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/lata zberatelska minca

Bratislavske korunovacie
- 450. vyrocie korunovacie

Maximilidna

V' novembri 2013 vydala Ndrodnd banka Slovenska zlatu zberatelsku mincu, ktord
pripomina 450. vyrocie korunovdcie Maximilidna v Bratislave a je uz stvrtou zlatou mincou
s motivom bratislavskych korunovdcii. Nadvdzuje na zlaté mince, ktoré boli emitované

v roku 2005 k 350. vyrociu korunovdcie Leopolda l., v roku 2008 k 400. vyrociu korunovdcie
Mateja ll. a v roku 2012 pri prileZitosti 300. vyrocia korunovdcie Karola Ill.
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Minca ralizovand podla ndvrhu Karola Licka (zniZzend 1. cena)

Po obsadeni hlavného mesta Uhorska Budina
Turkami rozhodol Uhorsky snem v roku 1536, ze
hlavnym a korunova¢nym mestom bude Bratisla-
va (vtedajsi PreSporok), ktord sa tak zaroven stala
aj snemovym mestom kralovstva a sidlom najdo-
leZitejsich institdcii.V rokoch 1563 az 1830 tu bolo
korunovanych jedendst uhorskych panovnikov.
Korunovacia Maximiliana bola prvou korunovac-
nou slavnostou v Bratislave. Konala sa 8. septem-
bra 1563 vo farskom chradme zasvatenom svatému
Martinovi (dneSny Dém sv. Martina). Korunovécia
bola vynimocnou udalostou a sledovala ju celd
Eurépa. Zucastnil sa na nej Maximilidanov otec
— cisar a kral Ferdinand, vysoky klérus a uhorska
slachta, ale aj popredni predstavitelia takmer
vietkych eurdpskych krajin. Maximilidn (1527 az
1576) bol na svoje obdobie velmi vzdelany pa-
novnik a Stedry mecén umelcov a vedcov. Aj ked
sa vacsinou zdrziaval mimo tzemia Uhorska, vela
sil sustredil na jeho obranu pred tureckym napo-

rom. Vysledkom jeho vojenskych Uspechov bolo
uzavretie mieru so sultdanom Selimom Il. v roku
1568.

Na vytvarny ndvrh mince vyhldsila Narodna
banka Slovenska verejnd anonymnu sutaz, do
ktorej bolo predlozenych Strnast vytvarnych prac.
Komisia guvernéra NBS na posudzovanie vytvar-
nych navrhov slovenskych minci sutaz vyhodno-
tila v novembri 2012. Jej odbornym poradcom
bol historik PhDr. Stefan Hol¢ik, CSc. Komisia
skonstatovala, Ze véacsina navrhov nesplfa poZa-
dované technické parametre a podla vyjadrenia
odborného poradcu mnohé z nich nezobrazovali
vyjavy, stavby a dalsie artefakty z obdobia koru-
novacie. Z uvedeného dévodu bola sutaz ukon-
Cena bez vyberu niektorého z ndvrhov na reali-
Zaciu a na vytvarny navrh mince bola vyhladsena
opakovana verejna anonymna sutaz, do ktorej
predloZilo jedenast autorov trinast vytvarnych
navrhov.

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)
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Na zaklade odporucania odbornej komisie
schvalila Bankova rada NBS na realiziciu navrh
autora Karola Licka, ktory v sutazi ziskal znizenu
prvd cenu. Na averze vitazného ndvrhu je dobre
znazornend uhorskd kralovskd koruna vznésajlca
sa nad kralovskym paldcom so zdéraznenou ju-
hozdpadnou vezou, v ktorej bola koruna 200 ro-
kov ulozena. Na reverze komisia ocenila verne
stvarneny portrét panovnika Maximilidna s archi-
tektdrou korunova¢ného Dému sv. Martina. Obe
strany autor kompozi¢ne zjednotil ozdobnym or-
namentom — perlovcom.

Druhd cena bola udelena akademickému so-
chéarovi lvanovi Rehékovi. Na jeho ndvrhu komisiu
zaujalo netradi¢né kompozi¢né riesenie averznej
i reverznej strany orientované do Stvorca s napis-
mi situovanymi na jeho strany. Na averz si autor
vybral historickd vedutu mesta zo 16. storocia.
Vhodne ju doplnil [G¢mi ohnostroja, ktory sa
spomina pri opise slavnosti po korunovacii Ma-
ximilidna za uhorského krala. Na reverze stvarnil
portrét panovnika, vynimocny tym, Ze je prevzaty
zo sochy Maximilidna z fontany na bratislavskom
Hlavnom ndmesti. Na pozadi su pouZité motivy
z historickej rytiny.

Tretiu cenu ziskal ndvrh Mgr. art. Miroslava Hrica,
ArtD. Na averze navrhu je na pozadi veduty mesta
prezentovany novokorunovany panovnik ako jaz-

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)

2.cena
akad. sochdr Ivan Rehdk

3.cena
Magr. art. Miroslav Hric, ArtD.

dec na koni. Na reverze dotvara portrét panovnika
uhorska korunovacna koruna. Komisia ocenila mi-
moriadnu pravdivost a vystiznost portrétu a pre-
cizne vypracovanu retaz Radu zlatého runa.

Zlata zberatelska minca v nominalnej hodnote
100 eur ma priemer 26 mm a hmotnost 9,5 g. Bola
vyrazena zo zlata s rydzostou 900/1000 v Mincov-
ni Kremnica v pocte 4 300 kusov v proof vyhoto-
veni. Hrana mince je vrdbkovana.

Ing. Dagmar Flaché
Foto: Ing. Stefan Fréhlich

Sucasnd podoba Maximilidnovej fontdny v Bratislave
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1 Hlavaty, Egon: Profesor Imrich
Karvas — vedec, ndrodohospoddr,
politik a pedagdg. In: Ludia, banky
a peniaze. Zbornik z konferencie
6. - 8. novembra 2003, Ndrodnad
banka Slovenska v Academic
Electronic Press, NBS 2003, s. 475
- 482,

Dielo profesora Karvasa vo vztahu
k sucasnej ekonomickej situacii
Prispevok guvernéra Ndrodnej banky Slovenska Jozefa Maktcha

na medzindrodnej vedeckej konferencii Bratislavské prdvnické férum 2013 organizovanej
pri prileZitosti 110. vyroia narodenia prof. JUDr. Imricha Karvasa

MoZno sme sa stretli s pochybnostami o tom, ¢i Slovensko vébec md nejaké ekonomicko-te-
oretické tradicie, ale aj hospoddrsko-politické osobnosti. Pramenilo to aj z toho, Ze sa o nich
dlhé roky nehovorilo. Najmd v ekonomickej tedrii i politike tak zdvislej od ndrodnej a Stdtnej
suverenity politicko-spolocenskeé peripetie casto deformovali historické skutocnosti tak, Ze
vymazali z povedomia verejnosti doma i v zahranici gj tie slovenské osobnosti, ktoré v medzi-
ndrodnych dimenzidch dosiahli spickovi troven. Jednou z nich bol aj profesor Imrich Karvas
- ndrodohospoddr, prdvnik, vysokoskolsky pedagdg a publicista, popredny medzindrodne
uzndvany odbornik, ale aj presvedceny humanista a vlastenec.'

Profesor Karvas sa stal vyznamnym predstavite-
lom hospodarskej politiky a jej UspesSnym reali-
zatorom. Bol spoluzakladatelom casopisu Politika
a redaktorom mesacnika Hospodarske rozhlady.
Publikoval 13 monografii, mnozstvo odbornych
¢lankov, prednasal v Europe i USA. Profesor Karvas
bol vynikajucim teoretikom, domnieval sa viak, ze
vlastnym cielom teoretickej prace aj v ekonomike
je predovsetkym riesenie problémov praxe. Tento
svoj pohlad na vyuZitie tedrie napokon preukézal
aj v mimoriadne Uspesnej aktivite v narodohos-
podarskej politike ako vyznacny hospodarsky ci-
nitel. Je pravda, Ze Slovensko zazilo v ¢ase vojny
nebyvalli konjunkturu. Priemyselnd vyroba na
celom Uzemf Slovenska v rokoch 1937 — 1945 na-
rastla 0 63 % a v pocte ¢innych oséb asi o 51 %.
I$lo viak o vojnovu konjunkturu, ked priemysel
tahalo najma zbrojarstvo, lebo sa vyrabalo pre ar-
madu. Okrem toho odpadla konkurencia ¢eskych
firiem. Viaceri ndrodohospodéri, medzi nimi aj
Imrich Karvas, upozorriovali na skuto¢nost, Ze roz-
mach zbrojarstva a inych priemyselnych odvetvi
je len konjunkturalny jav a po skoncenf vojny (po
odpadnuti vojenskych dodavok) hrozi niektorym
odvetviam kolaps.

Ako najvyraznejsia narodohospoddrska osob-
nost predmnichovského Slovenska sa stal profesor
Karvas prvym guvernérom Slovenskej narodnej
banky, kde p&sobil v rokoch 1939 — 1944, Vdaka
jeho premyslenej menovej a Uverovej politike
bola Uverova politika Slovenskej ndrodnej banky
pri poskytovani cedulového Uveru od jej vzniku
zdrzanliva a restriktivna, kedZe nechcela nelimer-
ne zvysovat obeh bankoviek, ¢im by sa vytvorila
umeld kdpna sila a nasledna inflacia. Slovenska
narodné banka vyzyvala banky Ziadajuce o Uver,
aby si prostriedky potrebné na svoje obchody
ziskavali podchytenim tezaurovanych penazi, ako
aj vyuzitim vlastnych zdrojov, kedZe sama presa-
dzovala najkrajnejsiu zdrzanlivost a prisnu cen-
zUru pri poskytovani cedulového Uveru. Za tento
nekompromisny postoj si vysluzila ostru kritiku zo
strany penaznych Ustavov. Vzrast Uverov za roky

2 rocnik 21, 9/2013

1944 a 1945 znameng, Ze banka poZiciavala Statu,
a to neobmedzene.

V zlozitych vojnovych podmienkach a tazkos-
tiach $tatu sa mu ako guvernérovi Slovenskej na-
rodnej banky premyslenou a U¢innou menovou
politikou podarilo udrziavat dlhy ¢as vzhladom
na vojnové podmienky neuveritelne stabilnu
slovensku korunu, zvysit pévodne nizke devizo-
vé rezervy (ktoré zo zaciatku tvorili len devizové
pohladavky slovenskych podnikov) na zésobu 7,5
tony slovenskych zlatych menovych rezerv. Pri-
tom sa mu tiez podarilo zachranit prevaznu cast
slovenského zlatého pokladu a menovych rezerv
pre obnovenu Ceskoslovenskud republiku.

S podobnymi problémami sa borila aj samostat-
na Slovenska republika od roku 1993. Dosiahnut
stabilitu meny (v podmienkach rezimu fixného vy-
menného kurzu) a obnovit devizové rezervy bola
jedna z priorit novovzniknutej centralnej banky.
Po Uvodnej a nevyhnutnej devalvacii a za pomoci

Graf 1 Vyvoj vymenného kurzu samostatnej Slo-
venskej republiky od fixného kurzu cez floating
s intervenciami, ucast' v ERM Il a nakoniec prijatie
spolocnej meny
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Graf 2 Vlyvoj devizovych rezerv NBS - ich postup- Graf 4 Vyvoj infldcie SR
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Pozndmka: Pod vedenim guvernéra Karvasa Slovenskd ndrodnd ® Pohonné latky ¥ Obchodovatelné tovary
banka zvysila devizové zlaté rezervy na droveri 7,5 tony. V stc¢asnos- CPI bez pohonnych latok

ti predstavuje zlato v devizovych rezervdch NBS nieco vyse 30 ton.  Zdroj: NBS.

Graf 3 Prilev priamych zahranicnych investicii
do SR (v jednotlivych rokoch), resp. stav PZI v SR
(k ultimu rokov) (v mil. EUR)

7000

2 Hlavatd, Irena: Menovd tedria a po-
litika v diele L Karvasa. In Viyvoj eko-
nomického myslenia na Slovensku
Zbornik medzindrodnej konferencie,
11. 1. 1996, Bratislava, Ekonomickd

slovensku korunu (graf 1). Za UspeSné mozeme
povazovat aj postupné obnovovanie devizovych
rezerv, ktoré suviselo s viacerymi faktormi (graf 2).
Medzi najdbleZitejSie patri rozsirovanie exportnej
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pozicky z medzindrodného menového fondu, po
stabilizovani fiskdlneho vyvoja a prijati Struktural-
nych reforiem sa postupne zmierrovali tlaky na

produkcie podporenej prilevom priamych zahra-
nicnych investicii (graf 3). Pre profesora Karvasa by
bolo zaujimavé sledovat postupnu evoltciu od
fixného kurzu slovenskej koruny cez jeho postup-
né uvolhovanie korigované devizovymi interven-
ciami az po jeho zafixovanie v rdmci eurozony.

Z pozicie guvernéra Narodnej banky Slovenska
je potrebné na prvom mieste vyzdvihnut, ze v po-
predi pozornosti profesora Karvasa — narodohos-
podara, bola predovietkym menova problema-
tika. Priciny inflacie v dvadsiatych rokoch pritom
videl predovsetkym v povojnovych rozpoctovych
schodkoch a v ich kryti kratkodobymi pokladnic-
nymi poukazkami, ktorymi sa vytvdrala nova kup-
na sila. Cestu k stabilizovanej mene preto videl
predovietkym v obnovovani narusenej rozpocto-
vej rovnovahy. Pri analyze pricin inflacie upozor-
noval aj na pdsobenie zmien zahrani¢nej kipnej
sily ‘menovej jednotky ovplyviujicej cenovu
hladinu a na skuto¢nost, ze k rozmnoZovaniu
dochéddza krytim Statnych vydavkov pézickami
a narastom retazca splatok Urokov z predchadza-
jucich péziciek a ich splatok.? Takto prezentované
a vnimané priciny inflacie boli v nasledujucom
obdobi jednoznacne potvrdené a v rdmci vykonu
menovej politiky sme s nimi boli viackrat konfron-
tovani. Pridali sa k nim aj administrativne zésahy
statu a dopady uvolfiovania regulovanych cien
(graf 4). Aj ked aktuélna inflcia nepredstavuje pre
nas momentélne vyrazny problém, potreba do-
siahnutia rozpoctovej rovnovahy je stale platnou
podmienkou stabilnej meny.

Vyvoj v Eurdpe v poslednych rokoch by bol pre
profesora Karvasa zdrojom zaujimavych podkla-
dov pre analyzu pricinnych suvislosti financnej
a ekonomickej krizy, ako aj krizy dévery. Bolo by

zaujimavé poznat jeho nézor na vyber najlepsie-

univerzita 1996, s. 169 - 176.
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3 Archiv Ndrodnej banky Slovenska,
fond Slovenskej ndrodnej banky,
Zdpisnicaz 1. valného zhromazdenia
SNB27.2.1940,inv.¢. 1, k. ¢ 1.

4 Imrich Karvas, Zdklady hospoddrskej
vedly, s. 381.

5 Hlavaty, Egon: Profesor Imrich Karvas
- vedec, ndrodohospoddr, politik
apedagog. In: ,Ludia, banky a pe-
niaze" Zbornik z konferencie 6. - 8.
novembra 2003, Ndrodnd banka Slo-
venska v Academic Electronic Press,
NBS 2003, 5. 476; Korcek, Ludovit:
Ekonomické myslenie na Slovensku
(Uvaha nad teoretickym odkazom
prof. Karvas a a prof. Brisku). In
Vyvoj ekonomického myslenia na
Slovensku . Zbornik medzindrodnej
konferencie 11. 1. 1996. Bratislava,
Ekonomickd univerzita 1996, s. 41
- 66. Citované podla Karvas, Imrich.
Sjednoceni vyrobnich podminek
v zemich ceskych a na Slovensku.
Praha: Ndkladem Sboru pro vyzkum
Slovenska a Podkarpatské Rusi, 1933,
s.3.

6 Hlavaty, Egon: Profesor Imrich
Karvas — ndrodohospoddr, vedec,
politik a pedagdg, Biatec, rocnik 11,
¢.2/2003.

Graf 5 Vyvoj infldcie HICP v eurozéne a na Sloven-
sku (v %)
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2002
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Zdroj: NBS.

ho riesenia, resp. jeho nacasovania. Na jednej stra-
ne sme totiz svedkami niekolko rokov trvajicej
recesie v niektorych krajinach, ¢o vytvdra potrebu
prijimania dodato¢nych konsolida¢nych opatrent.
Na strane druhej vznika potreba prijimania struk-
turdlnych opatreni, ktoré si spociatku vyzaduju
zdroje na ich realizaciu, a to vytvara zacarovany
kruh.

Svoje predstavy o realizacii menovej politiky
predniesol profesor Karvas na valnom zhromaz-
deni Slovenskej narodnej banky 27. februéra
1940, kde sa vyjadril, Ze bolo od pociatku jasné,
7e hlavnym a zékladnym pilierom hospodarstva je
stabilnd mena. Svoju povinnost udrziavat stélost
menovej jednotky sa Slovenskd narodna banka
snazila behom roku 1939 s najvacsim Usilim spl-
nit. Vo sfére manipulovanej meny sa mohla udrzat
len prisnou cenovou politikou a udrzanim rovno-
vahy medzi vyrobou a spotrebou.

Rovnako aZ po sucasnost su platné vtedajsie
nadzory Imricha Karvasa suvisiace s poZiadavkou
Ucelnej a hospodarskym potrebdm zodpoveda-
jucej mzdovej politiky, Uspornej a produktivne
orientovanej statnej financnej politiky. Nad¢asovy
bol aj nazor, Ze opatrenia vo vsetkych oblastiach
hospodarskej politiky sa musia harmonicky do-
pifat a navzajom podporovat, pricom vyrazny
cenovy alebo mzdovy pohyb, ako aj nedspornost
v Statnych financidch by sa mohli stat pricinou
vieobecného pohybu v hospodarskych cislach,
¢o by koniec koncov muselo vyustit do silnej, hos-
podarske hodnoty niciacej inflacie.?

V Karvasovom myslenf treba osobitne vyzdvih-
nut aj schopnost vidiet veci v ich moznej alebo
ocakéavanej dynamike a perspektive, v ich zéko-
nitej logike a v pohybe. V niektorych otdzkach
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vlastne predstihol svoju dobu, i ked v podstate
len posunul vyvojovu priamku poznanych veci
do vzdialenejsej buduicnosti. To moZno jasne vi-
diet i v jeho pohlade na predpokladanu ekono-
micku integraciu, ked tento proces v tom case
zacinal diskusiami. Profesor Karva$ tu jednoznac-
ne uz vtedy (1946 — 1947) upozorrioval na fakt, ze
treba pocitat so vznikom nadnarodnych organi-
zacnych Utvarov. Pozoruhodné su aj jeho ndzory
na potreby vytvorenia nadnarodnej meny, ktoré
vychddzaju z poznania, Ze narodné meny rozdro-
buju hospodarstvo na malé oblasti; medzistatnej
vymene tovarov vznikaju z tejto skuto¢nosti znac-
né prekazky, ba mézu vyustit aj do nebezpecnych
poruch.?

