom a pokrizovom obdobi; prof. Ing. Peter
Stanék, CSc,, z Ekonomického Ustavu Slovenskej
akadémie vied, s prispevkom na tému Moznosti
rieSenia hospodarskej kriz; doc. Dr.h.c. JUDr. Ladi-
slav Balko, PhD,, ¢len Eurépskeho dvora audito-

rov s prispevkom na tému Kontrolnd moc $tatu
a Uloha auditu pri rieseni sucasnej hospodarskej
krizy; prof. Dr. MA Ing. Julius Horvéth, PhD. z Cen-
tral European University Budapest s prispevkom
na tému Ekonomické myslenie Imricha Karvasa;
prof. JUDr. Pavol Kubicek, CSc, dekan Pravnic-
kej fakulty Univerzity Komenského v Bratislave,
s prispevkom na tému Odkaz profesora Imricha
Karvasa pre pravnicku obec. Plendrne zasadnutie
uzavrel so svojim prispevkom doc. Ing. Milan Kar-
vas, PhD, ktory zaroven otvoril paralelné rokova-
nia jednotlivych sekcii konferenci

Pocas oboch dni trvania konferencie prebiehali
kontinudlne rokovania v jedenastich Specializova-
nych sekcidch. Vyber jednotlivych tém odrazal ak-
tualne otazky, ktoré by mohli v ramci odbornej dis-
kusie znamenat prinos pre Ucastnikov konferencie
tak z vedeckého hladiska, ako aj z hladiska aplikac-
nej praxe. Nepochybnym prinosom konferencie
bola Ucast uzndvanych odbornikov zo slovenskych,
Ceskych i dalsich zahrani¢nych univerzit*

Okrem akademickej obce sa na konferencii
aktivne zUcastnili viacerf reprezentanti praxe. Na
rokovanf vystupil napriklad minister spravodlivos-
ti SR JUDr. Tomas Borec, Statny tajomnik Minister-
stva zahrani¢nych veci a eurépskych zalezitosti SR
Ing. Peter Javorcik, statny tajomnik Ministerstva
financii SR Ing. Peter Pellegrini, predseda Rady
pre rozpoctovl zodpovednost Ing. lvan Sramko,
viaceri poslanci Narodnej rady SR, podpredseda
Legislativnej rady vlady Ceskej republiky, pred-
stavitelia Narodnej banky Slovenska, Slovenskej
advokatskej komory, Notarskej komory SR a Slo-
venskej komory exekutorov.

Verime, Ze usporadtvanie medzindrodnych ve-
deckych konferencii v spolupraci oboch univerzit
sa stane tradiciou, kedZe organizatori maju am-
biciu kazdoro¢ne spajat tedriu i prax ekonémie
a prava a poskytovat tak pravidelne na akademic-
kej pode priestor na vymenu, komparaciu a syn-
tézu poznatkov, informécif a nézorov o vyvoji vo
vybranych oblastiach a podporovat diskusiu o ak-
tudlnych odbornych témach, ktoré maju dosah
na celospolocenské dianie.

JUDr. Simona Hesekovd
JUDr. Vladislav Micdtek, PhD.

2 Zimkovd, E.: Univerzitny profesor
Imrich Karvas. Biatec, odborny
bankovy casopis, rocnik 21, 3/2013.

3 Karvas, M.: Moj otec Imrich Karvas
(Zivot a dielo ndrodohospoddra,
ktory dosiahol na vrchol i celkom na
dno). Vydavatelstvo Rak, Bratislava
2001.

4 Zastupenie na konferencii mala napr.
Univerzita Karlova v Prahe, Viysokd
Skola ekonomickd v Prahe, Sapienza
University of Rome, Ludwig-Maximi-
lians-Universitct Munich, Hungarian
Academy of Sciences, Lomonosov
Moscow State University, Vienna
University, Wirtschaftsuniversitdt
Wien, Sofia University, University of
Gdansk, University of Iceland, Masa-
rykova Univerzita v Brne, University of
Zagreb, The John Paul Il Catholic Uni-
versity of Lublin, Univerzita Palackého
v Olomouci, Univerzita Mateja Bela,
University of Teramo, Zdpadoceskd
Univerzita v Plzni, Univerzita Palac-
kého v Olomouci, Univerzita Pavia
Jozefa Safdrika v Kosiciach, University
of Graz, University of Warsaw, Univer-
sity of Nis, Paneuropska vysokd skola,
University of Debrecen, University
of Warmia and Mazury in Olsztyn,
Jagiellonian Univeristy, University
of Szeged, Josip Juraj Strossmayer
University of Osijek, Astrakhan State
University, Dedk Ferenc Doktori Iskola
Gy6r, West University of Timisoara,
University of Bari.
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EXPECTED MACROECONOMIC
DEVELOPMENT IN SLOVAKIA
Monetary Department

of Narodné banka Slovenska

The euro area economy returned to grow in the second
quarter of 2013 after six quarters of recession. Positive de-
velopment in the euro area, as well as in the Visegrad Four
countries, provided aboost to the Slovak economy. This
was observed particularly in Slovak exports growth, but,
after a longer period, in higher domestic demand as well.
This trend should continue and the growth of our econ-
omy should accelerate over the projection horizon from
0.9% this year to 2.1% in 2014 and 3.2% in 2015. The situ-
ation on the labour market is expected to stabilize in the
second half of 2013 and then gradually improve next year
along with a stronger recovery of economic activity. The
rise in prices should further decelerate, while the inflation
rate is projected to decline to 1.7% this year and 1.5% in
2014. However, by the end of projection horizon, inflation
should accelerate again to 1.8%, owing to a significant re-
covery of foreign and domestic demand. (p. 2)

NOMINAL CONVERGENCE CONTINUES

TO DOMINATE, WHILE REAL CONVERGENCE
STAGNATES IN THE EU

Tibor Lalinsky

Narodna banka Slovenska

Differences in EU countries’ dynamics have remained high
despite their year-on-year moderation. With the negative
growth figures of the EU, even the low growth rate of the
Slovak economy resulted in the convergence of domestic
real economy indicators with the EU average. However,
the estimates of further development suggest that real
convergence will stop for some time. Slight improvement
on the labour market and some progress in the real con-
vergence of Slovakia and other EU member and candidate
countries can only be expected in 2014 at the earliest. Re-
cession in Europe and a need for public finance consolida-
tion have been reflected in the year-on-year improvement
of nominal convergence indicators. It is possible that the
majority of countries under review will report a deficit of
below 3% of GDP in 2014. Inflation should also remain at
relatively low levels. However, the only EU country outside
the euro area that will meet all Maastricht criteria in 2014
will be Denmark, an EU Member State with derogation.
The article summarizes the main findings of the Analysis
of the Slovak Economic Convergence to the EU Mean (NBS
2013) and, at the same time, provides an updated view on
the fulfilment of Maastricht criteria and development of
the real economy. (p. 5)

ASSESSMENT OF LONG-TERM GUARANTEES
IN SLOVAKIA (PART 2)

Andrea Gondovd, Zuzana Kardosova

Narodna banka Slovenska

The influence of proposed changes to insurance sector
regulation, mainly on long-term guaranteed products and
annuity products in non-life insurance, was tested in EU
Member States in the first half of 2013 in accordance with
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the European Commission’s requirements. The related im-
pact study consisted of two parts, namely a quantitative
calculation of solvency capital requirements for insurance
undertakings and a qualitative questionnaire on the pro-
posed changes to the regulatory regime. The quantitative
calculation involved the calculation of technical reserves
using 13 different scenarios.