Aj napriek tomu, Ze profesor Karvas studoval
a Zil v Uplne odlisnych ekonomicko-politickych
podmienkach v porovnani so suc¢asnostou, na-
zory, ktoré prezentoval a presadzoval, su vo velkej
miere platné aj pre dnesok. Pri pohlade do mi-
nulosti sa javi, ze centralni bankari su Uspesnejsi
pri uplatiovani a dodrziavani politik veducich
k dosahovaniu cenovej stability. Pozrime sa na
prechod k inflacnému cieleniu a ovplyviiovaniu
ocakavani, k presadeniu pravnej nezavislosti cen-
tralnych bank. So zavéddzanim inflacného cielenia,
so snahou splnit predvstupové kritéria sa inflacia
vo vsetkych krajindch zniZila a rovnako aj jej roz-
ptyl (do krizy v roku 2009) (graf 5).

7da sa vsak, ze hospodarska politika vo vacsine
krajin eurozény ma znacné rezervy v podobe vy-
sokych deficitov a dlhov, ked sa dobré ¢asy nevy-
uzili na ich napravu, v podobe vagnych opatreni,
ktoré by riesili starnutie populécie, a postupnej
straty konkurencieschopnosti Eurépy. V tejto
suvislosti zaujimavo vyznieva spojenie Karvasa
— ekondma, ktory sa usiluje o teoretickd analyzu
vyvojovych tendencif slovenského hospodarstva,
a Karvasa - politika, ked uz v roku 1933 v Uvode
k svojej praci Sjednocenf vyrobnich podminek
v zemich ceskych a na Slovensku uvadza, ze
problém Slovenska je oznacovany za problém
prevazne hospodarsky, ¢o sa viak doteraz neob-
javilo v praktickej politike, ked by sme ocakavali,
Ze k rieSeniu tohto problému sa pristdpi systema-
ticky, vecne a rozvazne tak, ako to hospodarske
otazky vyzaduju .2

Hoci vsetko sa, pochopitelne, vyvija, v myslien-
kach a teoretickej praci profesora Imricha Karva-
$a mozeme este i dnes ndjst vela odpovedf aj na
sucasné ekonomické otdzky Slovenska. Dnesok
ddva profesorovi Karvasovi s odstupom ¢asu plne
za pravdu. Ekonomicky pohlad na slovenskd na-
rodnu svojbytnost, na otazky spoluprace V4, mys-
lienky dezintegracie ako vychodiska ekonomickej
integracie na vy$som stupni, ktoré su v jeho praci
obsiahnuté, nestracaju ani teraz svoju teoreticku
hodnotu®.
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Slovensko verzus Cesko:
20 rokov od rozvodu

Radoslav Peter, Tibor Lalinsky
Ndrodnd banka Slovenska

V'roku 2013 si pripominame dvadsiate vyrocie vzniku samostatnej Slovenskej republiky

a Ceskej republiky. O¢akdvania pri ich vzniku boli rézne. Viaceri odbornici vnimali rozpacito
hlavne perspektivy hospoddrskeho vyvoja zaostalejsieho Slovenska. Aj dvadsat rokov po
rozdeleni federativneho stdtu je vykonnost slovenskej ekonomiky v porovnani s vykonnostou
Ceskej ekonomiky nizsia. V roku 2012 viak rozdiel v HDP na obyvatela v parite kiipnej sily
predstavoval uz iba péit percent. Slovensko dosiahlo 75 % a Ceskd republika 79 % priemeru
EU. Pred dvadsiatimi rokmi, ked' obe ekonomiky vstipili do éry samostatnosti, bola ceskd

ekonomika az o 60 % vykonnejsia.”

HoOSPODARSKY RAST A JEHO
CHARAKTERISTIKA

Obe ekonomiky zaznamenali pocas uplynulych
dvadsiatich rokov relativne dynamicky vyvoj. Re-
alny HDP Slovenska rastol v obdobi 1994 a7 2012

priemernym ro¢nym tempom 4,4 %, realny HDP
Ceska rastol tempom 2,7 %. Rychlost, akou Slo-
vensko dobiehalo Ceskd republiku, bola vyssia
ako ocakdavania pri rozdelenf federativneho stétu,
aj ako Standardne pozorované tempd dobiehania.

Tab. 1 Priemerné rocné tempo rastu odvetviv obdobi 1998 az 2012 (v %)

Polnohospodarstvo, lesnictvo a rybolov
Priemysel (s vynimkou stavebnictva)
Priemyselnd vyroba

Stavebnictvo

Velkoobchod a maloobchod, doprava, ubytovanie, stravovanie a pohostinstva

Informacné a komunikac¢né technologie
Penaznictvo a poistovnictvo
Cinnosti v oblasti nehnutelnosti

Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: odvetvia podia NACE rev. 2.

Graf 1 Vnutorné a vonkajsie nerovnovdhy sloven-
skej a Ceskej ekonomiky
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= Slovenska republika — Ceska republika

Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: Priemerné rocné hodnoty, resp. priemerné tempd ras-
tuvobdobi 1994 az 2012.

CR SR
-0,37 3,81
5,38 7,68
6,91 9,35
-1,18 3,59
2,70 2,25
4,16 3,88
4,25 0,95
4,15 2,94

Graf 2 Konvergencia vykonnosti a cenovej trovne
s EU 27 v obdobi 1994 az 2012

90 7

80

=100)

701

60

50 A

Relativna cenova troven (EU 27

404

T T T T
30 40 50 60 70 80 90

HDP v PKS na obyvatela (EU 27 = 100)
= Slovenska republika — Ceska republika

Zdroj: Eurostat.
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1V roku 1995 vytvorilo Slovensko HDP
na obyvatela v parite kipnej sily
v hodnote 7 tis. a Cesko v hodnote
11,2 tis., Co predstavovalo 47 % a 76%
vtedajsej vykonnosti U 27.
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Graf 3 Prispevky k rastu HDP v SR (v % a p. b.)
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Zdroj: Eurostat.

V3t hospodarsky rast na Slovensku v porovnani
s Ceskom bol v obdobi 1994 a7 2012 spojeny s vy33i-
mi vnutornymi aj vonkajsimi nerovnovahami. Slo-
vensko malo v priemere vyssiu inflaciu, nezamest-
nanost aj deficit bezného Uctu platobnej bilancie.

Najdynamickejsie rasticim odvetvim bola
v oboch ekonomikach priemyselnd vyroba, kto-
rd v obdobf 1998 a7 2012 réstla v priemere 9,4 %
v Slovenskej republike a 6,9% v Ceskej republi-
ke rocne. Relativne rychlejsie rastlo aj slovenské
stavebnictvo. Naopak sofistikovanejsie sektory
penaznictva a poistovnictva, resp. informacnych
a komunikac¢nych technolégif, rastli dynamickej-
Sie v Ceskej republike (tab. 1).

Vydavkovy pohlad na rast HDP naznacuje, Ze
vietky zlozky HDP rastli v priemere rychlejSie na
Slovensku nez v Ceskej republike. Tempé ich rastu
vsak vykazovali aj vacsiu volatilitu. K rastu prispieva-
la stabilne po vacsinu obdobia domaca spotreba.
Jej vyznam bol viak predovietkym v ostatnom ob-
dobi nahradeny zahrani¢nym dopytom, od ktoré-
ho je stale viac zavislejsi vyvoj oboch ekonomik.

Graf 5 Bezny ucet platobnej bilancie CR (v % HDP)
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— Bezny ucet

B Bilancia tovarov
= Bilancia vynosov

Zdroj: Eurostat.
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Graf 4 Prispevky k rastu HDPv CR (v % a p. b.)
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PLATOBNA BILANCIA A VYVOZNA
KONKURENCIESCHOPNOST

Tak slovenska, ako aj ¢eska ekonomika sa vyzna-
¢uju velkou otvorenostou. Podiel zahrani¢ného
obchodu na HDP rastol kontinuélne v oboch kra-
jindch.Vroku 2012 dosiahol 186 % HDP na Sloven-
sku (od roku 1993 narast 0 69 p. b.) a 151% HDP
v Ceskej republike (od roku 1993 nérast 0 57 p. b.).
Podiel oboch krajin na svetovom obchode oproti
roku 1994 vzrastol, pricom zahrani¢na nerovnova-
ha v podobne deficitov bezného Uctu platobnej
bilancie bola vyraznejsia na Slovensku.

V prvej dekédde bol vyvoj bezného Uctu ovplyv-
neny v oboch krajindch predovietkym vyvojom
na poducte tovarov. V ostatnych rokoch je rozho-
dujuci vyvoj bilancie vynosov, a to predovsetkym
v Ceskej republike, ktord na rozdiel od Slovenska
stale eviduje deficit beZzného Uctu platobnej bi-
lancie.

Hlavné zmeny teritoridinej orientdcie vyvozu
oboch krajin nastali v devatdesiatych rokoch, ked
doslo k prirodzenému zintenzivneniu obchodu

Graf 6 Bezny ucet platobnej bilancie SR (v % HDP)
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Zdroj: Eurostat.
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s krajinami EU. Od roku 2004 sme boli naopak
svedkami zvysujuceho sa vyznamu obchodnych
partnerov nepatriacich do EU, a to predovsetkym

z&sluhou obchodu so strojmia automobilmi. Zatial

¢o Slovensko vyviezlo mimo EU v roku 2004 13 %,
v roku 2012 uz 16 % celkového vyvozu zo Sloven-
ska smerovalo mimo EU.V pripade Ceskej republi-
ky sa podiel vyvozu mimo EU v rovnakom obdobf
zvysil 2 13 % na 19 %. Podiel dovozu z krajin mimo
EU vzréstol na Slovensku z 21% v roku 2004 na
26 % v roku 2012, v Cechéach z 20% na 25 %.

Do EU tak smerovalo v minulom roku 849% vy-
vozu zo Slovenska a 81% vyvozu z Ceskej repub-
liky. Podiel vyvozu do eurozény na celkovom vy-
voze zaznamenal v obdobf 2004 az 2012 v oboch
krajindch este vyraznejsi pokles. V pripade Slo-
venska klesol z 56 % na 42% a v pripade Ceskej
republiky o nie¢o miernejsie, zo 72% na 63 %.

Najvyznamnejsim  obchodnym  partnerom
oboch republik je stale Nemecko. Napriek postup-
nému poklesu jeho vahy smerovalo v roku 2012
do Nemecka viac ako 20% vyvozu zo Slovenska
a viac ako 30% vyvozu z Ceska. Slovenskd repub-
lika je druhym najvyznamnejsim obchodnym
partnerom Ceskej republiky a Ceska republika je
zarovent druhym najvyznamnejsim obchodnym
partnerom Slovenskej republiky.

Velkost a struktdra vzajomného obchodu Ces-
kej republiky a Slovenska sa menili velmi pomaly.
Dovoz z Ceskej republiky dosahuje uz od konca
devatdesiatych rokov priblizne 17 az 18% cel-
kového slovenského dovozu. Vyvoz do Ceskej
republiky oslabil na prelome storocia, odkedy sa
dlhodobo pohybuje na trovni 13 az 14 % celko-
vého vyvozu. Medzi najvacsie polozky vzajomné-
ho obchodu patrili v poslednych rokoch fosilne
paliva a oleje (12% vyvozu, 10% dovozu v roku
2012), zelezo a ocel (11%, resp. 4%), elektrické
pristroje a zariadenia (13 %, resp. 10%), dopravné
prostriedky (6%, resp. 15%) a jadrové reaktory
a ich casti (12%, resp. 8%). Napriek ¢iastocnému
poklesu je obchodné bilancia Slovenska s Ces-
kom stale zaporna.

Nielen teritoridlna, ale aj odvetvova Struktira
vyvozu je velmi podobnd. V poslednych rokoch

Graf 7 Teritoridlne zloZenie slovenského vyvozu
do EU a mimo EU (v %, rok 2012)

je mozné badat o nieco vys3iu orientaciu sloven-
ského vyvozu na stroje a dopravné prostriedky, ¢o
plati najma pri vyvoze mimo EU.

Z porovnania odvetvovej struktdry vyvozu vy-
plyva, Ze Slovensko zaostava vo vyvoze high-tech
vyrobkov a sluzieb. V roku 2012 mali v Ceskej re-
publike komodity tejto skupiny dvojndsobne vyssi
podiel na celkovom vyvoze (8% v SR oproti 16%
v CR). Najvacsiu cast (72%) slovenského hi-tech
exportu tvorili elektronické a telekomunikacné
zariadenia. Takmer polovicu Ceského high-tech
vyvozu tvorili v roku 2012 vyrobky a sluzby patria-
ce do skupiny pocitacov, nasledované skupinou
elektronickych a telekomunika¢nych zariadeni
s podielom 35 %.

Obraz o kvalitativnych rozdieloch medzi porov-
navanymi ekonomikami poskytuje napriklad aj
vyvoj vydavkov na vyskum a vyvoj. Z pociatocnej
urovne 30 eur na osobu na Slovensku a 35 eur na
osobu v Ceskej republike v roku 1993 vzrastli vy-
davky na vyskum a vyvoj do roku 2011 na Uroven
68, resp. 273 eur na osobu (¢o predstavuje 0,68,
resp. 1,84 % HDP). Na Slovensku sa tak tieto vydav-
ky v nominalnom vyjadreni zhruba zdvojnasobili,
zatial ¢o v Ceskej republike vzrastli takmer osem-
nasobne.

CENOVY vYVO)
Cenové hladina na Slovensku réstla v obdobi po
rozdeleni federacie priblizne rovnakym priemer-
nym tempom ako ekonomicka vykonnost. Rast
Ceského hospodarstva vsak za vyvojom cenovej
hladiny zaostaval.

Spotrebitelska inflacia merana CPI rastla v ob-
dobi 1994 aZ 2012 priemernym ro¢nym tempom
6,1% na Slovensku a 4,4 % v Ceskej republike. Za-
tial ¢o pohlad na celkovy cenovy vyvoj v oboch
krajindch neindikuje vyrazné odlisnosti, zaujima-
vejsi je pohlad na vyvoj spotrebného kosa, resp.
na vyvoj vah jeho poloZiek.

V Slovenskom spotrebnom kosi sa stali najvac-
Sou polozkou vydavky na domdacnost a energie,
a to na ukor potravin a nealkoholickych napojov.
Ich védha v obdobi 1996 az 2012 vzrastla viac nez
dvojnéasobne. Najdynamickejsie vsak rastol objem

Graf 8 Teritoridlne zloZenie ceského vyvozu do E U
amimo EU (v %, rok 2012)

100 7

90 A

80

704

60

Madarsko Turecko

50

100

90 1

801

704

60 - Francuzsko

504

Slovenska

401 404 republika Ukrajina
Ceska
304 republika 204
7 20 Nemecko
10 4 Nemecko Rusko 04 e
0 : : 0 '
Y Mimo £0.27 B2 Mimo EU 27

Zdroj: Eurostat.

Zdroj: Eurostat.

B —

ro¢nik 21, 9/2013

7



A

N ARODOUHOSPODARSKE

O T A Z K Y

Graf 9 Odvetvovd Struktura vyvozu z CR a SR
vroku 2012
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vydavkov na telekomunikacie, ktoré vzrastli az se-
demnésobne. V dynamike rastu vahy v spotreb-
nom kosi nasledovali vydavky na zdravie a vzde-
lanie (6-, resp. 5-ndsobny narast oproti roku 1996).
Podobne aj v ¢eskom spotrebnom kosi dominuju
vydavky na domdcnost a energie. Ich véha je viak
nizsia nez na Slovensku a od roku 1996 vzrastla
Jen” o necelych 50 %. Najdynamickejsie rastuci-
mi boli vydavky na vzdelanie a zdravie (5-, resp.
3-ndsobny narast).

TRH PRACE

Rast vykonnosti ekonomiky a proces dobiehania
ekonomickej Urovne EU sa opieral tieZ o predstih
v raste produktivity prace oproti krajindam EU. Do-
biehanie v redlnej produktivite pradce na zamest-
nanca priemernym tempom 4,1% na Slovensku
a 21% v Ceskej republike (az na Uroven 81%
a 72% porovnani s priemerom EU) bolo v oboch
krajindch podporené rozsiahlymi investiciami
vratane priamych zahrani¢nych investicif, ktoré
umoznili technologickd obnovu a vy3siu Ucin-
nost vyrobnych faktorov. Nemenej vyznamné pre
rast produktivity prace boli opatrenia na znizenie
nakladov prace cestou zniZzovania prezamestna-
nosti.

Miera zamestnanosti na Slovensku v roku 2012
dosiahla 59,7 %, ¢o je vyrazne menej nez 66,5%
v Ceskej republike, resp. 65,2% v EU. Naopak mie-
ra nezamestnanosti sa v tomto roku pohybovala
na Slovensku na Urovni 14%, zatial ¢o v Ceskej
republike na drovni 7% a podobné Urovne dosa-
huju aj priemery za obdobie 1994 a7 2012 (14,6 %
a6,6%).

Podiel dlhodobo nezamestnanych sa na Slo-
vensku z trovni okolo 50 % vy3plhal do roku 2012
azna 67 % vsetkych nezamestnanych. V Ceskej re-
publike nebola dlhodobd nezamestnanost takym
typickym fenoménom ako na Slovensku, Cesko
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Graf 10 Struktura a podiel high-tech exportu SR
a CRvroku 2012 (v % celkového exportu)

Ceské republika Slovenska republika

Letecky priemysel m  Elektrické zariadenia
Pocitace Chemicky priemysel
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Farmaceuticky priemysel B Zbrojéarsky priemysel
Vedecké nastroje

Zdroj: Eurostat.

viak tiez zaznamenalo vyrazny narast dlhodobej
nezamestnanosti. Z 30 % podielu nezamestna-
nych sa podiel dlhodobo nezamestnanych zvysil
do roku 2012 na 43 %. V skupine mladych fudf
do 25 rokov nepracoval v roku 2012 na Sloven-
sku kazdy tretf (34 %), zatial ¢o v Ceskej republike
kazdy piaty (20%). Aj rozdiely v nezamestnanosti
mladych, podobne ako v pripade celkovej a dlho-
dobej nezamestnanosti, pretrvavali pocas celych
20 rokov po rozdelen.

Sektorové zloZenie pracujucich je na Slovensku
a v Ceskej republike podobné. V porovnani s prie-
merom EU (23 %) je v oboch krajindch vacsi sektor
priemyslu (329 a 36 %) na Ukor sektora sluzieb.

Graf 11 ZloZenie spotrebného kosa v SR a CR
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Graf 12 Vyvoj relativnej produktivity prdce (PKS
na zamestnant osobu v % EU)
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Graf 13 Vyvoj miery zamestnanosti a miery neza-
mestnanosti (v %)
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ZAvVER

Hospodarsky vyvoj nemal ani v jednej z krajin
jednoznacny priebeh, Slovenskd ekonomika viak
rastla relativne rychlejsie. Pri hodnoteni si vsak
treba uvedomit ovela horsiu Startovaciu poziciu
Slovenska v roku 1993 a teda aj posobenie efektu
dobiehania. Na druhej strane vsak za relativnym
slovenskym Uspechom moze stat aj aktivnejsi
pristup k zdsadnym zmenam v ekonomike, ktoré
zacali strukturdlnymi reformami kratko pred vstu-
pom do EU a vyvrcholili zavedenim eura. Napriek
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tomu, Ze v mnohych ukazovateloch Slovensko
svojich zdpadnych susedov rychlo dobiehalo,
stéle zaostdva v Zivotnej Urovni, kvalite Skolstva,
zdravotnictva ¢&i technologickej Grovni priemyslu.
Akonaznacujunezavislé hodnoteniakonkurencie-
schopnosti a kvality podnikatelského prostredia,
udrzanie vyssieho tempa hospodarskeho rastu na
Slovensku a dalsia konvergencia k zdpadnym su-
sedom si vyziada zvySovanie kvality vzdeldvania
a kvality verejnych sluZieb, rozvoj infrastruktury,
zniZenie byrokracie a Urovne korupcie.

Dna 2.januara 2014 sa konci vymena slovenskych minci

Narodna banka Slovenska upozorfuje Siroku ve-
rejnost, Ze poslednym driom vymeny slovenskych
obehovych minci za eurd je 2. janudr 2014. Po
tomto termine nebude uZ vymena slovenskych
minci moznd. Pokial maju obcania zaujem vy-
menit mince byvalej slovenskej koruny, mézu tak
urobit kazdy pracovny der od 7.30 h do 12.00 h
v Ustredi Narodnej banky Slovenska alebo na pia-
tich expozitirach NBS v Novych Zamkoch, Ban-
skej Bystrici, Ziline, v Kosiciach a v Poprade.

NBS zaroveri ddva do pozornosti, Ze slovenské
bankovky, ako aj paméatné slovenské mince sa
daju vymenit za eurd bez ¢asového obmedzenia.

V Case vydania tlacovej spravy o ukonceni vyme-
ny slovenskych mincisavobehusanachddzalo este
viac ako 19 mil. ks bankoviek v hodnote 2,4 mld.
Sk, takmer 392 mil. ks obehovych minci v hodnote
takmer 720 mil. Sk a 934 tis. ks slovenskych pamat-
nych mincf v hodnote 698,9 mil. Sk. Hodnota slo-
venskych penazi v obehu je 3,84 mid. Sk.

Ndrodnd banka Slovenska v spoluprdci s rddiom Expres
vyhldsila sutaz o najvdcsi pocet nazbieranych slovenskych
minci. Podmienkou bolo, Ze vyherca musi prist mince vy-
menit do NBS. Rekordmanom sa stal posluchdc z Bratisla-

vy, ktory do NBS priniesol 11 368 kusov slovenskych minci.
Sucasne si prevzal aj vyhru — sporitelnic¢ku v tvare prasiat-
ka, v ktorej bolo 100 jednoeurovych minci.

A

ro¢nik 21, 9/2013

9



N ARODUOUHOSPODARSKE

OT A Z K Y

A

1 Hruby disponibilny déchodok aj
uspory zahfaju Upravu vyplyvajicu

70 zmien Cistého majetku domdcnos-

tiv rezervnych penzijnych fondoch.

2 Ando, Albert; Modigliani, Franco
(1953).

3 Vanglictine tzv. precautionary
motive.

4 Vanglictine tzv. liquidity constraints.

5 Loayza, N. et al. (2000).

6 Katayana, K. (2006).

7 Hurioka, Ch. (2006).

Determinanty miery
Uspor na Slovensku

(so zameranim na krizovy rok 2009)

1. Cast

RNDr. Monika Pécsyovd, Milan Varko, MSc, Ing. Mgr. Gabriel Machlica

V roku 2009 doslo v krajindch EU aj na Slovensku k ndrastu miery Gspor domdcnosti aj
napriek poklesu ich redlnej mzdovej bdzy. Naznacuje to teda, Ze domdcnosti zniZili svoju
spotrebu pod vplyvom neistoty a negativnych ocakdvani o ich budicom prijme. Ciefom
¢ldnku je vysvetlit vyvoj miery Uspor na Slovensku pomocou rozlicnych fundamentov na
zdklade ekonomickej tecrie a empirickej literatury. Miera Uspor je odhadovand na makroeko-
nomickej trovni prostrednictvom modelov s ¢clenom korigujicim chybu (tzv. error correction
modely), kde porovndme troveri skutocnej a rovnovdznej miery Uspor v roku 2009. Specifikd
miery uspor slovenskych domdcnosti odhadneme aj na mikroekonomickej irovni pomocou
rodinnych dctov z roku 2008 na zdklade linedrnej regresie.

1. PREHLAD LITERATURY K TEJTO
TEMATIKE

Uspory domdcnosti (ozn. S) su definované ako
rozdiel medzi ich hrubym disponibilnym déchod-
kom (ozn. Y) a spotrebou uré¢enou na nakup tova-
rov a sluzieb (ozn. ). Hruby disponibilny déchodok
je v podstate ¢istd mzda, resp. dochodok, po za-
plateni dani a poplatkov, ale bez splatok hypoték
a inych finan¢nych zavézkov. Domécnosti si od-
kladaju ¢ast sucasného prijmu, aby si zabezpecili
zdroje na buducu spotrebu. Svoje Uspory zvy-
¢ajne investuju do finan¢nych aktiv, ako su napr.
vklady v bankéch, alebo do redlnych aktiv, napr.
do nehnutelnosti. Uspory su tiez ur¢itym druhom
ochrany v pripade neocakévanej straty prijmu.
Miera Gspor predstavuje podiel odloZenej spotre-

by na disponibilnom prijme!’

Y —
g _Y=c_s
Y Y

Rozhodnutie doméacnosti o tom, kolko zo svoj-
ho prijmu pouziju na sucasnu alebo buducu
spotrebu, sa v stcasnosti, v ¢ase postupného ozi-
vovania z globélnej krizy stdva predmetom coraz
vacsieho zadujmu. Spotreba domdcnosti tvori vo
vacsine krajin viac ako 50 % HDP a ovplyvhuje za-
hrani¢ny obchod aj investicie.

Domacnosti maju rézne motivy 3etrenia. Naj-
doleZitejsim determinantom spotreby je podla
Keynesovej tedrie absolutneho déchodku (1937)
disponibilny prijem, pricom s jeho néarastom do-
chéadza aj k rastu miery Uspor.

Neskorsie empirické dokazy viak ukazali, Ze to
plati skor v kratkodobom horizonte. Protichod-
né zistenia Keynesovej tedrie sa snazil v 50-tych
rokoch vysvetlit Modigliani’. Jeho tedria Zivot-
ného cyklu hovorf, Ze fudia maju tendenciu po-
¢as Zivota ,vyhladit” svoju spotrebu. T teda tvorf
konstantnu cast sucasnej hodnoty ich celozivot-
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ného prijmu. To znamend, ze domacnosti Setria
najmenej, ked s najmladsie a maju najmensi pri-
jem. Postupom ¢asu s rastom prijmu sa ich miera
Uspor zvysuje a v déchodkovom veku cerpaju
7 Uspor. Rozsirenie Keynesovej tedrie predstavil
v roku 1957 vo svojej tedrii permanentného prij-
mu Friedman. Podla neho, ak doméacnosti celia
poklesu bezného prijmu a veria, Ze je docasny,
Cerpaju z Uspor. Ak vsak povazuju zmenu svojich
prijmov za trvalU, prispdsobia tomu aj svoje spot-
rebitelské navyky.

Daldia tedria spomina tzv. opatrnostny motiv:.
Podla nej ludia Setria viac, ak sa nazdavaju, ze sa
ich prijem moze znizit. Jednym z vysvetleni, pre¢o
ludia 3etria, je aj motiv zanechania dedi¢stva pre
mladsie generécie. Dalsim vysvetlenim méze byt
reakcia domacnosti na vyvoj vlddnych Uspor. Lu-
dia Setria viac, ked vlddne uspory klesaju, pretoze
ocakavaju v buducnosti vyssie dane. Tato tedria,
ktord je viak podmienend velmi silnymi pred-
pokladmi, sa nazyva Rikardidnska ekvivalencia
(1979). Mieru Uspor tieZ mézu zvysovat sprisnené
podmienky poskytovania poZiciek alebo nerozvi-
nuty financny systém? rast Urokovych mier a rast
cien ich aktiv a nehnutelnosti - tzv. efekt bohat-
stva.

Miera Uspor sa vyrazne liSi nielen v rdmci indivi-
dudlnych doméacnosti, ale aj na agregétnej drovni
v ramci jednotlivych krajin sveta. Bohatsie krajiny
maju vacsiu mieru Uspor, v pripade chudobnej-
sich krajin sa viak potvrdzuje vacsia senzitivita na
zmenu prijmu’® Pocas poslednych rokov minu-
lého storocia doslo k vyraznému poklesu miery
Uspor v USA a Velkej Britanii najma v dosledku
rastu cien nehnutelnosti, nizkych Urokovych mier
a dostupnosti Uverov. Klesajucu mieru Uspor v Ja-
ponsku vysvetluje najma starnutie obyvatelstva.®
V Cine naopak dochadza k rastu miery Uspor,
k ¢omu prispieva najma klesajuci podiel deti na
celkovej populacii.
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2. VYVO0J MIERY USPOR NA SLOVENSKU
A V KRAJINACH EU 27

2.1 Vyvoj miery uspor na Slovensku

v obdobi 1995 - 2009

Vyvoj miery Uspor na Slovensku v obdobi 1995
az 2009 charakterizuje relativne vysoka variabilita.
V rokoch 1995 a7 2000 dosahovala miera Uspor
dvojciferné hodnoty. Pocas rokov 2001 az 2004
dochdadza k jej vyraznému poklesu. Vlada v tom
Case prijala viacero restriktivnych konsolidac¢nych
opatreni zameranych na makroekonomicku sta-
bilizaciu. Tie zvysili inflaciu, ¢im doslo k poklesu
redlnych prijmov. Navyse pretrvévala vysokd mie-
ra nezamestnanosti. V tomto obdobi doslo k re-
forme bankového sektora, ¢o prispelo k nastarto-
vaniu Uverového trhu. Dovtedy bola totiz miera
zadlZenia doméacnosti® na velmi nizkej Urovni. Po-
stupny rozvoj Uverového trhu spolu s poklesom
urokovych mier prispel k rasticemu zadlZeniu do-
macnosti. Historicky najnizsiu mieru Uspor (5,8 %)
dosiahli slovenské domécnosti v roku 2004. V na-
sledujucom obdobi sa prejavil pozitivny vplyv
makroekonomickej stabilizacie a spustenie Struk-
turdlnych reforiem. S poklesom nezamestnanosti,
tvorbou novych pracovnych miest a stUpajucimi
redlnymi prijmami sa zvysil aj podiel Uspor oby-
vatelstva na prijme. K ndrastu vyznamnou mierou
prispela aj dochodkové reforma.

Globélna ekonomické kriza sa v roku 2009 pre-
javila na Slovensku poklesom ekonomiky, zamest-
nanosti a redlneho disponibilného prijmu. Na-
priek tomu viak doslo k rastu miery Uspor. Kriza sa
odrazila aj na Strukture vydavkov domdcnosti, ked
v sulade s ocakavaniami klesla spotreba najma
tovarov dlhodobej spotreby, ktoré nie su nevy-
hnutne potrebné pre Zivot. Klesli tieZ vydavky na
hotely, kaviarne a reStauracie a iné tovary a sluzby
(tzv. luxusné tovary), ktoré nie su predmetom kaz-
dodennej spotreby.

Graf 1 Rast hrubého disponibilného déchodku,
spotreby domdcnosti a miera uspor (v %)

2004
2008
2009

2001
2002
2003
2005
2006
2007

— Disponibilny prijem
— Spotreba

Miera Uspor (prava os)

Zdroj: SU SR.

2.2 Mikroekonomicky pohlad na mieru
uspor na Slovensku v roku 2008

Mieru Uspor mdzeme sledovat aj prostrednic-
tvom mikroekonomickych Udajov z rodinnych
Uctov. Rodinné ucty predstavuju reprezentativny
prieskum, ktory je zamerany na zistovanie pe-
naznych a nepenaznych vydavkov domécnosti.
KedZe prieskum poskytuje Udaje o prijmoch a vy-
davkoch, umoZnuje skimat spravanie domac-
nostf, pokial ide o ich uUspory. Pre rok 2008 bolo
v Slovenskej republike do zistovania vybranych
4718 sukromnych domacnosti. Pouzitim Udajov
za prijmy a vydavky sme pre potreby tohto mate-
rialu pouzili nasledujtcu definiciu miery Uspor:
Y, -C

a

Radj Y

adj

Premennd Y_adj predstavuje hruby disponi-
bilny prijem ocisteny od vydavkov na splacanie
hypotéky. Podla metodiky ndrodnych Gctov by
Urokové ndklady mali byt sucastou beznych vy-
davkov. KedZe vsak rodinné Ucty nerozlisuju spla-
canie istiny a platenie Urokov, vydavky spojené
s hypotékou sme od beznych vydavkov odpoci-
tali. Premenna C vyjadruje spotrebu domacnosti
definovanu podla narodnych uctov.

Priemerna Uroven miery Uspor sa v roku 2008
pohybovala na drovni 12,9 %, ¢o znamend, ze
podla namizvolenej metodiky priemernd domac-
nost usporila v tomto roku 12,9 % zo svojich prij-
mov. Vzhladom na rézne charakteristiky domac-
nosti je vsak miera Uspor rozdielna. Zékladnym
rozdielom je Uroven prijmov, kde sa miera Uspor
smerom k vyssim prijmom zvysuje (graf 3). Pri
domécnostiach s prijmom nizsim ako 10 000 Sk®
na mesiac dochadza k zdpornej hodnote Uspor,
v priemere ich spotreba prevysuje ich prijem. Na-
opak doméacnosti s prijmom vyssim ako 50 000 Sk
za mesiac su schopné usporit az 30 % zo svojich

Graf 2 Miera uspor a jej trend v SR (v %, sezonne
upravend)

1195
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

— Miera Uspor —— HP-filter

Zdroj: SU SR, viastné vypocty.

A

8 Mieru zadlZenosti definujeme ako

podiel stavu tverov na HDP

9 Rodinné ucty z roku 2008 pracuji
este so slovenskymi korunami.
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Graf 3 Miera tspor podla prijmovych kategdrii
(v %)
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Zdroj: Rodinné (cty, viastné prepocty.

Graf 4 Miera uspor podla vekovych kategorii
(v %)
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Zdroj: SU SR, NBS.

prijmov. Na zéklade vekového rozloZenia (graf 4)
je miera Uspor najvyssia v skupine 26- az 35-roc-
nych, ¢o mdéze suvisiet s Usporami na byvanie.
Tato skupina usporf vyse 18 % zo svojho prijmu.
Déchodcovia dokazu usporit nie¢o cez 10 % zo
svojho prijmu. Toto rozlozenie v3ak suvisi aj s roz-
lozenim prijmu, ked vyssie vekové skupiny maju
zéroven aj nizsie prijmy v porovnani s mladsimi
vekovymi kategoriami.

Obyvatelia krajského mesta vedia usporit sko-
ro 14 % zo svojho prijmu, kym obyvatelia obcf
usporia 12,5 %. Z krajov najviac sporia domacnos-
ti v PreSove a v Kosiciach, v ostatnych krajoch sa

miera Uspor pohybuje pod hranicou 15 %.

2.3 Porovnanie miery Uspor na Slovensku

a v krajinach EU 27

Mieru Uspor na Slovensku a v krajinach EU 27 po-
rovnava graf 7. Vidime, Ze Slovaci Setria dlhodobo
podstatne menej, ako je priemer EU. Dévodov je
niekolko, napr. rozdiely v prijme (vo vieobecnosti
platf, Ze vacsi prijem vedie k vy3sej miere Uspor),
rozdiely v bohatstve (narast bohatstva vedie k po-
klesu miery Uspor) alebo rozdiely v dostupnosti
Uverov. K rozvoju finan¢ného sektora a nastupu
novych finan¢nych produktov doslo na Slovensku

12
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Graf 5 Miera tspor podla typu obce
(v %)
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Graf 6 Miera tspor podla jednotlivych krajov
(v %)
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Zdroj: SU SR, NBS.

s podstatnym oneskorenim v porovnani s krajina-
mi zapadnej Eurépy. Nejde len o podielové fondy
¢isporenie v doplnkovych déchodkovych spoloc-
nostiach, ale aj o p6Zicky. Az do polovice devat-
desiatych rokov museli Slovaci najskor usetrit, aZ
potom kupovat. Prudky rozvoj splatkovych pro-
duktov po roku 2000 umoznil nakupovanie aj bez
predchadzajuceho setrenia. Napriek tomu to vsak
stale vyzerd, Ze Slovaci sa zatial len velmi pomaly
ucia zit na dlh, kedZe miera zadlZzenia doméacnosti
je v porovnani s vyspelymi ekonomikami EU stéle
velmi nizka (graf 8).

Dalsim faktorom je, Ze obyvatelia krajin eurozo-
ny davaju podstatne viac penazi do penzijnych
produktov. Hoci sa tieto krajiny nepustili do ta-
kych vyraznych reforiem déchodkového systému
ako SR, sukromné penzijné schémy v $tatoch euro-
z6ny funguju uz desiatky rokov a narodné vlady
ich siroko podporuju réznymi dariovymi dfavami.
K dalsim faktorom spdsobujucim rozdiely v miere
Uspor v ramci krajin EU patria demografické roz-
diely, o¢akdvania domdcnostf a kultdrne a social-
ne rozdiely.

Graf 9 poskytuje pohlad na mieru Uspor v rdmci
krajin EU 27 v roku 2008. V roku 2008 zaznamenali
najvyssiu mieru Uspor spomedzi krajin EU Belgic-
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Graf 7 Miera tspor v SRa EU 27 (v %)

A

Graf 9 Miera uspor krajin EU z roku 2008 (v %)
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Graf 8 Porovnanie miery zadlZenosti domdcnosti
vo vybranych krajindch (v %)
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Graf 10 Miera tspor najvicsich krajin EU v rokoch
1999 - 2008
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ko, Nemecko a Francuzsko. Slovensko mé v rdmci
nej si zo svojho disponibilného déchodku odkla-
daju uz len Portugalci a Gréci, v celoeurdpskom
porovnani aj Dani, Poliaci, Anglicania a obyvatelia
pobaltskych krajin. Celkovo bol v obdobi 1999 az
2009 v pripade $tyroch najvécsich krajin EU okrem

T T T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

— EU27
— UK

— Nemecko —— Taliansko

~— Francuzsko

Zdroj: Eurostat.

Nemecka pozorovany klesajuci trend miery Uspor
(graf 10). Ten bolo naruseny narastom v roku 2001
po prasknuti ,dot-com bubliny”’® a v roku 2009
po prepuknuti globalnej hospodarskej krizy.