The assessment of data from participating insurance
companies licensed in Slovakia, i.e. the impact analysis of
scenarios 0 to 3, was included in the previous issue of the
Biatec journal. The second part of the article analyses the
remaining scenarios, i.e. scenarios 4 to 6. (p. 12)

DEVELOPMENTS AND RISKS

IN THE SLOVAK FINANCIAL SECTOR
IN THE FIRST HALF oF 2013

Pavol Juréa, Lubog Sestak

Narodnd banka Slovenska

Despite a relatively calm situation in the global financial
markets and signs of macroeconomic improvement, there
remain some risks to the future development. In this con-
text, the article focuses on identifying the most significant
risks which could have an adverse impact on the financial
stability of the Slovak Republic. It also describes the situa-
tion and development trends in different segments of the
financial market. The article is based on analytical publica-
tions of Ndrodnd banka Slovenska, in particular the Analy-
sis of the Slovak Financial Sector for the first half of 2013
and the Financial Stability Report for May 2013. (p. 16)

THE IMPACT OF THE LOAN-TO-VALUE
POLICY OF SLOVAK BANKS ON LOSSES
UNDER THE SCENARIO OF FALLING
REAL-ESTATE PRICES

Pavol Latta and Stefan Rychtarik

Narodna banka Slovenska

The growing importance of mortgage lending in the Slo-
vak banking sector has been observed since bank restruc-
turing and privatization in the late 1990s. In this relatively
short history, housing loans have become an important
source of robust interest income essential to banking
sector stability. However, housing loans were also closely
related to the excessive growth of the housing market in
2006-2008, while loan-loss provisioning, which followed
the burst of the bubble in 2009, hit the profitability of
banks. Therefore, the Slovak housing market and related
lending policies of banks are indispensable for any macro-
prudential analysis in this region. (p. 22)

SOME CONSIDERATIONS OF THE BITCOIN
VIRTUAL CURRENCY

Adam Nédasky, Peter Pénzes

Narodnd banka Slovenska

With an increased interest of the public in trading in Bit-
coins, numerous economic and legal issues related to this
virtual currency have come into fore. The article presents
a brief analysis of Bitcoins and outlines some considera-
tions of their regulation. (p. 25)



Skolenie ucitefov v rdmci projektu

(Generacia €uro

V priestoroch Ndrodnej banky Slovenska sa dria 4. oktdbra 2013 uskutocnilo $kolenie
ucitelov k stredoskolskej sutazi Eurosystému s ndzvom Generdcia €uro - sutaz pre
Studentov. Pozvdnku na Skolenie prijalo v ramci tretieho ro¢nika sutaze 50 ucitelov

gymnadzii a strednych $kél z celého Slovenska.

Ucitelom prednasali experti Narodnej banky Slo-
venska z oblasti vyskumu a menovej politiky. Cie-
lom skolenia bolo poskytnut ucitefom informacie
potrebné na podporu studentov v jednotlivych
kolach sutaZe, najma pri vypracovani eseje k roz-
hodnutiu o stanoveni vysky zakladnej urokovej
sadzby Europskej centrélnej banky.

Sutaz sa oficidlne zacala 1. oktébra 2013. Od
tohto datumu sa moéZu Studenti zaregistrovat do
prvého kvizového kola prostrednictvom interne-
tovej stranky www.generaciaeuro.sk.

INFORMACIE O PROJEKTE

GENERACIA €URO

Projekt Generdcia €uro je prispevkom Eurdpskej
centrélnej banky a jedenastich narodnych cen-
tralnych bank eurozény k finan¢nému vzdelava-
niu. Jeho cielom je zvysit povedomie o Europskej
centrélnej banke a Eurosystéme vysvetlenim ich
Uloh a aktivit.

Cielovou skupinou sutaze su timy 16- az 19-roc-
nych Studentov z eurozény. V ramci samotnej
sUtaze maju Studenti moznost nahliadnut do za-
kulisia rokovanf Rady guvernérov Eurépskej cen-
tralnej banky a prijimania doélezitych rozhodnuti
o Urokovych sadzbach. Na finalistov sutaze ¢akaju

hodnotné ceny, ktoré pre nich pripravi Narodna
banka Slovenska. Narodni vitazi si navyse pre-
vezmu cenu z ruk prezidenta Eurépskej centralnej
banky priamo vo Frankfurte nad Mohanom.

Foto: Igor Pldvka
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