10 Internetovd akciovd bublina je
oznacenie pre obdobie, pocas
ktorého silno nardstla hodnota
takzvanych dot-com spolocnostf
podnikajucich v oblasti internetu
(pouzivali doménu .com). Po ochla-
deni hodnota prudko klesla a vela

M , , » spolocnosti skrachovalo.
Pokracovanie v budicom cisle.
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1 Nariadenie Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) ¢. 575/2013 o pruden-
cidlnych poZiadavkdch na dverové
institdcie a investicne spolocnosti
a ozmene nariadenia (FU) ¢
648/2012, oznacované aj ako CRR
(Credit Requirment Regulation).

2 Smernica Eurdpskeho parlamentu
aRady (EU) ¢ 2013/36/EU0 o pristupe
k ¢innosti uverovych institdcii
a prudencidlnom dohlade nad
uverovymiinstituciami a investicny-
mi spolo¢nostami, o zmene smernice
2002/87/ES a o zruseni smernic
2006/48/ES a 2006/49/ES, oznacova-
nd aj ako CRD IV (Credit Requirment
Directive).

Manazment likvidity v kontexte
novej europskej regulacie

Matej Krcmdr
Ndrodnd banka Slovenska

Manazment likvidity financnych institicii je oblast, v ktorej svojho casu platila nepisand
téza, Ze likvidita nemusi byt riadend na sektorovej Urovni, kedze likvidita v bankovom sektore
vZdy bola a vZdy bude. Zjednodusene povedané, akékolvek financné aktiva budt na trhoch
viac ¢i menej likvidné. Tento predpoklad bol podporeny predkrizovym rastom trhu aktiv

a velmilahkym pristupom k ziskaniu financii za nizku cenu.

Turbulentné roky 2007 a 2008 na finan¢nych tr-
hoch priniesli novu skusenost, ukazujlc, ako rych-
lo sa mdZe rozplynut dostupnost trhovej likvidity
a ze platnost uvedenej tézy stojf viac na silnych
predpokladoch z ¢ias dobrych trhovych podmie-
nok a ekonomickych fundamentov. Jednoduchy
pristup institucii k trhovej likvidite sa v stresovej
situdcii nepotvrdil. Aj ked sa vedu polemiky, ¢i to
bolo spdsobené viac nedostatkom trhovej likvidi-
ty alebo stratou dévery. Vysledkom bolo, Ze ban-
ky napriek adekvatnej urovni kapitalu nedokazali
obozretne riadit svoju likviditu, ¢o malo daleko-
siahle nasledky na financ¢ny sektor, ale aj na redlnu
ekonomiku. Situdcia si vyZiadala zdsah centrdl-
nych bank na podporu trhov a v niektorych pri-
padoch aj individudlnych institucil. Kriza na jednej
strane ukdzala, ako vyvoj na finan¢nych trhoch
v poslednom desatro¢i zvysil zloZitost riadenia
rizika likvidity a upozornila na dolezitost venovat
mu zvysenu pozornost. PretoZe nedostatok likvi-
dity v individualnych instituciach a jej obmedze-
ny pristup na finan¢ny trh moéze mat vyznamny
negativny dosah na cely financny systém. Na dru-
hej strane kriza opatovne navréatila otazku vyzna-
mu likvidity pre riadne fungovanie tak finan¢nych
trhov, ako aj bankového sektora.

RizIKO LIKVIDITY — TERMINOLOGIA A JEHO
ELIMINACIA V RAMCI NOVEJ REGULACIE

Prvy uceleny ndvrh manazmentu rizika likvidity
predloZil Bazilejsky vybor uz v roku 2008. O dva
roky neskor pridiel s prvym navrhom kvantitativ-
nych ukazovatelov na vykazovanie Urovne krytia
likvidity. V januari 2013 bol predstaveny novy ba-
lik modifikdcii parametrov povodného ukazovate-
la, vychadzajuci z prvych skisenosti a kvantifikacif
dobrovolného vykaznictva (reportingu). Novy
balik obsahoval zmeny, ako napriklad definiciu
likvidnych aktiv a cistych zépornych finan¢nych
tokov, a posun plnej zavaznosti z roku 2015 na
januar 2019.

Jednym z opatreni na zamedzenie vzniku krizy
likvidity vo finan¢nom sektore na eurdpskej trovni
je nova regulacia v Siestej Casti nariadenia’ (Credit
Requirement Regulation — CRR) a v dalsich samo-
statnych ¢lankoch nariadenia i smernice? (Credit
Requirement Directive — CRD IV), inSpirovanych
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navrhom Bazilejského vyboru (Bazilej ll), ktoré
boli prijaté 26. 6. 2013 s Gc¢innostou od 1. 1. 2014,
Patria do bali¢ka opatreni, tzv. single rule book,
ktorych ciefom je podporit jednotné pravidla pre
posilnenie jednotného trhu a obozretného pod-
nikania finan¢ného sektora, posilnit schopnost
trhu absorbovat Soky vyplyvajuce z finan¢nych
a ekonomickych stresov, zabranit prelievaniu ri-
zik z finan¢ného sektora do redlnej ekonomiky
a v neposlednom rade zabranit prilezitostiam na
regulacnu arbitraz.

V oblasti likvidity nariadenie CRR okrem iného
zjednocuje terminoldgiu a rovnako ako iné ang-
lické zdroje pouZiva len terminy ,liquidity” (lik-
vidita), ,inflow” (kladny penazny tok) a ,outflow”
(zaporny penazny tok). Vyraz ,solvency” (platobna
schopnost) sa nepouziva v suvislosti s likviditou,
ale spdja sa len s kapitdlovou primeranostou.

V nasej legislative a aj v niektorej ceskej i slo-
venskej odbornej literature sa naopak v suvislos-
ti s likviditou bank pouZiva aj termin platobna
schopnost. Pravdepodobne to suvisi s udalostami
90-tych rokov minulého storocia, ked sa v tomto
hospodarskom priestore ¢asto skloriovala platob-
nad neschopnost firiem a tak sa toto vymedzenie
prenieslo aj do bankového sektora.

Platobnd schopnost sa chape v zmysle mo-
mentdalnej hotovosti, ktord moéze podnik pouzit
na Uhradu splatnych zavézkov v danom termine,
teda ze podnik ma k dispozicii (v pokladni a na
Uctoch) viac volnych finan¢nych prostriedkoy,
ako je suma splatnych zavézkov. Takto chapa-
nu platobnu schopnost — ako schopnost riadne
a vcas plInit penazné zavazky z naakumulovanych
prijmov — nemozno pouzivat v bankovom sekto-
re z niekolkych dévodov. Hlavnym rozdielom je,
7e zékladnou Ulohou bank je transformacia splat-
nosti kratkodobych vkladov (vysoko likvidnych zo
strany ich vlastnika) do réznych typov likvidnych
a nelikvidnych aktfv (Gverov), zvycajne s vyrazne
dihsou splatnostou ako vklady. Banka z povahy
svojej ¢innosti pracuje s asymetriou splatnosti
svojich aktiv a pasfv, ktorda moézZe byt zmluvna ale-
bo odhadovans, a za urcitych okolnosti mézeme
hovorit aj o neocakavanej splatnosti. Na jednej
strane zmluvna splatnost vychadza zo zmluvnych
podmienok a vplyva na splatnost, ktord banka
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odhaduje podla svojho obchodného modelu. Na
druhej strane klienti mézu vycerpat viac vkladoy,
resp. opatovne vloZit (roll over) menej vkladov, ako
banka odhadovala, alebo mézu vyuzit moznost
vyberu vkladu pred jeho splatnostou aj za cenu
pokuty, ¢o banka neocakavala. Zaroven pri riade-
ni likvidity je treba vziat do Uvahy odlisSnd mieru
istoty pefiaznych tokov bank tak na strane aktiv,
ako aj na strane pasiv, pretoze su ovplyviiované
vonkajsimi udalostami a aj samotnym spravanim
klientov jednotlivych segmentov. Z toho vyply-
va, 7e banky splatné zavdzky zvycajne pokryvaju
priebezne cez kladné perazné toky plynice bud
z aktiv, alebo aj z premeny aktiv na hotovost, ale-
bo cerpanim likvidity z centrdlnej banky. Preto
ak hovorime o likvidite bank, mame na mysli ich
schopnost financovat nérast aktiv a plnit splatné
zavazky pri asymetrii splatnosti s cielom zachovat
ziskovost bez spdsobenia necakanych strat.

S rastom aktiv sUvisi diverzifikacia a kvalita port-
folia bank. Banka musi mat také kvalitné aktiva, Ze
v pripade neocakavanych udalosti vyplyvajucich
z roznych zdrojov je schopna rychlo premenit
tieto aktiva na hotovost. Pri manazmente likvidi-
ty banky teda ide prioritne o riadenie finan¢nych
transakcif, ktoré zo svojej podstaty vystavuju ban-
ku riziku likvidity. To prameni z nedostatonej
predajnosti, resp. kipy aktiva. V dbsledku toho
ma manaZzment rizika likvidity v bankovom sek-
tore dve roviny. Prvou je riziko likvidity samotnej
institucie (funding liquidity risk), ked banka nie je
schopna ucinne plnit ocakdvané a neocakavané
aktudlne, ale aj buduce hotovostné toky a potre-
by zabezpecenia bez ovplyvnenia bud dennych
operécii, alebo financ¢nej stability institucie. Dru-
hou je nie menej vyznamné trhové riziko likvidity
(market liquidity risk), ked banka neméze jednodu-
cho vyrovnat alebo zlikvidovat poziciu za trhovu
cenu v dosledku narusenia trhu alebo nedosta-
tocnej velkosti trhu. Obe tieto rizikd sa navzdjom
prelinaju a spolu suvisia. Aby ich bolo mozné eli-
minovat, ¢i uz na Urovni institlcie alebo sektora,
v Siestej Casti nariadenia CRR sa zavadzaju nové
poZiadavky na likviditu, jednotné pre cely ban-
kovy sektor, ktoré je potrebné plnit na individu-
alnej, subkonsolidovanej i konsolidovanej trovni.
Okrem pripadov, ked prislusné organy suhlasia
s vytvorenim tzv. likviditnych podskupin a bu-
de udelend vynimka z uplatfovania poZiadaviek
Siestej Casti CRR na individudlnom zaklade, resp.
pre vietky alebo niektoré dcérske spolo¢nosti
v EU, a pinenie ukazovatelov likvidity bude len na
Urovni materskej institUcie alebo schvélenej likvi-
ditnej podskupiny.

Napriek rozsiahlemu definovaniu parametrov
novych ukazovatelov a ich vykazovania Siesta
¢ast nariadenia CRR nie je Uplna a niektoré vyko-
navacie detaily musia byt v nasledujicom obdobi
spresnené. Pripravou dsmich predpisov je pove-
reny Eurépsky bankovy organ (European Banking
Authority — EBA), ktory mé do zadefinovanych ter-
minov predlozit Eurdpskej komisii na schvalenie
tzv. technicko-implementacné® alebo regulacné*
standardy, alebo vykonavacie instrukcie (guideli-

nes), a tie budu mat priamu zavéaznost tak ako na-
riadenie CRR. Predpisy maju pomaoct institicidm
jednoduchsie, jasnejsie a jednotne plnit prislusné
¢lanky nariadenia o novych poziadavkach na kry-
tie likvidity (liquidity coverage requirement — LCR)
a stabilné financovanie (net stable funding require-
ments — NSFR) zaroven viak mézu mat vplyv na
ich parametre, resp. na ich findlnu podobu.

Aby sa banky pri manazmente likvidity ne-
spoliehali len na kladné toky, ukazovatel LCR im
uklada povinnost drzat adekvétnu zdsobu neza-
bezpecenych likvidnych aktiv, ktorymi pokryvaju
rozdiel medzi zdpornymi a kladnymi tokmi likvidi-
ty. Ciefom je zabezpecit, aby institicie udrzZiavali
urovne vankusov likvidity, pomocou ktorych si za
zavazne stresovych podmienok zabezpecia po-
treby likvidity pocas 30-drového obdobia.” Uka-
zovatel LCR mé zlepsit schopnost individudlnych
bank, ale aj sektora absorbovat soky vyplyvajlce
z finan¢ného alebo ekonomického napétia a po-
silnit odolnost bank vodi riziku likvidity z kratko-
dobého hladiska.

Druhy zavadzany ukazovatel NSFR zas podpo-
ruje v dlhodobom horizonte tvorbu dodatoc¢né-
ho zadujmu bank priebezne financovat svoje akti-
vity s viac stabilnymi zdrojmi financovania.

SPRESNUJUCE IMPLEMENTACNE
STANDARDY

Prvou, najviac diskutovanou témou s mnozstvom
otaznikov bola poZiadavka na nové vykazovanie
likvidnych aktfv, zapornych a kladnych penaz-
nych tokov (outflow a inflow) podla ¢lénkov 416
az 425 nariadenia CRR, a to pre hostovsky, do-
maci a konsolidujuci orgdn dohladu. Zaoberé sa
tym ¢lanok 415 nariadenia CRR, ktory poveruje
EBA pripravou dvoch technickych Standardov.
Prvy z nich sa tyka samotného ukazovatela LCR.
Harmonizuje jednotny formét, frekvenciu, termi-
ny vykazovania, definicie a informac¢no-technické
riesenia, ktoré budu pouzivat Uverové institucie
a investicné firmy v EU na vykazovanie LCR, aby
kompetentné organy dokdzali hodnotit riziko
v celej EU a zaroven ho dokazali efektivne porov-
navat medzi jednotlivymi institiciami s ciefom
identifikovat objavujuce sa systémové riziko.
Predkladanie vykazov bude zivdzné v druhom
stvrtroku 2014 s prvym referen¢nym datumom
31. 3. 2014. Technicky $tandard bude obsaho-
vat vsetky prislusné vykazy k likvidnym aktivam,
zapornym a kladnym penaznym tokom a tzv.
collateral swaps, ako aj k stabilnému financova-
niu s instrukciami az po Uroven jednotlivych po-
loZiek. Vykazy sa budu predkladat na mesacnej
bdze a prvé vykazy budu platné do 31.12. 2014,
ked by sa mali zapracovat pripomienky a skuse-
nosti zo sektora z tohto obdobia.

Banky na konsolidovanej Urovni aktudlne ziska-
vaju skusenosti s novym vykaznictvom, kedze uz
dnes prebieha dobrovolné monitorovacie obdo-
bie podla vykazov Bazileja lll, rozsirené o eurdpske
Specifikd. Do tejto monitorovacej fazy sa zapojili
aj individudlne banky z réznych clenskych Statov
prostrednictvom prislusnych orgénov vratane

A

3 Implementing technical standard

- ITS.

4 Regulatory technical standard - RTS.

5 Terminy ,uroven vankusov likvidity”
a ,zdvazné stresové okolnosti”
vzmysle ¢l. 460 nariadenia CRR
podrobne upresni Komisia najneskér

do31.12.2014.
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niektorych vyznamnych bank pésobiacich na Slo-
vensku.

Druhym technickym $tandardom je vykaz na
sledovanie dodato¢nych ukazovatelov likvidity.
Nariadenie CRR nestanovuje, aké ukazovatele to
maju byt, len pozaduje, aby ich EBA vypracovala
a predlozila Komisii do 1. 1. 2014. Prvy navrh tech-
nicko-implementacnych standardov obsahuje pat
ukazovatelov s ciefom ziskat komplexny prehlad
o profile rizika likvidity a informdcie o varovnych
signaloch, ¢i trh straca doveru vodi indtitucii alebo
podmienky financovania sa vseobecne pre financ-
né institucie zhorsuju. Instrukcia zahfha dva subo-
ry vykazov s ich podvykazmi a instrukciami, a to:
a) casové pdsma zmluvnych a ocakdvanych splat-

nosti, pomocou ktorych sa budu identifikovat

rozdiely medzi zdpornym a kladnym pernaznym
tokom a miera ich pokrytia nezalozenymi lik-
vidnymi aktivami. Nesulad zmluvnej splatnosti
bude poskytovat pohlad, do akej miery sa ban-
ka spolieha na transforméaciu splatnosti na za-
klade svojich sucasnych zmllv a aké su jej oca-
kévania v pripade naplnenia preddefinovanych
stresovych podmienok.

b)koncentrdcia financovania podla protistrany
aproduktov - ciefom tychto ukazovatelov bude
identifikovat také vyznamné protistrany a pro-
dukty, ktorych vycerpanie moéze byt pre banku
spustacom problémov s likviditou. Navrhuje sa,
aby Uverové institlcie uvadzali s podrobnymi
informaciami prvych desat najvacsich proti-
stran, od ktorych ziskali zdroje presahujuce hra-
nicu 1 % celkovych pasiv. V pripade produktov
hlasili celkovd vysku prijatych zdrojov z kazdej
produktovej kategdrie presahujucu rovnaku
hranicu.

Dalsim dodato¢nym ukazovatelom je cena
réznych zdrojov financovania. Tento ukazovatel
bude poskytovat informdcie o priemernom ob-
jeme a cene transakcif, ktort platia institucie za
zdroje s rozli¢nou splatnostou v rozmedzf od jed-
nodnovych vkladov aZ po 10 rokov. Poslednym
bude ukazovatel o prediZeni splatnosti financo-
vania (rollover of funding), ktorého Ulohou bude
zhromazdovat informécie o objeme splatnych
zdrojov a novych ziskanych zdrojoch v réznych
¢asovych intervaloch.

Predmetom diskusie je aj definovanie likvid-
nych aktiv. Nariadenie CRR v ¢lanku 416 uvadza
zékladné podmienky, podla ktorych mozno aktiva
vykazovat ako likvidné, a teda zahrnut ich do uka-
zovatela LCR. Aby mohol byt cenny papier uzna-
ny ako likvidné aktivum, v nariadenf sa definuju aj
minimalne trhové podmienky na obchodovanie
s tymto aktfivom a podmienky pre trhy, na ktorych
sa ma s nim obchodovat. Tieto podmienky mézu
vylucit niektoré cenné papiere, ktoré sa v meno-
vych operacidch beZne akceptuju.

Aktiva splhajuce tieto podmienky nariadenie
CRR dalej triedi na aktiva mimoriadne vysokej lik-
vidity a kreditnej kvality a na aktiva vysokej likvidi-
ty a kreditnej kvality. Definicie pre tieto kategdrie
sU vsak otvorené a podla ¢lanku 509 nariadenia
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CRR musi EBA predlozit Komisii raz ro¢ne spravu,
v ktorej okrem inych hodnoteni uvedie prvykrat
do 31.12.2013 vhodné definiciea do 31.12.2014
jednotné definicie aktiv vysokej a mimoriadne vy-
sokej likvidity a kreditnej kvality. Kone¢né rozhod-
nutie v tejto otazke prijme Eurdpsky parlament
a Rada. Findlne zatriedenie aktiv podla likvidnej
kvality budeme teda poznat az 1. 1. 2015. Z tohto
dévodu nariadenie CRR dovoluje institicidam sta-
novit si vlastné definicie a kompetentnym orga-
nom poskytnut vseobecné pokyny, ktoré musia
institucie dodrZiavat pri stanoveni aktiv vysokej
a mimoriadne vysokej likvidity a kreditnej kvality.

Téma neocakdvanych vyberov retailovych
vkladov v stresovych podmienkach a mnozstvo
likvidnych aktfv, ktoré maju banky na tieto vklady
drzat, bola a stale je citlivou nielen pre banky s re-
tailovym obchodnym modelom. Nariadenie CRR
rozdeluje vklady do niekolkych rizikovych skupin.
Zakladnym kritériom na posudzovanie zapornych
tokov z vkladov je ich stabilita, resp. nemoznost
ich Cerpania v pripade turbulencif na trhu pocas
30 dni. Cim menéia je pravdepodobnost ¢erpania
vkladov, tym mensia ¢ast objemu vkladov bude
musiet byt pokrytd likvidnymi aktivami. Z tohto
ddévodu nariadenie v zmysle ¢l. 421 rozlisuje Styri
rizikové skupiny s prislusnym koeficientom. Prvou
je skupina, kde klienti skoro za Ziadnych okol-
nosti nemoézu vybrat svoje vklady pocas 30-tich
dnf, resp. vyska pokuty ich odradza od takéhoto
kroku. Pre tieto vklady je stanovend nulova vys-
ka koeficientu. Druhou skupinou nizkorizikovych
vkladov s koeficientom 5 9% su vklady (zvycaj-
ne bezné Ucty) spadajuce pod schémy ochrany
vkladov s dalsimi podmienkami viazanosti na
tzv. transakény Ucet vratane Uctov, v prospech
ktorych sa pripisuju pravidelné mzdy, alebo ,na
vybudovany vztah" Vklady, ktoré nespadaju pod
tieto charakteristiky, maju vyssi koeficient viaza-
nosti likvidnych aktiv na drovni 10 % z objemu
tychto vkladov. Poslednou Stvrtou skupinou su
najrizikovejsie vklady, na ktoré sa méze uplatnit
rozne vyssi koeficient. Pri tejto kategdrii vkladov
sa musf zohladnit spravanie vkladatelov a dalsie
faktory, ktoré vedu k vyssim zapornym cerpaniam,
ako napr. volatilnost vkladov, objem vkladu, vztah
banky s klientom, distribu¢ny kanal, meny vkladu,
ale aj vynosova krivka na vklady. Podmiernujice
kritéria rizikovosti vkladov, spravanie klientov, ako
aj vymedzenie produktov na uplatiiovanie navr-
hovanych koeficientov méa opat pripravit a zverej-
nit formou usmernenia EBA do konca roka 2013.

Ako sa dé predpokladat, nové poziadavky budu
vytvarat tlak na detailnejsie monitorovanie vkla-
dov a tym na dodato¢né naklady bank. Zostane
len na ich posudeni, ktoré naklady budu viac
ohrozovat ziskovost, ¢i to budu ndklady na viaza-
nie likvidnych aktiv alebo dodatocné naklady na
selektovanie vkladov (IT, pravne sluzby a pod.) do
triedy s nizsim koeficientom a objemom drzania
likvidnych aktiv.

Daldie technické standardy, ktoré sa pripravuju
a spresiuju implementacnu prax, sa tykaju aktiv
v inych mendch a derivatovych obchodov.
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Pre institucie, ktoré maju aktiva alebo obchody
v inej mene relevantnej v ¢lenskych statoch, musf
EBA pripravit a predlozit Komisii do 31. 3. 2014
v zmysle ¢lankov 419 a 416 dva technické Stan-
dardy. Jeden z nich sa bude zaoberat dostupnos-
tou prevoditelnych aktiv vysokej a mimoriadne
vysokej likvidity a kreditnej kvality v mendach, kto-
ré st vyznamné pre banky usadené v EU. V pripa-
de, Z7e bude nedostatok likvidnych aktiv v danej
mene, budu definované pravidld pre uplatne-
nie vynimiek, aby sa zabezpecilo krytie likvidity
v danej mene. Druhy z nich definuje pravidla pre
situdcie, ked pre niektoré meny bol zizeny kola-
terdl pripustny pre Standardné operacie central-
nej banky v ¢lenskom $tate, alebo ak su likvidné
aktiva drzané na krytie zapornych tokov v mene
tretej krajiny alebo v centrédlnej banke danej tre-
tej krajiny.

V pripade vzniku potencidlneho dodato¢ného
zadporného toku z derivatovych obchodov pod-
la ¢l. 423 nariadenia CRR v dosledku zavazného
zhordenia kreditnej kvality institUcie a z toho ply-
nucej dodatocnej potreby zabezpecenia moze
prisludny orgdn pozadovat od institucie pripo-
¢itanie tohto dodato¢ného zaporného toku na
zmluvy, ktoré povaZuje za vyznamné v pripade
negativneho trhového scendra. EBA preto musi
vypracovat ndvrh na uréovanie tejto vyznamnosti
a metddy merania dodato¢ného zaporného toku
do 31.3.2014.

Poslednou otvorenou oblastou st medziban-
kové cezhrani¢né toky. Nova regulécia penalizu-
je banky ,za vznik krizy", a to eliminaciou finan-
covania a zavislosti od medzibankového trhu
prostrednictvom zmluvnych, ale necerpanych
Uverovych ndstrojov ako zdroja rychleho a istého
financovania v ¢ase turbulencii. Na takéto medzi-
bankové linky pozaduje drzat 100 % likvidnych
aktiv na strane pasiv a na strane aktiv ich neak-
ceptuje do vypoctu ukazovatela v zmysle ¢lankov
422 a 425 nariadenia CRR. Aby nedoslo k Uplné-
mu zamrznutiu cezhrani¢ného pohybu financ-
nych zdrojov v rdmci bank, CRR pripusta jednu
vynimku vnutroskupinovych tokov. Po uplatnent
postupu a podmienok spoluprace prislusnych
organov dohladu v zmysle ¢l. 20 nariadenia CRR
je mozné uplatnit iné koeficienty na zdporny aj
na kladny penazny tok. Prislusné technicko-im-
plementacné Standardy musfi EBA pripravit do
1.1, 2015. Prvykrat vSak musf o svojich navrhoch
informovat do 31. 12. 2013 v sprave, v ktorej sa
spresni kalibracia kladnych a zdpornych tokov,

ako aj dodato¢né objektivne kritéria na pouzitie
inych koeficientov na vnutroskupinové cezhranic-
né Uverové linky.

ZAVAZNA PLATNOST A NARODNE
UKAZOVATELE LIKVIDITY V PRECHODNOM
OBDOBI

Napokon zostdva dotknut sa otdzky uUcinnos-
ti plnenia poZiadaviek na krytie likvidity (LCR).
V zmysle ¢lanku 460 nariadenia CRR bude zavede-
nie tohto ukazovatela postupné - od roku 2015
z urovne 60 % az po pInu zdvaznost od 1. 1. 2018.
Ak vak vyvoj na trhu alebo iny vyvoj vyznamne
ovplyvni mozZnost zavedenia tohto ukazovatela,
bude mozZné Ucinnost jeho zavazného plnenia na
Urovni 100 % v roku 2018 odlozit. V takomto pri-
pade Komisia moze uplatnit delegovany akt a od-
loZit pInenie o jeden rok s tym, Ze v roku 2018 by
bol miniméalny zavazny Standard na drovni 90%
poziadavky na krytie likvidity.

Z doévodu postupného a odloZzeného zavedenia
jednotnej poziadavky na plnenie krytia likvidity
bolo potrebné vyriesit rozdielnu prax v ¢lenskych
statoch v oblasti requlacie bankovej likvidity. Na-
riadenie v ¢lanku 412/5 dovoluje ¢lenskému Statu
udrZiavat alebo dokonca zaviest vlastné narodné
poziadavky na krytie likvidity pred plnym zavede-
nim jednotného LCR. Co to v praxi znamena?

V pripade $tatov, ako je Slovensko, ktoré uplat-
nuje poziadavky na likviditu od roku 2008, budu
banky povinné na jeho Uzemf dodrZiavat narodny
ukazovatel plnenia likvidity az do 1. 1. 2018, resp.
do 1.1.2019 a predkladat vykazy pozadované pri-
slusnym ndrodnym orgdnom a zarover od druhé-
ho stvrtroka 2014 nové vykazy podla poziadaviek
na likviditu uvedenych v nariadeni CRR. Z toho vy-
plyva, Ze v prechodnom obdobi budeme mat na
eurdpskom trhu viac-menej podobné ukazovate-
le (predpokladame ich priblizovanie sa k metodi-
ke nariadenia), ale s réznou Urovhou z&vdznosti,
ako bude aktualna poziadavka plnenia LCR.

Na zaver mdzeme konstatovat, Ze obdobie pre-
chodu na nové poziadavky krytia likvidity bude
ur¢ite mimoriadne narocné tak pre banky, ako
aj pre organy dohladu. Na druhej strane predpo-
kladdme, ze prinosy jednotnej regulacie likvidity
budl pre obozretné podnikanie institucii vy-
znamnejsie ako dodato¢né naklady na informac-
né ¢i pravne sluzby spojené s implementéciou
pravidiel a nebudd mat v kone¢nom doésledku
vplyv na obchodné modely, cenu produktov, slu-
Zieb ¢i zamestnanost v sektore.
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Dynamics of housing affordability
in Slovakia and its regions on the
background of macroeconomic

development

Matej Krémdr and Stefan Rychtdrik
Ndrodnd banka Slovenska

The current financial and economic crisis has confirmed the general importance of the hous-
ing markets developments to the overall macroeconomic and financial trends. The relative
importance of the housing market in Slovakia is one of the highest within the euro area.
Housing loans in Slovakia account for more than 70% of the total household debt, while
private ownership of homes is the highest from all euro area countries. Moreover, housing
loans are the fastest growing item is the banks’ balance sheets. Finally, in Slovakia, there is

no other market with similar depth and liquidity that could provide reasonable information
about the development of asset prices. Consequently, the housing market in Slovakia is not
only crucial to households and banks, but it also gives unique signals about macroeconomic
developments. Therefore, a deeper analysis of this market is of a great importance and the
calculation of the housing affordability index could be one of the analytical channels.

METHODOLOGY

In our approach, we have associated housing af-
fordability with the ratio between the disposable
income of afamily and the expense on a mort-
gage loan necessary to access the housing. The
details behind are, however, much more com-
plex. The first component of our methodology,
i.e. disposable income of a family is calculated as
the sum of the average incomes of a man and of
awoman, net of taxes, social charges and nec-
essary expenses (cost of food, housing, health,
transportation and telecommunication). Com-
pared to existing research in this field, we do not
include property tax in our calculation. Although
property tax is indisputably a necessary cost from
a homeowner point of view, it is currently very
small and thus does not affect housing afford-
ability in a substantial way. The second factor af-
fecting the housing affordability is the expense
on a mortgage loan necessary to access housing.
The monthly mortgage instalment is typically
a function of the interest rate (average interest
rate on new housing loans), the loan maturity
(average maturity on new mortgage loans) and
the nominal amount of the mortgage loan. The
mortgage loan volume is derived from the av-
erage price of an average housing according to
supply information multiplied by a constant loan-
to-value ratio. Nevertheless, the average hous-
ing price is not calculated as a simple average of
prices of all offered houses and apartments. It is
first calculated by regions and than aggregated as
an average weighted by the number of employed
individuals in a particular region. Obviously, the
level of the loan-to-value ratio has a major influ-
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ence on monthly mortgage payments. How-
ever, also the treatment of loan-to-value ratio
in housing affordability is very delicate. On the
one hand, an increase in loan-to-value increases
the affordability of housing as a lower degree of
personal equity (i.e. savings) is necessary. Techni-
cally, if the loan-to-value ratio is equal to 100%,
housing becomes affordable also for individuals
with no savings. On the other hand, an increase
in loan-to-value ratio inflates the volume of the
mortgage loan and thus also the monthly mort-
gage payments. Higher monthly payments raise
the pressure on household’s finance and brings
the affordability down. This means that without
reliable data on households' savings, changes in
loan-to-value ratio have no strict interpretation.
Use of dynamic loan-to-value ratios might be ra-
tional in a stress-testing exercise but seems to be
biased in housing affordability. Therefore, in our
exercise, the loan-to-value ratio is constant over
time. Some other factors, such as loan maturity
are also dynamic over time, but have only little
impact on final calculation. All in all, the above-
mentioned principles and definitions are includ-
ed in the calculation of disposable income and
mortgage instalment.

As a result, in a situation where a family earning
an average income can just afford to pay a mort-
gage loan (with average interest rate and maturi-
ty) to finance an average housing with a constant
loan-to-value ratio, the housing affordability index
will have a value of 100. Periods during which the
index falls below 100 indicate a market situation
in which an average family cannot afford to buy
an average housing.
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HoUSING AFFORDABILITY WITH RESPECT
TO AN ECONOMIC AND FINANCIAL CYCLE
Afirstanalysis of housing affordability can be done
on the background of economic and financial cyc-
le. Even if the time series for Slovakia are too short
to conduct a robust analysis of such long-term
phenomena, the available data do suggest a po-
sitive correlation between the changes in the real
GDP and the flow of loans. On this background
housing affordability appears to move against
the cycle. In the booming times of 2007 until the
first half of 2008, when the GDP growth as well
as the lending market reached its historical ma-
xima, average housing became unaffordable for
average families. This can be explained by soaring
property prices that outperformed growing dis-
posable incomes of households. As the growth of
income levels could not keep the pace of the one
of the housing market, the lending activity acce-
lerated even more to counterbalance the lack of
savings generally needed for house purchases.
A different situation is observed after 2010, when
a combination of stable development on proper-
ty market and a modest growth of disposable in-
come, accompanied by falling interest rates, led
to constant improvements in the affordability of
housing.

ROLE OF INTEREST RATES
Although the housing affordability index is prima-
rily driven by changes in disposable income and
housing prices, interest rate dynamics plays con-
siderable role as well. There are two reasons why
the effect of interest rates on the housing affor-
dability index should be analysed separately. Fir-
stly, according to legislative changes at the end of
2006, young families with incomes below a given
threshold are entitled to benefit from a govern-
ment subsidy on interest rate for the first 5 years.
Therefore it is interesting to assess the impact of
this government policy. Secondly, Housing loans
are currently driven by stable real estate prices and
low interest rates. This implies a positive impact of
a low interest rate environment on lending acti-
vity. However, a possible increase in interest rate
would not only affect lending market but would
also bring down the affordability of housing.
Stylised analysis of the role of interest rates of-
fers two conclusions. First, monetary policy reac-
tion in 2008 and early 2009 (sharp cut in interest
rates) seem to have had a positive effect on the
housing affordability. It is important to notice,
that it came in stress times. It was accompanied
by deteriorating lending activity, falling property
prices and soaring unemployment. Therefore,
from a Slovak housing and lending market point
of view, decisions on interest rates in 2008 and
2009 had a strong counter-cyclical nature. Just the
opposite can be concluded about the introduc-
tion of government subsidy of interest rates at the
beginning of 2007, which also improved afford-
ability of housing. The combination of very strong
lending activity and booming property prices
carried all symptoms of excessiveness in growing

Chart 1 Housing affordability in economic and
financial cycle
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Chart 2 Impact of interest rates on housing
affordability
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debt of households as well as formation of a real
estate bubble. From a systemic risk point of view,
this was the worse timing to introduce any incen-
tives to increase household debt in order to buy
a real estate. Such government measures are usu-
ally fuelling real estate bubbles and contribute
to higher fragility of both households and banks
after the prices bubble bursts (Chart 2).

ROLE OF LENDING STANDARDS AND
CONSUMER CONFIDENCE

The housing affordability index is a quantitative
measure giving some insight in the degree of
equilibrium between property prices, disposable
incomes, interest rates and some other variables.
But it does not include any soft information, such
as banks' lending standards or consumer con-
fidence. These parameters can be, however, of
a very high significance. They can enhance the
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Chart 3 Housing affordability index modified by
lending standards and consumer confidence
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affordability of housing as well as decrease it. This
phenomenon can be observed in both the good
times and the times of crises. In the period until
the middle of 2008, loosening lending policies
and growing consumer confidence largely offset
the excessive growth of real estate prices. More
importantly, even if the abrupt fall in housing pric-
es in 2009 technically increased housing afforda-
bility index, difficult access to the bank credit and
negative outlook on labour market did not make
house purchases any easier. Consequently the
first half of 2009 was the period of the most rapid
increase in the housing affordability index, while
the modified affordability has reached it historical
low. This is a good example how a solely quanti-
tative approach to the housing affordability can
only disclose a part of the picture.

INTERPRETATION OF REGIONAL
DIFFERENCES IN HOUSING AFFORDABILITY
Although Slovakia is a small country with a rela-
tively small housing market, the situation in indi-

Chart 4 Selected differences in the Slovakia
regions
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vidual regions tends to be very heterogeneous.
Differences remain very deep in many aspects,
such as income levels, property prices, size and
depth of the real estate market or unemployment
rates. Dominance of the Bratislava region can be
observed in most of these parameters. The size of
the Bratislava real estate market (the number of
offers) plays an important role in the value of the
housing affordability index. Taking into account
the concentration of the property market, average
housing prices for Slovakia are not calculated as
a simple average of all supply information, becau-
se this would be determined by Bratislava market
as the largest market by the number of offers. Un-
like in other existing research, we use a weighted
average where housing prices of different regi-
ons are weighted by the size of respective labour
market. This makes the methodology of housing
prices more consistent with the methodology of
average income of households.

In accordance with the above-mentioned het-
erogeneity of many important economic vari-
ables, the housing affordability index in individual
regions shows very different results. Several ob-
servations can be made in this case. Firstly, the
region with the lowest affordability of housing is
Bratislava. This might seem as a paradox as the re-
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Chart 6 Housing affordability index and
unemployment rate
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gion is known as being attractive for many young
people from other regions. So why would people
prefer to move to a region where the average in-
come can buy by farless square metres of housing
than in any other region? A similar situation can
be observed in Kosice, which also is a region with
relatively higher prosperity compared to most of
the other regions. The answer is not clear but it
is surely related to the labour market conditions.
People seem to prefer to buy a smaller apartment
in exchange of a more stable job.

This logic could largely explain why more pros-
perous regions would have lower affordability of
housing. This explanation would, however, not
fit to the region of Presov. Its housing affordabil-
ity tends to be relatively low, even if the unem-
ployment rate is well above the Slovak average.
Although the average income level is the lowest
among all regions, the real estate prices are higher
than in other four regions. The explanation lies in
the heterogeneity within the region. The concen-
tration of the real estate market in Viysoké Tatry
and the city of Presov drives the average housing
prices up, while the income levels reflect the aver-
age economic performance of this region.

This leads us to the third conclusion. Over time
and across the regions some correlation between
housing affordability index and unemployment
rate can be observed. Improvements in labour
market (either over time or across the regions)
are generally associated with worsening of the
housing affordability, usually as a result of grow-
ing housing prices. But this pattern seems to have
a different level in two clusters (Chart 4). Even if
the nature of this relation seems to be relatively
homogenous, for the regions of Presov, Kosice
and Banska Bystrica, the level of unemployment
is higher without any implication on the hous-
ing affordability, which remains similar to regions
with much lower unemployment rates. There are
several factors behind this paradox. One is related
to long-term structural unemployment in some
regions. This type of unemployment increases
the average figure but does not affect the hous-
ing market. A second factor is migration. It can-
not be ruled out that housing markets in some
regions are affected by earnings coming from
other regions in Slovakia as well as from a work
abroad. Other factors might include the existence
of a shadow economy, concentrations within the
regions (as explained above), or even cultural dif-
ferences including patterns in savings rates and
preferences in types of housing.

CoNcLUSIONS

The proposed housing affordability index seems
to give useful information about economic and
financial cycle. Furthermore, the stylised equi-
librium inherent to the methodology provides
a unique interpretation about the possible exces-
siveness of lending activity related to the housing
market. From a systemic risk point of view the
housing affordability index proved to be an indis-
pensable indicator in the macro-prudential policy
toolkit. However, its analysis should not be limited
to basic macroeconomic variables. Some soft in-
dicators, such as lending standards and consumer
confidence play an important role, too. Finally,
first analysis of differences in housing affordability
across Slovakia clearly call for more research to be
done in this filed.
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Cenné papiry ve svétle
rekodifikace a dalsi aktualni zmény

Zdenék Hustdk, Tomds Sedldcek,
Matéj Manderla

Rekodifikace civilniho prdva v Ceské republice v podobé nového obcanského zdkonikul
(NOZ) pfindsi fadu koncepcnich zmén a dalsich Uprav v celé fadé oblasti, mimo jiné také

v oblasti prava cennych papird. Vedle toho dochdzi ke zméndm v ddsledku pfijeti dalsich
prdvnich predpist. Ambici tohoto prispévku je podat zdkladni prehled novinek v prdvni Upra-
vé cennych papiri a smluv o nich v Ceské republice a shrnout hlavni zmény oproti pravni

Upraveé stdvajici.

LEGALNI DEFINICE CENNEHO PAPIRU
Stavajici ¢eska pravni Uprava cennych papird ob-
sazend v zakoné o cennych papirech? (ZCP) neob-
sahuje legéIni definici cenného papiru a vymezeni
cenného papiru je tak ponechdno na pravni teorii.
ZCP uvadi pouze vycet nékterych typl cennych
papirQ. Rekodifikace poskytla ¢eskému zakono-
darci prileZitost tuto koncepci zménit a zasadni
novinkou v Upravé cennych papird je zakotveni
zékonné definice cenného papiru. Zdkonodarce
pfitom vychézel z inspira¢niho zdroje v podobé
Svycarského obcanského zakoniku. Z hlediska
koncepcniho se nejednd a priori o prevratnou
zménu, kdyz nové zavedend definice se shoduje
se stavajicim pojetim tuzemské pravni doktriny?.
Cennym papirem tak nové bude v ¢eském pravu
vyhradné listina, se kterou je pravo spojeno ta-
kovym zplsobem, Ze po vydani cenného papiru
nelze pfedmétné pravo bez této listiny uplatnit
ani prevést. Novou zdkonnou definici cenného
papiru tak Ize jisté pfivitat a nepochybné pfispé-
je k vyssi pravni jistoté pravniho obratu, zejména
v oblasti nepojmenovanych cennych papird, je-
jichz vydavani NOZ vyslovné upravuje.

Vyznamnou koncepéni zménou, kterou rekodi-
fikace pfindsi, je nazirani na cenné papiry jako na
vec, oproti stavajicl Upravé, kdy je cenny papir po-
vazovan za tzv. jinou majetkovou hodnotu. Dalsf
vyznamnou zmeénou je obecnd Uprava zévazkd
z cennych papirl jakozto zavazk( abstraktnich.
Tzn., osoba opravnéna z cenného papiru obecné
nenf povinna prokazovat divod zavazku. Ve spe-
cifickych pfipadech mze vsak zékon takovou po-
vinnost majiteli cenného papiru ulozit.

ZAKNIHOVANY CENNY PAPIR JAKO
SAMOSTATNY PRAVNI INSTITUT

Wznamnou koncepéni zménou je vytvoreni sa-
mostatného pravniho institutu zaknihovanych
cennych papird. NOZ vymezuje zaknihované
cenné papiry tak, ze o zaknihovany cenny papir
se jedna v pfipadé, je-li cenny papir nahrazen zé-
pisem do pfislusné evidence a nelze-li jej prevést
jinak nez zménou zapisu v této evidenci. Odlisnost
zaknihovaného cenného papiru oproti cennému
papiru spociva v absenci spojeni cenného papiru
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s listinou jakoZto hmotnym substratem. Zakniho-
vany cenny papir |ze v tomto kontextu spise po-
vazovat za cenné pravo, podobné jako je tomu
ve Svycarské pravni Uprave, ze které NOZ vychaz.
Svycarsky obcansky zakonik mezi obéma instituty
vyslovné terminologicky rozliSuje a pouziva pojmy
cenny papir (Wertpapier) a cenné pravo (Wertrech-
te). Z hlediska terminologie NOZ vychazi z toho, Ze
pojem cenného papiru je pojmem zékladnim a po-
jem zaknihovaného cenného papiru stoji vedle
néj samostatné jako svébytny zéznam pfislusnych
prav a ndlezitosti v pfislusné evidenci, ktery jinak
odpovidd praviim vtélenym do cenného papiru.
Pravni reZim pro cenné papiry a zaknihované cen-
né papiry je v zasadé plné analogicky, nebot pro
zaknihované cenné papiry se obecné pouziji usta-
noveni o cennych papirech, kromé pripadd, kdy
to vylucuje jejich povaha nebo zakon. Vzhledem
k zavedenf samostatného institutu zaknihovaného
cenného papiru se rudi institut ,podoby cenného
papiru’, ktery dnes rozlisuje, zda se jedna o cenny
papir v podobé listinné ¢i zaknihované.

Zaknihovany cenny papir je dle NOZ véci, a to
veci nehmotnou, rozdilné od cenného papiru (t. .
listiny), ktery je véci hmotnou. NOZ umoznuje
pfeménu cenného papiru (listiny) na zaknihovany
cenny papir a naopak obdobnym zplsobem jako
¢ini stavajici Uprava obsazend v zakoné o podni-
kanf na kapitalovém trhu* (ZPKT). Z hlediska kon-
cepce véci dle NOZ pujde v tomto pfipade o pre-
ménu véci hmotné na véc nehmotnou a opacné.

NOZ u zaknihovanych cennych papird nerozli-
suje formu, nebot vzhledem k nélezitostem evi-
dence zaknihovanych cennych papird dle ZPKT je
majitel z této evidence v zasadé vzdy zjevny. ZOK®
viak prekvapivé ano, kdyZ stanovi, Ze zaknihova-
né akcie mohou znft na majitele nebo na jméno.
Napf. v ustanoven( § 259 viak zékon nevyzaduje
u zaknihované akcie jako povinnou naleZitost
oznaceni formy akcie, je patrné mozné dovodit
moznost nerozlidovat formu u zaknihovanych
cennych papird v souladu NOZ. ZOK dale stano-
vi, Ze u zaknihovanych akcif je mozné stanovami
omezit pfevoditelnost. Vyvstava tedy otézka, zda
bude mozné omezit prevoditelnost u zaknihova-
nych akcii na majitele.
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VYDAVANI CENNYCH PAPIRU

Pravni Uprava vydavani cennych papird vychazi
ze stavajicich ustanoveni ZCP s urcitymi dopliky.
Cenny papir je vydan dnem, kdy splfuje viech-
ny nalezitosti pro néj zakonem nebo jinym prav-
nim predpisem stanovené a kdy se v souladu se
zékonem stanovenym zplsobem stane majet-
kem prvého nabyvatele. Datum emise cenného
papiru potom oznacuje den, kdy mize dojit k vy-
dani cenného papiru prvému nabyvateli. Datum
emise cenného papiru urcuje emitent, pripadné
jej mUze urCovat zvIastni pravni predpis. NOZ vy-
slovné upravuje postup v pfipadé nedostatk( pfi
vydavani cennych papird. Pokud byl nabyvatel
v dobré vite, Ze nabyva fadné vydany cenny papir,
je cenny papir vydan i pfesto, ze nebyly dodrze-
ny nélezitosti postupu pfi vydani cenného papiru
nebo Ze se cenny papir nestal vlastnictvim prv-
niho nabyvatele stanovenym zpUsobem. Obdob-
né jako ZCP tak i NOZ vyslovné upravuje narok
na nahradu skody opravnéné osoby v disledku
nedostatkd pfi vydani cenného papiru jak vaci
emitentovi, tak vici osobé, kterd v této zéleZitosti
jednala jménem emitenta nebo na jeho Ucet, za
podminek stanovenych timto zakonem.

FORMA CENNEHO PAPIRU

Forma cenného papiru urcuje, jakym zplsobem
Ize cenny papir prevadét. Pravni Uprava formy
cenného papiru je v zdsadeé pfejata ze stavajici
pravni Upravy v ZCP. Cenny papir miZe byt vydan
ve formé na dorucitele, na fad nebo na jméno.
NOZ vyslovné upravuje vyvratitelnou pravni do-
mnénku, podle které je cenny papir, ktery obsa-
huje jméno oprdvnéné osoby, cennym papirem
na fad (¢imz nenf vyloucen dlkaz, Ze jde o cenny
papirnajméno nebo na dorucitele) a nevyvratitel-
na pravni domnénka, Ze cenny papir, ktery neob-
sahuje jméno opravnéné osoby, zni na dorucitele.
Na jednu stranu lze vyslovnou Upravu prfivitat,
nicméné koncept urcovani formy v nejasnych
pfipadech na zakladé vyvratitelnych pravnich
domnének se vsak nejevi jako pfilis Stastny. Vzhle-
dem k tomu, jak zdsadnf vyznam ma urcenf formy
cenného papliru (platnost pfevodu, atp.), mohlo
by byt pro praxi vhodnéjsi konstruovat obé tyto
domnénky jako nevyvratitelné a napf. stanovit,
Ze cenny papir, ktery obsahuje jméno opravnéné
osoby a zdroven neobsahuje tzv. rektadolozku
(napf.,nikoliv na fad"), je cennym papirem na fad.

ZASTUPITELNOST CENNYCH PAPIRU
Zastupitelnymi cennymi papiry jsou podle NOZ
cenné papiry téhoz druhu, vydané tymz emiten-
tem, v téze formé a z nichz vznikaji tatéz prava.
Otazky za stavajici pravni Upravy vyvolavala prob-
lematika nahrazovéani podpisu jeho otiskem pfi
hromadném vydavani zastupitelnych cennych
papirQ. Tato problematika diky NOZ odpadd,
nebot je u zastupitelnych cennych papirl nove
zavedena obecnd moznost nahradit podpis emi-
tenta jeho otiskem za podminky, ze listina obsa-
huje ochranné prvky proti jejimu padélani ¢i po-
zZménéni.

HROMADNA LISTINA

Stavajici pravni Uprava v ZCP umoziuje vydani
hromadné listiny nahrazujici jednotlivé cenné
papiry pouze nékterych druhl cennych papird.
NOZ zavadi moznost nahradit jednotlivé cenné
papiry hromadnou listinou obecné u vsech za-
stupitelnych cennych papird, coz prestavuje vy-
znamnou liberalizaci. Hromadna listina je sama
0 sobé cennym papirem. Z hlediska naleZitosti
hromadné listiny musi obsahovat ¢isla jednot-
livych cennych papir(, které nahrazuje tak, aby
byla zajisténa jejich jednoznacna identifikace.

Na rozdil od stavajici Upravy NOZ vyslovné sta-
novi, Zze vlastnik hromadné listiny ma pravo na
jeji vymeénu za jednotlivé cenné papiry, nebot
vychazi se z toho, ze o vydani hromadné listiny
rozhoduje emitent. Emitent mdze v emisnich
podminkdch cennych papird (napf. ve stano-
vach emitenta akcif, v emisnich podminkéch
dluhopist, ve statutu podilového fondu nebo
v obdobném dokumentu u nepojmenovanych
cennych papird) urcit, za jakych podminek bude
mozné vyménit hromadnou listinu za jednotli-
vé cenné papiry. Pokud by méla byt hromadna
listina vyménéna za nékolik hromadnych listin,
musely by to emisni podminky vyslovné pfipus-
tit. Na druhou stranu ovéem patrné nic nebrani
tomu, aby se vlastnik hromadné listiny dohodnul
s emitentem na vydani nékolika hromadnych
listin namisto jediné. Stejné tak emitent muze
v emisnich podminkach stanovit, za jakych pod-
minek bude vydana vlastniku jednotlivych cen-
nych papird hromadna listina.

Déleni prav z hromadné listiny pfevodem na
podily bude i nadéle vylouceno, vyjma pfipadu
imobilizace cenného papiru pfi jeho hromadné
Uschové. V tom pfipadé musi takovy podil od-
povidat jednotlivym cennym papiriim, které jsou
hromadnou listinou nahrazovany.

Inominatni cenny papir

MoZnost vydavat inominatni cenné papiry ne-
upravené ceskym pravem byla doposud dovo-
zovana z pravni teorie, pficemz tuto moznost
pripoustéla mj. CNBS, ktera jako argument vyzdvi-
huje zejména demonstrativnost vyctu cennych
papirt v § 1 ZCP. Vkladem bylo dovozovano, ze
na takové inominatni cenné papiry se pfimérené
aplikovala pravni Uprava cennych papirl povahou
nejblizsich k pfedmétnym inominatnim cennym
papirdm. To pak vedlo k urcité nejistoté ohledné
toho, co z pfislusné pravni Upravy se jesté aplikuje
a co jiz nikoliv (zejména ve vztahu k obsahu emis-
nich podminek a jinych emisnich dokumentd).
NOZ vyslovné zavadi moznost vydani inominat-
niho cenného papiru. Tato listina musi stanovit
pravo, které je s cennym papirem spojeno, a Udaj
0 emitentovi; pficemz pravo spojené s cennym
papirem mUlze byt ur¢eno bud pfimo na listing,
nebo jen odkazem na emisni podminky. NOZ tak
déle usnadni vydavéani investicnich certifikatd,
strukturovanych dluhovych cennych papird a ob-
dobnych cennych papirQ.

A

6 Uredni sdéleni CNB ze dne 10. zdif
2007, dostupné na http.//www.cnb.
cz/miranda2/export/sites/www.cnb.

cz/cs/legislativa/vestnik/2007/down-

load/v_2007_21_24207540.pdf.
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A

7 Zdkon €. 134/2013 Sb, o nékterych
opatfenich ke zvyseni transpa-
rentnosti akciovych spolecnosti
aozméné dalsich zdkond.

8 §1315NOZ a contrario; toto ujed-
ndnf je vsak moZné az po splatnosti
dluhu.

9 Zdkon ¢.408/2010 Sb, o finan¢nim
zajistént.

10 Zdkon ¢. 90/2012 Sb., 0 obchodnich
korporacich.

11 Vlddni ndvrh zdkona o investic-
nich spolecnostech a investicnich
fondech. Text je dostupny na http://
www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/
regulace/kapitalovy-trh/investicni-
-fondy/2013/zakon-o-investicnich-
-spolecnostech-psp-12384.

IMOBILIZACE CENNYCH PAPIRU

V rdmci rekodifikace doslo k prebrani tpravy imo-
bilizace ze ZCP. Nicméné ve svétle pfijeti zakona
0 zvyseni transparentnosti akciovych spole¢nos-
ti” doslo k nékterym zménam v pravidlech pro
imobilizaci. Konkrétné, pokud emitent rozhodne
0 imobilizaci jiz vydanych cennych papird, postu-
puje pfiméfené podle Upravy pfemény cennych
papirl na zaknihované cenné papiry. Imobilizace
se jesté vice pfiblizuje vedeni evidence zakniho-
vanych cennych papir(, kdyz na evidenci imobi-
lizovanych cennych papirl se pfimérené pouziji
ustanoveni upravujici evidenci zaknihovanych
cennych papird.

Pfi uloZenf cennych papir do hromadné
Uschovy muze emitent rozhodnout mj. o nahra-
zeni vsech listinnych cennych papird, které mu
byly vraceny nebo které byly prohldseny za ne-
platné, hromadnou listinou nebo nékolika hro-
madnymi listinami. Opacny postup tj. vynétf imo-
bilizovanych cennych papirQ z dschovy musi byt
vyslovné umoznéno emisnimi podminkami, jinak
takovy postup neni mozny. Pfi rozhodnuti o vyné-
ti imobilizovanych cennych papird z Uschovy
emitent soucasné rozhodne bud' o svéfenf cen-
nych papird do Uschovy jinému schovateli, nebo
0 zméné jejich podoby. Na nového schovatele
prechazeji veSkerd prava a povinnosti ze smluv
souvisejicich s ischovou téchto imobilizovanych
cennych papirll uzavienych mezi dosavadnim
schovatelem a jejich vlastniky.

Prisnéjsi pravidla platf pro akciové spole¢nosti,
které budou povinny uzavfit smlouvu o Uscho-
vé vydanych imobilizovanych akcii pouze s cen-
tralnim depozitafem, obchodnikem s cennymi
papiry opravnénym poskytovat investi¢ni sluz-
bu Uschova a sprava investi¢nich nastrojd nebo
se zahrani¢ni osobou s obdobnym pfedmétem
¢innosti, kterd je opravnéna poskytovat sluzby
v Ceské republice. Akcion&fi nemohou pozadovat
vydani imobilizovanych akcii na majitele z hro-
madné Uschovy. Vynéti imobilizovanych akcif na
majitele z hromadné Uschovy je pfipustné pouze
tehdy, dojde-li soucasné ke zméné jejich formy
(na akcie na jméno) nebo podoby (na zaknihova-
né cenné papiry) nebo budou-li soucasné svére-
ny do Uschovy jinému schovateli.

PREVODY CENNYCH PAPIRU

Beze zmény zlstava v NOZ Uprava pfevodu cen-
ného papiru na dorucitele. U cennych papiri na
fad dnes prevoditelnych rubopisem je nové sta-
noveno, ze vlastnické pravo k cennému papiru na
fad se prevadi rubopisem a smlouvou k okamziku
jeho predani, tj. obdobné jako u cenného papiru
na dorucitele.

Vétsi zmény nastavaji u rektapapird, kde v so-
ucasnosti k prevodu vlastnictvi dochazi jejich
predanim nabyvateli, NOZ nové zavadi obecné
pravidlo transla¢niho Uc¢inku smlouvy, tj. vlastnic-
ké pravo se prevadi samotnou smlouvou k okam-
Ziku jejiho uzavfeni. Smlouva o pfevodu cenného
papiru na jméno jiz rovnéz nemusi byt pisemna.
V tomto kontextu je nutné poznamenat, Ze usta-
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noveni upravujici pravidla pfevodd cennych papi-
r& maji kogentni povahu. Ve smyslu § 976 NOZ
se smluvné Ize od nich odchylit, oviem nikoliv
s Ucinky vaci tfetim osobdm.

NOZ prebira Upravu nabyti viastnického prava
od neopravnéného, jak je v soucasné dobé upra-
vena v ZCP tj. v zésadé jej pfipousti za predpokla-
du dobré viry nabyvatele. Tato zasada se oviem
v NOZ uplatni pouze pro cenné papiry na doruci-
tele. Pro cenné papiry na fad a na jméno pfipadaji
v Uvahu pouze ostatni moznosti nabyti od neo-
pravnéného, jak je stanovi § 1109 NOZ, napf. pfi
nabyti véci ve vefejné drazbé ¢i od podnikatele
v ramci bézného obchodniho styku.

SMLOUVY O CENNYCH PAPIRECH

Oproti stavajici pravni Uprave, kterd obsahovala
celou fadu smluvnich typU specificky se vztahu-
jicich k cennym papirtim, NOZ az na nékolik vy-
jimek, neobsahuje zvlastni Upravu smluv o cen-
nych papfrech. Na smlouvy o cennych papirech
se budou aplikovat ustanoveni obecnych smluv-
nich typd v NOZ. Uplatny pievod cennych papird
se bude fidit smlouvou o koupi. Smlouva o za-
pUjcce cennych papirl se kromé terminologie
téZ prakticky nemeéni. Obstaravatelské smlouvy
o cennych papirech se budou Fidit obecnou
Upravou smluv pfikazniho typu. Schovaci smlo-
uvy zUstavajf vécné beze zmény. U smlouvy o za-
staveni cenného papiru je novinkou moznost
sjednanf tzv. propadné zastavy®. Dnes je faktickd
propadna zéstava v ceském pravu mozna pouze
u finan¢niho zajisténi® pro urcité typy zajistova-
nych pohledavek a specifické smluvni strany, kte-
ré si mohou financ¢ni zajisténf sjednat. Pisemna
forma zastavni smlouvy nebude obecné vyzado-
vana.

DRUHY CENNYCH PAPIRU

PO REKODIFIKACI

Z hlediska typologie cennych papird rekodifikace
ke stavajicim pojmenovanym cennym papirdm
dopliuje nové kmenovy list, ktery pfedstavuje
podil ve spole¢nosti s ru¢enim omezenym vtéle-
ny do cenného papiru. Podle zdkona o obchod-
nich korporacich' musi moznost vydani kmeno-
vého listu vyslovné upravit spolecenska smlouva.
Kmenovy list Ize vydat pouze k podilu, jehoZ pre-
voditelnost nenf omezena nebo podminéna, Ize
jej vydat pouze jako cenny papir na fad, nelze jej
vydat jako zaknihovany cenny papir, nemdze byt
vefejné nabizen ani prijat k obchodovéni na regu-
lovaném trhu.

Daldi novinkou je investi¢ni list, ktery zavadi
novy zakon o investi¢nich spole¢nostech a in-
vesti¢nich fondech (ZISIF)" u investi¢niho fondu
ve formé komanditni spolecnost. Investi¢ni list
potom predstavuje cenny papir, do néjz je vtélen
podil v komanditni spole¢nosti. Investi¢ni list ma
obdobnou povahu jako kmenovy list dle Upravy
v zdkone o obchodnich korporacich.

U akcif pfinasi rekodifikace rozsifeni typd akcif,
vedle akcif kmenovych a prioritnich bude mozné
vydat kusové akcie bez nominaini hodnoty a dalsi
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typy akcif se zvIastnimi pravy. Tato prava vsak musi
byt svou povahou akcionafska, tj. musejf se tykat
fizeni spole¢nosti ¢i podilu na zisku (pfipadné lik-
vida¢nim zUstatku).

Dalsi druhy cennych papir(, jako skladistnia na-
loZné listy, dluhopisy, sménky a seky, ¢i zemédél-
ské skladnf listy zUstavaji beze zmén.

ZAVEREM

Lze shrnout, Ze nova Uprava problematiky cen-
nych papirli obsazené v novém ceském civilnim
kodexu by méla vyresit nékteré nejasnosti spoje-
né s cennymi papiry, jako napf. upfesnéni definice
cenného papiry, nahrazovani podpisu otiskem ¢i

| N F ORMATC I E

vydavani zdkonem neupravenych cennych papi-
rd. Nova pravni Uprava pokracuje v trendu nastou-
penému novelou zékona o dluhopisech' pfijatou
v loriském roce, a ma jisté potencidl déle zlepsit
podminky pro vydavani cennych papird, véetné
investi¢nich certifikatd a daldich strukturovanych
cennych papird. Napf. usnadnf vydavani rlznych
dluhovych cennych papirl participa¢niho typu
(participation notes) Ci zajisténych aktivy emitenta
(asset backed notes) — to by mohlo jednak rozsifit
paletu nastroju vyuzitelnych k financovani hospo-
darské cinnosti firem a jednak poskytnout nové
investi¢ni pfilezitosti na kapitdlovém trhu institu-
cionalnim a dalsim investortim.

B —

12 Zdkon 170/2012 Sb., kterym se ménf

zdkon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopi-

sech.

Ponuka podujati Instititu bankového
vzdeldvania NBS, n. 0., na december 2013

Nazov vzdelavacieho podujatia

INSTITUT BANKOVEHO
VZDELAVANIA NBS, n.o.

Datum konania

Ako minimalizovat riziko pri vybere zamestnanca so sklonmi k fraudovému

a podvodnému spravaniu vo finan¢nom sektore

(miesto konania: Banska Bystrica) 2.-3.12.2013
Platobny styk I 3.12.2013
Osobitné finan¢né vzdelavanie — zékladny, stredny a vyssi stupen — sektor

poistenia a zaistenia 3.-4.12.2013
Kontroling vo finan¢nych institdciach 4.-5.4.2013
Skuska sprostredkovatelov — vyssi stupen 5.12.2013
Skuska sprostredkovatelov — stredny stupern 6.12.2013
Credit valuation adjustment 9.-10.12.2013
Anti-Money Laundering Compliance Conference 9.-10.12.2013
Zakon o platobnych sluzbach a Eurépska legislativa 10.12.2013
Osobitné finan¢né vzdeldvanie — zakladny, stredny a vyssi stupen — sektor

uverov 10.-11.12.2013
Skuska sprostredkovatelov — vy33i stupen 12.12.2013
Skuska sprostredkovatelov - stredny stupen 13.12.2013
SEPA - priprava firiem a bank SEPA end-date 17.12.2013
Stratégia boja proti legalizacii prijmov z trestnej ¢innosti 17.12.2013
Pravo pre bankovu prax - 3. skupinova konzultécia 19.12.2013
Skuska sprostredkovatelov — vyssi stupen 19.12.2013
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Nova bankovka 100 USD

Od 8. oktébra 2013 sa postupne dostdva do obehu bankovka 100 USD v novom,
farebnejSom sate. Tymto krokom dochddza k plnej vymene starsich dizajnov bankovky

100 USD za novd, modernejsiu bankovku.

1Ta0

Podla slov J. H. Powella, guvernéra Federal Re-
serve Board, dizajn novych bankoviek obsahuje
také ochranné prvky, ktoré umoznuju este lahsie
overovanie pravosti bankoviek a zaroven vyrazne
stazuju ich falSovanie.

V sulade s politikou vlady USA zostévaju v plat-
nosti aj starsie bankovky 100 USD, aj ked priro-
dzenym stahovanim stardich typov bankoviek
z obehu ich bude bankovka s novym dizajnom
postupne nahradzat. To znamend, Ze neexistuje
povinnost ani ¢asovy limit vymeny starych ban-
koviek za nové. Jedinou bankovkou, ktord nebude
mat novy dizajn, zostava bankovka 1 USD.

Verejnost bola obozndmend s novym dizajnom
bankovky 100 USD série 2009 uz 21. aprila 2010
a bankovka sa mala dostat do obehu vo februari
2011,V decembri 2010 vsak musela byt tla¢ no-
vych bankoviek zastavend, kedZe na bankovkach
sa objavovala zvisla trhlina v papieri. Viac ako 30 %
novych bankoviek bolo nepouzitelnych. Kym ne-
bola odstranena pric¢ina vzniku tejto chyby, po-
kracovalo sa v tlaci bankoviek starsieho dizajnu
2006A.
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Medzi najvyraznejsie a najdolezitejsie zmeny
patri celkovéd farebnost bankovky, pouzitie op-
ticky premenlivej farby ¢i ochranny pruzok s 3-D
efektom. Na bankovku sa dostala aj cast textu
Deklardcie nezavislosti, velké husacie brko a kala-
mar. Vyrobna cena jednej novej bankovky vzrastla
na 12,6 centa za kus — asi 0 4 centy v porovnani
s nakladmi na vyrobu bankoviek predchadzajucej
série. Aj na najnovsej bankovke 100 USD je vyob-
razeny portrét amerického polyhistora Benjamina
Franklina.

TecHNICKY oPIs BANKOVKY 100 USD,
SERIA 2009

Tlacové techniky: hibkotla¢, tla¢ z vysky, ofset.
Rozmery bankovky: 156 x 66 mm.
Farebnost: ¢ierna a zelend (prevladajuce farby),

pozadie je svetlomodré, symboly su vytlacené
v odtienoch zlatej (medenej) farby.
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Vodoznak: lokalizovany, stupnovity, figuralny.
Vodoznak je st¢astou papiera a je viditelny v prie-
hlade proti svetlu z oboch stran. Nachadza sa
v pravej ¢asti bankovky (licna strana) a zobrazuje
portrét B. Franklina.

Ochranny pruzok:

1. polyetylénovy, zabudovany do papiera vliavo
od portrétu (na licnej strane) obsahuje text, 100
USA", je viditelny v priehlade proti svetlu z obi-
dvoch stran bankovky, pod UV svetlom svieti
text ruzovo;

2. umelohmotny, zabudovany do papiera vpravo
do papiera s 3-D efektom, obsahujuci dva typy
obrazcov: &islo, 100" a maly kalamar. Pri skldpanf
bankovky vo zvislom smere sa obrazce v prizku
pohybuju zlava doprava a naopak. Pri sklapani
bankovky vo vodorovnom smere sa obrazce
v pruzku pohybuju zhora nadol a naopak.

Ochranné vlaka: umelohmotné modré a cer-
vené vldkna su nepravidelne rozmiestnené na
oboch strandch bankovky. Ochranné vldkna su
sicastou bankovkového papiera a su viditelné aj
volnym okom.

Opticky variabilny prvok:

1.nomindlna hodnota ,100" v favom spodnom
rohu na licnej strane bankovky pri zmene uhla
dopadu svetla (skldpani bankovky) menf farbu
70 zlatej (medenej) na zelend;

2.zvon slobody umiestneny v kalamari vpravo
dole od portrétu na licnej strane bankovky pri
zmene uhla dopadu svetla (skldpani) bankovky
meni farbu zo zlatej (medene)) na zelenu.

Sériové dislo: tvori ho kombinacia jedenastich
Cislic a pismen a nachadza sa na dvoch miestach
na licnej strane.

Magnetizmus: cierna tlacovéd farba na licnej
strane bankovky obsahuje magneticky pigment,
okrem znaku (erbu) FRS, ktory nie je magnetic-

ky.

Znak (erb) FRS: univerzalny znak ,FEDERAL RE-
SERVE SYSTEM" sa nachddza na licnej strane ban-
kovky vlavo od portrétu a je vytlaceny ciernou
farbou.

Znak (erb) DT: znak,DEPARTMENT OF THE THRE-
ASURY" sa nachadza na licnej strane bankovky
pravo od portrétu a je vytlaceny zelenou farbou
v ¢iernom hodnotovom ¢isle, 100"

Symboly: na licnej strane vpravo dole je vytlace-
na zlatou (medenou) farbou cast textu Deklara-
cie nezavislosti, vpravo od portrétu je vytlacené
aj husacie brko a pod nim kalamar a v hom zvon
slobody. Na rubovej strane je vytlacend upravend
veduta ,Independence Hall” — pohlad na zadny
trakt budovy (v pozadi uz nie su sustredené kruz-
nice ale linky zobrazujuce oblaky).

Mikrotexty:

- v golieri B. Franklina je text,THE UNITED STATES
OF AMERICA,

+ v husacom brku opakovane text ,ONE HUN-
DRED USA',

+ v polobliku okolo vodoznaku opakovane text
LUSA 100"

- v dolnej ¢asti pozdl? ramien B. Franklina text
JUSAUSA'.

Ochranny prvok pre slabozrakych: na rubovej
strane bankovky v pravej casti je zvislo umiest-
nené velké &islo nominalnej hodnoty ,100" vy-
tlacené hibkotlacou zlatistou (medenou) farbou
s modrym ordmovanim a srafovanim.

Ochrana proti kopirovaniu: na licnej strane
bankovky vlavo od portrétu je umiestneny prvok
EURion v tvare drobnych ¢isel 100 vytlacenych 7I-
tou farbou. Rovnaky prvok je vytlaceny na rubovej
strane bankovky v hornej ¢asti vlavo a vpravo od
textu,IN GOD WE TRUST".

NIEKOLKO ZAUJIMAVOSTi O NOVEJ
BANKOVKE 100 USD serie 2009

Aj nova bankovka dostala svoje slangové prezyv-
ky - ,Benjamin” (podla vyobrazeného portrétu)
alebo,C-notes” (C ako rimske ¢islo pre 100).

Bankovka 100 USD je bankovkou s najvyssou
nomindlnou hodnotou v obehu od 13. jula 1969,
ked sa stiahli z obehu bankovky 500, 1000, 5000
a 10000 USD.

Nové bankovky 100 USD sa tlacia v tlaciarni
v meste Forth Worth (Texas) a v tlaciarni v hlav-
nom meste Washington, D.C. Na kazdy hdrok sa
tlaci 32 bankoviek, ktoré sa po rozrezanf balia do
zvdzkov po 100 kusoch bankoviek a potom do
balickov s celkovou hodnotou 400 000 USD (4000
bankoviek v jednom balicku).

Bureau of Engraving and Printing (Specializova-
na tlaciaren USA) odhaduje, Ze priemerna Zivot-
nost novej bankovky v obehu bude asi 90 mesia-
cov (7,5 roka).

Pozornému oku,skiimatelov” ¢i,hladacov zvlast-
nosti” neujde skutocnost, Zze hodiny vo veZi In-
dependence Hall (na rubovej strane bankovky)
ukazuju na novej bankovke ¢as 10.30, kym na
predchadzajucich séridch to bol ¢as priblizne 4.10
rano.

Vydanim bankovky 100 USD séria 2009 vlada
USA dokoncila nahradzanie starsich typov banko-
viek bankovkami obsahujucimi niektoré z najmo-
dernejsich ochrannych prvkov. Pracovnici U.S. Bu-
reau of Engraving and Printing pripravili moderny
dizajn bankoviek, ktory umoznuje relatfvne fahké
overovanie pravosti predkladanych bankoviek.
Teraz uz zélezi iba na sirokej laickej aj odbornej ve-
rejnosti, aby sa dokladnejsie oboznamila s novou
bankovkou a s jej ochrannymi prvkami a prispela
tak k ochrane ¢istoty obeZiva odhalovanim poku-
sov o falSovanie bankoviek.

Bc. Silvia Kubosiovd
RNDr. Gabriel Schlosser

A

Zdroj:

U.S. Currency Know Your Money

(www.NewMoney.gov)
U.S. Bureau of Engraving and
(www.moneyfactory.gov)

Printing

U.S. Department of the Treasury

(www.treasury.gov)
United States Secret Service
(www.secretservice.gov)
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Vedecka konferencia
Dejiny centralneho bankovnictva

na Slovenskuy

Ndrodnd banka Slovenska v spoluprdci s Historickym Ustavom Slovenskej akadémie vied
zorganizovala v dnoch 13. az 14. novembra 2013 vo svojej Kongresovej sdle vedecku
konferenciu s medzindrodnou tcastou pod ndzvom Dejiny centrdlneho bankovnictva
na Slovensku. Konferencia bola sucastou osldv dvadsatrocného jubilea vzniku Ndrodnej
banky Slovenska.

Slovensko bolo do roku 1993 sucastou réznych
Statopravnych celkov a menovy vyvoj na jeho
Uzemi ovplyvnovalo postupne viacero central-
nych menovych institucii, preto boli na konfe-
renciu pozvani aj odbornici z oblasti hospodar-
skych a bankovych dejin zo susednych krajin,
a to z Ceskej republiky, Rakiska a Madarska.
Rokovacimi jazykmi konferencie boli slovencina,
¢estina a angli¢tina. Podujatie otvorili guvernér
Nérodnej banky Slovenska Jozef Makuch a ¢len
Predsednictva Slovenskej akadémie vied Miro-
slav Londak.

Rokovanie bolo chronologicko-tematicky roz-
delené do Styroch blokov so zameranim na dejiny
centradlneho bankovnictva na Slovensku v Sirsich
stredoeurdpskych, respektive eurdpskych suvis-
lostiach. Prvy blok s nazvom centralne bankovnic-
tvo habsburskej monarchie priniesol nové pohla-
dy na postavenie Slovenska do roku 1918. Odzneli
tu podnetné prednasky kolegov z Rakuskej na-
rodnej banky Waltera Antonowicza a Clemensa
Jobsta o vytvdrani siete filidlok centralnych bank
na Slovensku do vzniku Ceskoslovenska v roku
1918. Pozoruhodny bol prispevok Agnes Pogéany
z Korvinovej univerzity v Budapesti o zlozitom
postaveni Rakusko-uhorskej banky pocas prvej
svetovej vojny.
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Druhy, najdlhsi blok, ktory bol rozdeleny do
dvoch rokovacich dni, priniesol azda najzivsiu
diskusiu, pretoZe sa zaoberal citlivym obdobim
- vyvojom centralneho bankovnictva v Cechéch
a na Slovensku v rokoch 1918 a7 1945. Ako prvy
vystupil Ludovit Hallon z Historického Ustavu
SAV, ktory pribliZil hospodarsky vyvoj Slovenska
na pozadi $tatopravnych a narodnopolitickych
zmien. V tomto bloku vystupili za Narodnu banku
Slovenska so svojim prispevkom Slovenska na-
rodnd banka 1939 - 1945 a jej miesto v dejinach
Slovenska archivari Frantisek Chudjak a Andrea
Lekovd. Mnoho doteraz nepublikovanych poznat-
kov priniesli vystupenia Stefana Gauctka z Mest-
ského muzea v Bratislave o bankovnictve na
juznom Slovensku po viedenskej arbitraZi v roku
1938 a Jana Hlavinku z Historického Ustavu SAV
o osudoch tzv. Zidovského zlata pocas 2. svetovej
vojny a podieli Slovenskej nérodnej banky na jeho
zachrane. Antonie Dolezalova z Vysokej skoly eko-
nomickej v Prahe priniesla novy pohlad na aktivi-
ty prvého guvernéra Slovenskej nédrodnej banky
Imricha Karvasa v 30. rokoch 20. storocia. Nestor
vyskumu bankovych dejin v Cechéch Jiff Novotny
oboznamil Ucastnikov konferencie s problemati-
kou Gverovania priemyslu Narodnou bankou Ces-
koslovenskou.
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Treti blok rokovani bol venovany dejindm
Statnej banky ceskoslovenskej. Hlavné tenden-
cie ekonomického vyvoja na Slovensku po roku
1945 predstavil Miroslav Londak. Narodnu banku
Slovenska reprezentovala Maria Kackovicova, ve-
duca oddelenia spravy archivu, ktord sa zaobe-
rala reformami v Statnej banke ¢eskoslovenskej
v obdobf rokov1968 a7 1969. Jakub Kunert sa vo
svojom prispevku venoval komplikovanému vy-
voju a premene spravy SBCS v kontexte hospo-
ddrskych zmien do roku 1965.

Stvrty  blok konferencie uviedlo slavnostné
odovzdavanie Ceny guvernéra NBS Studentom
ekonomickych vysokych $kél za najpodnetnejsie
diplomové a dizertacné prace. Tato ast konferen-
cie priniesla aktuality z najnovsich dejin central-
neho bankovnictva na Slovensku. Vyvoj banko-
vého sektora u nés po roku 1989 zhodnotila Eva
Horvéatova z Ekonomickej univerzity v Bratislave.
Viyvoj menovej politiky do zavedenia eura pribli-
Zil riaditel odboru vyskumu Narodnej banky Slo-

venska Martin Suster. Svoje prednasky predniesli
i priami aktéri zaloZenia Narodnej banky Sloven-
ska, terajsi guvernér Narodnej banky Slovenska
Jozef Makuch a prvy viceguvernér Narodnej ban-
ky Slovenska z roku 1993, povereny jej riadenim,
Marian Tkac. Guvernér NBS Jozef Makuch sa vo
svojom prispevku venoval aktudlnym ulohdm
a kompetencidm Narodnej banky Slovenska po
prijati eura, Marian Tkac pribliZil okolnosti vzniku
nasej centralnej banky. Na zaver podujatia Jozef
Makuch symbolicky uviedol do Zivota publikéciu
Dejiny centrdlneho bankovnictva na Slovensku,
ktord Narodnd banka Slovenska vydala v tomto
roku pri prilezitosti oslav svojho jubilea.

Sucastou konferencie boli sprievodné poduja-
tia pre prednasajucich — prehliadka budovy NBS,
predstavenie ¢innosti skisobne platidiel ¢i néav-
Steva Primacidlneho paldca v Bratislave.

Verime, Ze konferencia bola plnohodnotnou
prezentaciou historického vyvoja centrédlneho
bankovnictva na Slovensku.

FrantiSek Chudjdk, Andrea Lekovd

Vyhlasenie vysledkov sutaze o cenu guvernéra NBS

Sutaz o cenu guvernéra NBS pre Studentov vy-
sokych 3kol za najlepsiu dizerta¢nu, pripadne aj
diplomovu pracu v oblasti ekonémie vyhlasila
centralna banka tento rok po prvykrat vo svojej
historii, a to pri prilezitosti 20. vyrocia svojho vzni-
ku. Do sutaze o cenu guvernéra sa mohli zapojit
studenti vysokych $kél na Slovensku, alebo aj
slovenski obcania Studujuci v zahranici. V roku
2013 bolo mozné prihlasit najma prace obhajené
v kolskom roku 2012/2013, a to najma dizertac-
né prace v oblasti menovej ekondmie, makroeko-
némie, financnej ekondmie a financnej stability,
ktoré maju vynimocnu kvalitu a su origindlnym
prinosom k vedeckému poznaniu.

Do sutaZe bolo prihlasenych 20 prac. Patclen-
nd porota zlozena zo zastupcov akademickej
obce a Narodnej banky Slovenska ocenila vysoku
kvalitu vsetkych predlozenych prac, pricom vsak
z viacerych dévodov obzvlast vyzdvihla prace na-
vrhované na cenu.

Guvernér NBS udelil prvd cenu s odmenou
1500 eur Mgr. Marekovi Kacerovi za dizertacnu
pracu na tému Predikcie finan¢nych kriz s vyuzi-
tim metodd financnej ekonometrie. Druhd cenu
s odmenou 1000 eur ziskal Bc. Frantisek Cech za
diplomovu pracu Dynamic Portfolio Optimization
During Financial Crisis Using Daily Data and High-
-frequency Data a na tretom mieste s odmenou
500 eur sa umiestnil Mgr. Peter Ondko s dizertac-
nou pracou Essays on Access to External Finance,
Acquisitions and Productivity. Ako uviedol guver-
nér NBS Jozef Makuch pocas vyhldsenia sutaze,
cielom ocenenia je podporit najlepsich Studen-
tov ekondmie na Slovensku a pomoct im stat sa
prikladom pre dalSie generacie Studentov.

Mgr. M. K&cer analyzoval finan¢né krizy pokro-
¢ilymi ekonometrickymi metédami. Identifikovat
bubliny na finan¢nych trhoch a predpovedat,
kedy by mohli prasknut, je mimoriadne narocné,
ale zéroven dolezité z pohladu globdlneho vyvo-
ja. Dizertacnd praca vysvetluje, ako by sa takéto
bubliny a ich prasknutie mohli predvidat. Pred-
metom jeho dalSieho vyskumu je, ¢i je mozné
okrem predpovedi finan¢nym krizam a bublinam
na trhoch aj predchédzat.

Bc. F. Cech porovnaval alternativne pristupy
k progndzovaniu vynosov z portfolia aktiv. Kym
autoregresivne modely, ktoré vyuzivaju vysoko-
frekvencné Udaje, maju vo vieobecnosti lepsie
vysledky, v ¢asoch strukturalnych zlomov, ako na-
priklad pocas financnej krizy, ich mézu prekonat
jednoduchsie modely vyuzivajice denné vynosy.
Denné Udaje su tiez uzitocnejsie pri konstrukcii
optimalneho portfdlia z hladiska pomeru vyno-
sov a rizika.

Mgr. P. Ondko sa vo svojej praci venuje trom
aspektom vplyvu institdcii na financovanie pod-
nikov. Prvym vysledkom je, Ze v krajindch s roz-
vinutymi financnymi trhmi sa firmy v perspektiv-
nych odvetviach viac spoliehaju na externé zdroje
financif a Ze rozvinutost bankového sektora je pre
financovanie firiem mimoriadne délezitym aspek-
tom. V druhej ¢asti sa venuje akvizicii firiem, ktoré
vedu k rastu produktivity iba pri horizontalnych
akviziciach, nie pri vertikdlnych. V poslednej ¢as-
ti ukazuje, Ze liberalizicia sietovych odvetvi v EU
viedla k vyznamnému rastu produktivity.

Z tlacovej spravy NBS (14.11.2013)
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Medzinarodna vedecka
konferencia ETER 2013

Ekonomicka tedria a ekonomicka realita

Dria 8. novembra 2013 sa v priestoroch Ndrodnej banky Slovenska uskutocnil Stvrty rocnik
medzindrodnej vedeckej konferencie s ndzvom Ekonomickd tedria a ekonomickd realita
ETER 2013, ktord sa uskutocnila pri prileZitosti 60. vyrocia zaloZenia Ndrodohospoddrskej
fakulty Ekonomickej univerzity v Bratislave. Zdstitu nad konferenciou prevzali guvernér
Ndrodnej banky Slovenska host. prof. doc. Ing. Jozef Maktich, PhD,, a rektor Ekonomickej
univerzity v Bratislave Dr. h. ¢. prof. Ing. Rudolf Sivak, PhD.

Cielom konferencie ETER 2013 bola konfrontacia
teoretickych pristupov a poznatkov v kontexte
aktualnych problémov hospodarskej reality su-
¢asného ekonomického vyvoja.

Konferenciu sldvnostné otvoril dekan Naro-
dohospodarskej fakulty Ekonomickej univerzity
v Bratislave prof. Ing. Jan Lisy, PhD. Vo svojom
Uvodnom slove sa zameral na priciny vzniku su-
¢asnej globalnej krizy, na problematiku riesenia
krizy a na vyhlady stratégie Eurdpa 2020.

Guvernér Narodnej banky Slovenska host. prof.
doc. Ing. Jozef Makuch, PhD, prezentoval pri-
spevok s ndzvom Nové aspekty v dohlade nad fi-
nancnym trhom. Pre finan¢nu stabilitu a zdravie
finan¢nych institucif je dolezity vyvoj politik oboz-
retného podnikania bank. Pripravovand bankova
Unia ma preto sluzit na,pretrhnutie zacarovaného
kruhu medzi zadlzenim bénk a statov” a mala by
byt postavend na troch pilieroch: na jednotnom
mechanizme dohladu (schvéleny), jednotnom
mechanizme rieSenia krizovych situacii, tzv. jed-
notnom rezolu¢nom mechanizme (pomerne
vysoko rozpracovany) a na jednotnom fonde
ochrany vkladov (najproblematickejsi pilier, zatial
je jeho riesenie odlozené).

Rektor Ekonomickej univerzity v Bratislave
Dr. h. . prof. Ing. Rudolf Sivék, PhD,, sa vo svojom
vystipeni zameral na Medzindrodné ratingové
agentury a efekt ndkazy v eurozéne v obdobi dlho-
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vej krizy. Hlavnou témou prispevku bol tzv. efekt
nakazy, ¢o predstavuje situdciu, ked je nestabili-
ta z ur¢itého trhu prenesend na iny trh. Cinnost
medzindrodnych ratingovych agentir zohrala
vyznamnu ulohu pri vzniku globélnej financnej
a dlhovej krizy. Medzindrodné ratingové agen-
tury totiz nepodliehaju Ziadnej reguldcii, dispo-
nuju obrovskou mocou a svojimi rozhodnutiami
mnoho milionov ludi.

Podla nositela Nobelovej ceny za ekondmiu
Miltona Friedmana Ziju bohatsi fudia dlhsie. Na
tuto hypotézu nadviazal svojim vystipenim
Mgr. Martin Suster, PhD. (N&rodnd banka Sloven-
ska). Vplyvu déchodkov na (ocakdvanu) dizku zi-
vota (dozitia) obyvatelstva sa venoval v prispevku
Lifetime earnings and life expectancy.

Ing. Frantisek Hajnovi¢, PhD., (Narodna banka
Slovenska) sa vo svojom prispevku s ndzvom Vy-
brané pohlady na optimdinu infldciu a inflacny ciel
pre eurozénu zameral na negativny vplyv inflacie
na blahobyt spolo¢nosti, a to z troch aspektov —
7z hladiska dopadu na ekonomicku aktivitu, z hla-
diska uzito¢nosti a nakladov pre spotrebitelov
a z hladiska uc¢innosti menovej politiky.

Riaditel Ekonomického Ustavu SAV prof. Ing. Mi-
lan Sikula, DrSc,, rozvinul myslienku G. Stiglitza
0 ,globédlnom vlddnuti bez globélnej viady” Pri-
spevok Mnohorozmernost globdlinej krizy — vyzva
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k obsahovej a metodologickej inovdcii ekonomickej
vedy zaujal pohladom na institucionalizaciu mo-
ralneho hazardu, na dopad neoliberalnych politik
vldd, medzinarodnych institucii a vplyvu transna-
cionalnych korporacii na svetové hospodarske
a spolocenské dianie.

Dr. h. c. prof. Dr. hab. Stanistaw Lis (Ekonomic-
k& univerzita v Krakowe) sa v prispevku Pozycja
i zdolnos¢ konkurencyjna Polski we Wspdlnocie Eu-
ropejskiej-aspekt makroekonomiczny sustredil na
porovnanie Polska a inych krajin Eurdpskej Unie
na zdklade vybranych makroekonomickych uka-
zovatelov.

Plenarne rokovanie ukoncil prof. Ing. Peter
Stanék, CSc,, (Ekonomicky Ustav SAV) prispevkom
Dopady dlhovej krizy na stdty EU, v ktorom sa za-
meral najma na krizu globalnej spotreby, global-
nu krizu (ne)zamestnanosti a na problematické
otazky energetického celosvetového vyvoja.

Po plendrnom rokovani pokracovala konferen-
cia rokovanim v sekcii.

Prispevky a vystUpenia na konferencii sa tykali
najma doterajsich vysledkov grantovych projek-
tov:

* VEGA ¢ 1/0174/11 Determinanty formovania
znalostnej ekonomiky v kontexte novej hospo-

darskej stratégie ,Eurdpa 2020"

* VEGA ¢. 1/0570/11 Spotreba a kvalita Zivota
domacnosti SR vo vazbe na ich spotrebitelské
rozhodovania v eurépskom kontexte.

® VEGA ¢ 1/0761/12 Alternativne pristupy k me-
raniu socialno-ekonomického rozvoja.

* VEGA ¢ 1/0379/12 Protirecenia tvorby ludské-
ho kapitédlu v novej ekonomike.

* VEGA ¢ 1/0477/13 Hospodarsko-politické as-
pekty dlhovej krizy v eurozéne a implikécie pre
ekonomicku tedriu a hospodarsku prax.

® VEGA €. 1/0043/13 Moznosti obnovenia global-
neho rastu a dlhova kriza v Eurdpskej unii.

* VEGA ¢ 1/0210/13 Tedria regulovania a moz-
nosti aplikacie jej pristupov na skimanie me-
dzindrodnej migracie pracovnych sil.

Na konferencii sa okrem slovenskych tcastnikov
zUcastnili ekondmovia, akademici a vyskumnici
z Polska, Ceskej republiky a Ukrajiny. Konferencia
ETER 2013 splnila ocakdvania, navstevnici mohli
ziskat nové poznatky od domécich i zahrani¢nych
vedeckych pracovnikov, pripadne si mohli pre-
hibit svoje poznatky o doterajsom vyvoji v mikro-
ekonomickej, makroekonomicko-integracneji ce-
losvetovej globalizovanej spolo¢nosti.

Ing. Maridn Vongrej, PhD.
Ndrodohospoddrska fakulta Ekonomickej
univerzity v Bratislave

ro¢nik 21, 9/2013

31



ENGC LI S H

S UMMARY

THE WORK OF PROFESSOR KARVAS

AND THE CURRENT ECONOMIC SITUATION
Jozef Makuch

Nérodna banka Slovenska

As an economist, lawyer, university professor, publicist, interna-
tionally-recognised expert, and committed humanist and pa-
triot, Professor Imrich Karvas was a Slovak who reached a high
level in international terms. The article by Jozef Makuch, the NBS
Governor, points out that although professor Karvas studied
and lived in economic and political conditions that were very
different from those of today, the views that he presented and
advanced remain to a large extent valid in the contemporary
world. (p. 2)

SLovAkIA VERsUS CzecH REPuBLIC:
20 YEARS ON FROM THE DIVORCE
Radoslav Peter, Tibor Lalinsky

Narodna banka Slovenska

Since the "Velvet Divorce’ both Slovakia and the Czech Republic
have had a mixed record in economic development, although
the Slovak economy has grown relatively faster. Any compara-
tive assessment of the two economies must take into account
the far worse starting position of Slovakia in 1993 and therefore
the impact of its catch-up development. On the other hand,
however, the Slovakia’s relative success may also have been
driven by its more active approach to fundamental changes in
the economy, beginning with structural reforms taken shortly
before the country’s accession to the EU and culminating with
the introduction of the euro. Although Slovakia has caught up
fast with its western neighbours in a number of indicators, it still
lags behind in terms of standard of living, quality of education,
health care, and the technological level of industry. (p. 5)

DETERMINANTS OF THE SAVINGS RATE

IN SLOVAKIA (WITH A FOCUS ON THE CRISIS
YEAR 2009)

RNDr. Monika Pecsyovd, Milan Vanko, MSc,

Ing. Mgr. Gabriel Machlica

The answer to the basic question of whether to consume ,today”
or ,tomorrow” has a significant impact on economic growth,
since household consumption in most countries represents more
than 50% of GDP Slovakia, like most EU countries, recorded a fall
in production, employment and real income in 2009. Neverthe-
less, households saved more of their disposable income than in
the previous year. It is generally assumed that households save
in the ,good” times, while conversely, in the ,bad” times, they
draw on their savings in order to avoid excessive fluctuations in
their living standards. The post-crisis development further sug-
gests that uncertainty and negative expectations about future
income forced Slovak households to save more and caused an
even bigger drop in their living standards. The aim of the article is
to explain the evolution of saving rates in Slovakia with particu-
laremphasis on the crisis in 2009. (p. 10)
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LIQUIDITY MANAGEMENT UNDER

THE NEW EUROPEAN REGULATORY REGIME
Mgr. Matej Krémar

Narodna banka Slovenska

The financial crisis drew attention back to the complexity of the
banking sector’ liquidity risk management vis-a-vis the finan-
cial market and the negative impact of this complexity on both
individual institutions and the whole financial system. Thisarti-
cle deals with the topic of liquidity management and liquidity
risk in the context of the new European regulatory regime based
on the draft CRR regulation and CRD IV directive, and looks at
the terminological definitions contained in the Basel Commit-
tee’s proposals on liquidity. It focuses on the situation and de-
velopments in the draft implementing standards, which should
explain the application of certain articles in the sixth part of the
CRR concerning liquidity requirements. At the same time, it clari-
fies the possibilities for using national requirements during the
transition period until the liquidity ratio is fully in force. (p. 14)

HouSING AFFORDABILITY DYNAMICS
IN SLOVAKIA AND ITS REGIONS IN THE
BACKGROUND OF MACROECONOMIC
DEVELOPMENTS

Matej Kremar and Stefan Rychtarik
Néarodna banka Slovenska

The current financial and economic crisis has confirmed the
general importance of housing market developments to overall
macroeconomic and financial trends. The Slovak housing mar-
ket’s relative importance is one of the highest within the euro
area. Housing loans in Slovakia account for more than 70% of
total household debt, while private ownership of homes is the
highest of all the euro area countries. Moreover, housing loans
are the fastest growing item on banks’ balance sheets. Finally, in
Slovakia there is no other market with similar depth and liquidity
that could provide reasonable information about asset price de-
velopments. Consequently, the housing market in Slovakia is not
only crucial to households and banks, but it also gives unique
signals about macroeconomic developments. It is therefore
crucial to analyse this market in greater depth, and one of the
analytical channels in this regard could be the calculation of the
housing affordability index. (p. 18)

THe NEw CiviL CODE AND RELATED CHANGES
TO SECURITIES IN THE CzecH RePUBLIC
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The Czech Republic’s new Civil Code, due to enter into force on
1 January 2014, brings numerous amendments to the legal sys-
tem in the Czech Republic; this includes changes to the securities
regime under Czech law, principally the introduction of a legal
definition of securities and clarification of the distinction be-
tween paper securities and book-entry securities, the latter being
electronically recorded securities which have the potential to be
transformed into paper securities by the issuance of a certificate.
The new law also amends the process of issuing securities and
provides for the issuance of anonymous types of securities, thus
establishing a clear legal footing for the issuance of various types
of investment certificates and structured notes. In addition, rules
governing securities contracts have been modified to make the
contractual regime more flexible. (p. 22)
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